大股东减持是企业商誉减值的信号吗？
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[摘要]从大股东行为特性出发，基于信息不对称理论，以2014—2018年A股上市公司为样本，研究大股东减持与商誉减值的关系。结果显示：大股东减持与商誉减值呈显著正相关关系，大股东减持越多，企业越有可能发生商誉减值。考虑到信息传递时效性，进一步研究发现：在区分大股东减持时机后，上半年度大股东减持引发商誉减值的可能要高于下半年度，即距离资产负债表日越近，大股东减持与商誉减值关联度越低。据此，提出规范大股东减持行为、建立健全企业内部股权制衡机制等相关建议。
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Is the reduction of shares by major shareholders a sign of impairment of corporate goodwill?
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Abstract: Starting from the behavior characteristics of major shareholders and based on the information asymmetry theory, this paper studies the relationship between major shareholders' reduction of shares and corporate goodwill impairment by taking A-share listed companies from 2014 to 2018 as samples. The results show that there is a significant positive correlation between the reduction of shares by major shareholders and the impairment of corporate goodwill. The more the reduction of shares by major shareholders, the more likely the impairment of corporate goodwill will occur. Considering the timeliness of information transmission, further research shows that after distinguishing the timing of major shareholders' share reduction, the possibility of corporate goodwill impairment caused by major shareholders' share reduction in the first half of the year is higher than that in the second half of the year, that is, the closer to the balance sheet date, the lower the correlation between major shareholders' share reduction and corporate goodwill impairment. Based on this, this paper puts forward some suggestions, such as standardizing the behavior of major shareholders' reduction, establishing and perfecting the internal equity balance mechanism.
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引言

21世纪以来，随着企业的快速扩张,传统的依靠内部积累的发展方式已不能满足企业的发展需求，越来越多的企业开始通过对外并购来实现规模效应和资本聚集，以此来提升企业实力和竞争力。根据东方财富网数据显示，2019年中国并购金额达5587亿美元，成为世界第二大并购交易地。伴随并购狂潮而来的，除了大量资本，还有并购所产生的巨额商誉。截至2020年6月，我国A股商誉总额已飙升至1.29万亿元，其中2018年度商誉减值超过1400亿元，创造了历年来商誉减值之最。同时，自股权分置改革实行至今，大股东减持行为也频繁发生。资本市场中，控股股东利用内幕信息，损害中小股东合法权益的事件也层出不穷，资本市场平稳发展受到显著影响。探究大股东减持和商誉减值的相关关系，有助于抑制企业的内幕交易，保护中小股东权益，有利于促进资本市场的高质量发展。

现有文献对商誉减值研究主要是从宏观层面的会计准则变化、企业层面的管理层特征和盈余管理等角度探讨其与商誉减值的关系，较多关注监管市场和企业行为，而鲜有关注大股东减持的个人微观行为与企业商誉减值间的关联关系。因此，本文的研究贡献在于：第一，实证研究大股东减持和商誉减值之间的相关性关系，进一步丰富了关于商誉减值的理论研究。第二，在研究大股东减持与商誉减值关系的基础上，考虑信息传递时效性原理与内幕人交易理论，根据大股东选择减持的时间不同，将研究样本细分为上、下半年两个样本进一步研究，为两者关系研究提供一个新视角。

一、文献回顾
（一）商誉减值的动因

1.企业盈余管理的需要 
现有研究认为，企业会通过计提商誉减值的方法来粉饰报表，以达到盈余管理的目的[1]。如若企业经营情况不佳，那么公司会在下一年度计提较多的商誉减值准备，改善公司业绩。若企业盈余管理程度越高，减值测试的金额越多。季盈用净资产收益率指标代替经营业绩，发现企业的获利能力与企业计提商誉减值的程度呈现负相关关系。

2.企业管理层特征

由于商誉减值深受管理层决策影响，因而也有学者从管理层特征角度探讨商誉减值的动因。企业董事会规模、女性高管比例等都是影响商誉减值的动因。企业董事会人数越多、独立董事占比越高，企业发生商誉减值的概率会相应上升；相较于男性，女性会更严谨细心，故当女性高管持续增加到一定比例时，企业会更加谨慎地处理商誉。卢煜等经研究发现，CEO特征也是影响企业商誉减值金额的一大因素。

