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连锁股东能降低并购超额商誉吗？ 
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摘要 ：本文基于 2007~2019 年我国沪深 A 股上市公司样本，探究连锁股东对并购超额商誉的影响，结果发

现 ：连锁股东能有效降低并购超额商誉，并且在连锁股东数量多的上市公司中抑制作用更加明显，该结论经

多项稳健性检验后依然成立。机制检验发现，连锁股东可通过监督效应和信息效应抑制超额商誉。进一步分

析发现，连锁股东持股比例越高，其对并购超额商誉的抑制作用越强 ；在被国内“十大”事务所审计的企业和

行业竞争程度较高的企业中，连锁股东对并购超额商誉的抑制作用更有效 ；连锁股东能有效降低商誉减值的

可能性。

关键词 ：连锁股东 ；超额商誉 ；监督效应 ；信息效应

中图分类号 ：F275   文献标志码 ：A    文章编号 ：2095-8838（2022）05-0048-16

收稿日期 ：2022-04-21

基金项目 ：国家自然科学基金项目（71862037）

作者简介 ：余怒涛，云南财经大学会计学院教授，博士生导师 ；

     袁 博，云南财经大学会计学院硕士研究生 ；

     张华玉，通讯作者，云南财经大学会计学院，厦门大学管理学院博士后。

一、引言

2014年并购潮以来，A股商誉价值及其占比快速攀

升，商誉成为社会热议话题，也引起了监管部门的高度关

注。截至 2021年第三季度，A股共有超过 2 448家上市公

司存在商誉，商誉价值更是增至6.6万亿元，占全部A股营

业收入的 4.6%，并且，存在商誉的上市公司中，约 160家

公司的商誉占净资产比例超过50%，21家超过 100%。并购

重组虽能优化资源配置，但若并购目标选择不当、估值过

高，上市公司在并购过程中就会形成超额商誉（张新民等，

2018），给正常市场秩序、上市公司后续经营等埋下巨大隐

患，商誉泡沫及其一次性大额减值计提更是成为重要的金

融风险要素之一（张新民等，2018）。在此背景下，研究如

何降低并购超额商誉十分重要。

连锁股东是指同时持有同行业多家上市公司股权的

大股东（He和Huang，2017），在资本市场中越来越常见。

相比投资单一上市公司的大股东而言，在投资目标上，连

锁股东更关注投资组合收益最大化，为寻求更大的经济

回报，有更强的动机促使企业共进。在治理效力上，连锁

股东拥有更为丰富的经验、信息和资源，在形成企业经济

关联时能够展现出更多的协同优势。然而，连锁股东相关

的研究还相对较少，而且对连锁股东在企业中究竟扮演

什么样的角色至今仍众说纷纭。一方面，连锁股东为企业

之间的信息传递与资源流动提供了低成本的渠道（He等，

2019），另一方面，连锁股东的存在容易促使同行业企业

间合谋，为获取垄断利润提供便利（Hansen和Lott，1996 ；

Azar等，2018）。那么，连锁股东能否通过发挥自身信息资

源优势和协同治理能力，降低企业并购超额商誉，有待进

一步研究。 

本文的研究贡献主要有以下两个方面 ：第一，为全面
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认识连锁股东对企业的影响提供了新的经验证据。目前连

