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企业海外收购动因会影响股权选择吗？
——兼谈企业盈利能力的调节效应
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摘    要： 本文基于BVD-Zephyr全球并购交易数据库，采用2001—2016年中国上市公司海

外并购交易数据，从国际商务理论尤其是资源基础观角度重点剖析企业海外并购动因对股权

选择的影响，并探讨了盈利能力对两者关系的调节作用。研究结果表明，企业海外并购动因对

股权选择有显著影响，相对于战略资产寻求动因的企业，具有海外市场开拓动因的企业倾向于

较高的股权并购比例；进而发现，在并购整合过程中，盈利能力显著地调节了企业海外并购动

因与股权选择之间的关系，即与战略资产寻求动因的企业相比，具有海外市场开拓动因的企业

随着企业盈利能力的不断提升，其股权并购比例较高的行为会被显著削弱；最后，本文还对企

业性质、行业差异以及目标方区位等因素进行了分组检验，发现企业盈利能力对并购动因与股

权选择之间关系的调节效应在不同情境下表现出一定程度的分化。本文的研究为中国企业做

出科学、合理的海外并购的股权选择决策提供理论指导,并为国际学术界提供中国的经验证据。
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一、  引　言

随着中国政府积极推动对外投资便利化政策，中国企业“走出去”的内生动力日益增强。

《2015年度中国对外直接投资统计公报》（以下简称“公报”）显示，近些年由中国企业主动发起

的大型并购项目日益增多。然而，决定企业能否走出去、走得好以及后续海外并购整合的关键

活动之一是对海外目标企业的股权选择问题。股权选择体现出收购方对目标方持有股权比例

的一种安排。合理的股权选择可以使并购整合后的企业经济效益显著增加，而不恰当股权选择

可能会引起资源投入和风险之间的不匹配，进而伴随低效率的整合以及可能低于预期回报的
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后果（Lahiri等，2013；林季红和张璐，2013）。国际商务理论指出，企业国际化行为的背后必然会

由企业对外投资动因所驱动，那么企业的海外并购动因是否会影响股权选择行为呢？一方面，

从学术界来看，只有国外少数学者近期开始关注海外收购动因与股权选择行为两者的关系

（Yu等，2015；Gubbi，2015），而国内此领域的研究较为鲜见；另一方面，从企业实际情况来看，

中国企业海外并购过程中存在微观企业准备不足，表现出盲目的偏向等级制的独资控股选择

误区（洪联英等，2015），并且据2016年9月公报新闻发布会公开信息显示，在境外并购中，企业

的准备不足主要体现在对海外投资的目的性和必要性研判不足。如此，企业的海外投资动因与

股权选择之间就可能存在一条影响路径，对这条路径的深入研究，是一个值得我国学术界和企

业界关注和思考的重要问题。

虽然企业的海外投资动因可能会影响股权选择行为，但是这种影响在不同企业能力下的

表现不尽相同，尤其体现在企业的盈利能力方面。已有国外研究表明，企业自身盈利能力的提

升将会在国际化过程中带来诸多优势。Moatti等（2015）研究指出，拥有良好盈利能力的新兴市

场国家的跨国企业能够选择适当的时机进入海外市场，并能够做出更加合理的投资决定。如果

企业的海外并购动因确实会影响股权选择，那么在后续的整合过程中，对企业能够形成有利支

撑的盈利能力又是否会对企业的海外并购动因与股权选择之间的关系产生进一步影响呢？

从目前文献来看，对中国企业海外并购的投资动因研究主要集中于探析不同动因的差异

方面且多以案例研究为主，由投资动因转化为投资效果的过程机制的探讨尚未得到足够重视，

并且也缺乏相应的实证研究（王凤彬和杨阳，2013）。从海外并购股权选择的影响因素来看，研

究侧重于从企业层面重要特征以及宏观层面进行考察，例如企业性质、行业关联度、市场开放

度、商业环境、政治经济风险文化距离等宏观因素（Gaffney等，2016；Lahiri等，2013；林季红和

张璐，2013；Chari和Chang，2009）。学者们对企业海外并购动因和股权选择分别做了大量富有

成果的研究，但仍然存在可完善之处。具体来说，在研究思路方面，已有的文献尚未对两者的内

在逻辑关系进行深入探究，对于中国企业海外投资动因对股权选择的影响路径目前也缺乏足

够的探讨。此外，企业盈利能力又会对这些关系产生何种影响也鲜有关注，本文正是基于此对

上述问题展开研究。

鉴于此，本文通过从BVD-Zephyr全球并购交易数据库中提取2001年1月至2016年9月间由

中国上市公司发起的海外并购交易事件为研究样本，借鉴扎根理论思想以及R语言文本挖掘

相关算法，对文本信息的概念标签和已有文献对其概念所包含范畴进行归纳，得出上市公司每

笔海外并购交易的最核心动因，并重点分析了企业海外并购动因对股权选择的影响，在此基础

上进一步探讨了企业盈利能力对两者关系的调节效应。本文研究旨在不局限于传统的对企业

海外动因多案例的研究分析，尝试从大样本数据分析角度得出具有基础性以及普遍性应用价

值的成果。就目前国内文献来看，本文是国内首次对该问题做出的研究，研究结果强调了海外

并购的股权选择会受到企业动因的影响，以及加强企业微观基础能力建设特别是企业提高盈

利水平的重要性。这些都为企业界更好地进行海外并购股权选择提供了参考，也为国际学术界

提供了来自中国的经验证据。

本文的贡献主要体现为：第一，丰富了海外并购的股权选择影响因素的相关文献，已往研

究探讨了企业层面的重要特征、行业层面以及国家层面等因素与股权选择之间的关系（洪联英

等，2015；Gaffney等，2016；Contractor等，2014；Lahiri等，2013；林季红和张璐，2013；Chari和
Chang，2009），但忽视了企业海外并购动因对股权选择的影响。本文以并购动因为出发点，探

索了并购动因影响股权选择的路径，深化了对股权选择行为的理解。第二，与已往国内学者解

释海外并购动因的理论（协同效应理论和市场势力理论）有所不同（苏敬勤和刘静，2013），本文
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研究侧重于从资源基础观角度出发解释中国企业的海外并购动因，丰富了现有的研究领域。第

三，将海外并购视为一项动态的系统工程，探究企业经营活动中盈利能力的变化对海外并购动

因与股权选择两者关系的动态影响，为国际商务理论进行了有意义的深化和补充，并为学界提

供了来自中国的经验证据。第四，不同于以往对企业海外并购动因的分析多采用案例研究的方

法，本文巧妙地对海外并购动因进行了构造和量化分析，为今后学者对投资动因转化为投资效

果的研究提供了值得借鉴的思路。

二、  理论分析与研究假设

（一）海外并购动因类型划分的文献回顾

企业对外直接投资的主要动因通常可以概括为对海外市场开拓的需求，对自然资源的需

求以及企业效率的寻求（Dunning，1998）。2006年世界投资报告又明确将战略性资产寻求动因

列为与前三种主要对外投资动因并列的第四种动因（Yu等，2015；王凤彬和杨阳2013）。近些

年，由于新兴市场国家海外并购交易数量的快速攀升，已有基于西方的并购动因理论并不能很

好地解释来自新兴市场国家的海外并购动因（苏敬勤和刘静，2013），一些学者尝试运用资源基

础观对新兴国家跨国企业的海外并购动因进行研究。从本质上看，资源基础观视角下对海外并

购动因的解释与主流的对外直接投资理论是兼容的（Gubbi，2015；Yu等，2015；Zheng等，2016；
Nicholson和Salaber，2013；Lahiri等，2013）。例如Zheng等（2016）指出，对战略资产的寻求已经

