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基于面板协整理论分析企业并购绩效的微观因素
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医院中占用的病床的天数除以实际的开放总病床的天数然

后再乘以百分之百，这样得出的结果就是医院病人病床的使

用率。

二、医院经济管理评价指标体系研究的主要特点

１．规范和科学性

在医院经济管理评价指标体系研究的过程中，其中医院

的每一个指标的建立都要有规范的合理的，科学的完整的体

系。每个指标都有其蕴含的意义，具有一定的代表性。

２．操作性很强

医院中每个指标运用到实际的工作中的时候，主要是要

进行简单的应用，同时还要进行收集一些数据，在进行评价

的时候，方法是非常简单的，操作性是非常强的。

３．具有灵活性

医院中的每个指标的值在医院中都是处于波动状态的，
有其一定的灵活性。

４．有很强的独立性

医院中每个指标的意义都是不相同的，所体现出来的含

义具有一定的价值，每个指标可以说是相对独立的。

三、总结

为了使医院经济管理评价指标体系研究能够顺利的进

行，就要完善操作方法，并且要根据医院的总体和现状进行

有效的评价。评价的时候要做到科学，并且非常规范，要在

实际的工作中，不断地进行总结和分析、研究。在医院经济

管理评价指标体系研究的前提下，要对医院的经济管理进行

完善，并且控制好医院所需要的成本费用，同时还要对医院

的未来前景有 个 系 统 的 规 划，并 且 能 够 提 高 医 院 的 服 务 水

平，进而提高医院的经济效益。
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　　摘要：并购是企业寻求快速成长与发展的重要手段。什么样的微观因素影响了企业并购绩效问题，学术界一直

存在着较多的争议。本文利用ＤＥＡ方法测度了上市企业的并购绩效，并在此基础上利用非参数面板协整模型分析

了微观各个因素对于企业并购绩效的影响。结论表明：第一，净资产盈利能力较强的企业，企业并购绩效较高；第二，
有形资产水平比例较高的企业，其并购绩效显著较小；第三，资产规模大的企业，提高了企业并购绩效；第四，影响企

业并购绩效的各个因素具有不同的短期效应。
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一、引言及文献综述

并购时企业寻求快速成长与发展的重要手段，是企业持

续经营过程中的重要战略行为之一。在西方成熟资本市场

上，自１８９５年～１９０４年第一次并购浪 潮 开 始，至 今 已 经 历

了五次并购浪潮，最近一次并购浪潮发生于１９９２年～２０００
年。国外对于并购的研究已经非常深入和细致，形成了比较

完整的框架和体系。在我国，随着２０世纪８０年代开始下放

企业经营权，扩大企业自主权，形成相对独立的经营主体和

利益主体，企业的并购行为开始出现。

Ａｇｒａｗａｌ和Ｊａｆｆｅ（２０００）总结了１９７４年～１９９８年的２２
项收购公司长期绩效的研究报告，所研究的样本公司年度为

１９４１年～１９９３年，长期绩效研究时段为１１个月到７０个月

不等，得出的总结性结论是：兼并的长期绩效为负，而要约收

购的长期绩效非负（甚至为正）；现金支付的并购样本长期绩

效为 正，而 股 票 支 付 的 并 购 样 本 长 期 绩 效 为 负。Ｄｏｎｇ等

（２００３）认为，无效资本市场导致的误定价是公司接管的重要

驱动因 素。为 此，他 们 以 美 国 发 生 于１９７８年～２０００年 的

３７３２起并购事件 为 样 本，检 验 了 市 场 误 定 价 对 公 司 接 管 行

为的影响，实证证据支持误定价理论。国内学者也展开了相

关的研究。苏冬 蔚 使 用２００１年～２００２年 我 国 多 元 化 经 营

的上市公司数据，研究发现，资金的流入、流出与公司实施多

元化决策的可能性呈负相关关系，即对外部资本市场依赖较

小的公司更 可 能 进 行 多 元 化 经 营。而 在 其 文 中，苏 冬 蔚 指

出，现阶段我国多元化经营的上市公司存在多元化溢价，因

此，苏冬蔚认为我国多元化企业的内部资本市场可能较为有

效。李增泉等主张用“掏空”和支持假说来解释我国的并购

现象，认为上市公司对非上市公司的并购行为是地方政府和
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控股股东支持或“掏空”上市公司的一种手段，支持的目的是

