
一、前言

近年来，随着互联网技术发展和网络媒体的普

及，以互联网为依托的新兴业态媒体企业发展迅速，

给传统出版传媒行业带来冲击。依靠传统业务、实体

渠道的出版传媒企业核心竞争力逐年减弱，主营业

务增长出现疲态。谋求转型升级、打造新的增长点已

成为企业的当务之急。十八届三中全会关于《全面深

化改革的若干重大问题》明确指出，推动文化企业跨

地区、跨行业、跨所有制兼并重组。之后，国家又出台

了一系列针对文化体制改革和兼并重组的政策。在

政策红利和互联网战略转型机遇的催化下，文化行

业掀起了并购热潮。根据清科研究中心数据，2014
年我国传媒业并购案例有196起；2015年增长到276
起，披露交易规模176.41亿美元。出版传媒业一直处

于文化体制改革的前列。面对强势崛起的网络新媒

体，通过并购来主动拥抱互联网是条捷径。

2014年 6月中文传媒发布公告，拟溢价 28倍收

购智明星通100%股权，收购将有利于提高公司传统

业务核心竞争力，能促进“全方位、全媒体、全产业链

文化产品及服务提供商”战略目标的实现。然而，企

业并购是存在风险的，尤其涉及互联网企业的并购

风险更大，能否达到预期目标与很多因素有关，“互

联网+”并购模式能否真正改善传统传媒企业状况，

带来可持续增长的盈利能力，提高核心竞争力呢？为

研究这个问题，本文以中文传媒并购智明星通为例

进行分析。

二、文献综述

并购起源于西方国家，国外学者对并购绩效的

研究较早，主要集中在研究并购绩效的影响因素和

对并购绩效的分析方法上。William G.（1996）选取发

生在1975 ~ 1991年间的近2000起并购事件，研究发

现不管并购成功与否，在给定的并购时间内企业平

均超额累计收益超过 30%，同时也证实实施企业并

购行为还可以为标的公司带来额外的价值。Sharma
（2002）选取 36起并购事件为样本，运用资产回报

率、营业利润率、资产负债率等数据来评价企业并购

3年后的长期绩效变化情况，得出企业并购行为在

长期并不能给企业带来绩效显著提升的结论。

国内学者对企业并购绩效的研究也主要选取上

市公司为样本，采用事件研究法和会计指标研究法

进行研究。邓建平（2011）以 1997 ~ 2000年间国有企

业发生的 312起并购事件为研究样本，研究主并购
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方在窗口期内的超额收益率变动情况。他认为在窗

