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一、序言

近年来随着并购市场的日益活跃，并购的交易形式也在不断创新。业绩补偿承诺①作为一种创

新的并购契约形式，在越来越多的并购交易中被采用。从早期上市公司资产注入过程中使用业绩承

诺和利润补偿的单向对赌协议，到 ２０１１ 年以后以蓝色光标（证券代码：３０００５８）为代表的一系列产业
并购中开始使用的双向业绩补偿承诺，业绩补偿承诺已经成为推动上市公司并购重组交易顺利完成

的重要契约安排。理论上，并购重组交易中引入业绩补偿承诺可以保证并购交易双方的公平交易权

益，尤其是收购方的合法权益［１］。但是，业绩补偿承诺如何影响并购交易中的协同效应及双方股东的

利益配置，现有文献尚没有相关研究。本文针对该问题，分析并购交易中的业绩补偿承诺如何影响并

购的协同效应，以及目标公司和收购方股东的利益分配。

现有并购研究的主要成果表明：目标公司的股东是并购交易中的最大受益者，而收购方的股东则

并不总那么幸运，无论是短期还是长期异常收益，通常收益较低甚至损失。如果将收购公司和目标公

司股东收益合并起来考虑，计算并购的综合收益，几乎所有的研究都表明并购综合收益为正值［２ ４］。

按照协同效应理论的观点，这种并购的综合收益来自资源配置效率的提升，通过共谋协同效应、管理

协同效应、经营协同效应以及财务协同效应等方面激发出来。但是，从并购契约中业绩补偿承诺的角

度研究并购协同效应的影响因素及作用路径，现有文献尚缺少相关研究。

本文研究的主要问题是：当并购交易中存在业绩补偿承诺时，会对并购交易的协同效应以及双方

股东收益产生怎样的影响？理论上，业绩补偿承诺可能从两个路径影响并购的协同效应。一是业绩

补偿承诺作为一种信号，能够为收购方提供信号价值。降低并购过程中的交易成本，同时提高质量优
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良的公司被并购的机会，将会产生更高的协同效益。二是业绩补偿承诺产生的激励效应，能够激励目

标公司的管理层更加努力地参与公司收购后的磨合过程，降低磨合成本和并购后的代理成本。综合

两种作用路径的结果，业绩补偿承诺应该对并购交易中的协同效应具有正向促进作用。接下来的问

题是，信号假说和激励效应假说两种作用路径哪种更显著？本文从非相关并购和双向业绩补偿承诺

两个角度分别检验了两种假说是否存在。进一步，本文分别从目标公司股东和收购方股东利益的角

度，研究了业绩补偿承诺如何影响双方股东的利益分配。

使用 ２０１１ 年—２０１３ 年间中小企业板和创业板市场 ５３２ 起并购事件作为样本，本文研究了并购
交易中的业绩补偿承诺对协同效应的影响，以及并购协同效应在并购双方股东之间的利益分配。研

究结果表明，并购交易中引入业绩补偿承诺，可以显著提升并购的协同效应水平。并购交易中包含业

绩补偿承诺的样本组，综合收益平均（中位数）高出 １９． ４６％（９． ９５％）。在信息不对称程度更高的非
相关性并购交易中，业绩补偿承诺对协同效应的影响程度显著增强。本文进一步研究还发现，业绩补

偿承诺在显著提高并购溢价的同时，也会提高收购方股东的收益。可见，业绩补偿承诺能够有效促进

并购交易双方达到“双赢”的效果。

本文对现有文献的贡献主要体现在以下方面。首先，从业绩补偿承诺的角度，研究并购交易中的

协同效应以及在并购双方股东之间的利益分配机制，现有文献较少涉及。本文从业绩补偿承诺这一

契约特征的角度研究协同效应在收购方和目标公司股东之间的利益配置，从这一角度拓展了协同效

应和并购溢价影响因素的研究文献。其次，采用实证数据检验并购交易中业绩补偿承诺的经济后果，

在我们搜索的现有相关文献中尚没有涉及。再次，本文理清了业绩补偿承诺对并购收益的作用路径，

为进一步研究并购交易中股东利益的影响机制提供了新的思路。

二、文献综述

并购能否给股东带来收益，现有的实证研究还存在较大分歧。Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 Ｖｉｊｈ 认为，成功并购
的并购方超常收益通常为负或零，他们认为并购不会为并购方带来协同效应，也不能提升并购方的业

绩［５］。但相反的观点认为，并购能够为企业带来正的超常收益。Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｒｕｂａｃｋ 的研究表明，在成
功的并购活动中，并购方公司股东大约有 ４％的超额收益［６］。而 Ａｌｅｘａｎｄｒｉｄｉｓ 等通过用全球数据进行
研究，发现不同的国家，上市并购过程中，并购方的收益情况受市场竞争程度的影响。市场竞争程度

越高，并购方在并购中的收益越少，反之，收益越大［７］。可见，不同的并购环境和并购条件可能产生不

同的并购收益，作为重要的并购条款，业绩补偿承诺可能对并购收益产生重要影响，但目前国外尚没

有相关的研究文献。

业绩补偿承诺的本质是一种对赌协议，所谓对赌协议，是指交易双方在达成融资或者并购协议时

对于未来的不确定性达成的一种合约。在合约条款中，如果约定条件出现，那么投资方则可以行使对

赌协议的权利；如果约定条件最终没有出现，那么融资方就可以行使对赌协议的另一种权利。在并购

交易中，并购双方约定的条件主要表现为并购后目标公司未来的业绩，如果达不到约定的业绩条件，

出让方给予收购方一定的现金或股份补偿，即业绩补偿承诺。

目前国内对于对赌协议问题的研究主要从法律角度和管理学角度进行，从法律的角度，主要关注

对赌协议在中国资本市场的合法性问题以及投融资双方在签订对赌协议时所面临的法律风险［８ ９］。

从管理学的角度，主要关注对赌协议的运行机制以及管理激励功能。项海容、李建军和刘星从管理学

的角度出发，认为不同的业绩目标对企业家产生的激励效果是截然不同的。企业绩效的提高能够促

进企业家的积极性，从这一点来说对赌协议作为一种良好的激励及约束措施，对企业未来的发展起到

了非常积极的正面作用［１０］。张波、费一文和黄培清用理论模型证明了现实中的“对赌协议”在一定条

件下，对管理层来说是激励强度最大化，对投资者来说是风险控制最优，对经济效率来讲是帕累托最

优的一种经济机制［１１］。
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目前关于业绩对赌问题的研究主要集中于上市前阶段与私募股权投资或风险投资入股时对赌协

