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摘要:本文利用我国 A股上市公司商誉减值数据实证检验高管变更与商誉减值间的关系,研究发现:与未

发生高管变更的企业相比,高管变更的企业计提了更多的商誉减值准备,且企业业绩对两者间的关系没有调节

作用.进一步研究发现,放松卖空管制、机构投资者监督和新闻媒体监督均对高管变更与商誉减值间的关系有

显著的负向调节作用.以上研究结果表明,高管变更会导致企业利用商誉减值会计规则提前计提商誉减值准备

以进行盈余管理,且该盈余管理是一种机会主义盈余管理,而不是传递高管私有信息.
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一、引言

防范和化解商誉减值风险、提高上市公司资产质量是近年来监管部门会计管理工作的重点.

２０１８年１１月１６日,证监会发布«会计监管风险提示第８号———商誉减值»,就商誉减值的会计监管

风险进行提示.２０１９年３月２５日,财政部召开证券资格会计师事务所年报审计风险警示会,就近期

多家上市公司计提商誉减值事项提示审计风险,并就加强审计监管工作做出部署.那么,商誉减值风

险是否是由商誉减值会计规则导致的呢? 实际上,关于商誉减值会计规则的理论研究由来已久.部

分研究指出,由于商誉减值测试以公允价值计量为基础,因此更能够提供决策有用的商誉减值会计信

息[１][２].但也有部分研究指出,商誉减值测试程序中的资产组划分、未来现金流预测、折现率选择等

因素赋予了高管较多的会计选择权[３][４],进而加大了高管利用商誉减值会计规则进行盈余管理的可

能.总的来说,这些研究为理解商誉减值提供了重要的参考.
然而,已有研究可能在以下两个方面还存在进一步研究的空间.第一,企业会利用会计准则赋予的

会计选择权提前计提商誉减值准备吗? 若是,在什么情况下会提前计提商誉减值准备呢? 从理论上看,
会计准则的弹性空间既可能使企业延迟计提商誉减值准备,也可能使企业提前计提商誉减值准备.但

目前已有商誉减值文献仅发现,企业主要利用延迟计提商誉减值准备的方式来调节利润[５][６].从现实
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来看,高管变更时企业确实会大规模计提商誉减值准备,这是企业提前计提商誉减值准备的体现吗?
第二,若企业在高管变更时会提前计提商誉减值准备,那么这种盈余管理是高管传递私人信息的

结果还是机会主义盈余管理的结果呢? Healy和 Wahlen(１９９９)认为,企业高管除了进行机会主义盈

余管理外(机会主义盈余管理假说),还可以利用会计选择权调整企业盈余,以传递有关企业的私人信

息(高管传递私人信息假说)[７].Ramanna和 Watts(２０１２)利用美国较为普遍的股票回购事件以及高

管减持事件对以上假说进行了区分,发现商誉减值与机会主义盈余管理假说的预期一致[３];但是

AbuGhazaleh等(２０１１)基于英国公司治理的研究却发现,商誉减值支持高管传递私人信息假说[８].
考虑到不同制度环境对会计信息质量的影响[９],中国企业的商誉减值将支持何种假说,需要通过实证

研究对其进行检验.
综上所述,本文将利用实证研究的方法对高管变更与商誉减值间的关系进行研究,通过回答如下

问题以填补上述两方面文献的研究不足:其一,高管变更对商誉减值的影响是延迟计提的结果还是提

前计提的结果? 其二,若是提前计提商誉减值准备的结果,那么这种结果反映的是机会主义盈余管理

还是高管私人信息传递?
本文的研究可能具有以下贡献:(１)已有研究主要从延迟计提商誉减值准备的视角研究商誉减值

问题,而本文是从提前计提商誉减值准备的视角进行研究,从而丰富了商誉减值盈余管理方式的文

献;(２)已有研究主要关注的是企业是否会利用商誉减值会计规则进行盈余管理,而本文利用中国资

本市场融资融券等监督机制对中国企业商誉减值盈余管理的实质问题进行识别,从而丰富了商誉减

值盈余管理实质方面的文献.

