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摘要：近年来，中国 A 股上市公司商誉减值频发，对资本市场稳健发展构成严峻的挑战。

然而，学者们对这一现象的探讨忽视了公司战略的影响。公司战略作为公司的目标以及为实

现目标所采取的长期行动计划，能否对商誉减值产生影响，在当下防范化解金融风险的背景下，

是一个值得思考的问题。

　　以公司战略激进度为切入点，选取 2007 年至 2020 年沪深两市 A 股上市公司数据为研究样

本。首先，采用多元回归模型考察公司战略对商誉减值的影响；其次，利用逐步法考察公司并

购、经营风险、代理问题的中介效应；再次，考察内外部公司治理环境对公司战略与商誉减值关

系的调节效应，探讨不同年份和股票板块样本中，公司战略对商誉减值影响的异质性；最后，采

用工具变量法、倾向得分匹配法、个体固定效应回归模型缓解可能存在的内生性问题，采用

bootstrap 抽样方法和 Sobel 检验方法对公司战略影响商誉减值的作用机制进行稳健性检验。

　　研究结果表明，公司战略与商誉减值存在显著正相关关系，公司战略越激进，其商誉减值

越大。其原因在于，进攻型公司偏好并购扩张且第一类代理问题严重，导致商誉资产规模较大，

同时进攻型公司经营风险偏高且第二类代理问题严重，引发较高的商誉减值风险，进而商誉减

值更大。进一步研究发现，有效的内外部治理环境能够影响公司战略与商誉减值之间的关系，

即在内部控制质量较差、外部监督较为薄弱的样本中，公司战略对商誉减值的正向效应更为显

著；此外，公司战略对商誉减值的影响具有年份和股票板块异质性，在商誉会计监管较强时、在

创业板公司样本中，这种正相关关系更为明显。

　　研究结果提供了公司战略影响商誉减值的证据，在理论上丰富了有关公司战略经济后果和

商誉减值影响因素的相关研究，实践上对公司战略定位、商誉减值风险防范、强化资本市场监

管具有重要的现实意义。
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引言

近年来，中国 A 股上市公司多次出现集体业绩爆

雷和股价暴跌现象，不仅使广大投资者损失惨重，更

对资本市场稳定与系统性金融风险防控造成了巨大

冲击和严峻挑战 [1−3]，在 2018 年至 2020 年间 ，分别有

886、 828 和 735 家上市公司确认了高达 1 616 亿元、

1 541 亿元和 1 209 亿元人民币的商誉减值损失。巨

额的商誉规模与商誉减值损失已成为高悬 A 股市场

头顶的“达摩克里斯之剑” [4]。因此，探究公司商誉

减值的影响因素和防范措施不仅具有重要的理论价
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值，更对于当前“健全金融监管体系，防范化解重大

风险”的历史任务具有深刻的现实意义。

已有研究认为，高溢价并购 [5] 和管理层盈余管理

动机 [6] 是导致商誉减值损失的主要原因 ，而加强内

部控制 [7]、采用共享审计 [8] 等措施可以有效抑制商誉

泡沫。然而，鲜有研究从公司战略视角出发考察商

誉减值问题。战略是公司内部财务管理环境的重要

组成部分，是公司的目标以及为实现目标所采取的

长期行动计划 [9−10]。不同的公司战略，意味着公司在

经营模式、组织结构、内部控制等方面存在差异 [11]，

进而对财务决策 ，如投资效率 [10,12]、税收筹划 [13]、内

部控制 [14]、盈余管理 [15]、薪酬结构 [16−17]、经营绩效 [18]、

公司创新 [19]、社会责任 [20]、信息披露 [21] 等施加全局

性的作用。商誉作为公司并购活动的产物，其减值

损失与公司未来收益紧密相关，同样不可避免地受

到公司战略的影响。鉴于此，本研究采用中国沪深

A 股上市公司为样本 ，实证考察公司战略对商誉减

值的影响及其作用机制。 

1  相关研究评述 

1.1  商誉减值

目前对商誉减值的研究主要从影响因素和经济

后果两方面展开。从商誉减值产生的原因看，商誉

减值的成因可以归纳为三个因素。一是会计准则 ，

新会计准则的实施 [22] 和商誉减值相关计提方法，如

由摊销变为减值测试 [23] 等 ，会影响商誉减值金额。

二是高溢价并购活动，根据商誉的定义，商誉的本质

是公司并购支付的溢价 [24]。因此，高溢价并购往往

伴随高商誉账面价值 ，蕴含着更大的商誉减值风

险 [5,25−26]，在并购过程中，管理层的过度自信 [27]、并购

支付方式 [28] 均会对并购后商誉资产质量产生影响。

三是管理层盈余管理动机，由于商誉的公允价值无

法准确核实，商誉减值依赖管理层的预期 [29]，管理层

对商誉减值的处理存在自由裁量权 [6,30]，管理层可以

采用巨额注销或盈余平滑等方式进行商誉减值会计

处理以操纵利润 [31]。

对于商誉减值的后果，已有研究发现商誉减值会

加剧股价崩盘风险 [1−2,4]、降低分析师盈余预测准确

性 [32]、引发资本市场负面反应 [3]、导致公司未来盈利

下降 [26]、提高公司审计费用 [33−34]、减少公司投资机会 [35]

