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　　内容提要：本文以２００８—２０１４年我国 Ａ股市场上市公司并购和重大资产重组事件为
样本，实证检验了并购重组交易中业绩承诺的可靠性，以及不同交易对价支付方式对业绩承

诺可靠性的影响。结果发现：相比于现金支付方式，以股权形式支付交易对价的上市公司不

仅获得了更多市场支持、更高的会计利润和经营业绩，而且业绩承诺可靠性也更高。机构投

资者持股比例的增加会进一步加强业绩承诺的可靠性，但实证结果并不支持上市公司控股

股东持股比例的变化具有相同作用。此外，本文还发现，采用股份补偿作为业绩承诺补偿方

式的上市公司，同样更愿意通过股票的方式支付并购重组交易对价，且业绩承诺也更可靠。
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一、引　言

为规范上市公司重大资产重组行为，保护上市公司和投资者的合法权益，促进上市公司质量不

断提高，维护证券市场秩序和社会公共利益，原中国证监会于２００８年发布《上市公司重大资产重组
管理办法》明确要求“上市公司购买资产的，应该提供拟购买资产的盈利预测报告”，“上市公司应

当在重大资产重组实施完毕后３年内的年度报告中单独披露相关资产的实际盈利数与评估报告中
利润预测数的差异”，“交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签

订明确可行的补偿协议”。该规定被废止后，２０１４年１０月原中国证监会第 １０９号令重新制定了新
的《上市公司重大资产重组管理办法》（下称《管理办法》），并于 ２０１６年 ９月对其进行了修订。现
行新的《管理办法》中不再强制要求所有的重大资产重组交易都进行业绩承诺，而改为“上市公司

向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更

的，上市公司与交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采用业绩补偿和每股收益填补措

施”，但对“交易对方为上市公司控股股东、实际控制人或者其控制的关联人”的情况，仍然要求强制

６５１

窦　炜，ＳｕｎＨｕａ，郝　颖　“高溢价”还是“高质量”？



性进行业绩承诺。从本质上说，业绩承诺制度是为了能够合理、准确地评估标的资产价值，从而在保

证标的资产交易价格公允性的同时，通过一定期限内的绩效承诺降低收购方所可能承担的巨大投资

风险。这一制度的核心是通过原股东做出的业绩承诺，来公平、合理地预测和评估交易对价。然而，

我国投资者在交易中往往更关注并购交易本身的交易信息，如交易对价支付方式和资金来源等对公

司的影响，而对并购的内在投资价值或公司未来经营、成长等信息持“慎重”或“怀疑”态度（Ｍａｒｔｙｎｏｖａ
和 Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ，２０１１［１］；谢纪刚和张秋生，２０１３［２］）。现有研究分别从风险转移和分担（Ｎｉｋｏｌａｏｓ等，
２０１４［３］；葛结根，２０１５［４］）、股票期权激励（Ｇｉｕｌｉ，２０１３）［５］、控制权转移与接管威胁（Ｋｏｂｅｉｓｓｉ等，
２０１０）［６］、自由现金流与代理理论（Ｈａｒｆｏｒｄ等，２０１２）［７］，以及信号传递效应（Ｌｉ等，２０１１）［８］等方面，研
究了支付方式对并购绩效的影响。但这些经验研究对并购绩效的衡量都是站在收购方的视角，选取

并购后企业的整体会计利润或市场表现等指标来度量并购绩效。这可能导致研究结论存在偏差。因

为，不论是短期会计绩效，还是长期（如研究中常见的并购后３～５年）利润，都可能受到除并购行为本
身以外的诸多噪声干扰，并不能被单一地理解为并购行为本身的成败。而我国资本市场还存在较严

重的盈余管理行为（Ｃａｉ等，２０１６）［９］，加之大量投机、跟风炒作，甚至内幕交易等行为，导致我国股票价
格变化很难真实反映并购行为本身对企业的影响。这使得利用股票价格在并购事件窗口期前后变化

来量化短期并购市场反应可能同样也缺乏解释力度。而现行《管理办法》中业绩承诺的相关规定，为

从标的方视角研究上市公司并购重组行为打开了一扇窗口。通过直接获取并购重组交易中标的企业

“承诺绩效”及其可靠性，有助于减少众多噪音对收购方整体业绩变化的影响，也可以回避股票价格非

正常波动的干扰，从而更加直观、准确地观测到并购交易成效，并展开研究。

基于此，本文以我国资本市场２００８—２０１４年间并购和重大资产重组交易为样本，试图回答以下
问题：（１）并购重组交易中的业绩承诺可靠吗？它与并购溢价是什么关系？（２）并购重组交易支付方
式是否影响业绩承诺的可靠性和并购溢价？如果是，影响的机制和渠道是什么？（３）业绩承诺补偿能
否有效提高业绩承诺的可靠性？不同承诺补偿方式对业绩承诺可靠性的影响是否存在显著差异？通

过对这些问题的研究，将有助于学术界更好地理解、阐释我国上市公司并购和重大资产重组行为的真

实动因和经济后果。同时，对健全我国资本市场监管以及中、小投资者保护等也具有一定现实意义。

本研究的主要贡献在于：一是与大多数现有研究不同，本文聚焦于并购重组交易标的企业的实际绩

效和原股东业绩承诺可靠性，为学术界充分理解我国上市公司并购重组交易提供更具解释力的经验证

据；二是与Ｌｉ等（２０１１）［８］、吕长江等（２０１４）［１０］等现有研究不同，本文聚焦于股权分置改革之后，市场导
向下并购重组交易中标的企业原股东业绩承诺及其可靠性，形成了对现有文献的补充和丰富；三是本文

并非仅关注业绩承诺可靠性及其补偿问题，而是将并购支付方式选择与并购溢价、业绩承诺可靠性以及

业绩承诺补偿等放到一个统一的框架里进行系统考察，有助于加深对资本市场诸多并购“乱象”的理解。

二、业绩承诺可靠性与股权分置改革

国内关于公司并购和重大资产重组行为中的业绩承诺研究始于 ２００５年的股权分置改革。彼
时，监管部门鼓励具备条件的集团公司，通过并购和重大资产重组交易向所属上市公司注入优质资

产，解决上市公司盈利能力不强的顽疾以及饱受诟病的“非流通股权结构”问题，增强股票市场的

流动性。同时，为了保证中小流通股股东利益，监管机构还分别于 ２００５年和 ２００８年颁布了《股权
分置改革承诺事项管理指引》《上市公司重大资产重组管理办法》等规定，要求“股权分置改革与上

市公司资产重组结合，承诺人通过注入优质资产、承担债务等方式，以实现上市公司盈利能力或者

财务状况改善作为对价安排的，承诺人应当对上市公司或置入资产未来三年的经营目标作出明确

的承诺并予以披露”，同时，“承诺人应对上述预期经营目标无法达到时给予流通股股东相应地补

偿作出安排”，“如追送一定比例的股份或现金等”。这种业绩承诺制度，在股权分置改革时期，确
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实对上市公司的股改进程和防止股改过程中的广大中小投资者利益被侵占，实现资本市场“全流通”

等目标起到了积极的作用。业绩承诺不仅可以转移或降低流通股东所承担的并购风险（Ｈａｖｅｍａｎ等，
２００８）［１１］，而且可以减小非流通股东所支付的股改对价成本（Ｌｉ等，２０１１）［８］，因而更容易获得市场的
积极回应（许年行等，２００８）［１２］，以及更高的并购效率和更大协同效应（吕长江等，２０１４）［１０］。桂荷发
等（２０１１）［１３］的研究也发现，股权分置改革方案中的业绩承诺具有明显信号效应，且附加业绩承诺的
轻重与股价超额累计收益显著正相关。尽管上述研究都肯定了股权分置改革中业绩承诺的积极作

