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重述显著负相关，即企业内部控制有效性对财务重述起

着显著的抑制作用，内部控制有效性越高，越不容易发生

财务重述行为。②进一步检验发现，金字塔链条数在内部
控制影响财务重述中存在正向调节效应的作用，即金字

塔链条数有利于内部控制抑制财务重述行为的发生，而

金字塔层级在内部控制影响财务重述关系中不具有调节

效应的作用。

2. 研究启示。
第一，对企业而言，应加强内部控制建设，提高内部

控制水平，良好的内部控制显著地抑制财务重述行为的

发生。股权结构作为公司治理的产权基础，在内部控制抑

制财务重述行为中起着一定的调节作用，因此，企业应该

结合实际情况，优化股权结构，加强股东的监督责任，通

过内部控制制度的有效执行，提高会计信息质量，防止财

务重述的发生。

第二，对监管部门而言，一方面应加强对企业内部控

制建设的监管，提高上市公司会计信息质量；另一方面由

于我国股权结构不同于西方金字塔股权结构，我国金字

塔股权结构的层级不高，链条不多，股权控制人常常拥有

匹配的现金流权，因此，针对金字塔股权结构的上市公

司，不可盲目限制金字塔链条数，应结合我国国情，增加

金字塔链条的宽度，并适当控制其长度，通过外部治理，

优化内部控制环境，最终提高财务报告信息质量。
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一、引言

近年来，我国政府出台了一系列法规政策鼓励国内

企业实施跨国并购战略，并且通过下放企业对外投资的

审批权限和简化对外投资的审批手续，为国内企业“走出

去”创造了更为宽松的政策环境。2014年国内企业的跨国
并购交易数量创下历史新高，交易金额高达 560亿美元，
平均单笔交易金额大约是国内并购单笔交易金额的 10
倍，其并购后整合的难度更是加剧了国内企业跨国并购

的风险。企业在跨国并购过程中需要投入大量的资金，既

要保证迅速有效的筹集并购所需资金来达成并购交易，

又要满足并购后整合和维持企业现有业务活动的资金需

求。因此，企业跨国并购融资方式的选择是跨国并购交易

设计环节中的重要内容，优化跨国并购融资策略是推动

并购交易顺利达成和降低交易风险的重要手段。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾与评述

以MM理论、融资啄序理论、信息不对称理论和权衡
理论为代表的经典融资理论形成了西方融资理论体系。

并购融资理论正是以此为理论基础从控制权、信息不对

称和公司治理等角度发展起来的，并开展了大量实证研
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究。研究表明，不同融资方式的成本差异、企业投融资过

程中存在的信息不对称和委托代理关系、并购支付方式

以及国内资本市场的发育程度都会影响跨国并购融资方

式的选择（Martynova & Renneboog，2009）。西方理论界和
实务界为解决由跨国并购金额过高所产生的融资约束和

融资风险问题，一直致力于改善并购融资环境和进行并

购融资方式创新的理论研究和实践探索。

我国并购融资的研究基本是以西方并购融资理论为

基础，从宏观的角度对企业并购融资规模、融资方式和成

本进行融资现状的分析，指出我国企业并购普遍存在融

资约束的问题，并从构建内部资本市场（江乾坤，2014）、
境外上市和联合PE收购（杨丹辉、渠慎宁，2008）等拓宽融
资渠道和融资工具创新的角度提出解决并购融资缺口的

