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内外审计监督合力对上市公司并购商誉
泡沫的影响与机制

邓　英１，柯　琼２

（１．长沙理工大学 经济与管理学院，湖南 长沙　４１０１１４；２．中交投资有限公司，湖北 武汉　２１４０６４）

摘要：以Ａ股上市公司２００７－２０２０年数据为样本，在分析内外审计监督合力关系基础上，重点探究内外

审计监督合力影响并购商誉泡沫的程度及其作用机制，以期有效抑制并购商誉泡沫。研究发现，并购商

誉公司的内外审计监督存在合力效果，内外审计监督合力能显著抑制并购商誉泡沫，公司治理水平在内

外审计监督合力抑制并购商誉泡沫中起着部分中介作用。进一步异质性分析后发现，高盈利能力、高成

长能力、高偿债能力公司的内外审计监督合力对并购商誉泡沫的抑制效应明显大于低盈利能力、低成长

能力、低偿债能力公司，并购商誉公司存在审计资源错配现象。建议要通过完善合作和分工机制持续提

升内外审计监督的合力效果；要充分利用内外审计监督合力去完善公司治理机制和提升公司治理水平；

要因企制宜扩大内外审计资源投入。
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　　一、引言

并购重组一直是全球资本市场的永恒主
题［１］，迄今为止，国际资本市场先后经历了六次
并购浪潮。２００７年，时任证监会研究中心主任
祁斌指出，要鼓励上市公司通过并购重组和市
场化手段做大做强。①近年来，我国上市公司并
购热情不断高涨，并购活动日趋活跃，成为其做
大做强的主流行为。我国 Ａ股上市公司年度
财务报表显示，２００８－２０２１年因并购产生商誉
的上市公司数量由５３２家增加到２　７１１家，上
市公司年度财务报表中并购商誉金额由约６８０
亿元增加到超１２　０００亿元，有并购商誉的上市
公司数量增加了５倍多、并购商誉金额增加了

１７倍多。②虽然并购商誉是能够为公司带来超
额利润的有价资产［２］，但很多高价并购催生的
商誉是泡沫，无法给公司带来持续超额利润，故
有并购商誉的上市公司数量和并购商誉金额双
双呈现逐年增长的态势，已引起了社会各界对
并购商誉泡沫的担忧，也引起了证监会的高度
关注，并多次强调要持续强化对上市公司并购
商誉的监管。２０１８年，中国证监会发布了《会
计监管风险提示第８号———商誉减值》，对商誉
质量和商誉信息披露问题进行了规范，从会计、
审计、资产评估三个方面对商誉减值进行风险
提示。２０１９年１０月，时任证监会上市部主任
蔡建春表示，证监会将持续从严监管并购重组
“三高”问题，③促进上市公司质量提升和资本
市场稳定健康发展。中央也多次提到抑制资产
泡沫问题，比如２０１６年７月，中央政治局会议
提出抑制资产泡沫；同年１０月，中央政治局会
议再次提及注重抑制资产泡沫；同年１２月，中

央经济工作会议再次明确要把防控金融风险放
到更加重要的位置，下决心处置一批风险点，着
力防控资产泡沫。④上市公司并购商誉泡沫实
质上就是资产泡沫，可能给上市公司未来经营
业绩埋下巨大隐患［３］，严重影响上市公司整体
质量的提升，可能引发的集中计提巨额商誉减
值会冲击资本市场的稳定健康发展，很可能引
发股价泡沫和崩盘［４］，甚至引发系统性金融风
险。在此背景下，如何抑制并购商誉泡沫已成
为当前学术界和实务界关注的焦点。

从理论上讲，商誉的价值具有很大的不确
定性和难以核实性［５］。目前，公司财务报表中
的商誉，仅源于非同一控制下的企业合并，是收
购公司的合并成本大于取得的被收购公司可辨
认净资产公允价值份额的差额，是收购公司支
付的并购溢价，随着预示未来盈利能力下降、计
提商誉减值而减少。并购商誉泡沫主要源于两
方面：一方面，并购过程中并购公司可能因高估
被收购公司未来盈利能力而形成商誉泡沫［６］或
者超额商誉［３］。如果公司在并购时高估了合并
双方未来资源整合产生的协同效应，进而支付
了超过合理水平的并购对价，这些被高估的商
誉部分则为商誉泡沫［７］。另一方面，延迟商誉
减值计提也会形成并购商誉泡沫。新准则下的
商誉会计处理方法引发了机会主义行为，增加
了公司的会计自由裁量权［５］，管理层存在过度
自信［８］和私利动机［９－１０］，当预示未来盈利能力下
降时，可能利用自由裁量权延迟商誉减值计
提［１１］，从而导致并购商誉泡沫的形成。

目前，众多学者探究了内部控制［１２］、治理
结构［１３］、机构投资者［１４－１５］、社会责任［１６］、卖空管
制［１７］、年报问询函［１８］、审计［７］［１９－２６］等内外监督
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机制对并购商誉泡沫的抑制作用。内部控制能
够有效抑制商誉泡沫，企业内部控制越有效，则
并购产生的超额商誉越少［１２］；完善企业治理结
构可以有效抑制商誉泡沫［１３］；机构投资者调研
对企业商誉泡沫具有直接抑制作用，内部控制
质量在机构投资者调研与企业商誉泡沫间发挥
了部分中介作用［１４］，机构投资者持股等外部治
理因素也可以有效抑制企业商誉泡沫［１５］；企业
履行社会责任能有效抑制商誉泡沫行为，社会
责任履行情况越好，商誉资产越低，超额商誉越
少，这一抑制效应在非国有企业中更为显
著［１６］；放松卖空管制之后，超额商誉显著下降，
同时商誉资产也显著下降［１７］；企业上一年收到
年报问询函时，其后续的超额商誉会降低，审计
师关键审计事项判断在年报问询函与商誉泡沫
中发挥部分中介效应［１８］。审计监督方面的成
果，包括内部审计、国家审计和社会审计三个层
面。企业内部审计能够实时监督管理层采取的
各种行为，包括对外财务报告相关的行为［１９］，
在识别和抑制盈余管理方面有一定作用［２０］，对
财务报告质量具有显著积极的影响［２１］，内部审
计质量能够削弱关联并购与企业绩效之间的负
相关性［２２］。外部审计包括国家审计和社会审
计。国家审计能够显著抑制央企上市公司的超
额商誉，高质量的社会审计与国家审计在抑制
超额商誉上能够发挥替代作用［２３］。高质量审
计能够显著抑制企业商誉泡沫的产生，非国有
企业和市场化程度较高地区的企业，高质量审
计对商誉泡沫的抑制作用更明显［７］；并购双方
共享审计显著降低了新增并购商誉金额，且在
并购完成后，显著降低了并购商誉发生减值的
概率以及商誉减值的计提比例，共享审计对并
购商誉泡沫的抑制作用主要在信息不对称程度
较高的情境下成立［２４］。企业异常审计费用增
加越多，外部审计师越能够对并购商誉进行稳
健性审计［２５］。客户－审计师向上不匹配关系
对并购商誉泡沫具有抑制效应，客户－审计师
向下不匹配关系则加剧了企业商誉泡沫［２６］。

虽然不少成果讨论了内外监督机制对并购

商誉泡沫的抑制作用，但鲜有文献从内外审计
监督合力视角来探究并购商誉泡沫问题的治
理。２０１８年５月２３日，习近平总书记在主持召
开中央审计委员会第一次会议时指出，要调动
内部审计和社会审计的力量，增强审计监督合
力。⑤２０１９年１月，国家审计署办公厅印发的
《２０１９年度内部审计工作指导意见》中明确指
出，各部门单位应当加强对内部审计工作的指
导和领导，增强审计监督合力。⑥由此可见，国
家对整合审计资源、减少资源浪费、增强审计监
督合力的高度重视。立足新发展阶段、贯彻新
发展理念、构建新发展格局，整合内外审计资
源、合力监督上市公司并购商誉泡沫势在必行，
以期有效防范因并购商誉泡沫可能引发的系统
性金融风险。那么，当前我国内外审计监督合
力能否有效抑制上市公司并购商誉泡沫？如果
能有效抑制，其作用机制又是什么？内外审计
监督合力对不同特征上市公司并购商誉泡沫的
抑制作用有差异吗？研究这些问题既具有理论
意义，又有实践价值，既有益于整合内外审计资
源去合力监督上市公司并购商誉泡沫，又有益
于提升我国上市公司整体质量，推动资本市场
稳定健康发展，进而提升我国资本市场治理体
系和治理能力现代化水平。

现有成果为我们研究内外审计监督合力对
上市公司并购商誉泡沫的抑制具有一定的参考
价值和借鉴意义。本文以Ａ股上市公司２００７－
２０２０年数据为研究样本，在分析上市公司内部
审计监督与外部审计监督合力关系基础上，重
点探究了内外审计监督合力对上市公司并购商
誉泡沫的影响程度及其作用机制，以期治理并
购商誉泡沫问题。与以往研究相比，本文主要
边际贡献在于：一是拓展了内外审计监督合力
的内涵，提出了公司内外审计监督合力的概念。
二是从资源投入视角定量研究公司内外审计监
督合力，为实证研究提供了基础。三是检验了
内外审计监督合力对并购商誉泡沫的影响程度
和作用机制，验证了内外审计监督合力对不同
特征上市公司并购商誉泡沫的影响差异，有助
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于更全面把握内外审计监督合力对上市公司并
购商誉泡沫产生的具体影响。

　　二、理论分析与研究假设

叶勇认为，发挥内外部审计合力就是外部
审计利用内部审计的工作，从而提高审计效
率［２７］，从资源投入视角阐述了发挥内外审计合
力的目的是为了提高审计资源配置效率、降低
审计成本。杨艳琴认为，发挥审计合力是指国
家审计和内部审计对企业内部控制的提升，能
降低企业风险，提升经营效益［２８］，从产出视角
阐述了发挥内外审计合力的目的是为了提高审
计监督效果。本文认为，公司内外审计监督合
力是通过内部审计和外部审计合力监督公司管
理层的非理性行为和私利行为，应综合考察投
入目的和产出目的有没有同时实现。实现审计
监督合力投入目的需要建立内部审计与外部审
计的合作机制，发挥其替代效应。实现审计监督
合力产出目的则需要建立内部审计与外部审计
的分工机制，发挥其互补效应。贾茜等就提出审
计监督合力的发挥，是一种协作机制，增强审计
合力有助于国家整合审计资源，降低审计成本，
提高审计质量［２９］。

