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摘　要 :本文以 2005年中国上市公司开展的并购事件为研究对象 ,从不同的角度分析了产业效应对我国上

市公司并购绩效和并购动机的影响。在对整体样本的并购绩效进行研究的基础上 ,进一步对横向、纵向、

混合三种不同类型并购的绩效进行了分析比较 ,并对产业创新型并购和非产业创新型并购的产业效应差

别进行了分析。从整体来看 ,产业效应对公司并购的影响可以忽略。同时产业效应对公司并购绩效确实

有影响。产业效应对不同类型并购的影响是不同的 ,其中对混合并购具有积极的、显著的影响 ,而对横向

并购的影响最小。从产业效应的视角来对中国上市公司的并购行为进行分析 ,是本文的创新之处。
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　　关于上市公司的并购绩效 ,国内外许多学者通

过大量的实证分析得出结论 :相关并购比不相关并

购的绩效要好。大多数的并购理论解释都认为混合

并购是失败的。目前 ,对并购绩效的实证分析几乎

都是以财务指标来衡量的。笔者认为 ,企业的并购

动机不尽相同 ,有的是为了提高盈利能力 ,有的更看

重的则是进入一个新的产业领域、关注企业的长期

成长性而相对忽略短期利益。

结合不同类型并购的并购动因 ,本文以我国上

市公司开展的并购事件为研究对象 ,在对整体并购

绩效进行实证研究的基础上 ,进一步对横向、纵向、

混合三种不同类型并购的绩效进行分析比较 ,并对

产业创新型并购和非产业创新型并购的产业效应差

别进行实证分析 ,目的在于从不同的角度分析产业

效应对我国上市公司并购绩效的影响。

1　文献回顾

Schmalensee[1 ]最早研究了产业因素作为一个

整体对上市公司绩效的影响 ,试图找出某些产业的

企业的平均业绩总是高于另一些产业的企业的原

因 ,并以此提出了产业效应概念。他于 1975 年对

242个行业的 456 家上市公司进行了实证研究 ,研

究结果表明 ,产业效应在公司业绩影响因子中占

20 %的权重 ,其余 80 %的业绩影响因素都归因为干

扰项。据此 , Schmalensee 得出了产业效应是企业

业绩变动的决定因素的结论。

在 Schmalensee 研究的基础上 , Wernerfelt 和

Montgomery [ 2 ]使用托宾 q值 ( Tobin’s q)作为独立

变量 ,得出了产业效应对公司业绩的影响要大于公

司效应的结论。Mc Gahan 和 Porter [3 ] 采用了与

Rumelt [4 ]类似的模型进行分析 ,结果表明 :产业效

应直接解释了 19 %的企业总业绩变动 ,同时在可解

释变量中占 36 %的权重 ;而且 ,随着观察行业范围

的不断扩大 ,产业效应对企业业绩变动的影响也在

不断变大。Mc Gahan和 Porter同时还发现 ,不同行

业的产业效应对企业业绩的影响力差别很大 ,他们

将此归因于不同产业结构的差异 ,并得出另外一个

重要结论———由于产业结构的变化相对稳定 ,与企

业效应对企业业绩的影响力相比 ,产业效应的影响

力更为持久和稳定。

2　研究方法

在 SCP ( St ruct ure2Conduct2Profit )模型中 ,托

宾 q值被用来估量产业业绩水平。根据国外学者的
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研究 ,可用托宾 q值来测算企业业绩、公司成长性、

公司并购绩效和管理效率[5 ]、公司的投资价值和产

业效应 [6 ]等。Lindenberg 和 Ross[ 7 ]的研究显示 :

