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Abstract 
Guangdong has formed an economic system and development model that takes innovation as its 
main lead and support. To develop high-tech listed companies to accelerate the development of 
creative industry cluster is the current practical problems needed to resolve question. With the 
rapid expansion and development of high-tech enterprises in Guangdong, more and more 
high-tech enterprises have chosen to improve their competitiveness through mergers and acquisi-
tions and expand their competitive advantages. In this paper, taking the Guangdong high-tech en-
terprises as the research samples, through the analysis of the Guangdong high-tech enterprises’ 
mergers and acquisitions performance, in order to improve the Guangdong high-tech enterprise 
merger integration performance. 
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摘  要 

广东已形成以创新为主要引领和支撑的经济体系和发展模式，大力培育发展高科技上市公司推动创新型
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产业集群式发展是当前急需解决的现实问题。随着广东高科技企业的快速扩张发展，越来越多的高科技

企业选择通过兼并收购的方式提高自身竞争力，扩大市场竞争优势。本文以广东高科技企业为研究样本，

通过对广东高科技企业并购整合绩效的分析，以期提高广东高科技企业并购整合绩效，为广东高科技上

市公司的产业转型和产业升级提供决策参考。 
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1. 引言 

当前，广东高科技企业在广东国民经济发展中具有举足轻重的地位。数据显示，截止 2017 年 2 月，

广东新三板挂牌企业累计达 1517 家，总量全国第一，其中科技型企业占比近 80%。广东高科技企业达到

19857 家，总量居全国第一；国际专利申请量近 1.8 万件居全国首位；广东全省研发经费支出占比提高到

2.58%，技术自给率达 71%，科技进步贡献率超过 57%，基本达到创新型国家和地区水平[1]。高科技企

业已成为引领区域经济创新发展和转型升级的新引擎。 
在经济新常态下，广东省积极推进供给侧改革和产业转型升级，同时受益并购政策松绑和激励措施

的完善，广东高科技企业行业内和跨行业的兼并重组更加活跃。企业并购整合是资源重新配置的战略选

择，也是企业实现规模扩张及多元化发展的重要途径。随着广东高科技企业的快速扩张发展，越来越多

的高科技企业选择通过兼并收购的方式提高自身竞争力，扩大市场竞争优势。麦肯锡公司的统计表明：

只有 33%的并购是成功的，究其原因，大量失败的并购直接源于整合的失败。并购后的整合才是实现价

值创造和评价并购是否成功的重要保证(Philippe C. Haspeslagh, David B. Jemison, 1991) [2]。如何衡量广东

高科技企业并购整合绩效，关系到广东未来产业技术创新与产业转型是否成功的关键因素。 
因此，本文以广东高科技企业为研究样本，通过对广东高科技企业并购整合绩效的分析，为广东高

科技企业产业转型和产业升级提供决策参考。这对于当前和未来我国其他高科技企业并购整合绩效的成

功具有十分重要的借鉴意义。 
本文的其他结构安排如下：第二部分是文献综述与理论回顾；第三部分是案例描述与案例分析；第

四部分为研究发现与政策建议；第五部分研究结论。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 管理层持股比例与并购整合绩效 

通过股权激励，实现管理层持股，使得经理人的利益与股东的利益相一致，有助于解决经理人与股

东之间的代理问题。代理理论认为，公司管理者为了谋求私利，可能会主导公司实施损害股东利益的投

资活动，而实施对公司不利的并购则是管理者通过投资活动实施利益侵占的重要途径。在股权分散的公

司，管理者主导并购决策，有激励通过不断并购来谋取私利。当公司面临并购机会，需要决定是否开展

并购活动时，股权较为集中的公司相比股权较为分散的公司，表现得更为谨慎，往往是经过深入分析和

全面考虑之后才做出并购决策，从而有助于提高并购整合绩效。在股权激励的作用下，并购整合的成败
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与管理层的利益直接相关，有助于管理层从股东利益出发进行并购整合决策，从而抑制并购活动中的管

