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引言
党的十九大报告中明确指出，我国社会主要矛盾转

变成人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发

展间的矛盾，这要求加速推进供给侧改革，实现经济结

构调整和产业转型升级，缓减供给两端不匹配的矛盾。

并购重组作为结构转型升级的重要途径，被越来越多的

企业所采用。近年来，我国资本市场上并购活动持续升

温，无论交易数量还是规模均呈现出增长趋势(Tang and 

Han, 2018)[24]。如火如荼的并购浪潮背后，我国许多企
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摘要：我国资本市场经过多轮并购重组浪潮后，形成了大量的商誉资产。这些商誉资产在后续减值过程中对企业和投资

者所产生的风险和潜在风险不容忽视。商誉减值意味着，并购商誉资产未能给企业带来预期增值收益，这种负面信息流

入到股票市场，可能会引起公司股价的波动。本文选取我国2008~2016年A股市场非金融上市公司为样本，研究结果表

明，并购商誉减值显著正向影响公司股价崩盘风险，两者间的作用关系主要存在于信息不对称较高的公司。进一步研究

发现，并购商誉信息中，商誉增加并不影响公司股价崩盘风险，只有商誉减值对股价崩盘风险具有显著的影响，且这种

影响作用在并购年度公司股价泡沫越高的情境下更加显著。本文研究结论为新会计准则下商誉信息价值相关性提供了经

验证据，也为如何防范和化解股价崩盘风险提供了有益的现实启示。
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Abstract: After several waves of mergers and acquisitions, many listed companies in China have generated a large number of 
goodwill assets, and the potential risk of subsequent impairment of goodwill can not be ignored. The impairment of goodwill 
assets, which indicates that the target firms’ resources merged into the acquiring firms do not realize the expected value gains, 
may be regarded as a negative news by market investors, causing them to make negative investment decisions and triggering the 
acquirers’ stock price violation. Using the non-financial listed companies in China's A-share market spanning from 2008 to 2016 as 
our sample, we find that goodwill impairment losses have a significant positive effect on the companies' stock price crash risk, and 
this association is more pronounced in the environment where the firms' information asymmetry is relatively higher. Furthermore, 
we show that goodwill add does not have effects on stock price crash risk, indicating that only impairment losses in goodwill 
information affect stock price crash risk, and the relationship between goodwill impairment and stock price crash risk mainly exists 
in the firms with higher bubbles. The conclusions of this paper can support direct empirical evidence for the relevance of goodwill 
accounting information, and provide useful references to prevent and defuse stock price crash risk in Chinese capital market. 
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业产生大量的商誉资产，后续商誉减值的潜在风险不容

小视(高榴，袁诗淼，2017)[27]。

据CSMAR数据库统计，我国A股上市公司年报中披

露商誉减值的数量由2007年的81家增加到2016年的690

家，规模由2007年的14.87亿元增加到2016年的367.67亿

元。那么，我国上市公司披露的商誉减值信息是否具有

价值相关性？据报道，勤上股份(002638)2016年8月斥

资20亿元收购亏损的广州龙文教育，以期实现双主业布

局，然而年末标的资产未实现预期业绩，计提商誉减值

4.2亿元，直接造成公司业绩由盈转亏，股价出现连续多

次跌停。1据此，本文试图基于股价崩盘风险视角，探讨

并购商誉减值的经济后果。

公司股价崩盘风险是指公司股票价格发生急剧下跌

的概率(Jin and Myers, 2006)[11]。现有文献主要基于会

计信息质量视角和委托代理问题视角，阐释管理层为

何能，以及为何会进行信息管理，进而揭示公司股价

崩盘的成因(Jin and Myers, 2006; Hutton et al., 2009; 

Kothari et al., 2009; Kim et al., 2011a, b; Kim et al., 

2016a, b)[11] [10] [17] [14] [13] [12] [15]。这些研究的隐性假设

是，公司的信息管理会致使负面信息在公司内部累积，

当难以继续隐瞒时，集中释放到市场，会造成公司股价

跳跃式下跌。由此可见，公司股价崩盘风险与公司流入

到股票市场的负面消息直接相关。然而，目前较少有研

究直接探讨公司会在何种场景下进行信息管理，以及隐

藏的负面消息会在何时以何种形式释放到股票市场，引

发公司股价崩盘风险。

本文聚焦企业并购场景，探讨并购商誉减值对公司

股价崩盘风险的影响作用。并购商誉减值意味着，被并

购企业资源加入到并购公司未实现预期收益的增值(张

婷，余玉苗，2008)[37]。市场投资者将商誉资产减值视为

公司负面消息，解读为公司未来盈利能力下降，继而做

出卖出公司股票的投资决策(Li et al., 2011)[20]。若公司商

誉减值规模越大，市场投资者对公司前景预期越低迷，

越容易酿造股价下跌的连锁反应，导致公司股价崩盘风

险的提升。追溯到并购交易时，公司内部人倾向于隐藏

公司负面消息，积极披露并购利好信息(Ge et al., 2011; 

唐清泉，韩宏稳，2018)[8] [29]，这些负面消息会随商誉

减值规模而不同程度释放到市场(Gu and Lev, 2011; Li et 

al., 2011)[9] [20]，进而影响公司股价崩盘风险。由此可推

测，商誉减值规模越大，公司股价崩盘风险越高。

当公司内部外部信息不对称程度高时，外部市场投

资者难以提前预判公司商誉资产是否会减值以及可能的

减值规模，这会加大他们得知到公司商誉减值后的消极

反应(Bens et al., 2011; Schatt et al., 2016)[3] [23]，因而在此

情境下，并购商誉减值与公司股价崩盘风险间作用关系

可能会被强化。追溯到并购交易时，若并购方公司信息

不对称水平较高，企业内部人进行并购信息非对称披露

的空间更大，这越可能会助推公司并购年度股价泡沫，

加剧并购后商誉减值引发的公司股价崩盘风险。据此，

本文预期，相比信息不对称低的公司，信息不对称高的

公司进行并购商誉减值，公司股价崩盘风险更高。

本文选用我国2008~2016年A股市场非金融上市公司

作为研究样本，实证分析并购商誉减值这一会计信息能

否对公司股价崩盘风险产生影响作用。研究结果得出，

并购商誉减值显著正向影响公司股价崩盘风险，两者

间作用关系主要存在于内外部信息不对称程度较高的公

司；进一步研究发现，商誉信息中商誉增加并不显著提

升公司股价崩盘风险，只有商誉减值对股价崩盘风险具

有显著的正向影响，且这种影响作用在公司并购年度股

价泡沫较高的情境下更加显著。

本文可能存在的研究贡献在于：第一，已有基于会

计视角的股价崩盘风险研究，主要集中于会计信息透明

度(Jin et al, 2006; Hutton et al., 2009)[11] [10]和会计信息可

比性(Kim et al., 2016a)[12]等会计信息质量，而鲜见关注

某个特定会计信息对股价崩盘风险的影响。本文探索商

誉减值这一具体的会计信息能否对股价崩盘风险产生影

响，研究得出并购商誉减值显著正向影响公司股价崩盘

风险。本文研究得出的结论有助于丰富股价崩盘风险研

究领域的理论成果。第二，以往文献对商誉减值产生的

经济后果关注不足，尤其是针对我国上市公司并购商誉

减值经济后果的研究更少(叶建芳等，2016)[35]。目前，

我国相关文献着眼于实证分析商誉减值对公司债务成本

(徐经长等，2017)[33]和审计收费(叶建芳等，2016)[35]的影

响。不同于已有的这些文献，本文考察了并购商誉减值

对公司股价崩盘风险的影响，同时区别于近期关于并购

商誉与股价崩盘风险的研究(杨威等，2018；王文姣等，
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2017)[34] [31]，进一步分析了商誉增加与股价崩盘风险间

