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　 　 [摘　 要] 　 选取 Ａ 股上市文化企业 ２０１１－２０１５ 年的并购交易事项为样本ꎬ根据“融资约束－
支付方式－并购绩效”的思路ꎬ分别进行 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 和线性回归ꎬ通过实证分析发现:文化企业面临的

融资约束正向影响企业的并购绩效ꎻ融资约束有利于文化企业在并购过程中选择股票支付ꎻ文化

企业在并购过程中选择股票支付对并购绩效呈正向影响ꎻ支付方式在融资约束对文化企业并购绩

效的影响过程中起到中介作用ꎮ 最后在前述分析的基础上提出针对性政策建议ꎮ
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一、引言

文化企业是指生产、经营和销售文化产品和服务的企业ꎮ 文化企业不仅可以传递我国的

传统文化ꎬ满足人们的精神需求ꎬ而且在国民经济中处于越来越重要的地位ꎮ 但是文化企业由

于具有轻资产等特性ꎬ相比其他行业来说存在更为严重的融资约束问题ꎮ 为了促进文化企业

的发展ꎬ在国务院颁布了«文化产业振兴规划»以后ꎬ国家相继也出台了很多关于促进文化企

业融资的文件ꎬ这将文化企业推向一个新的发展高潮ꎮ 在利好政策的背景下ꎬ文化企业通过各

种方式增强自身优势ꎬ壮大发展规模ꎬ其中一个重要的途径就是并购(王乾厚ꎬ２００９) [１]ꎮ 近年

来ꎬ 文化产业领域的并购重组风起云涌ꎬ 并购事件和并购额屡创新高ꎮ ２０１３ 年文化传媒板块

发生并购案例 ５０ 余起ꎬ涉及资金近 ４００ 亿元ꎻ到 ２０１４ 年并购事件达到 １５９ 起ꎬ 并购金额达到

１０００ 亿元ꎮ 在深交所和上交所上市的文化企业中ꎬ２０１５ 年并购案例再创新高达到 ３５４ 起ꎬ涉
及金额高达 ２１４０ 亿元人民币(潘爱玲、邱金龙ꎬ２０１６) [２]ꎮ 但是一些文化企业在并购过程中ꎬ
因为无法获得足够的资金支持而导致并购的失败ꎮ 因此对于很多文化企业来说ꎬ很多时候即

使有一些可以让企业扩大市场、吸引消费者的良好创意ꎬ但是只靠自身积累的资金往往无法实

现(卜凡婕、夏爽ꎬ２０１０) [３]ꎮ 信贷双方信息不对称、贷款过程中客观存在的不确定性以及超过

􀅰１６􀅰



２０１９ 年第 ３ 期

经济管理

企业承受能力的高交易费用是形成融资约束的关键(甘宇ꎬ２０１７) [４]ꎮ 也就是说ꎬ在国家扶持

文化企业发展的利好政策下ꎬ企业发展的关键是资本ꎬ而文化企业因为自身特点ꎬ融资渠道受

限ꎬ企业发展受到了严重的融资约束阻碍(陈波、王凡ꎬ２０１１) [５]ꎮ 自股权分置改革以来ꎬ 我国

的资本市场正不断完善ꎬ 企业并购支付方式逐渐从单一趋向多元化ꎮ 关于支付方式与并购绩

效之间关系的研究ꎬ 加深了对资本市场上并购绩效存在显著差异现象的理解ꎬ 但大量的实证

研究得出了不同的结论(窦炜、方俊ꎬ２０１８) [６]ꎮ 文化企业并购浪潮来袭ꎬ融资约束对文化企业

并购绩效有什么影响? 有利还是不利? 融资约束是否会影响支付方式的选择ꎬ而这将如何影

响文化企业的并购绩效呢? 本文拟在前人研究的基础上ꎬ选取上市文化企业并购数据为研究

对象ꎬ进一步探讨融资约束对文化企业并购绩效的影响ꎮ
二、理论分析与研究假设

(一)融资约束与并购绩效

在现有文献中ꎬ融资约束对并购绩效的影响方向并不统一ꎬ而且大多数研究都是从支付方

式这个角度进行的ꎬ有关融资约束直接影响并购绩效实证研究并不多ꎮ Ｋｈａｔａｍｉ(２０１１) [７]利用

１９８５－２００７ 年间美国企业的 ２８１０ 个收购案样本研究融资约束对并购绩效的影响发现ꎬ融资约

束对于并购绩效存在正向影响ꎮ 杨志海等(２０１２) [８] 预期公司长期并购绩效与融资约束程度

相关ꎬ融资约束公司发动的并购更多是为了增加公司价值ꎬ而无融资约束公司容易存在“过度

自信行为”ꎬ发动的并购容易损害股东价值ꎮ 而 Ｐａｒｄｏｅｌ(２０１１) [９]运用 ２００５－２０１０ 年间英国上

市公司的 ４１７ 起并购交易进行实证研究发现ꎬ融资约束对接管后的企业绩效没有影响ꎮ
文化企业在并购之前因为可抵押资产有限、信用低等问题ꎬ在融资方面会受到约束ꎮ 文化