等。 

1.2  公司战略与财务决策

在战略管理领域，学者们对公司战略的划分提出

了多种标准，例如，PORTER[36] 从成本领先与差异化

角度对公司战略进行分类；MARCH[37] 将公司战略划

分为开发者和深挖者；TREACY et al.[38] 将公司战略划

分为运营卓越、产品领导和顾客亲密。与其他分类

方法相比，MILES et al.[39−40] 的战略分类由于能够利用

档案数据测量公司战略，得到了更多学者的支持，他

将公司战略划分为进攻型、防御型和观望型 3 种类

型。其中，进攻型战略较为激进，防御型战略较为保

守，而观望型战略则介于二者之间。进攻型公司寻

求产品创新、有较强的市场导向、组织集权度低、内

部环境和组织结构较不稳定。相较而言，防御型公

司侧重于稳定市场，加强内部控制水平以降低生产

成本，组织结构稳定且集权程度较高，倾向以谨慎的

渗透方式实现公司发展。

BENTLEY  et  al.[11] 基 于 MILES  et  al.[39−40] 的 研 究 ，

采用 6 个指标构建了公司战略的测量方法，此后，学

术界逐渐提高对公司战略与财务管理交叉学科的关

注。财务学者们研究发现，战略越激进的公司往往

内部代理问题越为严重，内外部信息不对称程度更

大，这进一步影响到公司的财务行为。例如，战略激

进的公司组织结构不稳定、内部控制质量较低 [13]，给

管理者带来更多盈余管理 [15] 和税收规避 [13] 的空间 ，

公司有更高的违规倾向 [9]。公司战略激进度加剧了

公司信息不对称程度 ，增加公司股价崩盘风险 [41]。

然而，也有学者指出战略激进度越高的公司，其创新

活动越活跃，有更多的研发产出 [19]，并且公司承担更

多风险，可以获得较高的盈利水平 [18]。

综上所述，已有关于商誉减值影响因素的研究主

要基于会计准则、公司并购、管理层盈余管理等角

度，研究成果较为丰富，但此类研究忽视了公司战略

对商誉减值的影响。公司战略决定了公司整体发展

方向，对公司财务决策有重要影响。因此，探讨公司

战略与商誉减值的关系，理解公司战略对商誉减值

的影响机制以及作用条件，有助于丰富商誉减值影

响因素的相关研究。 

2  理论基础和研究假设

基于已有研究成果，本研究认为公司战略越激进，

商誉减值越大，具体原因如下。第一，战略激进的公

司商誉规模较大。战略激进的公司倾向于发起更多

并购活动，尤其是高溢价并购，从而积聚大量商誉资

产，增加了商誉减值的概率。具体而言，首先，战略

激进的公司偏好规模扩张，如研发新技术、拓展新业

务、开拓新市场等 [11,19]。而并购作为公司规模迅速扩

张的捷径 ，势必得到战略激进公司的青睐和运用。

换言之，战略激进的公司更可能发起数量多、规模大

的并购活动。如前所述，商誉在公司并购活动中，是

合并成本大于标的可辨认净资产公允价值的差额。

因此，战略激进公司的密集并购行为必然导致大量

商誉资产的累积，从而为计提商誉减值提供了可能

空间。其次，战略激进的公司组织结构分散、复杂，

管理层更迭频繁，阻碍了有效内部控制的实施 [11,40]。

低水平的内部控制系统助长管理层的道德风险，加

剧管理层与股东之间的第一类代理问题 [10]。由于管

理者的薪酬、权力、声望等与公司经营复杂性正相

关 [42]，在代理问题严重的情况下，管理者为最大化其

个人效用，倾向于通过大规模并购构建商业帝国 [43−44]，

大量的并购进一步导致了公司商誉资产的急剧增加，

为日后的商誉减值埋下了隐患。相比之下，战略保

守的公司致力于优化现有产品和服务，对新业务或

新市场的拓展缺乏热情，并且普遍呈现出风险规避
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的特质。因此，这类公司发起并购活动的意愿较弱，

相应的商誉规模相对较小。

第二，战略激进的公司有更高的商誉减值风险。

战略激进的公司经营风险较大，商誉减值风险更高。

具体而言，由于战略激进公司热衷于技术研发、业务

拓展、市场开拓等经营活动，如果经营成功，公司业

绩将实现飞速增长，而一旦经营失败，公司将蒙受巨

大损失 [10,40]。由此可见，战略激进的公司经营风险较

大。根据超额收益观 [45]，商誉本质上源于未来期间

内公司经营实现的超额收益的经济价值，代表着公

司能够获得比同行业其他公司更高的盈利水平。商

誉减值程度与公司未来预期现金流密切相关，当公

司的预期收益增值难以达成时，便需要计提商誉减

值损失 [2]。如前所述，由于战略激进的公司经营风险

较大，其实现预期收益增值的难度势必更大，导致的

商誉减值风险更大。相比之下，战略保守的公司专

注于现有业务和市场，经营策略稳健、成熟 [11]。这有

助于增强公司未来现金流的稳定性和持续性，从而

压缩公司商誉减值的空间。战略激进的公司中，内

部控制质量较差，大小股东之间的第二类代理问题

较为严重，商誉减值风险更高。具体地，低水平的内

部控制系统难以有效地约束大股东，加之中国上市

公司股权结构高度集中、投资者保护薄弱，进而导致

严重的大小股东代理问题 [46]。此时，大股东更可能

通过制造高额商誉、计提商誉减值侵占中小股东权

益。例如，大股东在并购活动中通过讲故事、炒概念

的方式增进小股东的乐观预期，借以推高公司股价 [1]，

而后通过计提商誉减值的方式掠夺小股东财富，该

现象在 A 股市场投资实践中时有发生。相比之下 ，

战略保守的公司组织结构集中、管理团队稳定，有助

于完善内部控制体系的构建 [11,40]，相应的代理冲突与

资产减值问题亦有所缓和，进而缓解了商誉减值风

险。

综上所述，本研究推断，相较于战略保守的公司，

战略激进的公司由于商誉规模较大且伴随的商誉减

值风险更高，因而商誉减值更大，基于此，本研究提

出假设。

H1 公司战略越激进，其商誉减值越大。 

3  研究设计 

3.1  样本选择和数据来源

本研究以 2007 年至 2020 年沪深 A 股上市公司为

研究样本。公司商誉数据来自 Wind 数据库，其他财

务数据来自 CSMAR 数据库。本研究剔除了 ST 和
*ST 公司、金融类上市公司以及存在数据缺失的样本。

为了缓解极端值对实证结果的干扰，本研究对所有

连续变量在 1% 和 99% 的水平上进行缩尾处理。本

研究最终得到 22 056 个公司  − 年度样本。 

3.2  变量定义和测量 

3.2.1  商誉减值

根据韩宏稳等 [2 和刘莉等 [47] 的研究，本研究采用

公司商誉减值损失与总资产的比值测量商誉减值

(GD)，并将商誉减值的缺失值替换为 0。为便于后文

实证结果的汇报，本研究对该商誉减值变量 (GD) 统
一乘以 1 000。 

3.2.2  公司战略

根据王化成等 [10]、BENTLEY et al.[11] 和王百强等 [18]