（一）内部审计监督和外部审计监督的合力
关系

内部审计监督与外部审计监督之间是否存
在合力关系，关键看合作机制的建立和替代效
应的发挥。公司内部审计监督和外部审计监督
的合力关系，目前研究尚无定论。一些研究认
为，内部审计能够部分替代外部审计的功
能［３０］，外部审计师和内部审计师有重复的工
作，如果外部审计师合理利用内部审计师的工
作，可以提高审计效率、减少审计成本、降低审
计费用［３１］，使得内部审计监督和外部审计监督
存在合力关系。一些研究认为，内部审计监督
和外部审计监督的目的不同、工作侧重点不同、
工作范围不同，很难利用对方的工作，内部审计
监督繁琐的工作和手续繁多的内部控制流程使
得内部审计监督和外部审计监督之间不但不能

发挥合力，反而浪费了审计资源，增加了外部审
计的工作量，因而表现出内部审计质量越高，外
部审计的工作量越大，外部审计要求的审计费
用就越高［２９］。还有些研究认为，公司内部审计
监督和外部审计监督之间不存在相关关系，也
就是不存在合力。Ｈａｙ等通过研究发现，内部
审计质量与外部审计费用不相关［３２］。

本文认为，我国并购商誉上市公司在内部
审计监督与外部审计监督之间已经建立合作机
制，可以发挥内部审计监督与外部审计监督之
间的替代效应，在提高审计资源配置效率、降低
审计成本等方面，内部审计监督和外部审计监
督存在合力关系。目前，所有上市公司在董事
会下均设立了审计委员会，审计委员会具有提
议聘请或更换外部审计机构、监督公司的内部
审计制度及其实施、负责内部审计与外部审计
之间的沟通等职责权限，这为内部审计监督和
外部审计监督之间合作机制的建立、运行提供
了组织保障。公司实现内部审计监督和外部审
计监督的合力关系，主要是通过两个途径来完
成。其一，根据资源替代理论，内部审计监督和
外部审计监督之间有重复性的工作，可以共享
彼此工作成果，节约了审计资源，降低了审计监
督成本。并购商誉公司内部审计资源投入越
多，内部审计质量越高，越多的内部审计工作成
果可以供外部审计使用，外部审计就越信任内
部审计的工作，内部审计对外部审计的贡献就
越大，外部审计需要做的工作就越少，外部审计
资源投入就越少。反过来，并购商誉公司内部
审计资源投入过少，内部审计质量越差，外部审
计可以利用的内部审计工作很少，内部审计贡
献越小，势必增加外部审计的工作和资源投入。
其二，根据信号传递理论，并购商誉公司的内部
审计监督可以向外部审计监督传递公司风险信
号，使外部审计监督及时调整工作重点，避免非
必要外审工作的发生，减少外部审计资源的投
入，节约公司审计成本。外部审计的工作量体
现在审计费用上［３３］。实践证明，外部审计师在
执行财务报表审计时，可以利用内部审计师的
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工作成果，减少审计程序的实施范围，节约审计
时间，进而减少审计成本，最终降低审计费
用［３０］。此时，从投入视角考察内外审计监督合
力是否存在就表现为内部审计投入和外部审计
费用的关系。如果内部审计投入和外部审计费
用负相关，则并购商誉公司审计资源配置效率
高，内外审计监督存在合力关系；如果内部审计
投入和外部审计费用正相关或者不相关，则并
购商誉公司审计资源配置效率不高，内外审计
监督不存在合力关系。也就是说，并购商誉公
司通过内部审计监督和外部审计监督的合作，
内部审计投入并购商誉方面资源越多，内部审
计监督质量越高，向外部审计传递关于并购商
誉方面的风险信号越准确、越全面，越有利于外
部审计及时调整自己的工作重点和工作范围，
并购商誉方面的内部审计成果对外部审计的贡
献越大，外部审计收费就越低，内部审计监督与
外部审计监督之间的替代效应就越显著，内外
审计监督合力效果就越好。

据此，本文提出假设 Ｈ１：并购商誉公司的
内部审计投入资源越多，外部审计费用越低，则
内外审计监督合力效果越好。

（二）内外审计监督合力与上市公司并购商
誉泡沫抑制

内部审计与外部审计监督合力能否有效抑
制并购商誉泡沫，关键看分工机制的建立和互
补效应的发挥。在我国，公司内部审计监督与
外部审计监督有发挥各自优势的制度设计，存
在明确的分工与协作，具有各自不可替代的作
用，解决了职责重复问题。公司内部审计是一
种面向内部的自我监督；公司外部审计是依靠
社会第三方力量对被审计单位进行的监督活
动，独立于委托人和被审计人，具有较强的独立
性。公司内部审计主要监督公司经营活动的合
法性、合规性、经济性以及经济活动资料的真实
性，能够实时监督公司管理层采取的各种行为，
故注重对经济活动过程的监督，特别重视监督
内部经营过程、内部控制和经营业绩等方面。
公司外部审计注重对经济活动结果的监督，重

视对财务报表质量的鉴证。由于公司外部审计
监督和内部审计监督的职责分工不同，其工作
侧重点不同、工作范围不一致、工作程序不一
致、工作成果也不一样，具有互补效应的内部审
计监督和外部审计监督能使公司审计工作更全
面、审计监督效果更好。

并购商誉公司利用内外审计监督合力去抑
制并购商誉泡沫的路径主要有四条。其一，根
据内部控制理论，内部审计质量越高，并购商誉
活动的内部控制流程越完善，越能抑制管理层
的过度自信和自利行为，管理层非理性高价并
购和延迟商誉减值计提的情形越少，并购商誉
泡沫越少。其二，根据声誉理论，外部审计流程
和制度越完善，外事审计师能力越强、对自身声
誉越重视，外部审计并购商誉的独立性越强，越
有动力去发现和揭示并购商誉账面价值的错
误，这在一定程度上能够监督管理层非理性并
购和延迟商誉减值行为的发生，使并购商誉账
面价值回归公允价值，从而减少并购商誉泡沫
的产生。其三，根据协同治理理论，高质量的内
部审计，不仅财务报表出现并购商誉重大错报
风险越小，而且可以向外部审计有效传递并购
商誉泡沫风险信号，使外部审计可以有针对性
地开展并购商誉关键事项审计，并在审计报告
中及时披露可能的并购商誉泡沫风险，从而吸
引投资者和监管层对并购商誉泡沫的关注和介
入，管理层不得不减少非理性并购和延迟商誉
减值计提行为，并购商誉泡沫得到抑制。其四，
根据风险管理理论，内部审计质量不高，外部审
计就不会信任内部审计工作，也无法利用内部
审计工作成果，外部审计工作的风险加大，此时
外部审计的本能反应就是规避审计风险，为了
尽可能降低审计风险，外部审计会更加谨慎地
实施审计程序、加大审计力度、扩大审计范围去
揭示并购商誉泡沫风险，及时与管理层沟通并
购商誉泡沫问题并提出改进建议，从而抑制并
购商誉泡沫。实践中，当公司内部审计质量不
高时，会计师事务所为了自己的品牌和声誉，有
更强的动机去认真审计并购商誉，此时外部审
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计对内部审计的互补效应更好、对并购商誉泡
沫的监督作用越强。故并购商誉公司通过建立
内部审计监督与外部审计监督之间的分工机
制，可以发挥内部审计监督与外部审计监督的
互补效应，从而促使公司整合内外审计工作成
果、提高内外审计监督效果。

据此，本文提出假设 Ｈ２：内外审计监督合
力通过分工机制，可以促使并购商誉公司整合
内外审计工作成果、提高内外审计监督效果，从
而抑制并购商誉泡沫。

（三）公司治理水平在内外审计监督合力与
并购商誉泡沫抑制之间的中介作用

随着经营权和所有权的分离，现代企业中
出现了代理问题。公司治理的目的就是解决代
理问题，从而协调公司管理层与股东以及大小
股东之间的利益关系。各国在考虑如何建立有
效公司治理结构时，往往会涉及审计监督机制
的建立及其在公司治理结构中的地位问题。公
司治理理论认为，公司治理的四大基石是董事
会、高管、外部审计和内部审计。有学者认为，
内部审计与公司治理所涉及的另外三大基石互
相协作可以加强公司的治理水平，内部审计可
以通过与其他治理主体互相协同来实现内部审
计应发挥出的治理作用［３４］。内部审计是内部
治理活动，是公司治理的重要基石；外部审计是
外部治理活动，是公司治理的构成要素。公司
外部审计和内部审计在公司治理结构中被安排
共同负责审计监督职责，通过合作和分工机制
可以发挥内外审计监督合力，从而约束和规范
管理层的自利行为或机会主义行为，减少管理
层与股东以及大小股东之间的利益冲突，解决
代理问题，从而提升公司治理水平。

从公司治理角度看，股东与管理者的代理
冲突会导致商誉高估［１］，而有效的公司治理机
制对商誉估值泡沫具有抑制作用［３５］。公司治
理从监督、激励、决策等多方面影响着公司并购
商誉及其减值，保证管理层的并购决策科学以
及并购后协同整合有效，披露的并购商誉等信
息真实公允，从而抑制并购商誉泡沫的产生和