企业在完成并购的过程中ꎬ一般会发展新的金融工具拓宽融资渠道进而获得并购资金ꎬ从而在

某种程度上提高企业自身的资金利用率ꎬ同时也会传递企业发展良好的信息ꎮ 文化企业融资

约束程度越高ꎬ投资决策往往越谨慎ꎬ而在融资约束程度低的企业ꎬ高管人员一般会认为企业

可以随时筹集到所需要的资金ꎬ因此容易产生过度自信ꎬ基于以上分析ꎬ我们提出以下假设:
Ｈ１:文化企业的融资约束会直接影响企业的并购绩效ꎬ而且融资约束程度越高ꎬ文化企业

并购绩效越高ꎮ
(二)融资约束与支付方式

目前有些学者在研究企业并购过程中支付方式选择的影响因素时ꎬ是在企业没有融资约

束这一隐含假设中进行的(王燕ꎬ２００３[１０]ꎻ徐波等ꎬ２００５[１１])ꎬ然而我国的资本市场并没有达到

如此完美的程度ꎬ大部分企业在融资方面都受融资约束的制约ꎬ因此应该将融资约束作为企业

并购支付方式选择的一个影响因素进行研究ꎮ 也有学者认为融资约束型主并方企业更易于采

用股票支付ꎬ而不同的支付方式将会影响企业并购后的绩效(Ａｌｓｈｗｅｒ 等ꎬ２０１１[１２]ꎻＦａｃｃｉｏ 等ꎬ
２００５[１３])ꎮ 还有学者发现公司面临融资约束时ꎬ管理层不会坐视不管ꎬ而是积极地在经营过程

中储备资金ꎬ以应对未来之需ꎬ因此ꎬ当并购机会来临时ꎬ他们会选择现金支付(罗琦等ꎬ
２００７[１４]ꎻ连玉君等ꎬ２０１０[１５]ꎻ杨志海等ꎬ２０１２[８])ꎮ 罗付岩(２０１６) [１６]指出企业内外部融资成本

存在差异ꎬ并通过实证研究发现ꎬ存在银行关联的企业ꎬ融资约束较低ꎬ在并购过程中更倾向于

选择股票支付ꎮ 葛结根(２０１７) [１７]认为中国上市公司实现并购战略目标的途径之一就是化解
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目标公司投资需求与资金供给的矛盾ꎮ 从融资成本看ꎬ 债务融资面临硬约束和交易成本高的

压力ꎬ 而股权融资是一种可行选择ꎮ
文化企业由于自身的特性ꎬ如产品难以物化、有形可抵押的资产有限等ꎬ受到债务融资方

面的融资约束较为严重ꎮ 在文化企业并购过程中ꎬ由于融资约束的存在使得企业需要更多的

融资成本获得资金ꎮ 因此ꎬ文化企业在有融资约束的情况下ꎬ一般不选择现金支付ꎬ因为选择

现金支付意味着需要付出更高的融资成本ꎬ因此这部分企业更愿意选择股票支付方式ꎮ 相反ꎬ
在融资约束相对不强的情况下ꎬ文化企业在选择支付方式的时候ꎬ考虑到较低的债务融资成本

以及财务杠杆带来的效益ꎬ更多地会选择现金支付ꎮ 据此ꎬ我们提出以下假设:
Ｈ２:文化企业在并购过程中面临融资约束会促使企业选择股票支付方式ꎮ
(三)融资约束、支付方式与并购绩效

很多学者研究了企业并购方式对并购绩效的影响ꎬ发现不同支付方式给并购绩效带来的

影响也不相同(Ｍａｒｔｙｎｏｖａ 等ꎬ２００９[１８]ꎻ王萌ꎬ２０１０[１９]等)ꎮ 学者们从不同角度验证了支付方式

对并购绩效的影响:宋希亮(２０１４) [２０]研究发现ꎬ支付方式选择会形成相应的交易结构和资产

结构ꎬ资产结构的调整会带来公司规模的扩大或者经营业务的变化ꎬ从而影响公司的获利能力

或者并购绩效ꎻ也有学者认为不同的支付方式会带给投资者不同的企业信息ꎬ进而影响投资者

的选择ꎬ进一步影响到股价的变化和企业的并购绩效ꎬ同时支付方式不同引起的财务杠杆效力

也会对企业的并购绩效产生影响(刘灿灿等ꎬ２０１０) [２１]ꎻＴｒａｖｌｏｓ(２０１２) [２２]等则在信号传递理论

和风险导向理论的基础上分析了支付方式对并购绩效的影响ꎬ 融资约束会影响公司对并购支

付方式的选择ꎬ而不同的支付方式付出的成本会有所不同ꎬ公司面对的并购风险也就不同ꎬ且
不同的支付方式会直接影响到并购后企业的资本结构ꎬ这些会给资本市场上的投资者传递着