的研究，本研究从如下 6 个维度刻画公司战略激进度。

①研发强度，即无形资产净额与销售收入的比值，相

较于防御型公司，进攻型公司更侧重研发和创新；②

运营效率，即员工人数与销售收入的比值，相较于防

御型公司，进攻型公司的员工创造收入效率更低；③

公司成长性，即营业收入增长率，相较于防御型公司，

进攻型公司通常具有更高的成长性；④市场开发程

度，即销售费用加管理费用与营业收入的比值，相较

于防御型公司，进攻型公司更注重新市场扩张，因此

销售费用和管理费用更高；⑤组织稳定性，即员工人

数波动，相较于防御型公司，进攻型公司更具有动态

性和灵活性，组织稳定性较低，员工任期较短；⑥技

术效率的承诺，即固定资产与总资产的比值，相较于

进攻型公司，防御型公司更多依靠固定资产投入，资

本密集程度较高。

本研究对以上 6 个维度变量进行 5 年移动平均，

在每个年度  − 行业样本中按从小到大分为 5 组。对

于前 5 个维度，按照最小组赋值为 1，次小组赋值为 2，
以此类推，最大组赋值为 5；对第于 6 个维度，按照最

小组赋值为 5，次小组赋值为 4，以此类推，最大组赋

值为 1。而后 ，本研究基于公司  − 年度层级 ，将 6 个

维度的得分进行加总，计算得到公司战略 (Str)，其取

值 范 围 在 6～ 30 之 间 。 其 中 ， 防 御 型 战 略 取 值 在

6～12 之间；观望型战略取值在 13～23 之间；进攻型

战略取值在 24～30 之间。Str 取值越大，公司战略越

激进，Str 取值越小，公司战略越保守。 

3.2.3  控制变量

本研究参考已有研究 [27−28]，引入公司基本特征和

公司治理特征控制变量。稳健的公司运营状况可以

降低现金流波动，减少商誉减值。公司基本特征控

制变量包括公司规模、盈利能力、偿债能力、公司年

限、成长能力和现金持有比例。此外，考虑到良好的

公司治理与股权安排是降低公司代理问题的重要举

措，本研究引入公司治理控制变量，具体包括机构持

股比例、股权集中度、董事会规模和独董占比。此

外，本研究还控制了年度固定效应和行业固定效应。

本研究主要变量定义见表 1。 

3.3  模型构建

本研究构建 (1) 式对 H1 进行实证检验。为缓解

异方差问题对实证结果的干扰，本研究采用稳健标

准误进行回归分析，且所有回归系数的标准误均在

公司层面进行了聚类处理。

GDi,t =α0+α1Stri,t+
∑

αkConi,t+
∑

Yea+
∑

Ind+εi,t

(1)

i t α0 α1

αk

其中， 为公司， 为年份； 为常数项， 为公司战略

对商誉减值的回归系数， 为控制变量的回归系数，
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k ε Con∑
Yea

∑
Ind

α1

为控制变量序号， k = 2, 3, … , 11， 为残差项； 为

控制变量， 为年份固定效应， 为行业固

定效应。根据 H1，预期 显著为正。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

表 2 给出变量的描述性统计结果。商誉减值的

 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 商誉减值 GD
1 000×商誉减值损失

总资产

解释变量 公司战略 Str
对细分指标经年份 − 行业赋值后，得到公司战略指标，
取值范围为6～30，取值越大，公司战略越激进

控制变量

公司规模 Siz 总资产取自然对数

盈利能力 Roa 总资产收益率

偿债能力 Lev 资产负债率

公司年限 Age 公司上市年限

成长能力 Gro 营业收入增长率

现金持有比例 Cas
现金

总资产

机构持股比例 Ins 机构投资者持股比例

股权集中度 Top 第一大股东持股比例

董事会规模 Bsi 董事会人数的自然对数

独董占比 Idr 独立董事占董事会人数比例

年度 Yea 虚拟变量，测量年度固定效应

行业 Ind 虚拟变量，测量行业固定效应

 

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

GD 22 056 1.699 9.198 0 0 73.707

Str 22 056 17.895 3.874 9 18 27

Siz 22 056 22.346 1.285 19.566 22.204 26.105

Roa 22 056 0.028 0.066 − 0.311 0.029 0.189

Lev 22 056 0.479 0.202 0.072 0.483 0.931

Age 22 056 13.084 5.737 4 13 30

Gro 22 056 0.166 0.479 − 0.641 0.091 3.133

Cas 22 056 0.166 0.113 0.011 0.138 0.558

Ins 22 056 0.066 0.076 0 0.039 0.356

Top 22 056 0.339 0.150 0.087 0.314 0.747

Bsi 22 056 8.801 1.783 5 9 15

Idr 22 056 0.372 0.054 0.273 0.333 0.571
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均值为 1.699，最大值为 73.707，说明在样本期内 A 股

上市公司的平均商誉减值损失约占总资产的 0.170%，

最高约占总资产的 7.731%，与刘莉等 [47] 的研究相近。

公司战略的均值为 17.895，中位数为 18，标准差为

3.874，说明不同公司之间的战略选择差异较大，多为

观望型战略，与孟庆斌等 [9] 和王化成等 [10] 的研究一

致。 

4.2  相关性检验

表 3 给出各变量之间的相关性检验结果。从检

验结果可知，公司战略与商誉减值的 Pearson 相关系

数为 0.105，Spearman 相关系数为 0.124，且均在 1% 水

平上显著，H1 得到初步验证，即公司战略越激进，商

誉减值越大。变量之间的相关系数均小于 0.500，表
明变量之间不存在多重共线性问题。相关性分析仅

是单变量之间的相关关系检验，还需要通过对模型

进行回归分析，得到的结果更有说服力。 

4.3  多元回归结果

表 4 给出公司战略与商誉减值的回归结果。由

表 4 第 (1) 列可知 ，在不加入控制变量的情况下 ， Str
的回归系数为 0.249，在 1% 的水平上显著；在第 (2) 列
中，进一步控制了一系列公司基本特征，Str 的回归系

