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股票市场超额回报、参考机制与企业并购
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［摘　 要］利用中国沪深两地制造业上市公司２００１—２０１６年并购事件为样本，探究企业先前并购事件的股票
市场超额回报对后续并购行为的参照作用。研究发现，超额亏损与企业并购可能性呈显著负相关关系，超额收益
与企业并购可能性呈显著正相关关系。进一步研究发现，超额收益较高时，超额收益与并购可能性的正相关关系
并不显著。此外，并购绩效变动性与环境不确定性有重要的调节作用，较高的历史并购绩效变动性削弱了市场超
额回报对后续并购行为的影响作用，较高的环境不确定性增强了两者之间的关系。
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一、引言
哪些因素推动了企业的并购行为？传统的经济学领域主要从并购为企业带来的管理、财务、经营

等方面的协同效应展开研究，强调企业为了实现经济收益实施并购［１ ３］。随着研究的深入，有学者发
现大部分企业并购并未达到理想的收益水平［２］。近年来研究者将参考机制引入并购领域，认为管理
者在做并购决策时会参考过去的并购经验，并指出并购事件之间存在内在的联系［４ ５］。在并购事件
中，股票市场超额回报作为高调且公开透明的信息，通常会引起管理者和利益相关者的高度重视。作
为企业重要的战略决策主体，管理者对并购事件中股票市场超额回报的重视，是否会影响到其后续的
战略决策，具体说来，企业在做后续并购决策时，是否会参考以往并购事件的股票市场超额回报，股票
市场超额回报如何影响企业并购行为，这将是本文主要探讨的问题。

现有对股票市场反应与企业并购行为的研究主要集中于探究目标企业股票市场峰值与企业并购
谈判过程的影响。Ｆａｎｔｏ研究证明，企业并购过程中，决策者会参照近期相似的并购交易成交价格进
行谈判［６］。Ｂａｋｅｒ等人也指出，主并方在进行交易谈判时会参考目标企业的股票市场峰值拟定支付
价格［４］。但现有研究未能实证探究先前并购事件的股票市场超额回报对后续并购可能性的影响。
并购事件的股票市场超额回报是衡量企业并购绩效好坏的重要指标，包括超额收益和超额亏损两部
分。已有研究发现，先前并购事件的股票市场超额回报与后续并购风险呈Ｖ型关系［７］。本文拟基于
参照机制，以沪深两市制造业上市公司为样本，实证探讨企业先前并购事件的股票市场回报与后续并
购可能性之间的关系，以丰富现有研究成果。

此外，过去的研究忽视了历史并购绩效变动性的作用，而并购绩效的变动性影响了管理者对后续
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并购收益的预测。绝对的绩效好坏并不能代表企业能力，一次较高的并购超额收益极有可能是由于
幸运［８］。“较低的变动性”表示企业先前并购市场回报并未剧烈变动，管理者可根据企业先前并购的
市场回报较为准确地预测后续的并购收益；反之，“较高的变动性”使得管理者面临较大的不确定性，
管理者无法对当前并购市场回报做出准确的判断和归因。管理者在做并购决策时，极有可能综合考
虑以往发生的所有并购事件的绩效变动水平。尽管绩效变动性被广泛应用于测量企业风险承
担［９ １０］，但以实证研究探究其对并购行为预测作用的较少。外部环境因素是企业组织战略制定、资源
整合的重要影响因素，随着技术更新的日益加快和企业国际化进程的推进，企业面临着更为严峻的外
部环境不确定性。环境不确定性作为企业外部环境的重要特征，也会对先前市场回报与后续并购行
为之间的关系产生重要影响作用。针对以往研究的不足，本文试图从以下两个维度进行创新：一是讨
论股票市场超额回报对管理者决策的参考作用，并实证研究超额回报与企业后续并购行为之间的关
系；二是引入历史并购绩效变动性，并结合企业所处的环境，实证探究历史并购绩效变动性和环境不
确定性的调节作用。随着中央经济会议对企业转型升级信号的强化，政策变动性对企业并购决策的
影响越来越大，而政策的变化直接作用于环境不确定性，因此，综合考虑企业历史并购绩效的变动性
和环境不确定性的调节效应具有一定的现实意义。