锁股东对企业发展的影响主要有“治理协同”和“竞争合

谋”两种观点，尚未定论。现有文献主要从高管薪酬契约有

效性、风险承担和创新投入等角度关注连锁股东发挥的治

理效应（Kang 等，2018 ；Chen 等，2018 ；李世刚，2021 ；

杜善重和马连福，2022 ；李世刚等，2022），鲜有学者关注

到连锁股东对并购超额商誉的治理作用。连锁股东同时兼

具信息优势和治理优势，并购决策及定价与股东财富息息

相关，本文从并购超额商誉的视角，丰富了连锁股东治理

协同效应方面的研究。第二，现有探究并购超额商誉影响

因素的文献主要从上市公司的内外部治理环境切入，考察

了内部控制、会计稳健性、高质量审计以及经济政策不确

定性等对并购超额商誉的影响（张新民等，2018 ；郭照蕊

和黄俊，2020 ；韩宏稳和唐清泉，2021 ；赵彦锋和陈如意，

2021），少有研究探讨股东尤其是连锁股东对并购超额商

誉的影响，本文从连锁股东这一特殊大股东持股形式的角

度对并购超额商誉影响因素的研究提供了有益补充。

后文的安排如下 : 第二部分是理论分析与假设提出 ； 

第三部分是研究设计 ；第四部分是实证结果与分析 ；第五

部分是机制检验 ；第六部分是进一步分析 ；最后一部分是

研究结论。

二、理论分析与假设提出

并购作为企业成长中的复杂战略之一，存在较大不确

定性，并且并购溢价水平波动较大、并购溢价决策不确定

性较强。杜兴强等（2011）认为商誉应该分解为合理的部

分和高估的部分，由于代理问题的存在，高估的商誉主要

是由管理层过度乐观、自负的并购行为造成的，商誉中高

估的部分即本文讨论的超额商誉。这部分商誉无法体现

资产的定义，也无法体现商誉的性质，其产生的超额经济

利益是不确定的，其本质是企业稀缺资源的浪费（杜兴强

等，2011 ；魏志华和朱彩云，2019），且通常源自并购方

在对目标方价值及前景信息掌握不充分的情况下对是否

并购及并购估值做出的错误判断（张新民等，2018 ；李璐

和姚海鑫，2019）。大股东是企业并购的主要决策者，而

大股东中特殊的一类股东——连锁股东，又会怎样影响企

业的并购定价呢？现有关于连锁股东的研究主要存在两

种观点，一种观点认为连锁股东可以凭借信息与资源优势

发挥协同治理效应（Kang等，2018；Chen等，2018；He等，

2019），另一种观点则认为连锁股东存在合谋效应，连锁

股东可能会为了最大化投资组合收益，缓解所持股企业之

间的竞争，获取垄断市场利润（Azar 等，2018 ；Antón 等，

2018 ；Park等，2019 ；潘越等，2020）。因此，分析连锁股

东对并购超额商誉的影响要结合连锁股东的不同效应展

开阐述。

（一）连锁股东与并购超额商誉 ：基于治理的视角

连锁股东主要通过发挥监督能力和信息优势抑制并购

超额商誉。一方面，连锁股东对管理层行为表现出较强的

监督意愿，凭借其积累的丰富治理经验和专业能力，约束

管理层行为，进而降低并购超额商誉。管理层往往希望通

过并购行为构建商业帝国（Jensen，1986 ；Core等，1999），

基于“攫取私有收益假说”，管理层更易基于私有收益角度

选择并购项目，并倾向于通过高溢价收购增加自己的私有

收益获取，基于“自大假说”，管理层的过度乐观往往会导

致企业在并购过程中支付过高的价格，从而形成高额商誉

（李丹蒙等，2018）。然而，最终的溢价并购决策是经由并

购公司的股东大会作出的，若大股东基于企业发展将并购

作为战略选择，说明大股东比较关心企业的长期绩效，更

关注优质并购项目的选择以及根据被并购方的发展潜力

进行并购支付。连锁股东在多年的经营管理中积累了一定

的行业专长和管理经验，拥有着比一般大股东更专业的治

理能力，能够发挥更强的监督作用，包括反对管理层的不

当决策（He等，2019），甚至可能开除偷懒的管理者（Kang

等，2018）。连锁股东投资多家同行业企业本身就体现了

其对企业长期发展和行业发展前景抱有信心，更有动机对

管理层实施监督，抑制管理层攫取私有收益的行为以及避

免管理层过度自信导致的溢价并购，从而降低并购超额商

誉。另一方面，连锁股东可以通过其信息优势降低超额商

誉。社会关系网络作为正式制度的一种补充，能够有效降

低信息不对称程度。连锁股东处于企业网络的优势位置，

可以加强持股企业之间的联系（Schmalz等，2018），促进

同行业企业间的信息共享。通过信息桥，股东关系网络能

为企业带来更丰富和多元化的异质性信息（黄灿和李善民，

2019）。由连锁股东搭建起的社会关系网络可以作为非正

式的信息传递通道，为企业之间的信息传递与资源流动提

供低成本的渠道（He等，2019）。

（二）连锁股东与并购超额商誉 ：基于合谋的视角

相比投资单一上市公司的大股东，连锁股东投资多

家上市公司往往是为了追求投资组合收益的最大化，有动

机促使其持有的同行业企业进行合谋，占据市场份额，扭

连锁股东能降低并购超额商誉吗？
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曲市场定价机制，以获取垄断利润，提高议价能力（He和

Huang，2017 ；Azar 等，2018 ；Antón 等，2018 ；Park 等，

2019）。连锁股东在合谋动机的驱使下，可能会选择掏空上

市公司，侵占中小股东权益。连锁股东作为信息优势方，

利用溢价并购掏空上市公司的动机更强，导致并购超额商

誉提高。此外，连锁股东获取投资组合价值最大化行为的

实施需要管理层的配合（李世刚，2021），连锁股东可能会

放松对管理层的监督，对管理层自利行为监督效力的不足，

为管理层攫取私利提供了便利，管理层更有可能利用自身

的信息优势进行机会主义行为，在企业并购活动的决策上

更容易过度乐观、过度自信，对被并购方以及并购过程中

的风险认识不到位，错误高估并购目标方的价值，产生高

溢价并购支付，最终形成高额的并购超额商誉。

综合以上分析，本文提出以下假设 ：

H1a ：在其他条件相同的情况下，连锁股东能够有效

降低并购超额商誉 ；

H1b ：在其他条件相同的情况下，连锁股东会提高并

购超额商誉。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2007~2019年我国沪深A股上市公司作为研

究样本（本文之所以未将数据更新到 2021年，是因为新冠

肺炎疫情的暴发导致 2020年和 2021年研究样本会对本文

结果产生较大影响），并做如下筛选 ：第一，剔除金融行业

的样本 ；第二，剔除ST类公司样本 ；第三，剔除数据缺失

的样本 ；第四，剔除同一控制下的企业并购样本。最后共

得到 18 032个样本。此外，为避免异常值的影响，本文所

用连续变量均在 1%和 99%水平上进行Winsorize缩尾处

理。本文数据均来源于CSMAR数据库，所有回归结果均

在公司层面进行聚类（Cluster）处理。

（二）变量定义与研究模型

1.主要变量定义

超额商誉。参考魏志华和朱彩云（2019）、董竹和张欣

（2021）的研究，选择企业的超额商誉（GW_excess）作为被

解释变量，具体采用如下商誉期望模型 ：

  

                                                                                      （1）

其中，GW为经总资产标准化后的实际商誉，Cash为

并购是否现金支付、Buyer为买方支出价值、GW_ind为同

行业同年度其他公司商誉的均值、Size为企业规模、Roa为

盈利能力、Growth为成长性、Mhold为管理层持股比例、

Dual为是否两职合一、Ind和Year分别为行业虚拟变量与

年度虚拟变量，通过回归得到的残差为实际商誉与期望商

誉的之间差额，即超额商誉（GW_excess）。

连锁股东。现有研究大多认为，持股比例 5%以上的

股东能够对企业的经营管理产生重大影响，并将其定义

为大股东（Bharath 等，2013 ；Edmans 等，2013 ；余怒涛

等，2021），参照已有文献（He 和 Huang，2017 ；Chen 等，

2018 ；潘越等，2020 ；杜勇等，2021），本文将连锁股东

（Cross）作为解释变量，从以下两个方面进行衡量 ：（1）企

业中是否存在连锁股东（Cross_dum）。在季度层面上保留

持股比例不低于 5%的大股东，若样本中大股东在同一季

度同一行业其他企业持股比例也不低于 5%，则说明该企

业当年存在连锁股东，取值为1，否则为0。（2）企业拥有连

锁股东的数量（Cross_num）。对季度层面的连锁股东数目

求取年度均值并加 1取对数来衡量。以上数据在具体计算

时均基于季度数据进行构建，如果公司在某一年度任何一

个季度被连锁股东持股，则判定该年度内公司存在连锁股

东 ；计算连锁股东数量时，首先计算出季度指标，然后取

季度指标的均值作为相应的年度指标。

参考已有文献（孙淑伟等，2017 ；张新民等，2018 ；李

璐和姚海鑫，2019），本文选取公司规模（Size）、资产负债

率（Lev）、资产收益率（Roa）、公司成长性（Growth）、第一

大股东持股比例（First）、股权集中度（Top5）、董事会规模

（Board）、独董比例（Ddrate）、两职合一（Dual）、公司年龄

（Lnage）和经营现金流（Cfo）作为控制变量，并在此基础

上控制行业和年度的固定效应。

具体变量定义见表1。

2.模型设置

为验证前文研究假设，本文构建如下模型（2）：

                                                                      

