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资产专用性、资产一体化

与公司并购绩效的实证研究
Ξ

李青原　王永海

　　摘要 : 从资产一体化和资产专用性的角度来实证检验我国上市公司并购绩效。我们
采用一种以财务指标为基础的因子分析法来综合评价 2000 年我国深沪两地上市公司发
生的并购事件对收购公司绩效的影响 ,结果表明收购公司并购绩效从整体上呈上升与下
降交错的趋势 ,且与资产专用性正相关 ,同时前者不仅与股权控制变量短期内存在显著相
关性 ,也与组织控制变量存在较大的相关性。
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　　根据 Grossman - Hart - Moore ( GHM) 的研究思
路 ,公司资产的基本特征是资产一体化 ,而不是投资
分散化 ,它从整体上反映了公司/ 组织对所属资产控
制的强度大小。Williamson (1985) 指出 ,资产专用性
是形成公司资产一体化的重要决定因素之一。现实
中 ,公司并购正好是资产一体化的重要表现形式之
一。李青原 (2005)指出 ,在激烈的市场竞争中 ,资产
专用性越高的公司 ,越易获得超额利润 ,公司资产一
体化 (并购)的程度相应越高。自从 1993 年“宝延事
件”发生以来 ,我国深沪两市上市公司的并购重组便
风起云涌 ,并购的数量和金额迅速增加 ,日益引起了
国内学者们的关注。冯根福和吴林江 (2001) 、李善
民 (2003) 、张新 (2003) 、李心丹等 (2003) 、李增泉等
(2005)都对我国上市公司并购绩效进行了多方面的
考证 ,得出了许多新颖的结论 ,提出了许多有益的建
议。上市公司的实践表明 ,资产一体化和资产专用
性对上市公司并购绩效有直接和重要的影响 ,因此
很有必要从资产一体化和资产专用性的角度来探讨
我国上市公司并购绩效。

我们拟对 2000 年我国深沪两地上市公司发生
的并购事件对收购公司绩效的影响进行检验。结构
安排如下 :首先设计实证检验框架 ,提出检验指标、
检验方法、样本选择和数据来源以及检验步骤 ;然后
是实证检验结果和分析 ;最后是结论与建议。

一、实证检验框架

(一)实证检验指标
11 资产专用性

与那些非耐久性资产相比 ,生产过程中耐久性
资产的作用越重要 ,公司的资产一体化程度相应越
高 ,因此我们采用德姆塞茨 (1999) 定义的固定资产
总额与资产总额的比率来度量资产专用性高低的替
代变量。

21 资产一体化
我们使用股权控制和组织控制两个指标来衡量

资产一体化的程度。其中 ,股权控制采用第一大股
东持股比例、股权集中度和股权制衡度等指标来度
量股权控制的强度 ,采用 U 型 (单元结构) 、M 型 (事
业部型)和 H型 (控股型) 组织结构类型来度量组织
控制的强度。

31 上市公司并购绩效
一般而言 ,主营业务收入衡量公司的经营规模

能力 ;净利润衡量公司的盈利能力 ;净资产收益率综
合概括上市公司利润的增长速度和股本的扩张性 ,

用它来衡量上市公司的经营业绩以及是否有发展前
景比较符合我国国情 ,而且中国证监会把它作为测
度公司绩效的基本指标 ,规定公司有无配股资格取
决于它的净资产收益率 (NROA) ;加之在当今“现金
为王”的财务理念下 ,现金流量指标较难被人为地自
由操纵 ,真实性也较高。因此 ,评价我国上市公司并
购绩效时 ,这里选取的公司经营绩效指标主要是以
公司的利润指标和现金流量指标为主 ,具体包括 :

G1 :主营业务收入/ 总资产 ; G2 :净利润/ 总资产 ; G3 :

每股经营现金流量 ; G4 :净资产收益率。
实际上 , G1 和 G2 以总资产为分母旨在消除公

司规模的影响。除金融和保险行业以外 ,我们根据
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中国证券监督管理委员会 (CSRC) 2001 年 4 月颁布
的《上市公司行业分类标准》将上市公司按所属板块
分为农林牧渔业 ,采掘业 ,制造业 ,房地产业 ,建筑
业 ,电力、煤气和水等公用事业 ,交通运输仓储业 ,批
发零售贸易业 ,社会服务业 ,传播文化 ,信息技术业
和综合等 12 大类行业。由于各个行业的经营业绩
和成长水平不相一致 ,因此我们再将 G1、G2、G3、G4

分别减去不同年度各自行业平均水平 ,建立 4 个新
指标 g1、g2、g3、g4 ,以消除行业经济景气的影响。令
AG1、AG2、AG3 和 AG4 分别表示不同年度该公司所

