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［摘　 要］基于中国Ａ股上市公司２００８—２０１６年的数据，研究券商背景的独立董事对企业并购倾向和绩效的
影响，结果表明：相比于没有聘请券商背景独立董事的企业，聘请了券商背景独立董事的企业具有更高的并购概率
和更大的并购规模，且能获得更高的并购绩效，即使在考虑实证模型的自选择问题、遗漏变量及自变量影响的滞后
作用后，这些基本结论仍保持稳健。进一步的研究还表明，券商背景独立董事的上述作用在国有企业、股价较高的
企业、成长性较高的企业中表现得更为明显。
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一、引言
自２００１年起，我国开始对上市公司强制实施独立董事制度，规定上市公司董事会成员中应当至

少包括三分之一的独立董事，这是我国完善上市公司治理机制、建立现代企业制度的一项新的重要举
措。从理论上来讲，独立董事的功能主要有两个方面：一是监督，即从全体股东的利益出发，监督公司
的管理层，减少管理层的各种败德行为［１］；二是咨询，即利用自己的专业技能和社会资源，对公司的
经营、财务运作及技术研发等方面的决策提出相应的建议［２ ３］。然而，在具体实践中，绝大多数独立
董事因为是由现任管理层任命的，他们不仅缺乏足够的权威，而且缺少监督管理层所需要的信息，所
以履行监督功能，实际上他们的主要功能是咨询［４ ５］。

不同专业背景的独立董事具有不同的咨询功能，如财务背景的独立董事的作用主要体现在会计
报告和财务运作上，技术背景的独立董事的作用主要体现在技术创新上，而法律背景的独立董事的作
用则主要体现在监督管理者经营活动中可能发生的法律风险上。本文将研究一种特殊的独立董
事———券商背景的独立董事的咨询功能。随着中国资本市场的迅速发展，券商背景的独立董事在资
本运作方面的专业技能越来越得到上市公司的重视。在本文所收集的２００８—２０１６年Ａ股上市公司
样本中，每年平均有１３． ５％的公司聘请了券商背景的独立董事。

本文将通过实证分析来研究券商背景的独立董事对企业并购活动的影响。我们的研究之所以聚
焦于企业并购，是因为企业之间的并购交易包括并购标的的估值、融资策略、支付方式等诸多环节，这
些涉及证券、财务、法律等诸多资本市场知识，券商背景的独立董事长期与资本市场打交道，熟悉这些
专业知识，具备相关的操作经验。因此，券商背景的独立董事能够在企业并购决策中发挥自己的专业
技能优势，向他所任职的企业提供相关的建议，推动企业开展并购活动。
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独立董事能利用自己的专业知识和资源向公司的管理层提供咨询和建议，这一功能与独立董事
的职业背景有关，不同专业或职业背景的独立董事具有不同的咨询功能。独立董事第一类比较常见
的职业背景是财务背景。Ａｇｒａｗａｌ和Ｃｈａｄｈａ研究发现，财务背景的独立董事能够提高会计报告的质
量［６］。郑立东等也研究发现，财务背景的独立董事凭借自身的专业知识与技能，能够对管理层的投
资决策做出客观、审慎、专业的判断，从而对企业的投资效率起到促进作用［７］。第二类职业背景是金
融机构背景。Ｇüｎｅｒ等研究发现，银行背景的独立董事能够帮助企业提高债务融资比例，同时降低投
资对现金流的敏感性［８］。刘浩等的研究也发现，聘用银行背景的独立董事后，上市公司能够获得更
多的信贷融资［５］。然而，何贤杰等研究发现了券商背景独立董事的负面影响，即拥有这类独立董事
的公司其内幕交易比其他公司更为严重［９］。第三类职业背景是技术背景。胡元木的研究结果表明，
引进技术背景的独立董事能够明显提升上市公司的Ｒ＆Ｄ产出效率，特别是在上市公司同时设置了技
术执行董事时这一作用更加显著［１０］。第四类职业背景是法律背景。何威风和刘威探讨了我国上市
公司聘请法律背景独立董事的动机，发现我国上市公司聘请法律背景独立董事的主要动机在于咨询，
而不是监督，当公司面对较多的法律诉讼、股利分配、股权转让以及资产收购等情况时，其聘请法律背
景独立董事的可能性更大［１１］。

本文的学术贡献可能主要体现在两个方面：第一，从新的角度解释企业的并购活动。现有文献已
从企业的财务特征、高管的私人利益、董事网络等方面解释了企业并购的动机和绩效，但国内缺乏从
独立董事的职业经历这一角度进行解释的文献。第二，在关于独立董事与公司治理的研究中，关注券
商背景独立董事的文献极少，而且没有关注券商背景独立董事与企业并购之间的关系，因此本文的研
究可以弥补这方面研究的不足。

二、理论分析与研究假说
并购是由并购方利用现金或者有价证券来购买标的企业的股权或者资产，以获得对该企业全部

或部分资产的所有权，或对该企业的控制权。与一般的商品交易相比，并购涉及诸多资本市场的专业
知识，其交易过程比较复杂，主要体现在以下几个方面：首先，并购交易最重要的方面———并购标的的
筛选和估值，这不仅需要考虑企业的商业模式和未来的盈利能力，还需要考虑企业的财务管理策略以
及股权结构、控制权的分配等公司治理方面的因素。其次，并购过程中交易主体的确定，交易结构的
设计，并购融资策略特别是有关结构化融资、杠杆收购等方面的操作涉及较多的专业知识。最后，并
购交易涉及各种法规、会计政策和税务处理等技术问题。因此，并购方只有熟悉与并购相关的专业知
识，并购交易才能顺利进行，才能使自己从并购中获取最大利益。