                                                                                      （2）

其中，被解释变量GW_excess为超额商誉，解释变量

Cross为连锁股东，包含是否存在连锁股东（Cross_dum)以

及连锁股东的数量（Cross_num），模型中还控制了相关变

量及行业和年度固定效应。
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计和相关系数分析

1.描述性统计

表 2列示了本文主要变量的描述性统计结果。Panel A

为全样本描述性统计，其中被解释变量超额商誉 GW_

excess 的均值为-0.0024，中位数为-0.0049，最大值为

0.3299，标准差为 0.0601，这意味着部分上市公司存在较

大规模的超额商誉，并且上市公司之间超额商誉的规模存

在较大的差异。从解释变量连锁股东的两个指标来看，有

表 1 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量含义及说明

被解释变量 超额商誉 GW_excess 采用商誉期望模型的回归残差作为超额商誉的代理变量

解释变量 连锁股东
Cross_dum 如果该公司当年存在连锁股东取值为 1，否则为 0
Cross_num 季度层面的连锁股东数目求年度均值，并加 1 取对数

控制变量

公司规模 Size 年末公司总资产取对数

资产负债率 Lev 总负债与总资产的比值

资产收益率 Roa 净利润与总资产的比值

公司成长性 Growth 公司销售收入的年增长率

第一大股东持股 First 第一大股东持股数占总股本的比例

股权集中度 Top5 前五大股东持股比例之和

董事会规模 Board 企业当年董事会的实际人数

独董比例 Ddrate 独立董事人数占董事会总人数的比例

两职合一 Dual 当董事长和总经理为同一人时取值为 1，否则为 0
公司年龄 Lnage 公司上市年限加 1 后取对数

经营现金流 Cfo 经营活动产生的现金净流量除以总资产

行业效应 Ind 行业固定效应

年度效应 Year 年度固定效应

表 2 描述性统计

Panel A 全样本统计

N 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值

GW_excess 18 032 -0.0024 0.0601 -0.1021 -0.0295 -0.0049 0.0042 0.3299

Cross_dum 18 032 0.1417 0.3487 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

Cross_num 18 032 0.0969 0.2486 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0986

Size 18 032 22.0813 1.2749 19.6883 21.1739 21.8988 22.8053 26.0543

Lev 18 032 0.4391 0.2080 0.0505 0.2741 0.4358 0.5976 0.9087

Roa 18 032 0.0414 0.0527 -0.1804 0.0162 0.0384 0.0672 0.1940

Growth 18 032 0.2108 0.4637 -0.5139 -0.0007 0.1296 0.2981 3.1424

First 18 032 0.3573 0.1467 0.1116 0.2390 0.3386 0.4589 0.7489

Top5 18 032 0.5360 0.1479 0.2236 0.4267 0.5349 0.6431 0.8802

Board 18 032 8.7778 1.7097 5.0000 8.0000 9.0000 9.0000 15.0000

Ddrate 18 032 0.3710 0.0520 0.3077 0.3333 0.3333 0.4000 0.5714

Dual 18 032 0.2344 0.4236 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

Lnage 18 032 2.0916 0.7517 0.0000 1.6094 2.1972 2.7081 3.2189

Cfo 18 032 0.0470 0.0703 -0.1618 0.0074 0.0461 0.0883 0.2464

Panel B 是否存在连锁股东的超额商誉均值差异检验

Cross_dum=0 Cross_dum=1
Mean-diff p

Obs Mean Obs Mean

GW_excess 15 477 -0.002 2 555 -0.007 0.006 0.000***

连锁股东能降低并购超额商誉吗？

中
国
财
政
杂
志
社



财务研究  2022 年第 5 期

52 53

14.17%的上市公司存在连锁股东，并且是否存在连锁股东

（Cross_dum）的标准差为 0.3487 ；连锁股东数量（Cross_

num）的均值为 0.0969，最大值达到了 1.0986，标准差为

0.2486，这说明上市公司之间连锁股东差异明显，部分上

市公司连锁股东已经达到了对公司治理产生影响的水平，

研究连锁股东的治理效力具有一定的现实意义。此外，其

他控制变量的描述性统计均与现有相关研究保持一致。

Panel B为是否存在连锁股东的超额商誉均值差异检

验，可以看出，相比不存在连锁股东的企业，存在连锁股

东的企业并购超额商誉更低，均值差异检验在一定程度上

验证了连锁股东能够有效降低企业并购超额商誉。

2.相关系数分析

表 3列示了本文主要变量的Pearson相关系数检验结

果，从检验结果来看，连锁股东的两个衡量指标均与超额

商誉显著负相关，表明连锁股东能够有效降低超额商誉的

规模，这初步验证了本文的研究假设。此外，变量之间相

关系数绝对值大多小于 0.5，说明所选变量之间不存在严重

的多重共线性问题，模型设计可靠。

（二）实证结果

表 4列示了连锁股东与并购超额商誉的检验结果。从

列（1）和（2）的结果可以看出，不加入控制变量进行回

归时，是否存在连锁股东（Cross_dum）和连锁股东数量

（Cross_num）的回归系数均在 1%水平上显著为负。从列

（3）和（4）的结果可以看出，在控制了相关变量后，是否存

在连锁股东（Cross_dum）和连锁股东数量（Cross_num）的

回归系数仍然在 1%水平上显著为负。从以上回归结果可

以看出，相比不存在连锁股东的企业，存在连锁股东企业

的并购超额商誉更低，并且随着连锁股东数量的增加，连

锁股东对并购超额商誉的抑制作用更强，说明连锁股东能

够有效降低并购超额商誉，支持假设H1a。

就相关控制变量的回归结果而言，公司规模越大，成

长性越好，企业并购超额商誉越高 ；企业资产负债率越高，

盈利能力越强，第一大股东持股比例越高，企业并购超额

商誉越低。

（三）内生性检验

1.PSM检验

由于样本中存在连锁股东和不存在连锁股东的公司数

量存在差异，本文进一步将存在连锁股东的样本公司作为

实验组，将主回归中的控制变量作为匹配变量，对不存在

连锁股东的样本公司进行 1:1无放回的最近邻匹配，共获
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得 4 576个样本，对匹配后的样本重新进行回归检验，回归

