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ＣＥＯ文化背景对并购绩效的影响研究

———基于南北文化差异视角

李善民，公淑玉，杨继彬

　　摘　要：文化是经济增长的重要决定因素，ＣＥＯ的文化背景影响企业的并购行为，并对企业的并购绩效产
生后续影响。文章以２０１２—２０１５年我国Ａ股上市公司９５４位ＣＥＯ主导的５４９９起并购事件为样本，从南北
区域文化差异视角研究ＣＥＯ的区域文化背景对并购绩效的影响。实证研究发现，ＣＥＯ的南北区域文化背景
会对并购绩效产生显著影响，具有北方文化背景的ＣＥＯ，其并购的短期绩效和长期绩效均较好。进一步研究
发现，在两职合一的企业、民营企业以及在正式制度发展较差的地区，ＣＥＯ文化背景的影响更加显著。
　　关键词：ＣＥＯ；文化差异；并购绩效；文化背景；非正式制度
　　ＤＯＩ：１０．１３４７１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｊｓｙｓｕｓｓｅ．２０１９．０５．０１９

　　中国传统文化底蕴深厚，相对于经济制度更为完善的西方国家，我国的文化因素替代正式制度对经
济运行产生了尤其深远的影响（陈冬华等，２０１３）。习近平总书记在中共中央政治局第十三次与第十八
次集体学习时阐释了文化作为软实力体现着国家核心综合实力，弘扬社会主义核心价值观必须立足中

华优秀传统文化。

我国地域辽阔、民族众多，南方和北方是我国重要的地理划分，中国地学会首任会长张相文于１９０８
年首次提出以秦岭—淮河一线作为我国的地理南北分界线，之后这一划分方法也被载入地理教科书中，

得到广泛认可。南北方之间由于气候、地理和历史等因素的综合作用形成了不同的文化（Ｔａｌｈｅｌｍｅｔ
ａｌ．，２０１４）。南北文化的差别源于双方对于不确定风险的态度，北方文化中的阳性程度较高、崇尚冒险；
反之，南方文化则更加阴柔委婉，避免激进（朱正丰和白丽华，２００８）。企业并购是一种冒险行为（Ｃｒｏｃｉ
＆Ｐｅｔｍｅｚａｓ，２０１５），ＣＥＯ风险偏好高或风险承担能力强对于并购绩效具有正面影响（赖黎等，２０１７）。我
国南北区域文化的差异由来已久，ＣＥＯ区域文化背景差异对企业并购绩效的影响，以及影响文化背景
对并购绩效发生作用的其他因素，均是需要深入探讨的话题。为简洁起见，在分析中本文将 ＣＥＯ个人
区域文化背景简称为“ＣＥＯ文化背景”。

本文以２０１２—２０１５年我国Ａ股上市公司９５４位ＣＥＯ主导的５４９９起并购事件为样本，手工收集了
ＣＥＯ的籍贯信息，从南北区域文化视角研究 ＣＥＯ区域文化背景对并购绩效的影响。实证研究发现，
ＣＥＯ的南北区域文化背景会对并购绩效产生显著影响，具有北方文化背景的ＣＥＯ并购的短期绩效和长
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期绩效均较好。进一步研究发现，在两职合一的企业、民营企业以及在正式制度发展较差地区的企业，

这种作用更加显著。文章首次从南北区域文化差异这一视角研究 ＣＥＯ的文化背景对企业并购绩效的
影响，发现ＣＥＯ文化差异会对公司并购绩效产生显著影响，丰富了“文化与金融”的微观研究。同时，本
文也揭示了文化因素作为非正式制度的代表对并购绩效的影响，对文化与经济间的相互影响与作用提

供了新的解释，也为探索并购价值创造的影响因素提供了新的分析视角。

一、相关研究评述

ＣＥＯ个人文化背景与公司金融是近期研究的热点，具有启发性的成果不断涌现。Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ＆
Ｆｒｙｄｍａｎ（２０１５）认为，受过军旅文化洗礼的ＣＥＯ在企业管理上更加讲求规范，研究明确了高管文化背景
对公司治理的影响。Ｆａｃｃｉｏｅｔａｌ．（２０１６）对女性ＣＥＯ的风险财务决策进行了研究，认为女性 ＣＥＯ执掌
的公司长期负债率较低，存活率较高。

近期在经济与金融相关领域，对于文化的研究大致分为方言、宗教两大部分。其中，大部分研究认

为文化差异将对经济产生不利影响，鲜有研究论证文化差异的利好。纵观文化与公司金融的研究，从文

化对行为与决策的研究已经延伸到绩效结果。Ｊｉｅｔａｌ．（２００１）认为不同文化影响下的决策行为具有系
统性的差异，Ｆａｒｍｅｒ＆Ｒｉｃｈｍａｎ（１９６６）认为这种差异源自不同文化中对风险的偏好不同。进一步，
Ｂｒｅｕｅｒ＆Ｓａｌｚｍａｎｎ（２０１２）提出了“文化—态度—行为”的影响链。梳理学者们已有的研究思路发现，文
化对于经济的影响从态度延伸到行为，并最终会造成一定的经济结果，对于并购而言也即为并购绩效。

许年行和李哲（２０１６）认为在成长过程中，当地文化氛围对个人性格的形成具有重要影响。文化氛围将
通过围绕文化发展与继承的一系列集体活动影响个人的思维模式，进而影响到公司管理层对待企业和

社会的态度（张建君和张志学，２００５）。ＣＥＯ作为企业的管理者与核心灵魂人物，其个人偏好影响了企
业的风险决策，进而决定了企业发展的命运（Ｇｒａｈａｍｅｔａｌ．，２０１３）。然而，目前鲜有从ＣＥＯ个人区域文
化差异的角度出发，研究文化差异对于并购绩效影响的成果。

高阶梯队理论最初来源于战略管理理论，该理论认为高阶领导会基于其认知与价值观进行战略选

择，因此组织成为了高管个人特征的反映（Ｈａｍｂｒｉｃｋ＆Ｍａｓｏｎ，１９８４）。Ｂｅｒｔｒａｎｄ＆Ｓｃｈｏａｒ（２００３）延续高
阶梯队理论的分析逻辑，首次对管理者个人特征对公司决策的影响进行了分析，他们发现高管特征是导

致公司投融资决策差异的重要因素。此后，针对高管特征与公司经营、公司治理、绩效等因素相关的研

究成果颇丰，高管年龄、任期、教育程度和职能背景等特征与其认知能力、价值观念和风险偏好间的联系

也已被探讨和验证。另一方面，随着文化相关研究的兴起，一些学者认为文化是管理者进行决策的重要

心理依据。Ｇｒｉｆｆｉｎｅｔａｌ．（２００９）研究了管理者的文化差异与决策行为，发现管理者的风险态度将影响其决
策行为，文化背景不同的管理者决策行为具有显著差异。在此背景之下，高管的个人文化背景这一新的特