议安排问题，而对上市公司的并购交易中涉及的业绩补偿承诺问题提及较少。针对并购交易中的业

绩承诺问题，单翔使用案例分析的方法研究了并购交易中盈利预测补偿协议的合理性和合法性，并对

现有法律环境下签订对赌协议的注意事项提出了建议［１２］。赵立新、姚又文结合我国资本市场并购重

组的现状，分析了重组盈利预测补偿制度的主要特征、补偿形式的影响因素及发展趋势。他们认为结

合市场发展特点，改进重组盈利预测补偿制度不仅直接满足上市公司并购的现实需要，也有助于进一

步推动并购市场发展［１３］。

理论上，并购重组交易中引入对赌协议可以保证并购重组双方的公平交易权益，尤其是购买方的

合法权益［１］。但是，对赌协议的引入对并购双方利益的影响尚缺少实证研究的经验证据，本文针对该

问题，实证检验业绩补偿承诺能否提高并购协同效应，以及如何影响并购双方股东的利益。

三、理论分析与研究假设

（一）业绩补偿承诺对并购协同效应的影响

业绩补偿承诺对并购协同效应的影响机制可能存在以下两种路径。

一是业绩补偿承诺的信号作用。通过业绩补偿承诺，出让方可以向收购方传递出公司未来经营

良好预期的信息，从而降低质量好的公司并购交易过程中的谈判成本，同时可以提高收购方对目标公

司的选择能力和风险判断能力，提升并购效率。并购的协同效应通过并购效率的提升得到增加。通

常，一种财务行为具有信号作用需要具备两个条件：第一该行为必须有实施成本；第二该成本在好公

司和差公司之间存在差异，且差公司承担的成本更高。业绩补偿承诺之所以可以成为一种信号，是因

为一方面，业绩补偿承诺有对出让方而言存在实施成本，即未来可能补偿金额的现值。另一方面，对

质量差的公司而言，业绩补偿承诺成本会更高。因此，作为一种信号，业绩补偿承诺能够为收购方提

供信号价值，通过降低并购交易成本，从而提高质量优良公司被并购的机会，提升并购的协同效应。

二是业绩补偿承诺的激励效应。并购整合（Ｐｏｓｔｍｅｒｇｅｒ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ）是决定公司并购的价值创造
成功与否的最重要的决定因素，它保证了并购双方战略性资源和能力的转移与利用，是价值创造的来

源和并购成功的重要保证［１４］。目标公司在并购时如果对未来业绩做出承诺并承担补偿责任，那么该

承诺就会构成一种压力，从而激励目标公司的管理层更加努力地参与公司收购后的整合过程，降低并

购的磨合成本和并购后的代理成本。这种激励效应会提升并购交易的价值，有利于提高并购双方股

东的收益。

可见，业绩补偿承诺对协同效应的影响，一方面来自于业绩补偿承诺提高了并购决策过程的信息

效率，增加了优良公司的并购成功可能性；另一方面来自于对目标公司管理层的激励作用，降低了并

购磨合成本和代理成本。综合这两种角度来看，并购交易中包含业绩补偿承诺时，协同效应程度会更

高。因此本文提出如下假设。

假设 １：存在业绩补偿承诺的并购交易中，并购协同效应更高。
如果业绩补偿承诺的信号作用存在，那么可以预计，在信息不对称程度更高的并购交易中，业绩补

偿承诺的作用会更显著。为此，我们按照并购双方所处行业之间的关系将并购分为相关并购和非相关

并购两类。虽然相关并购和非相关并购之间的协同效应孰高孰低，现有实证研究还没有一致的结

论［１５ １６］。但是一致的观点是，在非相关性并购中，并购双方的信息不对称程度更高［１７］。从业绩补偿承

诺的角度看，如果信号作用存在，那么在非相关性并购交易中，业绩补偿承诺的作用会更加显著。因为

面对非相关业务，收购方承担的信息风险更高，如果出让方接受业绩补偿承诺，那么这种信号作用可以

更大程度地降低双方信息不对称所产生的交易成本，更好地帮助收购方筛选管理层对未来经营预期更

看好的目标公司，从而提升并购效率。因此，如果业绩补偿承诺的信号假说成立，可以预计如下假设。
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假设 ２：在非相关性并购交易中，业绩补偿承诺对协同效应的影响程度更高。
按照业绩承诺的后果承担主体是一方还是双方，可以将业绩补偿承诺分为单向补偿协议和双向

补偿协议。在并购交易中，单向补偿协议是目标公司对并购后公司未来一定期间的业绩做出承诺，如

果未来没有达到业绩承诺，收购方有权要求出让方予以补偿。单向补偿将一部分并购风险转移给出

让方，有利于保护收购方的利益。因此，收购方也会愿意支付更高的收购溢价。双向补偿协议是指目

标公司对并购后公司未来一定期间的业绩做出承诺，如果未来没有达到业绩承诺，出让方做出利润补

偿；如果未来业绩超过业绩承诺，收购方还会给出让方一定的激励补偿。以蓝色光标（证券代码：

３０００５８）并购博杰广告为例，双方以并购后以未来的税后净利润作为业务承诺指标。如果没有达到
业绩承诺，出让方以现金或股份方式（视实际业绩与承诺业绩的差额而定）补偿，相反，如果博杰广告

未来三年实际利润合计超过承诺业绩，则按照超过业绩的程度相应调增交易价格，以激励目标公司在

并购后努力提高业绩。显然，相对于单向业绩补偿而言，双向业绩补偿更有利于激励目标公司的管理

层在并购后努力地提升公司业绩，降低并购后的磨合成本和代理成本，提升并购收益。因此，如果激

励假说成立，我们可以做出如下预计。

假设 ３：存在双向业绩补偿承诺的并购交易中，并购的协同效应会更高。
（二）业绩补偿承诺对目标公司股东利益的影响

业绩补偿承诺对目标公司股东利益的影响主要体现在并购溢价上，并购溢价是收购方支付给目

标公司股东的转让价格超过其股权价值的溢价部分。在并购交易中，并购溢价程度直接决定了并购

双方的利益分配格局。

采用业绩补偿承诺对并购溢价的影响可能存在以下三种作用路径。第一，根据信号理论，转让方

拥有更多关于目标公司未来经营状况的信息。因此转让方接受业绩补偿承诺，意味着对公司未来的

经营业绩有充分信心，从而向收购方释放对未来良好预期的信号，同时，接受业绩补偿承诺也要承担

一定成本，即未来达不到业绩承诺需要给予收购方利润补偿的预期现值。因此，从信号理论的角度，

收购方因为对方释放良好预期的信号从而可以接受更高的并购溢价。第二，从收购方的并购风险角

度，并购后的整合风险是收购方承担的最重要的并购风险。业绩补偿承诺可以在一定程度上降低整

合失败所导致的业绩下滑的风险，如果并购后目标公司业绩下滑，收购方还可以获取相应的利润补

偿，从而将一部分整合风险转移给出让方。因此，从风险承担的角度，业绩补偿承诺可以有效降低收

购方的并购风险，从而可以接受更高的并购溢价。第三，从实物期权的角度，业绩补偿承诺是并购双

方基于未来某个事件的不确定性所分别拥有的对应的权利和义务，从本质上来讲，业绩补偿承诺就是

期权的一种特殊形式，相当于业绩补偿承诺赋予收购方一项看跌期权，因此，并购交易价值相应也会

更高。由此本文提出如下假设。

假设 ４：当并购交易中存在业绩补偿承诺时，目标公司的溢价率会更高。
（三）业绩补偿承诺对收购方股东利益的影响

从收购方股东的角度，并购净现值 ＝并购协同效应 －并购溢价。业绩补偿承诺是否会提高收购
方股东价值，取决于其对并购协同效应与并购溢价影响的相对差额。

根据上文的分析，业绩补偿承诺会同时影响这两个因素。一方面，业绩补偿承诺有利于提高并购

的协同效应，通过激励效应和信号效应，业绩补偿承诺可以降低并购的磨合成本，提高并购效率并降

低并购后的代理成本，从而提高收购方的股东财富。但是另一方面，业绩补偿承诺也可能会提高对目

标公司股东的溢价，从而降低收购方股东从并购协同效应中获取的价值份额。因此，对收购方股东利

益而言，业绩补偿承诺存在完全相反的两种作用，更高的协同效应与更高的并购溢价相互抵消，最终

影响结果取决于协同效应和并购溢价影响的净差额。可见，业绩补偿承诺对收购方股东利益的影响

方向是一个实证问题。
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四、研究设计

（一）样本选择

本文选择 ２０１１ 年—２０１３ 年间中小企业板和创业板市场的并购事件作为初始样本。之所以选择
中小企业板和创业板上市公司，是因为考虑到中小企业的并购交易更多地体现为产业并购，而非大股