二、理论分析与研究假设
（一）股票市场超额回报和企业并购
企业会从过去的行为中吸取经验，并参考以往的类似决策调整将来的战略方向［１１］。以往决策的

盈亏状况会影响管理者风险承担意愿，进而对企业后续决策产生影响。展开来说，当以往决策为企业
带来收益时，管理者满足于企业当前状况，表现出较强的风险规避倾向，在战略决策中更倾向于坚持
已被证明的“正确”的战略决策；当以往决策造成企业亏损时，管理者有较强的风险承担意愿，通过风
险决策改善决策亏损的现状。并购是一种高风险、高收益的战略决策，企业并购事件的股票市场超额
回报会引起诸多利益相关者的注意，这使得管理者对并购事件的市场超额回报尤为敏感。并购事件
的股票市场超额回报为正，意味着并购事件带来的收益高于正常收益，管理者和利益相关者通常将其
视为超额收益；相反，并购事件的股票市场回报为负，意味着并购事件带来的收益低于正常收益，并购
事件造成了超额亏损。

前景理论认为，人们对于“失”比“得”更为敏感［１２］，管理者对超额亏损的不满会刺激其变得风险
喜好和冒险激进。较大的市场亏损会降低管理者所持股票的价值；而且利益相关者对亏损的不满会
刺激其对管理者实施惩罚措施，如薪酬调整、高管更迭等，正如Ｌｅｈｎ等人的研究表明，并购亏损的企
业，更有可能在未来五年内辞退现任ＣＥＯ和高管团队［１３］；同时，较大的并购市场亏损会降低同行和
利益相关者对管理者能力的评价，为挽回声誉，经历较大亏损的管理者通常会采取冒险的战略决
策［１４］。这些负面效应会刺激管理者为挽回财富地位和声誉投身于更为冒险的战略行为，以在短期内
快速改变亏损的现状。并购是企业在短时间内扩大规模、获取知识和资源的重要手段［１５］。此时的管
理者往往刻意忽视并购的负面效应，对企业后续并购收益过于乐观。鉴于此，本文提出假设１ａ。

假设１ａ：当市场回报为损失时，超额亏损越大，越可能推动企业并购。
相对的，当企业面临收益时，管理者会满足于当前的情况，认为企业目前所实施的战略是正确的，

从而坚持现有的战略决策。Ｊａｃｋｓｏｎ和Ｄｕｔｔｏｎ证实，经历高收益的企业会认为自己“什么都可能失
去”，从而将新战略和新事物视为“威胁”［１６］。当面临“威胁”时，管理者会警惕信息流动，严格地实施
已被证实的正确战略［１７］。较高的并购收益暗示了企业并购战略的正确性，进而推动了后续并购战略
的实施步伐。此外，较高的并购收益也会影响管理者对个人能力和企业能力的认知和评估。在个人
层面，管理者极有可能将高并购收益归因于个人能力，认为自己具备较强的并购能力，在后续的并购
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决策中也能取得较好的市场回报，从而更愿意实施并购交易；在企业层面，较高的并购收益意味着企
业具备较强的并购实力和更多缓冲余地，足以应对后续并购失败带来的可能损失。因此，当并购市场
收益很高时，企业倾向于进一步采取并购战略。鉴于此，本文提出假设１ｂ。

假设１ｂ：当市场回报为收益时，超额收益越高，越可能推动企业并购。
（二）市场回报、并购绩效变动性与企业并购
股票市场超额回报与后续并购可能性之间的关系受历史并购绩效变动性的影响。历史并购绩效

变动性的程度反映了企业的并购能力。较低的变动性意味着企业具有稳定的并购能力，本次并购事
件的市场回报可以作为后续并购成功与否的准确信号；当企业历史并购绩效的变动性很高时，企业无
法通过当前并购事件的市场回报评估企业的并购能力，更无法确定当前的市场回报是否能持续到下
一次［１８］。较高的历史并购绩效变动性使得并购事件市场回报的预测作用变得不稳定，减弱了股票市
场超额回报的预测作用。展开来说，本次市场收益较高，并不意味着管理者有能力维持本次高水准的
并购绩效；本次市场亏损较大，也不意味着下次可以避免出现类似情况。而并购的高调性往往会引起
利益相关者的高度重视，一旦并购失败，管理者的声誉、财富地位等都会受到极大的影响［１９］。管理者
和其他个体一样，倾向于维持积极正面的自我形象，较高的变动性降低了管理者对后续并购成功可能
性的自信心［１４］。为了维持声誉和财富地位，管理者在做后续并购决策时会更加谨慎小心，在并购目
标选择、信息收集和市场调研等方面花费更多的时间和精力，从而放慢并购的速度。鉴于此，本文提
出假设２。

假设２：较高的绩效变动性削弱了股票市场超额回报推动企业并购的可能性。
（三）市场回报、环境不确定性与企业并购
企业的经营管理过程以及战略决策受诸多环境因素的影响，不确定性作为环境的重要特征，对企