3.会计准则的不断变化
会计准则的不断变化，也为企业的商誉处理提供机会，因为减值或摊销会产生不同的经济后果[2]。曾离离等通过研究得出结论，商誉减值准则使得企业管理层对商誉减值有一定的选择权，故企业在计提减值过程中可能存在利己行为，如为了提升企业当期盈余而推迟减值的确认等，这将会一定程度上导致商誉账面价值虚高。
（二）大股东减持的经济后果

近年来，大股东“花式减持”现象在我国资本市场纷纷呈现。目前现有文献对于大股东减持后果的研究主要集中在以下三个方面：

1.大股东减持对公司绩效的影响

通过比较减持前后企业的经营绩效可以发现，在大股东减持的后一年，公司经营业绩会显著下降，并且下降程度与减持比例呈正相关[3]。李胜楠等通过研究创业板2010-2014年高管减持数据，并加入高管是否为十大股东这一变量，发现高管减持后通过信号传递会影响市场反应，从而影响公司绩效。

2.大股东减持对公司股价市场反应的影响

通过研究同一企业不同时间公布的减持公告所产生的市场反应发现，市场认为企业减持公告传达出企业前景不佳的现象，市场反应和减持之间的关系呈现出了显著负相关的状态,即减持会使投资者认为企业前景不佳，从而降低投资信心，导致股价波动甚至崩盘[4-6]。基于财富再分配假说，研究认为在大股东减持行为发生之前，股票会呈现出上涨的趋势，而减持发生后，股票开始疯狂下跌，并且减持规模越大，减持的负效应就会越明显[7]。胡延坤等[8]以乐视网为例，对创业板大股东减持这一现象展开研究，经研究发现：股票减持是企业的一种融资方式，但减持计划公告会对市场产生巨大的消极影响。
3.大股东减持对公司成长的影响

大股东减持会导致企业的股权结构发生改变，同时也会使得大股东经营管理和驱动公司成长的激励效应减弱，从而不利于整个公司的战略规划与长远发展。且若某一企业频繁减持，其投资机会和规模会受到明显的负面影响，不利于企业长远发展。

综上所述，现有文献主要从公司绩效、公司股价和公司成长性等方面研究了大股东减持造成的经济后果，并从宏观经济政策和微观企业行为两方面研究了影响企业商誉减值的因素。但对大股东减持与企业商誉减值间关系的研究不足，这为本文的研究提供了一定的空间。 

二、理论分析与研究假设

（一）大股东减持与商誉减值的关系

解释大股东减持与商誉减值的关系可从高层自利行为和风险规避理论入手。一方面，从企业高层自利行为出发，结合并购的套利观可知，我国并购商誉逐年提高的主要原因在于资本市场上投资者的盲目投资，引发了股价高估效应[9]。出于套利目的的并购行为在初期能够短暂提高企业内部人的财富，同时产生较高的并购商誉【[10]。但是，一旦企业经营状况不佳，实际业绩无法支撑高额商誉时，企业会进行商誉减值以应对商誉泡沫破灭的风险。计提商誉减值的数额一般依赖于企业内部专业人士的判断，因此具有可操作性和主观性。而大股东是掌握企业内部信息最多的人群，出于对自身利益的考虑，他们会利用内部消息进行减持股票，且前期并购产生的商誉泡沫越大，大股东减持次数越频繁、数额越多。由此可见，本年大股东减持数额越多，企业就越有可能在年末一并计提之前年度未按时计提的商誉减值，从而本年产生巨额商誉减值。

另一方面，从风险规避理论出发，当商誉可能发生减值时，为合理规避可能产生的潜在风险，降低损失，大股东也可能会通过减持股份，来保护自己的利益，使自身受到的风险最小化。因此，本文提出假设1：

假设1：大股东减持与商誉减值呈正相关关系，大股东减持的力度越大，企业商誉减值的可能性越高。

（二）大股东减持时机的选择
1.信息不对称理论

信息不对称现象是由于市场各方了解和掌握的信息出现差异而产生的，在证券市场中，信息不对称一般是指交易双方所获取的信息有偏差。相对外部投资者而言，公司的决策者、高层管理人员等内部人具有非常明显的信息优势，对于企业信息的生产、披露以及反馈拥有控制权，能掌握大部分人不能接触到的私有信息，因此在投资市场中，企业内部大股东与外部中小投资者存在极大的信息不对称现象。上市公司存在不及时对外披露信息、披露虚假或片面信息等多种问题，而内部人在对外披露信息时具有倾向性和选择性，经常是“报喜不报忧”，让投资者误以为公司经济状况良好，从而做出不正确的投资行为。并且，减持行为具有明显的主观性，信息披露的时效性会一定程度影响持股人对企业经营情况、市场变化的综合评估，此时，能够更快掌握信息的持股人在减持时机的选择上就有了很大的优势【【【【[11]。

