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摘 要:运用沪深A股上市公司2010—2020年财务数据,以资本结构动态调整为切入点,探讨资本结构偏离程

度、现金持有与并购绩效的关系。实证研究发现:现金持有对并购绩效的影响呈现倒U型,即当现金持有水平超

过极点值时将对并购绩效起负向影响;资本结构偏离程度与并购绩效负相关,即资本结构偏离程度越小,企业并

购绩效越高,而资本结构偏离程度越大,企业并购绩效越差。此外,进一步研究资本结构偏离程度与并购绩效的

作用路径发现,企业现金持有在资本结构偏离程度与并购绩效之间起部分中介作用,企业资本结构偏离程度将

会扩大现金持有水平,最终对并购绩效产生负向影响。研究结果旨在根据国家宏观“去杠杆”“稳杠杆”的经济政

策丰富资本结构动态调整的经济后果研究,以及依据并购的兴盛拓展并购绩效的影响因素研究。
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一、引言

供给侧结构性改革进程中,“去杠杆”政策发挥了重要作用,至2020年我国“去杠杆”工作已经取得显

著成效。2020年中央经济工作会议明确指出,2021年将实现宏观杠杆率基本稳定、保持“去杠杆”的显著

成果;2021年中央经济工作会议进一步强调“继续深化供给侧结构性改革”。企业作为最具有活力的市

场主体,其杠杆率的合理调整对于宏观杠杆率举足轻重。在我国进入经济新常态的宏观背景下,产能过

剩和杠杆过高会影响经济平稳运行,国家要进一步“支持和引导资本规范健康发展、正确认识和把握防范

化解重大风险”。现如今中国市场对于满足高端需求、解决过剩产能的需求越来越迫切,并购作为资本市

场资源整合的重要方式,能够推动我国产业转型升级。
动态权衡理论将调整成本这一因素纳入企业最优资本结构的决策之中。[1]该理论认为,公司内部特

征以及外部经济环境的动态性会引起资本结构的调整变化,调整收益与调整成本是影响资本结构优化的

重要因素。由于调整成本的存在,实际资本结构与目标资本结构往往会有所偏离,导致企业存在不断靠

近目标资本结构的调整行为。[2]由此,公司期末资本结构偏离程度可以准确衡量公司资本结构调整的效

果和结果。[3]124

企业资本结构偏离程度与并购具有重要关联。首先,并购作为实现企业价值的重要途径,是企业获

取新利润增长点的源泉,并购资金筹措的需求使企业有机会进入资本市场,进而更便捷地改变企业资本

结构偏离程度,已有研究证明并购公司存在资本结构调整优化行为[4]。其次,资本调整成本显著影响企

业投资决策,并且影响企业通过增减投资改变自身规模的行为。[5]企业规模是资本结构优化调整的重要

影响因素,[6,7]较小的企业规模会对企业资本结构调整产生阻碍,[8]并购能够迅速实现企业规模扩大,进
而有利于优化资本结构,影响资本结构偏离程度。

基于前述分析,既然资本结构动态调整与并购决策密切相关,那么由此带来的资本结构偏离程度最
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终对并购绩效产生怎样的影响,值得关注。与此同时,企业要想顺利完成并购,实现价值增值,必须付出

合适的对价。现金持有作为企业财务能力的重要体现,是影响企业并购是否成功、并购后绩效能否提升

的重要因素。并且,企业并购行为作为战略层次的部署,是企业投资、融资、资金运作的结合体,其绩效的

衡量涉及并购后的财务表现。因此,资本结构偏离程度、现金持有与并购绩效具有密切联系,需要将这三

个因素置于同一研究框架,探讨彼此间的关系,并最终评估并购事件的经济后果。
同时,在并购研究领域,针对静态视角下资本结构与并购绩效的研究数见不鲜,但基于动态权衡理

论,探讨资本结构偏离程度对并购绩效影响的研究还比较少。基于以上分析,本文拟以我国沪深A股上

市公司2010—2020年并购财务数据为样本,实证检验资本结构偏离程度、现金持有与并购绩效的关系,
并进一步探讨资本结构偏离程度影响并购绩效的作用路径,以期为企业进行资本结构动态调整、合理发

