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摘　要：　本文以２０１０—２０１２年我国高科技上市公司２３３例并购事件为对象，对上市公司并购绩

效及其影响因素进行了实证分析。研究结果表明，企业研发投入和企业规模对并购绩效具有显著

负向影响，企业年龄对并购绩效具有显著正向影响，支付方式对并购绩效有正向影响，而持股比例

和行业相关性对并购绩效则无显著影响。
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１　文献回顾与研究假设

并购活动本身较为复杂，探究并购绩效的影响

因素时，可将相关因素分为两类，一类是并购前企业

本身的静态特征因素如企业规模、企业年龄等，另一

类是并购过程中发生的交易行为所引起的动态特征

因素如行业相关、支付方式等。

１．１　企业自身特征与并购绩效的关系

企业本身的属性是企业自成立以来逐步积累演

变而形成的，就企业自身而言，对并购影响较为重要

的属性有研发投入、企业规模、企业年龄以及大股东

持股比例等。

１．１．１　研发投入

研发投入是企业创新的必要项目，有利于提高

企业内部创新效率。王君彩（２００８）认为研发投入会

显著增强企业的主营业务收入，进而影响企业经营

业绩［１］。但对并购活动而言，研发投入带来的影响

未必是正向的，Ｍｙｒｉａｍ、Ｊｏｈｎ和 Ｈａｎｓ（２００６）研究

表明，企业并购前知识规模如研发等并不能在短期

内提高企业并购后绩效，相反会负面影响并购后企

业的经营绩效［２］。因此，考虑到高科技上市公司研

发投入具有产出滞后，需要一个长周期反馈的特性，

提出如下假设：

犎１：研发投入对企业并购后绩效有负向影响。
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１．１．２　企业规模