东资产置入或借壳上市，因而更能体现业绩补偿承诺在公司产业并购中的作用。

使用 ＷＩＮＤ数据库中的并购交易数据，并购样本的筛选标准如下。
（１）中小企业板和创业板的上市公司（或其控股子公司）作为主并方，目标公司为非上市公司；
（２）采用股权收购方式，且股权收购比例超过 ４０％；
（３）剔除交易双方中包含金融行业上市公司的并购交易；
（４）剔除未通过证监会审核或者停止实施的样本；
（５）剔除并购宣告前后停牌时间超过 ３ 个月的样本；
（６）剔除同一天同时宣告多起并购交易的事件；
（７）剔除相关并购数据无法获取的样本。
经过以上筛选，共取得并购样本 ５３２ 个，针对这些并购交易样本，我们手工收集每起并购的公告

文件，根据并购交易方案中的业绩承诺与利润补偿条款部分的披露内容，收集业绩补偿承诺的数据，

共取得 １６６ 起包含业绩补偿承诺的并购交易。同时，根据并购公告文件本文手工收集了目标公司交
易价值和账面价值数据。本文的其他数据来自国泰安研究服务中心的 ＣＳＭＡＲ数据库。

表 １　 样本年度分布与并购规模

年度 样本

收购方市值

（亿元）

收购方净资产

账面价值（亿元）

目标公司净资产

账面价值（亿元）

规模比例目标公司

净资产 ／收购方净资产

Ｍｅａｎ
（ｍｅｄｉａｎ）

Ｍｅａｎ
（ｍｅｄｉａｎ）

Ｍｅａｎ
（ｍｅｄｉａｎ）

Ｍｅａｎ
（ｍｅｄｉａｎ）

２０１１ １９２ ６４． ８６
（４０． ９４）

１４． ８６
（１１． ９４）

０． ５３
（０． ２６）

０． ０５
（０． ０３）

２０１２ １４７ ３３． ６０
（２３． １２）

１２． ４７
（１０． ０２）

０． ６５
（０． ２７）

０． ０６
（０． ０３）

２０１３ １９３ ４０． ３２
（３０． ５１）

１３． ６２
（１１． ５４）

１． ３９
（０． ３１）

０． ０７
（０． ０３）

合计 ５３２ ４７． ３２
（３１． ２３）

１３． ７５
（１１． ２１）

０． ８８
（０． ２８）

０． ０６
（０． ０３）

表 １ 列示了样本的年度分布情况，２０１１ 年至 ２０１３ 年三年间，中小板和创业板公司的并购交易共
５３２ 起，其中 ２０１３ 年达到最高为 １９３ 起。从并购规模看，目标公司的平均净资产规模为 ０． ８８ 亿元，且
三年间目标公司规模逐年扩大，但是收购方的规模仍远大于目标公司，目标公司占收购方的规模比平

均（中位数）为 ６％（３％），大公司收购小公司仍是并购交易的主要形式。
（二）变量设计

１． 并购协同效应的计量（ＳＹＮ）
我们借鉴 Ｂｒａｄｌｅｙ等和 Ｗａｎｇ等的方法计量协同效应［１８ １９］。对每笔并购交易构造由收购方和目

标公司构成的投资组合，组合的权重使用双方净资产的市场价值作为权重，以该投资组合的收益率计

量该笔并购的协同效应程度。由于本文的目标公司均为非上市公司，没有公开交易的市场价值，因此

本文采用并购双方的净资产账面价值作为权重，以收购方股东收益（ＡＣＡＲ）和目标公司并购溢价
（ＰＲＥＭ）作为并购双方的收益率，计算并购双方构成的投资组合的收益率（ＳＹＮ），作为并购交易协同
效应程度的计量指标。
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２． 目标公司股东收益的计量（ＰＲＥＭ）
对于目标公司股东收益的计量方法，通常使用并购溢价率指标，并购溢价率反映并购交易价格超

过目标公司并购时的市场价值的溢价程度。国外学者使用的计算公式为：（收购方支付的价格 －目
标公司在公告日前被收购部分市场价值）／目标公司在公告日前被收购部分市场价值［１９ ２１］。但是由

于我国并购市场的制度环境，绝大多数的目标公司均为非上市公司，使得依靠股票市值确定目标公司

价值并不适当，考虑到我国并购交易中主要以净资产作为定价谈判的基准，因此我们借鉴唐宗明、蒋

位和陈仕华、卢昌崇的方法，用目标公司的净资产作为测量基准［２２ ２３］。本文将并购溢价（ＰＲＥＭ）定义
为：（交易总价 －目标公司的净资产）／ ｜目标公司的净资产 ｜。
３． 收购方股东收益的计量（ＡＣＡＲ）
为计量收购方股东的收益，本文使用 Ｗａｎｇ和 Ｘｉｅ的方法，用并购交易首次宣告日前后的股票累

计超额收益率计量［１９］。如果并购交易的首次宣告日处于停牌期，我们则以停牌后交易日的首日作为

事件日，以（－ ２１０，－ １１）作为估计窗口，采用市场模型估计预期收益，计算并购宣告日前后 ５ 天
（－ ５，＋ ５）共 １１ 天的累计超额收益率，以此作为收购方股东收益的计量指标（ＡＣＡＲ）。
４． 业绩补偿承诺
本文使用虚拟变量度量业绩补偿承诺行为。根据收购方案的公告文件，如果收购方案中存在业

绩承诺以及补偿安排，变量取值为 １，否则为 ０。如果收购方案仅有业绩承诺但是没有相应的补偿安
排，则不视为业绩补偿承诺。

对于双向业绩补偿行为，我们使用 Ｄ＿Ｖａｍ 虚拟变量度量。如果并购交易中使用了双向对赌协
议，则 Ｄ＿Ｖａｍ变量取值为 １，否则为 ０（具体变量列表见表 ２）。

表 ２　 变量列表

类型 符号 变量名称 变量定义

协同效应 ＳＹＮ 综合协同效益
ＴＣＡＲ ×收购方净资产 ／（收购方净资产 ＋目标公司净资产）＋ ＰＲＥ ×目标
公司净资产 ／（收购方净资产 ＋目标公司净资产）

出让方收益 ＰＲＥ 并购溢价 （交易总价 －目标公司的净资产）／ ｜目标公司的净资产 ｜
收购方股东收益 ＴＣＡＲ 累积超额收益 收购方案宣告首日前后 ５ 日的基于市场模型的累积超额收益率

业绩补偿承诺
ＶＡＭ 业绩补偿承诺 哑变量，如果并购交易方案中存在业绩补偿承诺，则取值为 １，否则为 ０
Ｄ＿Ｖａｍ 双向业绩对赌 哑变量，如果并购交易方案中存在双向业绩对赌，取值为 １，否则为 ０

