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摘 要:基于我国特有的“关系型”社会的环境，基于信息不对称视角，采用社会网络分析法构建扩大型董事网

络，并研究其董事网络对并购绩效的影响。本文对 1163 个上市公司在 2007—2017 年间发生的 1932 个有效并

购样本进行了实证分析，发现并购绩效随着董事网络中心度的增强而提高，而且董事网络带来的这种影响呈现

出边际贡献递减的规律，信息环境越差，企业因董事网络带来的信息优势对并购绩效的提升越明显。董事网络

能够通过提供先验信息和信息交流这两种机制，降低并购过程中信息不对称的损害，从而对并购的绩效提升产

生积极影响。据此，本文建议上市企业针对董事的社会网络架构进行合理优化，有效利用镶嵌在董事网络中的

信息资源，积极发挥董事网络获取先验信息和信息交流机制，降低并购过程由于信息缺失所带来的风险，提高并

购绩效，从而实现市场资源的有效配置。
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Ｒesearch on the Influence of Director Network on M＆A
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Abstract: In the wake of the continuous improvements and widespread applications of the social network theory，social

network analysis method is adopted to study the influence of the director network on M＆A performance based on the

information asymmetry perspective in this paper，which will contribute to enrich the research achievements of corporate

M＆A performance. This paper defines the relatively pivotal concepts about the director network，and sorts out the

previous researches on director network and asymmetric information on M＆A performance，then determines the basic

direction of the research. Both the theoretical model and empirical analysis show that the information advantages brought

by the director network have a positive impact on M＆A performance. The worse the information environment is，the

more obvious this effect will be. Based on this，this paper proposes that listed companies make reasonable optimization

for the social network structure of directors，effectively use the information resources embedded in the director network，
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actively exert the director network to obtain prior information and information exchange mechanisms，and reduce the risk

in the process of mergers and acquisitions due to the lack of information，so as to realize the efficient allocation of market

resources.

Key words: director network; M＆A performance; information asymmetry

一、引言
并购是企业从内向外实现资本扩张的重要战

略手段，对企业提高核心竞争力具有重要作用。
21 世纪第四次技术革命的到来，使得世界范围内
的第五次并购浪潮如火如荼的开展。相关数据显
示，我国并购市场在 2017 年再创新高，交易数量同
比上升 19%，达 11，409 宗; 交易金额同比上升
9%，达到 7，600 亿美元①。董事作为现代公司管
理的重要职能设置，对企业重大事项的决策起到

关键作用，而因为各种社会关系形成的复杂董事

网络关系广泛存在，对董事发挥公司管理职能有

着深刻的影响。
目前，关于运用社会网络分析法对并购绩效

的研究多针对在企业的外部董事即独立董事。在
现有的绝大部分研究中都将董事网络限定为“至
少在同一个董事会任职而建立的直接和间接的关

系”，而忽略了因兼职而形成的董事与董事之间、
董事与监事之间、董事与高级管理层之间、高级管
理层之间的综合联结关系。这种联结关系同样形
成了一张巨大的董事关系网络，这种扩大化的董

事网络虽然关联强度相对较弱，但范围却更广，它

是否也会对企业的并购行为有效性产生影响呢?