开始越来越受到中国企业的关注。此外，王凤彬和杨阳（2013）研究指出，对海外新市场的寻求

也仍然是新兴市场国家开展海外并购的主要动因之一。至于对效率的寻求动因，例如成本的降

低，相比与发达国家企业而言，对于新兴市场的跨国企业来说并不太可能是驱动对外直接投资

的主要动因，并且对效率的寻求往往是企业通过开拓市场和获取资源后不断整合过程中自然

产生的一种结果（Buckley等，2007）。对于部分企业存在对优质自然资源寻求的动因，

Gubbi（2015）指出，在股权选择的决策过程中，自然资源寻求动因很可能扮演着并不重要的角

色，因为对自然资源的寻求通常可以通过合同采购或者直接与东道国谈判方式进行，并且自然

资源寻求也易受外生环境、自然条件的影响。更重要的是，近年来新兴市场国家企业特别是中

国企业不仅仅关注对自然资源的寻求，也越来越多开始关注对于海外发达国家市场的战略资

产寻求（例如技术资源、研发、品牌推广、管理经验等）。据此，本文重点聚焦中国企业海外市场

开拓和战略资产寻求这两类主要的海外并购动因，不考虑以自然资源寻求为动因的样本事件。

以下结合相关文献述评，从海外市场开拓和战略资产寻求这两类动因展开假设推演。

（二）企业海外并购动因与股权选择

就海外市场开拓动因的企业而言，企业更关注区位因素，例如目标方所在的市场区域

（Dunning，1998；Anand和Delios，2002）。因此，针对于海外市场开拓动因企业的股权选择，企业

很可能倾向于对目标方持有高比重的股权份额或采取完全控股方式，理由如下：一方面，当企

业向新兴市场国家或者欠发达地区拓展海外市场时，学者Cuervo-Cazurra和Genc（2008）、
Meyer等（2009）指出，对于新兴市场国家的跨国企业来说，其在本土市场的经验积累对于熟悉

海外同类或类似的新兴市场具有重要的帮助作用，对当地合作方的知识与经验的依赖程度也

相对较少，在并购后为保持有效运营也偏爱完全控股的股权策略。此外，在制度环境较薄弱的

区域，采用高比重股权份额的策略能够帮助本土企业的海外资产进行更为有效的管理与控制

（Gubbi，2015）。另一方面，当企业在发达国家拓展海外市场时，一般有机会进入细分市场，获取

销售渠道、网络以及市场中的重要客户资源，也有机会在其相应的价值链条中进行延展活动。

Meyer等（2009）指出，在企业海外市场规模、服务范围不断扩大和延伸的同时，为追求较好的
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协同效应以及互补需要也要求资产由一方进行管理。例如2016年上市公司第一笔海外并购交

易：青岛海尔股份有限公司收购美国GE APPLIANCES公司100%股权。对于此次交易的投资目

的，据公告显示，海尔看重的是GE电器在北美地区的市场占有率，然而目前海尔在美国市场的

份额只有1.1%，相比之下，GE家电在美国市场占据了将近14%的份额，海尔希望通过对GE采
用完全控股的方式来更好地提升在美国市场中的份额。此外，加之发达国家市场本身对新兴市

场国家的跨国企业存在“新进入者劣势”的印象，致使具有海外市场开拓动因的企业在发达国

家中找到一起共同承担风险的目标方实际上也是非常困难的（Gaffney等，2016），因而企业自

身也不得不提高对目标方的股权参与程度，进而选择完全控股方式或者采用较高比重的持股

份额策略。

与具有海外市场开拓动因的企业相比，具有战略资产寻求动因的企业不仅关注目标方市

场区位，而且更为关注目标企业的自身优势。企业对于战略资产的寻求，一个至关重要的问题

是由于战略资产是企业层面的资源和能力，通常难以交换、模仿，且资产专用性较强，一般很难

从组织间转移，因此Chen（2008）曾指出，具有战略资产寻求动因的企业，对目标方采取独资模

式要优于合资模式。然而，本文认为，作为新兴市场国家的企业在进行战略资产收购时，为了达

到其目的，可能不会选择高比重控股的策略。理由如下：首先，已有研究指出发达国家的市场通

常与优质的资源和能力紧密相连，新兴市场国家寻求的战略资产一般通常很难在本国或类似

市场寻求到，进而通常进入发达国家市场去寻求（Zheng等，2016）。然而对于新兴市场国家中

的跨国企业，却面临着更大程度的新进入者劣势影响，目标方通常不情愿被完全控股或者接受

高控制的股权策略，因此来自新兴市场国家的跨国企业很可能为了实现战略资产寻求的计划

而向目标方进行妥协（Contractor等，2014）。其次，Gubbi（2015）研究发现，被收购企业的战略资

产越多、未来的发展潜力越大，那么竞标的收购企业也会越多，被收购企业可以通过延长谈判

在多家收购方中选择最优的并购交易。然而，新兴市场国家的跨国企业在面临自身约束以及缺

乏相对优势的情况下，很可能为了快速完成交易从而暂时中止对被收购方股权采取完全收购

的策略。最后，对于出于战略资产寻求动因的企业，尽管一些学者认为完全控股方式要优于部

分控股方式（Anand和Delios，2002；Chen，2008），但是由于来自新兴市场国家的跨国企业很可

能会对目标方在股权选择上做出妥协，虽然这会降低投资和获取战略资源后所产生的回报，但

已经建立起的资源依赖关系也将为后续双方合作带来更大的灵活性，同时也给收购方进一步

增持留下空间。合并以上分析，本文提出以下假设：

假设1：其他条件相同时，相对于战略资产寻求动因的企业，具有海外市场开拓动因的企业

更倾向于较高的股权并购比例。

（三）盈利能力对企业海外并购动因与股权选择关系的影响

企业拥有的良好盈利能力通常会给合作方、市场各相关利益主体带来积极的评价，能够

“缓和”新兴市场国家跨国企业在国际市场上所处于的相对劣势的地位（Moatti等，2015），进而

对收购方的股权选择提供了更多可能。具体而言，对于具有战略资产动因的企业来说，一方面，

随着盈利能力的不断提升，企业可以凭借其良好的经营记录取得一个相对优势的地位，通过跨

境传递将技术、知识、能力内部化，企业也逐渐会拥有更强的市场势力（洪联英等，2015），进而

企业增持股权的意愿也可能会表现得更加强烈。另一方面，新兴市场国家的跨国企业有优势去

应对高速增长的变化，在这种动态环境中，拥有战略资产的目标方通常通过技术资源、营销经

验和管理能力与收购方建立各方面的良好合作关系（Gubbi，2015）。Boateng等（2008）指出当双

方互相合作产生优势时，彼此间资源依赖程度的不断增加可能会使双方经营过程中产生的分

歧范围缩小，摩擦也很可能相应减少，实体间的合作意愿会进一步增强，此时具有战略资产寻
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求动因的企业也更倾向于继续向目标方增持其股权，增加对目标方的股权比重。然而，与具有