结果见表5的列（1）和列（2），该结果与主检验回归结果保

持一致，较好地支持了前文的研究结论。

2. Heckman两阶段检验

为了进一步缓解由于连锁股东可能投资具有共同特征

的同行业企业导致的样本自选择问题，本文采用Heckman

两阶段检验，第一阶段以上市公司是否存在连锁股东作为

因变量（Cross_dum），将本文基准回归的控制变量滞后一

期作为第一阶段模型的排他性约束变量，并构建Probit模

型进行回归计算出逆米尔斯比率（IMR）的值，将其加入后

续的回归中，第二阶段的回归结果见表5的列（3）和列（4），

回归结果依然较好地支持了前文的研究结论。

3.工具变量法

为解决可能存在的逆向因果问题，参考潘越等（2020）

的做法，本文选择沪深 300 指数和中证 500 指数成分股的

变动作为工具变量，进行 2SLS回归检验。具体来说，如果

上市公司上一期由中证 500指数成分股调入沪深 300指数

成分股，则 ln300 取值为 1，否则为 0 ；如果上市公司上一

期由非中证 500 指数成分股调入中证 500 指数成分股，那

么 ln500 取值为 1，否则为 0。检验结果如表 6 的列（1）和

表 4 连锁股东与超额商誉

（1）
GW_excess

（2）
GW_excess

（3）
GW_excess

（4）
GW_excess

Cross_dum -0.0055*** -0.0065***

（-3.4157） （-3.7466）
Cross_num -0.0080*** -0.0097***

（-3.6794） （-4.0429）
Size 0.0054*** 0.0054***

（6.9759） （7.0107）
Lev -0.0451*** -0.0451***

（-8.3361） （-8.3381）
Roa -0.0926*** -0.0931***

（-6.5463） （-6.5720）
Growth 0.0230*** 0.0229***

（14.2288） （14.2115）
First -0.0454*** -0.0460***

（-5.8430） （-5.8768）
Top5 0.0056 0.0064

（0.6458） （0.7282）
Board -0.0005 -0.0005

（-1.1893） （-1.1416）
Ddrate 0.0038 0.0037

（0.2505） （0.2489）
Dual -0.0009 -0.0009

（-0.4339） （-0.4409）
Lnage 0.0002 0.0002

（0.1675） （0.1755）
Cfo -0.0053 -0.0053

（-0.7260） （-0.7300）
cons 0.0159 0.0156 -0.0695** -0.0712**

（0.7953） （0.7799） （-2.8893） （-2.9512）
Year FE Yes Yes Yes Yes
Ind FE Yes Yes Yes Yes

N 18 032 18 032 18 032 18 032
Adj_R2 0.0050 0.0051 0.0524 0.0525

注：括号内数值为 T值，*、**、*** 分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。下同
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列（2）所示，列（1）显示的是第一阶段的回归结果，ln300

的回归系数为负但并不显著，ln500的回归系数显著为负，

F 大于 10，说明沪深 300 指数和中证 500 指数成分股的变

动满足弱工具变量检验，经过 Hansen J 检验和 Sargan 检

验满足过度识别检验 ；列（2）显示的是第二阶段的回归

结果，可以看出连锁股东与并购超额商誉的回归系数显著

为负，说明在控制了逆向因果问题后本文的研究结论仍然

成立。

4.被解释变量 t+1期检验

考虑到连锁股东对并购超额商誉的抑制作用可能会存

在滞后，因此，本文将被解释变量采用 t+1期重新进行回

归，结果如表 6的列（3）和列（4）所示，回归结果仍然很好

表 5 内生性检验 1

PSM 检验
Heckman 两阶段检验

（第二阶段）

（1）
GW_excess

（2）
GW_excess

（3）
GW_excess

（4）
GW_excess

Cross_dum -0.0041** -0.0061**

（-2.0468） （-3.2449）
Cross_num -0.0068** -0.0089***

（-2.5092） （-3.4454）
IMR 0.0306*** 0.0305***

（6.2160） （6.2071）
Size 0.0027** 0.0027** 0.0110*** 0.0110***

（2.7652） （2.7863） （8.5611） （8.5786）
Lev -0.0342*** -0.0341*** -0.0461*** -0.0461***

（-4.2641） （-4.2627） （-7.7659） （-7.7684）
Roa -0.0796*** -0.0799*** -0.0887*** -0.0890***

（-3.5174） （-3.5350） （-5.5280） （-5.5475）
Growth 0.0145*** 0.0144*** 0.0208*** 0.0208***

（6.1340） （6.1030） （11.6425） （11.6274）
First -0.0317*** -0.0324*** -0.0836*** -0.0841***

（-3.3042） （-3.3632） （-8.4798） （-8.4986）
Top5 0.0050 0.0060 0.0556*** 0.0562***

（0.4783） （0.5625） （4.9771） （5.0117）
Board -0.0006 -0.0006 0.0005 0.0005

（-1.2102） （-1.1674） （0.9377） （0.9762）
Ddrate 0.0110 0.0105 0.0086 0.0086

（0.5691） （0.5453） （0.5244） （0.5232）
Dual -0.0006 -0.0006 -0.0036 -0.0036

（-0.1584） （-0.1830） （-1.5564） （-1.5557）
Lnage -0.0024 -0.0024 0.0025 0.0025

（-1.4723） （-1.4619） （1.3308） （1.3340）
Cfo -0.0199* -0.0200* -0.0057 -0.0058

（-1.7094） （-1.7126） （-0.6834） （-0.6891）
cons -0.0055 -0.0062 -0.2542*** -0.2549***

（-0.2866） （-0.3183） （-6.8260） （-6.8448）
Year FE Yes Yes Yes Yes
Ind FE Yes Yes Yes Yes

Firm FE No No No No
N 4 576 4 576 14 619 14 619

Adj_R2 0.0726 0.0732 0.0601 0.0602
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地支持了研究结论。

5.固定效应检验

考虑到连锁股东和并购超额商誉样本公司的特殊性，

本文在稳健性检验中使用个体固定效应模型进行检验，回

归结果如表 6的列（5）和列（6）所示。回归结果均与主检

验保持一致，较好地支持了前文的研究结论。

（四）稳健性检验

1.剔除国际金融危机的影响

Lewellen 和 Michelle（2021）认为，2008~2009 年国际

金融危机时期企业间疯狂并购重组，连锁股东会对企业产

生影响，是源自企业对国际金融危机做出的反应。因此，本

文在剔除 2008年和 2009年的研究样本后重新进行回归检

表 6 内生性检验 2

工具变量法 t+1 期检验 固定效应检验

（1）
Cross_num

（2）
GW_excess

（3）
GW_excesst+1

（4）
GW_excesst+1

（5）
GW_excess

（6）
GW_excess

Cross_dum -0.0061** -0.0051**

（-3.2571） （-1.9736）
Cross_num -0.2509** -0.0081** -0.0088**

（-2.7007） （-3.1169） （-2.2986）
ln300 -0.0153

（-1.0664）
ln500 -0.0287***

（-3.8043）
Size 0.0473*** 0.0166*** 0.0019** 0.0019** 0.0292*** 0.0292***

（8.2563） （3.6688） （2.4811） （2.4773） （11.5254） （11.5207）
Lev -0.0265 -0.0513*** -0.0373*** -0.0373*** -0.0288** -0.0288**

（-1.1030） （-6.1188） （-6.9443） （-6.9414） （-3.1569） （-3.1593）
Roa -0.2302*** -0.1504*** -0.0643*** -0.0645*** 0.0130 0.0128

（-3.7073） （-5.2028） （-4.0189） （-4.0258） （0.9262） （0.9104）
Growth -0.0185*** 0.0185*** 0.0185*** 0.0184*** 0.0118*** 0.0118***

