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我国企业跨国并购绩效研究
———基于Ａ股上市公司的实证分析

张　静，陈文府
（安徽大学经济学院，安徽　合肥　２３０６０１）

摘　要：以２０１０—２０１９年我国Ａ股上市公司２８２起海外并购事件为样本，研究主并公司并购绩效及其影响因
素。结果表明：主并公司绩效水平呈现先上升后下降的倒“Ｕ”形走势，且绩效在并购后第二年普遍出现恶化情
况；文化异质性与企业短、中期绩效显著负相关；并购前公司规模和相关行业的并购，在短期可以促进公司获得
更大的财富效应；股权集中度对公司中期财富的增加具有一定的贡献；东道国为发达国家的跨国并购绩效在短
期和中期均显著高于东道国为发展中国家的跨国并购绩效；控股股东性质为民营的企业在并购后的短、中、长期
绩效等方面均显著优于国有企业。基于以上研究结果，从跨国并购战略制定、公司治理能力完善、企业核心竞争
力提升和政府角色转变四个方面提出可行性建议，为探索对外投资发展的企业提供借鉴。
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　　在我国经济发展进入新常态和经济全球化背
景下，我国企业需要不断适应全球市场的变化，
并从中把握发展机遇，跨国并购便成为许多企业
的战略选择。当前，我国企业进行跨国并购的动
力主要有两个：一是企业需要借助跨国并购来实
现产业转型升级，利用国外先进的生产技术来提
高生产效率，增强品牌核心竞争力，实现自身的
发展；二是随着政府“放管服”改革的深入推进，
政府职能从监管转向服务，企业获得了更多的自
主权，这就促使更多的企业希望通过参与对外投
资来寻求企业的发展和创新。越来越多的学者
开始研究海外并购绩效及其影响因素。本文选
取２０１０—２０１９年Ａ股上市公司海外并购事件作
为样本进行并购绩效定量和定性分析，实证研究
覆盖了并购前后四年时间，研究结果具有一定的
全面性和前瞻性。本文认为，文化异质性、行业
相关性、东道国发达程度等因素并不会影响主并
公司的长期绩效，但在中短期企业需关注这些因
素带来的潜在风险。

一、文献综述
目前，国内外学者对公司跨国并购绩效的实证

研究主要包括三个方面：一是并购是否给公司带来
绩效的改善；二是选取什么研究方法能使结果更为
合理准确；三是并购绩效影响机制问题的研究。

关于跨国并购能否提升公司绩效的问题，一些
学者认为跨国并购会给公司带来正向财富效应。
Ｚｈｕ研究了全球５０００多起跨国并购事件，结果显
示超过一半的企业在短期获得了较好的技术和知
识外部收益［１］；杜晓荣等将创新绩效作为研究出发
点，用不同类型专利数量来衡量创新绩效，指出技
术密集型企业可以通过跨国并购来提高企业的创
新绩效［２］。另外一些学者则表示跨国并购后企业
绩效出现了恶化的情况。周婷婷等对我国企业在
“一带一路”沿线国家发起的投资活动进行研究后
发现，在并购前后十天和三十天窗口期的股票超额
报酬率为负［３］；李欠强等采用ＰＳＭ法研究了我国
企业于２０１１—２０１２年实施的跨国并购行为，通过



