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内容提要：近些年，我国企业进行海外并购的数量和规模呈现显著增长。 海外并购

不同于本土并购，企业在“走出去”时要面临文化距离上的挑战。 那么，文化距离对我国

企业进行海外并购的价值创造存在何种影响，该问题是财务学、管理学和社会学交叉研

究的领域。 本文以 １９９５—２０１４ 年我国上市公司进行的 ２２１ 起海外并购事件为样本，系统

分析与检验了文化距离对海外并购价值创造的影响及其传导路径。 实证结果表明，中国与

并购目标所在国之间的文化距离越大，海外并购为中国上市公司所创造的价值就越低；进一

步的研究显示，文化距离影响价值创造存在完全的生产效率路径，部分的研发产出路径和部

分的税收路径。 此外，研究结果还显示，如果上市公司聘请了海外背景高管、有成功进行海

外并购的经验以及同行业并购，则能减轻文化距离对海外并购价值创造的负面影响。 本文

的结论打开了文化距离影响海外并购价值创造的“黑箱”，并从实证上给出缓解文化距离负

面影响的应对机制，为中国企业进行海外并购如何应对文化距离提供了实践指导。
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一、 引　 言

在中国政府推广“走出去”战略的背景下，中国企业积极地发起海外并购进行国际化的扩张。
特别是“一带一路”倡议提出后，中国企业海外并购更加活跃。 截至 ２０１７ 年年底，中国对外投资规

模跃居世界第二位，成为净资本输出国。 因此，有关海外并购问题的研究越来越重要（郭妍，２０１０；
毛新述、余德慧，２０１３；林季红、张璐，２０１３）。 然而，由联合国开发计划署、商务部研究院以及国资
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委研究中心联合撰写的《中国企业海外可持续发展报告 ２０１５》指出，中国企业的海外项目只有

１３％处于盈利可观状态，４８％处于非营利或亏损状态。 虽然中国的海外并购规模在增加，但是质

量和效益却受到了很大质疑。 ２０１８ 年 １ 月印发的《对外投资备案（核准）报告暂行办法》也指出，
商务部、央行、国资委等部门将重点督查出现重大经营亏损的对外投资。 在中国企业海外并购持

续活跃的背景下，对海外并购后的价值创造这一问题的考察具有重要的现实意义。
文化距离作为非正式制度，被称为并购活动中的“软指标”，在影响海外并购的各种因素中，从

某种程度上来说其重要性甚至超过了财务、技术、市场等正式制度（陈菲琼，２０１３）。 海外并购双方

存在的社会文化上的差异可能导致文化摩擦和政治斗争，阻碍了并购双方之间信任的建立，具体

表现为并购企业不能够成功整合双方文化，形成企业共同的价值观，目标企业员工就很难产生身

份的认同感，而导致员工内部对于双方的划分和对立，形成潜在的冲突，增加并购整合的难度。 这

一挑战带来的整合困难可能会导致企业业绩下滑、部分企业甚至出现破产危机。 ２０１０ 年德勤会计

师事务所的研究也证实了中国公司海外并购整合的失败案例中，５３％是由文化冲突所导致的。 因

此，研究文化距离是否会影响海外并购的价值创造及其影响路径，能够帮助我们更好地理解中国

企业进行海外并购的现状。 特别是，如果文化距离会影响海外并购价值创造，那么考察哪些因素

能够缓解这一负面影响，更具现实的政策意义和参考价值。
本文借鉴 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 文化维度的理论，将文化距离量化为两国或地区之间可以衡量的文化距离

指标，选取 １９９５—２０１４ 年中国上市企业进行的 ２２１ 起海外并购事件为研究样本，通过实证检验文

化距离对海外并购的价值创造是否存在显著影响，并进一步分析文化距离影响海外并购价值创造

的传导路径。 实证结果表明，中国与并购目标所在国或地区之间的文化距离越大，海外并购为中

国上市公司所创造的价值就越低；其次，传导路径检验发现，文化距离影响价值创造存在完全的生

产效率路径，部分的研发产出路径和部分的税收路径；最后，交互作用检验发现，如果上市公司聘

请了海外背景高管、有成功进行海外并购的经验以及同行业并购，那么文化距离对海外并购价值

创造的负面影响就更小。
本文可能的贡献如下：其一，本文拓展了对海外并购后价值创造的相关研究。 目前，国内外众

多学者考察了影响海外并购的因素，其中也包括国家层面的制度差异（刘兴亚等，２００９；林季红、张
璐，２０１３；李诗、吴超鹏，２０１６）。 已有研究通常将文化距离会影响海外并购作为“常识性”的理论基

础，从实证上给出这一影响的深层次原因的研究并不多见。 本文以最大的新兴经济体之一的中国

为研究背景，对其海外并购事件进行了研究，证实了文化距离对企业海外并购的绩效有显著的负

面影响。 进一步，本文从实证上区分和检验了文化距离影响价值创造的几个可能途径，是对海外

并购领域文献的有益补充。 其二，本文的研究也具有一定的政策含义和实践价值。 自 ２０１２ 年的“一
带一路”倡议提出后，中国企业海外并购的数量大幅增加。 在中国日益增加的海外并购趋势下，并购

的质量和效益却受到了质疑。 因此，作为目前最大的海外并购国家之一，我们不仅要明确海外并购是

否能够为股东创造价值，还要明确如何应对文化距离的影响。 本文从实证上给出了能够缓解文化距

离对价值创造负面影响的因素，对监管机构和企业而言，具有一定的政策意义和参考价值。

二、 文献回顾与评论

文化很难定义，也很难衡量。 一个国家或社会往往在多个方面存在不同，例如，民族、语言和

宗教信仰，这些维度很容易被观察和定义，但是文化所指的内涵往往超越了这些。 实证研究上，量
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化和衡量文化成为一个相当大的挑战。 然而，民族或国家间的文化距离是国际贸易中一个重要的

话题。 这些差异几乎影响到国际业务的各个方面，特别是战略和组织方面。 因此，确定和统一衡

量文化的标准对学者和实务界人士都很重要。
在以往的研究中，语言和宗教常被用作文化的代表，不同的国家或社会往往会发展出不同的

语言，语言和文化是内在联系的（Ｓｔｕｌｚ 和 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，２００３）。 宗教规范和信仰会对生活方式造成很

大的影响，因此，宗教信仰也被作为不同国家间的文化来衡量。 然而，近年来，更直接的文化指标

在国际商业领域得到了广泛的认可。 这一指标是由 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ（１９８０）根据问卷调查的方式对不同国

家的员工的文化价值观进行调查的。 在 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 最初的研究中，他将员工之间的价值观从四个维

度进行量化，并把不同员工的价值观差异归因为他们所在国家层面的文化价值观。 后来根据其他

学者对其理论的补充，Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 逐渐将文化维度扩展为六个方面。 但是也有研究对该指标提出了

批判，例如，Ｓｈｅｎｋａｒ 和 Ｌｕｏ（２００３）指出 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 的调查样本不具有代表性、对文化的研究采用的是

静态的方法。 而且，文化与国家并不是一一对应的关系，例如一个国家内部可能存在多个不同的

民族，他们之间的文化也存在差异。 虽然如此，现有学者仍然认为 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 的文化维度是目前衡量

