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　 　 内容提要：本文研究了超额商誉对控股股东股权质押行为的影响。 研究表明，当超额

商誉规模更大时，控股股东通过股权质押进行外部融资的规模更大。 其产生影响的原因

在于超额商誉规模越大，会使得股价高估程度越大，进而使得控股股东股权质押的规模更

大。 该结论表明，超额商誉的支付能为控股股东股权质押创造更为有利的条件，进而导致

企业愿意在并购交易中支付更高成本。 在进一步的分析中，研究了高额商誉资产与超额

商誉的关系，研究表明，拥有高额商誉资产的企业超额商誉规模越大，并且拥有高额商誉

资产的上市公司股价高估程度更大，进而使得有融资需求的控股股东股权质押的规模更

大；基于审计质量的异质性分析发现，超额商誉对于控股股东股权质押行为的影响在低质

量审计组更显著；基于产权性质的异质性分析发现，相较于国有企业，超额商誉对控股股

东股权质押行为的影响在民营企业中更显著。 同时，进一步的研究还发现，控股股东在超

额商誉规模较大时质押股权是高风险行为，因为超额商誉规模越大，会使得股票价格在未

来期间大幅下跌的风险增加。
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一、 引　 言

近年来，中国上市公司高额商誉问题引起了监管部门的广泛关注，２０１６ 年和 ２０１７ 年证监会披

露的《上市公司年报会计监管报告》统计数据均显示，商誉占并购对价的比例高达 ９０％以上。 ２０１８
年证监会披露的《上市公司年报会计监管报告》则直接指出商誉在初始确认时存在虚高。 同时，
《上市公司年报会计监管报告》还指出上市公司在商誉减值的披露中存在诸多机会主义行为，而上

市公司在商誉减值中的机会主义行为会进一步加剧商誉资产虚高的问题。 商誉的虚高意味着商誉

资产中除了包含合理商誉部分，还包括高估了未来可获得协同效应部分的超额商誉（魏志华和朱

彩云，２０１９） ［１］。 那么企业为什么愿意在产权交易中为高估协同效应的部分买单呢？ 是否是由于

超额商誉的支付能为企业内部人带来其他的便利呢？
在高额商誉问题引起监管部门广泛关注的同时，中国资本市场上出现了“商誉与股权质押双

高股”，“双高股”出现的逻辑是什么？ 商誉来源于企业在并购重组中所支付的溢价，而企业在并购

重组中的非理性高溢价支付是导致高额商誉的重要因素。 现有的研究表明，高额商誉可能是财务

型并购、做大市值来为股东提供套利空间等非理性因素或者自利动机驱动下的产物（孙瑞泽，
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２０２０） ［２］，同时，在低违约成本的业绩承诺制度下，虚高的业绩承诺会导致商誉资产在确认时存在

虚高（李晶晶等，２０２０） ［３］。 这也就意味着高额商誉中可能蕴含了一部分对未来可获得协同效应的

高估（即超额商誉）。 股权质押是股东向质权人出质其持有的股权来进行融资或者套现的行为，聪
明的股东会选择更有利的时机来质押其股权以更好地满足自身的融资需求。 那么超额商誉的存在

是否能为控股股东股权质押创造更为有利的时机进而使得企业在产权交易中愿意支付这部分成

本？ 股权质押业务在快速发展的同时，股权质押风险特别是股权质押爆仓风险不断显现。 现有的

文献对于股东股权质押行为特征的研究多从资本市场的视角出发，认为股东的股权质押行为更有

可能发生在股票回报率较高时（李旎和郑国坚，２０１５） ［４］或者股价高估时（徐寿福等，２０１６） ［５］，但是

对于“商誉与股权质押双高股”出现的逻辑缺乏合理的解释。 因此，进一步深入分析股东的股权质

押行为特征对于防范股权质押风险、维护金融市场稳定具有重要意义。
本文研究了超额商誉对控股股东股权质押行为的影响并提出了相应的政策建议。 本文可能的

创新体现在以下三个方面：第一，将超额商誉与控股股东股权质押行为联系起来，揭示了超额商誉

对控股股东股权质押具有显著的影响，丰富了超额商誉经济后果以及股权质押影响因素的研究文

献。 第二，本研究对于企业在产权交易中支付超额商誉的动机提供了解释，即超额商誉能为控股股

东股权质押创造更为有利的时机，进而使得企业愿意在产权交易中支付这部分成本。 第三，本研究

对于近年来中国资本市场上出现的“商誉与股权质押双高股”这一现象提供了解释，使得本文的研

究能更好地服务资本市场的实践。 本文的研究为监管部门、投资者更深刻地理解控股股东股权质

押行为特征提供了经验证据和政策启示。

二、 文献综述、理论分析与研究假设

１．文献综述

（１）超额商誉研究综述。 超额商誉与企业在并购重组中支付过高的并购对价有关（Ｇｕ 和 Ｌｅｖ，
２０１１［６］；杜兴强等，２０１１［７］）。 现有的文献中，关于超额商誉的度量主要有两种方式：一种是采用商

誉的期望收益模型来测度超额商誉（傅超等，２０１５［８］；魏志华和朱彩云，２０１９［１］ ）；另一种是借鉴

Ｒａｍａｎｎａ（２００８） ［９］对于异常商誉的定义，采用经行业年份中位数或均值调整的商誉来度量超额商

誉规模的大小（郭照蕊和黄俊，２０２０［１０］；许罡，２０２０［１１］）。
现有的文献分别从内部控制质量、审计质量、企业社会责任的履行、实际控制人所有权等视角

对超额商誉影响因素展开了研究。 张新民等（２０１８） ［１２］研究表明，内部控制质量的提高能够降低超

额商誉规模。 郭照蕊和黄俊（２０２０） ［１０］从审计质量的视角出发，研究发现高质量的审计能降低超额

商誉规模。 许罡（２０２０） ［１１］则从企业社会责任履行的视角出发，研究发现企业社会责任履行状况较

好的企业，其超额商誉规模更低。 宋佳宁和高闯（２０２１） ［１３］ 的研究表明，实际控制人所有权的增加

会减少超额商誉的产生，其中内部控制质量是实际控制人所有权对超额商誉规模产生影响的重要

中介。
同时，现有的文献也对超额商誉的经济后果展开了研究。 企业超额商誉规模的增加会影响企

业对于商誉的后续计量改为减值测试的态度。 Ｒａｍａｎｎａ（２００８） ［９］ 的研究表明，随着企业异常商誉

（超额商誉）的增加，企业会更倾向于支持对商誉进行减值测试。 超额商誉会对企业的实际经营产

生影响。 魏志华和朱彩云（２０１９） ［１］通过估算商誉资产中高估未来可获得的协同效应的部分（即超

额商誉），研究发现超额商誉规模越大时，企业未来的经营绩效越差。 超额商誉还会影响审计师所

出具的审计意见以及审计收费，具体体现为超额商誉规模更大时审计师出具非标准审计意见的可

能性更大（赵彦锋等，２０１２） ［１４］，并且超额商誉规模更大时审计师会收取更高昂的审计费用（赵彦

锋，２０２１） ［１５］。
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（２）股权质押研究综述。 现有的股权质押的研究文献主要包括股权质押时机选择以及股权质

