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摘要：国内 A 股市场的高溢价并购频繁发生，损害了公众投资者和公司自身的利益。在并购群体决策中，高管团

队并非都是理性的，可能受到群体极化的影响，导致并购群体决策更容易走向极端。鉴于此，选取 2011—2016

年发生过并购行为的沪深两市 A 股制造业上市公司作为研究样本，通过实证分析来揭示主并公司高管团队并购溢

价决策中的群体极化效应，以及 TMT 同质性和 CEO 权力对群体极化效应的影响。研究结果表明，并购溢价决策

中存在显著的群体极化效应，在并购群体决策中，成员先前的立场会得到加强，先前的并购溢价经验会导致更高

的并购溢价；TMT 同质性、CEO 组织权力、专家权力和所有制权力对并购溢价决策中的群体极化效应具有显著

的调节作用，而 CEO 声誉权力对并购溢价决策中的群体极化效应的调节作用不显著。 
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一、引言 

 

当前，并购溢价的频频发生引起了学术界的关注。

现有的研究表明，对主并公司支付的溢价水平产生影

响的因素，主要体现在三个方面：市场层面、企业层

面和高管层面[1−2]。而高管在并购决策中发挥了重要作

用，相关研究概括起来有三类：第一类基于委托代理

理论，研究发现并购溢价决策受到高管“经济人”属

性的影响[3−4]。第二类研究基于高阶理论，研究发现并

购溢价决策受到高管个人特征的影响[5]。第三类研究

基于行为经济学理论，研究发现并购溢价决策受到过

度自信特征的影响[6]。高管会对自己的能力过度自信，

过于乐观地评估公司的未来收益，因此在并购时倾向

于过度支付，导致高并购溢价[7−10]。 

基于行为经济学理论的研究重点关注高管行为方

面的特征，以及行为所反映出来的心理特征，并且认

为高管作为决策者是非理性的[11]。解决这一问题的方

法之一是群体决策理论的应用。人们往往会把群体决

策作为避免失误的有效手段，尤其在面临重大决策时，

会倾向于依靠群体进行选择。传统心理学者认为，群

体意见和群体内成员的平均意见相一致，相比于个人

决策，群体决策会更趋于理性和保守。而 Moscovici

和 Zavalloni[12]认为群体在决策过程中会增强成员个

人的初始观点，导致群体最后得出的观点比成员的平

均观点更趋于极端。群体决策讨论中成员的交流往往

会使成员间的平均观点得到加强，称之为群体极化现

象，即群体决策可能使个体更具有冒险性，也可能使

人更加保守。学者们经过研究发现，群体决策比个体

决策更容易走向极端，团队讨论使得团队成员渐渐持

有更加极端的观点[13]。而企业的重要决策通常是来自

高管团队的群体决策，因此，高管团队群体在并购溢

价决策时是否会产生群体极化现象，是值得探究的  

问题。 

另外，高管团队的群体决策质量高低的关键在于

高管团队内部是否能进行不同信息的互补和整合，而

这些信息的整合和沟通会受到 CEO 特点和高管团队 
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人口统计特征的影响[14−15]。CEO 对团队群体的影响大

小很大程度上来源于 CEO 的权力，权力越大的 CEO

对企业群体决策的影响越大。而团队成员不同的人口

统计特征会造成不同的认知结构和价值观念，价值观

念和认知结构的同一性越高，则同质性越高，从而提

高决策效率。那么，高管团队的同质性和 CEO 的权力

怎样影响高管团队群体决策，群体极化效应是否受到

影响，这一问题值得进一步探究。 

因此，本研究探讨群体极化如何影响高管团队并

购溢价决策，以及 TMT 同质性与 CEO 权力的调节作

用。本文的实证分析结果为群体极化与并购溢价的关

系提供了强有力的理论支持。本文的主要贡献在于：

第一，通过引入群体极化，从社会心理学视角进一步

探讨了高管团队对关键企业决策的影响，并揭示了

TMT 同质性、CEO 权力对群体极化与并购溢价关系

的调节作用，为高管团队的研究提供了新的视角。第

二，本研究发现群体极化会阻碍群体并购决策，使先

前的并购经验不一定能改善之后并购决策的质量，这

对并购决策的研究有重要意义。第三，在实践方面，

本文研究发现了企业高管团队群体决策的局限性，并

从团队同质性和 CEO 权力两方面为高管团队提高群

体决策质量，改善公司治理，提供了新的思路。 

 

二、文献回顾与研究假设 

 