积累。内外审计监督合力通过公司治理水平抑
制并购商誉的路径主要有三条。其一，根据委
托代理理论，内外审计监督合力通过发挥公司
治理的决策和监督作用，减少代理问题，从而抑
制并购商誉泡沫。并购商誉泡沫主要是由并购
过程中支付了超过合理水平的并购对价和延迟
商誉减值计提形成的。并购商誉公允价值计量
的主观性造成了股东与管理层之间的代理问
题，一个有效的股东大会和董事会，可以通过科
学的并购决策去减少管理层非理性和私利动机
的机会主义行为，从而约束管理层利用超额商
誉与商誉减值操纵公司财务信息。其二，根据
激励理论，内外审计监督合力通过发挥公司治
理的激励作用抑制并购商誉泡沫。公司合理的
激励机制，使管理层充分认识并购目标，加强财
务协同、管理协同和技术协同等整合管理，保证
并购后合法、合规、高效的运营效率，可以发挥
并购所带来的协同效应，实现预期并购收益，也
就避免了延期并购商誉减值计提行为的发生。
其三，根据信息不对称理论，内外审计监督合力
通过公司治理缓解股东和管理层之间的信息不
对称，从而抑制并购商誉泡沫。管理层利用并
购商誉泡沫开展机会主义行为，往往是在股东
和管理层之间存在信息不对称情境下进行的。
公司治理结构越完善，越有利于提高公司会计
信息的可信度和透明度［３４］。公司治理能够有
效影响公司会计信息。公司治理水平越高，越
能有效缓解股东与管理层之间的委托代理问
题，可以提高会计信息披露的质量，减少信息不
对称，从而抑制并购商誉泡沫。

据此，本文提出假设 Ｈ３：公司内外审计监
督合力通过提升公司治理水平，可以减少代理
问题，从而抑制并购商誉泡沫。

　　三、研究设计

（一）样本选择与数据来源
本文选用２００７－２０２０年沪深两市Ａ股非

金融类上市公司作为初始样本。我国２００６年
出台的《企业会计准则第２０号———企业合并》
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自２００７年起在上市公司施行，要求上市公司在
年报中披露商誉和商誉减值方面的信息，故样
本数据从２００７年开始收集。本文将初始样本
中的＊ＳＴ公司、ＳＴ公司、未报告商誉公司、主
要变量数据缺失和数据明显异常公司进行剔
除，最后得到５　３０７个有效企业－年度样本观
测值。

本文研究的商誉数据来自深圳国泰安信息
技术有限公司开发的ＣＳＭＡＲ中国上市公司财
务报表附注数据库，其他财务数据来自上海万
得信息技术股份有限公司开发的 ＷＩＮＤ数据
库。为避免数据中极端值对研究结论的影响，
对各连续变量数据进行了首尾１％的缩尾
（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。

（二）变量选取

１．被解释变量
被解释变量为并购商誉泡沫（Ｇｗａ）。借鉴

Ｒａｍａｎｎａ、张新民等的做法［５］［１２］，本文选用标准
化的并购超额商誉作为并购商誉泡沫（Ｇｗａ）的
测度指标。从商誉的会计处理原则看，商誉确
认越多，商誉的“杂质”可能就越高。并购商誉
泡沫的具体计算思路如下：首先，计算分行业分
年度的并购商誉平均值，根据证监会２０１２年发
布的《上市公司行业分类指引》分行业分年度统
计得到并购商誉平均值；⑦其次，计算公司并购
超额商誉，公司并购超额商誉等于公司当年并
购商誉账面价值减去该公司所在行业当年并购
商誉的平均值；最后，超额商誉标准化，用公司
超额商誉除以公司资产总额进行标准化。在后
续稳健性检验中，本文参照郭照蕊等的研
究［７］，使用行业年度并购商誉的中位数替代行
业年度并购商誉的平均值测度超额商誉，进而
对超 额 商 誉 标 准 化 后 得 到 并 购 商 誉 泡 沫
（Ｇｗｂ）。

２．解释变量
解释变量为内外审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）。

借鉴王鹏、梁日新等研究成果［３７－３８］，内部审计监
督投入（Ｉｎｔｅｒ）用内部审计部门人数（Ｄｉｖｉｓｉｏｎ）
除以公司总人数（Ｔｏｔａｌ）测度；外部审计监督投

入（Ｉｎｆｅｅ）用年度外审费用（Ｅｘｐｅｎｓｅ）除以公司
营业收入（Ｒｅｃｉｐｔ）测度。为了消除内部审计监
督投入和外部审计监督投入测度指标间不同量
纲的影响，分别将内部审计监督投入和外部审
计监督投入同方向标准化至０－１之间，再将内
部审计监督投入标准化与外部审计监督投入标
准化 结 果 加 总 得 到 内 外 审 计 监 督 合 力
（Ｆｏｒｃｅｓ）。内外审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）的具体
计算公式如下：

Ｆｏｒｃｅｓ＝
Ｄｉｖｉｓｉｏｎ／Ｔｏｔａｌ－ｍｉｎ（Ｄｉｖｉｓｉｏｎ／Ｔｏｔａｌ）

ｍａｘ（Ｄｉｖｉｓｉｏｎ／Ｔｏｔａｌ）－ｍｉｎ（Ｄｉｖｉｓｉｏｎ／Ｔｏｔａｌ）＋

Ｅｘｐｅｎｓｅ／Ｒｅｃｉｐｔ－ｍｉｎ（Ｅｘｐｅｎｓｅ／Ｒｅｃｉｐｔ）
ｍａｘ（Ｅｘｐｅｎｓｅ／Ｒｅｃｉｐｔ）－ｍｉｎ（Ｅｘｐｅｎｓｅ／Ｒｅｃｉｐｔ）

（１）

其中，Ｆｏｒｃｅｓ为内外审计监督合力；Ｄｉｖｉｓｉｏｎ
为公司内审部门人数，Ｔｏｔａｌ为公司总人数，两者
比值代表内部审计监督投入（Ｉｎｔｅｒ）；Ｅｘｐｅｎｓｅ为
公司年度外审费用，Ｒｅｃｉｐｔ为公司营业收入，两
者比值代表外部审计监督投入（Ｉｎｆｅｅ）。

３.中介变量
中介变量为公司治理水平（Ｃｇｉ）。借鉴周

茜等的做法［３９］，使用主成分分析法，从监督、决
策、激励三方面构造７个综合性指标度量公司
治理水平。用独立董事比例与董事会规模表示
董事会的监督作用，用机构持股比例与股权制
衡度表示股权结构的监督作用，用董事长与总
经理是否两职合一表示总经理的决策权力，选
用高管薪酬与高管持股比例表示公司治理中的
激励机制。基于上述７个综合指标，运用主成
分分析法构建公司治理指数（Ｆｐｃ），并将主成
分分析法得到的第一主成分作为反映公司治理
水平的综合指标。第一主成分中，高管薪酬、高
管持股比例、独立董事比例、董事会规模、机构
持股比例、股权制衡度、董事长与总经理是否两
职合一７个变量的载荷系数分别为０．３３１、

０．４６１、－０．５０２、０．４３２、０．２８９、－０．１０９、－０．３７９，

根据载荷系数的大小，公司治理指数中影响最
大的三个综合性指标是高管持股比例、董事会
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规模、独立董事比例，据此计算公司治理指数
（Ｆｐｃ），并对公司治理指数（Ｆｐｃ）进行标准化处
理后得到公司治理水平（Ｃｇｉ）。公司治理水平
（Ｃｇｉ）的具体计算公式如下：

Ｃｇｉ＝
Ｆｐｃ－ｍｉｎ（Ｆｐｃ）

ｍａｘ（Ｆｐｃ）－ｍｉｎ（Ｆｐｃ）
（２）

其中，Ｃｇｉ代表公司治理水平，Ｆｐｃ为公司
治理指数。

４.控制变量
参照郭照蕊、张新民等的研究［７］［１２］，在基准

回归模型中选取了如下控制变量：净资产收益
率（Ｒｏｅ），等于并购方净利润除以股东权益；营
业收入增长率（Ｓａｌｅ），等于本年营业收入减去

上年营业收入之差，再除以上年营业收入；财务
杠杆（Ｄｆｌ），等于短期借款、一年内到期的非流
动负债、长期借款、应付债券之和除以资产总
额；市值账面比（Ｂｍ），等于公司市场价值除以
资产总额；产权性质（Ｓｏｅ），若国有企业则为１，
否则为０；资产负债率（Ｌｅｖ），等于负债总额除
以资产总额；总资产收益率增长（Ｒｏａ），等于当
年总资产收益率减去上一年总资产收益率之
差；固定资产比例（Ｆｉｘ），等于固定资产净额除
以资产总额。为了控制年度固定效应和行业固
定效应的影响，加入了年度变量（Ｙｅａｒ）与行业
变量（Ｉｎｄ）。本文主要变量的定义与说明，如表

１所示。

表１　主要变量的定义与说明

变量类型 变量名称 变量代码 变量含义

被解释变量 并购商誉泡沫

Ｇｗａ
（当年并购商誉账面价值－公司所在行业当年并购商誉的平均

值）／资产总额

Ｇｗｂ
（当年并购商誉账面价值－公司所在行业当年并购商誉的中位

数）／资产总额

解释变量

内外审计监督合力

内部审计监督投入

外部审计监督投入

Ｆｏｒｃｅｓ

Ｉｎｔｅｒ

Ｉｎｆｅｅ

内审投入标准化＋外审投入标准化

内审部门人数／总人数

年度外审费用／营业收入

中介变量 公司治理水平 Ｃｇｉ
运用主成分分析法得到的第一主成分作为公司治理指数，并对

其标准化

控制变量

净资产收益率 Ｒｏｅ 净利润／股东权益

营业收入增长率 Ｓａｌｅ （本年营业收入－上年营业收入）／上年营业收入

财务杠杆 Ｄｆｌ
（短期借款＋一年内到期的非流动负债＋长期借款＋应付债

券）／资产总额

市值账面比 Ｂｍ 公司市场价值／资产总额

产权性质 Ｓｏｅ 哑变量，若国有企业则为１，否则为０

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额／资产总额

总资产收益率增长 Ｒｏａ 当年总资产收益率减去上一年总资产收益率之差

固定资产比例 Ｆｉｘ 固定资产净额／资产总额

年度效应 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量；若为样本所在年份，取值为１，否则为０

行业效应 Ｉｎｄ 行业虚拟变量；若为样本所在行业，取值为１，否则为０

　　（三）基准回归模型构建
通过前文理论分析后发现，内部审计监督

和外部审计监督存在合力关系，且内外审计监
督合力通过提升公司治理水平去抑制并购商誉
泡沫。为了进一步实证检验内外审计监督的合

力关系及其对并购商誉泡沫的抑制程度，本文
设定以下基准回归模型：

Ｉｎｆｅｅｉｔ＝α０＋α１Ｉｎｔｅｒｉｔ＋αΨＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋μ１ｉｔ （３）
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Ｇｗａｉｔ＝β０＋β１Ｆｏｒｃｅｓｉｔ＋βΨＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋μ２ｉｔ （４）

