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　　摘　要:该文采用长期事件研究法(BHAR), 对我国沪 、深两市的 1672 起并购事件进行了实证研究。结果

表明:大多数收购公司股东在并购后 1 ～ 3 年内遭受了显著的财富损失;混合并购和同行业并购的收购公司股

东长期内均遭受了显著的财富损失;收购公司国有股比例对并购后 1 年内公司绩效有显著影响;高管持股比

例对收购公司长期绩效无显著影响。
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　　从20世纪 90年代末开始 ,随着我国资本市场的正式设立 ,并购就一直持续不断。2002年正当世界

各地并购市场受经济萧条和股市疲软影响而不断下跌时 ,我国并购市场却经历了成倍增长 ,与全球并购

市场呈相反走势 ,并购日益成为我国上市公司寻求快速发展的重要手段。现阶段 ,我国上市公司并购扩

张是否显著提高了公司的经营能力 ,改善了经营绩效? 对此 ,国内学者进行了大量的实证研究和理论探

讨 ,得出了一些有意义的研究结果 ,但也存在一些问题。就长期绩效研究而言 ,主要集中在财务绩效的

研究 ,而该方法因存在指标选取和赋权不一致等问题 ,难以形成一致的研究结论 ,实践意义也因此受限。

本文中笔者拟采用国外规范的长期绩效研究方法 ,使用收购公司流通股的连续持有超常收益(Buy and

Hold Abnormal Return ,BHAR)来评价并购的长期绩效 ,考察收购公司并购后 1 ～ 3年的市场绩效 。

一 、长期绩效研究综述

国内外学者对公司并购的长期绩效研究有两种典型的方法:一是会计研究法;二是长期事件研究

法。其中长期事件研究法是国际学术界长期绩效研究的主流方法。

(一)基于公司财务绩效的会计研究法

会计研究法是使用关键财务指标
[ 1]
或建立财务指标体系

[ 2 , 3]
来评价公司的经营绩效 ,通过比较并

购前后公司财务绩效的变化 ,以考察并购事件对公司的影响。冯根福等选取主营业务收入等 4个指标

来综合评价公司绩效 ,研究发现并购当年和并购后 1年上市公司的业绩得到一定程度的提高 ,但随后年
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份 ,绩效普遍下滑[ 2] 。张新研究发现 ,并购事件中目标公司主业利润率 、每股收益和净资产收益率 3个