业战略决策有显著作用。Ｍｉｌｌｉｋｅｎ将环境不确定性定义为“个体或组织因信息匮乏、信心缺失导致对
组织未来的预测无能”［２０］。环境不确定性对市场回报与企业并购的影响路径主要体现在以下两个方
面：第一，在高度不确定的市场环境中暗含着市场需求多变和技术发展较快的特征，而并购是企业获
取外部资源和技术的重要手段。在这样的环境中，如果管理者一味保守，则很有可能无法把握新的商
业机会和市场趋势，从而被市场淘汰［２１］。第二，在环境不确定性较高的情况下，外部利益相关者很难
获得对企业并购事件的盈亏做出准确归因需要的足够信息。当并购造成超额亏损时，管理者很大程
度上可能将责任归咎于环境的不确定性，以免遭利益相关者的惩罚；当并购带来超额收益时，管理者
可能将其归因为个人能力，以为自己带来更高的声誉和财富收益，较高的环境不确定性无异于为管理
者展开后续并购行为提供了通行证。另外，由于外部环境高度不确定，管理者在做并购决策时很难获
取外部信息，此时管理者更依赖于过去的并购经验制定战略决策，从而增强先前并购事件市场回报的
影响作用。鉴于此，本文提出假设３。

假设３：较高的环境不确定性削弱了股票市场超额回报推动企业并购的可能性。
三、研究设计

（一）研究样本选取
本文选取２００１—２０１６年间沪深两地制造业上市公司为样本，并按以下标准进行筛选：（１）选取

中国证券监督管理委员会公告〔２０１２〕３１号分类标准中隶属于生产制造业的企业；（２）剔除并购交易
不成功的样本；（３）因计算环境不确定性需要５年的销售收入数据，故剔除销售数据不足５年和销售
收入小于０的样本；（４）将分次股权收购以实现并购视为一次并购事件；（５）剔除财务数据缺失的样
本。最后共获得７５８８个有效观测值。本文的初始数据来自于ＣＳＭＡＲ金融数据库和Ｗｉｎｄ数据库，
我们对连续变量进行了上下１％的ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。
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（二）变量的定义
１． 被解释变量
并购可能性（Ｍｅｒｇｅｒｒ（ｔ））：本文采用并购冒险率作为企业并购可能性的测量指标［１７］。计算公式为：

ｒ（ｔ）＝ ｌｉｍ
ｔ′→０

Ｐｒ ｔ，ｔ′( )ｔ[ ]
ｔ′

。其中，Ｐｒ ｔ，ｔ′( )ｔ 表示企业在时间段（ｔ，ｔ′）中发生并购行为的可能性。根据事件历史
分析法（Ｅｖｅｎｔ Ｓｔｕｄｙ）［１７］，ｒ（ｔ）包含企业是否发生并购以及并购的频率两部分，我们认为一年中发生多次并
购的企业其冒险率要大于只发生一次并购的企业。ｒ（ｔ）越大，表示企业采取并购行为的可能性越大。
２． 解释变量
市场超额回报（ＣＡＲｄ）：事件历史分析法认为，在有效的资本市场中，股票价格可以准确地反映

出企业内部经营和财务状况，并购情境中可以通过股票价格的变动考察市场对企业并购事件的反
应［１７］。本文用超额累积收益率（ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ，ＣＡＲ）与企业市值的乘积来衡量并购事件
的市场回报，ＣＡＲ的计算公式为：ＣＡＲｉ（Ｔ１，Ｔ２）＝∑

Ｔ２

ｔ ＝ Ｔ１

｛Ｒｉｔ －（αｉ ＋ βｉ Ｒｍｔ）｝。其中，Ｒｉｔ表示企业ｉ在ｔ天
的实际收益；Ｒｍｔ表示市场回报率；Ｔ１和Ｔ２分别表示事件观测窗口期的上下限。本文以并购公告日前
２５０至５０个交易日作为评估窗口，根据市场调整模型估计αｉ与βｉ；再以［－ ５，＋ ５］作为事件观测窗口
计算并购事件的超额累积收益率（ＣＡＲ）。参考Ｋｕｍａｒ等的研究方法，用ＣＡＲ与并购企业市值的乘积
衡量并购事件市场回报（ＣＡＲ ｄｏｌｌａｒ ｖａｌｕｅ，ＣＡＲｄ），ＣＡＲｄ的正负性与ＣＡＲ保持一致［７］。当ＣＡＲｄ≥ ０
时，表示超额收益（ＣＡＲｄｇａｉｎ），此时ＣＡＲｄｇａｉｎ绝对值越大市场收益越高；当ＣＡＲｄ ＜ ０，表示超额亏损
（ＣＡＲｄｌｏｓｓ），此时ＣＡＲｄｌｏｓｓ绝对值越大市场亏损越大。
３． 调节变量
（１）历史并购绩效变动性（Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ）：表示企业以往并购绩效的变动程度，借鉴Ｄｅｎｒｅｌｌ［８］以及