押经济后果两个方面。 关于股权质押经济后果的研究文献比较丰富，分别从经营业绩、股价崩盘风

险、质押股权后市场主体的机会主义行为等角度展开。
对于股权质押时机选择，李旎和郑国坚（２０１５） ［４］ 的研究表明，当上市公司股票市场回报率上

升时，控股股东通过股权质押进行外部融资的可能性增加。 徐寿福等（２０１６） ［５］ 的研究表明，股价

高估以及宽松的信贷环境会导致大股东的股权质押意愿以及股权质押规模更大。 任力和何苏燕

（２０２０） ［１６］将并购溢价与股东的股权质押行为联系起来，研究发现上市公司在并购重组中支付的溢

价水平越高，会导致股东在并购重组后一个短期时间窗口内股权质押的可能性越大，其产生影响的

主要原因在于较高的溢价水平会导致较高程度的投资者过度反应，进而使得创造的时机越有利于

股东股权质押。
股权质押对企业绩效的影响有两种截然不同的观点。 一方面，李永伟和李若山（２００７） ［１７］基于

明星电力的案例分析，研究发现大股东股权质押后会通过“隧道挖掘”掏空上市公司，使公司价值

下降；另一方面，王斌等（２０１３） ［１８］的研究发现，民营企业大股东在股权质押后，基于对控制权丧失

的威胁，会努力改善经营业绩。 关于股权质押对于股价崩盘风险的影响尚未得出一致结论。 谢德

仁等（２０１６） ［１９］发现，控股股东的股权质押行为与股价崩盘风险之间显著负相关。 而夏常源和贾凡

胜（２０１９） ［２０］研究发现，控股股东的股权质押行为会加剧上市公司股价崩盘风险；若企业的信息透

明度越高，则控股股东股权质押行为对上市公司股价崩盘风险的正向影响会削弱。
在企业内部人股权质押后，为了防止股价下跌带来的股权质押风险，与股权质押关联的各

方会采取一系列机会主义行为。 Ｃｈａｎ 等（２０１８） ［２１］ 从股票回购的视角，研究了控股股东股权质

押后为了避免追加保证金而采取的机会主义行为。 具体地，控股股东股权质押比例越大，发起

股票回购的可能性越大；被质押的股票面临更大的追加保证金的威胁时，其发起股票回购的可

能性越大。 此外，若控股股东股权质押比例越大或被质押的股票面临更大的追加保证金的威胁

时，市场对股票回购公告的反应越负面。 任碧云和杨克成（２０１８） ［２２］ 的研究表明，在上市公司

大股东股权质押后，为了防范股权质押爆仓风险，其在二级市场上增持的意愿显著增强。 股东

的股权质押会对分析师的行为产生影响。 Ｗａｎｇ 等（２０１８） ［２３］ 的研究发现，若上市公司控股股东

将股权质押给某一证券公司（质权人），则相较于其他证券分析师，该证券公司（质权人）的分析

师对于该上市公司的股票推荐会更乐观。 胡珺等（２０２０） ［２４］ 的研究表明，控股股东股权质押后

企业的慈善捐赠是控股股东为了抬高股价的机会主义行为，具体表现为，控股股东股权质押规

模越大时，企业慈善捐赠规模越大，并且该正向影响在熊市或者上市公司股价接近平仓警戒线

时更大。
综合上述分析，现有的文献对超额商誉的影响因素以及超额商誉的经济后果展开了研究，但是

尚无文献将超额商誉与股权质押联系起来。 股权质押是出质人通过出质其拥有的股权来进行融资

的行为。 在股权质押的研究文献中，对控股股东以及大股东的股权质押行为关注较多。 当控股股

东出质其拥有的股权时，若股价下跌，可能面临较大的平仓风险，严重时甚至会导致上市公司的控

制权发生变更。 股票价格是控股股东股权质押时机选择的重要影响因素，超额商誉是否会通过股

票市场对控股股东的股权质押行为产生影响？ 因此，本文将对超额商誉与控股股东股权质押行为

之间的关系进行研究。 这不仅有助于丰富现有关于超额商誉经济后果、股权质押影响因素以及并

购套利相关的研究文献，而且对于更好地理解控股股东股权质押行为特征以及防范相应的股权质

押风险具有重要意义。
２．理论分析与研究假设

从中国会计准则对于商誉的定义可知，商誉直接来源于企业在并购重组中所支付的溢价，可将
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其视为企业在产权交易中所支付的成本。 而超额商誉可以理解为企业在并购重组中支付的高估了

未来可获得协同效应的部分，是无法为企业未来带来超额盈利能力的资产。 既然超额商誉是无法

为企业带来超额盈利能力的资产，那么企业为什么愿意在产权交易中支付这部分成本？ 是否是由

于超额商誉的支付能为企业内部人带来其他的便利呢？ 股权质押是股东向质权人出质其持有的股

权来进行融资或者套现的行为，超额商誉的支付是否能为控股股东股权质押创造更为有利的条件

进而导致企业愿意在并购交易中支付这部分成本呢？
现有研究表明，能为企业带来超额盈利能力的商誉会得到资本市场的正面反馈，进而带来当期

企业市场价值的提升（Ｈｅｎｎｉｎｇ 等，２０００［２５］；冯科和杨威，２０１８［２６］ ）。 但是，基于中国资本市场的数

据进行分析时发现，拥有高额商誉的上市公司存在一定程度的股价泡沫（杨威等，２０１８） ［２７］，这也就

意味着资本市场对于高额商誉的正面反馈大于其实际所能带来的企业价值的提升。 为什么拥有高

额商誉资产的上市公司存在一定程度的股价泡沫呢？ 总结来看，其原因为：高额商誉中可能包含更

大程度的超额商誉，而投资者对这部分高估的商誉也给予了正面反馈（杨威等，２０１８） ［２７］，但是当高

估的商誉所代表的超额盈利能力不能实现时，企业不会及时准确地公布商誉真实价值的相关信息，
进而导致投资者无法及时修正对于高估部分的正面反馈，最终体现为存在一定程度的股价泡沫。
具体来看，高额商誉来源于高溢价，而并购溢价与管理层过度自信（Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ，２００８） ［２８］、
锚定效应（陈仕华和李维安，２０１６） ［２９］等非理性因素正相关，这意味着高额商誉中可能蕴含着更多

非理性因素导致的对并购后可获得的超额盈利能力的高估。 而投资者难以辨别合理商誉以及超额

商誉，将超额商誉也视为可为企业带来超额盈利能力的资产，进而也会对其给予正面的市场反馈。
当超额商誉所代表的超额盈利能力不能实现，存在商誉减值迹象且需计提商誉减值时，上市公司不

愿意及时以及足额计提商誉减值（Ｈａｙｎ 和 Ｈｕｇｈｅｓ，２００６［３０］；高榴和袁诗淼，２０１７［３１］ ）。 上市公司不

愿意及时足额计提商誉减值的原因在于计提商誉减值不仅会直接降低当期收益（Ｄａｒｒｏｕｇｈ 等，
２０１４） ［３２］，而且会对上市公司股票带来负面冲击（Ｌｉ 等，２０１１［３３］；Ｊａｒｖａ，２０１４［３４］ ）。 在这种情形下，
投资者无法及时准确地获取商誉真实价值的相关信息，进而可能使得投资者对上市公司的评价存

在偏误。 具体体现为：投资者无法及时修正对于商誉资产高估部分的正面反馈，存在一定程度的股

价泡沫（即股价高估）。 上述分析表明，拥有高额商誉资产的上市公司存在一定程度的股价泡沫的

原因在于其中可能包含一定程度的超额商誉，而超额商誉规模越大，会导致投资者过度正面反馈的

程度越大，但是由于上市公司在商誉减值中存在机会主义行为，导致过度正面反馈的部分无法得到

修正，进而会使得股价泡沫（股价高估程度）越大。
超额商誉对股票价格产生影响的能力可能使得超额商誉会对控股股东股权质押行为产生影响。

股票价格是股东通过股权质押可融资或套现金额的重要决定因素，股权质押合同的参考价格为股票

质押前七日的收盘均价，这意味着控股股东在股权质押前七日的收盘均价越为有利，其质押相同数量

的股权可以获得更多的资金。 因此，上市公司股东通常会选择在股票回报率较高时来质押其股权（李
旎和郑国坚，２０１５） ［４］或者选择在股价高估时来质押其股权（徐寿福等，２０１６） ［５］，主要原因是股票回报

