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本刊编辑部推出工作论文项目!将 "拟用稿#而尚未发表的稿件!以工作论文的方式在

官网呈现!旨在及时传播学术成果!传递学术动态$

本刊所展示的工作论文!与正式刊发版可能会存在差异$如若工作论文被发现存在问

题!则仍有被退稿的可能$各位读者如有任何问题!请及时联系本刊编辑部!期待与您

共同努力%改进完善$

联系人&李老师'联系电话&
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经济理论与经济管理
"
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卢晓哲!中国人民大学商学院!邮政编码"

"!!/4$

!电子信箱"

"/#"!++!4##

"

"#&8HUO

,朱南军 %通讯作者&!

北京大学经济学院$本文得到国家社会科学基金重大项目 %

"#j;6!$+

&和自然科学基金青年项目 %

4"/!$!"/

&的资助$感

谢匿名评审人提出的修改意见!笔者已做了相应修改!本文文责自负$

$"

$!"/

年
""

月
"#

日!证监会在官网上公布了 *会计监管风险提示第
/

号'''商誉减值+!在文件第二部分 (商誉减

值事项的审计)中表述"(近年来!公司商誉账面价值占总资产#净资产的比重越来越高!商誉减值风险也随着经济周期

波动逐渐显现!可能对公司实际经营成果产生重大影响$考虑到商誉的特殊性质!会计师事务所及注册会计师 %以下统称

会计师事务所&应高度重视相关风险!严格按照相关法律法规和 *中国注册会计师执业准则+的要求开展审计工作)$

%"

即本文所述的 (经济实质商誉减值)!如果企业的商誉减值测试按照会计准则的要求来进行!是客观#合理且有足

够证据支撑的 %目前监管层和学术界普遍认为商誉减值测试存在操纵空间!进而导致商誉减值普遍存在不及时的问题&!

那么企业进行商誉减值测试后所做出的商誉减值决策即为 (经济实质商誉减值)$

&"

$!"/

年
""

月
"#

日!证监会专门针对愈发严重的商誉减值问题出台了 *会计监管风险提示第
/

号'''商誉减值+!

认为企业的商誉减值测试通常存在以下几个问题"第一!未按规定步骤进行减值测试,第二!未恰当并及时计提商誉减

值,第三!披露的商誉项目及商誉减值金额缺乏充分#适当的证据支持等$

高溢价并购特征与商誉减值及时性!

'''基于并购时管理层过度自信的视角

卢晓哲
"

朱南军

!提
"

要"

"

本文跟踪了并购事件层次商誉从形成到首次减值的过程"并将商誉减值时间和

减值风险分为合理减值和延迟减值两部分"通过使用生存分析模型的半参数模型特性在一定程度

上缓解了合理减值时间和风险无法衡量的问题"实证检验了并购特征中的管理层过度自信程度与

商誉减值及时性的关系!研究发现"相比于非过度自信的管理层"并购时过度自信的管理层会高

估并购溢价"对后续期间的商誉减值风险认知不足"进而延长商誉减值延迟时间%降低商誉减值

及时性!本文的研究结果对商誉减值及时性领域做出了有益的补充"为有关部门完善商誉减值相

关准则和制定商誉减值风险管控政策提供了经验证据作为参考!

!关键词"

"

商誉减值及时性&商誉减值风险&管理层过度自信&政策监管

一#引言

并购是企业迅速扩张#扩大规模的有效手段$

但是!高溢价并购引致的商誉减值问题却日趋严

重!主要表现为!公司商誉账面价值占总资产#净

资产比重越来越高!商誉减值风险随着经济周期波

动逐渐增加!可能对公司实际经营成果造成重大影

响$

%证监会!
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&$国内外的监管层和学术界

%证监会!
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等&认为!商誉减值测试可能给予了企业管

理层过度的选择权$当商誉出现具有经济实质的减

少 %
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&!管理层可能利用这种

选择权推迟商誉减值$

$!"/

年
""

月
"#

日!证监

会专门针对愈发严重的商誉减值问题出台了 *会计

监管风险提示第
/

号'''商誉减值+!强调了并购

商誉存在 (未恰当并及时计提)

&的情况$
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卢晓哲等$高溢价并购特征与商誉减值及时性

商誉减值是企业并购形成商誉的后续计量过

程!因此!商誉减值不及时的问题需要溯源到企业

的并购过程$首先!我们需要判断哪些并购属于高

溢价并购$总结我国近十年来的大型并购事件和美

国并购历史上五次并购浪潮的共同点!我们可以发

现!大规模的并购交易一般发生在经济复苏或扩张

时期!趋势向上的资本市场为并购交易的融资提供

了充沛的资金$另外!并购双方股东和董事会对未

来的乐观预期也为并购交易的高溢价起到了推波助

澜的作用$也就是说!当资本市场过度繁荣形成泡

沫时!主并企业的高股价和并购双方的普遍乐观预

期进一步推高了并购溢价 %
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&!形成了存续在财务报表中的高

商誉$那么!这种乐观预期推高并购溢价的并购特

征!是否会影响到商誉后续计量的减值及时性3

针对这个问题!本文旨在探寻过度自信型并购

与商誉减值及时性的关系$本文首先梳理了过去高

溢价并购的相关文献!论述了管理层过度自信是高

溢价并购的典型并购特征之一!并讨论了使用生存

分析模型研究商誉减值及时性问题的优势与可行

性,然后!通过生存分析的方法研究过度自信型并

购与商誉减值及时性的关系!我们发现!相比于非

过度自信型并购!过度自信型并购事件推迟进行商

誉减值的可能性相对更高!商誉减值延迟时间相对

更长,在此基础上!本文探寻了提高过度自信型并

购商誉减值及时性的可行路径!我们发现!信息披

露#内部控制以及监管层适时的提示有助于提高此

类并购事件的商誉减值及时性$

本文的研究贡献主要有"%
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&在理论研究上!

本文基于管理层过度自信抬高并购溢价的假说

%
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,李 丹 蒙 等!
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$ 的生存分

析模型!进一步推演至高溢价并购后引致的商誉减

值不及时的问题!完善了这一假说的后半部分,

%

$

&本文手工梳理了并购标的层次数据!跟踪了商

誉从形成到首次减值的全过程!并使用并购事件样

本数据计算总体的商誉减值可能性和商誉减值时

间!利用
2Uh

等比例风险模型的半参数模型特征!

我们假定在控制了客观因素影响下!合理发生商誉

减值的可能性和合理进行商誉减值的时间是仅与时

间
E

有关的函数!进而分析过度自信型并购对于这

两个函数的推迟作用,%

&

&本文的研究结果对于未

来的政策修订也有一定参考价值$处理商誉减值不

及时的问题 (既要治标!也要治本)!不能仅仅从

盈余管理的角度限制管理层自由裁量权!还需要从

并购角度关注商誉形成时的非理性膨胀$此外!本

文发现监管层适当的风险提示#对内控和信息披露

的监管都有利于提高商誉减值及时性$

本文后续部分的内容安排如下!第二部分结合

相关文献展开分析!推演出本文的研究假说!第三

部分介绍本文的研究设计!第四部分展示相关实证

研究结果!并进行稳健性检验!第五部分为进一步

研究!分析信息透明度与内部控制质量对管理层并

购时过度自信进而推迟商誉减值的调节作用!以及

我国
$!"/

年会计监管风险提示文件对其的影响!

最后为本文的研究结论$

二#文献综述与研究假设

&一'文献综述

"8

商誉减值的制度背景和相关文献$

商誉的形成来源于企业合并$

$!!#

年!我国

财政部印发的 *企业会计准则第
$!

号'''企业合

并+

% 中规定"(在非同一控制企业合并中!购买

方对合并成本大于合并中取得的被购买方可辨认净

$

$

%

虽然方向类似!但本文的研究与
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&有明显区别$
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&的研究侧重于商

誉减值测试时的管理层过度自信!而本文关注并购形成时的管理层过度自信!即影响并购溢价支付的非理性部分的管理层

因素!两者存在明显区别$举例来说!随着并购标的的逐年运营!并购时不确定的事项逐渐变得确定!并购时过度自信的

管理层在后续期间并不一定继续维持过去的判断,反之!商誉减值测试时过度自信的管理层并不一定在并购期初同样过度

自信$

中华人民共和国财政部
8

企业会计准则第
$!

号'''企业合并 .
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经济理论与经济管理
"
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资产公允价值份额的差额!应确认为商誉)$当商

誉出现减值迹象时!*企业会计准则第
/

号'''资

产减值+规定"(企业应当在资产负债表日判断资

产是否可能发生减值的迹象!因企业合并所形成的

商誉和使用寿命不确定的无形资产!无论是否存在

减值迹象!每年都应当进行减值测试)$企业商誉

出现减值迹象意味着企业存在客观的商誉减值风

险!然而!商誉减值测试的实质是!企业对于客观

存在的商誉减值风险的主观判断!因此导致了企业

的商誉减值往往存在不及时的情况$为了警示投资

者!

$!"/

年
""

月
"#

日!证监会专门针对愈发严

重的商誉减值问题出台了 *会计监管风险提示第
/

号'''商誉减值+文件!认为企业的商誉减值测试

通常存在以下几个问题"未按规定步骤进行减值测

试#未恰当并及时计提商誉减值#披露的商誉项目

及商誉减值金额缺乏充分#适当的证据支持等$

现有文献对于商誉减值的研究主要集中在商誉

减值的动机如盈余管理动机 %卢煜和曲晓辉!

