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一、引言

并购重组是企业在资本市场实施资源配置的战

略性活动之一，现有研究对公司并购动机或决定因

素的结论大致可以分为两类。一是从理性预期角度，

现有研究认为面对日益激烈的市场竞争环境，为保

持公司的盈利水平和市场地位，选取投资回报率高

的并购项目是企业实现产品和资源优化升级的重要

手段[1]。因此，资本市场的良性并购可以帮助企业优

化产业组织结构，打破行业壁垒，从而进入新兴市

场，在减少市场摩擦的同时，形成协同效应[2，3]。二

是从有限理性角度，高管作为企业并购行为决策的

主体，其个体的行为特征也会对企业并购及并购后

的财务状况产生影响。有学者认为，在高管“过度自

信”和追求“个人利益”等非理性因素背景下[4-6]，公

司管理层会高估并购投资决策在未来的预期收益，

从而选择投资回报率较低的并购项目[7，8]。然而，公

司的日常经营管理活动和管理层决策围绕公司战略

进行，企业的特征同样是并购决策的动因之一[9]。公

司战略是公司前瞻性和全局性的统筹规划，是企业

一系列投资决策的起点和基础，指引公司整体的发

展方向[10]。那么公司战略是如何具体影响公司并购

的呢？现有文献对此鲜有研究。

基于此，本文借鉴Miles等[11]对公司战略的划

分，将公司战略从激进到保守依次划分为激进型、分

析型和防御型三类。为了考察不同类型的公司战略

对并购投资的影响，本文主要考察激进型和防御型

公司战略之间的区别。其中，相比于防御型公司，激

进型公司热衷于开发新产品和开拓新市场，鼓励高

管承担风险。那么，从理性角度预期，并购可能是激

进型公司进行规模扩张的优先选择路径。从公司运

营模式来看，热衷于新兴行业的激进型公司，鼓励高

管不断地进行探索和测试[12]。当投资决策发生失误

时，激进型公司高管面临的惩罚成本远远小于防御

型公司[14]。其次，激进型公司的内部控制一般较分

散，没有成熟的内控机制予以约束[12]，这都在一定

程度上诱发了高管的“过度自信”。相比于防御型公

司，激进型公司中委托代理问题更加严重，股东与管
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理层之间信息不对称和利益不对称程度更高，高管