途径。在并购融资方式的选择上，司云波（2007）构建了以
信息不对称理论为基础的并购融资方式选择模型，孙凤

玲、肖振红（2012）则进一步采用模糊综合评价的方法，构
建并购融资风险评价指标体系，为合理制定并购融资方

案提供理论依据。近年来，伴随国内企业“走出去”步伐日

益加快，并购融资难问题成为制约企业国际化进程的瓶

颈，张荣刚等（2012）通过分析吉利收购沃尔沃案例的融
资策略，指出企业并购融资战略要和成长战略相匹配，从

而产生协同效应；江乾坤（2014）则以近年来跨国并购的
民营企业为研究对象，从融资工具、融资渠道和融资模式

创新多个角度构建跨国并购融资创新模式。

从上述文献不难发现，目前针对并购融资尤其是跨

国并购融资问题的研究还比较少，缺乏从收购企业特征

的角度出发研究跨国并购融资偏好的动因。本文试图选

择企业规模、企业成长性、盈利能力、股权结构、所得税税

率、并购前负债水平等反映收购企业特征的因素，研究其

对跨国并购融资决策产生的影响，进而揭示企业跨国并

购融资决策的“黑箱”。

（二）研究假设

1. 企业规模对跨国并购融资偏好的影响。国内外学
者有关企业规模对资本结构影响的研究结论主要有两

类。一类是依据代理理论，大企业由于具有较低的监督成

本和较高的贷款能力，与小企业相比，更受到银行的青

睐，具备贷款优势，因此，较大规模的企业更加偏好债务

融资（Frank and Goyal，2009）。另一类是依据信息不对称
理论，大企业由于其较强的资本实力和受到更多的外部

监督，与小企业相比其与投资者之间的信息不对称程度

更小，更容易吸引潜在投资者投资，因此，较大规模的企

业更加偏好权益融资（Rajan and Zingales，1995）。企业在
进行跨国并购融资决策时，由于跨国并购活动本身具有

较高的投资风险，企业往往会倾向于采用权益融资方式

来降低财务风险，而大企业实施的跨国并购活动更容易

受到市场的关注和监督，会大大降低投资者与企业之间

的信息不对称程度，投资者更愿意投入资金到大规模的

企业中支持其实施跨国并购战略。规模越大的收购企业

在跨国并购的融资方式选择上更加偏好权益融资方式。

基于此，本文提出研究假设H1：收购企业规模与跨国并购
债务融资偏好负相关。

2. 企业成长性对跨国并购融资偏好的影响。收购企
业所处的发展阶段也就是该企业的成长性是决策者在进

行跨国并购融资决策过程中需要重点考虑的因素之一。

处于高成长阶段的企业往往面临比较多的投资机会，一

方面会大大降低向股东派发现金股利的积极性，另一方

面会由于跨国并购的高风险特征使得权益融资方式的成

本较高，同时高成长性企业的控股股东不希望股权被稀

释，因此，高成长性企业在进行跨国并购融资决策时往往

偏好债务融资方式。基于此，本文提出研究假设H2：收购
企业的成长性与跨国并购债务融资偏好正相关。

3. 企业盈利能力对跨国并购融资偏好的影响。国内
外文献表明，盈利能力会影响企业融资决策，就二者之间

的关系而言主要有两种观点：一种观点是企业盈利能力

与债务融资偏好负相关，依据融资啄序理论，盈利能力较

强的企业往往内部留存收益水平较高，在进行融资决策

时会优先考虑内源融资；另一种观点是企业盈利能力与

债务融资偏好正相关，从企业经营风险角度，盈利能力较

强的企业经营风险水平比较低，可以适当提高债务资金

水平，并利用其杠杆效应为股东创造价值。企业进行的跨

国并购活动具有投资金额高和投资风险大等特点，盈利

能力较强的企业除了依赖内源融资之外，会更加偏好于

债务资金融资方式。基于此，本文提出研究假设H3：收购
企业盈利能力与跨国并购债务融资偏好正相关。

4. 企业股权结构对跨国并购融资偏好的影响。中国
上市公司在特殊的制度背景下，其股权结构存在明显的

国有和非国有股权性质差异及大股东控制的特征，本文

将考察股权性质和大股东持股比例对并购融资偏好的影

响。在我国，企业股权性质会对融资决策产生重要的影

响，主要表现为银行在选择贷款对象时存在“所有权歧

视”的现象，拥有国有身份的企业更容易获得银行提供的

长期贷款（余明桂和潘红波，2008），尤其是在投资者保护
程度较差的环境中更是如此（Faccio，2010）。中国企业投
资发展轨迹正逐渐从“引进来”吸收外资向“走出去”海外

投资转化，国有企业的跨国并购活动在国家出台的优惠

金融政策下得到积极的推进，尤其是在 2008年底银监会
颁布《商业银行并购贷款风险管理指引》后，为国有企业

利用银行贷款进行跨国并购提供了一条便利的融资渠

道。因此，国有企业更加倾向于采用债务融资方式进行跨

国并购。基于此，本文提出研究假设H4：收购企业的国有
股权性质与跨国并购债务融资偏好正相关。

5. 企业所得税对跨国并购融资偏好的影响。债务融
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资方式具有税收挡板的作用，有利于降低企业综合资本