企业规模在企业外部扩张整合中会有一定影

响，因为它是企业规模经济的外在表征，当然这种规

模的外部扩张既可以是经济有效的，也可以是限制

企业发展的。企业规模在并购中的作用是有争议

的，一个结论认为并购会强化企业规模经济效率，因

而提高公司生产效率，所以会对经营绩效产生正面

影响（ＣｏｒｎｅｔｔａｎｄＴｅｈｒａｎｉａｎ１９９２）
［３］；另一个结论

则是，企业规模较大的公司公告发生的大规模并购

会受管理自大效应影响，从而负面地影响企业经营

业绩（Ｍｏｅｌｌｅｒ，Ｓｃｈｌｉｎｇｅｍａｎｎｅｔａｌ．２００４）
［４］。由于

高科技上市公司中中小企业可以通过外延并购实现

高速成长，以达到大市值公司所难以获得的效益增

值，而这种成长性会显著提高公司经营业绩，因此本

文提出如下假设：

犎２：企业规模对企业并购后绩效的影响为负向

或不显著。

１．１．３　企业年龄

企业年龄即企业自成立以来所存立的时间。与

企业规模类似，企业年龄是企业自身的基本属性，存

立时间较长的企业会获得充分的行业成长空间以及

有机会整合更多的行业资源用于自身发展。因此，

相对而言，成立时间长的企业竞争力更强，更易在并

购中获得业绩增值。对此，提出如下假设：

犎３：企业年龄对企业并购后绩效有正向影响。

１．１．４　大股东持股比例

持股比例通常用大股东持有的股份所占的比例

来表示，而大股东中，第一大股东又是非常重要且关

键的，因此被列入影响并购结果的因素之一。依据

是，股东的股权如若过于集中，容易造成公司股东决

策的时候不够公开，而使得公司并购绩效相应受到

连累。同时，大股东持有较多股份也会出现该股东

因私侵害小股东利益，将并购重组事件作为一种手

段剥离公司资产，这显然是负面影响公司业绩的。

刘志强（２００７）
［５］在分析了２００３、２００４年 Ａ股上市

公司的并购活动的表现之后，得出结论：第一大股东

持股比例较大的情形会使得公司整体并购绩效在短

期内提升却在长期内低下，同时第一大股东持股比

例较小的企业则一直处于并购绩效降低的状况。因

此，提出假设：

犎４：大股东持股比例对企业并购绩效影响为负

向或不显著。

１．２　并购交易特征与企业并购绩效的关系

并购事件中的支付方式、行业相关度等因素也会

对企业并购绩效产生一定程度的影响，这些因素是并

购活动中跟并购直接相关的因素，即并购交易特征。

１．２．１　支付方式

支付方式指的是交易的过程中主并公司愿意拿

出的资源或是金融工具的类别，一般有现金、股权、

债权、资产或是以上几种的组合类型，等等。学者关

于支付方式影响并购绩效的研究并没能达成一致的

结论，现金支付和股权等其他支付都有相应的文献

证据来支持观点。李建伟（２００３）通过实证分析得出

结论，现金支付相对股权支付而言对并购绩效有正

向影响，因此是一种并购交易中更可取的支付方

式［６］。而我国股改之后，相应股权支付的支持研究

也出现了，丁华和杨明（２００８）经研究发现，股权支付

方式能够降低并购过程中的交易成本并且有利于税

务方面的考虑，因此对提高并购绩效而言是一种更

好的并购交易中的支付方式［７］。基于股权分置改革

和税务方面的考虑，提出如下假设：

犎５：现金支付对企业并购绩效的影响为负向或

不显著。

１．２．２　行业相关性

根据效率理论，并购双方行业越相关，相应协同

性越显著，从而能提高生产经营效率，进而提高经营

业绩。Ｃｏｆｆ（２００２）研究发现，并购企业双方行业相

关性高在人力资源密集型行业中尤为重要，在减少

信息不对称后能提高并购业绩［８］。李青原等（２０１１）

通过研究指出，公司并购动机更遵循效率理论，行业

相关性高能增加双方并购收益且有增强企业竞争力

的倾向［９］。因此，本文提出如下假设：

犎６：行业相关性对企业并购后绩效有正向

影响。

２　研究设计

２．１　变量设计

２．１．１　因变量

因变量即企业并购绩效变量，本文选取若干财

务指标的变动来反映企业并购后绩效的变动。财务

指标分为四个能力维度：盈利能力、营运能力、偿债

能力和成长能力，具体指标如表１所示。

表１　财务指标的四个能力维度

盈利能力 营运能力 偿债能力 成长能力

每股收益 总资产周转率 流动比率 营业收入增长率

总资产净利率 应收账款周转天数 速动比率 总资产增长率

净资产净利润 资产负债率

销售净利率

对以上财务指标进行因子分析，得到的综合得

分Ｆ记为并购绩效的量化指标。

２．１．２　自变量

自变量为前述影响并购绩效的因素所量化的指
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标，包括研发投入占比、企业规模、企业年龄、大股东

