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［摘　 要］对上市公司并购绩效研究结论的不一致源于研究方法的不同，研究方法的有效性则依赖于资本市场
有效性。采用事件研究法和会计研究法综合分析上市公司并购绩效并对不同研究方法和分析指标所得结果进行

比较后发现：并购能给并购企业股东带来超额收益、提升企业价值，但盈余指标提升不明显，研究方法不同导致研

究结果迥异；我国资本市场是不完全的半强式有效，研究并购绩效事件研究法局部适用，盈余指标不适用；对于总

体并购事件以及不同类型并购，事件研究法和会计研究法中的自由现金流与 ＥＶＡ指标分析结果一致，事件研究法
可以被使用；对于是否关联交易的并购绩效研究结论则相反，市场存在“关联交易恐惧”，事件研究法不适用。
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一、引言

企业并购已成为中国上市公司战略实施和资源配置的重要手段，据统计，２００９ 年中国上市公司
发生的并购事件为 ２１２ 件，并购金额达 ３１５． ４ 亿元；２００５ 年至 ２００９ 年共发生并购事件 ５６５ 件，并购金
额达 １１７１． ８ 亿元。那么上市公司的并购是否实现了战略目标，是否增强了企业的盈利能力或者提升
了企业价值呢？这就需要对企业的并购绩效进行客观公平的评价。近十多年来，已有相当多学者对

我国上市公司并购绩效评价进行了研究，采用的主要方法是事件研究法和会计研究法，会计研究法主

要采用盈余管理类指标、费用指标、自由现金流指标以及 ＥＶＡ 指标等一系列评价指标，但不同的评价
方法和指标所得出的研究结果有所不同。那么到底如何判断这些研究结果的有效性呢？实际上企业

并购绩效研究方法的有效性依赖于资本市场的有效性。由于我国资本市场发展时间不长，相关法律

法规及监管措施都不够健全和完善，市场有效性较差，因此，一方面企业的股票价格难以针对各种事

件做出有效反应，另一方面企业的各种公开财务指标存在不同程度上被粉饰、甚至被操纵的现象，故

采用基于股价变化的事件研究法或采用基于公开财务指标变化的会计研究法能否真正有效反映我国

上市公司的并购绩效就很值得商榷。相对而言，一些非公开的价值类评价指标（如自由现金流指标

和 ＥＶＡ 指标）的变化更能反映上市公司的并购绩效。
由此可见，要研究我国上市公司的并购绩效，首先要对我国资本市场的有效性有一个基本的判
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断，根据资本市场的有效性程度来选择合适的研究方法和研究指标有针对性地进行研究，这样得到的

研究结果才更有说服力。本文采用不同的研究方法及多种评价指标对我国上市公司的不同并购事件

进行研究，通过综合比较判断目前我国资本市场的有效性并确定当前适合评价我国上市公司并购绩

效的研究方法和研究指标，这对进一步深化我国上市公司并购绩效的研究和准确判断我国上市公司

的并购绩效具有一定的理论价值和现实意义。

二、文献述评

（一）企业并购绩效研究方法

国外关于并购绩效的研究起步较早，Ｍｅｅｋｓ采用会计研究法的盈余类指标研究了 １９６４ 年至 １９７１
年英国 ２３３ 个企业的并购绩效，结果表明并购后收购公司的总资产收益率呈现递减趋势，并在并购后
第五年达到最低点，且三分之二收购公司的业绩低于行业平均水平［１］。Ｍｕｅｌｌｅｒ采用会计研究法的盈
利指标研究了 ７ 个国家的企业并购绩效，结果显示不同国家的企业并购绩效结果并不一致，但从总体
上看，并购对企业在并购后 ３ 年到 ５ 年内的盈利水平影响甚微［２］。Ｒａｖｅｎｓｃｒａｆｔ和 Ｓｃｈｅｒｅｒ也采用了会
计研究法的盈利指标研究了 １９５０ 年至 １９７７ 年 ４７１ 家并购企业的绩效，结果发现并购能系统地提高
被收购企业的经营业绩，但收购公司的盈利水平要低于相应企业 １ 到 ２ 个百分点［３］。Ｈｅａｌｙ、Ｐａｌｅｐｕ
和 Ｒｕｂａｃｋ运用“截距模型法”检验了 １９７９ 年至 １９８４ 年美国 ５０ 起最大兼并事件的企业绩效，发现兼
并企业经行业调整后的经营业绩在并购后得到显著提高［４］。Ｓｃｈｗｅｒｔ采用事件研究法对 １９７５ 至 １９９１
年 １８１４ 个并购事件进行研究后发现，事件窗内目标公司的累计平均反常收益为 ３５％，而收购公司的
超额收益则停留在近乎零的水平［５］。Ｂｒｕｎｅ对 １９７１ 年至 ２００１ 年 １３０ 篇经典文献进行分析后发现，成
熟市场上并购过程中目标公司股东收益要远远高于收购公司股东收益［６］。总的来说，国外学者对企

