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沮丧资产剥离的特征及其短期绩效
——基于亿城投资的案例分析

吕静宜，苏志鹏

（广州大学华软软件学院，广州 510990；广东工程职业技术学院外语经贸学院，广州 510520）

【摘要】本文通过对上市公司亿城投资股份有限公司的历次剥离事件研究，总结了来自市场或是企业内部压

力所致的沮丧资产剥离的特征，并运用事件研究法和财务指标法对剥离短期绩效进行分析，发现亿城投资的资产

剥离行为在短期内没有明显地改善公司业绩。因此，企业面对内部资金压力时应充分考虑企业整体战略目标而作

出资产剥离决策。
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一、引言

面对企业规模日益扩大所造成的产品结构不合理、

债务负担沉重、主业竞争力下降、整体经营业绩下滑等一

系列现实问题，我国大部分企业开始关注资产剥离，并将

其作为企业的战略方案实施。作为收缩性资本运营方式

之一，资产剥离逐渐成为上市公司日常经营的组成部分。

以战略理论、公司财务理论、组织行为理论、交易成本理

论等为理论基础的剥离被证明对企业确实具有一定的战

略意义。

但剥离能否给企业带来积极的剥离绩效尚无定论，

国内外学者对剥离绩效评价的实证研究得出的结论存在

诸多差异，认为剥离可能给剥离公司带来积极的或者消

极的绩效。严复海（2014）统计所有关于剥离绩效的研究
文献，发现 62%的研究结论认为资产剥离绩效明显，其中
多数（38%）证明资产剥离能够在短期内提升企业价值，对
长期绩效的认同则相对较低（24%）。Boudreaux（1975）首
次运用事件研究法，以 1965 ~ 1970年自愿和非自愿剥离
的公司为样本，研究了剥离公告对股份的影响，发现自愿

剥离产生积极影响，非自愿剥离产生消极影响；Mulherin
& Boone（2000）以 1990 ~ 1995年 59个行业的 1 305家公
司为样本，运用事件研究法，采用累积异常回报指标，得

出剥离宣布产生积极的财富效应，而且财富效应与剥离

的规模和产生的协同效应正相关的结论；Hanson&Song
（2003）对 1980 ~ 1991年 225个剥离样本进行了OSL回归
分析，认为剥离对剥离公司的净现值增加具有积极作用，

剥离宣布往往会产生良好的市场反应；John和 Ofek、
Haynest等都得到了资产剥离能够改善企业经营业绩的结
论。李善民，王彩萍（2005）以万科股份有限公司为例，研
究发现历次资产剥离给万科股份有限公司的股东带来了

正的累计调整回报，公司业绩不断提升，剥离给企业创造

了价值；卫建国等（2009）研究发现，资产剥离存在非关联
交易的情况下，长期绩效业绩显著提高，且长期资产负债

率低的公司资产剥离的长期绩效显著改善，资产剥离规

模相对较大的公司长期绩效改善更加显著。而Alexander、
Benson&Kampmeyer（1984）等认为，剥离行为并没有改善
剥离公司的财务状况，累计异常报酬率也为负，显然并不

显著。王俊（2006）、胡洁（2005）都认为，资产剥离并没有给
上市公司带来持续性的业绩改善，样本在事件窗口内的

累积平均超额收益出现负值。阎晓春、嵇菊莉（2013）采用
因子分析法对2009年发生资产剥离的上市公司前后共四
年的绩效综合得分进行检验得出，公司资产剥离只能够

在短期内改善其绩效，但从长期来看并没有带来持久的

绩效提高。

针对上述结论不同的研究，也有学者分析了其原因，

认为是由于在评价剥离绩效时没有考虑公司内外部因素

的影响所致（严复海、李焕生）。徐虹（2012）研究发现，市
场化程度越高，地方政府干预越少，公司剥离后的业绩就

越好。冀宏研究认为，剥离绩效产生的差异是因为剥离决

策动因不同。不同的剥离动因确实会引起市场的不同反

应。因此，对剥离绩效的评价首先应区分不同性质的剥

离。Montgomery&Thomas（1998）将剥离决策分为三种类
型：战略性的（strategic）,从长期利益出发进行的剥离；战
术性的（tactical），目的在于改善短期绩效的剥离；沮丧的
（distress），迫于市场压力的剥离。战略（strategic）和战术
（tactical）剥离者因为基于企业长期发展的视角看待企业
所处的困境，通过战略重新调整，以适应变革的环境，实

