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我国企业并购绩效的实证研究
———基于上市公司的经验获得视角
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［摘　 要］上市公司的并购行为在优化社会存量资本配置、调整企业结构和扩大企业规模等方面发挥着重要作
用。在已有研究成果的基础上，选取 ２００６ 年至 ２００８ 年间我国沪深两市中具有代表性的 ２５６ 起上市公司并购活动
为样本，以并购前一年、并购当年、并购后一年和并购后两年共四个会计检验期作为研究区间，建立一套财务指标

体系对影响我国上市公司并购的因素以及并购绩效进行实证分析，结果表明：企业并购虽然是一种利于资源整合、

迅速扩张经济规模的行为，但我国上市公司并购的成功案例并不多，且并购效果不明显。
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近年来，企业并购活动越来越活跃，这主要源于我国施行股权分置改革后资本市场的逐渐成熟，

以及全球金融危机带来的企业并购扩张这一机遇。由此，企业并购业已成为学术界研究和争论的焦

点问题，而且实践表明，上市公司的并购行为在优化社会存量资本配置、调整企业结构和扩大企业规

模等方面发挥着重要作用。

一、文献述评

西方学者主要通过两种途径对企业并购绩效问题进行了研究：一是通过分析并购公司股价来研

究企业并购绩效，二是采用相关的会计指标来研究企业并购绩效。从现有的文献来看，无论采用上述

哪一种研究方法，学者们得出的结论都不甚一致。在股价分析方面，Ｃｏｌａｎｇｅｌｏ 对 １９６０ 年至 １９８５ 年间
６６３ 起企业并购的成功案例进行了研究，结果表明收购企业的平均超额收益率为 １ １４％，而被收购企
业的平均超额收益率高达 ２０％以上［１］。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ 研究发现，在他们研究的样本区间内，并购
并不利于收购一方，被收购企业在并购后的一年、两年、三年的 ＣＡＡＲ（累积平均反常收益率）分别是
－ １ ５３％、－ ４ ９４％和 － ７ ３８％，ＣＡＡＲ 呈现逐年下降的趋势［２］。Ｂｒｕｎｅｒ 研究发现，在成熟市场上的
企业并购重组过程中，目标公司的股东收益要远远高于收购公司的股东收益；收购公司的股票收益率

很不确定，且呈现负向走势，同时收购公司的长期财务业绩会随着时间的推移呈现出递减趋势；目标
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公司与收购公司总的股东收益同样具有不确定性［３］。在采用会计指标分析企业并购绩效方面，Ｂｒｏｗｎ
和 Ｒｙｎｇａｅｒｔ对 １９７８ 年至 １９８４ 年期间美国 ５０ 起并购活动进行研究后发现，并购后收购企业的资产生
产力有了明显的提升，而且在资本性支出与研发开支比率两个方面与同行业保持相当水平［４］。

Ｓｃｈｅｒｅｒ对 １９７５ 年至 １９９１ 年期间的 １８１４ 起企业并购案例进行研究后发现，研究样本 １６ 年的企业并
购超额收益率显示，目标公司的企业并购超额收益率远远高于收购方［５］。

纵观国内关于企业并购绩效的研究成果，学者们也主要采取上述两种方法来分析企业并购绩效。

冯根福和吴林江以 １９９４ 年至 １９９８ 年间上市公司的 ２０１ 个并购事件为样本，以每股收益等四个财务
指标为基础，研究发现横向并购的绩效要优于混合并购，更优于纵向并购，上市公司的并购绩效总体

上呈现出先升后降的趋势，而且上市公司并购前的第一大股东持股比例与并购当年的企业绩效呈正

向关系［６］。高良谋采用会计收益研究方法，以 １９９９ 年至 ２００１ 年间的 １５８ 个企业并购事件为样本进
行研究后发现，不同类型企业并购后的整合绩效相差较大，且整体并购效果不太理想［７］。陆桂贤选取

２００５ 年发生的 ３７ 起并购案例作为样本，采用会计数据分别计算了 ２００４ 年至 ２００９ 年各并购公司的
ＥＶＡ 值并分析其变化趋势，结果发现在并购后的两年内，大多数并购公司的经营绩效没有得到提升，
相反并购损害了股东的利益，从并购的第三年起，有些并购公司的绩效才有所改善［８］。