(一) 高管团队群体极化与并购溢价 

群体极化的研究通常将团队成员开展讨论前的个

人立场与完成讨论后群体决策的倾向进行比较，以检

验群体决策是否强化了团队成员讨论前的个人立   

场[16]。社会心理学对群体极化的一些研究表明，在不

确定性较大的决策中，决策者经常将先前决策经验作

为参考点或立足点[6]。连锁网络扩散的研究显示，高

管团队成员倾向于把之前所做的决策，作为目前决策

的参考 [17]。 

群体讨论揭示了大多数高管团队成员支持的立

场，而那些对主流立场持有异议的成员，会因为害怕

承担发表非主流观点的风险而有所迟疑[18]。Moscovici

和 Doise[19]认为，发表非主流观点的个体通常会收到

更多的负面评价，当高管团队凝聚力的平均水平相对

较低时，会增加成员发表少数观点的担忧。因此，当

支持高并购溢价或低并购溢价的观点成为主流观点，

则有可能产生归因障碍，导致观点的极化[18]。所以当

高管团队成员先前的溢价经验引导他们在会议讨论前

普遍支持相对高或低的溢价，他们在随后的会议讨论

中对支持高或低并购溢价会更加自信。Lee E[20]认为当

群体成员在交流中不共享个性化信息，对个人想法表

达有所保留时，会进一步强化群体极化效应。Zhu[21]

的研究发现，董事会在群体决策中会出现群体极化效

应，决策结果会在很大程度上受到以往决策的影响。

因此，本文研究并购群体决策，认为先前的平均并购

溢价水平可以反映高管团队会议前的立场，高管团队

先前并购的溢价，会导致更高的并购溢价，使并购溢

价得到强化，出现群体极化效应。基于以上分析，提

出本文的假设 1： 

假设 1：高管团队成员之前经历的平均并购溢价

水平较高时，实际并购溢价率比之前经历的平均并购

溢价率更高。 

(二) TMT 同质性的调节作用 

TMT 同质性特征反映团队成员之间价值观、认知

结构的同一性。同质性较高的团队成员之间认知结构

和价值观等方面上更加趋同。TMT 同质性水平可能影

响高管团队群体极化的程度[22]。近期对高管团队决策

的研究表明，高管团队的同质性增加，反而会增加高

管团队交流的开放性。Westphal 和 Bednar[18]的研究表

明，董事会中人口特征的相似性倾向于增加董事会成

员之间的信任和促进交流，而人口多样性会导致冲突

增加和凝聚力减少。Zhu DH[21]的研究表明，当董事会

内部的同质性更强，群体决策偏见减少并且董事会影

响力增加。同样，West 和 Schwenk[23]的研究也表明了

高管团队的共识和同质性与企业绩效有着正向的关

系。因此，更同质化的高管团队则更可能接纳立场的

多样性和不确定性，而当高管之间相互信任且对开放

式讨论不存犹豫时，对发表少数观点的担忧可能减少。

这些观点表明 TMT 同质性可以通过促进高管团队有

效信息交换来减少极化偏差。 

因此，当高管们的共同人口特征允许他们更加相

互信任和更加开放地表达观点时，信息处理过程的偏

差可能不太明显。总之，这些观点表明高管团队的同

质性程度可以减少群体极化偏差。基于以上分析，提

出本文的假设 2： 

假设 2：高管团队成员之前经历的平均并购溢价

水平较高时，TMT 同质性越强，实际并购溢价率超过

之前经历的平均并购溢价率的程度越低。 

(三) CEO 权力的调节作用 

CEO 作为高管团队的核心，对高管团队的决策有

重要影响，从而影响企业的决策和绩效。Hambrick 和

Finkelstein[24]认为，CEO 对企业决策影响力的大小取

决于 CEO 权力的大小。目前关于 CEO 权力的研究中，

Finkelstein[25]对 CEO 权力所进行的分类被认为最为合
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理，得到大部分研究人员的认可，他将 CEO 权力具体