二、文献综述与研究假设

对于商誉减值会计规则是否能准确计量商誉资产的内在价值问题,理论界和实务界有不同的回

答.会计准则制定机构IASB强调,其在选择减值法作为商誉的后续计量方法时,同时考虑了直线摊

销法以及让主体在这两种方法间进行选择的可能,并基于以下理由选择了减值法.首先,基于计量可

靠性方面的考虑,IASB排除了允许主体拥有选择权的处理方法.其次,IASB认为直线摊销法中摊

销年限的确定较为主观,难以客观反映企业的经济状况变化,将无法提供决策有用的信息,因此也排

除了使用直线摊销法.最后,IASB还认为其制定的减值测试方法比FASB采用的两步法更能够获

得可靠的会计信息,且成本更低.基于以上分析,商誉采用减值测试的方法进行后续计量,是目前情

况下可选的方法中最为可靠、成本最低的方法,所以有理由相信商誉减值测试能够反映企业经济活动

的变化,商誉减值将与反映企业经济活动的相关变量显著相关,且具有可靠性.
理论研究则认为,由于会计政策具有一定的经济后果,所以企业管理者必然会对会计政策进行选

择,以尽可能地实现个人或公司利益的最大化,从而导致会计信息质量下降.也就是说,企业的管理

者可能会因为不同的财务报告动机有选择地选用商誉减值参数,从而报告出不具有可靠性的商誉减

值会计信息[１０].且企业会计准则中有关商誉减值测试的规定确实赋予了企业管理者在资产组划分、未
来现金流预测、折现率选择等方面较大的会计选择权[３][４],使得企业管理者有可能根据财务报告动机而

报告不同的商誉减值测试结果,从而导致商誉减值不具有可靠性.理论研究还发现,在不同的财务报告

动机下,高管对资产减值准备的影响存在着方向上的差异,一类是提前计提资产减值准备,为未来储备

利润;另一类是延迟计提资产减值准备,留住当期利润[１１].但目前仅有部分文献发现企业会延迟计提

商誉减值准备[５][６].因此,目前尚不清楚现有会计规则下的商誉减值会计信息是否具有可靠性.
针对商誉减值会计信息可靠性问题,本文主要从高管变更视角进行研究.本文认为,高管变更将

因为以下原因对商誉减值产生影响.第一,高管变更企业的商誉资产质量以及继任高管的经营战略

调整都会导致企业在高管变更年度补提商誉减值准备.根据已有文献,继任高管会注重对已有资产

质量的检查,这会导致企业在高管变更年度大量计提资产减值准备[１２].商誉资产作为企业资产的重

要组成部分,继任高管会重点关注这部分资产是否存在减值.且在并购商誉普遍高估的情况下,继任
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高管更有可能通过补提商誉减值准备以坐实资产负债表.同时,继任高管多会改变企业原有的经营

战略[１３],从而影响到商誉资产内在价值的评估,进而导致企业需要补提商誉减值准备.
第二,高管变更企业还将因为继任高管的机会主义盈余管理动机或传递私人信息需求而提前计

提商誉减值准备.从机会主义盈余管理方面的文献看,提前计提资产减值准备有利于高管未来期间

业绩考核目标的实现[１４][１５],符合继任高管个人利益的最大化,因此其会提前计提资产减值准备.该

逻辑同样适用于商誉资产.对于继任高管而言,提前计提商誉减值准备有两个层面的好处:其一,提
前计提商誉减值准备可以减少其在职期间商誉资产发生减值而影响业绩的可能性;其二,提前计提商

誉减值准备还可以降低当期业绩,降低未来业绩的比较基准.因此,继任高管有动机在高管变更年度

提前计提更多的商誉减值准备.
从传递私人信息需求的视角看,由于企业高管和外部投资者存在信息不对称,高管有可能也应该

通过提前计提商誉减值准备为投资者决策提供更为有用的商誉减值会计信息.由于继任高管全面负

责企业的经营管理业务,因此其有机会了解企业的整体经营状况以及资产质量,继任高管掌握了更多

有关企业的私人信息[１６][１７].同时,企业会计准则有关商誉减值的规定也赋予了高管大量的会计选择

权[３][４].因此,继任高管有可能通过提前计提商誉减值准备的方式来传递有关企业的私人信息.根

据以上分析,本文提出如下研究假设:

H１:在其他条件相同的情况下,与非高管变更企业相比,高管变更企业计提了更多的商誉减值

准备.

三、研究设计

为验证本文的研究假设,本文借鉴 Riedl(２００４)以及 Hayn和 Hughes(２００６)的研究模型[１２][１８],
从三个维度构建商誉减值的影响因素模型,具体见模型(１).第一类是反映企业财务报告动机的变

量,第二类是反映企业内外部环境的变量,第三类是反映企业并购特征的变量.