口期内企业的超额收益率为正，并购行为是能够增

加国有股东财富的；如果存在关联方交易，那么这种

并购行为则不能增加国有股东财富。刘笑萍（2009）
以1998 ~ 2006年间上市公司发生的749起企业并购

事件为研究对象，采用事件研究法评价并购企业在

事件发生日前后的绩效变化，得出并购双方都获得

了显著为正的累计超额收益的结论。廖颖（2015）研
究了浙报传媒并购杭州边锋和上海浩方事件，得出

并购方案首次公告当日的超额收益率为 19.05%，窗

口期内股票的累积超常收益率为 19.45%，这说明并

购方案首次公告后引起了投资者的积极反响，短期

市场绩效为正。董培（2014）分析博瑞传播并购成都

梦工厂事件的长短期绩效，发现并购事件产生的超

额收益率较并购前期有了明显的增长，并购行为在

短期内提高了公司价值；而并购后几年，净利润和

EVA增长率较并购前有所下降，但认为是受资源整

合因素影响，这种情况属于正常。

综合国内外文献来看，国内外学者对企业并购

绩效的结论并不一致。由于选取的并购事件所处时

期和环境不同，从而使得样本个体之间存在差异，采

用的超额收益率评价基准和事件窗口期时间跨度各

异，会计指标的选择和权重评价也有所不同，这些客

观因素使得研究结论出现一定偏差。本文将采用事

件研究法和会计指标研究法对传媒企业中文传媒并

购智明星通事件的短、长期绩效进行实证分析。

三、并购绩效评价体系的构建

1. 事件研究法。事件研究法主要通过选择事件

窗口、估计市场模型参数、计算预期收益率和实际收

益率、对超额收益率进行显著性检验分析，来研究并

购对企业绩效产生的短期影响。

首先，根据国内股票市场特点和事件发生对公

司股票的影响效应，设定窗口期为事件发生的前后

5个交易日，窗口期前30个交易日为预计期。根据收

盘价格计算出这家公司在预计期（-30，-5）的日收

益率。计算公式为：

Rt= ln
Pt

Pt - 1

其中：Rt表示该企业股票在第 t个交易日的实

际收益率；Pt表示当天股票收盘价；Pt-1表示前一天

股票收盘价；t为预计期。

然后，根据资本资产定价模型建立市场模型，采

用最小二乘法来估计市场模型参数，回归方程如下：

=α+βRmt

其中： 为企业在第 t个交易日的预期收益率；

Rmt为第 t个交易日的市场指数收益率；α和β为回归

方程待估计参数。通过求得的回归参数计算出事件

窗口期的预期收益率Rt'。从而可求得企业在第 t个
交易日的超额收入AR和累计超额收益率CAR：

AR=Rt- R̂t =Rt-（α+βRmt），CAR=∑
-30

t
ARt

根据资本资产定价模型的假设，企业的收益相

对独立，且服从正态分布。检验CAR与 0是否存在

显著差异。如果CAR>0且检验结果显著，则说明该

事件对企业股价有正面影响，对企业绩效有积极影

响；如果CAR<0且检验结果显著，则说明该事件对

企业股价有负面影响，对企业绩效有消极影响；如果

CAR与0的差异不显著，则说明该事件对企业股价

和企业绩效影响不显著。

2. 会计指标研究法。并购对企业绩效的影响主

要体现在并购后企业的经营管理、盈利能力、资产质

量和债务风险防范等方面。会计指标研究法是利用

企业按上市公司规定发布的会计报表，计算企业经

营能力、盈利能力、偿债能力和发展能力等会计指标

作为评价标准，从量化角度比较企业并购前后指标

的变化，以检验并购带来的中长期绩效影响和协同

效应。然后，利用因子分析法将多个会计指标变量通

过降维技术归结出少数几个主成分。主成分间相关

性低，又保有较多的原始信息。通过构建主成分分析

法模型，应用会计指标研究法来研究并购对企业绩

效的中长期影响。

主成分分析模型如下：

F= αi∑
i = 1

n
Fi （i=1，2，3，…，n）

其中：F代表企业的并购绩效，F为多个主成分

的线性组合；Fi为经过主成分分析得到的主成分；αi

为各主成分的权重；n为主成分数量。

四、实证结果分析

1. 短期的企业并购绩效分析。应用事件研究法

对中文传媒在2014年1月20日 ~ 2014年7月1日的

日度数据进行分析。根据Wind数据库和巨潮资讯

数据信息，选取中文传媒并购智明星通首次公告后

第一个交易日（2014年 6月 24日）为事件日，定义事

件日前后5个交易日作为事件窗口期，即（-5，5）；为
使市场模型的参数真实反映股价的波动，且估计的

结果比较平稳，估计窗口选择在事件窗口前30个交

易日，即（-40，11］；由于中文传媒在上交所上市，故

选择上证指数作为计算预期收益率的市场数据，股

R̂t

R̂t