文化的众多指标中最为标准的研究工具（Ｋｉｒｋｍａｎ 等，２００６）。
根据组织学习理论的基本逻辑，因企业缺乏足够的学习能力及其有限理性，海外并购后对企

业内含资产的整合效果会受到其在东道国的经营经验及人文环境的适应能力等因素的制约，最终

导致并购后双方资源的有限利用，阻碍最优财富效应的实现。 例如，Ｈｉｔｔ 等（１９９７）研究认为战略

资产都是无形资产，且内嵌于当地环境之中，文化距离增加了企业间的知识交换难度。 Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓ
（２００２）则研究发现发达国家进入文化距离大的市场时，首选是通过合资的方式成立新的企业，随
着对东道国文化制度环境的了解增加，才会选择收购当地企业或入股。 一些针对发达国家的海外

并购的实证研究发现，若并购后企业需要适应两国不同的文化，并购的持久性和绩效都会显著更

低（Ｋｉｍ 和 Ｈｗａｎｇ，１９９２）。 有关我国企业出口的影响因素研究中，曲晓如等（２０１５）发现，文化距离

对中国文化产品出口的扩展边际影响显著为负。 为了应对文化距离对海外并购的影响，在面对与

中国文化距离较大的东道国企业时，中国企业往往会选择高控制权的并购策略，从而规避文化距

离带来的高难度的经营整合（林季红、张璐，２０１３）。 文化不仅会对海外并购后的整合带来影响，还
会直接影响到并购的成败，李诗、吴超鹏（２０１６）就发现两国间的文化冲突越小，并购成功的可能性

就越高。 但是也有研究与上述文献的观点不同，该类研究普遍认为海外并购的主并购企业与目标

企业的文化距离越大，越能够相互学习对方的优势，其长期绩效反而越好（Ｃｈａｋｒａｂａｒｔｉ 等，２００９；余
鹏翼、王满四，２０１４；方慧、赵甜，２０１７）。

通过对上述文献的归纳，我们可以发现，大量学者已经从多个方面讨论了文化距离是否以及

如何对海外出口、投资以及并购产生影响，现有研究也都认为两国间的文化距离是中国企业在进

行海外经济活动时不可忽视的因素。 但是，对于文化距离对海外并购后的价值创造是正面还是负

面影响这一问题，现有研究并未得出一致的结论。 更重要的是，对于文化距离对海外并购的影响

渠道的考察，目前还比较匮乏。

三、 理论分析与研究假设

（一）文化距离与海外并购价值创造

Ｈｏｆｓｔｅｄｅ（１９８０）认为文化是同一环境中的人民所具有的共同的心理程序，不同国家中的人们
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共有的心理程序存在差异。 在以往文献中，也有学者认为文化能够对各国经济发展差异起到一定

的解释能力（Ｆｒａｎｋｅ 等，１９９１）。 从中国的转型发展过程来看，我国企业大多是在改革开放以后发

展起来的，带有中国特色的转型经济特征。 根据已有研究，母国与并购标的国之间的文化距离

是并购后风险的体现，即文化距离越大，海外并购发生后企业适应外部环境的难度就越大，并购

后整合的成本甚至失败的风险也相应增加。 而并购后的整合过程和效果是并购方获得收益的

关键决定因素。 因此，借鉴已有文献的结论，本文认为文化距离会降低两国企业沟通的效率和

效果，加大并购后中国企业进行管理整合以及技术整合的难度，进而降低中国企业的价值创造

能力。
首先，顺畅的上下属沟通与企业绩效显著正相关（鞠芳辉等，２００８），然而，文化距离使得并购

双方难以交流、分享不同的观点，从而带来沟通不畅，甚至影响到战略的制定。 文化距离客观上反

映了并购企业与目标企业之间的文化冲突。 企业进行海外并购后需要学习、适应当地的社会文化

并遵循当地的传统规范，以获得东道国的认同。 依据文化纬度理论，较大的文化距离会导致两国

员工沟通风格上的显著不同，加大误解的概率，导致沟通效果的降低。 而且，中国企业进行海外并

购的历史并不长，相对缺乏跨国经营的经验，短暂的交流和沟通的历史导致了中国企业并购后迅

速适应目标国家的社会文化环境难度的增加。 虽然市场可能逐步发展和完善参与并购所必需的

政策和中介等基础设施，但是，鉴于中国企业较短的并购历史，如今的市场仍旧不甚完备，文化距

离仍然会增加双方互相理解的难度，以及为了适应文化距离必须付出更多的信息收集和分析成

本，影响了知识交换的效率。 因此，从沟通效率和成本的角度来看，文化距离会降低我国企业海外

并购的价值创造能力。
其次，文化距离会影响并购后的管理整合，包括人力安排、管理团队建设等工作。 不同文化具

有不同的行政制度从而导致管理技术很难在海外并购中转移，并且有可能在任务传达时导致误

解，造成并购后日常运营中的冲突。 相比国内并购，海外并购后公司会面临经营上的不确定性，例
如高管或关键员工离职，这些事件增加了整合工作的难度（Ｃａｎｎｅｌｌａ 和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ，１９９３）。 倘若这

些员工掌握着重要的无形技术资产，失去这些员工又会降低企业在东道国的竞争力。 我国企业进

行的海外并购实践中不乏类似的案例，例如，ＴＣＬ 集团并购了法国彩电业巨头汤姆逊公司之后遭

遇的问题，中法文化的差异和因此导致的冲突使得双方在合作初期就困难重重，法国企业多位高

管辞职，中国企业由于无法在短期内找到合适接任者而不得不撤离欧洲市场。 这些案例就是因双

方的文化距离较大且无法相互理解和认同，而导致海外的经营理念和模式难以和东道国员工的理

念契合，最终造成并购后的绩效不佳。
最后，文化距离会影响到并购后的技术整合。 于培友、奚俊芳（２００６）认为并购后技术整合的

本质是技术知识的转移。 Ｚｏｌｌｏ 和 Ｓｉｎｇｈ（２００４）的研究也发现整合程度对并购绩效具有正向影响。
海外并购完成后，技术整合的关键在于中国企业对目标企业优质资产的交换以及知识学习和融

合。 这一过程的顺利进行会受到中国企业对东道国文化的适应能力等因素的制约。 双方的文化

距离越大，那么主并购企业学习或转移目标企业核心技术的难度或成本就越高，这意味着并购后

双方技术资源的利用较为有限，会阻碍最优技术创新的实现。 因此，并购双方所在国的文化距离

越大，对技术整合效果的制约越明显，即整合的成本更高而产出更低，导致海外并购后的价值创造

能力降低。 综合以上分析，提出本文的研究假设 １。
研究假设 １：在其他条件相同的情况下，中国和并购目标所在国之间的文化距离越大，海外并

购为中国上市公司所创造的价值就越低。
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（二）文化距离影响海外并购价值创造的传导路径