$!"#

&#影响因素如管理层薪酬 %

:NCBO!"#$8

!

$!"/

&#股价高估程度 %胡凡和李科!

$!"+

&#审计

质量 %郭照蕊和黄俊!

$!$!

&#高管权力 %谭燕等!

$!$!

&和市场反应等 %

_(>KNUC)

!

$!"4

,韩宏稳

等!

$!"+

,张新民等!

$!$!

&!鲜有文献研究商誉

减值的及时性$本文认为!商誉是否减值和商誉是

否及时减值不能混为一谈!当企业进行商誉减值决

策时!我们不仅要关注商誉是否减值本身!更需要

分析该减值决策是相对及时的还是相对不及时的!

及时的商誉减值反映了商业实质!有利于逐步释放

商誉减值风险!而不及时的商誉减值意味着商誉减

值风险在过去的会计年度逐年积累!更容易在未来

诱发商誉黑天鹅事件$但是!如何进行商誉减值及

时性的衡量始终是有争议性的话题$关键问题在

于!从并购形成商誉起!商誉的经济实质价值$就

如同处于黑盒一样!投资者#审计师以及监管层无

法进行观测!只能依赖企业提供的数据$当企业在

会计层面%计提商誉减值后!我们才后知后觉!发

现企业会计层面的商誉减值存在延迟的可能性$国

外最早研究商誉减值及时性的文献中!
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&认为!并购形成商誉后!商誉便

融入到企业对应的资产组中!企业内外部都很难衡

量商誉究竟创造了多少价值!即便计算对应资产组

创造的价值!也很难判断商誉与对应资产组匹配的

是否合理$总而言之!我们无法界定绝对意义上的

商誉减值及时性&

$但是!我们可以从商誉减值及

时性的影响因素 %如企业的非理性并购特征等&角

度!分析相对意义上的商誉减值及时性!即存在某

些特质 %上文所述的并购特征&的企业!是否相比

市场上其他企业!存在商誉减值更不及时的问题$

通过多个角度'测量相对意义上的商誉减值及时

性!我们可以找出商誉减值不及时问题更严重的部

分企业!进而讨论如何提高这部分企业的商誉减值

及时性$

$8

商誉减值及时性的相关研究$

商誉减值是否及时!取决于企业是否出现了客

观存在的商誉减值风险以及企业是否充分认知了这

&

$

%

&

'

本文所指的 (商誉的经济实质价值)是商誉实际的价值!而不是财务报表中披露的商誉价值$这是因为企业进行

的商誉减值往往存在滞后性!财务报表中的商誉项目金额和实际的商誉价值可能并不匹配 %证监会!
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虽然商誉实际的价值是不可观测的!但是参考
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我们可以从企业业绩与股价两个层面估计 (商誉的经济实质价值)是否减少$但是!本文只在理论推演中引入 (商誉的经济

实质价值)概念$鉴于估计 (经济实质商誉减值)时间节点的准确性难以衡量!本文仅分析了 (商誉是否出现经济实质减值)

对于商誉减值延迟时间的影响!进而排除了拒绝假设前提的可能性情形!并没有在后续的实证检验中对其进行估计$

本文所指的 (会计层面商誉减值)即企业在财务报告中计提商誉减值!这样界定是为了与 (经济实质商誉减值)

进行区分$如下文的理论推演所示!会计层面商誉减值的时间节点与经济实质商誉减值的时间节点之间!往往存在一段商

誉减值延迟时间!这段延迟时间也是本文界定商誉减值及时性的基础$

即当商誉的经济实质价值减少!但企业并没有计提商誉减值时!从投资者和监管层的角度!作出商誉减值是否被

推迟的合理判断$

本文仅从 (管理层并购时过度自信)这一并购特征角度对商誉减值相对及时性进行分析!在后续的研究中将引入

更多的并购特征和其他影响因素$
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卢晓哲等$高溢价并购特征与商誉减值及时性

种客观风险后进行减值决策$

LNN(UE> \C))C
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&认为!资产减值可以分为两个主要部分!

第一部分反映了经济现实!第二部分反映了管理操

纵$那么对于商誉减值来说!实际的商誉减值风险

可以分为客观的商誉减值风险和企业风险认知偏差

两部分!当企业充分合理地认知客观商誉减值风险

时!企业风险认知偏差为
!

!实际的商誉减值风险

等于客观的商誉减值风险!企业会及时地进行商誉

减值,当企业因存在盈余操纵等动机导致风险认知

不足时!企业风险认知偏差小于
!

!实际的商誉减

值风险小于客观的商誉减值风险!企业很可能推迟

商誉减值$经济环境的恶化和合并后资产组的经营

效率下降意味着客观的商誉减值风险增加!管理层

存在盈余操纵动机意味着企业对商誉减值风险的认

知不足$

\C

W

)> \B

Z

YGP

%

$!!#

&梳理了
"+//

'

"++/

年
"!

年内发生的并购事件!并跟踪到
$!!1

年!

使用经营效率指标和并购特征指标来估计商誉减值

发生的可能性 %只考虑经济现实!没有考虑管理操

纵&!发现实际的商誉减值相比于估计的商誉减值平

均滞后
&01

年!商誉普遍存在减值不及时的情况$

这意味着!在现实环境中!实际的商誉减值风险往

往比客观存在的商誉减值风险更低!而这种偏差主

要是由管理层对商誉减值风险认知不足导致的$

此外!对于商誉减值及时性的衡量!国外构建

了多种指标间接衡量减值及时性!但是都存在各自

的缺陷!且并不适用于我国企业$例如!

6)*Vo!"

#$8

%

$!"4

&构建了三种商誉经济实质减值指标!

分别使用企业合并报表的市账比和息税前负收益等

指标判断商誉是否出现经济实质商誉减值$

!发现

管理层存在进行真实盈余管理来推迟商誉减值的行

为,

:NCBO!"#$8

%

$!"/

&认为股票市场会提前反

应商誉减值信息!股票负回报信号往往会在商誉减

值前
"

年出现!因此可以通过股票负回报信号来衡

量经济实质商誉减值%

!进而判断商誉减值是否及

时!同时
:NCBO!"#$8

%

$!"/

&发现相对完善的制

度和政策监管有利于提高商誉减值及时性$但是!

实际上!这两种判断商誉减值及时性的方法都存在

局限性!使用合并企业的市账比会导致判断基准混

杂了母公司的企业特征!也就是说!很可能合并企

业业绩变差时!子公司业绩并没有出现下滑!那么

合并企业整体上市账比小于
"

并不能代表商誉在经

济实质层面已经出现减值$此外!利用滞后
"

年股

价判断商誉减值及时性混杂了更多的不可见因素!

很有可能股价的提前下跌反映的是企业其他基本面

特征$

2YB)

Z

> \V(DCV

%

$!$"

&提出了一种较为

可行的方法解决了这个问题$他们首先计算了商誉

从形成到首次减值的平均期间
X

%商誉总存续时

间&!那么这个期间
5

包含了两个部分!第一个部

分是从形成商誉到经济实质层面减值的期间
5

"

%商誉合理存续时间&,第二个部分是经济实质层

面减值到会计层面减值的期间
5

$

%商誉减值延迟

时间&$在这个方法下!关键假设前提是!如果商

誉减值及时性影响因素
,

不会影响或者负向影响

期间
5

"

!正向影响延迟期间
5

$

!那么影响因素
,

如果会正向影响总期间
5

!就意味着总期间
5

的

增加主要源于延迟期间
5

$

的增加!而不是合理存

续期间
5

"

$因此!如果影响因素
>

和总期间
5

存

在正向关系!意味着企业会推迟商誉减值!降低商

誉减值的及时性$

&8

管理层过度自信与商誉减值及时性$

企业的商誉减值决策涉及大量的主观估计 %证

监会!

$!"/

,

76Kb

!

$!"1

&!而管理层过度自信

会加剧主观估计相对于客观事实的偏离$从商誉的

会计处理角度!管理层过度自信可以划分为并购商

誉形成时的过度自信和商誉减值测试时的过度自

信$两者的区别在于过度自信的侧重点!即并购商

誉形成时的管理层过度自信更侧重于管理层相信并

购支付价格是物有所值的!而商誉减值测试时的管

理层过度自信更侧重于管理层相信在当期无需进行

1

$

%

bGCEE

W

> 'GDGV

%

$!!#

&认为!如果公司的市场价值减去其权益账面价值的差!小于资产负债表中报告的商誉项

目金额!则可能发生了经济实质商誉减值,此外!

=COC)C> 'CEEP

%

$!"$

&认为!如果某个公司的市账比在一定时期内低

于
"

!也可能出现经济实质商誉减值,表现出减值前经营亏损的公司也可能出现经济实质商誉减值$

:NCBO!"#$8

%

$!"/

&使用上一年度的股票收益 %

IQ5WIN

5

',F

&纳入估计模型中!来衡量商誉减值及时性!

如果商誉减值是延迟 %及时&的!那么预期
IQ5WIN

5

',F

的系数显著为负 %没有显著性&$
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商誉减值$对于商誉减值测试!