征理应纳入高阶梯队理论的研究范围之内，继而使高阶梯队理论在文化研究的浪潮中得以发展和延伸。

已有研究认为，企业并购是一种冒险行为（Ｃｒｏｃｉ＆Ｐｅｔｍｅｚａｓ，２０１５），而高管的风险偏好和风险承担
能力将会影响并购绩效。李善民等（２０１９）研究了 ＣＥＯ文化差异与并购决策，发现北方籍贯的 ＣＥＯ存
在并购次数更多、并购金额更大的情况，且较多实施多元化并购。赖黎等（２０１７）的研究认为有从军经
历的高管更偏好高风险和高收益的并购策略，更偏好并购，并购支出更多，所在企业的并购风险更高，并

购绩效更好。相关领域的研究并不充分，根据前期研究的脉络，ＣＥＯ文化差异将影响 ＣＥＯ的风险态度
并延伸到企业并购决策行为，更进一步影响企业并购的绩效。

二、理论分析与研究假设

中华文明历史悠久，南北方文化的说法也由来已久。Ｔａｌｈｅｌｍｅｔａｌ．（２０１４）研究指出，我国地域辽
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阔、民族众多，南北方之间由于气候和地理的差异形成了不同的生产和生活方式。在地理、历史、经济等

因素的综合作用之下，不同地区之间形成了不同的文化。

本文按照地理区域的南北界限划分文化区域，这一划分方式具有一定的学术渊源。赵向阳等

（２０１５）研究发现，地理因素作为文化形成最稳定的因素，对文化的影响力最大，所形成的文化可变性最
弱。在地理因素之外，还有历史、人口、宗教、语言、经济、政治法律这几类因素对文化产生影响，而其影

响则显示出由强到弱的变化，但地理因素是研究文化时首先需要考虑的重要因素。

在南北方的地理划分上，吴必虎（１９９６）清晰系统地界定了中国文化区域的划分，中原文化区以秦
岭、淮河作为分界线，在地理与文化的层面划分出南方与北方。秦岭、淮河一线与一月平均气温零度线

相重合，是越冬作物是否存活的分界线。按照秦岭、淮河的分界，南北方在农业方面有南稻北麦的区别，

在运输方式上有南船北马的不同，在语言上形成了北方、西南和江淮方言。吴晗（２０１５）指出，我国南北
方应当按照地理条件划分，其中北方文化是融合了多民族文化的农耕文化与游牧文化的多元化文明。

关于我国南北方文化差异，以及南北方人的性格特征，国内不少研究者给出了自己的看法，从这些

研究者的总结和描述性的语言中不难看出，南北方文化的差异里包含了对于风险偏好的态度。朱正丰

和白丽华（２００８）概括了北方居民的性格特点，认为北方人有英风豪侠之气，推崇挑战与冒险，抵触退缩
与胆小，而南方有较好的农业条件，物产丰富，商业发达，南方人性格聪慧，委婉灵活。南北文化中比较

突出的区别在于双方对于冒险激进的分歧，北方文化中的阳性程度较高、崇尚冒险，反之，南方文化则更

加阴柔委婉，避免激进。

由于文化的内涵非常宽泛，因此本文参考ＧＬＯＢＥ文化价值观模型（Ｈｏｕｓｅｅｔａｌ．，１９９９）衡量文化中
风险偏好的差异，使用赵向阳等（２０１５）关于国内各省区文化距离的调研数据，借鉴Ｌｉｍｅｔａｌ．（２０１６）关
于文化距离的计算方法，验证南北文化中风险偏好的差异。结果发现北方文化相比南方文化对不确定

性规避较少，风险偏好大，相对而言南方文化对不确定性规避较多，风险偏好小。

通过上述分析与验证可知，南北文化的差异来源于历史、地理、经济、政治等方方面面的影响，而南

北方文化的差异具体在于，北方受自然环境和生产方式影响，性格刚勇豪侠，独立且具有较强冒险精神；

南方物产丰富，居民重商精明，凡事精打细算，不喜冒险。北方文化相比南方文化对不确定性规避较少，

这一文化差异可能导致北方ＣＥＯ风险偏好大，而风险承受力强，并购之后的绩效更好（赖黎等，２０１７）。
由此提出假设１：

Ｈ１：南北文化影响下企业并购绩效存在差异，北方ＣＥＯ并购绩效较好。
ＣＥＯ因为文化背景差异而存在并购绩效的差异，然而，ＣＥＯ的文化背景对并购发挥作用需要一定

的企业内部治理环境。在欧美等发达国家，投资市场成熟，企业股权结构分散，公司治理制度比较完善，

ＣＥＯ是公司决策的主要制定者（Ｂｒｏｗｎ＆Ｓａｒｍａ，２００７），而在我国，股权结构较为集中，以董事长为代表
的股东方面对公司决策的影响不可忽视（张敏等，２０１２）。如董事长代替ＣＥＯ发挥了主要作用，则 ＣＥＯ
的文化背景对于并购绩效的影响将被降低。在文化研究的角度，亦可认为两职合一能明确ＣＥＯ的管理
地位，使ＣＥＯ拥有更大的自主权从而更好地发挥作用，避免 ＣＥＯ文化背景的影响被稀释，由此提出
假设２：

Ｈ２：ＣＥＯ两职合一时，ＣＥＯ文化背景对并购绩效影响更显著。
文化，长期以来被视为非理性的研究范畴（Ｆａｒｍｅｒ＆Ｒｉｃｈｍａｎ，１９６６）。林毅夫（１９９４）指出，作为社

会非正式制度的代表，文化可以有效地弥补正式制度体系所无法覆盖的交易范围中的治理缺失。我国

经济结构呈现出典型的“二元性”特征，相比民营企业组织结构中的制度较差的约束力，国有企业具有

正式的科层组织结构和完善的规章制度，其行为受到市场机制和法律的双重制约，其正式制度优于民营

企业（王艳和李善民，２０１７）。由此提出假设３：
Ｈ３：在民营企业中，ＣＥＯ文化背景对并购绩效影响较显著。
已有研究认为，作为发展中国家，我国的正式制度仍不完善。在此情景之下，文化作为非正式制度
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对经济发展产生着潜移默化的影响（毕茜等，２０１５）。分析可知，在正式制度发展较差的地区，文化这种
非正式制度将弥补或替代正式的治理机制从而产生更鲜明的影响。本文推测，在正式制度发展较差的

