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关联并购具有信息传递效应吗？
———基于企业社会资本的视角

巫　 岑，唐清泉
（中山大学 管理学院 ／现代会计与财务研究中心，广东 广州　 ５１０２７５）

［摘　 要］关联并购是否具有信息传递效应是一个全新的话题。基于社会资本的理论框架，从社会网络和信任
机制两个维度讨论了关联方之间传递信息的优势，前者增加信息来源的广度，后者增加信息传递的深度。并进一

步讨论了关联并购传递信息的具体机制。研究发现，在信息不对称程度较高的并购样本中，关联并购与企业绩效

正相关，在信息不对称程度较低的样本中，两者不存在显著相关性，间接验证了关联并购中的信息传递效应；关联

并购主要通过创造先验信息和信息交流两种机制实现信息传递，但并不能额外地创造专业信息。文章还补充证实

了如果控股股东的共享收益而非私人收益占上风，关联并购的信息传递效应会更显著。
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一、引言

无论是企业界还是学术界，对并购的关注都持续了几十年。随着并购市场的发展、中介机构的兴

起以及政策的支持，并购已成为我国企业发展的重要手段，其中关联并购占据了近一半的比重，主要

发生在上市公司与控股股东之间［１］。但是针对关联并购的研究却不多见，少数文献将负的超额收益

视为控股股东通过关联并购实现利益转移的证据。但是一方面，新会计准则的实行、媒体对于并购事

件的关注造成企业通过关联并购输送利益的难度加大；另一方面，一般性的关联交易常被认为隐藏了

极大的利益输送风险，但关联并购常常以“减少关联交易及对大股东的依赖风险”为主要目标，意味

着两者的内涵不应等同，关联并购可能是利益输送的“终止”操作。而且，不论是在学术论文还是媒

体报道中，关联交易大多都与大股东的“掏空”联系在一起，这必然造成了股市对于关联并购的“谈虎

色变”，单纯以超额收益甚至短期收益作为并购价值的衡量值得商榷。基于上述三个原因，本文认为

关联并购的经济后果应当被重新审视。

在社会资本的理论框架下，本文探讨了发生在关联方之间的并购，是否能通过缓解信息不对称来

提升并购后的企业绩效，对此，社会资本理论提供了证据。社会资本含义下的社会网络和信任机制是

本文论证关联并购具有信息传递效应的主要论据。进一步的，根据信息的特征和产生信息的主体，有

三种能够缓解并购中信息不对称的机制［２］，在本文中分别概括为先验信息、专业信息与信息交流。在

验证了关联并购的信息传递效应后，本文还采用类似的研究设计，讨论究竟是何种信息传递机制在关

联并购中发挥了更大的作用。
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本文的意义在于，第一，我国“关系型社会”的特殊制度背景会对转型经济体中的资源配置效率

产生重大影响。在并购成为我国企业发展的重要方式之时，探讨关联方关系对于并购的影响具有理

论价值和现实意义。第二，尽管学界和实务界都认可并购中信息交流的重要性，还未见国内文献系统

地总结降低信息不对称的机制。本文参考 Ｂｏｅｈ 的研究，关注关联并购中何种机制发挥了更大作
用［２］。第三，在上市公司作为并购方的并购事件中，标的大多数来自于非上市公司，后者并不受资本

市场规范的约束和公众媒体的监督，加上知识产权保护的不完善，信息披露不完全、不规范，或者有意

隐瞒关键技术信息等问题制约着并购双方之间的信息传递。因此本文可能有助于我国制度背景下并

购行为的实践指引。

二、文献评述

（一）关联并购

我国上市公司关联并购频发的根源在于，国有企业的优质资产剥离形成上市公司，导致了上市公

司与母公司的业务相依附［１］。在此背景下，关联并购的目的可能在于明确资产产权、减少关联交易，

也可能是为了母公司从上市公司转移利润。

从关联并购背后的私人利益动机出发，多数研究围绕着“掏空”理论，如邓建平等发现关联并购

并不为股东创造财富，李增泉等指出控股股东即使向上市公司输入“优质资产”，也只是为了使其利

润达到管制要求，这样的“支持”实质上是另一种手段的“掏空”［１，３］。但是一些研究也指出了关联并

购的正面效应，如李善民等利用 ＤＥＡＳＦＡ二次相对效益模型，发现关联并购对企业绩效的提升作用
具有长期性［４］，潘瑾和陈宏民认为关联方之间协同节约的交易成本是关联并购提高企业经营业绩的

原因之一［５］。

企业出于各种各样的原因选择并购关联方的资产或者股份，因此将关联并购视为并购目标，试图

在统计意义上总结出其中的主要动机造成了相关研究结论未收敛。如果关联并购后企业业绩下降，

可能因为控股股东的“掏空”动机占优；即使企业业绩得到提升，也无法判断这一作用来自于关联并

购的优势还是控股股东的“支持”行为。事实上，交易发生在关联方之间是关联并购的一项特征，本

文关注这个特征能否成为并购的优势。此研究角度以及研究设计中分组回归的方式避免了并购动机

多样性的干扰，并为关联并购经济实质的研究提供新的视角。

（二）社会资本与信息传递

不论是资产还是股份，并购获得的资源都来自于并购企业外部，由此产生的信息不对称伴随着并

购过程的每一步。Ｍｉｌｇｒｏｍ和 Ｓｔｏｋｅｙ发现，信息不对称甚至造成了一些很有吸引力的并购交易没有完
成，一些很有可能创造的并购价值也没有实现，即社会福利的损失［６］。