WOTAit＝α０＋α１MGTit＋α２PPSit＋α３MSHit＋α４DEit＋α５SEOit＋α６SIZEit＋
α７SUSPECT_ALit＋α８SUSPECT_ADit＋α９GDPi＋α１０INDROAit＋α１１BIG４it＋
α１２FEEit＋α１３SALEit＋α１４OCFit＋α１５SFMRit＋α１６SFSPit＋α１７GRit＋εit (１)

在反映企业财务报告动机的变量中,变量 MGT的回归系数是本文的研究重点.根据本文的研究

假设,若变量 MGT的回归系数显著为正,则表明高管变更对商誉减值有显著的正向影响.根据已有研

究,变量PPS反映的是高管货币薪酬的影响,其回归系数应该为负;变量 MSH 反映的是高管新增权益

激励的影响,其回归系数应该为负;变量DE和变量SEO分别反映的是债务融资以及权益融资的影响,
其回归系数也均应该为负;变量SIZE反映的是企业规模的影响,其回归系数应该为正;变量SUSPECT_

AL和变量SUSPECT_AD反映的均是资本市场动机对商誉减值的影响,其回归系数应该为负.
在反映企业外部经营环境的变量中,国民经济发展越好,经济的下行风险也越小,企业因宏观经

济环境变化而导致的商誉减值风险也越小,因此本文预期变量 GDP与商誉减值负相关.行业的整体

报酬率越高,行业层面的系统性风险越小,企业因行业经济环境变化而导致的商誉减值风险也越小,因
此本文预期变量INDROA与商誉减值负相关.四大会计师事务所是高质量审计的代表,接受四大审计

意味着企业利用商誉减值进行盈余管理的可能性较小,因此本文预期变量BIG４与商誉减值正相关.审

计费用越高,意味着存在审计意见购买的可能性越大,因此本文预期变量FEE与商誉减值正相关.在

反映企业内部经营状况的变量中,企业的成长性越好,其未来发展前景也越好,企业因相关业务衰落而

计提商誉减值准备的可能性也越小,因此本文预期变量SALE与商誉减值负相关;企业现金流越充裕,
企业未来现金流发生大幅波动的可能性越小,因此本文预期变量 OCF与商誉减值也负相关.

在反映企业并购特征的变量中,中国资本市场上的重大资产重组活动还会涉及企业的业绩承诺,
业绩承诺会推高并购溢价,从而导致商誉高估,增加企业未来发生商誉减值的可能性,因此本文预期

反映是否进行重大资产重组的变量SFMR与商誉减值正相关.因股份支付导致的过度支付与未来
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商誉减值显著正相关,所以本文预期反映是否采用股份支付方式的变量SFSP与商誉减值正相关.
为避免未来的并购资产摊销对利润的影响,企业很可能将部分无形资产计入商誉资产,但这种短视行

为又会加大企业商誉资产未来发生减值的可能性,所以本文预期反映过去的商誉资产规模的变量

GR与商誉减值正相关.
为控制异常值对研究结论的影响,本文对所有非虚拟变量在１％分位数和９９％分位数上进行缩

尾处理.模型(１)中的变量定义如表１所示.
　表１ 主要变量的定义

变量符号 变量名称 变量定义

WOTA 商誉减值 商誉减值/年初资产总额

MGT 高管变更 虚拟变量,当年董事长或总经理发生变更取１,否则取０
PPS 货币薪酬激励 高管前三名薪酬总额/净利润

MSH 权益薪酬激励
虚拟变量,当年董事长或总经理有新增可行权(解锁)股票期权(限制性股票)取
１,否则取０

DE 负债融资 负债总额/权益总额

SEO 权益融资 虚拟变量,当年实施了权益融资取１,否则取０
SIZE 企业规模 Ln(年初资产总额)

SUSPECT_AL 避免企业亏损动机
虚拟变量,参考 Riedl(２００４),当扣除商誉减值的总资产收益率大于０且小于

０􀆰００５取１,否则取０

SUSPECT_AD 避免业绩下滑动机
虚拟变量,参考 Riedl(２００４),当扣除商誉减值的总资产收益率增加额大于０且小
于０􀆰００５取１,否则取０

GDP GDP增速 (当年 GDP－上年 GDP)/上年 GDP
INDROA 行业报酬率 当年行业 ROA的中位数－上年行业 ROA的中位数

BIG４ “四大”审计 虚拟变量,当年企业由国际四大会计师事务所审计取１,否则取０
FEE 审计费用 Ln(当年审计费用总额)

SALE 企业成长性 (当年营业收入－上年营业收入)/上年营业收入

OCF 企业现金流 (当年经营活动现金流净额－上年经营活动现金流净额)/年初资产总额

SFMR 重大资产重组 虚拟变量,过去三年实施了重大资产重组取１,否则取０
SFSP 股份支付 虚拟变量,过去三年实施了股份支付取１,否则取０
GR 商誉占比 年初商誉/年初资产总额