数为 0.226，在 1% 水平上显著；第 (3) 列在第 (2) 列的

基础上控制了年度固定效应和行业固定效应，Str 的

回归系数为 0.191，在 1% 水平上显著。以上结果表明，

公司战略越激进，其商誉减值越大，H1 得到验证。就

经济意义而言，以第 (3) 列回归结果为例，Str 的回归

系数为 0.191，而商誉减值的均值为 1.699，说明 Str 每

提高 1 单位，公司面临的商誉减值提高了约 11.242%
(0.191/1.699)，可见公司战略对商誉减值具有较为明

显的影响。 

4.4  公司战略与商誉减值的机制分析

根据本研究的理论分析可知，公司战略可能影响

商誉规模和商誉减值风险，进而影响公司商誉减值，

具体表现为战略激进的公司并购规模更大、经营风

险更高以及代理问题更为严重。对此，本研究展开

如下实证检验。

首先，本研究参考胡凡等 [26] 的研究，采用公司并

购支付总额的自然对数测量并购规模 (M&A)；参考周

泽将等 [48] 的研究，采用经过行业和年度调整后的总

资产收益率的波动性测量公司经营风险 (Ris)；参考

祝继高等 [49] 的研究，采用应计盈余管理 (DA) 测量公

司的第一类代理问题；采用其他应收款占总资产的

比率 (Rec) 测量公司的第二类代理问题。而后，本研

究采用中介效应模型检验公司战略对商誉减值的影

响机制，如 (1) 式、 (2) 式和 (3) 式所示。 (1) 式检验了

公司战略对商誉减值的影响； (2) 式检验了公司战略

对中介变量 (Med)，即公司并购规模、经营风险和代

理问题的影响； (3) 式进一步检验了在控制中介变量

的情况下，公司战略对商誉减值的影响。

Medi,t = β0+β1Stri,t+
∑

βkConi,t+
∑

Ind+
∑

Yea+vi,t

(2)

GDi,t = λ0 +λ1Stri,t +λ2 Medi,t +
∑

λkConi,t +∑
Ind+

∑
Yea+ψi,t (3)

β0 λ0 β1

λ1

k

v ψ

其中， 和 为常数项； 为公司战略对中介变量的

回归系数， 为在控制中介变量的情况下，公司战略

对商誉减值的回归系数； 为控制变量序号， (2) 式中，

k = 2,3, … , 11， (3) 式中 ， k = 3, 4, … , 12 ； 和 为残差

项。

 

表  3  相关性检验结果

Table 3  Results for Correlation Test

变量 GD Str Siz Roa Lev Age Gro Cas Ins Top Bsi Idr

GD 1 0.124*** 0.078*** − 0.098*** − 0.023*** − 0.073*** − 0.033*** 0.001 0.001 − 0.109*** − 0.061*** 0.030***

Str 0.105*** 1 − 0.066*** 0.108*** − 0.137*** − 0.100*** 0.192*** 0.071*** 0.142*** − 0.129*** − 0.053*** 0.020***

Siz − 0.041*** − 0.073*** 1 0.067*** 0.387*** 0.243*** 0.104*** − 0.085*** 0.313*** 0.233*** 0.195*** 0.033***

Roa − 0.411*** 0.051*** 0.101*** 1 − 0.366*** − 0.088*** 0.307*** 0.244*** 0.307*** 0.108*** 0.036*** − 0.049***

Lev − 0.025*** − 0.123*** 0.382*** − 0.313*** 1 0.194*** 0.023*** − 0.248*** − 0.005 0.109*** 0.130*** − 0.013*

Age − 0.071*** − 0.095*** 0.237*** − 0.042*** 0.181*** 1 − 0.110*** − 0.014** − 0.049*** 0.030*** 0.068*** − 0.005

Gro − 0.061*** 0.200*** 0.066*** 0.201*** 0.030*** − 0.042*** 1 0.032*** 0.191*** 0.015** 0.020*** − 0.011*

Cas − 0.023*** 0.062*** − 0.104*** 0.216*** − 0.283*** 0.001 0.004 1 0.101*** − 0.008 − 0.025*** 0.007

Ins − 0.052*** 0.144*** 0.200*** 0.249*** − 0.002 − 0.062*** 0.083*** 0.095*** 1 − 0.031*** 0.067*** 0.008

Top − 0.108*** − 0.121*** 0.260*** 0.132*** 0.108*** 0.024*** 0.032*** − 0.002 − 0.073*** 1 0.055*** 0.004

Bsi − 0.066*** − 0.051*** 0.227*** 0.052*** 0.135*** 0.060*** − 0.005 − 0.026*** 0.063*** 0.070*** 1 − 0.489***

Idr 0.031*** 0.026*** 0.046*** − 0.043*** − 0.010 − 0.004 − 0.008 0.004 − 0.012* 0.016** − 0.436*** 1

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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α1 β1

λ2 λ1

α1

根据中介效应检验的思路，如果 (1) 式和 (2) 式中

的回归系数 和 显著不为 0，则说明公司战略对商

誉减值和中介变量存在显著影响；且 (3) 式中的回归

系数 如果显著不为 0，回归系数 的绝对值较 (1)
式中的回归系数 有所下降，说明中介变量是公司

战略对商誉减值的影响机制。

表 5 给出中介效应检验的回归结果。由于公司

战略对商誉减值的影响已经在表 4 中得到检验，此处

不再重复汇报。由表 5 可知 ，在第 (1)、 (3)、 (5) 和 (7)
列回归结果中，Str 的回归系数显著为正，说明公司战

略越激进，公司的并购规模越高、经营风险越高、代

理问题越严重 ，与本研究预期相符。在第 (2)、 (4)、
(6) 和 (8) 列回归结果中，并购规模、经营风险、代理

问题的回归系数均显著为正，说明公司并购规模越

大，经营风险越高、代理问题越严重，公司的商誉减

值损失越大。且 Str 的回归系数仍显著为正，系数绝

对值较之表 4 的 0.191 有所下降。综上所述 ，表 5 的

结果通过了中介效应检验，证明了并购规模、经营风

险和代理问题是公司战略对商誉减值的影响机制 ，

表明战略激进的公司商誉规模大且商誉减值风险高，

进而导致公司商誉减值更大。 

5  进一步研究 

5.1  内外部治理环境异质性分析

本研究通过分析发现战略激进度与商誉减值存

在正相关关系。在此基础上，本研究进一步探讨公

司内外部治理机制对公司战略与商誉减值之间关系

的影响。

根据委托代理理论，监督约束机制是一种缓和委

托代理问题进而提高公司治理水平的有效途径。从

公司内部环境看，内部控制作为公司治理的一个重

要方面，是防范化解各类重大风险，提高公司管理效

率的重要手段 [50]，已有研究表明，有效的内部控制可

以提高会计盈余持续性 [51]、减少违规行为 [52]、促进企

业创新 [53]、提高投资效率 [54]、增加现金持有价值 [55]