信息的有效传导、信息不对称的降低以及增强互信、促进经济交流是社会资本的主要优势［７］。

从信息传递的视角，社会资本的价值可以细分为网络和信任两个维度。在网络维度上，社会资本具有

增加信息传递广度的作用。Ｐｅｎｇ和 Ｌｕｏ 认为，在缺乏足够市场机构的转型经济体中，公司经营者不
得不通过建立各种网络关系来获取信息、解释规则、执行合约［８］。在信任维度上，社会资本具有增加

信息传递深度的作用。只有组织内部形成了信任的氛围，组织成员才有意愿去分享其拥有的私人关

系、信息、知识等资源，实现组织内部资源的交换与组合［９ １０］。Ａｌｌｅｎ等针对中国和印度这两个法律和
金融体系均不完善国家的研究也表明，企业的快速发展与建立在信任和关系基础上的非正式制度紧

密相关［１１］。

社会资本被定义为嵌入关系的一组社会资源或者是嵌入在相关主体形成的网络中的关系［１２］，那

么关联方关系作为存在于企业集团这一社会网络中的关系，是企业资源的来源途径，也应被视为一种

社会资本。支持这一结论的研究包括 Ｋｈａｎｎａ 和 Ｐａｌｅｐｕ 提出的企业集团可以协调个体间的交换活
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动、降低交易成本［１３］，以及 Ｐｅｒｏｔｔｉ和 Ｇｅｌｆｅｒ发现的在包括中国在内的亚洲地区，企业集团对成员企业
财务业绩具有积极影响［１４］。但目前还未见研究在社会资本的理论框架下讨论关联并购可能具有的

信息传递效应。

三、理论分析与假设提出

（一）关联并购的信息传递效应

在 Ｌａｒｓｓｏｎ“企业 －市场 －网络”三分法的框架下，企业集团被视为一种网络连接，整个网络中流
动的是知识、信息与资源，联结产生的柔性关系可以降低与信息搜集有关的成本［１５］。遵循社会资本

相关文献的逻辑，本文也从社会资本的网络和信任两个维度分析关联并购具有的信息传递效应。

首先，从并购的筹备阶段开始，考虑到需要花费的时间和费用，并购企业不太可能不去利用社会

网络带来的信息优势。关联方关系并不会影响正式契约下的信息交换，也并非唯一会影响企业并购

绩效的社会网络关系，但是，关联方之间的信息传递更加直接，信息只在双方之间或者是同一个企业

集团之间进行传递，关键信息外泄的风险较小，因此以往被目标企业保密的“软”信息能够通过关联

方关系传递。这类软信息多是私有的、隐性的，包括隐含在生产过程中的技术研发能力、管理水平、运

营效率、渠道拓展潜力等。

其次，信任机制从根本上保证了关联方之间能够畅通地传递信息。具有长期合作、连续交易关系

的企业集团成员之间会自然地建立起牢固的信任，反过来使得长期、稳定的交易成为可能。这也正是

２０ 世纪 ９０ 年代以来西方企业集团形成的重要原因之一。并购涉及复杂的交易设计，协商和谈判过
程中的费用和时间成本也是不可忽略的。由于关联方之间的相互信任，某些并不易于通过合同规定

或者清晰界定需要花费巨大成本的事项都可以相互协商解决。此外，正是因为并购发生在相互信任

的双方之间，信息被有意隐瞒和扭曲的程度较弱，并购企业和被并购企业都不需要为挖掘并购中的正

确信息花费过多费用，例如，聘请高水平的中介机构等，这无疑也有利于最大化地为并购企业创造

财富。

综上所述，关联方关系能够通过网络和信任两个维度降低并购中的信息不对称。但是，并购中信

息不对称程度的降低并不能被直接检验，本文将采用替代效应视角下的研究思路：信息不对称的降低

会带来更高的并购绩效，因此在信息不对称程度较高的并购之中，关联方关系会对并购后绩效有更大

的提升作用。据此提出如下假设。

Ｈ１：作为社会资本的一种形式，关联并购具有信息传递效应，因此对信息不对称较高的并购，关
联方关系对并购后绩效的提升作用更强。

（二）降低并购双方信息不对称的三种机制

延续 Ｈ１ 的研究思路，本文也将从替代效应的视角研究关联方关系具体是通过怎样的机制降低
并购中的信息不对称。根据 Ｂｏｅｈ 的理论模型，并购双方具有三种降低信息不对称的机制，如下
所述［２］。

第一，先验信息。即在交易正式开始前，并购企业预先掌握的一部分信息，主要是目标企业经营

和发展的大体情况，据此能对目标企业的真实状况和核心能力做出初步的评价。而关联方关系存在

于并购之前，这使得从标的确定开始，双方企业交换私有信息就成为可能，并且信息的可靠度得到了

保障，因此关联方关系可以帮助并购方获取先验信息，这相当于是对其他创造先验信息机制的替代。

第二，专业信息。目前产业并购是上市公司并购的主要类型，其中会涉及技术专利、生产管理水

平、品牌价值、人力资源等信息，解读与评价的难度较大。并购本身还会涉及复杂的交易设计［１６］。如

果并购中聘请了专业机构，它们挖掘和加工信息的作用有助于进一步降低并购中的信息不对称，因为

专业机构提供的专业信息能帮助并购公司充分理解经济与行业的发展背景以及目标公司的资源特
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性。专业机构还会参与交易协商的过程。但是与替代先验信息不同，关联方关系对专业信息的替代

