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【摘要】 是否只有劣质公司才会滥用商誉确认和后续计量的会计准则， 引发商誉 “暴雷” 大幅计提减值， 在会

计界一直颇存争议。 本文从优质上市公司的视角， 分析了商誉在形成、 确认和后续计量中的关键冲突问题， 发

现优质公司并不愿意及时计提商誉减值， 且商誉减值信息披露的价值相关性较低。 在 “倒挤式” 商誉及商誉减

值确认准则下， 资本市场可能在商誉减值信息披露前已经吸收了部分商誉减值信息， 主要表现为商誉减值信息

披露前公司的市净率 （ＭＴＢ） 已持续走低。 通过案例研究， 本文发现上市公司可能会滥用商誉及商誉减值准则，
延迟商誉减值的确认和披露， 这会导致公司未来业绩急剧下滑。 案例分析表明， 当并购中使用大量的股份支付

时， 有可能会导致被收购方所有者成为上市公司的控股股东， 为了达到并购中业绩承诺规定的承诺期业绩目标，
控股股东 （被收购公司所有者） 会与管理层合谋， 延迟确认公司的业绩下滑和商誉减值， 这会引发上市公司的

第二类代理问题。 总体而言， 本文旨在现行会计准则框架下为如何完善商誉确认和后续计量提供决策支持信息，
并在减值测试、 并购交易、 表外信息披露和公司治理方面提出相关改革建议。
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一、 引言

企业并购重组在国企转型升级、 “中国制造 ２０２５”、
“一带一路”、 供给侧结构性改革等诸多挑战与机遇中发挥

着重要作用。 根据 Ｗｉｎｄ 数据显示， ２０１９ 年我国上市公司

的并购交易总额超过 ２􀆰 ２８ 万亿元， 其中商誉占比近 １０％，
部分公司的商誉金额已超过其股本或市值， 但并购后商誉

能带来持续超额利润的情况却并不多见。 相反， 根据商誉

减值测试会计准则确认的商誉减值普遍存在 “太少、 太

晚” 的问题。 商誉的剧增及商誉减值的滞后问题引起了市

场的广泛关注 （张新民和祝继高， ２０１９）。 Ｒａｍａｎｎａ 和

Ｗａｔｔｓ （２０１２） 发现， 与其他资产 （如应收账款和土地、 厂

房、 设备） 相比， 商誉资产公允价值估计的主观性更强，
难以验证减值的准确性。 ２０１８ 年底， 中国证监会发布了

《会计监管风险提示第 ８ 号———商誉减值》， 要求企业密切

关注商誉减值迹象， 并及时进行减值测试， 规范商誉减值

的会计核算和披露。 根据中国证监会发布的 《２０１８ 年上市

公司年报会计监管报告》， 商誉和商誉减值披露存在三个

严重问题： （１） 未考虑业绩承诺的影响、 可辨认净资产确

认不充分等导致商誉初始确认虚高； （２） 未对商誉进行减

值测试、 减值测试时未考虑归属于少数股东权益对商誉的

影响、 减值测试时随意变更商誉所涉及的资产组或资产组

组合； （３） 商誉、 商誉减值测试和商誉减值披露不充分

等。 ２０１９ 年 １ 月财政部发布有关于商誉后续计量方法是否

应变更为系统摊销法的征求意见后， 近 ９００ 家上市公司商

誉集中 “暴雷”， ２０１８ 年我国上市公司计提商誉减值损失

超过 １７００ 亿元， 分别为 ２０１６ 年和 ２０１７ 年的 １４ 倍和 ４ 倍水

平， 且商誉账面金额仍高达 １􀆰 ３７ 万亿元。 整体而言， 商誉

减值测试流程是否足够严谨并可操作？ 商誉减值测试代替

商誉摊销是否更科学更合理？ 商誉减值测试信息是否具有

价值相关性？ 会计界一直颇存争议。
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会计准则是降低交易成本的制度安排， 但高质量的会

计准则并不等同于高质量的会计准则执行， 因此会计信息

质量参差不齐 （曲晓辉等， ２０１７）。 在商誉的后续计量中

采用减值测试代替商誉摊销反映了公允价值的广泛使用，
这有助力于提高商誉会计信息的价值相关性 （Ｇｏｄｆｒｅｙ 和

Ｋｏｈ， ２００９）。 然而， 商誉初始确认时， 公允价值采用 “间
接法” 而非 “直接法” 估计， 这给管理层带来了自由裁量

权， 商誉采用减值测试进行后续计量， 更给管理层创造了

盈余管理的机会， 这最终会降低商誉及商誉减值信息的价

值相关性 （Ｌｉ 和 Ｓｌｏａｎ， ２０１７； Ｈａｎ 等， ２０２１）。 Ｈｅｎｎｉｎｇ 等

（２０００） 发现商誉兼具资产属性和费用属性， 且收购方支

付的超额并购溢价与商誉的费用属性部分相关联， 在商誉

后续计量中采用减值测试， 会带来费用属性的商誉难以及

时费用化的问题， 通过商誉减值确认的费用 “太少太晚”。
另一方面， 具有资产属性的商誉， 仅在收购方通过企业合

并予以确认， 而收购方自创商誉等经济商誉则不能体现在

合并资产负债表中。 此外， 商誉的初始计量依赖于间接法

而非直接法， 实质上难以完全区分财务报表中确认的商誉

究竟是来自于收购方还是被收购方。 随着并购交易的完成，
商誉采用减值测试进行后续计量， 但过程复杂、 耗时、 昂

贵且涉及诸多职业判断的减值测试， 却使投资者等利益相

关者对商誉减值确认的可靠性产生担忧。 商誉作为现金产

生单元 （未来现金流的来源） 的一部分进行减值测试， 而

现金产出单元价值分为几个部分， 即原有业务、 合并业务

及分配至该单元的商誉， 其中原有业务中的自创商誉虽然

不在财务报表中体现为商誉， 但在商誉减值测试中作为净

空值 （ｈｅａｄｒｏｏｍ） 却纳入了现金产生单元范畴。 因此， 即

使测试出现金产生单元的价值减值， 测试单元中的净空值

掩护效应却会抵消可能存在的商誉价值减少， 使商誉减值

免于确认， 现行准则体系下的减值测试结果中， 现金产生

单元减值与商誉减值之间的相关性是间接的、 偏弱的 （李
明和彭川， ２０２１）。

为了探讨收购方的自创商誉虽然在企业合并时不确认

为财务报表中的商誉， 但在并购后商誉减值测试中存在净

空值掩护效应的问题， 本文首先选择 Ａ＋Ｈ 股上市公司、 深

交所盈利能力和信息披露良好的中小型上市公司为优质收

购方， 并基于其并购前的财务状况和会计信息质量， 推证

这类公司存在自创商誉。 然后， 通过观察上述公司披露商

誉减值信息时投资者的反应， 并分析商誉减值确认前公司

的市净率表现， 尝试探析企业不愿及时计提商誉减值的动

机， 论证商誉及商誉减值会计准则的作用边界。 进一步，
通过 “聚力文化” 案例研究， 分析高商誉和高商誉减值的

深层次原因和内在逻辑， 揭示包含 “杂质” 和 “噪音” 的

商誉和商誉减值准则缺陷衍生的代理问题变异， 最终会引

致优质公司变为劣质公司。 最后， 本文针对商誉减值测试、
并购交易、 表外信息披露以及公司治理提出了相关改革

建议。
本文的研究贡献主要有： 第一， 在商誉确认和后续计

量中， 并非劣质公司才存在机会主义行为， 即使从优质收

购方的角度进行研究， 商誉减值信息也不具有价值相关性。
Ｈｅｎｎｉｎｇ 等 （２０００） 将商誉分为资产属性和费用属性部分，
认为在减值测试模式下， 仅费用属性的商誉才存在被费用

化 “太少、 太晚” 的问题。 在资产属性商誉的范围内，
Ｇｏｄｆｒｅｙ 和 Ｋｏｈ （２００９） 基于信号理论， 认为企业通过执行

商誉减值测试会计准则可以持续度量商誉价值的变动， 及

时向投资者传达私人信息， 如企业的经营战略和未来现金

流等， 会计信息的价值相关性会提高。 本文认为， 在并购

交易中商誉使用间接计量的方法确认， 很难从企业合并中

剥离收购方的自创商誉， 之后， 商誉作为现金产生单元的

一部分进行减值测试， 测试单元中的净空值掩护效应会使

资产属性和费用属性部分商誉均存在减值确认 “太少、 太

晚” 的问题， 商誉减值信息披露并不具有价值相关性 （李
明和彭川， ２０２１）。 特别地， 本文针对优质收购方的并购交

易行为进行研究， 发现优质企业不愿意及时计提商誉减值，
投资者反应则表明商誉减值信息披露的价值相关性较低。
此外， 公司的市净率 （ＭＴＢ） 趋势表明， 市场在商誉减值

信息披露前已经 （部分） 吸收了商誉减值的相关信息 （Ｌｉ
和 Ｓｌｏａｎ， ２０１７）。 总体而言， 与 Ｂｅａｔｔｙ 和 Ｗｅｂｅｒ （２００６）、
Ｇｏｄｆｒｅｙ 和 Ｋｏｈ （２００９） 及 韩宏稳和唐清泉 （２０１９） 的研究