现企业的可持续发展（Montgomery&Thomas,1997），因此，
通常能够提升公司价值。而沮丧的剥离被认为是来自政
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府或市场甚至内部的压力所致，站在公司角度是一种无

奈之举，对公司价值和股东财富的影响具有很大的不确

定性（戴娟萍、史习民，2014）。
因此，本文将结合相关理论对亿城投资（股票代码：

000616）近年发生的资产剥离行为进行分析，探讨因企业
内部压力所致的沮丧型资产剥离对企业绩效产生的影

响，为企业在内部资金压力所致的情况下选择剥离行为

提供参考。

二、案例介绍

（一）案例公司基本情况

亿城投资股份有限公司前身为亿城股份，由大连渤

海饭店集团公司等三家机构于 1993年共同发起设立，
1996年经中国证监会批准向社会公开发行股票，公司由
定向募集公司转变为社会公众公司。公司以房地产项目

开发、销售商品房、自有房屋物业管理等为主营业务。

2013年 8月7日，海航资本以16.1亿元高溢价收购亿城股
份大股东乾通实业持有的2.86亿股，占总股本的 19.98%，
成为亿城股份新的控股股东。海航资本成为亿城股份新

的控股股东之后，确定了将公司打造成为金融投资平台

的战略发展方向。2014年 4月10日，亿城集团股份有限公
司发布公告称，公司证券全称由原“亿城集团股份有限公

司”变更为“亿城投资集团股份有限公司”。

结合本文研究的需要以及亿城投资转型前后年度报

告、重要事项公告等公开资料，罗列出亿城投资战略转型

后的资产剥离事项如表1所示：

（二）亿城投资剥离行为的特征分析

1. 持续高涨的资产负债率。权衡理论认为，企业适当
保持一定的负债水平，可以发挥财务杠杆效用。但负债水

平过高，财务风险就相应增大，而采用资产剥离方式则可

以减轻公司负债水平。企业融资理论假说认为，资产剥离

可以提供企业经营所需要的现金。因此，企业通过资产剥

离的方式获取现金，可以此来降低企业的负债水平。尤其

对于陷入财务困境的公司而言，通过剥离得到的收入缓

解债务压力，是避免破产的一种很好的途径。陈玉罡等

（2007）通过财务指标研究得出，偿债能力低的公司往往
需要通过剥离一部分资产来提高公司偿债能力。剥离资

产获得的资金不但能减轻偿债压力，还能够带来更便宜

的资金。杜宁（2004）认为，债务水平高是制约企业资产剥
离的重要因素。因此，企业发生沮丧资产剥离往往伴随着

持续高涨的资产负债率。

由国务院发展研究中心企业研究所、清华大学房地

产研究所和中国指数研究院发布的中国房地产百强企业

研究报告指出，2012年房地产行业平均流动比率为 1.2
倍，而亿城投资2012年流动比率高达2.53倍。亿城投资公
开资料显示，截至 2011年 12月 31日，西海龙湖总资产
24.85亿元，净资产 1.79亿元，资产负债率 93%，负债金额
达 23.11亿元之多；同时，其子公司江苏亿城资产负债率
79.58%，天津亿城山水资产负债率 78.24%，负债总额 14.2
亿元。2011年亿城投资新增银行贷款 7.3亿元，信托融资
2.2亿元，集团负债增至 61.23亿元，年底货币资金余额也
由约 18.76亿元下降为 8.6亿元。可推测，从 2011年开始，
资金压力已弥漫至亿城投资集团。