业并购绩效研究所采用的常用方法是事件研究法和会计研究法，而且由于发达国家的资本市场相对

有效，因此这两种研究方法存在一定程度上的可替代性。

随着我国资本市场的不断发展完善，学术界对我国上市公司并购绩效的研究日渐增多。原红旗

和吴星宇采用会计研究法进行研究后发现，重组的公司当年每股收益、净资产收益率和投资收益占总

利润的比例均比重组前一年有所上升，而资产负债率则有所下降［７］。陈信元和张田余采用事件研究

法考察了 ４５ 起并购事件的超常收益，发现并购企业在并购公告日及之后的累计超常收益呈上升趋
势［８］。余光和杨荣采用事件研究法对沪深两市 １９９３ 年至 １９９５ 年发生的并购事件进行研究后发现，
目标公司股东可以在并购事件中获得正的累计超常收益，收购公司股东则难以在并购中获利［９］。冯

根福和吴林江采用会计研究法，以多个财务指标构造综合评价函数研究了 １９９４ 年至 １９９８ 年发生的
并购事件，认为并购当年公司业绩变化不大，第二年公司业绩有所提升，但从第三年起公司业绩呈现

逐年下降趋势［１０］。张新分别采用事件研究法和会计研究法对 １９９３ 年至 ２００２ 年 １２６１ 个并购样本的
并购绩效进行研究后发现，并购后收购公司的累计超常收益、净资产收益率和主营业务利润率呈下降

趋势，而目标企业价值则得到提升［１１］。

从上述研究可以看出，国内外学者主要采用基于股价变化的事件研究法或基于公开财务指标变化

的会计研究法对企业并购绩效进行了研究。但近年来，学者们倾向于采用非公开的价值类财务评价指

标（如经过调整的现金流量收益率或自由现金流）来衡量并购绩效，认为这样可以避免盈余管理和会计

政策变更带来的信息失真和不一致问题。另外，更多被用来衡量企业并购绩效的非公开的价值类评价

指标还有经济增加值（ＥＶＡ），它是指上市公司在扣除了投资者的机会成本后所创造的价值，其最大的特
点就是能够更准确的反映企业的真实价值。Ｕｙｅｍｕｒａ等和 Ｂｉｄｄｌｅ等的研究表明，在一个较长的时段里，
ＥＶＡ与股价变化和公司价值有着较强的相关性，ＥＶＡ 指标解释股票价格变化的能力要优于传统指
标［１２ １３］。宋秀珍、谭中明和周洁使用 ＥＶＡ指标分析了 ６０ 家并购企业 ２００２ 年至 ２００５ 年的绩效变化，认
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为并购并没有提升企业价值［１４］。肖翔和王娟采用 ＥＶＡ指标分析 ４０家并购企业 ２００１ 年至 ２００６ 年的绩
效变化，发现并购后的短期内企业绩效得到改善，而从长期来看这一效果并不显著［１５］。李善民等采用

经营现金流这一指标分析了 １９９９年至 ２００１年 ８４个并购样本的绩效，认为并购能给收购公司带来短期
的绩效（指标）改善，且没有损害收购企业的价值［１６］。丁丽华采用自由现金流指标分析了 ２０００ 年 ６８ 家
上市公司的并购绩效，发现有较好现金流的企业并购后绩效变差［１７］。

笔者认为，在我国会计信息披露制度不够完善和有关政策变动较频繁的情况下，相对于容易通过

公开报表获得的盈余指标，采用一些非公开的现金流相关指标或 ＥＶＡ指标来衡量企业并购绩效具有
一定的合理性，因为计算这些指标的部分数据难以通过公开渠道获得，所以其被粉饰或操纵的几率

较小。

（二）资本市场有效性与企业并购绩效研究方法

根据 Ｒｏｂｅｒｔｓ和 Ｆａｍａ对有效市场假设的分类，市场有效性被分为弱式有效、半强式有效和强式
有效［１８］。发达国家资本市场普遍达到弱式有效，部分达到半强式有效。而我国资本市场发展相对比