等，而内部控制缺陷则会降低企业运营效率 [56] 和并

购业绩 [57]。既然战略激进公司的代理问题较为严重，

监督效率低下，那么完善的内部控制系统可以制衡

大股东掏空、约束管理层行为，减少并购产生的商誉

泡沫 [7]。因此，本研究认为内部控制质量较高的公司，

公司战略对商誉减值的正向作用会被削弱。从公司

外部环境看，外部治理是内部治理的重要补充。例

如，聘请高质量审计能够有效地提高会计盈余质量
[58]、抑制商誉减值泡沫 [59]、降低公司股票的非系统性

风险 [60]。因此，本研究认为，国际四大会计师事务所

由于审计质量更高，可以抑制公司战略对商誉减值

的正向影响。

为了检验内外部治理环境对公司战略与商誉减

值之间关系的调节作用。本研究参考王亚男等 [53] 的

研究，采用迪博内控指数测量公司内部控制质量 (IC)，
内部控制指数越高，则公司内部控制质量越高。考

虑到量纲的差异，将该指数除以 1 000。本研究在 (1)
式中引入公司内部控制质量和战略激进度与公司内

部控制质量的交互项 (Str •  IC)，分析公司内部治理环

境的调节作用。此外，本研究参考郭照蕊等 [59] 的研

究，采用四大审计 (Big) 作为虚拟变量，以上市公司是

否聘任国际四大会计师事务所审计测量公司外部治

理质量，若上市公司聘任的会计师事务所为国际四

大会计师事务所，则 Big 取值为 1，否则取值为 0。本

研究在 (1) 式中引入四大审计和战略激进度与四大

审计的交互项 (Str •  Big)，分析公司外部治理环境的调

节作用。本研究建立多元回归模型如下

GDi,t = ρ0 +ρ1Stri,t +ρ2ICi,t +ρ3Stri,t·ICi,t +∑
ρkConi,t +

∑
Ind+

∑
Yea+ϕi,t (4)

 

表  4  公司战略与商誉减值

Table 4  Corporate Strategy and Goodwill Impairment

变量
GD

(1) (2) (3)

Str
0.249***

(11.615)
0.226***

(11.466)
0.191***

(9.701)

Siz
0.865***

(12.245)
0.478***

(6.528)

Roa
− 69.548***

(− 19.107)
− 66.198***

(− 19.400)

Lev
− 8.268***

(− 14.319)
− 6.325***

(− 10.827)

Age
− 0.118***

(− 8.407)
− 0.149***

(− 9.928)

Gro
0.244**

(2.262)
0.344***

(3.263)

Cas
2.894***

(4.807)
1.062*

(1.659)

Ins
2.862***

(3.225)
5.287***

(5.963)

Top
− 2.254***

(− 5.071)
− 0.574

(− 1.294)

Bsi
− 0.198***

(− 5.215)
− 0.088**

(− 2.318)

Idr
− 2.826*

(− 1.898)
− 2.892**

(− 2.078)

常数项
− 2.755***

(− 7.980)
− 11.349***

(− 8.418)
− 6.625***

(− 4.547)

Yea 未控制 未控制 控制

Ind 未控制 未控制 控制

观测值 22 056 22 056 22 056

调整的R2 0.011 0.222 0.261

　　注：括号内的数据为 t 值，下同。
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GDi,t = ω0 +ω1Stri,t +ω2Bigi,t +ω3Stri,t •Bigi,t +∑
ωkConi,t +

∑
Ind+

∑
Yea+ηi,t (5)

ρ0 ω0 ρ1 ρ3 ω1 ω3

k ϕ η ρ3

ω3

ρ3 ω3

其中， 和 为常数项，  ~ 、  ~ 为估计系数，

为控制变量序号 ， k = 4 ~ 13； 和 为残差项。 和

反映了内外部治理环境对公司战略与商誉减值关

系的调节效应，基于上述分析，本研究预期 和 显

著为负。

表 6 给出内外部治理环境调节效应的分析结果。

由表 6 可知，在第 (1) 列中，公司战略与公司内部控制

质量交互项的回归系数为− 0.243，且在 1% 水平上显

著为负；可见对于内部控制质量较差的公司，公司战

略对商誉减值的影响程度更大。在第 (2) 列中，公司

战略与四大审计交互项的回归系数为− 0.093，且在

1% 水平上显著为负；可见对于外部审计质量较差的

公司，公司战略对商誉减值的影响程度更大。综上，

良好的内外部治理环境可以有效缓解公司战略加剧

商誉减值的效应。 

5.2  并购年份与股票市场异质性分析

商誉减值与政策环境密切相关 ，  2018 年 11 月

16 日，中国证券监督管理委员会发布了《会计监管风

险提示第 8 号−商誉减值》，进一步加强商誉减值

事项的监管，这引起了实务界对商誉摊销与减值测

试的争议。若对商誉的减值核算变更为摊销会计方

法，则意味着商誉资产质量不佳的公司在以后会计

年度都会面临商誉减值带来的利润压力。因此，在

会计准则可能变更的情况下，公司选择抓住机会进

 

表  5  公司战略与商誉减值机制分析结果

Table 5  Mechanism Analysis Results of Corporate Strategy and Goodwill Impairment

变量
M&A

(1)
GD
(2)

Ris
(3)

GD
(4)

DA
(5)

GD
(6)

Rec
(7)

GD
(8)

Str
0.243***

(11.031)
0.181***

(9.274)
0.001***

(4.347)
0.133***

(8.211)
0.001***

(3.313)
0.185***

(9.446)
0.001***

(8.430)
0.187***

(9.419)

M&A
0.040***

(7.101)

Ris
24.405***

(9.550)

DA
6.759***

(5.190)

Rec
4.060*

(1.660)

常数项
− 4.614**

(− 2.335)
− 6.440***

(− 4.421)
0.152***

(12.654)
− 8.891***

(− 6.872)
0.236***

(8.643)
− 7.885***

(− 5.344)
0.078***

(6.871)
− 6.898***

(− 4.709)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 22 056 22 056 18 244 18 244 21 850 21 850 22 044 22 044