挥现金持有存量的效率以及提高并购决策的有效性提供参考。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

(一)资本结构偏离程度与并购绩效

相对于资本结构动态调整影响因素的广泛研究,国内外学者对其经济后果的研究相对不足。且学者

们主要关注资本结构动态调整中的效率—资本结构动态调整速度,忽视了对资本结构动态调整的效果—
资本结构偏离程度的探讨。自Banerjee等将面板模型引入动态调整模型的检验以来,[9]学者们从宏观、
微观等层面对资本结构动态调整影响因素进行了实证检验。现有研究成果包括市场化进程、经济周期、
市场竞争程度、融资融券制度、经济政策不确定性、法律环境等宏观因素,以及管理层特征、经理薪酬激

励、企业战略等微观因素对资本结构动态调整速度的影响。相对而言,资本结构动态调整的经济后果研

究相对稀缺。郝东洋等在研究内部控制如何影响公司价值时,将资本结构动态调整作为中介变量,实证

检验了其正向影响。[10]郭雪萌等在研究高管薪酬激励如何影响企业绩效时,同样引入资本结构动态调整

速度和偏度作为中介变量。[11]吴侃、冉渝基于资本结构动态权衡理论指出,资本结构动态调整速度越快、
偏离程度越低,投资行为越积极。[12]史燕平、杨文涛从融资角度探讨资本结构动态权衡理论,并在研究中

指出资本结构偏离程度越大的公司,越容易选择融资租赁。[13]资本结构与并购绩效层面,雷卫、何杰在研

究中指出杠杆缺口与并购绩效负相关,内部控制在两者关系中起正向调节作用。[14]张际萍在研究机构持

股、资本结构与并购绩效的关系中,同样支持杠杆缺口越大,企业并购绩效越差的结论。[15]

根据已有的研究与理论,首先,动态权衡理论指出,当企业进行资本结构调整产生的收益超过付出的

成本时,企业才有动机调整资本结构,克服调整惰性,进而增加企业价值。企业的资本结构偏离程度越

大,意味着资本结构的调整成本越高,这将降低资本配置效率并产生资本错配。企业资本结构偏离程度

越小,越有利于实现目标资本结构,发挥目标资本结构的价值,此时加权平均资本成本降低,融资成本显

著下降,降低了企业面临的融资约束,这为企业进行后续融资提供了空间与机会。由此,使企业可以在面

临并购决策前具有获得雄厚资金的融资机会,增加并购成功的概率;在并购整合过程中,则具有足够的财

务实力完成整合,发挥协同作用,提升并购绩效。
其次,基于资本结构控制权理论,企业的资本结构具有治理效应。[16,17]资本结构是企业治理的突破

口,在公司治理中发挥基础性作用。[18]企业资本结构偏离程度越小,越有利于改善企业不合理的资本结

构,发挥债权人、股东的治理效应,使企业的控制权结构得到优化,提高公司的治理水平。资本结构的改

善,有利于发挥股东、债权人对于管理层的制衡效应,对企业的并购前决策、并购后整合起到监督作用,制
约管理层的盲目并购行为,并最终影响并购绩效。

最后,基于产业组织理论,企业战略选择受到资本结构的影响。并购是企业发展一体化战略的实现

措施。范从来、王海龙在研究中指出,公司资本结构与公司投资之间具有密切关系,债务融资有利于降低

企业过度投资的概率。[19]辛清泉、林斌在企业投资和债务杠杆的研究中指出,债务杠杆会反向降低企业
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投资支出;[20]并且,姚明安、孔莹也在研究中指出财务杠杆能够抑制企业投资行为[21]。而资本结构调整

的手段之一为“扩张式调整”,即通过并购扩大企业规模以优化资本结构,缩小资本结构偏离程度。因此,
基于实现资本结构调整优化、降低资本结构偏离程度的目的,企业在实施并购战略的过程中会采取审慎

态度,严格实施包括并购前的尽职调查、标的公司的选择和估值;并购过程中的支付方式选择、信息披露

程度的选择、并购溢价水平的确定等;并购后的整合、组织的架构、管理制度的确定等行为,避免盲目并

购,最终对企业并购绩效产生显著影响。基于以上理论分析,本文提出假设。

H1:资本结构偏离程度与并购绩效负相关,资本结构偏离程度越小,企业并购绩效越高。
(二)现金持有与并购绩效

现金持有与并购绩效关系的相关研究中,已有学者指出,企业高额现金持有会推动多元化并购,并进

一步损害股东权益,[22]这与张芳芳和刘淑莲的研究结论具有相似之处,即超额现金持有的公司更可能发

生并购[23]。徐虹的研究也支持此结论,高现金持有水平促使企业进行并购,并且代理动机中并购绩效更

差。[24]