分成四个方面，分别是组织权力、专家权力、所有制

权力以及声誉权力。本文借鉴他对 CEO 权力所进行的

分类，从这四个不同方面予以深入阐述。 

1. CEO 组织权力的调节作用 

组织权力是指在公司内部，组织各职能部门及各

个部门人员，进行职责分配、事务安排、资源调动等

行为的权力。本文对 CEO 组织权力的衡量采用的是

CEO 两职合一的方式[26−29]。 

根据委托代理理论，当 CEO 与董事长两个职位由

同一人担任时，CEO 个人权威更大，使得 CEO 具有

双重职位权力优势[30]，并且能够对董事会的会议讨论

过程和会议讨论结果施加影响[31]。因此，当 CEO 两

职合一时，董事会其他成员在群体决策中的影响力也

相应减弱[32]，其监督作用就会大大下降[33]。 

因此，CEO 两职合一会导致群体决策更多地受到

CEO 个人的影响，对高管团队来说 CEO 更像“权

威”[34]。Adams[35]的研究发现，CEO 的组织权力更大

时，享有企业更大的决策权，对董事会和其他高级管

理人员的权力更大。Peng[36]认为当 CEO 组织权力越

大时，在关于公司的资源使用的群体决策中，讨论不

充分，不同意见越少，CEO 能很大程度上自主决策。

Nanda 和 Silveri[37]的研究发现，拥有较强组织权力的

CEO 不太可能接受独立的建议或者对其决策的质疑，

决策质量可能会受到影响，对公司造成严重后果。因

此，本研究认为当 CEO 的组织权力较大时，企业群体

决策的客观性、科学性和公平性会受到影响，群体极

化效应会加强。 

基于以上分析，提出本文的假设 3： 

假设 3：高管团队成员之前经历的平均并购溢价

水平高时，CEO 组织权力越大，实际并购溢价率超过

之前经历的平均并购溢价率的程度越高。 

2. CEO 专家权力的调节作用 

Hambrick，Tushman 和 Romanelli[27,29]认为，在复

杂的外部环境下，能够发挥自身的专业特长，妥善处

理各种问题的能力，可以称为专家权力，专家权力可

以反映 CEO 在某个领域的专长。 

在群体讨论的过程中，因为专家具有丰富的经验

和专业的知识技能，群体成员往往愿意听从专家的意

见 [38]。Lewellyn[39]认为在特定战略决策中，拥有较高

专家权力的 CEO 有显著影响力，CEO 专家权力可以

作为 CEO 影响其他成员的手段。Walls 和 Berrone[40]

认为拥有非正式权力的 CEO 以专业知识为基础，对董

事会的影响力得到提高，并减缓环境对企业绩效的影

响。因此在决定并购溢价过程中，持有专家权力的

CEO 会更多地得到其他成员的支持，专家 CEO 对主

流立场更加自信，从而加强了极化效应。 

基于以上分析，提出本文的假设 4： 

假设 4：高管团队成员之前经历的平均并购溢价

水平高时，CEO 专家权力越大，实际并购溢价率超过

之前经历的平均并购溢价率的程度越高。 

3. CEO 所有制权力的调节作用 

如果企业 CEO 持有企业股份较多，就具有较大的

表决权，从而能够利用自身权力抗拒董事会的监管，

更为严重的是能够对董事会做出的决策进行干扰。目

前，关于 CEO 持股与企业发展的研究表明，CEO 持

股与企业发展正相关。管理层持股可以使股东与  

CEO 目标趋于一致，降低代理成本，从而提升公司价

值[3](41−42)。 

CEO 作为公司的高级管理人员，持股比例会影响

其风险投资的选择。陈晓红等[43]认为，管理层是风险

中性型的，面对决策风险时，管理层持股比例不同会

影响管理层的选择。Jiraporn[44]认为当 CEO 持股比例

较高时，倾向于维持一个不透明的企业信息环境，使

企业债权人难以监督。Chen H[45]的研究发现，当董事

会支持研发投资时，拥有更大所有制权力的 CEO 会强

化董事会资本和研发投资的关系，更偏向于支持董事

会的决策。伴随着 CEO 持股比例的增加，CEO 的权

力也不断增大，可能进行过度投资。因而，并且当 CEO

所有制权力较大时，会倾向支付较高的并购溢价，且

更能影响其他成员的观点，从而会加强群体极化    

效应。 

基于以上分析，提出本文的假设 5： 

假设 5：高管团队成员之前经历的平均并购溢价

水平高时，CEO 所有制权力越大，实际并购溢价率超

过之前经历的平均并购溢价率的程度越高。 

4. CEO 声誉权力的调节作用 

CEO 本人的社会声誉和社会地位与 CEO 权力密

切相关，是权力的重要来源之一[25]。已有研究表明，

管理层的外部关系有利于战略决策的制定和公司业绩

的提升，在公司发展中发挥了关键作用[46]。管理层外

部关系有三方面作用：①有助于管理层与外界建立更

多的联系，获取关键资源；②使管理层有机会参与其

他公司的董事会讨论，获取有用的信息和发展机    

会[47]；③给公司带来潜在的合作伙伴和合作机会。

CEO 服务于声誉较好的公司，可以借此机会向外界传

递信号，获取外界支持[48]。在制度环境和利益相关者

之间，管理者的声誉会影响其他人对其影响力的感  

知[49]。 

Tushman 和 Romanelli[29]将兼任其他公司职位的
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CEO 称为公司的“外联明星”，认为 CEO 的外部兼