2YB)

Z

> \V(DCV

%

$!$"

&通过使用生存分析模型!发现在商誉减值

测试时过度自信的管理层会低估后续期间企业面临

的商誉减值风险!进而推迟商誉减值!降低商誉减

值及时性$那么并购形成商誉时的管理层过度自信

是否会影响未来的商誉减值及时性3 在现有文献

中!

=UNN

%

"+/#

&#杜兴强等 %

$!""

&#李丹蒙等

%

$!"/

&等均认为过度自信的管理层往往会支付更

高的溢价来完成并购!被称为 (赢家的诅咒)!

=UNN

%

"+/#

&提出了 (管理层自负假说)来解释这

种现象$杜兴强等 %

$!""

&认为!公司高管为了实

现自己的野心或雄心!对一些并不成熟的并购势在

必得!因此在估价的过程中往往出现过度乐观#自

负的倾向!从而导致并购价格非理性的节节攀升$

并购溢价过度支付往往会引致后续的一系列风险!

例如!杨威等 %

$!"/

&发现过高的并购溢价引致了

后续的股价泡沫和崩盘$同时!过度自信的管理层

会高估自身能力及低估商誉减值风险 %

5CVHY>

KYC

c

(VC

!

"+/4

,

-UdP()

Z

GV

!

$!!%

&$由此可见!目

前文献主要关注并购特征中的管理层过度自信与并

购溢价的关系!暂未有文献关注并购特征中的管理

层过度自信和后续的商誉减值及时性之间的关系$

&二'研究假设

认知心理学认为!过度自信是有限理性的决策

者在行为决策时普遍存在的一种认知偏差!过度自

信的管理层会高估自身能力及低估风险 %

5CVHY>

KYC

c

(VC

!

"+/4

,

-UdP()

Z

GV

!

$!!%

&$过度自信的管

理层往往对并购决策未来的投资回报过度乐观!进

而高估并购溢价 %

=UNN

!

"+/#

,李丹蒙等!

$!"/

&!

这也被
=UNN

%

"+/#

&称为 (管理层自负假说)$但

是!在后续期间面临商誉减值压力!客观存在的商

誉减值风险逐渐增加!管理层为了美化利润表和维

持企业市场形象!很可能有意或无意地淡化商誉减

值风险!进而导致实际的商誉减值风险低于客观存

在的商誉减值风险!并推迟商誉减值$总体而言!

这种因管理层过度自信引致的商誉减值不及时问题

存在两种可能原因$一方面!从减值测试角度!存

在过度自信特征的管理层会高估自身能力!低估并

购溢价过度支付引致的更高的商誉减值风险$例

如!

-UdP()

Z

GV

%

$!!%

&发现!过度自信的管理层

认为!自己的能力可以处理并购后出现的各种问

题!进而低估商誉减值风险$此外!

2YB)

Z

>

\V(DCV

%

$!$"

&发现过度自信的管理层在商誉减值

测试中存在推迟商誉减值的现象,另一方面!从并

购发生角度!并购时过度自信的管理层在高估并购

溢价后!当意识到该并购项目产生的投资回报与预

期不符!在经济实质层面已经出现减值时!基于维

护自身声誉#职位和薪酬利益的动机!会掩盖经济

实质商誉减值迹象!拒绝承认过去的并购决策存在

问题!进而推迟会计层面的商誉减值$例如!

_GM

Y)>jYCU

%

$!!#

&实证检验了 (问题并购)

$ 与

管理层变更的关系!发现高估并购溢价的并购项目

在经过一段时间后!管理层出现变更的概率更高$

这意味着!如果董事会发现管理层!尤其是
2LQ

!

主张了损害公司利益的 (问题并购)!那么管理层

更可能引咎辞职$因此!管理层会倾向于回避商誉

减值来避免此类情况的发生$

此外!商誉减值测试存在操纵空间!为管理层

推迟商誉减值提供了机会$由于商誉减值测试中的

公允价值计量方法以资产估值模型为基础!使用了

很多管理层估计的参数!如成长率#折现率等!使

得商誉减值涉及较强的主观性 %

2YG)!"#$8

!

$!!/

&$证监会在
$!"/

年出台的 *企业会计准则第

/

号'''资产减值+也指出!在目前我国上市公司

进行的商誉减值测试中!存在以下几种常见问题"

%

"

&未按准则规定的步骤进行减值测试,%

$

&参数

估计合理性不足且缺乏足够的证据支撑,%

&

&未聘

请具有胜任能力的资产评估机构等$综上所述!虽

然我们无法获取直接证据证明管理层操纵了商誉减

值测试!但是目前存在足够多的证据使我们相信!

商誉减值测试的操纵空间为管理层推迟商誉减值提

供了机会!且在某些动机下!管理层存在推迟商誉

%

$

基于
KYNG(dGV>e(PY)

W

%

$!!&

&提出的 (并购的股价驱动)假说!假设金融市场是低效的!而管理层是理性经济

人!他们清楚地了解并购标的的短期估值是否偏离合理估值!估值中协同价值占多大比重!以及长期来看估值是否合理$

然后!管理层为了使自身利益最大化 %完成薪酬绩效!或者将高估的股票转变为实际的财富&!可能支付更高的溢价来完

成并购$这种溢价过度支付的并购即文中所述的 (问题并购)$



"

卢晓哲等$高溢价并购特征与商誉减值及时性

减值的可能性$

基于上文所述的动机与机会!我们提出假设并

进行检验$本文从风险认知偏差和商誉减值延迟时

间两个角度来衡量商誉减值及时性$上文所述!商

誉减值风险主要由客观风险和风险认知偏差两部分

组成!客观风险主要受到时间因素和客观因素的影

响!而风险认知偏差是企业管理层基于客观风险所

做出的主观判断$管理层并购时基于过度自信的心

理!会高估自身能力并低估潜在的风险!导致管理

层对客观存在的商誉减值风险认知不足$鉴于上文

的讨论!我们认为并购时过度自信的管理层对风险

认知相对不足!会低估潜在的风险!因此!我们提

出假设
\"

"

\"

"管理层并购时过度自信与后续期间的商

誉减值风险认知偏差存在负相关关系!即管理层并

购时越过度自信!对客观存在的商誉减值风险认知

越不足,

类似地!商誉减值时间主要由客观因素影响的

减值时间和管理层推迟的减值时间两部分组成$商

誉减值时间的第一部分主要受到时间因素和客观因

素的影响!而第二部分主要受到管理层判断的影

响$相比于商誉减值时间的第一部分!本文更关注

商誉减值时间的第二部分!即管理层推迟的商誉减

值时间$管理层并购时基于过度自信的心理!会高

估自身能力并低估潜在的风险!导致管理层对客观

存在的商誉减值风险认知不足!进而推迟商誉减

值!延长商誉减值延迟时间#降低商誉减值的及时

性$综上所述!我们提出假设
\$

"

\$

"管理层并购时过度自信与商誉减值延迟

时间存在正相关关系!即管理层并购时越过度自

信!商誉减值及时性越差,

三#研究设计

&一'样本选择

我国财政部
$!!#

年出台的 *企业会计准则+

要求!商誉项目需要从无形资产中分离出来!作为

一级科目进行核算$此外!

$!"1

年
"!

月
$&

日!

证监会正式发布 *公开发行证券的公司信息披露编

报规则第
"%

号'''财务报告的一般规定 %

$!"1

年

修订&+!要求"(充分#准确#如实#及时地在财

务报告 %包括年度报告#半年度报告#季度报告&

中详细披露与商誉减值相关的#对财务报表使用者

作出决策有用的所有重要信息!不应有虚假记载#

误导性陈述或重大遗漏)$这意味着!

$!"1

年之前

并没有强制要求财务报表附注披露商誉相关的全部

信息$为了保证数据的可靠性!本文对
$!"1

年之

前的商誉减值数据通过上市公司公告来获取信息并

进行匹配!考虑到数据整理的工作量!本文的数据

选取
$!"!

'

$!"+

年发生的全部并购事件!参考

\C

W

)> \B

Z

YGP

%

$!!#

&的文献!需要在并购事

件发生后保留一定期间的跟踪期限$因此!本文选

取
$!"!

'

$!"#

年发生的
%&/1

次并购事件!并跟

踪到
$!"+

年$此外!并购重组事件可能不满足非

同一控制下控股合并!因此并不一定会形成商誉!

本文剔除了不相关事件!使用的并购商誉和商誉减

值数据来自于
2K56=

数据库$对于其他数据!

除内部控制质量来自
2-=;K

数据库外!均来自

2K56=

数据库$按照以往的研究惯例!本文在分

析中剔除了金融保险类上市公司#

KX

上市公司以

及数据缺失的样本!并对连续型变量按照
"9

进行

了缩尾处理 %

'()PUV(SG

&$

&二'变量与模型

本文使用生存分析的方法分析管理层过度自信

对商誉存续期的影响$本文将商誉形成的会计年度

定义为起始年度!即起点,将商誉首次进行商誉减

值的会计年度定义为终止年度!即终点!进而得到

不同企业商誉的存续期间!来探讨管理层并购时过

度自信是如何影响商誉减值的及时性$

"8

模型构建$本文借鉴
2YB)

Z

> \V(DCV

%

$!$"

&的模型!使用生存分析模型中的
2Uh

比例

风险模型进行分析$在商誉生存分析中!减值意味

着终点事件的发生$首先!基于商誉的存续期间和

商誉是否发生减值的数据!我们可以计算商誉减值

时间并根据式 %

"

&估计商誉减值条件概率密度

0#e#%3

%

"

U

;

&!即
E

时刻没有发生商誉减值的个

体在
E

时刻瞬时减值的概率!式 %

"

&如下所示$

"

#

$

式 %

$

&的推导见附录
"

$
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0#e#%3

)

"

U

;

*

+

N(O

#

"

+

!