较落后，关于我国资本市场有效性的研究尚未达成统一认识。多数学者认为我国股市已达到弱式有

效，但吴世农的研究指出，我国股市发育时间不长，信息的完整性、分布均匀性和时效性与发达国家存

在较大差距，股价容易被人为操纵，所以中国股市已达弱式有效的结论值得怀疑［１９］。

经过十多年的发展，我国资本市场的弱式有效特征得到了大部分学者的承认，国内很多采用事件

研究法研究并购绩效的文献都是基于资本市场弱式有效性这一假设。但根据弱式有效和半强式有效

的定义，弱式有效指的是当前股价已反映了历史股价信息，而并不能反映公开披露事件的信息［１８］。

因此，弱式有效并不是采用事件研究法的充分条件，基于弱式有效假设而认为事件研究法有效的观点

值得探讨。目前对我国资本市场是否已达到半强式有效（即当前股价是否能够完全反映所有公开事

件的信息）的研究较少。虽然沈艺峰和吴世农检验了 １９９５ 年深市配股时间对股价的影响，并得出了
深市已达到半强式有效的结论［２０］，但其研究只是针对一个单独事件而进行，无法完全证明整个资本

市场是否达到半强式有效。从股市整体表现来看，我国股市离完全的半强式有效尚有一定距离，但半

强式有效市场并不是事件研究法的必要条件，我们仍然可以采用事件研究法对企业并购绩效进行研

究，只是不能单独针对这一研究结果得出结论，而是要与其他更直接反映企业并购绩效的指标进行比

较分析。由于其他指标数据的难获得性和计算复杂性，当事件研究法和其他研究方法所得结论一致

时，事件研究法是可以替代和优先使用的方法。

研究企业并购绩效的另一常用方法是会计研究法，它研究的是并购企业会计指标的变化，该方法

并不要求资本市场达到半强式有效，但具体指标的选择也跟资本市场有效性相关。目前常用的评价

指标主要以财务指标（如盈余指标）为主，蔡祥等和耿建新等认为，配股资格对基于会计利润的净资

产收益率有法定要求，上市公司存在利润粉饰行为［２１ ２２］。陈晓等和陆桂贤的实证研究表明，尽管会

计利润指标经常会受到操纵，但中国上市公司会计报表中的盈余数字仍然具有很强的信息

含量［２３ ２４］。

综上所述，国内外学者关于上司公司并购绩效的研究尚未得到一致结论，究其原因，除了样本数

量和时间选择方面存在不同之外，主要源于研究方法的差异。目前国内学者主要采用事件研究法和

会计研究法研究企业并购绩效问题，这两种方法在适用条件上存在较大不同，尤其是对资本市场有效

性的要求不同：事件研究法主要在于选取的时间窗口不同，而会计研究法则在于选取的指标不同。也

就是说，研究方法的正确选择对并购绩效研究结论的准确性至关重要，而并购绩效研究方法的选择与

资本市场有效性高度相关。因此，研究上市公司并购绩效，首先要对资本市场有效性和并购绩效研究

方法的关联性进行分析，根据不同的资本市场特征选取合适的研究方法，才能得出更为准确的结果。

基于以上分析，本文同时采用并购绩效研究的两个主要方法———事件研究法和会计研究法对上
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市公司并购中收购方的并购绩效进行研究，事件研究法中采用累计超额平均收益率（ＣＡＲ）指标，会
计研究法中分别采用综合盈余指标、综合自由现金流指标和综合 ＥＶＡ指标对上市公司并购绩效进行
对比分析。同时，本文将从总体并购事件、是否关联交易的并购和不同类型并购这三个角度研究上市

公司并购绩效的变化。通过对多个事件的不同效应指标进行比较分析，综合判断上市公司并购绩效

和不同研究方法、研究指标的优劣及其适用性，由此推断资本市场的有效性程度。

由于自由现金流和 ＥＶＡ是非公开的指标，其被操纵和粉饰的可能性较小，我们假定这两种研究
方法的研究结果是有效的，可以提出判断并购事件资本市场及盈余指标有效性的假设。

