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［摘要］并购重组类型分为关联交易与非关联交易，利用２００９—２０１３年沪深两市主板Ａ股制造业发生并购
重组的２００家上市公司的非平衡面板数据，研究检验了股权结构对这两种不同并购重组类型的绩效影响。结果表
明，在非关联交易中第一大股东的持股比例与并购重组短期绩效呈正相关，与并购重组长期绩效呈负相关，在非关
联交易中，股权制衡度与短期并购重组绩效呈正相关与长期绩效呈负相关，在关联与非关联交易中，上市公司的控
制人属性与并购重组绩效无相关关系。
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一、引言
随着世界经济一体化的不断推进，并购重组作为优化资源配置、提高经济效益、实现规模效应的

有效经济手段，企业并购重组热潮席卷全球。近年来，我国上市公司的并购重组进程全速前进，但是
公司间并购重组的结果却是大相径庭。我国的资本市场尚未成熟，关于并购重组的价值这一问题并
没有统一的结论。已有研究成果多从并购重组的动机入手，相对而言从公司治理角度对并购重组绩
效进行研究的文献较少。根据企业经营目标、经营现状与企业自身所处的阶段，上市公司在并购重组
时会涉及关联交易与非关联交易，而这两种并购重组类型对企业的影响是不同的，但是以往的研究没
有系统地考虑到这两种不同的并购重组类型与不同类型的治理结构相结合会产生如何的影响，大多
数研究者都将并购重组类型统一为一种类型去研究，而针对不同交易类型的并购重组去细化研究公
司治理的文章还比较少。因此，本文主要基于公司治理理论，从并购重组的不同交易类型入手，重点
研究上市公司股权结构与并购重组绩效的关系。本文基于对以下问题的思考：在两种不同交易类型
（关联／非关联交易）的资产并购重组中股权结构对绩效会有怎样的影响，以及股权结构对这两种交
易方式（关联／非关联交易）并购重组绩效的影响有多大？

二、文献回顾
对于并购重组的理论研究，研究人员已经做了大量深入的研究，研究主要集中在三个方面：第一，

并购重组是否增加了企业的价值；第二，并购重组的价值是为谁创造的；第三，并购重组所产生价值的
原因。Ｊｅｎｓｅｎ和Ｒｕｂａｃｋ开创了并购能否创造价值的讨论，他们研究认为目标公司的股东在公司并购
中获得了巨大的收益［１］。Ｍｕｅｌｌｅｒ研究了美国１００家发生并购重组的企业，发现他们的市场份额受损
严重［２］。Ｒａｕ和Ｇｌａｍｏｕｒ分别研究了并购企业与目标企业的收益情况，发现目标企业的股东收益较
高［３］。Ｓｃｈｗｅｒｔ的研究显示：在主并企业绩效没有变化的情况下，被并购重组企业的价值往往提升达
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到３５％以上，而协同效应是并购重组所产生价值的原因［４］。我国从改革开放至今已经有３０多年的
并购重组历史，在这几十年里中国学者对并购重组也不断地做着探索。余光、杨荣研究分析了我国上
市公司１９９３至１９９５年间的３８起资产并购案例后得出了结论，在并购重组中，目标企业往往能够获
得超额收益，但是主并购公司的收益却一般［５］。李善民、陈玉罡研究了３４９起资产并购重组案例后，
得到了以下结论：并购重组不能使目标公司的财富显著增长，反而主并公司的股东财富却有显著的增
加［６］。王晓芳等研究了１９９９年发生重大资产重组的上市公司，研究结果显示，大量的上市公司绩效
在并购发生的当年以及第二年就开始发生了下滑［７］。李善民、朱滔的研究结果显示：在一个较长的周
期内，发生并购重组的上市公司其绩效并没有太大波动，从一个较短的时间来看，在发生并购重组后
公司的绩效可能会升高，但是在升高之后往往会伴随着绩效的下降，甚至会出现负增长［８］。