金陵科技学院学报（社会科学版） 第３５卷

设置并购组和控制组来观察实施效果，研究发现并
购组的绩效衡量指标数值整体上较低［４］。

在研究方法中，有些研究者是采用基于ＣＡＰＭ
模型和股价变动的事件分析法来反映股价对并购
行为的反应。李梦柯等对上市公司并购公告日前
后股价收益率的变动进行ｔ检验后发现，企业在短
期内获得了显著的超额收益［５］；冯梅等计算了４６
家企业海外并购前后十五天的反常收益率，发现异
常回报在整体上先短暂上升之后再下降［６］。而针
对长期绩效的研究，学者们主要采用的是基于财务
报表指标信息的会计分析法，通过选取能合理反映
公司绩效水平的综合财务指标来研究公司在并购
后的发展能力。黎平海等运用财务指标对主并公
司并购前后的绩效进行了综合评分，通过对比发现
大部分公司的绩效出现了恶化的情况［７］；谢琴指
出，ＲＯＡ不易被人为操纵且可以准确客观地反映
垄断和竞争行业的绩效［８］；缪锦春选取了５个财务
指标中的两个因子来衡量我国企业２００６—２０１２年
发生的典型的海外并购绩效，结果显示只有约
４４％的企业短中期绩效有所改善［９］。尽管事件分
析法在评价公司绩效上得到了广泛运用，但目前我
国股票市场有效性问题仍不容忽视。张程睿等通
过研究发现，我国股票市场目前还属于噪声环境市
场，受投资者情绪影响而引发的非理性交易比较
多，尽管随着上市企业信息披露质量的提高，股市
有效性有所加强，但相对于西方成熟市场来说还是
不够的［１０］；莫易娴等则表示，尽管目前我国股票市
场有效性显著增强，但仍未达到弱式有效［１１］。此
外，影响股价波动的因素有很多，虽然在短期内可
以通过选择合理的事件期并以股价的变动来研究
公司短期绩效，但这种方法并不适用于对长期绩效
的研究。

并购机制影响因素也是研究重点，学者们主要
从政策因素和交易特征两方面来展开研究。在政
策方面，倪中新等认为，国家之间政治制度不同会
限制企业在国际上进行技术、知识、管理经验等方
面的交流［１２］；田海峰等则认为，东道国制度环境会
影响海外投资的模式，经济开放程度越高的国家对
国外企业包容度更高，甚至会鼓励国际资本的流
入［１３］；钟宁桦等将“五年规划”这一政策作为外生
因素，研究产业是否受政策扶持与并购之间的关
系，结果表明受到政策扶持的企业支付了更高的并
购成本，并且会受到东道国政策的阻挠，从而降低

并购成功率［１４］；徐晓慧等认为，加快市场化制度的
建设和完善有利于企业构建合理的内部治理制度，
规避并购风险［１５］。在交易特征方面，Ｃｈｅｎ等通过
研究发现，主并公司规模与绩效负相关［１６］；吴先
明等则表示，企业规模、财务状况、对外投资经验
等都会对绩效产生影响［１７］；郭健全等研究发现，
文化距离和收购方国有企业性质共同作用对我
国企业在发达国家的并购绩效产生显著正向影
响，文化距离和收购者并购经验共同作用对我国
企业在发达国家和发展中国家的并购绩效均产
生显著负面影响［１８］。

二、理论分析与假设
知识基础观认为，企业在长期发展过程中的知

识和技术的积累来源于企业的缄默知识。因此，企
业一方面会在内部进行知识整合创新，另一方面会
积极寻求外部的知识转移，通过跨国并购获取目标
企业技术、管理经验等来提升竞争力。吴先明指出，
文化差异在某种程度上可以促进资源共享，而文化
整合通过发展一种兼容的价值观增加了主并公司与
被并购公司之间的相互依赖性，促进了双方成员之
间的沟通，有利于知识的转移［１９］。交易成本理论认
为，环境因素中的不确定性和复杂性是交易双方产
生交易成本的主要原因。因此，企业在并购之前需
要对东道国市场信息如对外开放水平、市场规模等
作全面调查。在对外投资过程中，主并公司还会面
临与被并购公司在文化价值观上的冲突，文化距离
越大，主并公司就需要花费更多的时间和成本去适
应东道国的文化环境和制度规范，这增加了双方跨
文化整合的难度，致使企业需要负担更高的公司治
理成本。同时，东道国出于政治考虑和自我保护的
目的会在一定程度上对外来企业进行制度管制，以
减少对本国相关行业的冲击，主并公司绩效水平因
此会受到影响。基于上述分析，本文提出如下假设：