职是一种有价值的声誉。Lee S[50]的研究表明高声誉的

CEO 面临更多的关注，如果企业绩效不佳，那么具有

较高声誉的CEO比起声誉较低的CEO更可能被解雇。

Baixaulisoler[51]认为，CEO 的声誉和地位会对高管团

队产生影响，并且会影响到高管团队的薪酬。因此，

我们认为 CEO 的声誉会影响公司内部其他成员，形成

有效的影响力，更能得到高管团队其他成员的认可和

支持，从而加强群体极化效应。 

基于以上分析，提出本文的假设 6： 

假设 6：高管团队成员之前经历的平均溢价水平

较高时，CEO 声誉权力越大，实际并购溢价率超过之

前经历的平均并购溢价率的程度越高。 

综上所述，本研究的理论模型如图 1 所示 

 

 

图 1  理论模型 

 

三、研究设计 

 

 (一) 样本选择 

本文以证监会 2012 年行业分类标准为依据，选取

在 2011—2016 年期间发生并购的沪深两市 A 股制造

业上市公司(主并公司)作为研究样本。为保证本研究

的科学性与严谨性，剔除了在 2011—2016 年主并公司

的并购未完成的公司；剔除了交易价格和交易标的净

资产金额未披露的并购交易；剔除财务数据和 CEO 权

力数据不完整的并购交易；剔除并购发生前 4 年无并

购经历的并购交易； 剔除 ST 类公司的并购交易。

本文最终获取包含完整信息的中国沪深A股制造业上

市公司 169 家，并购交易事件为 318 次。本文的数据

来自国泰安(CSMAR)中国并购数据库，高管团队和高

管个人特征等数据来自锐思(RESSET)数据库。同时，

以新浪财经网站的高管个人特征信息进行补充，该网

站提供了沪深两市A股上市公司的所有高管人员较为

详尽的个人信息，信息来源均出自上市公司年报，数

据真实可靠。 

(二) 变量的定义与测量 

1. 因变量 

并购溢价(Premium)可以定义为，在并购中的成交

价格与所购入股份或资产市场价格的差额。但由于不

同并购事件的并购规模存在较大差异，采用差额值衡

量，并购事件之间的可比性不强。因此在实际衡量并

购溢价时，学者们通常用“并购溢价率”来衡量。本

文借鉴陈仕华、卢昌崇[52]的测量方法，用“并购溢价

率”来测量，其计算公式为：并购溢价=(交易总价−

交易标的的净资产)/交易标的的净资产。 

2. 自变量 

参照 Zhu[21]的测量方法，先前并购经验溢价(Prior 

premium)，以高管团队成员在之前 4 年内所经历的所

有并购溢价的均值来衡量。 

3. 调节变量 

①TMT 同质性。借鉴杨倩和杨林[53]等的研究，本

文认为高管团队应包括：董事长、董事会秘书、总经

理、副总经理、总裁、副总裁、财务总监(财务负责人)、

技术总监、总工程师和总经济师。本文选择高管团队

的性别、年龄、学历及任期来测度 TMT 同质性。首

先高管团队性别特征测量，性别男计为 1，否则为 0，

用高管团队性别平均值表示；年龄特征，用企业各高

管年龄的平均值表示；学历水平指标分为五类: 1-5 分

别表示大专以下、大专、本科、硕士和博士；用高管

教育程度的平均值表示；高管团队任期特征，用企业

各高管任期的平均值表示。 
参照 Zhu[21]的测量方法，采用 Blau 指数中的

2( )iP 来测量同质性，Pi表示为第 i 类的成员在总体

中的比例。 2( )iP 值越大，表示同质性越强。 

②CEO 权力。本文借鉴 Finkelstein[25]的测量方式，

将 CEO 权力分为组织权力(Org_Power)、专家权力

(Exp_Power)、所有制权力(Own_Power)和声誉权力

(Rep_Power)，每个维度各自选取一个虚拟变量来进行

度量。 
 

表 1  CEO 权力的测量 

权力维度 符号 测量方法 

组织权力 Org_Power 
是否兼任董事长， 
是取 1，否取 0 

专家权力 Exp_Power 
是否具有高级职称， 

是取 1，否取 0 

所有制权力 Own_Power 
是否持有公司股权， 

是取 1，否取 0 

声誉权力 Rep_Power 
是否在公司以外兼职，

是取 1，否取 0 
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4. 控制变量 

企业并购溢价还会受到企业特征与公司治理结构

等因素的影响。本文选取控制变量包括：主并公司规

模(Size)、主并公司性质(Type)、资产负债率(Lev)、资

产收益率(Roa)、独立董事比例(Inde)、董事会规模

(Board size)、第一大股东持股比例(First)、支付方式

(Payment)和年份(Year)。 

(三) 模型建立 

本文根据 Friedkin[54]，采用多元回归方法进行分

析。模型(1)是针对控制变量对并购溢价所进行的回

归，模型(2)则是针对群体极化以及控制变量对并购溢

价进行回归，模型(3)-(12)分别对 TMT 同质性、CEO

组织权力、专家权力、所有制权力和声誉权力这四个

调节变量，对并购溢价进行的回归。模型(3)与模型(4)，

模型(5)-(12)与此类似，由于篇幅有限，在此不一一列

出。 
 

Premium=β0+β1Control+ε            (1) 
 