关联交易是具有关联关系的企业间发生的交易行为，常常因为其交易的关联属性导致不公平现
象的存在。在市场经济体系下，关联交易的优势在于，由于交易双方的关联方身份，双方接洽更为容
易，从而可以大量节约商业成本，提高效率。然而正是由于交易双方中存在行政力量的干预，因此可
能在交易价格的确定，交易方式的选择上存在不公正的行为，会对股东以及债权人的利益造成侵害。
市场经济追求公开、公平竞争，而关联交易往往多多少少影响着交易，这包括了可能改变交易的进程
或是操纵交易的价格，造成中小股东的权益缩水或流失，目前我国证券市场还尚未完善，关联交易错
综复杂，多年来虽然我国股权过于集中的问题在股权分置改革后解决不少，但并购市场的诸多根本性
的问题并没有被彻底地解决。国内学者针对股权结构对并购重组绩效的影响亦开展了较多的研究。
冯根福和吴林江发现，企业的并购重组绩效是一个动态的过程，是一个从高到低的过程，而且并购重
组绩效与第一大股东持股比例正相关［９］。李善民用事件研究法，研究了３４９家在沪深两市上市的上
市公司得出以下结论：并购重组并没有怎么影响被并购重组公司的股东财富，而在发生了股权转移的
并购重组事件中，目标公司股东财富会有所上升但是随后发生了下降，目标公司的高管持股比例与目
标公司的并购重组绩效负相关，这也表明管理层持股并不能完全缓和企业的代理问题［１０］。潘杰和唐
元虎研究了发生并购重组的１８９家上市公司，他们采用二维分类法将股权结构进行分类研究，研究结
论为：若高管层持股比例高于５％，其中第一大股东的持股比例超过３０％时，管理层持股数与第一大
股东持股数同并购重组绩效呈正相关关系［１１］。

从目前国内外已有的研究结果来看，大部分研究都是将主并公司与目标公司的股东收益情况分
开研究，很少有将双方的股东的收益综合起来研究的。在这些研究中不论是采用了会计研究法还是
事件研究法都没有能够对我国的上市公司并购绩效问题取得统一的结论。此外，从研究框架的角度
来说，目前基于公司治理的框架来研究并购绩效的文章还比较少，而在此基础上继续分类研究的文章
就更少了。

三、理论分析与研究假设
（一）第一大股东持股比例与并购重组绩效关系的机理研究及假设提出
公司的控制权市场并不是一直都有效的，在公司治理一般的状况下，控制权市场就难以完成其解

决代理问题的功能，要想控制权市场发挥作用就要有一个前提，那就是股权分散。研究成果显示，大
多数国家和地区的股权结构是集中的而不是分散的，在分散与集中这两种结构之间，公司治理也经历
了如下两个重要阶段。在第一阶段，学者研究的重心是围绕欧美市场分散的股权结构下，所有者与经
营者之间因为管理者私利引发的利益冲突而展开的，让职业经理人能够做出让股东利益最大化的决
定是这一阶段的研究主题；在第二阶段，针对德国、法国以及亚洲许多国家高度集中的股权结构，公司
治理的代理问题发生了转变，从原来的经理人与股东的代理问题变为大股东与公司分散的中小股东
之间的矛盾，即由于大股东持股问题的普遍存在，代理问题也从第一类代理问题转移到了第二类代理
问题———从股东与经营者之间的利益冲突转向大股东与中小股东之间的矛盾。很多时候，企业考虑
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并购事宜时，并不是从并购绩效的角度出发，而是从大股东能否利用控制权获取私利角度来考虑是否
进行并购，以及怎样来并购。实际上，企业大股东通常能以较小代价获得公司控制权，并轻松获得取
得利益的“捷径通道”，从而造成对中小股东利益的侵害。上市公司第一大股东持股比例越高，其利
用自身控股地位获取控制权私利与侵占中小股东利益的行为就越严重，这必将对并购绩效产生负向
影响。正如ＬａＰｏｒｔａ等所言，在世界大多数企业中，股权集中带来的主要问题是大股东对中小股东利
益的侵占，而非管理者对外部所有者利益的侵占［１２］。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ认为，分散的中小股东会因为
监督成本而放弃监督［１３］。唐宗明等的研究均表明，大股东控制的“壕沟防御效应”在我国资本市场
中是存在的［１４］。基于此，本研究提出以下假设。

Ｈ１：非关联交易中，第一大股东持股比例与上市公司并购重组绩效呈负相关关系。
Ｈ２：关联交易中，第一大股东持股比例与上市公司并购重组绩效呈负相关关系。
（二）股权制衡度与并购重组绩效关系的机理研究及假设提出
在股权分置阶段，由于上市公司几乎完全被股东控制，而且股东间的相互影响较弱，另外上市公

司大股东们所持有的股票也无法在交易市场流通，因此大股东通过股票市场获取利益的行为并不明
显，主要是通过控制权攫取中小股东的利益。走出股权分置阶段，原来不能交易的股票现在可以流通
了。通过股改，上市公司股东的收益来源逐步多样化，在全部股票都流通的大环境下，股票价格与上
市公司并购重组行为更关乎紧密，若不顾股票市场的价格而长期毫无节制地侵犯中小股东的利益是
一种不划算的行为，故大股东们提升对上市公司的支持度也是十分有必要的。因为“支持行为”将有
可能带来上市公司股价的提升。尤其是持股比例较低的控股股东，面临被收购的威胁更大，通过并购
重组行为提升股价的动力更强，在这种“鼓励效应”和“堑壕效应”的双力加持下，上市公司的短期并
购重组绩效会有一定程度的好转，上市公司中大股东的多元化会提升相互监督的效果。Ｆｅｒｇｕｓｏｎ对
股权制衡度不高的目标公司进行了研究，研究结果表明目标公司股权制衡度与其获得的接管溢价成
正比［１５］。基于以上分析，本文提出如下假设。

