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中国上市公司研究院

并购重组是资本市场永恒不变的

主题， 在牛市中尤为火爆。 据统计，

2015

年牛市中

A

股上市公司完成的

并购规模达到历史峰值 （按首次披露

日进行统计），约

1.11

万亿元，比

2014

年增长

95.04%

。

部分上市公司因自身成长或转型

的需要， 通过外延式并购重组来完善

产业链，进而达到增厚公司业绩目的，

这是正常的市场行为； 但也有部分上

市公司出于扭转亏损、 粉饰业绩等目

的进行重组，寻求业绩的短暂提升，因

此上市公司并购重组的效果也各不相

同。 上市公司发生并购重组行为后短

期市场价值表现如何？ 长期经营业绩

（又称重组绩效） 会发生怎样的变化？

这些问题有必要进行深入研究。

本文以沪深两市首次披露日为

2014

年、

2015

年且年内完成重大资产

重组的上市公司为研究对象， 在对重

组事件首次披露日前后的超额收益率

特征进行统计分析的基础上， 从上市

公司的盈利能力、 成长能力、 偿债能

力、 运营能力四个维度选取多个财务

指标对其重组绩效进行研究， 为投资

者提供参考。

一、超额收益率分析

（一）总体超额收益率分析

据

Wind

资讯数据统计，

2014

年、

2015

年

A

股上市公司分别完成

194

次 （涉及

192

家企业）、

319

次 （涉及

303

家企业）重大资产重组事件。

2015

年牛市期间完成重大资产重组事件的

次数明显增多。

考虑到市场在首次披露日就开始

对重组事件做出反应， 故以首次披露

重大资产重组的日期为事件日。 以上

述

513

次重大资产重组事件为样本，

以个股收益率减去沪深

300

指数收益

率作为超额收益率， 分别统计事件日

前后

30

日内（均为交易日，下同）的平

均超额收益率，如图

1

所示。

从图

1

可以看出， 重大资产重组

事件日前

30

天内的平均超额收益率

呈现小幅上升趋势， 这可能是由于市

场对样本公司资产重组的心理预期或

者一些重组传闻所致。 在首次披露日

之后，平均超额收益率明显快速增长

,

事件日后

5

天内平均超额收益率增速

最快， 第

20

天平均超额收益达到高

点，此后进入一个稳定期。这表明重大

资产重组事件首次披露以后

,

市场对

此有较强烈的反应

,

认为这是一个好

消息。

与此同时，对事件日前后

30

日内

的平均超额收益率做单样本

T

检验，

发现其均值为

16.49%

， 显著大于

0

。

这表明，总体来说，重大资产重组事件

能够短期提高上市公司的市场价值，

股东能获得一定的收益。

（二）不同维度下的超额收益率

特征分析

从上市公司的首次披露日市值

（简称市值）、企业性质、重组形式、重

组目的四个方面来看， 超额收益率呈

现以下几个特征：

1

、从市值因子来，重大资产重组

事件后第

20

天表现最好的为小市值

组。

10

亿

-50

亿元市值组的平均超额

收益最高， 为

58.3%

； 其次是

50

亿

-

100

亿元市值组，为

27.74%

，如图

2

所

示。 值得注意的是，

800

亿元以上市值

组的表现并不是最差。一般来说，高市

值上市公司较少出现无量涨停情况，

重组首次披露日后温和上涨的情况比

较多，故而实际上也是值得投资的。

2

、从企业性质来看，在事件日后

4

天内国有企业较非国有企业有较好

的表现，

4

天之后非国有企业的表现

更好，如图

3

所示。对国有企业和非国

有企业

30

日内的平均超额收益率做

配对样本

T

检验，发现两者的均值存

在显著性差异， 这说明企业性质对重

大资产重组事件短期超额收益率的影

响显著不同。

3

、从重组形式来看，发行股份购

买资产和协议收购是重大资产重组中

最常见的方式（研究样本中，有

388

次

发现股份购买资产事件，

95

次协议收

购事件），不同行为可能会产生不同的

超额收益率，对此本文进行了检验。如

图

4

所示，事件日后

30

天内，发行股

份购买资产的重组方式产生的平均超

额收益率要高于协议收购。

4

、从重组目的来看，研究样本中，

以垂直整合、多元化战略、横向整合、

买壳上市为重组目的样本个数相对较

多， 分别为

89

个、

268

个、

34

个和

63

个。 从图

5

可以看出，事件日后

30

天

内的平均超额率有以下两个特征：一

是买壳上市的重组事件平均超额收益

率最高； 二是多元化战略与垂直整合

的平均超额收益率高于横向整合。 横

向收购是同行业间的兼并收购获取规

模效应， 垂直整合是上下游产业链的

整合， 多元化是指进入主业外的新领

域。 当前我国正处于产业升级和转型

时期，市场更认可转型式的重组，而对

同领域内大规模式的重组（横向收购）

认可程度一般。

此外，在重组行为中，通常会发生

一定比例的溢价。 研究样本中，有

490

次重组事件评估溢价率 （注入资产净

资产评估值除以注入资产净资产账面

值）大于

0

，占比高达

95.52%

。 将上述

490

个样本按评估溢价率的高低分成

四组， 分别为

700%

以上、

300% ～

700%

、

100%～300%

、

0～100%

评估溢价

率组，在事件日后第

20

天，上述四个

评估溢价率组的平均超额收益率依次

为

52.68%

、

43.75%

、

38.27%

、

23.37%

。

可以看出， 高评估溢价率组的平均超

额收益率相对较高。 这可能与大股东

通过高溢价重组注入资产进而达到拉

升出货的目的有关。

二、重组绩效分析

（一）指标及样本的选择

本文主要从上市公司的盈利能

力、成长能力、偿债能力、运营能力四

个维度选取多个财务指标对重组绩效

进行研究。

具体指标包括净资产收益率、主

营业务利润率、 净资产同比增长率、

营业收入同比增长率、扣非净利润同

比增长率、流动比率、资产负债率、总

资产周转率、流动资产周转率。 其中，

流动比率、 资产负债率是适度指标，

即两者均有一个适度值，指标值越接

近适度值越好，这样能兼顾偿债能力

和资产成本占用问题，其他指标均为

正指标。

由于上述指标个数较多且存在相

关性， 指标数据所反映的信息有所重

叠，因此本文先采用因子分析法，利用

降维的思想， 将多个影响因素转化为

几个综合变量， 找出能够反映原来众

多变量主要信息的几个公共因子，进

而评估上市公司重组后的业绩。

为了研究的可操作性和有效性，以

2014

年

-2015

年已完成的

513

次重大

资产重组事件为初始样本的基础上，作

了以下处理：一是去掉财务数据不齐全

的样本；二是如果一家上市公司在

2014

年、

2015

两年内完成两次或两次以上的

重组事件，则只记一次，以首次披露日

所在的年度为准。 按照上述标准，最终

选取

411

次 （

2014

年

176

次、

2015

年

235

次）重组事件进行研究。

（二）总体业绩变化分析

采用

SPSS

软件，分别对重组前一

年、重组当年、重组后一年、重组后二

年

(

重组前一年到重组后一年的样本数

均为

411

个，受重组日期的限制，重后

后二年的样本数为

176

个

)