关系，研究发现商誉信息中只有商誉减值能显著影响股

价崩盘风险，该结论有助于完善商誉减值经济后果的研

究成果，为商誉会计信息价值相关性提供经验证据。第

三，我国资本市场上公司股价崩盘风险相对较高。本文

探讨了我国上市公司并购商誉减值对股价崩盘风险的影

响，以及进一步基于公司信息不对称和并购年度股价泡

沫程度两个视角考察了两者间关系的边界条件，研究得

出的结论对防范和化解我国金融风险，促进国家金融的

稳定与发展提供有益的现实启示。

文献回顾与研究假设
一、并购商誉减值与股价崩盘风险

围绕公司股价崩盘风险的形成机制，基于代理视角

的研究文献认为，公司内部人基于薪资报酬(LaFond and 

Watts, 2008)[18]、职业发展和声誉(Kim et al., 2016b)[15]、

避税(Kim et a l., 2011a)[14]、政治因素(Piotroski e t a l., 

2015)[22]、期权价值(Kim et al., 2011b)[13]、构建商业帝国

(Bleck and Liu, 2007; 江轩宇和许年行，2015)[4] [28]等多

重因素考虑，倾向于及时披露好消息，隐藏或推迟披露

坏消息，这种非对称的信息披露会致使公司负面信息累

积，当这些负面消息难以继续隐藏时，会集中涌入到股

票市场，导致公司股价急剧下跌。

基于这些研究成果不难发现，公司负面信息释放是

形成公司股价崩盘风险的直接原因，究其根源可能在于

企业内部人的信息管理。据此，本文聚焦并购场景中，

探讨并购商誉减值是否会对公司股价崩盘风险产生影响

作用。

商誉资产是企业并购活动中产生的，包括被并购企

业未入账资源，以及并购方企业和被并购方企业双方

资源的协同价值(杜兴强等，2011)[26]。并购完成后，当

初预期被并购企业资源加入到并购企业的增值收益未实

现，并购公司需要对商誉资产进行减值处理(张婷，余玉

苗，2008)[37]。已有研究表明，商誉减值不仅直接影响

公司当期的费用和业绩，还会增加公司未来盈利能力的

不确定性(Li et al., 2011)[20]，减少公司未来的现金流量

(Bostwick et al., 2016)[5]，引起市场投资者对公司前景预

期的消极反应(Knauer and Wöhrmann, 2016)[16]。因而，

公司商誉资产减值会被市场投资者视为所投资公司的一

种坏消息。据此本文认为，当公司披露的商誉减值规模

越大时，投资者对公司未来预期越低迷，越容易扩散消

极投资情绪，造成股价下跌连锁效应，公司股价崩盘风

险越高。

本文进一步追溯到并购交易当时，探讨公司内部人

是否会进行信息管理，及时披露并购利好消息，隐藏

公司坏消息，这些负面消息是否会随并购后商誉减值

规模而不同程度流入到股票市场，影响公司股价崩盘风

险。首先，公司管理层有动机在其有限任期内实施并

购交易。究其原因在于，管理层薪酬与公司规模显著

正相关(Nowotny et al., 2002)[21]。并购作为公司规模快

速增长中一种便捷途径，可为管理层重新拟订薪酬契约

提供较好的契机，加上任期的有限，管理层有动机开展

并购活动。已有研究指出，管理层在有限任期内，为获

取更多私利，完全可能接受高溢价和低回报的并购项目

(Bargeron et al., 2008; Cheng et al., 2009)[1] [6]。

其次，公司内部人并购交易时会进行信息管理。为

促成并购活动的顺利过会和实施，管理层会利用并购信

息优势对并购项目包装，选择性披露并购信息(唐清泉，

韩宏稳，2018)[29]，如积极披露并购中好消息(如被并购

企业未入账资源价值、协同效应和市场势力等)，隐瞒或

推迟披露坏消息(如标的资产估价和并购溢价合理性、并

购项目盈利能力可实现程度以及后期整合难度等)。Bleck 

and Liu(2007)[4]和江轩宇等(2015)[28]的研究表明，公司

管理层有过度投资的动机，但为保证投资项目的顺利实

施，管理层会隐藏投资项目中坏消息，但随项目亏损不

断扩大，终究会被市场发现，进而引起股价大跌。此

外，Ge等(2011)[8]指出，收购公司为拉升公司股价和降低

收购成本，会在并购完成前隐藏公司负面消息。

最后，公司隐瞒的负面消息会随商誉减值流入市

场，引起公司股价波动。Li et al.(2011)[20]的研究发现，

并购溢价与商誉减值间具有显著的正相关关系，即并购

时并购溢价水平越高，并购后商誉减值规模越大。G u 

and Lev(2011)[9]指出，公司股价被高估会促使管理层进行

更多的并购行为以及支付更多的溢价，导致并购后商誉

减值规模越大。换而言之，企业并购交易中这些被隐瞒

或刻意忽视的高溢价、高估值等一系列负面消息可能会



62 证券市场导报   2019年3月号

公司金融

信息不对称较高时，企业内部人更有空间利用内部信息

优势进行信息管理，及时披露并购中利好的消息，隐瞒

或忽略披露不利于并购开展的坏消息，这会助推公司股

价高估泡沫，增强随并购后商誉减值流入市场负面消息

的规模，提升公司股价崩盘风险。相反，当并购公司内

外部信息不对称水平较低时，公司内部人隐匿坏消息寻

租行为的空间越小，公司并购完成后商誉减值引发的股

价崩盘风险相应也越低。

综合分析，本文认为，当并购公司的信息不对称程

度较低，并购交易时企业内部人隐藏并购项目中坏消息

的动机和空间被压缩，同时并购完成后，外部市场投资

者能够较为准确和合理地对公司商誉减值预估，双重作

用下并购商誉减值对公司股价崩盘风险的影响作用会被

缓减。据此，提出以下研究假设：

H2：相比信息不对称低的公司，并购商誉减值与

股价崩盘风险间作用关系在信息不对称高的公司更为

明显。

研究设计
一、样本选择与数据来源

本文选取2008~2016年我国A股上市公司为初始研究

样本。2借鉴以往相关研究惯例(王化成等，2015；Fil ip 

et al., 2015; Kim et al., 2016a, b)[30] [7] [12] [15]，依据如下

原则进行数据筛选：(1)剔除金融保险行业的上市公司，

这类公司的会计核算体系、资产结构与其他行业公司具

有明显差异，致使不具有可比性，故因此删除金融保险

行业上市公司的研究样本；(2)剔除公司年度周收益率低

于30个观测值的研究样本，以确保股价崩盘风险测量指

标计算的可靠性；(3)剔除行业年度内低于10个观测值的

研究样本，以保证公司信息不对称测量指标计算的可靠

性；3(4)剔除有关实证变量观测值数据缺失及异常的研究

样本。为消除极端值可能对数据结果造成的不利影响，本

文对股价崩盘风险等连续型变量上下1个百分位数值进行

Winsorize处理。本文的研究数据来源于CSMAR数据库。

二、变量定义与衡量

1.股价崩盘风险

股价崩盘风险C R A S H R K：参照已有的研究文献

(江轩宇，许年行，2015；王化成等，2015；Kim et a l., 

集中体现于并购后的商誉减值，随商誉减值规模而不同

程度释放到股票市场。

因此，本文认为公司内部人并购时进行的信息管

理，一方面会使得并购潜在利好消息尽快流入市场，引

发投资者的乐观预期，造成公司股价被高估；另方面会

致使负面消息囤积在公司内部，造成股价下跌风险积聚