Premium=β0+β1Prior premium+β2Control+ε   (2) 
 
Premium=β0+β1Prior premium+β2TMT homogeneity+ε 

                   (3) 
 

Premium=β0+β1Prior premium+β2Prior premium× 
 

TMT homogeneity+β3Control+ε       (4) 

 

四、实证结果分析 

 

(三) 描述性统计 

基于变量的定义与测量，本文得到各变量的数据，

使用 SPSS 软件对各变量进行描述性统计。表 2 为各

变量的统计情况，包括样本数、极小值、极大值、均

值和标准差等。 

(二) 相关性分析 

本文对各个指标之间的关系运用统计软件 SPSS 

20.0 进行了相关性分析。表 3 反映了各变量之间的相

关关系。通过查看相关性检验表可以发现不存在严重

的多重共线性。 

(三) 回归结果分析 

表 4 为本文的主效应与调节效应的实证分析回归

结果。模型 1 是因变量(并购溢价)与控制变量的回归

模型。模型 2 在模型 1 的基础上引入了自变量(先前并

购经验溢价)，模型 3 至模型 10 是通过将调节变量与

交互项变量引入模型，检验组织权力、专家权力、所

有制权力和声望权力的调节效应。 

 

表 2  描述性统计 

 
样本数

(N)
极小值
(Min) 

极大值
(Max) 

均值
(Mean)

标准差
(Std.)

Premium 318 −2.151 18.897 0.194 3.233

Prior premium 318 −0.397 5.485 0.161 0.729

TMT 
homogeneity

318 0.021 5.891 0.226 2.38 

Org_Power 318 0 1 0.470 0.500

Exp_Power 318 0 1 0.360 0.480

Own_Power 318 0 1 0.680 0.469

Rep_Power 318 0 1 0.640 0.480

Size 318 19.977 24.929 21.650 0.756

Type 318 0 1 0.100 0.305

Lev 318 0.518 73.194 26.212 20.456

Roa 318 −4.584 89.558 16.498 17.730

Board size 318 5 15 8.280 1.376

Inde 318 0.250 0.556 0.374 0.050

First 318 8.975 85.039 34.041 13.961

Payment 318 0 1 0.690 0.465

 

先将控制变量放入模型 1 中进行回归，之后再在

回归模型 2 中单独放入自变量进行分析。模型 2 将先

前并购溢价水平引入基准模型，回归结果表明，先前

并购溢价水平的回归系数为正(0.686)，且在 1%的水平

上显著。说明并购群体决策中存在群体极化效应，支

持了假设 1。模型 4 将先前并购溢价水平与 TMT 同质

性的交互项变量引入基准模型，回归结果表明，交互

项变量的回归系数为 0.116，在 1%的水平上显著负相

关，假设 2 通过检验。说明高管团队同质性会增加群

组成员之间的信任，促进交流，因此减少了群体信息

处理的障碍和由此导致的极化效应。模型 6 将先前并

购溢价水平与 CEO 组织权力的交互项变量引入基准

模型，回归结果表明，交互项变量的回归系数为 0.116，

在 10％的水平上显著正相关，假设 3 通过检验。模型

8将先前并购溢价水平与CEO专家权力的交互项变量

引入模型，回归结果表明，交互回归系数为 0.231，且

在 1%的水平上显著。说明 CEO 专家权力有显著的正

向调节作用，支持了假设 4。模型 10 将先前并购溢价

水平与 CEO 所有制权力的交互项变量引入模型，回归
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结果表明，交互项变量回归系数为 0.283，在 1%的水

平上显著，支持了假设 5。模型 12 将先前并购溢价水

平与 CEO 声誉权力的交互项变量引入基准模型，回归

结果表明，交互项变量回归系数为正(0.141)，但并不

显著。说明 CEO 声誉权力无显著的正向调节作用，假

设 6 未通过验证。 

(四) 稳健性检验 

为了检验回归结果的稳健性，本文采用分类回归，

将 CEO 权力分为高低两组进行检验。回归结果如表 5

所示。 

从检验结果来看，组织权力、专家权力、所有制

权力的权力低和权力高两组均显著，但声誉权两组的

差异并不显著，与前文实证分析结果一致，因此本文

研究具有较强的稳健性。 

 

