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摘要：本文选取我国信息技术行业２００５－２０１０年沪、深Ａ股上市公司作为研究样本，实证考察了高管团队结
构差异性（包括高管团队背景特征以及高管团队与董事长垂直对差异性）是否以及如何影响企业并购发生的

概率与模式。Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型分析结果表明：其一，高管团队背景特征会对企业并购发生概率和模式产生显
著影响效应，其中，高管团队平均年龄和任期会对并购发生概率与模式产生显著负相关影响，而高管团队男性

占比会对并购发生概率和模式产生显著正相关影响。其二，高管团队与董事长的垂直对差异性会对并购发生

概率产生显著影响效应，即高管团队的年龄差异和性别差异会对并购发生概率产生显著正相关效应。本文的

研究结论对于高管团队结构优化、公司内部治理环境完善及企业发展战略设计等均具有积极的理论和现实

启示作用。
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１　引言

市场进入模式选择是企业新业务发展战略的

重要考量因素。企业在决策进入模式时，不仅需

要考虑进入哪些市场，还需要考虑如何进入。尽

管企业最初往往会通过内部发展模式来进入新的

市场，但另一种普遍的替代选择则是并购业已存

在的企业或者业务，即外部并购进入模式。外部

并购已经成为企业实现快速规模扩张和跳跃式发

展的一种重要战略选择 （Ｌｅｅ＆ Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ，
２０１０）［１］。不过，一项针对企业并购后价值创造
研究的元分析结果表明，企业并购没有显著的价

值创造效应（Ｋｉｎｇｅｔａｌ，２００４）［２］。一项知名咨
询公司的研究结果显示，三分之二以上的并购没

有实现预期的成本节约、收入增长及增加股东财

富所必需的协同效应（Ｅｌｌｉｓ，Ｔａｃｏ＆ Ｌａｍｏｎｔ，
２００９）［３］。因而，企业在持续经营发展过程中，面
对并购战略可能带来的错觉或者迷思，一方面应

该谨慎思考是否需要采取并购战略，另一方面如

果确定实施并购战略来进行业务扩张，则需要进

一步考虑采取何种并购战略模式（如相关并购还

是非相关并购）。

随着知识经济与信息时代的到来，多元化趋

势的组织业务以及密切协作的部门工作都对企业

的高层领导提出新的挑战，高管人员过去那种
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“单兵作战”的方式已经日益难以适应激烈的市

场竞争，他们更多地需要以团队方式进行战略决策

与经营管理。诚如通用电气前首席执行官韦尔奇

所言，他最大的成功之处不仅是在短短２０年间把
利润提高了６倍，更重要的是培养了一支优秀的高
层管理队伍（马彩凤，２００６）［４］。这样，在企业并购
战略决策过程中，企业高管团队特质对于决策的科

学性和有效性至关重要。无论是高管团队成员的

背景特征还是高管团队内部成员间的差异性，均会

对企业并购战略决策后果产生重要影响。在现有

文献中，Ｔｕｓｉ＆Ｏ’Ｒｅｉｌｌｙ（１９８９）［５］、Ｔｓｕｉ＆Ｇｕｔｅｋ
（１９９９）［６］、Ｔｓｕｉ，Ｐｏｒｔｅｒ＆Ｅｇａｎ（２００２）［７］考察了在
一般意义的工作群体或者单位中，上级与下级之间

的人口统计特征差异性对于上级的绩效评价以及

下级的工作态度和行为的影响后果。张龙和刘洪

（２００９）［８］探讨了高管团队中垂直对人口特征差异
与高管离职的影响，何威风和刘启亮（２０１０）［９］考察
了高管团队垂直对差异与公司财务重述的影响。

然而，在现有国内外文献中，针对企业高管团队结

构差异性是否以及如何对并购战略决策产生影响

的研究鲜有论及。鉴于此，本文运用高层梯队理

论、代理理论及新制度经济学等研究成果，选择我

国信息技术行业２００５－２０１０年上市公司作为研究
样本，构建Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析模型，实证考察高管团
队结构差异性（包括高管团队成员的背景特征及高