@

)

"

/

5

/

"

(#

"

U

5

)

"

*

#

"

)

"

*

根据理论分析和研究假设!商誉减值风险由客

观减值风险和风险认知偏差两部分组成!我们无法

直接计算客观商誉减值风险!但是我们可以利用生

存分析模型中的
2Uh

比例风险模型来衡量客观商

誉减值风险$

2Uh

比例风险模型如下所示!

0#eJ

#%3

%

"

0

;

&为的商誉减值风险概率!

H

!

%

E

&表示

基础商誉减值风险!是仅与时间因素有关的风险!

服从一定的概率分布,

Gh

c

%

&

9

1

+

"

H

1

%

;

1

-

;

1

&

&

表示基

础风险外的局部风险!受到客观因素和主观因素的

影响!内涵是在基础风险上增加风险或减少风险$

在式 %

$

&中!局部风险是不随时间变化的比例因

子!只会增加或减少基础商誉减值风险!因此!式

%

$

&中的协变量
;

1

的变动只会通过基础商誉减值

风险来影响商誉减值风险!在控制了客观因素的影

响后!我们可以较为直观地分析主观因素可以减少

-增加多大程度的商誉减值风险$式 %

$

&中的
;

1

指的是表
"

变量定义表中的解释变量和控制变量$

在式 %

$

&中!商誉减值风险越高!商誉存续时间

越短!解释变量负向影响商誉减值风险也意味着该

因素降低了商誉减值及时性$

0#e#%3

)

"

U

;

*

+

H

!

)

"

*

!

!;

=

%

&

9

1

+

"

H

1
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;

1

-

;

1

*

&

)

$

*

%

"

&

;

1

^
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A

1

A

Y6!%E29

A

!
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!
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!
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!
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!
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!
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!

!

'!6!%J

#
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!

!

C5X

!
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1

0#e#%3

%

"

0

;

&衡量了某一时间点的商誉减

值风险!对于过度自信的管理层进行的并购!在控

制了客观因素条件后!如果管理层并购时过度自信

程度在基础商誉减值风险
H

!

%

"

&的基础上降低了

商誉减值风险
0#e#%3

%

"

0

;

&!就意味着主观因素

%并购时管理层过度自信&会引起管理层对商誉减

值风险认知不足!进而导致进行商誉减值的企业增

加得更慢!

0#e#%3

%

"

0

;

&更小$为了进一步理

解
2Uh

比例风险模型的各个变量的含义!本文列

示了生存分析模型中的生存分析函数图和风险函数

图$如图
"

和图
$

所示!图
"

是商誉的生存分析函

数图!纵坐标是没有进行商誉减值的企业比例!横

坐标是观察时间!区间为
!0"!

年!代表商誉存续

时间的分布$第
!

年观测起点时!商誉存续的比率

为
"

!即商誉全部存续!没有出现减值的企业$随

着时间的推移!商誉逐渐出现减值!商誉存续的比

例由
"

逐步下降$在观测终点第
"!

年达到最小值$

式 %

$

&中的
0#e#%3

%

"

0

;

&相当于进行商誉减值

的企业的增加速度!增加速度越快!商誉存续的比

例下降越快!图
"

中观测期为
10#

年时商誉存续

率下降速度最快!意味着商誉在存续
10#

年时更

可能发生商誉减值$图
$

是商誉的风险函数图!纵

坐标是商誉减值条件概率密度
0#e#%3

%

"

0

;

&!横

坐标是观察时间$我们发现!商誉减值企业的增加

速度在
&0%

年逐年增加!在
#0/

年逐年降低!与

图
"

的生存分析函数图是一致的$

>��K
0 2 4 6 8 10

0.
00

0.
25

0.
50

0.
75

1.
00

Kaplan-Meier *�����

图
7

"

商誉生存分析函数

资料来源'作者绘制!

为了进一步探讨商誉存续时间的影响因素!本

文在
2Uh

模型的基础上使用
67X

加速消失模型!

进而检验商誉减值及时性$在
67X

加速消失模型

中!对于事件集
6

和事件集
b

的商誉存续概率!

$

%

;

&为事件集
b

相对于事件集
6

的加速消失因

子!且事件集
6

和事件集
b

的其他影响因素控制

一致!这意味着我们所考察的协变量 %管理层并购

时过度自信&会通过影响
$

%

;

&!进而延长或者缩

短商誉的存续时间!也就是说每增加一个单位的协

4
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图
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商誉风险函数图

资料来源'作者绘制!

变量
;

1

!商誉的平均存续时间会变动
!;

=

%

H

1

&!

因此我们可以通过式 %

1

&分析并购时管理层过度

自信与商誉减值延迟时间的关系$商誉减值及时性

分析模型如式 %

1

&所示!协变量与式 %

$

&是一

致的$

O

,

)

"

9

*

+

O

X
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"
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;
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+
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=
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本文在进一步研究中分析信息透明度和内部控

制对管理层推迟商誉减值的调节作用!因此分别使

用调节变量
5

%信息透明度和内部控制质量&对

解释变量做交乘!协变量如下所示"

;

1

+

,

1

A

Y6!%E29

A

!

C

"

C

"

1

A

Y6!%E29

A

"

F/

"

@#

B

"

Y

=

19129

"

O1e!

"

,5Y

"

I2!

"

,

.

!

"

'!6!%#

.

!

"

C5X

"

8

A=

%2M1<!

-

$8

变量定义$ %

"

&被解释变量$本文的被解

释变量为商誉减值时间 %

G&%#"129

&和商誉减值风

险 %

L#e#%3

&$对于商誉减值时间 %

G&%#"129

&!

商誉减值时间由商誉减值合理存续时间和商誉减值

延迟时间两部分组成!我们关注的是商誉减值延迟

时间!但是商誉减值合理存续时间无法计算得到!

我们利用生存分析模型中半参数模型的特性!使用

商誉减值时间作为因变量!控制了自然条件下商誉

减值时间和客观因素影响的商誉减值时间!剩下的

部分即为管理层推迟的商誉减值时间,对于商誉减

值风险 %

L#e#%3

&!商誉减值风险由客观减值风

险和风险认知偏差两部分组成!我们首先估计了并

购商誉层面的商誉减值条件概率密
0#e#%3

%

"

U

;

&!

即式 %

"

&中估计的
0#e#%3

%

"

U

;

&!内涵是某一时

间点的商誉减值概率!是商誉减值条件概率对时间

E

的导数!作为因变量$然后!我们在式 %

$

&中

控制了自然条件下商誉减值概率和客观因素影响的

商誉减值概率!剩下的部分即为管理层风险认知偏

差导致的商誉减值风险$

%

$

&解释变量$本文的解释变量为管理层过度

自信程度 %

Y6!%E29

A

&和管理层是否过度自信

%

1

A

Y6!%E29

A

&$管理层过度自信程度 %

Y6!%E29

A

&

为相对于并购前一年!管理层增持股票的比例,管

理层是否过度自信 %

1

A

Y6!%E29

A

&为相对于并购

前一年!管理层是否增持股票$对于管理层过度自

信的衡量!国内外选取了不同的指标$

5CNOG)*(M

GV> XCEG

%

$!!%

&!

2YB)

Z

> \V(DCV

%

$!$"

&均

使用
2LQ

自愿持有
"

年到期或
%

年到期的实值期

权#管理层盈利预测的过度乐观来衡量管理层过度

自信!对于我国的上市公司!现有文献主要使用管

理层增持股票#以及管理层盈利预测的过度乐观来

反映管理层过度自信 %孙光国和赵健宇!

$!"1

,李

丹蒙等!

$!"/

&$为了更稳健地选取管理层过度自

信的代理变量!本文借鉴
2YB)

Z

>\V(DCV

%

$!$"

&

和李丹蒙等 %

$!"/

&的研究!选取管理层并购后增

持股票比例#管理层并购后是否增持来衡量管理层

过度自信$为了增强稳健性!在稳健性检验中引入

了管理层盈利预测过度乐观变量!分析管理层增持

对管理层过度自信的衡量效果$

%

&

&调节变量与其他变量$本文在进一步分析

中使用了信息环境不确定性 %

W9E!%"#19"

B

&和内

部控制质量 %

89"!%9#$E29"%2$

&!来分析这两个因

素对于管理层推迟商誉减值及时性的调节作用,在

稳健性分析中!本文使用了管理层盈利预测过度乐

观 %

Y6!%

5

Q@O?Q

&#并购溢价 %

C!%

.

!

&和股价

负回报信号 %

C%!"

5

9!

.