五、结论与启示 

 

本文以中国沪深A股制造业上市公司作为研究样 

本，探讨高管团队群体极化与并购溢价的关系，

并检验了 TMT 同质性和 CEO 权力的调节作用。研究

结论如下： 

首先，并购溢价决策中存在显著的群体极化效应。

在并购群体决策中，成员先前的立场会得到加强，先

前的并购溢价经验会导致更高的并购溢价。因此，应

完善决策体系，将群体决策和个人决策相结合，将高

管团队中个人的独立决策意见纳入考量，提高决策科

学性和客观性。 

其次，TMT 同质性显著减少群体极化程度。TMT

同质性越强，高管团队成员更可能开放地交流，对发

表不同观点的担忧减少，从而能减少群体极化偏差。

因此，在高管团队的建设中，应适当提高同质性，此

外，在决策过程营造平等开放的交流氛围，降低极化

障碍。 

最后，CEO 权力会增强高管团队的群体极化偏

差。具体来说，CEO 组织权力、专家权力、所有制权

力的差异对并购溢价决策中的群体极化效应具有显著

的调节作用，CEO 声誉权力对群体极化与并购溢价没

有显著的调节作用。说明兼任董事长的 CEO 权力较

大，其他成员表达意见有所顾虑和保留；具有专业知

识的专家 CEO 较有说服力，能够引导其他成员的观

点；持股比例大的 CEO 在公司中扮演着重要角色，在

群体决策中具有较大影响力，且持股比例大的 CEO 更

具冒险精神，因而都加强了并购溢价决策中的群体极

化。而在外部兼职的 CEO 与高管团队成员沟通较少，

对群体极化影响有限。因此，应规范 CEO 的职权范围，

加强制衡和内部监督，提高公司内部治理的有效性，

促使群体决策的科学性与合理性。 

 

表 3  相关性分析 

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Premium 1              

Prior 

premium 
0.675** 1             

TMT 

homogeneity 
0.050 0.050 1            

Org_Power 0.057 0.022 0.113 1           

Exp_Power 0.074 0.09 0.183** 0.002 1          

Own_Power 0.009 0.001 0.147** −0.015 0.371 1         

Rep_Power 0.018 0.098 0.132* −0.111* 0.127* 0..063 1        

Size 0.046 0.04 0.135* 0.036 −0.011 −0.06 0.035 1       

Type −0.017 −0.064 0.179** 0.025 0.103 0.018 0.207** 0.247 1      

Lev 0.014 −0.032 0.149** −0.024 −0.007 −0.049 0.177** −0.149** 0.239 1     

ROA 0.051 0.097 0.064 0.059 −0.007 0.086 0.201** 0.287** −0.692** 0.196 1    

Board size −0.014 −0.046 0.026 −0.033 0.038 0.000 0.225** 0.103 0.029 −0.051 0.098 1   

Inde −0.049 −0.073 0.043 0.032 −0.009 0.001 −0.156** 0.012 0.004 0.02 −0.618** 0.143 1  

First 0.012 −0.008 0.113* −0.014 0.01 −0.019 0.128* 0.043 0.045 0.077 −0.017 0.094 0.325 1 

Payment −0.023 0.056 0.007 −0.045 0.052 0.045 0.179** 0.008 −0.1 0.135* 0.039 −0.045 0.191** 0.008 1
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表 4  回归结果分析 

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 模型 9 模型 10 模型 11 模型 12

Prior premium  
0.686*** 

(16.055) 

0.526*** 

(13.040) 

0.864***

(14.701)

0.685***

(16.017)

0.768***

(12.149)

0.685***

(15.946)

0.851***

(13.581)

0.686*** 

(16.025) 

0.914*** 

(12.793) 

0.690***

(16.084)

0.553***

(3.163 )

TMT homogeneity   
−0.004 

(0.191) 

0.053

(1.034)
        

Prior premium× 

TMT homogeneity 
   

−0.223*

(−2.356)
        

Org_Power     
0.031

(0.699)

0.05 

(1.109)
      

Prior premium× 

Org_Power 
     

0.116* 

(1.777)
      

Exp_Power       
0.007

(0.168)

0.04 

(0.947)
    

Prior premium× 

Exp_Power 
       

0.231***

(3.573)
    

Own_Power         
0.008 

(0.191) 

0.044 

(1.046) 
  

Prior premium× 

Own_Power 
         

0.283*** 

(3.936) 
  

Rep_Power           
0.043 

(1.023)

0.050

(1.164)

Prior premium× 

Rep_Power 
           

0.141

(0.806)

Size 
−0.018** 

(−0.250) 

−0.023** 

(−0.442) 