托宾 q值具有时间上的稳定性 ,即一些独特的产品

使得一些企业的托宾 q值保持较高水平 ,因此这些

企业具有一定的垄断性 ;而托宾 q值较低的企业大

都具有较强的竞争力或处于严格管制的产业中。他

们发现 ,托宾 q值与价格 - 成本差具有很强的相关

性。这说明 ,托宾 q值确实具有经济分析意义 (尽管

也可能会存在错误) 。

在借鉴国外研究成果的基础上 ,本文采用托宾

q值来测度我国上市公司并购的产业效应。其原理

是 :上市公司并购前后托宾 q值的变化反映了投资

者对上市公司并购绩效的市场判断。市场是公司并

购最好的评估师 ,以个人分散决策为基础的市场机

制对公司的各种信息具有强大的解释和综合能力 ,

因而托宾 q值的变化是上市公司并购绩效的客观反

映。本文通过托宾 q值来体现我国上市公司并购的

产业效应 ,也是本文的创新之处。

现代产业组织理论认为 ,如果一个行业的托宾

q值较高 ,则表明这一行业具有较高的超额收益率 ,

行业内企业就能获得较大的市场力量和超额利润 ,

也即该行业具有较高的产业效应。企业一般偏好从

托宾 q值较低的行业进入托宾 q值较高的行业。从

经验上判断 ,我国上市公司对产业效应的追逐几乎

到了无以复加的地步。据统计 ,截至 2006 年底 ,我

国沪深两市已有 700 多家上市公司实现了产业转

移 ,500多家公司进入了高新技术产业。每年通过

并购方式进入新产业、获取产业效应的公司不在少

数 ,而进入新产业的并购方式主要是混合并购和纵

向并购。不难发现 ,并购后的上市公司所进入的产

业多是信息、能源电力、房地产、社会服务、金融证

券、医药生物等产业 ,而基本上没有进入传统制造业

(如轻工、重工制造、冶金等产业)以及传统服务业

(如商贸旅游业等) 。因此 ,笔者认为 ,我国上市公司

并购中存在着明显的产业效应 ,并且不同类型并购

的产业效应也不同。

为了比较产业效应对我国上市公司并购绩效的

影响 ,本文将分别建立包含托宾 q值和不包含托宾

q值的综合得分模型 ,并对两者进行比较 ,以验证产

业效应对上市公司并购的影响。

3　模型构建

311　样本选取

本文以我国上市公司作为并购方发生的并购事

件为研究对象 ,结合 2005年的《中国证券报》和《上海

证券报》刊登的相关数据 ,对此类并购事件作统计整

理。从 2005年初到当年年底 ,我国上市公司共发生

较大规模的资本运作 432起 ,其中股权转让 216起 ,

收购兼并 115 起 ,资产置换 52 起 ,资产剥离 13 起 ,

其他类 (包括股份增持、资产重组、股权参与、股份认

购、股权拍卖、股权质押、债转股等) 36 起。由此可

看出 ,2005年采取并购行为的上市公司在上市公司

总数中占很大比重。

为了尽量使研究结果更客观 ,排除其他因素对

并购的影响 ,本研究在选取样本时对 2005年度并购

事件进行了较大幅度的剔除和筛选 ,主要操作如下 :

1)同一上市公司在同一年度发生不同类型的并

购但规模相仿的 ,对该公司予以剔除 ,若发生不同类

型的并购但并购规模相差很大的 ,则以较大规模的

并购事件为主 ;

2)对并购规模过小、对公司业绩影响甚微的并

购事件剔除 ;

3)对在并购当年公司所处行业为综合行业的并

购事件剔除 ;

4)剔除当年新上市的公司 ;

5)剔除在相关指标上出现极端异常值的并购公

司。

经过以上剔除和筛选 ,本文从 2005年发生收购

兼并的 115家上市公司中 ,选取 93家上市公司作为

研究对象 ,并将这些样本按不同的并购类型 (即横

向、纵向以及混合型)进行细化 ,其中横向并购 40

起、纵向并购 19起、混合并购 34起。

312　指标选取和数据来源

鉴于本文旨在研究产业因素对并购的影响并将

产业效应纳入到对并购绩效的评价中 ,因此结合前

人的研究 ,笔者采用 4个指标来构建综合得分模型 :

托宾 q值、每股收益、净资产收益率、主营业务利润

率。并购前各项指标的数据原则上以 2005年 1 月

1日为标准 ,取值为各上市公司 2004 年年末数据 ;

并购后各项指标的数据原则上以 2005 年 12 月 31

日为标准 ,取值为各上市公司 2005年年末数据。

数据来源和计算公式如下 :

1)本文采用 Chung和 Pruit t [8 ]的方法计算托宾

q值 ,其计算公式为 :

Tobin’s q = ( M V E + PS + D EB T) / TA。

其中 , M V E是公司的流通股市值 , PS 是优先
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股的价值 , D EB T是公司的负债净值 , TA 是公司的

总资产账面值。

2)每股收益数据和净资产收益率 ( RO E)数据

采集自中国证券网 2005年沪深两市年报财务指标。

3)主营业务利润率数据来源于样本上市公司

2004年及 2005年的年报 ,计算公式为 :

