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息使用部门的问责处罚造成重大影响，甚至导致“处罚问责”

无法正常开展，难以达到监督目标的要求，无法向公众提交一

份满意的答卷。为了避免这种情况的发生，监督信息使用部门

势必向监督信息生产部门施加压力，促使监督信息生产部门

按照规范向其提交符合问责要求的监督信息。

反过来，监督信息生产部门保质保量地向监督信息应用

部门提交监督信息后，监督信息应用部门也必须不折不扣地

将监督信息加以充分合理的利用；当监督信息没有被充分合

理利用，监督信息应用部门将“问责处罚”结果向社会公开和

向审计信息部门反馈之后，公众首先质疑的就是监督信息生

产部门的工作质量。在这种情况下，审计信息生产部门会想尽

办法促进监督信息应用部门充分合理地应用信息，以保证监

督的有效性。由此可见，监督系统的内部协调、内部制衡是相

互的。
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为适应经济全球化以及科学技术的迅速发展，我国提出

要在十二五期间改变我国的经济增长模式。经济增长模式改

变的基础在于以技术升级为核心的产业升级，技术并购作为

一种从组织外部获取技术资源的重要源泉，一旦技术并购经

过整合获得成功便会为企业带来巨大的超常收益，因此企业

技术并购所带来的绩效就成为21世纪企业界和学术界关注的

焦点之一。

投资者法律保护作为外部股东防止自身利益被内部人剥

夺的机制，提高了公司内部人或控股股东掠夺行为的转移成

本，能起到减少代理成本以及抑制控股股东掠夺公司利益的

作用。在不完善的法律制度下，控股股东将更多地侵害中小股

东的权益，中小投资者能预见其利益受损而不愿投资，导致股

权高度集中，公司治理失效，绩效也会因此下降。因此投资者

法律保护对技术并购所产生的超常收益能否起到保护作用值

得深入探讨。我国转轨经济制度背景下，不同产权性质的企业

对投资者法律保护程度的反映并非一致。因此本文试图通过

理论和实证研究分析寻找在不同产权性质下投资者法律保护

与技术并购绩效的相关关系。

一、理论分析和研究假设

1. 投资者法律保护与技术并购绩效。一方面，有效的投

资者法律保护能够缓解内部人和外部投资者之间的代理问

题。Jensen和Meckling（1976）明确指出，除内部股东的持股比

例外，代理成本的水平还取决于法规和合同设计。司法体系和

法律条文在社会组织尤其是从事经济活动的组织中起着重要
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的作用。La Porta（2000）认为，投资者法律保护水平的提高可