帮助上市公司满足监管部门对上市公司融资资格的管制要

求，“掏空”则是赤裸裸的利益侵占行为。黄兴孪、沈维涛从

关联并购的角度研究了“掏空”与支持问题，研究发现，控股

股东在与业绩优良公司的关联并购中表现出较强的“掏空”
动机，而在与业绩较差公司的关联并购中则表现为支持行为

（保壳和保配等）。
但是什么样的微观因素影响了企业并购绩效问题，学术

界一直存在着较多的争议。本文利用ＤＥＡ方法测度了上市

企业的并购绩效，并在此基础上利用非参数面板协整模型分

析了微观各个因素对于企业并购绩效的影响。

二、企业并购绩效微观影响因素的理论分析

１．盈利能力

基于税收理论模型的观点认为，给定的其他条件不变，
高盈利能力的企业应该会举债更多。因为它们有更强的动

机利用债务合法避税。但根据优序融资理论，由于信息不对

称，高盈利公司首先会用留存收益作为投资基金，进一步的

融资需求才转向考虑债务融资和股权融资。关于公司盈利

能力对企业并购绩效影响的分析，到目前为止还没有一个完

全一致的结论。权衡理论认为，当公司盈利水平高时，由于

公司有足够的能力支付利息费用，又由于利息支出是在应税

收益之前扣除，这样伴随着公司的税后业绩增加，公司盈利

能力提高，由于公司盈利能力与公司杠杆比率正相关，会使

得公司杠杆比率提高，进而改善企业并购的绩效。

２．抵押价值

代理成本理论指出，股东有不顾债权人利益而过度投资

的倾向，债权人将面临逆向选择和道德风险。而固定资产、
存货等有形资产的担保能在一定程度上缓解信息不对称，因
此债权人为安全考虑，可能在其向企业提供融资时，将企业

的抵押价值作为一个主要考虑因素，以降低风险，提高并购

绩效。另外无形资产比重过大会使得管理层支配企业资产

的随意性增高，债权人的监督变得非常困难，使得并购绩效

降低。从而可能产生道德风险问题，因此如果企业的抵押价

值少，其利益相关者又会要求企业提高负债水平或提高并购

绩效。国外学者通过实证方法研究了抵押价值与并购绩效

之间的相互影响关系。

３．成长性

一般认为，发展速度越快，成长性越高的企业对外部资

金的依赖性就越强，因为成长性强的公司仅靠自身留利很难

满足其发展的需要，而通常由于其一般具有良好的发展前景

而使老股东不愿过多地发行新股，以免分散老股东的控制权

和稀释每股收益。信息传递融资结构模型认为，成长性高的

企业一般是新兴企业，其规模不会太大，投资者与经营者之

间的信息不对称的程度高，其股票价值往往会被低估，通过

不断提高并购绩效可以避免这种情况。在实际企业的运行

过程中，企业的成长性往往会对并购绩效有着一定的影响。

４．企业规模

信息传递融资结构模型认为：相对小企业而言，人们对

大企业的了解更多，从而大公司具有较高的信息透明度，这

意味着公司规模也可以代表经理们和投资者之间信息不对

称程度。由于大公司的市场价值扭曲较小，它在股权融资中

所受的损失也较小，相对地也就更倾向于股权融资。所以根

据非对称信息资本结构理论，企业规模与企业并购绩效之间

应该具有一定的相互影响关系。但是企业规模与企业并购

绩效之间究竟存在怎样的相互影响关系，理论界并没有形成

一个一致的看法。静态权衡理论则认为，企业规模越大，更

容易实施多角化经营分散企业经营风险以及具有充足的现

金流，这将使公司的预期破产成本大为降低，因而公司容易

获得更多的债务，从而抑制了并购绩效的提高。

三、实证分析

１．指标选择及数据平稳性检验