券商背景的独立董事熟悉财务、金融、法律等与并购相关的专业知识，具有丰富的资本运作经验，
能够为他所任职公司的并购决策提供重要建议，促进公司并购活动的顺利进行。券商背景独立董事
的具体作用主要体现在两个方面：第一，可以帮助公司找到更多的并购标的。企业并购的主要动机是
使并购双方获得经营上或财务上的协同效应，传统的公司重视生产经营而忽视资本运营，并购的动机
侧重于获得经营上的协同效应，而非财务上的协同效应，因此并购的范围比较有限。券商背景独立董
事在资本运营方面的知识和经验有助于企业将并购标的延伸至能够获得财务上协同效应的企业，从
而扩大并购范围。第二，在并购交易过程中，并购标的的估值、交易主体的确定、交易结构的设计、并
购融资策略等涉及诸多复杂的技术问题，券商背景的独立董事能够帮助企业设计合理的企业并购方
案，克服这些技术性困难，加快并购交易的完成。因此，拥有券商背景独立董事的公司具有更强烈的
并购倾向，即更高的并购概率和更大的并购规模。

基于以上分析，我们提出如下假说：
假说１：与无券商背景独立董事的公司相比，有券商背景独立董事的公司的并购倾向更强。
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券商背景的独立董事在资本运营方面的知识和经验有助于提高并购方的并购绩效，这一方面取
决于完成并购所支付的成本，另一方面取决于并购后的整合情况。券商背景独立董事对并购绩效的
提升作用体现在以下三个方面：首先，并购的最终目的是为了获得并购双方的协同效应，券商背景的
独立董事能够运用自己所熟悉的财务和金融知识对协同效应、标的企业的股权或资产进行比较准确
的估值，从而筛选出合适的标的企业，并制定出并购双方的整合方案［１２］。其次，券商背景的独立董事
能够帮助并购方制定合理的并购方案，如交易方式、融资手段、支付筹划等，以便降低并购成本，包括
并购项目的融资成本、投资银行等中介机构的费用以及税负等，尤其是他们的经验及资源有助于降低
投资银行的中介费用。最后，他们在并购方面的实际操作经验也有助于并购方在与标的企业的并购
谈判中获得一定的优势，从而降低并购溢价。因此，本文提出以下假说：

假说２：与无券商背景独立董事的公司相比，有券商背景独立董事的公司的并购绩效更高。
并购交易涉及大量的资金投入，并购方除了运用自己的现金外，往往还需要进行外部融资，特别

是杠杆收购。企业若不具备足够强的融资能力，再多的并购机会也难以把握，再完美的并购方案也难
以实施。由于有政府背景作为保障，且银行等主要金融机构也以国有机构为主，因此国有企业比民营
企业具备更强的融资能力。方军雄的研究结果表明，由于政府干预以及国有企业相比于非国有企业
所具有的信息成本优势和违约风险优势，国有企业比民营企业获得的银行贷款更多，期限更长［１３］。
祝继高和陆正飞的研究结果表明，Ａ股市场ＩＰＯ的“核准制”只能在一定程度上保证资源配置的有效
性，政府在权益融资方面仍然会照顾国有企业［１４］。因此，无论是债务融资还是权益融资，在并购过程
中国有企业比民营企业更容易获得外部资金的支持。有了国有企业自身融资能力的支持，券商背景独
立董事的知识和经验能在国有企业的并购中发挥更大的作用，促进国有企业并购活动的顺利开展。

在经营决策上，国有企业比民营企业更容易受到政府的干预。无论是各级政府为了追求ＧＤＰ的
增长，还是政府官员为了职位的晋升，他们都会要求所管辖的国有企业不断增加投资，扩大企业规模，
从而造成所谓的“过度投资”问题［１５］。在这种政府压力下，国有企业主观上存在并购的冲动，而券商
背景独立董事的从业经验正好可以帮助国有企业设计合理的并购方案，完成更多的并购交易，并提高
并购绩效。

基于上述分析，我们提出以下假说：
假说３：与民营企业相比，券商背景独立董事对国有企业并购活动的促进作用更大。
在一个并非有效的资本市场中，股票价格往往会偏离其内在的真实价值，上市公司的管理者会根

据股价的高低采取相应的投融资决策，这就是所谓的市场择时（ｍａｒｋｅｔ ｔｉｍｉｎｇ），上市公司的并购活动
也存在一定的市场择时。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ等、Ｄｏｎｇ等都研究发现，当公司股价被市场高估时，并购方倾向于
采取股票支付方式进行并购，而当公司股票价格被市场低估时，公司倾向于回购股票或选择现金支付
方式进行并购［１６ １７］。唐蓓和潘爱玲将市净率作为市场择时的指标研究发现，市场时机的选择行为显
著影响并购公司的投资决策［１８］。券商背景独立董事可以凭借自己的从业经验帮助公司在并购操作
上采取更加有效的市场择时：一是判断公司估值的高低，从而选择合适的市场时机。二是设计合理的
并购方案。当公司的股价被高估时，券商背景独立董事可以发挥自己的专业能力，帮助公司开展更多
的并购活动，提高并购绩效；当公司的股价被低估时，并购时机不太有利，券商背景的独立董事会建议
公司减少并购活动。因此，我们提出以下假说：