（-4.9511） （8.0674） （11.3586） （11.3449） （10.0696） （10.0560）
First -0.3352*** -0.1269*** -0.0403*** -0.0406*** -0.0752*** -0.0756***

（-7.1761） （-3.7343） （-4.7161） （-4.7167） （-4.5972） （-4.6220）
Top5 0.4673*** 0.1186** 0.0155 0.0157 -0.0124 -0.0119

（8.9225） （2.6408） （1.6160） （1.6321） （-0.9468） （-0.9016）
Board 0.0079** 0.0014 -0.0003 -0.0003 0.0015** 0.0015**

（2.3803） （1.2119） （-0.7282） （-0.7020） （2.1221） （2.1139）
Ddrate 0.0380 0.0132 0.0152 0.0152 -0.0069 -0.0071

（0.4871） （0.5391） （0.9256） （0.9224） （-0.3862） （-0.3987）
Dual -0.0142* -0.0043 0.0016 0.0016 -0.0028 -0.0028

（-1.8851） （-1.3903） （0.7164） （0.7156） （-1.1661） （-1.1716）
Lnage 0.0333*** 0.0084** -0.0014 -0.0014 0.0290*** 0.0290***

（4.6690） （2.1447） （-0.9922） （-1.0107） （9.8548） （9.8243）
Cfo 0.0524 0.0073 -0.0064 -0.0064 -0.0089 -0.0090

（1.4725） （0.6072） （-0.7936） （-0.7956） （-1.4503） （-1.4656）
cons -1.2255*** -0.4130*** -0.0148 -0.0151 -0.7251*** -0.7242***

（-9.3884） （-3.4913） （-0.6591） （-0.6719） （-13.0457） （-13.0394）
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind FE Yes Yes Yes Yes No No

Firm FE No No No No Yes Yes
N 18 032 18 032 14 619 14 619 18 032 18 032

Adj_R2 0.1522 0.0423 0.0422 0.1446 0.1447
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验，具体的回归结果见表 7，回归结果依然与主检验回归结

果保持一致，较好地支持了前文的研究结论。

2.更换超额商誉衡量方式

首先，参考Ramanna（2008）的研究，采用经行业中位

数调整的商誉作为超额商誉（GW_excess1）的衡量指标重

新进行检验，具体回归结果见表8的列（1）和列（2）。其次，

将企业标准化商誉减去当年行业内所有企业标准化商誉的

均值作为超额商誉（GW_excess2）的衡量指标重新进行回

归检验，回归结果见表 8的列（3）和列（4）。两种替代被解

释变量的回归结果均与主回归结果保持一致，可见连锁股

东能够有效降低超额商誉，并且连锁股东数量越多，对超

额商誉的抑制作用越强，本文的结论进一步得到了验证。

3.更换连锁股东衡量方式

大股东持股比例不同，其对企业的影响力存在较大差

异。大股东持有股份超过 10%，可要求向公司派出董事和

高管，由此参与公司经营决策及管理活动，发挥更大的公

司治理效用。同时，我国《公司法》规定，持有公司 10%以

上股份的股东有权向董事会请求召开甚至在一些条件下可

以自行召开临时股东会议（姜付秀等，2015）。基于此，本

文参考杜勇等（2021），重新界定了连锁股东的门槛。首先，

以持股比例超过 10%的标准界定连锁股东，选择是否存在

连锁股东（Cross_dum1）与连锁股东的数量（Cross_num1）

作为解释变量重新检验，具体回归结果见表 9的列（1）和

列（2）。其次，根据会计准则①，投资方直接或通过子公司

间接持有被投资单位 20%以上但低于 50%的表决权时，一

般认为对被投资单位具有重大影响，因此，本文重新按持

股比例超过 20%的标准界定连锁股东，以是否存在连锁

股东（Cross_dum2）与连锁股东的数量（Cross_num2）作为

衡量指标，检验结果见表 9的列（3）和列（4）。此外，考虑

到前十大股东是否是连锁股东同样会对公司产生较大影

响，本文选择前十大股东中的连锁股东进行回归检验，以

是否存在连锁股东（Cross_dum3）和连锁股东数量（Cross_

num3）作为解释变量重新检验，回归结果见表 9的列（5）

和列（6）。回归结果均与主检验结果保持一致，仍然较好地

支持了本文的研究结论。

五、机制检验

在前述理论分析中，本文认为连锁股东主要是通过监

督效应和信息效应对并购超额商誉产生影响，接下来将从

这两个角度进行机制检验。

（一）监督效应检验

如前所述，本文认为，连锁股东可以通过监督效应即

发挥监督管理作用，约束管理层行为尤其是管理层自利性

表 7 剔除国际金融危机的影响

（1）
GW_excess

（2）
GW_excess

Cross_dum -0.0074***

（-3.8807）

Cross_num -0.0110***

（-4.2097）

Controls Yes Yes

Year FE Yes Yes

Ind FE Yes Yes

N 16 045 16 045

Adj_R2 0.0577 0.0578

表 8 更换超额商誉衡量方式

（1）
GW_excess1

（2）
GW_excess1

（3）
GW_excess2

（4）
GW_excess2

Cross_dum -0.0085*** -0.0087***

（-4.8261） （-5.0273）

Cross_num -0.0124*** -0.0125***

（-5.0604） （-5.2307）

Controls Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

N 18 032 18 032 18 032 18 032

Adj_R2 0.2167 0.2168 0.0963 0.0963

①《企业会计准则第2号——长期股权投资》应用指南（2014）
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并购，从而积极地治理公司，降低并购溢价，抑制并购超