一方面,在并购前,企业增加现金持有水平有利于在面对并购机会时选择最佳并购标的公司,把握并

购时机,在双方谈判中具有更高的话语权,为并购绩效的提升奠定基础;并且在并购完成后,企业具有适

量的现金持有水平有利于企业满足预防性动机,为成功完成并购整合提供充足的物资支持,防止并购整

合过程中出现资金链断裂、资金不足等财务危机,最终提高并购绩效。然而,另一方面,根据石宗辉、张敦

力的研究,企业现金持有存在最佳水平,现金持有量与企业价值呈倒U型关系。[25]耿成轩、翁旻等也指

出,高额现金持有将进一步加剧企业的非效率投资[26]。并且根据委托代理理论以及自由现金流理论,

Stulz指出,基于自利原则,管理层极易滥用企业现金流从而导致投资过度。[27]基于此,当企业的现金持有

水平增加到一定程度,超过极值点时,过高的现金持有会加剧企业管理者与股东的代理问题,使企业出现

内部人控制问题。此时,管理层的并购行为更可能是为了攫取私人利益,存在建立管理者“个人商业帝

国”的倾向。这将影响并购决策质量,导致企业盲目并购,难以发挥并购协同效应,最终损害并购绩效。
因此,本文提出现金持有与并购绩效关系的假设。

H2:企业现金持有与并购绩效呈倒U型非线性关系。

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以我国2010—2020
 

年沪深A
 

股上市公司并购数据作为研究样本进行实证检验。并对样本进行

如下筛选:剔除ST公司、金融类上市公司并购事件;选择上市公司为买方的并购事件;剔除金额少于500
万元的并购事件,对于同一年发生的多起并购事件保留规模最大的并购事件;剔除样本数据缺失值,最终

筛选出6
 

720个观测值。
本文数据均来源于国泰安数据库。文章对主要变量进行了上下1%缩尾处理,并对数据剔除异常离

群值,减少实证结果的偏误。
(二)主要变量定义

1.并购绩效。借鉴柳建华等的研究,[28]本文选择并购后两年的净资产收益率均值与并购前两年净资

产收益率均值的差额(ΔROE2)衡量并购绩效,并选择并购首次公告日前后一年净资产收益率的差额

(ΔROE1)作为稳健性检验替代变量。

2.资本结构偏离程度。姜付秀等认为,公司期末资本结构偏离程度可以衡量资本结构调整的效果和

结果,[3]126因此借鉴其研究做法,本文取企业实际资本结构与目标资本结构之间差值的绝对值为资本结

构偏离程度(dis),由模型(1)(2)回归计算得出。

3.现金持有。本文以现金及现金等价物持有量/总资产代表现金持有(cash),并以经营活动产生的现
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金流净额/总资产作为替代变量(Cashflow)纳入回归,保证结果的可靠性。

4.其他控制变量。根据已有文献,本文控制了影响并购绩效的企业自身特征和年度、行业因素等。
包括企业规模(Size)、盈利能力(Profit)、成长能力(Growth)、有形资产比例(Tangible)、非债务税盾