Ｈ１：文化距离较大不利于主并公司绩效的
提高。

协同效应理论认为，与跨行业相比，企业在其
相关行业领域具有更强的信息收集、技术支持和资
源获取的能力。横向并购可以通过集约化经营产
生规模效益，纵向并购不仅便于监控货源质量，还
可以保证销售渠道的畅通。但是，多元化并购通常
伴随着企业代理人违背公司利益最大化目标，为追
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求私利而盲目扩大公司规模的行为，同时受限于企
业外来者身份，在对目标企业进行评估时，可能会
因某些信息缺失而很难准确估算出企业的实际价
值，进而引发支付溢价问题。“多元化折价”问题的
存在提醒企业在向自身专业领域之外拓展的同时要
警惕资源、技术、人力等方面整合的风险。杨懿丁通
过实证研究证实了这一点，研究结果显示，当公司多
元化程度较低时会倾向于选择相关行业的并购，从
长远角度来看，这样获得的绩效回报会更好［２０］。唐
建新等则认为，横向并购会导致公司在并购后由于
规模过大而出现经营不善等问题［２１］。人们通过实
证分析发现，从短期看多元化并购创造的效益更好，
而从长期看横向并购创造的效益更好。基于上述分
析，本文提出如下假设：

Ｈ２：相关行业的并购可以获得较大的财富效应。
委托代理理论是基于公司委托人与代理人之间

的博弈而发展起来的。两权分离导致非对称信息的
出现和双方利益的不一致，代理人可能会有侵害公
司利益的倾向，而持股比例的增加在一定程度上能
提高大股东对代理人监督的主动性和力度，从而减
少上述情况的发生。但是，当大股东股权过大时，其
他股东会因缺乏话语权而不能有效制约和监督大股
东的行为，大股东可能会为了追求控制权私人收益
而与代理人联合起来，在制定跨国并购战略时产生
冒险行为，致使公司面临较大风险。当股权集中度
较低时，代理人拥有较大的自主权，可能会为了追求
较高的报酬而盲目扩大公司规模，导致整合困难、经
营不善等问题，代理人的过度自大也会带来较高的
支付溢价，不利于并购后绩效的改善。学者们的研
究结论也不一致。王化成等认为，股权集中度的提
高使股东更有义务对公司各项决策的提出和执行进
行监管［２２］；刘大志则认为，股权越集中，股东对公司
控制力就越大，越容易操纵并购活动，从而导致绩效
变差［２３］。基于上述分析，本文提出如下假设：

Ｈ３：股权集中度越高，主并公司会获得更大的
财富效应。

国有企业的并购决策与国家政策之间往往存在
高度的关联性，其决策可以映射出自身所担负的政
府赋予的政治和社会发展责任。为响应国家战略而
进行的跨国并购会获得政府在政策和资金上的支
持，以及更多的资源倾斜，同时政府的介入可以抑制
较高的支付溢价问题的产生，有助于并购后企业价
值的提升。樊鹭指出，政府作为国有产权的代理人，

具有两个特点。第一，它所拥有的企业所有权是残
缺的。剩余索取权与剩余控制权的不匹配，导致具
有政府官员背景的企业管理者既不能分享正确行使
投票权所带来的收益，也不用为不负责任的投票行
为去承担任何损失，这可能导致不对称的“廉价投票
权”问题。第二，国有资产剩余索取权的不可转让性
使政府作为国有产权的代理人无法成为一个独立的
产权主体，由此产生“国有产权所有者缺位”现象，而
带来的后果就是，国有企业在决策的科学性、中小股
东利益保护、对管理层的行为监督等方面存在缺陷，
国有企业管理者相比民营企业家更有动机在并购决
策的制定中产生投机行为，从而损害公司绩效［２４］。
基于上述分析，本文提出如下假设：

Ｈ４：控股权为民营的企业会获得更高的并购
绩效。

三、研究设计与实证分析
（一）样本选择与数据来源

本文选取并购公告日在２０１０—２０１９年且已完
成并购的Ａ股上市公司海外并购事件作为样本，并
按以下标准对样本作进一步筛选：一是可获得并购
前一年至并购后两年所研究的财务数据；二是剔除
退市的上市公司和ＳＴ公司；三是剔除金融公司。
根据上述标准得到２８２个海外并购样本。数据来源
于清科研究中心和ＣＳＭＡＲ国泰安数据库。
（二）绩效评价指标的选取

本文选取企业偿债能力、营运能力、盈利能力
和发展能力中的１４个指标作为绩效综合评价指
标，并对所选取的指标数据按照不同年度进行分
类，包含并购前一年至并购后两年的指标数据。由
表１可知，ＫＭＯ值均大于０．６，Ｂａｒｔｌｅｔｔ相伴概率
均为０（小于临界值０．０５），因此可以认为本文所选
取的财务指标相关性较强，适合作因子分析。