决策空间更大[13]。同时，战略不同的公司，对管理者

薪酬契约的激励也存在差异，激进型公司固定薪水

更少，股票期权等浮动激励薪酬更多[14]，因而这类

公司高管有更大的动机通过其他途径增加“自身利

益”。而管理层寻求并购决策的动因归结为：企业的

市场价值增加和管理层选择个人利益的增加[15]。由

此可见，激进型公司存在开拓新市场的需求，在鼓励

高管不断探索的公司运营模式下，激进型公司有更

大的决策动机和决策空间去取获取自身利益。那么，

在企业扩张方式的选择上，激进型公司是否倾向于

选择并购作为公司战略的实施方式呢？

与不同的公司战略相匹配的管理层特征也存在

显著差异，受公司战略的指导，激进型公司高管更具

冒险精神和风险偏好[12]。相比于防御型公司，激进

型公司过度投资水平更高[13]。高阶梯队理论指出，

高管的个人特征对公司的投资行为具有显著的影

响。已有研究表明，管理者的过度自信往往使其高

估并购投资给公司带来的预期收益，最终导致对目

标公司的高水平溢价支付[16]。由此，是否公司战略

越激进，越倾向于在并购项目中支付更高的并购

溢价？

基于上述分析，本文选取我国 2007 ~ 2017年A
股上市公司作为研究样本，借鉴Miles等[11]对公司

战略的分类方式，构建了公司战略指标。实证结果显

示，相对于战略防御型公司，在投资方式的选择上，

激进型公司更倾向于选择并购作为公司战略的实施

路径，且在并购项目中溢价支付水平更高。进一步研

究发现，战略越激进的公司发起并购后的业绩越差。

本文可能的贡献体现在以下两个方面：①以公司战

略为切入点，探讨了公司战略差异与企业并购这一

重大投资行为之间的关系，丰富了公司并购投资行

为影响因素的相关文献。②基于公司并购投资视角，

本文从公司战略与并购溢价的角度出发，指出了

高溢价支付的另一种成因，丰富了并购溢价相关的

研究。

二、文献回顾与研究假设

（一）公司战略与公司并购

有关公司战略的研究表明，相比于实施防御型

战略的公司，实施激进型战略的公司更可能发生财

务违规行为[17]、税收规避程度更高[18]、进行盈余管

理的可能性更大[19]、会计稳健性更低[14]、过度投资

水平更高[13]、违规倾向更大、违规次数更多[12]。而

目前探讨公司战略影响具体投资行为的研究较少，

尤其是对于公司并购这种高风险外延式增长手段鲜

有研究，因此本文探讨公司战略对公司并购行为以

及并购溢价的影响，有助于更好地理解公司战略对

并购投资行为的影响机理。

如上文所述，Miles等[11]将公司战略从激进到

保守依次划分为激进型、分析型和防御型三类。公司

战略不同，与公司战略相匹配的公司经营模式和组

织结构等也存在差异。首先，从经营模式来看，激进

型战略鼓励企业创新，致力于寻找新产品、开拓新的

市场，这类企业注重研发投入，市场的战略性开发费

用较高[11]。防御型企业则注重提升现有的产品与服

务质量，生产成本低，经营范围相对狭窄。其次，在组

织结构方面，激进型企业组织结构往往不健全，内控

机制更松散，员工更迭相对频繁、离职率高。相比而

言，防御型企业组织结构更稳定，内控机制更集中，

员工晋升空间大，任期较长，离职率低[12，19]。

公司战略不同，管理层的投资决策动机和决策

空间也会存在显著差异。在信息不对称的前提下，

相比于战略防御型公司，战略激进型公司股东与管

理层之间信息不对称和利益不对称程度更高，委托

代理问题更严重，这就使得激进型公司管理层有投

资动机和决策空间去选择有利于自身利益的投资

项目[13]。本文认为，相比于防御型公司，激进型公司

的投资动机使其更倾向于选择并购作为实施战略的

优先路径。首先，从决策动机来看，激进型公司更具

创新意识，热衷于对研发活动的投入，不断觅寻新市

场的进入机会[11]。这就需要具有冒险精神和风险偏

好的高管来推动激进型战略的实施，因此在制定

薪酬契约时，激进型公司更有可能选择股票期权这

类浮动薪酬较高的方式[14]。当管理层获取的固定薪

酬较少、浮动薪酬较多时，管理层有更大的动机从其

他途径获取回报，如通过并购扩大公司规模，从而为

自身带来更高的货币薪酬。防御型公司则更加注重

产品质量、服务和效率，精耕于现有的产品消费市

场，增长速度缓慢，管理者薪酬相对固定[11]。其次，

从决策空间来看，为寻求技术追赶，相对于防御型公

司，激进型公司鼓励高管承担风险，高管投资失败所

面临的惩罚成本远远小于防御型企业，高管自由

发挥空间较大，内部控制分散[13]。因此，相比于战略

防御型公司，战略激进型公司进行风险投资的动