作用应当是有限的，因为关联方关系的存在并不意味着更多的并购交易经验或者对经济、行业信息的

更深入解读，不会额外地提高信息深度。

第三，信息交流。先验信息和专业信息都来源于并购企业的主动性行为，作为掌握信息的一方，

目标企业对于信息的分享也能够降低信息不对称。本文主要关注股票支付方式产生的风险共担效

应。如果并购企业因信息不对称而支付过高的溢价，自身价值下降的可能性增加，结果目标企业持有

的股票价值缩水，最终也损害了目标企业的价值。预见到此后果，目标企业有动机主动向并购企业进

行信息传递，以降低并购风险［１７］。值得一提的是，尽管股票价格的高估①也可能是并购企业选择股

票支付的原因，但是近些年的研究证实，非上市公司为被并购一方时，并购企业若是以股票支付，能够

获得显著为正的超常收益，在短期中高于采用现金支付方式的样本［１８］，这支持了信息不对称下的风

险共担假设。如前文所述，关联并购发生在相互信任的双方之间，同属一个企业集团也意味着并购双

方的利益很可能是一致的，因此，目标公司也有动机向作为关联方的并购公司传递信息。和对先验信

息的替代作用类似，关联方关系也能够作为其他信息交流机制的替代。

综上，为研究关联并购中信息传递效应的机制，本文以替代效应的视角提出如下一组假设。

Ｈ２ａ：在更可能不具有先验信息的并购中，关联方关系对并购后绩效的提升作用更强。
Ｈ２ｂ：在更可能不具有专业信息的并购中，关联方关系并不会对并购后绩效有更强的提升作用。
Ｈ２ｃ：在更可能不具有信息交流的并购中，关联方关系对并购后绩效的提升作用更强。

四、研究设计

（一）样本和数据来源

本文选取我国沪深两市 Ａ 股上市公司 １９９８—２０１２ 年发生的并购交易事件作为初始研究样本。
将同一宣告日期下的并购事项合并，剔除交易没有成功、并购公司属于金融行业、上市状态异常、观测

值缺失的样本。并购数据取自 ＣＳＭＡＲ并购重组研究数据库，其他数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库。
（二）回归模型

模型（１）被用于检验Ｈ１和Ｈ２，因变量为企业并购前后两年经过调整的 ＲＯＡ差值，在稳健性检验
中，本文也用 ＲＯＥ的变化以及前后一年 ＲＯＡ的变化作为替代。在检验 Ｈ１ 时，本文区分信息不对称较
高和较低的样本，分别用此模型进行回归。关联并购的信息传递效应表现为：在信息不对称程度较高

的样本中，β１ 显著为正，即相比非关联并购，关联并购后企业绩效更好；但在信息不对称程度较低的
样本中，β１ 不显著，或者是显著为负，或者是显著为正，但是系数小于模型（１）中的 β１。模型中控制了
另两个不是分组标准的变量。类似的，也分别用三类信息传递机制作为分组变量，检验 Ｈ２。

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｌａｔｅ ＋ β２ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ξ （１）
（三）变量说明

１． 并购中的信息不对称———用于检验 Ｈ１
（１）并购标的规模，用并购支付对价的金额来衡量。标的规模越大，并购中需要处理的信息不对

称问题就越严重，信息不对称对于并购绩效的影响就越大。并购金额与并购企业资产或者市场价值

的比值经常被用来衡量信息不对称对于并购绩效的影响［１９］。

（２）企业成熟度，用企业年龄来衡量。年轻的企业缺少并购经验，应对并购中信息不对称的经验
也较少，成熟的企业除了更可能具备并购经验之外，也更可能在并购前就与目标企业或者是同行业的

其他企业有过合作经验，对于标的企业的信息有更好地掌握与解读，因信息不对称造成整合失败的可

·４８·

①这实际上是并购企业与外部投资者之间信息不对称的一种体现。不同于本文主要关注的并购双方之间的信息不对称。



能性较小。

（３）并购经验，计算同一并购企业在样本期间的并购次数，除以 ２，该中间值之后的并购视为具
有较多并购经验，否则视为具有较少并购经验。根据吴超鹏等的研究，并购经验的学习会影响后续并

购绩效［２０］。并购经验越丰富，越可能把握整体行业或者市场状况，从而寻找到最合适的标的。在并

购交易与并购后的整合过程中，并购经验也可以帮助企业处理双方信息沟通上的困难。

２． 降低信息不对称的三种机制———用于检验 Ｈ２
（１）先验信息。如果目标企业本身就是上市公司，那么通过年报、公告、媒体报道等渠道，并购企

业在并购开始之前就能够了解很多目标企业的信息。同时，证监会的各项规定也确保了信息的规范

和及时。

（２）专业信息。根据 ２００８ 年开始执行的《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》，“上市公
司并购重组财务顾问业务是指为上市公司的收购等具有重大影响的并购重组活动提供交易估值、方

