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财务与会计研究

并购对价方式选择：公司特征与宏观经济冲击

刘淑莲，张广宝，耿　 琳
（东北财经大学 会计学院，辽宁 大连　 １１６０２５）

［摘　 要］并购对价是公司顺利完成并购交易的前提，也是并购整合成功与否的保障。以 ２００６—２００９ 年间的
２６５ 例并购交易为研究样本，采用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归方法，将微观公司特征变量与宏观经济冲击变量纳入同一研究框架，
重点考察在我国特有的宏观环境下并购对价方式选择决策的驱动因素。研究结果表明：并购公司在选择对价方式

时，主要关注公司债务融资能力、目标公司的信息不对称、公司未来投资需求以及经济发展水平和货币政策的影

响，较少考虑控制权稀释威胁的影响；股票市场的发展水平与并购对价方式选择不存在显著关系，这意味着“市场

择时”理论在中国并购市场上并不适用。
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一、引言

并购作为社会资源优化配置的基本方式，已成为公司扩大规模、提高核心竞争力的重要途径。全

世界每年都有巨额的资金用于并购交易，完成交易的对价方式（Ｍｅｔｈｏｄｓ ｏｆ Ｐａｙｍｅｎｔ，又称支付方式）
也呈现多样化，除了单一的现金对价方式之外，也有一定比例的股票对价和混合对价。在西方发达的

并购市场上，现金对价和股票对价均占有重要地位。Ｎｅｔｔｅｒ 等研究发现，在 １９９２ 年至 ２００９ 年间 ＳＤＣ
发布的 ３１１８９４ 项美国公司并购案中，采用现金和股票作为对价方式的并购交易数量占总并购交易数
量的比率分别为 ６２． １％和 ２４． １％ ［１］。相比而言，根据 ＣＳＭＡＲ 数据，在 １９９８—２０１０ 年间 ２７０１９ 起①中

国并购案中，采用现金对价的并购交易占 ９３． ７５％，股票对价占 ２． ７５％，其余 ３． ５０％为其他支付（如
承债支付、资产支付和各种混合支付）。相对单一的对价方式在一定程度上反映了我国特有的经济

环境，同时映射出我国并购对价方式发展的相关制度不够完善。方军雄、潘红波等，认为新兴加转轨

经济制度、政府干预、市场机制不完善和金融市场不发达是中国公司面临的最基本的宏观环境。在这

种条件下，西方已有的并购理论，很难解释我国上市公司的并购对价行为［２ ３］。为更好地反映中国特

有经济背景下上市公司并购对价方式选择行为，本文在借鉴和继承已有的理论和研究方法的基础上，

以中国上市公司并购交易相关数据为研究对象，将微观公司特征变量和宏观经济冲击变量纳入同一
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框架研究，以期正确解释我国上市公司并购对价方式的影响因素，从而为上市公司更好地选择并购对

价策略提供合理的分析框架，为研究宏观经济冲击对并购对价的影响提供数据支持，也为规范政府行

为、加强金融深化等提供政策建议。

本文后续部分的结构安排是：第二部分为文献评述；第三部分为理论分析与研究假设；第四部分

为研究设计与样本选择；第五部分为实证结果分析；第六部分为本文的研究结论与局限。

二、文献评述

影响并购对价方式选择的因素是什么？有关这方面的研究主要集中在两方面：一是从公司特征

视角研究控制权、交易风险、财务状况等对并购对价方式的影响。二是从宏观经济冲击角度研究经济

周期、金融市场等对并购活动及对价方式的影响。

（一）公司特征与并购对价方式

控制权稀释对并购对价方式的影响。根据并购威胁理论，并购公司的管理层为防止并购后控制

权稀释而影响个人财富，在并购对价中更偏好现金对价［４ ６］。Ｍａｒｔｉｎ 研究表明当管理层持股比例在
５％—２５％范围内，则可能关心“稀释”问题，因而更趋向于选择现金对价方式［６］。从终极控股权看，

Ｍａｒｔｙｎｏｖａ和 Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ发现，当并购公司的终极控股权在 ２０％—６０％之间时，股权稀释的可能性较
大，因此这类公司更愿意采用现金对价方式［７］。苏文兵、李心合等研究表明当并购方大股东的持股

比例处于中间水平（３０％—６０％）时，为避免公司控制权转移，并购方一般选择现金支付［８］；而当并购

方大股东持股比例较低或相当高时倾向于选择股票支付。而李善民、陈涛研究却得出不同的结论：并

购公司的控制权对公司选择并购对价方式没有显著影响［９］。

交易风险对并购对价方式的影响。Ｈａｎｓｅｎ 等认为不同对价方式对并购双方股东的影响主要表
现为他们承担的风险不同［４，６ ７］。采用现金对价方式，目标公司控制权直接转移给并购公司，由于信

息不对称引起的估价偏差（并购交易支付过多）风险将由并购公司股东承担；采用股票对价方式，目

标公司股东通过换股成为并购公司的股东，他们与并购公司股东一起承担“支付过多”的风险。因

此，目标公司风险越大，并购公司越倾向股票对价；反之，则更偏好现金对价。

公司财务特征对并购对价方式的影响。Ｍａｒｔｉｎ等研究了公司财务特征（如净资产收益率、股利支
付率、投资需求、公司现金流、税收等）与对价方式的关系［６ ７，１０ １３］。研究发现并购公司股利支付率越