相比， 本文发现即使是优质公司， 管理者也会出于防御动

机延迟确认商誉减值， 并且也没有证据表明确认商誉减值

信息增加了财务报告信息披露的价值相关性。 商誉确认及

后续计量准则的内涵比较复杂， 如 Ｒａｍａｎｎａ （２００８） 发现

美国国会议员会向 ＦＡＳＢ 施压， 迫于压力 ＦＡＳＢ 最终选择

取消权益结合法并改商誉摊销为仅减值测试 （ ＳＦＡＳ Ｎｏ
􀆰 １４１； ＳＦＡＳ Ｎｏ􀆰 １４２）， 但 Ｐｒａｌｌ （２０１９） 反对将商誉视为消

耗性资产。 因此， 在现行准则框架下， 理论界和实务界应

聚焦于改进商誉减值测试、 降低执行减值测试的成本和复

杂性而努力， 减少企业的机会主义行为。
第二， 本文沿着并购时间轴， 将收购方自创商誉嵌入

纵向单案例研究， 在厘清了商誉确认和后续计量会计准则

的内在假定与现实条件冲突的基础上， 揭示了政策助力下

代理冲突异化的具体路径和内在机理。 大量的实证研究结

果表明， 商誉减值严重依赖管理当局自由裁量权， 管理者

为获取私人利益隐瞒商誉减值信息， 减值测试的结果是根

据管理层的主观预期而得， 减值确认与企业盈余管理等非
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经济 因 素 的 相 关 性 更 强 （ Ｌｉ 等， ２０１１； Ｌｉ 和 Ｓｌｏａｎ，
２０１７）。 然而， 这些实证研究缺乏对商誉减值背后动机和实

现路径的深入分析。 ２０２０ 年 ３ 月， 国际会计准则理事会

（ＩＡＳＢ） 在 《 企 业 合 并———披 露、 商 誉 和 减 值 （ 讨 论

稿） 》 （以下简称讨论稿） 中明确， 净空值 （ｈｅａｄｒｏｏｍ）
可能来自于收购方并购前的自创商誉， 也可能来自于并购

后收购方和被收购方的协同效应、 且与收购方并购前的自

创商誉相关。 因此， 为了识别收购方自创商誉在减值测试

中的净空值掩护效应， 本文选择了收购方和被收购方业务

难以协同的跨行业并购案例。 通过案例分析， 本文发现企

业并购重组后， 被收购方的控制人通过反向购买成为了上

市公司的实际控制人， 其利益与业绩承诺、 商誉和商誉减

值密切相关。 案例公司的大股东在业绩承诺期间存在隐瞒

坏消息和延迟确认、 披露商誉减值的诱因， 且收购方自创

商誉在减值测试中的净空值掩护效应成为 “政策助力”，
引发了代理冲突的异化， 即劣质资产的出让方 （被收购方

的控制人） 有动机给出虚高承诺 （李晶晶等， ２０２０）， 这

最终会消耗收购方的自创商誉并导致优质公司退市和破产。
案例分析对大股东和中小股东之间的代理冲突研究将形成

文献 补 充 （ Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ， ２００３； Ｊｉａｎｇ 等，
２０１０）。

二、 文献综述

商誉一词最早出现在 《企业会计准则导论》 （Ｐａｔｏｎ 和

Ｌｉｔｔｌｅｔｏｎ， １９４０） 中， 将商誉归类为无形资产， 之后 Ｈｅｎ⁃
ｄｒｉｋｓｅｎ （１９８２） 提出商誉 “三元理论”， 即好感价值论、
超额收益论及总计价账户论。 就商誉计量而言， Ｐａｔｏｎ 和

Ｌｉｔｔｌｅｔｏｎ （１９４０） 认为商誉反映了企业的超额盈利能力， 企

业无法识别为无形资产的超额盈利能力， 可以通过资本化

方式直接计为商誉资产。 企业并购重组的交易价格为商誉

“轧差法” 间接计量提供了契机， 但间接计量方法下商誉

可能包含无价值部分， 导致商誉兼有资产属性和费用属性

（Ｈｅｎｎｉｎｇ 等， ２０００）。 杜兴强等 （２０１１） 将企业合并产生

的商誉区分为预期协同效应和被收购方的自创商誉， 李玉

菊等 （２０１０） 认为商誉应根据企业合并带来超额盈利和现

金流量创造能力进行综合评估并计量， 且必须量化并购风

险和交易成本等负面影响。 近年来， 越来越多的企业在并

购重组中确认了高额商誉， 基于财务行为的 “倒挤式” 计

量方法面临着计量可靠性不足的问题， 学者们也开始研究

高商誉的成因。 Ｂａｒｔｈ 和 Ｃｌｉｎｃｈ （１９９６） 发现商誉具有价值

相关性， 商誉的高低与股价和股东超额收益关系显著， Ｄｉ⁃
ｏｎｎｅ 等 （２０１５） 基于对 １０２６ 起并购事件的研究， 发现信

息不对称会推高并购溢价并导致高商誉， Ｇｕ 和 Ｌｅｖ
（２０１１） 发现当企业股价被高估时， 管理层有强烈的动机

用股份支付完成并购交易， 这会导致高溢价和高商誉的问

题。 Ｘｕ 等 （２０２０） 认为企业在商誉的初始确认和计量中会

模仿同行， 这种同群效应会滋生管理层的机会主义动机，
合并成本中商誉占比越来越高。 Ｂｕｇｅｊａ 和 Ｌｏｙｅｕｎｇ （２０１５）
发现当被收购方 ＣＥＯ 薪酬与会计收益相关时， 并购交易定

价 （合并成本） 中商誉的占比会增加， 而 Ａｋｔａｓ 等 （２０１３）
认为管理者过度自信导致企业在并购中承认了更多商誉。

商誉的后续计量一直颇有争议。 表 １ 对比了基于系统

摊销法和减值测试法的商誉后续计量的优缺点。 在商誉处

于摊销的会计准则规范时期， Ｊｅｎｎｉｎｇｓ 等 （２０００） 对商誉

摊销进行分解， 并发现核心商誉摊销信息不具有价值相关

性。 在商誉会计规范进入减值测试时期， 学者们普遍认为

从理论上商誉减值信息价值优于摊销。 因为商誉的确认体

现了 “资产负债观” 理念， 对资产摊销就是将资产视为等

待进利润表的 “费用库”， 这与 “资产负债观” 理念相悖

（谢德仁， ２０１９）。 在商誉减值测试模式下， 管理层通过减

值测试释放了公司未来现金流的私有信息， 这体现了资产

负债观理念。 同时， 由于减值测试工作的复杂耗时且执行

成本高， 商誉减值测试结果难以核实和审计， 使得商誉会

计信息的主观性高于其他资产 （Ｒａｍａｎｎａ 和 Ｗａｔｔｓ， ２０１２；
Ｌｉ 和 Ｓｌｏａｎ， ２０１７； Ａｎｄｒｅｉｃｏｖｉｃｉ 等， ２０２０ ）。 Ｂｅａｔｔｙ 和

Ｗｅｂｂｅｒ （２００６） 发现管理层会基于债务合同、 经理人薪酬

和防止上市公司退市等动机不及时确认商誉减值。 Ｂｏｓｔｗｉｃｋ
等 （２０１６） 的研究表明， 当企业确认并披露商誉减值信息

时， 也释放了有关未来现金流量减少的信息， 银行等债权

人会将商誉减值视为企业价值下降的坏消息， 将缩短企业

的债务期限且要求企业提前还款。 相反， 如果企业不确认

商誉减值并避免披露商誉减值信息， 投资者等利益相关者

则不会看穿公司高估商誉余额的伎俩 （Ｌｉ 和 Ｓｌｏａｎ， ２０１７）。

表 １ 商誉后续计量方法对比

方法 系统摊销法 减值测试法

内容 　 将商誉视为一项无形资产， 在合理期限内进行摊销
　 定期对商誉进行减值测试， 将可收回金额低于账面价值的

部分确认为减值损失

优点 　 保持了会计信息的稳健性， 符合配比原则 　 反映了商誉资产的经济实质， 提供了较为可靠的会计信息

６４
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方法 系统摊销法 减值测试法

缺点 　 摊销年限难以确定， 无法如实反映商誉资产的经济实质
　 操作方法复杂， 成本较高； 涉及主观判断较多， 容易成为

盈余管理的手段

应用 　 目前只有日本仍在使用， 摊销年限为不高于 ２０ 年 　 目前为国际通用的计量方法

综上所述， 商誉是一个复杂的经济概念， 其使用寿命、
所代表的未来经济利益， 都具有高度不确定性， 难以可靠

估计一个合适的摊销年限， 理论上， 相比商誉摊销而言，
商誉减值是更合理的会计处理办法。 但现行准则用倒挤式

方法对商誉进行间接计量， 即商誉为并购重组中合并成本

超过收购方持有的被收购方净资产公允价值份额的差值，
这使得商誉计量值可能包含杂质和噪音。 另一方面， 商誉

减值测试存在不确定性、 复杂性和主观性， 正如 ２０１８ 年

ＩＡＳＢ 在 “准则执行后评价 （ｐｏｓｔ－ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｒｅｖｉｅｗ） ”
中所指出的商誉减值的多方面问题： 高成本 （ｃｏｓｔｌｙ） 和主