案设计、出具专业意见等专业服务”。有经验的财务顾问能够降低并购中的信息不对称，提高并购决

策的质量。但目前国内还有大量的并购并未聘请专业的咨询机构［２１］。

（３）信息交流。采用并购对价的支付方式进行衡量。只要支付方式中包含了股票支付，本文就
定义为进行了股票支付。根据 Ｈ２ 前的论述，股票支付方式具有风险共担效应，此时目标企业有动机
主动向并购企业进行信息传递。

３． 并购绩效的度量
关联并购是发挥了减少并购双方信息不对称的作用，还是仅仅出于大股东为上市公司“保牌”或

“脱帽”的目的而注入资产，关键在于是否有利于并购企业的长期绩效。因此本文参考吴超鹏等、陈

仕华等的研究，采用总资产收益变化值衡量并购企业的长期绩效［２０，２２］。变量中凡是涉及行业，制造

业采用二级代码分类，其余行业采用一级代码分类，具体见表 １。
表 １　 变量定义说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义与说明

被解释

变量

总资产收益变化值

（前后两年变动）
ΔＲＯＡ２

以并购当期为 ｔ，ΔＲＯＡ ＝ （ＲＯＡｔ＋２ ＋ ＲＯＡｔ＋１）／ ２ － （ＲＯＡｔ－２ ＋ ＲＯＡｔ－１）／ ２，即并购后
两年 ＲＯＡ的均值与并购前两年 ＲＯＡ均值的差异。其中 ＲＯＡ为经过年度和行业标准
化处理之后的净利润与总资产平均余额的比值，总资产平均余额 ＝ （资产合计期
末余额 ＋ 资产合计上年期末余额）／ ２

解释变量

关联并购 Ｒｅｌａｔｅ 当并购为关联并购时，等于 １，否则为 ０

标的规模 Ｓｃａｌｅ 按照年度和行业取经销售收入调整后支付对价（并购支付对价 ／ 上一年销售收入）
的中位数，不小于此值 Ｓｃａｌｅ等于 １，否则为 ０

企业成熟度 Ｏｌｄ 按照年度和行业取企业年龄（年度 － 企业成立年份 ＋ １）的中位数，不小于此值 ｏｌｄ
等于 １，否则为 ０

并购经验 Ｅｘｐｅｒ 某一企业在样本期间的并购次数除以 ２，该中间值之后的并购 Ｅｘｐｅｒ等于 １，否则为 ０
目标企业上市 Ｌｉｓｔ 如果目标企业是上市公司，等于 １，否则为 ０，此变量用于衡量先验信息
财务顾问 Ａｄｖｉｓｏｒ 并购交易中聘请了财务顾问取 １，否则为 ０，此变量用于衡量专业信息
支付方式 Ｐａｙ 如果支付方式中包括股票支付，等于 １，否则为 ０，此变量用于衡量信息交流

控制变量

盈余现金保障倍数 ＣＦ 经营活动现金净流量 ／ 净利润，参考陈仕华等［２２］

董事长与总经理

兼任情况
ＪＲ 如果董事长与总经理由同一人兼任，取 １，否则为 ０，参考李维安和陈钢［２３］

独董比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 ／ 董事人数，参考李维安和陈钢［２３］

重大资产重组 Ｍａｊｏｒ 如果构成重大资产重组，取 １，否则为 ０，参考廖理和朱正芹［２４］

企业规模 Ｓｉｚｅ 上一期总资产取对数，参考唐清泉和巫岑［２５］

资产负债率 Ｌｅｖ 上一期资产负债率，参考陈仕华等［２２］

销售费用率 Ｘｓｆｙｌ 上一期销售费用 ／ 上一期营业收入，参考唐清泉和巫岑［２５］

年度 Ｙｅａｒ 如果观测值处于该年度，取 １，否则取 ０，参考陈仕华等［２２］

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 如果观测值处于该行业，取 １，否则取 ０，参考陈仕华等［２２］

·５８·
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五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 ２ 是分模型的描述性统计，Ｐａｎｅｌ Ａ是全样本模型。全样本的结果显示，Ｒｅｌａｔｅ的均值为０． ４３９，
表 ２　 描述性统计