高，公司的净资产收益率越高，越可能采用现金对价方式；并购公司股票市场价格表现越好，未来投资

需求越多，并购公司越愿意采用股票对价方式；当公司拥有大量的自由现金流和充足的举债能力时，

公司更趋向于选择现金作为支付手段；税收效应理论认为采用现金对价方式会导致支付过高的并购

溢价（目标公司会将现金对价引起的资本利得税转嫁给收购公司）。

（二）宏观经济冲击与并购对价方式选择

经济周期对并购活动与对价方式的影响。Ｎａｋａｍｕｒａ 和 Ｒｉｃｈａｒｄ 研究发现，经济繁荣和经济衰退
期会影响并购交易的模式：经济繁荣时主要是通过发行股票进行换股对价，经济衰退时采用股票对价

的则较少［１４］。Ｍａｒｔｙｎｏｖａ等认为全球五次并购浪潮中，每次并购浪潮都是与当时的经济周期的变动
相关联，经济复苏、信贷膨胀和股市繁荣时通常会引起大规模并购浪潮［１５］。唐绍祥研究表明：中国总

体并购活动与经济周期存在较强的正相关性，在大部分时间里并购周期领先于参考的经济周期约 ４
个季度［１６］。不同经济周期还影响并购交易模式，根据 Ｍｅｒｇｅｒｓｔａｔ Ｒｅｖｉｅｗ 数据库，美国公司在过去的
２５ 年间，采用现金与股票对价方式的比率发生了很大变化。在 １９８０—１９８９ 年间现金、股票、混合对
价比率（平均）分别为 ４３． ８％、２９． ５％和 ２６． ７％；在 １９９０—１９９９ 年间，现金、股票、混合对价比率（平
均）分别为 ３３． ８％、３５． １％和 ３１． １％；在 ２０００—２００５ 年间，现金、股票、混合对价比率（平均）分别为
５３． ３％、２２． ７％和 ２４％。不同时期对价方式变化可解释为，在 ２０ 世纪 ８０ 年代后 ５ 年中，经济繁荣，公
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司持有现金增多；在 １９９０—９９２ 年间，经济不景气，并购对价中的现金比例下降幅度较大（１９９２ 年下
降到 ２２％）。但在 ２００１ 年经济不景气时，现金对价比率下降比较少（从 ２０００ 年的 ４９％下降到 ２００１
年的 ４５％），随后，在 ２００２ 年就增加到 ５６％，并在 ２００３ 年增加到 ５９％；在 １９８０—２００５ 年间，现金对价
方式基本上呈“Ｖ”型变化。Ｎｅｔｔｅｒ的研究也表明，１９９２—２００８ 年间，现金对价比率平均为 ５４％，股票
对价比率平均为 ３１％ ［１］。

金融市场对并购活动及对价的影响集中反映在股价指数、债券发行和货币政策等方面。Ｍａｒｔｉｎ
发现，标准普尔 ５００ 指数与股票对价方式具有显著正相关关系，如果整个股市业绩良好，公司更喜欢
选择股票作为并购对价方式［６］。对美国公司并购对价的解释中，一些学者认为现金对价的并购交易

实际上是依靠垃圾债券市场融资的，也就是说债券市场的发展直接影响并购对价方式的选择。关于

货币政策的影响，早期学者主要研究利率和货币供应量与并购活动的关系，鲜有直接度量货币政策对

并购对价方式的影响［１７ １８］。

综上所述，在并购对价方式研究中大多数学者着重研究微观公司特征的影响，很少有考察宏观经

济外生变量冲击对并购的影响。国外学者虽然在这一方面已作出了一些探索，但其研究结果大多不

能很好地反映中国新兴转轨经济国家的特殊制度背景。相对来说，中国的经济发展水平，金融市场结

构，股票市场周期波动以及股权分置改革这一独有的改革历程，都与西方成熟并购市场的基本特征相

去甚远。因此，本文在承袭国外学者已有研究成果的基础上，将公司特征和经济外生变量纳入同一研

究框架，从微观和宏观二维角度分析公司并购对价方式选择的影响因素。

三、理论分析与研究假设

本文将并购对价方式作为被解释变量，从微观公司特征和宏观经济冲击两个方面解释并购对价

方式选择的影响因素。

（一）公司特征变量与研究假设

控制权稀释假设。并购对价方式的选择其实可以看做是广义资本结构选择的一部分，在公司管理

层或股东持股比较集中的情况下，他们就可以控制公司的大部分股份和投票权，如果公司准备用发行股

票来作为并购对价方式时，他们的持股比例就会受到稀释，因此并购公司的管理层和股东为了避免他们

的控制权收益被摊薄，他们更倾向于选择现金支付方式。而股权高度分散或高度集中的公司因无丧失

控制权的担忧，比其他公司更有可能采取股票对价进行并购［１９］。截至 ２００９ 年底，我国有超过五分之四
的上市公司的管理层持股比例不足 １％①，管理层基本不关心控制权稀释问题。但是中国上市公司股东
的持股比例相对比较集中，公司控股股东可能会对控制权稀释威胁较为敏感。由此，本文提出待检验假