Ｈ３：非关联交易中，中小股东对大股东的制衡能力与并购重组绩效呈正相关关系。
Ｈ４：关联交易中，中小股东对大股东的制衡能力与并购重组绩效呈正相关关系。
（三）最终控制人性质与并购重组绩效关系的机理研究及假设提出
针对上市公司到底是国有属性好还是私有属性好这一问题，学术界争论多年而未形成一致的观

点。从上市公司最终控制人属性来看，我国沪深股市２ ／ ３的股票是由国有控股或相对控股的。在发
生控制权转移时，这些国家控股的企业与私人企业不同，国有控股企业的股权十分集中，而且这些企
业的股东并不是个人，而是某一级政府或者企业等，从他们的角度来看，是没有敌意市场的，而他们所
管控的上市公司在转移主权时主要通过签订转让协议等方式，是一种行政转移，而不是市场行为。官
员们的经营活动往往不以企业利润的最大化为出发点而是从官员们的政治前途出发，其经营活动多
半伴有政治性目的。国有上市公司转移其控制权主要通过两种方式：一种方式是无偿的，在政府需要
产业经济结构调整时，往往对旗下管理着的上市公司资产进行重组，以达到产业结构调整的目的，这
种转移都在一个政府的控制下进行，且无须支付现金。在这种无现金交易的并购行为中，上市公司的
控制人一般不会发生变化，其内在变化主要是股权的无偿分配。另一种方式是有偿转让，这种转让方
式往往有一个经过激烈谈判后的协议价格，然后用现金或者其他方式进行支付，获得股权。方轶强等
研究认为，国有买方往往被赋予了多重的意义，比如说就业、税收控制、社会维稳等，正是由于这种社
会化的治理任务，会导致所有者缺位问题以及政府干预问题更加严重，将企业的控制权转移给国有控
制人产生的业绩会低于将控制权转移给非国有企业买方的业绩［１６］。陈晓悦和江东发现在竞争性行
业，国家股具有负面影响，法人股和流通股具有正面影响［１７］。并购重组作为企业的外部治理机制是
企业最重要的市场行为之一，它通过对公司治理效率产生作用进而影响上市公司业绩。在高度集中
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的股权结构下，国有大股东会积极地参与到公司的运营与管理上来，会更加注意对管理者的激励与监
督，但是他们往往采用“搭车管理法”，此时他们的并购重组关键考量点已经不是企业的业绩了，而是
从他们大股东自身的角度来考虑并购重组是否有利可图，不管是从经济上还是政治上。基于以上分
析本文提出如下假设。

Ｈ５：非关联交易中，国有最终控制权性质与上市公司并购重组绩效呈负相关关系。
Ｈ６：关联交易中，国有最终控制权性质与上市公司并购重组绩效呈负相关关系。

四、实证研究设计
（一）研究方法与样本数据来源

表１　 衡量绩效的财务指标评价体系
指标 计算公式

盈利能力
总资产报酬率 本期净利润／期末总资产
主营业务利润率本期主营业务利润／本期主营业务收入
净资产收益率 本期净利润／期末净资产
每股收益率 本期净利润／期末普通股份总数

成长能力
资产增长率 （期末总资产－期初总资产）／期初总资产
主营业务收入增
长率

（本期主营业务收入－上期主营业务收
入）／上期主营业务收入

净利润增长率 （本期净利润－上期净利润）／上期净利润
资产管理
能力 资产周转率 本期主营业务收入／平均总资产

偿债能力
资产负债率 期末负债／期末总资产
速动比率 （期末流动资产－期末存货）／期末流动

负债

本文鉴于文章实证分析的稳健性采
用会计指标研究法来分析企业的并购绩
效。本文财务指标的选取借鉴刘志强的
办法，考虑了公司的盈利能力、成长能力、
资产管理能力以及偿债能力这四个方面
的财务指标［１８］。具体指标评价体系见
表１。

为了研究股权结构对不同类型并购
重组绩效的影响，本文选择了沪深股市Ａ
股制造业发生并购重组的上市公司作为
研究对象，以２０１１年作为样本年加以研
究。剔除了一年中发生多起并购重组的
样本公司，缺乏会计数据以及未发生并购
资本出入的样本公司，数据异常的公司。最终得到２００个有效样本事件，其中非关联交易样本１１３
个，关联交易样本８７个。本研究的数据来源于国泰安ＣＳＭＡＲ数据库，样本分析采用ＳＰＳＳ ２１． ０。