机更大。
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公司并购相关文献指出，并购存在多种风险，包

括外部的政策和法律制约风险，内部的事前信息

不对称风险及事后的整合风险，是高风险投资手

段[20，21]。然而，作为实现公司战略、产业结构整合以

及优化企业资源的一种重要投资活动[7]，并购可以

减少市场交易信息的不对称，整合行业竞争对手，形

成协同效应，实现优势互补和资本最大化[22]。同时，

企业通过并购可以迅速获得被并方资源，从而打破

行业壁垒以进入新兴市场，裂变式扩大公司规模，扩

展公司产品的经营范围。因此，并购作为扩张和获取

资源的必要手段，可能是激进型公司成长过程中为

保证盈利水平和市场地位的优先选择路径。基于以

上理论分析，提出如下假设：

H1：相比于防御型公司，战略激进型公司选择

并购行为的可能性更大。

（二）公司战略与并购溢价

已有研究表明，实施激进型战略的公司风险承

担水平较高，其浮动薪酬激励机制更容易引发过度

投资[13，23]。在权衡并购带来的预期收益和潜在风险

时，基于激进的公司战略运营方式，激进型公司在甄

别投资机会时往往缺少较详细的规划[11，13]。主并方

与目标公司的信息不对称程度较高，缺乏高质量信

息的激进型战略公司可能高估并购的预期收益。此

外，战略激进型公司需要不断探索和尝试创新业务，

高管自由发挥空间较大，常常缺乏有效的内部控

制[12，19]，因此，在激进的公司战略下管理者更容易

忽视并购项目中潜在的风险因素，导致企业愿意在

并购项目中支付更高的并购溢价。总之，激进的公司

战略为并购交易的过度支付提供了非理性动机。

根据我国现行会计准则对商誉的定义和核算方

法，公司商誉与企业并购重组密切相关，公司商誉是

并购活动中购买企业投资成本超过被并企业净资产

公允价值的差额，这为我们提供了研究并购溢价的

直接方法[24]，因为公司新增的商誉基本度量了公司

在并购活动中所支付的溢价。已有研究表明，以商誉

作为并购溢价的代理指标识别了并购引发的股价泡

沫与崩盘[25]。管理者的过度自信程度越高，公司当

年新增的并购商誉越多[24]，即公司在并购项目中支

付的溢价水平越高。这在一定程度上表明以商誉来

衡量并购中支付溢价的合理性。基于以上理论分析，

提出如下假设：

H2：相比于防御型公司，战略激进型公司并购

溢价的支付水平更高。

三、研究设计

（一）样本选择及数据来源

本文选取我国A股上市公司2007 ~ 2017年的数

据作为研究样本，参照万良勇等[26]的研究对数据进

行了以下筛选：①选取主并方为上市公司的并购样

本；②剔除金融类公司样本；③剔除业务类型为债务

重组的并购样本，剔除重组类型为资产剥离、债务重

组、资产置换、股份回购的并购样本；④剔除并购交

易总额小于 100万元的并购样本；⑤剔除关联并购

样本；⑥同一年度多次发生并购视为一次并购事

件；⑦剔除数据存在缺失的样本。筛选后共获得9872
个有效样本。另外，本文对连续变量进行了1%和99%
分位的Winsorize处理。所用并购交易、财务指标和

公司治理数据均来自CSMAR数据库，产权性质来

自WIND数据库。

（二）研究模型及变量定义

1. 研究模型及被解释变量。为检验假设1，本文

借鉴万勇良等[26]对并购行为的度量模型，分别用并

购概率（P1）和并购频率（P2）表征公司的并购行为。

P1为虚拟变量，如果该年度内公司发生并购则赋值

为 1，未发生并购则赋值为 0。P2为公司该年度发

生并购的次数，未发生并购则赋值为 0。模型（1）和
模型（2）分别采用 Logistic回归模型和有序多分类

Logistic回归模型，预期模型中β1应显著为正，即公

司战略与发生并购的概率、发生并购的频率正相关。

Log（
P1

1- P1
）=β0+β1Strat+β2TobinQt-1+

β3Ocft+β4Sizet-1+β5Roat-1+β6Growtht-1+
β7Levt-1+β8Statet+β9Dualt+β10Boardt+β11Indept+
β12Firstt+β13Esht+Industry+Year+ε （1）

Log（
P2

1- P2
）=β0+β1Strat+β2TobinQt-1+

β3Ocft+β4Sizet-1+β5Roat-1+β6Growtht-1+
β7Levt-1+β8Statet+β9Dualt+β10Boardt+β11Indept+
β12Firstt+β13Esht+Industry+Year+ε （2）