设 Ｈ１。
Ｈ１：并购公司控股股东的控制权稀释威胁越大，越倾向于采用现金作为并购对价方式。
债务融资能力假设。一个公司的举债能力受多种因素的影响，如公司的信用等级、抵押资产价

值、现金流状况、盈利能力等。在正常经营的情景下，若公司能够提供充足的高质量资产作为抵押品，

则能够相对容易获得并购贷款。从国外经验来看，依靠资产抵押而发行公司债券（包括“垃圾债券”）

和商业银行提供“过桥贷款”是公司并购融资体系的重要手段，这为并购的现金对价提供了大量的资

金。在此，本文主要采用可抵押资产来衡量债务融资能力，并提出待检验假设 Ｈ２。
Ｈ２：并购公司可抵押资产越多，债务融资能力越强，越倾向于采用现金作为并购对价方式。
信息不对称假设。并购交易采取何种对价方式一定程度上取决于并购公司和目标公司双方的信
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息对称程度。一方面，并购公司信息不对性中的市场择时带来的影响，根据 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ 的市场
择时理论（ｍａｒｋｅｔ ｔｉｍｉｎｇ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）［２０］，由于并购公司内部人（管理层和董事）知道更多的关于公司未
来利润和收益的信息，他们对公司预期收益的评估比市场会更可靠，当他们看到市场对公司的估值过

高时，倾向采取股票对价实施并购，反之倾向采取现金并购；另一方面，目标公司信息不对称中的道德

风险带来的影响，目标公司为获得更多利益往往倾向于向并购公司隐瞒对自身不利的信息，甚至提供

虚假信息。目标公司的信息不对称与并购交易的规模有着密切的关系，并购交易的相对规模越小，信

息不对称越小，交易风险越低，并购公司愈倾向于采用现金支付；反之则采用股票对价来降低交易风

险［８ ９］。由此，本文提出待检验假设 Ｈ３Ａ和 Ｈ３Ｂ。
Ｈ３Ａ：并购公司股票价格被市场高估程度越大，其越倾向使用股票作为并购对价方式。
Ｈ３Ｂ：并购交易的相对规模越大，并购公司越可能采取股票作为并购对价方式。
投资需求假设。公司在并购成功以后为了更好地达到协同效应有时还会进行重要的整合活动，

这就需要并购公司在未来投入大量的资金进行固定资产、无形资产和营运资金的投资，特别是大规模

并购的公司，其未来投资需求会更大。为了避免出现由于资金短缺或融资困难，并购公司会更加谨慎

地使用当前的现金性资产。此外，并购也是公司重要的投资活动形式之一。中国的并购市场明显地

存在着这样一种“特殊现象”———多数公司倾向于在一段不长的时间内进行连续、多次的并购交

易［２１ ２２］。这样在当前的并购交易中，公司往往倾向采用股票对价方式，以保留更多的现金性资产用

于未来的并购投资。由此，本文提出待检验假设 Ｈ４。
Ｈ４：并购公司未来投资需求越多，越倾向于使用股票作为并购对价方式。
产权性质假设。新兴加转轨经济的制度背景使中国并购市场一直存在政府行政力量干预与市场

自发力量驱动之间协调［２ ３，２３］。政府资源介入并购市场，对并购对价方式选择的影响主要表现在对国

有性质上市公司并购融资支持方面，如通过对银行借贷决策帮助国有企业获得贷款和通过股票市场

帮助国有企业进行股权融资（帮助国有企业满足监管部门对其融资资格的管制要求）等。因此，公司

第一大股东或最终控制人为国有性质时，表明公司具有政府背景，融资能力较强，并购中更偏好现金

对价。由此，本文提出待检验假设 Ｈ５。
Ｈ５：与民营形式上市公司相比，国有上市公司在并购交易中更倾向于选择现金对价方式。
（二）宏观经济冲击变量与研究假设

经济与股市发展水平假设。Ａｎｄｒａｄｅ、Ｍｉｔｃｈｅｌｌ和 Ｓｔａｆｆｏｒｄ的研究表明：自 １９７３ 年美国爆发第四次
并购浪潮以来，经济发展水平逐渐提高，金融市场日臻完善，股票对价越来越受到并购公司的青

睐［２４］。发生在中国 Ａ股市场上的并购交易绝大多数以现金作为并购对价方式，股票对价方式所占比
重非常微小。但是，随着中国经济发展水平的不断提高和金融市场的深化发展，以股票作为对价方式

的并购交易比重不断提高。此外，当股市处于牛市行情时，一方面大量资金涌入股票市场，使上市公

司进行股票融资变得相对容易。另一方面牛市中上市公司股票价格处于被高估状态的可能性较大，

进而更愿意在并购交易中选择股票作为对价方式；而当股票市场跌入熊市时，则会出现相反的情形。

由此，本文提出待检验假设 Ｈ６Ａ和 Ｈ６Ｂ。
Ｈ６Ａ：采用股票对价方式的概率与经济发展水平之间存在正相关关系。
Ｈ６Ｂ：当股票市场发展处于牛市行情时，并购公司倾向于以股票作为并购对价方式；当股票市场发