四、样本与数据

(一)样本筛选

本文以２００７~２０１６年我国所有 A股上市公司为初选样本,剔除年末商誉账面金额为０或缺失

的样本① ,剔除当年未计提商誉减值准备的样本,并剔除相关变量数据缺失的样本,最终获得９８５个

公司年度观测值,企业５９７家.以２００７年为起始年度是因为直到２００７年新«企业会计准则»实施,商
誉资产的后续处理要求才被明确规定.在此之前由于缺乏明确的外购商誉处理办法,在２００１~２００６
年间 A股上市公司仅有１２家企业计提了商誉减值准备.本文的商誉减值数据来自 Wind数据库,行
业内企业总数来自«２０１７中国统计年鉴»,新闻媒体报道数据来自 CNRDS数据库,其他数据均来自

CSMAR数据库.本文采用Stata１５􀆰１进行数据处理.
(二)描述性统计

表２为样本的描述性统计结果.由表２中变量 WOTA 可知,总样本中的商誉减值占年初资产

总额的均值为０􀆰００６７,最大值为０􀆰１２１６,说明商誉减值占总资产的平均比重还较低,但小部分企业的

商誉减值问题已较为严重.变量 MGT的均值为０􀆰２５９９,表明有２５􀆰９９％的样本企业更换了董事长

或总经理.变量PPS的均值为０􀆰０１８８,表明企业的净利润每变动１个单位,高管货币薪酬将变动

０􀆰０１８８个单位;变量 MSH 的均值为０􀆰０９９５,表明有９􀆰９５％的样本企业在当年有股票期权(限制性股

票)可行权(可解锁).变量DE的均值为１􀆰４２８６,表明样本企业的负债总额是权益总额的１􀆰４２８６倍

(该比值大致相当于企业的负债总额是资产总额的０􀆰５８８２倍);变量SEO 的均值为０􀆰２１５２,表明在

８２



样本期间有２１􀆰５２％的样本企业实施了权益融资;变量SIZE的均值(中位数)为２２􀆰１４７６(２１􀆰９５５５).
变量SUSPECT_AL的均值为０􀆰０２８４,表明有２􀆰８４％的样本企业为微利企业;变量SUSPECT_AD
的均值为０􀆰０９０４,表明有９􀆰０４％的样本企业为避免业绩下滑企业.其他控制变量的结果与现有文献

结论无太大差异,在此不一一赘述.
　表２ 样本的描述性统计

变量 均值 标准差 中位数 最小值 １/４分位 ３/４分位 最大值

WOTA ０．００６７ ０．０１６７ ０．００１８ ０．００００ ０．０００５ ０．００５３ ０．１２１６
MGT ０．２５９９ ０．４３８８ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００
PPS ０．０１８８ ０．０４２１ ０．００８５ －０．０４４２ ０．００２６ ０．０１９７ ０．３０２８
MSH ０．０９９５ ０．２９９５ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
DE １．４２８６ １．４２１２ １．００００ ０．０５２６ ０．４６１７ １．８６５６ ８．０２３４
SEO ０．２１５２ ０．４１１２ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
SIZE ２２．１４７６ １．２０１８ ２１．９５５５ ２０．０４８５ ２１．３２３２ ２２．８１２２ ２５．７６８１
SUSPECT_AL ０．０２８４ ０．１６６３ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
SUSPECT_AD ０．０９０４ ０．２８６８ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
GDP ０．０７７２ ０．０１５３ ０．０６９０ ０．０６７０ ０．０６７０ ０．０７８６ ０．１４２３
INDROA ０．０００４ ０．００８７ ０．０００２ －０．０３０９ －０．００３２ ０．００７４ ０．０２１７
BIG４ ０．０６０９ ０．２３９３ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
FEE １３．８７５７ ０．６８９８ １３．８０５５ １２．６１１５ １３．３８４７ １４．２２１０ １６．３６９４
SALE ０．２１２６ ０．４７１９ ０．１１３０ －０．４９９２ －０．０２４９ ０．３２０７ ３．０３００
OCF ０．０１０２ ０．０８９７ ０．００８４ －０．２７１５ －０．０３０２ ０．０４５４ ０．４０３７
SFMR ０．１２６９ ０．３３３０ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
SFSP ０．１７３６ ０．３７９０ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
GR ０．０５１１ ０．０８５７ ０．０１３９ ０．００００ ０．００３０ ０．０５６３ ０．４３５６

五、实证结果

(一)主要回归结果分析

表３为模型(１)的回归结果.由表３可知,主要解释变量 MGT的回归系数至少在１０％的水平上

显著,且符号与预期一致,支持本文的研究假设,即高管变更显著影响商誉减值.就经济意义而言,以
表３中回归(１)为例,高管变更企业的商誉减值占比的均值比非高管变更企业高出０􀆰００２４.以样本

