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一、研究问题及制度背景

如果说 2013年以前的并购重组主要是整体上

市与借壳上市,那么 2013年以后，并购市场全面繁

荣，转型并购更是独领风骚。融资作为并购交易最重

要的诉求之一，随着2014年证监会对并购募集配套

资金政策的进一步放开以及二级市场持续的牛市行

情，使得2014年以来定增并购案例数及金额呈不断

上升之势。

随着国企改革推进，产业结构升级需要通过资

本市场并购的手段实现行业的快速提升，而通过定

增的方式可以满足其大量的资金需求，以实现对产

业链上下游企业的收购。理论上而言，许多被收购资

产均为拟上市企业，由于 IPO受阻，这些拟上市企业

迫于企业的融资压力和行业发展压力，不得不接受

以较低的价格被上市公司收购，而上市公司也乐于

通过定增重组来低价收购这些优质资产，从而对股

价的超额收益产生显著的提升作用。但是，根据安信

证券对 2007 ~ 2014年的定增收购事项的研究，发现

并购完成后业绩出现下滑的上市公司比重增加，并

购完成后业绩大幅增长的上市公司比重下降，并购

交易定价非理性繁荣，与预期并不一致。由此不得不

思考，定增并购到底是上市公司提升公司价值的需

求驱动结果，还是真的演变成为特定投资者“开小

灶”的不道德交易行为？定增并购作为并购交易的一

种，在交易规模、定价方式、收购程序、政策风险等方

面与常规并购往往存在较大差异，它的二阶段定价

属性导致的价格偏离与经济后果可能较一般形式的

并购存在一定的特殊性，它扩大了利益输送的空间，

低折价、高溢价导致价格偏离加剧了利益输送的嫌
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疑，因此是否真的影响定增并购后的长期业绩表现