地区，ＣＥＯ文化背景对企业并购绩效的影响作用更加明显。因此提出假设４：
Ｈ４：正式制度发展较差地区，ＣＥＯ文化背景对并购绩效影响更显著。

三、研究设计与样本描述

（一）样本与数据

为了研究ＣＥＯ区域文化背景影响下企业并购绩效的情况，本文选择２０１２—２０１５年期间沪深两市Ａ
股上市公司中发生并购的收购方公司作为样本，并对样本进行了剔除：（１）考虑到 ＳＴ和ＳＴ类上市公
司的特殊性，本文剔除了ＳＴ和ＳＴ类上市公司；（２）由于金融行业的特殊性，本文剔除了银行、保险、多
元金融等金融行业公司；（３）并购事件定义为协议收购、要约收购和二级市场收购。

本文使用的数据中，样本共涉及７２２家上市公司发起的５４９９起并购事件，包括９５４位我国Ａ股上
市公司ＣＥＯ籍贯背景信息。文中设定ＣＥＯ为上市公司的总经理。关于ＣＥＯ籍贯的数据为手工收集得
到，数据主要来源为ＣＳＭＡＲ高管个人特征数据库、网络公开信息、新闻报道等。关于并购的数据来自
万得并购数据库，其他公司治理、企业相关信息等来自ＣＳＭＡＲ上市公司数据库。

（二）变量设置

本文的主要变量在表１中列出。解释变量为ＣＥＯ的区域文化背景，文中用ＣＣｕｌ代理ＣＥＯ文化背
景，ＣＣｕｌ为ＣＥＯ籍贯归属地的虚拟变量（南方＝１，北方＝０）。根据前面章节的理论梳理，本文将我国
传统文化划分为南、北方两个部分。按照吴必虎（１９９６）关于中国南北方的划分对我国国内的省级区划
进行分类，位于分界线上省内的公司和高管籍贯，均沿界线细分到市县。

表１　主要变量列表

变量类型 变量名 变量含义 变量说明

解释变量 ＣＣｕｌ ＣＥＯ文化 ＣＥＯ籍贯归属地的虚拟变量，籍贯为南方＝１，北方＝０

被解释变量 ＣＡＲ 短期市场绩效 ＣＡＲ［－１，＋１］并购首次公告日前后１天的股票累计超额报酬率

ＣＡＲ［－２，＋２］并购首次公告日前后２天的股票累计超额报酬率

ＣＡＲ［－５，＋５］并购首次公告日前后５天的股票累计超额报酬率

ＣＡＲ［０，＋４］并购首次公告日后４天的股票累计超额报酬率

ＣＡＲ［－１，＋２］并购首次公告日前１天至后２天股票累计超额报酬率

ΔＴＢＱ 长期市场绩效 并购后三年托宾Ｑ的平均变化值

ΔＲＯＥ 长期财务绩效 并购后三年ＲＯＥ的平均变化值

控制变量 ＣＡｇｅ ＣＥＯ年龄 ＣＥＯ实际年龄

ＣＧｅｎ ＣＥＯ性别 性别为男取１，性别为女取０

ＣＥｄｕ ＣＥＯ学历 教育背景，１＝中专及以下，２＝大专，３＝本科，４＝硕士，５＝博士

ＣＴｅｎ ＣＥＯ任期 ＣＥＯ任职时间

ＣＰａｙ ＣＥＯ薪酬 ＣＥＯ薪酬

Ｌｉｓｔ 上市年限 用研究年度减上市年度所得的值表示

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 即主营业务收入增长率（当年营业收入增长额／上年营业收入总额×１００％）

ＳＯＥ 产权性质 国企＝０，民营＝１

Ｓｉｚｅ 公司规模 Ｌｎ（总资产）

Ｌｅｖ 杠杆比率 总负债／总资产

ＭＳｈａｒｅ 高管持股 公司管理层持股数量占总股本比例
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Ｆｉｓｈａｒｅ 股权集中度 第一大股东持股比例

Ｄｕａｌ 股权制衡度 董事长、总经理两职合一情况

Ｉｎｄｅｐ 独立董事比例 独立董事人数／董事会人数

Ｉｎｄｅｘ 市场化指数 樊纲市场化水平指数２０１１

ＩＮＤ 行业固定效应 证监会２０１２年行业分类

Ｙｅａｒ 年份固定效应 ２０１２—２０１５年，设置三个虚拟变量

　　被解释变量设置为并购绩效，为了全面反映并购后的绩效情况，借鉴现有文献的做法，使用会计业
绩与市场业绩共同组成被解释变量，衡量并购前后公司并购绩效的变化。会计业绩定义为行业调整后

的ＲＯＥ，变量设计为并购事件发生前后的会计业绩变化（ΔＲＯＥ），计算并购之后三年的 ＲＯＥ与并购前
一年的ＲＯＥ之差，观察ΔＲＯＥ可以研究并购对长期业绩的正负影响（后续其他衡量绩效变化的指标构
建与此类似）。

市场业绩指标包括短期市场绩效 ＣＡＲ与长期市场绩效 ＴＢＱ。短期并购绩效采用市场调整法计算
的ＣＡＲ表示，本文将分别计算ＣＡＲ［０，＋４］、ＣＡＲ［－１，＋１］、ＣＡＲ［－２，＋２］和ＣＡＲ［－１，＋２］、ＣＡＲ［－
５，＋５］时间窗内的 ＣＡＲ用于实证和稳健性检验，该值为正说明并购对业绩有正向影响。ＣＡＲ计算方式
为并购首次公告前后公司股票价格的累计超额收益率。根据 Ｂｒｏｗｎ＆Ｗａｒｎｅｒ（１９８５）的市场模型法计
算，即Ｒｉ，ｔ＝αｉ＋βｉ×Ｒｍ，ｔ＋ε。其中，Ｒｉ，ｔ为在ｔ时期考虑现金红利再投资的股票ｉ的日收益率，Ｒｍ，ｔ为在ｔ
时期考虑现金红利再投资的市场ｍ的日收益率。按照常规方法，以公告前１５０个交易日至３０个交易日
为区间估计α和β，计算并购前后３０个交易日的预测值，使用实际值减去预测值来计算并购公告前后
的超额收益。对于长期市场业绩的衡量，ΔＴＢＱ为并购后三年 ＴｏｂｉｎＱ的平均变化，ΔＴＢＱ ＝（年末流通
股市值＋非流通股数×每股净资产＋期末总负债账面价值）／期末总资产账面价值，其中年末流通股市
值＝年末流通股数×年底收盘价。

为了控制ＣＥＯ个人特质对ＣＥＯ文化及并购绩效的影响，在此设置 ＣＥＯ相关控制变量。由于并购
绩效与公司治理水平之间的影响已被学者广泛验证，因此本文设置了第一大股东持股占比与独立董事