企业总资产的均值为１６３亿元进行估算,上述差异相当于高管变更企业的商誉减值平均比非高管变

更企业高出３９１２万元(０􀆰００２４×１６３亿元),该结果表明其差异的经济意义显著.控制变量中SIZE
的回归结果与预期不一致,这可能与中国特殊的制度背景有关.正如王斌等(２０１１)所指出的那样,中
国企业可能会倾向于做大企业规模,以获取更多的来自政府的支持与资源[１９].其他控制变量的回归

结果与预期基本一致,在此不一一赘述.
由于商誉减值的行业分布有一定的差异,所以本文在表３回归(２)中进一步控制了行业哑变量.由

于本文构造的变量GDP已经是年度层面的变量,所以本文在表３回归(３)中剔除变量GDP,并同时控制

了行业哑变量和年度哑变量.由表３中回归(２)和(３)的调整R２可知,在控制了行业固定效应和同时控

制了行业、年度固定效应后,商誉减值准备影响因素模型的调整R２并未发生显著变化,说明该模型受行

业效应和年度效应的影响较小,故下文中主要以不控制或仅控制行业固定效应的模型作为基准模型.
最重要的是,在控制了行业变量或年度变量后,本文的主要研究结论并未发生变化.

(二)稳健性检验

１．样本自选择问题.若企业是基于特定标准做出是否计提商誉减值准备的决策,那么本文仅基

于已经计提商誉减值准备的样本对商誉减值问题进行研究就可能会存在样本自选择问题.本文采用

Heckman两阶段回归的方法对该问题进行控制.本文选择行业内企业数量的自然对数作为工具变

量(LNNUM).该变量越大,表明行业竞争越激烈,企业计提商誉减值准备的可能性越大,但是企业

商誉资产是否发生贬值仅与该资产产生未来现金流的能力相关,与行业层面的企业数量无关,因此该
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变量具有外生性.Heckman两阶段的回归结果如表４所示.
　表３ 高管变更和商誉减值

(１)WOTA

系数 T值

(２)WOTA

系数 T值

(３)WOTA

系数 T值

MGT ０．００２４∗∗ (２．０２) ０．００２３∗ (１．９５) ０．００２２∗ (１．９０)

PPS －０．０３９２∗∗∗ (－３．３４) －０．０３７７∗∗∗ (－３．３３) －０．０３９８∗∗∗ (－３．４８)

MSH ０．０００９ (０．４０) ０．０００８ (０．３６) ０．０００６ (０．２６)

DE ０．０００５ (１．１７) ０．０００６ (１．１０) ０．０００７ (１．２４)

SEO ０．００１０ (０．６０) ０．００１２ (０．７４) ０．００１０ (０．５７)

SIZE －０．００４４∗∗∗ (－４．１８) －０．００４４∗∗∗ (－４．５０) －０．００４５∗∗∗ (－４．５５)

SUSPECT_AL ０．００１５ (１．０３) ０．００１３ (０．８８) ０．００１２ (０．７６)

SUSPECT_AD －０．００３４∗∗∗ (－４．５９) －０．００３７∗∗∗ (－４．６２) －０．００３８∗∗∗ (－４．４６)

GDP －０．０８３２∗∗∗ (－３．４２) －０．０７７６∗∗∗ (－３．０４)

INDROA ０．０５２１ (１．１５) ０．０６２６ (１．５９) ０．０４５４ (０．７１)

BIG４ ０．００２９ (１．１６) ０．００１９ (０．６９) ０．００２７ (０．９５)

FEE ０．００２７∗ (１．８８) ０．００３１∗∗ (２．２２) ０．００３１∗∗ (２．１７)

SALE －０．００２２ (－１．３８) －０．００２１ (－１．２９) －０．００２１ (－１．２８)

OCF －０．００７２ (－１．０３) －０．００７７ (－１．０７) －０．００７５ (－１．００)

SFMR －０．０００１ (－０．０５) －０．０００３ (－０．１１) －０．０００４ (－０．１６)

SFSP ０．０００６ (０．２４) ０．０００５ (０．１９) ０．０００２ (０．０７)

GR ０．０４２４∗∗∗ (３．１７) ０．０４４８∗∗∗ (３．１９) ０．０４５２∗∗∗ (３．１２)
截距项 ０．０７０１∗∗∗ (５．３４) ０．０６３１∗∗∗ (４．６９) ０．０５６２∗∗∗ (４．５７)

Industry NO 　　YES 　　YES
Year NO 　　NO 　　YES
N ９８５ 　　９８５ 　　９８５
Adj．R２ ０．１２ 　　０．１３ 　　０．１３

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著;括号中为经过公司层面聚类调整的t值,下表同.