本文根据社会关系理论分析董事网络对并购

绩效带来的积极影响。基于社会关系理论中的嵌
入理论和社会资源理论的分析表明，董事网络通

过发挥其信息优势，能够在一定程度上降低信息

不对称对并购绩效产生的损害。而后基于替代效
应的视角，阐述论证了董事网络影响并购绩效的

方式，即通过先验信息和信息交流机制，能够减少

并购过程中的信息不对称，从而提高企业并购绩

效。最后，通过建立简单的数理模型对这一基本
观点进行了初步验证。
二、文献综述
国内外对并购绩效研究主要存在三个研究角

度: 一是收购方公司特征，二是交易特征，三是并

购后的资源整合。在关于董事网络相关的研究

中，现有文献大体从董事网络对个人的影响和对

公司的影响两方面进行了研究，而关于信息不对

称理论与并购绩效研究则相对较少。

( 一) 董事网络和网络中心度

关于董事网络研究情况，从已有董事网络的

情况来看: 主要包含两个方面，一是外部的关系网

络，例如连锁董事、独立董事; 二是公司内部的关

系网络，例如董事与其他管理人员( 高管、CEO) 之

间的关系网络，如校友关系、老乡关系、亲戚关系、

战友关系或者其他的社交关系等( 例如俱乐部、协

会、商会等) 。本文定义了董事通过在董事会同时

任职和其他协会、部门任职建立的直接和间接

关系( 董事关系或者政治关联) ; 以及董事间的

校友关系，而形成的董事网络。相比于以往本

文扩大了与以往不同的“董事—董事”型董事网

络，将董事网络定义在因为董事兼职现象形成

的董事与董事之间、董事与监事之间以及董事

与高级管理层之间的关系或者其他各种社会关

系的综合联结关系构成的“扩大型的董事网

络”。

有研究发现由于董事网络能够给董事提供较

多的有用资源［1］，因此会促进公司收益的提升，从

而为自身创造更大的价值。现有研究认为通过董

事联结构成的董事网络能够帮助董事更好地完成

其职能，从而提高公司的业绩，也研究发现董事的

社会联结关系有助于提高公司未来的业绩［2］。另

有研究认为，如果存在着比较多且复杂的董事社

会网络，则很可能导致公司并购的失败［3］。

( 二) 企业并购绩效影响因素研究

并购绩效受到很多因素的影响，其中收购方
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中存在着几个关键性的影响因素，包括负债水平、
管理层激励、自由现金流量、公司规模以及管理能
力等，这些都极大地影响着并购绩效。学者研究
发现管理层的股权收益会受并购绩效的影响［4］。

如果并购前管理层能获得更多的股权，则管理层

就会为了提升并购后自身的利益，从而使得并购

更加的高效。不过有学者在相同的研究中指出，
并购给管理层带来的收益增长，主要是受到管理

层决策影响力大小的影响，而不是并购绩效所带

来的结果［5］。国内相关的研究，也存在着支持和
不支持两方面的观点。现有研究表明，并购绩效
同时也会受到并购时所选择的融资和支付方式的

影响。通过现金支付来实现并购，能够在很长一
段时间内，使得并购公司达到比较高的绩效水平，

从而提升公司的整体回报率［6］。而相比之下，股
票支付则一般不会对并购绩效产生促进作用，相

反，在某些情况下，其会损害公司的价值［7 － 9］。在
这类研究中，发现现金支付能够对并购绩效产生

较大的促进效果，而股票并购的效果则比较低。

另外，融资方式也会影响并购绩效的变化［10 － 11］，

股票融资会给市场投资者一种股价高估的信息反

馈，导致并购绩效的下降，而负债融资则能够给投

资者一种股价比较稳定的信息反馈［12 － 13］。也有
研究表明: 并购绩效的高低，关键的影响因素就是

资源整合程度。资源整合程度的高低对并购绩效
的影响较大，而且两者呈现出明显的正相

关性［14 － 16］。
( 三) 信息不对称与企业并购研究

信息不对称的情况在现实中广泛存在，对市

场经济活动、社会经济秩序、企业经营管理方向等
等都会产生巨大的影响。首先，企业的并购活动
会受到时间、人力以及物力等诸多方面的影响，从
而难以对所有目标方的资质有一个完全的信息调

查。受其他外力与不完全信息的影响，并购方会
因为错误决策给自己日后发展带来隐患［17］。其
次，信息不对称会影响并购价格。并购方对目标
方的信息不完全了解，会高估目标方的价值，这样

会使交易价格与目标方的真实价值有所偏离［18］。

而且当并购行为发生时，常常有现金支付与股票

支付两种方式，当并购方选择现金支付时，由于目

标方有信息优势，只有在自己价值低于并购方所

提供价值时才会出售，这样又会带来逆向选择的

问题［19］。当以股票支付时，目标方为了降低逆向
选择的影响，会尽可能低估并购方所持股票的价

值，从而可能造成并购方放弃并购行为［20 － 21］。最
后，信息不对称会影响并购后的绩效。由于信息
不对称几乎存在于并购的每个过程，这必会影响

到并 购 发 生 后 企 业 的 发 展 前 景 以 及 预 计

效益［22 － 24］。

三、理论基础和研究假设
在社会网络理论的框架下，并购活动包括三

个重要方面: 信息优势、信息资源、并购决策。首
先根据“嵌入性”理论，董事在进行相关判断时，董
事网络之中存在的联结关系会对其产生影响。董
事可以依靠董事网络来不断获取、交换外界信息，

进而依靠这些信息进行判断［25］。由于私人信息和
专业判断在公司治理和企业投资中存在显著的溢

价效应［26］，使得董事能够不断调整自身判断和决

策，做出更合理的并购决策，有效地控制并购进

程，以提高并购的绩效。
H1: 董事网络的信息优势对并购绩效具有积

极影响。

根据信息的特征和信息产生的主体，有学者

提出可以降低并购中的信息不对称的三种机

制———获取先验信息、获取专业信息、信息交
流［27］。一方面，并购企业可以通过深嵌于董事网
络中的潜在信息及其传递渠道，获取目标企业的

先验信息，做出合理的风险预判，达到降低并购风

险的目的。本文认为，可以将并购双方的地理关
系作为并购事件中体现先验信息情况的指示变

量，以便考察董事网络在信息不对称环境下是否

能够通过获取先验信息降低信息不对称对并购绩

效的消极影响，起到提高并购绩效的目的。据此，
本文提出假设:

H2a: 董事网络能够通过提供先验信息，降低
并购过程中的信息不对称以提高并购绩效———董
事网络对异地并购的绩效提升效果较本地并购更

明显。
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并购活动是双方甚至多方参与的经济活动，

具有信息优势的一方能够主动进行信息的交流，

配合信息弱势方的并购行动，无异于帮助企业从

根本上消除信息不对称对并购绩效造成的负面影

响，产生提高并购绩效的积极效果［28］。董事网络
能够帮助并购双方进行良好的信息互换，达到信

息交流的目的，正好可以减少信息优势方刻意隐

瞒信息、拒绝信息交流情况的发生，从而降低由信
息不对称对并购绩效造成的消极影响。据此，本
文提出假设:

H2b: 董事网络能够通过信息交流机制，降低
并购过程中的信息不对称以提高并购绩效———董
事网络对非股份支付并购的绩效提升效果更

明显。
最后，出于研究的严谨性，本文同时选取了并

购双方的关联关系作为信息环境的指示变量，以

便综合验证董事网络获取先验信息和信息交流两

种机制。大量研究表明，关联并购①对并购绩效会
产生正面效应。有学者利用 DEA － SFA 二次相对
效益模型研究发现，关联并购对企业绩效的提升

作用具有长期性［29］; 也有人认为关联方之间协同

节约的交易成本是关联并购提高企业经营业绩的

原因之一［30］。与公允并购相比，董事网络在关联
并购中发挥的信息桥梁作用被削弱，从而降低对

并购绩效的提升作用。据此，本文提出假设:
H2c: 董事网络通过提供先验信息和信息交

流，降低并购过程中的信息不对称以提高并购绩

效———董事网络对非关联并购的绩效提升效果更
明显。
四、研究设计
( 一) 样本和数据来源

本文选取 2007—2017 年间 CSMAＲ 数据库记
录的 A 股上市公司发生的并购交易的作为研究样
本。参考以往文献，本文按下列标准对样本进行
筛选: ( 1) 选择主并方为上市公司的样本; ( 2 ) 因
行业特殊性和监管差异性，剔除金融类公司以及

ST 等具有特殊性的公司; ( 3 ) 剔除房地产公司购
买土地的样本; ( 4) 剔除债务重组、资产剥离、股份
回购以及难以区分交易地位的资产置换的样本;

( 5) 剔除交易总额不超过 100 万元的样本; ( 6 ) 剔
除并购交易失败的样本; ( 7) 如果在一年的时间里
企业发生多次并购交易，则取其中规模最大的一

次作为研究样本; ( 8 ) 剔除其他数据不完整的样
本。经筛选，最终得到 1163 个上市公司在 2007—
2017年间发生的 1932 个有效并购样本。本文的并
购交易、公司治理和财务指标数据来自国泰安数据
库以及互联网数据。本文采用 Stata12 和 Python2. 7

软件对数据进行处理，为了消除极端值的影响，对本

文所有的连续型变量进行上下 1%的缩尾处理。
( 二) 研究变量

1. 被解释变量
( 1) 长期并购绩效表现的窗口期选择
并购活动本身具有的长期性特征，整个并购

进程包括选择并购目标—进行并购决策—采取并
购行动—完成并购，平均并购周期在 6 个月左右。

同时，并购完成后，企业还需对并购资源进行整

合，并购双方存在着较为广泛的摩擦，经过双方磨

合期后，才能较为准确地识别并购带来的绩效。

因此，本文选择并购完成当年作为事件发生的基

准年份，选取基准年份前两年、后两年作为研究长
期并购绩效的窗口期，这也是现有研究长期并购

绩效的常用窗口期。从而，长期并购绩效应该表
现为基准年份前后企业绩效表现的差异，记为

Δperformance。

Δperformance = ∑
基准年份前两年绩效指标 －基准年份后两年绩效指标

2
( 1)

( 2) 衡量长期并购绩效的指标
营业收入、营业利润是衡量公司业绩最直观

的财务指标，为了避免通货膨胀的影响，本文选取
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① 本文对关联并购的认定采用以下方式: 当并购参与方存下列三种关系中的一种时，则认定该并购事件为关联并购: ( 1 ) 相互间直接
或间接持有其中一方的股份总和达到 25%或以上的; ( 2) 直接或间接同为第三者拥有或控制股份达到 25%或以上的; ( 3 ) 企业与另一企业
之间借贷资金占企业自有资金 50%或以上或企业借贷资金总额的 10%或以上是由另一企业担保的; ( 4 ) 企业的董事或经理等高级管理人
员一半以上或有一名常务董事是由另一企业所委派的。



经过 CPI调整后的营业收入和营业利润的增量来
衡量并购绩效，记为 ΔOperatingＲevenue和 ΔOperating
Profit，按照常规做法，本文采用并购前后两年营
业收入和营业利润均值的变化，来具体衡量并购