ｐａｎｅｌ Ａ：全样本
变量 ΔＲＯＡ２ Ｒｅｌａｔｅ Ｏｌｄ Ｅｘｐｅｒ Ｓｃａｌｅ Ｃｆ Ｘｓｆｙｌ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｍａｊｏｒ ＪＲ Ｉｎｄｅｐ
个数 ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３ ４６８３
均值 － ０． ００５ ０． ４３９ ０． ６４３ ０． ５１６ ０． ４８５ １． ９３１ ０． ０５７ ２１． ５０３ ０． ５２１ ０． ０２０ ０． １２９ ０． ３１５
标准差 ０． ０７８ ０． ４９６ ０． ５００ ０． ５００ ０． ５００ ６． ３８１ ０． ０６７ １． １５２ ０． ２２２ ０． １４２ ０． ３３５ ０． １１７
中位数 － ０． ００７ ０ １． ０００ １． ０００ ０． ０００ １． １７９ ０． ０３７ ２１． ４１３ ０． ５１７ ０． ０００ ０． ０００ ０． ３３３
最小值 － ０． ３９６ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － １７． ７０６ ０． ０００ １８． ７６０ ０． ０５１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
最大值 ０． ４２２ １． ０００ １． ０００ １． ０００ １． ０００ ３７． ７８９ ０． ４１４ ２５． ６４２ １． ８１８ １． ０００ １． ０００ ０． ５５６
ｐａｎｅｌ Ｂ：Ｓｃａｌｅ ＝ １ 的样本
个数 ２２７３ ２２７３ ２２７３ ２２７３ ２２７３ ２２７３ ２２７３ ２２７３ ２２７３ ２２７３ ２２７３
均值 － ０． ００３ ０． ４４９ ０． ６４１ ０． ５０６ ２． ０３０ ０． ０６０ ２１． ２８０ ０． ５０４ ０． ０２４ ０． １３８ ０． ３１４
标准差 ０． ０８３ ０． ４９８ ０． ４８０ ０． ５００ ６． ９２６ ０． ０６９ １． １３０ ０． ２３２ ０． １５２ ０． ３４５ ０． １１７
中位数 － ０． ００６ ０． ０００ １． ０００ １． ０００ １． １９７ ０． ０３８ ２１． １６８ ０． ４９８ ０． ０００ ０． ０００ ０． ３３３
最小值 － ０． ３９６ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － １７． ７０６ ０． ０００ １８． ７６０ ０． ０５１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
最大值 ０． ４２２ １． ０００ １． ０００ １． ０００ ３７． ７８９ ０． ４１４ ２５． ６４２ １． ８１８ １． ０００ １． ０００ ０． ５５６
ｐａｎｅｌ Ｃ：Ｓｃａｌｅ ＝ ０ 的样本
个数 ２４１０ ２４１０ ２４１０ ２４１０ ２４１０ ２４１０ ２４１０ ２４１０ ２４１０ ２４１０ ２４１０
均值 － ０． ００８ ０． ４２９ ０． ６４５ ０． ５２４ １． ８３７ ０． ０５５ ２１． ７１４ ０． ５３７ ０． ０１７ ０． １２１ ０． ３１５
标准差 ０． ０７４ ０． ４９５ ０． ４７９ ０． ５００ ５． ８１９ ０． ０６４ １． １３２ ０． ２１２ ０． １３１ ０． ３２６ ０． １１７
中位数 － ０． ００８ ０． ０００ １． ０００ １． ０００ １． １７４ ０． ０３６ ２１． ６３３ ０． ５３４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ３３３
最小值 － ０． ３９６ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － １７． ７０６ ０． ０００ １８． ７６０ ０． ０５１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
最大值 ０． ４２２ １． ０００ １． ０００ １． ０００ ３７． ７８９ ０． ４１４ ２５． ６４２ １． ８１８ １． ０００ １． ０００ ０． ５５６
ｐａｎｅｌ Ｄ：Ｏｌｄ ＝ ０ 的样本
个数 １６７１ １６７１ １６７１ １６７１ １６７１ １６７１ １６７１ １６７１ １６７１ １６７１ １６７１
均值 － ０． ００６ ０． ４３９ ０． ４６０ ０． ４８８ １． ８３６ ０． ０５６ ２１． ４８６ ０． ４９４ ０． ０１９ ０． １２８ ０． ３１９
标准差 ０． ０６２ ０． ４９６ ０． ４９９ ０． ５００ ５． ８８６ ０． ０６４ １． １００ ０． １９１ ０． １３７ ０． ３３４ ０． １０７