假设 １：我国资本市场是半强式有效市场
对于各种并购事件，采用事件研究法与用会计研究法中自由现金流和 ＥＶＡ指标所得出的上市公

司并购绩效结果一致，则认为我国资本市场是半强式有效，事件研究法应用于分析任何上市公司并购

绩效都是有效的。

假设 ２：我国资本市场是不完全的半强式有效市场
如果对于某几类并购事件，事件研究法与会计研究法中的自由现金流和 ＥＶＡ指标得出的上市公

司并购绩效分析结果一致，而对另外某几类并购事件分析结果不一致，则认为我国资本市场是不完全

的半强式有效，事件研究法仅对特定类别并购事件是有效的。

假设 ３：我国资本市场不是半强式有效市场
如果对所有类别并购事件，事件研究法与会计研究法中的现金流或 ＥＶＡ 指标分析结果不一致，

则认为我国资本市场不是半强式有效，事件研究法用于研究我国上市公司并购绩效是无效的。

假设 ４：盈余指标用于分析我国上市公司并购绩效是无效的
如果盈余指标用于分析并购绩效与自由现金流指标或 ＥＶＡ指标所得结果不一致，则盈余指标在

分析我国上市公司并购绩效方面是无效的。

三、样本选择和研究设计

（一）样本选择和数据来源

由于会计指标的选取需要延迟到并购后两年，并且考虑到本文的一个目标是分析资本市场有效

性对不同并购绩效研究方法的影响，故本文选取《证券法》（２００５ 年）修订前的三年（２００２ 年至 ２００４
年）的并购样本，分析并购当年上市公司的股价变化及并购前一年到并购后两年的会计指标变化。

２００２ 年至 ２００４ 年我国深市、沪市 Ａ股和 Ｂ股发生的并购案例中，公告中的方案进度为“实施”的
样本共 ３２６ 个。为了与会计研究法选取的样本保持一致，以便于不同研究方法之间的比较分析，本文
对不符合会计研究法的并购样本按照以下条件进行了剔除：（１）剔除重复公布的并购事件。（２）剔除
会计信息有可能失真的 ＳＴ上市公司；（３）剔除收购后控制权没有发生转移的样本；（４）剔除大部分并
购金额较小的样本（并购金额小于 １０００ 万元的，属于企业兼并的除外）；（５）剔除在并购发生年的前 １
年还没有上市的样本以及并购后两年退市或注销的样本；（６）Ａ、Ｂ股同时上市的公司，以 Ａ股公布的
公告样本为主。经过筛选，得到有效并购样本共 １５６ 个，样本特征如下页图 １ 所示。

（二）事件研究法

事件研究法主要通过计算并购企业在并购发生的窗口期①的累计超额平均收益率（ＣＡＲ）来分析
企业的并购绩效，超额收益率是绝对收益率减去正常收益率。正常收益率指并购事件不发生时持有

股票预计可以得到的收益率。本文使用市场模型法，即根据证券资产定价的理论模型（ＣＡＰＭ）来计
算正常收益，计算公式为：Ｒｉ，ｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍ，ｔ ＋ εｉ，ｔ，Ｒｉ，ｔ代表样本 ｉ在 ｔ天内的收益率，用该股票在 ｔ 天内

·４７·

①并购发生或公告当日的前后一段时间。



图 １　 并购样本特征分布

的涨幅来表示；Ｒｍ，ｔ代表 ｔ天市场的综合收益率，分别用该指标所在股市（沪市或深市）ｔ 天内的涨幅
来表示。

本文将正常收益率的估计期设定为（－ １５０，－ ２０），事件考察期设定为（－ ２０，２０）。ＣＡＲ 计算步
骤和统计显著性检验方法在此省略。样本股票在（－ ２０，２０）内第 ｔ日的累计超额收益率定义为 ＣＡＲｔ

＝ ∑
ｔ

－２０
ＡＡＲｔ，ＡＡＲｔ 为每日样本股票超额收益率（样本股票在第 ｔ 日的实际收益率减去当日正常收益

率）的算术平均值。

（三）会计研究法

本文分别采用会计研究法中的盈利指标、自由现金流量指标和 ＥＶＡ指标对上市公司并购绩效进
行研究及比较分析，指标分类及计算公式如表 １ 所示。

表 １　 指标设置及计算公式

一级指标 二级指标 计算公式

盈余类指标 每股收益（ＥＰＳ） 每股收益 ＝净利润 ／总股份数
总资产回报率（ＲＯＡ） 总资产回报率 ＝净利润 ／总资产
净资产回报率（ＲＯＥ） 净资产回报率 ＝净利润 ／净资产
主营业务利润率 主营业务利润率 ＝主营业务利润 ／主营业务收入