的绩效。
2. 主要解释变量
目前实证研究中广泛采用的中心度指标是程

度中心度、中介中心度和接近中心度，此三个指标
都包含了董事在网络中的信息差异。从这两方面
出发，本文采用简单加和和层次分析法来构建和

计算样本事件的董事网络中心度( Net) ，以某一年
的网络中心度计算为例如下:

第一步，整理本年度所有 A 股上市公司的董
事、监事以及高管数据，对每个人员进行独立编
号，构建本年度董事网络体系，然后使用 python2. 7
软件计算每一个董事在该年度董事网络中的程度

中心度 ( CDegree
i ) 、中介中心度 ( C

Betweenness
i ) 和接近

中心度 ( CCloseness
i ) ①。

第二步，以公司为单位，分别计算每个企业所

有董事的程度中心度、中介中心度和接近中心度
的和②，作为该公司各个中心度指标:

CDegree
I =

∑
i

CDegree
i

N ( 2)

CBetweenness
I =

∑
i

CBetweenness
i

N ( 3)

CCloseness
I =

∑
i

CCloseness
i

N ( 4)

第三步，在程度中心度、中介中心度和接近中
心度三个指标的选择上，本文借鉴了目前的普遍

研究方法，采用主成分分析法［31］，根据计算得到的

CDegree
I 、CBetweenness

I 、CBetweenness
I 使用 stata12 软件构建并

计算董事的网络中心度综合指标作为本文的解释

变量，即董事网络中心度( Net) 。

第四步，按照并购事件发生年份( 并购事件首

次宣告日所在年份) ，匹配每一并购事件中按上述

方法计算得到的中心度指标，即为该企业在该并

购样本中的董事网络中心度。
3. 控制变量
本文设置三个分组变量，用于研究董事网络

发挥信息优势的两种机制: 获取先验信息与信息

交流。
( 1) 异地并购( Distance) ，用并购双方所在地

是否跨省来衡量( 跨省 Distance = 1，记为 H 组; 不
跨省 Distance = 0，记为 L组) 。研究认为较近的距
离有助于降低并购过程中的信息搜集成本，所以

本地并购的绩效比异地并购的绩效好，这说明并

购方和目标公司之间地理位置越远，信息不对称

存在就更加严重［32］。
( 2) 股份支付( Pay) 。设定采用股份支付方式

进行交易的并购 Pay = 1 ，记为 L组; 反之 Pay =

0，记为 H组。根据并购根据风险共担效应，采用

股份支付方式进行交易的并购，信息不对称度较

低( Bruslerie H DL，2012) 。
( 3) 关联并购( Ｒelevance) ，如若并购为关联并

购，Ｒelevance = 1 ，记为 L组; 反之 Ｒelevance = 0 ，

记为 H组。显然，在非关联并购即公允并购中，信
息不对称情况更加明显。

此外，本文还选择股权集中度、管理层持股比
例、托宾 Q、公司规模、财务杠杆，经营性现金流流
量比作为控制变量。
( 三) 模型构建

模型( 4 － 5 ) 被用于检验 H1 和 H2。在检验
H1 时，用总体样本对此模型进行回归。董事网络
的信息优势对并购绩效的影响应表现为: 在全样

本中，β1 显著为正。在检验 H2a、H2b、H2c 时，区

分缺乏先验信息或者信息交流和不缺乏先验信息
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①

②

因为网络中的节点不仅包含董事，还包括上市公司的高管和监事，所以在计算中心度指标时，会一并计算出高管和监事的网络中心

度指标，但因其不在本文研究范围内，正文中中将不再赘述。

之所以采用和而不是均值、中位数、总数等其他统计特征的原因在于，本文认为董事会在进行决策时，参考了所有董事成员的信息，

董事个人网络形成的信息优势应该表现为董事会决策时，应该是所有董事信息资源的集合，因此在计算企业的董事网络中心度是，采用了

将各个董事网络中心度简单加和的方式。



或者信息交流样本，记为 H组和 L组，分别用此模
型进行回归，模型中控制了其他不是分组标准的

变量。记 βH
1 和 βL

1 分别为 H、L 组回归得到的 Net

系数，预期回归结果应为: 在 H组样本的回归结果
中，βH

1 显著为正; 在 L 组样本中，βL
1 不显著，或者

是显著为负，或者是显著为正，但是绝对值小于

βH
1 ，β

H
1 和 βL

1 具有显著差异。
表 1 变量说明表

变量分类 变量名称 变量说明

并购
事件特征

是否现金支付( Cash
deal)

并购若使用现金交易为 1;
反之，为 0

交易规模( Scale)
Scale = log( 并购实际支付对
价价值) ，价值单位: 元( 人
民币)

并购
公司

特征①

第一大股东持股比例
( Major)

Major =第一大股东持股数 /
总股数

管 理 层 持 股 比 例
( ESH)