管团队与董事长垂直对差异性）是否以及如何影响

企业并购战略的发生概率与模式，并且提出相应的

管理建议。

２　文献分析与研究假设

２．１　高管团队的背景特征与企业并购发生概率
和模式

　　根据高层梯队理论，高管团队背景特征会直
接影响着企业的并购活动结果。由于管理者的判

断力、态度和兴趣等特征难以直接量化，同时考虑

到研究数据的可获得性，本文设计高管团队的平

均年龄、男性占比、平均任期及平均教育程度等四

项人口统计学特征指标，分别讨论它们对于企业

并购发生概率和模式的影响效应。

１．年龄。
年龄作为高管人员的一个重要特征，既可以

反映他们自己过去职业活动经验的程度，也能够

体现他们对于风险承担及企业并购的态度。

Ｈａｍｂｒｉｃｋ＆Ｍａｓｏｎ（１９８４）［１０］认为，一群年轻的
管理人员容易尝试新奇的、未曾经历过的事物，且

愿意承担风险；而年纪大的高管人员更加可能采

取一个相对保守的观点。Ｗｉｅｒｓｅｍａ＆ Ｂａｎｔｅｌ
（１９９２）［１１］指出，年长的管理人员更趋保守，因为
他们可以从早期的工作业绩中获得优势，所以把

具有风险的行为和战略视作对安全的威胁，奉行

低增长战略，倾向于回避风险。Ｐｒｅｎｄｅｒｇａｓｔ＆
Ｓｔｏｌｅ（１９９６）［１２］认为，年轻的管理者急于展示自身
能力，容易过高评价私有信息而忽视公共信息，在

创业决策中表现出过度自信；而年长的管理者倾

向于附和行业标准或历史经验，不愿意离经判道

而毁坏以往积累的声誉和名望，决策行为比较保

守。不仅如此，随着年龄的增加，管理者的部分认

知能力将会下降，知识结构老化，变通能力降低。

年龄更大的管理人员形成新构思的能力更低，处

理具挑战情境的能力有限，从而可能采取一种更

加保守的立场（Ｈｅｒｒｍａｎｎ＆Ｄａｔｔａ，２００６）［１３］。通
常，相对于其它的市场进入战略模式（如内部发

展），外部并购需要进行更加复杂的业务和管理

整合，存在更大的整合成本和潜在风险。进一步

地，如果企业确定采取外部并购模式，则需要对相

关和非相关并购模式进行权衡。其中，非相关并

购的目标企业处于与自己互不相关的产业领域，

产品和生产技术之间都没有特别的关联，这种非

相关性并购虽然可能分散或者降低企业单一经营

的风险，却由于企业对被并购方的业务不熟悉，在

并购整合和持续经营上都存在更大的风险。这

样，年长的高管不仅做出并购战略决策的可能性

更小，即便采取外部并购，也会选择风险相对更小

的相关并购模式。因此，本文提出如下假设：

Ｈ１ａ：高管团队的平均年龄越大，企业发生并
购的可能性越小；

Ｈ１ｂ：高管团队的平均年龄越大，相对于相关
并购而言，企业发生非相关并购的可能性越小。

２．性别。
现有研究表明 （例如，Ｃｒｏｓｏｎ＆ Ｇｎｅｅｚｙ，

２００９；Ｙｏｒｄａｎｏｖａ＆ Ａｌｅｘａｎｄｒｏｖａ－Ｂｏｓｈｎａｋｏｖａ，
２０１１）［１４，１５］，男性与女性之间存在不同的风险感
知和偏好，相对于男性企业家而言，女性企业家的
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风险倾向更低，同时男性与女性高管风险行为之

间的任何差异都会对他们所处企业战略行为产生

重要 影 响。进 一 步 地，Ｗａｔｓｏｎ ＆ Ｒｏｂｉｎｓｏｎ
（２００３）［１６］发现，相较于男性高管控制的企业而
言，女性高管控制的企业利润（风险）变化程度明

显更小。郭敏华等（２００５）［１７］指出，不论是投资交
易行为还是个人内在投资的心理倾向，男女之间

均存在显著差异。在投资中男性比女性表现得更

为积极主动，具有更大的风险偏好，因而在面对风

险时，男女在感知上存在较大的差别。Ｊｕｒｋｕｓ，
Ｐａｒｋ＆Ｗｏｏｄａｒｄ（２０１１）［１８］认为，高管团队的性别
差异影响着企业的代理成本，高管中男性所占的

比例越大，代理成本越高，这种正相关关系在市场

竞争激烈、外部治理缺失时会更加显著。由代理

理论可知，代理成本与企业并购活动密切相关，所

以高管团队的性别特征对企业是否发生并购以及

通过何种方式并购起到一定的影响，同时导致不

同的绩效后果。由于男性与女性对风险的认知不

同，面对风险时的决策自然也存在差异，男性倾向

于冒险，即发动并购的可能性更大，而女性面对风

险决策时更加保守，即发动并购的可能性更小。

同时，不同的并购方式为企业所带来的风险和绩

效不相同，其中，相关并购是企业进行同类业务或

产业链上有协作关系业务的扩张，相对风险较低，

这样的风险差异可能导致不同性别的高管成员做

出不同的并购决策，男性管理人员更倾向于非相

关并购，而女性管理人员更倾向于相关并购。因

此，本文提出如下假设：

Ｈ２ａ：高管团队的男性占比越高，企业发生并
购的可能性越大；

Ｈ２ｂ：高管团队的男性占比越高，相对于相关
并购而言，企业发生非相关并购的可能性越大。

３．任期。
团队内成员的组织任期是团队运作过程中的

一个重要决定因素。通常，管理者在任期开始时

往往致力于某种范式以获取前期基础，同时虚心

进行探索，选择最有效的方式；随着任期的增加，

管理者越来越沉醉于自身范式并形成对世界和管

理的独特价值判断。由此可能导致管理者的任期

与权力、思考范式正相关，与职业任务兴趣、知识

增加 速 度、改 变 意 愿 负 相 关。例 如，Ｍｉｌｌｅｒ
（１９９１）［１９］指出，高管人员任期长的企业更加不愿

意调整战略和组织结构来适应环境变化的需求。

这样，随着时间的推移，企业就会更加难以打破旧

有行为和认知模式，尤其是企业战略不易发生改

变。Ｗｉｅｒｓｅｍａ＆Ｂａｎｔｅｌ（１９９２）［１１］认为，尽管任期
长的高管团队更可能了解企业背景和对企业做出

更大程度的承诺，他们却可能会更加依赖惯例来

收集信息，更加厌恶风险，不愿意接受变化。

Ｈａｍｂｒｉｃｋ，Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｃｚ＆Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎ（１９９３）［２０］明
确指出，任期长的高管人员更加明显地愿意保持

现状，而任期短的高管人员更加愿意进行战略变

革。Ｂｏｅｋｅｒ（１９９７）［２１］指出，高管人员的组织任
期会对他们的认知产生影响。高管人员的组织任

期越长，他／她的认知结构刚性越明显，从而促进
或者支持战略变革发生的可能性就越小。Ｅｌｅｎｋ
ｏｖ，Ｊｕｄｇｅ＆Ｗｒｉｇｈｔ（２００５）［２２］指出，企业战略行
为与高管人员对产品／市场及管理创新影响之间
的关系，会受到企业高管团队任期的调节作用。