主营业务利润率 =主营业务利润/主营业务收

入×100 %。

对于编制合并报表的公司 ,以合并报表数据计

算该指标 ,以反映公司整体的主营业务经营状况。

313　模型建立

本文采用因子分析法来构建综合得分函数 ,对

并购前后上市公司的业绩进行对比。

1)建立原始数据矩阵。对选取的 93 家上市公

司分别建立两个原始数据矩阵 X1、X2。其中 ,选取

每股收益、净资产收益率和主营业务利润率构建原

始数据矩阵 , X′1 = [ X ij ]93×3 ;选取托宾 q值、每股收

益、净资产收益率和主营业务利润率构建原始数据

矩阵 , X′2 = [ X ij ]93×4 ,这里对原始数据矩阵从略。

2)将各指标数据标准化。由于各指标量纲不

一 ,数量上差异很大 ,因此需要对其标准化。设上市

公司综合评价指标值序列为 X i ( i = 1 ,2 , ⋯, n) ,其

均值μ = ∑X i / n ( i = 1 ,2 , ⋯, n) 。标准方差 S =

∑( X i - μ) 2 / n( i = 1 ,2 , ⋯, n) ,则正态标准化处理

为 X 3
i = X i- u / S。为书写方便 ,假设上市公司指标数

据经过标准化处理后仍记为 [ X ij ]93×3 和 [ X ij ]93×4。

这里对具体矩阵从略。

由于各指标之间存在一定的相关性 ,我们必须

去除指标之间的多重共线性。采用因子分析法以降

维为出发点 ,用较少的综合指标来对存在于各指标

中的信息进行荷载 ,这些荷载全部信息的指标反映

的是在综合经营能力中起支配作用的因素 ,是 X1、

X2、X3、X4 的线性组合 ,且任意 X i 与 X j 之间互不

相关 ,即任意两个因子反映的信息不重复。

3)构造综合得分模型。该模型如下 :

Fi =αi1 Y i1 +αi2 Y i2 +αi3 Y i3 +αi4 Y i4。

其中 , Fi是第 i家公司业绩的综合得分 ,αij是第

i家公司第 j 个因子的方差贡献率 , Y ij 是第 i家公司

第 j个因子的得分。

本研究将分别建立包含托宾 q值和不包含托宾

q值的综合得分模型 ,即运用主成分分析法对样本

公司并购前后各指标按并购当年年初、并购当年年

末分别进行因子分析 ,分别提取 3个公共因子 ( Y1、

Y2、Y3 ) 和 4个公共因子 ( Y1、Y2、Y3、Y4 ) , 然后再根

据各因子的得分和方差贡献率分别得出两组综合得

分函数 ,再由两组函数分别计算出各样本公司并购

前后相应年份的业绩综合得分。

第一组 :以每股收益、净资产收益率和主营业务

利润率为指标。

并购当年年初 : F0 = 0150352 Y1 + 0132317 Y2 +

0117331 Y3。

并购当年年末 : F1 = 013857 Y1 + 0132641 Y2 +

0128789 Y3。

第二组 :以托宾 q值、每股收益、净资产收益率

和主营业务利润率为指标。

并购当年年初 : F0 = 0139902 Y1 + 0126931 Y2 +

0120452 Y3 + 0112715 Y4。

并购当年年末 : F1 = 0130509 Y1 + 0125382 Y2 +

0124215 Y3 + 0119894 Y4。

4　实证分析及结果

411　全体样本并购绩效的实证结果

本研究用并购前后绩效的综合得分差值对全体

样本进行检验 ,结果见表 1。

表 1　全体样本的均值检验和比率检验结果

F差值 组次 样本量 (n) 正值比率 均值 中位数

F1 - F0
第一组 (不含 Tobin’s q) 93 015269 41 301 E - 2 (01256) 010856

第二组 (含 Tobin’s q) 93 015699 41 298 E - 2 (01313) 01 08

　　注 : F0、F1 分别表示并购当年年初 (即并购前)和并购当年年末 (即并购后)样本公司并购绩效的综合得分 ;正值比率是指综合得分差值为

正的样本公司的个数占当年全部样本总数的比值 ;由于均值数值非常小 ,采用科学计数法 ,其中括号里的数值为各年均值的 t 检验值。

　　从表 1的结果可知 ,上市公司的并购绩效总体

上来说并没有得到显著提高。从综合得分差值的正

值比率来看 ,其值略大于 015但超出不多 ,这说明并

购当年微弱多数公司的综合得分要高于前一年 ,这

反映了绩效的增加。但是 ,从表 1 的均值以及中位

数来看 ,并购后的绩效仅出现了非常有限的增加 ,综

合得分差值几乎为 0 ,可以说并购绩效远没有达到

理想的效果。另外 ,在对综合得分差值进行 t 检验
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后可知 ,并购前后综合得分差值和 0 并没有显著差