2.内部人交易

内部人交易,一般是指为了获取利润或者减少损失，拥有一定权利能够提前得知消息的内部人进行的证券交易活动。通过研究公开的减持披露公告数据可以发现：由于信息披露的滞后性，大股东会充分利用内部消息，并通过对比，选择更有利的减持时机。具体来说，大股东在选择交易时机时，一方面会选择在完成减持后一段时间内发布利空消息，以保证自身权益[12]，另一方面会同时利用即将披露的业绩预告和对公司未来业绩的认知，将减持时机定在公司业绩预告披露“坏消息”之前和“好消息”之后，甚至在减持行为完成后披露与减持前截然不同的信息，以此获取超额收益。

综上，由于信息传递的时效性，小股东往往不能在第一时间获得公司重要、非公开信息，而大股东可以通过其对企业的控制力，直接了解或参与到企业日常的经营决策中，凭借其价值判断优势，对公司的前景做出更准确的预判。一旦接收到企业存在风险等信息，大股东们会立刻采取相应的行动进行减持，降低自身风险。因此，本文在假设1的基础上进一步提出假设2：

假设2：在区分大股东减持时机后，上半年度大股东减持与商誉减值的正向关系显著高于下半年度，即上半年度的大股东减持行为，更可能传递企业商誉减值的信号。
三、研究设计

（一）样本的选取和数据来源

本文选取我国A股上市公司2014-2018年的数据作为样本。为了确保样本数据有效，消除异常数据的影响，对数据进行进一步筛选：（1）剔除变量数据缺失的上市公司；（2）剔除金融类、保险类公司；（3）剔除2014-2018年被ST类处理的上市公司；（4）考虑到财务数据的可靠性、真实性，剔除被审计机构出具非标准意见审计报告的上市公司。按照此方法，共得到4860个观测样本。

（二）模型设计

针对研究假设，参考胡凡等[13]的研究设计回归模型进行检验。回归模型如下所示：
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（三）变量定义

1.大股东减持的衡量

结合Laeven等研究，将大股东定义为持股10%以上的股东。鉴于数据的可获得性和真实性，本文参考赵妍、鲁桂华[14]、章晟[15]研究，用虚拟变量来衡量大股东是否发生减持，将其设计为Sale。若公司发生大股东减持则计为1，反之计为0。

2.商誉减值的衡量

对于商誉减值的衡量，本文主要参考张丽达等、卢煜等、胡凡等[11]研究，用商誉减值规模来衡量商誉减值，具体表现为商誉减值规模=本期计提商誉减值准备/总资产，设计为GW_Scale。

3.其他变量的衡量

参照以往王福胜等、王秀丽以及胡凡等[11]关于商誉减值的研究，本文选取上市公司规模（Size）、公司成长性（Growth）、杠杆水平（Leverage）、资产收益率（ROA）和现金水平（Cash）等变量作为本文的控制变量。具体变量说明如表1所示：

表1 变量定义与说明

	变量名称
	经济含义
	变量设定
	变量类型
	预期方向

	GW_Scale
	商誉减值规模
	本期计提商誉减值准备/总资产
	被解释变量
	

	Sale
	大股东减持
	虚拟变量，当发生大股东减持事件时，取值1，否则取值为0
	解释变量
	+

	Size
	上市公司规模
	上市公司总资产的自然对数
	控制变量
	-

	Growth
	公司成长性
	营业收入增长率
	控制变量
	+

	Leverage
	杠杆水平
	资产负债率
	控制变量
	+

	ROA
	资产收益率
	净利润/总资产
	控制变量
	-

	Cash
	现金水平
	现金资产比率
	控制变量
	+

	Year
	年份
	年份
	控制变量
	+

	Industry
	行业
	行业
	控制变量
	+


四、实证分析
（一）描述性统计

通过stata数据分析软件，得出各变量的描述性统计结果如表2所示：
表2 主要变量的描述性统计

	变量
	样本数
	均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	GW_Scale
	4860
	0.008 
	0.000 
	0.060 
	0.000 
	2.671 