指标有所改善 ,收购公司相应指标则有所下降[ 1] 。李善民等选取 16个财务指标来综合评价公司绩效 ,

研究发现并购后收购公司绩效逐年下降 ,目标公司绩效则有所上升[ 3] 。

会计研究法存在一些明显缺陷 。关键财务指标方法的主要缺陷是:财务指标容易被操纵和不能够

全面反映公司绩效。指标体系方法的主要缺陷是:指标体系的选择和赋权存在差异 ,而且赋权存在理论

依据不足的问题 。正因为如此 ,不同研究得到的结论之间可比性较差 ,难以形成一致的研究结论。

(二)基于证券市场反应的长期事件研究法

事件研究法是指运用公司的股票价格数据计算公司的超常收益 ,从而测定某一特定经济事件对公

司价值的影响。事件研究法根据超常收益考察时期的长短又可分为:短期事件研究法和长期事件研究

法。其中短期事件研究法 ,考察时间段通常为并购公告前后 1 ～ 3个月 ,短期事件研究法在国内已经被

广泛使用[ 1 ,4] ;长期事件研究法 ,考察时间段通常为并购后 1 ～ 5年 ,就笔者涉猎的文献看 ,国内尚无学者

将该方法运用于我国并购的长期绩效研究。

国外使用长期超常收益研究收购公司长期绩效已经取得了丰硕的成果 。罗格郎等(Loughran and

Vijh)研究发现现金支付的并购 ,收购公司在并购后 5年内具有显著正的超常收益 ,而股票支付的并购 ,

收购公司 5年内超常收益为负[ 5] 。格利格瑞(Gregory)研究发现混合并购在公告日后 2年内平均累积超

常收益为-11.33%,而同行业并购在相同时间内累积超常收益为-3.48%,两者之间差异显著[ 6] 。阿

葛瓦等(Agrawal and Jaffe)总结了 1974 ～ 1998年的22项收购公司长期绩效的研究报告 ,得出的总结性结

论是:兼并(Merger)的收购公司长期绩效为负 ,而要约收购(Tender Offer)的收购公司长期绩效非负(甚至

为正);现金支付方式的并购 ,收购公司长期绩效为正 ,股票支付的并购 ,收购公司长期绩效为负
[ 7]
。

事件研究法以有效资本市场为前提 ,国内学者对 1997年之后我国股票市场有效性的研究 ,支持弱

势有效的研究占据了上风[ 8] ,为事件研究法在我国资本市场上的适用性提供了比较可靠的基础。有鉴

于此 ,本文将采用规范的长期绩效研究方法 ,考察并购后 1到 3年内收购公司的长期市场绩效。

二 、数据来源与样本选取

(一)数据来源

本研究所用的数据来源于:国泰安信息技术有限公司开发的《中国上市公司兼并收购 、资产重组数

据库(CMAAR)2004》、《中国上市公司财务指标数据库(CCFRR)2003》 、《中国上市公司财务年报数据库

(CSMAR-F)2004》 、《中国上市公司治理结构数据库(CCGR)2004》 、《中国上市公司增发配股研究数据库

(CSROR)2004》和《中国股票市场交易数据库(CSMAR-T)2004》 。

(二)并购事件界定与样本选取

本文界定的并购是指公司通过股权收购或资产收购获取目标方的财产权 、控制权或直接吸收合并 ,

实现公司快速发展的扩张行为 。对应于我国资产重组常用的分类是 ,公告类型为兼并收购的重组事件。

使用现金或股权作为支付方式获得其他公司股权或资产的公司是收购公司 ,出让股权或资产的公司是

目标公司 。具体而言 ,笔者选取了 CMAAR提供的 1998年 1月至 2003年 9月间公告的所有上市公司并

购(重组)事件。根据研究需要按照以下标准对样本事件进行了筛选:(1)事件公告类型为股权收购或资

产收购;(2)并购公告时间正确 ,数据库中有多起并购事件的公告时间为 19980000等;(3)同一家公司连

续发生多次并购 ,两次并购之间相隔的时间间隔必须大于 3个月;(4)收购公司(买方企业)是上市公司;

(5)由于金融业的特殊性 ,将收购公司属于金融业的样本予以剔除 。最终得到 1672 起并购事件为本文

研究的有效样本事件 。这些并购事件中 ,上市公司收购非上市公司的样本事件有 1645起 ,现金支付收

购的事件样本占全样本的 93.8%,并购事件的年度分布统计结果整理列于表 1。从表 1中可以看出 ,整
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体上 ,我国上市公司并购事件数量年度间呈明显的上升趋势 ,尤其是 2000年股权收购增长近75%,资产

收购增长达到 116.9%。

表 1　并购样本事件的年度分布情况

项目 1998 年 1999年 2000年 2001 年 2002年 2003年 合计

股权收购 127 132 230 250 245 180 1164

资产收购 49 48 63 136 135 77 508

合计 176 180 293 386 380 257 1672

　　注:2003 年统计数据时间截止 9月 30 日。

在表 2中笔者统计了收购公司在并购前一年 、并购当年和并购后一年的再融资金额情况 。由于我

国上市公司股权融资成本极低[ 9] ,上市公司倾向于通过配股 、增发方式从股票市场获取资金 。从表 2中

可以看到 ,超过 35%的再融资资金流向了这些发生并购的公司。1997 ～ 2003年间这些收购公司从股票

市场再融资超过 777亿元 。笔者认为上市公司并购扩张过多地依靠外部资本 ,可能会导致低效率的并

购决策 ,长期内给收购公司带来不利影响。

表 2　1997 ～ 2003年收购公司和全部上市公司增发 、配股金额统计(单位:亿元)