战略资产动因的企业对比，就具有海外市场扩张动因的企业而言，如果目标方位于发达国家，

那么来自新兴市场国家的海外企业盈利能力的不断增长也将会对目标方释放出积极信号，进

而可以缓解目标方对预期业绩的疑虑（Moatti等，2015），并且来自新兴市场跨国企业的盈利水

平的提升也会反映出潜在的增长机会和广阔的市场发展空间。在此环境中，发达国家的目标方

必将注入更多的资金，与新兴市场的收购方保持更为密切地联系，以此来巩固和扩大市场份

额。此时，具有海外市场扩张动因的企业，其高比重控股或者完全控股的方式很可能发生改变

（Contractor等，2014；Yu等，2015；Buckley等，2016）。类似地，如果目标方在发展中国家，新兴市

场国家跨国企业拥有的良好盈利能力很可能在谈判中占据优势地位并对目标方资产的依赖程

度也很可能降低，目标方也倾向于同良好盈利能力的收购方组成合作团队去相互学习、提升效

率（Cuervo-Cazurra和Genc，2008），这时目标方很可能会倾向提高股权参与度，而此时收购方

也乐意通过减少股权比重来增加收购方的流动性（Gubbi，2015）。在此环境中，随着收购方盈利

能力的提升，具有海外市场开拓动因的企业很可能会降低股权比重，调整高比重的股权选择策

略。合并以上讨论，本文提出以下研究假设：

假设2：盈利能力可以显著地调节企业海外并购动因与股权选择之间的关系，即与战略资

产寻求动因的企业相比，随着企业盈利能力的不断提升，具有海外市场开拓动因的企业，其股

权并购比例较高的行为会被显著削弱。

三、  研究设计

（一）研究样本和数据来源

本文通过从BVD-Zephyr全球并购交易数据库中的“海外并购事件”栏目提取2001年1月至

2016年9月期间宣告发生并且已经完成的中国企业海外并购事件为原始样本，并按照如下标准

进行筛选：（1）并购方为中国上市公司，目标方为非中国大陆企业及境外企业（考虑到中国香港

作为特别行政区，经济制度的特殊性，故纳入目标方企业范畴）。（2）考虑到部分企业在内地及

海外可能存在多地上市的情形，因此按照顾露露和Reed（2011）的做法选择其在海外并购事件

发生时市值最高、市场流动性最好的某一地上市公司。（3）一般来说，收购股权比例至少达到

50%以上可以被严格地视为一项海外并购事件，这在已有研究中是非常普遍的，本文也遵循学

者Stiebale（2016）、Guadulape等（2012）的做法，选择企业持有目标方多数股权（majority
acquisitions）的海外并购交易事件。（4）剔除金融类上市公司的海外并购交易事件。（5）剔除上

市年度不足一年的公司和数据不完整公司。（6）本文借鉴王凤彬和杨阳（2013）、Gubbi（2015）等
国内外学者的做法，将重心放在确认战略资产寻求和海外市场开拓这两类核心的动因上，并剔

除以自然资源获取为目标的海外并购交易样本；本文最终样本涉及132起海外并购交易事件，

共涉及118家上市公司，行业划分按照中国证券监督管理委员会2012年发布的《上市公司行业

分类指引》确定，样本数据分布特征如表1所示。本文的海外并购动因通过BVD-Zephyr数据库

中的“交易资讯信息”栏目、手动查询上市公司公告的历史记录以及巨潮资讯网、中财网、证券

时报网、中国证券报•中证网等主要证券信息披露的媒体三方核对后得到。中国企业对海外目

标方的股权并购比例（majority share）也来自BVD-Zephyr数据库。其他数据来自BVD-
OSIRIS数据库和国泰安CSMAR数据库。本文数据处理使用的统计工具为R version 3.3.1。

（二）研究变量测量

1. 股权选择。海外并购股权选择即并购方收购东道国目标企业的股权比重。参考Chari和
Chang（2009）、Guadulape等（2012）、Ouimet（2013）的做法，本文采用中国企业海外并购的股权
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比例作为因变量，股权并购比例作为连续变量能够更加准确的反映出海外并购动因对股权选

择行为的影响。在稳健性检验中，还将针对股权并购比例采用虚拟变量进行观测，即收购股权

比例大于95%，视为完全控股，以“1”表示，其他则视为多数控股权，以“0”表示，以增强结论的

稳健性。

2. 海外并购动因测量。从现有文献来看，由于中国企业海外研究样本相对较少，单一或多

案例分析法在传统并购动因理论中被广泛采用（吴先明和苏志文，2014；周绍妮和文海涛，

2013；苏敬勤和刘静，2013；李青原等，2011）。在已有经验研究中，刻画并购动因的主要方法有：

国内学者邵新建等（2012）使用并购交易公告的文本信息进行分析，如果文本内容显示并购目

标属于能源或者矿产企业，则将其归类为寻求自然资源动因，否则视为创造性资产寻求动因并

采用单一的虚拟变量进行相应赋值。王凤彬和杨阳（2013）在剔除以自然资源并购动因的样本

后，对交易公告信息进行分析，将研究重心放在探索型FDI项目（战略资产的寻求）上，如果文

本的核心内容属于上述信息，则视为探索型FDI项目（事件），其余则笼统地视为传统型FDI项
目，并采用单一的虚拟变量进行赋值刻画。何任（2014）利用并购公告的文本信息，提炼公告中

含有并购动因的关键词语，并按照并购动因的分类标准作为判断依据进行归类。国外学者

Boateng等（2008）在研究中国企业海外战略资产寻求动因与并购绩效的关系中，对于动因的刻

画也通过并购交易公告以及《中国日报》（海外版）的文本信息进行提炼，如果符合战略资产寻

求定义的则赋值为1，其余则归为其他。Gubbi（2015）通过查阅印度上市公司的并购公告信息，

使用BVD-Zephyr数据库中并购交易资讯信息栏目以及媒体对该并购交易事件发生或者完成

时对企业高层访谈新闻进行文本分析，同时按照海外动因类型的标准将交易动因进行归类衡

量。本文通过手工收集相应的信息资料，由本文两位作者和一位精通企业并购理论的金融硕士

生借鉴扎根理论思想共同对文本信息进行编码，具体做法如下：首先，系统性地收集并查阅上

市公司含有该起海外并购交易事件期间所涉及的历史公告、中报、年报等文献资料，信息均通

过巨潮资讯网、中财网、证券时报网、中国证券报•中证网等主要证券媒体披露的公开权威信息

表 1    样本数据分布特征描述

行业类别 并购交易事件个数 目标方所在国家/区域 并购交易事件个数
专用设备制造业 16 美国 18
计算机、通信和其他电子设备制造业 15 英国 9
汽车制造业 10 德国 18
电气机械及器材制造业 7 法国 9
化学原料及化学制品制造业 7 意大利 6
零售业 6 加拿大 4
黑色金属冶炼及压延加工业 5 巴西 2
软件和信息技术服务业 5 中国香港 16
其他 61 其他 50
总计 132 总计 132
收购目标方的股权比例： 收购方企业性质：
50%—60% 16 国有企业 53
60%—70% 4 非国有企业 79
70%—80% 7 总计 132
80%—95% 15 目标方国家市场地位：
≥95 90 发达国家 92

新兴市场国家 40
总计 132 总计 132
　　资料来源：本文作者使用BVD-Zephyr数据库、国泰安CSMAR数据库并利用R软件计算整理。
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渠道进行交叉核对后得到。其次，针对上市公司披露的投资动机或者收购交易目的相关文本信

息进行开放式编码，将文本数据进行重构以便形成概念化标签，随后对这些内容相近或重复的

标签进行提炼，形成若干个核心概念。本文通过对资料初始编码，从文本资料中抽象出市场份

额、销售渠道、海外客户群、产品线（链）、管理经验、技术、研发能力、品牌优势等概念。接下来，

对已有资料的初始编码进行二次编码，目的是对原有资料和已有文献对海外并购动因类型的

概念做进一步挖掘、对比和归纳。例如对于海外市场开拓动因，从资源基础观以及传统的国际

商务研究来看，海外市场开拓动因不仅体现在对销售渠道的开拓，它本身也反映了企业战略，

以及企业对海外资源的掌控与监督（王凤彬和杨阳，2013；Gubbi，2015）。这一概念在已有文献

中通常包含有开拓新市场、新业务，获得产品的销售渠道及网络，增加市场份额，占有重要市

场、新增产品线等这些内容。类似地，对于战略资产寻求动因，资源基础观认为具有价值的、稀

缺的、难以模仿的以及难以替代的资源是组织竞争优势的主要来源，现有文献通常将战略资产

视为一个抽象的概念，一般包括企业为增强竞争优势向外部寻求或者期望获得的战略性“资
源”。表现为获取技术资源、生产过程中所需的特定资产或关键资源、新产品、专利、高质量的互