&来增强稳健性$

/
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%

1

&控制变量$对于控制变量!借鉴
2YB)

Z

>

\V(DCV

%

$!$"

&!本文控制了相关企业特征#管理层

特征和外部监督特征$管理层特征控制了货币薪酬

激励 %

@#

B

&,企业特征控制了商誉存量 %

F/

&#公

司规模 %

O1e!

&#总资产周转率 %

,5Y

&#盈利能力

%

I2!

&#公司年龄 %

,

.

!

&#财务杠杆 %

'!6!%#

.

!

&和

市账比 %

C5X

&!外部监督特征控制了审计报告意

见类型 %

Y

=

19129

&$此外!我们还控制了并购事件

是否存在业绩承诺协议 %

8

A=

%2M1<!

&$

本文的变量定义表如表
"

所示"

表
7

变量定义表

类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

商誉减值时间
G&%#"129

从企业并购当年到商誉首次减值的时间间隔!取对数

商誉减值风险
L#e#%3

式 %

"

&计算的商誉减值条件概率密度!即随着时间推移!进行

商誉减值的企业的增加速度!衡量了某一时间点的商誉减值风险

解释变量
管理层过度自信程度

Y6!%E29

A

相对于并购前一年!管理层增持股票的比例

管理层是否过度自信
8

A

Y6!%E29

A

相对于并购前一年!管理层是否增持股票

调节变量
信息环境不确定性

W9E!%"#19"

B

分析师盈利预测与实际盈利的分歧度!分歧度大于行业年份中位

数则为
"

!否则为
!

内部控制质量
89"!%9#$E29"%2$

是否存在改善内部控制缺陷的计划!存在则为
"

!否则为
!

控制变量

商誉存量
F/

合并企业商誉存量-总资产

货币薪酬激励
@#

B

第
E

年企业前三的高管货币性薪酬!作为货币薪酬激励的代理

变量

审计报告类型
Y

=

19129

审计师出具无保留意见审计报告则为
"

!否则为
!

公司规模
O1e!

第
E

年末企业规模!等于企业
E

年末总资产的自然对数

总资产周转率
,5Y

第
E

年企业资产周转率!等于营业收入-总资产

盈利能力
I2!

第
E

年企业盈利能力水平!使用净资产收益率

公司年龄
,

.

!

上市时间至今的企业年龄

财务杠杆
'!6!%#

.

!

第
E

年末资产负债率!等于公司
E

年末总负债除以总资产

市账比
C5X

公司年末市值-账面价值

业绩承诺
8

A=

%2M1<!

如果存在与并购项目相关的业绩承诺协议!则为
"

,否则为
!

行业固定效应
893&<"%

B

行业哑变量

年份固定效应
B

!#%

年份哑变量

四#实证结果

&一'描述性统计

如表
$3C)GN6

所示!商誉存续期分布在
"0

"!

年!首先本文按商誉的存续期对并购事件分组!

发现包含未减值数据的样本商誉存续期主要分布在

&0#

年!占总样本的
#18%49

!而去除未减值数据

的样本商誉存续期主要分布在
$0%

年!占对应样

本的
4%8"49

$因为本文选取的数据跟踪期为
$!"4

年到
$!"+

年!总计
&

年!所以商誉存续期为
"0&

年不存在未减值样本!有趣的是!随着商誉存续期

的增加!发生减值的并购事件占总并购事件的比例

急剧减少!从
1&8&+9

下降到
#8%$9

!这说明商誉

存续越久的样本!更不容易出现商誉减值!存在推

迟商誉减值的可能性$为了更清晰地观察商誉存续

更久的并购事件是否更可能推迟商誉减值!本文在

表
$3C)GNb

统计了按并购事件发生年份分组的结

+
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果!发现
$!"!

年到
$!"#

年每年发生的并购事件!

在观测期
$!"!

'

$!"+

年的减值比例基本每年都在

1%9

左右!而
3C)GN6

中!商誉存续期大于
1

年的

样本的商誉减值比例显然小于并购事件每年的平均

减值比例
1%8&19

!最低甚至达到了
#8%$9

!进一

步说明了商誉很可能存在减值不及时的现象$

表
.

商誉数据集商誉存续期及年度统计

3C)GN6

"

$!"!

年到
$!"#

年并购事件商誉存续期统计

商誉存续期

%年&

并购事件个数

%

-

&

占比

%

9

&

发生商誉减值样本并购事件个数

%

-

&

占比

%

9

&

总占比

%

9

&

" "#/ &8"$9 "#/ #8//9 "!!8!!9

$ &/1 48"&9 &/1 "%84&9 "!!8!!9

& %1% "!8"$9 %1% $$8&&9 "!!8!!9

1 "&#$ $%8&!9 %+" $18$"9 1&8&+9

% +4! "/8!$9 &"% "$8+!9 &$8149

# %++ ""8"&9 "/! 48&49 &!8!%9

4 1&# /8"!9 "$" 18+#9 $484%9

/ &+" 48$#9 /# &8%$9 $"8++9

+ $++ %8%%9 &# "8149 "$8!19

"! $&! 18$49 "% !8#"9 #8%$9

合计
%&/1 "!!8!!9 $11" "!!8!!9 1%8&19

3C)GNb

"

$!"!

年到
$!"#

年并购事件年度统计

并购事件发生年份

%年&

并购事件个数

%

-

&

占比

%

9

&

发生商誉减值样本并购事件个数

%

-

&

占比

%

9

&

总占比

%

9

&

$!"! &&" #8"%9 ""# 184%9 &%8!%9

$!"" 14+ /8+!9 $"# /8/%9 1%8!+9

$!"$ %%% "!8&"9 $%! "!8$19 1%8!%9

$!"& %44 "!84$9 $#$ "!84&9 1%81"9

$!"1 4+# "184/9 &44 "%8119 148&#9

$!"% "$4$ $&8#&9 #"4 $%8$/9 1/8%"9

$!"# "&41 $%8%$9 #!& $184!9 1&8/+9

合计
%&/1 "!!8!!9 $11" "!!8!!9 1%8&19

""

本文补齐了从并购事件发生年份起!到终止年

份为止的其他变量数据!在删除缺失变量后共计获

得
$%$&+

个并购事件
0

会计年度数据$如表
&

所示!

商誉存续期 %

G&%#"129

5

=

!%123

&的均值为
#8!4+

年!说明我国并购事件形成的商誉平均存续
#8!4+

年$过度自信连续型变量 %

Y6!%E29

A

&均值为

!8$""

!最小为
0$"8+"$

!最大为
%!8%&!

!说明管理

层并购当年相对前一年平均增持
!8$""9

的股份!最

低减持
$"8+"9

的股份!最高增持
%!8%&9

的股份,

过度自信虚拟变量 %

8

A

Y6!%E29

A

&均值为
!8$1%

!说

明平均有
$18%9

的管理层并购当年相对前一年增持

了股份$内部控制质量虚拟变量 %

89"!%9#$E29"%2$

&

均值为
!8$!$

!说明平均
$!8$9

的企业内部控制质

量较高$管理层盈利预测过度乐观虚拟变量 %

Y6!%

!"
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&均值为
!8$$"

!说明
$$8"9

的管理层存

在高估盈利预测的现象!且该变量均值与管理层过

度自信代理变量的均值很接近$业绩承诺变量 %

8

A

J

=

%2M1<!

&的均值为
!811#

!说明
118#9

的并购项目

存在业绩承诺协议$其他协变量的均值和标准差与

现有文献相比没有发现显著区别$

表
4

商誉面板数据集描述性统计

变量名 样本数量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
$%

分位数
4%

分位数

G&%#"129

5

=

!%123 $%$&+ #8!4+ $8"+$ $8!!! #8!!! "!8!!! 18!!! /8!!!

G&%#"129 $%$&+ "84&& !8&+$ !8#+& "84+$ $8&!& "8&/# $8!4+

1M

=

#1%M!9" $%$&+ !8&14 !814# !8!!! !8!!! "8!!! !8!!! "8!!!

Y6!%E29

A

$%$&+ !8$"" /8##" 0$"8+"$ !8!!! %!8%&! 0!8/!" !8!!!

8

A

Y6!%E29

A

$%$&+ !8$1% !81&! !8!!! !8!!! "8!!! !8!!! !8!!!

W9E!%"#19"

B

$%$&+ !81/! !8%!! !8!!! !8!!! "8!!! !8!!! "8!!!

89"!%9#$E29"%2$ $%$&+ !8$!$ !81!" !8!!! !8!!! "8!!! !8!!! !8!!!

Y6!%

5

Q@O?Q $%$&+ !8$$" !81"% !8!!! !8!!! "8!!! !8!!! !8!!!

$9C!%

.

! $%$&+ "#8&!! $8%14 /8+++ "#8&+$ $"81$& "18#++ "/8"&"

C%!"

5

9!

.

$%$&+ !81#+ !81++ !8!!! !8!!! "8!!! !8!!! "8!!!

F/ $%$&+ !8!/1 !8""! !8!!! !8!&& !81/# !8!!# !8"$1

@#

B

$%$&+ "18#$& !84## "$8+%4 "18%#& "#8/&1 "18""/ "%8!%1

Y

=

19129 $%$&+ !8+#! !8"+4 !8!!! "8!!! "8!!! "8!!! "8!!!