值得深入研究。

轻资产类上市公司如大文化、互联网金融等新

兴产业成为上市公司热门并购标的，主要原因在于：

一是在消费升级的大背景下，新兴产业企业获得了

快速发展，行业日趋成熟，大公司开始通过兼并重组

实现涵盖产业链上下游的集团化运作。二是大量传

统行业企业在发展陷入困境的情况下开始寻求产业

转型，大文化、互联网金融等行业由于其较高的景气

度获得了更多转型企业的青睐。

党的十八届三中全会明确鼓励文化企业并购重

组以提高其规模化、产业化、专业化水平。在该政策

的推动下，以及文化产业本身的高附加值、高科技含

量等特点，使得文化企业成为了并购市场的香饽饽

以及企业追逐政策红利的典型行业，促使文化企业

在资本市场上掀起了并购热潮。

作为文化创意产业重要组成部分的游戏行业，

其资产证券化诉求强烈，根据广证恒生移动游戏深

度报告预测，国内移动游戏潜在规模约为1981.86亿
元，仍有较大的增长空间。在网络游戏类公司 IPO信

息披露准则不明确的情况下，游戏类资产 IPO前景

不明，而通过更市场化、审核难度较低的并购重组方

式登陆A股成为可预期性较强的选择。而互联网金

融行业，自2013年余额宝成立以来一直是资本市场

关注的焦点。万科、乐视网、苏宁云商等非金融类上

市公司也相继涉及互联网金融。2017年该行业进入

集中整治阶段，行业洗牌加速，平台通过合并的方式

实现优势互补，通过“抱团取暖”渡过行业危机，这也

是行业未来发展的一大趋势。

上述行业具有特殊的轻资产经营模式，核心是

内容创新而非产品制造，很难用传统的估值方法判

断其估值的合理性，其本身存在估值基础、成本计量

等难以核算等诸多问题。同时，由于其代表着新兴经

济、消费升级的方向，二级市场往往趋之若鹜，估值

泡沫不断发酵膨胀，并购标的的“高溢价”成为其显

著特征。加上频现的业绩承诺，这些容易成为并购后

企业的财务掣肘并滋生盈余操纵等非理性行为，影

响定增并购后企业的持续盈利能力以及股东回报能

力。因此，本文选取 2013 ~ 2016年间该类型企业成

功实施定增并购的80起案例为样本，观察主并公司

定增并购后2 ~ 3年的长期业绩表现，结合信息不对

称理论、激励理论等分析关键因素对长期业绩表现

的影响。

二、理论分析及研究假设

上市公司并购一直是国内外学术界关注的热点

话题，现有文献主要聚焦于并购动机、并购方式、并

购整合、并购与资本市场发展、公司治理特征与并购

等方面。近年来对并购绩效的关注逐渐增多，并购能

否增加企业价值，增加的是主并公司价值还是标的

公司价值，价值增长是否具有可持续性，这都是并购

需要回答的重要问题。对并购绩效的研究，国外基本

上已达成共识，认为并购能够提高标的公司价值，但

对主并公司的价值提升作用有限。而国内研究结论

尚不一致，有学者认为能够提升主并公司的价值，也

有持反面观点的。短期来看，主要是基于市场绩效的

研究，认为主并公司的短期绩效得到了改善；长期来

看，主要是基于财务绩效的分析，相关文献不充分，

但基本认为长期业绩呈下滑趋势。

近年来，通过定向增发的方式进行并购重组越

来越受上市公司的青睐。作为一种股权融资方式，定

向增发的认购方可以以股份或现金及其他资产进行

认购，在增发完成时即完成并购之目的，可谓“一石

二鸟”。但已有研究往往将定增与并购割裂开来，将

两者进行有机整合、放在同一框架下研究的文献不

多[1-3]，且基本都是基于上市公司的全样本分析，具

体地进行分行业分析的研究较缺乏。由于文化创意

及互联网金融行业的轻资产特征，其标的资产的高

估值、并购高溢价、高承诺，涉及特征资产交易的定

增发行折价、大股东参与及交易溢价率对定增定价

的影响等，为我们分析该类企业定增并购后的长期

业绩表现提供了新的着眼点和契机。

（一）定向增发价格与长期业绩表现

在任何交易行为中，价格变量始终是衡量其公

允度的核心要素[3]。在定增并购中，存在相互牵制的

二维价格体系——定增价格和并购价格。2017年 2
月 17日证监会对《上市公司非公开发行股票细则》

进行了修改，并发布了《发行监管问答》以规范上市

公司再融资（以下简称“217再融资新规”）。在217再
融资新规出台之前，定价基准日可以是董事会决议

公告日、股东大会决议公告日或发行期首日中择其

一，而绝大多数公司都选择董事会决议公告日作为

定价基准日，其与发行期首日相隔甚远，期间由于停

牌、大股东择时等因素[4，5]，往往相较于增发时的市

场价格存在较高的折价率[6]。虽然高折价可以被视

为流动性受限的补偿，但无法解释定增后长期绩效
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下降的现象，容易引发定增行为涉嫌利益输送的质