项目 增发金额 配股金额 收购公司增发 、配股总金额

N 81 580 240

均值 6.836 2.865 3.240

中位数 6.000 2.022 2.155

总和 553.706 1661.863 777.523

收购公司增发配股总金额 / 所有上市公司增发配股总金额 = 0.351

　　注:统计中剔除了实际增发金额为负的公司 ,这些公司事实上并未成功增发;使用同样的方法 , 剔除了配股失败的公

司;收购公司增发配股的金额是并购前一年+并购当年+并购后一年的值;在 1998～ 2003 年间多次并购的公司 ,

以首次并购时间为准 , 因此 ,一家收购公司配股金额和增发金额不会被重复计算。

三 、实证研究方法与结果

(一)长期绩效研究方法

连续持有超常收益(BHAR)衡量了购买公司股票并一直持有直到考察期结束 ,公司股票收益率超过

市场组合(对应组合)收益率的值 。BHAR不受考察期内公司股票价格波动的影响 ,较好地评价了收购

公司的长期市场绩效 。

长期内 ,除并购外影响公司收益率的因素还有很多 ,必须对这些因素加以控制 ,以降低计量误差。

国外文献中通常是借鉴法玛等(Fama and French)的研究成果 ,对规模和权益账面-市值比加以控制[ 10] 。

国内学者的研究发现也为该方法在我国的适用性提供了支持 。吴世农等研究发现中国股市存在显著的

权益账面-市值比效应和规模效应
[ 11]
;朱宝宪等研究发现权益账面-市值比对我国上市公司股票收益

率具有较强的解释力
[ 12]
;汪炜等研究发现我国股市存在显著的规模效应

[ 13]
。鉴于此 ,本研究中笔者对

规模和权益账面-市值比进行了控制 ,计算了收购公司从并购公告当月开始到并购后36个月的BHAR。

记 Rit为公司 i在 t月的收益率 , BHAR的计算公式如下:

1.并购后[ 0 , T]月内收购公司 i的 BHAR

BHARiT =∏
T

t=0
(1+Rit)-∏

T

t=0
(1 +Rpt) 公式(1)

　　其中 T=0 ～ 36 , t=0表示并购当月 , t=1表示并购后一个月 ,依此类推 。Rpt表示对应组合的月收益
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率。上式表示从并购后当月到并购后 T个月 ,连续持有公司股票获得的超常收益 。

2.等权投资组合 P在[ 0 , T]月内的平均 BHAR

N为组合 P中的公司数量 ,那么组合 P在[ 0 , T]月内的平均 BHARPT计算公式如下:

BHARPT =
1
N ∑

N

i=1
BHARiT =

1
N ∑

N

i=1
∏
T

t=0
(1 +Rit)-∏

T

t=0
(1+Rpt) 公式(2)

3.等权投资组合 P在[ 0 ,T]月内的 BHAR的中位数

直接取组合 P 中公司的 BHARiT的中位数即可。

4.对应组合的构造及其月收益率计算 ———控制规模效应和权益账面-市值比(BE/ME)效应

本文中笔者采用了交叉分组的方法来控制公司的规模效应和账面-市值比效应。首先 ,根据公司

在k年的规模 ,从小到大排序 ,均分成 5组 ,规模是 k 年 6月公司的流通市值。其次 ,计算公司在 k-1

年末的 BE/ME ,从小到大排序 ,均分成 5组 ,BE/ME=每股权益/年末收盘价。因此 ,根据规模和 BE/ME

的不同组合 ,在每一年中 ,所有上市公司被分成 25组 。最后 ,每一年中 ,根据规模和 BE/ME的不同组合

方式 ,对 25组公司分别计算出的等权月收益率就是该组合的等权月平均收益率 Rpt。公司在 k年中所

在组就是公司的对应组合 ,该组合的 Rpt就是公司对应组合的月收益率。在计算 t月公司股票的 BHAR

时 ,采用当年公司所在组合的月收益率直接进行调整即可。对应组合收益率的计算公式如下:

Rpt =
1

NBE/ME , Size
∑

N
BE/ME , Size

i=1
Rit 公式(3)