在已有研究成果的基础上，本文拟对我国上市公司的并购绩效问题进行重点考察和研究，分别选

择并购前一年、并购当年、并购后一年和并购后两年共四个会计检验期间作为研究区间，通过建立一

套财务指标体系来分析影响我国上市企业并购的因素，从而发掘并购中及并购后出现的问题，并以此

为依据提出改善我国上市公司并购绩效的相关对策与建议。

二、研究设计

（一）样本选取及数据来源

本文选取沪深两市在 ２００６ 年至 ２００８ 年实施的上市公司并购案例作为研究样本，并根据实证分
析的需要对样本按照 ６ 项标准做了进一步筛选，具体标准如下：（１）样本中的并购活动主要指收购兼
并和吸收合并；（２）剔除在样本区间内除并购外发生其他重大事件的企业；（３）剔除在 ２００５ 年至 ２０１０
年期间缺少完整财务数据的企业；（４）剔除属于 ＳＴ公司并购活动的企业；（５）由于企业控制权的变化
会对公司的治理结构、主营业务收入、利润等各方面产生重大影响，因此剔除以控股权为代表的控制

权没有发生实质性转移的企业；（６）剔除非市场行为的国有资产在国有企业之间无偿划拨的企业。
经筛选，本文最终选取了 ２００６ 年至 ２００８ 年期间发生的 ２５６ 起具有代表性的深沪两市上市公司并购
活动作为研究样本，２００６ 年、２００７ 年和 ２００８ 年的样本企业数分别为 ８３ 家、７６ 家和 ９７ 家，所需数据来
源于投资界网站和锐思金融数据库。

（二）研究方法及指标设计

企业并购绩效的现有实证研究方法主要有事件分析法、长期股价收益法和财务会计收益研究法，

前两种方法主要是以股价的波动来衡量企业财富的变化，力图用股票的非正常收益来检验并购活动

对股票投资效率的影响。实际上，以股票收益作为衡量指标是基于股票市场的有效性这一前提，据此

可以真实反映公司的运营情况，而我国目前的资本市场并不能对股票市场的有效性进行准确评述，股

票收益能否真实反映上市公司收益情况更是长期争议的话题。周好文等采用 Ｒ ／ Ｓ 非参数方法对我
国股市的有效性进行了实证分析，结果表明沪深两市均为一粉红噪声过程，我国的股票市场尚未达到

有效状态，用公司并购前后股东财富的变化无法准确衡量并购绩效［９］。因此，本文将采用财务会计收

益方法来研究企业并购绩效。尽管会计利润指标经常会受到人为操纵，但任何会计指标操纵都只能

是暂时的，企业并购后的业绩最终会反映到会计报表中。

在采用财务会计收益法对企业并购绩效进行检验时，借鉴已有研究成果［１０］，本文选取上市公司

年报中的净资产收益率（ＲＯＥ）、每股收益（ＥＰＳ）、主营业务利润率（ＣＲＯＥ）和总资产周转率（ＡＴＲ）四
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个指标，四个指标分别用 Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４ 来表示，以此来建立企业并购绩效的评价指标体系，对上市公
司的并购绩效进行综合评价。

（三）模型构建

本文分四期研究企业并购后的绩效：以目标公司并购前一年的年报业绩为研究起点，并购后

当年的年报业绩为第二时点，并购后一年的年报业绩为第三时点，并购后两年的年报业绩为第四

时点。

本文采用因子分析法来构建涵盖样本企业并购前后业绩衡量的指标体系模型，通过建立一个将

ＲＯＥ、ＥＰＳ、ＣＲＯＥ 和 ＡＴＲ 四个指标涵盖其中的综合得分函数来比较企业并购活动的得分差异。因子
分析法通过提取若干指标的公共因子变量，并以各因子的方差贡献率为权数与该因子的得分乘积之