Ｋｉｍ［１７］等的研究结果，本文采用样本企业在核心观测事件之前并购市场回报的标准差来测量。
表１　 变量设置与定义

变量名称 变量代码 变量定义

并购可能性 Ｍｅｒｇｅｒｒ（ｔ） ｒ（ｔ）＝ ｌｉｍ
ｔ‘→０

Ｐｒ ｔ，ｔ′( )ｔ[ ]ｔ′

超额收益 ＣＡＲｄｇａｉｎ
当超额收益大于等于０时，取该
回报值，绝对价值越大，收益越大

超额亏损 ＣＡＲｄｌｏｓｓ
当超额收益为负时，取该回报值，
绝对价值越大，亏损越大

并购绩效变动性Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ 主并购企业历史并购绩效标准差
环境不确定性 ＥｎｖＵｎｃｅｒ 近五年非正常销售收入标准差
成交价格 Ｖａｌｕｅ 并购实际成交价格的对数
并购经验 Ｒａｎｋ 企业历史并购总次数
冗余资源 Ｓｌａｃｋ 企业现金流的对数
企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产对数
企业年龄 Ａｇｅ 企业上市年限加１后的对数
资本结构 Ｌｅｖ 企业期末总负债与总资产的比值
产权性质 Ｐｒｏｐｅｒｔｙ 国有企业取值为１，否则为０
第一大股东持股
比例 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 企业第一大股东的持股比例
行业集中度 ＨＨＩ 赫尔芬达指数

（２）环境不确定性（ＥｎｖＵｎｃｅｒ）：Ｄｅｓｓ 和
Ｂｅａｒｄ认为，外部环境的变化将导致企业核心业
务的变动，从而导致企业销售收入的波动［２２］。
本文用样本企业销售收入的标准差衡量环境不
确定性［２２］，并剔除其中由企业稳定增长带来的
正常销售收入部分。

本文还加入了成交价格（Ｖａｌｕｅ）、并购经验
（Ｒａｎｋ）、冗余资源（Ｓｌａｃｋ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、企
业年龄（Ａｇｅ）、资本结构（Ｌｅｖ）、产权性质
（Ｐｒｏｐｅｒｔｙ）、第一大股东持股比例（Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）、
行业集中度（ＨＨＩ）作为控制变量。所有变量的具
体定义和衡量方法如表１所示。

（三）模型的设定
为检验假设１，本文首先建立如下模型来探

究超额收益与企业后续并购行为之间的关系：
Ｍｅｒｇｅｒｒ（ｔ） ＝ α０ ＋ α１ × Ｄ１ × ＣＡＲｄｇａｉｎ ＋ α２ × Ｄ２ × ＣＡＲｄｌｏｓｓ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （１）
其中Ｄ１和Ｄ２为指示变量，当并购市场回报为收益时Ｄ２为０，否则为１；当并购市场回报为损失

时，Ｄ１为０，否则为１。
·５７·
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为检验假设２和假设３，本文引入并购绩效变动性和环境不确定性的调节作用构建模型（２）：
Ｍｅｒｇｅｒｒ（ｔ） ＝ β０ ＋ β１ × ＣＡＲｄｇａｉｎ ＋ β２ × ＣＡＲｄｌｏｓｓ ＋ β３ × Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ＋ β４ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ ＋ β５ × ＣＡＲｄｇａｉｎ ×

Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ＋ β６ × ＣＡＲｄｇａｉｎ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ ＋ β７ × ＣＡＲｄｌｏｓｓ × Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ＋ β８ × ＣＡＲｄｌｏｓｓ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ ＋

∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （２）
上述模型中Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为全部的控制变量。

四、实证分析
（一）描述性统计与相关性分析
描述性统计结果显示①，并购事件在我国制造业上市公司中广泛发生，并购事件的市场收益和亏

损并存，样本企业并购事件的市场回报存在一定的差异，探究企业并购事件市场回报对后续并购可能
性的影响符合现实需求。

表２为Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析结果。表２显示，超额亏损与并购可能性的相关系数显著为负，超额
收益与并购可能性的相关系数显著为正，这初步支持了前文假设１ａ和假设１ｂ。在调节变量方面，历
史绩效变动性和并购可能性的相关系数显著为正，环境不确定性与并购可能性的相关系数为正。若
要进一步探究历史并购绩效变动性和环境不确定性的调节作用，还需要做进一步的回归检验。此外，
产权性质和并购交易成交价格与后续并购可能性之间的相关系数显著为负，说明不同的产权归属最
终导致的企业并购行为也存在差异，企业先前并购交易的成交价格也是后续并购决策的重要参考。
企业规模和第一大股东持股比例与后续并购可能性之间的相关系数显著为正，其他变量和并购可能性
之间不存在相关关系。本文各变量之间ＶＩＦ最大值小于２，平均值为１． １６，不存在严重的共线性问题。