(Dep)、抵押能力(Fa)、资本结构行业年度中位数(Lev_Med)、股权制衡度(Balance)、成长机会(Tobin's
 

Q)、独立董事比例(Indep)、行业虚拟变量(Ind)、年度虚拟变量(Date)。变量定义如表1所示。

表1 变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 ΔROE2 并购绩效 ΔROE2=(
 

ROE1+2-
 

ROE-1-2)/2

解释变量 cash 现金持有 现金及现金等价物持有量/总资产

dis 资本结构偏离程度 通过模型(1)(2)拟合

控制变量 lev 资本结构 资产负债率

levh 目标资本结构 模型(1)拟合

Size 企业规模 公司总资产取自然对数

Profit 盈利能力 息税前净利润/资产总额

Growth 成长能力 营业收入增长率

Tangible 有形资产比例 (固定资产+存货)/总资产

Dep 非债务税盾 固定资产折旧/资产总额

Fa 抵押能力 固定资产/总资产

Lev_Med 资本结构行业年度中位数 公司某年同一行业所有公司资本结构的中位数

Balance 股权制衡度 第2—5位大股东持股比例/第一大股东持股比例

Tobin's
 

Q 成长机会 (流通股市值+非流通股股份数×每股净资产+负债账面价值)/总资产

Indep 独立董事比例 独立董事/董事人数

Ind 行业虚拟变量 行业虚拟变量

Date 年度虚拟变量 年度虚拟变量

(三)模型设定

1.目标资本结构

企业的资本结构受到公司财务特征、经营特征、治理特征、时间等因素的影响,本文借鉴王朝阳等的

做法,[30]用模型(1)对企业的目标资本结构进行估计:

lev*
i,t=∂0+∂1×xi,t+εi,t。 (1)

模型(1)中,lev*
i,t 表示企业t年的目标资本结构,xi,t 表示影响资本结构的企业特征。为减少遗漏变

量造成的内生性影响,本文在借鉴姜付秀等对控制变量研究的基础上,纳入企业的治理特征。

2.资本结构偏离程度

企业的实际资本结构偏离目标资本结构越大,无论是正向偏离还是负向偏离,此时的调整收益显著

大于调整成本,企业越有动机进行资本结构动态调整,以使企业实际资本结构靠近目标资本结构。为验

证资本结构调整对偏离程度的影响,采用模型(2)计算资本结构偏离程度:

dis=|levi,t-lev*
i,t|。 (2)

模型(2)中dis为企业实际资本结构减去目标资本结构后的绝对值。偏离程度越小代表企业资本结

构越接近目标资本结构,企业越能利用目标资本结构的优势,降低资本成本,提升公司绩效。
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3.资本结构偏离程度与并购绩效

基于前述理论分析,构建资本结构偏离程度与并购绩效的回归模型,以进一步检验二者的关系:

ΔROE2=∂0+∂1×dis+∂2×∑Controls+εi,t, (3)

其中,ΔROE2为公司并购绩效的衡量指标,dis为模型(2)计算的资本结构偏离程度,Controls表示一系

列控制变量与时间、行业变量。

4.现金持有与并购绩效

基于前述理论分析,关注企业现金持有最终是否会影响企业并购绩效,并且是否是非线性的倒U型

关系。根据已有研究,构建如下模型:

ΔROE2=∂0+∂1×cash+∂2×cash2+∂3×∑Controls+εi,t, (4)

其中,ΔROE2为公司并购绩效的衡量指标,cash为公司的现金持有水平,cash2为公司现金持有水平的平

方项。

四、实证分析

(一)描述性统计分析

首先对2010—2020年研究样本的主要变量进行描述性统计分析,对样本具体情况进行展示说明,具
体结果如表2所示。

表2 主要变量描述性统计

变量 Obs Mean Std.Dev. Min Max

ΔROE2 6
 

720 -0.023 0.077 -0.367 0.210

lev 6
 

720 0.437 0.209 0.070 0.849

cash 6
 

720 0.156 0.114 0.021 0.539

dis 6
 

720 0.129 0.090 0.004 0.377

levh 6
 

720 0.443 0.125 0.038
 

0.930

Size 6
 

720 22.337 1.259 20.239 25.675

Growth 6
 

720 0.186 0.306 -0.365 1.315

Indep 6
 

720 0.374 0.053 0.333 0.545

Tobin's
 

Q 6
 

720 1.955 1.051 0.913 5.747

Balance 6
 

720 0.683 0.580 0.040 2.450

Fa 6
 

720 0.205 0.156 0.004 0.631

Tangible 6
 

720 0.917 0.092 0.586 1.000

Dep 6
 

720 0.022 0.014 0.001 0.062

Profit 6
 

720 0.058 0.044 -0.067 0.181

根据描述性统计的结果,并购绩效ΔROE2平均值为-0.023,最大值为0.21,表明总体上而言,企业

并购后两年的财务绩效相较于并购前两年并没有显著提高,企业并购后整合还有待进一步加强,以促进

协同效应的发挥。资本结构均值为0.437,说明平均而言并购企业发挥了债务的杠杆作用,总体而言企

业的偿债能力较强。现金持有均值0.156,最大值为0.539,并且企业之间的现金持有水平差距较大。资

本结构偏离程度的均值为0.129,显示平均而言企业实际资本结构与目标资本结构之间还存在一定差距,
且偏离程度最大值达到37.7%,需要关注企业资本结构偏离问题,这也进一步证明了文章的研究价值。
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(二)回归分析