为了检验假设 2，本文借鉴李丹蒙等[24]、杨威

等[25]对并购溢价的度量，采用上市公司在各年度新

增加的商誉Gwadd作为被解释变量，同时为保证研

究结果的可靠性，引入虚拟变量 Ifgwadd作为被解释

变量进行实证分析，如果公司当年有新增商誉则

Ifgwadd赋值为 1，反之赋值为 0。如模型（3）所示，预

期模型中β1显著为正，即公司战略与公司并购中支
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付的溢价正相关。

Gwaddit（Ifgwaddit）=β0+β1Strat+β2TobinQt-1+
β3Ocft+β4Sizet-1+β5Roat-1+β6Growtht-1+
β7Levt-1+β8Statet+β9Dualt+β10Boardt+β11Indept+
β12Firstt+β13Esht+Industry+Year+ε （3）

2. 解释变量：公司战略（Stra）。本文借鉴Bentley
等[17]和孙健等[19]的研究，基于公司战略的六个特

征构建一个离散型变量。从以下六个方面度量公司

战略的激进程度：研发支出占销售收入比重、员工人

数与销售收入比值、销售收入的历史增长率、销售费

用和管理费用占销售收入的比重、员工人数波动性、

固定资产占总资产的比重。参照Bentely等[17]的研

究，将上述六个变量取过去五年的平均值。针对前五

个变量，将每一个“年度—行业”样本从小到大平均

分为五组，最小值赋值为1，次小值赋值为2，以此类

推，最大值赋值 5；对于第六个变量则相反，即最小

值赋值为5，最大值赋值为1。对于每一个“公司—年

度”样本，将六个变量的分组得分相加，得到公司战

略变量Stra的得分范围6 ~ 30。Stra得分越高，意味着

公司战略越激进，反之则相对保守。

3. 控制变量。本文借鉴万良勇等[26]和方军雄[27]