观性 （ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ）； 商誉减值测试过程中， 对现金产出单

元 （ｃａｓｈ ｇｅｎｅｒａｔｉｎｇ ｕｎｉｔ） 的未来现金流预测往往过于乐观

（ｒｏｓｙ）； 减值确认信息滞后， 待商誉的减值损失被最终确

认时， 其提供的信息对投资者而言仅有微小的价值。 此外，
收购方也有质量好坏之分， 优质收购方可能拥有大量自创

商誉， 未确认在合并资产负债表中的商誉中， 但在商誉减

值测试中作为净空值 （ｈｅａｄｒｏｏｍ） 却纳入了现金产出单元

范畴， 参加减值测试的现金产出单元涵盖的范围大于商誉，
自创商誉的遮掩效应使管理层更有理由和动机不及时确认

商誉减值。 总之， 商誉后续计量， 之所以仍然存在摊销或

减值的争论， 并非摊销是 “好的” 会计处理， 而是准则制

定者没有提供 “好的” 减值会计处理规范， 企业没有执行

好减值会计处理。

鉴于此， 本文选取已确认商誉减值的优质企业， 通

过考察投资者对商誉减值信息披露的市场反应， 分析优

质企业是否普遍存在延迟确认商誉减值的问题。 如果

是， 进一步分析这类有自创商誉的企业延迟确认商誉减

值， 是管理层的防御行为？ 还是管理层拥有自由裁量权

导致的机会主义行为？ 此外， 考虑到实证研究仅揭示变量

之间的因果关系， 研究结论难以为监管层、 投资者提供充

分、 系统的决策信息， 本文将以纵向案例研究为切入点，
沿着时间轴解析商誉形成、 确认、 减值的全过程及经济

后果， 揭示管理层和大股东合谋滥用商誉和商誉减值会

计准则的动机、 策略和路径， 尝试为监管层、 投资者和

其他市场参与者科学理解商誉及其减值乱象本质提供学

理依据。

三、 中国 Ａ 股上市公司商誉及商誉减值

（一） Ａ 股上市公司的商誉资产

过去十年间， 中国 Ａ 股上市企业有商誉资产的家数及

商誉金额迅速增长， 如表 ２ 所示， 截至 ２０１６ 年底， 商誉账

面金额超过 １ 万亿元， ２０１７ 年比 ２０１３ 年增长近 ６ 倍， 商誉

上市企业数量占全国企业总数的 ５４􀆰 ９３％。 商誉减值方面，
Ａ 股市场计提商誉减值的企业数量从 ２００９ 年的 ６０ 家增加

到 ２０１８ 年的 ８８１ 家， 增长了 １３􀆰 ７ 倍， 尤其是 ２０１８ 年我国

Ａ 股资本市场出现了商誉 “爆雷”， 商誉减值损失总金额

同比增长 ３５５􀆰 １％。

表 ２ ２００９－２０１８ 年 Ａ 股上市公司商誉及商誉减值情况 单位： 亿元

年份 公司数量 存在商誉的公司数 商誉账面价值 存在商誉减值的公司数 商誉减值损失

２００９ ５４０ ８４８􀆰 ０１ ８４８􀆰 ０１ ６０ ７􀆰 ４１

２０１０ ６５７ ９８７􀆰 ９３ ９８７􀆰 ９３ ５７ １２􀆰 ３７

２０１１ ８０７ １，４０５􀆰 １５ １，４０５􀆰 １５ ７２ １３􀆰 ２２

２０１２ ９６１ １，６７２􀆰 ３１ １，６７２􀆰 ３１ ９３ １０􀆰 ３７

２０１３ １，０７６ ２，１３７􀆰 ４２ ２，１３７􀆰 ４２ １３０ １５􀆰 ６５

２０１４ １，２３５ ３，３４３􀆰 ９５ ３，３４３􀆰 ９５ １４６ ２３􀆰 ４

２０１５ １，４８０ ６，５３１􀆰 ６０ ６，５３１􀆰 ６０ ２４０ ８２􀆰 ９６

７４
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年份 公司数量 存在商誉的公司数 商誉账面价值 存在商誉减值的公司数 商誉减值损失

２０１６ １，６９０ １０，８４７􀆰 ５４ １０，８４７􀆰 ５４ ３４３ １５４􀆰 ９

２０１７ １，９０１ １３，４９８􀆰 ５４ １３，４９８􀆰 ５４ ４８５ ３４９􀆰 ６２

２０１８ ２，０２２ １３，５８４􀆰 ７０ １３，５８４􀆰 ７０ ８８１ １６１３􀆰 ７

尽管近年来随着并购商誉金额的增加我国 Ａ 股上市

公司商誉减值金额有所增长， 但是商誉减值比例仍相对较

低， 如图 １ 所示， 至 ２０１６ 年我国 Ａ 股资本市场商誉账面

总金额超过万亿元， 商誉减值计提比例却基本维持在商誉

账面总金额的 １％， 这不仅说明了我国资本市场有巨额的

并购商誉悬挂， 存在着较大的商誉减值风险， 同时也说明

了只有少部分的企业确认了商誉减值损失， 或者大部分企

业并没 有 确 认 合 理 金 额 的 商 誉 减 值 损 失 （ 孙 瑞 泽，
２０２０）。 ２０１７ 年和 ２０１８ 年 Ａ 股上市公司商誉减值计提比

例出现大幅度上升， ２０１８ 年更是首次突破 １０％的计提比

例， 导致这两年计提比例大幅上升的因素主要是 ２０１４
年并购热潮过后， 过高的业绩承诺在 ２０１７ 和 ２０１８ 年到

期未能得到履行， 资产的可收回金额大幅下降。 ２０１９
年初， 财政部会计准则委员会发布 《关于咨询委员对会

计准则咨询论坛部分议题文件的反馈意见》， 对商誉的后

续会计处理进行讨论， 并认为商誉后续会计处理应该采用

摊销办法。 此份讨论意见激起千层浪， 上市公司纷纷在

２０１８ 年的年报中披露和确认商誉减值， 避免日后商誉后

续计量从减值模式改为摊销模式对企业经营业绩带来的巨

大冲击。
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图 １　 ２００９－２０１８ 年商誉减值比例趋势

（二） Ａ＋Ｈ 股上市公司在商誉减值测试模式下的信息

披露

本文已论及， 优质公司在资产负债表之外可能拥有自

创商誉。 王化成等 （２００８） 认为 Ａ＋Ｈ 股公司由于受境内外

两个资本市场的共同约束， 呈现出利润持续向好且稳健、
信息披露质量高等特征 （袁德利和陈小林， ２０１８）。 我们

认为， 优质企业会依据会计准则严格执行商誉减值测试，
商誉减值信息披露及时且质量较高， 而资本市场也会对商

誉减值信息作出相应反应， 商誉减值信息具有价值相关性。
因此， 本文分析了 Ａ＋Ｈ 股资本市场的商誉减值信息披露和

投资者反应。 在 １２４ 家 Ａ＋Ｈ 股交叉上市企业中， 我们从中

选择了 １０ 家公司① ２０１７ 年计提了商誉减值准备， 但商誉

减值披露存在诸多缺陷。 就商誉减值信息披露时点而言，
所有公司都没有对商誉减值发布临时性公告。 在定期报告

的披露中， 也仅中集集团、 中远海控、 光大证券在中期报

告中披露了商誉减值信息， 其余公司均仅通过年报披露商

誉减值信息， 这进一步验证了企业不愿及时披露商誉减值

的问题。 同时， 上述所有公司披露的商誉减值政策内容基

本是参照企业会计准则规定的内容， 并没有根据企业本年

度的具体情况出具有针对性的特殊说明。 对于真正涉及到

商誉减值测试的折现率等重要参数和确定依据的信息披露，
仅中国中治、 光大证券、 金隅集团、 中国中车这 ４ 家公司

８４

① ２０１７ 年 １０ 家 Ａ＋Ｈ 股公司确认了商誉减值， 分别是潍柴动力、 中国石油、 上海电气、 中集集团、 中国中冶、 中远海控、 上海医药、
光大证券、 金隅集团、 中国中车。



披露了减值测试的参数信息， 但这 ４ 家所披露的信息比较

片面， 只提及了减值测试过程中部分重要参数， 没有充分

披露减值测试涉及到的所有重要参数和依据。 在商誉减值

测试过程中， 资产组的认定和可回收金额计算起着至关重

要的作用， 虽然 １０ 家 Ａ＋Ｈ 股公司说明了可收回金额的计

算方法， 却没有披露可收回金额的计算过程， 更没有披露

对于相关资产组可收回金额的计算结果。 从资本市场反应

来看， 以信息披露的前后五天为窗口期， 在超额市场报酬

ＣＡＲ ［－５， ５］ 中， 潍柴动力、 中石油、 中国中治、 上海

医药、 光大证券、 金隅集团这 ６ 家公司的 ＣＡＲ 为正， 而上

海电气、 中集集团、 中远海控和中国中车这 ４ 家公司的

ＣＡＲ 为负， 表明投资者对商誉减值信息披露的反应不一

致， 商誉减值信息的价值相关性较低。 此外， 本文还考察

了上述公司确认商誉减值前后的 ５ 年净市率 （ＭＴＢ）， 从图

２ 可知， 公司确认商誉减值的前两年， 其净市率 （ＭＴＢ）
已经持续下降。 Ｌｉ 和 Ｓｌｏａｎ （２０１７） 认为， 净市率 （ＭＴＢ）
的中长期比率趋势具有信息含量， 资本市场很可能在商誉

