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上市公司商誉减值问题研究——以 A 公司为例
许　睿　杨　琳　商　颖　周佳琪

（北京石油化工学院经济管理学院，北京 100000）

摘要：为实现快速的外延式发展，上市公司并购活动日益增

加，导致上市公司并购溢价过高，商誉价值剧增，公司管理层借

助于商誉减值损失估值进行盈余管理行为，大额商誉减值扰乱市

场经营秩序，给投资者造成经济损失。本文以 A 公司公司为例，

分析上市公司计提大商誉减值的原因及问题所在，并分析由此带

来的不利影响，研究发现上市公司存在内部人才稀缺、并购过程

价值评估方法不适用、商誉资产后续计量不完善以及外部监管不

到位等问题，针对问题提出外聘各类专业人才、完善并购价值评

估方法、改进商誉后续处理方式与加强外部监管等建议。
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近年来，我国资本市场日趋繁荣，部分上市公司为扩大规模

实施并购，盲目溢价并购使得商誉金额增长迅速。根据 Wind 数

据库统计，2014-2018 年商誉价值从 3333 亿增长为 13076 亿，增

加了近四倍，年平均增长 31.44%；而商誉减值从 27 亿元突增为

1659 亿元，增加了 60 多倍，年平均增长 128.61%。2018 年 11 月

证监会发布《会计监管风险提示第 8 号——商誉减值》，2019 年 3 月，

财政部则颁布《关于进一步加强商誉减值监督的通知》，强化对

商誉减值的重视与监管。本文结合已有研究成果和相关理论，以

A 公司公司为例，分析上市公司大额商誉减值产生的原因及影响，

以期帮助企业正确认识商誉价值并合理评估商誉减值做参考，同

时，帮助投资者理解商誉减值背后蕴含的企业信息，做出正确投

资决策。

一、文献综述

已有文献对商誉减值的研究集中于商誉减值的定义、商誉减

值的现状、商誉减值产生的原因以及经济后果等方面。商誉减值

是企业合并商誉进行减值测试后确认的价值损失，企业必须每年

对商誉对应的标的物进行公允价值评估，以确认商誉减值的金额

（谢荃等，2020）。

合理的商誉减值帮助企业正确认识相关资产的价值与收益，

然而，一次性大额计提商誉减值可能向证券市场传递虚假信息，

损害投资者利益。2014-2018 年，商誉占净资产的比值不断上升，

部分企业的商誉占权益比重超过 100％，并购产生的高溢价增加

了企业未来计提大额商誉减值的风险，为企业的经营带来不确定

因素（邓鸣茂等，2019）。

上市公司计提大额商誉减值的原因一方面是管理层盈余管

理的动机，当上市公司年度业绩不理想、预期收益亏损、维持

业绩动力丧失时，管理层倾向于操控会计数据，计提大额商誉

减 值（AlfredaSapkauskiene，2016； 唐 家 艺 等，2019）； 另 一 方

面，管理层对并购决策过度自信，并购过程产生高溢价，而后期

业绩无法完成时通过计提高额商誉减值确认损失（何军，2019；

HaitingWeng，2020）。

有研究证实商誉账面价值占总资产的比值越高，商誉减值风

险也越高，对公司经营成果产生的影响也越大，商誉减值与公司

股价、股票收益率负相关，投资者对商誉减值的公司持消极态度

（KevinK.Li，RichardG.Sloan，2017； 何 瑛 等，2020； 张 黎 焱，

2020）。

由上可知，已有文献实证研究商誉减值的现状、产生的原因、

影响因素等，本文通过案例分析方法，深入探讨上市公司计提大

额商誉减值的原因并提出对策。

二、A 公司公司商誉减值案例分析

A 公司前身是北京天神互动科技有限公司，成立于 2010 年 3

月，是一家集游戏、应用发布平台、广告、影视于一体的泛娱乐

产业集团。2014 年 7 月，天神互动公司通过科冕木业在深交所借

壳 上 市，2015 年 4 月， 更 名 为 A 公 司。2015—2018 年，A 公 司

连续超高溢价并购妙趣横生、雷尚科技等数十家企业。A 公司的

商誉资产在企业净资产中的占比均高于 60%，2017 年占比虽略有

下降，但 2018 年却急速上升，2018 年末，A 公司商誉的余额为

26.18 亿元，占净资产的 111.69%。伴随着商誉资产的不断急增，

公司计提的商誉减值损失也持续增加，2016 年，A 公司计提商誉

减值 1364.96 万元，占当年商誉账面余额的 0.29%，2017 年，计

提商誉减值 3037.89 万元，占商誉账面余额的 0.46%，2018 年 A

公司经减值测试共计提商誉减值 40600.23 万元，是商誉账面余额

的 1.5 倍。

大额商誉减值对 A 公司公司的业绩带来重大影响，2016 年

和 2017 年归属于母公司的净利润占当年营业收入的三分之一，而

2018 年计提商誉减值 40.6 亿元，全年实现营业收入 26 亿元，归

属母公司的净利润为 -71.5 亿元，亏损额度接近营收的三倍，严

重拖累年度业绩。同时，A 公司因巨额商誉减值损失，导致市场

信心受挫，股价大幅下跌，至 4 月 30 日年报正式发布，公司股价

下跌超过 20%，主动停牌。此外，2015—2017 年，A 公司公司多

次以巨额现金加股票方式实施并购，货币资金大幅减少，降低公

司的偿债能力。资产负债率从 2014 年的 10.90% 上升到 2018 年的

72.65%，2019 年初，该公司连续发布多条未能清偿到期债务的公

告显示，其正处于资金状况紧张无法偿还多笔贷款的困境中。

三、A 公司大额商誉减值问题分析

（一）内部人才欠缺

A 公司年报披露，公司的技术工作人员占 62% 左右，高管人
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员中从事技术、销售的人数占到较大的比重，从事法律、金融投资、