(Kothari et al., 2009; Ge and Lennox, 2011)[7] [8]，这些负面

消息会随事后的商誉减值释放到市场。商誉减值规模越

大，并购时负面消息涌现到股票市场的规模越大，公司

的股价崩盘风险越高。

综合以上的理论分析，提出以下研究假设：

H1：并购商誉减值对公司股价崩盘风险具有显著的

正向影响，即减值规模越大，公司股价崩盘风险越高。

二、并购商誉减值、信息不对称与股价崩盘风险

结合前文的分析可知，无论基于并购年度还是并购

完成后的时点来看，并购商誉减值都可能会对公司股价

崩盘风险产生正向影响。那么，当并购公司的内外部信

息不对称程度较低时，商誉资产减值与股价崩盘风险间

正向作用关系是否会被弱化？

基于并购完成后商誉减值时点来分析，当公司的信

息不对称程度较高时，外部市场投资者难以提前预判公

司是否会发生商誉资产减值以及发生减值的规模(Schat t 

e t a l., 2016)[23]。一旦公司商誉资产发生减值，会对市

场投资者产生冲击影响，减值规模越高，冲击影响越强

(Bens et al., 2011)[3]。相反，当公司内部外不对称水平较

低时，市场投资者会对公司商誉减值的规模，形成较为

准确的预期，这益于化减公司商誉减值后的市场消极情

绪和股价崩盘风险。因此，本文预期并购商誉减值与股

价崩盘风险间作用关系在公司信息不对称较高的情境下

会更为明显。

以往研究文献指出，当公司内外部信息对称程度较

高时，公司管理层越可能隐藏公司负面消息，外部市场

投资者无法掌握公司真实的运营状况，造成外部市场投

资者对公司股票价格高估，导致股价存在泡沫。一旦公

司难以继续隐瞒负面消息，被外部投资者知晓公司真

实运营情况，泡沫破灭，股价便会出现断崖式下跌(J in 

and Myers, 2006; Kothari et al., 2009; Kim et al., 2016 

a, b)[11] [17] [12] [15]。据此本文认为，并购交易年度公司
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2016a，b)[28] [30] [12] [15]，我们选用以下方法来度量公司

层面的股价崩盘风险。

首先，利用每家公司每年内的周股票收益率数据，

按照下列公式(1)进行回归，以剔除市场对个股收益率的

影响。

Ri,t=αi+β1,iRm,t-2+β2,iRm,t-1+β3,iRm,t+β4,iRm,t+1+β5,iRm,t+2+ξi,t      (1)

其中，Ri,t为i公司股票第t周考虑现金红利再投资的收

益率，Rm,t为第t周经流通市值加权的市场平均收益率。上

述回归模型中，加入市场收益率前后两期项，是了为调

整股票市场非同步性交易的影响。残差项ξi,t表示的是个股

收益率中不能被市场收益率所解释的部分。我们利用该

残差项来衡量公司的周特有收益率Wi,t，Wi,t=ln(1+ξi,t)。

其次，基于计算得出的公司股票周特有收益率Wi,t，

构造如下指标来度量公司股价崩盘风险。

(1)负收益偏态系数NCSKEW

使用以下公式(2)，计算出负收益偏态系数NCSKEW。

其中，n为t年i公司股票的交易周数。N C S K E W数值越

大，表示公司股票特有收益率偏态系数负的程度越高，

股价崩盘风险则越高。

        (2)

(2)收益率上下波动的比率DUVOL

使用以下公式(3)，计算出公司特有收益率上下波动

的比率DUVOL，其中，nd(nu)为公司年度内股票周特有收

益率低于(高于)周特有收益率均值的周数。DUVOL越大，

公司股价崩盘风险越高。

                (3)
2.商誉减值

商誉减值G W I M P：本文依据财务报表附注中商誉

信息进行整理，得到公司年度商誉减值金额。参照已有

研究文献(Beatty and Weber, 2006; Li et al., 2011; Li and 

S loan, 2017)[2] [20] [19]，为消除量纲的影响，我们将整

理到的并购商誉减值金额用上期期末总资产账面价值进

行调整处理。为确保商誉减值能够对企业产生一定的影

响，我们对商誉减值下百分一位数值进行断尾处理。

3.信息不对称

信息不对称ABSDA：参照Hutton等(2009)[10]和曹丰等

(2015)[25]的做法，公司操纵性应计绝对值越大，公司信

息透明度越低，内外部信息不对称程度越高，本文采用

累积操纵应计来衡量公司信息不对称。具体而言，采用

分年度和行业的琼斯模型(见公式(4))，来测算可操纵应计

(回归模型得出残差项的绝对值)。通过该模型回归，分别

得出公司商誉减值当年和前两年的操纵应计，将这三年

操纵应计加总项作为单个公司年度内信息不对称ABSDA

的测度指标。该指标ABSDADA值越大，说明公司内部信

息不对称程度越高。

           (4)

其中，TAi,t代表的是i公司第t年的期末总应计盈余，

等于当年期末经营利润减去经营活动产生的净现金流，

Ai,t-1代表的是i公司第t-1年的期末总资产，ΔREVi,t代表的

是i公司第t年和t-1年期末销售收入的变化金额，PPE i , t代

表的是i公司第t年期末固定资产，ξi,t为残差项。

4.其它变量的衡量

参照过去的研究文献(王化成等，2015；Kim et a l., 

2016a, b)[30] [12] [15]，本文选取企业规模(SIZE)、资产负

债率(LEV)、经营业绩(ROA)、股票回报率(RET)、股票回

报率波动(SIGMA)、超额换手率(DTURN)、市账比(M/B)、

本期的股票负收益偏度系数(NCSKEW)、股票收益率上下

波动比例(DUVOL)、会计稳健性4(CSCORE)变量来控制公

表1  变量定义与说明

变量符号 变量定义与计算

DUVOL
衡量公司股价崩盘风险，公司股票收益上下波动的比
例，算法详见正文

NCSKEW
衡量公司股价崩盘风险，公司股票负收益偏度系数，
算法详见正文

GWIMP
衡量并购商誉减值规模，等于：并购商誉减值金额/总
资产账面价值

ABSDA
衡量公司信息不对称，公司商誉减值当年和过去两年
操纵应计绝对值加总，算法见正文

SIZE 公司规模，等于：公司期末总资产取自然对数

LEV 资产负债率，等于：期末负债/期末总资产

ROA 经营业绩，等于：期末净利润/期末总资产

M/B
市账比，等于：期末公司权益市场价值/期末公司权益
账面价值

RET 股票回报率，股票年度平均周收益率

SIGMA 股票回报率波动，股票年度内所有周收益率的标准差

DTURN
月均超额换手率，当年月度换手率的均值减去上年月
度换手率的均值

CSCORE
会计稳健性，参照Khan and Watts (2009)和唐清泉等
(2018)[29]的方法计算公司年度的会计稳健性指数

YEAR
年度虚拟变量，由于样本年度为2008~2016年，因此
设置8个虚拟变量

INDUSTRY

行业虚拟变量，行业分类依据证券会行业分类指导的
标准，制造行业公司较多，按其二级行业分类，其他
行业直接以其大类进行分类，共划分为21个行业，故
设置20个行业虚拟变量
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司基本面特征对股票崩盘风险的影响。此外，本文还控

