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　 　 内容提要：如何以顶层战略驱动企业进行有序扩张是理论界和实务界都重点关注的

内容。 本文通过年报文本分析构建竞争战略指标，实证检验了上市公司竞争战略与并购

决策和并购合约的关系。 研究发现，相对于成本领先战略，实施差异化战略的企业更可能

进行并购扩张，且并购的频率更高。 机制检验表明，竞争战略影响并购类型进而传导至并

购合约，表现为差异化战略企业更可能进行高溢价并购和异地并购，并在两类并购中使用

业绩承诺控制风险。 进一步研究发现，差异化战略企业处于生命周期的成长期和衰退期

时，并购动机更强且并购频率更高；在分析师关注度较低和未聘请高水平财务顾问时，更
可能提高并购业绩承诺使用概率；差异化战略企业使用业绩承诺可以降低后续的股价崩

盘风险。 本文的结论丰富了企业战略与财务管理的交叉研究，对于理解企业竞争战略与

并购决策和并购合约的关系具有启示意义。
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一、 引　 言

企业战略是指导公司运营的上层方针，贯穿于企业组织结构、人员配置以及日常管理活动中。
清晰的战略定位可以使企业动态地组合与调配资源，捕捉市场机会，构建可持续的竞争优势

（Ｔｅｅｃｅ，２００７） ［１］。 并购是企业重要的投资活动，在企业顶层战略的指导下，并购是一种更快获取

和整合资源的方式，也是企业最迅速有效的成长战略（Ａｈｕｊａ 和 Ｋａｔｉｌａ，２００１） ［２］。 战略驱动下的企

业并购可以促进企业构建多样化的产品组合，拓展新兴市场，提升核心业务能力及长期竞争力。 但

是，一些企业为追逐热点而偏离主业盲目扩张，也造成了业绩承诺失约、标的企业失控、巨额商誉减

值等不良后果，严重损害了投资者的利益。 证监会主席易会满强调，上市公司应夯实主业，增强竞

争能力，对于片面追求多元化的并购重组行为必须严格监管①。 因此，研究企业战略与并购行为的
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匹配性，通过并购合约促进上市公司以战略为导向的有序扩张，具有重要的现实意义①。
现有文献对企业战略与财务行为进行了探索研究，包括税收规避（Ｈｉｇｇｉｎｓ 等，２０１５） ［３］ 、信

息质量（叶康涛等，２０１５［４］ ；Ｈａｂｉｂ 和 Ｈａｓａｎ，２０１７［５］ ）以及管理层薪酬（胡楠等，２０２１） ［６］ 等方面。
但是企业战略是否以及如何影响并购动机及特征，文献仍较为匮乏。 已有为数不多的研究发

现，战略激进的企业更可能并购，并支付更高的并购溢价（钟海和况学文，２０１９） ［７］ 。 但在战略驱

动的并购中，通过何种治理机制可以抑制并购中的风险（如定价风险），上述文献仍未做出明确

回答。
业绩承诺是并购中最重要的合约条款之一，其约束被收购方在未完成业绩目标时给予收购方

一定的现金和股份补偿。 现有文献发现，并购交易规模、并购类型及标的公司信息问题会影响并购

业绩承诺的使用（Ｋｏｈｅｒｓ 和 Ａｎｇ，２０００［８］；沈华玉和吴晓晖，２０１８［９］ ）。 业绩承诺的使用具有情境

性，现有文献仍鲜少关注企业战略对并购业绩承诺使用的影响。 此外，现有研究对于业绩承诺使用

效果存在“治理观”与“代理观”的争论。 一部分研究发现，业绩承诺可以降低并购中的信息不对

称，促进收购双方达到并购协同（吕长江和韩慧博，２０１４［１０］；潘爱玲等，２０１７［１１］ ）；另一部分文献指

出，并购合约也存在较多不完备性，管理层在业绩承诺履行过程中存在机会主义行为（原红旗等，
２０２１） ［１２］。 当并购业绩承诺使用不当时，可能造成并购风险积聚并传导至金融市场，引起企业股价

暴跌（高翀和孔德松，２０２１） ［１３］。 基于竞争战略的企业并购是否可以通过优化并购合约设计，提升

存量资源配置效率和防范金融风险，仍有待于进一步实证检验。
本文以 ２００８—２０１９ 年非金融 Ａ 股上市公司为样本，基于 Ｐｏｒｔｅｒ（１９８０） ［１４］的竞争战略理论，探

讨竞争战略是否以及如何影响企业并购决策及并购合约。 研究发现，相对于成本领先战略，实施

差异化战略的企业更可能进行并购扩张。 在并购类型上，差异化战略导向的企业更可能进行高溢

价并购和异地并购，并在两类并购中使用业绩承诺控制交易风险。 异质性检验发现，处于生命周

期的不同阶段，企业并购的动机有所差异。 处于成长期和衰退期时，差异化战略企业的并购动机

更强，更可能进行并购扩张。 同时，差异化战略企业在分析师关注度较低和未聘请高水平财务顾

问时，更可能使用并购业绩承诺。 差异化战略企业使用业绩承诺后，可以降低后续的股价崩盘

风险。
本文可能的研究贡献在于：首先，本文考察了竞争战略对企业并购决策的影响，丰富了并购动

机相关研究。 现有文献从追求技术互补、扩大企业规模、实现多元化经营等业务层面对并购动机进

行阐释（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６［１５］；Ｂｅｎａ 和 Ｌｉ，２０１４［１６］），而从企业顶层战略角度对并购动机分析的研究仍较

为不足。 其次，本文系统阐述了竞争战略对并购决策及并购合约（业绩承诺）影响的内在机理。 现

有文献对业绩承诺存在“治理观”和“代理观”两种观点，对于业绩承诺能否有效降低并购风险和提

升并购协同作用存在争议。 本文发现与企业竞争战略适配的业绩承诺使用可以显著降低股价崩盘

风险，为业绩承诺“治理观”提供了增量证据。 本文也结合企业生命周期及资本市场中介分析企业

战略对并购决策及合约影响的异质性，对全面理解竞争战略对企业财务行为的影响具有启示意义。
再次，本文从机器学习和文本分析的角度，为企业竞争战略的研究提供了新思路。 现有文献大多采

用传统财务数据度量企业战略，该方法具有结果导向特点，忽略了战略的计划性和前瞻性，具有一

定的内生性问题。 本文使用文本分析方法度量企业战略，体现了战略过程导向的特征，提升了战略

度量指标的可靠性。 最后，本文的研究启示上市公司结合自身战略定位进行并购决策，提升发展质

４８

高　 翀，石　 昕　 公司竞争战略下的并购与业绩承诺

① 相对于企业内部经营活动，并购也可以比较清晰地体现企业的战略意图。 例如，雅克科技（证券代码 ００２４０９）在 ２０１６ 年

１１ 月 １９ 日收购华飞电子的并购重组报告书中提及，公司初步形成了“瞄准下游新兴市场，打造特定领域新材料综合解决方案”的
转型方向，并描述“外延式并购可使公司快速进入半导体封装材料领域，是完成既定战略规划并做强做大各项业务的重要步骤”。



量和长期竞争力。 本文的结论也对相关部门引导企业有序扩张、优化并购监管具有重要的政策参

考价值。

二、 文献回顾与研究假设

１．文献回顾

（１）公司战略与企业并购。 管理学从不同维度进行战略类型的划分（Ｐｏｒｔｅｒ，１９８０［１４］；Ｍｉｌｅｓ 和

Ｓｎｏｗ，１９７８［１７］ ）， 然而不同的分类方法具有共 性 （ Ｌａｎｇｆｉｅｌｄ⁃Ｓｍｉｔｈ， １９９７ ） ［１８］。 Ｍｉｌｅｓ 和 Ｓｎｏｗ
（１９７８） ［１７］将企业战略分为进攻型、防御型和分析型；Ｂｅｎｔｌｅｙ 等 （２０１３） ［１９］ 借鉴 Ｍｉｌｅｓ 和 Ｓｎｏｗ
（１９７８） ［１７］的理论，通过研发支出占销售收入的比重、员工人数占销售收入的比重等六个指标构造

战略激进度的得分，发现公司财务报告违规的概率随着战略激进度的增加而增加。 基于该战略指

标，现有的研究发现战略激进程度影响税收规避（Ｈｉｇｇｉｎｓ 等，２０１５） ［３］、会计信息质量（叶康涛等，
２０１５） ［４］、管理层薪酬（胡楠等，２０２１） ［６］以及股价崩盘风险（Ｈａｂｉｂ 和 Ｈａｓａｎ，２０１７） ［５］。

Ｐｏｒｔｅｒ（１９８０） ［１４］将战略分类为成本领先、差异化和集中化战略。 由于集中化战略可以与差异

化和成本领先战略进行组合，该战略划分可以概括为差异化和成本领先两个维度。 迄今为止，
Ｐｏｒｔｅｒ（１９８０） ［１４］低成本和差异化的竞争战略理论依然在学界和业界广泛使用（刘睿智和胥朝阳，
２００８［２０］；马宁和王雷，２０１８［２１］）。 基于 Ｐｏｒｔｅｒ（１９８０） ［１４］的竞争战略定位理论，现有研究发现实施差