表１　犓犕犗和犅犪狉狋犾犲狋狋检验
项目 犜－１ 犜０ 犜１ 犜２

ＫＭＯ取样
适切性量数

　　０．６００
　

　　０．６２３
　

　　０．６１２
　

　　０．７１１
　

近似卡方２４３０．０８４２５１１．０１８２１９９．６３５１８７５．２４７
自由度 　９１ 　９１ 　９１ 　９１
显著系数　　０．０００　　０．０００　　０．０００　　０．０００
　注：犜－１、犜０、犜１和犜２分别表示并购前一年、并购当年、并购后
第一年和并购后第二年。

９１



金陵科技学院学报（社会科学版） 第３５卷

１．综合得分的计算。综合得分计算公式为
犘犻狋＝α狋１犘犻狋＿１＋α狋２犘犻狋＿２＋…＋α狋狀犘犻狋＿狀 （１）

式中，犘犻狋表示第犻个公司的业绩在第狋年的得分，
α狋狀表示第狀个因子在第狋年的得分系数，犘犻狋＿狀表示
第犻个公司第狋年在第狀个因子上获得的得分。
２．绩效差值ｔ检验。根据因子分析法，最终选

择五个因子计算得到上市公司绩效水平。本文采
用独立样本ｔ检验的方法从短期和长期两个视角
来验证我国Ａ股上市公司跨国并购后的绩效是否
得到显著提升，结果如表２所示。

表２　绩效差值狋检验
综合绩效差值 均值 正值比例 显著性水平
犘０－犘－１ ０．０４８５ ０．５５ ０．０８７
犘１－犘－１ ０．０００７ ０．５４ ０．９２７
犘２－犘－１ －０．０７１５ ０．４８ ０．０３２
犘１－犘０ －０．０４７８ ０．４９ ０．４３６
犘２－犘１ －０．０７２２ ０．４５ ０．２６３

　注：犘－１、犘０、犘１、犘２分别表示并购前一年、并购当年、并购后第
一年和并购后第二年样本公司的绩效；和分别表示在５％和
１０％水平上显著。

由表２可知：在并购当年和并购后第一年样本
公司获得了短期的财富效应；在并购完成之后，
犘０－犘－１、犘１－犘０、犘２－犘１的均值分别为０．０４８５、
－０．０４７８、－０．０７２２，表示绩效在逐年变差；从短
期和长期绩效差值的均值和显著性来看，犘０－
犘－１、犘１－犘－１、犘２－犘－１的均值分别为０．０４８５、
０．０００７、－０．０７１５，表示主并公司绩效水平呈现
先上升后下降的倒“Ｕ”形走势，且在并购后第二年
下降趋势更为明显，主并公司的业绩普遍出现恶化
的情况。
（三）跨国并购绩效影响因素研究
１．回归模型的设定。为了研究样本公司并购后

绩效影响因素，先剔除财务信息不完整的样本，再选
取用绩效评价指标计算得出的绩效作为因变量，文化
距离、行业相关性、股权集中度和控股股东性质作为
自变量，主并公司规模、东道国发达程度和股权收购
比例作为控制变量。各变量定义如表３所示。

为了验证文化距离、行业相关性、股权集中度和
控股股东性质对并购绩效的影响程度，将模型设定为
犢狋＝β０，狋＋犮犱β１，狋＋犻狀犱狌狊β２，狋＋狅犮β３，狋＋狊狅犲β４，狋＋

狊犻狕犲β５，狋＋狋犵＿犱犾β６，狋＋狊犪狉β７，狋＋ε狋 （２）
式中，犢狋分别为犢０、犢ｓ、犢ｍ、犢ｌ。

选取Ｈｏｆｓｔｅｄｅ四维度指标衡量文化距离，计
算公式为

犮犱犼＝∑
４

犱＝１
｛（犐犱犼－犐犱犮）２／犞犱｝／４ （３）

式中，犐犱犼和犐犱犮分别表示东道国和我国第犱个文化
维度值，犞犱表示第犱个文化维度值的方差。本文
根据文化距离值进行分类，大于中位数表示文化异
质性较大，赋值１，否则赋值０。