疑[7，8]。即使在217再融资新规之后以发行期首日为

定价基准日，停牌操控、市场择时等利益输送手段仍

能帮助大股东们实现低价认购[9]。大股东是否参与

认购[10]以及认购比例[11]、认购方式[12，13]，也都会

影响定向增发折价率及公司业绩。

宋鑫等[14]研究发现，大股东参与的定向增发

中，定价存在两次偏离，发行前定价显著负向偏离股

票内在价值，发行后市场价格显著正向偏离定向增

发定价。那么在本类样本公司中，大股东参与是否会

影响增发定价及注入资产质量，进而影响并购绩效

值得我们深入研究。涉及资产交易的定向增发会影

响二级市场反应，使得增发公告前一日收盘价更高，

从而影响增发折价[15]。另外，涉及资产交易的定向

增发，其发行对象往往是资产的卖方或公司大股东，

其在资产认购的增发价格往往比现金认购时的价格

高[15]，因此资产认购也会影响折价率。那么轻资产

标的公司的高溢价、多资产认购特征是否会对增发

折价的影响更为显著，尤其值得关注。因此，本文提

出如下假设：

H1：定增折价率与主并公司并购后长期业绩表

现负相关，大股东参与会加剧此负向关系，股份认购

会减缓此负向关系。

（二）并购价格与长期业绩表现

一般而言，并购作为企业资源整合或获取战略

型资源的有效渠道，溢价往往是其主流模式，但高溢

价会削减并购的净现值，从而影响并购效果，该观点

得到了较多文献的支持[16，17]。而轻资产类上市公司

的定增并购中高溢价又是一个普遍现象，估值合理

性也成为监管问询的重点之一。并购溢价是指并购

中主并方支付的高于被并企业资产账面价值的部

分，具体可以表示为：并购溢价=并购价格―被并资

产账面价值[17]。轻资产类企业以创意为核心的资产

具有无形性，很难在现行的资产负债表中量化反映，

给资产评估带来了困难和挑战。无形资产会计确认

准则的不完善以及以未来收益折现的评估方法的运

用推高了标的资产评估的溢价水平，宏观政策的推

动以及行业内的激烈竞争更是提升了并购溢价水

平。如2016年的完美环球并购完美世界时溢价竟高

达 410.9倍，即使剔除该极端例子，样本公司历年平

均的溢价率也高达15.03倍。并购溢价会影响并购双

方的利益分配格局，在并购后整合阶段，协同效应一

定的情况下，过高的溢价会增加并购成本，削减并购

净现值，从而影响并购效果。过高的并购溢价转化为

企业的商誉，巨额商誉如何消化处理也会给并购后

的企业提出新的挑战。

在大股东参与的定增并购中，其进行利益输送

的工具更为多元化，他们可通过做高资产价格或操

纵标的资产估值从而损害公司价值及中小股东利

益[18，19]。在轻资产类定增并购中，轻资产的属性更

是为资产评估提供了自由裁量空间，容易为大股东

操纵从而推高并购溢价，形成高额商誉，如果没有后

续的真实业绩支撑，将会导致后期的大额商誉减值，

从而影响长期业绩。因此，本文做出如下假设：

H2：并购溢价率与主并公司并购后长期业绩表

现负相关，且大股东参与下的样本公司中该种关系

更为显著。

（三）双价格偏离对长期业绩表现的交互影响

定增并购的双重定价安排会加剧代理问题，扩

大大股东利益输送的空间，这得到了很多文献的支

持[16]，而增发定价与并购定价之间本身也存在着交

互影响，却鲜有文献论及。并购价格对定增价格存在

一定的牵制影响。并购高溢价意味着主并公司的高

成本，对主并公司大股东最为不利。基于自身利益最

大化原则，大股东参与的定增并购可能会通过抬高

增发价格，从而以较少的股份购买标的资产[15]。即

并购溢价与定增价格正相关，根据定增折价率公式：

定增折价率=|（增发价格-定增公告日前一日收盘

价）/公告前一日收盘价|，则意味着并购溢价与定增

折价率负相关。根据投资者情绪理论及信号传递理

论推断，并购溢价越高，二级市场的投资者对标的资

产可能更为乐观，进而推高股价，使得定增公告前一

日收盘价可能更高[15]。根据上述折价率公式，并购

溢价也可能与定增折价率正相关。因此，并购溢价率

与定增折价率的交乘项到底是加强还是抵消对主并

公司并购后的长期业绩表现有待实证检验，本文提

出如下假设：

H3：双价格偏离对主并公司并购后长期业绩表

现存在显著影响，但方向不明确。

（四）业绩承诺与长期业绩表现

对于主并公司而言，并购的净效应=并购的协

同效应-并购溢价[17]，能否带来业绩改善取决于并

购协同效应与并购溢价对绩效影响的净差额。

业绩承诺对上市公司的业绩会产生影响，谢海

东等[20]研究发现业绩承诺具有强烈的短期市场效

应，交易完成三年后也发挥着积极的促进作用。但饶
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茜等[21]从业绩承诺到期视角研究得出了相反的结

论，他们发现承诺期后，上市公司经营业绩会下滑。

到底是促进还是抑制，通过不同的样本、不同的研究

期间得出的结论并不一致。那么，对于轻资产类公司

定增并购中的业绩承诺到底对业绩改善起到什么作

用？值得我们深入探究。

业绩承诺对并购协同效应的作用机理主要存在

于它的信号传递功能以及激励约束功能[17]。业绩承

诺作为一种信号，传达的是目标公司未来经营良好

的积极信号，具体分为单向和双向承诺。饶艳超等[22]