展处于熊市行情时，并购公司则倾向于选择现金方式完成并购交易。

货币政策假设。货币政策不仅能够影响利率高低，而且可以改变货币供应量，从而直接对公司的

外部融资能力产生影响，也会间接对并购对价方式产生影响。如果央行采取紧缩的货币政策，则利率

上调，流动性减弱，公司在信贷市场融通资金的能力下降；相反，如果央行实施宽松的货币政策，则贷

款利率下调，货币供应量上升，公司获得贷款的能力上升。一般来讲并购交易额往往巨大，公司很难

·８５·



以内部资金支付全部对价。公司在寻求外部融资时，若时逢宽松的货币政策则较容易获得银行贷款，

进而以现金作为并购对价方式；反之，则选择股票对价。由此，本文提出待检验假设 Ｈ７。
Ｈ７：在宽松的货币政策下，并购公司倾向于选择现金对价方式；在紧缩的货币政策下，并购公司

则倾向于选择股票对价方式。

股权分置假设。股权分置改革之前，中国股市有三分之二的股份不能流通，非流通股和流通股同

时存在，同股不同价，非流通股的定价也很困难，上市公司并购很难通过股票支付方式来完成。随着

上市公司股权分置改革的完成和全流通时代的到来，同股同价和股权定价的问题得到很好的解决，并

购交易中股票对价方式逐渐多起来。据国泰君安并购相关数据的统计分析，２００５ 年以前，股票对价
方式所占比例不足 １％；２００５ 年以后，这一比例逐年攀升至 ５％左右。基于此，本文提出待检验假
设 Ｈ８。

Ｈ８：随着股权分置改革的不断深化和流通股比例的提高，并购公司采用股票对价方式进行并购
的概率越大。

四、研究设计与样本选择

（一）模型设计与变量定义

本文主要使用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归方法，将微观公司特征变量和宏观经济冲击变量整合于一个研究框架
之下，并构建如下并购对价方式解释模型：

Ｍ＆Ａ＿ＰＡＹ ＝ β０ ＋ βｉ × Ｃｏｍｐａｎｙ Ｆｅａｔｕｒｅｓ ＋ β ｊ × Ｍａｃｒｏ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＋ ε
表 １　 解释变量汇总

变量名称 变量含义 变量描述
预期

符号

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔｈｒｅａｔ 控制权威胁
在并购交易中当上年末并购公司第一大股东持股

比例处于 ３０—６０％ 之间时，赋值为 １，否则为 ０ ＋

Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ 可抵押资产 并购交易上年末并购公司有形资产占总资产比重 ＋

ＰＢ Ｄｕｍｍｙ 股价水平

当并购公司当月平均市净率高于证券市场平均市

净率水平时，赋值为 １，否则为 ０；并购当月平均市净
率等于并购交易当月并购公司月平均市价除以上

年末每股净资产

－

Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｔｒａｄｅ Ｓｃａｌｅ 相对交易规模 相对交易规模 ＝ 交易总价

交易总价 ＋ 主并公司市价 －

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃａｓｈｆｌｏｗ 未来投资需求
并购交易下一年度并购公司投资活动现金流出合

计的自然对数
－

Ｓｔａｔｅ 产权性质

当并购公司的实际控制人为中央或地方国资委、地

方政府、国有企业、中央国家机关时，将该虚拟变量

赋值为 １；当并购公司的实际控制人为境内外个人、
集体或其他组织时，该虚拟变量赋值为 ０

＋

Ｌｎ（ＧＤＰ） 经济发展水平
以各年度国内生产总值（亿元）的自然对数作为经

济发展水平的代理变量
－

Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ 股市发展水平

基于上证指数，构建反映股市发展水平的指标，其

公式为：Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ＝ Ｉｎｄｅｘ Ｓｈａｎｇｈａｉ × １０００００２０００ × ＧＤＰｔ
－

Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｙ 货币政策 并购交易发生当季货币供应量相对规模：Ｍ２ ／ ＧＤＰ ＋

Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｅｆｏｒｍ 股权分置改革
并购交易上年末并购公司流通股本占总股本的

比重
－
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　 　 其中β０代表截矩项，Ｃｏｍｐａｎｙ Ｆｅａｔｕｒｅｓ代表公司特征系列变量，Ｍａｃｒｏ ｅｃｏｎｏｍｉｃ代表宏观经济冲
击系列变量，β ｉ 和 β ｊ 分别代表公司特征变量和宏观经济冲击变量的系数向量，ε 为模型误差项。模型
中将并购公司对价方式（Ｍ＆Ａ＿ＰＡＹ）作为被解释变量，采用二值虚拟变量作为其度量手段，当并购公
司使用现金对价方式时，该虚拟变量赋值为 １，使用股票对价方式时，赋值为 ０。具体的解释变量说明
详见表 １。

本文的控制变量包括行业和公司规模。控制的方式不是将反映行业和公司规模差异的变量纳入

模型，而是在样本筛选时考虑行业和规模因素。为了屏蔽行业差异对并购对价方式的影响，本文在样

本筛选时剔除了一年内所有并购交易均以现金作为对价方式的行业样本。由于以股票作为并购对价

方式的并购数量相对较少，因此本文在样本筛选时进行了按比例匹配。匹配的原则是保留某一行业

内与股票对价样本公司规模最接近的一定数量现金支付样本，从而控制公司规模因素对并购对价方

式的影响。

（二）数据来源和样本选择

本文以 ２００６—２００９ 年发生的并购案例为研究样本，并购相关数据来自国泰安数据库中的中国上
市公司并购重组研究数据库。并购公司样本期间各年末财务数据及各年宏观数据来自ＷＩＮＤ资讯金
融数据库。对于缺失的样本数据主要通过和讯网站、巨潮资讯网站公布的年度报告信息进行补充。