（二）模型设定
１． 并购重组绩效模型的设定
要对并购重组绩效进行比较研究，就必须对并购重组前后公司的财务指标进行对比，对于时间点

本文是这样设定的，本文研究了２０１１年的并购重组绩效，取其并购重组前后两年的财务指标用来对
比，那么并购重组前两年则应从２００９年开始获得并购重组方的财务数据，并购重组之后的后两年也
就是２０１３年获得完整的财务数据。现将时间点定义如下，并购重组前两年Ｆ－２、并购重组前一年Ｆ－１、
并购重组当年Ｆ０、并购重组后一年Ｆ１、并购重组后两年Ｆ２。本文绩效研究的财务数据是基于这五个时
间点提取的。本研究使用因子分析法将这１０个财务指标拟合成一个能够代表整个上市公司并购重组
绩效的综合指标值。

本文的因子分析法就是对上述１０个指标提取出公共的因子，之后以每个因子的方差贡献率与该
因子的得分的乘积之和我们就可以构造一个综合得分函数：

Ｆｉ ＝ αｉ１ ｆｊ１ ＋ αｉ２ ｆｊ２ ＋ αｉ３ ｆｊ３ ＋…＋ αｉｎ ｆｊｎ
这里Ｆｉ是第ｉ个公司的年度业绩综合得分，αｉｊ是第ｉ个公司第ｊ个因子的方差贡献率，ｆｉｊ是第ｉ个

公司第ｊ个因子的得分。
２． 多元线性回归模型的构建：
ＰＲＥＦｉ ＝ α ＋ α０ＬＳＨｉ ＋ α１ＬＳＨＣｉ ＋ α２ＬＳＨＮｉ ＋ α３ＢＲＯＥ ＋ α４ＰＬＡＣＥ ＋ α５ ｌｎ（ＳＩＺＥ）＋ ζｉ
上述模型中包括被解释变量、解释变量以及控制变量。其中，ＰＲＥＦｉ是被解释变量，其代表的是样
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本中某公司第ｉ年的因子综合得分，用来表示样本公司该年度的并购重组绩效；本研究的解释变量
为：第一大控股股东的持股比例，标记为ＬＳＨ；管理层的股权制衡度，标记为ＬＳＨＣ；并购重组公司控股
股东的属性，其为虚拟变量，并标记为ＬＳＨＮ。本文选取了与公司并购重组行为相关的一些其他特征
变量作为控制变量。对控制变量的主要选择考虑到在发生并购重组时能够代表该公司的某一状态，基
于此，本文选择了三个控制变量：并购重组公司当年年初的净资产收益率指标（ＢＲＯＥ）、公司资产规
模（ＳＩＺＥ）、并购重组双方是否同属管辖虚拟变量（ＰＬＡＣＥ）。其中，年初净资产收益率（ＢＲＯＥ）指标反
映了该公司在并购当年的总体运营状况；公司资产规模（ＳＩＺＥ）能够在一定程度上反映出并购的规
模；并购重组双方是否同属管辖虚拟变量（ＰＬＡＣＥ）能够在一定程度上反映出并购交易的关联程度，
具体变量定义见表２。

表２　 解释变量设计及定义
变量类型 变量简称 变量名称 变量定义

股权结构变量
ＬＳＨ 第一大股东持股比例 第一大股东持股总数／总股数
ＬＳＨＣ 股权制衡度 第２到第１０大股东持股比例之和／第一大股东持股比例
ＬＳＨＮ 控股股东性质 若实际控制人类型为国有，该变量为“１”，否则为“０”

控制变量
ＢＲＯＥ 年初净资产收益率 期末净利润／期末净资产
ＰＬＡＣＥ 并购重组双方是否同属一管辖地虚拟变量，若双方为同一管辖地则取“１”，否则为“０”
ＳＩＺＥ 资产规模 年末账面总资产的对数

五、实证结果与分析
（一）并购重组绩效计算
本文利用因子分析法对２００个样本公司并购重组前后的１０个财务指标，按２００９年、２０１０年、２０１１

年、２０１２年、２０１３年每年分别进行因子分析并提取了３个公共因子：ｆｉ１、ｆｉ２、ｆｉ３。特别地２０１０年非关联交
易提取了４个公共因子ｆｉ１、ｆｉ２、ｆｉ３、ｆｉ４，并根据各个因子的得分和方差贡献率得出２００９—２０１３年的５个
综合得分函数如下。
１． 非关联交易
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非关联交易并购重组绩效