异化战略的公司会采用更激进的高管薪酬激励机制（柴才等，２０１７） ［２２］，具有更高的风险承担水平

（马宁和王雷，２０１８） ［２１］，更强的盈余持续性和波动性（Ｂａｎｋｅｒ 等，２０１４［２３］；胡楠等，２０２０［２４］ ）。 在并

购方面，文献发现战略激进的企业相对于战略保守的企业更可能并购，且在并购中支付更高的溢价

（钟海和况学文，２０１９） ［７］。
在战略指标的度量上，财务和会计领域对战略的研究大多采用财务数据。 基于财务数据衡量

企业战略具有较强的结果导向特点，财务指标无法很好地度量战略的前瞻属性。 通过调查问卷进

行的企业战略研究，也会受到管理层主观认知、问卷设计水平不佳等因素的影响。 与上述衡量方式

相比，使用年报文本度量企业竞争战略具有更高的效度，也能从战略规划的视角更全面地刻画企业

的战略定位（胡楠等，２０２０） ［２４］。
（２）并购业绩承诺。 并购业绩承诺是一种风险控制的并购条款，在被收购公司业绩（或其他非

业绩指标）未达到预期时，给予收购方现金或股份补偿。 国外的研究发现，交易规模大（Ｂａｒｂｏｐｏｕｌｏｓ
和 Ｓｕｄａｒｓａｎａｍ，２０１２） ［２５］、收购高科技公司和非公众公司（Ｋｏｈｅｒｓ 和 Ａｎｇ，２０００） ［８］ 以及跨行业和海

外收购（Ｄａｔａｒ 等，２００１） ［２６］时，收购方更倾向于使用获利对价条款①。 国内的学者发现，信息不确

定性会增加并购中业绩承诺的使用概率（沈华玉和吴晓晖，２０１８） ［９］。 通过文献梳理可以发现，现
有文献偏重于从并购类型及标的公司特征分析业绩承诺的影响因素，而收购方角度的业绩承诺研

究尚显匮乏。 收购方企业战略是否及如何影响业绩承诺使用，有待进一步深入研究。
业绩承诺的使用效果存在“治理观”和“代理观”两种观点。 基于“治理观”的文献认为，并购

业绩承诺可以提高并购协同效应（吕长江和韩慧博，２０１４） ［１０］，促进并购标的业绩提升（潘爱玲等，
２０１７） ［１１］。 而基于“代理观”的文献提出，业绩承诺的使用存在管理层股价管理的机会主义动机，
可能造成后续的商誉减值和股价崩盘风险（原红旗等，２０２１［１２］；高翀和孔德松，２０２０［１３］ ）。 战略作

为企业的顶层设计，不仅会影响投资决策，也会影响并购条款的设计。 战略导向下的业绩承诺使用

是否对企业并购产生治理效果，有待于进一步实证检验。
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① 国外并购中使用的获利对价条款（ｅａｒｎｏｕｔｓ）与业绩承诺有相似之处，均通过并购合约调整交易估值。 获利对价条款由交

易的转让方先支付一部分收购价款，在达到特设的业绩后再继续支付剩余交易款项。



２．研究假设

（１）竞争战略与企业并购。 竞争战略是影响企业和市场边界最重要的变量之一（Ｌａｎｇｌｏｉｓ 和

Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎ，１９９５） ［２７］ 。 资源基础观认为，企业是资源或能力的集合体，企业战略决策的关键是在内

部资源和外部资源获取间做出有效的选择（王世权和王丽敏，２００６） ［２８］ 。 与企业依靠内部资源进

行“内生型”增长相对，企业并购是利用外部市场和资源进行扩张的“外生型”发展方式。 在传统

资源基础观的基础上，Ｔｅｅｃｅ 等（１９９７） ［２９］提出动态能力理论，并将动态能力定义为“企业整合、构
建以及重新配置内外部资源以应对动态变化的市场环境的能力”。 动态能力是区别于一般能力的

高阶能力，从战略执行的角度，动态能力包括产品开发能力、联盟能力和战略决策能力（Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ
和 Ｍａｒｔｉｎ，２０００［３０］ ；张璐等，２０２１［３１］ ）。 从广义的角度看，企业并购是一种完全市场化的联盟，也是

企业发展动态能力、整合内外部资源的重要手段。 通过并购获取企业外部的异质性能力及资源，
对企业适应环境变化、重新配置资源及提升整体竞争力具有重要意义 （吴先明和苏志文，
２０１４） ［３２］ 。 相对于成本领先战略，差异化战略需要满足购买者对于产品的多样化需求，必须进行

较快的技术迭代和产品创新，以提高购买者的兴趣（Ｐｏｒｔｅｒ，１９８０） ［１４］ 。 因此，实施差异化战略的企

业可能通过并购去跨界寻找新的资源，弥补现有产品和市场的空白，在资源基础的重构中巩固动

态能力。
此外，相对于成本领先战略，差异化战略更加激进，该战略导向的企业具有更高的风险承担水

平（马宁和王雷，２０１８） ［２１］。 根据柴才等（２０１７） ［２２］的研究，差异化战略的企业实施了更高强度的管

理层薪酬激励机制，管理层具有更强的动机开展更高风险的投资项目。 并购是一种风险相对较高

的投资活动，存在估值风险、融资风险、并购后经营及整合等风险。 并购中存在着较高的信息不对

称，文献普遍发现收购方的股东在并购中没有真正获得收益（Ｍｏｅｌｌｅｒ 等，２００４［３３］；Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等，
２０１８［３４］）。 实施差异化战略的企业具有更高的风险承受水平，对于并购在资源重置中的各类风险

具有更高的接受程度。 与此相对，实施成本领先战略的企业侧重于压缩成本，提升资源利用效率，
巩固和保护已有的产品和市场基础。 并购机会的识别、聘请财务顾问进行尽职调查、并购谈判、监
管审批，都需要耗费较多的时间和成本。 而企业在并购后能否发挥预期的协同作用，也具有较大的

不确定性。 出于成本和风险的考虑，实施成本领先战略的企业在并购决策时更加谨慎，进行并购扩

张的可能性更低①。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：相对于实施成本领先战略的企业，实施差异化竞争战略的企业更可能进行并购扩张。
（２）竞争战略与并购业绩承诺。 实施成本领先战略的企业，更多利用现有产品和服务进行市

场渗透，通过提升资产利用效率及扩大产销量，摊薄单位产品的成本。 较低的成本意味着企业有

更多利润压缩的空间，即使在经济不景气时，成本领先战略的企业也可以通过降低价格维持市场

地位。 因此，实施成本领先战略的企业经营风格更加稳健，在战略中处于防御地位（柴才等，
２０１７） ［２２］ 。 实施差异化战略的企业，其目标是提供具有特色的产品和服务，需要实施更多创新活

动维持产品竞争力，其经营风格较为激进，经营风险也更高 （ Ｂａｎｋｅｒ 等， ２０１４［２３］ ；胡楠等，
２０２１［６］ ）。 本文预期，差异化战略的企业具有更高风险偏好的并购风格。 而并购业绩承诺可以降

低并购风险，缓解收购方与被收购方的信息不对称程度 （ Ｋｏｈｅｒｓ 和 Ａｎｇ，２０００［８］ ；原红旗等，
２０２１［１２］ ）。 因此，实施差异化战略的企业，更可能在并购中使用业绩承诺，以控制并购风险。 具

体而言：
实施差异化战略的企业，更可能在并购中支付较高的并购溢价。 实施成本领先战略的企业，
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① 低成本战略企业也可能通过横向并购获取规模效应，以降低产品成本。 但相对于完全外部市场化的并购，低成本战略的

企业更可能采用联盟等松散的契约方式，或者通过产品服务部分生产环节外包达到市场化的效果。



对成本的把控较为严格，会尽量减少非关键活动的成本投入。 与之相对，实施差异化战略的企业

为了推出新产品或打入新市场，在资源投入上的风险容忍度更高。 为了获取优质的并购标的，相
比于并购支付的成本，实施差异化战略的企业更看重并购带来的远期收益。 并购是高风险的投

资活动，如果企业在并购中支付较高的溢价，会进一步增加企业的财务风险。 如果被收购企业的

预期价值与实现价值产生严重偏离，甚至会导致企业陷入财务困境。 现有文献也发现，并购中存

在“赢者诅咒”，在并购中支付较高价格而胜出的收购方通常高估了被收购企业的价值，造成负面

的并购业绩影响（Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等，２０１８） ［３４］ 。 如果并购未达预期的协同效应，也会影响上市公司

股价，对企业高管造成压力。 因此，实施差异化战略的企业在支付较高的并购溢价时，需要采用

其他估值调整机制，使得被收购企业在无法达到预期利润时给予上市公司一定的补偿。 出于减

少定价风险对企业经营的负面影响的目的，实施差异化战略的企业更可能在并购中使用业绩

承诺。
实施差异化战略的企业，更可能跨地区获取资源。 差异化战略企业可以通过异地并购获取异

质性资源，并迅速进入当地市场，实现产品和市场的差异化。 由于中国不同地区具有一定的市场分

割，地方保护主义增加了跨地区投资的交易成本（杨继彬等，２０２１） ［３５］。 同时，异地并购具有更高的

信息不对称程度，收购方更难充分了解标的公司的实际经营情况。 实施跨地区并购时，收购方需要

花费更多时间和精力调研外省市的市场规模、资源条件及劳动力成本等。 在并购完成后，跨地区对

标的企业进行日常经营管理和并购整合也具有更高的难度。 出于成本和风险的考虑，实施低成本

战略的企业更不可能进行异地并购。 实施差异化战略的企业在进行风险较高的异地并购时，更有

必要采用业绩承诺条款，以降低并购双方的信息不对称程度。 使用业绩承诺也可以激励标的企业

提升并购业绩，减少并购整合的困难。
因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：实施差异化竞争战略的企业更可能在并购中使用业绩承诺。
Ｈ２ａ：实施差异化竞争战略的企业支付了更高的并购溢价，进而提高业绩承诺的使用概率。
Ｈ２ｂ：实施差异化竞争战略的企业更可能进行异地并购，进而提高业绩承诺的使用概率。

三、 样本选择及研究设计

１．样本选择与数据来源

本文选择 ２００８ － ２０１９ 年沪深 Ａ 股上市公司为初始研究样本，并对数据进行了以下处理：
（１）剔除金融行业上市公司；（２）剔除资不抵债的异常样本；（３）剔除相关变量存在缺失值的样本；
（４）剔除资产购买及借壳上市的并购样本。 最终得到 ２６６４３ 个公司—年度观测以及 ８２５６ 个并购—
年度观测。 为消除极端值的影响，本文对所有连续变量在 １％ 和 ９９％ 的水平上进行缩尾处理。 本