自由现金流指标 股权自由现金流（ＦＣＦＥ） 股权自由现金流 ＝息前税后营业利润 ＋折旧与摊销 －营业
流动资产增加 －资本支出 －税后利息费用 ＋债务净增加

每股股权自由现金流 每股股权自由现金流 ＝股权自由现金流 ／总股份数

经济增加值（ＥＶＡ）指标 ＥＶＡ ＥＶＡ ＝税后净营业利润（ＮＯＰＡＴ）－（债务资本 ＋股本资
本）×加权资本成本率（ＷＡＣＣ）

每股 ＥＶＡ 每股 ＥＶＡ ＝ ＥＶＡ ／总股份数
　 　 注：① 股权自由现金流公式参考中国注册会计师协会编写的《财务成本管理》。

　 　② ＥＶＡ指标使用 ｓｔｅｒｎｓｔｅｗａｒｔ公司的计算模型，根据财务报表中的指标进行调整，计算过程较为复杂，限于篇
幅在此略去。

会计研究法分别分析企业并购前一年、当年和后两年指标的变化，并进行显著性统计检验。由于

三类会计指标都含有多个相关性较强但量纲不完全一致的指标，因此需要对每类指标进行标准化处

理及主成分分析。下面以盈利指标为例，处理步骤如下：设第 ｉ个并购样本第 ｊ个盈利指标在第 ｋ年的
值为 ｘ（ｉ，ｊ，ｋ）（ｉ ＝ １，２，…，ｎ，表示样本；ｊ ＝ １，２，３，４，表示盈利指标；ｋ ＝ － １，０，１，２，表示年份）。（１）首先
进行标准化处理，同一个指标在并购前后四年的值合成一组①，ｘ（ｉ，ｊ） ＝ ｛ｘ（ｉ，ｊ，－１），ｘ（ｉ，ｊ，０），ｘ（ｉ，ｊ，１），ｘ（ｉ，ｊ，２）｝，

即每个指标样本数量为４ｎ；（２）对四组数据进行标准化，公式为ｘｊ ＝ （１ ／ ４ｎ）∑
４ｎ

ｋ ＝ １
ｘｋｊ，ｓ

２ ＝ １ ／（４ｎ － １）

·５７·

①之所以进行合并，是为了在做主成分分析的时候得到相同的主成分以及同一组方差贡献率，若分开各年分别做主成分分析，则
各年样本的主成分均值都为 ０，无法进行均值的比较。另外，同一个指标本身就具有相同的属性，合并在一起更能增加模型的准确性。



∑
４ｎ

ｋ ＝ １
（ｘｊ － ｘｋｊ）

２；（３）对四个指标的数据进行主成分分析，得到四组主成分 ｆ（ｉ，１），ｆ（ｉ，２），ｆ（ｉ，３），ｆ（ｉ，

４），同时得到四个主成分的方差贡献率 ａ１，ａ２，ａ３，ａ４；（４）把四组主成分数据按照年份进行拆分，得到
每个样本在不同年份不同主成分的值 ｆ（ｉ，ｊ，ｋ）；（５）计算各个样本在并购前后四年的盈利能力得分

Ｗｉｋ ＝ ∑
４

ｊ ＝ １
ａｊ × ｆ（ｉ，ｊ，ｋ）；（６）求出所有样本每年的得分均值ｗ—ｋ ＝ （１ ／ ｎ）∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｗｉｋ；（７）求出不同年份的

均值之差ｗ—０ － ｗ— －１，ｗ—１ － ｗ—０，ｗ—２ － ｗ—１，ｗ—１ － ｗ— －１，ｗ—２ － ｗ— －１，最后对各个得分均值之差进行分析。

四、实证结果及分析

（一）全部样本的综合实证结果及分析

１． 事件研究法的实证结果。从表 ２ 和图 ２ 可以看出，每日累计超额收益 ＣＡＲ 除第 － １９ 天为正
值外，（－ ２０，－ ７）窗口期的每一天累计超额收益都为负值，而且在第 － ９ 天负值达到最大，从第 － ６
天开始，在（－ ６，２０）期间每日累计超额收益都为正值。由此可见，从第 － ８ 天起，市场开始对并购事
件有正的预期，并购事件有正的效应。在窗口期（－ ２０，２０）并购企业平均每日累计超额收益率为
０． ５３６％，平均超额收益率在第 １７ 天达到最大，累计超额受益为 ０． ９２０％，在第 － ８ 天达到最低为
－ ０． ４８７％。因此，在整个窗口期，累计超额收益最大的时间段是（－ ８，１７），此窗口期的累积超额收
益为 １． ５％。综合考虑（－ ２０，２０）和（－ ８，１７）两个窗口期，可以得出这样的结论：并购行为给并购公
司带来了超额收益，最大超额收益率可达到 １． ５％。从（－ ８，１７）窗口期的每天累计收益显著性检验
结果可以看出，在窗口期内的大部分时间，累计超额收益都通过了 ５％水平的显著性检验。

表 ２　 （－８，１７）窗口期每日累计超额收益的显著性检验

日期 ＣＡＲ －７ ＣＡＲ －６ ＣＡＲ －５ ＣＡＲ －４ ＣＡＲ －３ ＣＡＲ －２ ＣＡＲ －１ ＣＡＲ０ ＣＡＲ１
Ｔ值 ０． ８８４ ２． ２６０ ２． １４８ ２． １３２ ２． ８５９ ２． ８３６ ２． ５７２ ２． ２５７ ２． ０２３