异 ,这同样说明并购前、后的绩效没有显著变化。从

整体来看 ,可以认为并购并未取得成功。

同时 ,从表 1的结果来看 ,两组数据的结果几乎

没有显示差别 ,包含 Tobin’s q值与不包含 Tobin’s q

值的两组评价结果并未表现出差异。这似乎说明了

如下结论 :产业效应对并购绩效没有影响 ;或即使有

影响 ,也是可以忽略的。

因此 ,根据以上分析笔者得出以下两个结论 :1)

从整体来看 ,并购前后绩效并未出现显著差异 ;2)从

整体来看 ,产业效应对并购的影响可以忽略。

412　不同类型并购绩效的实证结果

换一个角度看待这个问题。对横向并购、纵向

并购、混合并购这三类并购的绩效进行比较 ,究竟哪

一种并购更有效率 ,至今在学术界尚无定论。针对

不同的并购动机 ,应该从并购动机的实现与否来评

价并购效果。Ingham等认为 ,众多并购活动被界定

为失败的原因在于现有的衡量指标并未真正衡量并

购是否成功[9 ]。本文以前面检验并购整体绩效的

93个样本来分析三类并购绩效的差异。

在选取的 93家样本公司中 ,横向并购 40起 ,纵

向并购 19起 ,混合并购 34起 ,三种类型的并购分别

占样本总量的 43 %、20 %和 37 %。

表 2　不同类型并购的均值检验和比率检验结果(不含托宾 q值)

F1 - F0

并购类型 样本量 正值比率 均值 T检验值 P值 中位数 标准差

横向并购 40 01 525 - 0109552 - 01875 01387 - 016574 016907

纵向并购 19 01 5789 01 1611 11271 01220 011717 015527

混合并购 34 01 5 01 0223 01169 01867 011099 017701

表 3 不同类型并购的均值检验和比率检验结果(含托宾 q值)