其中，下标ｉ、ｔ分别表示公司、年份，Ψ 表
示控制变量总个数，Ψ＝１，２，…，８，Ｉｎｆｅｅ表示
外部审计监督投入，Ｉｎｔｅｒ表示内部审计监督投
入，Ｇｗａ表示并购商誉泡沫，Ｆｏｒｃｅｓ表示内外
审计监督合力，ɑ、β均为待估计参数，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ
为控制变量，Ｉｎｄ 、Ｙｅａｒ分别表示行业效应、年
度效应，μｉｔ为随机误差项。

　　四、实证检验与结果分析

（一）描述性统计
表２报告了主要变量的描述性统计结果。

从统计结果可以看出，样本上市公司并购商誉
泡沫（Ｇｗａ）最小值为－０．４５２，最大值达到

０．２２２，均值为－０．０２７，中位数为－０．００８，说明
样本公司间的并购商誉泡沫分布不均且存在较
大差异，部分样本公司并购商誉泡沫问题严重。

样本上市公司内外审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）的最
小值为０．００１，最大值为０．１１９，最大值是最小
值的１１９倍，均值为０．０１２，中位数为０．００７，反
映样本公司内外审计监督资源配置总体水平不
高、不同公司之间存在明显差异。样本上市公
司内部审计监督投入（Ｉｎｔｅｒ）和外部审计监督

投入（Ｉｎｆｅｅ）的均值分别为０．００２、０．００１，显示
样本公司内部审计监督投入和外部审计监督投
入存在双低现象。样本上市公司治理水平
（Ｃｇｉ）最小值为０．０００，最大值为０．９８９，平均值
为０．４４６，中位数为０．４１７，表明样本公司治理

能力存在明显不均衡现象。样本上市公司资产

负债率（Ｌｅｖ）均值为０．４８６，中位数为０．４８７，最
小值为０．０７３，最大值为０．８９２，表明样本公司

平均负债水平不高，但少部分公司负债程度偏

高。样本上市公司净资产收益率（Ｒｏｅ）的均值
为０．０８３，中位数是０．０８４，最小值为－０．３８５，

最大值为０．３５８，说明样本公司中多数盈利状

况良好，但也有少部分公司呈亏损状态，公司之

间盈利能力存在较大差异。样本上市公司总资

产收益率增长（Ｒｏａ）的均值为－０．００４，显示样
本公司资产收益率总体呈现下降趋势。样本上

市公司 营 业 收 入 增 长 率 （Ｓａｌｅ）的 均 值 为

０．１６０，中位数为０．１０８，标准差为０．３５９，表明

样本公司总体处于成长阶段，但成长能力差异

较大，只有少部分公司处于高速成长性阶段，意

味着样本公司未来经营净现金流的增长总体不

强。样本上市公司产权性质（Ｓｏｅ）均值为

０．６５３，说明在样本公司中大约有６５．３％为国

有企业。样本上市公司市值账面比（Ｂｍ）的均

表２　描述性统计结果

ｖａｒｉａｂｌｅｓ　 Ｎ　 ｍｅａｎ　 ｍｅｄｉａｎ　 ｓｄ　 ｍｉｎ　 ｍａｘ

Ｇｗａ　 ５　３０７ －０.０２７ －０.００８　 ０.０９１ －０.４５２　 ０.２２２

Ｆｏｒｃｅｓ　 ５　３０７　 ０.０１２　 ０.００７　 ０.０１７　 ０.００１　 ０.１１９

Ｉｎｔｅｒ　 ５　３０７　 ０.００２　 ０.００１　 ０.００４　 ０.０００ ０.０２７

Ｉｎｆｅｅ　 ５　３０７　 ０.００１　 ０.０００ ０.００６　 ０.０００ ０.０５１

Ｃｇｉ　 ５　３０７　 ０.４４６　 ０.４１７　 ０.２０８　 ０.０００ ０.９８９

Ｌｅｖ　 ５　３０７　 ０.４８６　 ０.４８７　 ０.１９８　 ０.０７３　 ０.８９２

Ｒｏｅ　 ５　３０７　 ０.０８３　 ０.０８４　 ０.１０２ －０.３８５　 ０.３５８

Ｒｏａ　 ５　３０７ －０.００４ －０.００２　 ０.０４２ －０.１７２　 ０.１５２

Ｓａｌｅ　 ５　３０７　 ０.１６０　 ０.１０８　 ０.３５９ －０.４９２　 ２.２２５

Ｓｏｅ　 ５　３０７　 ０.６５３　 １.０００ ０.４７６　 ０.０００　 １.０００

Ｂｍ　 ５　３０７　 １.６３２　 １.１８６　 １.５３８　 ０.１１３　 ８.８６７

Ｆｉｘ　 ５　３０７　 ０.２１７　 ０.１８６　 ０.１６３　 ０.００２　 ０.６８８

Ｄｆｌ　 ５　３０７　 ０.２０８　 ０.１９１　 ０.１５５　 ０.０００ ０.６１４
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值１．６３２，反映投资者对样本公司总体乐观，看
好公司前景。样本上市公司固定资产比例
（Ｆｉｘ）的均值为０．２１７，反映较多样本公司属于
重资产经营公司，面临较高退出门槛和较大经
营风险。样本上市公司财务杠杆（Ｄｆｌ）的均值
为０．２０８，中位数是０．１９１，最大值为０．６１４，说
明样本公司的金融负债水平总体不高，公司之
间利用财务杠杆的差异较大，一部分公司利用
财务杠杆过度、未来偿还金融负债的压力较大。

　　（二）基准回归分析
表３列（１）报告了内部审计监督和外部审计

监督合力关系的回归结果。从列（１）结果可知，

内部审计监督投入（Ｉｎｔｅｒ）对外部审计监督投入
（Ｉｎｆｅｅ）的影响效应在５％的水平上显著为负，表
明并购商誉公司的内部审计监督投入越多，外部
审计监督投入越低，存在替代效应，并购商誉公
司的内部审计监督和外部审计监督存在合力关
系，假设 Ｈ１得到验证。具体来看，内部审计监
督投入（Ｉｎｔｅｒ）每增加１％，外部审计监督投入
（Ｉｎｆｅｅ）降低０．０４１％，显示内部审计监督投入的
增加有利于促进外部审计监督投入的降低，确实
存在合力效果，但内外审计监督的合力效果目前
非常有限、尚需加强。并购商誉公司内外审计监
督合力效果有限的可能原因有三个。其一，目前
上市公司投入内部审计的资源普遍偏少，内部审
计质量不高，外部审计可以利用的内部审计工作
成果很少，加之外部审计师对内部审计成果的不
信任，使得内部审计对外部审计的贡献小、发挥
的替代效用有限，只有当公司投入的内部审计资
源达到一定门槛或水平，内部审计质量才有保
障，内外审计监督合力效果才会显著增加。其
二，目前外部审计行业竞争激烈，外部审计机构
之间互相竞价，使得外部审计收费普遍偏低，制
约了外部审计主动查阅内部审计工作成果的积
极性，致使内外审计监督合力效果有限。其三，

目前上市公司的审计委员会在促进内部审计和
外部审计合作方面的作用有限，今后需进一步强
化其工作职责。

表３　基准回归结果

（１）

Ｉｎｆｅｅ

（２）

Ｇｗａ

Ｉｎｔｅｒ
－０.０４１　０＊＊

（－１.９８）

Ｆｏｒｃｅｓ
－０.４４７　６＊＊＊

（－５.６１）

Ｌｅｖ
０.００１　５＊＊

（２.５５）

－０.０００　２

（－０.０２）

Ｒｏｅ
－０.０００　４

（－０.４６）

０.０４１　５＊＊＊

（２.９０）

Ｒｏａ
－０.０００　６

（－０.３５）

－０.０２５　２

（－０.８０）

Ｓａｌｅ
－０.０００　３

（－１.５３）

０.０２０　７＊＊＊

（６.２３）

Ｓｏｅ
０.０００　３＊＊

（２.１１）

０.０２７　１＊＊＊

（１０.０８）

Ｂｍ
－０.０００　１

（－１.４７）

－０.０１４　４＊＊＊

（－１４.１１）

Ｆｉｘ
０.０００　３

（０.５７）

－０.０６４　１＊＊＊

（－６.５８）

Ｄｆｌ
－０.００４　３＊＊＊

（－６.１０）

０.０１４　２

（１.１７）

ｃｏｎｓ
０.００１　８

（１.１５）

０.０２６　５

（１.００）

Ｉｎｄ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｎ　 ５　３０７　 ５　３０７

Ｒ２　 ０.３１９　９　 ０.２１６　５

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示１％、５％、１０％的显著性水平，括号

内为ｔ值。下同。

表３列（２）报告了内外审计监督合力对并
购商誉泡沫抑制作用的回归结果。列（２）结果
显示，内外审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）在１％的水平
上显著抑制并购商誉泡沫（Ｇｗａ），意味着国家
倡导的加强内外审计监督合力确实能抑制并购
商誉泡沫，可以加速防控资产泡沫的进程，假设

Ｈ２通过验证。内外审计监督合力能有效抑制
并购商誉泡沫的可能原因有四个。其一，并购
商誉公司的内部审计，对完善并购活动的内部
控制流程发挥了作用，不仅财务报表出现并购
商誉重大错报的风险小，而且能较好地监督管
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理层的过度自信和自利行为，减少了公司非理
性高价并购和延迟商誉减值计提行为的发生，

从而能抑制并购商誉泡沫的形成。其二，并购
商誉公司的外部审计机构，都有较完善的审计
流程和制度，也有能力和动机去发现和披露并
购商誉账面价值的错误，使并购商誉账面价值
回归公允价值，从而降低并购商誉泡沫的产生。

其三，当前并购商誉公司的内部审计可以向外
部审计传递并购商誉泡沫风险信号，外部审计
有针对性地开展并购商誉关键事项审计，并在
审计报告中及时披露公司可能的并购商誉泡沫
风险，从而吸引投资者和监管层对并购商誉泡
沫的关注和介入，迫使管理层调低并购商誉账
面价值。其四，目前上市公司设立的审计委员
会，在选择外部审计机构、监督内部审计工作和
增强内外审计沟通等方面发挥了一定的作用，