属行业的 G1、G2、G3 和 G4 的平均水平 ,则 g1 = G1 -

AG1 ,g2 = G2 - AG2 ,g3 = G3 - AG3 以及 g4 = G4 - AG4。

(二)检验方法
尽管 Bruner (2001) 指出 ,事件研究法和会计指

标研究法是国际学术界研究公司并购绩效的主流方
法 ,但是李青原 (2005) 在对我国上市公司并购绩效
实证研究的述评中发现 ,我国资本市场的内在制度
缺陷使事件研究法不太适合我国上市公司并购绩效
研究 ,而在使用传统的会计指标研究法评价时也存
在一些难以克服的缺陷。因此 ,我们决定以若干上
市公司财务指标为基础 ,运用因子分析法以构建一
个综合评价模型来检验我国上市公司并购前后绩效
的变化 ,即 :

Fi = ai1 Yi1 + ai2 Yi2 + ai3 Yi3 + ai4 Yi4

其中 Fi 是第 i 个公司并购绩效的综合得分 ,aij

是第 i 个公司第 j 个因子的方差贡献率 , Yij是第 i 个
公司第 j 个因子的得分。

(三)数据来源及样本选取
本研究将以 2000 年完成的深沪两市上市公司

收购兼并活动为研究对象 ,数据来源于中国证监会
网站和国泰安数据库 (CSMAR 数据库) 。同时 ,为了
尽量使研究结果更客观 ,选取样本时按照一定的标
准对这些并购事件进行一些剔除和筛选 ,主要标准
有 : (1)同一个公司在 2000 年发生不同类型且规模相
仿的并购予以剔除 ,若不同类型并购规模相差很大 ,

则以较大规模的并购为主 ; (2) 考虑到因子分析方法
对数据的要求 ,样本公司至少需要 5 年以上的财务数
据 ,因此剔除那些在 1999 年后才上市的样本 ; (3) 由
于金融类上市公司具有与其他行业上市公司差别很
大的经营和财务特征 ,因此剔除这类发生并购重组的
样本 ; (4)为了更好地检验 2000 年并购重组事件对经
营绩效的影响 ,剔除 2001 - 2003 年间发生并购重组活
动的样本 ; (5)剔除那些财务指标极端异常值的样本 ;
(6)剔除 ST类及未获得目标公司控股权的样本。经
过这样一系列的剔除和筛选 ,我们从中选取了 117 个
并购案例作为分析的最终样本 ,见表 1。

　　表 1 　　2000 年拟研究收购公司样本的行业分布状况
农、林、牧、渔 采掘制造 电力、煤气及水 交通运输、仓储业 信息技术批发和零售等房地产业社会服务传播与文化业 综合

3 3 56 5 3 12 7 6 5 2 15

　　(四)实证检验步骤
研究的基本步骤如下 :

第一 ,选取 2000 年发生并购重组活动的公司连
续 5 年 (1999 - 2003 年) 的 4 个财务指标 ,再分别减
去该公司所属行业相应年份该指标的平均数 ,得到
新的财务指标。

第二 ,将新的财务指标按公司并购前 1 年、并购
当年、并购第 1 年、并购第 2 年、并购第 3 年分别做
因子分析 ,构建一个综合评价函数 ,计算出各公司并
购前后不同年度的业绩综合得分。

第三 ,通过对比发生收购兼并活动的收购公司
在并购前后的综合得分 ,推导出公司并购绩效实证
检验的一般分析。

第四 ,检验资产专用性与公司并购绩效 (收购公
司的综合得分差值)的相关性。

第五 ,检验资产一体化程度与公司并购绩效 (收
购公司的综合得分差值)的相关性。

二、实证检验结果的一般分析

(一)综合得分的计算
计算综合得分所需的行业数据及公司财务数据

均来源于色诺芬中国证券市场数据库。研究发现 ,

1999 - 2003 年数据的 KMO 测度检验 ( Kaiser - Meyer -

Olkin)均大于 0. 5 ,巴特利球体检验在 0. 01 的显著性
水平上拒绝了相关系数矩阵为单位阵的假设。因此 ,

我们可以运用社会科学统计软件包 (SPSS 12. 0)以因
子分析法对样本公司并购前后各年剔除行业经济景
气影响后的 4 个指标 g1、g2、g3、g4 按公司并购前 1 年、
并购当年、并购第 1 年、并购第 2 年和并购第 3 年分
别进行因子分析 ,提取四个公共因子 Y1、Y2、Y3、Y4 ,然
后再根据各个因子的得分和方差贡献率 ,得出 5 个综
合得分函数 :