用，但业绩承诺发挥转移和分担风险的作用显著依赖于承诺方的信誉和其所处的契约环境（Ｈａｎｓｅｎ，
１９８７［１４］；Ｆｉｓｈｍａｎ，１９８９［１５］）。因为，承诺人的信誉会严重影响到承诺的可靠性，否则，无论多么吸引人
的承诺计划也不会被理性流通股股东接受。刘浩等（２０１１）［１６］的研究就发现，在股权分置改革中进行
过业绩承诺的公司，存在显著的通过采用“非经常性”交易调高利润的行为，而且业绩承诺补偿中大股

东对小股东补偿的股份越多，这种盈余管理行为越严重。这一研究结论表明，在充分肯定业绩承诺制

度在股权分置改革进程中作用的同时，也要警惕业绩承诺制度可能带来的负面影响。

尽管上述为数不多的几篇文献对股权分置改革时期的业绩承诺问题进行了研究，但随着我国

资本市场改革进程的推进，现行资本市场上的并购重组行为及其业绩承诺与股权分置改革时期已

有明显区别。首先，并购重组的性质不同。在股权分置改革时期，并购与重大资产重组都是在同一

控制人的控制下的关联交易，是上市公司实际控制人将其控制的非上市资产注入上市公司，从而实

现公司整体上市的一种关联交易行为，更多体现的是实际控制人的意志或政府行政指令，而并非市

场资源自由配置的结果。与之不同，现行资本市场上的并购重组行为，则更多体现了资本或市场的

意志，是上市公司对非关联方，甚至从未涉足的行业或产业进行的并购。这与股权分置改革时期有

着明显区别。其次，业绩承诺的对象不同。在股权分置改革时代，业绩承诺的实质是非流通大股东

（即控股大股东）对中小流通股东的承诺。而现在市场主导下的上市公司并购重组行为，是由并购

重组标的公司原股东对上市公司进行的业绩承诺。与股权分置改革不同，由于并购标的并不是由

上市公司实际控制人控制下的其他非上市资产，上市公司并不十分清楚标的企业的经营和业绩情

况。因此，要求并购标的公司股东对上市公司做出业绩承诺。这些差别使得基于股权分置改革数

据的经验研究，是否适用现行市场规则下的业绩承诺现象，值得怀疑。此外，还有两篇案例研究

（高闯等，２０１０［１７］；刘建勇等，２０１４［１８］）围绕业绩承诺补偿是否能够有效保护中小投资者权益问题
展开讨论，且都发现业绩补偿承诺对中小投资者权益保护作用显著依赖于业绩补偿方式的差异。

相比于现金补偿，股份回购对大股东的成本更高，因而更能制约大股东对标的公司过高盈利预测的

“冲动”。而且，如果采用现金补偿，公司甚至有可能在实际利润远低于承诺业绩的情况下实施高

额派现，以满足大股东支付业绩承诺补偿款的需要（刘建勇等，２０１４）［１８］。
基于上述分析不难发现，现有文献针对业绩承诺现象的研究主要是基于股权分置改革环境下

的解释。尽管在股权分置改革时期，业绩承诺制度为提高我国上市公司质量和盈利水平起到了一

定的积极作用，但现在不同支付方式下的业绩承诺可能正在成为重组双方进行合谋的工具。一方

面，受益于并购交易高估值导致的二级市场股价高企，上市公司大股东可以通过减持或质押等方

式，以较低的股份比例套取大量资金；而另一方面，标的公司股东可以获得远高于出售资产真实价

值的价格。在此背景下，交易对价极易扭曲，即使并购重组标的后续业绩承诺不达标，在业绩承诺

补偿采用现金支付时，其所需要的现金成本支出相对于高估值下获取的对价可能是九牛一毛。

三、理论分析与研究假说：支付方式与业绩承诺可靠性

上市公司并购重组的支付方式主要包括股票支付方式和现金支付方式。前者是指主并公司将

本公司股票支付给并购标的公司股东，按一定比例换取标的公司股票，从而实现对并购标的公司的

８５１

窦　炜，ＳｕｎＨｕａ，郝　颖　“高溢价”还是“高质量”？



控制。而后者则是指收购公司通过支付一定数量的现金，以取得目标公司的所有权。与股票支付

相比，现金支付最鲜明的特征是：一旦被收购企业的原股东接受现金交易对价，就会失去对标的公

司的权益要求权。理论上，收购完成后公司的经营和盈利情况等都已与原股东没有关系了。而采用

股票支付方式时，在收购完成后原标的公司的股东将大量持有收购公司的股票。这就使得并购完成

后，标的公司原股东的利益依然与主并公司的利益牢牢绑定在一起。因此，在正常市场环境下，标的

公司价值和盈利的不确定性导致其原股东更倾向于接受现金作为并购支付方式，以保证现金收益“落

袋为安”，但主并公司在并不充分了解标的公司的情况下，出于风险转移和共担的考虑，则更愿意使用

股票支付方式，要求标的公司原股东共同承担市场价值重估的风险。这将有利于激励标的公司原股

东在并购完成后依然努力经营公司，继续获得良好的业绩。Ｎｉｋｏｌａｏｓ等（２０１４）［３］和 Ｇｉｕｌｉ（２０１３）［５］发
现，２００５年以来，在美国、欧洲等世界主要资本市场上，现金收购比例不断下降，而认股权证等创新股
权支付工具所占的比例则不断上升，即使是在现金流充裕的情况下亦是如此。显然，主并公司在现金

流充裕的情况下依然愿意选择股票支付方式的原因已不再是单纯受到融资约束或支付能力的限制，

而是希望通过股票支付交易对价，来彻底绑定并购标的公司的原股东，使其与自己风险共担、利益共

享，从而最大可能地分散和减小并购风险和业绩不确定性。Ｂｒｕｓｌｅｒｉｅ等（２０１２）［１９］的研究也发现，当
并购双方都面临巨大的并购业绩和整合风险时，股票支付或混合支付是交易支付方式的最佳选择。

不仅如此，根据原中国证监会《上市公司重大资产重组管理办法》的规定，“特定对象以资产认购而取

得的上市公司股份，自股份发行结束之日起１２个月内不得转让”，这就更加使得当采用股票支付方式
时，目标公司原股东的利益在短期内与主并企业不可分割。更为重要的是，股票支付交易对价而产生

的交易锁定期，还会给目标公司原股东带来强烈的股票期权激励效应（Ｇｉｕｌｉ，２０１３）［５］。由于需要执行
股票交易锁定限制，标的公司原股东不能在短期内变现并购交易所得到的股票。在锁定到期后，这些

股票的实际价值将取决于并购重组后主并公司的实际盈利水平和经营业绩。这会极大地激励目标公

司原股东更加努力地完成，甚至超额完成业绩承诺。这些都是现金支付方式所不具备的。

控制权理论与接管威胁假说也从股权激励效应视角阐释了支付方式对并购标的业绩承诺可靠

性的影响。就现金支付方式而言，由于合并后目标企业原股东失去对企业的控制，而且标的公司高

管团队非常规更换可能性增大，这会导致并购后标的公司经营不稳定，加剧并购后标的公司的经营

风险，可能导致其资产收益率显著下降（Ｋｏｂｅｉｓｓｉ等，２０１０［６］；陈仕华等，２０１３［２０］）。甚至一些研究
还发现，在现金支付交易对价的并购重组交易中，由于不受因未来业绩反转而导致收购方股价下跌