O1e! $%$&+ $$8/$& "8&11 $!8&%/ $$8#%& $48$#+ $"8/4% $&8%&#

,5Y $%$&+ !8#%& !81#1 !8!4" !8%&" $84"+ !8&%1 !8/!"

I2! $%$&+ #8$+1 "184&4 0/!8$!! /8"/! &$8+$! &8%+! "$8#/!

,

.

! $%$&+ "18$$+ #8$/% %8!!! ""8!!! $/8!!! +8!!! $!8!!!

'!6!%#

.

! $%$&+ !814% !8$!$ !8!44 !814/ !8+"& !8&"4 !8#&"

C5X $%$&+ "8+$$ "8""" !8//" "8%#/ 48&$$ "8$!4 $8$"#

8

A=

%2M1<! $%$&+ !811# !81+4 !8!!! !8!!! "8!!! !8!!! "8!!!

""

按并购时管理层是否过度自信进行分组后!我

们可以得到分组后的商誉生存函数图和商誉减值风

险函数图!如图
1

和图
%

所示$根据图
1

!我们发

现!并购时管理层过度自信时!随着时间的推移!

商誉减值的企业比例增加得更慢!说明管理层对潜

在的商誉减值风险认知不足$进一步地!我们通过

式 %

"

&计算商誉减值的瞬时风险率!如图
%

所示!

我们发现!两个组商誉减值风险均为先增加后减

小!但是并购时管理层层过度自信组风险率普遍低

于另一组!且峰值出现得更晚!证明了管理层对商

誉减值风险存在认知滞后的现象$

&二'主要回归结果分析

"8

管理层过度自信#商誉减值风险认知偏差

与商誉减值及时性$

>��K
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0.
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0.
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0.
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1.
00

Kaplan-Meier *�����

�B�0)LD�7� �B�0)�D�7�

图
4

"

分组后商誉生存分析函数图

资料来源'作者绘制!

""
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图
:

"

分组后商誉减值风险函数图

资料来源'作者绘制!

""

本部分分别使用式 %

$

&和式 %

1

&检验假设
"

和假设
$

$因为本文使用的模型为指数型模型!回

归结果展示的系数为风险比率!系数符号参考括号

中
S

值的符号$可以发现!管理层过度自信与商誉

减值风险认知偏差存在显著的负相关关系!如表
1

第 %

"

&列和第 %

$

&列所示!管理层并购发生当年

相对前一年每增持
"9

的股份!商誉减值风险降低

"8"9

%%

"0!8+/+

&

!

"!!9

&!管理层并购当年增

持股份相比未增持股份!会降低
#849

的商誉减值

风险$对于商誉减值延迟时间!可以发现!管理层

过度自信与商誉减值延迟时间存在显著的正相关关

系!意味着管理层过度自信与商誉减值及时性存在

显著的负相关关系!如表
1

第 %

&

&列和第 %

1

&列

所示!管理层并购时越过度自信!商誉减值延迟时

间越长!后续的商誉减值及时性越差$另外!在控

制变量中!业绩承诺期变量 %

8

A=

%2M1<!

&与商誉

减值风险认知偏差存在显著正相关关系!与商誉减

值延迟时间存在显著负相关关系!说明在并购的同

时签订业绩承诺的企业相对更早地进行商誉减值$

&三'稳健性分析

"8

管理层过度自信衡量的稳健性分析$

为了增强衡量管理层过度自信的稳健性!本部

分借鉴
2YB)

Z

>\V(DCV

%

$!$"

&!通过分析管理层

并购后是否增持股份 %

8

A

Y6!%E29

A

&与管理层盈

利预测过度乐观 %

Y6!%

5

Q@O?Q

&之间的关系!

进一步说明管理层并购后是否增持股份 %

8

A

Y6!%J

E29

A

&可以作为管理层过度自信的代理变量$本部

分选取并购当年的样本!在删除缺失值后还剩下

14/1

个样本$结果显示!如表
%

第 %

"

&列所示!

管理层并购后是否增持股份 %

8

A

Y6!%E29

A

&与管

理层盈利预测过度乐观在并购当年存在显著的正向

表
:

管理层过度自信#商誉减值风险认知

偏差与商誉减值及时性

%

"

&

L#e#%3

%

$

&

L#e#%3

%

&

&

G&%#"129

%

1
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A
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!!!

!8!!%

!!!
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0481!

& %
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&
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!!!
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!!!
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!!!

!8!&/

!!!

%

0&84!

& %

0&8+$

& %
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& %

&8+$

&

Y

=

19129

!8/"/

!!!

!8/""

!!!

!8!/$

!!!

!8!/#

!!!

%

0&8&/

& %

0&8%1

& %

&8&/

& %

&8%&

&

O1e!

!8+"!

!!!

!8+"%

!!!

!8!&/

!!!

!8!&4

!!!

%

0%841

& %

0%81%

& %

%841

& %

%811

&

,5Y

"8!"! "8!"& 0!8!!1 0!8!!%

%

!8$4

& %

!8&%

& %

0!8$4

& %

0!8&%

&

I2!

"8!!! "8!!! !8!!! !8!!!

%

0"8!1

& %

0"8!1

& %

"8!1

& %

"8!1

&

,

.

!

!8+4+

!!!

!8+4+

!!!

!8!!+

!!!

!8!!+

!!!

%

048/!

& %

0484&

& %

48/1

& %

4844

&

'!6!%#

.

!

"8!1! "8!&$ 0!8!"# 0!8!"&

%

!8%!

& %

!81!

& %

0!8%!

& %

0!81!

&

C5X

!8+1/

!!!

!8+%&

!!!

!8!$$

!!!

!8!$!

!!!

%

0&8%&

& %

0&8$!

& %

&8%&

& %

&8$!

&

8

A=

%2M1<!

"8"/+

!!!

"8$!!

!!!

0!8!4"

!!!

0!8!4%

!!!

%

%8$+

& %

%8%+

& %

0%8$+

& %

0%8%+

&

5

E29<

"8"+! "8"+$ 0!8!4" 0!8!4$

%

!81&

& %

!81&

& %

0!81&

& %

0!81&

&

年份固定

效应
控制 控制 控制 控制

行业固定

效应
控制 控制 控制 控制

N $%$&+ $%$&+ $%$&+ $%$&+

'IE01$ /+%!8%" //++8"& /+%!8%" //++8"&

@%2H

#

E01$ !8!!! !8!!! !8!!! !8!!!

""

注'

!

"

!!

"

!!!分别表示风险比率系数在
!8"

%

!8!%

和

!8!"

的水平上显著&为了表达其经济学含义"第 )

"

*列

和第 )

$

*列的系数为变量的风险比率系数 )经过指数模型

变换后的系数*"

S

值的符号小于
!

时"对应的风险比率系

数小于
"

&括号内为
S

统计量!

$"
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关系!这意味着我们使用管理层并购后是否增持股

份 %

8

A

Y6!%E29

A

&作为管理层过度自信的代理变

量是合理的$此外!为了检验管理层过度自信是否

会高估并购溢价!本部分进一步分析了管理层过度

自信与并购溢价之间的关系$这部分检验是为了排

除主检验的其他替代性逻辑!即当管理层增持股票

后!自身利益和公司利益关联更紧密!可能因关心

并购的长期负向效应!而减少并购溢价的高估

%

:B> bCVBHY

!

$!""

&!进而延长商誉的存续时

间!这种可能性同样会导致与主检验一致的结果!

但是与我们预期的降低商誉减值及时性逻辑路径是

不符的$结果如表
%

第 %

$

&列和第 %

&

&列所示!

管理层过度自信的代理变量和管理层盈利预测的过

度乐观均与并购溢价金额的对数 %

C!%

.

!

&存在显

著的正向关系!说明管理层过度自信会高估并购溢

价!这与李丹蒙等 %

$!"/

&的结果是一致的!排除

了主检验的替代性逻辑路径$

$"

5GV

Z

G

为并购溢价金额的对数$

$8

商誉减值及时性衡量的稳健性分析$

为了进一步增强本文衡量商誉减值及时性的可

靠性!本部分参考
:NCBO!"#$8

%

$!"/

&!计算了

股价负回报信号变量 %

C%!"

5

9!

.

&!通过股价的

提前反应来衡量经济实质层面的商誉减值!进一步

检验管理层并购时过度自信是否存在推迟商誉减值

的可能性$本部分选取了发生商誉减值的并购事件

样本!在去除缺失值后保留
/41#

个并购事件
0

会

计年度数据!商誉减值时间节点的描述性统计如表

#

所示!距离商誉减值所剩时间 %

G&%#"129

5

.

:1M

=

&的均值为
$8+"!

年!最小值为
"

年!最

大值为
"!

年!中位数为
&

年,此外!本文按商誉

减值的时间节点构造虚拟变量!描述性统计显示!

当年发生商誉减值的样本数占总样本的
$%819

!

距离减值还有
!0"

年的样本数占总样本的

1+8"9

!距离减值还有
"0$

年的样本数占总样本

的
1&819

!距离减值还有
$0&

年的样本数占总样

本的
&&849

!距离减值还有
&01

年的样本数占总

样本的
$"8+9

!回归结果如表
4

第 %

"

&列所示!

股价负回报信号变量 %

C%!"

5

9!

.

&与距离商誉减

值所剩时间 %

G&%#"129

5

.