和来构造综合得分模型，其综合得分函数为 Ｆｉ ＝ ∑
ｉ ＝ １
α ｉｊＹｉｊ（ｊ ＝ １，２，３，４），其中 Ｆ是样本企业业绩的综

合得分，α ｉｊ 是第 ｉ个样本企业第 ｊ个因子的方差贡献率，Ｙｉｊ 是第 ｉ个样本企业第 ｊ个因子的得分。

三、实证分析

（一）综合得分的计算

表 １　 公共因子系数表

Ｙｉ１ Ｙｉ２ Ｙｉ３ Ｙｉ４

Ｆ － １ｉ ０． ２８８４５ ０． ２８５９ ０． ２５１４９ ０． １７４１５
Ｆ０ｉ ０． ２６０２８ ０． ２５８６５ ０． ２５４２１ ０． ２２６８６
Ｆ ＋ １ｉ ０． ２５７４８ ０． ２５５２４ ０． ２５４８３ ０． ２３２４５
Ｆ ＋ ２ｉ ０． ２６８７０ ０． ２５８０９ ０． ２５４４３ ０． ２１８７８

　 　 注：Ｆ － １、Ｆ０、Ｆ１、Ｆ２ 分别表示企业并购前一年、并购
当年、并购后一年、并购后两年样本公司的综合得分。

　 　 本文采用因子分析中的主成分分析法对企业并
购前后各年的四个指标 Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４ 按并购前一
年、并购当年、并购后一年和并购后两年分别进行因

子分析，提取 Ｙ１、Ｙ２、Ｙ３、Ｙ４ 四个公共因子，再根据因
子得分和其方差贡献率得出四个不同年度的综合得

分函数，由公共因子表示的四个综合得分系数如

表 １所示。
由此得出如下四个不同年度的综合得分函数。

第一时点（企业并购前一年）：

Ｆ － １ｉ ＝ ０． ２８８４５Ｙｉ１ ＋ ０． ２８５９Ｙｉ２ ＋ ０． ２５１４９Ｙｉ３ ＋ ０． １７４１５Ｙｉ４
第二时点（企业并购当年）：

Ｆ０ｉ ＝ ０． ２６０２８Ｙｉ１ ＋ ０． ２５８６５Ｙｉ２ ＋ ０． ２５４２１Ｙｉ３ ＋ ０． ２２６８６Ｙｉ４
第三时点（企业并购后一年）：

Ｆ ＋ １ｉ ＝ ０． ２５７４８Ｙｉ１ ＋ ０． ２５５２４Ｙｉ２ ＋ ０． ２５４８３Ｙｉ３ ＋ ０． ２３２４５Ｙｉ４
第四时点（企业并购后两年）：

Ｆ ＋ ２ｉ ＝ ０． ２６８７０Ｙｉ１ ＋ ０． ２５８０９Ｙｉ２ ＋ ０． ２５４４３Ｙｉ３ ＋ ０． ２１８７８Ｙｉ４
根据这四个综合得分函数，我们可以计算出并购样本企业并购前后相应年份的业绩综合得分。

（二）全部样本的综合检验

本文对全部样本企业并购前后四个时间点之间的两两因子得分差进行检验，检验结果如表 ２
所示。从表 ２ 可以看出，并购当年样本公司的业绩变化较大，说明并购事件对公司业绩的影响在
当期具有较高的积极作用。这主要是由于我国的企业并购市场发展的时间不是很长，企业并购市

场的竞争程度相对缓和，且并购在一定程度上会加大并购企业的市场占有份额，因此对收购企业

较为有利。

与以往的研究相比，本文扩大了并购后一年和并购后两年的数据样本量，这会使实证分析结果更

加准确。由表 ２ 可见，Ｆ０ － Ｆ － １、Ｆ１ － Ｆ０、Ｆ２ － Ｆ１ 的均值分别为 ０． ５５５、－ ０． ２３７４、－ ０． １２０５，由此可以
看出，从并购后一年开始，企业的并购绩效呈现出逐年下降的趋势，在企业并购后的第二年，Ｆ２ － Ｆ － １

下降为 ０． １９７２，且显著性水平不高。因此，从整体来看，我国上市公司并购后的绩效效果并不理想，
绩效并没有得到有效改善。
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表 ２　 全部样本综合检验结果

Ｆ差值 Ｆ０ － Ｆ － １ Ｆ１ － Ｆ － １ Ｆ１ － Ｆ０ Ｆ２ － Ｆ － １ Ｆ２ － Ｆ０ Ｆ２ － Ｆ１

样本量 ２５６ ２５６ ２５６ １５９ １５９ ８３

均值
０． ５５５

（０． ５８３）
０． ３１７７
（０． ３１３）

－ ０． ２３７４
（－ ０． ５１０）

０． １９７２
（０． ２１３）

－ ０． ３５８０
（－ ０． ９１８）

－ ０． １２０５
（－ ０． ３０１）

　 　 注：Ｆ － １、Ｆ０、Ｆ１、Ｆ２ 分别表示企业并购前一年、并购当年、并购后一年、并购后两年样本公司的综合得分；、、
分别表示双侧检验在 １０％、５％和 １％的水平下显著。