减值信息披露前已经提前获取并吸收了商誉减值信息， 商

誉减值滞后导致其价值相关性较低。 综上， 作为优质公司，
Ａ＋Ｈ 股交叉上市企业的商誉减值存在确认不及时的问题，
信息披露的价值相关性低， 且披露存在缺陷， 主要体现在：
（１） 商誉减值信息披露缺乏统一标准， 披露内容参差不

齐； （２） 披露信息内容过于笼统， 缺乏实质性信息， 难以

为报表使用者决策提供支持； （３） 减值测试过程信息的缺

失， 导致报表使用者和监管者难以判断商誉减值的合理性

和准确性。
（三） 商誉减值测试模式下深圳交易所公司的信息

披露

《中国会计准则第 ８ 号－资产减值》 规定， 对于企业合

并所形成的商誉， 无论是否存在减值迹象， 每年必须进行

减值测试， 且企业应该披露资产组的划分和现金产生单元

的相关信息。 受境内外资本市场的共同约束， Ａ＋Ｈ 股上市

企业通常是规模大、 会计信息质量高、 业绩较好的优质公

司， 我们有理由相信， 无论商誉减值测试多么耗时和昂贵，
公司管理层会勤勉尽责并严格按照相关规定每年进行商誉

减值测试， 商誉减值的延迟确认和披露更可能是管理者的

防御行为。 然而， 作为最复杂的会计准则之一， 商誉减值

确认严重依赖管理当局自由裁量权 （Ｈａｎ 等， ２０２１）。 鉴于

商誉减值测试工作的复杂性及高昂会计成本， 执行商誉减

值测试会计处理不符合成本效益原则等考量， 对于中小型

上市企业， 还需要进一步分析商誉减值确认和信息披露及

投资者反应， 以鉴别其商誉减值延迟确认是防御动机还是

掏空动机？ 与 Ａ＋Ｈ 股上市企业质量相匹配， 本文按照如下

标准从深圳证券交易所选择了优质中小板上市公司进行研

究 （１） 盈利能力良好， ＲＯＥ 高于 ６％②； （２） 信息披露质

量好， 企业并购前 ５ 年深交所信息质量考评结果为 Ａ 或 Ｂ；
（３） 为重大资产重组类企业合并， 商誉较高且发生了商誉

减值。 基于上述标准， 本文选择了 １０ 家中小板上市公司开

展研究， 并发现这些公司商誉减值确认与披露的情况与 Ａ＋

Ｈ 股公司相似， 均存在会计信息质量不透明的问题。 以商

誉减值信息披露的前后 ５ 天为窗口期考察投资者对商誉减

值信息的反应， 发现超额市场报酬 ＣＡＲ ［－５， ５］ 有正有

负且分布不均匀， 从图 ３ 可以看出， 公司确认商誉减值前

经历了市净率 （ＭＴＢ） 的急剧下降， 这意味着资本市场在

商誉减值披露之前已经提前捕捉到了商誉减值信息， 商誉

减值确认滞后且价值相关性较低 （Ｌｉ 和 Ｓｌｏａｎ， ２０１７）。
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图 ２　 商誉减值前市净率趋势 （Ａ＋Ｈ 股公司）
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图 ３　 商誉减值前市净率趋势 （Ａ 股中小板公司）

虽然中小板上市公司商誉减值信息披露情况与 Ａ＋Ｈ 相

似， 但基于测试工作的复杂性和成本效益原则， 很难得出

９４

② 根据 《上市公司证券发行管理办法》， 公开增发除需要满足公开发行的一般规定外， 还需满足最近三个会计年度加权平均净资产

收益率 （ＲＯＥ） 平均不低于 ６％等多个条件。



中小上市公司每年都会严格按照要求进行商誉减值测试，
且管理者出于防御动机才延迟确认商誉减值的结论。 相反，
管理当局可能会滥用自由裁量权， 在商誉减值确认时点或

金额等方面， 进行机会主义盈余管理 （ Ａｍｉｒａｓｌａｎｉ 等，
２０１３）。 ２０２０ 年 ３ 月， ＩＡＳＢ 在讨论稿 Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ 《企
业合并－披露， 商誉与减值》 （Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｓ—Ｄｉｓ⁃
ｃｌｏｓｕｒｅｓ， Ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｎｄ Ｉｍｐａｉｒｍｅｎｔ） 中指出， 商誉减值发生