制了行业(INDUSTRY)和年度(YEAR)效应可能的影响，具

体变量定义见表1。

三、模型设定

为检验假设H1，本文借鉴Kim等(2016a,b)[12] [15]的研

究思路，构建了以下模型，以此来分析并购商誉减值对

公司股价崩盘风险的影响，具体见式子(5)：

           (5)

其中，被解释变量为公司股价崩盘风险CRASHRISKi,t+1 

(采用N C S K E W和D U V O L指标来衡量，稳健性检验部

分采用CRASH指标来衡量)，解释变量为商誉减值规避

GWIMPi,t，CONTROLi,t为相应的控制变量，α0为常数项，

α1为估计系数，α'2为控制变量估计系数，ζ i,t为回归残差

项。若研究假设H1成立，那么估计系数α1应显著为正。

为检验假设H2，参照叶康涛等(2015) [36]的研究思

路，本文依据信息不对称ABSDA指标中位数，将全样本

分成高信息不对称和低信息不对称两组，分别在两组中

对上述模型(5)进行回归，比较上述回归系数的显著性，

以判断不同信息不对称环境下并购商誉减值与股价崩盘

风险间作用关系。

实证结果与分析
一、描述性统计结果

表2陈列出本文主要研究变量的描述性统计结果。

由表2中结果可看出，股价崩盘风险指标NCSKEW t+1和

D U V O L t+1的均值分别为-0.286和-0.200，中位数分别

为-0.245和-0.176，这两个指标值总体上比王化成等

(2015)[30]研究大样本中的该值略高，这可能与本文样本

选择全部为有商誉减值上市公司以及样本量较小有关。

NCSKEWt+1和DUVOLt+1的标准差分别为0.675和0.480，这

表明研究样本中股价崩盘风险值分布波动性较大，这可

能与公司并购商誉减值规模有关。经总资产账面价值调

整后的并购商誉减值指标GWIMP t的均值为0.007，该比

值虽较小，但实际上商誉减值金额较大。GWIMPt的标准

差为0.025，与其均值的比值较大，说明数据离散程度较

表2  描述性分析结果

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

NCSKEWt+1 2369 -0.286 0.675 -2.251 -0.245 1.497 

DUVOLt+1 2369 -0.200 0.480 -1.370 -0.176 1.031 

GWIMPt 2369 0.007 0.027 0.000 0.002 0.664 

ABSDAt 2369 0.175 0.120 0.010 0.146 0.847 

NCSKEWt 2369 -0.311 0.682 -2.350 -0.264 1.466 

DUVOLt 2369 -0.222 0.476 -1.382 -0.207 0.959 

SIZEt 2369 22.370 1.281 19.920 22.190 26.490 

LEVt 2369 0.476 0.197 0.078 0.483 0.869 

MBt 2369 3.766 2.761 0.795 2.952 16.620 

ROAt 2369 0.035 0.050 -0.160 0.030 0.170 

RETt 2369 0.005 0.011 -0.019 0.003 0.037 

SIGMAt 2369 0.070 0.027 0.031 0.064 0.159 

DTURNt 2369 -0.045 0.361 -0.983 -0.036 0.896 

CSCOREt 2369 0.022 0.085 -0.404 0.027 0.487 

表3  Pearson相关分析结果

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1.NCSKEWt+1 1

2.DUVOLt+1 0.885*** 1

3.GWIMPt 0.079** 0.077** 1

4.ABSDAt 0.020 0.0280 0.176*** 1

5.NCSKEWt 0.066 0.069* 0.051 0.029 1

6.DUVOLt 0.059 0.065 0.062 0.026 0.889*** 1

7.SIZEt -0.130*** -0.140*** -0.169*** -0.072** -0.134*** -0.151*** 1

8.LEVt -0.083*** -0.079** -0.072** 0.147*** -0.075** -0.080*** 0.487*** 1

9.MBt 0.112*** 0.100*** 0.217*** 0.137*** 0.075** 0.063 -0.443*** -0.133*** 1

10.ROAt 0.049 0.051 -0.127*** -0.054 0.042 0.0260 0.011 -0.327*** 0.055 1

11.RETt 0.045 0.0180 0.0240 -0.008 -0.088*** -0.095*** -0.117*** -0.098*** 0.427*** 0.067 1

12.SIGMAt -0.062 -0.076** 0.078** 0.038 -0.070* -0.073** -0.168*** -0.091*** 0.380*** -0.111*** 0.527*** 1

13.DTURNt -0.083*** -0.102*** -0.005 -0.010 -0.037 -0.045 -0.007 -0.011 0.142*** -0.001 0.597*** 0.403*** 1

14.CSCOREt 0.006 0.0220 0.134*** 0.084*** 0.062 0.087*** -0.631*** -0.002 0.217*** -0.275*** 0.016 0.159*** 0.009 1

注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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高，由极值也可反应出来。其它变量的描述性统计分析

结果与以往的研究文献较为一致(王化成等，2015；Kim 

et al., 2016b)[30] [15]。

二、相关分析结果

表3列式了主要研究变量间的Pearson相关分析结果。

由表中结果可知，NCSKEWt+1和DUVOLt+1间相关系数为

0.885，显著性水平为1%，这说明股价崩盘风险两个测

度指标具有较高的一致性。并购商誉减值GWIMP t与股

价崩盘风险两者指标(NCSKEWt+1和DUVOLt+1)间相关系数

DUVOLt+1的相关系数分别为0.079和0.077，均在5%水平

下显著。这表明，并购商誉减值与公司股价崩盘风险间

具有显著的正相关关系，初步验证了研究假设H1。但这

忽视了其他因素对公司股价崩盘风险的影响作用，因此

假设H1尚需要进行更为严格的回归分析检验。余者可以

此类推。此外，由表3中结果可得出，上文模型设定中主

变量两两间相关系数小于0.5，说明回归模型中变量间多

重共线性问题较弱。

三、回归分析结果与假设检验

1.研究假设H1检验结果

为检验H1研究假设，通过对上文设定的并购商誉减

值与公司股价崩盘风险模型(5)进行多元回归分析，表4列

示了该模型的OLS回归分析结果。表4中，第1列和2列的

被解释变量是NCSKEWt+1，第3列和4列的被解释变量是

DUVOLt+1，第1和3列仅控制了解释变量GWIMPt、年度和

行业固定效应，第2和4列分别是在第1和3列基础上加入

影响公司股价崩盘风险的控制变量。

由第1和3列回归结果可得出，并购商誉价值规模

(GWIMPt)的参数估计值分别为1.777和1.241，且在1%水

平上显著。这些结果说明，单控制年度和行业固定效应

后，并购商誉减值对公司股价崩盘风险有显著的正向影

响。由第2和4列回归结果可看出，并购商誉价值规模

(GWIMPt)的参数估计值分别为1.404和0.998，且在1%水

平上显著。由此可见，控制了一系列影响股价崩盘风

表5  研究假设H2的检验结果

变量
高信息不对称

程度组
低信息不对
称程度组

高信息不对称
程度组

低信息不对称
程度组

(1) (2) (3) (4)