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价日收益率则以前复权数据来计算。

因此，市场模型中解释变量为上证指数的日收

益率，被解释变量为股价的日收益率，通过 SPSS进
行回归分析可以得出市场日收益率与股价日收益率

之间的关系。然后计算超额收益率及其显著性T检

验统计量。结果如表1所示：

从表 1可知，中文传媒在并购公告日当天和第

二个交易日产生的超额收益显著为正（8.65%和

8.30%），且显著性水平为1%。受并购消息披露日当

天股价涨停、第二天涨8.41%的强势影响，此后连续

四天股市反应逐渐回落。累计超额收益虽持续下滑，

但仍保持在 5%以上的较高水平。从图 1可以看出，

超额收益率和累计超额收益率折线变化比较大。超

额收益率在公告日当天和第二个交易日迅速为正，

其他日度数据均在正负波动。累计超额收益率在公

告日前保持在负低位，并购消息披露后快速上升为

正，此后保持在高位。这说明市场受并购行为刺激，

普遍看好并购绩效，股价迅速上涨，随着消息披露效

应淡化，市场过热后回归理性。总体而言，此次并购

事件从短期看对于中文传媒是利好消息。

另外，中文传媒并购智明星通后可以利用智明

星通的互联网国际综合平台核心技术和研发力量，

打造国际出版传媒平台，推动优秀出版资源的国际

化，有利于拓宽运营渠道、降低经营压力、提升管理

协同效应，实现“互联网+”转型、培育新的业绩

增长点。这些有利因素使得投资者看好中文传媒并

购后的发展前景。通过并购事件窗口期的数据也可

以看出，此次并购事件在短期股市中产生的较高

的累计正效应，为股东创造了正向价值，企业具有

投资价值。

2. 企业并购的中长期绩效分析。

（1）构建会计指标体系与样本选择。针对并购的

中长期绩效，本文采用企业财务指标构建会计指标

体系，建立评价模型来评估并购绩效。为全面准确地

反映企业并购绩效的原则，参考国务院国资委财务

监督与考核评价局制定的《企业绩效评定标准值》

（2016）中的相关财务指标，筛选出12个指标构成评

价中长期并购绩效的会计指标体系，如表2所示。

基于分析的充分性和对比性，本文采用并购前

后两年（2012 ~ 2016年9月）中文传媒各年度的季报

数据为样本，各个财务指标及数据来自于上交所网

站和国泰安数据库。利用 SPSS 20.0和Excel软件进

行数据计算，对中文传媒并购绩效的各财务指标进

行因子主成分分析。

（2）实证结果与分析。通过运行 SPSS 20.0软件

可得到指标体系的实证数据，具体结果和分析如下：

从表 3 可知，KMO 的检验值为 0.622（大于

0.5），且Bartlett检验统计量的概率p值为0.000（小于

0.05），说明适合利用因子主成分分析对并购绩效进

表 1 中文传媒并购智明星通绩效的短期影响

表 2 中长期并购绩效会计指标体系

财务指标

净资产收益率（%）

营业利润率（%）

资本收益率（%）

资产负债率（%）

现金比率（%）

速动比率（%）

原始
变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

财务指标

总资产周转率（次）

存货周转率（次）

应收账款周转率（次）

营业增长率（%）

总资产增长率（%）

净利润增长率（%）

原始
变量

X7

X8

X9

X10

X11

X12

窗口期

-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

预期
收益率Rt'
-3.88%
0.56%
0.14%
1.99%
-0.70%
1.09%
-0.22%
1.36%
0.23%
1.26%
0.54%

超额
收益率AR

-5.56%
0.14%
-0.22%
0.08%
-1.81%
8.65%
8.30%
-1.29%
-1.18%
0.43%
-2.30%

累计超额
收益率CAR

-5.56%
-5.42%
-5.64%
-5.56%
-7.37%
1.28%
9.58%
8.29%
7.11%
7.54%
5.24%

t检验
统计量

-8.23∗∗
0.21
-0.33
0.12

-2.67∗∗
12.80∗∗
12.27∗∗
-1.91
-1.75
0.63

-3.40∗∗

注：∗∗表示在1%的显著性水平上显著。

图 1 中文传媒并购智明星通超额收益率和

累计超额收益率趋势
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行研究。另外，各指标的共同度均较高，达到73.7%，