较长任期的高管团队会更加注意企业战略的稳定

性和效率性，而容易规避战略的变化性和创新性，

从而在进行战略决策时，更加倾向于选择保守、稳

定型的战略模式。我们知道，相较于内部发展，外

部并购需要面临更加复杂的业务管理和整合需

求，存在更大程度的潜在风险；同时，非相关并购

相对于相关并购又存在更大程度的管理风险和产

业风险来源。这样，任期长的高管团队做出外部

并购决策的概率相对较低，即便实施并购决策，往

往会选择风险和管理复杂性相对更低的相关并购

战略模式。因此，本文提出如下假设：

Ｈ３ａ：高管团队的平均任职年限越长，企业发
生并购的可能性越小；

Ｈ３ｂ：高管团队的平均任职年限越长，相对于
相关并购而言，企业发生非相关并购的可能性越

小。

４．学历。
高管团队成员的学历水平能够反映他们自己

的格式化属性（如认知方式、价值观等）以及不同

程度的知识和技能水平，进而会对他们的思维方

式和决策行为方式产生影响，包括战略决策的制

定过程（Ｈｉｔｔ＆Ｔｙｌｅｒ，１９９１）［２３］和解决复杂问题
的创造性方案（Ｂａｎｔｅｌ＆Ｊａｃｋｓｏｎ，１９８９）［２４］。高
层梯队理论认为（例如，Ｔｉｈａｎｙｉｅｔａｌ，２０００）［２５］，
高管成员的认知复杂度与受教育水平正相关，如
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果高管人员拥有较高的学历水平和深厚的理论功

底，那么他们在管理工作中就会更加容易形成较

高的威望，也更倾向于对新产品的创新以及新技

术、新方法的模仿，更加偏好于内部研发战略来谋

求 企 业 的 扩 张。Ｇｏｌｌ， Ｊｏｈｎｓｏｎ ＆ Ｒａｓｈｅｅｄ
（２００８）［２６］发现，受过更多教育的个体更加可能考
虑外部环境、宽容模糊性以及更具能力应对复杂

情境，而且在动态不确定性环境下，高管团队的教

育背景还会对差异化战略产生更加积极的影响，

有助于企业拓宽战略边界，进入新的业务领域。

通常，高管团队的平均学历水平越高，意味着他们

具有更大的自信心、更强的学习和适应变化的能

力越能够在复杂的环境中保持清晰的思路，做出

相对更具变化性或者创新性的战略决策。换言

之，高管团队的平均受教育程度有助于拓宽企业

业务活动的地理范围，进入环境不确定性更大和

管理复杂性更高的市场领域，从而诱发或者促进

企业采取更具进攻型和风险性的发展战略模式。

因此，本文提出如下假设：

Ｈ４ａ：高管团队的学历水平越高，企业发生并
购的可能性越小；

Ｈ４ｂ：高管团队的学历水平越高，相对于相关
并购而言，企业发生非相关并购的可能性越大。

２．２　高管团队内部垂直对差异性与企业并购发
生概率

　　根据组织结构理论，组织内部的正式职位决
定了个体在组织中的角色地位，会对组织中的个

体互动起着关键影响。从人口统计学特征而言，

即便大小相同，对于职位层级相同与不同的个体

对也可能具有不同的意义，这种差异性影响中国

背景下会显得尤为突出，这是因为职位层级差异

的作用会受到特定社会中权力距离的影响（Ｈｏｆ
ｓｔｅｄｅ，２００１）［２７］。垂直对差异性（ｖｅｒｔｉｃａｌｄｙａｄｓ）
能够反映团队内部结构的不同特征及其运作状态

（Ｔｓｕｉ＆Ｏ’Ｒｅｉｌｌｙ，１９８９）［５］。在高管团队内部，
首席执行官与其他高管在职位层级上存在的差异

性，是典型的垂直对差异。因此，在中国背景下研

究高管团队特征时，有必要进一步考察高管职位

高低，以增强高管团队内部结构差异性对于组织

结果变量的解释力。

迄今为止，国内外已有一些学者针对团队的

垂直对进行了研究。其中，Ｔｓｕｉ＆ Ｏ’Ｒｅｉｌｌｙ

（１９８９）［５］是这一领域的开拓者。他们发现，在一
般意义上工作群体的垂直对中，不但相似会产生

积极效果，符合某种条件的差异也可能产生积极

效果。Ｔｓｕｉ（１９９９）［６］、Ｔｓｕｉ，Ｐｏｒｔｅｒ＆ Ｅｇａｎ
（２００２）［７］进一步研究发现，上级相对于下级年龄
越大、教育程度越高以及工作任期越长，下级的基

本任务和额外角色活动评价就会越高。张龙和刘

洪（２００９）［８］研究发现，中国上市公司高管团队中
“垂直对”人口特征差异会对公司高管离职产生

影响。应该说，现有的垂直对研究文献，分析对象

主要聚焦于企业内部其它性质和层次的工作团队

（群体），却鲜有专门针对高管团队垂直对差异性

及其对企业并购的影响。Ｗｏｎｇ，Ｏｐｐｅｒ＆Ｈｕ
（２００４）［２８］调查发现，在我国上市公司权力配置
中，董事会的决策权最大，而董事长又是董事会决

策权的最高代表者。因而企业高管团队与董事长

的垂直对差异性会对企业并购战略决策的制定和

实施产生重要影响。为此，本文具体设计高管团

队与董事长年龄、性别、任职年限及学历等四项垂

直对差异性测量指标，探讨这些指标如何影响企

业并购发生的概率。在不同的制度环境和管理情

景下，高管团队与董事长垂直对差异性的影响效

应并不会完全相同。其中，在相对平等环境中，人

与人之间的互动较少受到地位高低的影响；而在

华人社会中，人们对等级和权威人物非常敏感

（Ｂｒｅｗ＆Ｄａｖｉｄ，２００４）［２９］。我国目前仍然处于经
济转型时期，上市公司高管选拔并没有完全的市

场化。其中，在国有控股上市公司中，基于行政渠

道选拔任命高管的传统方法尚未根本改变，相当

大比例国有控股上市公司高管仍具有行政级别；

在非国有控股上市公司中，上市公司高管的任命

取决于实际控制人的意愿，而非市场化选拔的结

果。因此，高管职位差异的影响在中国制度背景

中可能更为突出，即高管团队与董事长的垂直对

差异性越大，就越有可能形成董事长在制定决策

时的专断行为和冒险倾向。因此，本文提出如下

假设：

Ｈ５：高管团队与董事长年龄的垂直对差异越
大，企业发生并购的可能性越大。

Ｈ６：高管团队与董事长性别的垂直对差异越
大，企业发生并购的可能性越大。

Ｈ７：高管团队与董事长任职年限的垂直对差



第１１期 杨　林，杨　倩：高管团队结构差异性与企业并购关系实证研究 ·６１　　　·

异越大，企业发生并购的可能性越大。

Ｈ８：高管团队与董事长学历的垂直对差异越
大，企业发生并购的可能性越大。

３　研究设计

３．１　样本选取
本文选取市场竞争开放、并购活动频繁的我

国信息技术行业２００５－２０１０年沪深 Ａ股上市公
司作为研究样本，数据来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ数
据库、色诺芬 ＣＣＥＲ数据库及上市公司年报。由
于本文采用的财务数据和治理数据均为并购事件