文竞争战略文本数据来自 ＷｉｎＧｏ 财经文本数据平台，公司并购数据来自 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库，
公司财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。

２．研究设计及变量定义

本文假设 Ｈ１ 的检验采用模型（１），假设 Ｈ２ 的有关检验采用模型（２）。 当被解释变量为哑变量

时，模型采用线性概率模型（ＬＰＭ）回归①；当被解释变量为连续变量时，模型采用 ＯＬＳ 回归。 为减

少残差的序列相关性对结果的影响，对模型进行了公司层面的聚类（ｃｌｕｓｔｅｒ）处理。
ＭＡｉ，ｔ（ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹｉ，ｔ） ＝ α０ ＋ α１ＤＩＦＦ ｉ，ｔ ＋ α２ＣＯＳＴｉ，ｔ ＋ α３ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ，ｔ

＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｉ，ｔ （１）
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① 使用 Ｌｏｇｉｔ 或 Ｐｒｏｂｉｔ 模型回归，本文的结果依然保持稳健。



ＣＭＴｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＩＦＦ ｉ，ｔ ＋ β２ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ，ｔ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｉ，ｔ （２）
　 　 模型（１）的被解释变量包括：并购发生的哑变量 ＭＡ，若公司—年度发生并购，则取 １，否则取

０；并购次数 ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ，为公司—年度发生并购的总次数。
模型（１）在公司—年度样本中进行检验。 解释变量为差异化战略变量 ＤＩＦＦ 和成本领先战略

变量 ＣＯＳＴ。 参考胡楠等（２０２０） ［２４］ 的研究，采用词频度量竞争战略。 ＤＩＦＦ 为年报差异化战略词

频 ／ １００，ＣＯＳＴ 为年报成本领先战略词频 ／ １００。 词频数越高，表示公司更可能采用差异化或成本领

先战略。 关键词的定义过程为：根据 Ｐｏｒｔｅｒ（１９８０） ［１４］对成本领先和差异化战略的描述确定 ３６ 个种

子词集，并使用 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 机器学习技术进行相似词扩充，最终确定 ２９０ 个代表竞争战略的词集，
包括差异化战略词汇 １６５ 个和成本领先战略词汇 １２５ 个（胡楠等，２０２０） ［２４］。 参考现有文献（马宁

和王雷，２０１８［２１］；胡楠等，２０２０［２４］），模型（１）的控制变量 ＣＯＮＴＲＯＬＳ 包括公司的盈利能力（ＲＯＡ）、
财务杠杆（ ＬＥＶ）、公司规模（ ＳＩＺＥ）、营业收入增长率（ＧＲＯＷＴＨ）、经营风险（ＲＩＳＫ）、四大审计

（ＢＩＧ４）、第一大股东持股比例（ＦＩＲＳＴＨＯＬＤ）、管理层持股比例（ＭＳＨＡＲＥ）、机构持股比例（ ＩＮＳＴ）。
具体变量定义详见表 １。 此外，模型（１）加入行业（ ＩＮＤ）和年度（ＹＥＡＲ）固定效应。

模型（２）在发生并购的子样本中进行检验。 由于公司年度可能发生多起并购，为识别不同

并购的特质，以并购交易事件作为研究对象，在并购—年度样本中分析竞争战略与并购业绩承

诺的关系。 模型（２）的被解释变量为业绩承诺哑变量 ＣＭＴ，若该并购使用业绩承诺条款，则取

１，否则取 ０。 机制检验中介变量为并购溢价 ΔＧＷ，为（年末商誉余额 － 上年末商誉余额） ／ 年初

总资产；异地并购哑变量 ＣＲＯＳＳ，若并购为跨省并购，则取 １，否则取 ０。 模型（２）的解释变量是

差异化竞争战略 ＤＩＦＦ，为年报差异化战略关键词词频 ／ １００。 ＣＯＮＴＲＯＬＳ 表示并购特征和公司特

征的一系列控制变量。 参考已有的研究（Ｇｕ 和 Ｌｅｖ，２０１１［３６］ ；Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１９［３７］ ；Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ
和 Ｖａｎｓｔｅｅｎｋｉｓｔｅ，２０１９［３８］ ），并购特征包括：股份并购（ ＳＴＫ），若并购为股份并购，则取 １，否则取

０；关联方并购（ＲＥＬＡＴＥＤ），若并购为关联方并购，则取 １，否则取 ０；多元化并购（ＤＩＶＥＲＳＩＴＹ），若
并购为多元化并购则取 １，否则取 ０；财务顾问（ＡＤＶＩＳＯＲ），若并购聘请独立财务顾问，则取 １，否
则取 ０。 公司特征包括：盈利能力 （ ＲＯＡ）、财务杠杆 （ ＬＥＶ）、公司规模 （ ＳＩＺＥ）、账面市值比

（ＢＴＭ）、四大审计（ＢＩＧ４）、第一大股东持股比例（ＦＩＲＳＴＨＯＬＤ）、管理层持股比例（ＭＳＨＡＲＥ）、机
构持股比例（ ＩＮＳＴ），具体变量定义如表 １ 所示。 此外，模型（２） 同样加入行业（ ＩＮＤ） 和年度

（ＹＥＡＲ）固定效应。
表 １ 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释

变量

并购

并购次数

业绩承诺

ＭＡ
ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ

ＣＭＴ

哑变量，若公司—年度发生并购，则取 １，否则取 ０
公司—年度发生并购的总次数

哑变量，若并购使用业绩承诺，则取 １，否则取 ０

解释变量
差异化战略

成本领先战略

ＤＩＦＦ
ＣＯＳＴ

年报差异化战略关键词词频 ／ １００
年报成本领先战略关键词词频 ／ １００

控

制

变

量

公

司

特

征

盈利能力

财务杠杆

公司规模

营业收入增长率

账面市值比

经营风险

四大审计

ＲＯＡ
ＬＥＶ
ＳＩＺＥ

ＧＲＯＷＴＨ
ＢＴＭ
ＲＩＳＫ
ＢＩＧ４

本年度净利润 ／ 期末总资产

年末负债 ／ 年末资产

年末总资产的自然对数

（本年度营业收入 － 上年度营业收入） ／ 上年度营业收入

年末股权账面价值 ／ 市场价值

公司本年度及前两年度经营利润的标准差

哑变量，若由四大审计，则取 １，否则取 ０
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续表 １
变量类别 变量名称 变量标识 变量定义

控

制

变

量

公

司

特

征

并

购

特

征

第一大股股东持股比例

管理层持股比例

机构持股比例

股份并购

关联方并购

多元化并购

财务顾问

ＦＩＲＳＴＨＯＬＤ

ＭＳＨＡＲＥ

ＩＮＳＴ

ＳＴＫ

ＲＥＬＡＴＥＤ

ＤＩＶＥＲＳＩＴＹ

ＡＤＶＩＳＯＲ

第一大股东持股比例

管理层持股比例

机构投资者持股比例

哑变量，若并购使用股份支付，则取 １，否则取 ０

哑变量，若并购为关联方并购，则取 １，否则取 ０

哑变量，若并购为多元化并购，则取 １，否则取 ０

哑变量，若并购聘请财务顾问，则取 １，否则取 ０

四、 实证结果分析

１．描述性统计

表 ２ 为公司—年度的样本分布情况。 样本中发生并购的观测占比 ２３􀆰 ７２％ ，未发生并购的观

测占比 ７６􀆰 ２８％ 。 ２００８—２０１５ 年并购的比例总体处于上升的趋势，该趋势自 ２０１６ 年起开始放缓。
在不含年度间重复计算的公司并购频数上，有近 ８０％的公司从未发生过并购，１７􀆰 ３６％的公司发生

过一次并购，３􀆰 ４４％的公司发生过两次并购，１􀆰 ２７％的公司发生过三次及以上并购（表格未在文中

列示，备索）。
表 ２ 公司—年度并购分布

年份 未并购 并购 总计

２００８ １１６０ １８４ １３４４

２００９ １１５５ ２８７ １４４２

２０１０ １１８６ ３１７ １５０３

２０１１ １３６２ ３０１ １６６３

２０１２ １６７０ ３６０ ２０３０

２０１３ １７９０ ４８５ ２２７５

２０１４ １７６８ ６３４ ２４０２

２０１５ １５９２ ８５７ ２４４９

２０１６ １７８３ ７７９ ２５６２

２０１７ １９９９ ７３３ ２７３２

２０１８ ２２３０ ７７１ ３００１

２０１９ ２６２７ ６１３ ３２４０

总计 ２０３２２ ６３２１ ２６６４３

　 　 表 ３ 展示了发生并购的子样本中，并购—年度的描述性统计结果。 有 ２１􀆰 ４％的并购使用了业

绩承诺，新增商誉占年初资产余额的均值为 ４􀆰 ９％ ，跨省并购的平均占比为 ３１􀆰 ９％ 。 平均意义上，
有 １９􀆰 ６％的并购为股份并购，３５􀆰 ７％的并购为关联并购，３４􀆰 ２％的并购为多元化并购，２０􀆰 ８％的并

购聘请财务顾问。 差异化和成本领先竞争战略的词频平均约为 ２２０ 和 ２３１①。

９８
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① 公司—年度样本中，差异化和成本领先竞争战略的词频平均约为 ２０２ 和 ２２６，与并购子样本中的词频分布基本一致。



表 ３ 并购—年度样本描述性统计结果

变量名称 观测数 均值 标准差 最小值 １ ／ ４ 分位 中位数 ３ ／ ４ 分位 最大值

ＣＭＴ ８２５６ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ΔＧＷ ８２５３ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 １５３ － ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０３２