日期 ＣＡＲ２ ＣＡＲ３ ＣＡＲ４ ＣＡＲ５ ＣＡＲ６ ＣＡＲ７ ＣＡＲ８ ＣＡＲ９ ＣＡＲ１０
Ｔ值 ２． １０５ ２． ０９５ １． ３５７ １． ５２２ １． ８３１ １． ８４６ １． ６４９ １． ４６２ １． ７５１

日期 ＣＡＲ１１ ＣＡＲ１２ ＣＡＲ１３ ＣＡＲ１４ ＣＡＲ１５ ＣＡＲ１６ ＣＡＲ１７ — —

Ｔ值 １． ９５８ １． ７３５ １． ６９９ １． ９４０ １． ９９５ １． ８３９ １． ９５３ — —

　 　 注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平。

２． 并购对盈利能力指标影响的实证结果。从表 ３ 可以看出，并购当年样本企业的盈利能力有所
上升，但次年又下降同样的水平，并购后 ２ 年又有所恢复。从累计值来看，并购前后几年都略有上升，
但较为微弱；从指标变化的正值比率看，并购前后几年这一比率都在 ０． ５ 左右，这表明并购后盈利能
力得到提升的企业占一半左右。显著性检验结果表明，所有的均值差值和正值比率都没通过 １０％水
平的显著性检验。综合分析，笔者认为并购并不能给企业的盈利能力（指标）带来显著改善。

图 ２　 每日（累计）超额收益

３． 并购对自由现金流指
标影响的实证结果。从表 ４ 可
以看出，在企业并购后的 １ 年
和 ２ 年，并购企业的自由现金
流都发生了显著性变化（显著

性 ｓｉｇ ＜ ５％），样本的差值均值
都为正；从样本的正值比率看，

并购各年这一比率呈现正向变

化的样本都超过 ５０％，并且都
通过显著性检验（ｓｉｇ ＜ ５％）。

·６７·



据此可以得出结论：企业并购能够显著提高企业的自由现金流。

４． 并购对 ＥＶＡ指标影响的实证结果。从表 ５ 可以看出，在企业并购后的 １ 年和 ２ 年（单年、累
积），并购对企业的 ＥＶＡ指标有显著性影响；从正值比率看，在并购后的每一年，并购对企业 ＥＶＡ 都
有显著性影响。从并购后企业的 ＥＶＡ变化可以发现，并购后各年企业的 ＥＶＡ都有不同程度的提高，
正值比率也都显著性大于 ０． ５。从各年的差异来看，并购当年企业的 ＥＶＡ有所上升，并购后 １ 年企业
的 ＥＶＡ上升幅度最大，并购后 ２ 年上升的幅度有所回落。由于每年 ＥＶＡ都有所上升，因此累积值呈
现逐步上升的趋势。可见，企业的并购行为能够显著地提高企业 ＥＶＡ。

综上所述，事件研究法实证结果表明，并购能给企业带来显著性的累计超额收益，而会计研究法

研究结果则有所不同。并购对企业的盈利（指标）提升总体上不明显，但对提高企业的自由现金流水

平和 ＥＶＡ水平却有显著性影响。由于盈利指标是公开指标，存在被粉饰的可能，而自由现金流指标
和 ＥＶＡ指标是非公开指标，两者更能体现企业的价值。因此，企业并购能够给企业带来价值，事件研
究法的结果跟会计研究法的结果基本相同。也就是说，对于我国股市总体并购事件来讲，可以采用事

件研究法进行并购绩效研究，我国股市表现出一定的半强式有效特征。

表 ３　 盈利能力指标综合得分差值均值及检验

ｗ（０，－ １） ｗ（１，０） ｗ（２，１） ｗ（１，－ １） ｗ（２，－ １）
均值 ０． ０６４ － ０． ０６２ ０． ０７３ ０． ００２ ０． ０１１
Ｔ值 １． ２７５ － １． ０３２ １． ２０１ ０． ０３２ ０． １８１

显著性水平 ０． ２０４ ０． ３０４ ０． ２３２ ０． ９７４ ０． ８５７
正值比率 ０． ５６１ ０． ５２０ ０． ５４１ ０． ５２０ ０． ５２０
Ｚ值 － １． ３９７ － ０． ４１１ － ０． ９０４ － ０． ４１１ － ０． ４１１