并购前 1 年 : F - 1 = 0139115Y1 + 0125081Y2 +

0125041Y3 + 0110763Y4

并购当年 :F0 = 0125207Y1 + 0125109Y2 +

0125045Y3 + 012464Y4

并购第 1 年 :F1 = 012555Y1 + 0125258Y2 +

0125141Y3 + 0124051Y4

并购第 2 年 :F2 = 0125031Y1 + 0125081Y2 +

0124983Y3 + 0124968Y4

并购第 3 年 :F3 = 0125139Y1 + 0125040Y2 +

0125025Y3 + 0124797Y4

再根据以上 5 个综合得分函数计算出各样本公
司并购前后相应年份的业绩综合得分。

(二)全部并购样本的综合检验
首先根据公司并购前后相应年份综合得分差值
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对全部并购样本进行均值和比率检验。表 2 显示 ,

F0 - F - 1、F1 - F0、F2 - F1和 F3 - F2综合得分差值的均
值分别是 0. 0021、- 0. 0256、0. 0286 和 - 0. 0024 ,正
值比率先下降后又不断上升 ,但仅 F0 - F - 1、F2 - F1

及其正值比率在 10 %的置信水平下统计显著。然
而 ,2000 年第 4 季度公司并购发生数量约占当年的
40 %左右 ,意味着我国许多上市公司可能通过报表
性重组或创造性会计来提升公司并购当年的经营绩
效 (F0 - F - 1) ,后来公司管理层通过并购整合显著性
地提高了并购第 2 年的绩效 ,但随之经营绩效又有
些下降。总之 ,我国上市公司并购第 3 年与并购前
1 年之间综合得分差值的均值稍有增加 (0. 0027) ,统
计上也不显著 ,且该均值呈上升与下降交错的“M”
型趋势 ,即整体上看我国上市公司并购绩效表现难
尽人意。这与冯根福和吴林江 (2001) 、张新 (2003)

等研究结论略有差异 ,此差异较大程度上可归因于

样本选择、指标选取以及研究方法。
实践中 ,整个 20 世纪 80 年代美国资本市场中

收购公司股东财富的损失是 70 亿美元 ,1998 年至
2001 年这四年间竟达到了 2 400 亿美元 ,平均每支
付 1 美元的并购金额股东财富就会损失 0. 12 美元 ,

这主要因为竞争异常激烈的公司并购市场和有效的
资本市场 ,甚或公司管理层的过高估价 (Moeller ,

Schlin Gemann & Stulz ,2005) 。尽管我国资本市场成立
以来 ,公司并购市场取得了长足的进步 ,但是并购市
场的竞争激烈程度仍较缓和 ,未达到完全竞争的市场
状态 ,加之我国正处于转轨时期 ,经济效率提高的空
间还很大 ,产业结构改善的方向也较明显 ,因此相对
美国而言我国上市公司并购重组行为应更能创造股
东财富。结果事与愿违 ,意味着大多数我国上市公司
并购可能通过报表性重组等非战略性并购动机来试
图增强公司核心竞争力 ,持续提升公司的经营绩效。

　　表 2 　　全部并购样本的均值检验及比率检验结果
F差值 F0 - F - 1 F1 - F0 F1 - F - 1 F2 - F1 F2 - F - 1 F3 - F2 F3 - F - 1

样本量 N 117 117 117 117 117 117 117
均值 0. 0021 - 0. 0256 - 0. 0235 0. 0286 0. 0051 - 0. 0024 0. 0027

t 检验值 1. 842 33 - 1. 023 - 0. 705 1. 951 33 1. 772 33 - 1. 224 1. 267
正值率 0. 4872 0. 4359 0. 4530 0. 4872 0. 5214 0. 5214 0. 5812

z 检验值 - 1. 866 33 - 1. 241 - 1. 362 - 2. 227 333 - 1. 956 33 - 0. 739 - 1. 093

　　注 :F - 1 、F0 、F1、F2 和 F3 分别表示公司并购前 1 年、并购当年、并购第 1 年、并购第 2 年和并购第 3 年样本公司的综合得分 ;
F0 - F - 1 :2000 年综合得分与 1999 年综合得分差值 ;F1 - F0 :2001 年综合得分与 2000 年综合得分差值 ; F1 - F - 1 :2001 年综合得
分与 1999 年综合得分差值 ;F2 - F1 :2002 年综合得分与 2001 年综合得分差值 ;F2 - F - 1 :2002 年综合得分与 1999 年综合得分差
值 ;F3 - F2 :2003 年综合得分与 2002 年综合得分差值 ;F3 - F - 1 :2003 年综合得分与 1999 年综合得分差值 ;均值 :综合得分的算
术平均 ,均值的正负表示业绩的上升或下降 ,均值的大小表示业绩变动的相对程度 ;正值比率 :综合得分差值为正的样本数与
全部样本数的比值 ; 3 、33 、333 分别表示双侧检验在 15 %、10 %、5 %的水平下显著。