理者机会主义行为，缓解管理层与股东的代理冲突。由于高科技上市公司股权比例相对集中，因此，管

理层持股比例的增加，有助于提升并购整合绩效。基于上述分析，本文提出以下假设： 
假设 1：上市公司管理层持股比例与并购整合绩效正相关 

2.2. 上市公司董事会规模与并购绩效 

上市公司董事会规模的扩大，能够使对管理团队的监督更加全面和到位，能有效抑制管理层的逆向

选择和道德风险；同时，更多不同专业背景的独立董事加入董事会，能够提供多样化的专业知识，帮助

公司董事会更好地发挥为管理层提供决策咨询的功能，为管理层做出科学合理的并购整合决策提供强有

力的智力支持。并购整合通常是事关公司长远发展的战略选择，需要经过董事会成员认真而深入地分析

论证，而董事会成员人数的增加，可以充分发挥各自的积极性，集思广益，使得并购决策更加科学，并

购整合方案更加合理，从而提升并购整合绩效。基于上述分析，本文提出以下假设： 
假设 2：上市公司的董事会规模与并购绩效正相关 

2.3. 上市公司独立董事比例与并购绩效 

独立董事制度是公司治理的一个重要方面，独立董事比例提升是公司治理水平优化的表现。独立董

事制度的建立和完善，有助于约束管理者机会主义行为和解决大股东对中小股东进行利益侵占的问题，

优化公司治理水平。独立董事作为企业的重要社会关系，必然会影响企业的经济行为和后果。董事会网

络已经被证明是一个重要的组织间信息渠道，传达企业的运营、战略和业务机会(MS Mizruchi, 1996) [3]。
但在并购整合中存在的独立董事关系仍然会产生代理问题。在现有的并购整合，研究者发现，存在独立

董事关系的并购整合存在管理层机会主义行为，从而使公司价值受损，由于独立董事对并购方的股东都

负有受托责任，当其参与到并购整合决策中，在个人财富最大化动机的驱使下，增加了一方公司价值受

益，另一方公司价值受损或双方公司价值同时受损的可能性。因此，笔者认为，独董比例的提升能够强

化董事会对管理者和大股东的监督作用，促使他们勤勉尽职，进行有利于提升公司并购整合绩效。基于

上述分析，本文提出以下假设： 
假设 3：上市公司独立董事比例与并购整合绩效正相关 

2.4. 上市公司控股股东的两权分离程度与并购绩效 

通过对国内上市公司的股权结构进行研究发现高科技企业控制权广泛存在，而这些高科技上市公司

的控制权和现金流权存在显著的偏离现象。一些学者在研究高科技上市公司的股权结构发现，高科技上

市公司通常根据控股企业的利益进行决策，因此可能没有顾及中小股东的利益诉求，从而损害中小股东

的利益，这个问题在并购整合活动中尤为突出(Bertrand Schoar, 2006) [4]。国内高科技企业由于存在“同

股不同权，小股有大权”的效应，以较小的成本获得对上市公司的控制。一些学者的研究发现，实际控

制人对公司绩效的负面影响与其拥有的两权的分离程度正相关，当其拥有的两权分离程度越大时，实际

控制人越有激励与管理者合谋，以获取控制权私利。并购整合被认为是大股东获取控制权私利，转移公

司财富的一种重要途径(Morck and Yeung, 2003) [5]。在并购双方相互依赖程度较高，并购组合技术而不

是单一技术的时候，结构性整合的可能性较高，拥有互补性特征的企业为了更好地从并购协同收益和潜

在价值创造中获益，会采取较高的整合程度[6]。因此，本文认为，高科技上市公司的大股东的两权分离

程度越大，并购绩效越差。基于上述分析，本文提出以下假设： 
假设 4：高科技公司控股股东的两权分离程度与并购绩效负相关 
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2.5. 上市公司控股股东的控制权比例与并购绩效 