EDH = 管理层持股数 /总
股数

托宾 Q( Tobin’s Q)
Tobin’s Q = 市场价值 /总
资产

公司规模( Size) Size = log( 总资产)
财务杠杆( Leverage) 资产负债率
经营性现金流量占比
( OCF) 企业经营性现金流量占比

信号
指示
变量

异地并购( Distance)
跨省为 1，记为 H组; 不跨省
为 0，记为 L组

股份支付( Pay)
采用股份支付方式进行交
易的并购 Pay = 1，记为 L
组; 反之 Pay = 0，记为 H组

关联并购( Ｒelevance)
并购为关联并购，Ｒelevance
= 1，记 为 L 组; 反 之
Ｒelevance = 0，记为 H组

ΔPerformance = β0 + β1Net + β2ControlVariables

+ ε ( 5)

其中，ΔPerformance 是并购绩效的指示变量，

为并购前后营业收入和营业利润的变化; Control

Variables是控制变量; Net 董事网络的网络中心度
综合指标。

① 需要说明的是，描述公司特征使用的数据，均采用并购首次宣告日所在年份的数据。

② 表 2 变量说明: 公司规模 = ln( 公司总资产) ; 财务杠杆 =资产负债率; 股权支付率 =以股权支付的交易对价 /总交易对价; 并购支付

对价 = ln( 实际支付的对价价值) ; 是否存为关联并购是虚拟变量，关联并购 = 1，公允并购 = 0; 是否存在反收购是虚拟变量，存在 = 1，不存

在 = 0。

③ Wilcoxon Z － test是常用的非参数检验方法，用于检验两组非正态样本之间的中位数是否存在显著差异，借以验证分组变量对样本

的影响，就本文而言，Wilcoxon Z － test用以检验不同董事网络优势组间之间的并购绩效差异。

五、实证结果分析
( 一) 描述统计

表 2 描述了 2007—2017 年期间 1932 个完成
的并购交易的抽样样本的首次公告日所在年份的

主要企业信息和并购事件基本情况，panelA 和
panelB分别从收购方的企业特征和并购事件的特
征对这些信息进行了汇报。表的第一列首先汇报
了完整样本的并购样本的信息，然后列示了基于

董事网络中心度( Net) 强弱程度分类得到的三个
子样本的变量主要信息。与此同时，本文对 NetH

组与 NetL组之间变量的差异进行了 Wilcoxon Z －

检验，表的最后一列汇报了 Wilcoxon Z － test 的结
果③。由于篇幅的限制，这里只汇报了这些变量的
均值。
表 2 抽样样本主要信息的描述性统计②

变量 总样本 NetL NetM NetH NetH － NetL

样本数量 1932 231 1392 269
收购方企业特征

董事网络中心度 0. 0088 0. 013 0. 095 0. 150 0. 137＊＊＊

公司规模 21. 92 20. 79 21. 78 23. 37 2. 58*

托宾 Q 3. 53 6. 05 1. 24 1. 48 － 4. 58
财务杠杆 0. 42 0. 32 0. 15 0. 57 0. 25

ＲOA 0. 04 0. 03 0. 01 0. 04 0. 01
每股收益 0 0 0 0. 01 0. 01
账面市值比 0. 59 0. 29 0. 18 1. 13 0. 84
管理层持股比例 0. 15 0. 22 0. 06 0. 06 － 0. 16
并购事件特征

股权支付率 0. 59 0. 6 0. 59 0. 57 － 0. 03
并购支付对价 9 8. 79 8. 81 9. 29 0. 5
是否为关联并购 0. 36 0. 32 0. 28 0. 43 0. 11*

是否存在异地收购 0. 01 0. 01 0. 00 0. 00 － 0. 01

注: ＊＊＊，＊＊，* ，分别代表 1%、5%和 10%的统计显著性

就主并购方的企业特征而言，Z －检验的结果
表明，与董事网络中心度较低的实验组相比，在董

事网络中心度较高的实验组中的主并购方资产规

模显著较大。这说明，企业规模越大，其在董事网
络中所处网络位置就越好，那么其享有的并购优

势就越明显。因此，后文分析将控制企业的规模
效应，以便准确分析董事网络优势对并购绩效产

生的影响。除此以外，企业其他方面的特征与网
络中心度的分布并无太大关联。

就交易特征而言，与董事网络中心度较低的
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实验组相比，在董事网络中心度较高的实验组中

的主并购方进行关联并购的概率显著较大。这说
明，关联并购在一定程度上体现并购事件的信息

不对称情况。因此，可以将关联并购作为并购事
件描述信息不对称的指示变量，这为本文后续验

证假设 2 提供了良好的支撑。
( 二) 初步检验

本文根据解释变量董事网络中心度( Net) 的
大小，从高到低将抽样样本分为了三组，分别记为

( NetH，NetM，NetL ) 。其分组依据是 Net 值的三分
位点 ( 33%，67% ) 。表 4 汇报了并购前后两年主
并购经营绩效的变化，列示的是各个指标的中位