调整的R2 0.105 0.263 0.205 0.220 0.079 0.266 0.100 0.262

 

表  6  内外部公司治理环境异质性分析结果

Table 6  Results of Internal and External Corporate
Governance Environment Heterogeneity

变量
GD

(1) (2)

Str
0.309***

(11.504)
0.197***

(11.722)

IC
4.429***

(9.019)

Str • IC
− 0.243***

(− 8.500)

Big
1.610**

(2.448)

Str • Big
− 0.093**

(− 2.296)

常数项
− 8.648***

(− 7.240)
− 6.734***

(− 5.831)

控制变量 控制 控制

Yea 控制 控制

Ind 控制 控制

观测值 22 056 22 056

调整的R2 0.264 0.261
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行盈余管理。基于此，本研究将 2018 年作为政策的

变更点，考察 2007 年至 2018 年和 2019 年至 2020 年两

个时期公司战略对商誉减值的影响差异。具体而言，

本研究采用并购年份虚拟变量 (Pos)，当时间段为

2019 年至 2020 年时取值为 1，否则取值为 0。本研究

在 (1) 式中引入并购年份虚拟变量和战略激进度与

并购年份虚拟变量的交互项 (Str •Pos)，分析并购年份

异质性效应。

此外，考虑到中国在 2009 年 10 月 30 日设立创业

板，创业板公司的并购交易活动较为活跃。然而，创

业板公司并购具有轻资产、高估值、高溢价、高风险

等特征 [61]，业绩补偿承诺在创业板公司并购交易过

程中得到广泛使用 [62]，当被收购方未能履行业绩承

诺时，商誉减值的可能性和金额均明显提高 [63]。因

此，创业板公司更容易发生商誉减值。基于此，本研

究进一步探讨公司战略与商誉减值之间的关系是否

在创业板公司中表现得更为明显。具体而言，本研

究采用创业板虚拟变量 (Gem)，当样本公司为创业板

公司时取值为 1，否则取值为 0。本研究在 (1) 式中引

入创业板虚拟变量和战略激进度与创业板虚拟变量

的交互项 (Str •Gem)，分析股票市场异质性效应。

表 7 给出并购年份和股票市场异质性效应分析

结果。由表 7 可知，在第 (1) 列中，公司战略与并购年

份虚拟变量交互项的回归系数为 0.271，且在 1% 水平

上显著为正，说明公司战略对商誉减值的影响存在

年份差异 ，在 2019 年至 2020 年 ，公司战略对商誉减

值的影响程度更大。在第 (2) 列中，公司战略与创业

板虚拟变量交互项的回归系数为 0.211，且在 5% 水平

上显著为正，说明对于创业板公司，公司战略对商誉

减值的影响程度更大。综上，公司战略对商誉减值

的影响存在板块差异，创业板公司商誉减值受公司

战略影响更为明显。 

6  稳健性检验 

6.1  更换主要变量的测量方法

为增强实证结果稳健性，本研究更换了回归模型

中的主要变量。首先 ，参考孟庆斌等 [9] 和孙健等 [15]

的研究，采用进攻型战略虚拟变量 (Pro) 和防御型战

略虚拟变量 (Def ) 测量公司战略。具体而言 ，当 Str
大于 23 时 ， Pro 取值为 1，否则取值为 0；当 Str 小于

13 时，Def 取值为 1，否则取值为 0。表 8 给出替代主

要变量测量的回归结果。由表 8 的 (1)～ (3) 列可知 ，

Pro 的回归系数显著为正，Def 的回归系数显著为负，

说明进攻型公司的商誉减值损失更高，防御型公司

的商誉减值损失则相对较少，H1 得到进一步验证。

其次，本研究参考胡凡等 [26]、邓鸣茂等 [4] 和叶建

芳等 [34] 的研究，分别采用公司计提的商誉减值准备

与总资产的比值 (GD_New1)、商誉减值损失与营业收

入 的 比 值 (GD_New2) 和 商 誉 减 值 损 失 的 自 然 对 数

(GD_New3) 测量公司商誉减值水平。由表 8 的 (4)～
(6) 列可知，Str 的回归系数均显著为正，H1 得到进一

步验证。 

6.2  内生性检验

本研究结果可能存在内生性问题：①既可能是战

略激进的公司更可能发生商誉减值，也可能是发生

商誉减值的公司更可能选择激进战略，故存在互为

因果内生性问题。②本研究的样本可能存在自选择

偏差，故存在自选择内生性问题。③可能存在某些

宏观因素同时影响公司战略和商誉减值，故可能存

在遗漏变量内生性问题。对此本研究进行如下处

理。

第一，本研究采用工具变量法缓解潜在的互为因

果内生性问题。首先 ，本研究参考孟庆斌等 [9] 和王

化成等 [10] 的研究，采用同行业公司战略激进度均值

(Str_M) 作为第一个工具变量。公司战略受所处行业

环境的影响，行业整体战略激进度越高，行业内的公

司往往会制定较为激进的战略。此外，本研究采用

公司年报积极语气程度 (Ton) 作为第二个工具变量。

本研究认为，公司年报语气体现了管理层对公司状

况的认识和态度。具体地，公司年报预期较为积极，

意味着管理层对公司现状和未来发展较为自信，更

可能采取激进的公司战略；反之，若公司年报语气较

为消极，则公司更倾向于采取保守的公司战略。因

此，该工具变量满足相关性假设。而公司年报是对

公司整体运营状况的总结，年报的积极语气对商誉

减值难以有直接的作用效果，且尚未有相关证据表

 

表  7  并购年份和股票市场异质性效应分析结果

Table 7  Results of M&A Year and Stock - market
Heterogeneity Effects

变量
GD

(1) (2)

Str
0.147***

(7.884)
0.161***

(10.751)

Pos
− 2.832***

(− 2.791)

Str • Pos
0.271***

(4.686)

Gem
− 1.879

(− 1.047)

Str • Gem
0.211**

(2.269)

常数项
− 5.706***

(− 3.971)
− 7.193***

(− 6.695)

控制变量 控制 控制

Yea 控制 控制

Ind 控制 控制

观测值 22 056 22 056

调整的R2 0.263 0.265
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明公司年报语气能直接影响公司商誉减值，因此，该