三、资产专用性与公司并购绩效

对 117 个并购样本进行统计发现 ,并购前 1 年
(1999 年) 公司资产专用性的平均值为 0. 3051。为
了研究的方便 ,我们将 117 个并购样本细分为两类 :

一类是资产专用性超过 0. 3051 的 64 个样本 ;另外
53 个样本作为资产专用性低的第二类。表 3 显示 ,

资产专用性高的公司并购当年及第 1 年的平均绩效
与并购前 1 年相比均有所上升 ,随后到第 2 年又迅
速下滑甚至远远低于其在并购前 1 年的平均绩效 ,

但统计上不显著 ,再至第 3 年又处于显著性的上升
趋势 ,正值比率也呈先降后升的趋势 ,直至该类公司
并购绩效总体上远远超过其在并购前 1 年的平均绩
效 ;相反资产专用性低的公司并购绩效不仅差于前
者 ,而且升降趋势也表现出与前者呈 x 轴相对称的
倒“N”型 ,即前者先降、再升而后又降。究其原因 ,

一方面 ,收购公司资产专用性越高 ,战略资源越多 ,

那么公司并购整合时就能“送出去”更多的核心能
力 ,从而可以通过迅速改善目标公司绩效来提升公
司的整体绩效 ;另一方面 ,并购第 2 年并购绩效的突
然下滑可能归因于核心能力在公司并购双方间相互
转移时产生了一定的摩擦和碰撞 ,暂时削弱了双方
的竞争优势 ,但是只要双方并购整合成功 ,那么公司

双方都将获得可持续竞争优势 ,从而长久地提升公
司经营绩效。相反 ,收购公司资产专用性较低 ,战略
资源较少 ,那么并购整合时能“送出去”的核心能力
就更少 ,这样也就不能通过迅速改善目标公司绩效
来提升公司整体绩效 ,而并购第 2 年并购绩效的突
然上升可能归因于收购公司暂时将对方的核心能力
“拿进来”,但是这不能从总体上提高收购公司的竞
争优势。不可否认 ,这里衡量资产专用性高低的指
标存在某些局限性 ,在一定程度上影响了研究结论
的成立 ,这是因为 ,对于高科技公司而言 ,一方面固
定资产占总资产的比重较低 ;另一方面大量的研发
和广告支出也具较强的专用性 ,但是这里计算资产
专用性时却忽略了这些专用性支出。

再以 Wilcoxon 秩和检验对资产专用性高和低对
公司并购绩效是否有显著差异进行检验。表 4 显
示 ,并购前 1 年直至并购第 3 年前 ,并购前 1 年资产
专用性较高的公司综合得分差值与此时资产专用性
低的公司无显著性差异。此后 ,前者至少在 5 %的
置信水平下优于后者 ,而且这两者累积的综合得分
差值也在 10 %的置信水平下存在显著性差异。虽
然这里衡量资产专用性的指标具有一定的片面性 ,

但这仍然进一步支持了公司并购绩效与资产专用性
正相关的结论。
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　　表 3 　　不同资产专用性下公司并购综合得分差值的均值与检验
F差值 F0 - F - 1 F1 - F0 F1 - F - 1 F2 - F1 F2 - F - 1 F3 - F2 F3 - F - 1

专
用
性
高

N 64 64 64 64 64 64 64
均值 0. 0133 0. 0033 0. 0166 - 0. 0682 - 0. 0516 0. 0952 0. 0436

t 检验值 0. 147 0. 088 0. 169 - 1. 095 - 0. 456 1. 697 3 2. 060 333

正值率 0. 625 0. 5156 0. 625 0. 3281 0. 5469 0. 6094 0. 5938
z 检验值 - 1. 237 - 0. 518 - 0. 891 - 1. 315 - 1. 138 - 1. 616 3 - 2. 342 333

专
用
性
低

N 53 53 53 53 53 53 53
均值 - 0. 0108 - 0. 0027 - 0. 0135 0. 0482 0. 0347 - 0. 0776 - 0. 0429

t 检验值 - 0. 12 - 0. 04 - 0. 161 0. 602 0. 365 - 1. 108 - 0. 455
正值率 0. 5846 0. 5538 0. 5231 0. 4154 0. 4769 0. 4308 0. 5385

z 检验值 - 1. 116 - 0. 225 - 0. 199 - 0. 239 - 0. 444 - 1. 392 - 0. 578

　　注 :N 表示检验的样本量 ,其他定义同上。

表 4 　　资产专用性高与低情形下公司并购综合得分差值的秩和检验结果
检验对象 F0 - F - 1 F1 - F0 F1 - F - 1 F2 - F1 F2 - F - 1 F3 - F2 F3 - F - 1