中位数 － ０． ００９ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． １８１ ０． ０３７ ２１． ３７６ ０． ４９７ ０． ０００ ０． ０００ ０． ３３３
最小值 － ０． ３９６ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － １７． ７０６ ０． ０００ １８． ７６０ ０． ０５１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
最大值 ０． ４２２ １． ０００ １． ０００ １． ０００ ３７． ７８９ ０． ４１４ ２５． ６４２ １． ８１８ １． ０００ １． ０００ ０． ５５６
ｐａｎｅｌ Ｅ：Ｏｌｄ ＝ １ 的样本
个数 ３０１２ ３０１２ ３０１２ ３０１２ ３０１２ ３０１２ ３０１２ ３０１２ ３０１２ ３０１２ ３０１２
均值 － ０． ００５ ０． ４３９ ０． ５４６ ０． ４８４ １． ９８４ ０． ０５８ ２１． ５１３ ０． ５３６ ０． ０２１ ０． １２９ ０． ３１２
标准差 ０． ０８６ ０． ４９６ ０． ４９８ ０． ５００ ６． ６４０ ０． ０６９ １． １８０ ０． ２３７ ０． １４４ ０． ３３６ ０． １２２
中位数 － ０． ００６ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ １． １７８ ０． ０３７ ２１． ４３８ ０． ５２７ ０． ０００ ０． ０００ ０． ３３３
最小值 － ０． ３９６ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － １７． ７０６ ０． ０００ １８． ７６０ ０． ０５１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
最大值 ０． ４２２ １． ０００ １． ０００ １． ０００ ３７． ７８９ ０． ４１４ ２５． ６４２ １． ８１８ １． ０００ １． ０００ ０． ５５６
ｐａｎｅｌ Ｆ：Ｅｘｐｅｒ ＝ ０ 的样本
个数 ２２６８ ２２６８ ２２６８ ２２６８ ２２６８ ２２６８ ２２６８ ２２６８ ２２６８ ２２６８ ２２６８
均值 － ０． ００３ ０． ５０４ ０． ６０２ ０． ４９５ ２． １３３ ０． ０５９ ２１． ２０２ ０． ４９２ ０． ０１４ ０． １２７ ０． ２６９
标准差 ０． ０７９ ０． ５００ ０． ４９０ ０． ５００ ６． ３４６ ０． ０６９ １． ００１ ０． ２１２ ０． １１８ ０． ３３４ ０． １４２
中位数 － ０． ００５ １． ０００ １． ０００ ０． ０００ １． ３０３ ０． ０３８ ２１． １１３ ０． ４８７ ０． ０００ ０． ０００ ０． ３３３
最小值 － ０． ３９６ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － １７． ７０６ ０． ０００ １８． ７６０ ０． ０５１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
最大值 ０． ４２２ １． ０００ １． ０００ １． ０００ ３７． ７８９ ０． ４１４ ２５． ６４２ １． ８１８ １． ０００ １． ０００ ０． ５５６
ｐａｎｅｌ Ｇ：Ｅｘｐｅｒ ＝ １ 的样本
个数 ２４１５ ２４１５ ２４１５ ２４１５ ２４１５ ２４１５ ２４１５ ２４１５ ２４１５ ２４１５ ２４１５
均值 － ０． ００８ ０． ３７７ ０． ６８２ ０． ４７７ １． ７４１ ０． ０５６ ２１． ７８６ ０． ５４８ ０． ０２７ ０． １３０ ０． ３５８
标准差 ０． ０７８ ０． ４８５ ０． ４６６ ０． ５００ ６． ４０９ ０． ０６４ １． ２１１ ０． ２２８ ０． １６１ ０． ３３７ ０． ０６１
中位数 － ０． ０１０ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ １． １０１ ０． ０３６ ２１． ７２５ ０． ５４５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ３３３
最小值 － ０． ３９６ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － １７． ７０６ ０． ０００ １８． ７６０ ０． ０５１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
最大值 ０． ４２２ １． ０００ １． ０００ １． ０００ ３７． ７８９ ０． ４１４ ２５． ６４２ １． ８１８ １． ０００ １． ０００ ０． ５５６
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说明了关联并购在并购市场中的普遍性。ΔＲＯＡ２ 的均值为负，最小值也偏小，说明整体上而言，我国
企业并购后绩效的改善状况不佳。Ｐａｎｅｌ Ｂ － Ｐａｎｅｌ Ｇ 分别是以 Ｓｃａｌｅ、Ｏｌｄ 和 Ｅｘｐｅｒ 分组后的统计结
果，其中 Ｐａｎｅｌ Ｂ、Ｐａｎｅｌ Ｄ和 Ｐａｎｅｌ Ｆ分别代表标的规模较大、较为年轻和并购经验较少的样本，按照
本文的分组标准，表示信息不对称程度较高的样本，相对应的，Ｐａｎｅｌ Ｃ、Ｐａｎｅｌ Ｅ 和 Ｐａｎｅｌ Ｇ 表示信息
不对称程度较低的样本。将 Ｐａｎｅｌ Ｂ和 Ｐａｎｅｌ Ｃ对比，Ｐａｎｅｌ Ｂ中 Ｒｅｌａｔｅ的均值略高，Ｐａｎｅｌ Ｆ和 Ｐａｎｅｌ Ｇ
对比的结果也如此，这是关联并购的存在与信息传递有关的一个初步证据。

（二）回归结果分析

表 ３ 是 Ｈ１ 的检验结果。第 ２ 列、第 ４ 列、第 ６ 列（对应信息不对称较高的样本）中 Ｒｅｌａｔｅ的系数
都显著为正（０． ０１１、０． ００４、０． ００４，分别在 １％、５％、５％水平上显著），第 ３ 列、第 ５ 列、第 ７ 列（对应信
息不对称较低的样本）中 Ｒｅｌａｔｅ的系数均不显著，第 ３ 列中符号甚至为负，可见在信息不对称较高的
样本中，关联并购能够显著地提升企业绩效，在信息不对称较低的样本中，则没有支持性的证据，Ｈ１
得证。信息不对称程度较低时，没有发现关联并购与并购绩效之间存在相关性，可能因为，当并购双

方对通过关联方关系传递信息的需求没有那么高的时候，关联并购对绩效的影响更可能受到其他因

素的驱动，比如控股股东的动机，因此关联并购影响并购绩效的直接后果是不确定的，这解释了为何

以往文献得到不一致的研究结论，而本文通过分组的方式研究关联方关系的经济后果，可以避免上述

问题。

表 ３　 关联并购与长期并购绩效（ΔＲＯＡ２）的回归结果

Ｓｃａｌｅ ＝ １ 组 Ｓｃａｌｅ ＝ ０ 组 Ｏｌｄ ＝ ０ 组 Ｏｌｄ ＝ １ 组 Ｅｘｐｅｒ ＝ ０ 组 Ｅｘｐｅｒ ＝ １ 组
ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２

Ｒｅｌａｔｅ ０． ０１１ － ０． ００５ ０． ００４ ０． ００５ ０． ００４ ０． ００４
（３． ２０） （－ １． ５５） （２． １５） （１． ５１） （２． ０１） （１． ２１）