假说４：与股价被低估时相比，股价被高估时券商背景独立董事对企业并购活动的促进作用
更大。

企业的并购活动与它的生命周期具有一定的关系。根据新古典理论，当企业处于快速扩张期时，
它需要迅速扩大规模来占领产品市场和降低成本，企业要么通过横向并购来获得规模经济，要么通过
纵向并购来整合产业链，此时的并购活动比较活跃。相反，在企业越过成熟期之后，产品市场趋于萎
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缩，通过并购来进行扩张的机会较少，并购活动比较低迷［１９］。Ａｒｉｋａｎ和Ｓｔｕｌｚ的研究表明，企业的并
购概率和绩效与它的托宾Ｑ值正相关［２０］。而且，无论是相关并购还是多元化并购，年轻企业的并购
活动都比成熟企业更多。券商背景独立董事对并购的作用大小取决于企业的成长阶段：当企业处于
快速扩张期时，企业的并购活动比较频繁，券商背景的独立董事可以积极发挥自己的专业才能，帮助
企业寻找并购标的，制定合理的并购方案，促进企业的并购扩张；当企业的增长趋于停滞时，面临的并
购机会较少，他们所能发挥的作用就比较有限。因此，我们提出以下假说：

假说５：相比于成长性较低的公司，成长性较高的公司其券商背景独立董事对并购活动的促进作
用更大。

三、研究设计
（一）数据来源
从２００１年起，我国正式实施独立董事制度，上市公司开始公开披露独立董事的有关信息。考虑

到股权分置改革对并购活动的影响，本文设定的研究区间为２００８—２０１６年。为全面考察券商背景独
立董事对企业并购概率、并购规模的影响，本文选取２００８—２０１６年全部Ａ股上市公司作为研究对象。
为全面考察券商背景独立董事对并购绩效的影响，本文选取２００８—２０１６年全部并购事件作为研究对
象。此外，根据研究所需，我们对样本进行如下筛选：（１）由于关联并购实质上是对企业内部资源进
行整合，独立董事发挥的咨询功能有限，所以本文剔除关联并购事项。（２）剔除金融类公司、ＳＴ和ＰＴ
等特殊处理的公司样本。（３）剔除债务重组、股份回购、资产剥离或置换的样本以及相关数据缺失的
样本。

公司财务数据、股价信息以及独立董事的背景资料均来自于ＣＳＭＡＲ数据库，并购数据来自于
Ｗｉｎｄ数据库。本文将曾经或者正在证券公司工作的独立董事认定为券商背景的独立董事，在此基础
上，从独立董事的背景资料中手工筛选出具有券商背景的独立董事。本文采用ＳＴＡＴＡ１４软件进行回
归分析，同时利用Ｗｉｎｓｏｒ命令进行１％的缩尾处理，消除极端值的影响，以使得实证结果更加稳健。

（二）模型设定和变量选择
本文采用多元回归模型研究券商背景的独立董事对并购行为的影响，模型设定如下：
Ｍａ ＝ α ＋ β１ × Ｉｂｄ ＋ β１ ×∑Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ β ｊ ×∑Ｙｅａｒ ＋ βｋ ×∑Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （１）
１． 因变量。反映并购活动的因变量Ｍａ有并购概率（Ｍａ＿ｐｒｏｂ）、并购规模（Ｍａ＿ｓｉｚｅ）和并购绩效

（ＣＡＲ）三个，前两个变量反映公司的并购倾向或并购的活跃程度。并购概率是虚拟变量，若一家公司在
某年度至少发生了一次并购事件，则取值为１，否则取值为０，与之对应的回归模型是Ｐｒｏｂｉｔ模型，并购规
模采用公司某一年度发生的并购总额与总资产的比值来表示；并购绩效则采用公司并购行为发生后的
累计超额收益率（ＣＡＲ）来表示，为确保回归结果的稳健性，我们以并购首次宣布日为零时刻，分别选取
［－ １，＋ １］、［－ ３，＋ ３］、［－ ５，２０］三个事件窗口来计算累计超额收益率。
２． 自变量。自变量Ｉｂｄ是虚拟变量，衡量上市公司在某年度是否聘请了券商背景的独立董事，如

果上市公司在某年度聘请了至少一位曾经或者正在证券公司工作的独立董事，则取值为１，否则取值
为０。
３． 控制变量。本文选取的控制变量主要包括四类：第一类是公司财务层面的变量，主要有公司规

模（ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、现金持有水平（Ｃａｓｈ）、总资产收益率（Ｒｏａ）、账值市值比（ＢＭ）、营业收
入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）；第二类是公司治理方面的变量，包括产权性质（Ｓｏｅ）、第一大股东持股比例
（Ｔｏｐ１）、ＣＥＯ与董事长两职合一（Ｄｕａｌ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）；第三类是并购交易特征的变量，包括
被并购的公司是否上市（Ｐｕｂｌｉｃ）、并购交易是否采用了现金（Ｃａｓｈｏｆｆｅｒ）；第四类是有关ＣＥＯ个人层面
的变量，包括ＣＥＯ的性别（ＣＥＯ＿ｇｅｎｄｅｒ）、年龄（ＣＥＯ＿ａｇｅ）和薪酬（ＣＥＯ＿ｓａｌａｒｙ）。在回归过程中我们
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还同时控制年份（ｙｅａｒ）与行业（ｉｎｄｕｓｔｒｙ）的固定效应。
表１是各变量的具体定义。