ＣＲＯＳＳ ８２５６ ０􀆰 ３１９ ０􀆰 ４６６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＤＩＦＦ ８２５６ ２􀆰 １９９ １􀆰 ３４１ ０􀆰 ２２６ １􀆰 １９９ １􀆰 ９５２ ２􀆰 ９１７ ６􀆰 ５６４

ＣＯＳＴ ８２５６ ２􀆰 ３０６ ０􀆰 ９２１ ０􀆰 ７９３ １􀆰 ６４６ ２􀆰 １５２ ２􀆰 ７８０ ５􀆰 ６２６

ＳＴＫ ８２５６ ０􀆰 １９６ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ ８２５６ １􀆰 ６５９ １􀆰 ０３２ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ２􀆰 ０００ ６􀆰 ０００

ＲＥＬＡＴＥＤ ８２５６ ０􀆰 ３５７ ０􀆰 ４７９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＤＩＶＥＲＳＩＴＹ ８２５６ ０􀆰 ３４２ ０􀆰 ４７５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＡＤＶＩＳＯＲ ８２５６ ０􀆰 ２０８ ０􀆰 ４０６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＲＯＡ ８２５６ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０５５ － ０􀆰 ２４３ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 １９１

ＬＥＶ ８２５６ ０􀆰 ４５６ ０􀆰 １９８ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ３０４ ０􀆰 ４５４ ０􀆰 ６０５ ０􀆰 ８８８

ＳＩＺＥ ８２５６ ２２􀆰 ２４８ １􀆰 ２１９ １９􀆰 ７４１ ２１􀆰 ４１０ ２２􀆰 １０３ ２２􀆰 ９２８ ２５􀆰 ９２８

ＢＴＭ ８２５６ ０􀆰 ５９２ ０􀆰 ２４３ ０􀆰 １１３ ０􀆰 ４０９ ０􀆰 ５８６ ０􀆰 ７７４ １􀆰 １２１

ＢＩＧ４ ８２５６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＦＩＲＳＴＨＯＬＤ ８２５６ ０􀆰 ３４１ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ２２１ ０􀆰 ３２２ ０􀆰 ４４３ ０􀆰 ７３０

ＭＳＨＡＲＥ ８２５６ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 １２８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ５７４

ＩＮＳＴ ８２５６ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 １１０ ０􀆰 ３５５

２．竞争战略与企业并购回归结果及分析

表 ４ 列示了竞争战略与企业并购的回归结果。 列（１）和列（３）为未加入控制变量的回归结果，
ＤＩＦＦ 的系数分别为 ０􀆰 ０２０ 和 ０􀆰 ０３２，均在 １％的水平上显著。 ＣＯＳＴ 的系数为 － ０􀆰 ００３ 和 － ０􀆰 ００７，
在统计上不显著。 列（２）和列（４）列示了加入控制变量后的回归结果。 在列（２）中 ＤＩＦＦ 的系数为

０􀆰 ０１４，在 １％的水平上显著。 ＣＯＳＴ 的系数为 － ０􀆰 ００３，在统计上不显著。 ＤＩＦＦ 和 ＣＯＳＴ 差异值为

０􀆰 ０１７，在 ５％的水平上显著（ｐ ＝ ０􀆰 ０１３）。 结果表明，相对于成本领先战略，差异化战略有更高的概

率进行并购扩张。 列（４）中 ＤＩＦＦ 的系数为 ０􀆰 ０２３，在 １％的水平上显著，ＣＯＳＴ 的系数为 － ０􀆰 ００９，
并不显著。 ＤＩＦＦ 和 ＣＯＳＴ 系数差异为 ０􀆰 ０３２，在 １％的水平上显著（ｐ ＝ ０􀆰 ００２），说明相对于成本领

先战略，企业实施差异化战略并购的频率更高。 表 ４ 的检验结果支持假设 Ｈ１。 在控制变量中，经
营风险（ＲＩＳＫ）、四大审计（ＢＩＧ４）与并购概率及频率负相关，公司的成长性（ＧＲＯＷＴＨ）、管理层持股

比例（ＭＳＨＡＲＥ）以及机构持股比例（ ＩＮＳＴ）与并购概率及频率正相关。
表 ４ 竞争战略与企业并购回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＭＡ ＭＡ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ

ＤＩＦＦ
０􀆰 ０２０∗∗∗

（５􀆰 ８６９）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（３􀆰 ９６３）
０􀆰 ０３２∗∗∗

（６􀆰 １７８）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（４􀆰 ３３４）

０９
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续表 ４

变量
（１） （２） （３） （４）

ＭＡ ＭＡ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ

ＣＯＳＴ
－ ０􀆰 ００３

（ － ０􀆰 ７１３）
－ ０􀆰 ００３

（ － ０􀆰 ７７０）
－ ０􀆰 ００７

（ － ０􀆰 ９９５）
－ ０􀆰 ００９

（ － １􀆰 ４５４）

ＲＯＡ
０􀆰 １００∗∗

（２􀆰 １９４）
０􀆰 １５５∗∗

（２􀆰 ４１５）

ＬＥＶ
０􀆰 ０２１

（１􀆰 ２２６）
０􀆰 ０７５∗∗∗

（３􀆰 ０３２）

ＳＩＺＥ
０􀆰 ００４

（１􀆰 ２９４）
０􀆰 ０１０∗

（１􀆰 ９５８）

ＧＲＯＷＴＨ
０􀆰 ０３１∗∗∗

（６􀆰 ６５１）
０􀆰 ０４７∗∗∗

（６􀆰 ８７９）

ＲＩＳＫ
－ ０􀆰 ２６２∗∗∗

（ － ３􀆰 ８７４）
－ ０􀆰 ３６０∗∗∗

（ － ３􀆰 ９２１）

ＢＩＧ４
－ ０􀆰 ０５５∗∗∗

（ － ３􀆰 ７９０）
－ ０􀆰 ０８０∗∗∗

（ － ３􀆰 ９３９）

ＦＩＲＳＴＨＯＬＤ
－ ０􀆰 ０１３

（ － ０􀆰 ５７０）
－ ０􀆰 ０１７

（ － ０􀆰 ５２０）

ＭＳＨＡＲＥ
０􀆰 １４６∗∗∗

（５􀆰 ０１５）
０􀆰 ２２７∗∗∗

（５􀆰 ２５３）

ＩＮＳＴ
０􀆰 ２４９∗∗∗

（５􀆰 ４８９）
０􀆰 ４２９∗∗∗

（６􀆰 ３００）

常数项
０􀆰 ０９８∗∗∗

（３􀆰 ６６７）
０􀆰 ００３

（０􀆰 ０４６）
０􀆰 １１９∗∗∗

（３􀆰 ２３４）
－ ０􀆰 １１１

（ － １􀆰 １１６）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是

观测值 ２６６４３ ２６６４３ ２６６４３ ２６６４３

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０３５

　 　 注：括号内为根据公司个体进行聚类调整后的 ｔ 值；∗∗∗表示在 １％的水平上显著，∗∗表示在 ５％ 的水平上显著，∗表示在 １０％
的水平上显著，下同

３．公司竞争战略与并购业绩承诺回归结果及分析

表 ５ 列示了实施差异化竞争战略与业绩承诺使用的回归结果。 列（１）中 ＤＩＦＦ 的系数为

０􀆰 ０１７，在 １％的水平上显著，表明实行差异化战略的公司更可能在并购中使用业绩承诺，验证了假

设 Ｈ２。 列（２） ～列（５）列示了不同并购类型下，企业竞争战略对并购业绩承诺影响的传导机制。
列（２）中 ＤＩＦＦ 对 ΔＧＷ 的系数为 ０􀆰 ０１０，在 １％ 的水平上显著，表示差异化竞争战略提高了并购溢

价。 列（３）中 ΔＧＷ 的系数为 ０􀆰 ４９４，ＤＩＦＦ 的系数为 ０􀆰 ０１２，均在 １％的水平上显著为正。 中介效应

的 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 统计量为 ６􀆰 ６４０，在 １％的水平上显著。 这说明，实施差异化竞争战略的企业累积了更多

１９
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并购商誉，从而增加了使用业绩承诺控制风险的可能性①。 列（４）中 ＣＲＯＳＳ 的系数为 ０􀆰 ００９，在
１０％的水平上显著，表示差异化竞争战略的公司更可能跨地区获取资源；列（５）中 ＣＲＯＳＳ 在 ５％的

水平上显著为正，ＤＩＦＦ 的系数为 ０􀆰 ０１７，在 １％ 的水平上显著为正，中介效应的 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 统计量为

２􀆰 ２８６（ｐ ＝ ０􀆰 ０２２）。 该结果说明，实施差异化竞争战略的企业更可能异地并购，并进一步提升业绩

承诺的使用概率。 并购溢价和异地并购均发挥了部分中介的作用，检验结果支持假设 Ｈ２ａ 和假

设 Ｈ２ｂ。
表 ５ 差异化战略与并购业绩承诺回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＣＭＴ ΔＧＷ ＣＭＴ ＣＲＯＳＳ ＣＭＴ

ＤＩＦＦ
０􀆰 ０１７∗∗∗

（３􀆰 ８３１）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（４􀆰 ５２７）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（２􀆰 ８３０）
０􀆰 ００９∗

（１􀆰 ８１２）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（３􀆰 ７９４）

ΔＧＷ
０􀆰 ４９４∗∗∗

（１３􀆰 ２７８）

ＣＲＯＳＳ
０􀆰 ０２４∗∗

（２􀆰 ４７０）

ＳＴＫ
０􀆰 ０７４∗∗∗

（３􀆰 ２２０）
－ ０􀆰 ００８

（ － ０􀆰 ８２６）
０􀆰 ０７８∗∗∗

（３􀆰 ５１８）
０􀆰 １１９∗∗∗

（４􀆰 ７４０）
０􀆰 ０７１∗∗∗

（３􀆰 ０８７）

ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０８０）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（４􀆰 ７００）
－ ０􀆰 ００６