且大部分在 85%以上，说明各个变量的信息丢失较

少，因子提取的总体效果比较理想。

从表 4可以看出，本次主成分分析共提取了四

个主成分，且 4个主成分的累积方差贡献率达到了

89.978%（大于 85%），说明原有变量的信息丢失较

少，主成分分析效果较理想，所提取的四个主成分因

子能充分描述中文传媒并购智明星通的绩效。

根据表 5旋转后的成分载荷可知，X9、X7、X8
构成第一个主成分 F1，命名为资产整合能力；X4、
X5、X6构成第二个主成分F2，命名为偿债能力；X1、
X3、X2构成第三个主成分F3，命名为获利能力；X11、
X12、X10构成第四个主成分 F4，命名为发展能力。

提取的四个主成分组成了并购绩效会计指标体系。

根据表 6的各主成分的得分系数矩阵，构建主

成分F1的得分函数：

F1=0.239X1 + 0.005X2 + 0.183X3 + 0.000X4 +
0.079X5+ 0.026X6+ 0.222X7+ 0.193X8+ 0.224X9-
0.060X10+0.026X11-0.075X12

同理，可得到F2、F3、F4的得分函数。

由于各主成分的方差贡献率对原有变量信息的

解释程度不同，故将四个主成分的方差贡献率作为

权数来计算综合得分 F，从资产整合能力、偿债能

力、获利能力和发展能力四个维度来评价并购绩效，

即：F=0.441F1+0.300F2+0.093F3+0.065F4。
根据主成分得分函数F1、F2、F3、F4和并购绩效函

数F，可得中文传媒在2012 ~ 2016年9月各季度的主

成分得分和并购绩效综合得分趋势图，如图2所示。

通过图2可以看出，反映总资产周转率、存货周

转率、应收账款周转率的第一个主成分资产整合能

表 3 KMO和Bartlett检验

X9
X7
X8
X4
X5
X6
X1
X3
X2
X11
X12
X10

成分

1
0.979
0.957
0.925
0.335
0.149

-0.120
-0.087
0.077

-0.354
-0.054
0.019

-0.104

2
-0.108
-0.225
-0.315
-0.842
0.841
0.814
0.021
0.199

-0.161
-0.163
0.280

-0.281

3
0.041

-0.088
0.037
0.031
0.429
0.315
0.955
0.827
0.808

-0.048
-0.074
0.375

4
0.015
0.042
0.080
0.188
0.071
0.122

-0.120
-0.081
-0.216
0.959
0.927

-0.823

X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12

成分

1
0.239
0.005
0.183
0.000
0.079
0.026
0.222
0.193
0.224

-0.060
0.026

-0.075

2
0.109
0.310
0.039

-0.291
0.253
0.261
0.041

-0.031
0.047

-0.190
0.152

-0.187

3
-0.192
-0.358
0.090
0.242
0.146
0.065

-0.130
0.025

-0.037
-0.046
-0.076
0.853

4
-0.052
-0.033
-0.035
0.010
0.223
0.262
0.048
0.052
0.038
0.197
0.883

-0.090

取样足够度的 Kaiser-Meyer-Olkin 度量

Bartlett 的球形度检验

近似卡方

df

Sig.

0.622

272.498

66

0.000

表 4 主成分解释原有变量总方差的情况

表 5 旋转后的成分载荷矩阵

表 6 成分得分系数矩阵

成
分

1

2

3

4

初始特征值

合计

5.294

3.600

1.120

0.783

方差
的%

44.118

30.003

9.335

6.521

累积%

44.118

74.121

83.456

89.977

提取平方和载入

合计

5.294

3.600

1.120

0.783

方差
的%

44.118

30.003

9.335

6.521

累积%

44.118

74.121

83.456

89.977

旋转平方和载入

合计

4.614

3.680

1.308

1.196

方差
的%

38.448

30.665

10.897

9.968

累积%

38.448

69.113

80.010

89.978

图 2 主成分得分和并购绩效综合得分趋势
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力F1在考察期内具有明显的季度波动性，但波动幅