公告前一年的数据，因此本文选取的并购样本是

主并公司首次公告日在２００６－２０１０年的并购交
易，原始数据５２４个。在最终样本数据的获取过
程中，为保证数据和结论的科学性、可靠性，设计

如下筛选原则：（１）剔除高管团队信息不完整的
样本；（２）剔除并购金额不足１００万元人民币的
样本；（３）合并同一主并公司在同一公告日上的
多次并购交易；（４）根据２００１年４月中国证监会
颁布的《上市公司行业分类指引》，借鉴Ｌａｍｏｎｔ＆
Ａｎｄｅｒｓｏｎ（１９８５）的做法，依据并购业务与被并购
业务所属的标准产业分类代码（ＳＩＣ）的对应情
况，来判断确定并购模式为相关或者非相关并购。

最终符合条件的总样本数 ３１２个，其中并购样本
数为１９０个，非并购样本数为１２２个。在１９０个
并购样本中，相关并购方式的样本数为１２１个，非
相关并购方式的样本数为６９个，具备了大样本统
计分析的条件。

３．２　变量测量
３．２．１　自变量：高管团队结构差异性

关于企业高管团队的界定，现有研究尚不存

在完全统一的标准。例如，Ｈａｍｂｒｉｃｋ，Ｃｈｏ＆
Ｃｈｅｎ（１９９６）［３０］认为，高层管理团队由具有副总
裁头衔以上的人员组成；Ｅｌｒｏｎ（１９９７）［３１］界定的
高层管理团队只包括从首席执行官到高级副总裁

层次的高级管理人员。本文借鉴Ｈａｍｂｒｉｃｋ＆Ｍａ
ｓｏｎ（１９８４）［１０］、魏立群和王智慧（２００２）［３２］、焦长
勇和项保华（２００３）［３３］等研究成果，同时考虑样本
企业特性，将高管团队界定为：董事长、总经理、副

总经理、副总裁、总会计师／财务总监等公司最高
的两层次高管人员。根据前文述，从高管团队背

景特征及高管团队与董事长垂直对差异性两个维

度来反映和测量高管团队结构差异性，具体测量

指标的含义和计算公式如下：

（１）高管团队背景特征。①高管平均年龄
（Ｍａｇｅ）：高管团队所有成员年龄的平均值。高管
平均年龄＝高管年龄总和／高管总人数；②高管男
性占比（Ｍｇｅｎｄ）：高管团队中男性人数占总人数
的比例。高管男性占比 ＝高管男性人数／高管总
人数；③高管平均任期（Ｍｔｉｍｅ）：高管团队所有成
员自任职开始到统计期年限的平均值。高管平均

任期＝高管任期总和／高管总人数；④高管平均学
历水平（Ｍｅｄｕ）：高管团队所有成员学历的平均得
分。本文对学历水平赋值如下：中专及以下 ＝１；
大专＝２；本科 ＝３；硕士 ＝４；博士及以上 ＝５。高
管平均学历水平＝高管学历总分／高管总人数。

（２）高管团队与董事长的垂直对差异性。①
高管与董事长年龄差异（ＭａｇｅＤｉｆ）：如果高管团队
平均年龄比董事长更加年长，则年龄差异取值为

１，否 则 为 ０；② 高 管 与 董 事 长 性 别 差 异
（ＭｇｅｎｄＤｉｆ）：如果高管团队与董事长性别不同，则
性别差异取值为１，否则为０；③高管与董事长任
职年限差异（ＭｔｉｍｅＤｉｆ）：如果高管团队的平均任
职年限比董事长任职年限更长，则任职年限差异

取值为 １，否则为 ０；④高管与董事长学历差异
（ＭｅｄｕＤｉｆ）：采用高管团队的平均学历水平减去
董事长的学历水平来测量，如果前者数值大于后

者，则赋值为１，否则为０。
３．２．２　因变量：企业并购概率和模式

本文从并购发生概率和并购发生模式两个维

度来反映与测量企业并购。其中，并购概率代表

公司是否发生并购，用符号 ＭＡ表示，定义为
０－１变量，发生并购活动就取值为１，未发生并购
活动就取值为０。并购模式用符号 ＣＭＡ表示，定
义为０－１变量，发生非相关并购取值为１，反之，
发生相关并购则取值为０。
３．２．３　控制变量

（１）企业规模（Ｓｉｚｅ）：企业规模会对企业战略
行为（包括企业并购）产生影响，因而本文选取企

业规模作为控制变量，具体采用公司总资产的自

然对数来测量。计算公式如下：Ｓｉｚｅ＝ＬＮ（总资
产）。（２）控股股东性质（Ｓｔｏｃｋ）：划分为样本公
司按最终控制人类型分为国有控股企业与非国有
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控股企业两大类，若为前者赋值为１，否则为 ０。
（３）高管人员持股比例（ＭＲ）：以高管持股总和与
公司总股数的比值来测量高管人员的持股比例。