（三）并购类型对并购绩效的影响

根据并购企业与目标企业之间的行业关系，企业并购活动可划分为纵向并购、横向并购和混合并

购三种类型。横向并购主要是为了实现规模经济，提高行业集中度，减少竞争对手，保持较高利润率。

纵向并购是为了节约交易成本，降低产业流程风险以达到控制竞争对手的目的。混合并购则更多的

是为了需求协同效应和产业效应，从而降低经营风险。２００６ 年至 ２００８ 年样本公司的并购类型统计
情况如表 ３ 所示。

表 ３　 全部样本并购类型统计表

并购类型 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 合计

横向并购 ２８ ３２ ５０ １１０
纵向并购 ３０ １９ ２３ ７２
混合并购 ２５ ２５ ２４ ７４
合计 ８３ ７６ ９７ ２５６

传统理论认为，相关性强的横向并购和纵向并购

要优于混合并购，但我国学者冯根福和吴林江、高良谋

的研究结果显示，上市公司并购后的绩效在整体上具

有先升后降的趋势，而且不同类型的企业并购在不同

时期也存在差异［６ ７］。本文按照企业并购的三种类型

对企业的并购绩效进行实证分析和比较，以检验传统

假设和现有文献对企业并购绩效的适用性。本文的检

验结果如表 ４ 和图 １ 所示。
表 ４　 分类样本综合检验结果

Ｆ差值 Ｆ０ － Ｆ － １ Ｆ１ － Ｆ － １ Ｆ１ － Ｆ０ Ｆ２ － Ｆ － １ Ｆ２ － Ｆ０ Ｆ２ － Ｆ１

横向并购

样本量
１１０ １１０ １１０ ６０ ６０ ２８

均值
－ １． ９２０

（－ ４． １５８）
－ ２． ２５５

（－ ５． ２８４）
－ ０． ３３５４
（－ ０． ６８９）

－ ０． ２５０９
（－ ４． ８９５）

－ ０． ５８８７
（－ １． １７５）

－ ０． ２５３２
（－ ０． ６６４）

纵向并购

样本量
７２ ７２ ７２ ４９ ４９ ３０

均值
－ １． ７４４

（－ ４． ４５１）
－ １． ６２９
（－ １． ９）

０． １１５１
（０． １８７）

０． ７３９１
（０． ９５１）

２． ４８３９
（３． ４５７）

２． ３６８７
（２． ４８５）

混合并购

样本量
７４ ７４ ７４ ５０ ５０ ２５

均值
７． ３７３４

（１． ４４０）
６． ５２６０
（１． ２１０）

－ ０． ８４７４
（－ ０． ４８９）

７． １８６５
（１． ４７２）

－ ０． １８６９
（－ ０． １６７）

０． ６６０５
（０． ５５０）

　 　 注：Ｆ － １、Ｆ０、Ｆ１、Ｆ２ 分别表示企业并购前一年、并购当年、并购后一年和并购后两年的样本公司的综合得分；括号
内的数值为 Ｆ差值配对样本的 ｔ检验值；、、分别表示双侧检验在 １０％、５％和 １％的水平下显著。

１． 企业横向并购的绩效。从表 ４ 的检验结果来看，企业横向并购的效果很不理想。从各期情况
来看，企业横向并购的绩效都要小于企业并购前的绩效，而且 ｔ 检验值较大，绩效降低的效果明显。
如果动态考察 Ｆ０ － Ｆ － １、Ｆ１ － Ｆ － １、Ｆ２ － Ｆ － １，企业并购活动的整体业绩表现不佳，特别是并购当年的业
绩较之并购前一年出现明显的下降，这表明企业的并购行为在短期内（特别是当年）并不能为企业带

来收益。并购企业绩效的整体情况在并购后一年有所改善，并购整体绩效有所上升，但仍未达到并购
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图 １　 分类样本综合检验图