率较高或者股价高估程度越大时，股东通过股权质押可融资或者套现的金额更大。 在前文的分析中

指出，超额商誉规模更大时会使得股价高估程度越大，此时处于信息优势以及聪明的控股股东会选择

利用这一时机进行股权质押来满足自身的融资或者套现需求。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：当超额商誉规模更大时，控股股东通过股权质押进行外部融资的规模更大。

三、 研究设计

１．样本选取与数据来源

２００７ 年之前企业财务报表中并不存在“商誉”科目，新《企业会计准则（２００６）》的实施首次将
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“商誉”单独列报，故本文选取 ２００７—２０１９ 年沪深 Ａ 股上市公司为初始样本，并按照以下标准进行

筛选：剔除 ＳＴ 股、∗ＳＴ 股；剔除金融行业样本；剔除商誉净额及其他关键变量缺失的样本。 本文所

使用的控股股东股权质押数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库中“股权质押”子库，商誉数据以及上市公司的

其他财务数据也均来自 ＣＳＭＡＲ 以及 Ｗｉｎｄ 数据库。 为了缓解极端值对本文结论的影响，对所有连

续型变量在 １％和 ９９％的分位数上进行缩尾处理。 此外，本文在所有的回归中，对标准误进行公司

层面的聚类处理。
２．模型设定

为了检验假设 Ｈ１，本文将回归模型设定为：

Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ ｉ，ｔ（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２ ｉ，ｔ） ＝ α０ ＋ α１ ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓｉ，ｔ ＋ α２ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑ Ｙｅａｒｔ

＋ ∑ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｊ ＋ ∑ Ｐｒｏｖｉｎｃｅｋ ＋ εｉ，ｔ

（１）

　 　 其中，被解释变量为当期控股股东股权质押规模，分别用控股股东当期新增股权质押占其持有

股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）以及控股股东当期新增股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿
Ｐｅｒ２）所示。 ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ 为解释变量，用来度量超额商誉资产规模的大小。 借鉴魏志华和朱彩云

（２０１９） ［１］对超额商誉的定义，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）用商誉期望模型的回归残差来度量，即以实际

商誉与预期合理商誉之间的差额作为超额商誉的代理变量。 具体地，用并购特征、行业商誉水平、
企业特征、年份以及行业固定效应等对商誉水平回归，以得到的回归残差作为超额商誉的代理变

量。 企业商誉水平用标准化的商誉规模来表示，即商誉净额除以期末总资产。 并购特征变量主要

包括是否现金支付、买方支出价值，当并购支付方式为现金支付时，取值为 １，否则取值为 ０；买方支

出价值用在并购重组中买方支出价值除以期末总资产来表示。 行业商誉水平用总资产去规模化后

的行业年度其他公司商誉的均值来表示。 企业特征则主要包括企业规模、成长性、盈利能力、管理

层持股比例、是否两职合一。 企业规模用期末总资产取对数来表示；成长性用营业收入增长率来表

示；盈利能力用总资产净利润率来表示；管理层持股比例用管理层持股数量除以股本来表示；董事

长与总经理两职合一，是否两职合一指标取值为 １，否则取值为 ０。 借鉴朱冰等（２０１８） ［３５］以及何瑛

等（２０１９） ［３６］，拟进行控制的变量包括：企业年龄（Ａｇｅ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、净利润增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、
财务杠杆（ Ｌｅｖ）、现金资产比率（Ｃａｓｈ）、董事长和总经理是否两职合一（Ｄｕａｌ）、独立董事比例

（ Ｉｎｄｅｐ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）、托宾 Ｑ 值（ＴＱ）。 此外，还控制了年度（Ｙｅａｒ）、行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）以及

企业所在省份（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）固定效应。 若模型（１）中回归系数 α１ 显著为正，则意味着“当企业的商誉

规模更高时，控股股东通过股权质押进行外部融资的规模更大”，即假设 Ｈ１ 得到支持。 主要解释

变量、被解释变量、控制变量的定义以及后文分析中用到的股票错误定价指标的定义如表 １ 所示，
其中股票错误定价指标的定义借鉴 Ｍｙｅｒｓ（１９９９） ［３７］ 以及游家兴和吴静（２０１２） ［３８］ 的方法，采用剩

余收益模型进行计算。
表 １ 变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ 控股股东股权质押规模 控股股东当期新增股权质押 ／ 控股股东持有上市公司股数

Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２ 控股股东股权质押规模 控股股东当期新增股权质押 ／ 上市公司总股数

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ 超额商誉 商誉期望模型的回归残差

Ｍｉｓｐ 股票错误定价 剩余收益模型测算的股价与内在真实价值的偏离

Ｓｉｚｅ 企业规模 期末总资产取对数

Ａｇｅ 企业年龄 企业上市年数

Ｇｒｏｗｔｈ 净利润增长率 （期末净利润 － 期初净利润） ／ 期初净利润
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续表 １
变量符号 变量名称 变量定义

Ｌｅｖ 杠杆率 期末总负债 ／ 期末总资产

Ｃａｓｈ 现金资产比率 期末现金及现金等价物余额 ／ 期末总资产

Ｄｕａｌ 是否两职合一 若董事长和总经理两职合一，取值为 １；否则为 ０
Ｉｎｄｅｐ 独立董事比例 独立董事人数 ／ 董事会总人数

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会规模 董事总人数取对数

ＴＱ 托宾 Ｑ 值 期末市值 ／ 期末总资产

　 　 资料来源：作者整理

四、 实证结果分析

１．描述性统计

各变量的描述性统计结果如表 ２ 所示。 控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例

（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）均值为 ０ ０６０５，最大值为 ０ ９４６０。 这说明，在本文的研究样本中，控股股东当期新增

股权质押占其持有股数的比例的均值为 ６ ０５％ ，控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例

的最大值达到 ９４ ６０％ 。 控股股东当期新增股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２）均值

为 ０ ０３１５，最大值为 ０ ５１４４，这说明，在本文的研究样本中，控股股东当期新增股权质押占上市公

司总股数比例的均值为 ３ １５％ ，控股股东当期新增股权质押占上市公司总股数比例的最大值为

５１ ４４％ 。 超额商誉代理变量 ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ 的均值均大于中位数，说明 ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ 呈右偏分布，部分上

市公司超额商誉规模较大。 股票错误定价指标（Ｍｉｓｐ）均值为 １ ７６０６，中位数为 １ ５９８３，均大于 ０，
这表明从平均水平来看，中国上市公司股价存在高估。
表 ２ 变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ １３９４７ ０ ０６０５ ０ １８１５ ０ ００００ ０ ００００ ０ ９４６０
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２ １３９４７ ０ ０３１５ ０ ０８８８ ０ ００００ ０ ００００ ０ ５１４４
ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ １３９４７ － ０ ００３６ ０ ０４６３ － ０ １１３４ － ０ ００４１ ０ ２２４８

Ｍｉｓｐ １３９４７ １ ７６０６ １ １９６５ － ８ ２０７７ １ ５９８３ １２ ３１７２
Ｓｉｚｅ １３９４７ ２２ １０７１ １ ２９６０ １９ ７６００ ２１ ９１２７ ２６ １３５５
Ａｇｅ １３９４７ １６ ００３８ ５ ４３３３ ４ ００００ １６ ００００ ３０ ００００