　　其中 , Rpt是同一年度中具有相同规模和 BE/ME交叉分组的公司的等权月平均收益率;NBE/ME , Size是

t月所在年度中 ,具有相同规模和 BE/ME交叉分组中公司的数量 。

将上述 Rpt带入公式(1),计算出的 BHAR就是控制规模效应和 BE/ME效应的公司连续持有超常收

益。然后 ,再使用公式(2)就可以计算收购公司组合的 BHAR。

(二)收购公司长期绩效实证结果及分析

1.收购公司的长期绩效

图1是全样本公司并购后 1 ～ 3 年内的 BHAR;图 2是按并购发生时间分年度统计的收购公司的

BHAR;表 3是收购公司在并购后 1年 、2年和 3年 BHAR的分类统计检验结果 。

图 1　收购公司全样本并购后的 BHAR 图 2　分年度统计的收购公司全样本的 BHAR

　　图 1表明 ,整体而言收购公司股东在并购后 3 年内财富水平几乎等于市场收益率(BHAR36几乎为

零)。由于上市公司 BHAR的中位数与均值差异较大 ,说明收购公司 BHAR不服从正态分布 ,在这种情

况下 ,中位数更为可靠 。3年时间内收购公司 BHAR中位数达到大约-10%,即有 50%的收购公司在 3

年的时间内 ,累积收益率比市场收益率低10%以上 ,表 3也表明 ,BHAR的中位数在 1%的显著水平下拒

绝为零 。从前文中知道这些收购公司从资本市场上获得了大量资金 ,资金流入本应带来公司经营绩效

的改善 ,事实却并非如此 ,有理由相信大多数上市公司的并购扩张行为 ,从长期来看都是失败的。
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从收购公司长期绩效年度间的变化来看 ,图 2反映出我国上市公司并购的长期绩效逐年上升 ,并购