已有文献表明，海外并购后的专利和技术转移能够显著影响并购后的业绩表现（Ｚａｎｄｅｒ 和

Ｋｏｇｕｔ，１９９５；Ｂｅｎａ 和 Ｌｉ，２０１４）。 另外，海外并购所带来的生产要素的溢出或者转移效应也可以促

使企业生产效率的提升（Ｐｏｔｔｅｒｉｅ 和 Ｌｉｃｈｔｅｎｂｅｒｇ，２００１），而企业生产效率的提升则会提高海外并购

后的价值创造能力。 新古典税收理论认为，如果企业面临宽松的税务方面的并购环境，例如税率

优惠或税收抵免，那么该环境会促进并购的顺利进行。 根据已有文献以及假设 １ 的理论推导内

容，本文认为文化距离可能会通过研发产出、生产效率以及税收这三个路径影响海外并购价值创

造，以下将对其进行详细论述。
１􀆰 研发产出路径

企业可以通过自主研发的方法获取新技术，也可以通过购买对方企业以获取其专利或技术优

势。 相比自主创新，购买对方企业获取关键技术的成本一般会更低，这主要是因为研发投入对企

业价值存在滞后影响，而专利授权则对企业绩效的影响无滞后效应（张珊珊，２０１２）。 知识管理领

域文献通常将海外并购视为企业获取新知识的重要手段（Ｚａｎｄｅｒ 和 Ｋｏｇｕｔ，１９９５）。 与此同时，海外

并购领域文献则强调并购后的知识转移对价值创造的重要影响，例如，Ｂｅｎａ 和 Ｌｉ（２０１４）研究发现，
企业热衷并购的原因不仅限于构建商业链以实现协同效应，获取其他企业研发成果和技术优势也

是其中一个重要原因。
由于中国企业的后发特征，知识寻求型的海外并购与发达国家的海外并购行为存在显著差

异。 发达国家企业发起的海外并购所实现的知识转移往往是双向的，而我国企业基于知识寻求的

海外并购的目的通常是管理被并购企业的研发活动，掌握其技术优势并实现技术转移，降低自主

研发的成本。 知识转移和技术整合的效果可以直接体现在主并购企业在并购后的研发产出效率

上。 如前所述，中国和并购目标所在国之间的文化距离所导致的文化冲突，可能带来知识型员工

的离职，也会影响到主并购企业的最优技术整合与创新（Ｖａａｒａ，２００３），而技术整合是并购方获取

并购收益的关键决定因素。 如果技术整合较为成功，则能够带来企业技术能力的提高，从而增加

中国企业的创新能力和市场竞争能力，最终体现在经营绩效上。 因此，文化距离会影响中国企业

对标的企业技术的吸收程度，也会降低标的企业共享技术的意愿，以及双方技术相互匹配的关联

程度。 文化距离带来的上述问题会降低中国企业在并购后的研发效率，进而影响到并购后的价值

创造能力。 据此，提出本文的研究假设 ２。
研究假设 ２：文化距离影响中国企业海外并购价值创造存在研发产出的影响路径。
２􀆰 生产效率路径

一般而言，发展中国家的一个后发优势是通过设置相对优惠的政策吸引外资进入本国，以提

升本国企业的生产效率。 但是，发展中国家企业也会选择通过海外并购带来的生产率“学习效应”
促进自身生产率的提升，例如，Ｐｏｔｔｅｒｉｅ 和 Ｌｉｃｈｔｅｎｂｅｒｇ（２００１）研究发现，到技术相对先进的国家进行

投资可以通过“逆向溢出”带来投资方的生产率提升。 在各种海外投资模式中，如新设、合资以及

并购等模式，通过并购带来母国生产率提升的效果最为明显（袁东等，２０１５）。
中国企业进行海外并购除了能够获取对方的专利和技术外，还可以运用控制权获取海外市场

的生产要素。 中国企业运用控制权能够对那些容易从目标企业中分离出来的要素进行重新配置，
同样也能够对难以从目标企业中分离出来的要素在一定程度上进行提升效率的配置。 从生产要

素角度来看：一方面，中国企业可以获得目标企业的独特生产要素，这些生产要素是中国企业所不

具有或缺乏的，从而形成生产要素的互补，这种外部资源的互补性越强，并购后产生的规模效应就
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会越大；另一方面，如果并购标的所在国的生产效率相对中国较落后，中国企业可以将过剩的生产

要素输入到目标企业，实现优势扩散，从而提高中国企业的资源使用效率。 除此之外，我国企业进

行海外并购能够获取目标企业的产品、管理和市场等相关商业资源，通过“学习效应”对商业资源

选择、提炼形成更有效的制造方法或经营流程，也可将过剩的生产要素输入到目标企业，从而提高

中国企业的生产效率。 企业生产效率的提升势必能够带来业绩和价值创造能力的提升。
生产要素的跨国转移或非生产性要素的选择和提炼会受到诸多因素的影响，例如，供应链的整合

程度以及东道国在面临外来企业转移要素的抵触行为。 因此，文化距离可能会进一步增加海外并购

的不确定性，使得企业在转移并购标的国的各种要素时会面临更多的阻碍以及要付出更多的成本。
这些障碍降低了中国企业生产效率的提升，进而影响到海外并购的价值创造能力。 因此，该部分

考察文化距离影响海外并购价值创造是否存在生产效率路径，即提出本文的研究假设 ３。
研究假设 ３：文化距离影响中国企业海外并购价值创造存在生产效率的影响路径。
３􀆰 税收路径

新古典税收理论认为，税收制度是促使企业参与并购的动机之一。 该理论指出如果企业面临宽

松的税务方面的并购环境，例如税率优惠或税收抵免，那么该环境会促进并购的顺利进行（Ｄｅｖｅｒｅｕｘ
和 Ｇｒｉｆｆｉｔｈ，２００３）。 从企业税收的角度来看，国家在鼓励“走出去”战略的同时出台了相应的优惠措

施，例如，２００８ 年起施行的企业所得税法和 ２００９ 年印发的《关于企业境外所得税收抵免有关问题

的通知》都指出，海外并购的企业符合相应的条件，可以对企业所得税进行特殊处理。 我国所得税

法规定，企业在境外缴纳的所得税符合相应条件的情况下也可以按照相应金额享受抵免。 在抵扣

的过程中，企业在境外发生的成本和费用也应按我国税法的规定进行调整。 税收方面的优惠政策

可以提高中国企业进行海外投资的税后收益率，进而提升海外并购后的价值创造能力。
企业实际获取海外投资的税收优惠能力会受到中国政府与东道国的合作协议与合作关系的

影响。 文化距离可能会带来一系列的问题，例如，较大的文化距离会导致两国员工沟通风格上的

显著不同，加大误解的概率，导致沟通效果的降低，这些都会增加调整海外发生费用的难度，准备

抵扣凭证的复杂程度。 有些情况还需要海外机构的核实，这在两国文化冲突严重的情况下有可能

是不可行的或者成本较高。 因此，文化距离带来的两国合作关系的薄弱可能会降低中国企业实际

获取税收优惠的能力，进而影响到海外并购的价值创造。 因此，该部分考察文化距离影响海外并

购价值创造是否存在税收路径，即提出本文的研究假设 ４。
研究假设 ４：文化距离影响中国企业海外并购价值创造存在税收的影响路径。
下图对理论推导部分的四个假设之间的关系进行了总结。