为内外审计监督合力抑制并购商誉泡沫提供了
组织保障，进而有利于促进合作机制与分工机
制在内部审计监督和外部审计监督之间有效运
行。

在控制变量中，净资产收益率（Ｒｏｅ）和营
业收入增长率（Ｓａｌｅ）对并购商誉泡沫（Ｇｗａ）的
影响显著为正，即并购商誉公司盈利能力和成

长能力越强，越不利于抑制并购商誉泡沫，可能

原因是高盈利能力、高成长能力公司的投资者

和监管层往往过于乐观，对并购商誉泡沫的危

害认识不足、重视程度不够，故未能重点关注管

理层的非理性高价并购和延迟商誉减值计提行

为，使得并购商誉泡沫出现堆积现象。产权性

质（Ｓｏｅ）对并购商誉泡沫（Ｇｗａ）的影响显著为
正，显示国有企业对并购商誉泡沫的抑制作用

比民营企业差，可能原因有两个。其一，产权性

质的差异会导致公司管理层不同的并购行为，

也会产生不同的经济后果，非国有企业的管理

层一般拥有股份，通过并购提升企业价值进而

增加股东财富的动机更为强烈，操纵并购溢价

和商誉减值计提提升股价的愿望要显著强于国

有企业，故非国有企业的并购商誉泡沫比国有

企业多且更容易被揭露。其二，国有企业的重
大决策活动实际上由中央和地方各级国资委或
其他政府部门掌控，并购是企业最为重要的资
源配置战略，国有企业的决策监管程序非常严
格，管理层实施机会主义行为被发现的概率增
大，因而能够从源头上减少管理层非理性并购
和延迟商誉减值计提的机会主义行为，并购商
誉泡沫水平本来就低。市值账面比（Ｂｍ）对并
购商誉泡沫（Ｇｗａ）的影响显著为负，可能原因
是公司市值越高，越容易引起投资者的关注，从
而减少了代理问题。固定资产比例（Ｆｉｘ）对并
购商誉泡沫（Ｇｗａ）的影响显著为负，可能原因
是公司固定资产比例的增加降低了资产的流动
性，限制了管理层用于并购的资金规模，减少了
非理性的高价并购，同时，固定资产比例的增加
会带来经营风险的增加，使得管理层在并购时
估价更加谨慎、风险防范意识更强。总资产收
益率增长（Ｒｏａ）对并购商誉泡沫（Ｇｗａ）的影响
为负但不显著，可能是总资产收益率的逐年增
长容易引起投资者、监管层和媒体等的关注，管
理层会减少在并购上的机会主义行为，但目前
总资产收益率增长缓慢的态势难以吸引投资
者、监管层和媒体等的过多关注，故对并购商誉
泡沫的抑制作用不明显。资产负债率（Ｌｅｖ）对
并购商誉泡沫（Ｇｗａ）的影响为负但不显著，可
能是过高的资产负债率使得公司面临较大的财
务风险和偿债压力，再融资约束增加，管理层难
以有足够的自由现金流去进行并购活动，同时，

高资产负债率公司面临债权人的持续监督，使
得会计信息透明度更高，管理层的并购决策和
并购商誉确认更加谨慎。财务杠杆（Ｄｆｌ）对并
购商誉泡沫（Ｇｗａ）的影响为正但不显著，可能
是管理层面临金融负债的偿债压力时，希望通
过并购扩大经营规模和获取更多的经营性净现
金流用于偿还金融负债，使得并购商誉泡沫出
现堆积现象。

（三）稳健性检验
为进一步确保上述实证结论的稳健性，本
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文通过更换变量和替换样本等稳健性检验，进

一步考察内部审计监督和外部审计监督的合力

关系以及内外审计监督合力对并购商誉泡沫的

抑制作用。

１．更换变量的稳健性检验

为了避免变量测算方法可能带来的实证结

果误差，确保实证检验结果的可靠性和稳定性，

本文用更换被解释变量来检验实证结果的稳健

性。在基准回归中，并购商誉泡沫是通过公司

当年商誉的账面价值减去公司所在行业商誉年

度的平均值再除以公司资产总额来度量。稳健

性检验中，借鉴郭照蕊等的方法［７］，使用行业年

度并购商誉的中位数替代行业年度并购商誉的

平均值重新测度超额商誉，进而用超额商誉除

以公司资产总额得到并购商誉泡沫（Ｇｗｂ）。替

换被解释变量的稳健性检验结果如表４列（１）

和列（２）所示。

２．替换样本的稳健性检验

目前，在Ａ股市场中，主板与创业板、中小

板的市场监管存在差异，信息披露也存在差异，

可能会导致内部审计监督和外部审计监督之间

的替代效应和互补效应不一致。因此，本文通

过缩小样本容量，以沪深两市主板的 Ａ 股上市

公司为样本数据进行回归。替换样本的稳健性

检验结果如表４列（３）和列（４）所示。

表４列（１）和列（３）结果显示，不管是更换

变量还是替换样本，核心解释变量内部审计监

督投入（Ｉｎｔｅｒ）的估计参数和显著性水平均未

发生明显变化，内部审计监督投入（Ｉｎｔｅｒ）对外

部审计监督投入（Ｉｎｆｅｅ）的影响效应仍在５％
的水平上显著为负，再一次支持假设 Ｈ１通过

检验，说明基准回归结果较为稳健。列（２）和列
（４）结果显示，替换变量和替换样本后的回归结

果与基准回归结果保持一致，内外审计监督合

力（Ｆｏｒｃｅｓ）仍能显著抑制并购商誉泡沫（Ｇｗａ
或者Ｇｗｂ），结果与假设 Ｈ２一致，也再一次验

证了基准回归结论的稳健性。

表４　稳健性结果

更换被解释变量

（１）

Ｉｎｆｅｅ

（２）

Ｇｗｂ

替换样本

（３）

Ｉｎｆｅｅ

（４）

Ｇｗａ

Ｉｎｔｅｒ
－０.０４０　７＊＊ －０.０５１　０＊＊

（－１.９７） （－２.０７）

Ｆｏｒｃｅｓ
－３.２０３　１＊＊ －０.２０９　８＊＊＊

（－２.５１） （－２.６２）

Ｌｅｖ
０.００１　５＊＊ －０.００８　５　 ０.００２　２＊＊＊ ０.０３５　８＊＊＊

（２.５１） （－０.０５） （３.０３） （３.４５）

Ｒｏｅ
－０.０００　４ －１.６９８　５＊＊＊ ０.０００　２　 ０.０５０　８＊＊＊

（－０.４８） （－７.４１） （０.１８） （３.５０）

Ｒｏａ
－０.０００　６　 ２.０１８　５＊＊＊ －０.００１　２ －０.０１１　２

（－０.３４） （３.９９） （－０.５２） （－０.３３）

Ｓａｌｅ
－０.０００　３　 ０.００８　５ －０.０００　４　 ０.０１８　３＊＊＊

（－１.５３） （０.１６） （－１.５２） （５.４７）

Ｓｏｅ
０.０００　３＊＊ －０.１６２　２＊＊＊ ０.０００　５＊＊＊ ０.０２９　５＊＊＊

（２.１２） （－３.７６） （２.６０） （１０.０８）

Ｂｍ
－０.０００　１　 ０.０８６　３＊＊＊ －０.０００　２＊＊ －０.０１６　６＊＊＊

（－１.４１） （５.３４） （－２.１９） （－１３.８０）

Ｆｉｘ
０.０００　３　 ０.２００　６　 ０.０００　５ －０.０４２　６＊＊＊

（０.５７） （１.２９） （０.６６） （－４.２６）

Ｄｆｌ
－０.００４　２＊＊＊ －０.６２２　２＊＊＊ －０.００５　２＊＊＊ －０.００７　９

（－６.００） （－３.２３） （－６.１４） （－０.６５）

ｃｏｎｓ
０.６９２　０　 ０.００１　８　 ０.０００　８　 ０.００９　４

（１.６３） （１.１４） （０.４３） （０.３６）

Ｉｎｄ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｎ　 ５　３０７　 ５　３０７　 ４　２９４　 ４　２９４

Ｒ２　 ０.１１７　０　 ０.３１９　８　 ０.３２６　７　 ０.２３０　４

　　（四）机制检验
理论分析和研究假设显示，内外审计监督

合力可能通过公司治理水平去抑制并购商誉泡
沫。实际上，公司治理水平低于中位数０．４１７
的样本公司并购商誉泡沫均值为－０．０１６，公司
治理水平大于或等于中位数０．４１７的样本公司
并购商誉泡沫均值为－０．０３９，显示公司治理水
平越高，并购商誉泡沫越少。为检验此机制，本
文借鉴温忠麟等的中介效应模型构建思路［４０］，

设定如下递归模型：
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Ｇｗａｉｔ＝β０＋β１Ｆｏｒｃｅｓｉｔ＋βΨＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋μ２ｉｔ （４）

Ｃｇｉｉｔ＝γ０＋γ１Ｆｏｒｃｅｓｉｔ＋γΨＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋

∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋μ３ｉｔ （５）

Ｇｗａｉｔ ＝θ０ ＋θ１Ｆｏｒｃｅｓｉｔ ＋θ２Ｃｇｉｉｔ ＋

θΨＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋μ４ｉｔ （６）

其中，Ｃｇｉ表示公司治理水平，γ和θ均为
待估计参数，其他字母含义与前文相同。

温忠麟等认为，当回归系数β１ 显著时，如
果回归系数β１ 和θ２ 显著性水平保持一致，说
明存在间接效应，此时当θ１ 不显著，则存在完
全中介效应；当θ１显著时，若回归系数θ２ 与θ１
符号方向相同，则存在部分中介效应，若回归系
数θ２与θ１符号方向相反，则存在遮掩效应［４０］。

机制检验结果如表５所示。表５列（１）为
模型（４）的实证结果，列（２）为模型（５）的实证结
果，列（３）为模型（６）的实证结果。机制检验表

５中列（２）结果表明，在以公司治理水平（Ｃｇｉ）
为被解释变量且控制影响因素的情况下，内外
审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）的估计参数（γ１）在１％
的水平上显著为正，意味着内外审计监督合力
可以促进公司治理水平的提升。据机制检验表