与减值确认之间存在时间差， 而投资者会基于企业和市场

的信息提前获取商誉减值信息， 商誉减值确认难以成为管

理者盈余管理的工具。 进一步， 当现金产出单元面临重大

价值损失或减值不断累积而终于被会计确认时， 企业的盈

利能力将大幅下降， 优质企业也可能蜕变为劣质企业。 在

上述中小板公司③中， 我们发现浙江聚力文化发展股份有

限公司 （简称 “聚力文化” ） 在大额商誉减值确认后第 ３
年扭亏为盈成功实现 “ＳＴ 摘帽”。 案例信息与理论分析相

悖， 难道管理当局的自由裁量权可以使商誉减值延迟确认

成为盈余管理的有效工具？ 还是商誉减值案例背后有更深

层次的动因和策略？ 基于此， 本文将通过案例分析来厘清

商誉、 商誉减值及经济后果之间逻辑关系， 并从中获得

启示。

四、 案例分析： 商誉、 商誉减值及其经济后果

（一） 案例选取

本文选取聚力文化并购苏州美生元信息科技 （简称

“美生元” ） 作为案例研究对象。 聚力文化属于信息技术

行业细分下的家庭娱乐服务业， 信息技术行业商誉减值金

额从 ２０１５ 年开始急剧上升， ２０１７ 年和 ２０１８ 年增幅达到了

２７２％和 ２７８􀆰 ６％； ２０１６－２０１８ 年计提商誉减值损失累计额高

居各行业榜首。 尽管近三年信息技术行业已经计提了 ５７６􀆰 １３
亿元的商誉减值， 但是该行业仍悬挂着高达 ８０６１ 亿元的商

誉， 存在着巨额商誉减值风险， 是商誉减值的重灾区。 信息

技术行业商誉规模如此之大， 一方面是得益于国家颁布了一

系列有利于软件与信息技术行业发展的优惠政策， 为信息技

术行业的发展提供了保障， 传统行业纷纷转向该行业； 另一

方面， 由于该行业企业属于典型的轻资产企业， 具有高速成

长性， 因此并购时较看好企业未来盈利能力。 在 ２０１５ 年的

并购浪潮中， 聚力文化通过收购美生元进军信息技术行业，
是传统制造业企业跨界并购轻资产企业的典型案例， 且呈现

出高估值、 高承诺、 高商誉三大主要特征。
１． 收购方： 聚力文化

聚力文化成立于 ２０００ 年， 前身为浙江帝龙新材料股份

有限公司， 在 ２０１６ 年之前， 公司主营业务为建筑装饰材料

的研究开发、 生产加工和销售； 公司建筑装饰贴面材料业

务形成了以印刷－浸胶－压贴为产业链的多花色、 多材质的

产品供应能力； 公司主要产品包括： 装饰纸、 高性能装饰

和 ＰＶＣ 装饰材料； 产品主要应用于地板、 家具、 橱卫、 门

业、 装饰装潢等领域； 公司凭借品牌、 技术和管理等竞争

优势成为了国内装饰纸行业龙头企业。 图 ４ 显示了 ２０１５ 年

并购前聚力文化与行业平均水平的净资产收益率 （ＲＯＥ）
对比情况， 聚力文化在并购前净资产收益率 ＲＯＥ 长年保持

在 ７％以上， 远高于行业平均水平， 且信息披露质量较高，
深交所信息披露质量考评为 Ｂ 级， 这表明收购方存在自创

商誉。
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图 ４　 聚力文化并购前盈利能力

２． 被收购方： 美生元

美生元成立于 ２０１３ 年， 注册资金 ２００ 万元。 主营

业务为手机单机游戏的开发运营、 计算机领域的技术开

发、 咨询与服务、 企业管理咨询、 企业形象策划及计算

０５
③ 由于篇幅的限制， 没有列报 １０ 家中小板上市公司的商誉减值情况表， 如有需要， 请联系本文作者索取， ｙａｎ．ｗａｎｇ＠ ｇｄｕｆｓ．ｅｄｕ．ｃｎ。



机软件及辅助设备、 文化体育用品、 家用电器及通讯设

备的销售。 美生元最初以手机单机游戏分销为主， ２０１５
年后成为手机游戏开发商和分销商， 其业务以手机单机

游戏为主， 手机网游和手机广告为辅。 主要收入来自三

项业务： 一是游戏版权 （作为发行商） 的版税和游戏运

营收入； 第二， 自研游戏收入并与其他代理商分享； 第

三， 根据移动游戏客户的需求和愿望， 从各种在线分销

渠道购买移动广告流量， 约定移动广告收入。 美生元是

一家轻资产企业， 属于信息技术行业， 公司估值受宏观

经济、 市场和行业环境的影响， 美生元的估值处于高估

值水平。
（二） 并购方案

１． 并购过程

从表 ３ 和表 ４ 可以看出， 并购交易的整个过程在半年

内完成。 本次并购交易前， 聚力文化的控股股东为帝龙控

股， 持股比例为 １８􀆰 ５１％。 并购完成后， 美生元原执行董事

于海峰持有 １５􀆰 ３２％的股份， 成为聚力文化的第一大股东并

担任其董事。

表 ３ 聚力文化并购美生元时间进程

时间 并购进程

２０１５ 年 １１ 月 １８ 日 　 聚力文化收购火凤天翔所持有美生元 ６％的股权

２０１５ 年 １１ 月 １９ 日

２０１５ 年 １１ 月 １９ 日

　 聚力文化收购天津乐橙所持有美生元 １５％的股权

　 聚力文化收购聚力互盈所持有美生元 ８􀆰 ２１％的股权

２０１５ 年 １１ 月 ２０ 日

２０１５ 年 １１ 月 ２０ 日

　 美生元召开股东会会议并作出决议， 同意将其所持公司合计 １００％的股权转让给聚力文化

　 聚力文化收购杭州哲信所持有美生元 ８􀆰 ６％的股权

２０１５ 年 １１ 月 ２５ 日 　 聚力文化收购霍尔果斯水泽所持有美生元 １􀆰 ０７％的股权

２０１５ 年 １２ 月 １７ 日

２０１５ 年 １２ 月 １７ 日

　 聚力文化收购杰宇涛所持有美生元 １􀆰 ７９％的股权

　 聚力文化收购前海盛世所持有美生元 １􀆰 ０７％的股权

２０１５ 年 １２ 月 １８ 日 　 聚力文化通过了发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金的相关议案

２０１６ 年 ５ 月 　 聚力文化完成对美生元 １００％股权的收购， 美生元自此成为聚力文化的全资子公司

表 ４ 并购后聚力文化前十大股东持股情况

股东名称 股东性质 持股比例

余海峰 境内自然人 １５􀆰 ３２％

浙江帝龙控股有限公司 境内非国有法人 １１􀆰 ５０％

肇珊 境内自然人 ７􀆰 ０５％

姜飞雄 境内自然人 ４􀆰 ３４％

天津紫田企业管理咨询合伙企业 境内非国有法人 ４􀆰 ２６％

杭州哲信信息技术有限公司 境内非国有法人 ３􀆰 ４７％

姜祖功 境内自然人 ３􀆰 ４５％

苏州聚力互盈投资管理中心 境内非国有法人 ３􀆰 ３１％

姜筱雯 境内自然人 ３􀆰 ０５％

姜超阳 境内自然人 ３􀆰 ０５％

１５



２． 交易价格确定依据与业绩承诺情况

表 ５ 显示了收购期间的价格确定和业绩承诺， 而表 ６
列出了交易期间现金支付和发行的股票数量。 美元生属于

信息技术行业， 处于高估值水平。

表 ５ 交易价格确定依据与业绩承诺情况

交易标的 　 美生元 １００％股权

交易对方 　 余海峰、 肇珊、 周团章等自然人以及天津乐橙、 聚力互盈、 杭州哲信

评估机构 　 北京中企华资产评估有限责任公司

评估基准日 　 ２０１５ 年 ９ 月 ３０ 日

交易对价 　 美生元 １００％股权的评估值为 ３４７，１６０􀆰 ６９ 万元， 确定美生元 １００％股权交易价格为 ３４０，０００ 万元。

交易方式 　 发行股份及支付现金的方式

业绩承诺方 　 余海峰、 聚力互盈、 天津乐橙和火凤天翔。

业绩承诺
　 承诺， 美生元在 ２０１５－２０１７ 年度实现的合并报表归属于母公司股东的净利润分别不低于人民币 １８，０００ 万元、 人

民币 ３２，０００ 万元、 人民币 ４６，８００ 万元。

表 ６ 股权转让分配表

交易对方 出售股权比例 获取对价 （万元）
支付方式

现金 （万元） 发行股数 （万股）

余海峰 ３７􀆰 ９８％ １２９，１３２ １３，０４３􀆰 ６

肇珊 １７􀆰 ４９％ ５９，４６６ ６，００６􀆰 ７

天津乐橙 １５􀆰 ００％ ５１，０００ ５１，０００

杭州哲信 ８􀆰 ６０％ ２９，２４０ ２，９５３􀆰 ５

聚力互盈 ８􀆰 ２１％ ２７，９１４ ２，８１９􀆰 ６

火凤天翔 ６􀆰 ００％ ２０，４００ ２，０６０􀆰 ６

周团章 １􀆰 ７９％ ６，０８６ ６１４􀆰 ７

杰宇涛 １􀆰 ７９％ ６，０８６ ６１４􀆰 ７

前海盛世 １􀆰 ０７％ ３，６３８ ３６７􀆰 ５

霍尔果斯水泽 １􀆰 ０７％ ３，６３８ ３６７􀆰 ５

袁隽 １􀆰 ００％ ３，４００ ３４３􀆰 ６

余海峰等股东与聚力文化签订业绩承诺时， 也制定了

相应的业绩承诺补偿条款， 承诺在利润补偿期间， 如果美

生元实现的经审计的累积净利润不足承诺净利润数的， 则

由净利润承诺方以现金及股份的方式按 《现金及发行股份

购买资产协议》 的约定向聚力文化进行利润补偿。 具体如

表 ７ 所示。

表 ７ 业绩承诺补偿条款

净利润承诺方 原持有美生元股权比例 补偿比例

余海峰 ３７􀆰 ８９％ ５６􀆰 ５３％

聚力互盈 ８􀆰 ２１％ １２􀆰 ２２％

天津乐橙 １５􀆰 ００％ ２２􀆰 ３２％

２５



续表

净利润承诺方 原持有美生元股权比例 补偿比例

火凤天翔 ６􀆰 ００％ ８􀆰 ９３％

合计 ６７􀆰 １０％ １００􀆰 ００％

（三） 并购结果

１． 巨额商誉的确认

２０１５ 年 １２ 月， 并购方聚力文化召开第三届董事会第

二十六次会议审议通过了发行股份及支付现金购买资产并

募集配套资金实现对美生元并购的相关议案。 此次交易购

买美生元 １００％股权采取收益法对标的资产进行评估， 评估

后的股东权益价值近 ３４􀆰 ７２ 亿元， 增值 ３３ 亿元， 升值幅度

为 １９２４􀆰 ０１％。 以现金和股份支付方式购买资产， 聚力文化

在其 ２０１６ 年半年报中确认， 美生元的商誉价值已达到

３０􀆰 ４２ 亿元 （见表 ８）。 聚力文化并购交易中产生的商誉至

少来自两个部分： 资产属性部分和费用属性部分， 前者源

于聚力文化对美元生进行重组并赚取超额利润的能力， 后

者源于并购交易中不合理的溢价。 《企业会计准则第 ２０
号—企业合并》 规定， 非同一控制下企业合并中， 购买

方对合并成本大于合并中取得的被购买方可辨认净资产公

允价值份额的差额， 应当确认为商誉。 具体而言， 合并成

本被分配至三个项目中 （ｐｕｒｃｈａｓｅ ｐｒｉｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ）： 被收