表２　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵
变量 Ｍｅｒｇｅｒｒ（ｔ） ＣＡＲｄｇａｉｎ ＣＡＲｄｌｏｓｓ Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ＥｎｖＵｎｃｅｒ Ｖａｌｕｅ Ｒａｎｋ Ｓｌａｃｋ Ｓｉｚｅ Ａｇｅ Ｌｅｖ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ＨＨＩ

Ｍｅｒｇｅｒｒ（ｔ） １
ＣＡＲｄｇａｉｎ ０． ０４ １
ＣＡＲｄｌｏｓｓ － ０． １３ ０． ０２ １
Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ０． １０ ０． ０３ － ０． ０２ １
ＥｎｖＵｎｃｅｒ ０． ００ － ０． ０１ － ０． ０３ ０． １１ １
Ｖａｌｕｅ － ０． ０４ ０． ０７ － ０． ０１ ０． ０３ ０． ０４ １
Ｒａｎｋ ０． ２２ ０． ０９ － ０． ０３ ０． ４０ － ０． ０２ ０． ０６ １
Ｓｌａｃｋ ０． ０２ － ０． ０１ ０． ００ － ０． ０３ ０． ０１ － ０． ０１ － ０． ０９ １
Ｓｉｚｅ ０． １１ ０． ０５ － ０． ０１ ０． ０７ ０． ０２ ０． ０９ ０． １９ － ０． １２ １
Ａｇｅ － ０． ０２ ０． ０３ ０． １０ ０． ２２ ０． １５ ０． ０９ ０． ３６ － ０． ２１ ０． １０ １
Ｌｅｖ － ０． ０１ － ０． ００ － ０． ００ － ０． ０１ ０． ０５ ０． ０４ ０． ０２ － ０． ０５ ０． ０１ ０． ０３ １
Ｐｒｏｐｅｒｔｙ － ０． ０９ ０． ０２ － ０． ０４ － ０． ０１ － ０． ０５ ０． ０８ ０． ０５ － ０． １２ ０． １５ ０． ２７ ０． ０２ １
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０． ０４ － ０． ０１ － ０． ０１ ０． ０１ ０． ０２ ０． ０６ ０． ０２ － ０． ０４ ０． ０４ － ０． ０８ － ０． ００ ０． ２０ １
ＨＨＩ ０． ０２ － ０． ０９ － ０． ０９ ０． ０２ ０． ０９ ０． ０４ ０． ０４ ０． ０３ － ０． ０５ － ０． ０１ ０． ０２ ０． ０１ ０． ０３ １

　 　 注：、、分别表示在１０％、５％、１％水平下显著。下同。

（二）多元回归分析
１． 股票市场超额回报与企业并购的关系检验
作为更正式的检验，表３汇报了本文的多元回归分析结果。表３的模型１只包含所有的控制变量。

模型２加入了超额收益和超额亏损两个变量。回归结果显示：超额收益与企业并购可能性之间的回归
系数显著为正（ｔ ＝ １． ７７，ｐ ＜ ０． １），说明当企业先前并购事件的市场回报为收益状况时，收益越大，后
续并购的可能性越大；超额亏损与企业并购可能性之间的回归系数显著为负（ｔ ＝ － ６． ００，ｐ ＜ ０． ０１），
说明当企业先前并购事件的市场回报为亏损状况时，亏损越大，越能推动后续并购行为。这一回归结

·６７·
①因篇幅所限，此处未列示，读者如有需要，可以向作者索取。
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果与前文假设１ａ和１ｂ的预测一致，说明企业在做并购决策时会将先前并购事件的股票市场超额回报
视为决策参考。超额收益或超额亏损通过影响管理者风险承担意愿进而对企业并购行为产生影响。当
并购事件的市场回报为超额收益时，良好的收益状态暗示了企业并购战略的正确性，管理者更倾向于
继续实施已被证实的“正确”的战略决策，从而推动后续并购的实施；当并购事件的市场回报为超额
亏损时，管理者为挽回声誉和个人财富收益，倾向于通过实施高风险的并购战略快速挽回亏损现状。
股票市场反应作为高调且公开的企业信息通常会引起外部利益相关者的高度重视，管理者基于股票
市场回报制定并购战略具有一定的现实意义。此外，研究发现，企业先前并购的交易价格与后续并购可
能性显著负相关（ｔ ＝ － ４． ９０，ｐ ＜ ０． ０１），侧面验证了先前并购交易对企业后续并购战略的参照作用。