不同的信号ꎬ并影响到并购宣告时的股价反应以及并购后的企业绩效ꎮ
在文化企业并购过程中ꎬ考虑到选择股票支付方式对企业财务杠杆效应的影响ꎬ股票支付

方式可以带给投资者企业资本结构等方面的信息ꎬ通过这种支付方式可以向外界传递企业发

展良好的信息ꎬ同时这也往往会提高文化企业并购后的股东财富ꎬ提高企业并购绩效ꎮ 基于假

设 １ 和假设 ２ 的分析ꎬ支付方式在文化企业融资约束对并购绩效的影响中存在一定作用ꎮ 据

此ꎬ我们提出以下假设:

图 １　 理论模型图

Ｈ３ａ:文化企业在并购过程中选择

股票支付更有利于提高并购绩效ꎮ
Ｈ３ｂ:文化企业在并购中的支付方

式在其融资约束和并购绩效中起中介

作用ꎮ

基于以上理论分析和研究假设ꎬ本文构建理论模型图ꎬ如图 １ 所示:

三、研究设计

(一)样本筛选

按照文化企业定义ꎬ本文选择 Ａ 股上市的文化企业为研究对象ꎬ选择 ２０１１ 年到 ２０１５ 年的

文化企业并购事件作为研究样本ꎮ
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本文按照如下原则进行样本筛选:(１)选取并购方为文化企业且已经完成交易的并购事

件ꎻ(２)剔除交易金额等交易信息不明确的记录ꎻ(３)剔除不能得到明确财务指标的交易记录ꎻ
(４)考虑到样本数量ꎬ将同一企业同一年内发生的多次交易事件作为单独并购事件考虑ꎻ(５)
因为资产支付、混合支付等并购支付方式非常少ꎬ本文剔除并购支付方式为资产支付、混合支

付等的形式ꎬ只保留现金支付和股票支付ꎮ
通过以上筛选ꎬ共得到 ２２０ 条并购事件作为本文的样本ꎮ
(二)数据来源

本研究采用的财务数据主要来自国泰安公司联合香港大学研发的中国股票市场交易数据

库(ＣＳＭＡＲ)ꎮ 本文运用 ｓｐｓｓ２２.０ 和 ｓｔａｔａ 对数据进行处理ꎬ其中ꎬｓｐｓｓ２２.０ 分析工具主要用于

因子分析ꎬｓｔａｔａ 分析工具主要执行数据样本的描述性统计、相关性分析和回归检验ꎮ
(三)实证研究模型与变量界定

通过分析我们发现融资约束影响文化企业并购绩效ꎬ并且文化企业在并购中的支付方式

在文化企业融资约束和并购绩效中起中介作用ꎮ 因此ꎬ本文建立如下回归模型ꎬ通过对回归模

型中的各变量进行考察和统计检验ꎬ验证融资约束对文化企业并购绩效的影响ꎮ

ＭＡＲ＿ＭＡＲｔ ＝β０＋β１ＬＦＣ＋β２ＬＥＶ＋β３Ｓｏｅ＋β４Ｔｑ＋β５Ｒｓ＋β６ＩＡ＋ε (１)

Ｌｏｇｉｔ(Ｐａｙｍｅｎｔ)＝ α０＋α１ＬＦＣ＋α２ＬＥＶ＋α３Ｓｏｅ＋α４Ｔｑ＋α５Ｒｓ＋α６Ｔｏｐ＋α７ＩＡ＋ε (２)

ＭＡＲ＿ＭＡＲｔ ＝β′０＋β′１ＬＦＣ＋β′２Ｐａｙｍｅｎｔ＋β′３ＬＥＶ＋β′４Ｓｏｅ＋β′５Ｔｑ＋β′６Ｒｓ＋β′７ＩＡ＋ε (３)

模型(１)用于研究融资约束对并购绩效的直接影响ꎻ模型(２)用于研究文化企业在并购过

程中面临的融资约束对支付方式的影响ꎻ模型(３)用于分析支付方式在融资约束和并购绩效

之间的中介作用ꎬ即融资约束对并购绩效的间接影响ꎮ
上述模型中各变量含义如表 １ 所示ꎮ
四、实证分析

(一)因子分析

我们选择并购前一年、并购当年、并购后一年以及并购后两年共四年作为窗口期来观察并

购绩效的变化ꎮ 考虑到样本数量的有限性ꎬ本文对四年绩效数据整体通过 ｓｐｓｓ２２.０ 软件进行

因子分析ꎬ为了准确判断计算并购绩效的指标是否满足做因子分析的条件ꎬ本文采用的方法是

ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的球形度检验ꎮ 表 ２ 结果表明ꎬＫＭＯ 检验下的统计量的值是 ０.７１９( >０.６)ꎬ
Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的球形度检验下的显著性水平为 Ｓｉｇ ＝ ０.０００ꎬ所选变量之间存在显著相关性ꎬ适合做因

子分析ꎮ 同理ꎬ并购前一年、并购后的第一年、并购后的第二年在 ＫＭＯ 检验下统计量的值分

别为 ０.６７６、０.６２９、０.６９３ꎬ均大于 ０.６ꎬ而且 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的球形度检验下的显著性水平均为 Ｓｉｇ ＝
０.０００ꎬ这说明这三个时间段的财务指标也都适合做因子分析ꎮ