数变化情况。表中第 2 － 3 列汇报了总样本的
Wilcoxon signed-rank检验的结果，第 2 列汇报了并
购前后各个指标上升或者下降概率是否显著的结

果; 表 3 的 2 列汇报了 NetH，NetM，NetL各组样本的
Wilcoxon signed-rank检验的结果; 表的最后一列列
示了 NetH，NetL两组样本之间各个指标的差异情
况，以及各组之间 Wilcoxon Z －检验结果。
就并购前后经营绩效的变化来看，panelA 部

分的 Wilcoxon signed － rank检验结果显示，无论是
总样本还是子样本，并购后企业的经营绩效都得

到提升，总样本并购完成的营业收入、营业利润的
中位数较并购发生前分别提高了 103%、62%，并
购事件在一定程度上提高了企业的经营能力。同
时，NetH组营业收入、营业利润中位数的提升程度
较 NetL组要大，这说明董事网络中心度的变大，对
于并购前后经营绩效的改善具有明显的促进作

用，支持了假设 1。
就并购前后企业生产能力的变化来看，通过

panelB部分汇报的结果得出的结论进一步支持了
panelA 检验证据的有效性。结果显示，无论是总
样本还是子样本，并购后企业的生产能力都得到

提升，总样本并购发生后的人均营业收入、人均营
业利润的中位数较并购发生前分别提高了 45%、
95%，这一变化在 1%水平下是显著的。该结果说
明，并购事件提高了企业的生产能力。而 NetH组
人均营业收入、人均营业利润中位数的提升程度
较 NetL组要大，这一差异在 1%的水平上是显著

的，这说明企业较高的董事网络中心度，对于企业

并购前后生产能力的提升具有明显的积极效应，

该结果进一步支持了假设 1 的说法。但就 ＲOA和
ＲOE的表现而言，并购前后并未有明显改变，因此
本文也并未选取 ＲOA 和 ＲOE 作为企业绩效表现
的指示变量。
表 3 并购前后主并购企业经营绩效的变化

全样本 按董事网络中心度( Net) 分组

积极概率
中位数
变化

NetL NetM NetH
NetH －
NetL

Panel A: 产出与规模

总资产# 899 /108＊＊＊ 1. 03＊＊＊ 0. 44＊＊＊ 0. 49＊＊＊ 0. 61＊＊＊ 0. 17＊＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)

营业收入# 788 /219
＊＊＊ 0. 62＊＊＊ 0. 34＊＊＊ 0. 36＊＊＊ 0. 51＊＊＊ 0. 16＊＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)

营业利润# 742 /265
＊＊＊ 1. 44＊＊＊ 0. 39＊＊＊ 0. 56＊＊＊ 0. 63＊＊＊ 0. 24＊＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
Panel B: 生产能力
人均

营业收入#
709 /295＊＊ 0. 45＊＊＊ 0. 1＊＊＊ 0. 3＊＊＊ 0. 57＊＊＊ 0. 48＊＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 004) ( 0. 002)
人均

营业利润#
678 /326＊＊＊ 0. 95＊＊＊ 0. 11＊＊＊ 0. 49＊＊＊ 0. 62＊＊＊ 0. 51＊＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 001) ( 0. 006)

ＲOA( % )
4833 /448 － 0. 24 － 0. 16 － 0. 31 － 0. 24 － 0. 08
( 0. 441) ( 0. 342) ( 0. 998) ( 0. 448) ( 0. 560) ( 0. 895)

ＲOE ( % )
490 /441* － 0. 09* － 0. 12 － 0. 63 0. 19 0. 41
( 0. 059) ( 0. 052) ( 0. 259) ( 0. 345) ( 0. 271) ( 0. 735)

PanelC: 经营效率
应收账款
周转率

339 /665＊＊＊ －1. 3＊＊＊ －1. 45＊＊＊ －0. 99＊＊＊ －0. 62＊＊＊ 0. 83＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 021)
存货
周转率

484 /503 － 0. 13 － 0. 31 － 0. 13 － 0. 11 0. 20
( 0. 994) ( 0. 995) ( 0. 968) ( 0. 415) ( 0. 273) ( 0. 401)

资产
周转率

338 /639＊＊＊ －0. 07＊＊＊ －0. 22＊＊＊ －0. 08＊＊＊ －0. 03 0. 19＊＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 380) ( 0. 000)