　表３　 市场回报、绩效变动性与环境不确定性对并购可能性影响的回归分析
变量 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５
ＣＡＲｄｇａｉｎ

６． ２６
（１． ７７）

２． ５８
（２． ４７）

６． ３１
（１． ７８）

２． ５２
（２． ４０）

ＣＡＲｄｌｏｓｓ
－ ２． １５
（－ ６． ００）

－ ２． １８
（－ ６． ０９）

－ ９． ８２
（－ １． ５９）

－ ９． ６７
（－ １． ５６）

Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ０． ５４
（１． ９５）

０． ３２
（１． ２０）

０． ５１
（１． ７７）

ＥｎｖＵｎｃｅｒ － ０． ０９
（－ １． ０６）

－ ０． １１
（－ １． １８）

－ ０． １６
（－ １． ７３）

ＣＡＲｄｇａｉｎ × Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ
－ ５． １３
（－ ２． ３０）

－ ５． １０
（－ ２． ２９）

ＣＡＲｄｇａｉｎ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ
８． １４
（２． ０２）

９． １７
（２． ２７）

ＣＡＲｄｌｏｓｓ × Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ
２． ４８
（１． ６９）

１． ７４
（０． １５）

ＣＡＲｄｌｏｓｓ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ
－ ７． ６８
（－ ２． ５２）

－ ８． １８
（－ ２． ６７）

Ｖａｌｕｅ － ３． ３２
（－ ４． ９０）

－ ３． ３６
（－ ４． ９５）

－ ３． ４６
（－ ５． １０）

－ ３． ２１
（－ ４． ７４）

－ ３． ４３
（－ ５． ０４）

Ｒａｎｋ ０． ０７
（１４． ４８）

０． ０７
（１４． ０１）

０． ０７
（１２． ７４）

０． ０７
（１２． ９５）

０． ０７
（１２． ８４）

Ｓｌａｃｋ ０． ０２
（２． ８１）

０． ０２
（２． ９１）

０． ０２
（２． ９９）

０． ０２
（２． ９０）

０． ０２
（２． ９３）

Ｓｉｚｅ ０． ０９
（６． ７４）

０． ０９
（６． １９）

０． ０８
（６． １３）

０． ０８
（６． ０１）

０． ０８
（５． ８７）

Ａｇｅ － ０． １４
（－ ６． １８）

－ ０． １３
（－ ５． ６２）

－ ０． １３
（－ ５． ５５）

－ ０． １３
（－ ５． ５０）

－ ０． １３
（－ ５． ４９）

Ｌｅｖ ０． ００
（４． ７４）

０． ００
（４． ８２）

０． ００
（４． ９６）

０． ００
（４． ８３）

０． ００
（４． ８９）

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ － ０． ２８
（－ ９． １１）

－ ０． ２９
（－ ９． ４０）

－ ０． ２９
（－ ９． ３２）

－ ０． ２９
（－ ９． ３３）

－ ０． ２９
（－ ９． ３５）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０． ００
（４． ４５）

０． ００
（４． ２５）

０． ００
（４． ３２）

０． ００
（４． ４０）

０． ００
（４． ３３）

ＨＨＩ ０． ４３
（２． ８４）

－ １． ３７
（－ ４． ５８）

０． ３３
（２． １７）

０． ３７
（２． ４３）

０． ３４
（２． ２３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １． ５１
（－ ５． ０４）

－ １． ３７
（－ ４． ５８）

－ １． ３６
（－ ４． ５３）

－ １． ３２
（－ ４． ３９）

－ １． ２８
（－ ４． ２６）

Ｒ２ ０． ０８ ０． ０８ ０． ０８ ０． ０８ ０． ０９
调整后Ｒ２ ０． ０８ ０． ０８ ０． ０８ ０． ０８ ０． ０８
Ｆ值 ４９． ８８ ４５． ０２ ３４． ３５ ３４． ３６ ３０． ９６