并购交

易特征

ＮＲ 非相关并购
哑变量，如果目标公司与收购方不属于同行业或上下游行业，取值为 １，否
则为 ０

ＲＴ 关联交易 哑变量，若交易双方为同一控制人，则取值为 １，否则记为 ０
ＲＡＴＩＯ 股份转让比例 目标公司股权转让比例

ＦＣＦ 超额现金持有 货币资金占总资产的比例减行业平均值

ＳＩＺＥ＿Ｔ 相对规模 目标公司净资产 ／收购方净资产
Ｐｒ 民营公司 主并方为民营企业取值为 １，否则为 ０
ＬＥＶ 负债率 主并方负债 ／总资产
ＲＯＡ 资产报酬率 主并方净利润 ／总资产
ＳＨＲ１ 第一大股东持股比例 主并方第一大股东持股比例

（三）描述性统计分析

下页表 ３ 中列示了主要变量的描述性统计。从表中可以看出，ＳＹＮ 平均值为 １１． ８９％，在 １％的
水平显著大于零。这表明总体而言，并购交易能够对并购双方带来正向的协同效应。目标公司股东

收益（ＰＲＥＭ）和收购方股东收益（ＡＣＡＲ）的平均值（中位数）分别为 ３１８． ２０％（９６． ７９％）和 ３． ７２％
（２． ０７％），均在 １％的水平显著为正。这表明平均而言，我国上市公司并购交易中的目标公司股东和
收购方股东均获得显著为正的收益水平。并购双方的收益水平差距较大，目标公司股东获取的收益

率显著高于（Ｔ检验值为 １０． ２６）收购方股东，这与现有文献的研究结果是一致的［１９，２４］。
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表 ３　 描述性统计分析

平均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数
Ｐａｎｅｌ Ａ：并购收益
ＳＹＮ（％） １１． ８９ ２９． ３５ － ０． ６４ ５． ３５ １４． ５１
ＰＲＥＭ（％） ３１８． ２０ ７０６． １３ １１． ２８ ９６． ７９ ３３８． ２８
ＡＣＡＲ（％） ３． ７２ １２． １６ － ３． ３８ ２． ０７ ９． １４
Ｐａｎｅｌ Ｂ：业绩补偿承诺
ＶＡＭ ０． ３１ ０． ４６ ０ ０ １． ００
Ｄ＿ＶＡＭ ０． ０６ ０． ２３ ０ ０ ０

Ｐａｎｅｌ Ｃ：并购特征变量
ＮＲ ０． ２５ ０． ４４ ０． ００ ０． ００ １． ００
ＲＴ ０． ０９ ０． ２９ ０． ００ ０． ００ ０． ００
ＲＡＴＩＯ ０． ７７ ０． ２２ ０． ５２ ０． ７９ １． ００
ＦＣＦ ０． ２０ ０． ２０ ０． ０４ ０． ２０ ０． ３５
ＳＩＺＥ＿Ｔ ０． ０６ ０． １０ ０． ０１ ０． ０３ ０． ０６
Ｐｒ ０． ５５ ０． ５０ ０． ００ １． ００ １． ００
ＬＥＶ ０． ２７ ０． １８ ０． １３ ０． ２２ ０． ３８
ＲＯＡ ０． ０６ ０． ０３ ０． ０５ ０． ０６ ０． ０８
ＳＨＲ１ ０． ３４ ０． １４ ０． ２４ ０． ３３ ０． ４４

ＶＡＭ和 Ｄ＿ＶＡＭ变量的均值分别为
０． ３１和 ０． ０６，表明 ３１％的并购样本存在
业绩补偿承诺。６％的并购交易存在双向
业绩对赌承诺。在并购特征变量中，非相

关并购变量（ＮＲ）的均值为 ０． ２５，说明相
关并购仍然占并购交易的主要部分。

在表 ４ 中，按照是否存在业绩补偿
承诺分为两个样本组，比较两个样本组

并购收益的差异。从表中可以看出，业

绩补偿承诺的样本组在综合协同效益、

并购溢价以及收购方股东的短期收益三

个方面均显著高于无业绩补偿承诺的样

本组。当并购交易中存在业绩补偿承诺

时，并购的综合协同效益平均高于对照

样本组 １９． ４６％，并购溢价平均高 ２３７． ８８％，收购方的股东收益平均高 ３． ２８％，可见，业绩补偿承诺在
提高并购协同效应的同时，对收购方和目标公司股东双方均有所裨益。

表 ４　 业绩补偿承诺与并购收益

业绩补偿承诺

（Ｎ ＝１６６）
无业绩补偿

承诺（Ｎ ＝３６６） 差额

ＳＹＮ（％） 均值

（中位数）

２５． ２７
（１３． ２４）

５． ８１
（３． ２９）

１９． ４６

（９． ９５）

ＰＲＥＭ（％） 均值

（中位数）

４８１． ８４
（３０１． ７２）

２４３． ９６
（０． ５３）

２３７． ８８

（３０１． １９）

ＡＣＡＲ（％） 均值

（中位数）

５． ９８
（４． １４）

２． ７０
（１． １９）

３． ２８

（２． ９５）
　 　 注：，，分别代表 １０％，５％，１％的显著性水平，以下各
表同。

图 １ 列示了并购宣告日前后的收购方股东
累积超额收益率变化情况。从图中可见，包含

业绩补偿承诺的并购交易在宣告日后累计超额

收益迅速提升，显著高于不包含业绩补偿承诺

的样本组。当并购交易中存在业绩补偿承诺

时，宣告日前后 ５ 日的累积超额收益率为
５． ９８％，而不包含业绩补偿承诺的并购交易累
积超额收益率为 ２． ７０％，对比两组的累积超额
收益，差异平均值为 ３． ２８％，在 １％的水平显著。包含业绩补偿承诺的并购交易股东收益显著更高，
表明业绩补偿承诺在提高并购溢价的同时，收购方股东的利益并没有受到损害，反而相应提高。造成

这种现象的原因在于业绩补偿承诺能够提高并购协同效应的整体价值，提升了并购的双赢空间。

表 ５ 列示了变量的相关系数表。从表中的相关系数可见，解释变量之间并不存在明显的多重共
线性问题。

图 １　 收购方股东的累积超额收益率

五、实证结果

（一）业绩补偿承诺对协同效应的

影响

下页表 ６ 列示了协同效应与业绩补偿
承诺之间的回归结果。回归（１）检验在没
有控制其他因素的条件下，业绩补偿承诺

对并购协同效应的影响。回归结果显示，

ＶＡＭ 的系数在 １％ 的水平显著为正
（０． １９５），表明存在业绩补偿承诺的并购交
易协同效应收益更高。回归（２）中加入了体现并购交易特征的控制变量，业绩补偿承诺变量 ＶＡＭ的
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系数仍在 １％的水平显著为正（０． １５２），表明控制了交易特征之后，业绩补偿承诺对协同效应仍具有
显著的正向影响，这与假设 １ 的预期是一致的。