表１　 主要变量定义表
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义
因变量 并购概率 Ｍａ＿ｐｒｏｂ 若公司某年度发生了并购事件取值为１，否则取值为０

并购规模 Ｍａ＿ｓｉｚｅ 公司一年内的总并购金额／总资产
并购绩效 ＣＡＲ１、ＣＡＲ２、ＣＡＲ３ 在并购消息分布日［－ １，１］、［－ ３，３］、［－ ５，２０］交易日的股票

累积超额收益率
自变量公司是否存在券商背景的独立董事 Ｉｂｄ 若公司存在券商背景的独立董事取值为１，否则取值为０
控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ 公司年末总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债／年末总资产
现金持有水平 Ｃａｓｈ 期末现金及现金等价物余额／总资产
总资产收益率 Ｒｏａ 期末净利润／总资产
账值市值比 ＢＭ 账值／市值

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长额／上年营业收入总额
产权性质 Ｓｏｅ 若实际控制人为国有企业或国有单位取值为１，否则取值为０

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东所持股份数／公司发行的总股份数
ＣＥＯ是否兼任董事长 Ｄｕａｌ 若ＣＥＯ与董事长是同一人取值为１，否则取值为０

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会总人数的自然对数
ＣＥＯ的性别 ＣＥＯ＿ｇｅｎｄｅｒ 若ＣＥＯ的性别为男取值为１，否则取值为０
ＣＥＯ的年龄 ＣＥＯ＿ａｇｅ ＣＥＯ年龄的自然对数
ＣＥＯ的薪酬 ＣＥＯ＿ｓａｌａｒｙ ＣＥＯ薪酬的自然对数

被并购的公司是否上市 Ｐｕｂｌｉｃ 若被并购的公司上市取值为１，否则取值为０
并购交易是否为现金 Ｃａｓｈｏｆｆｅｒ 若并购交易采取全部或部分现金的方式取值为１，否则取值为０

表２　 主要变量的描述性统计特征

变量
无券商背景
独董的公司

有券商背景
独董的公司

样本量均值样本量均值
均值差异
Ｔ检验（Ｐ值）

Ｍａ＿ｐｒｏｂ １７４９２ ０． ２２９ ２７１５ ０． ２６４ － ０． ０３５

Ｍａ＿ｓｉｚｅ １７４９２ ０． ０３２ ２７３６ ０． ０４７ － ０． ０１４

ＣＡＲ１ １６２４ ０． ０１６ ２８４ ０． ０３５ － ０． ０１９

ＣＡＲ２ １６２４ ０． ０１８ ２９０ ０． ０４６ － ０． ０２８

ＣＡＲ３ １６２４ ０． ０１９ ２９０ ０． ０５３ － ０． ０３４

　 　 表２比较了有券商背景的公司和无券商背
景的公司在各个因变量中的差异。我们从表２
中可以看出，有券商背景独立董事的公司在并购
概率、并购规模和并购绩效方面均大于无券商背
景独立董事的公司，这意味着券商背景的独立董
事可能对公司的并购决策起到了一定的作用。

四、实证结果及分析
（一）券商背景的独立董事与并购倾向
回归模型涉及并购概率、并购规模和并购收益三个不同的因变量，三者对应的回归模型分别是

Ｐｒｏｂｉｔ模型、Ｔｏｂｉｔ模型和混合ＯＬＳ模型。我们对回归模型进行混合ＯＬＳ回归，得到表３所示的实证
结果。在表３中，列（１）和列（４）只加入了公司财务方面的控制变量，列（２）和列（５）进一步加入了公
司治理方面的控制变量，列（３）和列（６）又加入了ＣＥＯ个人层面的控制变量。从表３中的结果可以
看出，自变量（Ｉｂｄ）的系数都在１％的水平下显著为正，券商背景独立董事与公司的并购概率和并购
规模都呈正相关关系，即有券商背景独立董事的公司比无券商背景独立董事的公司具有更高的并购
可能性和更大的并购规模。从经济意义上来讲，自变量（Ｉｂｄ）在列（３）中的系数大约为０． ０９５，在列
（６）中的系数大约为０． ０４３，这意味着券商背景独立董事的存在会使得公司的并购概率增大９． ５％，
使并购金额的增加额达到公司资产的４． ３％，后者意味着如果公司的资产规模为１００亿元，则每年在
并购上的支出会增加４． ３亿元。在加入各种控制变量后，自变量（Ｉｂｄ）的系数大小和显著性水平基本
没有什么变化，说明券商背景独立董事对并购活动产生了直接影响，而不是通过对公司的财务决策和
治理结构产生影响间接影响并购活动。以上结果与假说１的预测相一致。
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　 　 表３　 券商背景独立董事对企业并购倾向影响的回归结果

自变量
因变量：Ｍａ＿ｐｒｏｂ 因变量：Ｍａ＿ｓｉｚｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｉｂｄ ０． ０９１ ０． ０９４ ０． ０９５ ０． ０４２ ０． ０４３ ０． ０４３

（３． １５） （３． ２１） （３． ２２） （４． ７７） （４． ８７） （４． ８９）
Ｓｉｚｅ ０． １１８ ０． １６６ ０． １６５ ０． ００９ ０． ０１９ ０． ０２０