２． 历史并购绩效变动性和环境
不确定性的调节效应

表３的模型３和模型４是将历史
并购绩效变动性和环境不确定性的调
节作用引入模型１的情况。回归结果
显示：市场收益和历史并购绩效变动
性交互项（ＣＡＲｄｇａｉｎ × Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ）的
回归系数显著为负（ｔ ＝ － ２ ３０，ｐ ＜
０ ０５），说明较高的历史并购绩效变
动性削弱了市场收益与后续并购可能
性之间的正相关关系；市场亏损与历
史并购绩效变动性交互项（ＣＡＲｄｌｏｓｓ ×
Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ）的回归系数显著正（ｔ ＝
１ ６９，ｐ ＜ ０ １），说明较高的历史并
购绩效变动性削弱了市场亏损与后续
并购可能性之间的负相关关系。这些
与前文假设２的预测相吻合。绩效变
动性被广泛用于测量企业风险承担水
平，鲜少有研究探究其对企业并购行
为的影响。企业历史并购绩效的变动
性反映了企业并购能力的稳定性，若
企业并购绩效变动性很高，则管理者
很难评价本次较高的市场收益是否能
持续到下次，或是本次较高的市场亏
损是否会再次发生。因此，当历史并购
绩效变动性很高时，并购事件市场超
额回报的参照作用被减弱，使管理者
在做后续并购决策时变得小心谨慎，在市场信息收集、目标选择等方面投入更多的时间和精力，从而
放缓了企业并购的速度。

市场收益与环境不确定性交互项（ＣＡＲｄｇａｉｎ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ）的回归系数显著正（ｔ ＝ ２ ０２，ｐ ＜
０ ０５），说明较高的环境不确定性增强了市场收益与后续并购可能性之间的正相关关系；市场亏损与
环境不确定性交互项（ＣＡＲｄｌｏｓｓ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ）的回归系数显著为负（ｔ ＝ － ２． ５２，ｐ ＜ ０． ０５），说明较高的
环境不确定性增强了市场亏损与后续并购可能性之间的负相关关系。前文假设３得到支持。在较高的
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环境不确定性下，管理者很难通过外部市场获取并购所需的信息，此时的管理者更依赖于以往的并购
经验制定战略决策。尽管较高的环境不确定性给企业带来了经营风险，但同时也暗含了新的商业机会
和市场趋势，为了把握机会实现企业快速增长，管理者有较大的通过风险决策获取外部技术和新资源
的意愿，而并购是企业快速获取资源和技术的有效手段。高度不确定性环境下，外部利益相关者很难
获取足够对企业并购事件的盈亏情况准确归因所需的信息。即便是在超额亏损的情况下，管理者也可
将责任推诿于环境的不确定性。由此可见，环境不确定性为管理者实施并购战略提供了保障，从而增
强了管理者通过并购战略实现企业快速增长的意愿。

综上所述，本文的全部假设均得到了支持。
（三）进一步的分析
如前文所述，企业以往决策的盈亏状况会通过影响管理者风险承担意愿进而对企业后续决策产

生影响。并购事件的股票市场超额回报为并购的盈亏提供了划分依据，超额回报为正即为市场收益，
超额回报为负即为市场亏损。Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ等研究指出，管理者在做决策时通常设置“令人满意的最小绩
效水平”，并将其与实际绩效水平进行比较［２３］。当实际绩效高于最小绩效水平时，管理者会将其视为
收益，反之则为亏损。此外，由于并购的高风险性，管理者在做并购决策时通常会对可能的损失情况进
行判断，如果亏损状况较小，管理者会认为此次的亏损是在预期范围内的、可以接受的。由此可见，管
理者对超额收益和超额亏损的判断可能存在差异，因此本文在现有研究的基础上，又分别选取１０％
和２０％作为比较参照点。当并购事件的股票市场超额回报为正时，大于２０％视为超额收益（ＣＡＲｄｇａｉｎ），
否则视为正常收益（Ｎｏｒｍａｌｇａｉｎ）；当并购事件的股票市场超额回报为负时，小于－ ２０％视为超额亏损
（ＣＡＲｄｌｏｓｓ），否则为正常亏损（Ｎｏｒｍａｌｌｏｓｓ）。本文分别探究超额收益、正常收益、超额亏损和正常亏损对
企业并购可能性的影响，选取１０％为参照点。

表４　 不同参照点的回归结果

变量
１０％组 ２０％组

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
ＣＡＲｄｇａｉｎ

１． ８７
（１． ７３）

１． ８６
（１． ８７）

２． ４８
（１． ３１）

２． ４７
（０． １６）

Ｎｏｒｍａｌｇａｉｎ
１． ３４
（４． ４１）

１． ０６
（４． ２２）

４． ２９
（２． ９６）

４． ３５
（３． ４１）

Ｎｏｒｍａｌｌｏｓｓ
－ １． ６３
（－ ２． ９４）

－ ２． ０５
（－ ４． ７１）

－ ２． １２
（－ ４． ０７）

－ ２． ０９
（－ ４． １２）

ＣＡＲｄｌｏｓｓ
－ ９． ０９
（－ ３． ６９）

－ ７． ２０
（－ ３． ５３）

－ ５． ７６
（－ ４． ４２）

－ ５． ０１
（－ ４． ３８）

ＣＡＲｄｇａｉｎ × Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ
－ ３． ５４
（－ １． ６９）