前一年的整体效果。

２． 企业纵向并购的绩效。企业纵向并购当年和
并购后一年的差值水平都小于零，从并购后第二年开

始绩效开始回升，且最后超过并购前一年的绩效。因

此，企业纵向并购的效果不是很理想，上市公司在并

购当年不能从并购中享受收益。企业并购后绩效的

改善需要经过一年到两年的时间才能显现出来。

３． 企业混合并购的绩效。企业混合并购在各期的绩效比并购当年都有较大的提升，尤其是
Ｆ０ － Ｆ － １在 ９０％的置信水平下显著大于零，这说明混合并购后企业的绩效提升明显。从绩效提升幅
度来看，混合并购后一年的绩效略微下降，并购后两年企业绩效又略微上升。总体而言，企业混合并

购绩效在三种并购类型中是最好的。

四、结论及启示

（一）结论

本文通过实证检验发现，企业并购虽然是一种利于资源整合、迅速扩张经济规模的行为，但我国

上市公司并购案例的成功率并不高，且预期并购效果不明显。究其原因，本文认为主要源于我国上市

公司在实施并购活动中存在三个方面的问题。

１． 行政干预多于市场行为。我国上市公司在抉择企业并购行为时受到的行政干预往往过多，特
别是对国有企业来讲，政府在其中既是社会管理者，又是企业的“所有者”，这极容易给并购活动带来

负面影响。反观西方发达国家的并购案例，其并购的动因往往源于追求企业利润最大化和迫于竞争

压力等市场因素，并购抉择由企业董事会决议。相反，我国国有企业的并购行为多以消除过剩产能、

卸掉财政包袱或处理亏损企业为出发点，市场化运作的并购活动较少。

２． 关于企业并购的相关法律体系不完善。我国在企业并购方面缺少健全的法律体系，在并购程
序、并购合同条款、职工安置、并购后企业性质与产权归属、涉外企业并购等方面的内容都不全面，因

此企业并购过程中出现的问题无依据可循。

３． 并购方的资源整合能力不足。我国上市公司并购当年业绩出现整体下降现象，这主要体现在
并购方在并购当年并没有成功稳定供销渠道、内化市场交易、减少市场不确定性带来的风险和成本等

环节或因素的影响，同时，并购方还缺少完善的法人治理结构以及相应的资产管理、监管和评估体系，

由此导致并购优势并没有得到有效发挥。

（二）启示

针对存在的上述问题，为保证我国上市公司并购行为的顺利进行和提高并购成功率，本文提出三

点政策建议。

１． 以市场为导向，减少行政干预。并购源于企业发展战略，是企业在考虑战略机会、追求协同效
应、节约交易费用、分散风险和节约税负等并购优势的基础上，追求利润最大化或股东利益最大化而

做出的企业发展决策。从宏观角度来看，企业并购也是优化社会资源配置、增强市场竞争、提高社会

福利的必要途径。由此可见，企业并购是一种典型的市场行为，过多的行政干预往往由于政府无法准

确把握市场动向、缺乏对并购主体的充分了解等原因而达不到预期效果，从而导致行政干预的并购抉

择效果往往不如市场导向的并购决策。因此，政府在企业并购活动中必须尊重市场规律，以发挥市场

在企业并购中的作用为主，将必要的行政干预与市场作用有机结合，让企业自主选择并购方向、对象

和方式。

２． 构建完善的企业并购法律体系。政府部门应根据我国实际情况，借鉴西方发达国家的成功经
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验，在企业并购程序、并购合同条款、职工安置、并购后企业性质与产权归属、涉外企业并购等方面构

建完善的企业并购法律体系，使得企业并购做到有法可循，为企业并购创造优良的外部环境。

３． 增强并购方的资源整合能力。并购的目的在于发挥资源整合优势，资源整合的成败与否关系
企业并购的成功与否。因此，我国上市公司在企业并购中应制定系统的整合规划和有效的整合执行

计划；加强并购双方的沟通、交流和协调措施，以便使整合过程顺利进行；重视人员整合，特别是要调

动被并购方员工的积极性，减少关键人员的流失，解决好并购双方的人员矛盾；重视被并购方的企业

文化，增强双方企业文化的融合。此外，国家应完善上市公司法人治理结构，建立归属清晰、权责明

晰、保护严格、流转顺畅的现代产权制度；建立健全国有资产管理和监管体系，加强审计、监督；建立科

学的国有资产评估体系，强化中介机构的服务意识，并规范中介机构的行为。
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