Ｇｒｏｗｔｈ １３９４７ ０ ５４０４ ５ ４８０１ － ２４ ２５１３ － ０ ００８８ ３３ ４０７６
Ｌｅｖ １３９４７ ０ ４３０４ ０ ２０４６ ０ ０４８２ ０ ４３００ ０ ８６０３
Ｃａｓｈ １３９４７ ０ １７５５ ０ １３４６ ０ ０１３０ ０ １３５１ ０ ６４９４
Ｄｕａｌ １３９４７ ０ ２１９０ ０ ４１３６ ０ ００００ ０ ００００ １ ００００
Ｉｎｄｅｐ １３９４７ ０ ３６９６ ０ ０５１９ ０ ３０７７ ０ ３３３３ ０ ５７１４

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ １３９４７ ２ １６８８ ０ １９６１ １ ６０９４ ２ １９７２ ２ ７０８１
ＴＱ １３９４７ ２ ０１５１ １ １８６２ ０ ９０９２ １ ６２９４ ７ ５７６７

　 　 资料来源：作者整理

２．超额商誉与控股股东股权质押

当超额商誉规模更高时，控股股东通过股权质押进行外部融资的规模是否更大？ 表 ３ 列示了假

设 Ｈ１ 的检验结果。 第（１）、（２）列是以控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿
Ｐｅｒ１）为被解释变量的回归结果，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数均在 １％的水平上显著为正。 第

（３）、（４）列是以控股股东当期新增股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ２）为被解释变量

的回归结果，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数均在 １％的水平上显著为正。 该回归结果表明，当企
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业的超额商誉规模（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）更大时，控股股东通过股权质押进行外部融资的规模更大，即假设

Ｈ１ 得到了实证支持。
从控制变量上来看，企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业年龄（Ａｇｅ）、净利润增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、现

金资产比率（Ｃａｓｈ）、董事长和总经理是否两职合一（Ｄｕａｌ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）回归系数显著。 具

体地，企业规模（Ｓｉｚｅ）的回归系数在 １％的水平上显著为负，说明企业规模越大，控股股东通过股权质

押进行外部融资的规模越小；企业年龄（Ａｇｅ）的回归系数在 １％的水平上显著为负，说明企业年龄越

大，控股股东通过股权质押进行外部融资的规模越小；净利润增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）的回归系数显著为正，
说明企业净利润增长率越大，控股股东通过股权质押进行外部融资的规模越大；财务杠杆（Ｌｅｖ）的回

归系数在 １％的水平上显著为正，说明企业财务杠杆越大，控股股东通过股权质押进行外部融资的规

模越大；现金资产比率（Ｃａｓｈ）的回归系数在 １％的水平上显著为负，说明企业现金资产比率越大，控
股股东通过股权质押进行外部融资的规模越小；董事长和总经理是否两职合一（Ｄｕａｌ）的回归系数在

１％的水平上显著为正，说明当企业董事长和总经理两职合一时，控股股东通过股权质押进行外部融

资的规模越大；董事会规模（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）的回归系数显著为负，说明当董事会规模越大时，控股股东通

过股权质押进行外部融资的规模越小。 其他控制变量对控股股东股权质押行为的影响不显著。
表 ３ 超额商誉与控股股东股权质押

变量
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２

（１） （２） （３） （４）

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
０ ２８０３∗∗∗

（５ ００９）
０ ２７９４∗∗∗

（４ ９９８）
０ ０７７６∗∗∗

（３ ４５３）
０ ０７８８∗∗∗

（３ ５１３）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０１４２∗∗∗

（ － ７ ４２５）
－ ０ ００８２∗∗∗

（ － ７ ７８２）

Ａｇｅ
－ ０ ００１２∗∗∗

（ － ２ ６４１）
－ ０ ０００５∗∗

（ － １ ９６４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ０００８∗∗

（２ ３５７）
０ ０００３∗∗

（２ ２７４）

Ｌｅｖ
０ ０４１２∗∗∗

（３ ２５３）
０ ０３５３∗∗∗

（５ ２０２）

Ｃａｓｈ
－ ０ ０５８８∗∗∗

（ － ３ ７７５）
－ ０ ０２５８∗∗∗

（ － ３ ３０１）

Ｄｕａｌ
０ ０２７２∗∗∗

（５ ３１７）
０ ００９６∗∗∗

（３ ８９２）

Ｉｎｄｅｐ
－ ０ ０１７１

（ － ０ ４３２）
－ ０ ０１４７

（ － ０ ７４０）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
－ ０ ０２６７∗∗

（ － ２ ３８１）
－ ０ ０１６９∗∗∗

（ － ２ ９５８）

ＴＱ
０ ０００１
（０ ０７５）

－ ０ ０００９
（ － ０ ９９６）

＿ｃｏｎｓ
－ ０ ０３３０∗∗

（ － ２ １２１）
０ ３３５７∗∗∗

（７ ０８０）
０ ０１１７
（１ ０６０）

０ ２２５３∗∗∗

（８ ６２６）
年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ ０５１０ ０ ０６５２ ０ ０３６０ ０ ０５１０
Ｎ １３９４７ １３９４７ １３９４７ １３９４７

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；括号内为聚类调整的 ｔ 值，下同

资料来源：作者整理
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３．稳健性检验

（１）替换关键变量的度量指标。 １）替换控股股东股权质押规模。 在前文的分析中，被解释变

量选择的是控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）以及控股股东当期新

增股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ２）。 将被解释变量替换为控股股东当期股权质

押的剩余量（即指控股股东当期仍处于质押状态的股权数量），分别用控股股东当期股权质押的剩

余量占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ３）以及控股股东当期股权质押剩余量占上市公司总股数的

比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ４）。 表 ４ 的第（１）、（２）列是以控股股东当期股权质押的剩余量占其持有股数的比

例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ３）为被解释变量的回归结果，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数在 １％的水平上显著

为正；第（３）、（４）列是以控股股东当期股权质押剩余量占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ４）为
被解释变量的回归结果，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数在 １％的水平上显著为正。 该结果说明，
更换控股股东股权质押规模的度量指标后，超额商誉对控股股东股权质押行为的影响与前文的研

究结论保持一致。
表 ４ 替换控股股东股权质押规模度量指标的稳健性检验

变量
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ３ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ４

（１） （２） （３） （４）

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
０ １６２４∗∗∗

（３ ４８６）
０ １６６３∗∗∗

（３ ５２５）
０ ０３５０∗∗∗

（２ ５９７）
０ ０３７８∗∗∗

（２ ７８１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 否 是 否 是

年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ ０２８７ ０ ０４２３ ０ ０２８７ ０ ０４７１
Ｎ １３９４７ １３９４７ １３９４７ １３９４７

　 　 资料来源：作者整理

２）更换超额商誉的度量指标。 为了避免由于超额商誉度量指标的不同而导致的估计结果不

稳健，更换超额商誉的度量指标进行稳健性检验。 在前文的分析中，超额商誉是通过计算商誉期望

模型的回归残差来度量。 在稳健性检验中借鉴 Ｒａｍａｎｎａ（２００８） ［９］以及郭照蕊和黄俊（２０２０） ［１０］ 对

超额商誉的定义，用企业经总资产标准化后的商誉减去行业内企业标准化商誉的中位数来表示，记
为 ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ１。 替换超额商誉度量指标后，重新对假设 Ｈ１ 进行检验，回归结果如表 ５ 所示。 表 ５
的第（１）、（２）列是以控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）为被解释变量

的回归结果，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ１）的回归系数在 １％ 的水平上显著为正；第（３）、（４）列是以控股

股东当期新增股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ２）为被解释变量的回归结果，超额商

誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ１）的回归系数在 １％的水平上显著为正。 该回归结果表明，更换超额商誉的度量指标