表 ５　 变量相关系数表

ＳＹＮ ＰＲＥ ＴＣＡＲ ＶＡＭ Ｄ＿Ｖａｍ ＮＲ ＲＴ ＲＡＴＩＯ ＦＣＦ ＳＩＺＥ＿Ｔ Ｐｒ Ｌｅｖ Ｒｏａ Ｓｈｒ１
ＳＹＮ １． ００ ０． ０６ ０． ５５ ０． ３１ ０． ０９ ０． １４ ０． １０ ０． ０６ － ０． ０６ ０． ４２ － ０． ０１ ０． ０３ － ０． ０１ － ０． ０４

（０． ２０） （０． ００） （０． ００） （０． ０５） （０． ００） （０． ０３） （０． １５） （０． １４） （０． ００） （０． ８１） （０． ４３） （０． ７４） （０． ４０）
ＰＲＥ ０． ０６ １． ００ － ０． ０６ ０． １６ － ０． ０２ ０． ２０ － ０． ０３ － ０． ０１ ０． ０７ － ０． １４ － ０． ０１ － ０． ０４ － ０． ０１ － ０． ０１

（０． ２０） （０． １４） （０． ００） （０． ６６） （０． ００） （０． ４３） （０． ８４） （０． ０９） （０． ００） （０． ７７） （０． ３２） （０． ７４） （０． ７５）
ＴＣＡＲ ０． ５５ － ０． ０６ １． ００ ０． １２ ０． ０５ ０． ０５ ０． ０３ ０． ０９ － ０． ０６ ０． １７ － ０． ０１ ０． ０５ － ０． ０８ ０． ００

（０． ００） （０． １４） （０． ００） （０． ２３） （０． ２４） （０． ４７） （０． ０５） （０． １７） （０． ００） （０． ８０） （０． ２５） （０． ０６） （０． ９８）
ＶＡＭ ０． ３１ ０． １６ ０． １２ １． ００ ０． ３７ ０． １６ － ０． ０２ － ０． １２ ０． ０３ ０． １５ － ０． ０４ － ０． ０５ － ０． ０６ － ０． ０７

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ６１） （０． ００） （０． ４７） （０． ００） （０． ４１） （０． ２１） （０． １８） （０． ０９）
Ｄ＿Ｖａｍ ０． ０９ － ０． ０２ ０． ０５ ０． ３７ １． ００ ０． ０６ － ０． ０５ － ０． ０６ ０． ０６ ０． ０８ ０． ０５ － ０． １１ － ０． ０１ － ０． ０６

（０． ０５） （０． ６６） （０． ２３） （０． ００） （０． １８） （０． ２３） （０． １８） （０． １９） （０． ０７） （０． ２８） （０． ０２） （０． ７７） （０． １６）
ＮＲ ０． １４ ０． ２０ ０． ０５ ０． １６ ０． ０６ １． ００ － ０． ０５ － ０． ０４ ０． ２０ － ０． ０２ ０． １５ － ０． １５ ０． ００ － ０． ０２

（０． ００） （０． ００） （０． ２４） （０． ００） （０． １８） （０． ２１） （０． ３９） （０． ００） （０． ６８） （０． ００） （０． ００） （０． ９５） （０． ６５）
ＲＴ ０． １０ － ０． ０３ ０． ０３ － ０． ０２ － ０． ０５ － ０． ０５ １． ００ ０． ０７ － ０． ０５ ０． １６ － ０． ０３ ０． ０６ － ０． ０５ ０． １５

（０． ０３） （０． ４３） （０． ４７） （０． ６１） （０． ２３） （０． ２１） （０． １０） （０． ２８） （０． ００） （０． ４５） （０． ２０） （０． ２９） （０． ００）
ＲＡＴＩＯ ０． ０６ － ０． ０１ ０． ０９ － ０． １２ － ０． ０６ － ０． ０４ ０． ０７ １． ００ ０． ０１ ０． ０５ ０． ０７ － ０． ０３ － ０． ０１ ０． １２

（０． １５） （０． ８４） （０． ０５） （０． ００） （０． １８） （０． ３９） （０． １０） （０． ７６） （０． ２４） （０． ０９） （０． ５４） （０． ８１） （０． ００）
ＦＣＦ －０． ０６ ０． ０７ － ０． ０６ ０． ０３ ０． ０６ ０． ２０ － ０． ０５ ０． ０１ １． ００ － ０． ２６ ０． ２６ － ０． ６４ ０． ２６ － ０． ０７

（０． １４） （０． ０９） （０． １７） （０． ４７） （０． １９） （０． ００） （０． ２８） （０． ７６） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ０９）
ＳＩＺＥ＿Ｔ ０． ４２ － ０． １４ ０． １７ ０． １５ ０． ０８ － ０． ０２ ０． １６ ０． ０５ － ０． ２６ １． ００ － ０． ０７ ０． １８ － ０． １４ ０． ０６

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ０７） （０． ６８） （０． ００） （０． ２４） （０． ００） （０． ０９） （０． ００） （０． ００） （０． １５）
Ｐｒ － ０． ０１ － ０． ０１ － ０． ０１ － ０． ０４ ０． ０５ ０． １５ － ０． ０３ ０． ０７ ０． ２６ － ０． ０７ １． ００ － ０． ２２ － ０． ０９ ０． ０８

（０． ８１） （０． ７７） （０． ８０） （０． ４１） （０． ２８） （０． ００） （０． ４５） （０． ０９） （０． ００） （０． ０９） （０． ００） （０． ０３） （０． ０５）
Ｌｅｖ ０． ０３ － ０． ０４ ０． ０５ － ０． ０５ － ０． １１ － ０． １５ ０． ０６ － ０． ０３ － ０． ６４ ０． １８ － ０． ２２ １． ００ － ０． ２７ ０． ０６

（０． ４３） （０． ３２） （０． ２５） （０． ２１） （０． ０２） （０． ００） （０． ２０） （０． ５４） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． １５）
Ｒｏａ － ０． ０１ － ０． ０１ － ０． ０８ － ０． ０６ － ０． ０１ ０． ００ － ０． ０５ － ０． ０１ ０． ２６ － ０． １４ － ０． ０９ － ０． ２７ １． ００ ０． ０４

（０． ７４） （０． ７４） （０． ０６） （０． １８） （０． ７７） （０． ９５） （０． ２９） （０． ８１） （０． ００） （０． ００） （０． ０３） （０． ００） （０． ３９）
Ｓｈｒ１ － ０． ０４ － ０． ０１ ０． ００ － ０． ０７ － ０． ０６ － ０． ０２ ０． １５ ０． １２ － ０． ０７ ０． ０６ ０． ０８ ０． ０６ ０． ０４ １． ００

（０． ４０） （０． ７５） （０． ９８） （０． ０９） （０． １６） （０． ６５） （０． ００） （０． ００） （０． ０９） （０． １５） （０． ０５） （０． １５） （０． ３９）
注：括号内为 ｐ值