注: ( 1) ＊＊＊，＊＊，* ，分别代表 1%、5%和 10%的统计显著性; ( 2 ) 为
方便理解和列示，标有#符号的变量，列示的是中位数同比百分比。

就并购前后经营绩效的变化来看，panel C 部
分检验结果显示，总体上，并购后企业的经营效率

有所降低，总样本的应收账款周转率和资产周转

率的中位数分别下降了 1. 3、0. 07，这一变化在 1%

水平下是显著的。这一结果一定程度上说明了，

并购事件并未提高企业的治理效率，反而对其造

成了一定程度的损害。但同时 NetH组并购完成后

资产周转率和应收账款周转率的中位数下降的程

度较 NetL组下降的要少，这一差异在 1%的水平上

是显著的，这说明企业较高的董事网络中心度，对

于并购绩效具有明显的改善作用，这一结果支持

了假设 1 的说法。
( 三) 回归结果分析与模型检验

本文首先使用实证模型( 4 － 5 ) 验证假设 1。

在进行实证分析时，本文运用异方差稳健标准误
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下的 OLS模型进行回归，以降低模型中的异方差。
与此同时，采用 DWH 检验和计算方差膨胀因子，
分别从内生性、多从共线性这两方面检验了模型
的有效性。

① 回归中采用了稳健性的标准差，对异方差进行了修正; ＊＊＊，＊＊，* ，分别代表 1%、5%和 10%的统计显著性; DWH检验—F值一栏汇

报的是 DWH检验的 F值; VIF均值一栏汇报的是回归模型中各个变量 VIF膨胀因子的均值。

回归结果如表 4 所示，董事网络中心度( Net)
对营业收入和营业利润变动值的回归系数分别为

0. 183 和 0. 033，在 1%的水平上显著。这一结果
表明，董事所处网络位置的中心度越高，企业并购

绩效越好，证明里董事网络的信息优势对企业并

购绩效产生的积极影响。同时 DWH 检验结果和
方差膨胀因子均值表明，回归模型不存在内生性

和多重共线性问题，回归结果真实有效，支持了假

设 1。
表 4 董事网络的信息优势对并购绩效的回归结果( H1a) ①

变量
( 1) ( 2)

Δ营业收入 Δ营业利润

董事网络中心度
0. 183＊＊＊ 0. 0333*

( 0. 0110) ( 0. 0178)

企业规模
－ 90，489＊＊ － 9，176
( 43，265) ( 69，017)

托宾 Q
－2. 150e + 08＊＊＊ － 2. 133e + 07＊＊

( 7. 579e + 07) ( 9. 599e + 06)

财务杠杆
1. 139e + 10＊＊＊ 1. 330e + 09＊＊＊

( 1. 055e + 09) ( 2. 815e + 08)

经营性现金流量占比
2. 121e + 08 2. 562e + 07*

( 2. 309e + 08) ( 1. 540e + 07)

管理层持股比例
－ 1. 996e + 09 － 2. 098e + 08
( 1. 285e + 09) ( 1. 384e + 08)

交易规模
0. 432＊＊＊ 0. 108＊＊

( 0. 0943) ( 0. 0434)

第一大股东持股比例
－ 1. 173e + 09* － 1. 326e + 08
( 6. 082e + 08) ( 8. 499e + 07)

是否现金支付
4. 148e + 09＊＊＊ 2. 986e + 08
( 8. 736e + 08) ( 1. 850e + 08)

年份控制变量 控制 控制

行业控制变量 控制 控制

截距
4. 247e + 10 5. 662e + 09
( 3. 196e + 11) ( 1. 334e + 10)

DWH检验—F值 7. 14* 4. 89*

VIF均值 1. 33 1. 54
样本数量 1，905 1，905
Ｒ － squared 0. 549 0. 717

为验证假设 H2a、H2b 和 H2c，本文继续使用
实证模型( 4 － 5) ，通过 OLS 回归并基于似无相关
模型的 SUＲ －检验，验证假设 H2a、H2b、H2c。表