额商誉。为检验连锁股东的监督效应，参考李寿喜（2007）

和戴亦一等（2016）的方法，以经营费用率（管理费用与销

售费用之和占营业收入的比例）衡量股东与管理层之间的

代理成本（Cost），并以此为中介变量进行中介效应检验，

具体回归结果见表 10。其中，列（1）和列（2）检验的是连

锁股东对代理成本的影响，结果显示，是否存在连锁股东

（Cross_dum）与代理成本（Cost）在 5%水平上显著负相关，

连锁股东的数量（Cross_num）与代理成本（Cost）在 1%水

平上显著负相关，说明连锁股东能够发挥监督作用降低代

理成本，缓解代理问题，并且随着连锁股东数量的增加，

连锁股东对股东与管理层之间的代理问题缓解作用更强。

表 10 的列（3）和列（4）的结果显示，是否存在连锁股东

（Cross_dum）、连锁股东的数量（Cross_num）与超额商誉

均在 1%水平上显著负相关，代理成本（Cost）与超额商誉

在 1%水平上显著正相关，验证了连锁股东发挥监督作用

缓解代理问题进而降低并购超额商誉。

（二）信息效应检验

本文认为，连锁股东能够发挥自身信息优势，促进所

持股同行业企业间的信息共享，从而改善上市公司的信息

环境，使得企业可以更合理地估计并购目标的盈利能力、

成长能力、经营能力以及并购中可能面临的风险，合理评

估并购目标方的价值，从而降低并购超额商誉。为检验连

锁股东的信息效应，本文借鉴曾颖和陆正飞（2006）以及林

长泉等（2016）的做法，选择上市公司信息披露等级作为中

介变量信息环境（Info）的衡量指标，并且根据信息披露质

量由高到低四个评级A、B、C、D，分别为 Info赋值 4、3、

2、1，数值越大，上市公司的信息环境越好。具体回归结果

见表 11，列（1）和列（2）检验了连锁股东与信息环境的关

系，结果显示，是否存在连锁股东（Cross_dum）、连锁股东

的数量（Cross_num）与信息环境（Info）均在 5%水平上显

著正相关，这意味着连锁股东能够有效改善信息环境，而

且连锁股东数量越多，对信息环境的改善作用越强。表 11

的列（3）和列（4）结果显示，是否存在连锁股东（Cross_

dum）和连锁股东的数量（Cross_num）均与超额商誉显著

负相关，信息环境（Info）与并购超额商誉在 5%水平上显

著负相关，说明连锁股东通过改善公司的信息环境降低了

并购超额商誉。

六、进一步分析

（一）连锁股东持股比例与超额商誉 

当连锁股东持股比例较高时，话语权较大，对企业的

经营管理决策影响较强，监督管理层行为的动机和收益较

高。因此，在企业重要的并购决策中，持股比例较高的连锁

股东对管理层的自利性并购和高溢价并购具备更强的监督

治理能力，对并购超额商誉应该会具有更明显的抑制作用。

表 9 更换连锁股东衡量方式

（1）
GW_excess

（2）
GW_excess

（3）
GW_excess

（4）
GW_excess

（5）
GW_excess

（6）
GW_excess

Cross_dum1 -0.0076***

（-4.2213）
Cross_num1 -0.0101***

（-3.8560）
Cross_dum2 -0.0059**

（-2.8061）
Cross_num2 -0.0091**

（-2.8442）
Cross_dum3 -0.0093***

（-4.4275）
Cross_num3 -0.0105***

（-8.1207）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 18 032 18 032 15 684 15 684 18 032 18 032
Adj_R2 0.0524 0.0523 0.0514 0.0514 0.0534 0.0600

连锁股东能降低并购超额商誉吗？
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为验证连锁股东持股比例对并购超额商誉的影响，本文分

别选择上市公司连锁股东的累计持股比例、平均持股比例

和最高持股比例衡量连锁股东持股比例（Cross_share），与

并购超额商誉进行回归检验，具体的检验结果见表 12。从

结果可以看出，连锁股东持股比例（Cross_share）与并购超

额商誉在 5%的水平上显著负相关，说明连锁股东持股比

例越高，对并购超额商誉的抑制作用越强。

（二）连锁股东与超额商誉 ：区分外部监督环境

1.连锁股东与超额商誉 ：区分审计质量

会计师事务所作为公司外部治理的重要主体，能够有

表 10 监督效应检验

Cost GW_excess

（1） （2） （3） （4）

Cross_dum -0.0065** -0.0065***

（-3.0468） （-3.6355）

Cross_num -0.0098*** -0.0098***

（-3.3709） （-3.9184）

Cost 0.0542*** 0.0542***

（5.6725） （5.6668）

Size -0.0158*** -0.0158*** 0.0064*** 0.0064***

（-17.2632）（-17.1811）（7.4476） （7.4815）

Lev -0.1488*** -0.1488*** -0.0403*** -0.0403***

（-24.5302）（-24.5333）（-6.6843）（-6.6874）

Roa -0.1114*** -0.1119*** -0.0952*** -0.0957***

（-4.5419） （-4.5579） （-6.0322）（-6.0543）

Growth -0.0142*** -0.0142*** 0.0270*** 0.0270***

（-6.9388） （-6.9540） （15.0039） （14.9874）

First -0.0773*** -0.0778*** -0.0426*** -0.0431***

（-9.8150） （-9.8489） （-5.3068）（-5.3426）

Top5 0.0426*** 0.0434*** 0.0045 0.0052

（4.9305） （4.9921） （0.4946） （0.5722）

Board 0.0018*** 0.0018*** -0.0007 -0.0007

（3.4119） （3.4499） （-1.5134）（-1.4659）

Ddrate 0.1206*** 0.1206*** -0.0003 -0.0004

（7.3593） （7.3569） （-0.0209）（-0.0230）

Dual 0.0153*** 0.0153*** -0.0016 -0.0017

（7.3393） （7.3330） （-0.7924）（-0.7977）

Lnage 0.0102*** 0.0102*** 0.0002 0.0002

（7.1940） （7.2109） （0.1622） （0.1739）

Cfo 0.0426** 0.0426** -0.0078 -0.0078

（3.2027） （3.2012） （-1.0239）（-1.0276）

cons 0.5563*** 0.5546*** -0.0839*** -0.0855***

（29.6006） （29.3543） （-3.4683）（-3.5266）

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

N 17 258 17 258 17 258 17 258

Adj_R2 0.2697 0.2697 0.0647 0.0648

表 11 信息效应检验

Info GW_excess

（1） （2） （3） （4）

Cross_dum 0.0453** -0.0082**

（2.6992） （-3.1857）

Cross_num 0.0636** -0.0129***

（2.6104） （-3.6613）

Info -0.0037** -0.0037**

（-2.3484）（-2.3448）

Size 0.1315*** 0.1315*** 0.0082*** 0.0082***

（19.5159） （19.4800） （6.2209） （6.2459）

Lev -0.3752*** -0.3752*** -0.0658*** -0.0658***

（-10.3361）（-10.3354）（-8.4058）（-8.4086）

Roa 2.9667*** 2.9681*** -0.1305*** -0.1309***

（21.4265） （21.4378） （-6.4530）（-6.4735）

Growth -0.0373** -0.0372** 0.0319*** 0.0319***

（-3.0249） （-3.0128） （13.3067） （13.2899）

First 0.3088*** 0.3094*** -0.0535*** -0.0539***

（5.7642） （5.7706） （-4.8498）（-4.8778）

Top5 -0.0810 -0.0827 0.0046 0.0053

（-1.4250） （-1.4528） （0.3781） （0.4330）

Board 0.0192*** 0.0191*** -0.0005 -0.0005

（4.7854） （4.7649） （-0.7509）（-0.7077）

Ddrate 0.0873 0.0876 -0.0026 -0.0026

（0.7536） （0.7560） （-0.1191）（-0.1195）

Dual -0.0126 -0.0125 -0.0002 -0.0002

（-1.0817） （-1.0747） （-0.0711）（-0.0806）

Lnage -0.0699*** -0.0699*** -0.0006 -0.0006

（-7.6432） （-7.6405） （-0.3629）（-0.3404）

Cfo 0.1055 0.1051 -0.0048 -0.0047

（1.2146） （1.2102） （-0.4299）（-0.4199）

cons 0.1280 0.1308 -0.1050*** -0.1066***

（0.7788） （0.7942） （-3.5359）（-3.5751）

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

N 11 520 11 520 11 520 11 520

Adj_R2 0.1705 0.1704 0.0700 0.0702
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效监督和约束管理层的私利行为，缓解股东和管理层之间