亿城投资于 2012年 4月 25日发布公告称，为其全资
子公司北京西海龙湖置业有限公司（以下简称“西海龙

湖”）担保借贷 7 000万元，以万柳亿城中心作抵押，贷款
期限 6个月，年利率 12%。2012年 11月 19日，亿城投资再
次发布公告称，西海龙湖向中诚信托有限责任公司申请

总额不超过 4.2亿元不低于 4亿元的借款，期限为 18个
月，年利率为 14%（而在当时，银行贷款年利率平均仅在
6% ~ 7%）。据公开资料初步统计，亿城投资2012年全年新
增贷款约9亿元。

但上述如此高息融资似乎并没有解决亿城投资沉重

的财务负担，2013年 9月，亿城投资初步拟向易联弘元以
41 000万元的价格转让全资子公司北京西海龙湖置业有
限公司 100%股权。西海龙湖置业是亿城投资于 2009年 9
月以8.82亿元通过收购其100%股权及债权而获取。时隔4
年，亿城投资在完成约28亿元投资的情况下却以4.1亿元
的价格选择将其挂牌出售，虽未成交（其后以将近14亿元
成功出售），但可以推测，有限的融资渠道、高企的资产负

债率已经迫使亿城投资不得不依靠出售资产解除企业的

资金困境。

□·74· 2015.07

剥离公告日

2013年
2月5日

2013年
6月26日

2014年
2月25日

备注

剥离公告内容

（1）亿城股份以 2.21亿元的价格向北京国泰创业投
资有限公司、霍尔果斯嘉泽股权投资有限公司转让
本公司持有的北京亿城山水房地产开发有限公司
100％股权，交易对方接受北京亿城山水全部现有债
务 8.59亿元。
（2）北京亿城以 1.5亿元向交易对方出售颐园（即《资
产评估报告》所称“星标家园”，颐园为星标家园项目
推广常用名）会所和配套房产。
（3）北京亿城山水将其对公司全资子公司北京西海
龙湖置业有限公司持有的 1.5亿元债权转让给北京
亿城。

本公司以 1.11亿元的价格向辉南县鼎丰荣鑫投资咨
询有限公司、北京瑞佳雅轩装饰有限公司、兴国天泰
雅鑫投资咨询有限公司、宁都翔益顺达投资咨询有
限公司转让公司持有的秦皇岛天行九州旅游置业开
发有限公司30％股权。

公司在北京产权交易所以 8.19亿元公开挂牌转让子
公司北京西海龙湖置业有限公司 65%股权。2014 年
6 月 4 日，公司与大德盛世签订了《非国有产权交
易合同》，以 8.19亿元向大德盛世转让西海龙湖 65%
股权。

以上历次交易均不构成关联交易，不构成《上市公司
重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。

资料来源：和讯网

表 1 亿城投资历次资产剥离公告概览
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2. 非收缩性资本运营方式。起源于20世纪80年代后

期的企业“归核化”战略核心思想认为，业务向企业的核

心能力靠拢，资源向核心业务集中，不仅能提高营运集中

度，还有助于公司改进经营剩余资产的效率，从而明显改

善企业竞争优势，提升公司价值。Dittmar&Shivdasani
(2003)研究发现，剥离非核心业务不仅能够缩减公司多元
化程度，显著降低多元化公司的折价现象，还能大大提

高管理效率，提升公司价值。以此判断，若企业剥离公司

核心业务，其动机只可能是改善短期绩效，或改善企业现

金流甚至是出于对财务报表的盈余管理需要（卫建国，

2009）。
亿城投资的主导项目多属高端项目，包括一些“投资

型”别墅，其在北京、天津等多个黄金地段拥有地块储备。

其捆绑出售西山华府综合楼以及西山华府会所、万城华

府会所、颐园会所和配套房产公司的资料显示，西山华府

综合楼占地面积 9 977.61平方米，规划地上建筑面积
33 800平方米，土地用途为综合、地下商业。北京亿城山水
的其他主要资产为持有的北京万城置地房地产开发有限

公司 100%股权，万城置地目前主要资产为万城华府海园
会所（地上地下建筑面积合计 4 579.64平方米）和玺园会
所（地上地下建筑面积合计 1 737.33平方米）。另外，颐园
会所和配套房产是北京亿城开发项目碧水云天·颐园（即