占比两个变量来衡量公司治理水平。公司规模，为控制公司经营规模对并购绩效的影响。文章采用公

司资产总额的自然对数作为公司规模的代理变量，采用并购前一年公司的总负债与总资产之比作为资

本结构的代理变量。此外，本文设置３个年度虚拟变量控制宏观经济环境对并购的影响。由于篇幅限
制在此并不对控制变量进行详细介绍。

（三）模型设置

根据上述研究假设和变量设置，本文设计了实证模型（１）用于衡量 ＣＥＯ文化背景对企业并购绩效
的影响。

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ＝α０＋α１ＣＣｕｌ＋α２Ｇｏｖ＋α３Ｌｉｓｔ＋α４ＳＯＥ＋α５Ｇｒｏｗｔｈ＋α６Ｌｅｖ＋α７Ｓｉｚｅ＋α８Ｉｎｄｅｘ＋
α９Ｃｈａ＋αｉ∑ＩＮＤｉ＋αｊ∑Ｙｅａｒｊ＋ε （１）

其中Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ为并购绩效，Ｇｏｖ代表公司治理特征如高管持股、股权集中度、股权制衡度、独立董
事比例等，Ｃｈａ概括代表高管个人特征，包括年龄、学历、性别、任期、薪酬等。另外，实证中的分组检验
里将控制变量概括为Ｃｏｎｔｒｏｌｓ。

（四）描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计。全样本按照“企业—年”定义得到５４９９个观察样本。表
２Ａ部分是被解释变量并购绩效的各个变量的统计描述，表２Ｂ部分是解释变量与其他控制变量的统计
描述。

样本内并购事件取得了较好的短期市场绩效，ＣＡＲ［０，＋４］、ＣＡＲ［－１，＋１］、ＣＡＲ［－２，＋２］、ＣＡＲ
［－１，＋２］和ＣＡＲ［－５，＋５］五个窗口期的股票异常回报率均大于０；样本内并购事件的长期市场绩效
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ΔＴＢＱ的均值为０７１３，０７３７，０８８８，样本并购事件长期市场回报收益为正。样本内并购事件分别为前
后１年，前后２年和前后３年的ＲＯＥ变化值为００８８，０００７，０００１，这与市场绩效均值的符号一致，说
明样本内并购后长期财务绩效较好。

表２　样本统计描述表

Ａ．并购绩效统计描述
变量

样本 均值 标准差 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值

ＣＡＲ［０，＋４］ ５４９９ ０．０３３ ０．１７２ －０．６ －０．０３６ ０．００３ ０．０７６ ０．６６６
ＣＡＲ［－１，＋１］ ５４９９ ０．０２５ ０．１０１ －０．３５８ －０．０２６ ０．０１ ０．０６８ ０．３７
ＣＡＲ［－２，＋２］ ５４９９ ０．０３２ ０．１２９ －０．４６３ －０．０２９ ０．００９ ０．０７１ ０．４３７
ＣＡＲ［－１，＋２］ ５４９９ ０．０３４ ０．１３０ －０．５８４ －０．０３２ ０．０１２ ０．０７４ ０．４８７
ＣＡＲ［－５，＋５］ ５４９９ ０．０３８ ０．１９６ －０．７８５ －０．０５２ ０．００２ ０．０９２ ０．９６５

ΔＴＢＱ１ ５４９９ ０．７１３ ４．３４７ －１９０．５０８ －０．１０３ ０．１２９ ０．７２４ ６８．６４９

ΔＴＢＱ２ ５４９９ ０．７３７ ４．３２３ －１９０．７３９ －０．１６５ ０．２１９ ０．９５４ １１０．５７１

ΔＴＢＱ３ ５４９９ ０．８８８ ４．５６６ －１９１．３８ －０．１８８ ０．２４１ １．３６１ ８０．６５８
ΔＲＯＥ１ ５４９５ ０．０８８ ２．６５９ －１０．２８９ －０．０１４ －０．００１ ０．０１２ １１０．４３１

ΔＲＯＥ２ ５４９５ ０．００７ ０．３９４ －１０．４０３ －０．０１８ －０．００２ ０．０１５ ８．６９３

ΔＲＯＥ３ ５４９５ ０．００１ ０．４ －１０．３２９ －０．０２３ －０．００５ ０．０１５ ８．６６
Ｂ．控制变量统计描述

变量
样本 均值 标准差 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值

ＣＣｕｌ ５４９９ ０．７２４ ０．４４７ ０ ０ １ １ １
ＣＡｇｅ ５４９９ ５０．８０６ ６．６７７ ２８ ４７ ５１ ５５ ７７
ＣＧｅｎ ５４９９ ０．９５ ０．２１８ ０ １ １ １ １
ＣＴｅｎ ５４９９ ５．８４８ ３．６３６ １ ３ ５ ８ １９
ＣＥｄｕ ５４９９ ３．３４１ １．１０９ ０ ３ ４ ４ ６
ＣＰａｙ ５４９９ ９１．０４ １１３．６１７ ０ ３１．３８ ５８．５４ １０５．７ ９６６
Ｆｉｓｈａｒｅ ５４９９ ３２．０３４ １５．７９９ ０．５ ２０．８２ ３０．５３ ４１．９ ８９．４１
Ｍｓｈａｒｅ ５４９９ ０．０８８ ０．１４７ ０ ０ ０．００１４ ０．１２５９ ０．７４８３
Ｄｕａｌ ５４９９ ０．２７６ ０．４４７ ０ ０ ０ １ １
Ｉｎｄｅｐ ５４９９ ０．３７１ ０．０６５ ０．１ ０．３３ ０．３３ ０．４ ０．７１
ＳＯＥ ５４９９ ０．３３ ０．４７ ０ ０ ０ １ １
Ｌｉｓｔ ５４９９ １１．８４８ ６．３９６ １ ６ ９ １８ ２５
Ｌｅｖ ５４９９ １．２３４ １．５７１ －１６．５ ０．９５ １．０４ １．２８ ２２．５４
Ｓｉｚｅ ５４９９ ２１．９０１ １．４０８ １３．８２ ２１．０７ ２１．７７ ２２．６４ ２６．９５
Ｉｎｄｅｘ ５４９９ ７２１．７９４ ３９５．１０４ ５５．６７ ３４０．６ ７５３．２３ １０９３．６７ １５４２．０４
Ｇｒｏｗｔｈ ５４９９ ０．２３３ ０．７８６ －１ －０．０２ ０．１２ ０．３２ ２１．０１

　　其他控制变量中，ＣＥＯ的年龄均值５０８０６；ＣＥＯ性别均值０９５，绝大部分为男性；ＣＥＯ的任期最大
值为１９年，均值为５８４８年，Ｐ２５值为３年，说明任职比较稳定的ＣＥＯ占多数；ＣＥＯ的薪酬均值为９１万
元，最高薪酬９６６万元，有极少数ＣＥＯ拿到极高的薪酬；Ｄｕａｌ是虚拟变量，Ｄｕａｌ均值０２７６，说明大部分
企业不存在两职合一；ＳＯＥ为虚拟变量，当企业产权性质为国企时为１，否则为０，ＳＯＥ均值０３３，样本中
国企占比并不大。