的不利影响，目标企业股东甚至可能会在交易进行前主动向上盈余管理以抬高收购价格，并购之后

的“业绩变脸”问题也就在所难免（刘浩等，２０１１［１６］；Ｈｏｕ等，２０１５［２１］）。然而，在股票支付方式下，
标的公司原有股东（高管团队）会持有并购后主并公司的部分股权，从而对标的公司完成并购时的

业绩承诺水平形成正向激励（Ｂａｓｕ等，２０１６）［２２］。另一方面，从公司治理角度出发，当主并方通过
股票形式支付交易对价时，会导致主并公司股权结构变化甚至稀释控股股东的控制权。对于以高

度集中的所有权和控制权为特征的我国上市公司而言（窦炜等，２０１６）［２３］，控制权被稀释所带来的
股权制衡效应，也有利于并购后公司治理的改善，从而更好地完成并购时的业绩承诺（Ｋｏｂｅｉｓｓｉ等，
２０１０）［６］。反之，那些在实施控制权更替和接管威胁时更愿意用现金支付方式的主并公司，则更可
能考虑的是控制权私利，而非公司的整体利益（Ｈａｒｆｏｒｄ等，２０１２）［７］。

自由现金流和代理理论则从公司治理视角对支付方式如何影响并购绩效和业绩承诺可靠性展开分

析。该理论认为，企业在并购中采用现金支付，表明企业内部拥有大量自由现金流，而当管理层拥有较多

可控制资源时，容易引发较为严重的代理问题。因而，现金充裕的公司往往比其他公司更可能尝试发起

并购交易，且更有可能进行多元化并购（Ｈａｒｆｏｒｄ等，２０１２［７］；Ｄｒａｐｅｒ等，２０１０［２４］）。此外，使用现金支付可
能会对并购后企业的资源整合造成较大资金压力。虽然并购之后，短期内目标企业获得了主并方提供的
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雄厚发展基础，但从长期来看，资源整合的资金压力和代理问题终将对目标企业的经营产生不利影响

（Ａｌｓｈｗｅｒ等，２００９）［２５］。在针对我国资本市场的研究中，陶军（２００８）［２６］发现，较多自由现金流、较大企业
规模和国有股权性质是在并购中容易引发严重代理问题的企业所具备的显著特征。这些研究结论都表

明，相比于股票支付方式，采用现金支付的并购交易，其并购绩效可能并不十分理想。

此外，信号理论也包含支付方式对并购交易中的业绩承诺行为影响的解释。当主并企业或目

标企业的信息为私有信息时，支付方式的选择会向市场传递不同的并购交易估值信号（Ｈａｎｓｅｎ，
１９８７［１４］；Ｆｉｓｈｍａｎ，１９８９［１５］）。在大多数情况下，现金支付不仅可以向市场传递主并公司经营良好，
现金流较为充裕的信号，还可以向市场表明其拥有接管并购标的的能力，以及对并购标的完成业绩

承诺的信心，并不需要使用股票支付方式来要求目标公司原股东一起承担收购后的公司价值重估

风险。同时，现金支付还可能向市场传递公司股票价值被低估的信号，使市场产生并购后公司股价

将趋于上升的预期（Ｍａｒｔｙｎｏｖａ和 Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ，２０１１）［１］。这些因素都可能使现金收购在短期市场反
应上获得超额累计收益。但与风险分担和激励等理论不同，信号理论可能并不适用于解释并购后

企业的长期绩效差异和价值波动，因为在更长期限内这些短期超额累计收益都是不可持续的。基

于以上分析，本文提出如下假设：

Ｈ１：在公司并购和重大资产重组交易中，采用股票支付方式的并购标的绩效更好，业绩承诺也
更可靠。

Ｈ１ａ：当采用单一支付方式时，相比于现金支付，采用股票支付交易对价的并购和重大资产重组
标的绩效更好，业绩承诺更可靠。

Ｈ１ｂ：当采用现金和股票混合支付方式时，股票支付方式的比例越高，并购和重大资产重组标的
绩效更好，业绩承诺越可靠。

如前所述，基于对风险转移和共担、公司治理以及代理问题的考虑，现有研究大多认为，相比于

现金支付方式，采用股票支付方式的并购交易，并购完成后的绩效更高，也更容易得到市场投资者

的支持和更好的市场反应。为了进一步验证不同支付方式下并购绩效的短期和长期差异，以及市

场反应差异，本文提出如下假设：

Ｈ２：与现金支付相比，采用股票支付方式的并购的短期市场反应和会计利润更好。
Ｈ３：与现金支付相比，采用股票支付方式的并购的长期市场反应和会计利润更高。
业绩承诺本质上是在信息不对称情况下，由并购标的原股东对主并公司做出的一种未来绩效

承诺。通过业绩承诺制度可以降低并购交易风险，提高标的公司估值，增加卖方收益；同时，还可以

通过并购标的公司未来业绩的确定性，增厚主并公司并购后的绩效，推高公司股价，增进公司全体

股东的利益，实现双赢。然而，并购和重大资产重组交易的高估值和高溢价，既有可能如政策制定

者所预期的那样，源于业绩承诺制度提高了并购交易标的资产的质量和盈利能力；但亦有可能，业

绩承诺制度成为上市公司和标的公司股东之间进行合谋，共同推高交易溢价的工具。这二者之间

关键的区别在于，并购标的是否能够顺利完成业绩承诺。因此，本文提出如下假设。

Ｈ４：上市公司并购和重大资产重组交易溢价与业绩承诺可靠性显著相关。
Ｈ４ａ：上市公司并购和重大资产重组交易溢价与业绩承诺可靠性显著正相关。
Ｈ４ｂ：上市公司并购和重大资产重组交易溢价与业绩承诺可靠性显著负相关。
大量已有研究都表明，稳定的机构投资者能够通过改善公司治理、缓解信息不对称、提供专业

监管和财务技能等途径提升企业并购和重大资产重组后的绩效（Ｆｉｃｈ等，２０１５［２７］；魏明海等，
２０１３［２８］）。与众多中小投资者不同，机构投资者作为市场上掌握大额资金的专业投资者，既有能力
通过专业判断和深刻的行业、市场洞察力帮助上市公司对并购重组交易中所涉及的众多资产、利

润、现金流、税务等财务问题进行有效分析，也有足够的意愿和动力在并购重组进程中展开尽职调
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查，“用手投票”，更多参与到并购决策和监管治理中（Ｃｈｅｎｇ等，２０１０）［２９］。同时，还有研究发现，机
构投资者，特别是 ＶＣ等机构持股，能够向市场和并购标的传递一个良好的信号，降低主并公司可
能出现的代理成本和谈判成本（吴超鹏等，２０１２）［３０］，以及减小并购和整合失败的财务风险
（Ｐａｎｏｕｓｉ等，２０１２）［３１］。更为重要的是，当上市公司采取股票支付方式时，通常是与增发等股票再
融资行为联系在一起①。在这一过程中，不仅可以让机构投资者更好地参与到并购重组交易之中，