质量在逐年提高 。尤其是 1999年后 ,无论是 1年 、2年还是 3年后收购公司的绩效都呈明显和一致的上

升趋势。

表 3　收购公司 BHAR中位数的统计检验结果

全样本 混合并购 同业并购 未知类型 差异比较

N 中位数 N 中位数 N 中位数 N 中位数 中位数差

BHAR12 1391 -0.0358＊＊＊ 247 -0.0644＊＊＊ 353 -0.0291 791 -0.028＊＊ -0.0353＊

BHAR24 1004 -0.0792＊＊＊ 198 -0.1039＊＊＊ 260 -0.0835＊＊＊ 546 -0.071＊＊＊ -0.0204

BHAR36 623 -0.0984＊＊＊ 129 -0.0950＊＊＊ 161 -0.1441＊＊ 333 -0.090＊＊＊ 0.0491

　　注:BHAR12 、BHAR24和 BHAR36分别是收购公司并购后 1年 、2年和 3 年的连续持有超常收益;差异比较是混合并购-

同业并购;＊、＊＊和＊＊＊分别表示双侧检验在 10%、5%和 1%水平下显著;限于篇幅未报告中位数检验的 Z值

和均值检验的结论。

　　2.不同并购类型对收购公司长期绩效的影响

行业分类细分到大类 ,即单字母加两位数编码 ,共分 74个行业。如果收购公司和目标公司行业分

类具有相同的大类 ,即认为并购是同行业并购 ,大类不同则认为是混合并购。此外 ,由于很多目标公司

没有公布行业分类 ,将目标公司没有公布行业分类的并购事件划分为未知类型并购 。

图 3　混合并购公司并购后的 BHAR 图 4　同业并购公司并购后的 BHAR

　　对于发生混合并购的收购公司而言 ,图 3表明 ,平均而言这些收购公司股东在 3年中财富损失接近

3%。考察混合并购公司 BHAR的中位数 ,可以看到对于大多数混合并购的收购公司而言 ,并购都是失

败的。50%的混合并购的收购公司在 3年中带给股东的财富损失达到约 10%。表 3也表明 ,混合并购

公司的 BHAR36的中位数在 1%的显著水平下拒绝为零。可见 ,混合并购的收购公司并没有实现并购前

设想的进入新兴行业获得了利润的增长 ,没能为股东创造财富 。笔者认为 ,我国经济处在高速增长阶

段 ,不确定性的制度 、市场环境 ,势必形成很多高利润的新兴行业 ,而这些行业进入的壁垒又较低 ,因此

上市公司试图通过并购等方式 ,跨越规模发展阶段 ,过早地寻求多元化发展 ,导致上市公司内生性优势

积累不足 ,长期内带来收购公司市场价值的下降。对同行业并购的收购公司而言 ,图 4表明 ,50%的同

行业并购的收购公司股东 3年时间内财富损失超过 14%。因此 ,可以认为大多数同行业并购同样是失

败的。笔者认为 ,我国上市公司同行业并购多是传统行业内的整合 ,这些行业本身就面临技术革新 、产

业升级的压力 ,上市公司所收购的目标公司规模更小 ,技术 、管理水平更差 ,因此 ,并购整合并没能从根

本上提高这些公司的管理水平和核心技术能力 ,因此 ,长期绩效并未能因为整合而提高。

3.股权种类结构对收购公司长期绩效的影响

为了考察股权种类结构对收购公司长期绩效的影响 ,笔者以收购公司并购后的 1年 、2年和 3年的

BHAR作为被解释变量 ,以收购公司并购前一年的股权结构数据作为解释变量 ,进行回归分析 ,结果见

表4 。在回归分析中笔者还对一些可能的影响因素进行了控制 。
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表4中国有股比例在 BHAR12的回归中系数为正 ,且在 5%水平下显著 。可见国有股比例对收购公

司并购后 1年内的市场绩效影响显著 。但在BHAR24和BHAR36的回归中 ,国有股比例的回归系数已经不

显著 ,说明并购后 2 ～ 3年内 ,国有股比例对公司绩效的影响已经大大削弱 。笔者认为 ,一方面 ,我国上

市公司并购中政府介入仍较多 ,而国有股比例高低一定程度上反映了政府介入并购的程度 ,政府介入降

低了收购的成本 ,因此 ,出现国有股比例与并购绩效的正相关关系;另一方面 ,由于收购公司的经营机制

没能得到转换 ,公司长远发展问题未得到根本解决 ,因此 ,在更长的时期内国有股比例对绩效的正面影

响消失了。法人股比例在 3个回归方程中均不显著 ,说明法人股比例对并购长期绩效没有显著影响 ,这

可能是因为法人股本身的属性界定不清 ,法人股的终极所有权性质不得而知[ 14] 。因此 ,法人股对收购

公司长期绩效的影响事实上是国有性质与非国有性质股权影响叠加在一起的结果。

表 4　股权种类结构与收购公司 BHAR的回归结果

BHAR12 BHAR24 BHAR36

常数项 0.874＊＊＊ 0.860＊＊＊ 0.916＊＊＊ 1.891＊＊＊ 1.852＊＊＊ 1.859＊＊＊ 2.120＊＊＊ 2.038＊＊＊ 2.050＊＊＊

国有股比例 0.001＊＊ 0.001 0.000

法人股比例 0.000 0.000 0.001

流通A 股比例 -0.001＊＊ 0.000 0.001

Ln(总资产) -0.043＊＊＊-0.040＊＊＊-0.041＊＊＊-0.086＊＊＊-0.083＊＊＊-0.083＊＊＊-0.090＊＊＊-0.087＊＊＊-0.089＊＊＊

长期财务杠杆 -0.031 -0.034 -0.017 -0.276 -0.273 -0.273 -0.599＊＊ -0.589＊ -0.625＊＊

Ln(交易总价值) 0.000 0.000 0.000 -0.008 -0.008 -0.008 -0.013 -0.014 -0.013

Type-ID 0.028 0.025 0.027 0.035 0.033 0.033 0.034 0.035 0.034

Cong-ID -0.049 -0.051＊ -0.049＊ -0.062 -0.063 -0.063 -0.095 -0.097 -0.094

Unknown-ID -0.006 -0.007 -0.006 0.010 0.009 0.009 -0.016 -0.016 -0.015

Pay-ID 0.016 0.019 0.020 0.048 0.049 0.049 -0.008 -0.009 -0.004

N 1295 1300 1300 942 942 942 586 586 586

Adj.R2 0.012 0.008 0.012 0.022 0.022 0.022 0.021 0.022 0.220

F 2.899＊＊＊ 2.370＊＊ 2.971＊＊＊ 3.705＊＊＊ 3.592＊＊＊ 3.592＊＊＊ 2.566＊＊＊ 2.628＊＊＊ 2.614＊＊＊

　　注:Type-ID:股权收购为 1 ,资产收购为 0;Cong-ID:混合并购为 1 ,否则为 0;Unknown-ID:未知并购类型虚拟变量;