成本，在不完全有效的资本市场中，改变资本结构会对企

业价值产生影响，财务杠杆是降低税后综合资本成本的

利器。权衡理论通过研究债务性融资带来的税盾利益、破

产成本的风险以及代理成本之间的关系，得出当节约税

收的边际利益与财务困境的成本以及代理成本相等时，

便是企业最优资本结构的结论。实证研究结果也表明，企

业债务资金水平与其所得税税率呈正向变动关系（吴联

生、岳衡，2006；王跃堂等 2010）。根据债务性融资方式的
税盾效应，收购企业所得税税率越高，在进行跨国并购融

资决策时更偏好于债务融资方式。基于此，提出研究假设

H5：收购企业所得税与跨国并购债务融资偏好正相关。
6. 企业并购前负债水平对跨国并购融资偏好的影

响。收购企业并购前的负债水平和偿债能力反映了其财

务风险，若其负债水平较高，一方面，企业在进行跨国并

购融资决策时如果选择债务融资方式，会导致企业的财

务风险在较高的经营风险下迅速上升，容易使其陷入资

金链断裂的财务困境中；另一方面，银行或其他债权人也

不愿意冒着较高的风险将资金贷给这类企业。因此，就并

购前负债水平较高的企业而言，尽管通过权益资金方式

获取资金的成本较高，企业为及时筹集并购资金和降低

总体投资风险会更加偏好于权益资金筹集方式。基于此，

本文提出研究假设H6：收购企业并购前负债水平与跨国
并购债务融资偏好负相关。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选择2010年1月1日至2013年12月31日完成跨
国并购的中国上市公司作为研究的样本。跨国并购企业

的样本来自于清科数据库，其他财务数据来源于CSMAR
数据库。样本选取标准如下：①样本公司是A股上市公司，
剔除属于银行类及风险投资公司类和ST上市公司；②剔
除并购当年上市和并购前涉及信用类问题的公司；③同
一样本公司在同一年度内发生多次跨国并购交易的，保

留金额较大交易的样本；④剔除数据缺失和数据极端的
样本。最终样本包括 139个并购事件样本，其中权益融资
方式的并购样本113个，债务融资方式的并购样本26个。
（二）变量选取

1. 被解释变量。本文以收购企业跨国并购所采用的
融资方式作为被解释变量，凡是并购公告中明确指出此

次跨国并购项目的资金来源属于债务融资方式的样本，

取值为1；资金来源属于权益融资方式的样本，取值为0。
2. 解释变量。为了更好地研究收购企业特征对跨国

并购融资偏好产生的影响，本文设置企业规模、成长性、

盈利能力、控股股东持股比例、股权性质、所得税税率和

财务杠杆7个解释变量，以上解释变量的取值均是样本公
司并购公告前一年的年报数据，这样更有利于验证公司

跨国并购融资偏好的影响因素，每个解释变量的具体定

义和度量标准详见表1。

（三）模型设定

本文的解释变量是一个二分虚拟变量，因此通过建

立二元Logit回归模型来检验上市公司跨国并购融资偏好
的影响因素。

Log［P（FMt + 1=1）/P（FMt + 1=0）］=α+β1LNTA（ln⁃
SR）+β 2Growth+β 3ROA（ROE）+β 4Toplsh+β 5SOE+
β 6Lev+β7Taxes+εi
四、实证结果与分析

（一）描述性统计分析

表2是全样本各变量描述性统计分析结果，表中结果
显示，FM的均值为0.20，即中国上市公司跨国并购选择债
务资金方式的样本公司占全样本的 20%，可以看出，目前
权益融资方式是我国上市公司跨国并购普遍采用的融资

手段。

变量类型

被解释变量

融资方式

解释变量

企业规模

成长性

盈利能力

控股股东
持股比例

股权性质

财务杠杆

所得税

变量符号

FM

LnTA

LnSR

Growth

ROA

ROE

Top1sh

SOE

Lev

Taxes

变量定义

融资方式

总资产对数

主营业务
收入对数

营业收入
增长率

总资产收益率

净资产收益率

第一大股东
持股比例

股权性质

资产负债率

实际所得
税税率

度量标准

当样本公司选择债务融资方式时，取值
1，选择权益融资方式时，取值0

取总资产的自然对数

取主营业务收入的自然对数

营业收入增长率=（第 t年营业收入-第
t-1年营业收入）/第 t-1年营业收入

总资产收益率=净利润/总资产

总资产收益率=净利润/净资产

第一大股东持股比例=第一大股东持股
数/总股本

当股权性质为国有时，取值1，否则为0

资产负债率=总负债/总资产

实际所得税税率=应交所得税/税前利
润总额

表 1 研究变量的定义和度量

变量

FM

LnTA

LnSR

Growth

ROA

ROE

Top1sh

SOE

Lev

Taxes

样本量

139

139

139

139

139

139

139

139

139

139

均值

0.20

22.18

3.10

0.33

0.09

0.13

0.35

0.29

0.37

0.18

标准差

0.40

1.79

0.08

1.38

0.06

0.09

0.15

0.45

0.25

0.10

中位数

0.00

21.75

3.08

0.13

0.08

0.11

0.32

0.00

0.33

0.16

最大值

1.00

30.37

3.41

16.19

0.36

0.56

0.74

1.00

0.94

0.87

最小值

0.00

19.80

2.99

-0.35

-0.05

-0.09

0.09

0.00

0.01

-0.09

表 2 全样本描述性统计结果
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（二）相关性分析

本文采用Pearson双侧相关分析方法，运用SPSS软件
对样本数据进行Pearson相关分析，分析结果如表3所示，
初步验证研究假设。通过对自变量的相关性进行检验，可