在表 ３ 中发现提取的五个因子累积解释方差达到 ７９.４５３％ꎬ说明能够代表原始数据的绝

大部分信息ꎬ信息缺漏较少ꎬ再一次说明所选指标适合进行因子分析ꎮ 并购前一年、并购后的

第一年、并购后的第二年五个因子累积解释方差分别为 ７６.１１６％、７７.０９２％、７６.６０１％ꎮ 因篇幅

有限仅列示并购当年绩效的计算公式ꎬ将解释方差比率作为权重:
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　 表 １ 变量及其含义

变量类型 变量名称 变量描述 含义及计算公式

被解释变量 ＭＡＲ 并购绩效

从企业的偿债能力、营运能力、盈利能力等方面综合考虑文化企业的并购绩效ꎬ选取权益

净利率、 销售利润率、 总资产周转率、存货周转率、资产现金回收率、资产负债率、速动比

率、现金比率、流动比率、净利润增长率、总资产增长率、每股收益 、Ｌｎ 无形资产净额等 １３
个具有代表性的指标进行因子分析ꎬ最终得到综合得分来衡量文化企业的并购绩效ꎮ
ＭＡＲ、ＭＡＲ０、ＭＡＲ１、ＭＡＲ２ 分别表示文化企业并购前一年、并购当年、并购后第一年以及

并购后第二年的绩效ꎮ
ＭＡＲ＿ＭＡＲ０ 表示文化企业自并购前一年到并购当年的绩效变化ꎬＭＡＲ＿ＭＡＲ１ 表示文化

企业自并购前一年到并购后一年的绩效变化ꎬＭＡＲ＿ＭＡＲ２ 表示文化企业自并购前一年到

并购后两年的绩效变化ꎮ

解释变量
ＬＦＣ 融资约束

借鉴 Ｈａｄｌｏｃｋ 等(２０１０) [２３]对融资约束的度量ꎬ即选择 ＳＡ 指数的绝对值作为融资约束程

度的替代变量ꎬ考虑到此数值较大ꎬ本文最终采用 ＳＡ 指数绝对值的自然对数来衡量文化

企业融资约束ꎮ 值越大ꎬ融资约束程度越高ꎮ
ＳＡ 指数＝－０.７３７×Ｓｉｚｅ＋ ０.０４３×Ｓｉｚｅ＾２－０.０４０×Ａｇｅ＾２

Ｐａｙｍｅｎｔ 支付方式 支付方式为股票支付时赋值 １ꎬ现金支付时赋值为 ０

控制变量

ＬＥＶ 资产负债率 并购前一年年末总负债除以总资产

Ｓｏｅ 企业性质 虚拟变量ꎬ若为国有企业ꎬ赋值为 ０ꎬ否则为 １ꎮ
Ｔｑ 托宾 Ｑ 市值 Ａ / (资产总计－无形资产净额－商誉净额)
Ｒｓ 相对交易规模 交易额与并购方交易前一年年末总资产的比值

Ｔｏｐ 第一大股东持股比例 反映企业的股权集中程度ꎬ用国泰安数据衡量

ＩＡ 无形资产 并购前一年无形资产年末值的自然对数

　 表 ２ ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的检验

取样足够度的 Ｋａｉｓｅｒ－Ｍｅｙｅｒ－Ｏｌｋｉｎ 度量 .７１９

Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的球形度检验

近似卡方 ２５３４.１５７

ｄｆ ７８

Ｓｉｇ. .０００

　 表 ３ 解释的总方差

成分
提取平方和载入 旋转平方和载入

累积 ％ 合计 方差的 ％ 累积 ％
１ ２９.２３４ ３.５４３ ２７.２５２ ２７.２５２
２ ５２.４０５ ２.４１６ １８.５８２ ４５.８３４

６３.６９８ １.９３６ １４.８９２ ６０.７２６
７１.６６９ １.３４１ １０.３１９ ７１.０４５
７９.４５３ １.０９３ ８.４０８ ７９.４５３

提取方法:主成分分析

ＭＡＲ０＝ (２７. ２５２ ×ＦＡＣ１ ＋ １８. ５８２ ×ＦＡＣ２ ＋ １４. ８９２ ×ＦＡＣ３ ＋ １０. ３１９ ×ＦＡＣ４ ＋ ８. ４０８ ×ＦＡＣ５)
/ ７９.４５３

(二)描述性统计

１.主要变量的描述性统计

从表 ４ 我们可以看出ꎬ企业并购当年、并购后一年的绩效较并购前一年没有明显提高ꎬ而
且标准差在 １.５ 左右ꎬ说明企业并购事件之间的绩效波动很大ꎬ但是绩效在并购后第二年有大