持股比例、支付方式和行业相关性等，其中支付方式和

行业相关性为虚拟变量，具体变量及符号如表２所示。

表２　自变量符号及定义

符号 变量名 定义

ｘ１ 研发投入 并购年初研发费用／年初销售收入

ｘ２ 企业规模 并购年初企业总资产的自然对数

ｘ３ 企业年龄 企业成立至并购当年的年限

ｘ４ 持股比例 并购年初第一大股东持股比例

ｘ５ 支付方式 虚拟变量，现金支付＝１，其他＝０

ｘ６ 行业相关 虚拟变量，是＝１，否＝０

２．２　模型设计

模型包括并购绩效因子分析模型以及影响因素

多元回归模型。

２．２．１　因子分析模型

犉
（狋）
犻 ＝∑

犼

犽＝１
α
（狋）
犻犽犳

（狋）
犻犽 。其中，犉

（狋）
犻 为公司犻在狋年度

的并购绩效综合得分，α犻犽为公司犻第犽个因子的方

差贡献率，犳犻犽为公司犻第犽个因子得分。从并购前

一年到并购第三年，狋分别为１，０，１，２，３等。

２．２．２　并购绩效影响因素回归模型

狔狋＝α
（狋）＋∑

６

犻＝１
β
（狋）
狋 狓

（狋）
犻 ＋ε

（狋）

其中，狔狋为第狋年度并购绩效综合得分与并购前一

年并购绩效综合得分之差，狓犻为前述定义的６个自

变量，最后一项为随机扰动项。

２．３　数据来源与样本选取

本文数据来源于 Ｗｉｎｄ金融数据库、国泰安和

巨潮资讯等，研究时间区间为２０１０—２０１２年，选取

了上海证券交易所和深圳证券交易所 Ａ股高科技

行业上市公司在观察区间内的并购事件作为样本。

提取了相关数据后，采用Ｅｘｃｅｌ及ＳＰＳＳ软件进行

处理。

所谓高科技上市公司，即选取国家统计局２０１６

年认定的重点支持的高新技术领域行业，包括电子

信息、生物与新医药、航天航空、新材料、高技术服

务、先进制造与自动化等。

为获得可信度高且有效的上市公司数据，筛选

数据的过程中加入若干限制条件：（１）并购处于完成

阶段，剔除未完成及失败的事件；（２）剔除ＳＴ类上

市公司，该类公司业绩恶化严重；（３）收购方完成对

标的公司的并购后，取得标的公司控制权；（４）当年

有多起并购事件的选取金额较大的，不同年份的并

购事件作为不同的样本对待。

经过上述条件共筛选出２３３起并购事件。对并

购绩效的考察区间则是从并购前一年到并购后三

年，使用每个年度公司的财务报表来构建绩效得分

模型。

３　实证分析

３．１　并购绩效因子分析得分模型

对样本公司在并购前一年至并购后三年的财务

数据进行因子分析，经过ＫＭＯ和Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验，结

果如表３所示。

表３　犓犕犗和犅犪狉狋犾犲狋狋检验结果

ＫＭＯａｎｄＢａｒｔｌｅｔｔ’ｓＴｅｓｔ

Ｙｅａｒ １ ０ １ ２ ３

ＫＭＯ ０．５６４ ０．６１２ ０．６７３ ０．６９２ ０．６７５

Ｂａｒｔｌｅｔｔ Ａｐｐｒｏｘ．ＣｈｉＳｑｕａｒｅ ２７４９．８７９ ２０３５．３０５ ２３７１．０７５ ２５１１．１３０ １８２７．２６７

ｄｆ ５５ ５５ ５５ ５５ ５５

Ｓｉｇ． ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　可见，样本 ＫＭＯ值均大于０．５，且Ｂａｒｔｌｅｔｔ相