显著性水平 ０． １６２ ０． ６８１ ０． ３６６ ０． ６８１ ０． ６８１
　 　 注：ｗ（０，－ １）表示并购当年与并购前一年盈利得分的差值。

表 ４　 自由现金流量指标综合得分差值均值及检验

ｗ（０，－ １） ｗ（１，０） ｗ（２，１） ｗ（１，－ １） ｗ（２，－ １）
均值 ０． ０１９ ０． ０５８ ０． ０２２ ０． ０７６ ０． ０９８
Ｔ值 １． １６８ ２． ６７９ １． １１２ ２． ４２７ ２． ２２

正值比率 ０． ５８１ ０． ６７６ ０． ６０１ ０． ６４２ ０． ６６９
Ｚ值 － １． ８９１ － ４． １９２ － ２． ３８４ － ３． ３７０ － ４． ０２８

　 　 注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平。

表 ５　 ＥＶＡ指标综合得分差值均值及检验

ｗ（０，－ １） ｗ（１，０） ｗ（２，１） ｗ（１，－ １） ｗ（２，－ １）
均值 ０． ０２２ ０． ０３６ ０． ０２３ ０． ０５８ ０． ０８１
Ｔ值 ０． ８５８ ２． ２１９ ２． ４４６ ２． １８９ ３． ２４１

正值比率 ０． ６６２ ０． ７２３ ０． ５７４ ０． ７３０ ０． ７８４
Ｚ值 － ５． ３４３ － ３． ８６３ － １． ７２６ － ５． ５０７ － ６． ８２３

　 　 注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平。

（二）不同并购关系（是否关联交易）的实证结果及分析

１． 事件研究法实证结果。从表 ６ 可以看出，是否属于关联交易对并购的累积超额收益率影响有
很显著的差异性。观察两组样本的均值可以发现，关联交易样本的累积超额收益率均值为

－ ０． １５５５％，而非关联交易的累计超额收益均值为 ３． ２８６８％，非关联交易的累计超额收益率不但为
正值，而且绝对水平也较高，而关联交易是负值。由此可见，投资者对关联交易普遍持不乐观态度，认

为关联交易不能给企业带来价值，甚至有损企业价值。因此，仅基于事件研究法的结果而言，关联交

易有损企业价值，而非关联交易则能给企业带来价值。
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２． 会计研究法实证结果。无论采用盈利指标、自由现金流指标还是 ＥＶＡ指标，对并购绩效进行
实证分析的结果都表明，是否关联交易对并购企业的绩效没有显著性影响。

总之，事件研究法实证结果表明是否关联交易对企业并购绩效的影响有显著性差异，关联交易有

损企业价值，而非关联交易能提升企业价值；但会计研究法实证结果表明，是否关联交易对并购企业

各个指标的影响都没有显著性差异。由此可见，事件研究法和会计研究法在分析关联交易影响并购

绩效方面存在显著不同。相对而言，会计研究法更能反映事实，即事件研究法并不适合分析我国股市

的关联交易并购绩效，投资者普遍存在“关联交易恐惧”。本文认为，出现这种现象的原因在于中国

的股市还不够规范，法律不够健全，违法违规事件较多，政府监管不力，这造成了投资者对市场的不信

任和对关联交易的高度敏感性并对其持负面评价。本文的分析也说明，就关联交易而言，我国股市还

没表现出半强式有效特征，事件研究法不是分析并购绩效的有效方法。

表 ６　 是否关联交易对并购企业的累积超额收益影响差异方差分析

均值 样本数 标准差 Ｆ值 ｓｉｇ
关联交易 － ０． １５５５ ８１ ８． １９２ ５． １５４ ０． ０２５
非关联交易 ３． ２８６８ ７５ １０． ６６５ — —

合计 １． ４９９５ １５６ ９． ５８７４５ — —

（三）不同并购类型的实证结果及分析

１． 事件研究法实证结果。不同并购类型（横向、纵向、混合并购）对并购企业的超额累计收益影
响没有显著性差异（Ｆ值为 ０． ７５１，显著性水平 ｓｉｇ为 ０． ４７４）。
２． 会计研究法实证结果。如表 ７ 所示，在并购当年不同并购类型在盈利能力变化上呈现显著的

差异性（ｓｉｇ ＝ ０． ０６９）。其中横向并购在并购当年盈利能力呈现微弱的正向变化，而纵向并购和混合
并购在并购当年盈利能力都有所下降，混合并购下降的幅度最大。因此，混合并购在对企业盈利能力