的代理问题。当上市公司审计师来自于大的事务所时，审

计质量整体相对较高，对管理层的监督作用较强，信息不

对称程度降低，连锁股东应该更容易发挥治理能力。为检

验不同审计质量下连锁股东对并购超额商誉的影响，本文

表 12 连锁股东持股比例与超额商誉

（1）
GW_excess

累计

（2）
GW_ excess

平均

（3）
GW_ excess

最高

Cross_share -0.0113** -0.0117** -0.0120**

（-2.5716） （-2.4056） （-2.4776）

Size 0.0052*** 0.0052*** 0.0052***

（6.8098） （6.7921） （6.8002）

Lev -0.0450*** -0.0450*** -0.0450***

（-8.3195） （-8.3181） （-8.3199）

Roa -0.0923*** -0.0921*** -0.0922***

（-6.5194） （-6.5069） （-6.5115）

Growth 0.0230*** 0.0230*** 0.0230***

（14.2250） （14.2260） （14.2282）

First -0.0432*** -0.0429*** -0.0429***

（-5.6625） （-5.6355） （-5.6389）

Top5 0.0038 0.0034 0.0035

（0.4435） （0.3920） （0.4023）

Board -0.0005 -0.0006 -0.0006

（-1.2658） （-1.2955） （-1.2908）

Ddrate 0.0033 0.0032 0.0032

（0.2184） （0.2123） （0.2144）

Dual -0.0008 -0.0008 -0.0008

（-0.4141） （-0.4140） （-0.4158）

Lnage 0.0001 0.0001 0.0001

（0.0571） （0.0561） （0.0638）

Cfo -0.0056 -0.0056 -0.0056

（-0.7737） （-0.7758） （-0.7747）

cons -0.0658** -0.0648** -0.0651**

（-2.7307） （-2.6960） （-2.7076）

Year FE Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes

N 18 032 18 032 18 032

Adj_R2 0.0516 0.0515 0.0516

根据中国注册会计师协会公布的年度会计师事务所综合

排名进行分组回归，具体的回归结果见表 13。从结果可以

看出，不论审计质量高还是低，是否存在连锁股东（Cross_

dum）以及连锁股东的数量（Cross_num）都与并购超额商

誉显著负相关，通过系数差异检验发现，相比审计质量相

对较低的企业，审计质量较高的企业中连锁股东能够更好

地降低并购超额商誉。

2.连锁股东与超额商誉 ：区分行业竞争程度

行业竞争也可以激励和约束管理层，缓解代理问题。

行业竞争程度较高时，激烈的竞争将会促使管理者更加努

力工作（邢立全和陈汉文，2013），缓解股东与管理层之间

的代理冲突，降低信息不对称程度，连锁股东则应该能够

进一步约束和监督管理层自利性并购行为，减少管理层高

估被并购方价值、低估并购风险的可能，进而降低并购超

额商誉。因此，为考察不同行业竞争程度下连锁股东对并

购超额商誉的影响，本文选择当年行业中前五大企业市场

份额的平方和计算赫芬达尔指数，以此衡量行业内的竞争

程度，并按照该值的行业年度中位数将样本分成行业竞争

程度较高组和行业竞争程度较低组分别进行检验，具体的

回归结果见表 14。从结果可以看出，不论行业竞争程度高

还是低，是否存在连锁股东（Cross_dum）和连锁股东的数

量（Cross_num）均与超额商誉显著负相关。系数差异检验

结果显示，相比行业竞争程度较低的企业，行业竞争程度

较高的企业连锁股东对并购超额商誉具有更显著的抑制

作用。

（三）连锁股东与商誉减值

如前所述，连锁股东通过发挥信息优势和监督治理

作用，可以有效遏制管理层的高溢价并购行为，优化并购

决策，缓解并购商誉的高估程度，降低并购项目的超额商

誉，本文进而认为，连锁股东可以降低并购后商誉减值发

生的可能性。一方面，超额商誉较低则减值的可能性较

低。另一方面，连锁股东同时持有同行业多家企业，更加

关注企业的长远发展和长期利益，有动机提升企业并购项

目后期的整合效应，对并购项目质量充分把关，可以促成

并购项目的价值创造和转化，发挥并购的协同效应，达到

“1+1 ＞ 2”的效果（Bradley 等，1988 ；张学勇等，2017 ；

潘红波等，2019），提高并购业绩承诺兑现程度，进而提

升企业和连锁股东自身的收益，使得并购后商誉减值的可

能性降低。

本文参考Li和Sloan(2017)、韩宏稳等 (2019)的研究，

连锁股东能降低并购超额商誉吗？
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选择是否发生商誉减值（GW_impair，当年发生商誉减值

赋值为 1，否则为 0）作为商誉减值的衡量指标，进行滞后

一期至三期的回归检验，具体的检验结果如表 15所示。结

果表明，是否存在连锁股股东（Cross_dum）和连锁股东的

数量（Cross_num）均与未来期间是否发生商誉减值（GW_

impairt+n）显著负相关，这说明连锁股东能够有效降低未来

期间发生商誉减值的可能性，并且在连锁股东数量多的上

市公司，其对商誉减值的抑制作用更明显。

七、研究结论

本文探究了连锁股东对并购超额商誉的影响效应，发

现连锁股东能够有效降低并购超额商誉，并且在连锁股东

数量多的上市公司抑制作用更加明显。机制检验发现，连

锁股东可以通过监督效应和信息效应降低并购超额商誉。

监督效应检验发现，连锁股东能发挥监督治理作用，约束

管理层自利性并购，进而抑制并购超额商誉。信息效应检

表 13 连锁股东与超额商誉 ：区分审计质量

（1）
GW_excess

非国内“十大”审计

（2）
GW_excess

国内“十大”审计

（3）
GW_excess

非国内“十大”审计

（4）
GW_excess

国内“十大”审计

Cross_dum -0.0038* -0.0091***

（-1.8818） （-4.9408）
Cross_num -0.0077** -0.0121***

（-2.6438） （-4.6811）
Size 0.0041*** 0.0067*** 0.0042*** 0.0067***

（5.5086） （9.6494） （5.5530） （9.6140）
Lev -0.0380*** -0.0518*** -0.0380*** -0.0518***