的研究，对其他影响公司并购行为的因素进行了控

制，分别选取托宾Q（TobinQ）控制公司的投资机会

影响，选取经营性现金流占比（Ocf）控制公司的融

资约束，选取总资产的自然对数（Size）控制公司规

模的影响，选取资产收益率（Roa）控制公司盈利能

力影响，选取收入增长率（Growth）控制公司增长能

力的影响，选取资产负债率（Lev）控制公司融资结构

的影响。此外，受公司内部结构的影响。现有研究表

明，公司治理因素同样是公司并购决策的动因。国有

产权性质、高管持股比例、高管权力都会影响企业并

购的发生[23，29]。独立董事占比较高的公司发生并购

的概率较低。因此，本文选取产权性质（State）、两职

兼任（Dual）、董事会规模（Board）、独立董事比例

（Indep）、第一大股东持股比例（First）和管理层持股

比例（Esh）作为公司治理控制变量。此外，本文还对

年份和行业进行了控制。

相关变量说明如表1所示。

四、实证结果

（一）描述性统计

表 2列示了主要变量的描述性统计。全部样本

中，公司发起并购的概率（P1）平均值为 0.233，这表

明一年内平均每100家公司中有23.3家公司发生了

并购。并购频率（P2）的平均值为 0.338，表明一年内

平均每 100家公司发生并购的次数达到 33.8次；参

照Bentley等[17]和孙健等[19]对公司战略的度量，将

Stra≥24的公司战略划为激进型公司战略，将 Stra≤
12的公司战略划为防御型公司战略，介于两者之间

的公司战略划为分析型公司。由表2可知，公司战略

的平均值为 18.245，总体看我国公司多为分析型公

司，标准差为 4.188，不同公司之间的战略类型差异

比较大。

变量
类型

被
解释
变量

解释
变量

控

制

变

量

变量
符号

P1

P2

Gwadd

Ifgwadd

Stra

TobinQ

Ocf

Size

Roa

Growth

Lev

State

Dual

Board

Indep

First

Esh

Year

Industry

变量名称

并购概率

并购频率

当年新增
商誉

当年是否
有新增商誉

公司战略

托宾Q

经营性
现金流占比

公司规模

资产收益率

收入增长率

资产负债率

产权性质

两职兼任

董事会规模

独立董事
比例

第一大股东
持股比例

管理层持股
比例

年份

行业

变量说明

在某一年内发生并购取 1，
未发生并购取0

公司在某一年内发生并购的
次数

上市公司当年新增的商誉除
以年末总资产的账面价值

哑变量，如果公司当年有新
增商誉取值为1，否则为0

取六个指标度量公司战略，
取值范围为6 ~ 30

市场价值/总资产，市场价值
=股权市值+净债务市值

经营性现金流量/总资产

总资产的自然对数

净利润/总资产

（当年收入-前一年收入）/
前一年收入

总负债/总资产

企业为国有产权时取值为
1，非国有产权取值为0

董事长与总经理两职合一时
取1，否则为0

董事会人数

独立董事/董事会人数

第一大股东持股数/总股数

管理层持股数/总股数

年度哑变量

行业哑变量

表 1 相关变量说明
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（二）回归分析

1. 公司战略与并购行为和并购频率的回归结

果。表 3列示了以并购概率（P1）和并购频率（P2）为

被解释变量的回归结果。在并购概率的回归结果中，

公司战略（Stra）的回归系数为0.041，在1%的水平上

显著。在并购频率的回归结果中，公司战略（Stra）的
回归系数为 0.045且在 1%的水平上显著，表明相比

于防御型公司，战略为激进型的公司更倾向于发生

并购行为，这与假设 1相符。在其他控制变量方面，

公司规模（Size）、资产收益率（Roa）、资产负债率

（Lev）、管理层持股比例（Esh）与并购概率（P1）和并

购频率（P2）显著正相关，这就表明，规模越大、资产

收益率越高、资产负债率越高、高管持股比例越高的

公司越倾向于从事并购活动，且并购的频率越高；产

权性质（State）与并购概率（P1）和并购频率（P2）显著

负相关，表明国有企业将更少地从事并购活动。

2. 公司战略与并购溢价的回归结果。表 4列示

了公司战略与并购溢价的回归结果。第（1）列以当年

有新增商誉的上市公司为样本，结果显示，公司战略

与并购溢价在1%的水平上显著正相关，说明公司战

略越激进，公司在并购项目中的溢价支付水平越高。

假设 2得到了初步验证。第（2）列采用Tobit模型以

全样本新增商誉为被解释变量，检验公司战略对并

购溢价的影响。结果进一步显示，战略越激进的公

司当年并购的溢价水平越高，回归系数在1%的水平

上显著。在其他控制变量上，公司规模越大、成长性

越好、管理层持股比例越高的公司支付的并购溢价

水平越高。第（3）列以是否有新增商誉（Ifgwadd）为
被解释变量，回归结果表明公司战略越激进，公司当

年支付并购溢价的水平越高，回归系数在1%的水平

上显著。

（三）进一步分析