（１０． ４６） （１３． ８３） （１３． ６１） （２． ４８） （５． １３） （５． ３０）
Ｌｅｖ ０． ０４１ ０． １５３ ０． １５１ ０． ０４９ ０． ０７２ ０． ０７０

（０． ６１） （２． ２２） （２． １８） （２． ３９） （３． ４７） （３． ３９）
Ｃａｓｈ － ０． ４９６ － ０． ５１０ － ０． ５１４ － ０． １３５ － ０． １３８ － ０． １３９

（－ ５． ８１） （－ ５． ９２） （－ ５． ９７） （－ ５． １８） （－ ５． ２９） （－ ５． ３１）
Ｒｏａ ０． ９７７ ０． ７５１ ０． ７００ ０． １２９ ０． ０８９ ０． ０９５

（４． ３８） （３． ３１） （３． ０７） （１． ９２） （１． ３０） （１． ３９）
ＢＭ － ０． １３２ － ０． １２５ － ０． １２４ － ０． ０４２ － ０． ０３９ － ０． ０４０

（－ ７． １９） （－ ６． ７１） （－ ６． ６５） （－ ７． ３２） （－ ６． ８４） （－ ６． ９１）
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０９７ ０． ０８７ ０． ０８８ ０． ０３８ ０． ０３６ ０． ０３６

（８． ３５） （７． ３７） （７． ４６） （１１． ３９） （１０． ６２） （１０． ５１）
Ｓｏｅ － ０． ３６１ － ０． ３４５ － ０． ０８１ － ０． ０７８

（－ １４． ４３） （－ １３． ６０） （－ １０． ６５） （－ １０． １６）
Ｔｏｐ１ － ０． ３０７ － ０． ２８２ － ０． ０３１ － ０． ０３０

（－ １． ４３） （－ １． ３２） （－ ０． ４９） （－ ０． ４６）
Ｄｕａｌ ０． ０４６ ０． ０６３ ０． ０１０ ０． ０１４

（１． ８７） （２． ５０） （１． ４１） （１． ８７）
Ｂｏａｒｄ － ０． ２４８ － ０． ２３９ － ０． ０５８ － ０． ０５６

（－ ３． ９７） （－ ３． ８２） （－ ３． ０６） （－ ２． ９４）
ＣＥＯ＿ｇｅｎｄｅｒ ０． ０２１ ０． ００６

（０． ４９） （０． ４６）
ＣＥＯ＿ｓａｌａｒｙ ０． ０１３ － ０． ００１

（２． ４４） （－ ０． ８６）
ＣＥＯ＿ａｇｅ － ０． ２６９ － ０． ０６４

（－ ３． ３３） （－ ２． ６１）
＿ｃｏｎｓ － ３． ３５９ － ３． ５８０ － ２． ７３４ － ０． ５００ － ０． ５４５ － ０． ３１３

（－ １３． ８３） （－ １２． ７０） （－ ６． ７５） （－ ６． ６６） （－ ６． ３０） （－ ２． ５４）
年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ １９３１３ １９１３７ １９１３７ １９３１３ １９１３７ １９１３７

ＡＲ２ ０． ０４３ ０． ０５６ ０． ０５７ ０． ０６２ ０． ０７４ ０． ０７４
　 　 注：括号内表示ｔ统计量，、、分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著。下同。

从主要控制变量的回归
结果来看：在财务方面的控制
变量中，公司规模（ｓｉｚｅ）对并
购概率和规模的影响显著为
正，这可能是由规模大的公司
融资能力强所致。财务杠杆
（Ｌｅｖ）的系数显著为正，这可
能是由企业实施未来的并购
活动所致。现金持有量
（Ｃａｓｈ）的系数显著为负，说
明企业的现金越多，并购倾向
越低，这可能是因为现金多的
企业增长慢，所面临的并购机
会较少。企业的业绩水平
（Ｒｏａ）对并购概率的影响显
著为正，但对并购规模的影响
显著为负。此外，账值市值比
（ＢＭ）的系数显著为负，说明
企业在市值较高时的并购活
动更加活跃，这与市场择时的
观点相一致。企业成长性
（Ｇｒｏｗｔｈ）的系数显著为正，可
能是因为成长性高的企业其
成长空间大，从而面临更多的
并购机会。

在公司治理方面的控制
变量中，产权性质（Ｓｏｅ）的系
数显著为负，说明国有企业的
并购活动不如民营企业活跃，
这可能是因为前者的决策机
制不如后者灵活。第一大股东
持股比例（Ｔｏｐ１）的系数不太显著，符号也不确定，说明该变量对企业并购的影响不太确定。衡量ＣＥＯ
权力大小的变量（Ｄｕａｌ）的系数为正，可能是因为权力更大的ＣＥＯ更有能力建设企业帝国，所以会进
行更多的并购活动。另外，董事会规模（Ｂｏａｒｄ）的系数显著为负，说明董事会规模越大的公司发生并
购的概率越低，且并购规模越小，这可能是因为董事会规模过大会导致沟通与协调成本的上升，从而
使得好的公司战略被延误或者被放弃。ＣＥＯ年龄的系数显著为负，说明年龄较大的ＣＥＯ比较保守，对
并购决策更为谨慎。