５中列（３）结果可知，中介变量公司治理水平
（Ｃｇｉ）的估计参数（θ２）在１％的水平上显著为
负，解释变量内外审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）的估
计参数（θ１）在１％的水平上显著为负。此时，θ２
与θ１同号，说明公司治理水平在内外审计监督
合力与并购商誉泡沫抑制之间存在部分中介效
应，从而验证了假设 Ｈ３。对比表５中列（１）和
列（３）结果后发现，当在基准模型中引入机制变
量公司治理水平（Ｃｇｉ）后，内外审计监督合力
（Ｆｏｒｃｅｓ）估计参数的符号和显著性水平与基准
模型比较，并没有发生明显变化，但列（１）和列
（３）中内外审计监督合力的估计参数大小不一
样，列（１）估计参数的绝对值大于列（３），进一步
说明公司治理水平在内外审计监督合力与并购
商誉泡沫抑制之间发挥了部分中介效应。内外
审计监督合力的加强，使得公司治理水平提升，

会对管理层的并购行为产生影响。公司可以利
用内外审计监督的合作机制和分工机制，通过
监督减少管理层高价并购，通过激励强化管理
层防范并购后的整合风险，及时计提商誉减值，
从而缓解股东和管理层之间的信息不对称以及
代理问题，进而减少并购商誉泡沫堆积。

表５　机制检验结果

（１）

Ｇｗａ

（２）

Ｃｇｉ

（３）

Ｇｗａ

Ｆｏｒｃｅｓ
－０.４４７　６＊＊＊ ０.９６５　６＊＊＊ －０.４０６　９＊＊＊

（－５.６１） （５.７５） （－５.１０）

Ｃｇｉ
－０.０４２　２＊＊＊

（－６.４４）

Ｌｅｖ
－０.０００　２ －０.１５８　０＊＊＊ －０.００６　９

（－０.０２） （－７.４７） （－０.６９）

Ｒｏｅ
０.０４１　５＊＊＊ －０.１５８　５＊＊＊ ０.０３４　８＊＊

（２.９０） （－５.２５） （２.４３）

Ｒｏａ
－０.０２５　２　 ０.０１３　２ －０.０２４　７

（－０.８０） （０.２０） （－０.７８）

Ｓａｌｅ
０.０２０　７＊＊＊ ０.０２１　１＊＊＊ ０.０２１　６＊＊＊

（６.２３） （３.０２） （６.５１）

Ｓｏｅ
０.０２７　１＊＊＊ －０.１６１　１＊＊＊ ０.０２０　３＊＊＊

（１０.０８） （－２８.４３） （７.０６）

Ｂｍ
－０.０１４　４＊＊＊ ０.００８　５＊＊＊ －０.０１４　０＊＊＊

（－１４.１１） （３.９５） （－１３.７９）

Ｆｉｘ
－０.０６４　１＊＊＊ －０.０９５　４＊＊＊ －０.０６８　１＊＊＊

（－６.５８） （－４.６５） （－７.００）

Ｄｆｌ
０.０１４　２　 ０.０９９　５＊＊＊ ０.０１８　４

（１.１７） （３.９０） （１.５２）

ｃｏｎｓ
０.０２６　５　 ０.５５６　８＊＊＊ ０.０５０　０＊

（１.００） （９.９７） （１.８７）

Ｉｎｄ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｎ　 ５　３０７　 ５　３０７　 ５　３０７

Ｒ２　 ０.２１６　５　 ０.３３８　３　 ０.２２２　５

Ｓｏｂｅｌ检验

的Ｚ值
－０.０１８　９＊＊＊

　　（五）异质性分析
众多学者在研究并购商誉泡沫时，为了保证

研究结论的可靠性与准确性，往往选择盈利能
力、成长能力、偿债能力等公司财务特征作为控
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制变量。实际上，在不同公司财务特征下，管理
层的经营目标不同，操纵并购商誉的动机和强度
存在差别，并购商誉泡沫堆积的程度也不一样。
同时，内外审计监督在不同财务特征公司的投入
和审计偏好也存在差异。这为分析不同公司财
务特征下内外审计监督合力抑制并购商誉泡沫
的具体程度和作用机制提供了思路。

１．公司盈利能力异质性
公司盈利能力的衡量指标通常包括净资产

收益率。而样本上市公司净资产收益率（Ｒｏｅ）最
小值、最大值分别为－０．３８５、０．３５８，均值和中位
数分别为０．０８３、０．０８４，意味着并购商誉公司之
间盈利能力存在较大差异。本文以Ａ股上市公
司２００７－２０２０年净资产收益率（Ｒｏｅ）的中位数

０．０８４为分界点，将净资产收益率（Ｒｏｅ）小于

０．０８４的样本公司归为低盈利组样本集，将大于
或等于０．０８４的样本公司归为高盈利组样本集。
低盈利组样本集、高盈利组样本集的内外审计
监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）均值分别为０．０１５、０．０１０，中
位数 分 别 为 ０．００９、０．００６；并 购 商 誉 泡 沫
（Ｇｗａ）均值分别为－０．０３２、－０．０２３，中位数分
别为－０．０１１、－０．００６；公司治理水平（Ｃｇｉ）的
均值分别为０．４６２、０．４３１，意味着不同盈利能
力公司的内外审计监督合力、并购商誉泡沫、公
司治理水平均具有差异性，因此本文拟进一步
对不同盈利能力下内外审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）
抑制并购商誉泡沫（Ｇｗａ）的程度和作用机制开
展异质性研究。

盈利能力异质性检验结果如表６所示。表

６结果显示，盈利能力分样本回归与基于全样
本所做的基准回归结论一致。不论对高盈利组
还是低盈利组而言，内外审计监督合力均能显
著抑制并购商誉泡沫，公司治理水平在内外审
计合力与并购商誉泡沫抑制之间起着部分中介
作用，进一步证明了本文研究结论的稳健性。
但从表６中列（１）和列（４）内外审计监督合力
（Ｆｏｒｃｅｓ）估计参数的绝对值看，低盈利组估计
参数绝对值为０．２５５，高盈利组估计参数绝对
值为０．４６４，故相比于低盈利组，内外审计监督

合力（Ｆｏｒｃｅｓ）对高盈利组并购商誉泡沫（Ｇｗａ）
的抑制效果更好。可能原因是：一方面，盈利能
力强的公司通常占据更多资源，有能力发生高
价并购行为，产品的高质量和低替代性使其受
市场的冲击相对较小，管理层容易盲目自大，更
倾向于通过高价并购做大做强，代理问题也相
对严重，容易产生并购商誉泡沫堆积；另一方
面，投资者和监管部门很重视盈利能力强的公
司，盈利能力强的公司通常内外审计质量高、合
力效果好，能更好识别和预防管理层的机会主义
行为，对并购商誉泡沫的抑制作用也更强。从逐
步回归结果看，低盈利组、高盈利组公司治理水
平（Ｃｇｉ）的中介效应分别为－０．０２３、－０．９８１，
总效应分别为－０．２５２、－０．４６４，中介效应占总
效应的比重分别为９％、２１．１％，故公司治理水
平在高盈利组的中介作用更显著。可能原因是
盈利能力强的公司，内外审计质量高，内外审计
监督合力效果更好，从而有利于公司治理水平
的提升，进而通过决策、监督、激励等治理机制
去缓解代理问题，最终有效防范并购商誉泡沫
的形成。

２.公司成长能力异质性
公司成长能力可以用营业收入增长率

（Ｓａｌｅ）测度。样本上市公司营业收入增长率
（Ｓａｌｅ）最小值和最大值分别为－０．４９２、２．２２５，
平均值和中位数分别为０．１６０、０．１０８，说明并
购商誉公司之间成长能力存在较大差距。本文
以Ａ 股上市公司２００７－２０２０年营业收入增长
率（Ｓａｌｅ）的平均值０．１６０为分界点，将营业收
入增长率（Ｓａｌｅ）小于０．１６０的样本公司归为低
成长组样本集，将大于或等于０．１６０的样本公
司归为高成长组样本集。低成长组样本集、高
成长组样本集的内外审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）均
值分别为０．０１４、０．０１１；并购商誉泡沫（Ｇｗａ）
均值分别为－０．０２９、－０．０２６，中位数分别为－
０．００９、－０．００７；公司治理水平（Ｃｇｉ）的均值分
别为０．４３３、０．４５９，意味着不同成长能力公司的
内外审计监督合力、并购商誉泡沫、公司治理水
平均存在差异，因此拟对不同成长能力下内外审
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计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）抑制并购商誉泡沫（Ｇｗａ） 的程度和作用机制开展异质性研究。