后，假设 Ｈ１ 依然得到实证支持。
表 ５ 替换超额商誉度量指标的稳健性检验

变量
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２

（１） （２） （３） （４）

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ１
０ ３１４７∗∗∗

（６ ２７１）
０ ２８４１∗∗∗

（５ ６８５）
０ ０９７８∗∗∗

（４ ９８８）
０ ０８６６∗∗∗

（４ ４４６）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 否 是 否 是

年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ ０５４０ ０ ０６６７ ０ ０３７６ ０ ０５１８
Ｎ １３９４７ １３９４７ １３９４７ １３９４７

　 　 资料来源：作者整理
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（２）控制公司层面固定效应。 为了避免本文研究发现的超额商誉对控股股东股权质押的影响

是由于随公司个体变动但不随时间变动的遗漏变量所导致的，在稳健性检验中进一步控制公司层

面固定效应。 回归结果如表 ６ 所示，Ｆｉｒｍ 表示公司层面固定效应。 表 ６ 的第（１）、（２）列是分别以

控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）以及控股股东当期新增股权质押占

上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ２）为被解释变量的回归结果，第（１）和（２）列均同时控制了所有的

控制变量、年份固定效应以及公司层面固定效应，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数分别在 １％以及

５％的水平上显著为正。 该回归结果，表明控制公司层面的固定效应后，本文的研究结论依然成立。
表 ６ 控制公司层面固定效应的稳健性检验

变量
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２

（１） （２）

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
０ ２９９２∗∗∗

（４ ６６８）
０ ０５６２∗∗

（２ ３１８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是

年份 ／ 公司 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ ０４０２ ０ ０１５０
Ｎ １３９４７ １３９４７

　 　 资料来源：作者整理

（３）Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法。 在本文的研究中，超额商誉指标的计算是基于商誉数据，商誉数据缺失

的样本在研究中被剔除了，因此，本文可能存在样本选择偏误。 本文拟采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法缓解

潜在的样本选择偏误。 第一步，采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型来估计企业是否有账面商誉，选择模型中的排除约

束性变量选择的是同一年同行业中其他企业是否披露商誉金额的均值（ＭＧＷ＿Ｄｕｍ），此外，选择模

型中还包括如下控制变量：企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业年龄（Ａｇｅ）、净利润增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、财务杠杆

（Ｌｅｖ）、固定资产比率（Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔ）、产权性质（ＳＯＥ）。 第二步，将第一阶段回归得到的逆米尔斯比

率（Ｍｉｌｌｓ）带入主回归方程，以缓解潜在的样本自选择问题。 第二阶段的回归结果如表 ７ 所示，逆
米尔斯比率（Ｍｉｌｌｓ）通过显著性检验，说明样本确实存在选择偏误。 具体来看，表 ７ 的第（１）、（２）列
是分别以控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）以及控股股东当期新增

股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ２）为被解释变量的回归结果，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）
的回归系数均在 １％的水平上显著为正。 表 ７ 的第（３）、（４）列是分别以分别用控股股东当期股权

质押的剩余量占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ３）以及控股股东当期股权质押剩余量占上市公司

总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ４）为被解释变量的回归结果，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数均在 １％
的水平上显著为正。 该回归结果表明，控制样本选择偏误后，与表 ３ 的研究结论保持一致。
表 ７ 基于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法的稳健性检验

变量
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ３ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ４

（１） （２） （３） （４）

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
０ ２７２９∗∗∗

（８ ２９８）
０ ０７３０∗∗∗

（４ ５８３）
０ １６０９∗∗∗

（６ ２８３）
０ ０３３８∗∗∗

（３ ２３５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是

年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制 控制 控制

Ｍｉｌｌｓ
－ ０ ０５８５∗∗∗

（ － ３ ８７２）
－ ０ ０２４０∗∗∗

（ － ３ ２８５）
－ ０ ０３５２∗∗∗

（ － ２ ９９１）
－ ０ ０１４３∗∗∗

（ － ２ ９８６）
Ｎ １６８８５ １６８８５ １６８８５ １６８８５

　 　 资料来源：作者整理
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五、 进一步分析

在前文的分析中，研究发现当企业的超额商誉规模更高时，控股股东通过股权质押进行外部融

资的规模更大，但是尚未对两者产生影响的机理进行进一步地分析。 在中国并购市场上，高溢价并

购的盛行使得企业确认了高额商誉，高额商誉与超额商誉有什么关联？ 是否拥有高额商誉资产的

企业股价高估程度更大进而导致控股股东股权质押规模更大？ 超额商誉对控股股东股权质押行为

的影响是否因审计质量的不同以及企业产权性质的不同而存在差异？ 控股股东在超额商誉规模较

大时质押股权是不是一种高风险行为？ 接下来拟对上述问题进行进一步深入的分析。
１．超额商誉对控股股东股权质押产生影响的机理

超额商誉会对控股股东股权质押行为产生影响，其产生影响的原因是什么？ 股东的股权质押

行为具有择时性，其择时性体现在股东会选择在股票回报率较高时来质押其股权（李旎和郑国坚，
２０１５） ［４］或者选择在股价高估时来质押其股权（徐寿福等，２０１６） ［５］。 超额商誉规模越大，是否会使

得股价高估程度越大，进而使得控股股东选择在当期股权质押的规模也更大？
表 ８ 为对上述假设进行检验的回归结果。 需要说明的是，股票错误定价（Ｍｉｓｐ）大于 ０，表示股

价高估；小于 ０，则表示股价低估。 结合表 ２ 股票错误定价（Ｍｉｓｐ）指标的描述性统计结果，其均值

以及中位数均大于 ０，即从平均水平来看，中国上市公司的股价存在高估。 由此可见，在中国股票

市场上，股价高估比较普遍。 表 ８ 以股票错误定价（Ｍｉｓｐ）为被解释变量的回归结果表明，超额商誉

（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数在 １％的水平上显著为正。 在中国股票市场上股价高估较为普遍这一情形

下，该回归结果表明超额商誉规模越大，会使得股价高估程度越大。 同时，根据股票错误定价

（Ｍｉｓｐ）指标按照 １ ／ ３ 分位数将样本分为两组，即股价高估程度较低组（ＯＶ ＝ ０）以及股价高估程度

较高组（ＯＶ ＝ １），小于 １ ／ ３ 分位数的为股价高估程度较低组，大于 １ ／ ３ 分位数的为股价高估程度较

高组。 回归结果显示，无论是以控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）为
被解释变量，还是以控股股东当期新增股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ２）为被解释

变量，股价高估程度较低组（ＯＶ ＝ ０）超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数均不显著，即超额商誉（ＧＷ＿
ｅｘｃｅｓｓ）对控股股东股权质押的影响不显著；而股价高估程度较高组（ＯＶ ＝ １）超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）
的回归系数均值 １％的水平上显著为正。 该结果说明，超额商誉对控股股东股权质押行为的影响

在股价高估程度较高时更显著。 上述回归结果在一定程度上可以说明，超额商誉对控股股东股权

质押行为产生影响的机理在于股价高估。 该结论符合并购套利观［３９］，超额商誉的支付能为控股股

东股权质押创造更为有利的条件进而导致企业愿意在并购交易中支付这部分成本。
表 ８ 机理分析

变量 Ｍｉｓｐ
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２

ＯＶ ＝ ０ ＯＶ ＝ １ ＯＶ ＝ ０ ＯＶ ＝ １

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
１ ５４８０∗∗∗

（４ ６９３）
０ ０６０５
（０ ６４３）

０ ３２１１∗∗∗

（５ １１４）
０ ００２０
（０ ０４６）

０ ０９２２∗∗∗

（３ ６７８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是 是

年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ ２９８６ ０ ０７７２ ０ ０６４５ ０ ０７１２ ０ ０４５６