为了获得合适的研究样本，本文针对来自国泰安并购重组研究数据库中 ２００６—２００９ 年全部 Ａ股
并购样本，按照下述筛选标准进行了取舍。（１）并购公司为上市公司。由于并购交易中非上市公司
相关数据难以取得，因此本文以上市的并购公司作为研究对象，样本筛选时只保留上市公司在并购交

易中处于购买方地位的并购样本。（２）仅保留交易成功的并购事件。（３）将并购限定为上市公司收
购资产、股权和吸收合并的行为，不包括资产剥离、资产置换和债务重组等广义形式的并购活动。

（４）仅保留完全以现金或完全以股票作为并购对价方式的样本，剔除采用承担债务对价方式或混合
对价方式的样本。从本质上看，承债支付也属于现金对价的范畴，只是在对价时间上有所推延。而在

国君安数据库提供的并购样本中，现金对价样本足够丰富，因此不必保留承担债务对价方式的并购样

本。由于混合对价方式难以有效度量，容易造成研究上的混乱，因此剔除一切混合支付样本。（５）对
于一家上市公司在一年内参与的多起并购交易，本文只保留该家上市公司在该年内交易总价最大的

一起并购交易。（６）由于金融保险行业的特殊性，本文剔除了并购公司属于金融保险行业的并购样
本。（７）由于财务状况异常环境下发生的并购交易很可能出于某些特殊目的，因此本文剔除并购当
年并购公司处于特殊处理（ＳＴ）阶段的并购样本。（８）为了在一定程度上确保该项并购交易对并购公
司来说是重要的，本文剔除了交易金额低于人民币 ５０００ 万元的并购样本。（９）剔除数据缺失和数据
异常的并购样本。

按照上述样本筛选标准对样本进行初步处理之后，得到样本容量为 ６０７ 例，其中只有 １５％（９２
例）的并购交易以股票作为对价方式，其他 ８５％（５１５ 例）的并购交易以现金作为对价方式。由于相
比之下，股票对价的并购样本数量过少，将影响回归模型对股票对价方式的预测能力。因此本文剔除

了行业内所有并购样本都以现金作为并购对价方式的该行业全部样本，之后依据公司规模相近的原

则，按照 １∶ ２ 的比例对股票对价样本和现金支付样本进行了配对。在剔除了多余的现金对价样本之
后，最终研究样本容量为 ２６５ 例。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

为了从整体上了解数据结构，本文首先针对样本数据进行描述性统计分析，结果见下页表 ２。通
过表 ２ 可以看出，控制权威胁变量均值为 ０． ６０，表明研究样本中 ６０％的并购公司第一大股东持股比
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例处于 ３０％—６０％之间，并购公司有形资产占总资产比例平均高达近 ４０％；从总体来看，并购公司具
表 ２　 描述性统计分析表（样本容量：２６５ 例）

变量名称 均值 标准差 最大值 最小值

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔｈｒｅａｔ ０． ６０００ ０． ４９００ １． ００００ ０． ００００
Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ ０． ３９３８ ０． ２０３５ ０． ９５３５ － ０． ２４６１
ＰＢ Ｄｕｍｍｙ ０． ４７００ ０． ５０００ １． ００００ ０． ００００

Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｔｒａｄｅ Ｓｃａｌｅ ０． １１１６ ０． １４７８ ０． ８７８３ ０． ００２４
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃａｓｈｆｌｏｗ １９． ５３２０ １． ６８８９ ２４． １１７３ １３． ０９７４

Ｓｔａｔｅ ０． ６３００ ０． ４８５ １． ００００ ０． ００００
Ｌｎ（ＧＤＰ） １２． ５９７６ ０． １３０６ １２． ７３９４ １２． ２８４５
Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ０． ５６８５ ０． ２４０６ １． ０４４４ ０． ２８９９
Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｙ １． ５１９１ ０． １３２４ １． ７９００ １． ３４７１
Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｅｆｏｒｍ ０． ５３７５ ０． １８１０ １． ００００ ０． ００００

有充足的可供抵押资产，４７％的并购
公司的平均市净率高于证券市场平均

水平，即存在一定的高估情形；从相对

交易规模、并购下一年投资活动现金

流量支出总量来看，波动幅度不大；产

权性质变量均值为 ０． ６３，表明样本中
有 ６３％的并购事件是由国有企业或
地方政府企业发起的，较为真实地揭

示了中国并购市场的显著特点；股市

发展指标最大值为 １． ０４，最小值为
０． ２９，表明 ２００６ 至 ２００９ 年股市存在
较大波动，这与现实是相符合的；货币

政策和经济发展水平两个宏观变量标准差较小，最大值与最小值之间的离差也不大，表明样本期间货

币供应总量和 ＧＤＰ水平只发生小幅波动；并购公司流通股比例平均为 ５３． ７５％，表明股权分置改革已
取得了一定成效，但仍有深化改革的空间。

（二）实证分析

本文首先使用独立样本 Ｔ检验方法对股票对价方式和现金对价方式样本组进行差异分析，并计
算了 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数；然后使用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ多元回归模型建立了并购对价方式解释模型；最后采用更
换样本的方法对实证结果进行了稳健性检验。