幅上升ꎮ 因为支付方式和融资约束均取的是二值虚拟变量ꎬ根据之前变量定义ꎬ此处支付方式

均值小于 ０.５ꎬ说明在并购事件中以现金支付方式为主ꎻ而融资约束均值为 ０.５５ꎬ说明有超过一

半的文化企业并购事件中存在融资约束问题ꎮ 企业的 Ｔｑ 标准差为 ３.８４ꎬ说明文化企业之间的

投资机会差距较大ꎬ根据文化企业发展现状也可以得知ꎬ文化企业之间发展规模差距较大ꎬ发
展机会也存在较大差异ꎮ 另外ꎬ反应并购双方信息对称性的相对交易规模和反应企业股权集

中程度的第一大股东持股比例的最大值和最小值之间存在较大差异ꎬ但是相对交易规模的标

准差小于 １ꎬ说明各项交易事项之间信息对称性波动性很小ꎮ 代表企业偿债能力的资产负债

率的标准差较小ꎬ这说明并购事件对应的企业偿债能力差异并不大ꎮ
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　 表 ４ 主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５
ＭＡＲ＿ＭＡＲ０ ２２０ －１.３１ １.４５ －１２.５１ ２.０３ －１.３５ －１.００ －０.７１
ＭＡＲ＿ＭＡＲ１ ２２０ ０.０２ １.７０ －９.４３ ７.１８ －０.５０ －０.０２ ０.４３
ＭＡＲ＿ＭＡＲ２ ２２０ ２.３１ ２.００ －１０.６７ ９.５０ １.８８ ２.４１ ２.８３

ＬＦＣ ２２０ ０.５５ ０.５０ ０.００ １.００ ０.００ １.００ １.００
Ｐａｙｍｅｎｔ ２２０ ０.１５ ０.３５ ０.００ １.００ ０.００ ０.００ ０.００

Ｔｑ ２２０ ３.７３ ３.８４ ０.３５ ２７.７５ １.４３ ２.４９ ４.８３
Ｒｓ ２２０ ０.１６ ０.９３ ０.００ １１.９５ ０.０１ ０.０２ ０.０８
Ｔｏｐ ２２０ ０.３５ ０.１９ ０.０７ ０.７６ ０.１６ ０.３６ ０.５０
ＬＥＶ ２２０ ０.３４ ０.２１ ０.０１ １.７０ ０.１８ ０.３２ ０.４５
Ｓｏｅ ２２０ ０.５５ ０.５０ ０.００ １.００ ０.００ １.００ １.００
ＩＡ ２２０ １８.０６ １.７５ １１.０５ ２２.２７ １７.４３ １８.０４ １９.１７

　 表 ５ 支付方式、融资约束的交互描述性统计

股票支付(比例) 现金支付(比例) 合计

高融资约束组 ２６(２１.３１１％) ９６(７８.６８９％) １２２
低融资约束组 ６(６.１２２％) ９２(９３.８７８％) ９８

合计 ３２(１４.５４５％) １８８(８５.４５５％) ２２０

２.融资方式、支付方式的交互统计

根据之前对融资约束变量的定义ꎬ选择使用 ＳＡ 指数的绝对值的自然对数度量融资约束ꎬ
将每一事件的融资约束值与所有融资约束值的均值进行比较ꎬ大于均值归为高融资约束组ꎬ小
于均值归为低融资约束组ꎮ 从表 ５ 中可以发现ꎬ在 ８５.４５５％的文化企业并购事件中选择了现

金支付方式ꎬ可见现金支付成为文化企业并购过程中主要的支付方式ꎮ 这可能是因为文化企

业在上市过程中存在体制难以统一、产品难以物化等问题ꎬ使文化企业上市艰难ꎬ融资过程中

很少使用股票融资ꎬ一般多采用自由资金或者信贷资金满足企业资金需求ꎬ因此在并购过程中

多采用现金进行支付ꎮ 基于风险管理的考虑ꎬ提供贷款的机构一般要求有形资产的抵押ꎬ而文

化企业多数是靠自有资金起步的ꎬ缺少适合抵押的有形资产ꎬ因此 ５５.４５５％的并购事件处在高

融资约束组ꎮ 另外ꎬ统计结果表明ꎬ高融资约束组的并购事件中选择现金支付的比例要比低融

资约束组选择现金支付比例低ꎮ
　 表 ６ 变量的相关性分析

ＭＡＲ＿ＭＡＲ０ ＭＡＲ＿ＭＡＲ１ ＭＡＲ＿ＭＡＲ２ ＬＦＣ Ｐａｙｍｅｎｔ ＬＥＶ Ｓｏｅ Ｔｑ Ｒｓ Ｔｏｐ ＩＡ
ＭＡＲ＿ＭＡＲ０ １.００００ ０.５４９８∗∗∗ ０.３８０５∗∗∗ ０.１６０６∗∗ ０.２８２３∗∗∗ ０.３８６５∗∗∗ ０.１７１０∗∗ －０.１５０１∗∗ ０.１４４６∗∗ ０.１６３７∗∗ ０.０５８１
ＭＡＲ＿ＭＡＲ１ ０.６４６６∗∗∗ １.００００ ０.８１１６∗∗∗ ０.３５８１∗∗∗ ０.１９２１∗∗∗ ０.４８３５∗∗∗ ０.４０９１∗∗∗ －０.１６０９∗∗ ０.０６９８ ０.０３６２ ０.１１５４∗
ＭＡＲ＿ＭＡＲ２ ０.６４５１∗∗∗ ０.９１１４∗∗∗ １.００００ ０.３８５２∗∗∗ ０.２２２２∗∗∗ ０.４３９４∗∗∗ ０.４４１８∗∗∗ －０.１３０５∗ ０.０２６９ －０.００５１ ０.２３０１∗∗∗