表６　盈利能力异质性检验结果

低盈利组

（１）

Ｇｗａ

（２）

Ｃｇｉ

（３）

Ｇｗａ

高盈利组

（４）

Ｇｗａ

（５）

Ｃｇｉ

（６）

Ｇｗａ

Ｆｏｒｃｅｓ
－０.２５５＊＊ ０.７９５＊＊＊ －０.２３２＊＊ －０.４６４＊＊＊ １.６９１＊＊＊ －０.３６６＊＊＊

（－２.３３） （３.５８） （－２.１２） （－３.８８） （６.３６） （－３.０６）

Ｌｅｖ
０.０１７ －０.１６０＊＊＊ ０.０１３ －０.０１６ －０.１２７＊＊＊ －０.０２４＊

（１.１８） （－５.４１） （０.８６） （－１.１６） （－４.０８） （－１.７０）

Ｒｏａ
－０.０３４ －０.０３７ －０.０３５　 ０.０８０＊ －０.２４５＊＊ ０.０６５

（－０.９２） （－０.５０） （－０.９５） （１.８１） （－２.５０） （１.４９）

Ｓａｌｅ
０.０２８＊＊＊ ０.００８　 ０.０２９＊＊＊ ０.０１６＊＊＊ ０.０３４＊＊＊ ０.０１８＊＊＊

（５.５０） （０.７７） （５.５５） （３.６５） （３.５３） （４.１４）

Ｓｏｅ
０.０１７＊＊＊ －０.１６６＊＊＊ ０.０１３＊＊＊ ０.０４０＊＊＊ －０.１６２＊＊＊ ０.０３１＊＊＊

（４.４０） （－２０.７４） （２.９６） （１０.８２） （－１９.６６） （７.７７）

Ｂｍ
－０.０２４＊＊＊ ０.００６＊ －０.０２４＊＊＊ －０.０１０＊＊＊ ０.００９＊＊＊ －０.００９＊＊＊

（－１３.８０） （１.６９） （－１３.７２） （－７.３９） （３.０１） （－７.０５）

Ｆｉｘ
－０.０４３＊＊＊ －０.１４２＊＊＊ －０.０４７＊＊＊ －０.０８３＊＊＊ －０.０３９ －０.０８６＊＊＊

（－３.１２） （－５.１０） （－３.４１） （－５.９４） （－１.２４） （－６.１５）

Ｄｆｌ
－０.０２６　 ０.０５４ －０.０２５　 ０.０４０＊＊ ０.１６６＊＊＊ ０.０５０＊＊＊

（－１.４８） （１.５１） （－１.４０） （２.４０） （４.５１） （３.００）

Ｃｇｉ
－０.０２９＊＊＊ －０.０５８＊＊＊

（－２.９５） （－６.６４）

ｃｏｎｓ
０.０４１　 ０.５９６＊＊＊ ０.０５８＊ ０.０５０　 ０.５２６＊＊＊ ０.０８０

（１.３９） （１０.０９） （１.９４） （０.６４） （３.０４） （１.０４）

Ｎ　 ２　６４４　 ２　６４４　 ２　６４４　 ２　６６３　 ２　６６３　 ２　６６３

Ｒ２　 ０.２５１　 ０.３５２　 ０.２５３　 ０.２２０　 ０.３３６　 ０.２３３

　　成长能力异质性检验结果如表７所示。表

７结果显示，成长能力分样本回归依然与基于全

样本所做的基准回归结论一致。不论高成长组

还是低成长组，内外审计监督合力均能显著抑

制并购商誉泡沫，公司治理水平在内外审计监

督合力与并购商誉泡沫抑制之间仍起着部分中

介作用，显示本文研究结论是稳健的、可靠的。

但从表７中列（１）和列（４）内外审计监督合力
（Ｆｏｒｃｅｓ）估计参数的绝对值看，低成长组估计

参数的绝对值０．２２８，高成长组估计参数的绝对

值０．７６１，说明高成长组的内外审计监督合力

（Ｆｏｒｃｅｓ）抑制并购商誉泡沫（Ｇｗａ）的显著程度

高于低成长组。可能原因两方面：一方面，高成

长性公司并购商誉泡沫堆积现象比低成长性公

司多，更容易被内外审计识别。一是高成长性

公司面临的信贷难度和发展瓶颈都很小，在竞

争中的优势使得管理层更容易过度自信，倾向

于接受更高的并购对价去快速完成并购，从而

造成更多的并购商誉泡沫；二是高成长性公司

管理层喜欢采取高速扩张战略，追求更多的投

资机会和更快的发展速度，复杂的外部环境又

容易造成管理层估值偏误，从而引发更多的高

价并购；三是高成长性公司在发展的同时会给

管理层带来更多的晋升空间和高额薪酬机会，
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公司内外部信息不对称程度也越高，管理层利
用并购谋取私利的动机越强，并购商誉泡沫可
能越多。另一方面，高成长性公司的内外审计
监督合力效果比低成长性公司好。高成长性公
司，内外审计部门可能会更加积极主动、互相协
作开展工作，从而更能全面披露并购商誉泡沫
相关信息，缓解信息不对称和委托代理冲突，吸
引更多主体关注公司并购行为，进而更好预防
和监督管理层的机会主义行为。逐步回归结果
显示，低成长组、高成长组公司治理水平（Ｃｇｉ）
的中介效应分别为－０．０２５、－０．９１３，总效应分
别为０．２２８、－０．７６１，中介效应占总效应的比重
分别为１０．８％、１２．０％，故公司治理水平在高成
长组的中介作用更显著。可能原因是高成长性

公司拥有更好的合作和分工机制，使得内外审
计监督合力效果更好，对公司治理水平的提升
作用更显著，缓解了信息不对称问题和代理问
题，从而有效抑制了并购商誉泡沫。

３．偿债能力异质性
财务杠杆（Ｄｆｌ）可以反映公司偿债能力。

本文以Ａ股上市公司２００７－２０２０年财务杠杆
（Ｄｆｌ）平均值０．２０８为分界点，将财务杠杆
（Ｄｆｌ）小于０．２０８的样本归为低杠杆组样本
集，将大于或等于０．２０８的样本归为高杠杆组
样本集。低杠杆组样本集、高杠杆组样本集的
内外审计监督合力（Ｆｏｒｃｅｓ）均值分别为０．０１４、

０．０１０，中位数分别为０．００８、０．００６；并购商誉
泡沫（Ｇｗａ）均值分别为－０．０４０、－０．０１５，中位

表７　成长能力异质性检验结果

低成长组

（１）

Ｇｗａ

（２）

Ｃｇｉ

（３）

Ｇｗａ

高成长组

（４）

Ｇｗａ

（５）

Ｃｇｉ

（６）

Ｇｗａ

Ｆｏｒｃｅｓ
－０.２２８＊＊ ０.７２４＊＊＊ －０.２０３＊＊ －０.７６１＊＊＊ １.５４７＊＊＊ －０.６６９＊＊＊

（－２.４３） （３.５７） （－２.１７） （－５.００） （４.９６） （－４.４１）

Ｌｅｖ
０.０３６＊＊＊ －０.１４６＊＊＊ ０.０３１＊＊ －０.０４３＊＊ －０.１９５＊＊＊ －０.０５４＊＊＊

（２.９２） （－５.４９） （２.５１） （－２.４４） （－５.３９） （－３.１０）

Ｒｏａ
０.０７０＊＊＊ －０.２３９＊＊＊ ０.０６１＊＊＊ ０.０２６ －０.０００ ０.０２６

（４.０８） （－６.４８） （３.５８） （０.９７） （－０.００） （０.９８）

Ｓａｌｅ
－０.０７６＊＊ ０.１７７＊＊ －０.０７０＊ ０.１１２＊ －０.２７７＊＊ ０.０９５

（－２.０６） （２.２２） （－１.９０） （１.９０） （－２.３０） （１.６３）

Ｓｏｅ
０.０２６＊＊＊ －０.１６０＊＊＊ ０.０２０＊＊＊ ０.０３０＊＊＊ －０.１６２＊＊＊ ０.０２０＊＊＊

（７.５７） （－２１.８６） （５.５５） （６.６３） （－１７.６９） （４.１９）

Ｂｍ
－０.０１８＊＊＊ ０.００６＊ －０.０１８＊＊＊ －０.０１１＊＊＊ ０.００９＊＊＊ －０.０１０＊＊＊

（－１３.０８） （１.９２） （－１２.９６） （－６.７８） （２.６７） （－６.４９）

Ｆｉｘ
－０.０５２＊＊＊ －０.１０８＊＊＊ －０.０５６＊＊＊ －０.０８４＊＊＊ －０.０８１＊＊ －０.０８９＊＊＊

（－４.４１） （－４.２６） （－４.７２） （－４.９１） （－２.３０） （－５.２２）

Ｄｆｌ
－０.０２１　 ０.０６２＊ －０.０１９　 ０.０６２＊＊＊ ０.１６７＊＊＊ ０.０７２＊＊＊

（－１.４２） （１.９３） （－１.２８） （２.９６） （３.９１） （３.４４）

Ｃｇｉ
－０.０３４＊＊＊ －０.０５９＊＊＊

（－４.１７） （－５.４４）

ｃｏｎｓ
０.０２１　 ０.５９６＊＊＊ ０.０４２　 ０.０４８　 ０.４９１＊＊＊ ０.０７７

（０.７０） （９.１２） （１.３６） （０.９４） （４.６７） （１.５１）

Ｎ　 ３　２４３　 ３　２４３　 ３　２４３　 ２　０６４　 ２　０６４　 ２　０６４

Ｒ２　 ０.２４０　 ０.３３１　 ０.２４４　 ０.２０６　 ０.３４６　 ０.２１７
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数分别为－０．０１５、－０．００４；公司治理水平
（Ｃｇｉ）的均值分别为０．４７７、０．４１５，意味着不同
偿债能力公司的内外审计监督合力、并购商誉
泡沫、公司治理水平均也具有明显差异性，因此
本文拟对不同偿债能力下内外审计监督合力
（Ｆｏｒｃｅｓ）抑制并购商誉泡沫（Ｇｗａ）的程度和作
用机制进行异质性研究。

偿债能力异质性检验结果如表８所示。表

８结果表明，偿债能力分样本回归仍然与基于
全样本所做的基准回归结论保持一致。不论高
杠杆组还是低杠杆组，内外审计监督合力均能
显著抑制并购商誉泡沫，公司治理水平在内外
审计监督合力与并购商誉泡沫抑制之间仍起着
部分中介作用，显示本文研究结论依然稳健可

靠。但从表８中列（１）和列（４）内外审计监督合
力（Ｆｏｒｃｅｓ）估计参数的绝对值看，低杠杆组估
计参数绝对值０．５０４，高杠杆组估计参数绝对值

０．３６４，说明低杠杆组的内外审计监督合力抑制
并购商誉泡沫的显著程度明显高于高杠杆组。

可能原因有两方面：其一，从源头上讲，高杠杆、

低偿债能力公司并购商誉泡沫可能就比低杠
杆、高偿债能力公司少。高杠杆、低偿债能力公
司，在面临较大偿债压力的同时，还受到金融负
债中一般性、特殊性条款的限制，如贷款资金的
用途、资产的清理和转移、及时告知公司报表重
大变化等，债权人的严格监督使得管理层操纵
商誉的空间较小、难度增加，可能一定程度
上制约了管理层的高价并购以及盲目并购。高