本文将资本结构偏离程度、现金持有与并购绩效三因素置于同一研究框架,检验了资本结构偏离程

度、现金持有对并购绩效的影响。

1.资本结构偏离程度与并购绩效

通过对模型(3)的回归,验证资本结构偏离程度与并购绩效之间的关系,表3报告了相关的回归结

果。根据回归结果,资本结构偏离程度与并购绩效的回归系数为-0.053且在5%水平上显著小于0,根
据MM理论、动态权衡理论、产业组织理论、控制权理论等,这说明企业实际资本结构偏离目标资本结构

的程度越大,企业的并购绩效越差。企业资本结构偏离程度越大,面临的融资约束越强、信息不对称程度

越高、治理水平的提高越容易受到制约,最终将导致企业并购绩效下降,由此H1得到验证。
控制变量的结果显著性较好,其中企业规模、盈利能力在1%水平上显著负向影响并购绩效;公司成

长性、独立董事比例、成长机会、有形资产比例、非债务税盾等显著正向影响并购绩效。控制变量系数符

号符合经济意义,相关的理论分析不再赘述。

2.现金持有与并购绩效

基于前述理论的分析,文章对模型(4)进行了实证检验。根据表4回归结果,现金持有(cash)一次项

系数为正,且在5%的水平上显著;现金持有二次项(cash2)系数为负,在10%水平上显著,这意味着现金

持有对于并购绩效的影响并非单纯的线性影响,而是呈现倒U型的非线性影响。为进一步确定倒U型

关系的存在性,验证并报告现金持有的极值点,实证检验结果证实现金持有的极值点为0.319,即当现金

持有水平超过0.319的时候,现金持有水平开始负向影响企业并购绩效,此时现金持有水平越高,企业并

购绩效越差。而当现金持有水平低于0.319时,随着现金持有水平的提高,企业并购绩效逐渐提升。由

此H2得到验证。

表3 资本结构偏离程度与并购绩效的回归结果

变量
(1)

ΔROE2
变量

(1)

ΔROE2

dis -0.053**

(-2.34)
Size -0.009***

(-2.68)
Growth 0.044***

(10.14)
Indep 0.075**

(1.98)
Tobin's

 

Q 0.010***

(6.06)
Balance -0.003

(-0.59)
Fa 0.040

(1.56)

Tangible   0.091***

(3.33)
Profit -0.240***

(-5.40)
Dep 0.800***

(2.82)
_cons 0.027

(0.31)

Ind YES

Date YES

N 6720

adj.R2 0.059

  注:*p<
 

0.1,
 

**p<
 

0.05,
 

***p<
 

0.01,括号内为T值,下同。

表4 现金持有与并购绩效的回归结果

变量
(1)

ΔROE2
变量

(1)

ΔROE2

cash 0.088**

(2.05)

cash2 -0.138*

(-1.81)
Size -0.043***

(-8.07)
Growth 0.049***

(11.40)
Indep 0.057

(1.52)
Tobin's

 

Q 0.003
(1.25)

Balance -0.005
(-1.05)

Fa   0.061**

(2.38)
Tangible 0.075**

(2.50)
Profit 0.321

(1.13)
Dep -0.175***

(-3.83)
_cons 0.783***

(6.10)
Ind YES
Date YES
N 6720

adj.R2 0.096

(三)内生性检验

1.资本结构偏离程度与并购绩效的内生性检验

企业资本结构调整方式包括扩张式调整,即进行多元化并购。由此而言,并购可能引起资本结构调

整,降低资本结构偏离程度,导致资本结构偏离程度与并购存在因果关系不明的内生性问题,但本研究探

讨的是资本结构偏离程度与并购绩效的关系,二者的内生性问题本身就被进一步削弱。为了保证结果的
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可靠性,仍需谨慎对待资本结构偏离程度与并购绩效的内生性问题。借鉴姜付秀的相关研究,[3]131 本文