　表４ 控制样本自选择的模型(１)结果

(１)
第一阶段

WOTA_Dummy

(２)
第二阶段

WOTA

(３)
第一阶段

WOTA_Dummy

(４)
第二阶段

WOTA

MGT
０．０７１４∗ ０．０００８∗∗ ０．０７１３∗ ０．０００７∗∗

(１．７０) (２．３９) (１．６９) (１．９９)

LNNUM
０．０６４９∗∗∗ ０．２７８９∗∗∗

(３．８４) (２．６７)

Lambda
０．０００４ －０．００１０
(０．１５) (－０．３０)

控制变量 YES YES YES YES
Industry NO NO YES YES
N ８７８３ ９８５ ８７８３ ９８５

由表４中的回归(２)可知,在控制了样本自选择问题后,主要解释变量 MGT的回归系数依然显

著为正,研究结论未发生变化.表４回归(１)中,变量 LNNUM 的回归系数为０􀆰０６４９,且在１％水平

上显著,与预期一致,表明该变量确实会影响企业是否计提商誉减值准备的决策.回归(１)中生成的

Lambda值在回归(２)中并不显著,表明计提商誉减值准备的决策受到样本自选择问题的影响较小.
表４中回归(３)和(４)是控制了行业固定效应的结果,该结果与表４中回归(１)和(２)的结果保持一致,
研究结论未发生改变.其中,表４中第一阶段的因变量为 WOTA_Dummy,当企业计提商誉减值准

备时,该变量取值为１,否则取值为０.最重要的是,表４的回归结果表明,在控制了样本自选择问题

后,本文的研究结论并未发生改变.

２．反向因果问题.从理论上看,高管变更可以影响商誉减值,同时商誉减值也可能导致高管变

更,因此本文的研究存在潜在的反向因果问题.具体而言,当企业的并购活动未达到预期目标时,企
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业需根据«企业会计准则»的要求对商誉资产进行减值测试,若减值测试表明商誉资产确实发生了减

值损失,那么企业确认商誉减值损失将会导致企业业绩变脸,这会导致对并购活动负主要责任的高管

被解雇的可能性增加.也就是说,商誉减值是导致高管变更的直接原因.Ghosh和 Wang(２０１９)发
现,业绩亏损与高管变更存在因果关系[２０].另外,对并购活动负主要责任的高管还可能通过盈余“大
洗澡”的方式来实现扭亏为盈以避免被解雇,这种激进的会计政策选择进一步增大了高管被解雇的风

险[２１][２２].综上所述,商誉减值影响高管变更存在理论上的可能性.
为排除反向因果问题的影响,本文删除了在季报和中报中就计提商誉减值准备的样本,对高管变更

与商誉减值之间的关系重新进行检验,检验结果如表５所示.具体而言,企业通常会在期末计提商誉减

值准备,而高管变更多发生在年中,因此从事件发生的先后顺序来看,只可能是高管变更导致了商誉减

值,而不可能反过来.但由于总样本中包含了部分在季报和中报中就计提商誉减值准备的样本,这部分

样本企业计提商誉减值准备的时间可能发生在高管变更之前,从而导致高管变更与商誉减值之间的回

归结果可能是反向因果关系所致.因此,若删除了商誉减值事件发生在高管变更之前的样本,还能够获

得高管变更和商誉减值间关系的一致结论,那么就可以排除掉两者间反向因果问题的影响.
由表５可知,在删除了在季报和中报中计提商誉减值损失的样本后,变量 MGT的回归系数依然

显著为正.该结果表明,本文所发现的高管变更与商誉减值之间的正相关关系并非是因为理论上的

反向因果问题所致,进而排除该可能性.
　表５　高管变更和商誉减值:反向因果的解释

(１)
WOTA

(２)
WOTA

MGT
０．００２６∗∗ ０．００２６∗∗

(２．１３) (２．１０)