表３给出了变量相关性检验的结果。ＣＥＯ文化 ＣＣｕｌ与并购市场绩效、财务绩效的相关系数大部
分均在１０％水平上显著，ＣＣｕｌ与企业股权形式、市场化水平的相关系数均在１０％水平上显著，这与研
究假设的预期一致。
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表３　变量相关性检验表

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９
ＣＣｕｌ Ｉｎｄｅｘ ＣＡＲ２２ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２ ＣＡｇｅ ＣＧｅｎ ＣＴｅｎ ＣＥｄｕ

１ ＣＣｕｌ １
２ Ｉｎｄｅｘ ０．３０２ １
３ ＣＡＲ２２ －０．０９３ －０．００７ １
４ ΔＴＢＱ２ －０．０７１ －０．０１１ ０．０１８ １
５ ΔＲＯＥ２ －０．０５３ ０．００１ ０．００２ －０．１６６ １
６ ＣＡｇｅ －０．０３１ －０．０５０ －０．０４７ ０．０１２ ０．００９ １
７ ＣＧｅｎ －０．０５０ －０．０１７ ０．０３５ －０．００７ －０．００５ ０．０６３ １
８ ＣＴｅｎ ０．０５１ ０．０６１ －０．０１７ －０．０１１ －０．００３ ０．１８９ －０．０１９ １
９ ＣＥｄｕ －０．０８６ －０．０７６ ０．０２４ ０．００８ ０．００６ －０．１５３ ０．００１ ０．０５９ １
１０ ＣＰａｙ ０．０３６ －０．０７０ －０．０５１ －０．０２８ －０．０１３ ０．１４３ ０．０２３ ０．１８７ ０．０９４

１１ Ｆｉｓｈａｒｅ ０．０２ ０．１１８ －０．０８３ －０．０６４ －０．００１ －０．０７０ ０．０１ ０．１５６ －０．００７
１２ Ｍｓｈａｒｅ ０．００１ ０．１３７ －０．００５ ０．０１１ －０．００３ －０．０８９ －０．０８９ ０．１１６ －０．０８７

１３ Ｉｎｄｅｐ －０．０８７ －０．０６９ ０．０８５ ０．００３ －０．０１６ －０．０４８ －０．０２４ ０．０４９ ０．０４６

１４ ＳＯＥ －０．１１７ －０．１３８ ０．０３０ －０．０４６ ０．０２１ ０．１２５ －０．０５９ －０．０９８ ０．１６６

１５ Ｌｉｓｔ －０．０４２ －０．２１６ ０．０２ ０．００３ ０．００６ ０．０７６ －０．１４６ －０．１０８ ０．１５０

１６ Ｌｅｖ －０．０４１ －０．０８１ ０．０３５ ０．００１ －０．００９ ０．０２４ －０．００３ ０．０５５ ０．００６
１７ Ｓｉｚｅ －０．０７６ －０．０６４ －０．０４６ －０．１６１ －０．００５ ０．０６７ ０．０６６ ０．１４７ ０．０７８

１８ Ｇｒｏｗｔｈ －０．００７ －０．０５２ ０．０５９ －０．０７９ ０．０５４ －０．０２１ ０．００６ －０．０２３ ０．０３８

１０ １１ １２ １３ １４ １５ １６ １７ １８
ＣＰａｙ Ｆｉｓｈａｒｅ Ｍｓｈａｒｅ Ｉｎｄｅｐ ＳＯＥ Ｌｉｓｔ Ｌｅｖ Ｓｉｚｅ Ｇｒｏｗｔｈ

１０ ＣＰａｙ １

１１ Ｆｉｓｈａｒｅ －０．１３６ １

１２ Ｍｓｈａｒｅ －０．１１１ ０．０３５ １

１３ Ｉｎｄｅｐ －０．１０７ －０．０７０ ０．０４６ １

１４ ＳＯＥ ０．０４５ －０．０７４ －０．３８４ ０．０５９ １

１５ Ｌｉｓｔ ０．１７０ －０．１１６ －０．５２６ ０．０６２ ０．４５９ １

１６ Ｌｅｖ －０．０２ －０．００４ －０．０２９ ０．０３６ ０．０３３ ０．００９ １

１７ Ｓｉｚｅ ０．４４６ ０．１０７ －０．１９８ ０．０４７ ０．２５３ ０．２３４ ０．０５２ １

１８ Ｇｒｏｗｔｈ ０．０１２ ０．００５ ０．０３４ ０．００４ －０．０６７ －０．０１ －０．０２５ －０．０９４ １

　　注：、、分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著；后同。

四、实证分析

（一）ＣＥＯ区域文化背景对并购绩效的影响
用ＯＬＳ估计进行模型（１）的计算，表４列出了ＣＥＯ区域文化差异对并购绩效影响的全样本实证回

归结果。其中，企业并购短期市场绩效ＣＡＲ与 ＣＥＯ文化 ＣＣｕｌ的系数均为负值，并且均在１％水平显
著；企业并购长期财务绩效ΔＲＯＥ与ＣＥＯ文化ＣＣｕｌ的系数分别为 －０．１８８、－０．０７７、－０．０７９，除并购
发生第一年的 ΔＲＯＥ１在５％水平显著外，并购发生后第二年、第三年的 ＲＯＥ变化值均在１％水平以上
显著；企业并购长期市场绩效 ＴＢＱ与 ＣＥＯ文化 ＣＣｕｌ的系数均为负值，并且均在１％水平显著，说明
ＣＥＯ在南北区域文化差异影响下的企业并购绩效存在差异，由于 ＣＥＯ文化的虚拟变量中南方文化为
１，北方文化为０，因此从结果看北方文化影响下ＣＥＯ并购绩效显著较好。

１０２
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表４　ＣＥＯ区域文化背景与并购绩效回归结果

ＣＡＲ
［０，＋４］

ＣＡＲ
［－１，＋１］

ＣＡＲ
［－２，＋２］

ΔＴＢＱ１ ΔＴＢＱ２ ΔＴＢＱ３ ΔＲＯＥ１ ΔＲＯＥ２ ΔＲＯＥ３

ＣＣｕｌ －０．０３８ －０．０１８ －０．０２３ －０．８７４ －１．１６３ －０．８０２ －０．１８８ －０．０７７ －０．０７９

（－０．００６） （－０．００４） （－０．００４） （－０．１５０） （－０．１５１） （－０．１５７） （－０．０９６） （－０．０１４） （－０．０１５）

Ｆｉｓｈａｒｅ ０．０００７ －．０００３ －０．０００４ －０．００４ －０．００７ ０．０００２ ０．００８ ０．０００６ ０．０００２

　 （－０．０００１） （－０．０００１） （－０．０００１） （－０．００４） （－０．００４） （－０．００４） （－０．００３） （－０．０００４） （－０．０００４）