图１　 非关联交易各期得分均值

２００９年非关联交易并购重组上市公司绩
效综合因子得分函数：

Ｆ－２ ＝ ０． ５４７６ｆｉ１ ＋ ０． ２８８４ｆｉ２ ＋ ０． １６４０ｆｉ３
２０１０年非关联交易并购重组上市公司绩

效综合因子得分函数：
Ｆ－１ ＝ ０． ４２５７ｆｉ１ ＋ ０． ２８０５ｆｉ２ ＋ ０． １５３５Ｆｉ３ ＋

０． １４０３ｆｉ４
２０１１年非关联交易并购重组上市公司绩

效综合因子得分函数：
Ｆ０ ＝ ０． ４８３７ｆｉ１ ＋ ０． ３５２７ｆｉ２ ＋ ０． １７４５ｆｉ３
２０１２年非关联交易并购重组上市公司绩效综合因子得分函数：
Ｆ１ ＝ ０． ５６７５ｆｉ１ ＋ ０． ２５４５ｆｉ２ ＋ ０． １７８０ｆｉ３
２０１３年非关联交易并购重组上市公司绩效综合因子得分函数：
Ｆ２ ＝ ０． ５８３８ｆｉ１ ＋ ０． ２３４６ｆｉ２ ＋ ０． １８１５ｆｉ３
根据以上５个综合得分函数，可计算出各样本公司并购重组前后相应年份综合得分。将各期的

综合得分函数加总后求得均值，用来表示各期绩效。从图１中可发现，发生非关联交易的公司业绩在
并购重组前出现下滑，在并购重组后出现了绩效提升。

·１７·
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图２　 关联交易各期得分均值

２． 关联交易
２００９年关联交易并购重组上市公司绩效

综合因子得分函数：
Ｆ－２ ＝ ０． ５２３３ｆｉ１ ＋ ０． ２７３６ｆｉ２ ＋ ０． ２０３２ｆｉ３
２０１０年关联交易并购重组上市公司绩效

综合因子得分函数：
Ｆ－１ ＝ ０． ３９９１ｆｉ１ ＋ ０． ３４２９ｆｉ２ ＋ ０． ２５８０ｆｉ３
２０１１年关联交易并购重组上市公司绩效

综合因子得分函数：
Ｆ０ ＝ ０． ５０３７ｆｉ１ ＋ ０． ２７７２ｆｉ２ ＋ ０． ２２６３ｆｉ３
２０１２年关联交易并购重组上市公司绩效综合因子得分函数：
Ｆ１ ＝ ０． ５１９５ｆｉ１ ＋ ０． ２７８７ｆｉ２ ＋ ０． ２０１７ｆｉ３
２０１３年关联交易并购重组上市公司绩效综合因子得分函数：
Ｆ２ ＝ ０． ５９６８ｆｉ１ ＋ ０． ２４１８ｆｉ２ ＋ ０． １６２６ｆｉ３
将样本公司的各单项因子得分带入到２００９—２０１３年发生关联交易的上市公司综合得分函数中，

我们得到了关联交易上市公司绩效综合得分。本研究将各期样本的综合得分加总后求均值来表示各
期绩效。图２中显示发生关联交易的公司在并购重组当期绩效大幅提高，而在这之后公司绩效大幅
下降。

（二）多元回归结果分析
表３　 非关联交易多元回归描述性统计结果

区间样本量极小值极大值均值 标准差
Ｆ１ － Ｆ － １ ８１ － １． ８６７３ ３． ４０１２ － ０． ０４７３ ０． ８１４５
Ｆ２ － Ｆ － １ ７５ － ２． ４０４０ １． ６１９６ ０． ０２９５ ０． ７１４７
Ｆ１ － Ｆ０ １１６ － ２． ０１１２ ２． ９７５１ － ０． ００２４ ０． ６８４８
Ｆ２ － Ｆ０ １０９ － ２． １３３８ １． ２９９１ － ０． ００５２ ０． ５６６５
Ｆ２ － Ｆ１ １１０ － ３． ６１７３ １． １５２８ － ０． ０６６９ ０． ５５９１

根据本文在前面提出的假设，分别以Ｆ１ － Ｆ－１、Ｆ１ －
Ｆ０、Ｆ２ － Ｆ－１、Ｆ２ － Ｆ０、Ｆ２ － Ｆ１这五组上市公司综合因子
的分差作为被解释变量，解释变量为：第一大股东持股
比例（ＬＳＨ）、股权制衡度（ＬＨＳＣ）、企业实际控制人属性
（ＬＳＨＮ）；以年初净资产收益率（ＢＲＯＥ）、资产规模
（ＳＩＺＥ）和从属管辖（ＰＬＡＣＥ）作为控制变量，本研究采
用了ＳＰＳＳ ２１． ０软件对假设进行回归，回归结果见表３、
表４。本研究针对有可能出现的多重共线性问题，采用了容许度（ＴＯＬ）以及（ＶＩＦ）这两个指标，结果显
示，模型不存在多重共线性问题。