而且还可以进一步加大机构投资者的持股比例，在优化和改善公司治理效率的同时，帮助上市公司

更好地完成并购重组后的整合、治理工作（Ｇｏｍｐｅｒｓ，２００９）［３２］。
大多数现有研究认为，与机构投资者不同，大股东的存在虽然可以部分缓解股东与管理层之间

的委托代理冲突，但也容易引发控股股东与中小投资者之间的“第二类代理问题”，从而导致公司

价值损失（ＬａＰｏｒｔａ等，２００２）［３３］。股权制衡作为一种特殊的产权结构安排，理论上被认为是能够
有效解决这一问题的治理机制（窦炜等，２０１６）［２３］。因为只有基于不同目标利益函数的多个股东同
时参与公司的决策，而不是“一股独大”时，才有可能建立激励约束相容的控制权共享收益机制，从

根本上抑制大股东对控制权私利的追逐“冲动”。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等（２０１３）［３４］的研究就发现，大股东持
股比例下降有助于提高主并公司并购后的业绩，特别是在那些发生控制权转移的并购样本中。因

为受到控制权被接管的威胁，而大股东和管理层都面临被替换的风险而不得不努力工作。显然，相

比于以现金作为支付方式，上市公司通过发行股票来支付并购重组交易对价，既可以引入其他战略

股东发挥对公司的积极影响，还可以稀释控股股东的持股比例，有利于主并公司形成更有效率的多

元股权制衡结构，从而提升公司绩效。因此，本文提出如下假设：

Ｈ５：相比于现金支付，机构投资者持股比例增加可以加强股票支付方式对业绩承诺可靠性的影响。
Ｈ６：相比于现金支付，控股股东持股比例下降可以增强股票支付方式对业绩承诺可靠性的影响。

四、研究设计和数据来源

１．样本选取与数据来源
鉴于《上市公司重大资产重组管理办法》等相关规定自 ２００８年才颁布实施，本文选择 ２００８—

２０１６年作为初始观测期。考虑到大多数业绩承诺期需要持续三年以上，且本文需要考察完成并购
后至少一年以上的经营情况和市场表现，因此，剔除２０１５年和２０１６年样本。同时，剔除金融行业、
ＳＴ、ＰＴ、ＳＴ、“借壳上市”以及数据缺失的样本后，最终获得 ２００８—２０１４年间共 ７０９个有效观测样
本。本文的财务数据来自于 ＣＳＭＡＲ数据库，股价和交易数据来自于 ＷＩＮＤ数据库，业绩承诺及其
相关数据来自于对上市公司公告的手工收集和整理。本文所有的统计分析都基于 Ｓｔａｔａ１２０完成。
本文所有回归结果中的 Ｔ值都经过 Ｗｈｉｔｅ修正，回归标准误经过公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ调整。

２．研究设计
为了检验假设 Ｈ１～假设 Ｈ４，本文分别设置下列模型：

Ｒ＝α０＋α１Ｐ＿ｅ＋α２Ｐｒ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋ε （１）

ΔＰｒｉｃｅ１（ΔＰｒｉｃｅ２，ΔＰｒｉｃｅ３）＝α０＋α１Ｐ＿ｅ＋α２Ｐｒ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋ε（２）

ΔＲｏａ１（ΔＲｏａ２，ΔＲｏａ３）＝α０＋α１Ｐ＿ｅ＋α２Ｐｒ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋ε （３）

　　模型（１）用于验证假设 Ｈ１和假设 Ｈ４，模型（２）和模型（３）则用于检验假设 Ｈ２和假设 Ｈ３。模
型中，被解释变量 Ｒ为业绩承诺可靠性。若标的公司实际绩效低于业绩承诺时，Ｒ＝０；否则，Ｒ＝１。
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① 当上市公司通过增发股票进行并购时，通常除了会发行股票给标的公司股东进行换股以外，还会向一部分机构投资者或

战略投资者发行股份。



考虑到实践中，公司常常在实际绩效低于承诺业绩 ９０％或 ９５％时才认定为业绩承诺不达标，为了
保证研究结论的稳健性，当样本实际利润低于业绩承诺５％以内时，同样认定其业绩承诺达标。解
释变量 Ｐ＿ｅ为支付方式，用现金支付占交易对价总金额的比例表示。特别地，当上市公司全部采用
现金支付方式时，Ｐ＿ｅ＝１；反之，Ｐ＿ｅ＝０。

并购重组交易溢价 Ｐｒ是指在上市公司所支付的超过并购重组标的企业或资产评估公允价值
的部分。ΔＰｒｉｃｅ１、ΔＰｒｉｃｅ２、ΔＰｒｉｃｅ３分别是上市公司完成并购重组交易一个季度、半年和一年后的股
票价格变化。参考桂荷发等（２０１１）［１３］的研究，本文用上市公司正式公告前 １０个交易日的收盘均
价作为基期价格进行计算。同理，本文用 ΔＲｏａ１、ΔＲｏａ２、ΔＲｏａ３三个变量分别对应上市公司完成并
购重组交易一个季度、半年和一年后的会计利润变化。

为了进一步验证假设 Ｈ５和假设 Ｈ６，本文分别在模型（４）、模型（５）中设置了并购重组交易完
成一个季度、半年和一年后第一大股东持股比例变化（ΔＬＳＨ１、ΔＬＳＨ２、ΔＬＳＨ３）、机构投资者持股比
例变化（ΔＰＩＳ１、ΔＰＩＳ２、ΔＰＩＳ３），以及它们与 Ｐ＿ｅ的交互项。交互项的引入是为了考察在不同第一
大股东持股比例变化或机构投资者持股比例变化的条件下，支付方式对标的企业业绩承诺可靠性

的影响是否会存在差异。为了更加明确地检验交互项中介效应，在模型（４）、模型（５）的分析中，本
文设定只考虑现金支付或股权支付的单一支付方式样本。

Ｒ＝α０＋α１Ｐ＿ｅ＋α２ΔＬＳＨ＋α３Ｐ＿ｅ×ΔＬＳＨ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋ε（４）

Ｒ＝α０＋α１Ｐ＿ｅ＋α２ΔＰＩＳ＋α３Ｐ＿ｅ×ΔＰＩＳ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋ε（５）

　　以上各模型中的 Ｃｏｎｔｒｏｌ是一组控制变量。参考桂荷发等（２０１１）［１３］、陈仕华等（２０１３）［２０］的研
究，设定这些控制变量包括：公司规模 Ｓｉｚｅ，等于总资产的自然对数；并购交易规模 Ｔｓｉｚｅ，等于并购
交易金额除以期初总资产；股权集中度 ＨＨ，取前五大股东持股比例的平方和；ＴｏｂｉｎＱ，等于公司市
场价值与账面价值之比；产权性质 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，若属国有企业取值为 １，否则为 ０；盈利能力 Ｐｒｏｆｉｔ，等
于资产收益率；成长性 Ｇｒｏｗ，等于主营业务收入增长率；财务杠杆 Ｌｅｖ，等于资产负债率。Ｉｎｄ和
Ｙｅａｒ分别是行业虚拟变量和年度虚拟变量。

五、描述性统计和实证结果分析

１．描述性统计
由表１可以看出，业绩承诺不可靠的样本占比 ２２１４％，接近总样本的四分之一，表明我国 Ａ

股市场上的并购重组业绩承诺不可靠或“业绩变脸”确实广泛存在，是亟需解决的问题。在采用股

票支付的并购交易中，业绩承诺达标的企业占比 ８０６％，高于在现金支付样本组。这与本文假设
Ｈ１的结论一致，初步说明股票支付对于提升业绩承诺可靠性可能具有更加积极的作用。同时，混
合支付样本中，当股票支付比例超过 ５０％时，业绩承诺可靠样本的占比也高于现金支付比例超过
５０％的混合支付样本。这进一步证实了本文假设 Ｈ１的猜想。
表１ 业绩承诺可靠性与支付方式的分布情况