ＬＦＣ ０.２０５５∗∗∗ ０.２９６８∗∗∗ ０.３２１８∗∗∗ １.００００ ０.２１４１∗∗∗ ０.３８１０∗∗∗ ０.５５９４∗∗∗ －０.３９２５∗∗∗ ０.０２５１ －０.４１０４∗∗∗ ０.０４８０
Ｐａｙｍｅｎｔ ０.１８９４∗∗∗ ０.１９６７∗∗∗ ０.１８１８∗∗∗ ０.２１４１∗∗∗ １.００００ ０.０３６６ ０.１９５４∗∗∗ ０.０９８１ ０.３７７６∗∗∗ ０.０３４９ －０.０１０４
ＬＥＶ ０.３０３２∗∗∗ ０.３４９４∗∗∗ ０.３４１７∗∗∗ ０.３６３９∗∗∗ ０.０９４８ １.００００ ０.３３８７∗∗∗ －０.３００７∗∗∗ ０.１６５１∗∗ ０.０３４９ ０.２３８５∗∗∗

Ｓｏｅ ０.２０５２∗∗∗ ０.３６１０∗∗∗ ０.３４８５∗∗∗ ０.５５９４∗∗∗ ０.１９５４∗∗∗ ０.３００７∗∗∗ １.００００ －０.４２５３∗∗∗ －０.０４７５ ０.００３５ ０.３８９２∗∗∗

Ｔｑ －０.２６７２∗∗∗ －０.２３２３∗∗∗ －０.２２０３∗∗∗ －０.２０９０∗∗∗ ０.０４２０ －０.４２７６∗∗∗ －０.４６４４∗∗∗ １.００００ ０.３９８６∗∗∗ ０.１８０４∗∗∗ －０.０９２８
Ｒｓ ０.１５１８∗∗ ０.０９３２ ０.０３８３ ０.１０７９ ０.２５５２∗∗∗ －０.２４３２∗∗∗ －０.２２０４∗∗∗ ０.３８７４∗∗∗ １.００００ －０.０１７９ －０.３１０３∗∗∗

Ｔｏｐ ０.００４６ ０.００１２ －０.０２９４ －０.４２５１∗∗∗ ０.００４６ －０.００７８ －０.０１１４ ０.０１６９ －０.０３８７ １.００００ ０.０７６２
ＩＡ ０.０２１７ ０.０１６２ ０.１０８６ ０.０１５４ －０.０１４４ ０.１３００∗ ０.３８０９∗∗∗ －０.１７７６∗∗∗ －０.２６７５∗∗∗ ０.０７３８ １.００００

　 注:本文相关性采用 Ｓｐｅａｒｍａｎ 和 Ｐｅａｒｓｏｎ 检验ꎬ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著ꎮ

(三)变量的相关性分析

在表 ６ 的结果中ꎬ我们发现融资约束和企业并购绩效变化显著正相关ꎬ这与我们预期的一

致ꎬ初步对假设 １ 进行了验证ꎮ 同时也发现ꎬ企业的融资约束和支付方式之间存在正相关ꎬ且
在 １％的水平上显著ꎬ因此假设 ２ 得到初步验证ꎮ 在控制变量中ꎬ所有权属性、资产负债率和并
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购绩效之间显著正相关ꎬ即公司产权性质、资产负债率均对并购绩效产生有利影响ꎮ 另外发现

公司产权性质与企业的融资约束显著正相关ꎬ国有企业相比非国有企业面临的融资约束程度

低ꎬ这可能是因为国有企业虽然承受着政策带来的负担ꎬ但是国家对其进行的政府补贴会降低

其融资约束ꎮ
(四)实证回归结果

模型(１)的回归结果说明了融资约束对于文化企业并购绩效的直接影响ꎬ结果如表 ７ 前

三列所示ꎮ 融资约束对并购当年和并购后的第一年绩效影响正相关但不显著ꎬ在并购后的第

二年融资约束与绩效在 ５％的水平上正相关ꎮ 另外在控制变量中发现ꎬ资产负债率在并购后

第一年、第二年与绩效也是显著正相关ꎬ即偿债能力越差ꎬ并购绩效越好ꎮ 相对交易规模在并

购当年与绩效也是显著正相关关系ꎬ这可能是因为当相对交易规模越大时ꎬ主并方往往对信息

了解程度较高ꎬ因此更能衡量并购的利弊ꎬ从而其并购绩效越好ꎮ
　 表 ７ 融资约束对支付方式的回归结果

ＭＡＲ＿ＭＡＲ０ ＭＡＲ＿ＭＡＲ１ ＭＡＲ＿ＭＡＲ２ Ｐａｙｍｅｎｔ ＭＡＲ＿ＭＡＲ０ ＭＡＲ＿ＭＡＲ１ ＭＡＲ＿ＭＡＲ２

ＬＦＣ ０.１６７８
(０.９３)