Ｏｌｄ － ０． ００４ － ０． ０００１ ０． ００１ － ０． ００２
（－ １． ２６） （－ ０． ０４） （０． ３１） （－ ０． ６２）

Ｅｘｐｅｒ － ０． ０１０ － ０． ００６ － ０． ００４ － ０． ００９

（－ ２． １５） （－ １． ５７） （－ １． ４８） （－ ２． ２３）
Ｓｃａｌｅ ０． ００４ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００４

（１． ８０） （０． ２９） （０． ６８） （１． ２１）
Ｃｆ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００００１ ０． ０００１ ０． ００１ ０． ０００４

（２． ８７） （２． １７） （０． ４９） （１． ２５） （３． ６２） （１． ７０）
Ｘｓｆｙｌ ０． １１８ ０． １２７ ０． １２４ ０． ２４４ ０． ０５３ ０． １４６

（４． ７２） （５． ４５） （４． ７３） （５． ９５） （４． ０２） （５． ９３）
Ｓｉｚｅ － ０． ０１０ － ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ０１１ － ０． ００６ － ０． ００６

（－ ５． ９２） （－ ４． ６５） （－ ４． ６４） （－ ７． ５８） （－ ６． ４７） （－ ４． ６９）
Ｌｅｖ ０． ０７８ ０． ０９７ ０． ０５０ ０． ０８２ ０． ０３４ ０． ０８７

（１０． ４２） （１３． ５３） （７． ２７） （８． ４６） （７． ７５） （１２． ７８）
Ｍａｊｏｒ ０． ００１ － ０． ００５ ０． ０１９ － ０． ０１０ ０． ００５ － ０． ００１

（０． １１） （－ ０． ４８） （２． ６８） （－ ０． ９１） （０． ６５） （－ ０． ０８）
ＪＲ － ０． ００５ － ０． ００４ ０． ０００ － ０． ００８ － ０． ００１ － ０． ００８

（－ ０． ９４） （－ ０． ９９） （０． ０７） （－ １． ７５） （－ ０． ２８） （－ １． ６９）
Ｉｎｄｅｐ － ０． ０１０ ０． ０６１ ０． ００６ ０． ０２８ ０． ０２５ ０． ００２

（－ ０． ３４） （２． ２５） （０． ３５） （１． ０１） （１． ６６） （０． ０８）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． １３１ ０． ０２１ ０． ０４８ ０． １２４ ０． ０８９ － ０． ０１２

（３． １９） （０． ５９） （１． ９５） （３． ４０） （３． ７０） （－ ０． ３０）
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０８０ ０． ０９４ ０． ０６３ ０． ０５６ ０． ０６５ ０． １１２
Ｆ ６． ４９３ ８． ５７３ ４． ４１０ ５． ９６７ ５． ３５２ １０． ２０６

Ｎ ２２７３ ２４１０ １６７１ ３０１２ ２２６８ ２４１５
　 　 注：括号内为 ｔ值，ｐ ＜ ０． １，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． ０１。
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巫　 岑，唐清泉：关联并购具有信息传递效应吗？

表 ４ 是 Ｈ２ 的检验结果。第 ２ 列和第 ３ 列是以 Ｌｉｓｔ为标准的分组结果，检验的是关联并购是否具
有先验信息机制；第４列和第５列是以 Ａｄｖｉｓｏｒ为标准的分组结果，检验的是关联并购是否具有专业信
息机制；第 ７列和第 ８列是以 Ｐａｙ为标准的分组结果，检验的是关联并购是否具有信息交流机制。其
中第 ２ 列中 Ｒｅｌａｔｅ的系数显著为正（０． ００３，在 １％ 水平上显著），而第 ３列中 Ｒｅｌａｔｅ的系数虽为正，但
不显著，说明关联并购对并购绩效的提升只表现在更可能不具有先验信息机制的并购中，间接验证了

关联方关系能作为先验信息机制的替代，Ｈ２ａ得证。类似的，第 ６ 列中 Ｒｅｌａｔｅ的系数显著为正（０． ００３，
在 １％ 水平上显著），而第 ７列中 Ｒｅｌａｔｅ的系数不显著，两列的结果对比，说明关联并购能作为信息交
流机制的替代，Ｈ２ｃ得证。在表４中，Ｈ２ｂ也得到了验证。第４列和第５列中 Ｒｅｌａｔｅ的系数均不显著，说
明无论并购中专业信息存在与否，都没有支持关联并购提升企业绩效的证据，因此无法得出关联并购

能替代专业信息机制的结论。

综合以上结果，Ｈ２ａ和 Ｈ２ｃ得证，说明关联并购具有的先验信息机制和信息交流机制是关联并
购具有信息传递效应的原因，Ｈ２ｂ得证，意味着没有发现证据支持关联并购中存在专业信息机制。本
文认为，这一结果是合理的。关联方关系本身并不意味着更多的并购交易经验或者对经济、行业信息

的更深入解读，因此通过关联方关系获取的信息不能作为专业信息的替代。

表 ４　 关联并购信息传递机制的回归结果

Ｌｉｓｔ ＝ ０ 组 Ｌｉｓｔ ＝ １ 组 Ａｄｖｉｓｏｒ ＝ ０ 组 Ａｄｖｉｓｏｒ ＝ １ 组 Ｐａｙ ＝ ０ 组 Ｐａｙ ＝ １ 组
ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２ ΔＲＯＡ２