研究表明，双向承诺比单向承诺激励的效果更为显

著。但实施双向承诺的并购样本不多，主要还是标的

公司的单向承诺。目标公司管理层就未来1~3年的盈

利情况做出承诺，如未完成，需要补偿相应的对价，

如果补偿成本足够高，将形成有效的约束机制，构

成可信承诺。而管理层只有对未来的经营管理有足

够信心时才会做出较高的承诺，从而给主并方提供

积极信号，降低并购交易成本，提升并购协同效应。

高业绩承诺同时也会给标的公司管理层以激励

作用[23]，激励他们更积极地参与并购后的整合过

程，降低道德风险及代理成本，从而提升并购价值。

理论上而言，承诺期越长，越有利于约束管理层的短

视行为，着眼于公司的长期发展，更有利于长期绩效

的改善。但过高的标杆也会给标的公司过高的压力，

当承诺业绩无法达成时会增加标的公司进行盈余操

纵的动机。这种明股实债的政策规定，难免出现监管

套利，有损公司长期业绩表现。

业绩承诺对并购溢价的影响主要存在于：根据

信号传递理论，主并方因接受标的公司释放的经营

预期良好的信号而愿意接受高的并购溢价；从风险

承担的角度而言，业绩承诺在一定程度上减轻了因

并购整合失败导致的业绩下滑给主并公司带来的价

值毁损，如果标的公司业绩不达标，主并方可以获得

相应的利润补偿，从而将部分风险转移给了标的方，

因此愿意接受更高的并购溢价。

综上，总体而言业绩承诺有助于提高并购的协

同效应，但同时也会提高并购溢价，对主并公司而

言，两种作用相互抵消，到底是提升还是减损主并公

司的业绩取决于两者对业绩影响的净效应，这有待

进一步的实证检验。因此，本文提出如下假设：

H4：定增并购中业绩承诺制度的引入会影响主

并公司的长期业绩，但方向不明确。

假如业绩承诺的信号传递作用确实存在，理论

上而言，信息不对称程度越高，信号作用将越明显。

对相关并购与非相关并购的协同效应哪个更高的研

究结论尚不一致，但学者一致认为非相关并购中的

信息不对称程度显然更高[24]。在借壳上市及跨界并

购中，并购双方的行业往往差异较大，主并方公司承

担的信息风险将更高，标的公司的业绩承诺将更大

地降低因信息不对称所带来的交易成本，帮助主并

公司筛选出更优质量的标的公司，从而提升并购协

同效应[24]。因此，本文提出如下假设：

H4a：在借壳上市及跨界并购中，业绩承诺对长

期绩效的影响更显著。

三、数据分析

（一）数据来源和样本选取

1. 样本和数据。受观察长期绩效的时间区间限

制，本文选取 2013 ~ 2016年文化创意及互联网金融

领域成功实施定增并购的80个主并公司为样本（涉

及 113个标的公司），其中：①剔除传统金融保险类

上市公司，因为该类上市公司的财务数据与其他行

业差异较大，缺乏可比性；②剔除定增对象与并购对

象不一致的样本。最终获得样本2013年有9个，2014
年有28个，2015年有25个，2016年有18个，共计80。
数据来源于国泰安数据库及相关文献资料的不完全

统计，财务数据一部分来源于国泰安数据库，其余来

自对上交所、深交所披露公告的手工整理。

2. 变量定义。

（1）因变量。

ROA：主并公司净利润/主并公司总资产。

ROE：主并公司净利润/主并公司净资产。

EVA：参考已有研究[25]的做法，用EVA作为并

购创造价值的代表变量，EVA的本质就是税后净营

运利润减去投入资本的机会成本后的所得，可以有

效度量股东价值的实现程度和公司的真实业绩。由

于EVA不鼓励企业以牺牲长期利益夸大短期效果，

要求经营者着眼于企业的长远发展，用其评价企业

长期并购绩效尤为合适。为控制规模因素的影响，本

文取每股EVA值。

上述因变量都取变化值，即采用定增并购当年

及后3年业绩均值减去前3年均值的差额，由于时间

所限，2015年样本定增并购后只能取两年，而 2016
年样本定增并购后只能取一年。

（2）解释变量、控制变量的说明如表1所示。

3. 模型设计。为检验H1 ~ H3，本文构建如下回
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归模型，主要观察系数α1、α2、α3，尤其是α3对长期

绩效的影响。

ROA/ROE/每股EVA=α0+α1DPP+α2APR+
α3DPP×APR+α∑Control+ε （1）

为检验H4，构建如下回归模型，主要观察β1、

β2、β3系数对长期绩效改善的影响。

ROA/ROE/每股EVA=β0+β1Promise+
β2Promiseyear+β3Realization+β4Correlation-
promise+β∑Control+ε （2）