表３　变量选取
指标
类型 指标名称 变量 指标说明
因变量并购当年绩效 犢０

并购后第一年绩效犢１
并购后第二年绩效犢２
并购前一年绩效 　犢－１

短期绩效变化 犢ｓ 犢０－犢－１

中期绩效变化 犢ｍ 犢１－犢－１

长期绩效变化 犢ｌ 犢２－犢－１

自变量文化距离 犮犱文化距离大赋值１，否
则赋值０

行业相关性
　
　

犻狀犱狌狊
　
　

并购双方行业差异大
即多元化并购，赋值１，
否则赋值０

股权集中度 狅犮主并公司并购前一年
第一大股东持股比例

控股股东性质
　

狊狅犲民营企业赋值１，国有
企业赋值０

控制
变量

主并公司规模 狊犻狕犲并购前一年总资产
东道国发达程度
　

狋犵＿犱犾
　

东道国是发展中国家
赋值１，否则赋值０

股权收购比例
　

狊犪狉
　

主并公司受让被并公司
股权比例

　　２．描述性分析。由表４可知，从文化距离和东
道国发达程度来看，大部分样本公司倾向于选择文
化异质性较小和发展中国家的公司，少部分样本公
司面临着适应文化差异的挑战。从行业差异的数据
中可以看出，有一半以上的公司进行了多元化并购。
控股股东性质项的均值为０．６９，表明主要还是以
民营企业跨国并购为主。样本公司并购前公司规
模差异不大，受让股权比例较高，均值为０．６０，表
明主并公司获得了对目标公司较多的控制权。

表４　变量描述性统计
变量 均值 最大值 最小值 标准偏差
犮犱 ０．２７ １ ０ ０．４４
犻狀犱狌狊 ０．５４ １ ０ ０．５０
狅犮 ０．３５ ０．８６ ０．１３ ０．１４
狊狅犲 ０．６９ １ ０ ０．４６
狊犻狕犲 ２２．２７ ２８．４１ １９．２３ １．４４
狋犵＿犱犾 ０．７８ １ ０ ０．４１
狊犪狉 ０．６０ １ ０．１０ ０．３６

０２
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　　３．相关性分析。由表５可知，变量之间相关性
系数的绝对值均小于０．６，表示变量之间线性相关
程度较低。由表６可知，四个回归方程中每个解释

变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ）均小于２，表明不存在
多重共线性问题。

表５　变量相关性分析
变量 犮犱 犻狀犱狌狊 狅犮 狊狅犲 狊犻狕犲 狋犵＿犱犾 狊犪狉
犮犱 １ — — — — — —
犻狀犱狌狊 ０．００５ 　　　　１ — — — — —
狅犮 －０．０８６ ０．０３１ 　　　　１ — — — —
狊狅犲 －０．０６８ ０．１００ ０．１３６ 　　　　１ — — —
狊犻狕犲 ０．０９６ ０．０９８ ０．１７８ ０．４４１ 　　　　１ — —
狋犵＿犱犾 －０．５４１ －０．１４６ ０．１２６ －０．０２６ －０．１３０ １ —
狊犪狉 －０．１５２ ０．０２５ －０．０１５ ０．０２５ －０．０７６ ０．０９５ １

　注：和分别表示在５％和１０％水平上显著。

表６　多重共线性分析
变量 ＶＩＦ（犢０）ＶＩＦ（犢ｓ）ＶＩＦ（犢ｍ）ＶＩＦ（犢ｌ）
犮犱 １．５８３ １．４８６ １．４７５ １．５９３
犻狀犱狌狊 １．０４４ １．０５６ １．０４３ １．０４９
狅犮 １．１５０ １．０８６ １．０９９ １．１０５
狊狅犲 １．３０３ １．３０８ １．２４８ １．２８３
狊犻狕犲 １．４２６ １．３３６ １．５７９ １．４３３
狋犵＿犱犾 １．６１７ １．４８８ １．４９５ １．４２０
狊犪狉 １．０６８ １．０４５ １．０３５ １．０７７