（二）券商背景的独立董事与并购绩效
表４是对应３个时间窗口［－ １，＋ １］、［－ ３，＋ ３］、［－ ５，＋ ２０］的累计超额收益率ＣＡＲ１、ＣＡＲ２和

ＣＡＲ３为因变量的混合ＯＬＳ回归结果。列（１）、列（３）和列（５）没有包含有关ＣＥＯ个人情况的三个控制
变量，列（２）、列（４）和列（６）则进一步控制了这三个变量。从表４中可以看出，Ｉｂｄ的系数在各列中均
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　 　 表４　 券商背景独立董事对企业并购绩效影响的回归结果

自变量 因变量：ＣＡＲ１ 因变量：ＣＡＲ２ 因变量：ＣＡＲ３
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｉｂｄ ０． ０１３ ０． ０１３ ０． ０１８ ０． ０１７ ０． ０３１ ０． ０３０
（１． ９８） （１． ９７） （１． ８１） （１． ７４） （１． ９６） （１． ９７）

Ｓｉｚｅ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００８ － ０． ００７ － ０． ０１０ － ０． ０１３
（－ １． ６３） （－ １． ５４） （－ １． ７０） （－ １． ５７） （－ １． ００） （－ ０． ４６）

Ｌｅｖ ０． ０１８ ０． ０１７ ０． ０２８ ０． ０２８ ０． ０１８ ０． ０１８
（１． ０３） （０． ９８） （１． ０８） （１． ０５） （１． ７５） （１． ７８）

Ｃａｓｈ － ０． ０２７ － ０． ０２６ － ０． ０５１ － ０． ０５０ － ０． ０９３ － ０． ０９２
（－ １． ２１） （－ １． １７） （－ １． ４６） （－ １． ４３） （－ １． ８７） （－ １． ８０）

Ｒｏａ － ０． ０９７ － ０． ０９８ － ０． １７２ － ０． １６６ － ０． １９６ － ０． １８１
（－ １． ６３） （－ １． ６５） （－ １． ８９） （－ １． ８２） （－ ３． ２１） （－ ３． １０）

ＢＭ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ０２１ － ０． ０２３
（－ ０． ７５） （－ ０． ７３） （－ ０． ６６） （－ ０． ６４） （－ １． ０１） （－ １． ０５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００５ ０． ００５ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００１ － ０． ００４
（１． ６９） （１． ６９） （－ ０． ５１） （－ ０． ５０） （－ ０． ５１） （－ ０． ５８）

Ｓｏｅ － ０． ００２ － ０． ００１ ０． ００２ ０． ００２ － ０． ００３ － ０． ００３
（－ ０． ３０） （－ ０． １６） （０． ２２） （０． ２３） （－ ０． ３１） （－ ０． ３４）

Ｔｏｐ１ ０． ０３７ ０． ０３５ ０． １１０ ０． １０４ ０． ２０９ ０． １９４
（０． ７５） （０． ７１） （１． ４３） （１． ３５） （２． １７） （２． １０）

Ｄｕａｌ ０． ０００ ０． ００２ ０． ０００ ０． ００１ － ０． ０２１ － ０． ０２３
（０． ０８） （０． ４２） （０． ０２） （０． １０） （－ ０． ２３） （－ ０． １８）

ｌＢｏａｒｄ － ０． ００７ － ０． ００６ － ０． ０００ ０． ００２ ０． ０３２ ０． ０３３
（－ ０． ４９） （－ ０． ４０） （－ ０． ０１） （０． ０８） （０． １７） （０． ０９）

Ｐｕｂｌｉｃ ０． ００５ ０． ００６ ０． ００２ ０． ００３ － ０． ００８ － ０． ００７
（０． ４１） （０． ４４） （０． １２） （０． １５） （－ ０． ８６） （－ ０． ７５）

Ｃａｓｈｏｆｆｅｒ ０． ０１５ ０． ０１６ ０． ００７ ０． ００８ ０． ００９ ０． ００５
（１． ９５） （２． ００） （０． ５９） （０． ６４） （０． ６４） （０． ８４）

ＣＥＯ＿ｇｅｎｄｅｒ － ０． ００７ － ０． ０１３ － ０． ０７１
（－ ０． ７３） （－ ０． ８９） （－ １． ８５）

ＣＥＯ＿ｓａｌａｒｙ － ０． ０００ － ０． ００３ － ０． ０１２
（－ ０． １１） （－ １． ２３） （－ ０． ８６）

ＣＥＯ＿ａｇｅ － ０． ０２６ － ０． ００６ － ０． ００８
（－ １． ４３） （－ ０． ２１） （－ ０． ４５）

＿ｃｏｎｓ ０． ２２８ ０． ３３３ ０． ２９９ ０． ３５７ ０． ４０１ ０． ３４１
（２． ２６） （２． ７３） （２． ０７） （２． ０１） （２． ０２） （２． ２４）

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ １７６８ １７６８ １７７４ １７７４ １７７４ １７７４
ＡＲ２ ０． ０３６ ０． ０３６ ０． ０４５ ０． ０４４ ０． ０５６ ０． ０５７

显著为正，说明券商背景独立董事
对企业的并购绩效具有正向影响，
而且券商背景的独立董事对并购
收益的影响在经济意义上也比较
显著，可使得这三个窗口的ＣＡＲ
平均分别提高１． ７％、２ ４％ 和
２ ３％。因此，假说２得到支持。

在控制变量方面，除总资产收
益率（Ｒｏａ）和企业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）
外，大部分变量的系数都不太显
著。Ｒｏａ的回归系数基本上都显著
为负，这可能是因为市场担心并购
方的利润会在并购后被稀释。
Ｇｒｏｗｔｈ的回归系数基本上显著为
正，说明成长性好的企业整合目标
企业的能力更强。