（二）长期业绩表现

1. 定增并购前后业绩改善的纵向分析。根据选

取的文化创意产业及互联网金融上市公司在2013 ~
2016年期间成功实施定增并购的80起案例为样本，

以总资产报酬率（ROA）、归母净资产收益率

（ROE）及每股EVA[11]作为衡量定增并购长期业绩

改善的代表变量，由于受观察长期业绩的时间区间

限制，2013年、2014年样本均取事件当年及后三年

均值与前三年均值的差值作为ROA、ROE、每股

EVA的度量，而2015年用当年及后两年均值与前三

年均值的差额作为度量，2016年只能用当年与后一

年的均值与前三年均值的差额作为度量。

如表2所示，从整体来看，定增并购后业绩表现

都要优于定增并购前，且ROA、ROE、每股EVA的

均值差分别在0.05、0.05和0.01的水平上显著。但从

图1分析，各指标定增并购后各年的业绩都有不同程

度的下降，而每股EVA下降尤为明显，虽在定增并

购后第一年有短暂上升外，后持续下降，在一定程度上

说明定增并购的协同效应并未有效体现，发展后劲

不足，短期的业绩上升也可能是由于题材炒作等原

因所致，而并非真正的经营改善，不具有可持续性。

为保证数据区间的对称性和完整性，另以数据

相对完整的2013年和2014年样本做单独分析，结果

如表 3和图 2所示。与总样本基本相似，三个指标定

增并购后比定增并购前均有不同程度的改善，只是

受样本数量所限，显著性程度不如总样本，ROA、
ROE、每股EVA分别在 0.1、0.05和 0.05的水平上显

著。与总样本相比，短期业绩改善、长期下滑的趋势

更为明显，其中尤以每股EVA指标震荡较为剧烈。

与总样本不同的是，2013年和2014年的样本公司在

事件前三年业绩呈现逐年下降趋势，而在事件当年

却急剧上升，后又急速回落，过山车似的业绩增减变

动难免使人怀疑该年份样本在事件前存在负向的盈

余管理，而在事件后进行反向盈余管理，造成是定增

类型

解

释

变

量

定增
并购
特征
控制
变量

主并
公司
特征
控制
变量

其他

符 号

DPP

APR

DPP×APR

Promise

Promiseyear

Realization

Correlation-
promise

Shell

Cross

Way

Lev

Size

Stock
Soe
Year

指标名称

定增折价率

并购溢价率

交乘项

业绩承诺

业绩承诺期
限

业绩承诺实
现度

业绩承诺与
并购双方相
关性的交乘
项

是否借壳

是否跨界

对价支付方
式

资产负债率

公司规模

股权集中度

产权性质

年份

变量说明

定增折价率=（增发
价格-公告前一日收
盘价）/公告前一日收
盘价

并 购 溢 价 = 并 购 估
值 - 净 资 产 账 面 价
值）/净资产账面价值

折价率与溢价率的交
乘项

有为1，无为0
标的公司给出业绩承
诺的年份

实际业绩/承诺业绩

借壳上市和跨界并购
的相关性都界定为 1
（非相关），其他为0

是为1，否为0

是为1，否为0
“股份+现金”模式为
1，纯股份为0
负债/总资产

总资产的自然对数

控股股东持股比例

国有为1，民营为0
定增并购完成的年份

表 1 变量定义

变量

ROA
ROE

每股EVA

-3
0.048
0.0622
0.0215

-2
0.0384
0.0698
0.0318

-1
0.0603
0.0752
0.0564

0
0.0834
0.1718
0.1706

1
0.0829
0.1241
0.2059

2
0.0745
0.1153
0.1572

3
0.0538
0.0664
0.0219

业绩改善

0.025∗∗
0.1017∗∗
0.1094∗∗∗

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在0.1、0.05和0.01的水平上显
著，下同。

表 2 总样本定增并购前后业绩变化

图 1 总样本定增并购前后业绩变化

年份
ROA ROE 每股EVA

业
绩

指
标

-3 -2 -1 0 1 2 3

0.45
0.4

0.35
0.3

0.25
0.2

0.15
0.1

0.05
0



并购带来业绩改善的假象，但仍难以掩饰长期增长

乏力的现实窘境。这与2016年之前并购重组监管政

策相对宽松，很多企业盲目跨界炒概念、追逐热点炒

题材不无关系。

2. 配对样本比较。本文基于DID双重差分原理

计算定增并购的净效应：①在定增并购样本组基础

上选择配对样本组，配对样本选择标准是同行业中

规模最接近但在研究期间未进行过定增并购且财务

数据完整的上市公司；②分别计算样本组及配对组

公司在定增并购事件前后的业绩改善程度D样、D配，

通过比较两组的业绩改善程度可以得到定增并购事

件的净效应DD=D 样-D 配。从表 4可知，样本公司定

增并购后比事件前的业绩得到了明显改善，而配对

公司在研究期间的业绩却呈下降趋势，而且ROA
和每股EVA的值还在 0.1的水平上显著。两者的差

值显著为正，说明轻资产上市公司定增并购确实改

善了公司业绩，但从图 3可知，长期表现乏力，协同

效应并未有效体现，并购后整合有待完善和加强。

同样地，为了数据在事件前后的匹配性，另取

变量

ROA
ROE
EVA

样本公司

前

0.0482
0.0232
0.0416

后

0.0764
0.1248
0.1544

D样

0.025∗∗
0.1017∗∗
0.1094∗∗∗

配对公司

前

0.0621
0.0393
0.0941

后

0.0405∗
0.0294
0.0166∗

D配

-0.0216∗
-0.0099
-0.0774∗

净效应

DD
0.0466∗∗∗
0.1116∗∗
0.1868∗∗∗

变量

ROA
ROE
EVA

样本公司

前

0.0597
0.0878
0.1041

后

0.0790
0.1403
0.1664

D样

0.0193∗
0.0554∗
0.0547∗

配对公司

前

0.0838
0.0115
0.1717

后

0.0431
-0.0108
0.074

D配

-0.0407∗∗
-0.0224∗
-0.0977∗∗

净效应

DD
0.06∗∗
0.0778∗
0.1524∗∗

变量

ROA
ROE

每股EVA

-3
0.068
0.121
0.1269

-2
0.0571
0.0889
0.1059

-1
0.0495
0.0457
0.0689

0
0.0936
0.2379
0.2071

1
0.0885
0.1326
0.2374

2
0.0801
0.1241
0.1990

3
0.054
0.0664
0.0219

业绩改善

0.0778∗
0.06∗∗

0.1524∗∗

表 3 2013年、2014年样本定增并购前后业绩变化

图 2 2013年、2014年样本定增并购前后业绩变化

图 3 总样本与配对样本定增并购前后业绩变化

表 4 总样本定增并购前后业绩变化

表 5 2013年、2014年样本定增并购前后业绩变化

图 4 2013年、2014年样本与配对样本定增并购前后业绩变化

年份

ROA ROE 每股EVA

-2 -1 0 1 2 3

年份

ROA ROE 每股EVA

-2 -1 0 1 2 3

ROA ROE 每股EVA

年份

-3 -2 -1 0 1 2 3

配
对

样
本

业
绩

指
标

0.3
0.25
0.2

0.15
0.1

0.05
0

-0.05
-0.1

-0.15

年份

ROA ROE 每股EVA

-2 -1 0 1 2 3

ROA ROE 每股EVA

年份

-3 -2 -1 0 1 2 3

配
对

样
本

业
绩

指
标

0.4

0.3

0.2

0.1

0

-0.1

-0.2

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0
-320

13
年

、2
01

4年
样

本
业

绩
指

标

0.45
0.4

0.35
0.3

0.25
0.2

0.15
0.1

0.05
0

-3

总
样

本
业

绩
指

标

0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0
-3

业
绩

指
标
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2013年、2014年的样本做单独分析。根据表 5可知，