以看出检验结果所显示的所有相关系数都低于 0.5，同时
所有模型的方差膨胀因子值（VIF）都小于 2，没有出现严
重的多重共线性问题。

（三）Logit多元回归分析

表4结果显示，成长性（Growth）在10%的显著性水平
上与上市公司跨国并购债务融资偏好正相关，支持假设

H2，说明高成长性的收购企业越偏好采用债务资金方式
进行跨国并购。股权性质（SOE）在 1%的显著性水平上与
上市公司跨国并购债务融资偏好正相关，支持假设H4，说
明国有上市公司更加偏好采用债务资金方式进行跨国并

购。企业规模、盈利能力、第一大股东持股比例、并购前负

债水平和实际所得税税率与上市公司跨国并购融

资偏好不存在显著的相关性。

五、研究结论与政策建议

本文实证检验了中国上市公司跨国并购融资

偏好的影响因素，具体研究结果表明：①处于高成
长阶段的上市公司在进行跨国并购时，更加偏好采

用债务资金方式；②国有上市公司在进行跨国并购
时，更加偏好采用债务资金方式。可见，在我国当前

经济结构和政策制度环境下，公司股权性质和成长

性是影响其跨国并购融资偏好的主要因素。

根据上述实证研究结果，本文从政府、市场和

企业三个层面提出以下政策与建议：首先，国有企

业由于其政府背景往往在获得并购贷款方面具有

优先权，针对目前民营企业跨国并购数量越来越多

的发展趋势，亟须解决民营企业跨国并购融资难的

问题，因此，国家应制定相关政策与法规引导并购

贷款逐渐向民营企业倾斜，优化民营企业的跨国并购融

资结构。其次，针对目前企业跨国并购融资方式较单一的

情况，应建立多层次资本市场，拓宽融资渠道，大力发展

并购基金，并积极吸引私募股权基金及财务投资者积极

参与到跨国并购活动中。最后，企业应重视跨国并购融资

决策，从协同效应实现的角度合理设计融资方案，降低融

资风险，最终提高企业跨国并购的成功率，为股东创造价

值。
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FM

LnSR

Growth

Top1sh

SOE

Taxes

Lev

ROE

FM

1

0.189∗∗
（0.023）

0.102
（0.224）

0.093
（0.268）

0.238∗∗∗
（0.004）

0.165∗∗
（0.052）

-0.146∗
（0.081）

0.005
（0.457）

LnSR

1

0.122
（0.146）

0.238∗∗∗
（0.004）

0.514∗∗∗
（0.003）

0.055
（0.521）

0.586∗∗∗
（0.002）

0.481∗∗∗
（0.004）

Growth

1

-0.002
（0.98）

-0.028
（0.437）

-0.037
（0.662）

0.122
（0.147）

0.063
（0.458）

Top1sh

1

0.204∗∗
（0.014）

0.023
（0.784）

0.173∗∗
（0.039）

0.115
（0.172）

SOE

1

0.025
（0.77）

0.498∗∗∗
（0.003）

0.027
（0.448）

Taxes

1

0.103
（0.23）

-0.144∗
（0.091）

Lev

1

0.258∗∗∗
（0.002）

ROE

1

表 3 Pearson相关分析（双侧）

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%、1%水平（双侧）上显著相关。

注：括号内的值是参数检验显著性P值，∗、∗∗、∗∗∗分别代
表显著性水平为10%、5%和1%。

Logit回归模型：因变量为FM

变量

LnTA

LnSR

Growth

ROA

ROE

Top1sh

SOE

Lev

Taxes

C

model1

-0.049
（0.762）

0.238∗
（0.098）

4.102
（0.336）

0.005
（0.745）

2.129∗∗∗
（0.000）

-0.222
（0.875）

2.219
（0.326）

-2.200
（0.511）

model2

-0.088
（0.621）

0.242∗
（0.097）

2.663
（0.395）

0.004
（0.786）

2.200∗∗∗
（0.000）

-0.579
（0.668）

2.373
（0.298）

-1.200
（0.735）

model3

-0.667
（0.867）

0.239∗
（0.098）

4.012
（0.349）

0.005
（0.774）

2.118∗∗∗
（0.000）

-0.323
（0.822）

2.213
（0.329）

-1.179
（0.921）

model4

-1.460
（0.739）

0.243∗
（0.096）

2.456
（0.440）

0.005
（0.779）

2.182∗∗∗
（0.000）

-0.679
（0.617）

2.335
（0.307）

1.444
（0.912）

表 4 Logit回归模型结果表
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