星标家园）的一部分，用途是会所和配套。财经时报评论，

“这块土地之后，亿城没有在北京再增加土地储备。这个

六环外的豪宅让亿城和北京的好地块越来越远。”实际

上，亿城投资除了燕西华府，没有一个在一线城市，“但太

多上市公司的现状已经显示出一线城市的土地对于一家

地产公司的重要性。”而且，亿城投资在出售这一系列核

心业务之后，继续“变卖”资产，转让子公司秦皇岛天行九

州股权（其相关资产主要为秦皇岛昌黎县黄金海岸高端

别墅项目）。

对一个老牌地产商来讲，出售这一类持有型物业和

商业，若不是资金压力所致是不可能作出这一决策的。据

此可判断，亿城投资上述的资产剥离行为显然不是基于

公司长期利益考虑的战略性的、收缩性资本运营方式的

选择，而是企业内部资金压力所致。

3. 非利润平滑方式 。Bartovc（1993）提出的“利润平
滑假设”认为，经理可以通过选择剥离时间（提前或推

迟资产剥离收入的确认时间）和规模达到企业盈余管理

的目的。因此，资产剥离是企业进行盈余管理的一种有效

方法。

亿城投资于 2013年 2月 5日出售亿城山水 100%股权
及颐园会所等资产的公告预称，估计增加 2013年净利润
7 900万元。笔者查阅了亿城投资上述房产销售资料，亿城
山水所持有的颐园会所和配套物业及西山华府综合楼项

目，2009年曾获北京销售月冠军，其后，该项目销售价格

从一期开盘价的 1.8万元/平方米升至三期的均价 3.5万
元/平方米；至 2013年，该区域二手房的平均价格为 5万
元/平方米以上，西山华府综合楼项目建筑面积 4.5万平
方米，若按市场均价 5万元/平方米计算，将近有 22亿元
的销售收入，扣除公司披露的西山华府的楼面地价以及

大概的建筑成本，净利润至少 8亿元以上。亿城投资若为
7 900万元的当期利润而出售本该可带来上亿元的资
产，从盈余管理的角度上分析，似乎很难解释，由此可

知，亿城投资的举措显然不是基于当期盈余管理需要所

作的利润平滑，而应该是迫于资金压力的沮丧资产剥离

行为。

三、资产剥离的业绩效应

关于资产剥离的绩效检验方法，目前国内外通用的

研究方法有两种：一是事件研究法，它以资产剥离公告日

为中心确定一个窗口期，研究上市公司在资产剥离事件

发生前后股票价格的异常波动，用于反映资产剥离的市

场绩效。二是财务指标分析法，它通过对比剥离前后的各

项财务指标变化来检验剥离绩效。本文通过这两种方法

分别考察亿城投资的历次剥离产生的绩效。

1. 市场反应。亿城投资在2013年1月 ~ 2014年9月期
间共有5次资产剥离公告,但剥离成功的则是其中的3次。
本文根据亿城投资三次资产剥离的公告日作为基准，采

取事件研究法，分别选择［-10，10］、［-15，15］、［-20，20］
作为事件窗口，用市场指数调整模型计算超额收益率

（CAR），基准指数选择为上证指数。计算公式如下：
Rit=ln（Pit）-ln（Pit-1），其中Rit为亿城投资的收益

率，Pit是股票当天收盘价，Pit-1是股票前一天收盘价；其

中，Rmt=ln（Pmt）-ln（Pmt-1），其中Rmt是指数的收益率。

ARit=Rit-Rmt 为超额收益率，CAR = ∑
t = 10,15,20

10,15,20

ARit为累

计超额收益率。

从表2的计算结果可以看出，对于第一次和第二次资
产剥离，事件日的累计回报率均为负值，而且存在着随窗

口期长度加长，累计收益率的绝对值不断增大的规律。说

明市场反应普遍比较消极悲观，投资者对企业的剥离行

为预期并不看好。而对于第三次剥离，市场给予了正面积

极评价。笔者分析其原因在于，本次剥离公告早在2013年
9月12日曾发布，拟向北京易联弘元投资管理中心转让全
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剥离公告日