补性资产，也包括并购后所获得的先进的管理与销售经验、品牌运营经验等（Buckley等，2016；
王凤彬和杨阳，2013；Zheng等，2016；Boateng等，2008）。通过对文本信息的概念标签和已有文

献对其概念所包含范畴进行归纳，分析上市公司该笔海外并购交易的最核心动因（编码的具体

过程见附录）。此外本文也使用了R语言文本挖掘相关算法包进行文本分词，利用关键词对文

本的贡献度进行分析作为海外动因归类的辅助判断手段。最后，在变量的设置上，借鉴国内学

者邵新建等（2012）、王凤彬和杨阳（2013）的做法，采用虚拟变量对海外并购动因进行设定，其

中将具有海外市场开拓导向动因的企业赋值为1、具有战略资产寻求导向动因的企业赋值为0。
3. 盈利能力。借鉴Moatti等（2015）的做法，利润率指标可以很好地用来反映在供求市场中

企业在每个财务年度内盈利能力的变化情况，即本文采用营业利润率（operating margin）作为

企业盈利能力的代理变量。后文的稳健性检验中，依照国内学者梁中华和余淼杰（2014）、张西

征等（2012）的做法，选取销售利润率指标作为盈利能力的代理变量，以增强结论的稳健性。

4. 控制变量。参考洪联英等（2015）、Yu等（2015）、Cui和Jiang（2012）、Chari和Chang（2009）
以及Chen（2008）的做法，本文控制了微观、宏观层面的重要变量。控制变量（Controls）具体包

括以下变量：第一大股东持股比例指标（CR1）、海外并购经验指标（MAexperience）、企业性质

（SOE）、总资产收益率指标（ROA）、现金比率指标（CashFlow）、公司总资产的自然对数表示的

公司规模（LnFirmSize）、经营杠杆指标（FinanLev）、产品市场竞争程度（HHI）、行业类别虚拟变

量（Industry）、目标方所在国家经济地位（Developed）、年份虚拟变量（Yeardummy）等。

（三）研究模型和变量定义

1. Tobit模型与设计

Tobit模型估计介绍如下：
y¤i = x i

0¯+ "i (1)

yi =

8><>:
a y¤i 6 a
y¤i a < y¤i < b
b y¤i > b

(2)

基本检验模型1：
y¤i;t = ®0+ ¯1M otives + ¯2Operating M argin i;t¡1+ ¯3Controlsi;t¡1+ "i;t

基本检验模型2：
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y¤i;t = ®0+ ¯1M otives + ¯2Operating M argin i;t¡1£M otives + ¯3Operating M argin i;t¡1

+¯4Controlsi;t¡1+ "i;t

y¤i yi;t x i;t¡1

"i;t

其中， 为未被观测的潜变量， 为股权并购比例， 是由解释变量构成的向量，β为一组待

估参数的系数， 为模型的随机干扰项。此处的a和b分别是因变量的下限与上限，由于因变量

股权并购比例不可能取负值，且股权比例是以0.5为下限，1为上限的截尾变量（Censored
Variable），故本文研究采用标准的Tobit模型。

2. 变量定义汇总

四、  实证结果及分析

（一）描述性统计结果

表3列示了对各变量的描述性统计结果，由于财务数据存在少数异常值，因此在全样本水

平对连续变量1% 以下和99% 以上的分位数进行Winsorize处理，以消除异常值对分析结果造

成的偏差。Panel A是全样本的描述性统计，从统计结果来看，在132个样本观测值中，中国上市

公司对目标方股权并购比例平均为89.90%，有90起海外并购交易事件采用完全控股方式，占

样本数据的68.18%。从核心解释变量来看，平均来说，具有海外市场开拓动因的并购交易事件

占比为54.55%，具有战略资产寻求动因的交易事件占比为45.45%，这与近年来我国企业兴起

寻求海外战略资产的新现象符合；样本公司盈利能力水平均值为9.91%。从控制变量描述性统

计来看，国有控股的上市公司海外并购交易事件占样本的比例为40.15%，这可能是因为，一方

面本文研究并不关注自然资源寻求动因的企业和金融行业类别的企业，而这些企业通常往往

是大型国有企业，另一方面也反映出非国有企业“走出去”的内生动力的日益增强的现状；曾经

有海外并购交易经验的中国上市公司企业占样本的13.64%，这反映出中国上市公司海外并购

的经验正在不断积累的客观事实，从事制造行业（大类）的中国企业占交易样本的70.45%。从

表 2    主要变量定义及计算方法

变量类型 变量名称 变量符号 变量描述

因变量
股权并购比例 Majority Share 上市公司对海外目标方的股权收购比例

完全控股方式 WOS
是否属于完全控股，取1为完全控股方式，取0为多数股权
控股方式

解释变量
海外并购动因 Motives

具有海外市场开拓导向动因的企业取为1，具有战略资产
寻求导向动因的企业则取为0

企业盈利能力
Operating
Margin 上市公司并购当期期初的营业利润率

控制变量

股权集中度 CR1 上市公司并购当期期初第一大股东持股数量/企业总股本
企业性质 SOE 上市公司是否属于国有企业，是取1，否则取0
海外并购经验 MAexperience 上市公司是否具有海外并购经验，是取1，否则取0
目标方国家市场地位 Developed 目标方所在国家是否为发达国家，是取1，否则取0
企业规模 LnFirmsize Ln（并购当期期初公司账面总资产）
现金流 CashFlow 经营活动现金流净额/期初总资产
总资产报酬率 ROA 上市公司并购当期期初总资产收益率

公司经营杠杆 FinanLev
上市公司并购当期期初财务杠杆比率，控制公司财务风
险水平

产业市场集中度 HHI
赫芬达尔—赫希曼指数，一个行业中各市场竞争主体所
占行业总资产百分比的平方和

行业虚拟变量 Industry 上市公司是否属于制造业行业，是取1，否则取0
年份虚拟变量 Yeardummy 海外并购活动发生在金融危机期间，取为1，否则取0

　　资料来源：本文作者整理。
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产业市场集中度来看，企业所在的行业的竞争非常充分。从目标方企业所处的区位来看，选择

发达国家为目的地的占样本的69.70%；为了检验海外并购动因对股权选择行为的影响，本文

基于海外并购动因类型分组进行均值和中位数检验。从Panel B可以看出，具有海外市场开拓

动因的企业的股权并购比例显著高于具有战略资产寻求动因的企业，并且具有不同动因类型

的企业对控股方式也表现出一定的偏好，这初步验证了本文的假设1。Panel C还分别列示了同

一性质的企业具有不同的动因所表现出的股权选择行为差异，这些都为后续研究提供了一个

非常好的契机。此外，对于相关性检验，模型中解释变量之间的相关系数都比较低，并且在回归

分析中的各模型方差膨胀因子（VIF）均小于3，小于多重共线性的临界值10，因此不会产生严

重的多重共线性问题。限于篇幅，相关系数检验结果未在文中列示。

表 3    主要变量的描述性统计表

Panel A：全样本描述性统计
变量名称 N 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

Majority Share 132 0.899 0 1.000 0 1.000 0 0.501 0 0.170 0
WOS 132 0.681 8 1.000 0 1.000 0 0.000 0 0.467 5

Motives 132 0.545 5 1.000 0 1.000 0 0.000 0 0.499 8
Operating Margin 132 0.099 1 0.097 5 0.557 3 –0.708 3 0.155 6

MAexperience 132 0.136 4 0.000 0 1.000 0 0.000 0 0.344 5
LnFirmsize 132 22.471 4 22.282 1 25.841 3 20.025 2 1.454 6
CashFlow 132 0.053 4 0.059 3 0.218 8 –0.157 9 0.060 9

ROA 132 0.067 6 0.065 1 0.257 0 –0.165 5 0.066 3
SOE 132 0.401 5 0.000 0 1.000 0 0.000 0 0.492 1
CR1 132 38.383 9 38.250 9 86.319 2 8.825 1 17.527 5