公司战略越激进的公司会从事越多的并购项

目，且并购支付溢价水平越高，那么，相比于防御型

公司，蕴含更多非理性因素的并购溢价能否在未来

给激进型公司带来经济效益呢？本文采用并购完成

后一年总资产收益率（Roat+1）减去并购前一年总资

产的收益率（Roat-1），即总资产收益率变化值（△
Roa）来衡量公司的会计业绩。用△TobinQ0（并购

当年TobinQ减并购前一年TobinQ）和△TobinQ1
（并购后一年TobinQ减去并购前一年TobinQ）两

个变量作为业绩替代指标。表 5第（1）列（△Roa）并
购后的公司战略与会计业绩在10%的水平上显著负

相关，第（2）列公司战略与会计业绩在 5%的水平上

显著负相关，第（3）列公司战略与会计业绩在10%的

水平上显著。回归结果表明，激进的公司战略对发生

并购行为后企业的会计业绩具有负向影响。

变量

P1

P2

Stra
TobinQ

Ocf
Size
Roa

Growth
Lev
State
Dual
Board
Indep
First
Esh

样本数

9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782
9782

平均值

0.233
0.338

18.245
2.001
0.148

22.225
0.036
0.231
0.493
0.499
0.201
8.902
0.369

32.781
0.061

标准差

0.423
0．859
4.188
1.795
0.234
1.220
0.055
0.620
0.201
0.500
0.400
1.735
0.052

14.500
0.131

P25
0.000
0.000

15.000
0.815

-0.005
21.410
0.013

-0.023
0.340
0.000
0.000
8.000
0.333

21.430
0.000

P50
0.000
0.000

18.000
1.486
0.153

22.100
0.032
0.117
0.502
0.000
0.000
9.000
0.333

30.455
0.000

P75
0.000
0.000

21.000
2.507
0.314

22.941
0.059
0.294
0.643
1.000
0.000
9.000
0.400

42.630
0.022

最大值

1
36
30

10.159
0.663

25.690
0.193
4.503
0.993
1
1
15

0.571
71.830
0.544

最小值

0
0
6

0.203
-0.528
19.416
-0.229
-0.624
0.078
0
0
5

0.273
8.110
0

表 2 主要变量的描述性统计

变量

Stra

TobinQ

Ocf

Size

Roa

Growth

Lev

State

Dual

Board

Indep

First

Esh

Year

Industry

N

R2

（1）

系数（P1）

0.041∗∗∗
0.002

0.207

0.142∗∗∗
2.157∗∗∗
-0.010

0.589∗∗∗
-0.269∗∗∗

0.083

-0.032

-0.326

-0.002

1.151∗∗∗
控制

控制

9782

0.0436

Z值（P1）

5.88

0.11

1.22

4.18

3.73

-0.27

2.81

-4.10

1.24

-1.60

-0.58

-1.22

5.25

（2）

系数（P2）

0.045∗∗∗
0.005

0.202

0.159∗∗∗
2.174∗∗∗
-0.014

0.628∗∗∗
-0.286∗∗∗

0.094

-0.035∗
-0.281

-0.002

1.238∗∗∗
控制

控制

9782

0.0355

Z值（P2）

6.15

0.28

1.17

5.54

3.80

-0.37

2.97

-4.27

1.36

-1.77

-0.49

-1.00

5.47

表 3 公司战略与并购概率和并购频率的回归结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示统计检验在 1%、5%和 10%的

水平上显著，下同。
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（四）稳健性检验

为了保证结果的稳健性，本文借鉴孙健等[19]的

做法，采取另一种方法度量公司战略。将模型中的

Stra替换为表示激进型公司战略的虚拟变量Pros和
表示防御型公司战略的虚拟变量Defe。参照Bentley
等[17]的做法，将Pros定义为，当Stra≥24时取1，否则

为 0；将Defe定义为，当 Stra≤12取 1，否则取 0。回归

结果见表 6，结果表明，Pros在并购概率回归中系数

为 0.140，Z值为 1.68，在 10%的水平上显著，Defe在
并购概率回归中系数为-0.508，Z值为-3.59，在 1%
的水平上显著；Pros 在并购频率回归中系数为