图　 假设推导
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四、 研究设计

（一）样本选择与数据来源

中国企业海外并购数据来自 ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ 全球并购数据库、上海证券交易所和深圳证券交易

所网站。 ＳＤＣ 数据库从多个渠道收集了世界各国的并购事件，信息源包括了新闻渠道、全球各监

管机构、商业出版物以及投资银行、律所和其他顾问所出具的专项调查报告等。 该数据库还包括

了并购事件的主并购企业和目标企业的行业、地点、上市情况以及交易特征（例如，交易的公告日、
完成日、并购方的财务顾问等）。

本文选择 １９９５—２０１４ 年间并购方来自中国大陆，并且目标公司为其他国家和地区的海外

并购交易共 ２８８７ 件。 在研究数据的整理与合并过程中，我们还对样本进行了如下处理：首先，
剔除了交易状态不是已完成的并购，得到 １７１９ 个观测值；其次，剔除主并购企业上市交易所非

中国国内的事件，得到 ２３６ 个观测值；再者，为防出现数据库重复输入的情况，我们手工对每一

并购事件进行核对，剔除数据库中重复收录的海外并购事件后得到 ２２６ 个观测值；最后，剔除

交易特征变量、股价信息以及主并购企业财务信息缺失的样本，得到 ２２１ 个并购事件。 主并购

企业的股价、财务数据以及 ＧＤＰ 数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＷＩＮＤ 数据库。 文化距离指数来自

Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 指数网站。
表 １ 列示了样本的年度分布。 可以看出在 ２００４ 年之前，我国上市公司成功进行海外并购的数

量很少，占总样本量的比例不足 １０％ 。 ２００８ 年海外并购事件达到了之前三年均值的两倍多，此后

海外并购数量始终保持在较高水平，特别是 ２０１４ 年达到了 ３７ 起海外并购事件。

　 　 表 １ 海外并购事件的年度分布

年份 数量 百分比（％ ） 年份 数量 百分比（％ ）

１９９５ ２ ０􀆰 ９０ ２００７ １２ ５􀆰 ４３

１９９６ １ ０􀆰 ４５ ２００８ ２０ ９􀆰 ０５

２００１ １ ０􀆰 ４５ ２００９ １５ ６􀆰 ７９

２００２ ３ １􀆰 ３６ ２０１０ ２５ １１􀆰 ３１

２００３ ３ １􀆰 ３６ ２０１１ １４ ６􀆰 ３３

２００４ ７ ３􀆰 １７ ２０１２ ３１ １４􀆰 ０３

２００５ ７ ３􀆰 １７ ２０１３ ３６ １６􀆰 ２９

２００６ ７ ３􀆰 １７ ２０１４ ３７ １６􀆰 ７４

总计 ２２１ １００

（二）验证假设的研究设计

本文借鉴已有研究的做法（Ｇｕｂｂｉ 等，２０１０；顾露露、Ｒｅｅｄ，２０１１），采用如下的 ＯＬＳ 模型检验本

文的研究假设 １：

ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ ＝ α０ ＋ α１ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ ＋ α２Ｓｉｚｅ ＋ α３Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ α４ＳＯＥ ＋ α５Ａｄｖｉｓｏｒ ＋ α６Ｓｈａｒｅ
＋ α７Ｃａｓｈ ＋ α８Ｈｉｔｅｃ ＋ α９ＥｃｏｎＤｉｆｆ ＋ α１０ＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｔａ ＋ ε （１）
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被解释变量（ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ）表示并购成功后持有主并购企业股票一年后的收益率，持有的起始

日为并购成功日。 解释变量（ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ）表示中国与并购标的所在国之间的文化距离。 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ
中心现有对文化维度的指标共有六个维度：权力距离、不确定性的规避、个人主义 ／集体主义、男性

化 ／女性化、长期取向 ／短期取向、自我放纵 ／约束。 基于现有研究，本文通过如下公式来量化中国

与并购标的所在国或地区之间的文化距离：

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ ｊ ＝ ∑
６

ｉ ＝ １
（ Ｉｉ，ｊ － Ｉｉ，Ｃｈｉｎａ） ２ ／ Ｖｉ[ ] ／ ６

其中，Ｉｉ，ｊ为第 ｊ 个国家的第 ｉ 个维度的文化指标，Ｖｉ 为第 ｉ 个维度文化指标的方差，各维度指标

来自 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 中心公布的并购完成当年的数据。 本文选取的控制变量如下。
Ｓｉｚｅ 为主并购企业在并购完成当年年末总资产的自然对数。 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 为主并购企业在并购

完成当年年末的资产负债率，以总负债除以总资产表示。 ＳＯＥ 表示主并购企业的产权性质。
如果为国有企业，则取值为 １，否则取值为 ０。 Ａｄｖｉｓｏｒ 表示并购方是否聘请专业顾问。 如果有专

业顾问，则取值为 １，否则取值为 ０。 Ｓｈａｒｅ 表示在并购完成后，主并购企业对标的公司持股比

例，以百分比表示。 Ｃａｓｈ 表示并购交易是否全部以现金支付。 如果并购全部以现金交易，则为

１，否则为 ０。 Ｈｉｔｅｃ 表示并购标的企业是否属于高科技行业，本文按照 ＳＤＣ 数据库的分类将生

物医药、数据通信、互联网与软件开发、电子器件、半导体行业定义为高科技行业。 如果并购标

的属于高科技行业，则取值为 １，否则取值为 ０。 ＥｃｏｎＤｉｆｆ 表示并购标的所在国家或地区与中国

的经济距离，以海外并购事件发生当年目标国家与中国人均 ＧＤＰ 差距的绝对值的自然对数来

衡量双方的经济距离，并用此变量来控制经济环境差异对并购后价值创造的影响。 ＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｔａ
表示标的国或地区的政治稳定程度。 除了文化距离外，其他反映经济制度环境的国家层面的

变量，如政局稳定，也会对海外并购的绩效有一定影响。 本文用并购当年世界银行公布的 ＷＧＩ
全球治理指标中的政治稳定指数，来衡量国家政治不稳定性和受暴力影响的可能性，反映东道

国制度环境。
（三）传导路径检验的研究设计

如果文化距离能够显著影响我国企业海外并购的价值创造，那么探讨该影响的传导路径则更

具有实践意义。 本文借鉴 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ（１９８６）以及权小锋等（２０１５）的 Ｓｏｂｅｌ 中介因子检验方法，
采用以下三阶段回归模型：

ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ ＝ α０ ＋ α１ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ ＋ α２Ｓｉｚｅ ＋ α３Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ α４ＳＯＥ ＋ α５Ａｄｖｉｓｏｒ ＋ α６Ｓｈａｒｅ
＋ α７Ｃａｓｈ ＋ α８Ｈｉｔｅｃ ＋ α９ＥｃｏｎＤｉｆｆ ＋ α１０ＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｔａ ＋ ε　 　 　 　 （Ｐａｔｈ ａ）