样本公司定增并购后比事件前业绩确实得到了改

善，但改善程度没有总样本显著，只在 0.1的水平上

显著，而且从图4可知，整体趋势与总样本一致，后续

持续下降。而配对公司在研究期间业绩并未得到改善，

而且业绩显著下降，基本都在0.05的水平上显著。

无论是总样本还是全数据样本，与配对样本比

较均显示定增并购使样本公司短期业绩得到了改

善，长期业绩呈现下降趋势，可能的原因是并购后整

合不理想，难以发挥并购协同效应；也可能是标的资

产轻资产的属性导致高估值、高溢价、高商誉，后期

又由于经营不善导致并购标的业绩不达标或并购标

的业绩亏损带来商誉减值，从而影响到主并公司的

业绩表现。

（三）关键变量描述性统计

表 6列示了一些主要变量的描述性统计。可以

看出，无论是ROA、ROE、还是每股EVA，从均值来

看，业绩都有所改善，且都在1%的水平上显著。这表

明，轻资产类公司定增并购确实给主并公司带来了

较长期的业绩改善。定增并购中普遍存在高折价，而

且在 1%的水平上显著。剔除完美环球超高溢价率

412.02，平均溢价率也达到 15.03，说明轻资产类上

市公司定增并购中标的公司资产高溢价确实是存在

的。而业绩承诺的实现率从均值来看，不到 1，而且

在1%的水平上显著，说明总体而言标的公司业绩承

诺并未很好地实现。另外，在进行了 Pearson、Spear⁃
man相关性系数检验（见表 7、表 8）后可知，解释变

量之间并不存在多重共线性问题。

四、实证结果分析

（一）回归结果

表 9列示了定增折价率、并购溢价率以及双价

格偏离对样本公司长期业绩的影响，总样本回归结

果显示，定增折价率与并购溢价率均与长期业绩负

相关，且除了每股EVA指标外，并购溢价率对长期

业绩的负向影响在5%的水平上显著，两者的交乘项

也在 0.05的水平上显著，这说明过高的并购溢价不

利于样本公司的长期业绩表现，高折价也不利于长

期业绩，只是在统计上不显著。H1、H2、H3都基本得

到了验证。但是将大股东参与定增并购的样本单独

回归后发现，高折价有损样本公司ROA，而且在0.1
的水平上显著，可能的原因在于大股东参与的定增

并购更易于通过停牌、择时等手段来操纵增发定价，

进而影响二级市场反应，波及定增公告前一日的收

盘价，两者共同作用影响了增发折价率，从而损害了

主并公司的长期业绩。而支付方式与长期业绩表现

负相关，但只在 0.1的水平上显著。可能原因是股权

支付相对定价较高，使得折价率相对较低，减缓了负

向关系，效果比混合支付或纯现金支付好。H1进一

步得到了验证。

从控制变量回归结果分析，借壳上市对长期业

绩表现有显著的负向影响，而且基本都在1%的水平

上显著，可能借壳并不能代表真正意义的并购重组，

只是给拟上市公司提供一个便捷通道，为少数人提

供“暴富”机会，不创造实际价值，扭曲了市场价值导

向。因此，严控借壳上市作为证监会加强并购重组监

管的五大方向之一也是现实所需。

跨界并购对长期业绩也有显著的负向影响，基

本都在0.05或0.1的水平上显著，该类并购往往打着

“多元化经营、跨界发展”的旗号，实质上多是“傍热

点、炒题材”。推高上市公司股价，从而方便大股东减

持，损害上市公司业绩。因此，证监会叫停影视、手

游、互联网金融、VR等4个行业的定向增发、并购重

变量

Shell
Cross
Way

Promise
Promiseyear

Soe

Shell
1

0.315∗∗∗
-0.41∗∗∗

0.06
-0.07
0.005

Cross

1
-0.288∗∗
0.191
-0.022
-0.19

Way

1
-0.115
-0.019
-0.181

Promise

1
0.396∗∗∗
-0.097

Promiseyear

1
0

Soe

1

变量

DPP
APR

Realization
Lev
Size

DPP
1

-0.037
0

-0.002
-0.225∗∗

APR

1
-0.093
0.094

0.226∗∗

Realization

1
0.111
-0.071

Lev

1
0.287∗∗

Size

1

变量

ROA
ROE

每股EVA
DPP
APR

Realization

最小值

-0.1157
-0.2161
-0.8678
-0.2164

0.7
0.2006

最大值

0.4166
0.742
1.2027
3.9477
412.02
1.7872

平均值

0.0249∗∗∗
0.0465∗∗∗
0.1157∗∗∗
1.0829∗∗∗
20.64∗∗∗
0.9994∗∗∗

标准误差

0.089
0.137
0.364
1.0919
47.6

0.2683

表 6 描述性统计

表 7 连续型解释变量Pearson相关系数

表 8 非连续型解释变量Spearman相关系数
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组和再融资也是事出有因，在一定程度上有利于行