工具变量满足排他性假设。而后，本研究分别应用

两阶段最小二乘法 (2SLS) 和广义矩估计法 (GMM) 进
行回归分析。

第二，本研究采用倾向得分匹配法 (PSM) 缓解潜

在的自选择内生性问题。在进行倾向得分匹配之前，

需要将样本区分为实验组和控制组。考虑到公司战

略为连续变量，因此，本研究参考王化成等 [10] 的研究，

不考虑观望型战略样本，而后生成公司战略虚拟变

量 (Str_Dum)。当公司战略为进攻型时，Str_Dum 取值

为 1， 定 义 为 实 验 组 ； 当 公 司 战 略 为 防 御 型 时 ，

Str_Dum 取值为 0，定义为控制组。本研究选取公司

规模、盈利能力、偿债能力、公司年限、成长能力、

现金持有比例、机构持股比例、股权集中度、董事会

规模和独董占比作为协变量，随后采用核匹配方法

对样本进行筛选。匹配后实验组样本为 1 431 个，控

制组样本为 1 152 个。匹配后的协变量标准化偏差

均在 20% 范围内，说明倾向得分匹配有效减少了样

本偏差。倾向得分匹配结果的平均处理效应 (ATT)
为 2.122， t 值为 7.823，在 1% 水平上显著，说明倾向得

分匹配估计结果与基准回归模型较为接近，进一步

验证了本研究的结论，即激进的公司战略促进了商

誉减值。然后，本研究应用匹配后的样本进行回归

分析。

第三，为了缓解个体不随时间变化的遗漏变量对

本研究回归结果的干扰，本研究采用公司个体固定

效应模型 (FE) 缓解潜在的遗漏变量内生性问题。

表 9 给出考虑内生性问题的回归结果。表 9 的

(1)～ (3) 列给出工具变量法回归结果。其中，第 (1) 列

为第一阶段回归结果，同行业公司战略激进度均值

和公司年报积极语气程度的回归系数为正，符合本

研究预期。此外，第一阶段 F 检验统计值为 121.419，
说明工具变量选择不存在弱工具变量问题。 (2) 列
和 (3) 列分别为应用 2SLS 和 GMM 估计的第二阶段

回归结果，可见，公司战略拟合值 (Str_Pre) 的回归系

数在 1% 的水平上显著为正，说明在考虑了互为因果

内生性问题以后，公司战略对商誉减值的促进作用

仍然存在。第 (4) 列给出采用倾向得分匹配后的回

归结果，公司战略的回归系数依然在 1% 水平上显著，

与前文回归结果保持一致。第 (5) 列给出个体固定

效应模型的回归结果，公司战略的回归系数依然在

1% 水平上显著 ，进一步加强了本研究结论的稳健

性。 

6.3  影响机制检验：改变检验方法

PREACHER et  al.[64] 提出 bootstrap 方法进行中介

效应检验。相比逐步法，bootstrap 具有较高的统计效

力 [65]。直接效应和间接效应均显著说明存在部分中

介效应；直接效应不显著但间接效应显著说明存在

完全中介效应。bootstrap 抽样次数默认为 50，本研究

将此设定为 rep (500)。本研究参考魏志华等 [66] 的研

究方法，对 H1 进行中介效应检验。此外，本研究还进

行了中介效应的 Sobel 检验。表 10 给出 bootstrap 检

验和 Sobel 检验的结果。由表 10 可知 ， boostrap 抽样

检验结果表明公司的并购规模、经营风险和代理问

题在公司战略对商誉减值的影响中均存在部分中介

作用，且经营风险起到的中介效应最大，占总效应的

11.400%。Sobel Z 值均显著为正，说明部分中介的结

果成立，即公司战略扩大公司并购规模、提高经营风

 

表  8  主要变量替代测量的回归结果

Table 8  Regression Results for Alternative Measures of Major Variables

变量
GD GD_New1 GD_New2 GD_New3

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Str
0.001***

(4.855)
0.001***

(5.636)
0.175***

(11.992)

Pro
1.491***

(4.410)
1.437***

(4.251)

Def
− 1.011***

(− 5.925)
− 0.942***

(− 5.535)

常数项
− 2.854**

(− 2.076)
− 2.714**

(− 1.963)
− 2.857**

(− 2.076)
0.001

(0.131)
− 0.035

(− 1.270)
− 12.766***

(− 10.002)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 22 056 22 056 22 056 22 056 22 056 22 056

调整的R2 0.258 0.257 0.258 0.192 0.123 0.176
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险和加剧代理问题，进而增加商誉减值。 

7  结论

本研究基于现阶段金融风险防范背景 ，以 2007

年至 2020 年中国沪深 A 股上市公司作为研究样本 ，

探讨了公司战略对商誉减值的影响。同时，本研究

考察了其中可能存在的作用机制，区分了内外部治

理环境对公司战略与商誉减值之间关系的调节效应。

 

表  9  考虑内生性问题的回归结果

Table 9  Regression Results for Consideration of Endogeneity

变量

工具变量法 倾向得分匹配法 个体固定效应法

GD GD (2SLS) GD (GMM) GD (PSM) GD (FE)

(1) (2) (3) (4) (5)

Str
0.235***

(6.854)
0.250***

(8.153)

Str_M
11.553***

(4.107)

Ton
0.912***

(14.913)

Str_Pre
0.566***

(3.886)
0.190***

(11.821)

常数项
4.004***

(3.221)
− 14.507***

(− 4.468)
− 6.177***

(− 5.772)
− 3.011

(− 0.619)
− 12.995***

(− 3.350)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 未控制

个体固定效应 未控制 未控制 未控制 未控制 控制

观测值 21 586 21 586 21 586 2 583 22 056

调整的R2 0.181 0.239 0.259 0.375 0.132

 

表  10  Bootstrap检验和 Sobel检验结果

Table 10  Results of Bootstrap Test and Sobel Test

变量
中介变量

M&A
(1)

Ris
(2)

DA
(3)

Rec
(4)

bootstrap间接效应
0.009***

(6.846)
0.017***

(5.648)
0.007***

(3.569)
0.004*

(1.810)

bootstrap直接效应
0.186***

(11.993)
0.134***

(9.481)
0.188***

(11.044)
0.192***

(12.726)

Sobel Z 5.834*** 7.099*** 3.474*** 2.539**

Sobel Z-p值 (0) (0.002) (0.0005) (0.011)