１． 均值差异分析。本文将研究样本按对价方式分成两组，并采用独立样本 Ｔ检验方法考察各解
释变量之间是否存在显著差异。表 ３ 列示的均值检验结果表明：两组样本比较来看，只有有形资产比
例、产权性质和相对交易规模三个变量分别在 １０％、５％和 １％的显著水平上通过了 Ｔ检验，即从统计
上证明了两组样本在这三个变量上存在显著差别，而其他变量差异均不显著。各变量与并购对价方

式选择之间的具体关系有待采用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ多元回归方法做进一步的检验。
表 ３　 均值检验结果（样本容量：２６５ 例）

变量名称
现金对价方式（１７３ 个样本） 股票对价方式（９２ 个样本） Ｔ检验结果
均值 标准差 均值 标准差 ｔ值

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔｈｒｅａｔ ０． ６０ ０． ４９２ ０． ６２ ０． ４８８ － ０． ３８３
Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ ０． ４０９１ ０． ２０５３ ０． ３６５１ ０． １９７８ １． ７０３

ＶＰＢ Ｄｕｍｍｙ ０． ４３ ０． ４９８ ０． ４９ ０． ５０１ ０． ７８８
Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｔｒａｄｅ Ｓｃａｌｅ ０． ０４５ ０． ０４８４ ０． ２３５４ ０． １８７６ － １２． ５５０

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃａｓｈｆｌｏｗ １９． ６１９２ １． ６０１６ １９． ３６８１ １． ８３９８ １． １０５
Ｓｔａｔｅ ０． ６８ ０． ４６９ ０． ５３ ０． ５０２ ２． ３１７

Ｌｎ（ＧＤＰ） １２． ５９８３ ０． １３１２ １２． ５９６３ ０． １３０３ ０． １１４
Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ０． ５６７１ ０． ２４２４ ０． ５７１１ ０． ２３８３ － ０． １２９
Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｙ １． ５２４４ ０． １３２９ １． ５０９２ ０． １３１７ ０． ８９２
Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｅｆｏｒｍ ０． ５３７９ ０． １９６３ ０． ５３６９ ０． １４９１ ０． ０４５

　 　 注：、和分别表示在 １０％，５％和 １％的水平上显著。

２． 相关分析。为了避免解释模型的建立过程受多重共线性影响，本文在进行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归之前，
先对全部拟使用的解释变量进行相关分析。由于本文拟纳入模型的解释变量既有定距型变量又有定

序型变量，因此采用 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数进行变量间的分析，结果如下页表 ４ 所示。
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表 ４　 解释变量相关系数（样本容量：２６５ 例）

变量
Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｔｈｒｅａｔ

Ｔａｎｇｉｂｌｅ
Ａｓｓｅｔｓ

ＰＢ
Ｄｕｍｍｙ

Ｒｅｌａｔｉｖｅ
Ｔｒａｄｅ Ｓｃａｌｅ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｃａｓｈｆｌｏｗ Ｓｔａｔｅ Ｌｎ（ＧＤＰ） Ｓｔｏｃｋ

Ｍａｒｋｅｔ
Ｃｕｒｒｅｎｃｙ
Ｐｏｌｉｃｙ

Ｅｑｕｉｔｙ
Ｒｅｆｏｒｍ

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔｈｒｅａｔ １． ０００ － ． １２８ － ． ０７２ － ． ０１２ ． １６８ ． １０８ － ． ０２６ ． ０５３ ． ０００ － ．２１６

Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ １． ０００ － ． ０８３ ． ０６７ － ． ０３６ ． ０４８ － ． ０４７ ． ０１８ － ． ０４８ － ． １３１

ＰＢ Ｄｕｍｍｙ １． ０００ － ． ０３６ － ． ０４６ ． ０３６ ． ０３０ ． ２８９ ． ０４９ ． ０６１
Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｔｒａｄｅ Ｓｃａｌｅ １． ０００ － ． １５０ － ． ０８５ － ． １１３ ． １９０ ． ０１８ － ． １２５

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃａｓｈｆｌｏｗ １． ０００ ． ２６４ － ． ０３３ ． ０２９ ． ０５１ － ． ０３６
Ｓｔａｔｅ １． ０００ － ． ０１０ ． ０２８ － ． ０５４ － ． ０４８

Ｌｎ（ＧＤＰ） １． ０００ － ． ５０１ ． ３０１ ． ２８１

Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ １． ０００ － ． １７８ － ． １９４

Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｙ １． ０００ ． ０４２
Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｅｆｏｒｍ １． ０００

　 　 注：和分别代表在 １０％、５％的水平上显著。

表 ４ 列示的相关系数表明：度量股市发展的 Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ和度量经济发展水平的 Ｌｎ（ＧＤＰ）之间
相关系数绝对值大于 ０． ５０，因此在后面的 Ｌｏｇｉｓｉｃ多元回归分析中分两次分别将股市发展变量和经济
发展水平变量纳入模型，以避免多重共线性对模型的建立造成不良影响。其余变量间相关系数均小