大股东持有本公司的股份将使得其利益与公司其他股东利益相一致，可以降低代理成本，提升公司

绩效(Jensen and Meckling, 1976) [7]。进一步的研究发现，控股股东持股可以实现有效的自我监管，当管

理者持有本公司足够多的股份时，管理者有激励为提升公司的长期收益而努力(Wright, P., Kroll, M., La-
do, A., Van, Ness, B.; Dalton D R, Daily C M, Trevis CertoS, et al., 2003) [8] [9]实际控制人对公司掌控能力

的提升表现为其拥有的控制权比例的增加。由于并购活动被认为是一种可能被管理者利用，以牺牲股东

利益为代价获取管理者私利的一种投资形式。因此，本文认为，控制权比例的提升强化了控股股东对管

理者的监督作用，对于涉及股东利益的并购整合活动，控股股东能够对管理者的行为施加强有力的影响，

督促管理者勤勉尽职，站在公司利益的角度去考虑并购整合，从而有助于提高并购整合绩效。基于上述

分析，本文提出以下待检验假设： 
假设 5：上市公司控股股东的控制权比例与并购绩效正相关 

3. 样本选择与研究设计 

3.1. 样本选择 

本文研究的广东高科技企业并购整合的样本来自于 2010 年至 2015 年期间在沪深交易所上市广东高

科技上市公司，并购整合事件来自于高科技上市公司在 2010 年至 2015 年期间发生的并购事件。选取并

购完成且绩效数据完整的样本，最终得到 224 个并购绩效研究样本。 

3.2. 变量选择与定义解释 

根据研究设计和研究假设,本文的变量选取如下表所示。选取的被解释变量为并购整合绩效(∆ROA)，
解释变量为实际控制人所拥有的控制权比例(VR)、两权分离度(Wedge)、董事会规模(D_Size)、独立董事

比例(Independent)及管理层持股比例(MSR)，控制变量为资产负债率(Leverage)和公司规模(Size)，具体变

量定义见表 1 所示。 

3.3. 模型构建 

通过构建多元回归模型，对高科技上市公司的公司治理特征与并购绩效的关系进行实证检验。结合

前述被解释变量和解释变量的定义，拟构建模型如下，如下所示。 

0 1 -1 2 1 3 1 4 1

5 1 6 1 7 1

_it it it it it

it it it it

ROA VR Wedge D Size Independent
MSR Leverage Size

α α α α α
α α α ε

− − −

− − −

∆ = + + + +

+ + + +
 

4. 实证结果分析 

本研究采用二元 Logistic 回归分析法，选择“回归分析法”的方法，对公司治理特征与并购绩效的

关系进行描述性统计、相关性分析及多元回归分析以期得到相关研究结论。具体内容如下。 

4.1. 描述性统计 

论文通过对解释变量的描述性统计分析，剔除不合格变量样本得到总体样本量为 224 个，符合样本

检验标准，具体解释变量的最大值、最小值、均值及标准差如表 2 所示。 
从描述性统计结果可知，并购绩效的均值为−0.01，高科技上市公司通过并购整合并没有带来盈利能

力的提升。在实施并购整合的高科技上市公司中，高科技持有控制权比例的均值为 38.49%，与前述的高

科技上市公司总样本的均值相近；两权分离程度的均值为 9.84%，高于总样本的均值；董事会人数的均 
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Table 1. Variable name and variable interpretation 
表 1. 变量名称及变量解释 

变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 

并购整合绩效 ∆ROA 主并公司在并购事件发生年份(T)的后一年(T + 1)与前一年(T − 1)的
总资产收益率(ROA)的差额 

解释变量 

实际控制人所拥有的控制权比例 VR 控制权比例等于控制链上最弱的投票权相加之和 

两权分离程度 Wedge 本文采用实际控制人的控制权减去所有权来度量 

董事会规模 D_Size 董事会的人数。 

独立董事比例 Independent 独立董事人数占董事会人数的比例。 

管理层持股比例 MSR 高科技公司上市公司高管人员持股比例。 

控制变量 

资产负债率 Leverage 高科技公司上市公司并购前一年年末的资产负债率。 

公司规模 Size 并购前一年年末主并公司总资产的自然对数。 

 
Table 2. Descriptive statistics of corporate governance and M&A performance 
表 2. 公司治理与并购绩效的描述性统计 