　　４．回归分析。依据犉值和调整后的犚２最大
化原则，对每一组回归方程中的自变量进行筛选，
得到如表７所示的回归结果。

表７　多元回归分析
变量 犢０ 犢ｓ 犢ｍ 犢ｌ
ｃ
　

０．３１０
（０．７７０）

－０．１０７
（－１．９９０）　

０．１６３
（１．５１８）

－０．３０６
（－０．６５４）

犮犱
　

－０．２３６
（－３．６９５）　　

－０．１３０
（－２．２４５）　

－０．１３２
（－１．９５１）　

—
—

犻狀犱狌狊
　

０．００７
（０．１４７）

－０．１２８
（－１．９７３）　

－０．０２２
（－０．４２９）

　—
　—

狅犮
　

　０．３６４
（２．３６７）

－０．１９６
（－１．１６１）

０．０３６
（０．２０１）

－０．０７６
（－０．３９６）

狊狅犲
　

－０．０３０　　
（－０．５９５）　　

０．１５４
（２．１８４）　

０．１９７
（２．９８４）　　

０．１９４
（２．５４１）　

狊犻狕犲
　

－０．０１６　　
（－０．８４２）　　

０．０４３
（２．３９３）　

—　
—　

０．０１０
（０．４９９）

狋犵＿犱犾
　

—
—

－０．１２２
（－１．７９９）　

－０．１７６
（－２．４８２）　

－０．０７０
（－１．０８８）

狊犪狉
　

－０．０８６　　
（－１．３４３）　　

０．０９３
（１．３４０）

－０．０３５
（－０．４８７）

０．０９８
（１．２３５）

犉 　４．０９１ ３．６０７ ２．９４１ ２．７８３
调整后
的犚２

０．３４０
　

０．３４５
　

０．３０３
　

０．３０２
　

　注：ｃ为常数项；括号中的数值为ｔ值；、和分别表示
在１％、５％和１０％水平上显著。

回归分析结果显示，文化距离在并购当年、短
期和中期并购模型中都出现了且均显著，表示文化

距离与绩效水平显著负相关，假设Ｈ１得到验证。
文化差异不仅体现在政治、语言、宗教等方面，还体
现在企业文化方面。我国企业崇尚集体意识，西方
国家则更重视员工个人价值的实现，因此在并购后
的相当长一段时间我国企业需要适应东道国的经
济社会环境，进行企业文化融合，在这个过程中就
会产生较高的成本。但从长期看，文化差异会促使
我国企业去深入了解东道国制度和目标企业文化，
促进企业知识、技术的整合创新，有助于提升企业
核心竞争力。

从短期来看，与相关行业的并购相比，多元化
并购获得的财富效应更小，与假设Ｈ２相符，但从
长期看这种关系并不显著。这可能是因为企业在
向自身专业领域之外拓展时，会由于缺乏相应的资
源、技术和人才的支持而产生经营风险，企业原有
的生产管理经验等也可能不适用于多元化发展，此
外，涉足多个不同领域也会因资源分散化而使企业
面临较大的市场风险。从长期来看，纵向并购容易
导致“连锁”反应，横向并购可能因规模过大而产生
经营管理问题，致使并购绩效不高；东道国政府为
了缓解并购对目标企业所属行业的冲击，一般会进
行政策干预，以限制企业的发展。但是，多元化并
购对目标企业所属行业的冲击较小，东道国政府一
般不会对其进行太多政策干预。

股权集中度与并购当年绩效之间存在显著正相
关关系，假设Ｈ３得到验证。在短期和长期并购模
型中股权集中度的回归系数为负，而在中期并购模
型中其回归系数为正。持股比例的增加在一定程度
上提高了大股东对代理人监督的主动性和力度，使
并购决策的制定更加谨慎合理。但当跨国并购过程
中大股东利益与公司利益发生冲突时，过于集中的
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权利也会使大股东追求自身利益的倾向增强，为了
获取自身利益的投机行为或者非效率投资会使公司
面临多种风险，也会为绩效的提升带来不确定性。