项目
总样本

（占比％）

现金支付

（占比％）

股票支付

（占比％）
混合支付（占比％）

合计 Ｐ＿ｅ≥０５ Ｐ＿ｅ＜０５

业绩承诺可靠
５５２

（７７８６）

１３７

（７４８６）

１０８

（８０６０）

３０７

（７８３２）

３１

（７２０９）

２７６

（７９０８）

业绩承诺不可靠
１５７

（２２１４）

４６

（２５１４）

２６

（１９４０）

８５

（２１６８）

１２

（２７９１）

７３

（２０９２）
合计 ７０９ １８３ １３４ ３９２ ４３ ３４９

　　资料来源：本文整理
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表２列示了业绩承诺可靠性与并购溢价之间的描述性统计以及 Ｔ检验和 ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙＵ检
验结果。表２显示，业绩承诺未达标企业样本并购溢价均值、最小值和最大值均高于业绩承诺达标
的样本组，而 Ｔ检验和 ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙＵ检验结果也同样在 ５％显著性水平下拒绝了零假设。这表
明，并购重组交易溢价在业绩承诺可靠和不可靠两组样本中确实存在显著差异，且业绩承诺不可靠

样本所支付的交易溢价更高。尽管这一结论与常理相悖（上市公司为盈利弱的低质量资产支付了

更高收购对价），但也可能正如本文前述所分析的那样，当业绩承诺已经成为部分上市公司重组合

谋的工具时，交易对价的扭曲也就不难理解了。

表２ 业绩承诺可靠性与并购溢价

项目

并购溢价

均值 最小值 最大值

Ｔ检验（｜Ｔ｜值）

Ｈ０：Ｍｅａｎ（可靠）＝

＝Ｍｅａｎ（不可靠）

ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙＵ检验（｜Ｚ｜值）

Ｈ０：Ｍｅａｎ（可靠）＝

＝Ｍｅａｎ（不可靠）
业绩承诺可靠 ０９９９７ ０７２５４ １８２０８
业绩承诺不可靠 １０２２２ ０８３２３ ２５０００

Ｔ＝２４７７２

Ｐ＞｜ｔ｜＝００１４

Ｚ＝２２６６３

Ｐ＞｜Ｚ｜＝００２１

　　注：，，分别表示在１０％，５％及１％的水平上显著

资料来源：本文整理

表３进一步列示了不同支付方式下，并购后上市公司的市场反应和会计利润变化，以及大股东
和机构投资者持股比例变化。从表３可知，在并购完成后的一个季度、半年和一年三个时间里，股
票支付方式下的股价涨幅均为正，且随着时间延长，股价平均涨幅升高，并远高于现金支付样本组

相同时间的股价涨幅。这表明，不论是短期还是长期，股票支付样本公司的市场反应，都显著优于

现金支付样本。在混合支付样本组中也可以得到同样结论。值得注意的是，在现金支付比例高于

５０％的混合支付样本组中，股票持有一年后的价格涨幅均值甚至为负，表明长期持股给投资者带来
了亏损。由此，假设 Ｈ２初步得到验证。

与市场反应不同，现金支付下样本公司的当期会计利润要显著好于股票支付样本公司，但仅限于

当期，在交易完成后的半年和一年，股票支付样本公司的会计利润都要高于现金支付样本组。机构投

资者持股比例的变化则显示，在并购完成后机构投资者的持股比例都在不断增加，尤其是股票支付方

式下机构投资者持股比例的增加值要显著高于现金支付样本组。这表明，机构投资者更愿意投资于

采用股票支付的样本公司，并且随着时间延长，其持股比例进一步加大。这符合本文假设 Ｈ５的结论。
表３ 并购后市场反应、业绩变化以及大股东和机构投资者持股变化

变量
总样本 现金支付 股票支付

混合支付

Ｐ＿ｅ≥０５ Ｐ＿ｅ＜０５
均值 方差 均值 方差 均值 方差 均值 方差 均值 方差

ΔＰｒｉｃｅ１ ０１９３ ０７４９ ００６２ ０５２０ ０２６３ ０９８４ ００４４ ０３３６ ０２５９ ０７７８
ΔＰｒｉｃｅ２ ０２２７ ０５９１ ０１４４ ０５４２ ０２９４ ０６７２ ００７４ ０３６６ ０２７０ ０５９９
ΔＰｒｉｃｅ３ ０２４２ ０７０８ ０１４４ ０６５４ ０３８１ ０８３９ －００２４ ０４２３ ０２７８ ０６９８
ΔＲｏａ１ ００４５ ６０１９ ０７６６ ５６５５ ０５４９ ８１５９ －１５３１ ６１９４ －０３８９ ５１８２
ΔＲｏａ２ ０７４５ ５３８２ ０９９１ ５３４０ １２５１ ６４００ －０４６０ ５３４５ ０５０６ ５０２２
ΔＲｏａ３ ０４６８ ５１０７ ０４８４ ５０７３ １００７ ５３８１ －１４８１ ６５６５ ０４９２ ４９２０
ΔＰＩＳ１ ００４８ ０１８２ ００５４ ０１３５ ００７７ ０２３２ ００３５ ０１８８ ００４８９ ０１７４
ΔＰＩＳ２ ００４７ ０２７９ ００６８ ０１６２ ００８５ ０１８２ ００２１ ０３６１ ００３８ ０１７０
ΔＰＩＳ３ ００８０ ０２２０ ００８２ ０１８８ ０１４０ ０２１８ ００５７ ０２３５ ００５０ ０２０９
ΔＬＳＨ１ －２８８９ ７０２９ －１０２８ ３７９４ －１７４５ １１１２８ －１４４７ ７０６９ －４５０７ ５９７５
ΔＬＳＨ２ －３１８５ ６９５２ －１３１７ ３９０４ －２２７９ １０２５８ －１４９８ ７０６８ －４７２０ ６３５６
ΔＬＳＨ３ －３９６１ ７４３７ －２１２４ ４８８９ －２８１０ １０４４１ －１９９０ ６９４０ －５６１４ ６９２６

　　资料来源：本文整理
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与机构投资者持股比例增加不同，在完成并购重组交易后，大股东持股比例在所有样本组均有

所下降。本文能够理解在股票支付条件下，上市公司由于增发股票而稀释了大股东的股份，有利于

公司进一步优化和完善治理结构，发挥股权制衡优势，提升公司价值。但令人困惑的是，为何在现

金支付条件下，大股东的持股比例也会下降？与张冀（２０１７）［３５］发布的一份调查报告结论一致，本
文猜测，这可能是由于大股东通过并购重组交易，在推高二级市场股价后，进行了减持套现。因为

他们非常清楚，如果并购重组标的后续不能完成业绩承诺，甚至亏损，那么，没有业绩支撑的股价是

无法长期维持高位的。这也从反面说明，相比于现金支付交易对价的方式，使用股票支付方式的重

组标的业绩承诺可能更可靠。

２．回归分析
表４列示了支付方式与业绩承诺可靠性、并购重组完成后市场反应、会计利润的检验结果。表

４显示，支付方式 Ｐ＿ｅ与业绩承诺可靠性显著负相关，说明股票支付比例越高、现金支付比例越低，
业绩承诺可靠性越强。在市场反应和会计利润方面，除 ΔＰｒｉｃｅ２外，Ｐ＿ｅ与 ΔＰｒｉｃｅ和 ΔＲｏａ在 ５％显
著性水平下通过了检验。这表明，支付方式还显著影响了上市公司并购重组完成后的短期和长期