FinanLev 132 1.265 4 1.059 5 4.768 7 0.450 9 0.755 0
Developed 132 0.697 0 1.000 0 1.000 0 0.000 0 0.461 3

HHI 132 0.109 5 0.068 9 0.687 9 0.020 6 0.112 4
Industry 132 0.704 5 1.000 0 1.000 0 0.000 0 0.458 0

Yeardummy 132 0.113 6 0.000 0 1.000 0 0.000 0 0.318 6
Panel B：基于海外并购动因分组的差异性分析

变量名称

海外市场开拓动因
N=72

战略资产寻求动因
N=60

差异性检验

均值 中位数 均值 中位数
均值检验

t值
wilcoxon秩
和检验p值

Majority Share 0.941 6 1.000 0 0.847 9 0.935 0 3.200 0*** 0.000 0
WOS 0.833 3 1.000 0 0.500 0 0.500 0 4.200 0*** 0.000 0

Operating Margin 0.109 5 0.113 4 0.086 7 0.089 6 0.842 1 0.780 1
Panel C：基于企业性质分组的差异性分析

变量名称
海外市场开拓动因 战略资产寻求动因 差异性检验

均值 中位数 均值 中位数
均值检验

t值
wilcoxon秩
和检验p值

国有企业
Majority Share 0.922 2 1.000 0 0.827 2 0.900 0 1.823 1* 0.020 0**

WOS 0.807 7 1.000 0 0.481 5 0.000 0 2.600 0** 0.019 8**
N 26 27

非国有企业
Majority Share 0.952 5 1.000 0 0.864 8 1.000 0 2.547 0** 0.002 8***

WOS 0.847 8 1.000 0 0.515 2 1.000 0 3.230 1*** 0.001 1***
N 46 33

　　注：t值是均值差异t检验的t统计量，p值是wilcoxon秩和检验的z统计量的p值。***、**、*分别表示在1%、
5%、10%的水平下显著。
　　资料来源：作者使用BVD-Zephyr数据库、BVD-OSIRIS数据库、国泰安CSMAR数据库并用R软件计
算整理。
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（二）回归分析结果

表4报告了海外并购动因对股权选择行为的影响，以及引入企业盈利能力与海外并购动因

的交互项后对全样本回归的结果。从回归结果来看，模型中的海外并购动因变量的回归系数均

为正，而且都显著。模型1是对假设1的检验结果，实证结果显示，海外并购动因变量的回归系数

在1%水平下显著，其系数的符号与预期一致。这说明，在其他因素不变的条件下，与战略资产

寻求动因的企业相比，具有海外市场开拓动因的企业更倾向于较高的股权并购比例，从而验证

了假设1。进一步地，在模型1的基础上，本文继续检验中国上市公司盈利能力对海外并购动因

和股权选择行为之间关系的调节效应。模型2是对假设2的检验，结果显示，海外并购动因变量

的回归系数在1%水平下显著为正，企业盈利能力对海外并购的股权选择行为具有显著的正向

影响，本文研究关心的交互项Motives×Operating Margin的系数在10%水平下显著为负，从而支

持了假设2。这说明，与战略资产寻求动因的企业相比，在其他因素保持不变的条件下，随着企

业盈利能力的不断增强，具有海外市场开拓动因的企业，其股权并购比例较高的行为会被显著

削弱。在前文的模型1和2中，我们采用了股权并购比例（Majority share）作为因变量并采用

Tobit模型进行分析。为增强结论的稳健性，模型3和模型4采用是否完全控股这一虚拟变量

（WOS）作为股权选择行为的代理变量并对其采用Probit回归模型进行分析。从模型3和模型4列
示的结果来看，海外并购动因变量的回归系数以及交互项Motives×Operating Margin的系数及

符号均与模型1和模型2一致，检验的结果也说明，相对于战略资产寻求动因的企业，具有海外

市场开拓动因的企业更倾向于采用完全控股这种股权选择方式，企业盈利能力的提升会显著

调节并购动因与海外控股方式之间的关系。以上结果表明，并购动因对股权策略选择确实能产

生显著的影响，并且企业需要关注在海外并购过程中提升自身“内功”建设的重要性，例如加强

盈利能力的建设。此外本文替换模型中的盈利指标营业利润率（Operating Margin），选取净利

表 4    海外并购动因、企业盈利能力与股权选择回归结果分析

因变量
Majority share WOS

Tobit Probit
模型1 模型2 模型3 模型4

Motives 0.089 0*** 0.118 6*** 1.049 2*** 1.331 6***

（3.060 6） （3.527 4） （3.970 4） （4.044 9）
Motives × Operating Margin –0.311 8* –2.660 6*

（–1.700 2） （–1.659 2）
Operating Margin 0.152 3 0.280 8* 0.259 6 0.625 3

（1.079 6） （1.769 1） （0.210 0） （1.434 7）
Controls Yes Yes Yes Yes
Constant 0.942 8*** 0.956 5*** 1.211 7 1.514 9

（3.699 8） （3.792 4） （0.517 2） （0.635 1）
Observations 132 132 132 132

Log Likelihood 57.913 7 59.343 5 –69.923 –68.773
Wald Test 23.573 6** 26.980 6**

LR Test 0.021 1** 0.014 1**

　　注：模型1和模型2系数采用Tobit模型进行估计。***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平下显著，括号
内数值表示对应系数的Z统计量，对数似然值与Wald统计量检验结果一并列示；模型3和模型4的系数采
用Probit模型进行估计。***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平下显著，括号内数值表示对应系数的Z统
计量，LR统计量的结果以p值列示。
　　资料来源：作者使用BVD-Zephyr数据库、BVD-OSIRIS数据库、国泰安CSMAR数据库并用R软件计
算整理。
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率（Net Margin）和毛利率（Gross Margin），检验得到结果也与表4保持一致，由于篇幅所限，文

中不再列示。综合本部分的实证结果，本文认为前文的假设得到了支持。

（三）内生性检验

为确保研究结论的可靠性，本文采取以下方式进行内生性检验：由于本文的结论还可能受

到样本选择性偏误的影响，具体来说，按照先前学者研究惯例，样本通常会选择交易状态已经

完成的并购事件，但本文为了控制由于样本选择性偏误所可能带来的内生性问题，在原有研究

样本的基础上还将未完成的海外并购交易事件纳入。其具体的交易状态包括交易已正式宣告

但尚在进行状态、并购交易暂停中止状态、并购交易撤销状态等。同时，本文采用Heckman两阶

段模型来克服这一问题：在第一阶段，选择中国企业是否能够成功地完成收购交易（Sucess）这
一虚拟变量作为被解释变量构造Probit模型，并参考了Li等（2016）以及张建红等（2010）的研

究，在原有模型解释变量的基础上增加宏观层面的文化距离（CultureDistance）这一虚拟变量，

基于以上处理，本文在第一阶段使用的Probit模型如下：

Pr (Sucess = 1jX i;t) = Á(®0+ ¯1M otives + ¯2Operating M argin + ¯3Culture Distance
+¯5Controls)

通过第一阶段模型，计算逆米尔斯比率（Inverse Mills Ratio），然后代入到原模型，进行第

二阶段回归。表5列示回归结果的同时也报告了Inverse Mills Ratio统计量，由统计量的结果显

示，Inverse Mills Ratio统计量结果不显著，故不拒绝原假设，说明本文的研究并不存在样本自

选择问题。从表5列示的第二阶段的回归结果来看，本文的主要结论依然成立。

（四）基于不同情境下的进一步检验

本节中我们将进一步考察在不同情境下企业海外并购动因对股权选择行为的影响以及盈

利能力对两者关系的调节作用的分化表现。本文根据样本数据分布特征（表1）和描述性统计结

果（表3）检验了企业性质、行业差异以及目标方国家市场地位这三种重要特征。从表6模型1至
模型6的分组检验结果来看，在不同情境下，企业的海外并购动因对股权选择行为仍然具有显