业健康稳定发展。

表 10列示了业绩承诺对样本公司长期业绩改

善的作用，回归结果显示，业绩承诺的实施有利于长

期业绩表现。承诺期限越长，长期绩效表现越良好，

说明对标的公司管理层的约束限制相对较长久，企

业更会倾力于并购后的整合，着眼于公司长远发展，

从而提升公司业绩。承诺实现度越高，主并公司的业

绩表现也越好。除了承诺实施、承诺期限对ROA的

影响在0.1的水平上显著外，其他变量在统计上并不

显著。H4基本得到验证。

另外，业绩承诺与并购双方相关性的交乘项回

归系数表明，实施过业绩承诺的借壳上市及跨界并

购样本对主并公司长期业绩的影响基本都在0.01或
0.05的水平上显著，显著性明显高于总样本。由于业

绩承诺对长期业绩的提升作用及借壳与跨界对长期

业绩的减损作用在一定程度上相互抵消，使得交乘

项对长期业绩的回归效果存在一定程度的减弱，并

非如预期的进一步提升并购绩效，因此H4a部分得

到验证。

（二）稳健性检验

1. 长期业绩指标。前文检验采用了样本公司

ROA、ROE、每股EVA在定增并购当年及后三年均

值与前三年均值的差作为长期业绩改善的代表变

量，为了更好地度量定增并购事件对样本公司绩效

的影响，本文采用双重差分模型（DID）计算的

ROA、ROE、每股EVA的净效应DD作为替换重新

进行回归检验，结果与前文基本一致。定增折价与并

购溢价较高的企业长期业绩表现普遍较差，业绩承

诺能在一定程度上改善长期业绩，承诺期越长，越有

利于业绩改善，标的公司承诺实现度越高，主并公司

业绩表现越好。

2. 分样本。由于 2015年和 2016年的样本在定

增并购后分别只能取到2年和1年的数据，分析数据

在事件前后不对称，在一定程度上影响了结论的可

靠性。因此，本文取 2013年、2014年的样本重复H1
到H4的检验，数据前后三年相对完整匹配，以增强

结论的可靠性及说服力。模型（1）回归结果如表 11
所示，拟合优度均好于总样本，系数显著性与总样本

基本类似，而差异在于支付方式，其对长期绩效的影

响显著为负，且均在0.01的水平上显著。说明纯现金

或现金加股份的支付方式比纯股份支付更不利于主

变 量

DPP
APR

DPP×APR
Shell
Cross
Way
Lev
Size
Soe
Year

Adj-R2

F

ROA
总样本

-0.011
-0.002∗∗
0.002∗∗

-0.175∗∗∗
-0.039∗∗
-0.017∗
0.001
-0.008
-0.02
控制

0.563
11.588∗∗∗

大股东参与

-0.039∗
-0.003∗
0.003∗∗

-0.172∗∗∗
-0.067∗∗
-0.028
-0.008
-0.014
-0.034
控制

0.59
11.662∗∗∗

ROE
总样本

-0.02
-0.003∗∗
0.003∗∗

-0.252∗∗∗
-0.039∗
-0.033∗
0.116
-0.012
-0.064∗
控制

0.566
11.731∗∗∗

大股东参与

-0.051
-0.003
0.003

-0.218∗∗∗
-0.093∗
-0.044
0.262∗
-0.022
-0.056
控制

0.574
10.954∗∗∗

每股EVA
总样本

-0.032
-0.0015
0.0015

-0.352∗∗
-0.133∗
-0.284∗∗
0.051
-0.006
-0.21∗
控制

0.381
6.066∗∗∗

大股东参与

-0.075
-0.004
0.004

-0.479∗
-0.285

-0.281∗∗∗
0.348
-0.065
-0.202
控制

0.372
5.377∗∗∗

变量

Promise
Promiseyear
Realization

Shell
Cross

Correlation-promise
Lev
Size
Soe
Year

Adj-R2

F

ROA
0.108∗
0.023∗
0.022

-0.192∗∗∗
-0.052∗∗∗
0.052∗∗∗
0.018
-0.009
-0.025
控制

0.537
12.752∗∗∗

ROE
0.118
0.026∗
0.035

-0.287∗∗∗
-0.062∗∗
0.062∗∗
0.151∗
-0.018
-0.056∗
控制

0.498
11.048∗∗∗

每股EVA
0.076
0.057
0.059

-0.534∗∗∗
-0.191∗∗
0.193∗∗
0.021
-0.028
-0.162
控制

0.32
5.782∗∗∗

表 9 双价格偏离与定增并购长期绩效的回归结果

表 10 业绩承诺与定增并购长期绩效的回归结果
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并公司长期绩效改善，与葛结根[13]的研究结论一