以降低代理成本，从而提高企业的投资效率。

另一方面，投资者法律保护能降低股权集中度，增加了大

股东攫取控制权私利的成本，从而减少大股东对技术并购超

常收益的掠夺。股权集中程度取决于大股东得到的掠夺利益

和监督管理层使公司增值所获得的利益之间的权衡。股权集

中度较高时，大股东在公司控制中占有主导地位，较好地克服

了管理层“搭便车”的现象。但是大股东拥有控制权对中小股

东以及债权人进行掠夺，损害他们的利益。在对投资者法律保

护较差的情形下，法律对掠夺行为限制很少，大股东能以较低

成本掠夺公司收益，对中小股东不会有吸引力，必然造成股份

的高度集中，公司治理失效，进而降低企业绩效。反之，由于较

为完善的立法和执法很大程度上限制了掠夺，大股东必须付

出高成本进行掠夺，并且法律保护程度越高，成本越大，甚至

导致无利可图。因此，本文提出假设1：投资者法律保护与企业

技术并购绩效正相关。

2. 产权性质、投资者法律保护与技术并购绩效。一方面，

法律实施作为投资者法律保护的一个重要因素，对降低企业

的代理成本产生积极的作用。La Porta（2004）认为当政府具有

政治关联时，司法独立性的问题十分值得关注。我国法院人员

的任免、经费来源都受同级政府的控制，司法独立性较弱，很

难保持中立立场。相比较而言，执法力度的加强对降低非国有

企业的代理成本效果可能更为明显。

另一方面，国有企业由于所有权主体缺位，在公司治理中

由于利益主体性不强，缺乏参与监督的积极性，即使有好的投

资者法律保护，也不能为国有企业带来更好的并购绩效。林毅

夫等（2004）认为国有企业一直患有投资饥渴症，一味地追求

扩大企业资产规模，从中享受由投资扩张带来的各种利益，然

而却不必承担因投资扩张造成的亏损，因为在既有体制下，它

们可以把投资失败的责任最终推给中央政府、国家银行和企

业职工来承担，而私有产权有更强的追逐利润的动力，因此在

民营企业中较容易出现控股股东侵占企业资产问题，良好的

投资者法律保护能对能提高中小股东制衡大股东的能力，提

高技术并购绩效。因此，本文提出假设2：投资者法律保护与技

术并购绩效敏感度在民营企业中更为显著。

二、研究设计

1. 样本选择和数据来源。本文所有的并购事件样本均来

自于CSMAR数据库。上市公司的财务数据以及其他相关数

据则来自于聚源数据库。在选取样本时，首先确定样本选取的

范围为沪深两市上市企业，其次针对本文研究目的并为保证

实证分析的可靠性，根据以下原则进行筛选：淤剔除数据披露

不全的上市公司样本；于剔除金融类及ST类上市公司样本；

盂剔除年度审计意见是非无保留意见样本。

为保证在实施技术后三年的财务数据的完整性，本文选

取了2008年所发生的并购案例，并剔除当年内实施过多次并

购的样本企业，共有170起并购研究样本，其中有64起属于技

术并购研究样本，在余下的样本中选取64起配对样本作为普

通并购案例作为比对样本。文中相关数据的处理和检验都是

采用SPSS统计软件进行处理的。

2. 变量定义。

（1）被解释变量。总资产收益率（ROA）。关于企业并购绩

效的研究方法，主要分为两种：事件法与会计法。事件法局限

性在于股票价格受多种因素影响并且是以完全有效的资本市

场为假设。李青原（2005）认为我国资本市场由于存在内在制

度缺陷使事件研究法不适合我国上市公司并购绩效的研究。

虽然财务指标经常会受到操纵，但近年来，政府对于编制和提

供虚假财务数据和信息的行为给予严厉惩处，促使上市公司

与中介机构披露更多接近真实的财务数据。此外会计数据的

操纵随着观察时间的延长，企业经营业绩最终都会体现在会

计报表中。因此本文采用会计法对企业技术并购绩效的变化。

众多学者在会计法中以ROA作为评价指标（颜金秋，李倩，

2009；王宛秋，张永安，2009；胥朝阳，黄晶，2010），本文是以企

业的ROA与行业的平均ROA的差值与行业ROA的比值作为

技术并购绩效的评价指标（简称ROA相对值）来克服行业带

来的噪音。本文通过研究并购前一年、并购当年、并购后第一

年、并购后第二年和并购后第三年共五年的ROA相对值来评

估近年来企业技术并购的效果。

（2）解释变量。投资者法律保护（LAW）。樊纲等编著的

《中国市场化指数》（2009）中“市场中介组织和法律制度环境”