N1 64 64 64 64 64 64 64
N2 53 53 53 53 53 53 53
R1 3 220 3 306 3 404. 5 3 129 3 265 3 583. 5 3 418

z 检验值 - 0. 038 - 0. 502 - 1. 034 - 1. 254 - 0. 281 - 2. 001 333 - 1. 835 33

　　注 :N1、N2 分别表示资产专用性高与低时公司并购的样本量 ,R1 表示资产专用性高时样本公司的并购前后因子得分差值
的秩和 ,其他定义同上。

四、资产一体化程度与公司并购绩效

(一)股权控制与公司并购绩效
从第一大股东持股比例、股权集中度以及股权

制衡度等变量来反映资产一体化程度与公司并购绩
效间的相关性。

11 第一大股东持股比例与公司并购绩效
将公司并购重组的综合得分差值 ( Fi - Fj) 与 j

期的第一大股东持股比例进行线性回归分析。表 5

显示 ,我国上市公司 1999 - 2003 年间第一大股东持
股比例的均值逐步下降 ,且分别为0. 4426、0. 4063、
0. 3939、0. 3893 以及 0. 3806。由表 6 的回归结果可
以看出 ,并购前 1 年上市公司第一大股东持股比例
与 F0 - F - 1呈现出 10 %的置信水平下显著正相关 ;

并购第 1 年时上市公司第一大股东持股比例与 F2 -

F1 也呈现出 15 %的置信水平下显著正相关 ,而在其
他时期 ,第一大股东持股比例与综合得分差值基本
上没有统计上的显著相关性。

表 5 　并购样本的股权结构统计信息
1999 2000 2001 2002 2003

第一大股东
持股比例 0. 4226 0. 4063 0. 3939 0. 3893 0. 3806

股权集中度 0. 5704 05537 0. 542 0. 5346 0. 5251
股权制衡度 15. 12 18. 62 20. 69 17. 01 15. 63

　　注 :股权集中度是指上市公司前五大股东持股比例之
和 ,股权制衡度是指第二、三、四、五位大股东持股比例之和
与第一大股东持股比例的比值。

究其原因 : (1) 财务性并购的流行。一般而言 ,

公司进行财务性并购的主要动机是通过并购效益较
好的公司以迅速改善自身的财务报表。事实上 ,此
种财务报表的改善不是来自于公司内生的增长 ,而
更是一种粉饰财务报表的投机性并购行为。中国证

监会 2000 年 5 月至 7 月相继出台了增发新股的政
策规定 ,即实施重大资产重组且符合其他条件的上
市公司可以增发新股 ,因此这种改善又可以给公司
带来保留配股资格甚或增发新股的机会。从 2000

年上市公司发生并购活动的时间分布来看 ,第 4 季
度公司并购发生数量约占当年的 40 %左右 ,这个时
期恰好是财务性并购较为集中的时期。浙江大学课
题组 (2003)指出 ,上市公司第一大股东的持股比例
越大 ,越容易通过对本公司的财务活动进行控制和
操纵以获得控制权溢价 ,因此一些不符合配股资格
的上市公司大股东为了使其公司达到配股或增发新
股 (圈钱)的目的 ,可能通过并购进行盈余操纵 ,忽视
了通过并购整合来提升公司核心能力 ;李增泉等
(2005)的研究也表明 ,当公司具有配股或避亏动机
时进行的购并活动能够在短期内显著提升公司的会
计业绩 ,因此并购绩效往往体现在并购当年也就不
足为奇。(2)地方政府或主管部门的干预。2000 年
的并购样本中 ,并购前 1 年上市公司第一大股东是
国家占 57. 63 % ,平均持股比例为 49. 84 %。一些地
方政府或主管部门出于各种目的 ,把本地区或本行
业一些经营状况较好的公司或资产出售给上市公
司 ,但是它们未从根本上对这些资源进行重新配置
与整合 ,因而这种“父子眷顾之情”只能缓解暂时之
痛 ,并不能从根本上解决公司的长远发展问题 ,显然
这类上市公司的并购绩效往往也是短期性的。(3)

战略并购浪潮的兴起。尽管我国众多上市公司实施
财务性并购行为 ,但是许多优势上市公司开始了战
略并购重组行为。与财务性并购相反 ,战略并购是
基于公司战略的考虑和为公司长期发展进行的并购
行为 ,这些战略考虑主要包括获取规模效应 ,拓展市
场 ,取得补充性资产 ,进入新的产业领域或者搭建战
略平台进行竞争等。对于我国而言 ,战略并购重组
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均是立足主业 ,在同行业中实施并购重组 ,加之传统
行业的竞争激烈 ,因此这些战略并购重组主要发生
在啤酒、航空、制药和商业等传统领域 ,目的是想通
过战略并购重组迅速地扩大规模 ,创造规模经济优
势 ,在同行业竞争中占据有利的位置。