股价，以及会计利润。进一步，现金支付比例与股价涨幅显著负相关，说明股票支付方式更能够得

到市场的支持。会计利润的回归也显示了与市场反应相类似的结果。值得一提的是，随着时间延

长，支付方式对公司会计利润的影响程度逐渐减小，但这一趋势在股价反应中并不存在。由此，假

设 Ｈ１、假设 Ｈ２和假设 Ｈ３成立。
表４ 不同支付方式下的业绩承诺可靠性回归结果

变量
业绩承诺

可靠性

市场反应 会计利润

ΔＰｒｉｃｅ１ ΔＰｒｉｃｅ２ ΔＰｒｉｃｅ３ ΔＲｏａ１ ΔＲｏａ２ ΔＲｏａ３

Ｐ＿ｅ
－０４７６３

（－１８５）

－０２３３４

（－２９２）

－００８５１

（－１４０）
－０１７４３

（－２４４）

－１３８０６

（－２１４）

－１２６３９

（－２２０）

－０８０２５

（－１７２）

Ｐｒ
－１５８８２

（－１９１）

－１７８１８

（－２００）

－１９８３９

（－２３９）

－０３３５３

（－１３３）

－０８３４６

（－０３７）

－１４５５９

（－０７２）

－０８８０６

（－０５４）

Ｔｓｉｚｅ
２５１１０

（２２３）

－２３２３９

（－２１６）

－２０４８３

（－２１０）

－２８６１２

（－２４５）

１５７５９５

（５９３）

２１５２６３

（７５１）

１２４４６１

（４２１）

Ｇｒｏｗ
１２２５４

（１２３）
０１１１３

（１７５）

００１８９

（０３９）

００９０２

（１５９）

０６５６２

（１２８）

０１５１６

（０３３）

００３２９２

（０８９）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
１７０４５

（２３３）

１０２０６

（２２７）

１０３２７

（２３１）

１１２２９

（２７７）

１５９９２

（０９６）

１５０９５

（０９２）
１６０７１

（３５５）

ＴｏｂｉｎＱ
－００４０２

（－１３９）

０００９６

（１２６）
００２８１

（４８６）

００３９１

（５７３）

００９８１

（１５９）
００９５４

（１７４）

０２２６８

（５１０）

Ｐｒｏｆｉｔ
２０６１７

（２２０）

２００１６

（２２１）

４０３２９

（５５５）

３０３２７

（４６７）

２１５４７

（２４４）

２１３１７

（２３４）

５７１４３

（１５６３）

Ｓｉｚｅ
０６４４２

（２２３）

－０２４６１

（－３０１）

－０３６６７

（－５９２）

－０５２１７

（－７１５）

－０９０６９

（－１３７）
－１０９１２

（－１８６）

－２１０７５

（－４４２）

ＨＨ
－３００１６

（－６５０）

０００８７

（０８１）

００１５４

（１２６）
００１９９

（２５５）

－００６５６

（－０３０）

－１８８９６

（－０９６）
－３３６７４

（－１８０）

Ｌｅｖ
－００１１２

（－１８７）

－０００２５

（－２４２）

－０００２７

（－１９９）

－０００４９

（－３０９）

－００２０６

（－１４２）

－０００１８

（－０１４）

－０００９８

（－０９３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

　　注：，，分别表示在１０％，５％及１％的水平上显著

资料来源：本文整理
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与本文表２的描述性统计分析一致，并购溢价与业绩承诺可靠性在 １０％水平上显著负相关，
表明伴随着并购交易估值和溢价上升，业绩承诺可靠性下降。而且，从并购重组完成后的短期市场

反应来看，公司股价在并购完成后一个季度和半年内都呈现出显著下降趋势，进一步反映了市场和

投资者对上市公司高额并购溢价并不乐观的预期。这只能说明，高水平业绩承诺既不能、也不应该

成为推高二级市场股价的唯一考虑因素，还必须考虑到业绩承诺能否实现，以及业绩承诺补偿等其

他因素。否则，一旦标的公司“业绩变脸”，最后受伤的就只能是广大中小投资者。同时，本文并没

有发现并购重组交易溢价与会计利润在短期或长期内的显著相关关系。由此，假设 Ｈ４ｂ得到验证。
需要特别说明的是，上市公司股权集中度与业绩承诺可靠性在 １％显著性水平上负相关。这

部分说明，充分的股权制衡而非大股东的“一言堂”，可能更有利于提高业绩承诺靠性。

表５是模型（４）和模型（５）的实证回归结果。从表 ５的 ＰａｎｅｌＡ可以得知，机构投资者持股比
例的变化及其交互项，都在５％水平下通过了显著性检验。这表明，机构投资者持股比例增加可以
强化支付方式对业绩承诺可靠性的影响，假设 Ｈ５成立。
表５ 业绩承诺可靠性、支付方式与机构投资者持股比例（第一大股东持股比例）回归结果