指数既考虑到法律法规环境的不断完善，也考虑到执行情况，

因此不少学者用以衡量投资者法律保护（刘志强，2009；杨颖，

2010；谷瑶，2011）。在这一报告中，测算出2000 耀 2007年的数

据，缺乏2008 耀 2011年的数据。

我们借鉴张继袖、周晓苏（2007）的做法，依据该指数与各

地人均GDP之间存在显著的正相关关系的计算原则，用该指

数做被解释变量，各地人均GDP的自然对数做解释变量，对

2000 耀 2007年的数据进行回归，R2是76援5豫，LAW=-27.904+

3援491nGDPP，系数的t值在1豫水平上显著。我们利用该方程估

计2008耀2011年各地区的指数，并以此衡量投资者法律保护程

度。

（3）控制变量。本文参考相关文献的经验研究，采用如下

控制变量：淤企业规模（SIZE）。企业规模变量为年初和年末

总资产的平均值，再取自然对数；于产权比率（LNDER），以并

购企业的产权比率的自然对数表示；盂企业上市年限（AGE）。

变量具体定义如表1所示。

变 量

总资产收益率

投资者法律保护

第一大股东的股
权性质

企业规模

产权比率

企业上市年限

变量符号

ROA

LAW

OWNER

SIZE

LNDER

AGE

变 量 定 义 及 计 算

企业的ROA与行业平均ROA的差值与行业
ROA的比值

叶中国市场化指数曳渊2009冤中野市场中介组织和法
律制度环境冶

虚拟变量袁1为国有袁0为非国有

年初年末资产总额之和的自然对数

渊负债合计/归属母公司股东的权益冤取自然对数

企业上市年限的自然对数

表1 变量定义汇总
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（4）模型设计。

ROA=琢0 +琢1LAW+琢2OWNER+琢3SIZE+琢4LNDER+

琢5AGE+着

其中：琢及着分别表示回归系数和残差。

三、实证结果与分析

1. 描述性统计。表2报告了样本公司绩效描述性统计特

征。由于技术并购必须要经过整合才能对绩效产生影响，因此

上市公司进行技术并购当年以及并购后的第一年的绩效比上

年度有所下降。从并购后第一年到第三年绩效虽然仍为负数，

表明我国技术并购未能为企业带来正绩效，但逐渐上升表明

并购绩效逐渐体现，并且可以看出在并购后第二年企业绩效

增长最快。技术并购绩效在并购后几年样本之间绩效差距增

大，原因是由于技术并购成功概率较低，一旦整合成功可以为

企业带来较大的正面效应。并购后第三年绩效下降说明我国

企业在进行技术并购时较多地考虑短期利益。

对于非技术并购企业并购后绩效提升明显，在并购后第

二年并购绩效开始显现，在并购后第三年出现了正绩效，可以

看出在我国非技术并购带来的绩效较好。

表3为主要变量技术并购样本描述统计。从不同产权性质

产权比率的对比可以看出，国有企业产权比率大大高于民营

企业，国有企业的天然“政治关联”使贷款相对容易，民营企业

在发展中较难以从银行获得贷款。从不同年份产权比率的对

比可以发现在技术并购当年产权比率比其他年份有大幅度的

提高，原因可能是由于企业需要筹集资金进行并购。国有企业

上升幅度比民营企业大，进一步支持国有企业容易贷款的情

况。国有企业投资者法律保护比民营企业较差。民营企业出于

降低代理成本、提高投资效率的考虑，在区位选取时更多地考

虑到投资者法律保护情况。而国有企业的产权性质本身就是

一种保护机制，对投资者法律保护需求较少。在区位的选择上

国有企业更多地考虑其他有利因素，如政策优惠。在规模的对

比中发现，进行技术并购后第二年民营企业规模大于国有企

业，是民营企业通过技术并购所获得的绩效大于国有企业的

结果，表明民营企业技术并购效益更大。国有企业规模每年标

准差不大，也间接说明其技术并购所带来的超常收益率较民

营企业低。

2. 回归分析。本文以获取的128个样本的5个年度作为考

察值，以是否技术并购划分样本，运用SPSS16.0软件对企业

ROA进行回归分析。此外本文以其中的64个技术并购样本以

是否国有产权划分也运用SPSS16.0软件对企业ROA进行回归

分析，结果如表4所示。

模型的回归结果列示：第1列为技术并购样本的回归结

果，从中看出LAW系数为正且在1%的水平上显著，表明投资

者法律保护与企业技术并购绩效是正相关关系，说明在技术

并购中较强的投资者法律保护会为企业带来更好的绩效，既

降低了代理成本，也保护了中小股东的利益，证实了假设1。而