ＩｎｔｅｒＭｅｄｉａ ＝ β０ ＋ β１ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β４ＳＯＥ ＋ β５Ａｄｖｉｓｏｒ ＋ β６Ｓｈａｒｅ
＋ β７Ｃａｓｈ ＋ β８Ｈｉｔｅｃ ＋ β９ＥｃｏｎＤｉｆｆ ＋ β１０ＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｔａ ＋ ε （Ｐａｔｈ ｂ）

ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ ＝ λ０ ＋ λ１ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ ＋ λ２ ＩｎｔｅｒＭｅｄｉａ ＋ λ３Ｓｉｚｅ ＋ λ４Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ λ５ＳＯＥ
＋ λ６Ａｄｖｉｓｏｒ ＋ λ７Ｓｈａｒｅ ＋ λ８Ｃａｓｈ ＋ λ９Ｈｉｔｅｃ ＋ λ１０ＥｃｏｎＤｉｆｆ
＋ λ１１ＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｔａ ＋ ε （Ｐａｔｈ ｃ）

根据上述文献，该方法共分三个步骤来检验文化距离影响价值创造的传导路径。 传导路径在

该研究设计中又被称为中介变量 ＩｎｔｅｒＭｅｄｉａ。 第一步检验在不添加中介变量的基础上，考察文化距

离对海外并购价值创造的影响，即 Ｐａｔｈ ａ 的回归系数 α１ 是否显著；第二步考察文化距离对中介变
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量（ ＩｎｔｅｒＭｅｄｉａ）的影响，即 Ｐａｔｈ ｂ 的回归系数 β１ 是否显著；第三步是在添加中介变量的基础上，同
时考察 λ１ 和 λ２ 的显著性。 以下四个条件全部满足时，存在完全的中介效应：（１）α１ 显著；（２） β１

显著；（３）λ２ 显著，但 λ１ 不显著；（４）Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值显著。 以下四个条件全部满足时，存在部分的中介

效应：（１）α１ 显著；（２）β１ 显著；（３）λ１ 和 λ２ 同时显著性，但是 λ１ 的系数小于 α１ 的值；（４）Ｓｏｂｅｌ Ｚ
值显著。

本文选取的三个中介变量 （ ＩｎｔｅｒＭｅｄｉａ） 分别为：研发产出路径 （ Ｐａｔｅｎｔ）、生产效率路径

（ＬＴＦＰ）、税收路径（ＴＡＸ）。 具体的变量定义如下：Ｐａｔｅｎｔ 表示企业在海外并购前后的研发产出情

况，以并购完成后一年的研发产出数量减掉前一年的研发产出数量表示。 为了使得回归系数更方

便阅读，该指标的单位为百件。 ＬＴＦＰ 表示并购前后的生产效率变化情况，借鉴 Ｈｅｌｐｍａｎ 等（２００４）
的做法以劳动生产率作为企业生产效率的衡量指标，计算公式为：Ｌｎ（Ｑ ／ Ｌ），Ｑ 为企业总产出，Ｌ 为

当年年末的企业员工总数。 我们以并购成功后下一个年度的劳动生产率减掉前一年的生产率作

为 ＬＴＦＰ。 ＴＡＸ 表示并购前后的企业实际税率的变化情况，我们以并购完成后一年的实际税率减掉

前一年的实际税率作为 ＴＡＸ。
（四）交互效应检验的研究设计

对于交互效应的检验，我们采用以下回归模型：

ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ ＝ α０ ＋ α１ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ ＋ α２ ＩＮＴ ＋ α３ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ × ＩＮＴ ＋ α４Ｓｉｚｅ ＋ α５Ｌｅｖｅｒａｇｅ
＋ α６ＳＯＥ ＋ α７Ａｄｖｉｓｏｒ ＋ α８Ｓｈａｒｅ ＋ α９Ｃａｓｈ ＋ α１０Ｈｉｔｅｃ ＋ α１１ＥｃｏｎＤｉｆｆ
＋ α１２ＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｔａ ＋ ε （２）

ＩＮＴ 为调节变量的统称，我们选取了 Ｄｉｒｅｃｔｏｒ、Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 作为调节变量的具体衡量指

标。 如果交互效应存在，则 α３ 应该显著为正或负。 Ｄｉｒｅｃｔｏｒ 为虚拟变量，表示在海外并购当年，上
市公司的董事会、监事会以及高级管理团队中是否存在海外背景的人员，如果存在则取值为 １，否
则取值为 ０。 我们将海外留学经历定义为有海外背景。 Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ 为虚拟变量，表示上市公司在该

并购事件之前是否存在成功的海外并购经历，如果存在则取值为 １，否则取值为 ０。 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 为虚拟

变量，表示并购标的企业是否与上市公司属于同一行业，本文以两位 ＳＩＣ 代码来判断企业业务的相

关性，同一行业则取值为 １，否则取值为 ０。

五、 实证结果分析

（一）描述性统计

表 ２ 列示了变量的描述性统计。 由此看出，ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ 的均值为 ０􀆰 ２７４，说明海外并购完

成之后一年内的持有收益率的平均水平为 ２７􀆰 ４％ ，意味着我国上市公司在海外并购完成后，
总体上为投资者创造了正向的价值。 ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的均值为 ２􀆰 ６３５，中位数为 ２􀆰 ８７５。 ＳＯＥ 的均

值为 ０􀆰 ５８４，意味着在样本期间的主并购企业中，国有企业占比为 ５８􀆰 ４％ 。 Ａｄｖｉｓｏｒ 的均值为

０􀆰 ３６２，意味着 ３６􀆰 ２％ 的并购事件中，主并购企业聘请了专业的外部顾问。 Ｄｉｒｅｃｔｏｒ 的均值为

０􀆰 ４０３，表明 ４０􀆰 ３％ 的并购企业高管团队中存在海外背景人员。 Ｐａｔｅｎｔ、ＬＴＦＰ 以及 ＴＡＸ 的均值

都为正，意味着海外并购提高了我国企业的研发产出水平和生产率的同时，增加了我国企业的

实际税率。
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　 　 表 ２ 回归变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 第一分位数 中位数 第三分位数

ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ ２２１ ０􀆰 ２７４ ０􀆰 ８１３ － ０􀆰 １７５ ０􀆰 １００ ０􀆰 ４５２

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ ２２１ ２􀆰 ６３５ １􀆰 ９４１ ０􀆰 ３４７ ２􀆰 ８７５ ３􀆰 ９３９

Ｓｉｚｅ ２２１ ２３􀆰 ８８ ２􀆰 ５９８ ２１􀆰 ８５ ２３􀆰 ２５ ２５􀆰 ０１

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ２２１ ０􀆰 ５４６ ０􀆰 ２１５ ０􀆰 ４０６ ０􀆰 ５３２ ０􀆰 ６８７

ＳＯＥ ２２１ ０􀆰 ５８４ ０􀆰 ４９４ ０ １ １

Ａｄｖｉｓｏｒ ２２１ ０􀆰 ３６２ ０􀆰 ４８２ ０ ０ １

Ｓｈａｒｅ ２２１ ７０􀆰 ５２ ３４􀆰 ５９ ３８ ９０ １００

Ｃａｓｈ ２２１ ０􀆰 ３２１ ０􀆰 ４６８ ０ ０ １

Ｈｉｔｅｃ ２２１ ０􀆰 １７２ ０􀆰 ３７８ ０ ０ ０

ＥｃｏｎＤｉｆｆ ２２１ ４􀆰 ３６８ ０􀆰 ４７４ ４􀆰 ４１７ ４􀆰 ５５０ ４􀆰 ６３０

ＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｔａ ２２１ ０􀆰 ６４４ ０􀆰 ６１２ ０􀆰 ４４１ ０􀆰 ８７１ ０􀆰 ９９５