表４　 非关联交易假设回归结果

自变量 Ｆ１ － Ｆ － １ Ｆ１ － Ｆ０ Ｆ２ － Ｆ － １ Ｆ２ － Ｆ０ Ｆ２ － Ｆ１
系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６． ６９４ ３． ３８３ ３． ２９９ ２． ２１８ ４． ０７１ ２． ２０７ ２． ０６７ １． ５８４ － ２． ４４１ － １． ８６８
ＬＳＨ ０． ０１１ １． ２７９ ０． ０１３ ２． ０３５ － ０． ００１ － ０． １８４ － ０． ００２ － ０． ４３４ － ０． ００９ － １． ８５９

ＬＳＨＣ ０． ０７９ ０． ４８４ ０． ２６６ ２． ３８２ － ０． １０４ － ０． ６８７ － ０． ３４２ － ２． ４４１ － ０． １３１ － １． ２９２
ＬＳＨＮ ０． １４２ ０． ７１８ － ０． １９３ － １． ２４２ － ０． １８１ － ０． ９６０ ０． ０９９ ０． ９９１ － ０． １９８ － １． ３９０
ＢＲＯＥ ４． ７５０ １． ５４７ － ５． ３ － ２． ２５８ ７． ０１３ ２． １８５ － ２． ７９０ － １． ２２０ ０． ８０６ ０． ３７２
ＰＬＡＣＥ ０． ０１０ ０． ０５７ ０． ０５７ ０． ４７４ ０． ０８４ ０． ４９３ ０． ０２２ ０． ２０９ － ０． ０４０ － ０． ３５８
ＳＩＺＥ － ０． ３３６ － ３． ６９３ － ０． １７９ － ２． ６４４ － ０． １９１ － ２． ２６７ － ０． ０９１ － １． ５３２ ０． １３３ ２． ２１０

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． １１４ ０． １８４ ０． ０５８ ０． １３３ ０． ０２８
Ｆ ２． ７０７ ５． ３３５ １． ７６２ ３． ７６５ １． ５３０

　 　 注：、、分别代表在１０％、５％和ｌ％的水平上显著。
１． 非关联交易假设回归结果
第一，就并购重组绩效（ＰＲＥＦ）与第一大股东持股比例（ＬＳＨ）之间的关系来看，在并购重组的当

期（Ｆ１ － Ｆ０）以及并购重组的前一期（Ｆ１ － Ｆ－１），第一大股东的持股比例与并购重组绩效正相关，而在
·２７·
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并购重组后的年度里第一大股东的持股比例与并购重组绩效负相关。其中并购重组绩效在当期（Ｆ１ －
Ｆ０）与并购重组后一期（Ｆ２ － Ｆ１）分别在５％和１０％的水平上显著，这说明在非关联交易的并购重组
中，第一大股东的持股比例与短期并购重组绩效呈正相关，与长期并购重组绩效呈负相关。

第二，就并购重组绩效（ＰＲＥＦ）与股权制衡度（ＬＳＨＣ）之间的关系来看，在并购重组当期（Ｆ１ －
Ｆ０）以及并购重组前一期（Ｆ１ － Ｆ－１）股权制衡度与并购重组绩效呈正相关，而在并购重组后期与并购
重组绩效呈负相关。并购重组当期（Ｆ１ － Ｆ０）以及并购重组后期（Ｆ２ － Ｆ０）分别在５％的水平上显著，
说明股权制衡度对并购重组绩效的影响在不同的时间段是不同的，在非关联交易的并购重组中股权
制衡度与短期并购重组绩效呈正相关，与长期并购重组绩效呈负相关。

第三，就并购重组绩效（ＰＲＥＦ）与上市公司实际控制人的属性（ＬＳＨＮ）来看，无论是并购重组前
还是并购重组后，控股股东的性质均没有通过相关性检验，但是从数据中可以看出，在并购重组前上
市公司的实际控制人属性与并购重组绩效是呈正相关的，而并购重组后，上市公司实际控制人的属性
与并购重组绩效呈负相关。

表５　 关联交易的描述性统计分析结果
区间样本数极小值极大值 均值 标准差
Ｆ１ － Ｆ － １ ７１ － ２． ３５１９ １． ８５３９ － ０． ０１２８３ ０． ５７０４２
Ｆ２ － Ｆ － １ ６７ － ２． ７１７７ １． ２８００ － ０． ０５８１４ ０． ６７５６
Ｆ１ － Ｆ０ ８２ － １． ８２９８ １． ９３８６ － ０． ０００２ ０． ６６０６
Ｆ２ － Ｆ０ ７７ － ３． ２５４４ １． ３１５６ － ０． ０１８０ ０． ７６６３
Ｆ２ － Ｆ１ ７７ － ２． ０６６７ １． １６６８ － ０． ０６５４２ ０． ５４５３

２． 关联交易假设回归结果
第一，从并购重组绩效（ＰＲＥＦ）与第一大股

东持股比例（ＬＳＨ）来看，除了在并购重组当期
（Ｆ１ － Ｆ０），并购重组绩效与第一大股东持股比例
正相关外，在其他时期，并购重组绩效与第一大股
东持股比例都呈负相关。但是该组数据并没有通
过显著性检验。