−0.086* 

(−0.138) 

−0.066

(−0.287)

−0.024

(−0.457)

−0.03*

(−0.580)

−0.023*

(−0.433)

−0.044

(−0.851)

−0.023*** 

(−0.448) 

−0.036 

(−0.697) 

−0.017

(−0.325)

−0.018**

(−0.343)

Type 
−0.034*** 

(−0.558) 

−0.021* 

(−0.475) 

−0.054 

(−0.340) 

−0.009**

(−0.231)

−0.017

(−0.366)

−0.01**

(−0.210)

−0.021

(−0.473)

−0.005**

(−0.108)

−0.020** 

(−0.450) 

−0.015** 

(−0.334) 

−0.022**

(−0.491)

−0.022

(−0.481)

Lev 
0.092** 

(0.914) 

0.003** 

(0.038) 

0.001** 

(0.019) 

0.010**

(0.202)

0.014*

(0.182)

0.032 

(0.415)

0.003**

(0.034)

0.02*

(0.279)

0.003 

(0.036) 

0.016** 

(0.216) 

0.002 

(0.032)

0.004***

(0.055)

ROA 
−0.117** 

(−1.259) 

−0.018* 

(−0.266) 

−0.080 

(−0.236) 

−0.076

(−0.386)

−0.01**

(−0.144)

−0.016

(−0.234)

−0.018*

(−0.259)

−0.037

(−0.545)

−0.019** 

(−0.271) 

−0.024 

(−0.363) 

−0.025

(−0.362)

−0.023**

(−0.331)

Board size 
−0.066* 

(−0.876) 

−0.012** 

(−0.224) 

−0.032** 

(−0.229) 

−0.018*

(−0.016)

−0.011

(−0.190)

−0.001***

(−0.009)

−0.013

(−0.227)

−0.017*

(−0.312)

−0.012 

(−0.218) 

−0.002* 

(−0.036) 

−0.015***

(−0.262)

−0.013

(−0.243)

Inde 
−0.092* 

(−1.259) 

−0.008 

(−0.142) 

−0.005* 

(−0.032) 

−0.012*

(−0.135)

−0.006**

(−0.106)

−0.002

(−0.029)

−0.007**

(−0.137)

−0.032

(−0.59)

−0.008*** 

(−0.14) 

−0.009* 

(−0.172) 

−0.008**

(−0.156)

−0.007*

(−0.130)

First 
0.013** 

(0.225) 

0.018 

(0.405) 

0.011 

(0.033) 

0.014**

(0.307)

0.016

(0.355)

0.013*

(0.287)

0.018*

(0.408)

0.008

(0.186)

0.018** 

(0.404) 

0.012 

(0.274) 

0.017**

(0.379)

0.016

(0.358)

Payment 
−0.037* 

(−0.617) 

−0.074* 

(−1.670) 

−0.048* 

(−1.975) 

−0.083

(−1.561)

−0.074*

(−1.665)

−0.067*

(−1.511)

−0.073*

(−1.653)

−0.064

(−1.472)

−0.074* 

(−1.675) 

−0.067 

(−1.541) 

−0.071

(−1.609)

−0.070

(−1.577)

Year yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes 

R2 0.015 0.465 0.326 0.381 0.466 0.471 0.465 0.486 0.465 0.491 0.467 0.468

F 值 0.529 26.651 20.325 21.132 24.232 24.232 24.154 24.056 24.155 24.482 24.327 22.328

最大 VIF 值 3.146 3.166 3.128 3.142 3.308 3.366 3.168 3.183 3.166 3.173 3.181 3.184

注：*、**和***分别代表 10%、5%、1% 的显著性水平 
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表 5  稳健性检验 

变量 
CEO 组织权力  CEO 专家权力 CEO 所有制权力  CEO 声誉权力 

权力低 权力高  权力低 权力高 权力低 权力高  权力低 权力高 

Prior 

premium 

0.588*** 

(8.927) 

0.954*** 

(29.467) 
 

0.632***

(10.976) 

0.918***

(21.257) 

0.708***

(9.183) 

0.713*** 

(13.958) 
 

0.941*** 

(32.025) 

0.686***

(12.634) 

Size 
0.039** 

(0.487) 

0.004* 

(0.095) 
 

0.053 

(0.764) 

0.038* 

(0.763) 

0.072 * 

(0.733) 

0.034 

(0.550) 
 

0.088** 

(2.150) 

0.018 

(0.273) 

Type 
0.013 

(0.180) 

0.008*** 

(0.259) 
 

0.005 

(0.083) 

−0.003**

(−0.079) 

0.028* 

(0.363) 

0.020 

(0.362) 
 

−0.010** 

(−0.295) 