的提升方面远劣于横向并购。进一步的方差分析表明，不同并购类型对自由现金流指标和 ＥＶＡ指标
变化的影响不存在显著性差异。

表 ７　 不同并购类型企业盈利变化差异

ｗ（０，－ １） ｗ（１，０） ｗ（２，１） ｗ（１，－ １） ｗ（２，－ １）
横向 ０． ０１１ ０． ０２２ ０． ０５９ ０． ０３３ ０． ０９２
纵向 ０． １８５ － ０． ００６ ０． ０３９ ０． １７９ ０． ２１８
混合 ０． ０９３ － ０． ３０９ ０． １３４ － ０． ２１５ － ０． ０８１
合计 ０． ０６４ － ０． ０６２ ０． ０７３ ０． ００２ ０． ０７５
Ｆ值 ０． ９１５ ２． ７２５ ０． １６４ ２． ３８６ ２． １２９

　 　 注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平。

总体而言，不同类型并购对并购企业绩效的影响没有表现出显著性差异，事件研究法和会计研究

法中的自由现金流指标分析和 ＥＶＡ指标分析都支持了这个结论，但从盈利指标看，并购类型短期内
对并购绩效的影响表现出一定的差异性，横向并购相对能提高企业的盈利能力，这表明横向并购存在

协同效应，能在短期内改善盈利指标，而其他类型并购的价值则体现在其他方面，对并购业绩的影响

可能是长期的。也就是说，对不同类型并购的绩效，事件研究法和会计研究法的研究结论基本一致，

就该事件而言，我国股市表现出一定半强式有效特征，因此在研究方法使用上更适合采用事件研

究法。

（四）我国资本市场半强式有效性实证结果

综合不同并购（类型）样本和不同研究方法所得结论得到表 ８。由表 ８ 可以看出，对于总体并购
和不同类型事件而言，事件研究法与会计研究法的自由现金流指标和 ＥＶＡ 指标所得结果一致，而对
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于关联交易事件而言，事件研究法与自由现金流指标和 ＥＶＡ指标所得结果不一致，因此假设 ２ 成立，
假设 １ 和假设 ３ 不成立。由于盈利指标与自由现金流和 ＥＶＡ指标的研究结果不一致，因此假设 ４ 成
立。也就是说，对于并购而言，我国资本市场是不完全的半强式有效，对于总体并购事件及不同类型

并购事件，事件研究法研究并购绩效是有效的，而对于关联交易并购事件，事件研究法研究并购绩效

是无效的；盈余指标在分析上市公司并购绩效方面是无效的。

表 ８　 不同并购样本绩效与不同研究方法实证对比

事件研究法
会计研究法

盈利指标 自由现金流量指标 ＥＶＡ指标
显著性 绩效 显著性 绩效 显著性 绩效 显著性 绩效

总体并购 显著 正 不显著 — 显著 正 显著 正

是否关联交易 显著 差异 不显著 — 不显著 — 不显著 —

不同类型并购 不显著 — 显著 差异 不显著 — 不显著 —

五、结论

根据前文的实证结果，本文得出关于我国资本市场有效性及并购绩效研究方法的若干结论：第

一，对于总体并购事件（样本）和不同类型并购事件，事件研究法与会计研究法中的自由现金流量指

标和 ＥＶＡ指标所得结论一致，因此就该两类并购事件而言，我国股市具有半强式有效特征。第二，对
于关联交易，事件研究法与会计研究法的自由现金流和 ＥＶＡ 指标所得结论则完全不同，因此仅就该
类型并购事件而言，我国股市还不具备半强式有效特征。第三，对于所有并购事件，盈利指标与自由

现金流和 ＥＶＡ指标分析所得结果完全不同，这说明盈利指标在分析上市公司并购绩效上是无效的。
第四，从本文选取的三类并购事件的研究结果看，两个结果支持市场半强式有效特征，一个结果不支

持半强式有效特征，因此我国资本市场尚未达到半强式有效，但具有不完全的半强式有效特征。

同时，本文还可以得出关于我国上市公司并购绩效的若干结论：第一，就总体并购而言，我国上市

公司的并购行为能够给并购企业带来正向绩效，不但能给股东带来超额累计收益，而且可以提升企业

的内在价值———自由现金流水平和 ＥＶＡ水平。第二，是否关联交易在提升并购企业的价值方面没有
显著差异。第三，不同类型并购在提高并购企业的盈利（指标）方面存在显著差异，横向并购短期内

能显著提高并购企业的盈利（指标）水平。

基于以上结论，本文认为可以采用简便的事件分析法对总体并购和不同类型并购的绩效进行研

究，对关联交易的并购绩效分析则可以采用会计研究法中的自由现金流或 ＥＶＡ 指标。此外，政府需
要进一步完善法治建设、加强市场监管力度，以提高证券市场的有效性，避免“关联交易恐惧”现象。
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