（４）在控制了上述三个变量的基础上，设置了
Ｙ２００５、Ｙ２００６、Ｙ２００７、Ｙ２００８和 Ｙ２００９五个虚拟
变量控制年份的影响。如果为 ２００５年度，则
Ｙ２００５＝１，否则 Ｙ２００５＝０；如果为２００６年度，则
Ｙ２００６＝１，否则Ｙ２００６＝０，以此类推。
３．３　模型构建

为检验高管团队背景特征及其与董事长垂直

对差异性如何影响企业并购发生的概率，本文采

用ＢｉｎａｒｙＬｏｇｉｓｔｉｃ回归方法对研究假设进行检验。
在ＢｉｎａｒｙＬｏｇｉｓｔｉｃ回归模型中，因变量（ＭＡ）为公
司并购发生概率，自变量（Ｚ）为高管团队特征及
其与董事长垂直对差异性各维度的测量指标，其

表达式为：

Ｐ（ＭＡｉｔ－１）＝
１

１－ｅ－Ｚ
（１）

式中，Ｚ＝α０ ＋β１Ｍａｇｅｉｔ＋β２Ｍｇｅｎｄｉｔ＋β３
Ｍｔｉｍｅｉｔ＋β４Ｍｅｄｕｉｔ＋β５ＭａｇｅＤｉｆｉｔ＋β６ＭｇｅｎｄＤｉｆｉｔ＋
β７ＭｔｉｍｅＤｉｆｉｔ＋β８ＭｅｄｕＤｉｆｉｔ＋β９Ｓｉｚｅｉｔ＋β１０Ｓｔｏｃｋｉｔ＋
β１１ＭＲｉｔ＋∑ＹＲｔ＋εｉｔ

在模型（１）中，因变量是虚拟变量 Ｐ（ＭＡｉｔ－
１），代表当年上市公司是否有并购事件公告，数
据均比自变量及控制变量滞后一年；自变量是高

管团队背景特征及高管团队与董事长的垂直对差

异性，各测量指标的符号涵义见前文所述，各变量

的下标（ｉｔ）代表面板数据对应的公司与年度。
同样地，为检验高管团队背景特征如何影响

企业并购发生模式，采用ＢｉｎａｒｙＬｏｇｉｓｔｉｃ回归方法
对研究假设进行检验，其中，并购公司是否采取非

相关并购（ＣＭＡ）定义为因变量，高管团队特征背
景特征各维度的测量指标定义为自变量 Ｚ，建立
ＢｉｎａｒｙＬｏｇｉｓｔｉｃ回归模型，其表达式为：

Ｐ（ＣＭＡｉｔ－１）＝
１

１－ｅ－Ｚ
（２）

式中，Ｚ＝α０ ＋β１Ｍａｇｅｉｔ＋β２Ｍｇｅｎｄｉｔ＋β３
Ｍｔｉｍｅｉｔ＋β４Ｍｅｄｕｉｔ＋β５Ｓｉｚｅｉｔ＋β６Ｓｔｏｃｋｉｔ＋β７ＭＲｉｔ＋
∑ＹＲｔ＋εｉｔ

在模型（２）中，因变量是并购虚拟变量
Ｐ（ＣＭＡｉｔ－１），代表当年发生并购的上市公司是否

实施非相关并购，数据均比自变量及控制变量滞

后一年；自变量是高管团队特征，各测量指标的符

号涵义见前文所述，各变量的下标（ｉｔ）代表面板
数据对应的公司与年度。

４　实证结果分析

４．１　高管团队背景特征及其与董事长垂直对差
异性与企业并购发生概率

　　１．描述性统计和相关分析。
表１列示了高管团队结构差异性、企业并购

概率及主要控制变量的平均值、标准差和 Ｐｅａｒ
ｓｏｎ相关系数。可以看出，高管团队性别和任期
均正相关于企业并购发生概率，同时，高管团队

与董事长的年龄、性别、任期垂直对差异性也正

相关于企业并购发生概率，而高管团队年龄和

学历水平以及高管团队与董事长的学历水平垂

直对差异性，则均负相关于企业并购概率。另

外，表中自变量之间的相关系数绝大部分均低

于０４０，而且自变量的特征根（Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ）均不
等于０，条件指数（ＣｏｎｄｉｔｉｏｎＩｎｄｅｘ）数值均小于
３０，膨胀因子（ＶＩＦ）均小于 １０。这表明本研究
的自变量之间不存在多重共线性问题。上述结

果初步说明高管团队结构差异性会影响企业并

购发生概率，更为准确的结论还有待后文进一

步实证检验。

２．Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析。
在 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析之前，先对模型进行

Ｈｏｓｍｅｒ－Ｌｅｍｅｓｈｏｗ拟合优度检验。结果显示，对
应于非并购即“ＭＡ＝０”，期望值逐渐减少到
２２７８，与观测值 ２趋于接近；对应于并购即
“ＭＡ＝１”，期望值逐渐增加到３０７２２，与观测值
３１也趋于接近。表明模型检验结果比较理想，
整体拟合效果较好。同时，取显著性水平００５，
考虑到自由度数目 ｄｆ＝８，得出卡方临界值
１５５０７。本模型的卡方值 ５０２４＜１５５０７，Ｓｉｇ
值０７５５＞００５，且越大越好，Ｈｏｓｍｅｒ－Ｌｅｍｅ
ｓｈｏｗ 检验显著通过，表明模型的预测值与观测
值不存在显著的差异，模型拟合良好，适合进行

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析。
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表１ 变量描述性统计和Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

Ｔａｂ１ ＤｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓａｎｄＰｅａｒｓｏｎｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