－ ２． ４９
（－ ０． ９４）

Ｎｏｒｍａｌｇａｉｎ ×Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ
－ １． ７７
（－ ３． ７１）

－ ９． ５６
（－ ３． ５０）

ＣＡＲｄｇａｉｎ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ
６． ０５
（１． ５２）

２． ６６
（０． ５５）

Ｎｏｒｍａｌｇａｉｎ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ
５． １１
（０． ６１）

１． ６１
（２． ４７）

Ｎｏｒｍａｌｌｏｓｓ × Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ
６． １２
（１． ５８）

４． １１
（１． ０５）

ＣＡＲｄｌｏｓｓ × Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ
９． １１
（２． ７９）

７． ０８
（３． ６１）

Ｎｏｒｍａｌｌｏｓｓ × ＥｎｖＵｎｃｅｒ
－ １． １１
（－ ０． ７７）

３． ０７
（０． ０２）

ＣＡＲｄｌｏｓｓ × ＥｎｖＵｎｃｅ
－ ３． １５
（－ ０． ３８）

－ ９． ９９
（－ ２． ９６）

控制变量 控制 控制 控制 控制
Ｒ２ ０． ０９ ０． ０９ ０． ０９ ０． ０９

调整后Ｒ２ ０． ０９ ０． ０９ ０． ０９ ０． ０９
Ｆ值 ２４． ０３ ２９． ３７ ３５． ５６ ３０． ０９

表４汇报了分别选取１０％和２０％作为比
较参照点的回归结果。表４的模型１和模型
２选取１０％为比较参照点，模型３和模型４选
取２０％作为比较参照点。模型１和模型３分
别检验了主效应，模型２和模型４分别加入了
历史并购绩效变动性和环境不确定性的调节
作用。通过比较模型１和模型３的回归结果
可以发现，当选取１０％为参照点时，四个主效
应与后续并购可能性之间的关系均显著，且作
用方向与前文预测一致；当选择２０％作为参
照点时，超额收益与后续并购可能性间的回归
系数并不显著。这一结果表明，市场收益与企
业并购可能性之间的正相关关系存在一定的
临界点，当并购的超额收益较高时，企业并不
主张继续实施并购战略，挑战了本文的假设
１ｂ。造成这一现象的原因可能在于，尽管较
高的市场回报暗示了企业并购战略的正确性，
但同时也提高了利益相关者对于企业后续并
购收益的期望，收益越高，期望越大，管理者在
后续并购战略中实现利益相关者期望收益的
可能性越低。为此，当并购事件的市场收益很
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高时，管理者更倾向于实施多元化的战略决策，而非继续进行并购行为。
（四）稳健性检验
前文采用［－ ５，＋ ５］作为事件窗口计算并购事件的超额回报，现在参照其他学者的普遍做法［７］，

选取对称窗口期［－ １，＋ １］和［－ ３，＋ ３］计算累积超额收益率ＣＡＲ，并以此计算并购市场超额回报，
当市场回报为正时为超额收益，当市场回报为负时为超额亏损。回归结果发现，无论选择哪一个窗口
期，假设１ａ和１ｂ总是得到支持。当选取［－ １，＋ １］为事件窗口时，并购绩效的变动性和环境不确定
性对积极市场回报的调节作用不显著，其他调节作用显著；当选取［－ ３，＋ ３］为事件窗口时，并购绩
效变动性的调节作用不显著，环境不确定性的调节作用均显著。虽然选取不同窗口期有部分调节效
应不显著，但作用方向和前文预测完全一致，并未改变前文的实证结果。

五、研究结论
本文基于参照机制，以２００１—２０１６年沪深两市制造业上市公司为样本，讨论了企业先前并购事

件的市场超额回报对后续并购行为的预测作用，以及并购绩效变动性和环境不确定性的调节效应。
研究发现，市场亏损能推动企业后续的并购行为；而当企业市场收益过高时，市场收益与后续并购可
能性之间的关系并不显著。此外，企业的内部情况（如并购绩效变动性）和所面临的外部环境特征
（如环境不确定性）显著调节股票市场回报对并购的预测作用。这一研究结果说明，股票市场回报作
为公开透明的企业信息往往引起管理者的过分重视，管理者对股票市场的过度关注，使其在做决策时
会参照过去的市场回报，而不是结合企业现有的资源能力。基于此，本文提出如下政策建议：政府必
须加强对制造业上市公司重大并购重组事件的市场监管，进一步完善和加大监管审核力度；强化并购
的信息披露制度，将并购重组的监管、审核和信息披露上升到法律层面。应努力避免上市公司管理者
因盲目决策造成的无效或投机性并购行为。
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