致。可能的原因是现金或混合支付限制了并购规模，

不利于产生经营协同效应并降低交易成本，而股份

支付由于改善了股权制衡度、控股股东持股比例等

公司治理结构，提高治理效率的同时也改善了经营

绩效。

关于业绩承诺与定增并购长期绩效的关系与总

样本回归结果基本类似，不再重复列示回归结果。只

是模型拟合优度略低于总样本，但也都在 0.01的水

平上显著。

五、研究结论及建议

本文通过对文化创意产业及互联网金融等轻

资产类上市公司在 2013 ~ 2016年成功实施定增并

购的80个样本实证检验发现，该类定增并购普遍存

在高折价、高溢价及业绩承诺的现象。通过对样

本公司ROA、ROE及每股EVA在定增前后的纵向

比较以及与配对样本公司横向比较后发现，主并公

司定增并购后的业绩确实优于定增并购之前，短期

来看上升显著，但长期来看下滑明显，发展后劲不

足，说明盈利不具有可持续性，并购整合需要进一

步加强。

通过对长期绩效的关键影响因素价格变量进行

深入分析后发现，标的资产的高溢价会显著影响定

增并购后的长期业绩表现；对大股东参与定增并购

的样本公司另行回归后发现，定向增发股份的高折

价也会显著影响长期业绩表现。另外，借壳上市、跨

界并购对长期绩效有显著的负向影响。股份支付比

混合支付或纯现金支付的效果好。业绩承诺的实施

有利于长期业绩改善，承诺期限越长，实现度越高，

业绩越理想，但统计上不显著。

并购整合是产业趋势，更应注重产业内整合，而

应避免追热点、炒概念式的盲目跨界及借壳。对于跨

界并购也并非一定要一刀切式的叫停，而应严控监

管，对正在实施或即将实施双主业的公司，要理清项

目所处的阶段及公司性质，去伪存真，尽量引导股市

资金“脱虚向实”。还应加强并购后的有效整合，使得

并购的协同效应具有可持续性，使得长期业绩得以

稳定改善。业绩承诺制度应避免流于形式，要加强贯

彻实施及监管，避免出现更改承诺等一系列问题，使

其发挥应有的约束和激励作用。

本文将定增并购放在同一框架下进行研究，聚

焦于轻资产类企业，关注该类定增并购双重定价公

允性的核心问题，丰富了关于轻资产类企业定增并

购长期业绩表现大样本研究的实证文献，对现有文

献具有一定的增量贡献，对该类企业定增并购后长

期业绩的改善具有一定的启发作用。但由于受研究

样本所限，该类行业成功实施定增并购的样本数量

并不多，加上事件后能观察到的期限有限，导致实证

检验的结果不是很明显，从而影响到结论的准确性

与可靠性，因此后续研究可以跟进和补充。对于大股

东如何利用定增折价及并购溢价之间的联动调整来

进行利益输送，该类行业的定增并购如何消化高溢

价，如何改善业绩承诺制度的具体实施标准和方法

以防范大股东在公司盈利达不到承诺值时可能采取

的操纵行为（如大额分红），以及承诺到期后业绩是

变量

DPP
APR

DPP×APR
Shell
Cross
Way
Lev
Size
Soe
Year

Adj-R2

F

ROA
2013年、2014年样本

-0.008
-0.001∗
0.002∗

-0.081∗∗
-0.08∗∗∗
-0.074∗∗∗

0.051
-0.001
-0.001
控制

0.73
10.615∗∗∗

大股东参与

-0.01
-0.001
0.002

-0.087∗
-0.079∗∗∗
-0.073∗∗∗

0.048
-0.002
-0.003
控制

0.725
9.426∗∗∗

ROE
2013年、2014年样本

-0.034
-0.009∗
0.004∗∗
-0.195∗∗
-0.077∗∗
-0.122∗∗∗

0.063
-0.003
-0.06
控制

0.719
10.111∗∗∗

大股东参与

-0.034
-0.0097
0.004∗

-0.195∗∗
-0.077∗∗
-0.122∗∗∗

0.063
-0.003
-0.06
控制

0.707
8.705∗∗∗

每股EVA
2013年、2014年样本

-0.074
-0.004
0.008
-0.2∗

-0.371∗∗∗
-0.473∗∗∗

0.265
-0.01
-0.17
控制

0.598
6.283∗∗∗

大股东参与

-0.077
-0.004
0.008
-0.208

-0.371∗∗∗
-0.472∗∗∗

0.262
-0.009
-0.166
控制

0.58
5.416∗∗∗

表 11 2013年、2014年样本双价格偏离与定增并购长期绩效的回归结果



□·52·财会月刊2019. 11

否会出现断崖式下滑等问题，都有待后续研究的深

入和细化。
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