2013年2月5日

2013年6月26日

2014年2月25日

［-10，+10］
CAR（%）

-3.02

-0.76

1.23

［-15，15］
CAR（%）

-8.94

-3.74

6.71

［-20，+20］
CAR（%）

-9.38

-22.39

16.45

表 2 亿城股份剥离交易的超额收益率表

数据来源：同花顺股票软件和新飞狐软件。
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资子公司北京西海龙湖置业有限公司 100%股权，转让价
格为 4.1亿元。因被质疑“贱卖资产”遭遇股东反对，2013
年 9月 27日股东大会《关于出售子公司西海龙湖股权的
议案》显示，最终同意数占出席会议有表决权股份的才

35.52%，且该议案反对比例达到 51.12%，13.36%弃权，表
决结果显示不通过。市场应该在这一段时间消化了这一

利空的消息。这一剥离行为最后延迟到2014年2月26日，
公司再次公告以 8.19亿元转让西海龙湖置业有限公司
65%股权，加上西海龙湖偿还的股东借款 6.16亿元，预计
回收资金14亿元。市场表现出积极回应，体现出良好的预
期也属正常行为。

考虑到我国二级市场的股价操纵和题材对股价的影

响，本文同时选用会计研究法，考察多个财务指标剥离前

后的变化来分析剥离行为的绩效。

2. 财务指标分析。基于文章前面对亿城投资剥离特
征分析，可知亿城投资的资产剥离行为纯属内部资金压

力所致，因此，可通过考察其资产剥离前后的偿债能力来

分析剥离行为对改善资金压力的影响，通过考察其盈利

能力、发展能力分析剥离行为对企业短期绩效的影响。本

文借鉴国内外学者研究采用的财务指标（Pashley&Philiop⁃
patos,1990；李善民、李衔，2003），选取具有代表性的指标，
如速动比率、资产负债率、净资产收益率、总资产报酬率、

每股收益、总资产增长率、营业收入增长率、净利润增长

率、每股经营性现金流量等。

从表 3数据可知，亿城投资剥离出售资产后，速动比
率上升，资产负债率下降，说明出售资产套取一部分现金

在一定程度上减少了企业的负债，导致资产负债率有所

降低。但盈利能力、发展能力、现金能力各指标都呈下降

趋势，资产剥离在短期内并没有为企业带来超常发展，这

与前面的市场反应研究结果基本保持一致。

四、启示与结论

综合以上市场对亿城投资剥离事件的反应和财务指

标的分析可知，亿城投资因企业内部资金压力而不得不

作出的剥离决策在短期内给股东带来了负的累计调整回

报率，公司的财务业绩没有得到相应提升。Boudneaux
（1975）认为，自愿剥离会给公司带来积极的股份反应，而
非自愿剥离会给公司带来消极的股价反应。因此，来自企

业内部的资金压力或来自市场的压力往往导致企业进行

不得已的非自愿剥离行为，不能提高企业的绩效。为减轻

债务负担、摆脱当前的财务困境，企业选择剥离资产这种

方式对企业的长期发展来讲并不是上乘之策。企业应基

于基本的财务原理，选择适当的融资方式，构建合理的债

务与权益的结构。
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偿债能力

盈利能力

发展能力

现金流量能力

财务指标

速动比率

资产负债率

净资产收益率

总资产报酬率

每股收益

总资产增长率

营业收入增长率

净利润增长率

每股现金流量

2012.12.31
（剥离前）

0.59

0.66

0.08

2.99

0.27

0.18

0.19

－0.11

1.02

2013.12.31
（剥离后）

0.78

0.62

0.05

1.83

0.15

0.01

0.01

－0.34

－1.3

2014.9.30
（剥离后）

0.89

0.57

0.04

1.75

0.13

－0.09

－0.47

－0.02

－0.06

表 3 亿城投资剥离前后的财务指标（2012~2014年）

数据来源：和讯网。