购方净资产账面价值、 被收购方净资产公允价值调整和商

誉。 同时， 合并成本 （交易价格） 的计量基础也是公允

价值， 本案例为现金和股票。 收购方合并成本 （交易价

格） 公允价值和被收购方净资产公允价值的估计都存在

主观判断的空间， 这些估计也使得商誉估计中的主观判断

空间比其他资产项目更大， 甚至可能包含收购方并购前的

自创商誉。

表 ８ 并购商誉确认情况 （单位： 万元）

项目 美生元公司

现金 ５１，０００􀆰 ０１

发行的权益性证券的公允价值 ２８８，９９９􀆰 ９９

合并成本合计 ３４０，０００􀆰 ００

取得的可辨认净资产公允价值净额 ３５，７４７􀆰 ３０

商誉 ３０４，２５２􀆰 ７０

聚力文化购买美生元 １００％股权采取收益法对标的资产

进行评估， 评估后的股东全部权益价值近 ３４􀆰 ７２ 亿元， 增

加值约 ３３ 亿元， 增值率 １９２４􀆰 ０１％。 本次评估基准日为

２０１５ 年 ９ 月 ３０ 日， 北京中企华资产评估有限责任公司采取

了两种估值方法对美生元价值进行评估。 两种方法下评估

结果如下表 ９ 所示。

表 ９ 美生元资产评估结果 单位： 万元

评估方法 账面价值 评估值 增值额 增值率

收益法

资产基础法
１７，１５２􀆰 ０９

３４７，１６０􀆰 ６９ ３３０，００８􀆰 ６０ １，９２４􀆰 ０１％

１９，１０３􀆰 １０ １，９５１􀆰 ０１ １１􀆰 ３７％

根据上表可以看出， 收益法比资产基础法评估值高

３２８０５７􀆰 ５９ 万元， 差异率达到了 １７１７􀆰 ３０％。 北京中企华资

产评估有限责任公司选择以收益法评估结果作为最终评估

结论的原因主要是以下两点： 第一， 美生元信息科技有限

公司是一家以移动游戏研发和发行为主营业务的游戏公司，
资产构成具有一般轻资产型企业的特性， 企业的固定资产

投入较少， 主要价值体现在研发能力、 客户资源、 人才资

源和品牌知名度等无形资源上。 资产基础法评估思路主要

是基于企业各项有形资产价值和负债来确定评估对象价值，
不能完全体现各单项资产组合后对整个公司的贡献， 也不

能完全衡量各单项资产间的相互配合和有机结合产生的整

合效应， 因此选取资产基础法评估结果会使企业价值偏离

其实际价值。 第二， 聚力文化并购美生元的主要动因就是

看好游戏行业的发展前景， 看重美生元未来盈利能力， 收

益法从企业未来获利能力角度来评估企业价值， 符合企业

并购的目的。 但是我们会发现， 采取收益法进行并购估值

本身就会使得估值虚高。 由于收益法估值的执行是基于一

系列的假设条件， 而这些假设条件多涉及国家宏观经济政

策、 产业政策和区域发展政策等因素， 一定程度上忽略了

这些因素对企业未来经济收益的影响， 假设存在不合理之

处， 预测业绩明显高于实际经营业绩。 因此该种估值方法

导致了聚力文化对美生元估值虚高。
此外， 本文采取可比并购交易法对聚力文化并购溢价情

况进行比较分析， 分析此次并购是否存在高估合并支付对价

进而导致商誉虚高的可能。 可比并购交易法是市场法中细分

的一种方法， 选取与案例公司同时期相类似的信息技术行业

并购交易， 进行可比并购交易溢价分析。 表 １０ 数据显示，
聚力文化本次并购溢价率高于同行业可比并购交易溢价率，
且差距较大， 也印证了本文认为聚力文化并购交易中产生的

商誉不仅包含资产属性部分， 更包含了费用属性部分。
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表 １０　 信息技术行业同时期并购交易溢价情况

收购方 被收购方 溢价率

捷成股份 网聚文化 １３４２􀆰 ７６％

天神娱乐 合润传媒 ３２５􀆰 ０３％

天夏智慧 天夏科技 １１０３􀆰 ７１％

智度投资 猎鹰网络 １５５９􀆰 １６％

金科文化 杭州哲信 ９３５􀆰 ５９％

凯撒文化 天上友嘉 ３１９５􀆰 ３５％

旋极信息 泰豪智能 ６０２􀆰 ７４％

金财互联 方欣科技 １１３９􀆰 ４５％

完美环球 完美世界 ５３１􀆰 ００％

溢价率中位值 １１０３􀆰 ７１％

溢价率平均值 １１９２􀆰 ７５％

案例公司溢价率 １９２４􀆰 ０１％

２． 巨额商誉减值的确认

聚力文化自 ２０１６ 年并购美生元之后， 在 ２０１６ 年度半

年报的合并财务报表上才出现了巨额的商誉， 聚力文化

２０１６ 年、 ２０１７ 年年度财务报告没有计提商誉减值， 直到

２０１８ 年的财务报告中才计提了商誉减值。 而 ２０１８ 年计提

了巨额的一次性商誉减值准备， 金额为 ２９􀆰 ７ 亿元， 约占商

誉账面价值的 ９７％， 商誉减值金额位于行业前三水平。 如

表 １１ 所示， 在这三年中， 无论是否计提商誉减值准备， 聚

力文化年报未披露商誉减值测试中估值的基本财务信息，
年度报告中未披露与商誉减值测试相关的信息。 基于我国

证监会 ２０１８ 年底发布 《会计监管风险提示第 ８ 号—商誉减

值》、 财政部监督检查局 ２０１９ 年初发布 《关于进一步加强

商誉减值监管的通知》， 商誉减值全面进入强监管时代，
聚力文化在 ２０１９ 年初收到浙江证监局关于 ２０１８ 年计提商

誉减值合理性的问询函， 要求聚力文化做出专项说明等原

因， 聚力文化在 ２０１８ 年年报中披露了较多关于商誉减值的

信息， 但是仍然没有披露影响资产组可收回金额评估的基

础财务信息和相关参数。

表 １１ ２０１６—２０１８ 年聚力文化商誉减值

信息披露情况

披露信息 ２０１６ ２０１７ ２０１８

是否发生商誉减值 否 否 是

商誉减值原因 － － 披露

估值的基本财务信息 未披露 未披露 未披露

续表

披露信息 ２０１６ ２０１７ ２０１８

资产组分配 未披露 未披露 披露

用于计算现值的贴现率 未披露 未披露 １５􀆰 ２４％

可收回净额计算方法 未披露 未披露 现金流贴现法

相较于减值测试的应有目的， 现行商誉减值测试程序

的有效性受到质疑， 本文认为有三方面的原因导致商誉减

值滞后、 有偏。 首先， 低违约成本的业绩承诺制度对虚高

商誉和商誉减值延迟确认形成了 “政策助力”。 在本案例

中， 被收购方的股东权益价值近 ３４􀆰 ７２ 亿元， 增值 ３３ 亿

元， 升值幅度为 １９２４􀆰 ０１％， 其中商誉价值达到 ３０􀆰 ４２ 亿

元。 此次交易价格按收益法评估， 取决于美生元自身对未

来营业收入的预测， 以及聚力文化对其盈利预测的接受和

看好程度。 评估机构在对美生元 ２０１５ 年第四季度到 ２０２０
年销售收入的预测中， 对美生元 ２０１６ 年至 ２０１８ 年销售收

入的增长率预测值达到了 ５６􀆰 ７％， ４９􀆰 ３４％和 ２４􀆰 ７８％， 增

幅均高于我国各年游戏市场销售收入， 盈利预测金额和增

长率， 也高于美生元 ２０１６ 至 ２０１８ 年实际销售收入和增长

率， 可见在进行盈利预测时聚力文化高估了美生元的盈利

能力， 导致了估值虚高并形成了虚高商誉。 特别地， 被收

购方股东余海峰、 聚力互盈、 天津乐橙、 火凤天翔与聚力

文化签订了业绩补偿承诺， 承诺一旦美生元在业绩承诺期

内未能实现目标业绩， 聚力文化需确认商誉减值， 而被收

购方股东必须用现金及股份进行利润补偿。 从理论上业绩

承诺是被收购方向收购方传递的信号， 在近几年业绩承诺

签订较为普遍的情况下， 业绩承诺具有了同行效应和传染

效应。 另一方面， 被收购方与收购方的信息不对称， 导致

部分劣质企业利用信息优势给出虚高承诺， 带来了高溢价

和高商誉 （许静静和王宽亮， ２０２１）。 之后， ２０１６ － ２０１７
年， 基于被收购方美生元未确认收益减少， 上市公司聚力

文化的商誉减值测试结果为无需确认商誉减值， 而 ２０１８ 年

业绩承诺期结束， 被收购方美生元确认收益减少， 相应地，
聚力文化在财务报告中确认了商誉减值。 无疑， 并购业绩

承诺制度存在设计缺陷， 对商誉减值延迟确认形成了 “政
策助力”。

其次， 收购完成后上市企业的代理冲突加剧异化。 收

购方主要通过股份支付完成了交易对价， 此次并购实质上

为反向购买和控制权转移。 因此， 并购重组后， 被收购方

的实际控制人余海峰成为了上市公司的第一大股东， 且之

后成为了董事长兼总经理， 作为信息优势方他拥有自由裁

量权。 同时， 作为被收购方的原股东， 余海峰对业绩承诺

也负有义务， 他有动机在业绩承诺期内不确认商誉减值。
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进一步， 经查询浙江证监局网站， ２０１６ 年至 ２０１８ 年期