变量 均值 标准差 ＭＡ Ｍａｇｅ Ｍｇｅｎｄ Ｍｔｉｍｅ Ｍｅｄｕ ＭａｇｅＤｉｆＭｇｅｎｄＤｉｆＭｔｉｍｅＤｉｆＭｅｄｕＤｉｆ Ｓｉｚｅ ＭＲ

ＭＡ ０．６０９ ０．４８９

Ｍａｇｅ ４５．９１３ ３．４１１ －．０９９

Ｍｇｅｎｄ ０．８４３ ０．１０４ ．２０５ ．１７６

Ｍｔｉｍｅ ２．０６６ ０．９９９ ．１３９ ．０３２ ．１３９

Ｍｅｄｕ ３．５９７ ０．４６８ －．１０２ ．０６０ －．０６６ －．０４１

ＭａｇｅＤｉｆ０．３４０ ０．４７４ ．１４５ ．０２４ ．０５１ －．０７３ －．０４０

ＭｇｅｎｄＤｉｆ０．１９２ ０．３９５ ．２０８ －．０９９ ．４７８ ．１６９ －．０６６ ．０１１

ＭｔｉｍｅＤｉｆ０．３３３ ０．４７２ ．０６５ ．１４７ ．７１３ ．１０２ －．０６２ －．００５ ．４８３

ＭｅｄｕＤｉｆ０．６９６ ０．４６１ －．０４５ ．０５６ －．０２２ ．０１１ ．６３７ －．０２５ ．０４０ －．００５

Ｓｉｚｅ ２０．８８５ １．１３９ ．０８８ ．０５４ ．０５６ ．２０１ ．２７９ －．０５０ ．１０２ ．０７１ ．２０６

ＭＲ ０．１９４ ０．４７３ －．０８４－．２０３－．１５８ ．０４２ －．０３０ －．０３９ －．０８５ －．１５８ ．０３７ －．２１２

Ｓｔｏｃｋ ０．６１２ ０．４８８ ．００９ －．２０７ －．０９３ －．０９３ －．０２６ ．０２９ －．０４６ －．２６０ ．０１７ －．３３１ ．２２５

　注：（１）、分别代表在００５和００１水平上显著相关（双尾检验）；（２）Ｎ＝３１２。

　　表２列示了检验模型的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析结
果。首先，高管团队背景特征对企业并购的影响。

（１）高管平均年龄与企业并购显著负相关，即高
管平均年龄越大，发生并购的可能性越小，假设

Ｈ１ａ通过显著性检验。（２）高管男性占比与企业
并购显著正相关，即高管团队中男性占比越大，公

司并购的可能性越大，假设 Ｈ２ａ通过显著性检
验。（３）高管平均学历水平与公司是否发动并购
显著负相关，假设 Ｈ４ａ通过显著性检验。不过，
高管平均任期对样本企业并购行为没有产生显著

性影响，假设 Ｈ３ａ未通过显著性检验。其次，高
管团队与董事长差异性对企业并购的影响。（１）
年龄差异与公司并购显著正相关，说明高管团队

与董事长之间的年龄差异越大，公司并购的可能

性越大，假设Ｈ５通过显著性检验；（２）性别差异
与公司并购显著正相关，说明高管团队与董事长

的性别差异会导致公司发生并购的可能性增大，

即假设Ｈ６通过显著性检验；（３）任职年限差异和
学历差异与企业并购之间没有显著的相关关系，

即假设７和假设８未通过显著性检验。（４）四个控
制变量的影响，公司规模的 Ｐ值为０００７，在９９％
水平以上显著；控股股东性质的显著性为００２８＜
００５；五个年度虚拟变量中有三个（Ｙ２００６、Ｙ２００８、
Ｙ２００９）的显著性都在００１以下，其余两个在００５
的水平上显著。不过，高管人员持股比例这一控制

变量没有通过显著性检验。

表２　Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析结果
Ｔａｂ．２　ＲｅｓｕｌｔｓｏｆＬｏｇｉｓｔｉｃｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ

Ｂ Ｓ．Ｅ， Ｗａｌｄｓ ｄｆ Ｓｉｇ．
Ｅｘｐ

（Ｂ）

步
骤

１

Ｍａｇｅ －．０９７ ．０４４ ４．８１５ １ ．０２８ ．９０７

Ｍｇｅｎｄ ４．３８７ １．９８６ ４．８８１ １ ．０２７８０．４０６

Ｍｔｉｍｅ ．２２６ ．１４０ ２．６１７ １ ．１０６ １．２５４

Ｍｅｄｕ －．７９８ ．３８１ ４．３７６ １ ．０３６ ．４５０

ＭａｇｅＤｉｆ ．６９８ ．２８９ ５．８２９ １ ．０１６ ２．０１０

ＭｇｅｎｄＤｉｆ ．９３０ ．４５４ ４．１９１ １ ．０４１ ２．５３５

ＭｔｉｍｅＤｉｆ －．７９９ ．４３０ ３．４５０ １ ．０６３ ．４５０

ＭｅｄｕＤｉｆ ．０９５ ．３７８ ．０６３ １ ．８０２ １．１００

Ｓｉｚｅ ．４２０ ．１５７ ７．１８４ １ ．００７ １．５２２

ＭＲ －１．０４８ ．６９２ ２．２９１ １ ．１３０ ．３５１

Ｓｔｏｃｋ ．５０７ ．３３３ ２．３１６ １ ．０２８ １．６６０

Ｙ２００５ １．０２６ ．５０１ ４．１９８ １ ．０４０ ２．７８９

Ｙ２００６ １．４２２ ．４８０ ８．７８１ １ ．００３ ４．１４４

Ｙ２００７ １．０５３ ．４５７ ５．３０９ １ ．０２１ ２．８６６

Ｙ２００８ １．６１１ ．４４５ １３．１１０ １ ．０００ ５．００６

Ｙ２００９ １．５７２ ．４０９ １４．８０７ １ ．０００ ４．８１８

ｃｏｎｓｔａｎｔ －６．２７０ ４．００９ ２．４４６ １ ．１１８ ．００２

　注：（１）、分别表示在００５和００１水平上显著相关（双
尾检验）；（２）Ｎ＝３１２。
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４．２　高管团队背景特征与企业并购发生模式
１．描述性统计和相关分析。
表３列示了高管团队背景特征、企业并购模