NCSKEWt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 DUVOLt+1

GWIMPt
1.467***
(2.60)

2.456
(1.24)

1.015**
(2.54)

2.281
(1.64)

NCSKEWt
0.081***
(2.72)

0.062**
(2.06)

DUVOLt
0.065**
(2.14)

0.069**
(2.29)

RETt
7.024**
(2.09)

8.324**
(2.25)

3.276
(1.37)

4.310*
(1.66)

SIGMAt
-0.641
(-0.45)

0.262
(0.18)

-0.716
(-0.71)

0.779
(0.74)

DTURNt
-0.154**
(-2.02)

-0.108
(-1.29)

-0.125**
(-2.31)

-0.065
(-1.11)

SIZEt
-0.036
(-1.08)

-0.100***
(-2.68)

-0.039*
(-1.68)

-0.090***
(-3.42)

LEVt
0.063
(0.41)

0.157
(0.91)

0.112
(1.02)

0.214*
(1.77)

MBt
0.010
(1.15)

-0.004
(-0.30)

0.005
(0.81)

-0.009
(-1.03)

ROAt
0.437
(1.11)

0.152
(0.27)

0.271
(0.97)

0.649*
(1.67)

CSCOREt
-0.167
(-0.45)

-1.154***
(-2.64)

-0.110
(-0.42)

-0.849***
(-2.76)

CONSTANT
0.600
(0.81)

1.783**
(2.10)

0.756
(1.44)

1.676***
(2.81)

YEAR yes yes yes yes

INDUSTRY yes yes yes yes

N 1185 1184 1185 1184

AR2 0.078 0.071 0.077 0.090

F 3.690*** 3.369*** 3.688*** 4.094***
t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

表4  研究假设H1的检验结果

变量 (1) (2) (3) (4)

NCSKEWt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 DUVOLt+1

GWIMPt
1.777***
(3.44)

1.404***
(2.64)

1.241***
(3.40)

0.998***
(2.65)

NCSKEWt
0.075***
(3.59)

DUVOLt
0.073***
(3.44)

RETt
6.950***
(2.83)

3.320*
(1.91)

SIGMAt
-0.244
(-0.24)

-0.092
(-0.13)

DTURNt
-0.136**
(-2.43)

-0.096**
(-2.43)

SIZEt
-0.058**
(-2.41)

-0.058***
(-3.43)

LEVt
0.081
(0.72)

0.140*
(1.74)

MBt
0.008
(1.13)

0.002
(0.36)

ROAt
0.315
(1.00)

0.379*
(1.70)

CSCOREt
-0.514*
(-1.86)

-0.379*
(-1.94)

CONSTANT
-0.228***
(-2.67)

1.034*
(1.90)

-0.117*
(-1.94)

1.132***
(2.93)

YEAR yes yes yes yes

INDUSTRY yes yes yes yes

N 2369 2369 2369 2369

F 5.971*** 6.063*** 6.607*** 6.517***

AR2 0.057 0.075 0.064 0.081
t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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险的因素(如企业规模SIZE t、资产负债率LEV t、市账比

MBt、经营业绩ROAt、股票年度内平均回报率RET t、股

票回报率波动SIGMAt、超额换手率DTURNt以及当期的股

价崩盘风险NCSKEWt、DUVOLt)，以及年度和行业固定

效应后，并购商誉减值对公司股价崩盘风险仍然具有显

著的正向影响，即并购商誉减值规模越大，公司未来股

价崩盘风险越高，前文假设H1得到验证。

2.研究假说H2检验

为检验H2研究假设，本文采取分组回归方法，在高

和低信息不对称两组中，对并购商誉减值与股价崩盘风

险模型进行多元回归分析。表5列示了研究假设H2检验

的OLS回归分析结果。表5中，第1列和2列的被解释变量

是NCSKEWt+1，第3列和4列的被解释变量是DUVOLt+1，

第1列和3列报告的是高公司信息不对称组多元回归结

果，第2列和4列报告的是低公司信息不对称组下的多元

回归结果。

由表5中第1和2列的结果可知，在公司信息不对称程

度较高组中，并购商誉价值规模(GWIMPt)的参数估计值

为1.467，且在1%水平上显著；在公司信息不对称程度

较低组中，并购商誉价值规模(GWIMPt)的参数估计值为

2.456，但不显著。由第3和4列的结果可得出，在公司信

息不对称程度较高组中，并购商誉价值规模(GWIMPt)的

参数估计值为1.015，且在5%水平上显著；在公司信息不

对称程度较低组中，并购商誉价值规模(GWIMPt)的参数

估计值为2.281，但不显著。这些回归结果说明，并购商

誉减值与股价崩盘风险正向关系在公司信息不对称程度

较高组中更为显著，即前文假设H2得到验证。

四、进一步研究与稳健性检验结果

现已有研究发现，并购商誉与公司股价崩盘风险间

具有显著的正向相关关系(王文姣等，2017；杨威等，

2018)[31] [34]。区别于这些研究，本文将并购商誉信息分
表6  进一步研究的实证检验结果

变量 商誉增加样本 高泡沫组样本 低泡沫组样本

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

GWADDt

0.064
(1.10)

0.062
(1.52)

GWIMPt

1.494***
(2.69)

1.110***
(2.81)

-18.087
(-1.58)

-10.914
(-1.35)

NCSKEWt

0.045**
(2.22)

0.062**
(2.13)

0.058*
(1.87)

DUVOLt

0.049**
(2.53)

0.054*
(1.85)

0.061*
(1.95)

RETt

5.818***
(2.77)

4.049***
(2.74)

10.199***
(2.97)

6.386***
(2.61)

4.499
(1.23)

1.234
(0.48)

SIGMAt

-1.458
(-1.59)

-1.668***
(-2.59)

-1.381
(-0.98)

-0.870
(-0.87)

0.410
(0.27)

0.375
(0.35)

DTURNt

-0.029
(-0.58)

-0.009
(-0.26)

-0.162**
(-2.17)

-0.113**
(-2.13)

-0.101
(-1.18)

-0.070
(-1.16)

SIZEt

-0.095***
(-4.13)

-0.081***
(-4.97)

-0.069*
(-1.69)

-0.061**
(-2.11)

-0.065**
(-2.02)

-0.061***
(-2.72)

LEVt

-0.037
(-0.33)

0.007
(0.08)

-0.023
(-0.14)

0.060
(0.52)

0.195
(1.18)

0.222*
(1.91)

MBt

0.014**
(1.99)

0.006
(1.22)

0.005
(0.59)

-0.002
(-0.28)

0.007
(0.68)

0.004
(0.49)

ROAt

0.918**
(2.30)

0.372
(1.32)

0.150
(0.36)

0.199
(0.68)

0.414
(0.80)

0.513
(1.42)

CSCOREt

-0.362
(-1.32)

-0.316
(-1.64)

-0.713
(-1.52)

-0.531
(-1.60)

-0.481
(-1.36)

-0.328
(-1.32)

CONSTANT
2.147***
(3.99)

1.853***
(4.88)

1.849*
(1.96)