控制变量 YES YES
Industry NO YES
N ９３４ ９３４
AdjR２ ０．１３ ０．１３

３．替代假设的排除:补提商誉减值准备.从理论上

看,企业在高管变更时计提大额商誉减值准备,既可能是

补提商誉减值准备导致的,也可能是提前计提商誉减值

准备导致的.由补提商誉减值准备的内在逻辑可知,若
是被并购资产的价值下降,或者是已经表现为业绩亏损,
那么新上任高管就应该按照«企业会计准则»的要求补提

商誉减值准备.进一步推理可知,被并购资产的过往业

绩越差,继任高管需要计提的商誉减值准备就越多.
为区分高管变更与商誉减值间的关系是补提商誉减值准备还是提前计提商誉减值准备,本文分

别以企业上年度的总资产收益率和净资产收益率作为企业被并购资产过往业绩的近似衡量,并在模

型(１)中增加过往业绩变量和高管变更变量的交乘项,回归结果见表６.若企业的过往业绩越差,高
管变更时企业计提的商誉减值准备越多,则说明高管变更与商誉减值之间的关系是因为新上任高管

按照企业会计准则要求补提了商誉减值准备;反之,则说明补提商誉减值准备的假设不成立.
　表６ 高管变更和商誉减值:补提商誉减值准备

(１)
WOTA

(２)
WOTA

(３)
WOTA

(４)
WOTA

MGT
０．００２１∗ ０．００２１∗ ０．００２０∗ ０．００２０∗

(１．７７) (１．７７) (１．６８) (１．６８)

ROA_LAG
０．００３６∗ ０．００３６∗

(１．６５) (１．６５)

MGT×ROA_LAG
－０．００００ －０．０００２
(－０．０１) (－０．０６)

ROE_LAG
０．０００８ ０．０００６
(０．１９) (０．１５)

MGT×ROE_LAG
０．００２８ ０．００２８
(１．２８) (１．２６)

控制变量 YES YES YES YES
Industry NO YES NO YES
N ９８５ ９８５ ９８５ ９８５
Adj．R２ ０．１３ ０．１３ ０．１２ ０．１３

１３



　　由表６中的回归(１)~(４)可知,业绩变量和高管变更变量的交乘项系数均不显著,不支持补提商

誉减值准备的替代假设.其中,变量ROA_LAG和变量 ROE_LAG 分别为滞后一期的扣除非经常

性损益的加权平均总资产收益和滞后一期的扣除非经常性损益的加权平均净资产收益.同时还发

现,在控制了业绩变量后,本文主要变量 MGT的回归系数依然显著为正,进一步说明本文研究结论

较为稳健.其他变量的回归结果与表３中的回归结果基本保持一致,不一一赘述.

六、进一步研究:传递私人信息还是机会主义盈余管理

在研究假设部分,本文基于高管传递私人信息假说和机会主义盈余管理假说均推导出高管变更

与商誉减值之间的关系,那么两者之间究竟是何种假说在起作用呢? 本部分将基于中国放松卖空管

制的外生事件以及机构投资者监督和新闻媒体监督对此问题进行识别.
已有研究发现,融资融券制度的实施对抑制企业的盈余管理、提高企业的会计信息质量具有积极

作用[２３][２４].那么,若高管的商誉减值计提行为是机会主义盈余管理,那么其行为必然受到放松卖空

管制的冲击;反之,若高管的商誉减值计提行为是传递私人信息、实现企业价值的行为,那么其行为则

不会受到放松卖空管制的影响.从２０１０年起,中国股票市场的卖空管制被放开,企业融资融券试点

逐步开始推广,这天然地把所有上市公司分成了实验组和对照组,可以使用双重差分法对此进行研

究.本文参考褚剑和方军雄(２０１６)的模型[２５],构建多时点DID模型,研究结果见表７回归(１)和(２).
由表７中回归(１)和(２)的结果可知,变量Post和变量 MGT的交乘项均显著为负,表明放松卖

空管制对商誉减值的负向影响显著.这也印证了上文的预期,高管变更时的商誉减值计提是一种机

会主义盈余管理.在表７的回归(１)和(２)中,Treat表示是否为实施组,若企业曾是融资融券标的则

取值为１,否则为０;Post表示是否为放松卖空管制年度,企业进入融资融券标的名单的当年及以后

年度取值为１,否则为０.
已有研究还发现,机构投资者和新闻媒体作为重要的外部监督力量,可以有效抑制企业的盈余管

理[２６][２７].那么,若商誉减值是高管的机会主义盈余管理行为,那么该行为将受到机构投资者或新闻

媒体监督的约束;反之,若商誉减值是高管的私人信息传递行为,那么该行为不会受到机构投资者或

　表７　 高管变更和商誉减值:传递私人信息还是机会主义盈余管理

(１)
WOTA

(２)
WOTA

(３)
WOTA

(４)
WOTA

MGT
０．００４７∗∗∗ ０．００３６∗∗ ０．００５７∗∗ ０．００３５∗∗

(２．５９) (２．２４) (２．２５) (２．４７)