ＰａｎｅｌＡ：业绩承诺可靠性与支付方式、

机构投资者持股比例

ＰａｎｅｌＢ：业绩承诺可靠性与支付方式、

第一大股东持股比例

变量 模型（４） 模型（４） （模型 ４） 变量 模型（５） （模型 ５） 模型（５）

Ｐ＿ｅ
－０４４０８

（－１８８）

－０５３６７

（－１９４）

－０５３２７

（－１９２）
Ｐ＿ｅ

－０４６６９

（－１８０）

－０４８３２

（－１８２）

－０４７３１

（－１８１）

ΔＰＩＳ１
２６５３６

（２１５）
ΔＬＳＨ１

－００２６３

（－１２５）

ΔＰＩＳ１×Ｐ＿ｅ
－２８７９４

（－２４９）
ΔＬＳＨ１×Ｐ＿ｅ

００１４６

（０２４）

ΔＰＩＳ２
２８９４１

（２３６）
ΔＬＳＨ２

－００３２５

（－１３６）

ΔＰＩＳ２×Ｐ＿ｅ
－３０１２９

（－２５２）
ΔＬＳＨ２×Ｐ＿ｅ

００２９２

（０５０）

ΔＰＩＳ３
３０１６５

（１９８）
ΔＬＳＨ３

－００２５８

（－１１０）

ΔＰＩＳ３×Ｐ＿ｅ
－２９１１５

（－２５１）
ΔＬＳＨ３×Ｐ＿ｅ

０９８

（００７）

Ｐｒ
－１９９８６

（－１９３）

－１９２５２

（－１８８）

－２０３８８

（－１９９）
Ｐｒ

－１９２３９

（－１８４）

－１９３７６

（－１８６）

－２０１０２

（－１９１）

Ｔｓｉｚｅ
２３５３０

（０７８）

２２６６３

（０７２）

１２３０６

（０３７）

Ｔｓｉｚｅ
３１０６４

（１０４）

３０４１７

（１０２）

２８４６２

（０９６）

Ｇｒｏｗ
０４３６８

（１９２）

０４２２６

（１８９）

０４０４８

（１９０）
Ｇｒｏｗ

０４２６４

（１８８）

０４３０８

（１８９）

０４２７５

（１８７）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
１４０３９

（２４３）

１３９０９

（２４９）

１４０２８

（２５７）
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

１４０６０

（２５９）

１４０９２

（２６１）

１３９１０

（２５７）

ＴｏｂｉｎＱ
－０００４１

（－００３）

－０００１１

（－００１）

－０００１４

（－００１）
ＴｏｂｉｎＱ

－０００１４

（－００３）

－００００９

（－００２）

－００００２

（－００１）

Ｐｒｏｆｉｔ
３８０８３

（１６８）

３９９６６

（１６９）

５０５４４

（１９５）
Ｐｒｏｆｉｔ

４１４２１

（１８５）

４１３６２

（１８５）

３９９９９

（１８１）

５６１
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续表５

ＰａｎｅｌＡ：业绩承诺可靠性与支付方式、

机构投资者持股比例

ＰａｎｅｌＢ：业绩承诺可靠性与支付方式、

第一大股东持股比例

变量 模型（４） 模型（４） （模型 ４） 变量 模型（５） （模型 ５） 模型（５）

Ｓｉｚｅ
０７３１１

（１９９）

０８０００

（２０１）

０８８４７

（２０３）
Ｓｉｚｅ

０８６０１

（１７３）

０８７７１

（１７６）

０９０３５

（１８３）

ＨＨ
－５３６５６

（－３４１）

－５２５５５

（－３２９）

－５５２０７

（－３６２）
ＨＨ

－５７０９８

（－３５７）

－５７４１６

（－３５９）

－５３８１２

（－３２５）

Ｌｅｖ
－００９６６

（－０１３）

－００７４２

（－０１０）

－００４７４

（－００６）
Ｌｅｖ

００２９６

（００４）

００２６２

（００４）

－００５３９

（－００７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

　　注：，，分别表示在１０％，５％及１％的水平上显著

资料来源：本文整理

与模型４的回归结果不一样，表５中的 ＰａｎｅｌＢ显示，第一大股东持股比例的变化及其交互项都
没有通过显著性检验，假设 Ｈ６不成立。导致这一结果的可能原因有两个方面：一是与机构投资者发
挥治理作用不一样，控股股东持股比例的变化如果需要达到影响公司治理和并购绩效的条件，必须满

足某一门槛阀值。试想，控股股东在持股比例远超５０％的条件下，即使控制权比例因为增发股票而受
到一定程度的稀释，也很难从本质上改变公司的治理模式。同理，在股权分散的公司中亦是如此。而

本文表３的描述性统计分析结果显示，所有样本组第一大股东持股比例的变化均值为２％ ～５％，这并
不足以对公司治理产生实质影响。二是如前所述，不论现金支付，还是股票支付，在并购重组交易完

成后，控股股东的持股比例数值都有所下降。因此，如果仅从统计数值上看，并无区别。这也就不难

理解，在实证回归分析中，第一大股东持股比例的变化及其交互项为何没有通过统计检验。

六、稳健性检验

１．敏感性测试
为了保证研究结论的稳健性，进行了以下敏感性测试：一是在 Ｌｏｇｉｔ回归模型中，因变量的累积分

布函数被假定为“逻辑分布”，其概率密度函数具有典型厚尾特征。这可能使残差分布存在非正态性。

本文使用了 Ｐｒｏｂｉｔ方法对相关模型进行重新估计，结果与前文一致。二是考虑我国资本市场的实际，
部分上市公司对业绩承诺不可靠的认定是基于实际净利润低于承诺业绩的９０％才会触发利润补偿。
因此，本文将标的企业实际利润在承诺业绩１０％范围内浮动的样本全部予以剔除，进行重新估计，结
果仍然与前文一致。这说明本文的研究结论是可靠的。相关敏感性测试的回归结果如表６所示①。
表６ 业绩承诺可靠性敏感性测试的回归结果

变量
ＰａｎｅｌＡ：使用 Ｐｒｏｂｉｔ方法 ＰａｎｅｌＢ：重新定义业绩承诺可靠性样本

模型（１） 模型（４） 模型（５） 模型（１） 模型（４） 模型（５）

Ｐ＿ｅ
－０３０５７

（－２０８）

－０３００２

（－２０４）

－０２９００

（－１９７）

－０５２３６

（－２１５）

－０５１７８

（－２１２）

－０４９５２

（－２０３）

ΔＰＩＳ
１６９７３

（２６０）

３１４２９

（２５７）

６６１
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① 限于篇幅限制，控制变量的回归结果留存备索。



续表６

变量
ＰａｎｅｌＡ：使用 Ｐｒｏｂｉｔ方法 ＰａｎｅｌＢ：重新定义业绩承诺可靠性样本

模型（１） 模型（４） 模型（５） 模型（１） 模型（４） 模型（５）

ΔＰＩＳ×Ｐ＿ｅ
－１７５９７

（－１７９）

－２３０３６

（－１９３）

ΔＬＳＨ
－００１１

（－１１８）

－００２０１

（－１２０）

ΔＬＳＨ×Ｐ＿ｅ
００１０６

（０４４）

００１８８

（０４５）

　　注：，，分别表示在１０％，５％及１％的水平上显著

资料来源：本文整理

２．内生性检验
支付方式与业绩承诺可靠性之间的关系还可能受不可观测或遗漏变量以及互为因果关系等的影

响，而产生内生性问题。为了消除这一影响，本文采用工具变量法进行处理。在工具变量的选择上，

本文同时采用外生冲击事件和同期同行业上市公司并购重组交易的平均现金支付率作为工具变量。

（１）以２０１０年作为时间节点①，设置虚拟工具变量 ＩＶ１，当并购交易年份≥２０１０年时，取值为１；否则，
为０。（２）选取工具变量 ＩＶ２，是考虑到同期同行业其他上市公司并购重组支付方式选择可能会对样
本企业的选择产生显著影响，但不会对样本并购标的的财务绩效和业绩承诺可靠性产生直接影响。

使用工具变量法进行回归分析的结果如表７所示②。从表７中ＰａｎｅｌＡ的结果可知，在第一阶段回
归中，两工具变量分别在１％和５％显著性水平下通过了检验，表明这两个工具变量均满足相关性要求。
同时，第一阶段回归方程的Ｆ统计量为２０３９，同样通过了显著性测试，基本可以拒绝弱工具变量假设。
表７中的ＰａｎｅｌＢ报告了第二阶段的模型回归结果。结果显示，现金支付比例与业绩承诺可靠性在三个
模型中均呈现出显著负相关关系。这与本文表４和表５的结论一致，表明采用股票支付方式进行并购重
组交易的上市公司，业绩承诺可靠性更高。机构投资者持股比例的变化及其交互项，与控股股东持股比

例的变化及其交互项的检验结果也同样与前文结论相同。这表明，本文研究结论通过了内生性检验。

表７ 业绩承诺可靠性敏感性测试的回归结果

变量

ＰａｎｅｌＡ：工具变量法第一阶段回归 ＰａｎｅｌＢ：工具变量法第二阶段回归
支付方式

Ｐ＿ｅ
业绩承诺可靠性

模型（１） 模型（４） 模型（５）

ＩＶ１
－０２７６１

（－７９４）

ＩＶ２
１１０３７

（２４９）

Ｐ＿ｅ（Ｐｒｅｄｉｃｔ）
－０２９９８

（－２１２）

－０２８１２

（－１８０）

－０３３６１

（－２１８）

Ｐｒ
－１２６３０

（－１６７）

ΔＰＩＳ
１１６７７

（２６２）

７６１
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①

②

２００５年股权分置改革以前，由于难以对非流通股份进行准确定价，加之增发股票审核存在的巨大制度性障碍，彼时，资本

市场并购重组基本是以现金支付交易对价为主（赵立新等，２０１２）［３６］。２０１０年，国务院办公厅印发了《国务院关于促进企业兼并
重组的意见》，鼓励上市公司以股权及其他金融创新方式作为兼并重组的支付手段。此后，股票支付形式被广泛采用。