著影响，而企业盈利能力对这两者关系的调节效应则表现出一定程度的分化。这种分化体现

表 5    内生性检验Heckman检验第二阶段回归结果

变量名称
因变量：股权并购比例Majority Share

模型1 模型2
Motives 0.099 7*** 0.135 0***

（3.060 7） （3.502 4）
Motives×Operating Margin –0.343 5*

（–1.771 2）
Operating Margin 0.175 1 0.322 6*

（1.155 8） （1.822 2）
Controls Yes Yes
Constant 1.137 1*** 1.203 6***

（3.399 8） （3.541 8）
Observations 154 154

rho –0.782 8 –0.961 6
Inverse Mills Ratio –0.131 0 （0.133 2） –0.165 7 （0.132 4）

　　注：系数采用Heckman两阶段模型进行估计。***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平下显著，括号内
数值表示对应系数的t统计量，Inverse Mills Ratio统计量括号内的结果以标准误值列示。
　　资料来源：作者使用BVD-Zephyr数据库、BVD-OSIRIS数据库、国泰安CSMAR数据库并用R软件计
算整理。
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在：（1）相比于国有企业，企业盈利能力对海外并购动因与股权选择行为之间关系的调节效应

在非国有企业中表现得更加明显。可能的解释是国有企业的海外并购或许含有其政治动机使

得东道国政府乃至企业产生一定的警惕与顾虑（邵新建等，2012），使得国有企业的盈利能力与

海外并购动因的交互作用相比于非国有企业要有所弱化。（2）至于行业差异以及海外并购的区

位差异，对于中国企业特别是制造业企业，往往会选择发达国家和地区。一般来说，这类市场投

资环境较好、市场成熟度高、技术水平较高，而对于中国企业来说，进入这类市场必须拥有自身

表 6    基于不同情境下的分组回归结果

变量名称
因变量：股权并购比例Majority Share

国有企业组 非国有企业组 制造业组 非制造业组 发达国家组 新兴市场国家组
模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

Motives 0.170 6** 0.126 8*** 0.113 1*** 0.117 4** 0.123 2*** 0.079 5
（2.373 1） （3.373 8） （2.708 9） （2.446 6） （3.120 8） （1.298 8）

Motives ×
Operating

Margin
–0.393 1 –0.439 3** –0.439 7* –0.008 5 –0.533 3** –0.195 5

（–0.704 9） （–2.416 0） （–1.871 0） （–0.030 7） （–2.418 5） （–0.620 1）
Operating

Margin 0.896 8 0.305 9** 0.362 6** 0.230 0 0.474 3*** 0.303 6

（1.432 5） （2.048 7） （1.966 3） （0.851 3） （2.772 3） （0.852 7）
CR1 0.002 3* 0.001 6 0.001 2 0.003 2** 0.001 3 0.005 2***

（1.761 7） （1.502 3） （1.212 1） （2.567 5） （1.353 4） （2.902 7）
MAexperience 0.022 7 0.032 9 0.029 1 0.098 2 0.046 4 0.076 3

（0.384 9） （0.497 4） （0.563 6） （1.474 2） （0.924 2） （0.979 1）
ROA –0.518 6 –0.228 3 0.159 5 –1.784 9*** 0.034 3 –0.039 4

（–0.715 2） （–0.568 3） （0.378 7） （–3.008 1） （0.085 8） （–0.052 8）
CashFlow –0.825 2* 0.324 6 –0.320 0 0.469 8 –0.646 7** 0.956 0**

（–1.718 9） （0.985 6） （–0.950 6） （1.282 3） （–2.014 1） （2.087 3）
LnFirmsize –0.021 2 0.004 9 –0.005 7 0.039 6* –0.000 2 0.000 4

（–1.098 5） （0.300 9） （–0.420 1） （1.889 1） （–0.012 5） （0.024 1）
FinanLev –0.021 7 –0.014 3 0.004 4 –0.251 1*** –0.003 8 0.004 7

（–0.887 4） （–0.281 1） （0.213 8） （–3.532 2） （–0.161 1） （0.128 0）
SOE –0.017 2 –0.200 8*** –0.005 2 –0.154 8***

（–0.397 3） （–3.871 9） （–0.120 9） （–2.691 9）
Industry 0.067 6 –0.025 1 –0.017 6 0.098 6*

（1.020 2） （–0.671 4） （–0.466 7） （1.819 8）
HHI –0.242 7 0.019 7 0.109 4 –0.361 5** –0.160 5 –0.221 5

（–0.824 8） （0.138 1） （0.592 1） （–2.060 0） （–1.036 8） （–0.949 2）
Developed 0.109 2** –0.042 1 –0.025 5 0.066 7

（2.090 7） （–1.137 2） （–0.627 3） （1.547 1）
Yeardummy 0.049 9 –0.041 4 –0.023 3 –0.180 8* 0.004 9 –0.152 6*

（0.638 4） （–0.746 1） （–0.464 9） （–1.792 5） （0.086 5） （–1.955 6）
Constant 1.133 0*** 0.745 4** 0.928 8*** 0.274 0 0.838 9*** 0.646 6

（2.767 6） （2.190 3） （3.160 6） （0.624 2） （2.700 9） （1.544 5）
Observations 53 79 93 39 92 40

Log Likelihood 21.548 7 45.972 1 42.484 3 31.003 6 46.016 2 24.961 1
Wald Test 20.502 0* 20.713 3* 18.828 8* 61.798 0*** 27.381 0** 32.274 9***

　　注：系数采用Tobit模型进行估计。***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平下显著，括号内数值表示对
应系数的Z统计量，对数似然值与Wald统计量检验结果一并列示。
　　资料来源：作者使用BVD-Zephyr数据库、BVD-OSIRIS数据库、国泰安CSMAR数据库并用R软件计
算整理。
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某方面的相对优势（顾露露和Reed，2011），此时中国企业可以凭借良好的经营活动来增强其