表 ６　 业绩补偿承诺与协同效应的回归结果

（１） （２） （３） （４）
ＳＹＮ ＳＹＮ ＳＹＮ ＳＹＮ

ＶＡＭ ０． １９５ ０． １５２ ０． １０６ ０． １６３
（７． ４４） （５． ６８） （３． ５０） （５． ７８）

ＮＲ × ＶＡＭ ０． １７０
（３． １９）

Ｄ＿Ｖａｍ －０． ０６３
（－ １． ２５）

ＮＲ ０． ０７９ ０． ０１３ ０． ０７９
（２． ９５） （０． ３８） （２． ９４）

ＲＴ ０． ０４７ ０． ０４３ ０． ０４５
（１． ２０） （１． １２） （１． １４）

ＲＡＴＩＯ ０． ０７７ ０． ０７７ ０． ０７６
（１． ４９） （１． ４９） （１． ４６）

ＦＣＦ ０． ０３５ ０． ０３０ ０． ０３５
（０． ４２） （０． ３６） （０． ４２）

ＳＩＺＥ＿Ｔ １． ０１３ １． ０２０ １． ０２０
（８． ５４） （８． ６８） （８． ６０）

Ｐｒ ０． ００７ ０． ０１４ ０． ００８
（０． ２７） （０． ５５） （０． ３３）

ＬＥＶ ０． ０６２ ０． ０４６ ０． ０５４
（０． ７２） （０． ５３） （０． ６２）

ＲＯＡ ０． ５３０ ０． ５６７ ０． ５２１
（１． ４７） （１． ５９） （１． ４５）

ＳＨＲ１ － ０． １４７ － ０． １２４ － ０． １５０
（－ １． ７１） （－ １． ４５） （－ １． ７５）

＿ｃｏｎｓ ０． ０５８ － ０． ０８７ － ０． ０７８ － ０． ０８５
（３． ９８） （－ ０． ８８） （－ ０． ７９） （－ ０． ８６）

年度 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｂ ＞ Ｆ ＜ ０． ０１ ＜ ０． ０１ ＜ ０． ０１ ＜ ０． ０１
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０９ ０． ２８ ０． ２９ ０． ２８
Ｎ ５３２ ５３２ ５３２ ５３２

回归（３）和回归（４）分别检验业绩补偿承诺的信
号作用和激励效应两种路径是否存在。回归（３）检
验在非相关性并购交易中，业绩补偿承诺的作用，非

相关性并购变量（ＮＲ）的系数表示没有业绩补偿承
诺时，非相关并购交易对协同效应收益的影响，回归

系数为 ０． ０１３，但并不显著，表明非相关性并购交易
并没有产生显著的协同效应。交乘项（ＮＲ × ＶＡＭ）
的系数为 ０． １７０，且在 １％的水平显著为正，表明在非
相关性并购交易中，对赌协议的引入可以显著提高并

购的协同效应收益。这意味着在信息不对称程度更

高的并购交易中，业绩补偿承诺对协同效应提升效果

更强，支持了信号假说的存在。回归（４）中引入了双
向业绩补偿承诺（Ｄ＿Ｖａｍ），如果业绩补偿承诺的激
励假说存在，那么可以预期，双向业绩补偿承诺的并

购收益会更高。回归结果表明，Ｄ＿Ｖａｍ 的回归系数
为 － ０． ０６３，但并不显著。这表明双向业绩补偿承诺
对并购的协同效应没有产生显著影响，业绩补偿承诺

的激励效应表现得并不显著。

综合回归（３）和回归（４）的结果，业绩补偿承诺对
并购协同效应的提高具有显著正向影响，这种影响主

要来自于业绩补偿承诺向收购方传递目标公司未来良

好预期的信号，而不是通过其激励效应发挥作用。

·０１·



（二）业绩补偿承诺对目标公司股东利益的影响

表 ７　 业绩补偿承诺对并购溢价的回归结果

（５） （６） （７） （８）
ＰＲＥ ＰＲＥ ＰＲＥ ＰＲＥ

ＶＡＭ ２． ３７９ ２． ３２０ １． ７０５ ２． ７３５
（３． ６４） （３． ２１） （２． ０７） （３． ６０）

ＮＲ × ＶＡＭ ２． ２６８
（１． ８６）

Ｄ＿Ｖａｍ －２． ３５６
（－１． ７２）

ＮＲ ２． ４８０ １． ５９４ ２． ４６９
（３． ４２） （１． ７３） （３． ４１）

ＲＴ －０． ０８９ － ０． １３８ － ０． １６９
（－０． ０８） （－０． １３） （－０． １６）

ＲＡＴＩＯ ０． ５９７ ０． ５９０ ０． ５４６
（０． ４３） （０． ４２） （０． ３９）

ＦＣＦ １． ８３９ １． ７７６ １． ８５１
（０． ８２） （０． ７９） （０． ８２）Ｓ

ＳＩＺＥ＿Ｔ －１０． ８３２ －１０． ７４０ －１０． ５７２
（－３． ３９） （－３． ３６） （－３． ３１）

Ｐｒ － ０． ７７２ － ０． ６７６ － ０． ７１５
（－１． １２） （－０． ９７） （－１． ０３）

ＬＥＶ １． ６５２ １． ４３２ １． ３５５
（０． ７１） （０． ６１） （０． ５８）

ＲＯＡ －５． ６４８ － ５． １４４ － ５． ９６４
（－０． ５８） （－０． ５３） （－０． ６１）

ＳＨＲ１ －０． ５３８ － ０． ２３１ － ０． ６５８
（－０． ２３） （－０． １０） （－０． ２９）

＿ｃｏｎｓ ２． ４４０ －０． ７５１ － ０． ６２８ － ０． ６９３
（６． ６９） （－０． ２８） （－０． ２３） （－０． ２６）

年度 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｂ ＞ Ｆ ＜０． ０１ ＜ ０． ０１ ＜ ０． ０１ ＜ ０． ０１
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０２ ０． ０９ ０． １０ ０． １０
Ｎ ５３２ ５３２ ５３２ ５３２

表 ７ 列示了业绩补偿承诺对目标公司股东利益（并
购溢价）的影响。回归（５）分析不加入控制变量，只考虑
业绩补偿承诺对并购溢价的影响，回归系数为 ２． ３７９，在
１％的水平显著为正，表明在并购交易中如果包含业绩补
偿承诺，并购溢价水平会显著提高。回归（６）加入并购
交易特征的控制变量，业绩补偿承诺变量（ＶＡＭ）的系数
为 ２． ３２０，在 １％的水平显著为正，表明在控制了并购交
易特征变量之后，业绩补偿承诺对提高并购溢价具有显

著的正向影响。

回归（７）检验了业绩补偿承诺在不同并购类型下的
影响差异。非相关并购变量（ＮＲ）的系数为 １． ５９４，且在
１０％的水平显著为正，表明在没有业绩补偿承诺的情况
下，非相关性并购的溢价水平显著高于相关并购。非相

关并购与业绩补偿承诺的交乘项（ＮＲ × ＶＡＭ）的系数为
２． ２６８，且在 １０％的水平显著为正，说明当非相关性并购
中使用业绩补偿承诺时，目标企业的溢价程度会显著

提高。

回归（８）检验了不同类型业绩补偿承诺对并购溢价
的影响。双向业绩补偿承诺（Ｄ＿Ｖａｍ）的系数在 １０％的
水平显著为负（－ ２． ３５６），表明双向业绩补偿承诺相对
于单向业绩补偿承诺而言，并购溢价水平显著更低。其原因可能在于，相对于单项业绩补偿承诺，双

表 ８　 业绩补偿承诺对收购方股东利益的回归结果

（９） （１０） （１１） （１２）
ＡＣＡＲ ＡＣＡＲ ＡＣＡＲ ＡＣＡＲ

ＶＡＭ ０． ０３３ ０． ０２３ ０． ０１１ ０． ０２１
（２． ９０） （１． ７６） （０． ７８） （１． ６９）

ＮＲ × ＶＡＭ ０． ０４１
（１． ７１）

Ｄ＿Ｖａｍ ０． ００６
（０． ２５）

ＮＲ ０． ０１６ ０． ０００ ０． ０１６
（１． ２７） （０． ０１） （１． ２７）

ＲＴ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００３
（０． １６） （０． １１） （０． １７）