表 6 　　第一大股东持股比例与综
合得分差值的线性回归结果

因变量 标准化参
数估计值 T检验值 R2 D - W

检验值

F0 - F - 1 0. 081 1. 875 33 0. 070 2. 019
F1 - F0 - 0. 037 - 0. 403 0. 001 1. 889
F1 - F - 1 0. 067 0. 718 0. 004 1. 869
F2 - F1 0. 001 1. 584 3 0. 047 2. 008
F2 - F - 1 0. 053 1. 268 0. 003 2. 159
F3 - F2 - 0. 075 - 0. 809 0. 006 2. 057
F3 - F - 1 0. 027 1. 291 0. 001 2. 079

　　注 :各种定义同上。

21 股权集中度与公司并购绩效
LLSV(1998)指出 ,经济转轨过程中 ,由于现有的

法律法规没有为投资者提供足够的保护 ,因而股权
集中可视为法律对股东保护不足的一种替代。一方
面 ,股权相对集中有利于减少合约签订和执行中的
交易费用 (Jensen & Meckling ,1976) ;另一方面 ,股权
相对集中也有助于大股东既具有较强的激励又具有
足够的能力去监督或替换代理人 ,从而降低代理成
本 (LLSV ,1998) 。表 5 显示 ,我国上市公司 1999 -

2003 年间股权集中度的均值是逐渐降低的 ,分别为
0. 5704、0. 5537、0. 542、0. 5346 以及 0. 3806。从表 7

可以看出 ,并购第 1 年的股权集中度与上市公司综
合得分差值具有 10 %水平的显著正相关性。虽然
大多数年份的股权集中度与上市公司综合得分差值
都不具有显著的正相关性 ,但是这仍说明了我国上
市公司的主要股东积极参与并购整合 ,努力提升公
司并购绩效。当然 ,股权集中可能造成大股东通过
并购来转移、掏空上市公司优势资源 ,从而造成上市
公司经营绩效每况愈下。

表 7 　　股权集中度与综合得
分差值的线性回归结果

因变量 标准化参
数估计值 T检验值 R2 D - W

检验值

F0 - F - 1 0. 0065 0. 70 0. 004 2. 003
F1 - F0 0. 011 1. 223 0 1. 966
F1 - F - 1 - 0. 025 - 0. 065 0. 001 1. 953
F2 - F1 0. 057 1. 667 33 0. 003 2. 006
F2 - F - 1 - 0. 063 - 0. 681 0. 004 2. 186
F3 - F2 0. 112 0. 974 0. 005 2. 115
F3 - F - 1 0. 001 0. 615 0. 002 2. 087

　　注 :各种定义同上。

31 股权制衡度与公司并购绩效
股权集中条件下的股权制衡 ,是抑制大股东掠

夺、保护中小股东权益的重要措施 ,也是短期内改善
公司治理结构切实可行的方法。真正意义上的股权
制衡 (而非表面制衡) 是指由若干位大股东分享公

司控制权 , 通过内部牵制 , 使得任何一个大股东都
无法单独控制公司的经营决策 , 达到互相监督、抑
制掠夺的效果 , 从而使得各大股东有能力、也有动
力从内部抑制大股东的掠夺 ,形成互相监督态势 ,进
而完善公司治理结构 ,提升公司并购绩效。当然 ,虽
然股权制衡有利于抑制内部人的掠夺 ,但是这种互
相牵制也有负面效应 ,那就是增加运行成本、导致效
率损失。

表 5 显示 ,我国上市公司 1999 - 2003 年间股权
制衡度的均值逐步下降 , 分别为 15. 12、18. 62、
20. 69、17. 01 以及 15. 63。由表 8 的回归结果可以看
出 ,上市公司的股权制衡度与综合得分差值基本上
没有统计上的显著相关性。从同济大学和上海证券
联合课题组 (2002) 的研究成果来看 ,这种现象的存
在可能与目前我国上市公司的股权制衡度普遍偏高
有关 ,从而造成这些大股东间沟通的交易费用过高 ,