（ － １􀆰 ４０２）
０􀆰 ００９∗

（１􀆰 ７５７）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０２８）

ＲＥＬＡＴＥＤ
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（ － ３􀆰 ４６０）
－ ０􀆰 ００９∗∗

（ － ２􀆰 ４６９）
－ ０􀆰 ０２５∗∗∗

（ － ２􀆰 ９７４）
－ ０􀆰 ０６２∗∗∗

（ － ５􀆰 ４７０）
－ ０􀆰 ０２８∗∗∗

（ － ３􀆰 ２９１）

ＤＩＶＥＲＳＩＴＹ
－ ０􀆰 ０１５∗

（ － １􀆰 ７５９）
０􀆰 ００３

（０􀆰 ６９５）
－ ０􀆰 ０１７∗

（ － １􀆰 ９５３）
－ ０􀆰 ０１１

（ － ０􀆰 ９８０）
－ ０􀆰 ０１５∗

（ － １􀆰 ７３１）

ＡＤＶＩＳＯＲ
０􀆰 ３５７∗∗∗

（１５􀆰 ４７３）
０􀆰 ０７５∗∗∗

（７􀆰 ７７６）
０􀆰 ３２０∗∗∗

（１４􀆰 １７１）
０􀆰 ０７７∗∗∗

（３􀆰 １５１）
０􀆰 ３５５∗∗∗

（１５􀆰 ３９３）

ＲＯＡ
０􀆰 ２３５∗∗

（２􀆰 ５５９）
０􀆰 ０５１∗

（１􀆰 ６７５）
０􀆰 ２１３∗∗

（２􀆰 ３１９）
－ ０􀆰 １２１

（ － １􀆰 １４３）
０􀆰 ２３８∗∗∗

（２􀆰 ５９５）

ＬＥＶ
－ ０􀆰 ０１２

（ － ０􀆰 ４０５）
－ ０􀆰 ０６９∗∗∗

（ － ４􀆰 ４５７）
０􀆰 ０２２

（０􀆰 ７６２）
－ ０􀆰 ００３

（ － ０􀆰 ０９８）
－ ０􀆰 ０１２

（ － ０􀆰 ４０３）

ＳＩＺＥ
－ ０􀆰 ０３０∗∗∗

（ － ４􀆰 ９３５）
－ ０􀆰 ００３

（ － １􀆰 ０８７）
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（ － ４􀆰 ８５０）
０􀆰 ０１０

（１􀆰 ４８６）
－ ０􀆰 ０３０∗∗∗

（ － ４􀆰 ９７９）

ＢＴＭ
０􀆰 ０４５

（１􀆰 ６１７）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（４􀆰 ９９３）
０􀆰 ０１５

（０􀆰 ５６８）
－ ０􀆰 １０９∗∗∗

（ － ３􀆰 ２５６）
０􀆰 ０４８∗

（１􀆰 ７０９）

ＢＩＧ４
－ ０􀆰 ００７

（ － ０􀆰 ３７２）
－ ０􀆰 ００７

（ － １􀆰 １３０）
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 １９８）
０􀆰 ０６７∗∗

（２􀆰 ５６７）
－ ０􀆰 ００９

（ － ０􀆰 ４５７）

ＦＩＲＳＴＨＯＬＤ
－ ０􀆰 ０４４

（ － １􀆰 ３６７）
－ ０􀆰 ０５５∗∗∗

（ － ４􀆰 ２６０）
－ ０􀆰 ０１７

（ － ０􀆰 ５３３）
－ ０􀆰 １１６∗∗∗

（ － ３􀆰 ０８８）
－ ０􀆰 ０４２

（ － １􀆰 ２７９）
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① 由于 ΔＧＷ 存在 ３ 个缺失值，表 ５ 的第（２）和（３）列回归的观测值为 ８２５３。



续表 ５

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＣＭＴ ΔＧＷ ＣＭＴ ＣＲＯＳＳ ＣＭＴ

ＭＳＨＡＲＥ
０􀆰 １０８∗∗

（２􀆰 ４７６）
０􀆰 ０６４∗∗∗

（３􀆰 １４４）
０􀆰 ０７６∗

（１􀆰 ８３７）
－ ０􀆰 ０３６

（ － ０􀆰 ８３２）
０􀆰 １０９∗∗

（２􀆰 ４９８）

ＩＮＳＴ
０􀆰 １１４∗

（１􀆰 ８４６）
０􀆰 ０８３∗∗∗

（２􀆰 ９６６）
０􀆰 ０７２

（１􀆰 １９７）
－ ０􀆰 １４３∗

（ － １􀆰 ９１１）
０􀆰 １１８∗

（１􀆰 ９０３）

常数项
０􀆰 ５７０∗∗∗

（４􀆰 ９１９）
０􀆰 ０２０

（０􀆰 ４６６）
０􀆰 ５６２∗∗∗

（４􀆰 ９７２）
０􀆰 ０６９

（０􀆰 ４９６）
０􀆰 ５６８∗∗∗

（４􀆰 ９２１）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ８２５６ ８２５３ ８２５３ ８２５６ ８２５６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 １３９ ０􀆰 ２８０ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ２５２

４􀆰 稳健性检验

（１）更换竞争战略的度量。 为避免竞争战略度量产生的偏误影响论文结果，本文使用差异化

战略词频的相对比例 ＤＩＦＦＣＯＳＴ，即差异化战略词频与成本领先战略词频的比值重新进行检验。
表 ６ 列（１）和列（２）中 ＤＩＦＦＣＯＳＴ 的系数分别为 ０􀆰 ０２３ 和 ０􀆰 ０３９，在 １％的水平上显著，表示相对于

成本领先战略，实施差异化竞争战略的企业更可能进行并购，且并购的频率更高。 列 （３） 中

ＤＩＦＦＣＯＳＴ 对 ＣＭＴ 的回归系数为 ０􀆰 ０４３，在 １％的水平上显著为正，表示差异化战略企业相对于成

本领先战略企业更可能在并购中使用业绩承诺。
参考胡楠等（２０２０） ［２４］ ，在表 ６ 的后三列中使用战略类型 ＳＴＲＡＴＥＧＹ 哑变量进行检验，若差

异化与成本领先战略词频之比大于年度中位数，则以差异化战略为主导战略，ＳＴＲＡＴＥＧＹ 取 １，否
则取 ０。 在列（４）和列（５）中 ＳＴＲＡＴＥＧＹ 的系数为 ０􀆰 ０２１ 和 ０􀆰 ０３１，均在 １％ 的水平上显著，表示

差异化战略企业并购的概率及频率更高。 列（６）中 ＳＴＲＡＴＥＧＹ 的系数也显著为正，说明差异化

战略企业更可能使用并购业绩承诺。 以上结果表示，更换解释变量度量方式后本文的结果依然

稳健。
表 ６ 词频度量的竞争战略与企业并购回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＡ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ ＣＭＴ ＭＡ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ ＣＭＴ

ＤＩＦＦＣＯＳＴ
０􀆰 ０２３∗∗∗

（３􀆰 ０４９）
０􀆰 ０３９∗∗∗

（３􀆰 ４６２）
０􀆰 ０４３∗∗∗

（３􀆰 ６２９）

ＳＴＲＡＴＥＧＹ
０􀆰 ０２１∗∗∗

（３􀆰 ０８６）
０􀆰 ０３１∗∗∗

（３􀆰 １９２）
０􀆰 ０３８∗∗∗

（３􀆰 ６５６）

常数项
－ ０􀆰 ０１８

（ － ０􀆰 ２６９）
－ ０􀆰 １４４

（ － １􀆰 ４４２）
０􀆰 ５４４∗∗∗

（４􀆰 ６９７）
－ ０􀆰 ０１６

（ － ０􀆰 ２２９）
－ ０􀆰 １４１

（ － １􀆰 ４１４）
０􀆰 ５５７∗∗∗

（４􀆰 ７９５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ２６６４３ ２６６４３ ８２５６ ２６６４３ ２６６４３ ８２５６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ２５１
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　 　 （２）内生性检验。 企业竞争战略与并购决策的检验可能存在内生性，因为既有可能是差异化

战略公司进行更多并购，也可能是较多的并购交易改变了企业的战略风格。 参考王化成等

（２０１８） ［３９］，本文选取经济版图（ＭＡＲＫＥＴ）作为竞争战略的工具变量。 当公司处于西部大开发地

区、东北振兴地区、中部崛起地区和东部率先地区时，ＭＡＲＫＥＴ 分别取值 １、２、３ 和 ４。 表 ７ 列示了两

阶段模型（２ＳＬＳ）的回归结果。 列（１）中 ＭＡＲＫＥＴ 与 ＤＩＦＦ 在 １％ 的水平上正相关。 工具变量的

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量为 ８１􀆰 ９９６，远超 １０％的临界值，表明不存在弱工具变量问题。 列（２）和
列（３）中第二阶段的回归 ＤＩＦＦ 对ＭＡ 和 ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ 的系数分别为 ０􀆰 １３１ 和 ０􀆰 ２０８，均在 ５％的水平

上显著，与主回归结果一致。 缓解内生性问题后，本文的结论保持稳健①。
表 ７ 工具变量法（２ＳＬＳ）内生性检验结果

变量

第一阶段

（１）

ＤＩＦＦ

第二阶段

（２） （３）

ＭＡ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ

ＭＡＲＫＥＴ
０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ０１３）

ＤＩＦＦ
０􀆰 １３１∗∗

（０􀆰 ０６２）
０􀆰 ２０８∗∗

（０􀆰 ０９３）

常数项
－ ２􀆰 ２８２∗∗∗

（０􀆰 ３１５）
０􀆰 １１０

（０􀆰 ０９２）
０􀆰 ０７６

（０􀆰 １４２）

控制变量 控制 控制 控制

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是

观测值 ２５６５６ ２５６５６ ２５６５６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 １９５ ０􀆰 ３３１