:1M

=

&存在显著的负

相关关系!且根据表
4

第 %

$

&列!当出现股价负

回报信号时!更可能在当年或下一年发生商誉减

值!说明股价负回报的确是商誉未来减值的信号!

这与
:NCBO!"#$8

%

$!"/

&的结果是一致的$然

后!本文通过管理层过度自信与股价负回报信号做

交乘项 %

8

A

Y6!%E29

A

!

C%!"

5

9!

.

&分析管理层

过度自信对股价负回报信号与商誉减值时间节点之

间关系的调节作用!回归结果如表
4

第 %

&

&至第

%

4

&列所示!管理层过度自信会负向调节股价负回

报信号对商誉减值的预测作用!当出现股价负回报

信号时!当年或下一年往往不会出现商誉减值!商

誉减值往往推迟到商誉减值信号出现后的
$0&

年!

这与本文主检验的结论是一致的$

表
;

并购当年管理层过度自信#盈利预测高估及

并购溢价

%

"

& %

$

& %

&

&
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!8$!"

!!

%

&8"1

& %
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行业固定效应 控制 控制 控制

N 14/1 14/1 14/1

IJO

K

&#%! !8!/1 !8"/" !8"/"

,3

7

8IJO

K

&#%! !8!/ !8"/ !8"/

""

注'

!

"

!!

"

!!!分别表示系数在
!8"

%

!8!%

和
!8!"

的水平
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E

值!
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表
<

商誉减值时间节点描述性统计

变量名及含义 样本数量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

G&%#"129

5

.

:1M

=

距离减值所剩时间
/41# $8+"! "844+ "8!!! &8!!! "!8!!!

8C@3&M"

当年发生商誉减值
/41# !8$%1 !81&% !8!!! !8!!! "8!!!

8C@3&M$

距离减值还有
!0"

年
/41# !81+" !8%!! !8!!! !8!!! "8!!!

8C@3&M&

距离减值还有
"0$

年
/41# !81&1 !81+# !8!!! !8!!! "8!!!

8C@3&M1

距离减值还有
$0&

年
/41# !8&&4 !814& !8!!! !8!!! "8!!!

8C@3&M%

距离减值还有
&01

年
/41# !8$"+ !81"& !8!!! !8!!! "8!!!

表
5

管理层过度自信#股价负回报信号与商誉减值时间节点

%
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& %

$

& %
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& %
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& %

%

& %

#

& %
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&
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经济理论与经济管理
"

工作论文
"

""

&8

横截面数据检验$

鉴于本文所使用原数据为横截面数据!扩充成

面板数据可能产生一定的偏差!为了增强本文的稳

健性!本部分使用横截面数据进行稳健性分析!对

于横截面样本的控制变量!本部分计算了对应变量

在整个商誉存续期内的均值!关键变量系数的显著

性均与主检验一致$

表
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横截面数据检验
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""
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!
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!!!分别表示风险比率系数在
!8"

%

!8!%

和

!8!"

的水平上显著&为了表达其经济学含义"第 )

"

*列

和第 )

$

*列的系数为变量的风险比率系数 )经过指数模型

变换后的系数*"

S

值的符号小于
!

时"对应的风险比率系

数小于
"

&括号内为
S

统计量!

18

内生性问题$

%

"

&工具变量$虽然本文使用的生存分析模型

中!被解释变量为商誉存续时间和模型拟合计算的

商誉减值风险!而管理层过度自信程度衡量的是并

购发生年份的管理层增持股份!两者之间存在时间

层面的差异!内生性较弱!但是本文同样使用工具

变量法和事件研究法处理可能存在的内生性问题!

本文借鉴李丹蒙等 %

$!"/

&!使用管理层过度自信的

行业中位数作为工具变量$结果如表
+

所示!表
+

第 %

"

&列为
$PNP

第一阶段的回归结果!第 %

$

&列

为第二阶段的回归结果!结果与主检验是一致的$
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"

卢晓哲等$高溢价并购特征与商誉减值及时性

五#进一步研究

为了针对性地提出政策建议!本部分检验了内

外部环境对于管理层推迟商誉减值的调节作用!并

检验
$!"/

年会计监管风险提示文件是否有效抑制

了管理层推迟商誉减值的行为!进一步分析何种影

响因素可以改善目前商誉减值不及时的现状$

&一'信息透明度#管理层过度自信与商誉减

值及时性

在主检验的基础上!本部分讨论信息透明度

%

W9E!%"#19"

B

&对管理层过度自信推迟商誉减值的

调节 作 用!信 息 透 明 度 %

W9E!%"#19"

B

&参 考

2YB)

Z

> \V(DCV

%

$!$"

&!使用分析师盈利预测的

分歧度来衡量!分析师盈利预测的分歧度越大!信

息透明度越差!不确定性越强$结果如表
"!

所示!

信息透明度 %

W9E!%"#19"

B

&与管理层过度自信虚

拟变量 %

8

A

Y6!%E29

A

&的交乘项与商誉减值延迟

时间显著正相关!信息透明度对管理层过度自信推

迟商誉减值存在正向的调节作用!这意味着!信息

透明度越差的企业!管理层过度自信推迟商誉减值

的现象更严重!监管层可以通过提高信息透明度来

有效抑制管理层推迟商誉减值的行为$

&二'内部控制质量#管理层过度自信与商誉

减值及时性

本部分讨论内部控制质量 %

89"!%9#$E29"%2$

&

对管理层过度自信推迟商誉减值的调节作用!内部

控制质量 %

89"!%9#$E29"%2$

&通过内部控制缺陷整

改计划来衡量!进行内部控制缺陷整改的企业!内

部控制质量往往会增加$结果如表
""

所示!内部

控制质量 %

89"!%9#$E29"%2$

&与管理层过度自信虚

拟变量 %

8

A

Y6!%E29

A

&的交乘项与商誉减值延迟

时间显著负相关!改善内部控制质量对管理层过度

自信推迟商誉减值存在抑制作用!这意味着!通过

改善企业内部控制质量!管理层过度自信推迟商誉

减值的现象可以得到有效控制!监管层可以通过重

点监督高商誉企业的内部控制质量来有效抑制管理

层推迟商誉减值的行为$

&三'

./7=

年风险提示事件

$!"/

年
""

月
"#

日!证监会专门针对愈发严

表
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重的商誉减值问题公布了 *会计监管风险提示第
/

号'''商誉减值+!认为企业的商誉减值测试通常

存在以下几个问题"未按规定步骤进行减值测试#

未恰当并及时计提商誉减值#披露的商誉项目及商

誉减值金额缺乏充分#适当的证据支持等$同时!

证监会对是否需要将商誉的后续计量由减值转为摊

销向学术界和实务界征求意见$本部分选取了

$!"4

年和
$!"/

年进行商誉减值的样本!基于
$!"/

#"



经济理论与经济管理
"

工作论文
"

年的风险提示事件!分析事件发生前后!管理层过

度自信推迟商誉减值的现象是否存在显著变化$当

商誉减值年份为
$!"4

年时!政策事件变量 %

@2$1J

E

B

&为
!

!当商誉减值年份为
$!"/

年时!政策事

件变量 %

@2$1E

B

&为
"

$
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%

!8!%

和

!8!"

的水平上显著&括号内为
S

统计量!

结果如表
"$

所示!政策事件变量 %

@2$1E

B

&

和管理层过度自信虚拟变量 %

8

A

Y6!%E29

A

&的交

乘项与商誉减值延迟时间显著负相关!说明风险提

示事件发生后!管理层推迟商誉减值的行为得到了

有效控制!商誉减值及时性有所提高$

表
7.

会计监管风险提示事件的作用
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S
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卢晓哲等$高溢价并购特征与商誉减值及时性

六#研究结论

本文基于管理层过度自信抬高并购溢价的假说

%

=UNN

!

"+/#

,杜 兴 强 等!

$!""

,李 丹 蒙 等!

$!"/

&!借鉴
2YB)

Z

>\V(DCV

%

$!$"

&的生存分析

模型!进一步推演至高溢价并购后引致的商誉减值

不及时的问题$研究发现!并购时过度自信的管理

层更可能对商誉减值风险认知不足!延长商誉减值

时间!降低商誉减值及时性$在稳健性分析中!本

文考虑了过度自信代理变量的有效性!选取了另外

可以衡量管理层过度自信的变量 %管理层盈利预测

过度乐观&!发现管理层并购时增持股份与管理层

盈利预测过度乐观存在显著正相关关系!均可以显

著增加并购溢价!增强了过度自信指标的可信度$

此外!本文考虑了商誉减值及时性代理变量的有效

性$在稳健性检验中!本文借鉴了现有文献

%

:NCBO!"#$8

!

$!"/

&!使用商誉减值的提前信号

%股价负回报信号&来衡量经济实质层面的商誉减

值!稳健性检验的结果与
:NCBO!"#$8

%

$!"/

&的

结果是一致的!也与本文的主检验结果一致$进一

步研究发现!对于并购时管理层过度自信引致的商

誉减值不及时问题!提高企业信息透明度和增强企

业内部控制质量存在显著的改善作用$此外!