限于篇幅，控制变量的回归结果留存备索。



续表７

变量

ＰａｎｅｌＡ：工具变量法第一阶段回归 ＰａｎｅｌＢ：工具变量法第二阶段回归
支付方式

Ｐ＿ｅ
业绩承诺可靠性

模型（１） 模型（４） 模型（５）

ΔＰＩＳ×Ｐ＿ｅ（Ｐｒｅｄｉｃｔ）
－１１０２０

（－１９７）

ΔＬＳＨ
－００１８６

（－１５３）

ΔＬＳＨ×Ｐ＿ｅ（Ｐｒｅｄｉｃｔ）
００３９４

（０９３）

　　注：，，分别表示在１０％，５％及１％的水平上显著

资料来源：本文整理

七、进一步分析

１．业绩承诺补偿
在我国资本市场实践中，业绩承诺补偿的主要形式包括估值补偿、股份补偿和净利润差额三

种。其中，估值补偿和股份补偿通常被称之为补对价，指以重组标的估值金额为基准，乘以业绩未

达标的比例，计算应补偿的金额或股份数量，补偿形式通常为股份回购或等值现金。而净利润差额

补偿，指仅以业绩承诺的净利润为标准，对未达标部分予以现金补偿。由于乘数效应，对标的资产

的原股东来说，采用股份补偿方式所需承担的补偿义务要远高于净利润差额的现金补偿。表 ８中
的 ＰａｎｅｌＡ进一步报告了业绩承诺补偿方式与承诺可靠性之间的回归结果①。其中，ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ
为业绩承诺补偿方式，当采用现金补偿时，等于０；否则，为１。表８显示，补偿方式与承诺可靠性显
著正相关，与现金支付比例显著负相关。这说明，采用股份补偿作为业绩承诺补偿方式的并购交

易，交易双方同样更愿意通过股票方式支付交易对价，且业绩承诺可靠性也更高。

表８ 业绩承诺补偿方式、业绩承诺期后“业绩变脸”及并购类型回归结果

ＰａｎｅｌＡ：业绩承诺补偿方式与可靠性和支付方式 ＰａｎｅｌＢ：业绩承诺期后“业绩变脸”与支付方式

变量 业绩承诺可靠性 支付方式 变量 业绩承诺期后是否“变脸”：Ａｆｔｅｒ＿Ｒｏａ

ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ
１８７５８

（１８２）

－０２８０５

（－７５９）
Ｐ＿ｅ

－１５１３８

（－２２９）
ＰａｎｅｌＣ：业绩承诺可靠性与关联并购 ＰａｎｅｌＤ：业绩承诺可靠性与纵向并购或多元化并购

变量 业绩承诺可靠性 变量 业绩承诺可靠性

Ｐ＿ｅ
－０４７３１

（－１９９）
Ｐ＿ｅ

－０５５６３

（－２０７）

Ｉｄ１
２０４２０

（２０３）
Ｉｄ２

０９６０８

（１２９）

Ｉｄ１×Ｐ＿ｅ
－２１７７４

（－２３４）
Ｉｄ１×Ｐ＿ｅ

－１３８９０

（－１５６）

　　注：，，分别表示在１０％，５％及１％的水平上显著

资料来源：本文整理

２．业绩承诺期后的“业绩变脸”
本文进一步考察业绩承诺期以后，并购交易支付方式对并购绩效的影响。回归模型以业绩承

诺期后第一年上市公司的财务绩效是否显著下降作为被解释变量 Ａｆｔｅｒ＿Ｒｏａ，若“业绩变脸”，取值
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① 限于篇幅，控制变量的回归结果留存备索。



为０；否则，为１。出于稳健性考虑，本文定义“业绩变脸”为业绩承诺期后的公司资产收益率低于
业绩承诺期内最后一个会计年度的２０％以上①。具体回归结果如表 ８中的 ＰａｎｅｌＢ所示。从表 ８
中 ＰａｎｅｌＢ可知，支付方式与业绩承诺期后公司绩效显著负相关，说明采用现金支付方式完成交易
的上市公司，更容易发生“业绩变脸”。

３．不同并购类型标的企业的业绩承诺可靠性
本文分别按照交易是否属于关联并购②，以及纵向并购或多元化并购③，设置了虚拟变量 Ｉｄ１

和 Ｉｄ２，以及它们与 Ｐ＿ｅ的交互项。若为关联并购，Ｉｄ１取值为１；反之，为０。同理，若并购类型属于
纵向并购，则 Ｉｄ２取值为１；否则，为０。具体回归结果如表８中的 ＰａｎｅｌＣ和 ＰａｎｅｌＤ所示。从表 ８
中 ＰａｎｅｌＣ可知，Ｉｄ１与业绩承诺可靠性显著正相关，表明关联并购的业绩承诺可靠性更高。因为，
在关联并购中，主并公司对标的企业更加了解，因而所设置的业绩承诺目标更符合其经营和盈利现

实。Ｉｄ１与 Ｐ＿ｅ交互项的回归系数符号与 Ｐ＿ｅ相同，且同样与业绩承诺可靠性显著负相关，说明关
联方关系可以进一步强化支付方式对业绩承诺可靠性的影响。但表 ８中 ＰａｎｅｌＤ的结果显示，没
有明确的证据支持纵向并购或多元化并购会对业绩承诺可靠性产生影响。

八、研究结论与讨论

本文以２００８—２０１４年我国Ａ股市场上市公司并购重组事件为样本，实证检验了并购重组交易中业
绩承诺的可靠性，以及不同交易对价支付方式对业绩承诺可靠性的影响。结果发现：相比于现金支付交

易对价的样本，以股权形式支付交易对价的上市公司不仅获得了更多的市场支持、更高的会计利润和经

营业绩，业绩承诺也更可靠。机构投资者持股比例增加会进一步增强业绩承诺的可靠性，但实证结果并

不支持上市公司控股股东持股比例变化具有相同作用。此外，本研究还发现，采用股份补偿作为业绩承

诺补偿方式的上市公司，同样更愿意通过股票方式支付并购重组交易对价，且业绩承诺的可靠性也更高。

本文的研究结论具有以下政策含义：一是应强化以风险揭示为导向的并购重组交易信息披露。

监管部门应当督促上市公司对业绩承诺条款单独进行信息披露和风险揭示，其内容包括但不限于

交易对价详细估算方式、商誉确认对公司未来业绩的重大影响、业绩承诺补偿的履约保障措施等，

甚至可以考虑要求交易对方提供必要的资产抵押，以保证投资者的权益。二是对业绩承诺不达标

的企业，应该优先提倡股份回购等股权补偿方式，特别警惕现金形式的业绩承诺补偿，防止在二级

市场溢价远高于现金补偿金额的状况下，侵害中小投资者的利益。三是应该进一步强化金融中介

机构在并购重组交易中的监督责任，加强对会计师事务所、资产评估机构、券商等机构的问责，推动

金融中介在并购重组进程中更好地发挥专业优势，特别是要加强金融中介在并购重组交易完成后

的持续督导作用，警惕部分中介机构重业务承揽，轻后续督导的情况。四是应该进一步加大对内幕

交易、股价操纵等金融犯罪行为的查处和打击力度，在做好投资者教育工作的同时，建立违法内幕

交易罚没制度，将违法者的非法收益和罚款归入投资者保护基金，更好地服务于资本市场。
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窦　炜，ＳｕｎＨｕａ，郝　颖　“高溢价”还是“高质量”？
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