F1 - F0

并购类型 样本量 正值比率 均值 T检验值 P值 中位数 标准差

横向并购 40 01 5 - 011592 - 01823 01416 - 014565 017626

纵向并购 19 01 5789 - 010635 - 01439 01666 011056 01 627

混合并购 34 01 6176 01 1522 11832 01076 011383 014845

　　表 2中列入 P值是因为 ,由于样本量不同 ,进行

t 检验得出的 t 值的可比性较差 ,采用 P值进行比较

则更为直观且可比性更强。

从表 2可知 ,从综合得分差值来看 ,其值由高到

低依次为纵向并购、横向并购、混合并购 ,这说明并

购后纵向并购业绩最好 ,横向并购次之 ,而混合并购

的并购绩效最差。这一点与冯福根、吴林江[10 ]的实

证结果相一致 ,但并购后的绩效均比他们得出的结

果要好 ,这可能是由于不同年度的经济景气状况不

同所造成的。从均值和中位数来看 ,并购后绩效由

高到低依次为纵向并购、混合并购、横向并购。关于

为什么出现与正值比率不一致的现象 ,目前笔者从

理论上还未找到合理的解释 ,最可能的原因是受一

些偏离均值较大个别值的影响。混合并购标准差为

017701 ,说明从均值来看混合并购绩效的提高是由

于一些单个样本综合得分差值较大而造成的。另

外 ,t 值和 P值的结果均表明 ,并购前与并购后的综

合得分差值的检验和 0 没有显著差异 ,这同前面对

并购整体的实证研究结果相一致 ,3 种类型的并购

在并购前后的绩效没有出现显著变化。

从表 3可知 ,在纳入产业效应因素后 ,情况有了

很大的变化 :并购前后的综合得分差值由高到低依

次为混合并购、纵向并购、横向并购 ;同时 ,均值和中

位数显示的结果也与综合得分差值的结果一致。

t 检验值和 P值结果表明 :横向并购和纵向并购前

后的综合得分差值的检验和 0 没有显著差异 ,这同

前面对并购整体的实证研究结果以及表 2的研究结

果相一致 ,说明这两种类型的并购在并购前后的绩

效没有发生显著变化 ;而混合并购的 t 检验值表明 ,

绩效在α= 011的显著水平上高度显著 ,说明在考虑

产业效应因素对并购的影响后 ,混合并购前后的绩

效表现出了显著的差异 ,同时 ,混合并购前后的综合

得分差值的均值大于零 ,为 011522 ,说明混合并购

当年年末绩效显著高于并购前 ,并购取得了成功。

相比之下 ,横向并购和纵向并购前后的综合得分差

值均为负值 ,表明绩效出现了下降 ,且横向并购的均

值最低 ,为 - 011592 ,说明横向并购后绩效下降得最

多。

虽然通过表 2 和表 3的结果得出了截然不同、

看似矛盾的两种结论 ,但这恰恰说明了产业效应对

公司并购绩效有着显著的影响 ,从而佐证了本研究

最初的设想。从对实证结果的比较来看 ,产业效应
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对混合并购的绩效的积极影响最大 ,而对横向并购

和纵向并购的绩效的影响则相对较小 ,甚至为负。

根据以上分析 ,可得出以下重要结论 :1)产业效

应确实对公司并购有显著的影响 ;2)产业效应对混

合并购具有积极的、显著的影响。

413　公司并购中的产业选择

从前面的分析可得 ,产业效应是影响企业业绩

的重要因子 ,也是上市公司投资决策中产业选择的

重要依据之一。理论和实证研究表明 ,跨行业的收

益率差异能够持续许多年 ,也就是说 ,收益率在行业

间的趋同是很缓慢的[11 ]。下面将对 2005年我国上

市公司并购的产业选择与产业效应的关系做实证分

析。

在进行实证分析前 ,首先要对样本公司进行行业

分类。在分别查阅所有样本公司 2004年和 2005年

的年报后 ,结合中国国家统计局国民经济行业分类

以及 2001年 4月 4日我国证监会颁布的《上市公司

行业分类指引》,将上市公司研究样本所处的所有行

业大体归为 16 类 :能源电力、食品饮料、冶金、建筑

建材、商贸旅游、纺织服装、化工、交通运输、轻工、房

地产、医药生物、社会服务、重工制造、农林牧渔、信

息产业、金融证券。表 4 列出了分行业上市公司并

购产业选择以及托宾 q值变动的基本情况。

表 4　产业效应与样本上市公司并购的产业选择

行业分类 样本数 q1 均值 q2 均值 q值变动量
并购进入新

行业样本数 3

能源电力 7 1142 1145 0103 0 (0 %)

食品饮料 5 1132 1146 0114 0 (0 %)

冶金 3 1145 1169 0124 2 (6617 %)

建筑建材 3 1149 1143 - 0106 0 (0 %)

商贸旅游 11 1139 1160 0121 4 (3614 %)

纺织服装 5 1150 1156 0106 2 (40 %)

化工 9 1150 1193 0143 3 (3313 %)

交通运输 4 1151 1144 - 0107 1 (25 %)

轻工 7 1155 1187 0132 3 (4219 %)

房地产 8 1139 1178 0139 5 (6215 %)

医药生物 9 1164 2108 0144 2 (2212 %)

社会服务 3 1179 1195 0116 2 (6617 %)

重工制造 6 1150 1196 0146 3 (50 %)

农林牧渔 3 1155 2104 0149 3 (100 %)

信息产业 9 2123 2148 0125 3 (3313 %)

金融证券 1 1178 2123 0145 1 (100 %)

　　注 :行业分类是指上市公司并购前的主营产业 ; q1 值是上市公

司并购前样本的平均数 ,即 1999年的数值 ;q2 值是上市公司并购后

样本的平均值 ,即 2005年的数值 ;公司并购进入新行业 ,并不意味着

就退出了原主营产业 ; 3列括号里的数值表示并购后进入新行业的
样本量占该类样本总量的百分比。

　　为了进一步验证并购的产业选择与托宾 q值的

关系 ,本研究利用 SPSS软件对 q值变动量以及各

行业并购后进入新行业的样本量占该类样本总量的

百分比进行了相关分析 ,结果见表 5。

表 5　产业效应与上市公司并购的产业选择的相关性分析

A B

A

Pearson Correlation (帕尔森相关) 11000 1624 ( 3 3 )