$!"/

年的出台的 *会计监管风险提示第
/

号'''商誉减

值+政策对也存在显著的正面改善作用$本文的研

究结果表明!并购时管理层过度自信程度会显著影

响后续商誉减值的及时性!并购时过度自信的管理

层更可能在后续的商誉减值决策中出现风险认知不

足的问题!进而延长商誉减值时间!推迟商誉减

值$本文的结论有助于投资者判断企业财务报表商

誉项目中是否存在推迟商誉减值的可能!同时!从

高商誉企业信息透明度和内部控制质量监督两个方

面!为监管层完善商誉减值相关准则和制定商誉减

值风险管控政策提供了经验证据作为参考$

附录
"

商誉减值及时性问题的
2Uh

比例风险

模型推导过程

本文研究的核心内容是商誉减值及时性的影响

因素!为了度量商誉减值及时性!我们需要估计商

誉减值速度!进而分析什么因素导致商誉减值加

速!什么因素导致商誉减值减速$首先!我们简要

介绍下使用生存分析研究商誉减值及时性问题的可

行性$生存分析 %

KBV[([CN6)CN

W

P(P

&是生物医学

研究中常用的分析方法!在队列随访过程中!研究

人员会事先定义观察终点!比如肿瘤复发#患者死

亡等!这些终点称为事件 %

L[G)E

&$从研究开始到

发生事件的时间间隔称为生存时间 %

KBV[([CN

X(OG

&$近几年!经济学和金融学领域的学者将投

资失败#企业破产等也作为事件!使用生存分析模

型研究投资失败#企业破产的影响因素$在企业并

购领域中!宋迎春 %

$!"$

&在博士论文中使用生存

分析模型研究并购成功率的影响因素!发现过去的

并购经验对并购成功率有促进作用,高凌云和易先

忠 %

$!"+

&使用生存分析模型研究外资投资对目标

企业生存的影响!发现外资投资会降低目标企业的

退出风险,

2YB)

Z

> \V(DCV

%

$!$"

&首次将生存

分析模型引入到商誉领域的研究中!发现管理层持

有看涨期权会降低企业的商誉减值及时性$

对于生存分析研究商誉减值及时性问题的优

势!过去的研究主要使用二元离散回归模型分析商

誉减值的影响因素!而生存分析模型与二元离散回

归模型相比!其优势在于考虑了时变性$以商誉问

题为例!生存分析模型的结果变量考虑了商誉减值

等待时间 %

X

&和商誉减值结果变量 %减值-不减

值&!而二元离散回归模型的结果变量只考虑了商

誉减值结果变量 %减值-不减值&!这意味着!二元

离散回归模型无法研究商誉减值决策是否及时 %即

什么因素影响了商誉减值等待时间&的问题$另

外!生存时间通常具有明显的偏态分布!有正态分

布假设的统计方法不能适用!这意味着!我们不能

用常规的回归分析研究有关商誉减值等待时间的问

题$最后!生存分析模型是半参数估计模型!而二

元离散回归模型是参数估计模型$陈强 %

$!"1

&在

统计学教材中编写到!在统计学中!经常需要根据

样本数据来推断总体的分布!即密度函数$如果采

用参数估计法!需要先对总体分布的具体形式进行

假定!比如说!假设总体服从正态分布
N

%

*

!

+

$

&!然后估计参数 %

*

!

+

$

&!就可以得到对密度

函数的估计$但是!如果真实总体与正态分布相去

甚远!则根据参数估计法作出的统计推断可能有较

/"



经济理论与经济管理
"

工作论文
"

大偏差$鉴于商誉问题的实际情况!商誉减值概率

与时间在逻辑上存在关系!但是我们难以设定具体

的分布形式!因此!我们只能选择半参数估计方法

而非参数估计!而生存分析模型是常见的半参数估

计模型$

为了进行生存分析!我们首先需要估计商誉的

生存函数!我们假设商誉第
X

年发生首次减值!

那么时间变量
E

的范围为
!

!

5

M#;

. /!

5

M#;

为跟踪

时间区间的最大值$企业在第
E

年的减值概率为

K

"

!

K

"

的计算如式 %

"

&所示 "

减值概率
K

"

+

第
"

年内减值个体数

第
"

年初总个体数
)

"

*

生存率!也称为累积生存概率 %

2BOBNCE([G

3VUDCD(N(E

W

UdKBV[([CN

&!经济学含义为
!

时刻没

有发生商誉减值的个体经历
E

个单位时间段后仍存

活的概率!即"

生存率
O

)

"

*

+

@

)

5

)

"

*

+

"

时刻仍然没有减值个体数

总个体数

)

$

*

按式 %

&

&我们只能计算每一年的生存率!图

像上表现为连续的点!而不是随时间
E

变化的曲

线$为了得到一条连续的曲线!一般情况下!我们

使用
TC

c

NC)05G(GV

法 %简称
T5

法&估计生存

率$假设!我们已经计算出时间
"

"

的生存函数
O

%

"

"

&!如果我们想得到时间
"

$

%

"

$

#

"

"

&的生存函

数!那么首先这个个体必须先存活过时间
"

"

!用公

式表示为"

O

)

E

$

*

+

K

"$

-

""

D

O

)

"

"

* )

&

*

K

"$

-

""

+

"

$

到
"

"

这段时间减值个体数

"

"

时刻仍然存活总个体数
)

1

*

显而易见!如果从
"

"

到
"

$

这段时间内没有发

生事件!那么
O

%

"

&将保持不变$如果发生事件!

我们可以根据以上方法得到
"

$

时刻的生存函数
O

%

"

$

&!并依次类推!最后得到
5

M#;

时刻的生存函

数
O

%

5

M#;

&$对应地!我们可以得到减值率!即

累积死亡概率 %

2BOBNCE([G3VUDCD(N(E

W

Ud;GCEY

&!

经济学含义为
!

时刻没有发生商誉减值的个体经历

E

个单位时间段后发生减值的概率!即"

减值率
?

)

"

*

+

@

)

5

/

"

*

+

"

时刻减值个体数

总个体数

+

"

-

O

)

"

* )

%

*

我们将减值率函数
?

%

"

&对
E

求导数!可以得

到减值概率密度函数
A

%

"

&!即商誉减值速度!经

济学含义为没有考虑商誉始终存续条件下
E

时刻发

生商誉减值的概率!即"

d

)

"

*

+

N(O

#

"

+

!

@

)

"

/

5

/

"

(#

"

*

#

"

)

#

*

进一步!考虑企业在过去没有进行减值的条

件!计算商誉减值条件概率密度函数
0#e#%3

%

"

U

5

)

"

&!经济学含义为考虑商誉始终存续条件下
E

时刻发生商誉减值的概率!也可以理解为
E

时刻的

商誉减值风险函数!即"

0#e#%3

)

"

U

5

)

"

*

+

N(O

#

"

+

!

@

)

"

/

5

/

"

(#

"

U

5

)

"

*

#

"

+

A

)

"

*

O

)

"

*

)

4

*

如上文所述!我们将影响因素抽象成受时间影

响的因素和受客观条件影响的因素两方面!受时间

影响的因素是一个基准!类似于在理想条件下!不

受任何外界条件影响的死亡概率!而客观条件影响

的因素会影响整体的死亡概率!使其在基准上增加

或减少$参考陈强 %

$!"1

&在 *高级计量经济学及

KECEC

应用+一书的公式推导!我们可以将商誉减

值条件概率密度函数
0#e#%3

%

"

,

;

U

5

)

"

&分解为

0#e#%3

)

"

&

;

U

5

)

"

*

+

0

!

)

"

*

!

0

)

;

* )

/

*

其中!

0

!

%

"

&被称为 (基准风险) %

bCPGN()G

\CSCV*

&!依赖于时间变量
E

!但不依赖于客观因

素
h

!基准风险
0

!

%

"

&对于总体中的每一个个体都

相同!而个体的风险函数则依据
0

%

;

&与此基准风

险
0

!

%

"

&成正比!通常令
0

%

;

&

+

!

;

"

!则

0#e#%3

)

"

&

;

U

5

)

"

*

+

0

!

)

"

*

!

!

;

"

)

+

*

其中!

!

;

"被称为 (相对风险)%

=GNCE([G\CSM

CV*

&!

"

可解释为半弹性!即解释变量
h

每增加一

个单位!风险率函数
0#e#%3

%

"

,

;

U

5

)

"

&变为原

风险率的
!

"倍!

!

"为 (风险比率)%

\CSCV*=CE(U

!

+"
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简记
\=

&$当解释变量存在多个时!模型可写为"

0#e#%3

)

"

&

;

U

5

)

"

*

+

0

!

)

"

*

!

!;

=

%

&

9

1

+

"

"

1

;

1

&

)

"!

*

上述模型即为生存分析中的
2Uh

等比例风险

模型!是一种半参数模型$我们假设
;

"

为管理层

增持股票比例!当
;

"

增加
"

时!风险比率
\=

为

!

"

"

!如果
!

"

"

#

"

!

"

" #

!

!那么商誉减值速度增

加,如果
!

"

"

$

"

!

"

" $

!

!那么商誉减值速度降

低,如果
!

"

"

+

"

!

"

"

+

!

!那么说明管理层增持股票

比例对商誉减值速度不起作用$因此!我们在实证

检验中报告的系数是风险比率
\=

!反映的是解释

变量
,

对商誉减值速度的影响$
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