在模型(1)的基础上将全部控制变量滞后一期,采用固定效用拟合目标资本结构,并求出资本结构偏离程

度。将重新计算出的资本结构偏离程度与并购绩效ΔROE2 进行回归,结果显示资本结构偏离程度的系

数为-0.039,并且在10%水平上显著。结论与前文一致,表明模型设定较好,回归结果如表5所示。

表5 资本结构偏离程度与并购绩效内生性检验

变量
(1)

ΔROE2
变量

(1)

ΔROE2

dis -0.039*

(-1.71)
Size -0.008**

(-2.51)
Growth 0.045***

(10.05)
Indep 0.086**

(2.20)
Tobin's

 

Q 0.010***

(5.48)
Balance -0.001

(-0.23)
Fa 0.037

(1.39)

Tangible   0.079***

(2.80)
Dep 0.874***

(2.96)
Profit -0.262***

(-5.63)
_cons 0.027

(0.30)
Ind YES

Date YES

N 6
 

461

adj.R2 0.058

2.现金持有与并购绩效的内生性检验

并购绩效可能显著影响企业的现金持有水

平,因而由于双向因果关系造成内生性问题。
为了验证企业并购绩效与现金持有水平是否存

在双向因果关系,借鉴熊凌云、蒋尧明的研究做

法,[31]把企业现金持有(cash)作为被解释变量,
把并购绩效(ΔROE2)作为解释变量,

 

进行回

归,检验结果如表6所示。如果二者存在互为

因果关系,那么从线性影响的角度而言,并购绩

效(ΔROE2)的系数应该显著为正,但检验结果

显示,ΔROE2 的回归系数为正却不显著。为了

控制非线性U型关系的影响,将并购绩效的二

次项系数ΔROE2纳入与cash的回归,并购绩效

的一次项系数、二次项系数结果均不显著。从

上述结果可知,并购绩效并不能通过反向因果关系显著影响企业现金持有水平,内生性问题得到控制。

表6 现金持有与并购绩效的内生性检验

变量
(1)

cash

(2)

cash
变量

(1)

cash

(2)

cash

ΔROE2 0.019 0.009
(1.19) (0.45)

ΔROE2 -0.091
(-1.05)

Size -0.012** -0.012**

(-2.17) (-2.19)
Growth -0.006 -0.006

(-1.39) (-1.34)
Indep -0.068* -0.068*

(-1.84) (-1.85)
Tobin's

 

Q -0.0108*** -0.010***

(-4.25) (-4.25)
Balance 0.0198*** 0.019***

(3.55) (3.56)

Fa -0.242***   -0.242***

(-9.15) (-9.19)
Tangible 0.389*** 0.388***

(11.74) (11.67)
Dep -0.624** -0.613**

(-2.21) (-2.17)
Profit 0.196*** 0.196***

(4.27) (4.28)
_cons 0.161 0.166

(1.22) (1.25)
Ind YES YES
Date

 

YES YES
N 6

 

720 6
 

720
adj.R2 0.205 0.205

(四)稳健性检验

为了使本文结论更加可靠,采用替换变量的方法对相关回归进行稳健性检验,具体包括资本结构偏

离程度对并购绩效的回归稳健性检验、现金持有对并购绩效的回归稳健性检验,回归结果如表7所示。

1.资本结构偏离程度与并购绩效的稳健性检验

为保证资本结构偏离程度与并购绩效的稳健性,替换并购绩效为ΔROE1,即并购前后一年的净资产

收益率差值。回归结果与前文结果一致,资本结构偏离程度在5%水平上显著负向影响ΔROE1。在变量

替换以后,结果显示H1依然成立,结论具有较强稳健性。
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表7 资本结构偏离程度、现金持有与并购绩效的稳健性检验

变量
(1)

ΔROE1

(2)

ΔROE2
变量

(1)

ΔROE1

(2)

ΔROE2

dis -0.031**

(-2.04)
cashflow 0.144***

(5.86)

cashflow2 -0.457**

(-2.46)
Size -0.0071*** -0.001

(-3.41) (-1.42)
Growth 0.040*** 0.040***

(12.80) (10.90)
Indep 0.019 0.000

(0.74) (0.01)
Tobin's

 

Q 0.003*** 0.005***

(2.79) (4.35)
Balance -0.003 -0.003*

(-1.04) (-1.93)

Fa 0.011 -0.009
(0.63) (-0.84)