Ｒｅｌａｔｅ ０． ００３ ０． ００９ － ０． ０２０ ０． ０１１ ０． ００３ ０． ００３
（２． ６３） （０． ７６） （－ １． ２９） （０． ３２） （２． ６９） （０． ２６）

Ｌｉｓｔ － ０． ００５ ０． ０２４ － ０． ００３ － ０． ０１３
（－ ０． １２） （０． ４０） （－ ０． ７６） （－ ０． ６８）

Ａｄｖｉｓｏｒ ０． ０１０ ０． ０７０ ０． ０１２ ０． ００４
（２． ６３） （２． ５０） （２． ９６） （０． ２８）

Ｐａｙ ０． ００３ ０． ０１３ ０． ０１８ － ０． ０８１
（１． ０１） （０． ６３） （０． ４４） （－ ２． １４）

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０５１ ０． １６８ ０． ０４０ ０． １９６ ０． ０５２ － ０． ０７８

（３． ３６） （１． ５０） （０． ２２） （０． ６６） （３． ４５） （－ ０． ７０）
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０６４ ０． １５１ － ０． ００２ ０． ０３５ ０． ０６５ ０． ０９６
Ｆ ９． ６９２ １． ７４９ ０． ７８９ １． １９２ ９． ５２２ １． ８０５

Ｎ ４５４７ １３６ ４５３０ １５３ ４４４６ ２３７
　 　 注：括号内为 ｔ值，ｐ ＜ ０． １，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． ０１。该表所有模型均控制了控制变量，限于篇幅未报告，备索。

六、稳健性检验与进一步研究

为了增强研究结论的稳健性，本文补充了如下检验。第一，改变衡量并购绩效的指标，计算并购后

一年ＲＯＡ与并购前一年ＲＯＡ的差值，设为指标ΔＲＯＡ１，替换ΔＲＯＡ２作为因变量，重新检验Ｈ１ 和Ｈ２；
第二，由于关联并购中可能出现协议定价，并且规模较小的并购可能对企业绩效没有实质性的影响，

本文参考吴超鹏等的研究，删去并购支付对价小于 １００ 万的样本，以 ΔＲＯＡ２ 为因变量，重新检验了
Ｈ１ 和 Ｈ２［２０］；第三，本文还以并购前后两年 ＲＯＥ的变化（ΔＲＯＥ２）作为因变量，检验 Ｈ１ 和 Ｈ２。上述
稳健性结果（未报告）显示，本文的主要结论不变。

此外，本文并不否认关联并购可能是控股股东“掏空”上市公司的一种手段，因此采用替代性的

研究视角以避免股东动机对结果的影响。延续这一思路，控股股东与上市公司的利益越一致，“掏

空”的动机就越小，关联并购的信息传递效应就表现得更明显。为了验证这一观点，使得本文的逻辑

线条更为严密，本文参考佟岩和王化成的方法定义控股股东的共享收益［２６］，如果大股东持股比例不

小于 ５０％，代表控股股东的共享收益占上风，关联交易更可能为正常的交易；否则取 ０，代表控股股东
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的私人收益占上风，关联交易更可能为非正常交易，即“掏空”的手段。根据是否存在共享收益为标

准区分样本，以模型（１）进行回归检验。未列示的结果显示，Ｒｅｌａｔｅ的系数仅在共享收益组显著为正，
在非共享收益组，Ｒｅｌａｔｅ的系数不显著，而且为负，这意味着控股股东的掏空动机越小，关联并购越可
能通过信息传递优势来提升并购企业的绩效。

七、结论

本文在社会资本的理论框架下，从社会网络和信任机制两个维度讨论了关联并购是否具有信息

传递效应，为避免并购动机的影响，以信息不对称程度为标准，分组检验了关联并购对并购前后会计

绩效变动的影响；再根据并购中信息传递的三个机制，用替代效应的视角检验了关联并购是通过何种

机制传递信息的。实证结果显示，关联并购具有信息传递效应，且是通过创造先验信息和信息交流实

现信息传递的。基于控股股东共享收益的进一步检验补充证实了关联并购的信息传递效应受“掏

空”动机的影响越小，对企业绩效的提升作用越大。

本文的启示在于，第一，我国资本市场容量和深度的局限性使得企业的信息搜寻成本很大［２７］，这

增加了企业并购的难度。本文的研究证实了，关联并购的信息传递效应有助于并购价值的实现。因

此，监管上不应重在遏制关联并购的发生，而应当尽可能完善关联并购的披露机制和事后的惩罚机

制，以遏制掏空行为，放大信息传递优势。

第二，关联并购并不能创造专业信息，信息的挖掘和分析还需要借助专业机构。一方面，并购市

场中的被并购方主要是非上市公司，这类企业的信息披露不受资本市场规范的要求，财务报表也不被

强制性要求审计，其基本面信息的可靠度难以得到保障，也难以获取行业中其他非上市公司的信息加

以比较，并购企业需要花费时间和成本判断标的价值；另一方面，我国企业治理水平还处于逐步完善

的过程中，内部控制制度更是刚刚起步，一些企业甚至都还达不到现代企业治理结构和规范的要求，

这增加了标的价值评估的难度，凸显了专业机构对于并购的重要性。包括财务顾问在内的专业机构

是如何介入并购流程、对并购价值具有多大影响可能是后续的一个研究话题。
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