表６　 关联交易假设回归结果

自变量 Ｆ１ － Ｆ － １ Ｆ１ － Ｆ０ Ｆ２ － Ｆ － １ Ｆ２ － Ｆ０ Ｆ２ － Ｆ１
系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４． ０５３ ３． １７４ ４． ５２９ ３． ４１６ ２． ４１４ １． ４８４ ３． ９７４ ２． ４４５ － １． １７３ － ０． ９４３
ＬＳＨ － ０． ００１ － ０． ２７０ ０． ００４ ０． ６５０ － ０． ００７ － １． ０３２ － ０． ００７ － １． ０９３ － ０． ００７ － １． ３２５
ＬＳＨＣ － ０． １００ － ０． ８０７ － ０． １２５ － ０． ９３４ － ０． ２２５ － １． ４６７ － ０． ２４０ － １． ４９８ － ０． ４７ － ０． ３７９
ＬＳＨＮ ０． ０２０ ０． １４５ － ０． ０４１ － ０． ２７７ － ０． ０８２ － ０． ４６６ － ０． １１４ － ０． ６３４ － ０． １０８ － ０． ７７２
ＢＲＯＥ － ０． ４９３ － ０． ２２８ ０． ９２９ ０． ５１８ － １． ４９７ － ０． ４８６ － ４． ０２０ － １． ２６２ ０． ４５１ ０． １８９
ＰＬＡＣＥ ０． ０９１ ０． ５３９ ０． ３６３ ２． ０３０ ０． ０９３ ０． ４３３ ０． ２２１ ０． ９９４ － ０． ４８ － ０． ２７１
ＳＩＺＥ － ０． １８２ － ３． ０００ － ０． ２２７ － ３． ５８３ － ０． ９４ － １． ２１９ － ０． １６３ － ２． １２０ ０． ６８ １． １４４
Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ０７７ ０． １４０ ０． ００１ ０． １０１ － ０． ４０
Ｆ １． ９７４ ３． ２０２ １． ０１５ ２． ４１６ ０． ５１２

　 　 注：、、分别代表在１０％、５％和ｌ％的水平上显著。
第二，从并购重组绩效（ＰＲＥＦ）与股权制衡度（ＬＳＨＣ）之间的关系来看，不论是当期还是前期以

及后期，不论是长期绩效还是短期绩效都是负相关的关系，说明在关联交易中，股权制衡度的提高并
不会对并购重组绩效产生正面的影响。但是该组数据并没有通过显著性检验。

第三，从并购重组绩效（ＰＲＥＦ）与上市公司实际控制人属性（ＬＳＨＮ）的角度来看，只有在并购重
组前期（Ｆ１ － Ｆ－１），并购重组绩效与上市公司为国有属性呈正相关，而在并购重组当期以及后期并购
重组绩效与上市公司的国有属性呈负相关，说明关联交易中，并购重组后的绩效与国有控股上市公司
为负相关。但是这组数据也没有通过显著性检验。

六、研究结论与建议
（一）结论
股权结构是公司治理的根基，在以公司内部治理为基础对并购重组绩效的问题进行研究时，要根

据中国特有的国情，特殊环境对待。我们应该考虑到我国上市公司大股东占股比例高，一股独大、股
权控制人独占公司是常常发生的事，并且有利用控制权主导并购重组谋取私利以及挖空上市公司等
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问题。本研究建立在对此问题深刻理解的基础上，得到了以下关于股权结构对并购重组绩效影响可
借鉴的结论。
１． 在非关联交易中，第一大股东的持股比例与并购重组与短期并购重组绩效之间是正相关关

系，而与并购重组长期绩效呈负相关关系。股权结构是公司控制权结构与公司治理结构的根基，股权
是管理者权力资源的代表，股东间控制权的争夺体现在股权的流动性上，有利于控制权市场作为公司
的外部治理机制发挥作用。我国目前的情况是第一大股东持有非常高比例的股份，企业的控制权高
度集中于第一大股东，在这种情况下，股东间的制衡比较弱，公司的行为基本上按照第一大股东的意
志进行。在这种情况下大股东利用自身控股地位谋取利益的行为就更严重了，第一大股东的持股比
例在短期内与并购重组绩效是显著正相关的，说明了并购重组的出发点是好的，并且在并购重组初期
获得成效，但是从长期来看第一大股东的持股比例与并购重组绩效呈负相关可能是并购重组并没有
从长期考虑企业的整体利益，而是只顾及了眼前的利益，在并购重组发生后，并购重组并没有优化上
市公司的治理结构，并没能将两个公司的资源很好地整合，第一大股东过分干预了公司的运营，由于
业务的不熟悉，导致绩效的降低。
２． 在非关联交易中，股权制衡程度与短期并购重组绩效之间是正相关关系，但是股权制衡度与