财务管理等背景的高级管理人才较少，从员工受教育程度看出，

公司员工学历处于大专及其以下的人员占到员工大多数，公司整

体员工结构与质量有待提高。公司实行内部委托，A 公司的治理层、

管理层均由董事长把控，独立董事、监事公司监管作用缺失。

（二）并购过程价值评估方法不适用

A 公司 2015-2017 年并购子公司的价值评估方法均采用收益

法。收益法应用的基本条件是企业处于可持续经营状态，资产管

理与收益之间存在着相对稳定的对应关系，而且未来的收益和风

险可以被预测和量化。对于游戏和互联网广告等新兴行业的游戏

公司来说，容易受到外部宏观环境和研发团队的影响，且生命周

期较短，因此，该类公司无法满足现行收益法的使用条件，导致

并购溢价过高。

（三）商誉资产后续计量不完善

现行会计准则要求商誉资产定期进行减值测试，何时计提、

计提多少商誉减值由企业估计，主观性较强。2016-2018 年 A 公

司公司业绩下降，未完成承诺的利润，每年应按实际情况计提商

誉减值金额，然而企业却在 2018 年计提了 40.6 亿元的巨额商誉减

值，可以看出，A 公司操控了减值发生的时机，前两年少量计提，

以维持企业利润，保持短期业绩，掩盖企业持续亏损的真实情况，

而在第三年一次计提大额减值，避免持续亏损和退市。

（四）外部审计监管不到位

我国审计准则要求，注册会计师需要具备审计独立性和职业

怀疑精神，对公司的财务报告出具适当的审计意见。然而，由于

利益驱动和缺乏具体的衡量标准，再加上内部人控制权力集中而

导致审计独立性受到影响，审计质量不佳。2014-2018 年，审计

机构并未关注 A 公司公司计提的系列并购行为与大额商誉减值，

2014-2017 年均为标准无保留意见，2018 年为保留意见。

四、结论与建议

商誉资产来源于企业并购中的溢价收购，具有不可辨认性，

是企业整体价值的一部分，是企业中最重要的无形资产。上市公

司如果利用商誉减值操控公司利润，会给企业带来严重损失。综

合考虑上市公司计提大额商誉减值方面的问题，提出如下建议。

第一，外聘各类专业人才，高素质通用人才与专业性人才并举。

优秀的通用性人才有利于公司的战略布局与发挥行业的集群效应，

相对于 A 公司这样基础并不雄厚的年轻公司，通过外聘金融领域

专家或行业专业化人才，可以在短时间内解决人才缺乏带来的经

营性问题。

第二，完善并购价值评估方法。上市公司在并购其他企业时，

对标的企业的价值评估没有做到全面估值、真实有效，导致超高

商誉溢价，破坏资本市场经济环境，因此，为了有效防范以及降

低商誉减值风险，需要完善并购时的价值评估程序，探索实用准

确的价值评估方法，规范商誉确认和计量手段，使评估结果更加

全面、公允地反映并购企业的真实价值。具体表现为，在并购前期，

应对标的企业做好调研工作，收集相关财务、非财务信息，为最

后的价值评估提供数据支持；在评估过程中，评估方法从标的企

业的行业特点和目前发展阶段出发，保证价值评估结果的可靠性；

在核查确认价值评估结果时，从财务和非财务因素进行综合协调

和处理，提高价值估值质量。

第三，改进商誉后续处理方式。现行实行的会计准则要求对

商誉的后续计量不再使用摊销法，而是统一使用减值法。不同的

企业有不同是特性，到底使用何种计量方式，要考虑我国社会状

况以及企业当前所处的发展时期、行业特点，不能一味的与国际

接轨。对于 A 公司这类轻资产企业的商誉后续计量，可以使用摊

销法和减值法结合的方式，即在商誉减值现象出现之前便将商誉

价值进行合理摊销，在每年年末或者有减值需要的时候，对企业

存在的商誉进行减值准备。如果发生减值，则进行减值处理。我

国发布的《企业会计准则第 8 号——资产减值》对商誉减值的本

质和确认范围有详细说明，然而针对会计处理具体操作的说明有

待完善。

第四，加强外部监管。一方面，会计师事务所应该重视上市

公司商誉资产的计量准确性以及商誉减值损失计提的合理性，发

挥有效的稽查职能，另一方面，政府监管部门应该完善监管机制，

规范企业经济行为，营造健康发展的资本市场环境。
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