难以达成经营决策的协调和成功的并购整合 ,进而
导致在并购第 1 年和第 3 年上市公司股权制衡度与
综合得分差值负相关。

(二)组织控制与公司并购绩效
公司并购成功与否的关键在于公司是否具备在

复杂多变的内外环境中 ,合理配置各种资源以达到
效率最大化的能力 ,配置资源的效率又取决于公司
整个组织的有效性。Bolton 和 Scharfstein (1998) 指
出 ,通用汽车公司 ( General Motors)并购费希尔车身公
司 (Fisher Body)的成功关键在于通用汽车公司的组织
结构。如果费希尔车身公司并入的是 H 型结构的控
股公司 ,那么这次并购可能不会创造股东财富 ,相反
通用汽车公司新任总裁 A. Sloan 创立的 M 型结构能
够使其获得两家公司合并带来的协同效应 ,且也未削
弱费希尔车身公司的创新和变革精神。Hoskisson 等
(1991)也实证研究发现 ,投资者对公司并购战略支持
与公司M 型结构的采用显著正相关。将样本中 117

家上市公司组织结构分为 U 型、M 型和 H 型 ,以证明
公司组织控制与公司并购绩效间的相关性。

表 8 　股权制衡度与综合得分差值的回归结果

因变量 标准化参
数估计值 T检验值 R2 D - W

检验值

F0 - F - 1 0. 13 1. 019 0. 017 2. 295
F1 - F0 - 0. 031 - 0. 337 0. 001 1. 90
F1 - F - 1 0. 084 0. 905 0. 007 1. 845
F2 - F1 0. 036 0. 385 0. 001 1. 989
F2 - F - 1 0. 084 0. 908 0. 007 2. 14
F3 - F2 - 0. 094 - 1. 021 0 2. 045
F3 - F - 1 0. 097 1. 048 0. 009 2. 054

　　注 :各种定义同上。

对 117 个并购样本 2000 年的组织结构进行统
计发现 ,U 型与 H 型上市公司各占我国上市公司样
本数的 48. 72 %和 41. 88 % ,采用 M 型的上市公司仅
占样本数的 9. 40 %。从表 9 可以看出 ,就 U 型结构
的收购公司绩效而言 ,并购当年的平均绩效与并购
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重组前 1 年相比有所上升 ,随后又迅速下滑甚至远
远低于其在并购前 1 年的平均绩效 ,而且 F3 - F - 1

值等于 - 0. 1262 ,统计意义上弱显著 ;就 M 型结构
的收购公司绩效而言 ,并购当年和第 1 年的平均绩
效与并购重组前 1 年相比均有所上升 ,随后到第 2

年又迅速下滑 ,但在检验期内仍然远远高于其在并
购前 1 年的平均绩效 ,统计上呈弱显著性 ;就 H 型
结构的收购公司绩效而言 ,并购绩效从负到正 ,且一
路迅速向上攀升 ,但是第 3 年末仍远远低于 M 型结
构的公司绩效。当然 ,M 型结构的收购公司绩效在
第 2 年后略有些下降 ,但是它仍然明显强于 H 型结
构的公司 ,这可以从表 10 中 Wilcoxon 秩和检验结果
得到进一步的确认。究其原因 ,M 型结构的收购公
司绩效后来的下降可能归因于目标公司受到收购公

司的过度干预或公司间缺乏内部沟通等 ,从而削弱
了 M 型结构能最佳实现预期协同效应的潜力 ,进而
影响到收购公司的长期经营绩效 ,也间接反映了我
国缺乏高素质的专业管理人员和综合管理人员来有
效保证 M 型结构公司的统一决策、灵活运营。与此
相反 , H 型结构分权程度更大 ,各控股公司自主经
营 ,对公司总部管理的压力也较小 ,这样既能在一定
程度上实现风险分散化的好处 ,又能避免收购公司
对目标公司的不恰当干预 ,但是该种结构难以实现
公司内部潜在的协同效应 ,从而抑制了收购公司长
期经营绩效的提升。当然 ,对于具有 U 型结构的公
司而言 ,大量的日常管理活动使得收购公司管理者
难以具有充足的时间来考虑公司并购的长远利益 ,

因此公司并购绩效由正旋即为负也是理所当然。

　　表 9 　　不同公司组织结构下样本的均值检验及比率
F差值 F0 - F - 1 F1 - F0 F1 - F - 1 F2 - F1 F2 - F - 1 F3 - F2 F3 - F - 1

U
型

N 57 57 57 57 57 57 57
均值 0. 0011 - 0. 0860 - 0. 0849 - 0. 0008 - 0. 0857 - 0. 0405 - 0. 1262
t 值 0. 014 - 1. 336 - 0. 879 - 0. 015 - 0. 954 - 0. 617 - 1. 572 3

M
型

N 11 11 11 11 11 11 11
均值 0. 1386 0. 1287 0. 2673 - 0. 0268 0. 2405 - 0. 0821 0. 1584
t 值 0. 378 1. 597 3 0. 797 - 0. 271 0. 649 - 1. 205 1. 832 33