表８　偿债能力异质性检验结果

低杠杆组

（１）

Ｇｗａ

（２）

Ｃｇｉ

（３）

Ｇｗａ

高杠杆组

（４）

Ｇｗａ

（５）

Ｃｇｉ

（６）

Ｇｗａ

Ｆｏｒｃｅｓ
－０.５０４＊＊＊ ０.９９５＊＊＊ －０.４５５＊＊＊ －０.３６４＊＊＊ ０.６５８＊＊ －０.３４４＊＊＊

（－４.３４） （４.４３） （－３.９３） （－３.３９） （２.４４） （－３.２２）

Ｌｅｖ
－０.００２ －０.１２１＊＊＊ －０.００７ －０.０１３ －０.１３２＊＊＊ －０.０１７

（－０.１２） （－４.８８） （－０.５８） （－１.１４） （－４.４３） （－１.４６）

Ｒｏａ
０.０６０＊＊ －０.１８８＊＊＊ ０.０５１＊＊ ０.０４３＊＊＊ －０.１３９＊＊＊ ０.０３９＊＊

（２.４４） （－３.９７） （２.０７） （２.７５） （－３.５３） （２.４９）

Ｓａｌｅ
－０.００４ －０.０９１ －０.００９ －０.０８６＊＊ ０.１１０ －０.０８２＊＊

（－０.０９） （－０.９８） （－０.１９） （－２.２３） （１.１４） （－２.１５）

Ｓｏｅ
０.０２２＊＊＊ ０.０３６＊＊＊ ０.０２４＊＊＊ ０.０２０＊＊＊ ０.００８　 ０.０２１＊＊＊

（４.１５） （３.４９） （４.４８） （５.５０） （０.８１） （５.５８）

Ｂｍ
０.０２９＊＊＊ －０.１７５＊＊＊ ０.０２１＊＊＊ ０.０２１＊＊＊ －０.１４８＊＊＊ ０.０１７＊＊＊

（７.２７） （－２２.４１） （４.７５） （６.３６） （－１７.７７） （４.７５）

Ｆｉｘ
－０.０１４＊＊＊ ０.００７＊＊ －０.０１３＊＊＊ －０.０２２＊＊＊ ０.０１３＊＊＊ －０.０２２＊＊＊

（－１０.０７） （２.５７） （－９.８６） （－１２.６６） （２.９８） （－１２.４５）

Ｄｆｌ
－０.０７０＊＊＊ －０.１０３＊＊＊ －０.０７５＊＊＊ －０.０５７＊＊＊ －０.０９０＊＊＊ －０.０６０＊＊＊

（－４.３１） （－３.２７） （－４.６３） （－５.５４） （－３.４６） （－５.７９）

Ｃｇｉ
－０.０４９＊＊＊ －０.０２９＊＊＊

（－４.９９） （－３.６４）

ｃｏｎｓ
０.０４６　 ０.６０６＊＊＊ ０.０７５　 ０.０３３　 ０.５４５＊＊＊ ０.０４９＊

（０.８５） （５.７８） （１.３９） （１.２７） （８.４８） （１.８８）

Ｎ　 ２８３６　 ２８３６　 ２８３６　 ２４７１　 ２４７１　 ２４７１

Ｒ２　 ０.２３８　 ０.３４８　 ０.２４５　 ０.２２０　 ０.３１８　 ０.２２４
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杠杆、低偿债能力公司，本来就存在财务风险，而
高溢价并购可能会加剧公司财务风险和资产泡
沫风险，通常会招致资本市场和商品市场的负面
反应，此时管理层为了自身声誉，并购时往往更
加谨慎，可能反复权衡并购价格而不是盲目溢价
并购，操纵并购商誉的动机也随之减弱。其二，
从审计资源投入上讲，高杠杆、低偿债能力公司
审计资源投入比低杠杆、高偿债能力公司少。高
杠杆、低偿债能力公司的偿债压力大，公司自由
现金流少，在内外审计监督资源投入上相对有
限，从而制约了内外审计监督合力效果的发挥，
进而对并购商誉泡沫的抑制作用也相对较小。
逐步回归结果显示，低杠杆组、高杠杆组公司治理
水平（Ｃｇｉ）的中介效应分别为－０．０４９、－０．０１９，总
效应分别为－０．５０４、－０．３６４，中介效应占总效
应的比重分别为９．７％、５．２％，故公司治理水平
在低杠杆组的中介作用更显著。可能原因是低
杠杆、高偿债能力公司更好的内外审计监督合
力显著提升了公司治理水平，减少了信息不对
称，缓解了代理问题，从而能更有效抑制了并购
商誉泡沫。

　　五、结论与建议

自２００７年上市公司施行《企业会计准则第

２０号———企业合并》以来，披露有并购商誉的
上市公司数量和并购商誉金额双双逐年增长的
态势，已引起了学术界和实务界对并购商誉泡
沫的担忧，也引起了证监部门的高度关注，国家
多次提出要防范资产泡沫和增强审计监督合
力。鉴于此，本文以Ａ股上市公司２００７－２０２０
年数据为研究样本，在分析上市公司内部审计
监督与外部审计监督合力关系的基础上，重点
探究了内外审计监督合力对上市公司并购商誉
泡沫的影响程度及其作用机制，以期有效防范
并购商誉泡沫。研究发现，并购商誉公司的内
外审计监督存在合力效果，内外审计监督合力
能显著抑制并购商誉泡沫，稳健性检验后，这一
结论依然成立。进一步机制检验后发现，内外
审计监督合力可以通过公司治理水平抑制并购

商誉泡沫，公司治理水平在内外审计监督合力
与并购商誉泡沫抑制中起着部分中介作用。在
进行分组回归后发现，内外审计监督合力对并
购商誉泡沫依然具有抑制作用，公司治理水平
仍旧起着部分中介作用，且影响效应和中介效
应具有明显的盈利能力、成长能力和偿债能力
异质性，高盈利组、高成长组、低杠杆组的影响
效应和中介效应明显大于低盈利组、低成长组、
高杠杆组。

基于以上研究结论，本文提出如下建议：首
先，要通过完善合作和分工机制持续提升内外
审计监督的合力效果。理论分析和实证检验均
显示，内外审计监督合力能显著抑制并购商誉
泡沫，并购商誉公司有必要增强内外审计监督
合力。增强审计监督合力有助于国家整合审计
资源，降低审计成本，提高审计质量。为了降低
审计成本，需要建立内部审计监督与外部审计
监督的合作机制，互相利用对方工作成果，充分
发挥其替代效应。为了提高审计质量，需要建
立内部审计监督与外部审计监督的分工机制，
明确各自职责，发挥其互补效应。目前，公司内
部审计监督与外部审计监督存在合力关系，但
合力效果有待提升。因此，需适当加大内外审
计资源的投入，从而确保内部审计监督和外部
审计监督工作所需的必要支出，为内部审计监
督与外部审计监督的合作和分工提供资金保
障；需进一步发挥审计委员会在内部审计与外
部审计合作、分工中的组织保障作用；需完善审
计工作的激励约束机制，促进内部审计部门与
外部审计部门努力提升自身工作质量，充分发
挥其替代效应和互补效应，为内部审计监督与
外部审计监督的合作和分工提供制度保障。其
次，要利用内外审计监督合力去提升公司治理
水平。公司治理水平在内外审计监督合力与并
购商誉泡沫抑制中起着部分中介作用。公司董
事会、管理层、内部审计和外部审计四大主体之
间互相协同可以提升公司的治理水平。因此，
要利用内外审计监督合力去优化公司治理结
构，促进公司监督、激励、决策等治理机制的运
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行效果，减少管理层和股东以及大小股东之间
的利益冲突，解决代理问题和信息不对称问题，
从而提升公司治理水平。最后，要因企制宜扩
大内部审计和外部审计资源投入。抑制并购商
誉泡沫时，内外审计监管资源的投入不能搞“一
刀切”，应该秉承因企制宜、实事求是的原则，综
合考虑公司财务特征差异，具体情况具体分析。
本文研究发现，高盈利能力、高成长能力、高偿
债能力公司的内外审计监督合力对并购商誉泡
沫的抑制效应明显大于低盈利能力、低成长能
力、低偿债能力公司；高盈利能力、高成长能力、
低偿债能力公司的并购商誉泡沫总体水平分别
大于低盈利能力、低成长能力、高偿债能力公
司；高盈利能力、高成长能力、低偿债能力公司
的审计资源投入总体水平分别小于低盈利能
力、低成长能力、高偿债能力公司，可见并购商
誉公司存在审计资源错配、并购商誉泡沫堆积
不均衡现象，低偿债能力公司并购商誉泡沫多
却审计资源投入少，故内外审计监督合力的抑
制效应小。因此，针对高盈利能力、高成长能力
公司的并购商誉泡沫总体水平高的现状，应进
一步适当增加内部审计和外部审计的资源投
入，完善内部审计与外部审计之间的合作与分
工机制，充分发挥内外审计监督合力抑制并购
商誉泡沫的效果。目前，低偿债能力公司的内
外部审计资源投入总体水平比高偿债能力公司
少，而并购商誉泡沫总体水平却比高偿债能力
公司高，存在审计资源错配现象，建议低偿债能
力公司需进一步加大审计资源投入，从源头上
抑制并购商誉的产生。

［注释］
① 参见《证监会研究中心主任祁斌强调进一步提高上市公

司质量》，证券日报，２００７年５月２８日。

② 数据来自国泰安研究服务中心ＣＳＭＡＲ系列数据库。

③ “三高”问题是指高估值、高商誉、高业绩承诺给上市公

司带来的问题。

④ 参见《“抑制资产泡沫”这一提法罕见地出现在中央政治局

会议上》，搜狐网，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／ａ／１０８０７８３６８＿

１１９７３７。

⑤ 参见《加强党对审计工作的领导更好发挥审计在党和国

家监督体系中的重要作用》，人民日报，２０１８年５月２４

日。

⑥ 参见《审计署办公厅关于印发〈２０１９年度内部审计工作

指导意见的通知〉》审办内审发〔２０１９〕３９号，审计署网

站，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｚｈｅｎｇｃｅ／ｚｈｅｎｇｃｅｋｕ／２０１９－０９／０６／

ｃｏｎｔｅｎｔ＿５４２７８７６．ｈｔｍ？ｉｖｋ＿ｓａ＝１０２３１９７ａ。

⑦ 此处所涉及的分行业是根据中国证监会２０１２年公布的

《上市公司行业分类指引》确定的，其中制造业细分至第

三级进行分行业统计，非制造业按一级行业分类。
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