式及主要控制变量的平均值、标准差和Ｐｅａｒｓｏｎ相
关系数。可以看出，高管团队性别正相关于企业

并购发生模式，高管团队年龄、任期及学历水平则

负相关于企业并购模式。另外，表中自变量之间

的相关系数均低于 ０４０，而且自变量的特征根
（Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ）均不等于０，条件指数（ＣｏｎｄｉｔｉｏｎＩｎ
ｄｅｘ）数值均小于３０，膨胀因子（ＶＩＦ）均小于１０。
这表明本研究的自变量之间不存在多重共线性问

题。上述结果初步说明高管团队特质会影响企业

并购发生概率，更为准确的结论还有待后文进一

步实证检验。

表３ 变量描述性统计和Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

Ｔａｂ３ ＤｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓａｎｄＰｅａｒｓｏｎｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

变量 均值 标准差 ＣＭＡ Ｍａｇｅ Ｍｇｅｎｄ Ｍｔｉｍｅ Ｍｅｄｕ Ｓｉｚｅ ＭＲ

ＣＭＡ ０．３６３ ０．４８２

Ｍａｇｅ ４６．４１８ ３．６３１ －．２０７

Ｍｇｅｎｄ ０．８５４ ０．０９４ ．１６２ ．１６３

Ｍｔｉｍｅ ２．２６１ １．１２７ －．１７６ ．１６８ －．００３

Ｍｅｄｕ ３．５８６ ０．４６０ －．０８２ ．０４５ ．０４０ ．００２

Ｓｉｚｅ ２０．９６５ １．１３８ －．１０５ ．３８４ ．０３９ ．１４９ ．２５９

ＭＲ １６．２５２ ２２．６８３ ．０３２ －．３３０ －．１４５ ．０１９ －．０８６ －．３２４

Ｓｔｏｃｋ ０．５９５ ０．５０３ ．１５２ －．２７１ －．１０５ －．０３０ －．１８４ －．３８１ ．４５９

　注：（１）、分别代表在００５和００１水平上显著相关（双尾检验）；（２）Ｎ＝１９０。

　　２．Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析。
在Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析之前，先对模型进行Ｈｏｓ

ｍｅｒ－Ｌｅｍｅｓｈｏｗ拟合优度检验。结果显示，取显著
性水平００５，自由度数目 ｄｆ＝８，得出卡方临界值
１５５０７。Ｈｏｓｍｅｒ－Ｌｅｍｅｓｈｏｗ检验的卡方值８２９２
＜１５５０７，且相应的Ｓｉｇ值０４０５大于００５，因而
Ｈｏｓｍｅｒ－Ｌｅｍｅｓｈｏｗ检验通过，表明模型的预测值
与观测值不存在显著的差异，模型拟合良好。同

时，对应于相关并购即“ＣＭＡ＝０”，期望值逐渐减
少到６６５３，与观测值６趋于接近；对应于非相关并
购即“ＣＭＡ＝１”，期望值逐渐增加到１２３４７，与观
测值１２也趋于接近。因而检验结果比较理想，模
型整体拟合效果较好，适合进行Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析。

表４列示了检验模型的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析结
果。由此可知，高管平均年龄和高管平均任期均

与企业非相关并购概率显著负相关，假设１ｂ和假
设３ｂ通过显著性检验；高管男性占比与企业非相
关并购概率显著正相关，假设 ２ｂ通过显著性检
验。不过，高管平均学历水平回归系数的显著性