议价能力进而形成相对的优势，由此，企业盈利能力对于制造业企业和面对发达国家的目标企

业来说，也就成为显著影响股权选择的重要因素，其调节作用表现得更加显著。由本节的分组

检验结果可见，表6基于不同情境下的实证发现与假设1和假设2也较为吻合。

五、  结　论

利用BVD-Zephyr全球并购交易数据库，通过查阅中国上市公司发起的海外收购事件，手

工收集了上市公司海外并购动因的数据，将资源基础观理论整合到国际商务研究框架中，实证

检验了企业海外并购动因对股权选择的影响，并进一步探讨了企业盈利能力对两者关系的调

节效应。研究发现：第一，企业海外并购动因对股权选择有显著影响，具有不同类型海外并购动

因的企业存在特定的股权选择偏好，相对于战略资产寻求动因的企业，具有海外市场开拓动因

的企业倾向于较高的股权并购比例；第二，在并购整合过程中，盈利能力可以显著地调节企业

海外并购动因与股权选择之间的关系，即与战略资产寻求动因的企业相比，随着企业盈利能力

的不断提升，具有海外市场开拓动因的企业，其股权并购比例较高的行为会被显著削弱；第三，

在不同情境下，企业的海外并购动因对股权选择行为仍然具有显著影响，而企业盈利能力对这

两者关系的调节效应则表现出一定程度的分化。

本文的研究结论对我国企业的海外并购具有较强的借鉴意义。首先，企业的海外并购动因

确实会影响股权选择行为。本文认为对于中国企业海外并购事件，由于资金量投入巨大，所要

求的项目回报承诺往往较高，但本身涉及的风险也很大，因此对于企业而言，一定要认识到其

交易事件背后的核心并购动因可能对股权选择行为带来的影响，避免由于企业海外并购存在

的盲目性、目的性不明确所带来的后续发展隐患。其次，要避免偏向完全控股的选择误区。实际

上持有高比重的股权份额并不代表对海外组织的控制，股权结构作为公司内部控制的产权基

础，其股权比例只是实现支配意愿和支配强度的基本方法，大量资金的投入反而可能会导致企

业承受高杠杆风险，这需要企业根据市场需求、自身海外并购动因以及成本收益等原则来综合

考虑。最后，海外并购的主体是企业，由于目前中国企业整体上并不具有所有权优势，因此在注

重国家、制度、行业层面等因素下，企业还要着力加强微观基础建设，培育和构建我国企业的所

有权优势，特别是在国际化过程中要注重企业经营能力的培养，提升自身盈利水平以增进企业

在海外并购过程中的议价能力，通过企业的盈利能力指标进一步优化调整海外并购的股权结

构，并最终引导企业理性的进行股权选择。

需要指出的是，本研究还存在以下不足：在被并购企业数据的可获取性方面，尽管本文使

用了相关的研究数据库，但是从我国上市公司跨境并购的目标方企业特点来看，目标方为非上

市公司占据研究样本的绝大多数，故本文在实证模型中，对于控制变量，可能无法包含更多的

目标企业的特征数据。此外，由于本文聚焦于企业海外投资动因对股权选择的影响，兼谈了企

业的微观重要因素即盈利能力对两者关系的调节效应，对于其他一些重要外部因素是否也会

对以上两者关系产生影响，这是未来值得深入研究的问题。
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附
录
：
中
国
企
业
海
外
并
购
项
目
的
投
资
动
因
划
分
及
典
型
条
目

企
业

海
外

投
资

动
因

分
类

子
类

别
相

关
概

念
典

型
条

目
信

息
来

源
收

购
方

名
称

目
标

方
名

称

海
外

市
场

开
拓

导
向

客
户

资
源

市
场

拓
展

客
户

资
源

、
开

拓
市

场
、

盈
利

增
长

点

本
次

项
目

投
资

目
的

：立
讯

精
密

收
购
IC
T-
LA

N
TO

 L
IM

IT
ED

10
0%

的
股

权
后

，公
司

将
直

接
拥

有
其

全
部

的
客

户
资

源
，从

而
大

大
拓

展
了

公
司

的
国

际
业

务
市

场
，为

公
司

未
来

的
业

绩
高

速
成

长
提

供
坚

实
的

市
场

基
础

。同
时

，I
C
T-
LA

N
TO

 L
IM

IT
ED

的
经

营
业

绩
将

完
全

并
入

立
讯

精
密

的
合

并
报

表
，从

而
增

加
公

司
的

盈
利

水
平

关
于

收
购

香
港
IC
T-

LA
N
TO

 L
IM

IT
ED

的
公

告
（公

告
编

号
：

20
11
-0
17

）

立
讯

精
密

工
业

股
份

有
限

公
司

IC
T-
LA

N
TO

 L
TD

海
外

市
场

开
拓

导
向

市
场

客
户

群
产

品
链

完
善

产
品

链
、细

分
市

场
、客

户
群

、
开

拓
市

场
、

完
善

供
应

链
、成

本
协

同

公
司

表
示

，首
先

，通
过

并
购
K
W
I，
公

司
可

以
获

得
K
W
I的

现
有

完
善

的
水

处
理

设
备

产
品

链
，在

这
一

细
分

市
场

立
即

取
得

竞
争

优
势

。
其

次
，K

W
I多

年
的

成
功

案
例

和
广

大
的

客
户

群
将

能
为

公
司

日
后

进
军

欧
洲

、美
国

以
及

南
美

和
东

南
亚

市
场

奠
定

坚
实

的
基

础
。另

外
，K

W
I可

以
利

用
公

司
在

中
国

完
善

的
采

购
供

应
链

，实
现

成
本

上
的

协
同

效
应

，进
一

步
提

高
K
W
I现

有
产

品
的

利
润

率
，使

K
W
I的

产
品

及
工

程
项

目
有

更
大

的
价

格
优

势
，提

高
竞

标
中

的
胜

出
率

证
券

时
报

网
（2
01
5.
11
.0
6）

上
海

巴
安

水
务

股
份

有
限

公
司

K
W
I C

O
R
PO

R
A
TE

V
ER

W
A
LT

U
N
G
S

G
M
B
H

海
外

市
场

开
拓

导
向

市
场

渠
道

市
场

份
额

、
销

售
网

络
、

渠
道

建
设

本
次

收
购

的
目

的
：（
1）

目
前

下
游

市
场

需
求

低
迷

，可
以

有
效

发
挥

公
司

现
有

产
能

，积
极

拓
展

相
关

市
场

，抢
占

市
场

份
额

，提
升

盈
利

能
力

。（
2）

国
际

化
战

略
需

要
。公

司
是

全
球

知
名

铜
加

工
企

业
，产

品
市

场
国

际
化

、生
产

基
地

国
际

化
是

企
业

发
展

的
主

要
战

略
目

标
。随

着
公

司
并

购
工

作
的

深
入

推
进

，生
产

基
地

国
际

化
已

经
基

本
实

现
，

但
产

品
市

场
国

际
化

进
程

，特
别

是
全

球
营

销
网

络
建

设
尚

无
法

跟
上

企
业

发
展

的
步

伐
，因

此
公

司
拟

通
过

并
购

方
式

加
快

境
外

营
销

网
络

的
建

设
，进

一
步

抢
占

高
端

产
品

国
际

市
场

，有
效

推
进

公
司

国
际

化
战

略

关
于

收
购
JM

F
C
om

pa
ny
10
0%

股
权

的
公

告
（2
01
6.
01
.0
8）

浙
江

海
亮

股
份

有
限

公
司

JM
F 
C
O
M
PA

N
Y

战
略

资
产

寻
求

导
向

研
发

技
术

品
牌

形
象

生
产

经
验

市
场

渠
道

研
发

、生
产

经
验

、品
牌

形
象

、技
术

、
销

售
渠

道
、

协
同

效
应

收
购

资
产

的
目

的
：瓦

顿
公

司
在

高
铁

车
轮

的
研

发
和

生
产

上
拥

有
丰

富
的

经
验

和
卓

越
的

品
牌

形
象

，并
且

在
海

外
拥

有
广

泛
而

成
熟

的
销

售
渠

道
，与

本
公

司
拥

有
良

好
的

协
同

效
应

。收
购

瓦
顿

公
司

可
以

使
本

公
司

较
快

获
得

高
铁

车
轮

技
术

，拓
展

国
际

化
销

售
渠

道
，提

升
自

身
品

牌
形

象
，因

此
对

于
本

公
司

具
有

十
分

重
要

的
战

略
意

义

马
鞍

山
钢

铁
股

份
有

限
公

司
关

于
收

购
法

国
SA

S 
V
A
LD

U
N
ES

资
产

的
公

告
（公

告
编

号
：临

20
14
-0
17

）

马
鞍

山
钢

铁
股

份
有

限
公

司
V
A
LD

U
N
ES

 S
A
S’

A
SS
ET

S
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附
录
：
中
国
企
业
海
外
并
购
项
目
的
投
资
动
因
划
分
及
典
型
条
目
（
续
）