	Sale
	4860
	0.170 
	0.000 
	0.375 
	0.000 
	1.000 

	Size
	4860
	22.673 
	22.490 
	1.313 
	18.485 
	28.253 

	Growth
	4860
	0.290 
	0.110 
	5.319 
	-0.971 
	363.068 

	Leverage
	4860
	0.454 
	0.451 
	0.202 
	0.010 
	1.758 

	ROA
	4860
	0.036 
	0.034 
	0.068 
	-1.146 
	0.964 

	Cash
	4860
	0.142 
	0.114 
	0.107 
	0.001 
	0.818 


从表2中可知，计提的商誉减值规模平均值为0.8%，标准差为0.060。商誉减值占总资产比例的最大值达到了267.1%，说明企业间商誉减值变化较大，个别企业商誉减值风险较高。从大股东减持的指标来看，4860个样本中发生大股东减持事件的约占17%，与之前年份相比，总数据偏高，说明在近些年大股东减持的现象频繁发生。在样本数据中，资产收益水平、公司成长性、杠杆水平和现金水平等指标均出现较大的极差，说明不同公司大股东在其公司中选择减持的数量大相径庭，且样本公司经营情况、偿债能力、获利能力等存在一定差距。

（二）回归分析

1.大股东减持与商誉减值

运用stata软件对本文变量进行多元线性回归，表3为回归结果。
表3 大股东减持对商誉减值影响回归结果

	模型
	GW_Scale

	Sale
	0.00720***

	
	(3.28)

	Size
	-0.00623***

	
	(-7.79)

	Growth
	0.00005

	
	(0.33)

	Leverage
	0.01138**

	
	(2.01)

	ROA
	-0.22500***

	
	(-16.88)

	Cash
	0.01303

	
	(1.51)

	N
	4860

	Ad_R2
	0.1301 


注：***，**，*分别表示在0.01，0.05，0.1的水平下显著。

表3显示，大股东减持与商誉减值的相关系数为正，且在0.01的水平下显著，说明大股东减持的比例越大，商誉减值的计提比例就越大，假设1得到验证。公司成长性（Size)代表了公司规模，公司规模越大，在合并时对商誉的处理会更谨慎，防止巨额商誉的产生，从而后期需计提的商誉减值准备相应也会较少。商誉减值代表了企业未来经济利益流入的减少，计提商誉减值越多，资产收益率（ROA）越小，二者呈显著的负相关关系。

2.大股东减持时机与商誉减值

为进一步研究大股东减持时机和商誉减值的相关性，综合数据获得和测量的准确性，采用上市公司半年报数据，进一步将大股东减持分为上、下半年两个区间，上半年度计为1，下半年度计为0。运用stata软件进行分组回归检验，研究大股东减持时机与商誉减值的关系，具体回归结果如表4所示：
表4 大股东减持的择机行为对商誉减值影响回归结果

	变量
	GW_Scale
	GW_Scale

	
	（1）上半年
	（2）下半年

	Sale
	0.01095***
	0.00319

	
	(4.28)
	(1.30)

	Size
	-0.00656***
	-0.00640***

	
	（-7.73）
	(-7.54)

	Growth
	-0.00005
	0.00004

	
	(0.32)
	(0.28)

	Leverage
	0.01382**
	0.01341**

	
	(2.38)
	(2.31)

	Roa
	-0.23273***
	-0.23416***

	
	(-17.50)
	(-17.58)

	Cash
	0.01327
	0.01251

	
	(1.56)
	(1.47)

	N
	4860
	4860

	Ad_R2
	0.1399 
	0.1369


注：***，**，*分别表示在0.01，0.05，0.1的水平下显著。

表4显示：根据大股东减持时机选择的不同，在上半年度中，大股东减持替代变量Sale与商誉减值替代变量GW_Scale在0.01的水平下呈显著的正相关关系，而下半年中大股东减持与商誉减值没有显著的正相关关系。这一现象可能归因于信息的不对称性与内幕交易的存在。相比较于中小股东，大股东往往能够在第一时间内掌握公司重要且非公开信息，再根据所得信息做出相应预判。趋于对自身利益的考虑，若公司年末存在计提商誉减值的风险，大股东们会迅速做出反应，尽早进行减持交易，以掩盖利用内部消息进行套利的事实，保障自身利益最大化。利用内部消息进行减持套利，其实质是对中小股东权益的侵犯，中小股东无法在第一时间作出最有利的选择。研究结果证明：进一步区分大股东减持时机后，上半年度大股东减持与商誉减值的正向关系显著高于下半年度，即距离资产负债表日越近，大股东减持与商誉减值关联度越低，假设2得到验证。