Ｍｓｈａｒｅ －０．０３１ －０．００４ ０．００５ －０．７５１ －１．１８２ －２．１８６ －０．０１７ ０．００９ －０．０３１

　 （－０．０１９） （－０．０１１） （－０．０１４） －０．４８５ （－０．４８７） （－０．５０７） （－０．３０９） （－０．０４６） （－０．０４７）

Ｄｕａｌ －０．０１４ ０．０００ ０．００１ －０．１４２ －０．１１０ －０．３７６ ０．３２８ ０．０１３ ０．０１７

　 （－０．００５） （－０．００３） （－０．００４） （－０．１４０） （－０．１４１） （－０．１４７） （－０．０８９） （－０．０１３） （－０．０１４）

Ｉｎｄｅｐ ０．２１４ ０．０９７ ０．１３６ ０．１７２ －０．４８９ －０．０７４ ０．０３６ －０．１１５ －０．１０７

　 （－０．０３７） （－０．０２２） （－０．０２９） （－０．９６３） （－０．９６７） （－１．００７） （－０．６１５） （－０．０９２） （－０．０９４）

ＳＯＥ ０．００５ ０．００３ ０．０１２ －０．０８１ －０．５１７ －０．９３３ －０．２４０ ０．０２７ ０．０２１

　 （－０．００６） （－０．００３） （－０．００４） （－０．１５０） （－０．１５０） （－０．１５７） （－０．０９５） （－０．０１４） （－０．０１５）

Ｌｉｓｔ －０．０００１ －０．０００２ ０．０００２ ０．０３９ ０．０３１ ０．０２０ ０．０３８ ０．０００３ ０．０００４

　 （－０．０００５） （－０．０００３） （－０．０００４） （－０．０１２） （－０．０１２） （－０．０１３） （－０．００８） （－０．００１） （－０．００１）

Ｌｅｖ ０．００３ ０．００２ ０．００３３ －０．０４１ －０．０２３ －０．００３ ０．００６ －０．００３ －０．００２

　 （－０．００１） （－０．０００８） （－０．００１） （－０．０３７） （－０．０３７） （－０．０３９） （－０．０２３） （－０．００４） （－０．００４）

Ｓｉｚｅ －０．００７ －０．００２ －０．００８ －０．７４４ －０．６３０ －０．５８１ －０．１２４ －０．００５ －０．００３

　 （－０．００２１） （－０．００１） （－０．００２） （－０．０５３） （－０．０５４） （－０．０５６） （－０．０３５） （－０．００５） （－０．００５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０１２ ０．００５ ０．０１０ －０．７０２ －０．４８５ －０．３３８ －０．０４２ ０．０３０ ０．０２８

　 （－０．００３） （－０．００２） （－０．００２） （－０．０７３） （－０．０７３） （－０．０７６） （－０．０４６） （－０．００７） （－０．００７）

Ｉｎｄｅｘ ０．０００３ ０．０００１ ０．０００１ －０．０００１ ０．０００１ ０．０００２ ０．０００４ ０．０００４ ０．０００３

　 （－０．０００） （－０．０００） （－０．０００） （－０．０００２） （－０．０００２） （－０．０００２） （－０．０００１） （０．０００） （－０．０００）
Ｃｈａ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５４９９ ５４９９ ５４９９ ５４９９ ５４９９ ５４９９ ５４９９ ５４９９ ５４９９
ｃｏｎｓ －０．３０４ －０．４３５ －０．２７３ －０．３４１ －０．２５２ －０．３８１ ０．２７５ ０．７８４ ０．２７６

Ｒ２ ０．０７５ ０．０８６ ０．０６８ ０．１０８ ０．１０２ ０．０９３ ０．１１ ０．１０３ ０．１０９

　　注：括号中为ｔ值。

　　这一实证结果与研究假设１的预期结果是一致的，验证了在北方冒险文化影响之下的ＣＥＯ并购绩
效较好的说法。此外，这一结论与赖黎等（２０１７）的研究结果相似，其认为有从军经历的高管更偏好高
风险和高收益的并购策略，更偏好并购，并购支出更多，所在企业的并购风险更高，并购绩效更好。

鉴于研究的可靠性考虑，文中用于衡量并购长短期市场和财务绩效的变量设置较多，而在实证与分

组检验中各个变量的各年度实证结果大致相似，因此在此后的分组实证表中简化报告短期市场绩效

ＣＡＲ［－２，＋２］、长期市场绩效ΔＴＢＱ２与长期财务绩效ΔＲＯＥ２的结果作为代表。
（二）两职合一、ＣＥＯ区域文化背景与并购绩效
表５使用模型（１）进行ＯＬＳ估计，并按照企业内ＣＥＯ与董事长是否两职合一进行子样本分组，检验了

ＣＥＯ区域文化差异对于并购绩效影响在两组中的对照实证结果。对比发现，相比ＣＥＯ与董事长非两职合
一的情况，当ＣＥＯ与董事长两职合一时，ＣＥＯ个人文化背景对企业并购绩效的影响更加显著，这一结果
与假设２的提法一致，说明了ＣＥＯ区域文化背景在企业内发挥作用需要一定的企业内部治理条件。
２０２
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表５　两职合一分组回归结果

两职合一组 非两职合一组

ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２ ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２
ＣＣｕｌ －０．０３ －０．４８９ －０．１０１ ０．０１０ －０．６７６ －０．０４２

（－０．００４） （－０．１５１） （－０．０１４） （－０．１５０） （－０．１３２） （－０．１５７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １５１７ １５１７ １５１７ ３９８２ ３９８２ ３９８２
ｃｏｎｓ ０．７３８ －０．２０５ ０．６２０ －０．２８８ ０．２４８ ０．２９９

Ｒ２ ０．０２９ ０．８４１ ０．７９１ ０．２８７ ０．４１８ ０．９２１

　　相对于欧美上市公司中股权较为分散，公司控制权主要掌握在 ＣＥＯ的手中（Ｂｒｏｗｎ＆Ｓａｒｍａ，
２００７），我国上市公司中董事长作为控股股东的代表掌握着一定的控制权，对公司决策具有重要影响
（张敏等，２０１２），如董事长代替ＣＥＯ发挥了主要作用，则 ＣＥＯ的文化背景对于并购绩效的影响将被降
低，而当两职合一时，ＣＥＯ作为高管的权力较大，ＣＥＯ个人文化背景更易于发挥决定性的作用。