Tangible 0.007 0.097***

(0.41) (7.09)
Dep 0.527*** 0.451***

(2.77) (3.90)
Profit -0.217*** -0.088***

(-7.38) (-3.08)
_cons 0.132** -0.111***

(2.32) (-3.89)

Ind YES YES

Date YES YES

N 6
 

720 6
 

720

adj.R2 0.055 0.056

2.现金持有与并购绩效的稳健性检验

将现金持有的指标替换为经营活动产生的现金流量与总资产的比值(Cashflow),同样将其二次项纳

入与并购绩效的回归。根据回归结果,Cashflow 一次性与二次项系数与前文cash的回归结果一致,一次

性系数显著正向影响并购绩效,二次项系数显著负向影响企业并购绩效。因此,结论依然为现金持有与

并购绩效存在倒U型关系,回归结果显示模型稳健性较好。
(五)进一步研究:基于现金持有的中介效应分析

前述分析已经证明企业的资本结构偏离程度、现金持有对并购绩效的影响,且现金持有与并购绩效

存在倒U型非线性关系,为进一步研究现金持有在资本结构偏离程度与并购绩效之间的作用提供了思

路。企业的资本结构偏离程度是否会影响现金持有水平,进而影响并购绩效,值得进一步关注。
根据MM理论、动态权衡理论,目标资本结构下企业加权平均资本成本最低、资产能够保持适宜的流

动性。而企业的资本结构偏离程度越大,表明企业的融资约束越大,企业面临较高的融资成本,制约企业

通过外部融资获取发展所需的资金。因此,企业在资本结构偏离程度较大时,会储存较多的现金来满足

预防性动机,以期借充足的现金来防范潜在的风险,保证企业经营的稳健性;并且在出现并购机会时,充
足的现金能够轻易满足企业的交易性动机,极易造成非效率并购。故而在资本结构偏离程度较大时,企
业对于现金持有的预防性动机、交易性动机会有更高程度的满足,极易导致现金持有水平超过极值点,使
现金持有量对并购绩效的负向影响加剧。因此,企业的现金持有水平可能在资本结构偏离程度与并购绩

效之间发挥中介作用。
根据温忠麟等的三步法中介效用检验方法,[32]在模型(3)的基础上构建模型(5)和模型(6),以进行

现金持有的中介效用检验。

cash=∂0+∂1×dis+∂2×∑Controls+εi,t, (5)

ΔROE2=∂0+∂1×dis+∂2×cash+∂3cash2+∂4×∑Controls+εi,t。 (6)

根据表8回归结果,列(1)显示资本结构偏离程度显著正向增加企业现金持有水平,并且列(2)显示

现金持有与ΔROE2同样显著相关,部分中介效应成立。即企业的资本结构偏离程度会扩大企业的现金

持有水平,极易使现金持有水平超过倒U型极值点,产生负向影响,进而降低企业并购绩效。由此而言,
企业进行资本结构调整,缩小资本结构偏离程度,有利于控制现金持有水平,降低委托代理问题,使现金
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持有水平控制在倒U型极值点之前,减少非效率并购,并提升并购绩效。

表8 现金持有的中介效用

变量
(1)

cash

(2)

ΔROE2
变量

(1)

cash

(2)

ΔROE2

dis  0.036** -0.035**

(2.40) (-2.06)
cash 0.084**

(2.10)

cash2 -0.128*

(-1.73)
Size -0.015*** -0.043***

(-12.27) (-11.79)
Growth -0.005 0.049***

(-1.21) (13.23)
Indep 0.020 0.058*

(0.87) (1.70)
Tobin's

 

Q 0.005*** 0.003
(2.79) (1.42)