在第2列非技术并购中体现的是负相关关系。第3、4列为技术

并购样本以产权性质作分组的回归结果，从中看出国有企业

LAW系数为正且在1%的水平上显著，而民营企业LAW系数

为正且在1%的水平上显著，在民营企业中投资者法律保护的

作用更为明显，本文认为由于司法部门很难在涉及国有企业

年份

-1

0

1

2

3

年份

-1

0

1

2

3

观察值

64

64

64

64

64

观察值

64

64

64

64

64

最小值

-2.091 7

-9.450 0

-12.707 3

-1.908 7

-2.973 6

最小值

-1.596 7

-2.279 5

-19.024 4

-1.104 5

-1.033 3

最大值

2.066 8

9.310 0

2.680 4

2.352 1

3.880 6

最大值

4.356 8

3.160 0

6.807 2

2.727 3

5.625 0

均 值

-0.206 968

-0.432 040

-0.718 225

-0.220 190

-0.337 100

均 值

-0.200 508

-0.018 788

-0.858 335

-0.100 865

0.033 695

标准差

0.735 824 7

1.922 049 7

1.877 796 0

0.683 400 8

0.869 588 1

标准差

0.794 998 0

1.074 641 7

3.331 146 4

0.818 161 5

1.106 390 0

技术并购ROA

非技术并购ROA

表2 样本公司绩效描述性统计

2007年

最小值

最大值

平均值

标准差

2008年

最小值

最大值

平均值

标准差

2009年

最小值

最大值

平均值

标准差

2010年

最小值

最大值

平均值

标准差

2011年

最小值

最大值

平均值

标准差

国有

4.23

16.61

8.31

4.38

5.05

11.19

7.56

1.77

5.31

11.46

7.89

1.75

5.84

11.33

8.41

1.54

5.34

11.38

7.83

1.74

民营

3.87

16.61

9.69

4.31

5.39

11.20

8.34

1.79

5.73

11.46

8.70

1.74

6.17

11.33

9.19

1.54

5.73

11.38

8.63

1.76

国有

8.91

10.53

9.45

0.41

8.95

10.68

9.51

0.44

8.99

10.82

9.55

0.47

9.02

10.89

9.49

0.48

9.02

10.92

9.66

0.51

民营

8.58

10.33

9.37

0.85

8.62

10.34

9.46

0.40

8.66

10.44

9.53

0.41

8.69

10.62

9.62

0.75

8.71

10.80

9.70

0.44

国有

8.13

1 080.97

166.86

187.82

5.46

2 406.84

235.89

418.87

6.94

734.45

182.64

168.89

5.94

829.75

175.60

173.26

9.76

1 013.24

169.56

190.91

表3 主要变量技术并购样本描述统计

民营

6.30

431.67

120.49

88.87

3.41

426.34

145.06

110.34

3.81

412.01

140.85

95.53

3.13

344.41

130.17

87.37

3.11

484.11

147.49

112.98

产权（LNDER）
企业规模
（SIZE）

投资者法律
保护（LAW）
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C

LAW

OWNER

SIZE

LNDER

AGE

F

Adj.R2

技术并购

-1.93鄢鄢鄢

（-5.46）

0.009鄢

（1.66）

0.01
（0.795）

0.29鄢鄢鄢

（7.53）

-0.001鄢鄢鄢