Ｄｉｒｅｃｔｏｒ ２２１ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ４９２ ０ ０ １

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ２２１ ０􀆰 １６３ ０􀆰 ３７０ ０ ０ ０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ２２１ ０􀆰 ５７５ ０􀆰 ４９６ ０ １ １

Ｐａｔｅｎｔ ２２１ ０􀆰 １１９ １􀆰 １８７ ０ ０ ０􀆰 ０８０

ＬＴＦＰ ２００ ０􀆰 ４６４ ０􀆰 ５４３ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ３８３ ０􀆰 ６３５

ＴＡＸ １９８ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ２２４ － ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０４１

（二）假设验证

表 ３ 列示了验证本文假设的回归结果。 第（１）列为仅控制主并购企业特征的回归结果。 第

（２）列为控制主并购企业特征以及交易特征的回归结果。 第（３）列为进一步控制了国家或地区层

面变量的回归结果。 ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的系数为负，且至少在 ５％的水平上显著。 表 ３ 的结果支持了本文

的假设 １，即中国和并购目标所在国之间的文化距离越大，海外并购为中国上市公司所创造的价值

就越低。 另外，Ｓｉｚｅ 的系数显著为负，表明规模越大的企业参与海外并购后的业绩相对越低，带来

这一结果的原因可能是规模越大的企业面临并购后双方整合的难度就越高。 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 的系数显著

为正，表明负债率高的企业参与海外并购后，投资者能够获得更高的回报。 Ａｄｖｉｓｏｒ 的系数也显著

为正，意味着如果主并购方聘请了专业的外部顾问，则该并购事件能为投资者带来更多的回报。
（三）传导路径检验

１􀆰 研发产出路径

根据研究设计的第三部分，表 ４ 的回归结果包含三列。 路径模型 Ｐａｔｈ ａ 的结果表明

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的系数为 － ０􀆰 ０８８，且在 １％的水平上显著（Ｔ 值为 － ２􀆰 ７９）。 路径模型 Ｐａｔｈ ｂ 的回归结

果表明，ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的系数也显著为负，意味着被并购企业所在国或地区与中国的文化距离越大，
并购完成后主并购企业的研发产出数量增加程度较低。 路径模型 Ｐａｔｈ ｃ 的结果表明，ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ
的系数的绝对值和显著性都要低于 Ｐａｔｈ ａ 中的回归结果，且 Ｐａｔｅｎｔ 的系数也显著为正。 另外，
Ｓｏｂｅｌ Ｚ 检验的值为 － ２􀆰 ７８９，在 １％的水平上显著。 参考权小锋等（２０１５）的方法，本文以研发产出

作为中介变量的回归结果符合部分中介效应的条件。 因此，文化距离影响海外并购价值创造存在

部分的研发产出路径。
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　 　 表 ３ 文化距离与并购价值创造：假设验证

被解释变量：ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ （１） （２） （３）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
１􀆰 ６１８∗∗∗

（２􀆰 ８２）
１􀆰 ９８６∗∗∗

（３􀆰 ０９）
０􀆰 ７７９
（０􀆰 ７５）

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ
－ ０􀆰 ０６０∗∗

（ － ２􀆰 １７）
－ ０􀆰 ０７１∗∗

（ － ２􀆰 ４９）
－ ０􀆰 ０８８∗∗∗

（ － ２􀆰 ７９）

Ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０６６∗∗

（ － ２􀆰 ３７）
－ ０􀆰 ０８１∗∗∗

（ － ２􀆰 ８０）
－ ０􀆰 ０７３∗∗

（ － ２􀆰 ４９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０􀆰 ６５２∗∗

（２􀆰 ０８）
０􀆰 ６１８∗

（１􀆰 ９５）
０􀆰 ５８１∗

（１􀆰 ８２）

ＳＯＥ
０􀆰 ０７０
（０􀆰 ５６）

０􀆰 ０６４
（０􀆰 ５１）

０􀆰 ０７５
（０􀆰 ５９）

Ａｄｖｉｓｏｒ
０􀆰 ２７９∗∗

（２􀆰 ２０）
０􀆰 ２８１∗∗

（２􀆰 ２１）

Ｓｈａｒｅ
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ７４）
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ８５）

Ｃａｓｈ
０􀆰 ０３３
（０􀆰 ２８）

０􀆰 ０１０
（０􀆰 ０９）

Ｈｉｔｅｃ
０􀆰 ０６９
（０􀆰 ４５）

０􀆰 ０５０
（０􀆰 ３２）

Ｅｃｏｎ＿Ｄ
０􀆰 ２６４
（１􀆰 ３３）

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿Ｓ
－ ０􀆰 ０７８

（ － ０􀆰 ５３）
Ｎ ２２１ ２２１ ２２１

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 ０８６

　 　 注：括号内列示的是 ｔ 值，∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著，下同。

表 ４ 研发产出路径

被解释变量
Ｐａｔｈ ａ Ｐａｔｈ ｂ Ｐａｔｈ ｃ

ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ Ｐａｔｅｎｔ ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０􀆰 ７７９
（０􀆰 ７４）

－ ２􀆰 ８２３∗

（ － １􀆰 ９３）
１􀆰 ０３８
（０􀆰 ９９）

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ
－ ０􀆰 ０８８∗∗∗

（ － ２􀆰 ７９）
－ ０􀆰 ０８０∗

（ － １􀆰 ８２）
－ ０􀆰 ０８１∗∗

（ － ２􀆰 ５５）

Ｐａｔｅｎｔ
０􀆰 ０９２∗

（１􀆰 ８７）
控制变量 控制 控制 控制

Ｓｏｂｅｌ Ｚ － ２􀆰 ７８９∗∗∗

Ｓｏｂｅｌ Ｚ 对应的 Ｐ 值 （０􀆰 ００５）
Ｎ ２２１ ２２１ ２２１

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 １６２ ０􀆰 １０１

　 　 注：限于篇幅，表格不再列示控制变量的系数和 ｔ 值，下同。
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２􀆰 生产效率路径

表 ５ 列示了以生产效率为中介变量的回归结果。 路径模型 Ｐａｔｈ ａ 的结果表明 ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的系

数为 － ０􀆰 ０６１，在 ５％的水平上显著。 路径模型 Ｐａｔｈ ｂ 的回归结果表明，以 ＬＴＦＰ（生产效率）为被解

释变量时，ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的系数为 － ０􀆰 ０４７，在 ５％的水平上显著，意味着被并购企业所在国或地区与

中国的文化距离越大，并购后的生产效率提升的幅度越低。 路径模型 Ｐａｔｈ ｃ 的结果表明，
ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的系数不再显著，而 ＬＴＦＰ 的系数显著为正。 另外，Ｓｏｂｅｌ Ｚ 检验的值为 － ２􀆰 ４６３，在 ５％
的水平上显著。 表 ５ 的检验结果符合完全中介效应的四个条件，因此，文化距离影响海外并购价