0.180，Z值为2.07，在5%的水平上显著，Defe在并购

频率回归中系数为-0.502，Z值为-3.51，在 1%的水

平上显著，这表明激进型公司将并购作为公司发展

战略的动机高于防御型公司。同样采取以上方法，度

量公司战略与并购溢价的关系，回归结果见表7。结
果表明，Pros在溢价支付水平上显著为正，Defe在
溢价支付水平上显著为负。这表明在并购项目中激

进型公司显示出明显高于防御型公司的溢价支付

水平。

五、研究结论

本文检验了2003 ~ 2017年沪深A股上市公司的

公司战略与公司并购及并购溢价水平之间的关系。

研究发现，相比于战略防御型公司，激进型公司更倾

向于实施并购行为，且在并购行为中倾向于支付更

变量

Stra

TobinQ

Ocf

Size

Roa

Growth

Lev

State

Dual

Board

Indep

First

Esh

Year
Industry

N
R2

（1）
△Roa
-0.001∗

（-1.87）

0.005∗∗∗
（3.07）

-0.015∗∗
（-1.87）

-0.004∗∗∗
（-2.59）
-0.013

（-0.24）
0.014∗∗∗
（4.27）

0.043∗∗∗
（3.31）
-0.004

（-1.44）
-0.002

（-0.51）
0.001

（0.82）
-0.011

（-0.47）
-0.000

（-0.62）
-0.035∗∗∗
（-3.15）

控制

控制

1426
0.0472

（2）
△TobinQ0
-0.030∗∗
（-2.42）

0.150
（0.96）
-0.102

（-0.41）
0.116

（1.18）
-0.985

（-0.69）
-0.904∗∗
（-2.34）

0.192
（0.17）
-0.155

（-1.21）
-0.021

（-0.13）
0.020

（0.64）
-1.430

（-1.51）
-0.000

（-0.03）
-0.345

（-0.62）

1581
0.2730

（3）
△TobinQ1

-0.023∗
（-1.76
-0.211

（-1.39）
-0.011
（0.04）
-0.048

（-0.50）
-1.067

（-0.62）
-0.833∗∗
（-2.20）
-0.207

（-0.19）
-0.281∗∗
（-2.12）

0.018
（0.11）
0.011

（0.35）
-1.810∗

（-1.78）
0.002

（0.50）
-1.207∗∗
（-2.09）

1581
0.2723

变量

Stra

TobinQ

Ocf

Size

Roa

Growth

Lev

State

Dual

Board

Indep

First

Esh

Year
Industry

N
R2

（1）

新增商誉样本
Gwadd（OLS）

0.004∗∗∗
（7.29）

0.001
（0.28）

-0.123∗∗∗
（-8.86）

-0.007∗∗
（2.46）

-0.079
（-1.63）

0.021∗∗∗
（4.48）

-0.168∗∗∗
（-7.96）

-0.007∗
（-1.66）

0.009∗
（1.68）

0.000
（0.10）

-0.041
（-1.06）

-0.000
（-1.64）

0.062∗∗∗
（3.26）

控制

控制

2279
0.0762

（2）

全样本
Gwadd（Tobit）

0.003∗∗∗
（11.11）

-0.000
（-0.17）

-0.071∗∗∗
（-10.11）

0.006∗∗∗
（4.49）

-0.049∗∗∗
（-2.67）

0.011∗∗∗
（6.18）

-1.05∗∗∗
（-10.16）

-0.008∗∗∗
（-3.65）

0.003
（1.16）

-0.001
（-1.08）

-0.004
（-0.19）

-0.000∗∗∗
-（3.57）

0.061∗∗∗
（4.93）

9782
-0.1830

（3）

全样本
Ifgwadd（Logit）

0.091∗∗∗
（7.00）

-0.003
（-0.08）

-0.499
（-1.63）

0.755∗∗∗
（10.96）

1.981∗∗
（2.35）

-0.054
（-1.21）

-0.912∗∗
（-2.29）

-0.423∗∗∗
（-3.26）

-0.180
（-1.49）

0.019
（0.56）

-0.546
（-0.55）

-0.010∗∗
（-2.39）

1.798∗∗∗
（3.98）

8645
0.2129

表 4 公司战略与并购溢价的回归结果 表 5 公司战略与会计业绩的回归结果

注：括号内为 t值，下同。
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高水平的溢价。本文也进一步研究了溢价并购的经