（-8.58）

-0.05
（-0.65）

55.28

0.472

非技术并购

0.43
（1.54）

-0.01鄢

（-1.93）

0.04
（1.247）

0.048鄢

（1.824）

-0.001鄢鄢鄢

（-12.97）

-0.21鄢

（1.91）

50.95

0.448

国有

-1.79鄢鄢鄢

（-3.45）

0.014鄢

（1.79）

1.79鄢鄢鄢

（3.45）

0.31鄢鄢鄢

（5.75）

-0.001鄢鄢鄢

（-5.84）

-0.30鄢鄢

（-1.99）

39.55

0.505

民营

-0.41
（-0.89）

0.02鄢鄢

（2.43）

0.07
（1.33）

-0.002鄢鄢鄢

（-10.53）

-0.20鄢鄢

（-2.57）

55.61

0.597

被解释变量：ROA

表4 回归分析表

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢尧分别表示在0.01尧0.05尧0.1水平上显

著遥

的经济案件中保持中立以及国有企业由于所有者主体缺位的

原因，导致了投资者法律保护在民营企业中更能显示出其作

用，证实了假设2。

在控制变量中，企业规模与技术并购绩效正相关，只是在

民营企业中不显著。原因是规模越大的企业拥有越多的技术

以及更优质的人力资源，对技术并购对象的选取以及整合都

有一定的帮助，因此带来较好的绩效；而产权比率与技术并购

绩效负相关，可能是由于产权比率越大，企业的债务水平越

高，企业的还款压力就越大，因此越需要在短期内体现效益偿

还款项。而对于技术并购来说，从并购后第二年开始才有较为

显著的提升，与债权人的要求有一定差距，导致绩效较低；无

论是国有企业还是民营企业，上市年限均与技术并购绩效负

相关。上市时间越长的公司，其需要披露的公司信息的时间跨

度就越大，对于被并购方来说信息不对称性就减少，在并购过

程中获取收益就可能越多，因此主并购方的收益就会因此减

少，造成并购绩效较低。

四、稳健性检验

本文采用Tobin Q替代ROA作为衡量企业技术并购绩效

的指标，进行稳健性检验。Tobin Q一方面能够反映公司的未

来价值（股市的价格就是对未来价值的预期），另一方面能较

好地反映了公司的无形资产的市场价值，因此众多学者采用

Tobin Q衡量企业并购绩效（李姝楠，2009；李卓涛，2011；何

强、陈松，2012）。Tobin Q越大，企业的市场价值就越大，投资

者看好未来发展前景，愿意支付高于资产价值的价格购买公

司股票。

本文参照Mithechell和Lehn（1990）的方法，用股票市场价

值加上总资产减去权益面值，然后除以总资产来计算TobinQ

的近似值。实证结果与ROA结果接近一致。

五、研究结论

本文以2008年上市公司并购样本为对象，试图通过理论

和实证研究分析寻找在不同产权性质下投资者法律保护与技

术并购绩效的相关关系，通过对企业技术并购前后共五年的

绩效实证研究，研究结果表明：

1. 技术并购企业绩效在并购发生前后共五年都体现出

负绩效，主要在第二年产生较大增长并且企业之间差异较大。

而在第三年体现不出相关特点，体现的是我国企业在进行技

术并购时较多地考虑短期利益的原因。其中，我国国有企业技

术并购绩效要差于民营企业，各年绩效差异也比民营企业大。

2. 相对于国有企业天然的政治关联作保障，民营企业更

为注重投资者法律保护。民营企业出于降低代理成本、提高投

资效率的考虑，在选择区域时更多地考虑该地区投资者法律

保护情况。而国有企业的产权性质本身就是一种保护机制，政

府与法院的政治关系对国有企业已形成保护制度，因此对投

资者法律保护需求度较低。

3. 投资者法律保护与企业技术并购绩效是正相关关系，

且在民营企业更为明显。投资者法律保护给企业带来好处有

降低代理成本以及抑制大股东谋取私人收益，减少了对技术

并购所带来的超常收益的剥夺，企业体现出更高的绩效。而对

于国有企业来说，由于政府与法院的政治关系以及所有者缺

位，导致投资者法律保护作用不如民营企业。

【注】本文受国家自然科学基金重点项目野新形势下中国

企业整合战略与动态竞争研究冶渊项目编号院70832003冤和广东

省哲学社会科学野十二五冶规划项目渊项目编号院GD11CYJ02冤

资助遥
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