的样本数据

做因子分析， 对

9

个变量均提取

4

个

公因子 （盈利能力因子、 成长能力因

子、偿债能力因子、运营能力因子），以

每个因子的方差贡献率作为权数与该

因子的得分乘积之和可以计算出每个

样本上市公司重组前后相应年份业绩

的综合得分， 然后将重组前一年、当

年、后一年、后二年所有样本综合得分

的平均值计算出来并做成折线图如图

6

所示。

从总体样本各因子与综合得分平均

值历年变化可以看出：

1

、上市公司重组当年盈利能力有所

提高，在重组后一年下滑破前低后，在重

组后二年又明显上升达到新的高点。 重

组当年盈利能力的提升可能是由于合并

报表所带来的会计数据改善。 重组后一

年盈利能力下滑可能有两方面的原因：

一是近几年整体经济下行压力较大；二

是上市公司在整合过程中会遇到的多种

问题，很难实现预期的各种协同作用。在

重组后二年， 上市公司在对所重组目标

公司的整合利用才初见成效， 盈利能力

开始提升。

2

、上市公司重组前后各年的成长能

力和运营能力变化大体一致。 重组当年

成长能力、运营能力均有所下降；重组后

一年两者开始大幅提升； 重组后二年又

小幅下降，但还是高于重组前，这说明重

组对上市公司的成长能力和运营能力起

到一定的积极作用。

3

、上市公司重组当年、后一年偿债

能力呈下降趋势， 重组后二年偿债能力

明显回升。这可能是由于在重组当年、后

一年， 上市公司重组时所筹集的资金偿

还期限将至，面临一定的偿债压力，因此

偿债能力不断下降， 直至重组后二年偿

债压力才开始减轻，偿债能力明显提升。

4

、上市公司重组当年的总体平均业

绩有所下滑

,

这与上市公司的成长能

力、偿债能力、运营能力下降有关。 上市

公司重组当年还处于整合优化阶段

,

整

体业绩上会受到一定的影响。

5

、上市公司重组后一年的总体平均

业绩得到回升， 超过了重组前一年的平

均业绩，这与上市公司的成长能力、运营

能力显著上升有关。 重组后二年的业绩

更是加速上升， 这与盈利能力和偿债能

力的大幅回升有关。 样本上市公司通过

整合重组资产， 促进资源的优化配置和

产业结构的调整，整体业绩得到改善。总

的来说，

2014

年

-2015

年我国上市公司

完成的重大资产重组事件是较为成功

的， 这可能与近年来重大资产重组监管

“宽进严出”有关。

考察上述完成重大资产重组上市公

司在事件日至

2016

年

12

月

31

的相对

于沪深

300

指数的股价涨跌幅，

411

家

企业中涨幅大于

0

的公司数量有

361

家

（占比

87.83%

），处于较高水平。 通过对

411

家企业的股价涨跌幅做单样本

T

检

验，发现涨跌幅均值显著大于

0

。 这说明

上市公司在完成重大资产重组后两年

内，由于整体业绩有所改善，对股价产生

了正面的影响。表

1

列出了重组当年、后

一年、后二年综合得分不断提高且

2016

年综合得分较高的

6

家上市公司。

（三）不同溢价水平下的业绩变化

分析

上述

411

个样本中， 有

406

次重组

事件评估溢价率大于

0

，将其分为评估溢

价率

300%

以上（组

1

）、

0～300%

（组

2

）两

组，然后将两组样本重组前一年、当年、

后一年综合得分的平均值绘制成折线图

如图

7

所示，可以看出

:

一是评估溢价率

在

300%

以上的样本重组当年业绩下降

明显，之后虽然有所回升，但是业绩比重

组前要差； 二是评估溢价率介于

0

至

300%

之间的样本重组后的业绩好于重

组前。 高溢价率重组意味着目标公司有

较高的业绩承诺， 然而所购资产前景并

不明朗，往往无法兑现业绩承诺，进而影