1.600**
(2.38)

1.010
(1.29)

0.869
(1.58)

YEAR yes yes yes yes yes yes

INDUSTRY yes yes yes yes yes yes

N 2515 2515 1185 1185 1184 1184

F 7.915*** 8.748*** 4.098*** 4.253*** 3.216*** 3.403***

AR2 0.095 0.105 0.090 0.095 0.066 0.072

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

表7  重新测度商誉减值的敏感性测试结果

变量 全样本组 高信息不对称组 低信息不对称组

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

GWIMPSt

0.876***
(2.70)

0.479**
(2.09)

0.922**
(2.47)

0.480*
(1.81)

0.845
(1.14)

0.529
(1.02)

NCSKEWt

0.075***
(3.61)

0.083***
(2.80)

0.062**
(2.07)

DUVOLt

0.074***
(3.50)

0.068**
(2.24)

0.071**
(2.36)

RETt

7.132***
(2.91)

3.388*
(1.95)

7.197**
(2.13)

3.303
(1.38)

8.551**
(2.31)

4.432*
(1.70)

SIGMAt

-0.284
(-0.28)

-0.103
(-0.14)

-0.712
(-0.50)

-0.743
(-0.73)

0.306
(0.20)

0.839
(0.80)

DTURNt

-0.136**
(-2.42)

-0.095**
(-2.41)

-0.152**
(-1.99)

-0.122**
(-2.25)

-0.112
(-1.34)

-0.068
(-1.16)

SIZEt

-0.054**
(-2.26)

-0.056***
(-3.29)

-0.028
(-0.85)

-0.034
(-1.45)

-0.102***
(-2.75)

-0.092***
(-3.50)

LEVt

0.105
(0.92)

0.148*
(1.83)

0.089
(0.57)

0.116
(1.04)

0.187
(1.08)

0.234*
(1.92)

MBt

0.008
(1.17)

0.002
(0.50)

0.012
(1.34)

0.007
(1.09)

-0.005
(-0.39)

-0.009
(-1.03)

ROAt

0.429
(1.32)

0.422*
(1.84)

0.542
(1.34)

0.290
(1.01)

0.273
(0.48)

0.718*
(1.80)

CSCOREt

-0.490*
(-1.77)

-0.359*
(-1.84)

-0.140
(-0.38)

-0.092
(-0.35)

-1.150***
(-2.63)

-0.837***
(-2.72)

CONSTANT
0.984
(1.60)

0.957**
(2.20)

0.599
(0.79)

0.684
(1.26)

2.071**
(2.33)

1.717***
(2.75)

YEAR yes yes yes yes yes yes

INDUSTRY yes yes yes yes yes yes

N 2369 2369 1184 1184 1185 1185

F 6.073*** 6.440*** 3.657*** 3.570*** 3.373*** 4.078***

AR2 0.075 0.080 0.077 0.074 0.071 0.090

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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管理。这些因素会助推并购时收购公司的股价，致使股

价存在泡沫。据此，本文认为公司并购年度股价高估泡

沫会随并购后商誉减值而破灭，加剧公司股价崩盘风

险。杨威等(2018)[34]的研究得出，公司商誉规模越大，

并购年度股价泡沫越严重，本文借鉴该做法，选用公司

商誉规模衡量并购年度股价泡沫程度，探讨不同股价泡

沫组下商誉减值对股价崩盘风险的影响。由表6中(3)-(6)

列回归结果可得出，在股价泡沫高的组中，商誉减值对

股价崩盘风险具有显著的正向影响，而在股价泡沫低组

则没有影响。这表明公司并购年度股价泡沫越高，商誉

减值越能引发股价崩盘风险，因而并购年度股价高估是

商誉减值影响公司股价崩盘风险的重要作用机制。

为证实研究结论的稳健性，本文做了以下敏感性测

试检验：其一，借鉴王文姣等(2017)[31]的做法，本文选

用经营业收入调整后的商誉减值指标来重新测度设定模

型中的解释变量，敏感性测试结果如表7所示。由表7中

表9  运用审计师质量重新测度信息不对称的敏感性测试结果

变量

运用是否为四大审计师测度信息不对称 运用是否为六大审计师测度信息不对称

高信息不对称程度组 低信息不对称程度组 高信息不对称程度组 低信息不对称程度组

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

GWIMPt

1.429***

(2.67)

1.024***

(2.72)

31.970

(1.44)

23.047

(1.43)

1.141**

(2.07)

0.793**

(2.04)

2.976

(1.25)

2.329

(1.38)

NCSKEWt

0.074***

(3.41)

0.034

(0.35)

0.073***

(3.05)

0.060

(1.31)

DUVOLt

0.073***

(3.31)

-0.031

(-0.33)

0.062**

(2.56)

0.079*

(1.71)

RETt

6.706***

(2.63)

2.867

(1.60)

12.947

(1.14)

9.344

(1.15)

6.321**

(2.29)

2.472

(1.27)

10.734*

(1.89)

6.270

(1.56)

SIGMAt

0.127

(0.12)

0.337

(0.45)

1.785

(0.40)

0.246

(0.08)

0.044

(0.04)

0.217

(0.27)

-2.013

(-0.85)

-1.414

(-0.85)

DTURNt

-0.147***

(-2.58)

-0.110***

(-2.74)

-0.113

(-0.34)

0.014

(0.06)

-0.130**

(-2.09)

-0.096**

(-2.20)

-0.103

(-0.76)

-0.064

(-0.67)

SIZEt

-0.052*

(-1.93)

-0.050***

(-2.61)

-0.044

(-0.39)

-0.005

(-0.06)

-0.044

(-1.51)

-0.047**

(-2.28)

-0.097*

(-1.90)

-0.082**

(-2.28)

LEVt

0.081

(0.68)

0.140*

(1.69)

-0.380

(-0.44)

-0.765

(-1.22)

0.066

(0.52)

0.132

(1.47)

0.113

(0.40)

0.132

(0.66)

MBt

0.009

(1.21)

0.003

(0.58)

-0.105

(-1.19)

-0.088

(-1.38)

0.014*

(1.87)

0.008

(1.37)

-0.020

(-1.18)

-0.021*

(-1.70)

ROAt

0.327

(1.01)

0.378*

(1.66)

-0.668

(-0.31)

-0.517

(-0.33)

-0.012

(-0.03)

0.163

(0.65)

1.509**

(2.12)

1.082**

(2.14)

CSCOREt

-0.441

(-1.45)

-0.314

(-1.47)

-0.258

(-0.29)

0.011

(0.02)

-0.449

(-1.36)

-0.352

(-1.51)

-0.871

(-1.58)

-0.552

(-1.42)

CONSTANT
0.806

(1.30)

0.885**

(2.02)

1.572

(0.62)

0.774

(0.42)

0.632

(0.95)

0.830*

(1.76)

2.551**

(2.07)

2.095**

(2.40)