企
业

海
外

投
资

动
因

分
类

子
类

别
相

关
概

念
典

型
条

目
信

息
来

源
收

购
方

名
称

目
标

方
名

称

战
略

资
产

寻
求

导
向

品
牌

有
形

资
产

、
无

形
资

产
、

品
牌

20
09
 年

1月
6日

，美
克

公
司

正
式

宣
布

，与
美

国
Sc
hn
ad
ig
公

司
签

订
了

《收
购

协
议

》，
收

购
后

者
的

净
营

运
资

产
，包

括
有

形
资

产
和

无
形

资
产

及
相

应
的

债
务

。像
大

多
数

缺
乏

自
有

品
牌

的
中

国
企

业
一

样
，

在
20

世
纪
90

年
代

，美
克

是
一

家
专

为
外

国
家

具
巨

头
做

贴
牌

生
产

的
中

国
公

司
。经

过
数

年
的

打
拼

，这
家

发
迹

于
新

疆
的

民
营

企
业

，
已

在
家

具
出

口
中

做
得

有
声

有
色

，对
美

国
的

家
具

出
口

量
占

全
亚

洲
同

类
产

品
的
85
%
。多

年
的
O
EM

身
份

，让
美

克
一

直
渴

望
能

在
海

外
市

场
上

拥
有

自
己

的
品

牌
。此

番
正

式
收

购
已

有
56

年
历

史
的
Sc
h-

na
di
g公

司
，无

疑
让

美
克

如
愿

以
偿

。“
这

是
公

司
长

期
发

展
战

略
的

具
体

实
施

，也
是

金
融

危
机

给
公

司
带

来
的

难
得

的
收

购
机

遇
”，

美
克

股
份

总
经

理
陈

江
说

证
券

时
报

（2
00
9.
01
.0
6）

美
克

国
际

家
居

用
品

股
份

有
限

公
司

SC
H
N
A
D
IG

C
O
R
PO

R
A
TI
O
N
’S

N
ET

 O
PE

R
A
TI
N
G

A
SS
ET

S

战
略

资
产

寻
求

导
向

技
术

专
利

技
术

水
平

、
产

品
解

决
方

案
、专

利
、应

用
市

场

本
次

交
易

的
目

的
及

对
公

司
的

影
响

：（
1）
FC

I拥
有
W
LC

SP
和
Fl
ip

C
hi
p以

及
W
af
er
 B
um

pi
ng

等
先

进
封

装
技

术
，能

够
提

供
嵌

入
式

芯
片

封
装

和
3D

系
统

级
封

装
解

决
方

案
；（
2）

目
前

在
先

进
封

装
技

术
方

面
拥

有
多

项
专

利
；（
3）
FC

I拥
有

众
多

的
多

元
化

的
应

用
市

场
；（
4）

本
次

股
权

收
购

有
利

于
公

司
进

一
步

提
高

在
晶

圆
级

集
成

电
路

封
装

及
FC

集
成

电
路

封
装

领
域

的
技

术
水

平
，提

高
公

司
在

国
际

市
场

的
竞

争
能

力

关
于

收
购
Fl
ip
C
hi
p

In
te
rn
at
io
na
l L

LC
公

司
及

其
子

公
司

10
0%

股
权

的
公

告
（公

告
编

号
：2
01
4-

06
8）

天
水

华
天

科
技

股
份

有
限

公
司

FL
IP
C
H
IP

IN
TE

R
N
A
TI
O
N
A
L

LL
C

战
略

资
产

寻
求

导
向

研
发

技
术

研
发

能
力

、
技

术
团

队
、

设
计

经
验

上
海

汽
车

英
国

控
股

公
司

收
购
R
ic
ar
do
 2
01
0的

全
部

股
份

，成
立

上
海

汽
车

英
国

技
术

中
心

。上
汽

英
国

技
术

中
心

的
职

能
是

产
品

研
发

，
目

标
是

在
“一

体
化

运
作
”理

念
指

导
下

，通
过

使
用

世
界

级
的

汽
车

研
发

工
作

能
力

，成
为

上
海

汽
车

技
术

团
队

中
最

有
价

值
的

一
部

分
。上

汽
英

国
技

术
中

心
团

队
目

前
有

大
约
27
0名

工
程

师
。上

海
汽

车
英

国
技

术
中

心
的

核
心

是
来

自
原
M
G
罗

孚
集

团
和

动
力

总
成

公
司

的
工

程
师

，他
们

具
有

丰
富

的
汽

车
设

计
经

验
。英

国
技

术
中

心
具

备
造

型
设

计
、整

车
集

成
、车

身
、底

盘
、电

器
、内

饰
、发

动
机

、动
力

总
成

集
成

、动
力

总
成

电
控

、碰
撞

与
安

全
、试

制
试

验
等

开
发

一
辆

全
新

汽
车

和
动

力
总

成
系

统
所

需
要

的
全

部
工

程
能

力

企
业

官
网

（2
00
7.
07
.1
2）

上
海

汽
车

集
团

股
份

有
限

公
司

R
IC
A
R
D
O
20
10
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Summary: Appropriate ownership choice can significantly increase the economic benefits of
M&As, and inappropriate ownership choice may lead to disparities between resource input and risks,
following with inefficient integration activities and the consequences that may be lower than expected.
The international  business research points  out  the motives for  foreign investment  covered by the
international behavior of enterprises. Thus, do motives for cross-border M&As affect ownership choice?
The academic research about these topics is relatively rare. In respect to the actual situation of the
business industry, as a result of unclear investment motives in some Chinese enterprises, it has shown a
bias towards the choice of sole ownership in this process.
　　This paper’s sample the majority of covers cross-border acquisitions announced from January 1,
2001 to September 30, 2016, involving listed Chinese acquirers from BVD-Zephyr database. This paper
integrates resource-based view (RBV) in international business (IB) to construct triangular theoretical
analysis framework; then, it analyzes the impact of Chinese acquirers’ cross-border M&A motivations
on ownership choice, and examines the constraint effect of enterprise heterogeneous resources factors on
the relationship between motives of Chinese acquirers and ownership choice; finally, the hypotheses of
this paper are tested by econometric analysis.
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the experience of consumer embarrassment. A number of factors such as social existence and purchase
familiarity, purchasing purpose, demographic factor, personality traits, context factor and cultural factor
can affect consumer embarrassment. As a negative emotion, embarrassment can have an impact on
consumers’ motivation, cognition, emotion and behavior as long as it appears. Therefore, we summarize
the influences of consumer embarrassment on consumers’ motivation and cognition,  emotion and
behavior by a literature review, which focuses on the impact of consumer embarrassment on consumer
behavior in the following four aspects: the influences of consumer embarrassment on consumer purchase
& repurchase intention, word-of-mouth & complaining behavior, purchase timing, location, purchase
channel selection & purchase quantity, and other consumer behaviors. We next raise some feasible
empirical implications for channel management, product display as well as the employee training in
services industry, and the advertising design. Several promising future research directions end up this
paper. We think that future research can at least link the consumer embarrassment research to green
consumption, to unhealthy consumption, to donation, to personal control,  and to payment way, to
achieve the integration of consumer embarrassment with other research subjects, and thus expand the
research breadth of the topic of consumer embarrassment, so as to promote the existing consumer
embarrassment research.

Key words: consumer embarrassment; cognition; affect; behavior
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According to the empirical analysis, the main conclusions are as follows: first, the motives for

cross-border M&As have significant impacts on ownership choice; we find that these Chinese listed
companies are more likely to opt for a higher ratio of equity stake when they intent to seek new markets,
compared to firms whose intention is to acquire strategic assets; this means that in the cross-border
M&A activities of Chinese enterprises, there are specific preferences of ownership choice for those with
different  types  of  motives;  second,  as  important  factors  in  the  heterogeneous  resources,  Chinese
acquirers’ profitability have moderated effect; specifically, Chinese acquirers’ superior profitability can
significantly moderate the relationship between motives and ownership choice, that is compared to firms
whose intention is to acquire strategic assets, the enterprises who want to expand foreign market will be
significantly weaken higher proportion of equity M&As with the continuous improvement of firm
profitability; finally, we also find that the moderating role of firm profitability in the effect of the
motives  for  M&As  on  ownership  choice  will  be  differentiated  to  a  certain  extent  in  different
circumstances. The findings reveal the relationship between motives of cross-border acquirers and
ownership choice and the moderating role of firm profitability. This paper provides theoretical guidance
for Chinese listed companies to make scientific and rational ownership choice in cross-border M&As
and empirical evidence from China for international academia.

Key words: cross-border acquisition; motive; ownership choice; firm profitability
（责任编辑：雨　橙）
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