H
型

N 49 49 49 49 49 49 49
均值 - 0. 0317 0. 0697 0. 0380 0. 0068 0. 0448 0. 0642 0. 1090
t 值 - 0. 342 1. 244 0. 538 0. 077 0. 496 0. 861 1. 471 3

　　注 :N 表示检验的样本量 ,其他定义同上。

表 10 　　M 型和 H型组织结构下公司并购综合得分差值的秩和检验结果
检验对象 F0 - F - 1 F1 - F0 F1 - F - 1 F2 - F1 F2 - F - 1 F3 - F2 F3 - F - 1

N1 11 11 11 11 11 11 11
N2 49 49 49 49 49 49 49
R1 387. 5 387. 5 414. 5 332 414 260 385

z 检验值 - 0. 872 - 0. 872 - 1. 609 3 - 0. 169 - 1. 869 33 - 1. 519 3 - 0. 825

　　注 :N1、N2 分别表示 M型与 H型组织结构下公司并购的样本量 ,R1 表示 M型样本公司并购前后因子得分差值的秩和 ,其
他定义同上。

五、结论与建议

我们主要运用因子分析建立了以公司利润指标
和现金流量指标为主的 4 个财务指标的综合得分评
价体系 ,然后据此对资产专用性和资产一体化等变
量进行了深入的探讨 ,得出以下结论 :

第一 ,尽管从整体上看公司并购当年和第 2 年
经营绩效得到了一定程度的提高 ,只是后者在统计
上更显著 ,但是在其他年份 ,业绩又呈普遍下滑的趋
势。

第二 ,从资产专用性变量来看 ,资产专用性高与
低的两类公司并购绩效走势截然相反 ,但从长期来
看 ,资产专用性与公司并购绩效正相关。

第三 ,从股权控制变量来看 ,并购前 1 年第一大
股东持股比例与并购重组当年的并购绩效显著正相
关 ;并购第 1 年的股权集中度与上市公司综合得分
差值显著正相关 ,而其他股权控制变量与综合得分
差值基本上无统计上的显著相关性。与此同时 ,从

组织控制变量来看 ,M 型结构公司绩效 > H 型结构
公司绩效 > U 型结构公司绩效。

当然 ,这里的实证研究也存在一些缺陷 : (1) 利
用利润指标和现金流量等财务指标建立绩效评估体
系是否全面而又准确地反映了公司并购绩效的改善
或恶化状况 ,有待商榷 ; (2) 上市公司并购信息披露
精确度和全面性有限 ,可能导致并购样本的选取以
及其他样本特征不准确甚至错误 ,可能影响或扭曲
本实证研究的结论 ; (3)资产专用性的计量指标及其
是否准确又全面有待进一步的商榷 ; (4)实证研究结
论是建立在大样本基础上的 ,由于信息披露和其他
原因 ,选取的样本容量有限 ,不具有较强的解释力。
尽管如此 ,我们仍然能借助我国上市公司并购绩效
来有效地解释前面所示的资产专用性、公司治理结
构等变量对公司并购绩效的影响 ,也能为提升我国
上市公司并购绩效的政策建议提供大量的理论依据
和实证支持。为了有效地提升我国上市公司并购绩
效 ,实现上市公司、资本市场和股东 (下转第 109 页)
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本外逃的主要原因之一 ,这说明内外资的差别待遇
导致许多国内资本的外流 ,或者说内资外逃回流以
后获得优惠待遇和非法“洗钱”是中国资本外逃的重
要因素。(3)外债规模因素并非中国资本外逃的主
要原因 ,实证研究也未发现当期的通货膨胀水平对
中国的资本外逃有着显著的影响 ,这可能是相对于
现期的通货膨胀水平 ,中国的资本外逃更受预期通
货膨胀水平的影响。由于资本外逃对一国宏观经济
运行会产生种种不良的影响 ,对中国政府来说 ,保持
宏观经济的持续、稳定、健康发展 ,建立灵活、市场化
的利率和汇率形成机制 ,实行稳健的财政与货币政
策 ,进一步消除内外资的差别待遇是防止资本外逃
最根本的措施。
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(上接第 95 页)“共赢”的良好局面 ,主要的政策建议
是 : (1)重塑上市公司组织结构 ,凸现公司总部协同
效应创造的重要角色 ; (2) 再造上市公司股权结构 ,

规范公司治理结构 ,提高公司并购绩效 ; (3) 大力推
动产业整合 ,积极引导上市公司并购重组行为的战
略性转变 ; (4)公司战略性重组过程中应该尽量避免
资产专用性较高的公司破产清算 ,要尽量寻找收购
公司对其进行兼并重组、重新配置资源。
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