YEAR yes yes yes yes yes yes yes yes

INDUSTRY yes yes yes yes yes yes yes yes

N 2209 2209 160 160 1829 1829 540 540

AR2 5.377*** 5.630*** 2.173*** 2.747*** 4.707*** 4.926*** 2.738*** 3.077***

F 0.070 0.074 0.186 0.254 0.072 0.075 0.104 0.122

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

为商誉增加和商誉减值，进一步探讨并购商誉增加是否

会影响公司股价崩盘风险，实证分析结果如表6所示。由

该表中第(1)和(2)列结果显示，商誉增加(GWADDt)对公司

未来的股价崩盘风险并无显著的影响作用。这表明，并

购商誉信息中，只有商誉减值才会引起公司股价崩盘风

险的增加，进一步佐证了本文的主要研究结论。

Ge et al.(2011)[8]指出，收购方公司在股票对价的并

购中，为降低收购成本会进行信息管理，隐藏公司坏消

息，拉升公司股价。杨威等(2018)[34]认为，由于并购交

易完成期跨度较长，并购利好信息的反复持续发酵容易

推高股价，同时收购方公司多采用增发方式进行并购融

资，由于增发的锁定期较长，可避免短期内大量新增股

票抛售造成股价下跌的压力。唐清泉等(2018)[29]认为，

公司管理层为并购项目顺利完成提高自身的私利，会配

合收购方公司大股东，利用内部信息优势进行并购消息

表8  运用修正的琼斯模型和与业绩匹配的琼斯模型重新测度
信息不对称的敏感性测试结果

变量

运用修正的琼斯模型测度信息不对称 运用与绩效匹配琼斯模型测度信息不对称

高信息不对称程度组 低信息不对称程度组 高信息不对称程度组 低信息不对称程度组

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

GWIMPt

1.400**

(2.50)

0.977**

(2.45)

2.734

(1.35)

2.712*

(1.91)

1.378**

(2.46)

0.846**

(2.10)

1.371

(0.84)

1.967*

(1.73)

NCSKEWt

0.079***

(2.64)

0.061**

(2.03)

0.048

(1.64)

0.088***

(2.86)

DUVOLt

0.072**

 (2.35)

0.060**

(1.98)

0.039

(1.30)

0.092***

(3.02)

RETt

7.530**

(2.24)

3.952*

(1.66)

8.209**

(2.21)

3.989

(1.53)

8.284**

(2.47)

4.921**

(2.04)

5.104

(1.39)

1.374

(0.54)

SIGMAt

-0.810

(-0.57)

-0.880

(-0.87)

0.075

(0.05)

0.758

(0.72)

-1.239

(-0.90)

-1.335

(-1.35)

0.559

(0.36)

0.918

(0.85)

DTURNt

-0.145*

(-1.90)

-0.115**

(-2.12)

-0.122

(-1.45)

-0.080

(-1.36)

-0.137*

(-1.77)

-0.101*

(-1.82)

-0.121

(-1.48)

-0.078

(-1.37)

SIZEt

-0.032

(-0.97)

-0.033

(-1.41)

-0.101***

(-2.72)

-0.092***

(-3.54)

-0.067**

(-2.00)

-0.052**

(-2.18)

-0.054

(-1.46)

-0.061**

(-2.39)

LEVt

0.060

(0.39)

0.118

(1.08)

0.133

(0.77)

0.189

(1.56)

0.170

(1.10)

0.152

(1.37)

0.011

(0.07)

0.124

(1.03)

MBt

0.012

(1.32)

0.006

(1.02)

-0.004

(-0.33)

-0.010

(-1.16)

0.009

(0.97)

0.005

(0.78)

0.011

(0.92)

0.002

(0.26)

ROAt

0.517

(1.32)

0.306

(1.10)

-0.070

(-0.13)

0.486

(1.25)

-0.214

(-0.52)

-0.083

(-0.28)

0.958*

(1.88)

0.974***

(2.74)

CSCOREt

-0.235

(-0.64)

-0.157

(-0.60)

-1.110**

(-2.54)

-0.815***

(-2.65)

-0.612*

(-1.66)

-0.377

(-1.42)

-0.504

(-1.19)

-0.424

(-1.44)

CONSTANT
0.553

(0.74)

0.651

(1.23)

1.813**

(2.16)

1.728***

(2.93)

1.210

(1.62)

1.028*

(1.91)

0.906

(1.09)

1.132*

(1.96)

YEAR yes yes yes yes yes yes yes yes

INDUSTRY yes yes yes yes yes yes yes yes

N 1185 1185 1184 1184 1185 1185 1184 1184

AR2 0.078 0.076 0.069 0.090 0.081 0.075 0.073 0.089

F 3.643*** 3.579*** 3.320*** 4.089*** 3.741*** 3.541*** 3.451*** 4.050***

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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结果可看出，本文的研究结论没有发生改变。

其二，选用修正的琼斯模型和与绩效匹配的修正琼

斯模型分别对信息不对称指标重新度量5，对研究结论进

行稳健性检验，检验结果见表8所示。同时有研究指出，

经过大所审计的公司信息质量越高，公司内外部信息不

对称越低(吴育辉等，2017)[32]。为此，本文选用审计师

质量来重新衡量公司信息不对称，连续三年经大所(四大

或六大)审计的公司信息不对称低，否则公司信息不对称

高，稳健性检验结果如表9所示。由表8和9中结果可得，

相比低信息不对称的公司，并购商誉减值与股价崩盘风

险在高信息不对称的公司中更为明显，佐证本文得出的

结论较为稳健。

其三，为得到更加稳健的研究结论，本文借鉴王化

成等(2015) [30]的做法，采用聚类方法对标准误进行调

整，调整后的检验结果见表10所示。表10中回归结果显

示，前文得出的研究仍被支持。

此外，本文为确保商誉减值能对企业产生一定的影

响，选取商誉减值规模(GWIMPt)大于0.001和0.01以及商

誉减值金额大于500万等样本来做稳健性检验。同时，为

排除遗漏变量对本文研究结论产生影响，本文增加董事

会结构(董事会规模BOARD、独立董事比例INDEPBR)和股

权结构特征(大股东持股比例TOP1、两职合一DUAL)等遗

漏变量做稳健性检验。这一系列敏感性测试结果见表11所

示，由表中回归结果可知，本文的研究结论并未发生实质

性改变。

研究结论与启示
我国资本市场经过多轮并购浪潮后，上市公司并购

表11  样本调整以及增加遗漏变量的敏感性测试结果

变量 增加遗漏变量
剔除GWIMP<0.001

样本
剔除GWIMP<0.01

样本
剔除商誉减值金额低

于500万样本

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

GWIMPt

1.550***
(2.90)

1.070***
(2.84)

1.226**
(2.24)

0.856**
(2.17)

1.447**
(2.26)

1.142**
(2.38)

1.382**
(2.37)

1.039**
(2.50)

NCSKEWt

0.071***
(3.37)

0.068**
(2.56)

0.075
(1.23)

0.071**
(2.57)

DUVOLt

0.069***
(3.22)

0.052*
(1.94)

0.028
(0.45)

0.074***
(2.65)

RETt

6.626***
(2.69)

3.167*
(1.82)

4.159
(1.33)

1.988
(0.88)

8.174
(1.28)

7.409
(1.55)

3.394
(1.01)

1.136
(0.48)

SIGMAt

-0.514
(-0.50)

-0.275
(-0.38)

-1.512
(-1.17)

-0.698
(-0.75)

-2.589
(-0.90)

-2.582
(-1.21)

-0.396
(-0.29)

0.055
(0.06)

DTURNt

-0.131**
(-2.34)

-0.093**
(-2.35)

-0.115*
(-1.71)

-0.090*
(-1.86)

-0.326**
(-2.49)

-0.234**
(-2.38)

-0.131*
(-1.73)

-0.109**
(-2.04)