Ｎ １３９４７ ４６４９ ９２９８ ４６４９ ９２９８

　 　 资料来源：作者整理

２．高额商誉与控股股东股权质押

截至 ２０１９ 年底，中国沪深两市的商誉余额仍处于高位，日后监管的重点之一是严防高额商誉
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增量。 之所以要严防高额商誉增量是因为高额商誉可能是财务型并购、为股东提供套利空间等非

理性或自利动机驱动下的产物（孙瑞泽，２０２０） ［２］。 这也就意味着高额商誉中可能蕴含更大程度超

额商誉。 在前文的理论分析部分指出，高额商誉中可能包含更大程度的超额商誉，接下来本文通过

实证分析来验证拥有高额商誉资产的上市公司超额商誉规模是否更大？ 近年来，中国资本市场上

出现了“商誉与股权质押双高股”，“商誉与股权质押双高股”出现的逻辑是什么？ 是否拥有高额商

誉资产的上市公司股价高估程度更大，进而使得控股股东股权质押的规模更大？
在前文的实证分析中，超额商誉主要用商誉期望模型的回归残差来表示，该残差即实际商誉与

预期合理商誉的之间差额。 相较于超额商誉，高额商誉是一个更加直观的概念，其内涵为上市公司

的商誉资产处于比较高的水平，现有的文献通常将上市公司的商誉规模与行业年度地区中位数进

行比较，若高于该中位数，则认为上市公司拥有高额商誉资产。 生成变量 ＨＧＷ 用来表示企业是否

拥有高额商誉资产，若企业商誉规模高于行业年度地区中位数，则企业拥有高额商誉资产，ＨＧＷ 取

值为 １；若企业商誉规模小于等于行业年度地区中位数，ＨＧＷ 取值为 ０。 回归结果如表 ９ 所示，表 ９
的第（１）列为检验“当企业拥有高额商誉资产时，超额商誉越大”的回归结果，企业是否拥有高额商

誉资产（ＨＧＷ）这一变量的回归系数在 １％的水平上显著为正。 该回归结果表明，当企业拥有高额

商誉资产时，超额商誉越大。 表 ９ 的第（２） ～ （４）列为检验“拥有高额商誉资产的上市公司当期股

价高估程度更大，进而使得有融资需求的控股股东股权质押的规模更大”的回归结果。 其中，表 ９
第（２）列是以股票错误定价（Ｍｉｓｐ）为被解释变量的回归结果，高额商誉（ＨＧＷ）这一变量的回归系

数在 １％的水平上显著为正，在中国资本市场股价高估比较普遍这一情形下，该结果表明当企业

拥有高额商誉资产时，股价高估程度越大。 表 ９ 的第（３）列和第（４）列分别是以控股股东当期新

增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）以及控股股东当期新增股权质押占上市公司总股

数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２）为被解释变量的回归结果，高额商誉（ＨＧＷ）这一变量的回归系数均在

１％的水平上显著为正，该结果表明，当企业拥有高额商誉资产时，控股股东选择选择在当期股权

质押的规模越大。 综合表 ９ 的第（２） ～ （４）列的回归结果，该回归结果验证了本文的假设，拥有

高额商誉资产的上市公司当期股价高估程度更大，进而使得有融资需求的控股股东股权质押的

规模更大。
表 ９ 高额商誉与控股股东股权质押

变量
ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ Ｍｉｓｐ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２

（１） （２） （３） （４）

ＨＧＷ
０ ０３７６∗∗∗

（２４ ９６９）
０ １３３１∗∗∗

（４ ０２９）
０ ０２５１∗∗∗

（６ ０７７）
０ ０１０３∗∗∗

（４ ６５７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是

年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ １７１２ ０ ２９７６ ０ ０６４１ ０ ０５１９

Ｎ １３９４７ １３９４７ １３９４７ １３９４７

　 　 资料来源：作者整理

３．外部治理机制的调节作用

从前文的分析可知，超额商誉对控股股东股权质押行为产生影响的原因在于：当超额商誉规模

较大时，股价高估程度更大。 现有的研究表明，四大会计师事务所审计能提高公司会计信息质量

（Ｆｒａｎｃｉｓ 和 Ｙｕ，２００９） ［４０］，进而降低股价高估程度。 现有的文献根据上市公司是否聘请四大会计师

事务所审计来衡量审计质量的高低（郭照蕊和黄俊，２０２０） ［１０］，聘请四大会计师事务所组的审计质
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量高于聘请非四大会计师事务所组。 因此，本文预期，相较于聘请非四大会计师事务所，上市公司

聘请四大会计师事务所时，超额商誉对控股股东的股权质押影响更小。
根据上市公司是否聘请四大会计师事务所，将本文的研究样本分为两组，即聘请四大会计师事

务所组（Ｂｉｇ４ ＝ １）以及聘请非四大会计师事务所组（Ｂｉｇ４ ＝ ０），分组检验超额商誉对控股股东股权

质押的影响。 表 １０ 为对上述假说进行检验的回归结果。 表 １０ 的回归结果显示，无论是以控股股

东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）为被解释变量，还是以控股股东当期新增

股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿Ｐｅｒ２）为被解释变量，聘请四大会计师事务所组（Ｂｉｇ４ ＝１）
超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数均不显著，即超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）对控股股东股权质押的影响

不再显著；而聘请非四大会计师事务所组（Ｂｉｇ４ ＝ ０）超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数均值 １％ 的

水平上显著为正，即超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）对控股股东股权质押依然有显著的正向影响。 该回归结

果表明，高质量审计能发挥有效的外部治理机制，提升企业的会计信息质量，降低股价高估程度，进
而降低超额商誉对于控股股东股权质押行为的影响。
表 １０ 超额商誉、外部公司治理与控股股东股权质押

变量
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２

Ｂｉｇ４ ＝ １ Ｂｉｇ４ ＝ ０ Ｂｉｇ４ ＝ １ Ｂｉｇ４ ＝ ０

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
０ １５９２
（０ ７７５）

０ ２８６７∗∗∗

（４ ９６８）
０ ０３７４
（０ ３４３）

０ ０８４１∗∗∗

（３ ６６４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是

年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ １２５０ ０ ０６３５ ０ ０８１１ ０ ０４９７

Ｎ ８４８ １３０４６ ８４８ １３０４６

　 　 资料来源：作者整理

４．基于产权性质的异质性分析

超额商誉对控股股东股权质押行为的影响是否因企业产权性质的不同而存在差异？ 财政部发

布的《关于上市公司国有股权质押有关问题的通知》对国有企业股东股权质押的质押率、资金流向

均作了较为严格的规定，明确指出：股东质押的股权不能超过其持有的该上市公司股份总额的

５０％ 、质押所得的资金不得用于买卖股票。 这些规定在一定程度上会使得国有企业股东减少股权

质押融资。 因此，本文预期：相较于国有企业，超额商誉对控股股东股权质押行为的影响在民营企

业中更显著。
根据产权性质（ＳＯＥ）的差异将企业分为国有企业（ＳＯＥ ＝ １）和民营企业（ＳＯＥ ＝ ０），表 １１ 为分

组回归的结果。 前两列是以控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１）为被

解释变量的回归结果，后两列是以控股股东当期新增股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿
Ｐｅｒ２）为被解释变量的回归结果。 以控股股东当期新增股权质押占其持有股数的比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿
Ｐｅｒ１）为被解释变量时，若上市公司的产权性质为国有企业（ＳＯＥ ＝ １），超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回