0.016 

(0.284) 

Lev 
−0.027*** 

(−0.269) 

0.013** 

(0.196) 
 

−0.005 

(−0.048) 

−0.061**

(−0.852) 

−0.108* 

(−0.693) 

0.011 

(0.134) 
 

−0.002 

(−0.044) 

−0.007**

(−0.070) 

ROA 
0.032* 

(0.306) 

−0.014** 

(−0.275) 
 

0.048 

(0.522) 

−0.011 

(−0.159 )

−0.008* 

(−0.062) 

0.019* 

(0.236) 
 

−0.017** 

(−0.384) 

0.032 

(0.349) 

Board 

size 

−0.017*** 

(−0.196) 

0.039** 

(0.918) 
 

−0.004**

(−0.057) 

0.048** 

(0.855 ) 

−0.011**

(−0.097) 

0.011** 

(0.178) 
 

−0.102** 

(−2.427) 

0.035 

(0.506) 

Inde 
−0.024 

(−0.286) 

0.025 

(0.636) 
 

0.009* 

(0.128) 

0.071 

(1.293) 

0.058 

(0.516) 

−0.023* 

(−0.379) 
 

−0.008 

(−0.188) 

0.028 

(0.408) 

First 
0.020* 

(0.288) 

0.015 

(0.489) 
 

0.020 

(0.337) 

0.006** 

(0.145) 

0.070 

(0.891) 

−0.024 

(−0.465) 
 

−0.054** 

(−1.655) 

0.020 

(0.365) 

Payment 
−0.098* 

(−1.389) 

−0.023* 

(−0.723) 
 

−0.088**

(−1.468) 

−0.029**

(−0.674) 

−0.126* 

(−1.439) 

−0.039* 

(−0.765) 
 

0.004* 

(0.121) 

−0.087 

(−1.587) 

Year yes yes  yes yes yes yes  yes yes 

R2 0.354 0.878  0.404 0.843 0.495 0.505  0.916 0.464 

调整 R2 0.313 0.870  0.373 0.828 0.441 0.481  0.908 0.436 

F 值 8.716 99.052  13.101 55.368 9.033 20.821  12.011 16.705 

最大 VIF 值 2.747 4.954  3.246 3.383 4.396 2.853  2.801 3.658 

观测值 170 148  204 114 103 215  114 204 

 chi2(1) = 0.58  chi2(1) = 2.72 chi2(1)=3.15  chi2(1)=0.09 

 Prob > chi2 = 0.0445  Prob >chi2=0.0991 Prob>chi2=0.0759  Prob>chi2=0.7581 

注：*、**和***分别代表 10%、5%、1% 的显著性水平 

 

本研究存在以下几点不足之处：首先，本文在样

本选择方面具有一定的局限性，本文选取的样本为制

造业企业，对于其他行业的情况未加讨论。其次，某

些变量的选择和度量还需进一步斟酌和改进。对于

CEO 权力的衡量仍不够全面，CEO 权力采用的是分类

变量进行衡量，选取的指标有限，因而对于这一变量

的衡量还有待改进。未来研究可以考虑以下几个方面：

采用全行业的样本进行数据分析，使结论更具有广泛

应用性；引入外部环境因素进行研究，考虑外部环境

的影响；考虑管理层其他变量对群体极化与并购溢价

的调节作用，更加深入地挖掘群体极化与并购溢价之

间的关系。 
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Group polarization on enterprise decisions about acquisition premiums：
The moderating effect of TMT homogeneity and CEO power 

 

GUAN Jian, YANG Baisha, DUAN Chengmeng 

 

(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 

 

Abstract: The high premium mergers and acquisitions in the A-share listed company market have frequently occurred, 

damaging the interests of not only public investors but also the company itself. In M&A group decision-making, the Top 

Management Team is not all rational, and may be affected by Group Polarization, which makes it easier for making 

extreme decisions. In view of this, the present study selects A-share listed companies in the Shanghai and Shenzhen 

Stock Exchanges from 2011 to 2016 as research samples to reveal the polarization of group polarization in merger and 

acquisition premium decision-making by the senior executive team of the company and the impact of TMT 

homogeneity and CEO power on group polarization. The research results show that there is a significant group 

polarization effect in the M&A premium decision. In M&A group decision-making, the previous position of the 

member will be strengthened, and the previous M&A premium experience will lead to a higher M&A premium; TMT 

homogeneity, CEO organization power, expert power, and ownership rights have a significant moderating effect on the 

group polarization effect in M&A premium decision-making, and CEO reputation power has no significant moderating 

effect on the group polarization effect in M&A premium decision-making. 

Key Words: TMT; group polarization; acquisition premiums; CEO power; TMT homogeneity 
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