Sig1 (22tailed) (显著程度) 1 010

N (样本量) 16 16

B

Pearson Correlation (帕尔森相关) 1624( 3 3 ) 11 000

Sig1 (22tailed) (显著程度) 1010

N (样本量) 16 16

　　注 :“3 3”表示在α= 01 01 的显著水平上显著相关 ; A、B 分别

代表并购前后托宾 q值的变化量的标准化值以及并购后进入新行业

的样本量占该类样本总量的百分比的标准化值。

　　表 5的结果显示 ,并购前后托宾 q值的变化量

以及并购后进入新行业的样本量占该类样本总量的

百分比在α= 0101的显著水平上显著正相关。这表

明 ,上市公司并购的产业效应与产业选择显著正相

关 ,并购时企业选择进入新产业与新产业的托宾 q

值正相关 ,同时 ,并购后这些企业的托宾 q值也显著

提高。上市公司并购后进入较多的产业是信息、能

源电力、房地产、社会服务、金融证券、医药生物等产

业 ,可以说 ,产业效应在上市公司产业选择上起到了

决定性作用 ,企业在并购后进入何种产业 ,首先考虑

的是产业的吸引力和成长性。各产业的托宾 q值、

并购退出数和进入量与产业成长性基本一致。从在

国民经济中的地位来看 ,纺织服装、冶金、重工制造、

传统商业、建筑建材等产业产值占 GDP的比重已呈

逐步下降趋势 ,它们中的大部分长期处于行业性亏

损的困境。因而 ,上市公司通过并购退出这些衰退

产业部门而向新兴产业部门转移是企业生存的必然

选择。

414　公司并购中的产业创新

产业创新的内容包括 3个方面 :竞争规则创新 ;

重划产业界线 ;创造全新产业[12 ]。如果上市公司在

并购后有上述三种行为之一 ,即属于产业创新 ;如果

上市公司在并购后进入新的行业 ,也可以认为其进

行了产业创新 ,如传统商业企业开发电子商务、传统

医药制造企业进入生物医药领域、家电企业转入信

息家电业、交通运输企业发展现代物流产业等都可

以称为产业创新。

为了从另一个角度来分析我国上市公司并购的

产业效应 ,本研究将全部样本公司的并购事件划分

为产业创新型和非产业创新型 ,划分的依据主要是

根据哈梅尔和普拉哈拉德对产业创新的界定 ,即 :并
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购后进入一个全新的行业 ;通过并购实现了技术上

的创新、管理上的创新、销售模式上的创新等一项或

组合创新 (如彩电企业通过并购另一家企业获取了

原先缺乏的等离子技术 ,实现了技术上的创新) ;通

过并购实现了产业的延伸 ,主要表现在企业向相关

上、下游产业的延伸。产业创新型并购与非产业创

新型并购的托宾 q值比较结果见表 6。

表 6　产业创新型并购与非产业创新型并购的托宾 q值比较

并购类型 样本数
并购前

均值 中位数 标准差

并购后

均值 中位数 标准差

均值增加

( %)
t 检验 3

产业创新型 50 11 72 1157 0159 11 97 1193 01 53 251 48 31 168 (01 003)

非产业创新型 43 11 52 1135 0164 11 64 1149 01 69 71 89 11 050 (013)

全部样本 93 11 63 1147 0162 11 82 1174 01 63 181 37 21801 (0106)

　　注 : 3列括号内的数值为 t 检验的 P值。

　　从表 6可看出 ,进行公司并购的上市公司中有

近一半的公司进行了产业创新。产业创新型并购与

非产业创新型并购的产业效应差异显著 ,实施产业

创新的企业的托宾 q值平均值高于全部样本平均水

平 (8124 %) ,而非产业创新型并购的托宾 q值则低

于全部样本平均水平 (9189 %) 。从托宾 q值增加程

度看 ,产业创新型并购的托宾 q值上升了 25148 % ,

而非产业创新型并购的托宾 q值的增加幅度不大 ,

仅为 7148 %。对这两种类型的并购以及全部样本

托宾 q值变动值进行 t 检验可发现 :