０.０９２６
(０.４５)

０.４８３５∗∗

(２.０８)
０.９９７４∗∗

(１.９７)
０.１２７５
(０.６９)

０.０５１８
(０.２４)

０.４３６５∗

(１.８４)

Ｐａｙｍｅｎｔ ０.５２３１∗∗∗

(２.９９)
０.５２９１∗

(１.６９)
０.６０８８∗∗

(１.９９)

ＬＥＶ １.０４２１
(１.３７)

１.９１２６∗∗

(２.５３)
２.１２４０∗∗

(２.５３)
－１.０９

(－０.７４)
１.０６３４
(１.３８)

１.９３４２∗∗

(２.５６)
２.１４８８∗∗

(２.５６)

Ｓｏｅ ０.０２７８
(０.１２)

０.９９４３∗∗∗

(３.３)
０.７７２０∗∗

(２.４７)
１.２５２４∗

(１.８９)
－０.０３５７
(－０.１６)

０.９３０１∗∗∗

(３.２８)
０.６９８１∗∗

(２.３)

Ｔｑ －０.１１１９∗∗

(－２.０３)
－０.０３４７
(－０.８２)

－０.０２８３
(－０.４９)

０.０３５
(０.６９)

－０.１１３７∗∗

(－２.０８)
－０.０３６５
(－０.８７)

－０.０３０３
(－０.５３)

Ｒｓ ０.３７０６∗

(１.８７)
０.１１５０
(０.７３)

０.０４１２
(０.２７)

２.３１０２∗

(１.９０)
０.３２３２
(１.５７)

０.０６７１
(０.４０)

－０.０１４０
(－０.０９)

Ｔｏｐ １.１３１１
(０.９０)

ＩＡ ０.００７４
(０.１８)

－０.１１９５
(－１.３８)

０.０００３
(０)

０.０１４０
(０.１１)

０.００８２
(０.２１)

－０.１１８７
(－１.４４)

０.００１３
(０.０２)

　 ＿ｃｏｎｓ －１.５５０７∗

(－１.７３)
１.０４１６
(０.６５)

０.９９０３
(０.６９)

－３.９７３９∗

(－１.７６)
－１.５７７６∗

(－１.７９)
１.０１４４
(０.６６)

０.９５９１
(０.７１)

ｏｂｓ ２２０ ２２０ ２２０ ２２０ ２２０ ２２０ ２２０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.１７４９ ０.２１７２ ０.１９３９ ０.６２７８ ０.１８９３ ０.２２７９ ０.２０４１

　 注:ｔ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓꎻ∗ｐ<０.１０ꎬ∗∗ｐ<０.０５ꎬ ∗∗∗ｐ<０.０１ꎮ

模型(２)的回归结果验证了融资约束对并购支付方式的影响ꎬ结果如表 ７ 第四列所示ꎮ
融资约束和支付方式之间存在正相关ꎬｚ 值为 １.９７ꎬ说明在 ５％的水平上是显著的ꎮ 这可能是

因为文化企业大多是轻资产ꎬ它的主要生产要素为内容和资本ꎬ资本对于文化企业来说是经营

中不可缺少的要素ꎬ融资难的问题一直是文化产业的一大难题ꎬ而股票支付方式首先可以避免

大量现金流的流失ꎬ新股东的加入有助于改善公司现有的股权结构ꎬ反映出主并购方对未来提

高公司盈利能力、经营能力、发展能力的信心ꎬ而使用现金支付会占用并购企业的大量资金ꎬ造
成的损失可能不能通过并购的协同效应来弥补ꎬ从而使得并购绩效下降ꎮ 另外发现ꎬ在控制变

量中ꎬ企业产权性质、相对交易规模与支付方式在 １０％的水平上显著正相关ꎬ说明相对于国有

企业来说ꎬ非国有企业面临的融资约束程度更高ꎬ促使其在并购时选择股票支付方式ꎮ 基于上

述分析ꎬ假设 ２ 成立ꎬ即文化企业在并购过程中面临的融资约束ꎬ促进企业选择使用股票支付
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方式ꎮ
通过前两个模型的回归结果我们发现ꎬ融资约束与并购绩效、融资约束与支付方式之间存

在显著相关性ꎬ因此在模型(１)的基础上加入支付方式作为自变量ꎬ研究支付方式对并购绩效

的影响以及支付方式在融资约束和并购绩效之间的中介作用ꎬ回归结果如表 ７ 后三列所示ꎮ
我们发现支付方式对并购绩效产生的是正向影响ꎬ而且并购当年在 １％的水平上显著ꎬ并购后