值创造存在完全的生产效率路径。

　 　 表 ５ 生产效率路径

被解释变量
Ｐａｔｈ ａ Ｐａｔｈ ｂ Ｐａｔｈ ｃ

ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ ＬＴＦＰ ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０􀆰 ４０３
（０􀆰 ４１）

１􀆰 ５４６∗∗

（２􀆰 １４）
－ ０􀆰 ６４７

（ － ０􀆰 ７６）

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ
－ ０􀆰 ０６１∗∗

（ － ２􀆰 ０２）
－ ０􀆰 ０４７∗∗

（ － ２􀆰 ０８）
－ ０􀆰 ０２９

（ － １􀆰 １１）

ＬＴＦＰ
０􀆰 ６７９∗∗∗

（８􀆰 ０２）
控制变量 控制 控制 控制

Ｓｏｂｅｌ Ｚ － ２􀆰 ４６３∗∗

Ｓｏｂｅｌ Ｚ 对应的 Ｐ 值 （０􀆰 ０４３）
Ｎ ２００ ２００ ２００

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ３１８

３􀆰 税收路径

表 ６ 列示了以实际税率为中介变量的回归结果。 路径模型 Ｐａｔｈ ａ 的结果表明 ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的系

数为 － ０􀆰 ０５６，在 ５％的水平上显著。 路径模型 Ｐａｔｈ ｂ 的回归结果表明，以 ＴＡＸ（实际税率的变化）
为被解释变量时，ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 的系数为 ０􀆰 ０２５，在 １％的水平上显著，意味着被并购企业所在国或地

区与中国的文化距离越大，并购后的实际税率增长幅度越大。 路径模型 Ｐａｔｈ ｃ 的结果表明，
ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ 系数的绝对值和显著性要小于路径模型 Ｐａｔｈ ａ 的检验结果，且 ＴＡＸ 的系数显著为负。
另外，Ｓｏｂｅｌ Ｚ 检验的值为 － ２􀆰 ４６３，在 ５％的水平上显著。 总体上，表 ６ 的检验结果符合部分中介效

应的条件。 因此，文化距离影响海外并购价值创造存在部分的税收路径。
（四）交互效应检验

团队冲突理论指出高管成员间的良好互动和沟通能够提升资源的优化整合，提高团队的运行

效率（孙海法、伍晓奕，２００３）。 如果高管团队中存在海外背景的成员，那么该高管接受多元文化的

熏陶，使其更了解与不同文化背景的员工相处的方式，因此能够保证并购后双方沟通和融合的更

加顺利。 需要提醒注意的是，此处对海外背景的定义并不严格限制为与被并购企业所在国一致，而
是只要拥有除中国以外的海外背景，我们就认为其受到多元文化的熏陶能够对并购后企业的融合带

来影响。 表 ７ 的第（１）列结果表明，ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ ×Ｄｉｒｅｃｔｏｒ 的系数在 １％的水平上显著为正，说明如果主

并购企业的高管团队中存在海外背景人员，则可以降低文化距离对并购后价值创造的负向影响。
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　 　 表 ６ 税收路径

被解释变量
Ｐａｔｈ ａ Ｐａｔｈ ｂ Ｐａｔｈ ｃ

ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ ＴＡＸ ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０􀆰 ５８３
（０􀆰 ７９）

０􀆰 ３０７
（１􀆰 ００）

０􀆰 ７１１
（０􀆰 ８４）

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ
－ ０􀆰 ０５６∗∗

（ － ２􀆰 ４６）
０􀆰 ０２５∗∗∗

（２􀆰 ６３）
－ ０􀆰 ０４８∗∗

（ － ２􀆰 １０）

ＴＡＸ
－ ０􀆰 ３０９∗

（ － １􀆰 ７８）

控制变量 控制 控制 控制

Ｓｏｂｅｌ Ｚ － ２􀆰 ４６３∗∗

Ｓｏｂｅｌ Ｚ 对应的 Ｐ 值 （０􀆰 ０１４）

Ｎ １９８ １９８ １９８

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １０８ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 １２３

张建红等（２０１０）研究发现海外收购的经验能显著影响并购的成败。 对于具有海外成功并购

经验的企业而言，他们能够从以往的并购经验中熟悉并了解并购运作的程序，学习并增强整合的

能力，该类企业对海外并购中文化距离的冲击更有准备，更有经验采取足够的应对措施。 因此，具
有海外并购经验的企业的并购绩效可能比无经验的企业更好。 第（２）列的结果证实了这一推论，
ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ × Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ 的系数为正，且在 ５％的水平上显著。

不同行业的公司会要求公司本身及其员工掌握不同的资源和技能，并能够面对不同的目

标消费者、不同的供应商以及不同的行业惯例。 在多元化战略并购中，企业需要面对新的行业

环境，而在并购双方均来自同一行业背景的相关并购中，主并购企业的组织学习能力和适应能

力会更强。 无论是有形资产或无形资产，企业都具备更强的吸收目标企业资产的能力。 因此，
具有相似性的并购比不具有相似性的并购会面临更低的整合成本，换言之，同行业并购能够削

弱文化距离对并购绩效的负面影响。 第（３）列的结果表明，ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 的系数显著为

正，证实了上述推论。

　 　 表 ７ 海外背景高管、并购经验与同行业并购对文化距离的交互作用

被解释变量：ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ （１） （２） （３）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
－ ０􀆰 ０１０

（ － ０􀆰 ０１）
０􀆰 ６２７
（０􀆰 ６１）

１􀆰 ０４６
（０􀆰 ９９）

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ
－ ０􀆰 １６４∗∗∗

（ － ４􀆰 ０７）
－ ０􀆰 １２０∗∗∗

（ － ３􀆰 ５２）
－ ０􀆰 １５４∗∗∗

（ － ３􀆰 ５０）

Ｄｉｒｅｃｔｏｒ
－ ０􀆰 ６８１∗∗∗

（ － ３􀆰 ５４）

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ × Ｄｉｒｅｃｔｏｒ
０􀆰 １４７∗∗∗

（２􀆰 ６１）
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续表 ７

被解释变量：ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ （１） （２） （３）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
－ ０􀆰 ６７５∗∗∗

（ － ２􀆰 ８４）

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ × Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
０􀆰 １５６∗∗

（２􀆰 １１）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－ ０􀆰 ２８２

（ － １􀆰 ５３）

ＣｌｕｔｕｒｅＤｉｓｔ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０􀆰 １２０∗∗

（２􀆰 １３）

控制变量 控制 控制 控制

Ｎ ２２１ ２２１ ２２１

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １３８ ０􀆰 １２０ ０􀆰 １０６

六、 进一步分析与稳健性检验

（一）内生性问题

假设检验部分的实证结果表明，文化距离会降低中国企业海外并购的价值创造能力。 但是，
这一结果可能会受到遗漏变量带来的内生性问题的影响，即存在文章无法量化的变量，该变量同