 总样本数 最小值 最大值 均值 标准差 

控制权比例(%) 224 10.83 71.56 38.49 13.50 

两权分离程度(%) 224 0.00 39.84 9.84 8.79 

董事会人数 224 5.00 9.00 8.47 1.03 

独董比例 224 0.25 0.60 0.36 0.04 

资产负债率 224 0.01 0.89 0.36 0.21 

公司规模 224 19.47 24.67 21.36 0.87 

管理层持股比例 224 0.00 0.60 0.15 0.19 

并购绩效 224 −0.29 0.15 −0.01 0.04 

值为 8.47，独董比例的均值为 0.36，两者与总样本对应的均值相近；管理层持股比例为 0.15，低于总

样本的均值。此外，公司规模的均值是 21.36，资产负债率的均值为 0.36，也与总样本对应的均值相近。 

4.2. Pearson 相关性分析 

Pearson 相关性分析是用来衡量两个数据集合是否在一条线上面，它用来衡量定距变量间的线性关

系[10]。论文通过相关性分析检验解释变量与各被解释变量的的线性关系，验证高科技上市公司的公司治

理特征与并购整合绩效的相关性，为后面的实证检验提供证据，各变量之间适合做回归分性检验。 
由表 3 Pearson 相关性分析可知，高科技上市公司控制权比例与并购绩效正相关，且在 5%的水平上

显著；两权分离程度与并购绩效负相关，且在 1%的水平上显著；董事会人数与并购绩效负相关，且在

5%水平上显著；独立董事比例与并购绩效正相关，且在 1%的水平上显著；管理层持股比例与并购绩效

正相关，且在 1%水平上显著；公司规模和资产负债率都与并购绩效正相关，但均不显著。 

4.3. 多元回归分析 

从公司治理视角考察了高科技上市公司的公司治理特征对并购绩效的影响。通过多元回归分析验证 

https://doi.org/10.12677/fin.2017.75031
https://baike.baidu.com/item/%E5%AE%9A%E8%B7%9D%E5%8F%98%E9%87%8F
https://baike.baidu.com/item/%E7%BA%BF%E6%80%A7%E5%85%B3%E7%B3%BB
https://baike.baidu.com/item/%E7%BA%BF%E6%80%A7%E5%85%B3%E7%B3%BB
https://baike.baidu.com/item/%E7%BA%BF%E6%80%A7%E5%85%B3%E7%B3%BB
https://baike.baidu.com/item/%E7%BA%BF%E6%80%A7%E5%85%B3%E7%B3%BB


余鹏翼 等 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2017.75031 316 金融 
 

Table 3. Correlation analysis of corporate governance and M&A integration performance 
表 3. 公司治理与并购整合绩效的相关性分析 

 控制权比

例 
两权分离

程度 
董事会人

数 独董比例 管理层持

股比例 
公司 
规模 

资产负债

率 
并购 
绩效 

控制权比例 1 0.364** −0.152** 0.141** 0.037 0.055 −0.039 0.103* 

两权分离程度 0.364** 1 0.056 −0.042 −0.526** 0.308** 0.202** −0.178** 

董事会人数 −0.152** 0.056 1 −0.678** −0.005 0.210** 0.043 −0.109* 

独董比例 0.141** −0.042 −0.678** 1 0.010 −0.159** −0.066 0.156** 

管理层持股比例 0.037 −0.526** −0.005 0.010 1 −0.210** −0.274** 0.209** 

公司规模 0.055 0.308** 0.210** −0.159** −0.210** 1 0.562** 0.000 

资产负债率 −0.039 0.202** 0.043 −0.066 −0.274** 0.562** 1 0.040 

并购绩效 0.103* −0.178** −0.109* 0.156** 0.209** 0.000 0.040 1 

注：**表示相关性在 0.01 水平上显著；*表示相关性在 0.05 水平上显著。 
 
Table 4. Multiple linear regression statistics 
表 4. 多元线性回归统计表 

模型3 解释变量 标准系数 T 统计量 显著性 方差膨胀因子(VIF) 