于 ０． ３０，多重共线性问题比较轻微，可以运用设计的模型进行回归分析。
３． Ｌｏｇｉｓｔｉｃ多元回归分析。本文以二值虚拟变量来度量被解释变量（对价方式），选择 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 多

元回归方法建立解释模型。为了直观地考察所有解释变量对并购对价方式的影响程度，本文首先采

用 Ｅｎｔｅｒ方法将解释变量强制纳入回归模型。由于 Ｌｎ（ＧＤＰ）与 Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ 之间存在较为显著相关
关系，因此第一次回归只将 Ｌｎ（ＧＤＰ）纳入模型，第二次回归只将 Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ 纳入模型，从而达到避
免多重共线性影响的目的。然后，采用 ＢａｃｋｗａｒｄＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ 方法（即向后筛选策略）确定最优模型。
上述三次 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归的统计结果在表 ５ 中列示。

表 ５　 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果（样本容量：２６５ 例）

变量

第一次回归

方法：Ｅｎｔｅｒ
第二次回归

方法：Ｅｎｔｅｒ
剔除不显著变量

方法：ＢａｃｋｗａｒｄＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ
回归系数 Ｗａｌｄ值 回归系数 Ｗａｌｄ值 回归系数 Ｗａｌｄ值

常数项 ４８． ０２９ ３． ９０２ － ０． １８６ ０． ００３ ５１． １１５ ４． ６８４
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔｈｒｅａｔ － ０． ２２８ ０． ２７４ － ０． ２４３ ０． ３１２
ＶＴａｎｇｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ ２． ０６７ ３． ９９０ ２． ３５８ ４． ９１６ ２． ２４１ ４． ７８４
ＰＢ Ｄｕｍｍｙ ０． １８４ ０． １９０ ０． １１３ ０． ０７４

Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｔｒａｄｅ Ｓｃａｌｅ － ２６． ５６７ ５２． ８１５ － ２６． ３４５ ５２． ２１８ － ２６． ２０２ ５５． ２５８
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０． ２２７ ３． １６９ － ０． ２２３ ３． １０８ － ０． ２４１ ３． ７４４

Ｓｔａｔｅ ０． ９５９ ５． ２５４ ０． ９１２ ４． ８４８ ０． ９４７ ５． １２５
Ｌｎ（ＧＤＰ） － ３． ８９９ ３． ８１５ － ４． １８０ ４． ７１４
Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ １． ３１３ ２． ２０２
Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｙ ５． ２４２ ８． ４２２ ４． １７６ ６． ２９４ ５． ２７９ ８． ７５９
Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｅｆｏｒｍ － １． ０７２ ０． ７８１ － １． ３２８ １． ２３１
－ ２ Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ １７４． ６７３ １７６． ５６９ １７５． ８４４
Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ２ ０． ６４６ ０． ６４１ ０． ６４３

判

别

矩

阵

股票对价预测正确率★

现金支付预测正确率★

整体预测正确率★

６９． ６％
９３． １％
８４． ９％

６８． ５％
９４． ２％
８５． ３％

７０． ７％
９３． １％
８５． ３％

　 　 注：、和分别表示在 １０％，５％和 １％的水平上显著；★表示以 ０． ５００ 作为预测分界值。

在三次回归过程中，可抵押资产（Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ）、相对交易规模（Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｔｒａｄｅ Ｓｃａｌｅ）、投资需
求（Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、产权性质（Ｓｔａｔｅ）、经济发展水平（Ｌｎ（ＧＤＰ））、货币政策（Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｙ）始
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终与现金对价显著相关，且符号与预期相一致。模型拟合优度 Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ２ 三次回归过程均高于
０． ６４，说明模型的拟合质量较高。最终的解释模型预测股票对价的正确率为 ７０． ７％，预测现金对价
的正确率为 ９３． １％，总体预测的正确率达到 ８５． ３％。因此可以说，模型具有较强的预测能力。

从微观公司特征系列变量来看，可抵押资产占总资产的比重与现金对价的概率在 ５％的显著水
平上正相关，表明可抵押资产越多，并购公司越倾向于使用现金对价方式，假设 Ｈ２ 得以证实；相对交
易规模与现金对价的概率在 １％的显著水平上负相关，表明目标公司信息不对称程度越高，并购公司
越倾向于选择股票对价方式来规避交易风险，假设 Ｈ３Ｂ得以证实；并购下一年投资活动现金流出总量
与现金对价的概率在 １０％的显著水平上负相关，表明未来投资需求越多的并购公司越倾向采用股票
对价方式，假设 Ｈ４ 得以证实；产权性质虚拟变量与现金对价的概率在 ５％的显著水平上正相关，表明
国有企业更愿意使用现金作为并购对价方式，假设 Ｈ５ 得以证实。

从宏观经济冲击系列变量看，国内生产总值的自然对数与现金对价的概率在 ５％的显著水平上
负相关，说明经济发展水平越高，采用股票对价的概率相对越大，假设 Ｈ６Ａ得以证实；反映货币政策的
货币供应量与现金对价的概率在 １％的显著水平上正相关，表明货币供应越充足，并购公司越倾向于
选择现金对价，假设 Ｈ７ 得以证实。