伴概率均为０．０００，故均适合做因子分析。

３．２　并购绩效影响因素的回归分析模型

３．２．１　描述性统计

各变量的描述性统计如表４所示。

表４　自变量描述性统计

均值 最大值 最小值 中位数 标准差

研发投入 ０．０４３ ０．３６９ ０．０００ ０．０３１ ０．０５０

企业规模 ２．６６３ ５．６１５ ０．２５９ ２．５５１ １．０１９

企业年龄 １２．２１０ ２９．０００ ４．０００ １２．０００ ４．３１０

持股比例 ３３．４００ ６６．７００ ６．６９０ ３０．１５０ １３．５２８

支付方式 ０．９０１ １．０００ ０．０００ １．０００ ０．２９９

行业相关 ０．８６３ １．０００ ０．０００ １．０００ ０．３４５

３．２．２　回归结果

从结果来看，模型的Ｆ值基本都显著，回归方

程还是可以接受的。

表５　回归模型结果

ｙ０ ｙ１ ｙ２ ｙ３

常数项 ０．０８１　 ０．１０５　 ０．０８９　 ０．０３８　

研发投入 ２．９３３ ２．３１７１．７００ １．０９５

企业规模 ０．１２４ ０．１０１０．０７４ ０．０６５

企业年龄 ０．０１７ ０．０２９ ０．０３３ ０．０１６

持股比例 ０．０００ ０．００２ ３．６６３Ｅ５ ０．００１

支付方式 ０．１２０ ０．１３８ ０．２００ ０．０３５

行业相关 ０．０７７ ０．０６１ ０．０２２ ０．０２３

调整Ｒ２ ０．０７４ ０．０７８ ０．０８５ ０．０１０

模型Ｆ值 ４．０７４ ４．２６８ ４．５７３ １．３７８

　　说明：、和分别代表１％、５％和１０％水平上显著。
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对研发投入变量而言，在并购当年及并购第一

年、第二年的解释结果显著负相关，表明假设 Ｈ１是

被接受的，即该三个年度的研发投入对并购绩效有

显著的负向影响。而并购后第三年则出现了显著水

平降低的现象，这表明研发投入不能在短期内改善

企业经营绩效，而需要更长周期的产出反馈，回归结

果在一定程度上对该解释予以支持。

企业规模在四个年度中均表现为显著负相关，

说明假设Ｈ２得以接受。对高科技上市公司而言，

小规模企业并购更具灵活性，对成长更为有利，而企

业规模越大，增值空间越有限，从而得出企业规模小

的公司产生了更多的并购绩效增值的结果。

企业年龄则在回归结果中表现出显著正相关，

表明假设Ｈ３也是接受的。长时间存立的企业确实

能充分吸收行业资源而保持更好的并购绩效增值，

在并购中也更加富有行业经验，这对并购结果而言

显然是有利的。

持股比例变量表现为不显著，说明大股东的持

股对并购绩效并没有显著的影响，同样也与假设

Ｈ４相符，即大股东的持股对经营绩效的改变不构

成显著影响。

支付方式仅在并购第二年表现出负相关显著，

整体而言显著性水平较低，因此倾向于认为支付方

式对并购绩效也无显著影响。从系数的符号来看，

支付方式更多是正向影响并购绩效，可认为假设

Ｈ５被拒绝。

最后一项行业相关性也表现出对并购绩效无显

著影响，符号正负均有，因此判定该变量对并购绩效

确实无显著影响，拒绝假设 Ｈ６。可能是行业相关

的并购占总并购比例较高，无法精确描绘该变量对

因变量的影响程度。

４　结论与讨论

本文通过研究２０１０—２０１２年我国高科技上市

公司并购数据，采用因子分析及回归分析等实证分

析方法，考察了样本公司并购绩效及其影响因素的

关系，研究结果表明：（１）研发投入短期内会负面影

响公司并购绩效，意味着需要更长时间周期来酝酿

研发的产出直至产生实际经营绩效，因此研发投入

虽说较为重要但收益时间较长，不可不考虑其对并

购绩效的短期拖累效应，所以企业在研发投入上也

应避免盲目决策，量力而行；（２）企业规模整体会对

并购绩效产生负面影响，验证了管理自大效应，小规

模公司并购选择更为灵活有效，而大规模公司在决

策时则情景相对复杂，并购结果相对不可控而降低

了成功率；（３）企业年龄对并购绩效而言是正向影响

因素，在充分享受了行业发展增益的年限较长的公

司选择并购时更有优势，可以认为经验帮助其降低

了并购的不确定性从而能获得较高的并购绩效增

益；（４）持股比例变量对并购无显著影响，意味着之

前所猜测的大股东持股对并购绩效的作用可能是无

效的，整体作用的结果便是无法影响并购绩效；（５）

交易特征变量也对并购绩效影响不显著，可能是因

为支付方式中现金支付和行业相关性中双方行业相

关均占较大比例，从而无法精确地刻画出交易特征

对并购绩效的影响程度，从系数来看，现金支付会正

向影响并购绩效而行业相关性对并购绩效的影响方

向不明，认定为无影响。
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