　 　 差异化战略与成本领先战略的企业特征可能存在较大差异，本文使用倾向得分匹配（ＰＳＭ）对
差异化战略和成本领先战略的两组样本的特征进行平衡。 匹配的分类变量为前文所述差异化战略

的哑变量 ＳＴＲＡＴＥＧＹ，协变量选择模型（２）的控制变量。 使用逐年 １ ∶ １ 最近邻有放回匹配后重新进

行回归，结果如表 ８ 的列（１）所示，ＤＩＦＦ 的系数在 ５％的水平上显著为正，支持前文的结论。
表 ８ 竞争战略与公司并购的 ＰＳＭ 检验和样本选择模型检验结果

变量
（１） （２） （３）

ＣＭＴ ＭＡ ＣＭＴ

ＤＩＦＦ
０􀆰 ０１３∗∗

（２􀆰 ４８２）
０􀆰 ０５１∗∗∗

（７􀆰 ３２６）
０􀆰 ０１１∗∗

（２􀆰 ４６９）

常数项
０􀆰 ５９６∗∗∗

（３􀆰 ８２４）
－ １􀆰 ５４５∗∗∗

（ － ８􀆰 ８５４）
０􀆰 ７３０∗∗∗

（５􀆰 ４５１）

控制变量 控制 控制 控制

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是

观测值 ３７２８ ２６６４３ ６３２１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２６６ — —
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① 本文也进行了公司年度固定效应模型检验，回归结果未在文中列示，备索。



　 　 在假设 Ｈ１ 的检验中，本文发现实施差异化竞争战略的公司更可能进行并购。 为缓解样本

选择偏差对结果产生影响，本文使用样本选择模型进行重新检验。 表 ８ 列（２）列示了样本选择

的第一阶段基准回归结果，ＤＩＦＦ 对 ＭＡ 具有显著为正的影响。 列 （３） 为采用最大似然估计

（ＭＬＥ）方法的样本选择模型回归结果。 ＤＩＦＦ 的系数为 ０􀆰 ０１１，在 ５％ 的水平显著，说明本文的

结论具有稳健性。
（３）其他稳健性检验。 为排除同年度多起并购以及业绩承诺期重叠对本文回归结果的影响，

在表 ９ 中分别进行了如下检验：（１）剔除同一年多次并购的样本进行回归，如列（１）所示，ＤＩＦＦ 的

系数为 ０􀆰 ０１５，并在 １％的水平上显著。 （２）仅保留公司年度第一起并购，并剔除出现承诺期交叉

的观测进行再次回归，结果如列（２）所示，ＤＩＦＦ 的系数为 ０􀆰 ０１３，在 １％的水平上显著，与主检验的

结果保持一致性。
表 ９ 其他稳健性检验结果

变量

剔除同年多次并购 剔除承诺期交叉

（１） （２）

ＣＭＴ ＣＭＴ

ＤＩＦＦ
０􀆰 ０１５∗∗∗

（３􀆰 ０７１）
０􀆰 ０１３∗∗∗

（３􀆰 ０４６）

常数项
０􀆰 ５２０∗∗∗

（３􀆰 ７８３）
０􀆰 ４４７∗∗∗

（４􀆰 ０９３）

控制变量 控制 控制

年度 ／ 行业固定效应 是 是

观测值 ４９３８ ６４５２

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２７８ ０􀆰 ２６６

五、 进一步分析

１．异质性分析

（１）企业生命周期。 在企业生命周期演进的不同阶段，战略对企业经营、财务和投融资影响呈

现不同的特点（阎达五和陆正飞，２０００） ［４０］，使企业在不同发展阶段并购决策有所差异（Ｏｗｅｎ 和

Ｙａｗｓｏｎ，２０１０） ［４１］。 根据 Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ（２０１１） ［４２］ 的现金流组合法，企业生命周期可以划分为成长期、
成熟期和衰退期。 在成长期，企业亟需发展核心能力，扩大规模和开拓新市场资源。 在此阶段，企
业在财务战略上通常也表现得较为激进（黄国良等，２００４） ［４３］。 实施差异化战略的企业本身开拓新

产品和新市场的需求较大，财务风险偏好也更强，更可能在成长阶段发起更多的并购。 在企业进入

成熟期后，经营业务和盈利水平趋于稳定，对外扩张的动力减弱，更倾向于采取内部的整合、调整，
保有现存竞争优势，减少对外并购扩张。 而在企业进入衰退期后，既可能采取防御性的策略缩减业

务，体现为减少并购；也可能通过跨界收购寻求转型和优化资源配置（杨威等，２０１９） ［４４］，或通过发

起并购博取更多市场关注，体现为增加并购。 相对于成本领先战略，实施差异化战略的企业具有更

多寻求新市场的内生动力，在衰退期更有可能提高并购频率。
不同生命周期下竞争战略对企业并购的影响如表 １０ 所示。 表 １０ 的列（１）和列（４）中，ＤＩＦＦ

对 ＭＡ 和 ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ 的系数均在 １％的水平上显著为正，说明实施差异化战略的企业在成长期更

可能实施并购。 列（２）和列（５）中 ＤＩＦＦ 的系数均在统计上不显著，说明在企业发展的成熟期，差异
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化战略企业的并购意愿减弱。 而列（３）和列（６）中 ＤＩＦＦ 的系数则又在 １％ 的水平上显著为正，说
明差异化战略的企业在衰退期对并购也较为青睐，采取并购寻求业务和产品的新增长点①。 ＣＯＳＴ
的系数在列（１）和列（４）中显著为负，在其他列中并不显著，与表 ４ 的结果基本一致，表示成本领先

战略相对于差异化战略的企业并购频率更低。
表 １０ 不同生命周期下竞争战略对企业并购影响的回归结果

变量

成长期 成熟期 衰退期 成长期 成熟期 衰退期

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＡ ＭＡ ＭＡ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ

ＤＩＦＦ
０􀆰 ０２１∗∗∗

（３􀆰 ９２６）
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 ８６８）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（３􀆰 ２１６）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（４􀆰 ０６３）
－ ０􀆰 ００５

（ － ０􀆰 ６７５）
０􀆰 ０３０∗∗∗

（３􀆰 ４０５）

ＣＯＳＴ
－ ０􀆰 ０１８∗∗∗

（ － ２􀆰 ８０３）
０􀆰 ００８

（１􀆰 ２３２）
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 ４４０）
－ ０􀆰 ０３２∗∗∗

（ － ３􀆰 １８８）
０􀆰 ００７

（０􀆰 ８１３）
－ ０􀆰 ００８

（ － ０􀆰 ６４０）

常数项
０􀆰 ２２７∗∗

（２􀆰 １２５）
－ ０􀆰 １０２

（ － ０􀆰 ９８６）
０􀆰 １３９

（１􀆰 １２０）
０􀆰 ０７９

（０􀆰 ４８８）
－ ０􀆰 １７３

（ － １􀆰 ２２６）
０􀆰 １８４

（１􀆰 ０６０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １１５４９ ９３７１ ５４０２ １１５４９ ９３７１ ５４０２

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０２５

　 　 （２）资本市场中介。 本部分探讨在资本市场中介（分析师与并购财务顾问）参与企业外部治理

时，战略导向的企业并购中业绩承诺的使用是否会发生变化。 分析师通过收集和解读信息，可以降

低管理层和投资者的信息不对称程度，提高公司信息披露的透明度，改善公司的信息环境。 分析师

跟踪也会对企业经营发挥监督作用，抑制管理层的机会主义行为（李春涛等，２０１６） ［４５］。 当分析师

关注度较低时，企业的信息环境相对更差，战略导向的企业并购更可能使用业绩承诺减少并购中的

信息不对称问题。 聘请高水平的财务顾问可以筛选优质并购项目，协调并购定价，弥补 ＣＥＯ 并购

经验的不足（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１９） ［３７］。 在中国资本市场，财务顾问是企业与监管部门沟通的渠道，
也是审批通过的重要条件②。 但是，财务顾问收取高额的佣金，将增加并购资金成本。 当企业权衡

成本收益后，若不聘请高水平财务顾问，则更加需要其他并购合约设计控制并购风险和提升并购

效果。
表 １１ 列（１）和列（２）为不同分析师关注度下企业战略与并购业绩承诺的回归结果。 采用行业

年度分析师关注度均值划分样本，在分析师关注度较高时，ＤＩＦＦ 系数为 ０􀆰 ００９，在 １０％的水平上显

著；当分析师关注较低时，ＤＩＦＦ 的系数为 ０􀆰 ０２６，在 １％ 的水平上显著（ＤＩＦＦ 组间差异 ｐ 值 ＝
０􀆰 ０４０）。 结果表明，当外部信息环境较差时，差异化竞争战略的企业更可能在并购中使用业绩承

诺合约。 业绩承诺可以向外界投资者传递并购良好业绩前景的信号，增强投资者对公司并购的信

心。 表 １１ 列（３）和列（４）检验了聘请不同水平的财务顾问时企业战略对并购业绩承诺使用的影

响。 参考张琴和陈小林（２０１９） ［４６］的研究，若证券业协会对上市公司并购重组财务顾问业务执业能

力专业评价等级为 Ａ，则分类为高水平财务顾问组。 由于 ２０１３ 年前没有评级数据，２００８—２０１２ 年

使用并购财务顾问业务净收入排名，若排名位于前 １０，则分类为高水平财务顾问组。 当企业聘用
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①
②

ＤＩＦＦ 对 ＭＡ 和 ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ 在成长期和成熟期，以及在成熟期与衰退期，系数组间差异均在 ５％或 １％水平显著。
根据《上市公司重大资产重组管理办法》，聘请评级为 Ａ 的财务顾问，是并购进入快速或豁免审核通道的必要条件之一。



高水平财务顾问时，ＤＩＦＦ 的系数为 ０􀆰 ００５，在统计上并不显著；当企业未聘用高水平财务顾问时，
ＤＩＦＦ 的系数为 ０􀆰 ０１６，在 １％的水平上显著为正（系数组间差异 ｐ 值 ＝ ０􀆰 ０７７）。 该结果表明，差异