然而综合来看，控制权稀释（Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔｈｒｅａｔ）、股价水平（ＰＢ Ｄｕｍｍｙ）、股市发展水平（Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒ
ｋｅｔ）和流通股比例（Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｒａｔｉｏ）四个变量基本不显著，即假设 Ｈ１、Ｈ３Ａ、Ｈ６Ｂ和 Ｈ８ 没有得到经验数
据支持。其原因可能，一是样本中有 ６３％的并购事件是由国有企业发起的，中国上市公司“一股独
大”的特点使其不是十分重视控股权稀释、股价是否被高估以及股市发展因素；二是样本期间仅包含

股权分置改革之后年份，可能是本文未能检测出股改后流通股变动对并购对价方式选择的影响。

４． 稳健性检验。为了保证上述研究结果不受样本匹配方式的影响，本文采用更换样本的方法进
行稳健性检验，并且将初始样本按照 １∶ ３ 的比例重新匹配，获得一个容量为 ３３７ 例的待检验样本。然
后，分别使用 Ｅｎｔｅｒ和 ＢａｃｋｗａｒｄＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ方法进行两次 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ多元回归，回归结果如表 ６ 所示。

表 ６　 稳健性检验 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果表（样本容量：３３７ 例）

变量

第一次检验

方法：Ｅｎｔｅｒ
第二次检验

方法：ＢａｃｋｗａｒｄＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ
回归系数 Ｗａｌｄ值 回归系数 Ｗａｌｄ值

常数项 ４２． ５３２ ３． ５５４ ４５． ８８４ ４． ４４４
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔｈｒｅａｔ － ０． ３０３ ０． ５５８
Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ １． ７７６ ２． ８８１ １． ８４５ ３． ４９４
ＰＢ Ｄｕｍｍｙ ０． ２５９ ０． ４２８

Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｔｒａｄｅ Ｓｃａｌｅ － ２５． ９６５ ６３． ９７７ － ２５． ４６８ ６５． ７７２
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０． ２０１ ２． ７９４ － ０． ２２１ ３． ４４４

Ｓｔａｔｅ ０． ８７１ ４． ９６０ ０． ８４６ ４． ７０２
Ｌｎ（ＧＤＰ） － ３． ４２５ ３． ３８８ － ３． ７３１ ４． ３８７

Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｙ ４． ９９９ ９． １１７ ５． ０３８ ９． ４４０
Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｅｆｏｒｍ － １． ３３５ １． ２７４
－ ２ Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ２０２． ６２７ ２０４． ７８７
Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ２ ０． ６３０ ０． ６２５

判

别

矩

阵

股票对价预测正确率★

现金支付预测正确率★

整体预测正确率★

６６． ３％
９５． ５％
８７． ５％

６５． ２％
９５． ９％
８７． ５％

　 　 注：、和分别表示在 １０％，５％和 １％的水平上显著；★表示以 ０． ５００ 作
为预测分界值。

表 ６ 的结果表明，使
用备择样本得出的研究结

论与前文基本一致，因此

可以说本文的实证结果受

样本影响较小，能够反映

总体特征，具有较高的稳

健性。

通过比较表 ５ 和表 ６
的实证结果，能够发现使

用 １∶ ２ 匹配比例的研究样
本时，－ ２Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ 数
值更低，说明模型的拟合

质量更高。虽然整体预测

正确率略低于 １∶ ３ 匹配比
例样本得到的模型，但对

股票对价的预测正确率有

较大幅度的上升。上述两

点表明，缩小股票对价和

现金支付样本数量上的差距，能够在一定程度上改善模型的总体效果。
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六、研究结论与局限

本文以 ２００６—２００９ 年沪深 Ａ股上市公司作为并购公司的 ２６５ 例并购交易为研究样本，采用 Ｌｏ
ｇｉｓｔｉｃ多元回归方法，将微观公司特征变量与宏观经济冲击外生变量纳入同一个研究框架，考察在我
国特有的宏观经济环境下并购对价方式选择决策的主要驱动因素，并得出以下主要研究结论：第一，

在我国，并购公司在选择对价方式时，更加注重公司融资能力、目标公司的信息不对称、公司未来的投

资需求、经济发展水平和货币政策的影响，较少考虑控制权威胁、股票市场发展水平等因素的影响。

这进一步说明，在我国上市公司股权比较集中的情况下，公司在并购对价方式选择时基本不担忧控制

权被稀释，而更加关注的是当前宏观经济政策环境下，公司并购投资的资金来源及并购投资的安全性

和效益性。第二，在我国，股票市场的发展水平与并购对价方式选择并不存在显著的相关关系。其原

因可能是，我国股票市场的发展交替与并购市场的兴衰更迭往往不是同步变化的，并购交易的大规模

爆发可能与牛市行情不完全相吻合，因此并购公司很难制定恰好能够利用股价高估市场时机的并购

交易计划，这一结果表明“市场择时”理论在中国并购市场上并不适用。

本文研究局限主要在于受股票对价方式样本数量限制，采用按比例匹配的方式对样本进行取舍，

并没有考虑混合对价方式，尽管稳健性检验结果良好，但在一定程度上有失一般性。随着我国经济发

展水平的提高和金融市场的不断完善，可供并购公司选择的融资渠道和融资工具种类将日趋丰富，股

票对价或混合对价将呈上升趋势，这也为本文的后续研究提供了可能和基础。
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