间， 美生元在未真实开展业务的情况下， 确认来自北京飞

翔蓝天文化有限公司、 北京乾铭伟业科技发展有限公司

等客户的销售收入， 并通过北京玄谷数码科技有限公

司、 南京乐玩游网络科技有限公司等第三方主体实现资

金流转。 公司存在虚增营业收入、 董事长余海峰存在违

规占用资金等严重问题。 总之， 反向购买和控制权转移

使得并购中的代理冲突加剧异化为 “大股东 ＋管理层”
与中小股东之间的冲突， 且公司治理结构差、 内部控制

存在严重缺陷， 这引致了商誉 “暴雷” 的问题 （许静静

和王宽亮， ２０２１） 。
最后， 商誉 “暴雷” 现象并非是对商誉价值的否定，

恰恰反映出商誉初始确认及后续计量未能有效反映商誉价

值及变动。 前文已述， 收购方在并购前存在自创商誉， 虽

然理论上自创商誉不包含在合并财务报表的商誉中， 但本

次交易采用了发行股份及支付现金的方式， 协商交易价格

为 ３４ 亿元， 其中现金支付 １５％， 股份支付 ８５％， 股价按不

低于定价基准日前 ２０ 个交易日公司股票交易均价的 ９０％确

定， 最终以 ２０ 元 ／股确定的股份数为 １４４５０ 万股。 因此，
合并成本用公允价值计量， 股价等市场价格也自然会包含

对自创商誉的考量， 用合并成本与被收购方净资产公允价

值之差倒挤式出的商誉也天然包含了部分杂质和噪音。 在

商誉的后续计量中， 自创商誉会带来的净空值掩护效应，
导致商誉减值不及时确认。 再者， 商誉的本质和内涵会成

为管理层不及时确认商誉减值的借口。 如管理层基于商誉

是一种永久性资产而非消费性资产， 认为商誉不是等待进

入利润表的 “费用库”， 进而认为商誉不及时确认减值理

所当然。 再如基于直接计量法下商誉是可以带来超额利润

的资产， 管理层认为只要公司账面保持盈利， 商誉就没有

减值迹象、 自然也无需测试和确认商誉减值。 此外， 此次

收购发生在 ２０１３ 年开始的并购浪潮中， 上市企业通过并购

重组从传统的制造业向轻资产行业转型， 可能是为了迎合

市场和投资者， 管理层过度自信使得商誉减值测试的主观

性高于其他资产， 商誉减值确认可能严重依赖管理当局自

由裁量权。
３． 不及时计提商誉减值的经济后果

从图 ５ 中可以看出， 聚力文化在收购苏州美生元前的

市净率 （ＭＴＢ） 均保持在 ２ 以上且呈明显的上升趋势。 聚

力文化的市净率 （ＭＴＢ） 在 ２０１５ 年达到高峰， 且当年聚

力文化收购了美生元。 但并购交易完成后， 在 ２０１８ 年年

报确认商誉减值之前， 聚力文化的市净率 （ＭＴＢ） 呈明

显的下降趋势， 甚至在 ２０１７ 年跌至 ２ 以下， 进一步印证

了投资者对聚力文化发展前景和巨额商誉资产的负面

情绪。

 

1

2

3

4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

图 ５　 聚力文化市净率 （ＭＴＢ） 趋势

最终， 聚力文化的大规模商誉减值确认， 使公司从优

质公司蜕变为劣质公司。 首先， 虽然商誉减值确认对现金

流量没有产生影响， 但对利润产生了极大的负面影响， 这

会导致上市企业陷入财务困境、 盈利能力持续恶化。 其次，

公司的大额商誉减值确认向投资者传递了负面信号， 导致

了公司股价大幅下跌， 公司市场价值下降。 此外， 公司的

商誉减值延迟确认可能会加剧资本市场的系统性风险。 聚

力文化商誉减值导致公司连续两年亏损， 被交易所特别处

理并带上 ＳＴ 标志， 致使公司面临退市风险。 商誉虚高会系

统性地降低合并企业的资产质量， 使资本市场整体的金融

风险加剧， 商誉最终大额确认减值会使合并企业面临系统

性退市风险， 影响资本市场的可持续发展。
２０１９ 年 １０ 月 ２３ 日， 聚力文化发布公告称， 监事会审

议通过了罢免于海峰董事长的议案。 ２ 月 ６ 日召开 ２０１９ 年

第二次临时股东大会， 选举产生了新一届董事会成员， １２

月 １０ 日， 召开第五届董事会第三十一次会议， 陈智剑当选

聚力文化新任董事长， 聚力文化原制造业务 （帝龙新材的

管理层） 团队重新回归董事会和管理层。 ２０２０ 年 ５ 月 １９
日， ∗ＳＴ 聚力发布关于出售资产的公告， 拟将公司持有的

文娱板块资产股权全部转让， 并在 ６ 月 １７ 日召开的 ２０１９
年度股东大会审议通过了 《关于转让北京帝龙文化有限公

司 １００％股权的议案》， 同时自 ２０２０ 年 ６ 月 １８ 日起不再将
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北京帝龙文化纳入合并范围， 完成了财务报表层面的资产

剥离， 避免文化娱乐版块业务继续拖累公司业绩。 ６ 月 ２
日晚间， ∗ＳＴ 聚力 （００２２４７） 发布公告， 此前关于撤销对

公司股票交易实施退市风险警示的申请现已获得深圳证券

交易所审核同意。 根据 《深圳证券交易所股票上市规则》
（２０２０ 年修订） 的规定， 公司股票交易自 ２０２１ 年 ６ 月 ４ 日

开市起撤销退市风险警示， 股票简称由 “∗ＳＴ 聚力” 变更

为 “聚力文化”， 股票代码仍为 ００２２４７， 股票交易日涨跌

幅限制由 ５％变更为 １０％。 该案例说明良好的公司治理是

解决委托代理问题的有效途径， 且剥离劣质业务， 才是解

决巨额商誉问题的最基本途径。

五、 政策建议
２０２０ 年 ３ 月， ＩＡＳＢ 发布了 Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ 《企业合并

———披露、 商誉和减值》 （Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｓ—Ｄｉｓｃｌｏ⁃
ｓｕｒｅｓ， Ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｎｄ Ｉｍｐａｉｒｍｅｎｔ）， 讨论稿在审查 ＩＦＲＳ ３ 《企
业合并》 基础上从以下四个方面探讨会计主体能否以合理

的成本， 为投资者等外部信息使用者提供更多有关公司合

并的有用信息： （１） 改善企业合并的披露信息； （２） 商誉

减值测试的有效性和成本； （３） 是否重新引入商誉摊销；
（４） 如何简化商誉减值测试。 结合我国现行的会计准则，
本文认为虽然商誉减值测试模式存在缺陷， 但重新引入商

誉摊销并不能有效解决商誉带来的根本问题， 如商誉摊销

将导致高商誉企业净利润大幅下降， 加剧企业的融资约束，
有碍于并购重组下的市场机制发挥作用， 对资本市场持续

健康稳定发展亦会产生不利影响。 为此， 本文提出以下

建议。
（一） 提高减值测试方法的有效性

１． 重点加强对高商誉公司的商誉减值测试

在并购重组中， 假设商誉仅仅包括费用属性部分， 收

购方的企业合并成本应围绕被收购方的可辨认净资产公允

价值上下波动。 然而在并购实践中， 一般而言企业合并成

本远高于收购方的可辨认净资产公允价值， 企业确认了大

额商誉， 说明商誉同时包含了资产属性和费用属性的成

分。 因此， 对于商誉较高的企业， 应加强商誉减值测试，
以区分资产属性和费用属性的部分， 并对费用属性的商誉

及时计提足额商誉减值。 首先， 应对净空值 （ｈｅａｄｒｏｏｍ）
进行评估。 对于高商誉企业， 合理推定收购方在并购前存

在自创商誉， 在商誉减值测试中， 需识别并量化评价这类

自创商誉带来的净空值 （ ｈｅａｄｒｏｏｍ）， 降低净空值的遮掩

效应， 及时确认商誉减值。 其次， 各监管部门应联动监

管， 防止商誉集中 “暴雷”。 证监会于 ２００８ 年在 《上市

公司重大资产重组管理办法》 中规定， 采取收益现值法、
假设开发法的估值方法进行评估的重组交易， 交易双方应

签订业绩补偿协议。 在近几年业绩承诺签订较为普遍的情

况下， 业绩承诺具有了同行效应和传染效应， 且信息不对

称导致部分劣质被收购方利用信息优势给出虚高承诺， 低

违约成本的业绩承诺制度对虚高商誉和商誉减值延迟确认

形成了 “政策助力”。 同时， “倒挤式” 商誉确认和过程

复杂、 耗时和昂贵的商誉减值测试流程也成为管理层不及

时确认商誉减值的借口。 本文发现， 滥用监管政策和会计

准则， 最终会使优质公司蜕变为劣质公司， 并会加剧资本

市场的系统性风险， 因此准则制定机构必须与相关监管机

构联动， 形成多层次的商誉减值测试监管体系， 防止商誉

“暴雷” 的大面积发生。 第三， 在减值测试中应允许资产

或资产组的使用价值， 用未来现金流进行评估。 在数字经

济时代， 制造业与大数据企业合并， 实体经济能够通过

数据赋能实现转型升级， 基于协同效应， 大数据等轻资

产企业的评估值和交易价格也会较高。 在并购后的减值

测试中， 如果现金产出单元的现金流仅仅以目前已经实

现的现金流为基础， 把未来协同效应产生的现金流排除

在外， 显然有偏。 为了减少成本并提高减值测试的可理

解性、 可操作性， 应修改资产或资产组使用价值的内涵

和评估规则。
２． 加强商誉减值测试中会计、 审计和资产评估机构的

联动作用

一般而言， 商誉减值测试需经管理层、 审计师和评

估师的重重审核， 管理层在会计准则下负责确认、 计量

并披露商誉， 审计师是基于审计准则检查和验证商誉的

真实性和合理性， 评估师则是根据评估准则协助管理层

对商誉进行价值判断。 因此， 在商誉减值测试中， 应厘

清管理层、 审计师和评估师的职责和权利义务。 具体而

言， 将商誉减值测试分为三种类型， 第一类是管理层对

商誉进行独立减值测试， 并披露其选用的评估方法、 模

型和参数。 第二类管理者为主、 评估师为辅的商誉减值

测试， 评估师发挥咨询功能， 而管理层对减值测试的过

程和结果负主要责任。 第三类是评估师为主、 管理层为

辅的商誉减值测试， 评估师在整个测试中居于主导地

位， 对商誉的来源、 减值测试的全过程进行监督并宣布

测试结果， 而管理层需对结果予以披露。 审计师作为鉴

证方， 在上述三种类型中应检查和验证主要假设和关键

参数、 评估方法、 现金产生单元和资产组的合理性， 并

对减值测试结果予以合理保证。 总之， 会计、 审计和资

产评估机构应发挥联动作用， 使商誉减值测试真实有

效， 而不是流于形式。
３． 简化商誉减值测试的流程

目前， 无论是否存在减值迹象， 我国会计准则均要求

企业至少每年年终进行商誉减值测试。 但由于商誉减值测

试方法复杂、 成本高， 所有企业每年均进行商誉减值测试
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并不符合会计的成本效益原则。 建议我国会计准则豁免企