化战略企业在未聘请高水平财务顾问时更可能使用并购业绩承诺，以发挥业绩承诺对并购交易的

治理作用。
表 １１ 竞争战略与业绩承诺的截面差异检验结果

变量

高分析师关注

ＣＭＴ

（１）

低分析师关注

ＣＭＴ

（２）

高水平财务顾问

ＣＭＴ

（３）

非高水平财务顾问

ＣＭＴ

（４）

ＤＩＦＦ
０􀆰 ００９∗

（１􀆰 ６９３）
０􀆰 ０２６∗∗∗

（４􀆰 ５７７）
０􀆰 ００５

（０􀆰 ３７３）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（４􀆰 ２５４）

常数项
０􀆰 ８８２∗∗∗

（５􀆰 ４８６）
０􀆰 ４０２∗∗

（２􀆰 ４１６）
０􀆰 ７２１

（１􀆰 １１５）
０􀆰 ６４０∗∗∗

（５􀆰 ８１６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是

观测值 ３８４４ ４４１２ １０３４ ７２２２

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２７１ ０􀆰 ２３８ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 １３８

系数差异 ｐ ＝ ０􀆰 ０４０∗∗ ｐ ＝ ０􀆰 ０７７∗

２．竞争战略下并购业绩承诺与股价崩盘风险

已有文献研究发现，相对于防御型的战略，进攻型的战略具有更高的股价崩盘风险（孙健等，
２０１６） ［４７］。 相对于低成本战略，实施差异化战略的企业出于开发新产品及拓展新市场的需求，具有

更高的资金需求和融资约束，因而更有动机隐瞒企业的负面信息。 同时，差异化战略涉及较多产品

线，其内部组织架构更加不稳定，企业协调机制更为复杂，内部监督和控制机制相对较弱。 企业在

并购扩张时更加剧了投资者与企业内部的信息不对称，在投资者缺乏对并购价值和风险的判断能

力情况下，管理层更有契机掩饰负面信息。 负面消息累积到一定程度时集中释放，造成股价崩盘

（Ｈｕｔｔｏｎ 等，２００９） ［４８］。 在前文的分析中，可知差异化战略的企业也会通过合约手段———业绩承诺

条款控制扩张风险。 如果该并购合约使用与企业战略具有适配性，那么实施差异化战略进行扩张

的企业在使用并购业绩承诺时，其股价崩盘风险会相应降低①。
参考孙健等（２０１６） ［４７］的研究，使用股票负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ ＋ １）和股票收益率上下波

动比例（ＤＵＶＯＬｔ ＋ １）度量次年的股价崩盘风险。 在公司特征层面控制了总资产收益率（ＲＯＡ）、资产

负债率（ＬＥＶ）、公司规模（ＳＩＺＥ）、账面市值比（ＢＴＭ）、信息不透明度（ＤＡ）、四大审计（ＢＩＧ４）、第一

大股东持股比例（ＦＩＲＳＴＨＯＬＤ）、管理层持股比例（ＭＳＨＡＲＥ）、机构持股比例（ ＩＮＳＴ）。 在并购特征

层面控制了并购频率（ ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ） 和股份并购（ ＳＴＫ）。 在市场指标上，控制股票年度回报率

（ＲＥＴ）；股票换手率（ＤＴＵＲＮ），即股票年度月均换手率与上年度月均换手率的差值；股票波动性

（ＳＩＧＭＡ），即股票经市场调整后周回报率的标准差。 此外，模型中控制了本年度的股价崩盘风险

（ＣＲＡＳＨＲＩＳＫ ｔ）。
表 １２ 为差异化战略企业使用业绩承诺对股价崩盘风险的影响。 ＤＩＦＦ 的系数在列（２）中为
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① 现有研究也佐证了企业战略与合约需要具有适配性（Ｃｈｅｎ 和 Ｊｅｒｍｉａｓ，２０１４［４９］ ；胡楠等，２０２１［６］ ）。 例如 Ｃｈｅｎ 和 Ｊｅｒｍｉａｓ
（２０１４） ［４９］研究发现，差异化竞争战略的企业更可能选择基于业绩的薪酬契约，当合约与竞争战略不匹配时将导致企业价值的减损。



０􀆰 ０１７，在 ５％ 的水平上显著，表示未使用业绩承诺时，差异化竞争战略具有较高的股价崩盘风

险。 ＤＩＦＦ × ＣＭＴ 的系数在两列中分别为 － ０􀆰 ０３１ 和 － ０􀆰 ０２６，分别在 １０％ 和 ５％ 的水平上显

著。 结果说明，实施差异化战略的企业使用业绩承诺，可以显著降低并购扩张的股价崩盘

风险。
表 １２ 竞争战略、业绩承诺与股价崩盘风险回归结果

变量
（１） （２）

ＮＣＳＫＥＷｔ ＋ １ ＤＵＶＯＬｔ ＋ １

ＤＩＦＦ
０􀆰 ０１７

（１􀆰 ４８２）
０􀆰 ０１７∗∗

（２􀆰 ０３３）

ＤＩＦＦ × ＣＭＴ
－ ０􀆰 ０３１∗

（ － １􀆰 ８３３）
－ ０􀆰 ０２６∗∗

（ － ２􀆰 １９５）

ＣＭＴ
０􀆰 １２０∗∗

（２􀆰 ２８０）
０􀆰 ０８９∗∗

（２􀆰 ３７５）

ＲＯＡ
－ ０􀆰 １９４

（ － ０􀆰 ７２８）
－ ０􀆰 １３７

（ － ０􀆰 ７５１）

ＬＥＶ
－ ０􀆰 ０４６

（ － ０􀆰 ５８３）
－ ０􀆰 ０６５

（ － １􀆰 １６５）

ＳＩＺＥ
－ ０􀆰 ０３８∗∗

（ － ２􀆰 ３００）
－ ０􀆰 ０３４∗∗∗

（ － ２􀆰 ８７８）

ＢＴＭ
－ ０􀆰 ０８９

（ － １􀆰 ２０７）
－ ０􀆰 ０２９

（ － ０􀆰 ５５２）

ＤＡ
－ ０􀆰 ０６０

（ － １􀆰 １２８）
－ ０􀆰 ０３５

（ － ０􀆰 ９４１）

ＢＩＧ４
０􀆰 ０１８

（０􀆰 ２４３）
－ ０􀆰 ０２７

（ － ０􀆰 ５０１）

ＦＩＲＳＴＨＯＬＤ
０􀆰 ２８５∗∗∗

（３􀆰 ４５３）
０􀆰 １５１∗∗

（２􀆰 ４８６）

ＭＳＨＡＲＥ
１􀆰 １５８∗∗∗

（７􀆰 ４３０）
０􀆰 ８２１∗∗∗

（７􀆰 ５２５）

ＩＮＳＴ
－ ０􀆰 ００６

（ － ０􀆰 ３９２）
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 ２９２）

ＩＮＴＥＮＳＩＴＹ
－ ０􀆰 ０２０

（ － ０􀆰 ６６３）
－ ０􀆰 ０１２

（ － ０􀆰 ５８３）

ＳＴＫ
０􀆰 ２７７

（０􀆰 ３４０）
－ ０􀆰 ２１５

（ － ０􀆰 ３６６）
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续表 １２

变量
（１） （２）

ＮＣＳＫＥＷｔ ＋ １ ＤＵＶＯＬｔ ＋ １

ＲＥＴ
－ ０􀆰 ０４４

（ － １􀆰 ４４８）
－ ０􀆰 ０１３

（ － ０􀆰 ５７３）

ＤＴＵＲＮ
０􀆰 ００５

（０􀆰 ０３４）
－ ０􀆰 ０５３

（ － ０􀆰 ５４３）

ＳＩＧＭＡ
０􀆰 ０６１∗∗

（２􀆰 ４４６）
０􀆰 ０４８∗∗

（２􀆰 ５７６）

ＣＲＡＳＨＲＩＳＫｔ
０􀆰 ０３４∗∗

（２􀆰 ０１７）
０􀆰 ０３４∗∗

（２􀆰 ０６４）

常数项
０􀆰 ３３４

（１􀆰 ０１７）
０􀆰 ４８４∗∗

（２􀆰 ０２２）

年度 ／ 行业固定效应 是 是

观测值 ６１０７ ６１０７

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０８７

六、 研究结论与启示

本文以 ２００８—２０１９ 年 Ａ 股上市公司为样本，研究公司竞争战略对企业并购决策及并购业绩承

诺的影响。 研究发现，相对于成本领先战略，实施差异化战略的企业更可能进行并购扩张，且并购

的频率更高。 竞争战略特征会影响并购类型，并传导至并购合约上，体现在：实施差异化战略的企

业更可能进行高溢价并购和异地并购，并在两类并购中使用业绩承诺控制风险。 异质性检验发现，
处于生命周期的不同阶段，企业并购的动机有所差异。 处于成长期和衰退期时，差异化战略企业的