1)产业创新型并购的托宾 q值的变动值通过了

t 统计检验 ,在α= 0101 的显著水平上高度显著 ,

t 值为 31168。这说明产业创新型并购前后托宾 q值

发生了显著变化 ,获得了较高的产业效应。

2) P值为 013表明非产业创新型并购的托宾 q

值的变动值没有通过 t 统计检验。这说明非产业创

新型并购前后托宾 q值没有发生显著变化 ,没有获

得明显的产业效应。

3)全体样本的托宾 q值的变动值通过了 t 统计

检验 ,在α= 011 的显著水平上高度显著 , t 值为

21801。这说明总样本并购前后托宾 q值发生了显

著变化 ,总的来说 ,样本公司通过并购获得了一定的

产业效应。

因此 ,实证结果表明 ,产业创新型并购具有较高

的产业效应 ,并购绩效较好。尽管目前我国证券市

场还很不成熟 ,但股票价格的变化还是较真实地反

映了并购效应。这一结论显然是对并购绩效的传统

观念的挑战 ,因为一般认为行业不相关的并购或并

购绩效要低于行业相关的并购或并购绩效。如西方

企业并购理论认为 ,纯粹混合式合并既不能取得经

济优势 ,也没有经济效益[13 ]。又如高见等[14 ]对中国

证券市场资产重组效应研究得出的结论是 :行业相

关的资产重组的净资产效益率高于非行业相关的净

资产收益率。不管是混合并购还是行业不相关的并

购 ,其实质都是企业的产业转移 ,因而也是一种产业

创新活动。对企业而言 ,产业创新的最大收获在于

获取了较高的产业效应。因为不同行业的产业效应

对资本市场的吸引力显然是不同的 ,一些代表新经

济的产业 (如信息产业、生物科学产业等)的上市公

司股票市盈率远高于传统产业或衰退产业 (如钢铁、

纺织、冶炼等行业)的上市公司股票市盈率。传统产

业中的企业一旦通过并购进入到这些新兴产业中 ,

虽然短期内公司业绩并没有大的改善 ,但由于新进

入产业具有较高的产业效应 ,投资者对公司有乐观

的预期 ,公司的价值因并购而得到提升。因此 ,对混

合并购绩效的传统评价忽视了产业效应这一重要因

素 ,其结论显然是不合理的。

5　结论及启示

511　结论

本文通过对 2005年我国上市公司 93个并购样

本进行实证分析 ,得出如下结论 :

1)无论是否考虑产业效应对企业业绩的影响 ,

从整体来看 ,并购前后的企业绩效并未出现显著差

异 ,产业效应对公司并购的影响可以忽略。

2)在分别对横向并购、纵向并购、混合并购进行

实证考察后 ,发现产业效应对公司并购绩效确实有

影响。产业效应对不同类型并购的影响是不同的 ,

其中对混合并购具有积极的、显著的影响 ,而对横向

并购的影响最小。

3)产业效应影响着公司并购的产业选择 ,说明

我国上市公司在进行并购时有着明显的产业偏好 ,

一般倾向于从产业效应低的行业进入产业效应高的

行业。

4)产业创新型并购比非产业创新型并购能获得

更高的产业效应 ,且前者的并购绩效明显优于后者。

512　对两种综合得分模型下混合并购绩效差异的

解释
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长期以来 ,横向并购和纵向并购的好处多次被

证实 ,而混合并购对并购公司的作用却受到实践的

质疑。混合兼并是长期让经济学家伤透脑筋而得不

到满意解释的经济现象。一般认为 ,混合兼并的主

要目的在于分散风险和获得组合经济效益。新古典

微观理论对混合兼并的解释有两种 :一种是关于资

产分散化的混合兼并理论 ,认为混合兼并具有使金

融资产分散化的性质 ;第二种解释认为 ,混合兼并产

生的巨型混合公司获得了几乎坚不可摧的经济地

位 ,它通过在不同的产业领域展开经营活动 ,加强经

济实力[15 ]。有些经济学家指出 ,纯粹的混合式并购

可以稳定利润来源 ,因而具有明显的经济收益。混

合并购可以降低经营风险 ,如朱江[16 ]通过实证研究

发现 ,多元化经营公司的每股收益和净资产收益率

的变动幅度都明显小于单一经营公司 ,从而认为多

元化经营具有降低经营风险的作用。

利润最大化很难解释混合并购 ,但正如前面提

到过的 ,我们不可以将所有的混合并购都归类于非

理性行为。笔者发现 ,大多数证明混合并购失败的

实证分析仅仅是采用财务指标来进行业绩衡量的 ,

而在并购效果的评价上 ,仅用某些简单的财务指标

来衡量并购成功与否是不够的。因为 ,针对不同的

并购动机 ,应该从并购动机的实现与否来评价并购

效果。由于大多数对并购绩效评价的研究的前提是

以增加利润作为并购动机 ,因此该研究思路决定了

采用财务指标这种单一的衡量标准来衡量并购绩

效。从三种类型并购的经济学原理就可以看出三种

类型并购的动机是有着实质性的差别的 ,产业效应

对混合并购绩效有显著影响 ,而且也影响着并购的

动机决策 ,同时也说明了一个重要问题 :在进行学术

研究时 ,不能僵化地用同一种标准来衡量 ,否则得出

的结果可能是偏离事实的。

513　启示

本文对我国上市公司并购的产业效应的实证研

究所带来的启示如下 :