Treat
０．００００ ０．００２５
(０．０１) (１．３５)

Post
－０．００１８ ０．０００３
(－０．８５) (０．１８)

Post×MGT
－０．００６２∗∗ －０．００４４∗

(－２．５０) (－１．９６)

INSRATIO
０．００００
(０．４０)

INSRATIO×MGT
－０．０００１∗

(－１．８８)

NEWS
０．００００∗

(１．８８)

NEWS×MGT
－０．００００∗∗

(－２．５２)

控制变量 NO YES YES YES
Industry YES YES YES YES
Year YES YES NO NO
N ９８５ ９８５ ９８５ ９７２
Adj．R２ ０．０４ ０．１３ ０．１３ ０．１３

２３



新闻媒体的影响.本文在模型(１)的基础上分别增加了机构投资者变量和高管变更变量的交乘项以

及新闻媒体变量和高管变更变量的交乘项,研究结果分别见表７回归(３)和(４).
由表７中回归(３)和(４)的结果可知,机构投资者变量和高管变更变量的交乘项以及新闻媒体变

量和高管变更变量的交乘项均显著为负,表明机构投资者和新闻媒体监督对高管变更和商誉减值间

的关系有抑制作用.这进一步验证了高管变更时的商誉减值计提行为是一种机会主义盈余管理行

为.在表７的回归(３)和(４)中,变量INSRATIO为机构投资者持股比例,变量 NEWS为年度新闻媒

体报道中提及该企业的次数.

七、研究结论与启示

本文以２００７~２０１６年我国所有计提了商誉减值准备的 A 股上市公司为研究样本,研究了高管

变更与商誉减值之间的关系,研究发现,高管变更与商誉减值显著正相关.为探究两者间的正相关关

系是否由企业提前计提商誉减值准备所致,本文采用排除法的思路对该问题进行论证.首先,本文以

行业内企业数量的自然对数为外生变量,利用 Heckman两阶段方法排除了因样本自选择问题对两

者间关系的影响.其次,本文利用商誉减值准备与高管变更在时间上的先后关系,排除了反向因果问

题对两者间关系的影响.最后,本文在控制过往业绩变量后,并未发现过往业绩越差时高管变更对企

业计提商誉减值准备有更大的影响,这表明高管变更导致的商誉减值并非是补提商誉减值准备导致

的结果,进而排除了该替代假设.综上,在排除了各类计量上和逻辑上可能导致高管变更与商誉减值

正相关的因素后,本文认为高管变更时企业会提前计提商誉减值准备.进一步,本文利用中国放松卖

空管制的准自然实验以及机构投资者监督和新闻媒体监督对高管变更与商誉减值之间关系的影响,
对两者间关系的性质进行识别.研究发现,放松卖空管制、机构投资者监督以及新闻媒体监督均显著

抑制了高管变更时企业计提的商誉减值准备,与机会主义盈余管理假设的预期一致.该结果表明,高
管变更时企业计提商誉减值准备是一种机会主义盈余管理行为.

本文的研究结论具有如下启示:对于资本市场监管者而言,本文的发现意味着商誉减值风险不仅

来自企业延迟计提商誉减值准备,还可能来自高管变更时继任高管提前计提商誉减值准备.因此,资
本市场监管者应该分别从延迟计提商誉减值准备和提前计提商誉减值准备两方面有针对性地实施监

管,进而提高监管活动的针对性和效率.对于准则制定者而言,本文的发现意味着在高管变更时商誉

减值会计规则并未实现提供对决策有用的会计信息的目标,宽松的会计自由裁量权反而是导致商誉

减值会计信息质量恶化的重要原因.因此,中国的企业会计准则制定机构在修订商誉减值会计规则

时,不仅要考虑国际通行做法,还要结合中国资本市场会计信息供给与需求方面的特征,提高中国商

誉会计准则的现实适用性.

注释:

①本文删除商誉减值金额为０的样本,主要有以下两点原因:第一,从研究主题看,本文的研究主题是高管变更对商誉减值程度
的影响以及该影响的性质,而非研究高管变更对商誉减值倾向的影响.在已有关于商誉减值影响因素的研究中,普遍也将商誉减值
问题分为两个小问题,即是否发生商誉减值以及确认的商誉减值金额.第二,从计量上看,不包含商誉减值金额为０的样本可以保证
样本间的异质性特征较小(未发生商誉减值样本与发生商誉减值样本在财务特征以及行业特征方面均存在较大的差异),从而能够得
出更为准确的研究结果.本文同时补充检验了包含商誉减值金额为０的样本,补充检验结果未改变研究结论.该结果留存备索.
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