从短期和中长期来看，民营企业并购绩效比国
有企业更好，且均通过了显著性检验，假设Ｈ４得
到验证。究其原因，可能是在并购之后，一方面国
有企业受政策影响相对较大，在发展过程中可能会
受到过多干预，从而影响企业决策的灵活性，“所有
者缺位”问题的存在也会导致有些国有上市公司只
对政府负责，容易忽视中小投资者的利益，并购后
绩效可能因此降低；另一方面，东道国为维护本国
企业长期稳定发展，一般会增加贸易壁垒，约束外
来资本的发展，而受政治因素和国际形势的影响，
东道国对我国国有资本的限制更为明显，相比民营
企业，国有企业受到的冲击更强烈。

此外，从主并公司规模、东道国发达程度和股
权收购比例的回归结果可以看出：主并公司规模与
短期并购绩效显著正相关；东道国发达程度在某种
程度上对公司财富的增加具有一定的贡献；股权收
购比例对并购绩效影响不明显。
５．稳健性检验。本文以样本公司前十大股东

持股比例作为股权集中度的代理变量，以主并公司
净资产衡量公司规模，对回归结果进行了稳健性检
验（表８），结果与前文研究基本一致，说明本文研
究结果大致稳健。

表８　稳健性检验结果
变量 犢０ 犢ｓ 犢ｍ 犢ｌ
ｃ
　

０．１２０
（０．２９９）

－０．５５９
（－１．２４２）

　０．２９９
（２．０６７）　

－０．０３６
（－０．０６８）

犮犱
　

　－０．１９０
（－３．０５８）　

－０．０７３
（－１．１２６）

－０．１３１
（－１．９０９）　

－０．０３７
（－０．４９６）

犻狀犱狌狊
　

０．００９
（０．２０９）

－０．１３０
（－１．９１３）　

－０．００８
（－０．１５０）

０．０１３
（０．０５３）

狅犮
　

　　０．６６０
（４．３１９）

－０．１６０
（－０．９４４）

－０．２１４
（－１．２０８）

０．４１６
（２．２５４）　

狊狅犲
　

－０．０１１　
（－０．１９６）　

０．１６４
（２．３３４）　

０．１６５
（２．５４６）　

０．１７６
（２．３３６）　

狊犻狕犲
　

－０．０２２　
（－１．１８５）　

０．０３４
（１．６５９）　

—　　
—　　

０．００８
（０．３２７）

狋犵＿犱犾
　

０．０２７
（０．４４３）

－０．０４６
（－０．９１９）

－０．１７０
（－２．４１９）　

－０．１００
（－１．２６５）

狊犪狉
　

－０．０８２　
（－１．３０９）　

０．０８９
（１．２８０）

－０．０３４
（－０．４７９）

０．０７８
（０．９８５）

犉 　　５．６５６ ３．０９４ ２．７４８ ２．５４０
调整后
的犚２

０．４１８
　

０．３２２
　

０．２９３
　

０．３５４
　

　注：ｃ为常数项；括号中的数值为ｔ值；、和分别表示
在１％、５％和１０％水平上显著。

四、结论与政策建议
本文以２０１０—２０１９年我国Ａ股上市公司２８２

起海外并购事件为样本，研究主并公司并购绩效及
其影响因素。研究结果表明：主并公司绩效水平呈
现先上升后下降的倒“Ｕ”形走势，且绩效在并购后
第二年普遍出现恶化情况。文化距离与公司短、中
期绩效显著负相关，主并公司规模和相关行业的并
购在短期可以促进公司获得更大的财富效应，因此
企业应在跨国并购后的短期内深入了解和准确把
握两国间的文化差异、自身规模水平以及行业相关
性，以便更好地应对并购整合的风险；股权集中度
与公司中期绩效显著正相关，说明大股东控股在一
定程度上有利于绩效的改善；控股股东性质为民营
的企业并购后的短、中、长期绩效水平均显著高于
国有企业，说明政府在给予国有企业政策支持的同
时也要防止过度干预。基于以上研究结论，本文提
出如下政策建议：