度不大。从完成并购后看，季度同比还有上升趋势。

总体来看，并购行为对企业的资产运营能力影响不

大，企业资产运营得比较平稳，这说明企业并购后在

资产整合方面做得比较好，资产质量得到优化，协同

效应得到显现。

反映资产负债率、现金比率、速动比率等的偿债

能力F2在并购后得到显著提升，这说明企业通过并

购提升了偿债能力。

获利能力F3在考察期的波动比较大，并购前出

现大幅度的下跌，这与出版传媒业面临互联网等新

兴业态冲击有关，传统出版传媒产业在经历高速增

长阶段后出现增长速度趋缓的态势，随着互联网媒

介的普遍应用，新兴传媒出版发展迅猛，阅读趋向电

子化、碎片化，传统纸媒深受影响。而并购后获利能

力有所提高，但仍有波动，这说明并购后企业经济效

益下降的趋势有所缓和，但效果不是十分明显。

发展能力F4在并购后出现明显的提升，但随后

有下降趋势，说明中文传媒通过并购给企业注入了

发展动力，在一定程度上抑制了发展能力快速降低。

从并购绩效的评价得分趋势看，企业绩效在并

购前有小幅下降，这与同期的行业经济结构调整大

环境有关。并购后评分有显著的提升，说明并购对中

文传媒整体盈利能力提升起到了促进作用。

总体看来，此次并购在中长期上提高了企业的

资产整合能力、偿债能力、获利能力和发展能力，有

效地促进了企业中长期绩效的提高。然而，发展能力

不稳定，在并购后第二年有下降趋势，说明中文传媒

仍需进一步对并购后的各种资源进行优化整合，尤

其是与智明星通的互联网平台资源融合，要充分发

挥并购的协同效应，以保持企业发展的持续性。

五、结论与启示

本文基于事件研究法对中文传媒并购智明星通

案例的短期绩效进行了分析，同时采用会计指标研

究法通过构建会计指标体系进行主成分分析，建立

并购绩效得分函数来对并购案例进行中长期绩效分

析。分析结果显示：在短期内，并购行为信息披露效

应显著提高了企业超额收益，信息披露效应减缓后

投资者回归理性；累计超额收益也由负上升到正，且

累计超额收益率保持在 5%以上，股市对其预期良

好，为股东创造了正向价值。从中长期看，资产整合

能力、偿债能力、获利能力和发展能力四个维度指标

虽有波动，但总体上仍产生显著增强效应，以其构建

的并购绩效度量评分在并购后也呈现平稳的上升态

势。尤其是中文传媒并购后资产质量得到优化，依托

智明星通优异的互联网基因、强大的创新能力和完

善的海外发行渠道，新业态业务占比大幅提升，智明

星通 2015年实现营业收入 31.25亿元，净利润 3.23
亿元，占中文传媒净利润权重的 30.56%，显著增强

了企业核心竞争力，并成为企业新的利润增长点。因

此，此次并购事件在短期和中长期都对中文传媒的

绩效产生了积极影响。

虽然并购能为企业带来竞争优势，但传统出版

传媒业务面临互联网等新兴业态的冲击无法避免，

尤其以BAT为首的互联网巨头对传统出版传媒行

业的强烈挤压，使得传统纸媒生存空间不断缩小，增

长压力趋大。以“互联网+”为代表的新兴业态将成

为出版传媒产业的战略制高点，进行跨互联网业并

购，是行业发展的大趋势。然而，这也导致了人才、资

源等市场元素的流动和重组，竞争更加严酷。因此，

在“互联网+”环境下，通过并购获得互联网的团队

和人才、拓展互联网渠道和市场是重要路径，还要结

合传统出版传媒优势，以协同提高企业的持续盈利

能力和综合运营能力。

另外，不同产业间融合发展日趋普遍，出版传媒

业与其他行业的广泛合作，成为出版传媒行业的转

型发展趋势。目前出版传媒业积极利用新兴媒体，推

进数字出版、数字阅读，在影视、艺术品、文化综合体

等业务上实现了协同融合效应。出版传媒作为文化产

业，是地方经济发展和精神文明建设的重要支柱，与

智慧城市、数字城市、智能家居建设的整合发展将是

企业发展的新机遇。数字出版、移动智能平台媒介、版

权保护和互联网教育产业或将成为新的并购热点。
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