Goodman-1 Z 5.823*** 7.093*** 3.469*** 2.533**

Goodman-1 Z-p值 (0) (0.002) (0.0005) (0.011)

Goodman-2 Z 5.845*** 7.105*** 3.478*** 2.544**

Goodman-2 Z-p值 (0) (0.002) (0.005) (0.011)

中介效应占比 0.049 0.114 0.035 0.019

　　注：bootstrap检验括号内的数据为 t 值。
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实证结果表明：①公司战略与商誉减值之间存在正

相关关系，即实施进攻型战略的公司商誉减值更大；

②进攻型公司商誉减值大的原因可能是因为其商誉

规模更大且伴随的商誉减值风险更高；③进一步研

究发现，公司内外部治理环境对公司战略与商誉减

值之间的关系起到了显著的调节作用，当公司内部

控制质量和外部审计质量较高时会显著削弱二者的

正相关关系。此外，公司战略与商誉减值的正向作

用存在时间与板块差异，具体而言，证监会于 2018 年

发布的《会计监管风险提示第 8 号−商誉减值》加

剧了进攻型公司的商誉减值计提行为，公司战略加

剧商誉减值的现象主要发生在创业板公司。

本研究贡献和可能的创新点在于：①丰富了公司

商誉减值影响因素领域的研究。已有研究主要从会

计准则、公司并购、管理层盈余管理等角度考察公

司商誉减值的成因，忽视了公司战略层面的影响因

素。鉴于战略对于公司经营模式、组织结构、内部

控制等方面的统筹性影响，其与商誉减值之间同样

可能存在重要且密切的联系。本研究基于公司战略

的角度，探讨了商誉减值更深层次的原因。②拓展

了公司战略经济后果的相关研究。已有关于公司战

略的研究主要集中于其对投资效率、盈余管理、研

发创新、经营绩效、薪酬契约、税收筹划、现金持有

等财务决策的影响，较少研究关注公司战略对商誉

减值的重要作用，本研究考察并提供了公司战略与

商誉减值的基本关系以及潜在影响路径的经验证

据。

本研究具有一定的启示意义和政策参考价值：①

对于公司管理者来说，实施进攻型战略可能给公司

带来商誉减值的风险，管理者应该认识到过激的并

购扩张以及代理问题会催生巨额商誉，积累潜在的

经营风险。管理者应该注意公司战略特征、减缓并

购扩张步伐、稳定公司经营风险、降低代理问题。

此外，优化公司内部治理体系、加强外部监督机制，

能够有效降低进攻型战略带来的商誉减值。②对于

市场投资者来说，投资者要注意进攻型公司更可能

发生商誉减值，在投资过程中应慎重考虑公司战略

对股价的影响，认识并理解公司战略潜在的商誉减

值风险。③对于监管当局来说，在会计准则可能变

更的预期下、以及在并购活跃创业板中，公司战略对

商誉减值的影响更为明显，可能加剧资本市场波动。

因此，相关部门应该建立健全资本市场监管制度，加

强对战略激进公司，特别是创业板公司的引导和监

管、稳定资本市场发展、防范和化解重大金融风

险。

本研究仍存在一定的不足：①本研究对公司战略

的测量方法具有一定的局限性，受限于数据的可获

取性和中国公司现状，本研究借鉴已有研究，从 6 个

方面对公司战略进行刻画，尽可能减少测量偏误，但

公司战略是公司整体的规划和安排，仍需更为全面

的指标进行测量。②由于商誉减值的披露受到管理

层动机的影响，披露的商誉减值信息存在缺失，如何

更好地测算企业真实的商誉减值情况，值得未来进

一步探究。
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Abstract：In recent  years,  the frenquently goodwill  impairment  of  Chinese A-share listed companies  has  posed a  significant
challenge to the robust development of the capital market. However, researchers overlooked the impact of corporate strategy on
goodwill impairment. Corporate strategy is the long-term planning and actions aimed at achieving corporate objectives. Wheth-
er  it  exerts  an  influence  on  goodwill  impairment  is  a  question  worth  exploring,  especially  in  the  context  of  preventing  and
resolving financial risks.
　　Taking a corporate strategy perspective and using data from A-share listed companies in China from 2007 to 2020, we
employ a multi-regression model to investigate the impact of corporate strategy on goodwill impairment. Subsequently, utiliz-
ing the stepwise method, we delve into the mediating effects of M&A, operational risks, and agency problems. We then invest-
igate the moderating influence of the internal and external corporate governance environment on the relationship between cor-
porate strategy and goodwill impairment. The heterogeneous effect of corporate strategy on goodwill impairment across differ-
ent years and stock sectors is also examined. Finally, we adopt IV-2SLS, PSM, and fixed-effect regression models to address
potential  endogeneity  issues,  and  use  the  Bootstrap  method and Sobel  test  to  test  the  robustness  of  the  mechanisms through
which corporate strategy influences goodwill impairment.
　　The empirical results reveal a significantly positive relationship between corporate strategy and goodwill impairment. That
is, the more aggressive the corporate strategy, the greater the goodwill impairment. This can be attributed to aggressive com-
panies'  preference for M&A and the presence of serious agency problems between shareholders and managers, resulting in a
larger scale of goodwill assets. Additionally, aggressive companies face higher operational risks and severe agency problems
between large and minority shareholders, leading to an increased risk of goodwill impairment. Further research reveals that an
effective internal and external governance environment can moderate the relationship between corporate strategy and goodwill
impairment. This positive effect of corporate strategy on goodwill impairment is more pronounced in companies with poor in-
ternal control quality and weak external supervision. Furthermore, the positive impact of corporate strategy on goodwill impair-
ment  exhibits  heterogeneity  in  terms  of  years  and  stock  sectors.  Specifically,  the  impact  of  corporate  strategy  on  goodwill
impairment is  more  pronounced  in  firms  subject  to  stricter  accounting  supervision  and  in  those  listed  on  the  Growth  Enter-
prises Market sector.
　　This study provides evidence that corporate strategy affects goodwill impairment. This study is of great significance both
in theory and practice. In theory, this study contributes to the literature on the economic consequences of corporate strategy and
determinants of  goodwill  impairment.  In  practice,  it  provides  insightful  implications for  corporate  strategy,  goodwill  impair-
ment risk prevention, and capital market supervision.
Keywords：corporate strategy；goodwill impairment；M&A；operating risk；agency problem
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