业每年必须进行商誉减值测试的要求， 以节约信息提供成

本， 对于商誉没有明显减值迹象的， 允许企业不进行商誉

减值测试， 但需披露不减值测试的原因。 此外， 结合商誉

的系统摊销法， 企业应对商誉进行模拟摊销， 当累计摊销

金额达到商誉资产账面价值的 ２０％时， 要求企业必须进行

商誉减值测试。
（二） 加强并购交易管理

１． 防止高溢价并购

并购交易中的高溢价是高商誉产生的根本原因， 是导

致商誉 “暴雷” 的导火线 （Ｄｉｏｎｎｅ 等， ２０１５）。 在近年来

的并购浪潮中， 评估师、 律师、 审计师、 财务顾问和证券

承销商等中介机构积极参与， 推动交易双方顺利完成了并

购重组。 相应地， 中介机构按交易价格的约定比例， 提取

了佣金和咨询顾问费， 这种利益分享机制可能会导致并购

中的高溢价高商誉和高承诺， 进而给合并企业带来商誉

“暴雷” 隐患。 如本文案例中北京中企华资产评估有限责

任公司采取收益法对被收购方价值进行评估， 这使交易价

格较资产基础法评估的价值高 ３３ 亿元， 除了客观性理由，
中介机构在交易中的利益分享机制也是推高交易价格的原

因之一。 因此， 应不断完善评估机构、 保荐机构、 会计师

事务所、 律师事务所等中介机构参与企业并购重组的制度

规则， 细化相关工作流程和标准， 进一步厘清各主体责任

边界， 压实中介机构 “看门人” 责任， 督促中介机构履职

尽责， 保护投资者合法权益， 促进并购交易市场稳定发展，
降低商誉 “暴雷” 风险。

２． 加强并购中无形资产价值的确认和合理化估值

ＩＦＲＳ Ｎｏ􀆰 ３ 《Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｓ》 给出了一些可辨

认无形资产的例子 （见表 １２）， 包括内部品牌、 客户名单

和内部非专利技术。

表 １２ ＩＦＲＳ Ｎｏ􀆰 ３ 企业合并中取得的

无形资产示例

分类 示例

与市场相关的无形资产 商标、 商号、 品牌

与客户相关的无形资产 客户名单

与艺术相关的无形资产 书籍、 音乐作品、 图片、 视频

基于合同的无形资产
广告合同、 施工合同、 租赁协议、

特许经营协议

科技型无形资产 专利技术、 软件、 数据库、 非专利技术

然而， 我国企业会计准则 ２０ 号 《企业合并》 和 ６ 号

《无形资产》 中均未提供此类无形资产示例， ２０１２ 年颁布

的 《企业会计准则解释第 ５ 号》 中虽有一些原则性指引，

如规定满足可分离性标准或合同性权利标准即可在合并报

表中识别和确认无形资产， 但这些规定在实践中仍然存在

一定的模糊性。 根据现行会计准则的规定， 在合并成本范

围内， 无法确认的无形资产将确认为商誉， 这会引导部分

企业少确认无形资产而多确认商誉， 因为无形资产的后续

计量为摊销， 而商誉的后续计量为减值测试。 中国证监会

发布的 《２０１６ 年上市公司年报会计监管报告》 显示， 部分

上市公司在企业合并中确认了大量商誉， 部分商誉占比达

到合并对价的 ９０％， 一个可能的原因是上市企业未能充分

识别并确认被收购方拥有的无形资产。 同样， 中国证监会

发布的 《２０１８ 年上市公司年报会计监管报告》 指出， 在并

购重组交易中， 对被购买方可辨认净资产的识别和确认普

遍不足， 被购买方可辨认净资产公允价值被低估， 这种现

象在新兴产业 （如医学生物学、 媒体、 计算机） 中尤为突

出， 这些行业的并购标的多为轻资产企业， 其商业价值很

可能来自于表外无形资产 （如客户关系、 合同权益等）。
ＩＡＳＢ 在 ２０１８ 年 发 布 的 《 财 务 报 告 概 念 框 架 》

（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｓ Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ） 中对资产的定义

进行了修订， 明确资产是由过去的交易或事项形成的、 被

企业控制的经济资源， 其中经济资源是指有可能产生经济

利益的权利。 该定义废除了会计准则中的确定性门槛， 不

再强调经济利益的预期流入， 因此， 更多新型无形资产将

被允许纳入资产负债表 （如表 １２ 所示）。 此外， 我国会计

准则应根据经济合作组织 （ＯＥＣＤ） 在 ２０１２ 年 ４ 月发布的

《无形资产企业报告： 进展报告》 （Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｏｆ Ｉｎ⁃
ｔａｎｇｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ： Ａ Ｐｒｏｇｒｅｓｓ Ｒｅｐｏｒｔ）， 将数字资产等重要生产

要素纳入无形资产的确认范围， 并完善包括企业合并、 合

并财务报表在内的会计准则规范和应用指南， 提供会计实

务中识别和确认被收购方可辨认无形资产的操作指南。 总

之， 通过在并购中尽可能识别和确认被收购方的无形资产，
切实降低高溢价高商誉和高承诺， 防止商誉 “暴雷”
隐患。

３． 实施分步式并购

商誉本质上源于并购中的支付溢价， 高溢价是高商誉

和高商誉减值的根本原因 （魏志华和朱彩云， ２０１９）。 Ｘｕ
等 （２０２０） 发现商誉确认有同行效应， 且与未来商誉减值

的概率和金额正相关， 若能从并购源头控制高商誉的形成，
也就防范了巨额商誉减值风险。 商誉产生于非同一控制下

企业并购行为， 商誉金额为合并对价与被收购方可辨认净

资产的公允价值之差， 现阶段企业并购多为一步式全资并

购被收购方， 这样导致了较高商誉的形成与确认。 如果实

施分步式并购， 先收购被收购方部分股份以达到实际控制，
后续再对被收购方剩余资产进行并购时， 支付对价与被并

购方可辨认净资产的公允价值之差则不需要再确认商誉，
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而是冲减资本公积， 这不仅可以降低高额商誉的确认， 降

低并购后巨额商誉减值风险， 同时有利于收购方更好的了

解被收购方的经营状况， 解决信息不对称问题， 对被收购

方有更准确合理的估值。
（三） 强化商誉表外信息披露和加强公司治理

１． 强化商誉表外信息的披露

首先， 商誉信息的披露应区别于并购信息的披露。 虽

然企业并购包括财务指标、 交易价格、 盈利能力和关键业

绩评价指标等重要信息， 但不应该用并购信息披露代替商

誉披露， 在商誉披露中应强化声誉、 表外无形资产和协同

效应的信息披露， 这将有助于投资者了解企业的表外资源

产生的可持续竞争优势， 帮助投资者和其他利益相关者评

估商誉的价值相关性。 其次， 基于业绩承诺在并购交易中

的普遍性， 合并企业应持续披露被收购方在并购后的业绩

表现。 如被收购方为独立会计主体， 应按照企业会计准则

第 ３５ 号 《分部报告》 的规定， 持续披露子公司 （被收购

方） 的财务状况、 经营成果和现金流量。 并购的协同效应

在并购完成后可以通过更高的利润率 （成本协同效应） 或

更高的收入 （收入协同效应） 量化评估， 并可以直接与并

购交易中业绩承诺进行比较， 这样， 就可以推断出商誉在

各个资产组分摊的分摊依据、 分摊结果、 预测资产组或资

产组组合现金流量及现值所依据的主要参数， 以帮助利益

相关者评价企业是否计提商誉减值准备及计提金额的合

理性。
２． 加强公司治理并减少第二类代理问题

我国完成股权分置改革之后， 股份支付成为并购交易

中的主要支付方式， 在高溢价高商誉和商承诺的并购方案

中， 被收购方股东可能获得大量的股票， 并购重组演变为

实质上的反向购买和控制权转移。 一方面， 被收购方的实

际控制人转变为上市公司的实际控股人、 甚至是董事长和

总经理， 另一方面， 被收购方的实际控制人对业绩承诺也

负有义务， 这将使并购中的代理冲突加剧异化为 “大股东

＋管理层” 与中小股东之间的冲突， 在业绩承诺期内不确

认商誉减值、 进而延迟确认大额商誉减值并引发商誉 “暴
雷”。 为了防范第二类代理问题， 我们建议： 一是加强内部

控制 （特别当被收购方控股股东进入合并企业董事会时），
二是加强监事会职能 （特别针对董事会中缺少中小股东代表

席位的情况）， 三是强化外部治理 （如让审计师和独立董事

评价被收购方业绩承诺完成的情况）。 此外， 投资者和监管

机构应持续关注业绩承诺期后的公司业绩及商誉减值情况，
通过加强公司治理减少商誉 “暴雷” 的风险。
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