（-9.5234） （-12.0613） （-9.5148） （-12.0472）
Roa -0.0674*** -0.1119*** -0.0680*** -0.1123***

（-4.8151） （-7.4210） （-4.8520） （-7.4465）
Growth 0.0211*** 0.0245*** 0.0211*** 0.0245***

（15.6741） （17.0738） （15.6459） （17.0625）
First -0.0327*** -0.0549*** -0.0334*** -0.0553***

（-5.0851） （-8.6979） （-5.1872） （-8.7320）
Top5 -0.0047 0.0135** -0.0037 0.0141**

（-0.6769） （2.0104） （-0.5291） （2.0766）
Board 0.0000 -0.0010** 0.0000 -0.0010**

（0.0437） （-2.3647） （0.0910） （-2.2884）
Ddrate 0.0029 -0.0024 0.0029 -0.0025

（0.2135） （-0.1823） （0.2097） （-0.1857）
Dual -0.0004 -0.0010 -0.0004 -0.0010

（-0.2543） （-0.6542） （-0.2851） （-0.6555）
Lnage 0.0004 -0.0002 0.0005 -0.0002

（0.3716） （-0.1574） （0.4463） （-0.2033）
Cfo 0.0041 -0.0154 0.0042 -0.0155

（0.4438） （-1.4737） （0.4516） （-1.4843）
cons -0.0850*** -0.0779*** -0.0857*** -0.0781***

（-4.6908） （-4.5292） （-4.7284） （-4.5292）
Year FE Yes Yes Yes Yes
Ind FE Yes Yes Yes Yes

Suest 差异 5.18** 1.96*

N 8 467 9 565 8 467 9 565
Adj_R2 0.0470 0.0635 0.0474 0.0633中
国
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验发现，连锁股东能有效改善上市公司的信息环境，从而

降低并购超额商誉。进一步区分连锁股东的持股比例发

现，持股比例越高，连锁股东对并购超额商誉的抑制作用

越强。区分外部监管环境发现，连锁股东在被国内“十大”

会计师事务所审计的企业和行业竞争程度较高的企业中明

显降低了并购超额商誉。此外，本文还发现连锁股东能够

降低商誉减值的可能性。

根据本文的研究结论，可以得到以下启示 ：现有研究

认为连锁股东对企业的影响存在“竞争合谋效应”和“协同

治理效应”两种观点，本文从并购的视角研究发现，连锁股

东在降低超额商誉方面主要发挥了治理效应，因此，我们

要全面认识连锁股东在资本市场的作用，不仅要警惕连锁

股东的合谋倾向，也要认识到连锁股东在公司治理中发挥

的作用。第一，企业在优化股权结构时，可以结合实际情

况适当引入连锁股东，并注重运用连锁股东的监督治理能

力和资源信息优势，使其在降低并购超额商誉等方面发挥

表 14 连锁股东与超额商誉 ：区分行业竞争程度

（1）
GW_excess

行业竞争程度低 

（2）
GW_excess

行业竞争程度高 

（3）
GW_excess

行业竞争程度低 

（4）
GW_excess

行业竞争程度高 

Cross_dum -0.0039** -0.0110***

（-2.2195） （-5.3453）
Cross_num -0.0065** -0.0148***

（-2.5441） （-5.1364）
Size 0.0068*** 0.0038*** 0.0068*** 0.0038***

（10.0010） （5.1577） （10.0494） （5.1676）
Lev -0.0517*** -0.0345*** -0.0518*** -0.0345***

（-12.9463） （-8.0094） （-12.9597） （-8.0206）
Roa -0.1217*** -0.0597*** -0.1221*** -0.0602***

（-8.6803） （-3.9839） （-8.7078） （-4.0210）
Growth 0.0265*** 0.0186*** 0.0265*** 0.0185***

（19.0559） （13.4955） （19.0331） （13.4799）
First -0.0353*** -0.0596*** -0.0359*** -0.0599***

（-5.8787） （-8.8443） （-5.9608） （-8.8743）
Top5 0.0021 0.0167** 0.0030 0.0171**

（0.3250） （2.2955） （0.4537） （2.3455）
Board -0.0003 -0.0005 -0.0003 -0.0005

（-0.8196） （-1.0268） （-0.7564） （-1.0354）
Ddrate -0.0040 0.0113 -0.0038 0.0107

（-0.3153） （0.7812） （-0.2994） （0.7416）
Dual -0.0013 -0.0008 -0.0014 -0.0007

（-0.9294） （-0.4655） （-0.9518） （-0.4208）
Lnage -0.0008 0.0028** -0.0008 0.0028**

（-0.8113） （2.4538） （-0.7861） （2.4308）
Cfo 0.0074 -0.0150 0.0074 -0.0150

（0.7920） （-1.4613） （0.7875） （-1.4607）
cons -0.1017*** -0.0810*** -0.1030*** -0.0814***

（-6.5042） （-4.4929） （-6.5712） （-4.5001）
Year FE Yes Yes Yes Yes
Ind FE Yes Yes Yes Yes

Suest 差异 10.83*** 8.54***

N 10 811 7 214 10 811 7 214
p 0.000 0.000 0.000 0.000

Adj_R2 0.0546 0.0704 0.0547 0.0701

连锁股东能降低并购超额商誉吗？
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重要作用。第二，本文研究发现，随着审计质量的提高和

行业竞争程度的加剧，连锁股东的治理效应更加突出，因

此，企业应主动寻求高质量事务所和审计师的审计，同时，

行业竞争程度较高的企业，应更积极利用连锁股东的信息

资源优势，以充分发挥连锁股东的治理优势。
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连锁股东能降低并购超额商誉吗？

Will Cross-ownership Reduce Excess Goodwill?

YU Nu-tao, YUAN Bo, ZHANG Hua-yu

Abstract: Based on the data of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen in China 
from 2007 to 2019, this paper explores the influence of cross-ownership on excess goodwill. It 
is found that cross-ownership can effectively reduce excess goodwill, and the inhibition effect 
is more obvious in listed companies with a large number of cross-ownership. After a number of 
robustness tests our conclusion is still valid. Examining its impact mechanism, it was found that 
cross-ownership could suppress excess goodwill through supervision effect and information effect. 
Further analysis found that the higher the shareholding ratio of cross-ownership, the stronger the 
inhibitory effect on the excess goodwill. It is found that in the national “Big 10” and enterprises 
with a high degree of industry competition, cross-ownership have a more effective inhibitory 
effect on the excess goodwill;cross-ownership can effectively reduce the possibility of goodwill 
impairment. 

Key words: cross-ownership; excess goodwill; supervision effect; information effect 
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