并购动机更强，更可能进行并购扩张。 同时，差异化战略企业在分析师关注度较低和未聘请高水平

财务顾问时，更可能使用并购业绩承诺。 差异化战略企业使用业绩承诺后，可以降低后续的股价崩

盘风险。 综合以上结论，本文发现企业战略与行为具有匹配性，差异化战略企业更可能进行并购扩

张，但是可以通过设置并购合约（业绩承诺）防范并购风险。 本文的研究提供了业绩承诺在战略导

向情境下提升并购治理效果的增量证据，对引导企业有序扩张和促进企业高质量发展具有现实

意义。
本文的研究结论具有重要的管理实践意义和政策启示。 首先，企业应结合自身战略定位，通过

并购优化资源配置，提升企业发展质量。 企业在寻找并购标的时也要仔细筛选和甄别，注意所选并

购标的是否能促进企业巩固长期战略优势。 本文研究结论也表明，战略导向下的企业并购与企业

所处生命周期具有密切关系。 企业需要考虑不同发展阶段所面临的资源约束与发展机遇，权衡内

部发展和外部扩张的风险与收益，选择最优的发展路径。 企业在并购方案设计时，需要结合并购风

险特征优化并购交易合约设计。 尤其是在企业无法通过资本市场中介（如分析师和并购财务顾

问）把控并购质量时，可以通过业绩承诺条款控制并购风险，提升并购协同效应。
其次，监管部门需要引导企业在顶层战略的指导下进行理智的并购决策。 本文研究发现，不同

的企业战略导向具有差异的风险特征，企业的并购行为与其战略定位具有适配性。 有鉴于此，监管
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部门应鼓励企业围绕主业进行有序扩张，寻求整合内外部资源、提升产业竞争力的并购方式。 本文

研究也发现，业绩承诺对战略导向下的企业并购具有治理作用。 对此，监管部门可以通过加强监管

问询等方式，促进企业完善并购合约设计，充分发挥并购合约的风险治理效果。 监管部门也应加强

投资者教育，增强投资者对于企业战略与并购行为关联性的理解。
最后，政府部门需要积极推进并购市场化改革，激发并购市场活力。 企业能在顶层战略的指导

下进行并购扩张，其前提是并购不存在体制机制障碍，企业可以利用并购市场优化存量资源配置。
本文的研究表明，企业战略、企业并购合约均对并购产生治理效果，资本市场也会对适配的企业战

略和并购合约做出反应。 据此，政府应继续发挥市场在资源配置中的决定作用，通过投资者和市场

中介增进企业并购效率和治理水平，促进并购重组市场的健康发展。
本文也存在一定的不足，有待于后续研究进一步推进。 在战略分类上，本文使用 Ｐｏｒｔｅｒ

（１９８０） ［１４］的分类方式，而现实中企业战略的分类繁杂，部分企业可能采用混合战略，成本领先与差

异化战略的特征体现不明显。 在未来的研究中，可以采用其他战略分类方式进行深入研究。 此外，
虽然本文采用多种稳健性检验方法保障研究的可靠性，但仍不可避免受到遗漏变量等内生性问题

影响。 后续的研究可以寻找合适的外生冲击，进行更好的因果识别检验。
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（６）：１９９５ － ２０２２．
［３７］Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ，Ｔ． Ｊ． ，Ｍ． Ｅｒｔｕｇｒｕｌ，ａｎｄ Ｋ． Ｋｒｉｓｈｎａｎ． Ｉｓ Ｉｔ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋ ｏｒ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋｅｒ？ Ａ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋｅｒ Ｈｕｍａｎ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ，２０１９，５４，（２）：５８７ － ６２７．
［３８］Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ，Ｌ． ，ａｎｄ Ｃ． Ｖａｎｓｔｅｅｎｋｉｓｔｅ． Ｆａｉｌｕｒｅ ａｎｄ Ｓｕｃｃｅｓｓ ｉｎ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１９，

５８：６５０ － ６９９．
［３９］王化成，李昕宇，孟庆斌． 公司战略、诉讼风险与市场反应［Ｊ］ ． 北京：中国会计评论，２０１８，（３）：３１１ － ３５０．
［４０］阎达五，陆正飞． 论财务战略的相对独立性———兼论财务战略及财务战略管理的基本特征［ Ｊ］ ． 北京：会计研究，２０００，

（９）：２ － ６．
［４１］Ｏｗｅｎ Ｓ． ，ａｎｄ Ａ． Ｙａｗｓｏｎ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌｉｆｅ Ｃｙｃｌｅ ａｎｄ Ｍ＆Ａ Ａｃｔｉｖｉｔｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１０，３４，（２）：４２７ － ４４０．
［４２］Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ Ｖ． Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｐａｔｔｅｒｎｓ ａｓ ａ Ｐｒｏｘｙ ｆｏｒ Ｆｉｒｍ Ｌｉｆｅ Ｃｙｃｌｅ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１１，８６，（６）：１９６９ － １９９４．
［４３］黄国良，潘华，钟晓东． 基于企业核心能力培育的财务战略研究［Ｊ］ ． 南昌：当代财经，２００４，（５）：１１６ － １１８．
［４４］杨威，赵仲匡，宋敏． 多元化并购溢价与企业转型［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１９，（５）：１１５ － １３１．
［４５］李春涛，赵一，徐欣，李青原． 按下葫芦浮起瓢：分析师跟踪与盈余管理途径选择 ［ Ｊ］ ． 北京：金融研究， ２０１６，

（４）：１４４ － １５７．
［４６］张琴，陈小林． 自愿性业绩承诺风险、独立财务顾问声誉与收购方股权结构 ［ Ｊ］ ． 太原：山西财经大学学报，２０１９，

（１１）：９８ － １１１．
［４７］孙健，王百强，曹丰． 公司战略影响股价崩盘风险吗？ ［Ｊ］ ． 北京：经济管理，２０１６，（１２）：４７ － ６１．
［４８］ Ｈｕｔｔｏｎ， Ａ． Ｐ． ， Ａ． Ｊ． Ｍａｒｃｕｓ， ａｎｄ Ｈ． Ｔｅｈｒａｎｉａｎ． Ｏｐａｑｕｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｓ， Ｒ２， ａｎｄ Ｃｒａｓｈ Ｒｉｓｋ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，９４，（１）：６７ － ８６．
［４９］Ｃｈｅｎ，Ｙ． ，ａｎｄ Ｊ． Ｊｅｒｍｉａｓ． Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｒａｔｅｇｙ，Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１４，５４，

（１）：１１３ － １３４．
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Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｓｔｒａｔｅｇｙ， Ｍ＆Ａ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ：
Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｔｅｘｔｕａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ

ＧＡＯ Ｃｈｏｎｇ１，ＳＨＩ Ｘｉｎ２

（１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２０１６２０，Ｃｈｉｎａ；
２． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｘｉａｍｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｘｉａｍｅｎ，Ｆｕｊｉａｎ，３６１００５，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｓ ｔｈｅ ｔｏｐ⁃ｌｅｖｅｌ ｐｌａｎｎｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｎｄ ｒｕｎｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ａｌｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ． Ｈｏｗ
ｔｏ ｍａｋｅ ａ ｒａｐｉｄ ｗｈｉｌｅ ｓｔａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｕｓｉｎｇ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ，ｉｓ ｏｆ ｇｒｅａｔ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ． Ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０１９， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓ ｗｈｅｔｈｅｒ ａｎｄ ｈｏｗ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒａｔｅｇｙ， ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ｔｈｅ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｅｘｐａｎｄ ｔｈｒｏｕｇｈ Ｍ＆Ａｓ，ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｉｓ ａｌｓｏ ｈｉｇｈｅｒ． Ｎｏｔａｂｌｙ，ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎ⁃
ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｃｏｎｄｕｃｔ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ａｔ ｔｈｅ ｌｉｆｅ ｓｔａｇｅ ｏｆ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ ｄｅｃｌｉｎｅ． Ｆｕｒｔｈｅｒ， ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｕｓｉｎｇ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｅｎｇａｇｅｄ ｉｎ ｈｉｇｈ⁃ｐｒｅｍｉｕｍ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ，ａｎｄ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｕｓｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅｓｅ ｔｗｏ ｔｙｐｅｓ Ｍ＆Ａｓ． Ｉｎ ａ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｗｅ ｐｒｏｖｉｄｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ ｆｉｒｍｓ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ａ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｕｓｅ Ｍ＆Ａ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ ｗｈｅｎ ａｎａｌｙｓｔ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｉｓ ｌｏｗ
ａｎｄ ｗｈｅｎ ｈｉｇｈ⁃ｌｅｖｅｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｄｖｉｓｏｒｓ ａｒｅ ｎｏｔ ｅｍｐｌｏｙｅｄ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｕｓｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ ｉｎ
Ｍ＆Ａｓ ｂｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｃａｎ ｒｅｄｕｃｅ ｆｕｔｕｒｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ．

Ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ：Ｆｉｒｓｔ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｍ＆Ａ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ． Ｅｘｔａｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｈａｓ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ
Ｍ＆Ａｓ ｆｒｏｍ ｔｅｃｈｎｉｑｕｅ ｏｖｅｒｌａｐ， ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｆｉｒｍ ｓｉｚｅ ａｎｄ ａｃｈｉｅｖｉｎｇ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｅｄ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ， ｂｕｔ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ
ｄｉｍｅｎｓｉｏｎ ｏｆ ｆｉｒｍ ｓｔｒａｔｅｇｙ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｎ Ｍ＆Ａ
ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｆｉｒｍ ｌｉｆｅ ｃｙｃｌｅ ｔｈｅｏｒｙ． Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｐｏｔｅｎｔｉａｌｌｙ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｂｏｔｈ ｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒｓ ａｎｄ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｉｎ
ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｈｏｗ ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ
ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅｓ ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌ ｂｙ ｗｈｉｃｈ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｓ ｃｏｎｖｅｙｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒａｃｔ （ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ） ． Ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｗｏ ｖｉｅｗｓ ｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ ｉｎ ｐａｓｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ，ｔｈｅ “ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｖｉｅｗ” ａｎｄ ｔｈｅ “ ａｇｅｎｃｙ
ｖｉｅｗ”． Ｓｔｉｌｌ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｙ ａｂｏｕｔ ｗｈｅｔｈｅｒ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｒｉｓｋｓ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ
ｓｙｎｅｒｇｙ ｏｆ Ｍ＆Ａｓ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｕｓｅ ｏｆ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ ｔｈａｔ ａｒｅ ｃｏｍｐａｔｉｂｌｅ ｗｉｔｈ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｃａｎ
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高　 翀，石　 昕　 公司竞争战略下的并购与业绩承诺