第一，制定合理的跨国并购战略。企业在进行
跨国并购前，需要对东道国市场信息作充分的调查
研究，应重视国家之间的文化距离可能带来的负面
影响。企业通过对外投资来获取目标企业的技术、
人才等互补性资源，达到外部成长的目的，但文化
差异会使双方对资源价值的理解难度加大，致使资
源的逆向转移变得困难，而解决文化距离问题也会
消耗企业自身的资源，因此在东道国的选择上应尽
可能减少文化因素的影响，降低适应东道国文化环
境和制度规范的成本，选择文化距离较小的国家进
行投资。受限于外来者身份，在对目标企业进行评
估时，由于信息不对称而很难准确估算出其实际价
值，可能产生支付溢价问题，因此要借助第三方专
业机构来对目标企业进行合理评估，理性投资。从
行业角度来看，为减少多元化并购所导致的管理成
本增加的问题，企业应选择与自身行业相关的公司
进行投资。从产业角度来看，企业应关注在国内市
场上相对成熟且需要寻求突破创新的产业，利用国
外的资源优势实现产业升级。为了实现稳定发展，
企业在进行跨国并购时，应该从短、中、长期视角综
合考虑发展战略问题，积极应对可能遇到的风险。

第二，完善公司治理能力。科学合理的公司治
理机制可以通过战略管理在很大程度上降低不利
的外部环境给公司可持续运营和财务绩效提升所
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带来的风险。主并公司可以从股东治理、董事会治
理和管理层治理三个层面对公司治理进行优化。
一是提高股权制衡度，使中小股东拥有更多的话语
权，以制约和监督大股东行为，促进并购双方的资
产融合、行业整合和产业结构升级。二是提高公司
独立董事的比例。独立董事往往具有专业的财务、
法律知识和丰富的经验，能够对公司决策问题提出
有价值的建议，同时拥有较高的社会地位，可以为
企业争取政府政策和银行信用贷款的支持，有助于
提高公司财务绩效。三是对企业管理层进行合理
的权责配置。通过完善履职保障制度，增强管理层
履职时的独立性，降低管理层与控股股东合谋的可
能性，维护中小股东的利益。

第三，提高企业核心竞争力。在跨国并购中，
不少企业缺乏核心技术，导致对目标企业的管理受
到限制，因此企业在寻求规模经济的同时要培育国
际竞争优势、提高文化软实力，从根基上牢牢把握
话语权。一方面，要利用自身的比较优势扩大生产
规模、降低生产成本，要适应市场需求的变化，不断
进行产品性能和服务的创新，构建一个竞争对手无
法进入的壁垒；另一方面，应该集中力量投资价值
链中的战略环节，无论是位于价值链中较高层次的
产品研发或营销，还是位于价值链中较低层次的生
产制造或组装，只要是能够体现企业核心竞争力的
环节都具备投资价值。同时，要学习发达国家目标
企业先进的管理知识和技术，加快自身整合创新，
提升核心技术的国际竞争力。

第四，政府应继续鼓励和扶持跨国并购并适当
放权。自２０００年１０月《中共中央关于制定国民经
济和社会发展第十个五年计划的建议》提出实施
“走出去”战略以来，我国企业开始增加对外投资，
但由于我国上市公司进行跨国并购的时间较西方
国家晚，相关制度还不完善，此时政府便担任了一
个管理者的角色，从国家战略角度出发出台了一系
列政策来规范对外投资行为，而随着政府“放管服”
改革的深入推进，政府的职能从监管转向了服务。
从研究结果来看，民营企业的跨国并购活动使公司
的绩效显著提高，这激励了更多的民营企业通过对
外投资来寻求企业的发展和创新。政府的适当放
权可以给企业更多的自主权。国有企业承担着政
府所赋予的政治和社会发展责任，其战略决策与国
家政策之间具有高度相关性。由于我国对外宣传
不到位，国有企业对外投资活动经常被国外媒体或

民众冠以政治色彩，被视为对东道国企业的一种威
胁而受到抵制，同时，东道国政府一般也会对我国
国企实行更为严格的审查和管理制度，并购后企业
的发展因此受到限制。我国政府应当深入推进对
外开放，加大国家宣传力度，让外国政府和民众了
解一个真实的中国，通过谈判来制定公平合理的国
际税收制度，减少贸易壁垒，健全跨国并购风险管
控制度，提高我国企业在国际上的话语权，实现企
业海外并购的良性发展。
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