归系数不显著；而当上市公司的产权性质为民营企业（ＳＯＥ ＝ ０）时，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系

数在 １％的水平上显著为正。 以控股股东当期新增股权质押占上市公司总股数的比例（Ｐｌｄｅｇｅ＿
Ｐｅｒ２）为被解释变量时，若上市公司的产权性质为国有企业（ＳＯＥ ＝ １），超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回

归系数不显著；而当上市公司的产权性质为民营企业（ＳＯＥ ＝ ０）时，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系

数在 ５％的水平上显著为正。 该回归结果表明超额商誉对控股股东股权质押行为的影响因企业产

权性质的不同而存在差异，具体地，超额商誉对控股股东股权质押行为的影响在民营企业中更

显著。
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表 １１ 基于产权性质的异质性分析

变量
Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ１ Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｐｅｒ２

ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
０ ０８１９
（１ ３７６）

０ ２３６２∗∗∗

（３ ５８１）
０ ０２６５
（０ ９９９）

０ ０５６１∗∗

（２ ０６９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是

年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ ０３２４ ０ ０６４２ ０ ０５８９ ０ ０４８５

Ｎ ６６２７ ７３２０ ６６２７ ７３２０

　 　 资料来源：作者整理

５．超额商誉与股价大幅下跌风险

从前文的分析可知，超额商誉规模越大，会使得当期股价高估程度越大，进而使得控股股东通

过股权质押进行外部融资的规模越大。 那么控股股东在超额商誉规模较大时质押股权是不是一种

高风险行为？ 若未来期间股价大幅下跌，则前期质押的股权会面临较大的股权质押爆仓风险。 而

超额商誉规模越大，会导致未来发生商誉减值的可能性更大，而商誉减值的发生会使得未来股价大

幅下跌的风险增加（韩宏稳等，２０１９） ［４１］。 因此，本文认为，控股股东在超额商誉规模较大时质押股

权是高风险行为，超额商誉规模越大，会使得股票价格在未来期间大幅下跌的风险增加。
表 １２ 为对上述假设进行检验的回归结果。 股价大幅下跌风险指标的计算借鉴 Ｈｕｔｔｏｎ 等

（２００９） ［４２］的方法分别用负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）以及收益上下波动比率（ＤＵＶＯＬ）来表示。 表

１２ 的第（１）、（２）列分别是以第 ｔ ＋ １ 期的负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）以及收益上下波动比率

（ＤＵＶＯＬ）为被解释变量的回归结果，超额商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）的回归系数均在 １０％的水平上显著为正。
该回归结果验证了前文的分析，即超额商誉规模越大，会导致未来期间股价大幅下跌风险更大。 由此

可见，控股股东选择在超额商誉规模较大时进行股权质押是一种高风险行为，一旦未来股价大幅下跌

成为事实，其质押的股权可能会面临股权质押爆仓风险，并给股价带来进一步下跌的压力。
表 １２ 超额商誉与股价大幅下跌风险

变量
ＮＣＳＫＥＷｔ ＋ １ ＤＵＶＯＬｔ ＋ １

（１） （２）

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
０ ２１２７∗

（１ ６６３）
０ １４７５∗

（１ ６６０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是

年份 ／ 行业 ／ 省份 控制 控制

调整 Ｒ２ ０ ０７１８ ０ ０７５０
Ｎ １３９４７ １３９４７

　 　 资料来源：作者整理

六、 结论及政策建议

本文研究了超额商誉对控股股东股权质押行为的影响。 研究表明，当超额商誉规模更大时，控
股股东通过股权质押进行外部融资的规模更大。 其产生影响的原因在于超额商誉规模越大，会使

得股价高估程度越大，进而使得控股股东股权质押的规模更大。 该结论表明超额商誉的支付能为

控股股东股权质押创造更为有利的条件进而导致企业愿意在并购交易中支付更高成本。 在进一步

地分析中，研究了高额商誉与超额商誉的关系，研究表明拥有高额商誉资产的企业超额商誉规模越
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大，拥有高额商誉资产的上市公司股价高估程度更大，进而使得有融资需求的控股股东股权质押的

规模更大；基于审计质量的异质性分析发现，超额商誉对于控股股东股权质押行为的影响在低质量

审计组更显著；基于产权性质的异质性分析发现，相较于国有企业，超额商誉对控股股东股权质押

行为的影响在民营企业中更显著。 同时，进一步地研究中还发现控股股东在超额商誉规模较大时

质押股权是高风险行为，超额商誉规模越大，会使得股票价格在未来期间大幅下跌的风险增加。
近年来，股权质押爆仓频繁发生，出质方给质权人带来了巨大的损失，加剧了金融市场的动荡。

本文研究表明，拥有较高超额商誉资产上市公司的股价高估易于被控股股东所“利用”，当企业的

超额商誉规模更高时，控股股东通过股权质押进行外部融资的规模更大，但是控股股东在企业拥有

较高超额商誉资产时质押的股权面临更大的股价大幅下跌风险。 基于上述分析，本文拟从以下三

个方面提出政策建议：
第一，质权人在与控股股东在签订股权质押合同时，应审慎评估所参考的股票价格的合理性。

股权质押合同的参考价格为股票质押前七日的收盘均价，若其参照的股票价格存在由于较高超额

商誉而导致的高估，则未来股价大幅下跌的风险增加，进而导致控股股东在企业拥有较高超额商誉

资产时质押的股权面临更大的股权质押爆仓风险。 故质权人在与控股股东在签订股权质押合同时

审慎评估所参考的股票价格的合理性，识别股票价格是否存在由于超额商誉规模较大而导致的高

估，这对于防范和化解股权质押风险具有重要意义。
第二，监管机构应加强对于拥有高额商誉资产上市公司信息披露的监管，重点监控商誉减值信

息的披露。 拥有高额商誉资产的企业超额商誉规模越大，并且拥有高额商誉资产的上市公司股价

高估程度更大，进而使得有融资需求的控股股东股权质押的规模更大，其产生影响的原因与上市公

司在商誉减值中不及时足额计提商誉减值等行为有一定的关联。 为了减少控股股东在企业拥有高

额商誉时高风险的股权质押行为，监管机构应加强对于拥有高额商誉资产上市公司信息披露的监

管，进而防范控股股东在企业拥有高额商誉资产时质押股权所带来的股权质押爆仓风险。
第三，投资者应审慎评估拥有高额商誉资产上市公司的投资价值，警惕“商誉与股权质押双高

股”的出现。 拥有高额商誉资产上市公司的股价高估程度更大，同时，拥有高额商誉时的股价高估

容易被企业内部人所利用来进行满足自身融资或套现需求的股权质押。 但是“商誉与股价双高股”未
来大幅下跌的风险更大，而一旦股价大幅下跌成为既定事实，投资者将遭受巨大的经济损失。 因此，
投资者投资拥有高额商誉资产上市公司股票时应更加小心谨慎，尽量避免由于信息不对称而做出错

误的投资决策，警惕“商誉与股权质押双高股”的出现，正确识别风险，并理性进行投资。
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［４２］ Ｈｕｔｔｏｎ， Ａ． Ｐ． ， Ａ． Ｊ． Ｍａｒｃｕｓ， ａｎｄ Ｈ． Ｔｅｈｒａｎｉａｎ． Ｏｐａｑｕｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｒ２， ａｎｄ Ｃｒａｓｈ Ｒｉｓｋ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，９４，（１）：６７ － ８６．
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Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｅｘｃｅｓｓ Ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｏｎ
Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ Ｓｈａｒｅ Ｐｌｅｄｇｉｎｇ