（三）稳健性检验①
１． 用ＰＳＭ法解决内生性问

题。上市公司选择什么样的独立
董事不是外生给定的，而是它主动
选择的结果。因此，前文实证模型
中的因变量可能会反过来影响自
变量，导致内生性问题。为了减轻
这一问题对实证结果的影响，我们
再采取倾向得分匹配法（ＰＳＭ）进
行稳健性检验，这一方法的具体思
路是：将存在券商背景独董的公司
作为处理组，以前文所有的控制变量作为解释变量，采用Ｌｏｇｉｔ回归模型计算每家上市公司选择券商
背景独立董事的概率，然后对已经存在券商背景独立董事的上市公司，找一个概率值与它最为接近的
上市公司与之匹配，将这些最为匹配的公司组成控制组，最后再按前文的回归方法进行回归。回归结
果仍然支持本文的假说１和假说２。
２． 考虑控制遗漏变量的影响。遗漏变量也会导致内生性问题，影响实证结果的可靠性。为减轻

这一问题的影响，我们再采用固定效应模型重新进行回归。回归结果支持前文所得结论。
３． 考虑券商背景独立董事影响的滞后性。当券商背景的独立董事进入公司后，对公司的并购决

策的影响可能需要有一定的时间才会体现出来，即他们的影响具有一定的滞后性。为解决这一问题，
我们再将自变量（Ｉｂｄ）滞后一期进行重新回归检验，回归结果表明前文所得结论具有一定的稳健性。

五、进一步的讨论
针对前文的假说３至假说５，我们再分别讨论券商背景的独立董事对并购活动的促进作用与企业

·８６·
①限于篇幅，本文未列示稳健性检验结果，感兴趣的读者可向作者索取。
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的产权性质、股价和成长性之间的关系。我们采取两种方法进行研究：一是根据企业的产权性质、股价
高低（按是否大于均值来分组）和成长性高低（按是否大于均值来分组）进行分组，比较Ｉｂｄ的系数在
各组中的大小；二是将Ｉｂｄ分别与以上三个变量相乘，观察这三个交叉项（Ｉｂｄ＿Ｓｏｅ、Ｉｂｄ＿ＢＭ和
Ｉｂｄ＿Ｇｒｏｗｔｈ）的符号。

（一）按公司产权性质进行分组讨论
表５是对应假说３的回归结果，该表既列出了按企业产权性质分组的回归结果，又列出了增加交

叉项Ｉｂｄ＿Ｓｏｅ的回归结果。对比表５中两类企业的回归结果可以看出，券商背景独立董事的系数在国
有企业组中都比在民营企业组中更大，并都通过了组间差异检验，且至少在１０％的水平下显著，说明
券商背景的独立董事对并购活动的促进作用在国有企业中更为明显。同样，三个交叉项Ｉｂｄ＿Ｓｏｅ、
Ｉｂｄ＿ＢＭ和Ｉｂｄ＿Ｇｒｏｗｔｈ的符号皆显著为正，这也说明自变量对各因变量的影响在国有企业中更为明
显。因此，假说３得到支持。

表５　 按企业产权性质的分组回归

自变量
因变量：Ｍａ＿ｐｒｏｂ 因变量：Ｍａ＿ｓｉｚｅ 因变量：ＣＡＲ２

国企 民企 全样本 国企 民企 全样本 国企 民企 全样本
Ｉｂｄ ０． １７３ ０． ０４１ ０． ００４ ０． ０６８ ０． ０２７ ０． ０２８ ０． ０４８ ０． ００７ － ０． ０１５

（２． ９３） （０． ９３） （０． １１） （４． ８１） （２． ４３） （２． ４５） （２． ２０） （０． ４７） （－ １． ５２）
Ｉｂｄ＿Ｓｏｅ ０． ２１５ ０． ０３６ ０． １５３

（３． ７９） （２． ０５） （９． ３７）
控制变量 控制 控制 控制
＿ｃｏｎｓ － １． ６５７ － ２． ３５１ － ２． ７０３ － ０． ４６５ － ０． ２７５ － ０． ３０６ － ０． ０５９ ０． ４１９ ０． ３９２

（－ ２． ０２） （－ ３． ９９） （－ ６． ６７） （－ ２． １６） （－ １． ７１） （－ ２． ４９） （－ ０． １５） （１． ６１） （２． ２６）
Ｉｂｄ组间差异的
卡方检验（ｐ值） ０． ０７５７ ０． ０３５９ ０． ０９５３

Ｎ ８１４６ １０９９１ ８１４６ １０９９１ ３７１ １４０３
ＡＲ２ ／ ＰＲ２ ０． ０６３ ０． ０４９ ０． ０５８ ０． ０３４ ０． ０９６ ０． ０７５ ０． ０５３ ０． ０４６ ０． ０９０

（二）按公司股价水平进行分组讨论
本文用公司的账值市值比（ＢＭ）表示其股价水平，较低的账值市值比对应较高的股价。表６对应

假说４的回归结果，该表既列出了按公司股价分组的回归结果，又列出了增加交叉项Ｉｂｄ＿ＢＭ的回归
结果。对比表６中两类企业的回归结果可以看出，Ｉｂｄ的系数在股价较高（ＢＭ较低）的企业中都比在
股价较低（ＢＭ较高）的企业中更大，并都通过了组间差异检验，且至少在１０％的水平下显著，说明券
商背景独立董事对并购活动的促进作用在股价较高的企业中更为明显。同样，三个交叉项Ｉｂｄ＿Ｓｏｅ、
Ｉｂｄ＿ＢＭ和Ｉｂｄ＿Ｇｒｏｗｔｈ的符号皆显著为负，这也说明自变量对各因变量的影响在股价较高的企业中更
为明显。因此，假说５得到支持。