Fa   -0.234***   0.060***

(-18.72) (2.76)
Tangible 0.200*** 0.078***

(14.70) (3.69)
Dep -0.096 0.319

(-0.73) (1.45)
Profit 0.340*** -0.179***

(9.32) (-4.89)
Ind YES YES
Date YES YES
_cons 0.324*** 0.792***

(9.61) (8.82)
N 6720 6720

adj.R2 0.237 0.099

五、研究结论与政策建议

动态权衡理论作为对MM理论的发展,将调整成本与调整收益纳入资本结构决策过程,资本结构的

动态调整影响因素受到了财务理论界的广泛关注,然而对于其经济后果的研究关注度却不够。伴随着并

购浪潮的兴起,学界对并购绩效影响因素的关注经久不衰,然而尚未有研究将资本结构动态调整应用于

中国并购市场。伴随供给侧结构性改革工作的推进,“去杠杆”政策取得了显著成效,企业作为最具有活

力的市场主体,其杠杆率的合理性对于宏观杠杆率举足轻重。因此,企业资本结构的调整与稳定及其经

济后果研究仍有较大的空间。
本文运用我国沪深A股2010—2020年财务数据,实证分析了资本结构偏离程度、现金持有与并购绩

效的关系。研究显示:(1)不同于并购领域已有的研究,现金持有与并购绩效呈现倒U型非线性关系。
即存在持有最大值0.319,使超过现金持有量极值点的企业出现并购绩效下降的情况。(2)资本结构偏

离程度对并购绩效具有负向影响。即企业并购绩效随着资本结构偏离程度的增大而降低。(3)中介效用

分析结果证明,现金持有在资本结构偏离程度与并购绩效之间起部分中介作用,企业可以通过调整资本

结构偏离程度影响现金持有水平,最终作用于并购绩效。上述结论对于采取发展扩张战略、多元化战略

的企业具有一定理论价值。根据以上研究结果,提出以下建议。

1.并购前的决策过程、并购中的实施程序、并购后的企业整合都可能对并购绩效产生显著影响,企业

在进行并购时,应当重视资本结构优化,充分关注资本结构偏离程度对并购绩效的作用,同时结合自身特

征,充分搭配企业筹资组合、改善资本构成,发挥企业资本结构的价值,防范财务风险。

2.我国上市公司在进行并购时应当重视现金持有的存量问题,保持合理的现金持有水平,健全现金

管理机制,通过有效的现金管控,提高资金使用效率,减轻委托代理问题,发挥现金持有在并购绩效中的

积极作用。企业在日常经营中应重视资本结构动态调整,积极响应国家“去杠杆”以及“稳杠杆”的政策号

召,并关注其对自身现金持有的影响。
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Abstract:
 

Based
 

on
 

the
 

financial
 

data
 

of
 

listed
 

companies
 

in
  

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

A-share
 

markets
 

from
 

2010
 

to
 

2020,
 

this
 

paper
 

explores
 

the
 

relationship
 

among
 

capital
 

structure
 

deviation
 

degree,
 

cash
 

holding
  

and
 

M&A
 

performance
  

from
 

the
 

perspective
 

of
 

dynamic
 

adjustment
 

of
 

capital
 

structure.
 

The
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

there
 

is
 

an
 

inverted
 

U-shaped
 

non-linear
 

relationship
 

between
 

cash
 

holding
 

and
 

M&A
 

performance,
 

that
 

is,
 

when
 

the
 

cash
 

holding
 

level
 

exceeds
 

the
 

extreme
 

value,
 

it
 

will
 

have
 

a
 

negative
 

impact
 

on
 

M&A
 

performance.
 

Capital
 

structure
 

deviation
  

degree
 

is
 

negatively
 

correlated
 

with
 

M&A
 

performance,
 

that
 

is,
 

M&A
 

performance
 

increases
 

as
 

capital
 

structure
 

deviation
 

degree
 

decreases
  

and
 

vice
 

versa.Further
 

research
 

on
 

the
 

role
 

path
 

of
 

capital
 

structure
 

deviation
 

degree
 

and
 

M&A
 

performance
 

shows
 

that
 

cash
 

holding
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a
 

partial
 

mediating
 

role
 

between
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structure
 

deviation
 

degree
 

and
 

M&A
 

performance,
 

and
 

capital
 

structure
 

deviation
 

degree
  

will
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level
 

of
 

cash
 

holding
 

and
 

eventually
 

have
 

a
 

negative
 

impact
 

on
 

M&A
 

performance.
 

The
 

results
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research
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economic
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capital
 

structure
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“deleveraging”
 

and
 

“stabilizing
 

leverage”,
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research
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the
 

influencing
 

factors
 

of
 

M&A
 

performance
 

under
 

the
 

background
 

of
 

M&A
 

wave.
Key

 

words:
 

capital
 

structure
 

deviation
 

degree;
 

dynamic
 

adjustment
 

of
 

capital
 

structure;
 

cash
 

holding;
 

mergers
 

and
 

acquisitions
 

performance
 

(M&A
 

performance)

(责任编辑:魏 霄)

·59·