ＲＡＴＩＯ ０． ０４７ ０． ０４６ ０． ０４７
（１． ８８） （１． ８８） （１． ８８）

ＦＣＦ ０． ００５ ０． ００４ ０． ００５
（０． １３） （０． １０） （０． １３）

ＳＩＺＥ＿Ｔ ０． １５５ ０． １５６ ０． １５４
（２． ７４） （２． ７７） （２． ７２）

Ｐｒ － ０． ００６ － ０． ００４ － ０． ００６
（－０． ４８） （－０． ３３） （－０． ４９）

ＬＥＶ ０． ０１２ ０． ００８ ０． ０１３
（０． ３０） （０． ２０） （０． ３２）

ＲＯＡ －０． １９４ － ０． １８５ － ０． １９４
（－１． １３） （－１． ０８） （－１． １２）

ＳＨＲ１ －０． ０１７ － ０． ０１１ － ０． ０１７
（－０． ４２） （－０． ２８） （－０． ４１）

＿ｃｏｎｓ ０． ０２７ ０． ０１３ ０． ０１６ ０． ０１３
（４． ２８） （０． ２８） （０． ３３） （０． ２８）

年度 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｂ ＞ Ｆ ＜０． ０１ ＜ ０． ０１ ＜ ０． ０１ ＜ ０． ０１
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０１ ０． ０４ ０． ０４ ０． ０４
Ｎ ５３２ ５３２ ５３２ ５３２

向业绩补偿承诺会提高收购方收购成本的预期现值，因此会

降低其支付溢价的意愿。同时对于出让方而言，采用双向业

绩补偿承诺可以通过并购后公司业绩的提高，获得更高的潜

在收益，因此出让方可以接受更低的转让价格。

（三）业绩补偿承诺对收购方股东利益的影响

表 ８ 列示了业绩补偿承诺对收购方股东收益（ＡＣＡＲ）
的回归结果。模型（９）检验了在不控制其他变量的条件下，
业绩补偿承诺对收购方在并购宣告日前后 ５ 日累积超额收
益率（ＡＣＡＲ）的影响，回归系数在 １％ 的水平显著为正
（０． ０３３），表明存在业绩补偿承诺的并购交易中，收购方股
东的超额收益显著更高。模型（１０）加入并购交易特征的控
制变量，业绩补偿承诺变量（ＶＡＭ）的系数为 ０． ０２３，在 １０％
的水平显著为正，这意味着业绩补偿承诺可以显著提高收购

方股东的收益。回归（１１）检验在非相关并购交易中，业绩
补偿承诺的影响是否具有显著差异。交乘项（ＮＲ × ＶＡＭ）
的系数为 ０． ０４１，在 １０％的水平显著为正，表明在非相关性
并购交易中，加入业绩补偿承诺可以显著提高收购方股东的

收益。回归（１２）检验了双向业绩补偿承诺（Ｄ＿Ｖａｍ）的影
响，回归结果表明，双向业绩补偿承诺变量（Ｄ＿Ｖａｍ）的系数
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并不显著，可见，单向业绩补偿和双向业绩补偿承诺对收购方股东的短期收益而言，并没有显著差异。

（四）稳健性检验

１． 综合协同效益权重的调整
前文中计量综合协同效益的方法，使用了收购方和目标公司的净资产账面价值作为权重。考虑

到收购方是上市公司，股东权益具有市场价值，可以按照市场价值构造投资组合，因此本文调整综合

协同效益的计算方法，对收购方使用市场价值作为权重，重新计量综合协同效益进行回归分析。回归

分析的结论与前文一致，业绩补偿补偿承诺能够显著提高并购的协同效应收益。

２． 研究窗口的调整
表 ９　 业绩补偿承诺与并购收益

业绩补偿承诺

（Ｎ ＝１６６）
无业绩补偿

承诺（Ｎ ＝３６６） 差额

ＳＹＮ（％） 均值

（中位数）

２５． ６７
（１３． ３６）

５． ８９
（３． ３２）

１９． ７８

（１０． ０４）

ＡＣＡＲ（％） 均值

（中位数）

７． ３１
（６． ０２）

３． ６１
（２． ８２）

３． ７０

（３． ２０）

在前文中，使用（－ ５，＋ ５）作为衡量收购
方股东收益的研究窗口，本文进一步延长时间

窗口至（－ １０，＋ １０），重新计算 ＡＣＡＲ 和 ＳＹＮ
两个变量并比较组间差异（见表 ９），差额仍显
著为正。进行回归分析的结果显示，仍支持前

文结论，即存在业绩补偿承诺的并购交易中，并

购协同效应更高。

六、主要结论

使用 ２０１１ 年—２０１３ 年间中小企业板和创业板市场 ５３２ 起并购事件作为样本，本文发现，并购交
易中引入业绩补偿承诺，可以显著提升并购的协同效应水平。本文进一步研究还发现，业绩补偿承诺

在显著提高并购溢价的同时，也会提高收购方股东的收益。可见，业绩补偿承诺能够有效促进并购交

易的双方达到“双赢”的效果。但是，对收购方股东而言，业绩补偿承诺带来的收益只是短期的，这主

要来自于业绩承诺释放的信号作用，随着时间的延长，并购后的长期收益并无法支持业绩补偿承诺的

信号价值。

随着我国并购市场的日益发展，并购成为支持企业快速成长的重要战略措施之一。积极运用业

绩补偿承诺这一创新的契约工具，有助于提高并购效率，降低并购交易成本，同时，也利于保护并购双

方投资者的利益。目前，在《上市公司收购管理办法》和《上市公司重大资产重组管理办法》中，对并

购中的业绩补偿承诺尚没有明确规定。在制度设计层面鼓励并购交易中的业绩补偿措施，可以提高

该条款的保障力度。这对完善未来上市公司的并购交易结构设计，提高交易双方的契约责任意识，促

进并购交易规则逐步与国际惯例衔接必将起到重要作用。

参考文献：

［１］程凤朝，刘家鹏．上市公司并购重组定价问题研究［Ｊ］．会计研究，２０１１（１１）：４０ ４６．

［２］Ｂｅｃｈｅｒ Ｄ，Ｍｕｌｈｅｒｉｎ Ｊ，Ｗａｌｋｌｉｎｇ Ａ． Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ ｇａｉｎｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｍｅｒｇｅｒｓ：ｒｅｆｉｎｅｄ ｔｅｓｔｓ ｆｒｏｍ ａ ｎｅｇｌｅｃｔｅｄ ｉｎｄｕｓｔｒｙ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ，２０１２，４７（１）：５７ ８９．

［３］Ｂｒｕｎｅｒ Ｆ． Ｄｏｅｓ Ｍ＆Ａ ｐａｙ？Ａ ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｅｒ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００３，１２（１）：４８ ６８．

［４］周春生．融资、并购与公司控制［Ｍ］．北京：北京大学出版社，２００７．

［５］Ｌｏｕｇｈｒａｎ Ｔ，Ｖｉｊｈ Ｍ． Ｄｏ ｌｏｎｇｔｅｒｍ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｂｅｎｅｆｉｔ ｆｒｏｍ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ？［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９７，５２（５）：１７６５ １７９０．