SIZEt

-0.058**
(-2.32)

-0.064***
(-3.62)

-0.050
(-1.47)

-0.054**
(-2.20)

-0.209**
(-2.49)

-0.163***
(-2.60)

-0.067**
(-2.13)

-0.066***
(-2.95)

LEVt

0.112
(0.98)

0.167**
(2.05)

0.077
(0.53)

0.148
(1.43)

0.395
(1.22)

0.435*
(1.79)

0.151
(0.95)

0.185
(1.64)

MBt

0.008
(1.08)

0.002
(0.31)

0.019**
(2.22)

0.009
(1.42)

-0.007
(-0.43)

-0.013
(-1.07)

0.015
(1.51)

0.003
(0.36)

ROAt

0.294
(0.92)

0.336
(1.49)

0.165
(0.45)

0.228
(0.86)

0.838
(1.27)

0.645
(1.30)

0.798**
(1.97)

0.688**
(2.39)

CSCOREt

-0.552**
(-1.98)

-0.412**
(-2.09)

-0.633*
(-1.69)

-0.441
(-1.63)

-2.326**
(-2.56)

-1.697**
(-2.49)

-0.695**
(-1.97)

-0.486*
(-1.93)

TOP1t

0.001
(1.02)

0.001
(1.38)

DUALt

0.088***
(2.63)

0.072***
(3.02)

BOARDSt

-0.056
(-0.65)

0.076
(1.24)

INDEPBRt

-0.577**
(-2.12)

-0.275
(-1.42)

CONSTANT
1.298**
(2.02)

0.965**
(2.13)

0.842
(1.10)

1.036*
(1.88)

4.754**
(2.42)

3.720**
(2.54)

1.387
(1.42)

1.131
(1.63)

YEAR yes yes yes yes yes yes yes yes

INDUSTRY yes yes yes yes yes yes yes yes

N 2335 2335 1464 1464 327 327 1371 1371

F 5.734*** 6.310*** 4.104*** 4.233*** 2.316*** 1.999*** 4.306*** 4.540***

AR2 0.078 0.087 0.075 0.077 0.130 0.102 0.084 0.089

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

表10  标准误调整后的敏感性测试结果

变量

全样本组 高信息不对称组 低信息不对称组

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

GWIMPt

1.404***
(3.11)

0.998***
(3.43)

1.470***
(3.18)

1.019***
(3.43)

2.454
(1.16)

2.276*
(1.70)

NCSKEWt

0.075***
(3.72)

0.081***
(3.01)

0.062**
(2.13)

DUVOLt

0.073***
(3.28)

0.065**
(2.24)

0.070**
(2.21)

RETt

6.950***
(3.09)

3.320*
(1.92)

7.015**
(2.29)

3.255
(1.37)

8.351**
(2.41)

4.353*
(1.73)

SIGMAt

-0.244
(-0.24)

-0.092
(-0.12)

-0.646
(-0.44)

-0.733
(-0.70)

0.264
(0.18)

0.784
(0.77)

DTURNt

-0.136**
(-2.47)

-0.096**
(-2.35)

-0.154**
(-2.04)

-0.125**
(-2.33)

-0.108
(-1.27)

-0.065
(-1.01)

SIZEt

-0.058**
(-2.25)

-0.058***
(-3.43)

-0.035
(-1.04)

-0.038*
(-1.70)

-0.100**
(-2.56)

-0.090***
(-3.31)

LEVt

0.081
(0.71)

0.140*
(1.72)

0.063
(0.40)

0.112
(1.01)

0.156
(0.90)

0.213*
(1.78)

MBt

0.008
(1.08)

0.002
(0.31)

0.010
(1.17)

0.005
(0.83)

-0.004
(-0.31)

-0.009
(-0.97)

ROAt

0.315
(0.94)

0.379
(1.51)

0.433
(1.05)

0.264
(0.85)

0.154
(0.26)

0.652
(1.58)

CSCOREt

-0.514*
(-1.68)

-0.379*
(-1.92)

-0.170
(-0.46)

-0.116
(-0.49)

-1.147**
(-2.28)

-0.840**
(-2.56)

CONSTANT
1.076*
(1.84)

1.015***
(2.62)

0.777
(1.02)

0.788
(1.55)

2.040**
(2.33)

1.690***
(2.76)

YEAR yes yes yes yes yes yes

INDUSTRY yes yes yes yes yes yes

N 2369 2369 1184 1184 1185 1185

F 7.394*** 9.202*** 5.894*** 4.988*** 5.140*** 7.587***

AR2 0.075 0.081 0.077 0.077 0.071 0.091

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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商誉规模快速增长，后续减值潜在风险不容小觑。本文

聚焦我国并购情景，探讨商誉减值对公司股价崩盘风险

的影响作用，研究结果发现，并购商誉减值显著正向影

响公司股价崩盘风险，而商誉增加对股价崩盘风险并无

显著影响，这表明新会计准则下，我国上市公司披露的

商誉信息中减值信息具有价值相关性。本文进一步研究

发现，公司内外部信息不对称程度越高和并购年度股价

泡沫越大时，商誉减值与股价崩盘风险的影响更加显

著，这表明信息不对称和股价泡沫是商誉资产减值对公

司股价崩盘风险产生影响的重要边界条件。

本文研究结论的现实启示在于：第一，监管者应

该积极引导企业进行理性并购，做到真正价值创造的

并购，从源头上遏制公司并购后商誉减值的规模，化

减公司股价崩盘风险。第二，公司内外部信息不对称

和并购股价高估泡沫会加剧商誉减值引发的股价崩盘

风险，为缓减商誉减值引起的股价崩盘风险，一方面

监管者需要强化上市公司并购重组信息披露，防范公

司内部人利用信息优势进行信息管理，导致股价高估

泡沫，同时引导投资者理性对待并购利好信息，避免

跟风炒作，引发股价巨大波动；另一方面降低公司内

外部信息不对称，提高资产市场定价效率，可通过提升

上市公司会计信息质量，增强信息决策的有用性，也可

完善分析师和审计师等第三方市场，强化其独立性，积

极发挥信息治理功能，约束企业内部人利用信息管理的

寻租行为。                                                             ■

[基金项目：本文是国家自然科学基金面上项目“不确定性、会计稳健

性与并购重组有效决策的机制研究”(71672204)和国家自然科学基金青年项

目“VC/PE在并购重组中的作用及影响机制研究”(71702038)资助的阶段性

研究成果]

1. 资料来源：http://finance.sina.com.cn/stock/marketresearch/ 

2017-04-26/doc-ifyetwtf8214829.shtml

2. 已有研究认为，在商誉减值测试的第一年，公司披露的商誉

信息可能更多是对以前商誉的调整，因而可能会使得研究结果存在

噪音(Filip et al., 2015; 徐经长等, 2017)
[7] [33]

。据此，本文选取2008

年作为研究样本的初始年份。

3. 该做法是借鉴Filip et al. (2015)
[7]

衡量公司操作性盈余的做

注释

法，我们剔除年度行业内低于16或20个观测值，本文得出的研究结

论并未发生改变。

4. 具体的衡量方式可参见唐清泉等(2018)
[29]

的做法。

5. 修正的琼斯模型和与绩效匹配的修正琼斯模型分别是在上述

计算操纵性应计琼斯模型(见公式4)基础上，加入当期应收账款变化

和当期资产收益率。
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