表６　 按公司股价高低的分组回归

自变量
因变量：Ｍａ＿ｐｒｏｂ 因变量：Ｍａ＿ｓｉｚｅ 因变量：ＣＡＲ２

低股价 高股价 全样本 低股价 高股价 全样本 低股价 高股价 全样本
Ｉｂｄ ０． ０７０ ０． １１６ ０． １５６ ０． ０１９ ０． ０５４ ０． ０７７ － ０． ０３１ ０． ０２７ ０． ０３０

（１． ３７） （３． １８） （３． ６９） （２． １２） （４． ４６） （６． １６） （－ １． ９５） （２． ２９） （２． ３４）
Ｉｂｄ＿ＢＭ － ０． ０６３ － ０． ０３７ － ０． ０１９

（－ ２． ０１） （－ ３． ７８） （－ １． ５７）
控制变量 控制 控制 控制
＿ｃｏｎｓ － １． ８１１ － ４． ２７２ － ２． ７４６ － ０． １５５ － ０． ８０４ － ０． ３１９ － ０． ４５４ ０． ４４６ ０． ３４２

（－ ２． ４０） （－ ８． ２８） （－ ６． ７８） （－ １． １４） （－ ４． ５９） （－ ２． ６０） （－ １． ９５） （２． ０６） （１． ９２）
ｉｂｄ组间差异的
卡方检验（ｐ值） ０． ０６５４ ０． ０３２３ ０． ０００

Ｎ ６０４２ １３０９５ １９１３７ ６０４２ １３０９５ １９１３７ ３８０ １４３８ １７７４
ＡＲ２ ／ ＰＲ２ ０． ０５９ ０． ０６９ ０． ０５７ ０． ０９３ ０． ０８５ ０． ０７６ － ０． ０１７ ０． ０５７ ０． ０４５

·９６·
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（三）按公司成长性进行分组讨论
本文用公司营业收入增长率表示其成长性，较高的营业收入增长率对应较高的成长性。从表７

中的分组回归结果和增加交叉项Ｉｂｄ＿Ｇｒｏｗｔｈ的回归结果可以看出，券商背景独立董事对并购活动的
影响与公司的成长性有关，成长性越高的公司，这种影响就越大，假说５得到支持。

表７　 按公司成长性高低的分组回归

自变量
因变量：Ｍａ＿ｐｒｏｂ 因变量：Ｍａ＿ｓｉｚｅ 因变量：ＣＡＲ２

高成长 低成长 全样本 高成长 低成长 全样本 高成长 低成长 全样本
Ｉｂｄ ０． ２２７ ０． ０３０ ０． ０５９ ０． ０６６ ０． ０２４ ０． ０２５ ０． ０２９ ０． ００５ ０． ０１０

（４． ４３） （０． ８２） （１． ９３） （５． ２０） （２． ０５） （２． ７３） （１． ８７） （０． ３６） （０． ９５）
Ｉｂｄ＿Ｇｒｏｗｔｈ ０． １４１ ０． ０６３ ０． ０１９

（４． ３８） （７． ０６） （１． ８７）
控制变量 控制 控制 控制
＿ｃｏｎｓ － ２． ３０９ － ２． ９７２ － ２． ７３２ － ０． ０３７ － ０． ４５４ － ０． ３０９ ０． ００４ ０． ４２２ ０． ３４７

（－ ３． ２４） （－ ５． ９０） （－ ６． ７４） （－ ０． ２１） （－ ２． ７５） （－ ２． ５２） （０． ０１） （１． ７６） （１． ９５）
ｉｂｄ组间差异的
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六、结论与政策建议
本文基于中国Ａ股上市公司２００８—２０１６年的数据，研究券商背景的独立董事对企业并购倾向和

绩效的影响，实证结果表明：相比于没有聘请券商背景独立董事的企业，聘请了券商背景独立董事的
企业具有更高的并购概率和更大的并购规模，且获得了更高的并购绩效，即使考虑实证模型的自选择
问题、遗漏变量及自变量影响的滞后作用后，这些基本结论仍保持稳健。在此基础上，本文进一步考
察券商背景独立董事对并购活动的影响与企业的产权性质、股价及成长性的关系，结果表明券商背景
独立董事对并购活动的促进作用在国有企业、股价较高的企业、成长性较高的企业中更为明显。

随着中国资本市场的快速发展，并购越来越成为企业实现快速成长的重要途径。根据本文所得
结论，我们提出如下政策建议：第一，资本市场对于上市公司的扩张非常重要，企业可以适当选择那些
具有券商背景的独立董事，利用他们在资本运营方面的知识开展更多更有价值的并购，加快企业的发
展，提升企业的价值；第二，对金融监管部门而言，应该加强对那些拥有券商背景高管的公司在并购活
动方面的监管，完善与并购相关的法律法规，减少政策的漏洞，防止这些公司忽视核心竞争力的提高
而一味地寻求并购扩张，从而防止金融风险的积累和投资者的利益受损。
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