（三）产权性质、ＣＥＯ区域文化背景与并购绩效
ＣＥＯ两职兼任并不是唯一对ＣＥＯ文化作用产生影响的内部治理因素。林毅夫（１９９４）指出，作为

社会非正式制度的代表，文化可以有效地弥补正式制度体系所无法覆盖的交易范围中的治理缺失。而

我国经济结构呈现出典型的“二元性”特征，相比民营企业组织结构中的制度较差的约束力，国有企业

具有正式的科层组织结构和完善的规章制度，其行为受到市场机制和法律的双重制约，其正式制度优于

民营企业（王艳和李善民，２０１７）。
表６使用模型（１）进行用ＯＬＳ估计，并按照企业产权所有制形式进行子样本分组，检验了国有企业

与民营企业分组中ＣＥＯ区域文化差异对于并购绩效影响的对照实证结果。表６中可以看到民营企业
里ＣＥＯ个人文化背景对于并购绩效的影响更有显著性，这验证了假设３的说法。ＣＥＯ文化背景在不同
所有制企业中具有不同的影响作用，可以理解为在民营企业中正式制度发展较弱，此时文化作为非正式

制度对企业经营产生作用，在民营企业中 ＣＥＯ文化背景的作用更加能够得到展示，而相对于在国有企
业中，正式制度完善，ＣＥＯ文化背景的作用并不明显。

表６　产权性质分组回归结果

国企分组 民企分组

ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２ ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２
ＣＣｕｌ ０．００２ －０．２７６ －０．０６８ －０．０４１ －１．９０４ －０．０９３

（－０．０１０） （－０．００６） （－０．００８） （－０．１６３） （－０．１７８） （－０．１７０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １８１７ １８１７ １８１７ ３６８２ ３６８２ ３６８２
ｃｏｎｓ －０．２８６ ０．２６９ －０．０２３ －０．２７１ ０．０２１ ０．２０８

Ｒ２ ０．０８６ ０．０１９ ０．２７１ ０．２３１ ０．２８４ ０．７２１

（四）制度水平、ＣＥＯ区域文化背景与并购绩效
除了企业内部治理之外，外部治理也对 ＣＥＯ文化作用的发挥产生影响。已有研究认为，相对于经

济制度更为完善的西方国家，我国的文化因素替代正式制度对于经济运行产生了尤其深远的影响（戴亦

一等，２０１６）。因此推测，在正式制度发展较差的地区，ＣＥＯ文化背景对企业并购绩效影响作用更加明
显。本文用市场化水平代表正式制度的发展情况，按照市场化水平的平均值对于并购样本进行分组，分

为市场化水平发展较好与较差两组进行观察。

３０２
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表７使用模型（１）进行用ＯＬＳ估计，并按照正式制度发展水平进行子样本分组，检验了在不同正式
制度发展水平分组中，ＣＥＯ区域文化差异对于并购绩效影响的对照实证结果。在表７中可以看到，在市
场化水平较低的组，ＣＥＯ文化背景对并购绩效的影响较为显著，而在市场化水平较高的组，这种文化对
并购绩效的影响并不显著。表中ＣＥＯ文化与并购绩效均为负相关，说明在市场化水平较低的地区，北
方文化影响下并购绩效更好。以上结果验证了假设４的内容，在正式制度发展较差的地区，ＣＥＯ文化背
景对并购绩效的影响较为显著。

表７　制度水平分组回归结果

正式制度较好分组 正式制度较差组

ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２ ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２
ＣＣｕｌ －０．００３ －０．０３０ －０．１６５ －０．０３５ －０．８３８ －０．０７１

　 （－０．１４７） （－０．０２８） （－０．０２８） （－０．００３） （－０．００２） （－０．００３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２７５０ ２７５０ ２７５０ ２７４９ ２７４９ ２７４９
ｃｏｎｓ ０．３７６ ０．７８７ ０．４６２ ０．３１７ ０．２２７ ０．１３８

Ｒ２ ０．０８６ ０．２１５ ０．２２７ ０．２７８ ０．２８９ ０．２７６

五、稳健性检验

（一）工具变量检验

为了验证ＣＥＯ南北区域文化背景中的冒险因素正是影响并购绩效的内在原因，解决遗漏变量等内
生性问题，本文尝试使用两个工具变量对主回归进行检验。

其一，用酒量来代替ＣＥＯ籍贯地的冒险文化作为工具变量进行内生性验证。在寻找工具变量时，
本文主要考虑到地区的白酒产销量与当地的文化传统关系密切（王岳川，２０１１），能够体现当地文化中
对于冒险的倾向，并且酒产销量与 ＣＥＯ特征及其他控制变量均无相关性，与是一个较好的工具变量。
因此，用地区白酒产销量来代理当地文化中的冒险倾向具有一定的理论基础和可行性，我国各省区白酒

年产销量统计数据来自中国产业信息网。

其二，使用ＣＧＳＳ中国综合社会调查数据库中关于中国区域价值观的数据作为工具变量。ＣＧＳＳ中
国综合社会价值观调查２０１３—２０１４年调查结果中有涉及各省区风险价值观的数据。由于价值观是文
化的重要核心概念，因此考虑使用处理过的区域价值观衡量文化中风险差异，这一变量与本研究的其他

变量无直接影响，是一个较为理想的工具变量。

在模型（１）基础上进行的工具变量检验结果如表８所示，在此汇报短期市场绩效 ＣＡＲ与长期财务
绩效ＲＯＥ的变化值作为并购绩效的代理，检验了区域文化差异对并购绩效的影响。可以看到用地区白
酒产销量与ＣＧＳＳ社会综合价值观数据作为工具变量的２ＳＬＳ回归结果显著。因此本文之前的实证结
果ＣＥＯ由于文化里推崇冒险精神的差异而导致并购绩效差异具有一定的稳健性。

表８　工具变量稳健性检验

模型 ＯＬＳ
２ＳＬＳ

Ｆｉｒｓｔｓｔａｇｅ Ｓｅｃｏｎｄｓｔａｇｅ
ＯＬＳ

２ＳＬＳ
Ｆｉｒｓｔｓｔａｇｅ Ｓｅｃｏｎｄｓｔａｇｅ

因变量 ＣＡＲ［－２，＋２］ ＣＣＵＬ ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＲＯＥ２ ＣＣＵＬ ΔＲＯＥ２
ＣＣＵＬ －０．２１３８ －０．１２９２ －０．１３２ －０．０３６１

酒产销量 －０．１６９８ －０．０８０１

ＣＧＳＳ价值观 －０．２２３７ －０．１４３９

４０２
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Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹｅａｒＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｖａｔｉｏｎｓ ５４６７ ５４６７ ５４６７ ５２９８ ５２９８ ５２９８
Ｒ２ ０．１８８６ ０．１４１９ ０．１９０４ ０．１９０３ ０．１４３８ ０．１３２８
Ｆ １０９．７３ １１２．１２ ７３．０２ ６９．３８ ６６．２ ７１．５２
过度识别 Ｐ＝０．８９１ Ｐ＝０．６８２
ＤＷＨ Ｐ＝０．０００ Ｐ＝０．０４６