ＨＥ Ｓｕ⁃ｙａｎ，ＲＥＮ Ｌｉ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｘｉａｍｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｘｉａｍｅｎ，Ｆｕｊｉａｎ，３６１００５，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓ， ｔｈｅ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｍ＆Ａ ｈａｓ ｂｅｅｎ “ｂｌｏｗｏｕｔ” ． Ｈｉｇｈ ｐｒｅｍｉｕｍ ｐａｙｍｅｎｔ ｉｎ Ｍ＆Ａ ｈａｓ
ｂｅｃｏｍｅ ｔｈｅ “ ｎｅｗ ｎｏｒｍａｌ” ． Ｈｉｇｈ ｐｒｅｍｉｕｍ ｐａｙｍｅｎｔ ｍａｋｅｓ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｃｃｕｍｕｌａｔｅ ｈｉｇｈ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｓｓｅｔｓ， ａｎｄ ｈｉｇｈ
ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｓｓｅｔｓ ｍａｙ ｃｏｎｔａｉｎ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｂｕｂｂｌｅ． Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｒａｐｉｄ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｓｓｅｔｓ， ｔｈｅ ｉｓｓｕｅ ｏｆ
ｈｉｇｈ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｈａｓ ａｔｔｒａｃｔｅｄ ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ． Ｉｎ ２０１６ ａｎｄ ２０１７， Ｃｈｉｎａ
Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ （ＣＳＲＣ） ｄｉｓｃｌｏｓｅｄ ｔｈｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ｄａｔａ ｉｎ ｔｈｅ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ
Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ｗｈｉｃｈ ｓｈｏｗｅｄ ｔｈａｔ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｃｃｏｕｎｔｅｄ ｆｏｒ ａ ｌａｒｇｅ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｐａｙｍｅｎｔ ｉｎ Ｍ＆Ａ． Ｉｎ ２０１８， ｔｈｅ
ＣＳＲＣｓ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｐｏｉｎｔｅｄ ｏｕｔ ｔｈａｔ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｗａｓ ａｒｔｉｆｉｃｉａｌｌｙ ｈｉｇｈ
ａｔ ｔｈｅ ｉｎｉｔｉａｌ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ． Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ， ｔｈｅ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｌｓｏ ｐｏｉｎｔｓ
ｏｕｔ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｍａｎｙ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｉｍｐａｉｒｍｅｎｔ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ
ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｉｍｐａｉｒｍｅｎｔ ｍａｋｅｓ ｉｔ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆ ａｒｔｉｆｉｃｉａｌｌｙ
ｈｉｇｈ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｓｓｅｔｓ ｉｎｉｔｉａｌｌｙ ｒｅｃｏｇｎｉｚｅｄ． Ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｉｎｆｌａｔｅｄ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ ｍａｎｙ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ
ｉｍｐａｉｒｍｅｎｔ ｏｆ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｉｔ ｉｓ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｔｏ ｄｉｓｃｕｓｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｌａｔｅｄ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｓｓｅｔｓ ｏｎ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ
ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｔａｋｉｎｇ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１９ ａｓ ｉｎｉｔｉａｌ ｓａｍｐｌｅｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ．

Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ． Ｉｆ ａ ｃｏｍｐａｎｙ ｈａｓ ｈｉｇｈ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ， ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｗｉｌｌ ｐｌｅｄｇｅ ｌａｒｇｅｒ
ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｓｔｏｃｋｓ． Ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎ ｉｓ ｔｈａｔ ｉｆ ａ ｃｏｍｐａｎｙ ｈａｓ ｈｉｇｈ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ， ｉｔｓ ｓｔｏｃｋ ｗｉｌｌ ｈａｖｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ
ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ｗｈｉｃｈ ｗｉｌｌ ｌｅａｄ ｔｏ ｌａｒｇｅｒ ｓｃａｌｅ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｐｌｅｄｇｉｎｇ ｔｈｅｉｒ ｓｈａｒｅｓ． Ｔｈｉｓ ｒｅｓｕｌｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｐａｙｍｅｎｔ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｃａｎ ｃｒｅａｔｅ ｍｏｒｅ ｆａｖｏｒａｂｌｅ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ． Ｉｎ ｔｈｅ ｆｕｒｔｈｅｒ
ａｎａｌｙｓｉｓ， ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｈａｖｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｕｓ ｌａｒｇｅｒ ｓｃａｌｅ ｏｆ
ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｐｌｅｄｇｉｎｇ ｔｈｅｉｒ ｓｈａｒｅｓ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ａｕｄｉｔ ｑｕａｌｉｔｙ， ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｌｏｗ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ａｕｄｉｔ
ｇｒｏｕｐ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｎａｔｕｒｅ， ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ｔｈｅ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．
Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ， ｉｔ ｉｓ ａｌｓｏ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｉｔ ｉｓ ａ ｈｉｇｈ⁃ｒｉｓｋ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｆｏｒ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｔｏ ｐｌｅｄｇｅ ｔｈｅｉｒ ｓｈａｒｅｓ ｗｈｅｎ ｔｈｅ
ｓｃａｌｅ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｉｓ ｌａｒｇｅ， ｂｅｃａｕｓｅ ｉｆ ａ ｃｏｍｐａｎｙ ｈａｓ ｌａｒｇｅｒ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ， ｉｔｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｗｉｌｌ ｈａｖｅ ｇｒｅａｔｅｒ
ｒｉｓｋ ｏｆ ｆａｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｐｌｙ ｉｎ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ． Ｍｏｓｔ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｓ
ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｇｏｏｄｗｉｌｌ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｏｄｗｉｌｌ， ａｎｄ ｍａｋｅｓ ｉｔ ｃｌｅａｒ ｔｈａｔ ｉｔ ｉｓ ｔｈｅ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｔｈａｔ ｈａｓ
ａｎ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ． Ｗｈａｔｓ ｍｏｒｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ
ｆｏｒ ｔｈｅ ｐａｙｍｅｎｔ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ． Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｒｅｖｅａｌｓ
ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｔｏ ｐａｙ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ， ｎａｍｅｌｙ ｔｈｅ ｐａｙｍｅｎｔ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｃａｎ ｃｒｅａｔｅ ｍｏｒｅ ｆａｖｏｒａｂｌｅ
ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ． Ｔｈｅ ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ ｐｒｅｍｉｕｍ ｐａｉｄ ｂｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｍ＆Ａ ｍａｙ ｂｅ ｔｈｅ ｓｅｌｆ⁃
ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｉｎｓｉｄｅｒｓ ｔｏ ｓａｔｉｓｆｙ ｔｈｅｉｒ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｃｈｉｎａｓ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ “ｈｉｇｈ ｐｒｅｍｉｕｍ， ｈｉｇｈ ｇｏｏｄｗｉｌｌ”，
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎ⁃ｄｅｐｔｈ ａｎａｌｙｓｉｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｈｉｇｈ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ， ｗｈｉｃｈ ｍａｋｅｓ ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｃａｎ ｂｅｔｔｅｒ ｓｅｒｖｅ ｔｈｅ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ， ａｎｄ ａｌｓｏ ｓｈｅｄ ｌｉｇｈｔ ｏｎ ｔｈｅ ｌｏｇｉｃ ｏｆ “ｈｉｇｈ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ａｎｄ ｈｉｇｈ
ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ”．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｅｘｃｅｓｓ ｇｏｏｄｗｉｌｌ； ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｉｎｇ； ｓｔｏｃｋ ｏｖｅｒｐｒｉｃｉｎｇ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ１４， Ｇ３２， Ｃ５８
ＤＯＩ：１０ １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ ２０２１ ０７ ０１１

（责任编辑：张任之）
２９１

何苏燕，任　 力　 超额商誉对控股股东股权质押行为的影响