水平没有低于００５，说明这个变量与非相关并购
概率不在在显著相关性，即假设４ｂ没有通过显著
性检验。具体原因可参见前文解释。在控制变量

部分，公司规模的 Ｐ值为００３９通过了显著性检
验，而五个年度虚拟变量中有三个（Ｙ２００６、
Ｙ２００７、Ｙ２００８）显著性检验获得通过。

表４ Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析结果

Ｔａｂ４ ＲｅｓｕｌｔｓｏｆＬｏｇｉｓｔｉｃｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ

Ｂ Ｓ．Ｅ， Ｗａｌｄｓ ｄｆ Ｓｉｇ．
Ｅｘｐ

（Ｂ）

步
骤

１

Ｍａｇｅ －．１５４ ．０６６ ５．４０３ １ ．０２０ ．８５７

Ｍｇｅｎｄ ４．４６３ ２．１１９ ４．４３４ １ ．０３５８６．７４０

Ｍｔｉｍｅ －．４１５ ．２００ ４．２７５ １ ．０３９ ．６６１

Ｍｅｄｕ －．４６７ ．４０３ １．３４１ １ ．２４７ ．６２７

Ｓａｌｅｓ ．３６０ ．１７４ ４．２５５ １ ．０３９ １．４３３

ＭＲ －．０１２ ．００９ １．６４７ １ ．１９９ ．９８８

Ｓｔｏｃｋ ．６７３ ．４６０ ２．１３５ １ ．１４４ １．９６０

Ｙ２００５ －．７６７ ．７０５ １．１８５ １ ．２７６ ．４６４

Ｙ２００６ －２．３４５ ．８６３ ７．３７４ １ ．００７ ．０９６

Ｙ２００７ １．３３１ ．４７４ ７．８６４ １ ．００５ ３．７８３

Ｙ２００８ －１．１６８ ．５１４ ５．１６５ １ ．０２３ ．３１１

Ｙ２００９ ．１８１ ．４８４ ．１４０ １ ．７０８ １．１９９

常量 －２．２５５ ４．９３１ ．２０９ １ ．６４７ ．１０５

　注：（１）、分别表示在００５、００１水平上显著相关（双尾

检验）；（２）Ｎ＝１９０。
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５　结论、建议及展望

５．１　主要结论
并购战略已经成为企业实现规模快速扩张的

一种重要战略选择。本文立足于高管团队视角，

选取我国信息技术业２００５—２０１１ 年上市公司并
购数据作为研究样本，通过构建ＢｉｎａｒｙＬｏｇｉｓｔｉｃ回
归模型，实证分析了高管团队特质（团队成员背

景特征及其与董事长的垂直对差异性）如何影响

企业并购概率和并购模式，得出了如下一些主要

研究结论：其一，从高管团队背景特征来看，高管

团队背景特征会对企业并购发生概率和模式产生

显著影响效应，其中，高管团队平均年龄和任期会

对并购发生概率与模式产生显著负相关影响，而

高管团队男性占比会对并购发生概率和模式产生

显著正相关影响；其二，从高管团队与董事长的垂

直对差异性来看，高管团队与董事长的垂直对差

异性会对并购发生概率产生显著影响效应，即高

管团队的年龄差异和性别差异会对并购发生概率

产生显著正相关效应。由此可知，本文研究假设

大部分通过了实证检验，仅仅少数假设未得到完

全验证。首先，高管平均任期未对企业并购概率

产生显著性影响，但与企业非相关并购模式显著

负相关。原因可能在于：一方面信息技术行业属

于新兴产业，技术和产品生命周期更新速度快，高

管团队成员的变动频率高，平均任期对并购概率

的影响效果尚没有足够时间反映出来；另一方面，

高管平均任期越长，其战略决策行为会趋于保守，

倾向于采取风险规避行为，而且大量现有实证研

究显示高管任期与组织战略改变呈负相关，与组

织战略的行业趋同呈正相关，这说明在并购方式

的选择上，随着平均任期的增加，管理者更加注重

稳定和效率，同时减少对产品和市场创新的关注，

更倾向于稳定和具有效率的相关并购方式，从而

采取非相关并购模式的可能性更小。此外，高管

团队任职年限差异和学历差异这两个指标对企业

并购概率的影响不显著，未能通过显著性检验。

可能原因在于：（１）信息技术行业属于新兴产业，
技术和产品生命周期更新速度快，高管变动频率

相对更大，因而尚没有足够的时间让任期年限差

异对并购概率的影响效果彰显出来；（２）高管教

育背景和持股比例的作用发挥，离不开良好的内

外部治理环境。在我国经济转型时期，特殊的政

治、经济、法治与历史文化背景下，大股东主导或

内部人控制的上市公司治理结构还不完善，公司

内部的监督、协调等制度还有待加强（何威风和

刘启亮，２０１０）［９］；（３）受中国传统文化影响，人们
对等级和权威人物非常敏感（Ｂｒｅｗ＆Ｄａｖｉｄ，
２００４）［２９］，上市公司尚未形成一个民主的公司治
理文化。

５．２　管理建议
基于前文的实证研究结论，我们提出如下一

些管理建议。其一，优化高管团队内部结构，提高

并购战略决策质量。由于高管团队背景特征以及

高管团队与董事长的垂直对差异，均会对企业并

购战略产生差异性影响效应，因而企业必须重视

高管团队结构建设，科学合理地配置高管团队成

员。比如，在构建和优化高管团队时，考虑到女性

高管的独特性，可以适度增加管理层的性别多元

化，大胆启用女性高管，以平衡企业并购战略决策

的风险，提高战略决策质量。再如，在构建高管团

队时，考虑公司董事长职能和背景的特殊性，从年

龄、性别、任期和教育程度等多方面综合考量董事

长与高管团队其他成员的差异性，以增强高管团

队的整体协调性和战斗力。再如，在设计高管团

队时，还需要与企业中层管理者相协调（包括年

龄、性别、任期和教育程度等），因为中层管理者

是企业战略执行的关键性力量，会直接影响到战

略决策执行效果。其二，完善公司内部治理环境，

夯实高管团队功效发挥的制度平台。作为战略决

策的关键性力量，高管团队功效的发挥离不开公

司内部治理结构和机制的配套支撑。这样，需要

平衡董事长与高管团队其它成员之间的权力结

构，既要防止“一股独大”，也要避免“内部人控

制”，形塑健康的治理结构、机制和文化。其三，

辩证看待并购战略模式，平衡企业发展战略结构。

企业在持续经营发展过程中，不同阶段会面临不

同的战略问题和决策情景，可能需要适时采取不

同的发展战略模式，其中并购战略仅仅是重要战

略之一。企业还需要考虑其它发展战略模式，比

如内部发展战略。内部发展与外部并购是两种不

同的扩张模式，两者在成本、风险及扩张速度等方

面存在相对不同的优缺点（Ｌｅｅ＆Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ，
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２０１０）［１］，这样，在进行战略问题决策时，企业究
竟采取外部并购还是内部发展模式，以及选择相

关并购还是非相关并购模式，需要结合战略目标

和扩张业务的具体情景来进行权衡，以优化企业

发展战略结构。

５．３　本文的不足与未来展望
当然，本文也可能会存在一些不足之处。其

一，本文在考察高管团队特征对企业并购的影响

时，主要聚焦于我国信息技术行业。该行业市场

竞争性比较激烈，企业并购行为比较活跃，并购决

策能够较大程度上反映决策者的主观意愿，而且

选择单一行业企业作为样本有助于排除产业结构

的干扰影响。不过，由于不同行业结构特性存在

比较大的差异，因而未来研究有必要拓宽样本选

取范围，进一步比较分析不同行业结构特性对该

命题的差异性影响效应，拓宽研究结论的应用范

围。其二，本文在测量高管团队特征时，设计人口

统计学指标来指代和测量。未来研究还可以拓宽

样本获取方式，设计问卷调查表，通过问卷调查、

实地访谈及实验等方式，获取第一手的研究数据

资料，这样可能会得出一些新的、有价值的研究结

论。其三，考虑若干其它变量的影响效应。比如，

企业绩效是一个重要的战略决策和选择效果评价

指标，未来研究有必要进一步考察高管团队特质

对企业并购的绩效影响后果，这样有助于为高管

团队设计和战略模式选择提供绩效评价标准。再

如，由于不同国家的正式和非正式制度因素对企

业高管人员决断权的影响存在显著差异（Ｃｒｏｓｓ
ｌａｎｄ＆Ｈａｍｂｒｉｃｋ，２０１１）［３４］，未来研究可进行比
较制度分析，考虑选取制度环境不同的企业作为

样本，这样可能会得出一些独特的研究结论。
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