Pay-ID ,发放股利虚拟变量;长期财务杠杆=长期负债/总资产;限于篇幅未在表中报告系数显著性检验的 T 值;

＊、＊＊和＊＊＊分别表示双侧检验在 10%、5%和 1%水平下显著。

　　流通A股比重越大 ,意味着国有股比重越小 ,因此短期(并购后 1年)中收购公司获得的政府支持可

能越少 ,导致 BHAR12的回归方程中 ,流通A股比例回归系数显著为负。在更长的时期内 ,由于A股的持

有者集中在中小散户 ,我国证券市场投机性特点决定了这些中小投资者不关心公司的长期绩效 ,而以追

求短期套利为主 ,没有足够动机去监督收购公司的并购行为 ,导致流通 A股比例对收购公司 BHAR24和

BHAR36无显著影响。

4.高管持股比例对收购公司长期绩效的影响

为了考察高管持股对收购公司长期绩效的影响 ,以收购公司并购后的 BHAR作为被解释变量 ,以收

购公司并购前一年的高管持股比例作为解释变量 ,回归结果见表 5。表5中高管持股比例在 3个回归方

程中的回归系数均为负 ,且均不显著 ,说明高管持股并对改善收购公司绩效没能起到积极的促进作用。

笔者认为这是因为我国上市公司高管持股比例普遍都非常低 ,高层管理者的个人财富与公司价值之间

不能够产生“套牢”现象 ,公司绩效难以作为外部约束机制形成对管理者行为的有效监督 。
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表 5　高层管理人员持股比例与收购公司 BHAR的回归结果

BHAR12 BHAR24 BHAR36

常数项 -0.049 (-0.25) 0.198 (0.72) 0.690 (1.42)

高管持股比例 -1.551 (-0.81) -2.290 (-1.09) -1.869 (-0.72)
Ln(总资产) 0.006 (0.65) 0.001 (0.04) -0.014 (-0.63)

长期财务杠杆 -0.084 (-0.86) -0.103 (-0.82) -0.205 (-0.88)

Ln(交易总价值) -0.004 (-0.93) -0.012＊＊ (-2.03) -0.018 (-1.43)
Type-ID -0.007 (-0.39) 0.011 (0.49) 0.024 (0.52)
Cong-ID -0.054＊＊ (-2.22) -0.079＊＊ (-2.54) -0.161 (-2.83)

Unknown-ID -0.003 (-0.14) -0.014 (-0.56) -0.090
＊ (-1.87)

Pay-ID 0.021 (1.35) 0.029 (1.28) -0.040 (-1.02)

N 975 623 268

Adj.R2 0.005 0.012 0.020

F 1.578 1.911＊ 1.666

　　注:相关变量的设定同表 4;括号中的数是系数显著性检验的 T 值。

四 、结论

从以上分析可得到如下主要结论:(1)并购后 1 ～ 3年内 ,大多数收购公司股东遭受了显著的财富损

失 ,并购未能为收购公司股东创造价值;(2)无论是混合并购还是同行业并购的收购公司 ,长期都给股东

带来了显著的财富损失;(3)国有股比例在并购后 1年内对收购公司绩效有显著影响 ,在并购后 2 ～ 3年

内 ,这些影响消失了;(4)高管持股比例对收购公司长期绩效无显著影响 。总之 ,实证结论表明大多数上

市公司的并购扩张都是失败的 。我国上市公司由于外部融资的优势条件产生内在强烈的扩张动机 ,但过

多地依靠外部资本来推动公司的快速发展 ,伴随而来的往往是资产素质的降低和股价的不断下跌。因此 ,

今后应进一步完善上市公司治理结构 ,避免并购中公司管理者的短视和错误判断 ,公司并购决策者也应充

分认识并购过程中的隐形成本和并购后整合的难度 ,谨慎使用融资资金。政府应弱化作为资产所有者的

职能而强化经济调控者的职能 ,避免无效率并购的发生 ,引导企业并购向价值创造方向发展 。
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