济后果，发现公司当年的溢价支付对未来业绩具有

显著的负向影响。研究结果表明，上市公司在并购活

动中支付过高的溢价受到公司战略的影响。研究有

助于投资者结合公司战略更好地制定投资决策，为

企业的并购重组提供了理论参考。

在丰富公司治理与公司并购相关领域文献的基

础上，本文得到以下启示：对于股东而言，意识到公

司战略与公司并购投资决策之间可能存在的关系，

有助于股东、管理层和公司利益相关者对并购投资

决策采取针对性的措施，改善公司治理环境，加强内

部控制，提高公司投资效率。本文也存在一定局限

性：将企业并购的溢价支付与新增商誉相关联可能

存在说服力不足的问题；基于财务指标对公司战略

进行度量，该度量方式可能存在一定的噪音。
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变量

Pros

Defe

TobinQ

Ocf

Size

Roa

Growth

Lev

State

Dual

Board

Indep

First

Esh

Year

Industry

N

R2

并购概率（P1）

0.140∗
-0.508∗∗∗

0.014

0.215

0.135∗∗∗
2.067∗∗∗
0.028

0.572∗∗∗
-0.294∗∗∗

0.090

-0.033∗
-0.291

-0.003

1.219∗∗∗
控制

控制

9782

0.0553

Z值

1.68

-3.59

0.72

1.27

3.98

3.58

0.72

2.73

-4.48

1.35

-1.67

-0.52

-1.36

5.55

并购频率（P2）

0.180∗∗
-0.502∗∗∗

0.017

0.216

0.151∗∗∗
2.085∗∗∗
0.024

0.615∗∗∗
-0.312∗∗∗

0.102

-0.036∗
-0.247

-0.002

1.303∗∗∗
控制

控制

9782

0.0442

Z值

2.07

-3.51

0.90

1.25

4.33

3.64

0.64

2.91

-4.65

1.48.

-1.84

-0.44

-1.18

5.74

变量

Pros

Defe

TobinQ

Ocf

Size

Roa

Growth

Lev

State

Dual

Board

Indep

First

Esh

Year

Industry

N

R2

新增商誉样本
Gwadd（OLS）

0.036∗∗∗
（5.27）

0.029∗∗∗
（-0.520）

0.001
（0.63）

-0.122∗∗∗
（-8.81）

-0.006∗∗
（2.45）

-0.085∗
（-1.73）

0.023∗∗∗
（5.31）

-0.167∗∗∗
（-7.95）

-0.008∗∗
（-2.07）

0.008
（1.62）

-0.000
（-0.15）

-0.046
（-1.19）

-0.000∗∗
（-1.97）

0.066∗∗∗
（3.45）

控制

控制

2279

0.0764

全样本
Gwadd（Tobit）

0.593∗∗∗
（4.41）

-0.658∗∗∗
（-3.41）

0.019
（0.60）

-0.420
（-1.38）

0.731∗∗∗
（10.60）

1.930∗∗
（2.29）

0.011
（0.25）

-0.874∗∗
（-2.20）

-0.465∗∗∗
（-0.26）

-0.160
（-1.33）

0.018
（0.53）

-0.476
（-0.49）

-0.010
（-2.06）

1.874∗∗
（4.11）

9782

-0.1792

全样本
Ifgwadd（Logit）

0.029∗∗∗
（7.09）

-0.018∗∗∗
（-7.17）

0.000
（0.40）

-0.069∗∗∗
（-9.85）

0.005∗∗∗
（4.24）

-0.951∗∗∗
（-2.79）

0.012∗∗∗
（6.85）

-0.104∗∗∗
（-10.08）

-0.009∗∗∗
（-4.23）

0.003
（1.26）

-0.001
（-1.10）

0.000
（0.02）

-0.000∗∗∗
（-4.14）

0.063∗∗∗
（5.12）

8645

0.2044

稳健性检验一：公司战略
的另一种度量方法（并购回归）

稳健性检验二：并购溢价
的另一种度量方法（溢价回归）表 6 表 7
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