1)与单纯的用财务指标相比 ,将产业效应纳入

到公司并购绩效评价体系中后 ,公司的并购绩效是

不同的。

2)产业效应影响上市公司的并购动机和并购绩

效 ,并且对不同类型并购的影响是不同的 ,对混合并

购的影响最为显著。

3)对公司并购绩效的评价应该结合不同的并购

动机来进行研究 ,这样才有可能真实地评价一起并

购事件是否真正成功。
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Influence of Industry Effect on M &A Performance and M &A Motivation

of China’s Listed Companies

Li Qiong1 , You Chun2

(11 Economics and Management School ,Wuhan University ,Wuhan 430072 ,China ;

21 Ping’an Insurance ( Group) Co ,Ltd Of China ,Shanghai 201201 ,China)
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Abstract : Through st udying t he M &A event s happened in 2005 in China ,t his paper analyzes t he influences of indust ry effect on M &A per2
formance and M &A motivation of China’s listed companies1 On t he basis of t he reasearch of t he M &A performance of all samples ,it compares

t he M &A performance of horizontal M &A ,vertical M &A and conglomerate M &A ,and analyzes t he differences on indust ry effect between in2
dust ry - innovative M &A and non - indust ry - innovative M &A1 Finally ,it point s out t hat ,it is not enough to judge whet her an M &A is really

successful only t hrough financial index ,and ot her factors t hat influence M &A effect should be seriously considered1

Key words : listed company ; indust ry effect ; M &A performance ; M &A motivation ;M &A type ;indust ry innovation

(上接第 67页)

克服了以往评价中仅使用一种方法的片面性及其方

法的缺陷性 ,解决了各方法评价结果所存在的差异现

象问题。本文认为 ,应用此方法进行综合评价可以得

到更加客观、真实、全面、符合实际的评价效果。本文

还根据模型设计开发了 IICESSWBZDL ,为上海外高

桥保税区管理决策者及时把握自身发展状况、制定有

效的发展战略提供了一个理想的支持环境。
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Research on Integrated Comprehensive Evaluation of Development Level of

Shanghai Waigaoqiao Bounded Zone

Wang Zongjun ,Cui Xin , Guo Zhonglin
(School of Management , Huazhong University of Science and Technology ,Wuhan 430074 ,China)

Abstract : First t his paper establishes t he comprehensive evaluation index system of development level of Shanghai Waigaoqiao Bounded

Zone1 And t hen considering t he potential difference of evaluation result s when using different comprehensive evaluation met hods and combining

t he characteristics of fuzzy comprehensive evaluation and factor analysis ,it proposes an integrated comprehensive evaluation met hod combining

fuzzy comprehensive evaluation wit h factor analysis , and makes comprehensive evaluation of t he development level of Shanghai Waigaoqiao

Bounded Zone1 The application result s show t hat t his integrated comprehensive evaluation met hod is more comprehensive and effective.

Key words : comprehensive evaluation ; integrated evaluation ; index system ; fuzzy evaluation ; factor analysis ; Shanghai Waigaoqiao bounded

zone
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Influence of Takeover on Managerial Performance and Agency

Cost of State Holding Targets

Zeng Zhaozao1 ,Li Shanmin2

(11 School of Management , Guangdong University of Foreign Studies , Guangzhou 510420 ,China ;

21 School of Business ,Sun Yat2sen University , Guangzhou 510275 ,China)

Abstract : This paper empirically investigates t he performance and agency cost of state holding takeover target s in Chinese listed companies dur2
ing 2000 to 20041 The result s show t hat managerial performance is improved and agency cost decreases on t he whole after post corporate cont rol

t ransfer1 Managerial performance improvement and agency cost decrease of target s sold by local government are larger t han t hose of target s sold

by cent ral state owned enterprises1 Managerial performance improvement and agency cost decrease of target s purchased by private owners are

larger t han t hose of target s purchased by state owned entities1 Managerial performance improvement and agency cost decrease of target s pur2
chased by state owned entities mainly come from t he sub2sample of ultimate cont rol changed.

Key words : takeover ; state holding listed company ; managerial performance ; agency cost
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