4 汇报了各个模型的回归结果，为更好地解释说明
回归结果，表 5 对其进行了小结。
根据表 5 汇总结果可知，在 H 组样本中，董事

网络中心度的 OLS 回归系数显著为正，这说明董
事网络具有的信息优势有助于消除异地并购中信

息不对称对并购绩效造成的消极影响，该结果也

进一步支持了假设 H1。但在 L 组样本中，董事网
络中心度的 OLS 回归系数却显著为负，这说明在
信息环境较好的情况下在信息环境更好的并购事

件中，董事网络并未对并购绩效产生积极影响，反

而损害了并购绩效。该结果说明，一旦信息环境
得到改善，信息优势对并购绩效的影响就会大打

折扣，这一结果在一定程度上与拓展的理论模型

分析保持一致。
表 5 假设 H2a、H2b、H2c回归结果小结

假设 被解释变量
实验
样本

β1
符号

β1
显著性
组间系数关系

H2a
ΔOperating Ｒevenue

ΔOperating Profit

H组 正 显著

L组 负 显著

H组 正 显著

L组 负 显著

βH1 和 βL1 具
有显著差异

βH1 和 βL1 具
有显著差异

H2b
ΔOperating Ｒevenue

Operating Profit

H组 正 显著

L组 负 显著

H组 正 显著

L组 负 显著

βH1 和 βL1 具
有显著差异

βH1 和 βL1 具
有显著差异

H2c
ΔOperating Ｒevenue

ΔOperating Profit

H组 正 显著

L组 负 显著

H组 正 显著

L组 负 显著

βH1 和 βL1 具
有显著差异

βH1 和 βL1 具
有显著差异

同时，SUＲ检验结果显示，董事网络中心度在
H组样本和 L 组样本的回归得到的系数 βH

1 和 βL
1

具有显著差异，这一结果表明在先验信息更为不

足的异地并购中以及信息交流匮乏的非股份支付

并购中，董事网络具有的信息优势对企业并购绩

效的提高更为显著，验证了假设 H2a 和 H2b。为
进一步支持 H2a 和 H2b，本文在 H2c 的验证中得
到了几乎一致的结果。在非关联并购样本中，董
事网络的信息优势对并购绩效有着十分显著的积

极影响，在以营业收入和营业利润作为绩效变量

的两个 OLS回归中，董事网络中心度的回归系数
分别为 0. 346 和 0. 0548，在 1%的水平下显著。而
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SUＲ检验结果同样表明了，相较于关联并购，在先
验信息和信息交流都更为缺乏的非关联并购中，

董事网络通过改善并购中的信息不确定性，帮助

企业获得更好的并购绩效。
( 五) 稳健性检验

为进一步验证上述实证结果的有效性，消除

内生性和自选择造成的偏误，本文分别按照企业

规模和企业账面市值比，对企业的并购绩效进行

标准化，然后重复模型检验。结果在对并购绩效
进行规模和账面市值比的调整后，董事网络中心

度的回归系数均在 1%的水平下显著为正，说明董
事网络对并购绩效能够产生积极的影响，这支持

了本文提出了假设 1; 同时，SUＲ检验结果表明，在
信息环境不同的情况下，董事网络中心度的回归

系数具有显著差异，说明通过董事网络提供的先

验信息和信息交流机制，能够有效地改善信息不

对称对并购绩效造成的损害，从而提高并购活动

的效率，提高并购绩效，稳健性检验结果支持本文

假设 2a、假设 2b和假设 2c。

六、结论、政策与建议
根据前文理论与实证分析，本文得出如下

结论:

首先，董事网络可以为董事进行并购决策提

供有价值的信息，董事网络中心度与并购绩效正

相关; 其次，董事网络对并购绩效的作用具有边际

递减的特征，即信息环境越差，董事网络越发挥的

作用越大; 最后，董事网络通过提供先验信息和信

息交流，消除并购中由于信息不对称所带来的风

险，从而提高并购绩效。
根据研究结果提出如下建议:

第一，重视董事网络信息共享功能。董事网
络中心度的提升在一定程度上能够对企业并购绩

效产生促进作用，董事通过董事网络可以快速实

现市场信息的共享，并获取大量的相关知识，在进

行并购决策的过程中，还可以通过董事网络信息

优势对并购对象进行全面系统的资质审查与分

析。最大程度上降低由于信息不对称所引发的经
济与责任风险，尽可能提升并购绩效。
第二，充分发挥董事网络解决信息不对称的

功能和作用。如果并购双方分别处于不同的地理
区域，董事网络通过获取先验信息这一机制，能够

对并购绩效产生更加积极的影响。相比较于同省
并购来说，处于不同省份的企业发生并购活动时，

信息不对称的情况将变得更加的严重，而董事网

络则获取先验新的机制能够很好地弥补这一缺

陷，有效地利用信息资源，最大程度上降低先验信

息获取的难度与成本，提高并购绩效，应充分利用

各种董事网络，例如校友、政治关联及连锁董事网
络等各个途径，减少信息不对称带来的压力，充分

整合资源，提高并购效率和质量。
第三，在以非股份支付进行交易的并购事件

中，应重视董事网络信息交流功能，从而能够对并

购绩效产生更加积极的影响。因为并购双方之间
存在信息沟通问题，这使得并购方在支付时产生

较高的溢价，并购绩效降低的情况就会难以避免，

这对双方的企业价值都会产生较为严重的侵害。
董事网络的存在使得信息传递效率得到大幅提

升，实现了并购风险的有效降低，提高了并购

绩效。
第四，在非关联并购中，董事网络通过获取先

验信息和信息交流机制，能够对并购绩效产生更

加积极的影响。在非关联并购中，并购双方的信
息交流不像关联并购那样直接有效，很难全面地

获取对方企业治理情况和发展趋势等先验信息，

而董事网络的信息优势很好地弥补了这一缺陷，

使得并购双方的信息交流渠道变得更加通畅和有

效，因此，董事网络的作用在非关联并购中发挥得

更出色。
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