响上市公司的整体业绩。

（四）不同重组形式的业绩变化分析

将发行股份购买资产和协议收购两

大类样本重组前后综合得分的平均值绘

制成折线图如图

8

所示，可以看出：

1

、发行股份购买资产类上市公司在

购买资产后的业绩不如购买前。 重组当

年该类上市公司总体业绩出现了下滑，

重组后一年小幅回升后又继续下降。 这

可能有以下原因： 一是上市公司在发行

股份购买资产时往往并未充分考虑重组

动机、样本企业和目标资产的整合优化、

如何持续经营管理等各方面问题， 从而

导致所购买的资产并未发挥应有的作

用，反而影晌了上市公司整体业绩；二是

上市公司在发行股份购买资产时对目标

资产的评估溢价率较高， 该类样本的平

均评估溢价率高达

817.92%

， 对上市公

司重组后的整体业绩影响负面。

2

、 协议收购类上市公司在重组当

年、 后一年内总体业绩存在上下波动，

重组后二年业绩增长明显，业绩变化呈

典型的“

N

”型路径。 与发行股票购买资

产重组相比，协议收购重组类样本的平

均评估溢价率下降明显，为

301.94%

，这

对重组后上市公司整体业绩有着积极

的影响。

（助理研究员 匡继雄）
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重组效应实证分析

实证研究总结

本文通过对 2014 年 -2015 年沪深两市上市公司完成重大资产

重组事件的研究，得到以下结论：

1、重大资产重组事件首次披露日前 30 天内的平均超额收益率呈

现小幅上升趋势。 这也反映出在事件日之前,可能有部分投资者已经知

晓重组事件的内容， 样本整体存在信息公告上的不规范以及内幕交易

的可能性。监管部门应在信息披露上制定更多的的监管措施，以打击上

市公司可能存在的内幕交易活动。

2、重大资产重组事件能够短期提高上市公司的市场价值，股东能

获得一定的收益。 从市值因子来看，重大资产重组事件后第 20 天表现

最好的为小市值组，大市值组上市公司表现也不是最差，在重大资产重

组首次披露日后温和上涨的情况比较多，也是值得投资的。从重组目的

来看，事件日后 30 天内，多元化战略与垂直整合重组事件的平均超额

收益率高于横向整合。此外，企业性质对重大资产重组事件短期超额收

益率的影响显著不同。

3、从总体来看，上市公司重组当年的平均业绩有所下滑,� 这与上

市公司的成长能力、偿债能力、运营能力下降有关；重组后一年的平均

业绩得到回升，超过了重组前一年的平均业绩，这与上市公司的成长能

力、运营能力显著上升有关。 重组后二年的业绩更是加速上升，这与盈

利能力和偿债能力的大幅回升有关。 总的来说，2014 年 -2015 年我

国上市公司完成的重大资产重组事件是较为成功的。

4、高评估溢价率组重组事件日后 30 天内的平均超额收益率相对

较高， 这可能与大股东通过高溢价重组注入资产进而达到拉升出货的

目的有关。 但中长期来看，评估溢价率在 300%以上的样本重组当年

业绩下降明显，之后虽然有所回升，但是业绩比重组前要差，重组较为

失败；评估溢价率介于 0 至 300%之间的样本重组后的业绩好于重组

前。从总体来看，支付过高溢价是重组事件失败的重要原因。因此，重组

过程中要充分重视企业价值的评估。

5、发行股份购买资产重组类样本事件日后 30 天内产生的平均超

额收益率要高于协议收购。但中长期来看，发行股份购买资产类上市公

司在购买资产后的业绩不如购买前；协议收购类上市公司在重组当年、

后一年内总体业绩存在上下波动，重组后二年业绩增长明显，业绩变化

呈典型的“N” 型路径。发行股份购买资产时对目标资产的评估溢价率

较高是其重组总体较为失败的重要原因之一。
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