（二）正式制度分组替换检验

前文实证中已经证实，在正式制度发展较差的地区，ＣＥＯ区域文化背景对于并购绩效的影响较为
明显。为了进一步验证结论的稳健性，本文在此按照样本是否在北京、上海、广州、深圳这四个经济与正

式制度发展较好的大城市进行分组稳健性检验，回归结果在表９中展示。
表９使用模型（１）进行用ＯＬＳ估计，检验了在不同正式制度发展水平分组中，ＣＥＯ区域文化差异对

于并购绩效影响的对照实证结果。可以看到在分组检验中，制度发展较差分组的回归结果的显著性仍

然较好，而制度发展较好的组仍然不显著，这进一步说明了文化这种非正式制度在正式制度发展较差时

对于正式制度的替代作用。

表９　替换制度分组稳健性检验

变量
北上广深组 其他组

ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２ ＣＡＲ［－２，＋２］ ΔＴＢＱ２ ΔＲＯＥ２
ＣＣｕｌ ０．００６ －１．００５ ０．０１５ －０．０２１ －１．０７６ －０．０６７

（－０．１２６） （－０．０３８） （－０．０２４） （－０．０１０） （－０．００１） （－０．００３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １８６６ １８６６ １８６６ ３６３３ ３６３３ ３６３３
ｃｏｎｓ ０．０２５ ０．０１３ ０．０１ ０．１７７ ０．１２１ ０．１８４

Ｒ２ ０．０２６ ０．１５１ ０．２２３ ０．０８７ ０．０５２ ０．０８１

（三）考虑替代的衡量指标

在正文回归中，我们以ΔＲＯＥ作为长期财务绩效的衡量指标，在稳健性检验中，我们考虑替换 ＲＯＥ
计算方法，由之前的净利润／总资产余额替换为净利润／总资产平均余额。此外，市场绩效使用 ＣＡＲ［－
１，＋２］、ＣＡＲ［－５，＋５］替换原有的ＣＡＲ［０，＋４］、ＣＡＲ［－１，＋１］、ＣＡＲ［－２，＋２］进行稳健性检验，稳健
性检验结果在表１０中汇报。表１０使用模型（１）进行用 ＯＬＳ估计，检验了替换长短期并购绩效指标后
ＣＥＯ文化差异对并购绩效的影响情况，可以看到研究结果与之前的回归并无太大差异，除了并购发生
当年的ＲＯＥ结果不显著外，其他结果基本稳健。

表１０　替换指标计算稳健性检验

变量 ＣＡＲ［－１，＋２］ ＣＡＲ［－５，＋５］ ΔＲＯＥ１ ΔＲＯＥ２ ΔＲＯＥ３
ＣＣｕｌ －０．０２３ －．０４５８ －０．１８５ －０．０７７ －０．０７９

（－０．００４） （－０．００３） （－０．０４７） （－０．０２６） （－０．０３３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５４９９ ５４９９ ５４９９ ５４９９ ５４９９
ｃｏｎｓ ０．０２１ ０．０１６ ０．０１１ ０．０７１ ０．０２６

Ｒ２ ０．０１１ ０．０２８ ０．０１４ ０．０２１ ０．０１６

５０２
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（四）一年单次并购样本检验

由于并购绩效的市场和财务表现可能因为企业一年内多次实施并购而造成绩效的叠加效果，为了

研究结果的可靠性，表１１中使用模型（１）用 ＯＬＳ进行估计，检验了保留企业年度单次并购样本的情况
下ＣＥＯ文化差异对并购绩效的影响情况。表１１的Ａ、Ｂ、Ｃ三部分分别是ＣＥＯ文化差异对ＣＡＲ、ΔＴＢＱ、
ΔＲＯＥ的回归结果，可以看到结果与表５全样本回归中的结果并无实质的差异。

表１１　单次并购样本实证结果

Ａ Ｂ Ｃ
ＣＡＲ
［０，＋４］

ＣＡＲ
［－１，＋１］

ＣＡＲ
［－２，＋２］

ΔＴＢＱ１ ΔＴＢＱ２ ΔＴＢＱ３ ΔＲＯＥ１ ΔＲＯＥ２ ΔＲＯＥ３

ＣＣｕｌ －０．０７９ －０．０６３ －０．０７８ －０．８４８ －１．０３１ －０．９８１ －０．２９９ －０．１１７ －０．１０８

（－０．０６１） （－０．０３７） （－０．０４８） （－０．３１６） （－０．３４３） （－０．３２８） （－０．１３８） （－０．０２６） （－０．０２６）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２０１３ ２０１３ ２０１３ ２０１３ ２０１３ ２０１３ ２０１３ ２０１３ ２０１３
ｃｏｎｓ －０．５０２ －０．４３３ －０．３７３ －０．３３２ －０．３５２ －０．３７６ ０．１５６ ０．１３４ ０．１６１
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结　论

本研究以２０１２—２０１５年我国Ａ股上市公司的５４９９起并购事件为样本，探讨了我国南北区域文化
背景与ＣＥＯ并购绩效之间的关系，研究了文化对企业 ＣＥＯ经营绩效的作用渠道与影响因素。研究结
果发现ＣＥＯ的区域文化背景对于并购绩效具有显著影响，北方文化背景的 ＣＥＯ并购后长短期并购绩
效均较好。从影响ＣＥＯ文化背景发挥作用的企业内外部治理因素角度进一步研究发现，在两职合一的
企业、民营企业以及在正式制度发展较差的地区，ＣＥＯ文化差异代替正式制度对并购绩效产生了更加
显著的影响。综上所述，来自南方文化与北方文化的差异，将导致企业 ＣＥＯ并购绩效产生差异，北方
ＣＥＯ在北方冒险文化的影响下具有较好的长短期并购绩效。

本研究的贡献总结为三点。其一，对公司金融实证方面的贡献，本文从南北文化的角度解读了ＣＥＯ
文化差异对企业并购绩效的影响，既是对我国传统文化与经济相互作用的拓展，也是对国内企业并购绩

效影响因素研究的补充。其二，对公司金融理论方面的贡献，丰富了“高阶梯队理论”涵盖的高管背景

特征，将高管个人区域文化背景纳入高管特征的探讨中，使高阶理论在文化研究的浪潮中得以发展和延

伸。其三，对企业ＣＥＯ的选择任用具有参考价值，选择文化背景中风险偏好较高的 ＣＥＯ有助于提高企
业并购绩效，使企业和股东获得实际收益，减少公司治理中的代理问题。

本研究仍存在很多不足和拓展空间。首先，随着ＣＥＯ背景数据的拓展，未来研究可以做得更细致。
其次，一些更细化的特色文化分区，如潮汕文化、江浙文化等对于公司治理、企业并购投资等方面的影响

尚有待进一步研究探讨。后续研究也可以围绕ＣＥＯ文化差异与公司财务行为、ＣＥＯ文化差异与过度自
信等内容进一步延伸。
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