时与并购后的业绩表现和文化距离存在相关性。 为了排除这一内生性问题，我们采用工具变量法

进行两阶段回归。 具体地，我们以被并购企业所在国家与中国的地理距离的自然对数作为工具变

量（ ＩＶ）。 工具变量的选取标准较为严格，要与解释变量相关但与被解释变量不相关，这样可以保

证工具变量（ ＩＶ）对被解释变量（Ｙ）的影响只能通过解释变量（Ｘ）发生。 地理距离作为外生条件，
其本身与企业的业绩表现并不存在相关性，但是与文化距离存在一定的相关性，例如中国与东亚

地区国家的地理距离相近，这些国家具有部分共同的文化起源与特征。 因此我们认为地理距离与

文化距离这两个指标存在相关性，满足工具变量的选取条件。 在添加工具变量进行两阶段回归以

后，本文的结论仍然成立。 限于篇幅，回归结果未列示，但留存备索。
（二）不同持有期间收益率的检验

正文以持有主并购企业股票一年的收益率作为并购后价值创造的衡量指标。 为了保证本文

结果的稳健性，我们以并购后持有至 ６ 个月、１８ 个月的到期收益率作为被解释变量，重新回归后的

结果仍然支持本文的假设。 限于篇幅，回归结果未列示，但留存备索。
（三）文化距离六个维度的分别检验

本文分别考察了文化距离的六个维度对海外并购价值创造的影响。 每一维度变量的计算方

法为：以标的国家每一维度的文化距离得分减掉中国对应项目的得分，并取绝对值后作为每一个

维度指标的衡量变量。 Ｐｏｗｅｒ 表示权力距离的差异，Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ 表示不确定性的规避的差异，
Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｉｓｍ 表示个人主义的差异，Ｍａｓｃｕｌｉｎｉｔｙ 表示刚柔性的差异，Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ 表示长期导向的差

异，Ｉｎｄｕｌｇｅｎｃｅ 表示自我放纵程度的差异。 回归结果表明在文化距离的六个维度中，对海外并购后
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的价值创造产生影响最显著的三个因素为：权力距离、不确定性的规避以及个人主义的差异。 限

于篇幅，回归结果未列示，但留存备索。
（四）经行业均值调整的并购后收益率

本文的模型主要借鉴了顾露露、Ｒｅｅｄ（２０１１）的回归方法，该文章未控制年度虚拟变量。 由于

中国上市公司参与海外并购的样本量较少，如果添加年度虚拟变量，会使得模型存在严重的共线

性问题。 但是本文的研究结论可能会受到不同年度间经济政策差异的影响。 为了缓解这一问题

对本文结论的影响，我们以同时期和同行业的市场收益率的均值对被解释变量进行调整，新的收

益率指标为 ＢＨＲ＿１ｙｅａｒ＿ｉｎｄ。 以均值调整后的市场收益率为被解释变量的结果仍然支持本文的研

究假设。 限于篇幅，回归结果未列示，但留存备索。

七、 结论与启示

近年来，我国企业海外并购数量和金额逐年递增，中国已成为仅次于美国的全球第二大并购

方。 新兴经济体的海外并购更可能是受收购战略资产形成竞争优势的动机促成的。 而大多数的

战略性资产往往是无形的资产，如技术、管理水平和人力资源等。 针对无形资产的信息交流会受

到文化距离的影响。 中国企业海外并购是一个相对较新的现象，有关中国企业的海外并购价值创

造及影响因素的研究并不多见，尤其是对文化距离因素的实证研究。 本文则考察了文化距离对海

外并购价值创造的影响、应对机制及传导路径。
本文通过 ＳＤＣ 全球并购事件数据库筛选出中国上市企业 １９９５—２０１４ 年间的海外并购事件，

并从 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库获取参与并购的中国公司的股价和财务等一系列数据，得到 ２２１ 起

具有完整数据的海外并购事件。 通过借鉴 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 文化维度理论将文化距离量化为两国或地区之

间可以衡量的文化距离指标，实证结果表明，中国与并购目标所在国或地区之间的文化距离越大，
海外并购为中国上市公司所创造的价值就越低；接下来，传导路径检验发现，文化距离影响价值创

造存在完全的生产效率路径，部分的研发产出路径和部分的税收路径；最后，我们对能够减轻文化

距离负面影响的因素进行了考察，即交互作用检验发现，如果上市公司聘请了海外背景高管、有成

功进行海外并购的经验以及同行业并购，这三个因素能够降低文化距离对海外并购价值创造的负

面影响。 总体上，文化距离会阻碍知识转移和沟通，增加海外并购后的企业整合难度。 同时本文

的结果也间接反映了中国企业在国际化进程中处于早期阶段，海外并购的价值创造功能会受到与

中国不同的区域文化的影响。
本文选用的并购样本均为国内上市企业发起的海外并购事件，由于获取数据的困难，我们剔

除了在海外上市的中国企业发起的海外并购事件，而相比国内上市公司，这些海外上市公司往往

倾向于积极地进行海外并购，样本的选择可能会对实证结果造成一定影响。 另外，文化距离影响

海外并购价值创造的传导路径并不仅限于本文考察的这三个因素，但是根据已有的结论，本文仅

研究了我们认为有可能是最重要的三个因素。 这也是本文的局限性所在，我们提醒读者注意。
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ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｏｆ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ􀆰 Ｗｈａｔ ｉｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｅｄ ｖｉａ
ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ？ Ｔｈｉｓ ｑｕｅｓｔｉｏｎ ｆａｌｌｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｃａｔｅｇｏｒｉｅｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ􀆰 Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｗｅ ｔａｋｅ ｔｈｅ
ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓ ｔｏ ａｎａｌｙｚｅ ａｎｄ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｅｄ ｖｉａ ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ􀆰 Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： （１） ｔｈｅ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ
Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｔｈｅ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｗｉｔｈ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｅｄ ｖｉａ ｏｖｅｒｓｅａｓ
Ｍ＆Ａ； （２） ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｈａｓ ｃｅｒｔａｉｎ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｉｏｎ ｆｅａｔｕｒｉｎｇ ａ ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｐａｔｈ， ｔｈｅ ｐａｒｔｉａｌ Ｒ＆Ｄ ｐａｔｈ ａｎｄ ｔｈｅ ｐａｒｔｉａｌ ｔａｘ ｐａｔｈ； （３） ｉｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｈｉｒｅ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｗｈｏ
ｈａｖｅ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｒ ｈａｖｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｉｎ ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ， ｏｒ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｈｉｃｈ ａｒｅ ａｃｑｕｉｒｅｄ ａｒｅ ｉｎ
ｓａｍｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｃａｎ ｂｅ ｒｅｄｕｃｅｄ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｈｅｄｓ ｌｉｇｈｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
ｏｆ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｅｄ ｖｉａ ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｆｏｒ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｏｎ ｈｏｗ ｔｏ ｄｅａｌ ｗｉｔｈ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｗｈｅｎ ｔｈｅｙ ｃａｒｒｙ ｏｕｔ ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ， Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｄｉｓｔａｎｃｅ， Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｖａｌｕｅ
ＪＥＬ： Ｆ２１， Ｇ３４， Ｍ１０
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