3.稳健性检验

上文中使用是否发生大股东减持（Sale）这一变量来衡量大股东减持与商誉减值的关系。为了防止结果的偶然性，根据陆位忠等的研究，通过更换变量衡量方法，把大股东减持相对数（LnSale）作为大股东减持的替代指标，重新进行了回归，得出的结果依然稳健，具体结果如下表5所示。

表5 大股东减持第二类衡量方法回归结果

	变量
	假设1
	假设2

	
	GW_Scale
	GW_Scale

	
	
	(1)上半年
	(2)下半年

	LnSale
	0.00037***
	0.00059***
	0.00019

	
	(2.81)
	(3.72)
	(1.30)

	Size
	-0.00624***
	-0.00652***
	-0.00640***

	
	(-7.81)
	(-7.68)
	（-7.55）

	Growth
	0.00005
	0.00005
	-0.00004 

	
	(0.33)
	(0.32)
	(0.28)

	Leverage
	0.01130**
	0.01373**
	0.01340**

	
	(2.00)
	(2.37)
	(2.31)

	ROA
	-0.22545***
	-0.23300***
	-0.23418***

	
	(-16.91)
	(-17.52)
	(-17.58)

	Cash
	0.01282
	0.01321
	0.01251

	
	(1.48)
	(1.56)
	(1.47)

	N
	4860
	4860
	4860

	Ad_R2
	0.1296 
	0.1391
	0.1369


注：***，**，*分别表示在0.01，0.05，0.1的水平下显著。
表5为稳健性检验的回归的结果。以大股东减持相对数作为大股东减持的替代变量，根据假设1回归结果显示，结果仍在0.01的水平显著正相关，表明大股东减持与商誉减值呈正相关关系，支持了本文研究假设1。根据假设2进一步细分的回归结果可知：在上半年度中，其大股东减持与商誉减值显著正相关关系；而下半年度中，大股东减持与商誉减值无显著相关性。此回归结果验证了本文研究假设2，即距离资产负债表日越近，大股东减持与商誉减值关联度越低。

五、研究结论与建议
（一）结论

本文基于大股东行为特性视角，并结合信息不对称理论，具体研究了大股东减持与商誉减值的关系。经研究发现：（1）上市公司大股东减持能够传递企业商誉减值的信号，大股东减持程度越高，企业更有可能发生商誉减值。（2）考虑到大股东减持行为的择机性，相较于下半年度发生的大股东减持，上半年度大股东减持行为传达了更加强烈的商誉减值信号。进一步说明，距离资产负债表日越近，大股东减持与商誉减值的关联程度越低。

（二）政策建议

1.监管机构对“双高企业”实施特别关注政策

虽然根据减持规定，上市公司需要在大股东减持行为发生之前公布预计减持数量、减持原因等详细信息，但是这项规定并没有很好地落实并起到效果。尤其是对以前年度大股东减持数额高且企业存在巨额商誉减值的“双高企业”，监管机构应该实施特别关注政策。首先，关注“双高企业”披露信息的及时性与真实性，检查是否存在大股东利用企业内幕消息进行操纵股票的情况。其次，当股东完成减持行为后，监管机构应跟进减持公告中提及的资金去向等有关信息，确保减持行为的合规性。最后，一旦发现大股东违规减持行为，监管机构应该立即采取行动，加大惩罚力度，提高违规成本，以此来减少减持套利行为发生的可能性。

2.限制高商誉企业大股东减持份额与减持时机
大股东减持与商誉减值都与企业绩效有关，计提大额商誉减值在一定程度上会给企业绩效带来负面影响，使得企业经营困难或陷入财务危机。由于大股东减持具有一定的利己性，当企业陷入困境时，大股东会选择通过减持这一方式保证自身利益。故监管部门应当建立健全约束机制，对存在巨额商誉的企业，限制其大股东减持数量以及减持时机，以避免大股东减持给企业带来的潜在利益损害，防止大股东巨额减持所引起的市场动荡以及对中小股东利益的侵蚀。

3.建立健全企业内部股权制衡机制
根据隧道挖掘理论可知，相较于中小投资者，大股东拥有更大的实体性权利，如知情权、重大决策的表决权和控制权等。因此，企业需要建立健全大股东约束制度，引入中小股东和大股东互相制衡的机制，给予中小股东在公司治理方面更大自主权和决策权，保证其能充分参与企业运行与决策，如允许中小股东聘请专门的审计机构对大股东减持是否运用了内幕信息进行套利等情况进行核查。这样，一方面可以提高中小股东的参与度，另一方面可以通过中小股东来制约大股东，建立双赢的局面。
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