［６］Ｊｅｎｓｏｎ Ｍ，Ｒｕｂａｃｋ Ｒ． Ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ ｃｏｍｐａｎｙ ｃｏｎｔｒｏｌ：ｔｈｅ ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８３，１１（１）：５ ５０．

［７］Ａｌｅｘａｎｄｒｉｄｉｓ Ｇ，Ｐｅｔｍｅｚａｓ Ｄ，Ｔｒａｖｌｏｓ Ｇ． Ｇａｉｎｓ ｆｒｏｍ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ：ｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１０，３９（４）：１６７１ １６９５．

［８］苗伟峰．对赌协议之法理探究［Ｄ］．兰州大学，２０１０．

［９］陈武清．对赌协议的事件运用与法律风险研究［Ｄ］．华东政法大学，２００８．

［１０］项海容，李建军，刘星．基于激励视角对赌合约研究［Ｊ］．上海经济研究，２００９（３）：９２ ９８．

·２１·



［１１］张波，费一文，黄培清．对赌协议的经济学研究［Ｊ］．上海管理科学，２００９（１）：６ １０．

［１２］单翔．我国收购兼并中“对赌协议”的案例分析［Ｊ］，财务与会计，２０１２（９），４５ ４６．

［１３］赵立新，姚又文．对重组盈利预测补偿制度的运行分析及完善建议［Ｊ］．证券市场导报，２０１４（４）：４ １５．

［１４］Ｈａｓｐｅｓｌａｇ Ｃ，Ｊｅｍｉｓｏｎ Ｂ． Ｍａｎａｇｉｎｇ ａ ｅｑｕｉｓｉｔｉｏｎ，ｃｒｅａｔｉｎｇ ｖａｌｕｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｅｎｅｗａｌ［Ｍ］． Ｎｅｗ ｙｏｒｋ：ＴｈｅＦｒｅｅ Ｐｒｅｓｓ，１９９１．

［１５］李青原，王永海．西方公司并购协同效应的理论与实证回顾［Ｊ］．财会通讯，２００５（１）：３ ９．

［１６］张金鑫，刘岩．并购相关性假说研究综述［Ｊ］．北京交通大学学报（社会科学版），２０１０（１）：５２ ５８．

［１７］Ｍａｒｋｉｄｅｓ Ｃ，Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ Ｊ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：ａ ｒｅｓｏｕｒｃｅｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ ［Ｊ］． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，１９９６，３９（２）：３４０ ３６７．

［１８］Ｂｒａｄｌｅｙ Ｍ，Ｄｅｓａｉ Ａ，Ｋｉｍ Ｈ． Ｓｙｎｅｒｇｉｓｔｉｃ ｇａｉｎｓ ｆｒｏｍ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ ｏｆ ｔａｒｇｅｔ ａｎｄ ａｃｑｕｉ

ｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８８，２１（１）：３ ４０．

［１９］Ｗａｎｇ Ｃ，Ｘｉｅ Ｆ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ ａｎｄ ｓｙｎｅｒｇｉｓｔｉｃ ｇａｉｎｓ ｆｒｏｍ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，

２００９，２２（２）：８２９ ８５８．

［２０］Ｈａｕｎｓｅｈｉｌｄ Ｒ，Ｍｉｎｅｒ Ｓ． Ｍｏｄｅｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｏｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｉｍｉｔａｔｉｏｎｓ：ｔｈｅ ｅｆｅｃｔｓ ｏｆ ｏｕｔｃｏｍｅ ｓａｌｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［Ｊ］． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，１９９７，４２（３）：４７２ 一 ５００．

［２１］Ｋｉｍ Ｊ，Ｈａｌｅｂｌｉａｎ Ｊ，Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ Ｓ． Ｗｈｅｎ ｆｉｒｍ ａｒｅ ｄｅｓｐｅｒａｔｅ ｔｏ ｇｒｏｗ ｖｉａ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ［Ｊ］． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２０１１，５６（２）：２６

６０．

［２２］唐宗明，蒋位．中国上市公司大股东侵害度实证分析［Ｊ］．经济研究，２００２（４）：４４ ５０．

［２３］陈仕华，卢昌崇．企业间高管联结与并购溢价决策———基于组织间模仿理论的实证研究［Ｊ］，管理世界，２０１３（５）：１４４ １５６．

［２４］Ｈａｒｔｚｅｌｌ Ｃ，Ｏｆｅｋ Ｅ，Ｙｅｒｍａｃｋ Ｄ． Ｗｈａｔｓ ｉｎ ｉｔ ｆｏｒ ｍｅ？ＣＥＯｓ ｗｈｏｓｅ ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ａｃｑｕｉｒｅｄ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００４，１７

（１）：３７ ６１．

［责任编辑：高　 婷］

ＶＡＭ，Ｓｙｎｅｒｇｙ ａｎｄ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｇａｉｎｓ ｆｒｏｍ Ｍ＆Ａ
ＬＵ Ｃｈａｎｇｊｉａｎｇ１，ＨＡＮ Ｈｕｉｂｏ２

（１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｆｕｄａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ ２００４３３，Ｃｈｉｎａ；
２． Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ，Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００２９，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｅｖｅｎｔ ｏｆ Ｍ＆Ａ ａｍｏｎｇ ｍｅｄｉｕｍ ａｎｄ ｓｍａｌｌ ｓｉｚｅｄ ｂｏａｒｄ ａｎｄ ｇｒｏｗｔｈ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｍａｒｋｅｔ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ
ｆｒｏｍ ２０１１ ｔｏ ２０１３，ｗｅ ｍａｋｅ ａ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｍ＆Ａ ｓｙｎｅｒｇｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｍ＆Ａ
ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｈｏｗ ｓｕｃｈ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｔｈｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｇａｉｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｂｏｔｈ ｐａｒｔｉｅｓ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｔｒｏ
ｄｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ ｒｅｍａｒｋａｂｌｙ ｒａｉｓｅｓ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ Ｍ＆Ａ ｓｙｎｅｒｇｙ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｓｕｃｈ ａｄｖａｎｃｅｍｅｎｔ
ｍａｉｎｌｙ ｃｏｍｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｓｉｇｎａｌ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｓｕｃｈ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ． Ｆｕｒｔｈｅｒ，ｗｅ ｓｔｉｌｌ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄ，ｓｕｃｈ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ ｐｕ
ｓｈｅｓ ｔｈｅ Ｍ＆Ａ ｏｖｅｒａｇｅ，ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ，ｉｔ ａｌｓｏ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｐｒｏｆｉｔｓ． Ｓｏ ｗｅ ｂｅｌｉｅｖｅ ｔｈｅ ｗｉｓｅ ｕｓｅ ｏｆ ＶＡＭ ｏｎ
Ｍ＆Ａ ｗｉｌｌ Ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ Ｍ＆Ａ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ；ＶＡＭ；ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ；ｓｙｎｅｒｇｙ；Ｍ＆Ａ ｐｒｏｆｉｔｓ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ；Ｍ＆Ａ ｅｆｆｉｃｉｅｎ
ｃｙ；Ｍ＆Ａ ｃｏｎｔｒａｃｔ ｆｏｒｍ；ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｙｓ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ；ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｅｇｒｏｕｐｉｎｇ

·３１·