 (常数)  −1.917 0.056  

解释变量 控制权比例(%) 0.149 2.790 0.006 1.322 

解释变量 两权分离程度(%) −0.186 −2.943 0.003 1.859 

解释变量 董事会人数 0.012 0.186 0.853 1.933 

解释变量 独董比例 0.147 2.327 0.020 1.862 

解释变量 管理层持股比例 0.142 2.447 0.015 1.571 

控制变量 资产负债率 0.110 1.907 0.057 1.546 

控制变量 规模 0.038 0.640 0.523 1.635 

 
影响公司绩效的多个变量之间得关系，具体表现为各解释变量之间的关系及解释变量与控制变量之间关

系，具体如表 4 所示。 
实证结果表明，D-W 检验值趋近于 2，同时方差膨胀因子(VIF)均在 1 到 2 之间，远小于 10，因此可

以排除自相关和多重共线性对模型回归结果的影响。F 统计量的值为 6.921，表明模型整体通过显著性检

验，在 1%水平显著。根据以上回归分析结果，可以得出如下结论： 
1) 高科技上市公司实际控制人的控制权比例与并购整合绩效正相关，且在 1%水平上显著，从而验

证了假设 5。这说明，相对于股权分散的公司，存在大股东的公司的经理人会受到大股东强有力的监督，

促使经理人从公司利益的角度来考虑并购，制止其发动损害公司价值的并购活动，抑制其利用并购来谋

取私利的企图，从而提高并购的成功率。 
2) 高科技上市公司实际控制人的两权分离程度与并购整合绩效负相关，且在 1%水平上显著，从而

验证了假设 4。表明广东高科技上市公司中，存在大股东谋取控制权私利的可能。通过金字塔和双重股

权结构，实际控制人拥有的控制权比例与现金比例发生偏离，两权分离程度越大，说明大股东获取高科

技上市公司控制权的代价就越小，从而越有激励与管理者合谋获取并购私利，转移公司的财富。 
3) 高科技上市公司独立董事比例与并购整合绩效正相关，且在 5%水平上显著，假设 3 得到验证。

这说明，董事会独立性的提高有助于提高并购的决策水平，提高并购决策的科学性和合理性；同时，独

立董事制度作为权力制约和利益平衡机制，能够有效制约经理人和大股东的利益侵占行为，解决代理问
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题。管理层持股比例与并购绩效正相关，且在 5%水平上显著。表明在高科技上市公司中，股权激励使得

经理人与股东利益趋于一致，能够解决双方之间的代理冲突，促使经理人勤勉尽职，实施符合股东和公

司利益的并购整合，规避损害股东利益的并购整合，从而改善并购绩效。 
4) 控制变量方面，资产负债率与并购绩效显著正相关。这表明，主并方融资能力越强，并购整合绩

效越好。公司规模与并购整合绩效负相关，但不显著，这可能跟高科技企业规模普遍较小有关。 

5. 研究结论 

本文从公司治理视角考察了高科技上市公司的公司治理特征对并购整合绩效的影响。通过理论分析

和实证研究，得出以下结论： 
1) 高科技控制权比例与并购绩效是正相关的关系。高科技企业的实际控制人加强对公司的控制，对

经理人的行为能够形成强有力的监督，能够有效规避管理层为了私利贸然发动并购的非理性行为，促使

管理层审慎周全地进行并购决策，进而提升并购绩效。 
2) 高科技上市公司的实际控制人所持有的控制权和现金流权的分离程度与并购整合绩效是负相关

的关系。高科技上市公司的独立董事比例与并购绩效是正相关的关系。一方面，独立董事比例的提升有

利于加强对管理层的监督，从而有效规避管理层利用并购谋取私利的代理问题，提高并购绩效；另一方

面，独立董事比例的提升也有利于提高董事会的决策能力。 
3) 高科技上市公司管理层持股比例与并购绩效是正相关关系。通过股权激励，实现管理层和公司的

利益捆绑，有助于抑制管理层机会主义行为，解决管理层和股东之间的代理问题。 
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