并购重组长期绩效之间是负相关关系。在高度集中的股权结构下，上市公司原有的委托代理问题已
经由所有者和经营者的冲突而转化为大股东对小股东利益的侵占。在刚开始并购重组时，大股东要
引导并购重组的进行，大股东会全力支持并购重组行为，一方面大股东要考虑到董事会的意见，使并
购重组顺利通过，另一方面，较高的股权制衡度有助于增加市场对公司股票的信心，保证有较高的股
票价值，因此在并购重组短时期内股权制衡度与绩效呈正相关。但是到了并购重组后期，整个董事会
作为较大股东的代表可能会集体侵蚀小股东的利益，导致监管不力、公司绩效下滑。因此，从长期来
看，股权制衡度与并购重组绩效呈负相关。
３． 在关联交易与非关联交易中，上市公司最终控制人的国有属性对并购重组绩效无显著影响。

可见这点与传统观念上认为的国有属性的好或者国有属性的不好是不成立的，国有属性与并购重组
绩效并无明显相关关系，一方面体现了我国国有上市公司的公司治理机制更为健全，无法构成大股东
掏空上市公司的强烈动机；另一方面，这也表明了近年来我国资本市场改革取得了部分进展。

（二）建议
１． 优化股权结构
股权结构是控制权结构、公司治理结构发生变化的前提。优化股权结构也是做好上市公司治理

工作的最重要一步。要保护控制权转移过程，首先就要设置合理的股权结构。股改之后，使得原来不
能买卖的非流通国有股得到了流通，股权高度集中的问题得到了一定程度的缓解但并没有从根本上
解决。一股独大让中小股东失去了自己原有的地位，要改变并购问题的现状，首先就要改变现有上市
公司的股权结构。根据我国国情，我国法律做出了详细说明，国有企业虽然在国家的控制下，但是这
并不是构成关联方的理由。而现实的情况却是，国有企业特别是受同一行政部门管辖的国企之间有
着千丝万缕的关系。在执行国家行政计划时，市场行为并不是这些公司的第一选择，而正是这种非市
场化的行为将会给我国解决一股独大问题带来新的解决思路，比如说，政府主动减持国有股，引入民
间资本降低其股权比例等方式。
２． 完善董事会机制，加强董事的独立性
尽管股权分置改革并没有完全改变我国股权相对集中的状况，但是我国的股权结构状况也发生

了令人欣喜的变化：第一大股东的持股比例开始降低，中小股东对大股东的制衡力也开始加强。所有
权分散与上市公司并购的关系其研究意义也逐渐浮现。当上市公司的所有权分散，而不那么集中时，
上市公司的控制权市场就会被激活。与此同时，新的代理问题，商业道德等问题也会接踵而来，这无
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疑会加大上市公司的治理难度，因此上市公司匹配好所有权的意义重大。随着控制权的分散，独立董
事的作用越发明显，因此，上市公司应该正视独立董事的地位及其独特作用，要从根本上保证其独立
性，优化独立董事制度是解决内外治理的关键一步，也是加强公司治理的重要一步。
３． 加强上市公司高管层控制权收益损失补偿机制的建设
随着并购的发生，上市公司的控制权就会发生转移，为了避免自己的利益受到损失，职业经理人

会极力反对并购的运作。为了最大程度上减轻这种对战略行为的抵制，从根本上来说，就是要保护好
经理人的个人利益，要建立对经理人的补偿机制。其中应该包括对经理人已取得成绩的补偿和未来
控制权损失带来的利益损失补偿。从目前我国的操作成果看，有相当数量的上市公司已经运用了股
权激励政策，让职业经理人共享良好的业绩，而我们所说的损失的控制权补偿是对弥补损失的强调而
不是单纯的激励，我们可以借鉴外国的经理人分享机制，通过实行该机制来缓解以及弥补经理人的权
益损失，并减少经理人对并购的抵制。
４． 强化政府监管职能
政府在资本市场中发挥着重要的作用，而最重要的就是监管权力。要提高监管水平应该从以下

两方面着手。一方面，制定相应的法律法规，针对上市公司制度、行为的合法合规性进行监管，以保证
资本市场有效运作。另一方面，建立科学的审批流程对公司上市资格、发行股票融资的实力进行严格
的把关和控制。在确保审批质量的前提下提高审批效率，发挥政府在市场经济活动中的决定性作用，
提高对上市公司信息披露的监管水平，规范会计信息的披露原则，重点防范上市公司并购信息披露公
示不规范所引起的题材股被爆炒或暴跌的行为。对上市公司的关联交易尤其是内幕交易严加管理，
加大惩罚力度，为中小股东构建法律屏障，为上市公司并购重组创造良好的外部环境。
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