第一年在 １０％的水平上显著ꎬ并购后第二年在 ５％的水平上显著ꎮ 也就是说当企业选择股票

支付时ꎬ能促进企业的并购绩效ꎮ 考虑到文化企业的特性ꎬ股票支付方式首先可以避免大量现

金流的流失ꎬ新股东的加入有助于改善公司现有的股权结构ꎬ反映出主并购方对未来提高公司

盈利能力、经营能力、发展能力的信心ꎮ 基于以上分析ꎬ假设 ３ａ 成立ꎮ 通过对模型(１)的回归

结果和模型(３)的回归结果分析可得ꎬ融资约束对并购后第二年绩效的影响系数从 ０.４８３５ 降

到 ０.４３６５ꎬｔ 值也从 ２.０８ 降到 １.８４ꎬ说明了支付方式在融资约束和并购绩效中产生了部分中介

作用ꎬ从而减弱了融资约束对并购绩效的直接影响ꎮ 因此ꎬ融资约束对并购绩效的影响一部分

来自自身的直接影响ꎬ一部分通过企业并购支付方式进行影响ꎮ 假设 ３ｂ 成立ꎮ
五、稳健性检验

为使结果更可靠ꎬ我们选择 ＲＯＡ 作为并购绩效的替代变量进行稳健性检验ꎬＲＯＡ０表示文化

企业自并购前一年到并购当年的绩效变化ꎬＲＯＡ１表示文化企业自并购前一年到并购后一年的绩

效变化ꎬＲＯＡ２表示文化企业自并购前一年到并购后两年的绩效变化ꎮ 结果发现ꎬ融资约束与并

购当年绩效显著正相关ꎬ即融资约束越大ꎬ企业并购绩效越好ꎬ证明了融资约束促进了企业并购

绩效ꎻ融资约束与支付方式之间显著正相关ꎬ说明企业面临的融资约束越大ꎬ企业倾向于选择股

票支付ꎻ模型(３)中代表融资约束对并购绩效的影响系数在并购当年从 ０.０１３６ 变到 ０.０１２３ꎬｔ 值
也从 １.６６ 降到 １.４７ꎬ进一步验证了支付方式在融资约束和并购绩效中的中介作用ꎮ

六、结论与政策建议

(一)研究结论

本文通过对 ２０１１ 年到 ２０１５ 年上市文化企业并购数据进行实证研究ꎬ发现了文化企业并

购支付方式对融资约束和并购绩效的中介作用ꎮ 本文针对文化企业的主要研究结论如下:
１.文化企业在并购过程中面临的融资约束促进了企业的并购绩效

一般说来当企业面临融资约束时ꎬ使得企业不容易通过外部融资方式进行融资ꎬ企业高管

会对此做出相应决策ꎬ从而使企业遇到并购机会时ꎬ完成并购ꎮ 传递出企业决策战略适合自身

发展的良好信息ꎬ从而利于企业的盈利ꎬ促进并购绩效ꎮ
２.文化企业在并购过程中面临的融资约束促进了文化企业选择股票支付方式

这主要是因为文化企业在有融资约束的情况下ꎬ选择现金支付意味着需要付出更高的融

资成本ꎬ因此这部分企业更愿意选择股票支付方式ꎮ
３.文化企业并购过程中ꎬ并购支付方式在融资约束和并购绩效中起到部分中介作用

企业的融资约束既显著影响并购绩效ꎬ又显著影响支付方式ꎮ 面临融资约束的企业完成

并购传递了企业高管融资能力高的信息ꎬ以及高管对企业并购活动认真负责的态度ꎬ他们可以

通过自身决策缓解企业投融资问题ꎬ因此传递给投资者积极的信号ꎬ而这些信息一般通过支付
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方式来传递ꎬ因而在考虑融资约束、并购方式对绩效的影响时ꎬ融资约束对并购绩效的影响有

一部分被支付方式中介ꎮ
(二)政策建议

基于上述实证结论ꎬ现提出如下三方面政策建议ꎮ
１.企业在并购前应合理估计自身融资约束程度

在并购过程中ꎬ融资约束正向影响文化企业的并购绩效ꎬ给文化企业提高并购绩效提供了

理论支持ꎮ 因此文化企业在面临并购机会时ꎬ应该考虑自身的融资约束程度ꎬ将其作为预测并

购绩效的重要方面之一ꎬ从而做出是否应该进行并购的合理决策ꎮ
２.政府应设立专门为文化企业提供担保的机构ꎬ拓宽文化企业融资渠道

通过数据统计发现超过一半的企业受到融资约束ꎬ尽管政府已经出台了有利于文化企业

融资的利好政策(税收优惠和低息贷款)ꎬ但是因为文化企业可抵押资产有限的特性ꎬ利好政

策并不能从根本上解决文化企业的融资问题ꎬ因此需要更多的担保机构ꎬ来缓解文化企业面临

的融资约束ꎬ从而使得文化企业得到更进一步的发展ꎮ
３.文化企业并购过程中要合理选择并购支付方式

通过本文研究ꎬ我们发现支付方式在融资约束和并购绩效之间有部分中介作用ꎬ因此在文

化企业并购过程中ꎬ可以通过支付方式的选择合理的调整融资约束对并购绩效的影响ꎬ从而实

现并购企业股东财富最大化ꎮ
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