本文选择２００４年发生并购的沪市上市公司作为并购研

究样本，一方面是证券监管机构对并购的不断规范，利用并

购概念单纯炒作的空间逐渐缩小，人为操作利用现象有所减

少，实质性并购增加，上市公司的并购比较真实的反映企业

的意愿。另一方面，考虑到数据的全面性，本文拟研究收集

并购前后四年的数据，从１９９８年～２０１０年刚好有１３年的数

据可供研究。利用ＤＥＡ方法评级其并购绩效Ｙ ，选择总资

产收益率Ｘ１反映企业的盈利水平；有形资产水平Ｘ２反映

企业的抵押价 值；主 营 业 务 增 长 水 平Ｘ３反 映 企 业 的 成 长

性；总资产水平Ｘ４反映企业的规模；企业并购绩效的ＤＥＡ
评价得分反映企业的并购绩效。

在进行面板协整分析之前，首先要对相关面板数据序列

的平稳性进行检验。为了增强本文检验结果的可信性和稳

健性，本文分 别 对 模 型 中 所 涉 及 的 面 板 数 据 序 列Ｙ 、Ｘ１、
Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４进行横截面个体独立的面板ＩＰＳ检验和横截

面个体相关的面板联合Ｐ 值检验。
表１给出了１９９８年～２０１０年企业相应的面板变量Ｙ 、

Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４水平序列和一阶差分序列的平稳性检验

结果。

　表１ 面板变量单位根检验结果

变 量 Ｙ ΔＹ　 Ｘ１ ΔＸ１　 Ｘ２ ΔＸ２　 Ｘ３ ΔＸ３　 Ｘ４ ΔＸ４

ｔＩＰＳ 检 验 统 计 量 ０．２１　１２．７５　０．１６　４．２２　０．０１　１８．０２　１．０２１　１２．２２　０．４２　１２．０５

Ｐ值 ０．１５　０．００　０．４３　０．０２　０．５８　０．００　０．２３１　０．００　０．０２１　０．００

联 合Ｐ值 检 验 ５．３２　２３．５９　８．３７　２８．６６　６．１２　３８．６５　２．３４１　１０．０１　０．５６　８．９６

Ｐ值 ０．１４　０．００　０．２０　０．００　０．１７　０．００　０．１０　０．００　０．０６３　０．００

　　由表１可知，５个变量的面板数据水平值的ｔＩＰＳ 检验的

Ｐ 值表明，在５％的显著性水平下不能拒绝存在面板单位根

的原假设；而其一阶差分数据的ｔＩＰＳ 检验的下尾单侧Ｐ 值均

近乎为０，高度显著地拒绝原假设。同时可以看到，联合Ｐ
值检验，也支持５个变量的面板数据均为Ｉ（１）过程所生成的

结论。这一结论不仅刻画了企业并购绩效Ｙ 、总资产收益率

Ｘ１、有形资产水平Ｘ２、主营业务增长水平Ｘ３、总资产水平

Ｘ４的非平稳特征，也是下文面板数据协整检验的基础。

２．变量协整检验及估计

本文所选取的企业的面板数据在横截面上具有很大的

异质性，据此拟利用 Ｗｅｓｔｅｒｌｕｎｄ（２００５）提出的非参数面板协

整检验方法，利用变量Ｙ 、Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４构 造 统 计 量

ＶＲＧ 和ＶＲＰ 进行协整检验，检验结果见表２。
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　表２ 面板变量协整检验结果

ＶＲＧ　 Ｐ值 ＶＲＰ　 Ｐ值

０．９４５２　 ０．００２３　 ０．８６３５　 ０．００３１

　　表２的检验结果表明，企业相关面板变量Ｙ 、Ｘ１、Ｘ２、
Ｘ３、Ｘ４，５个变量之间存在着长期稳定的协整关系。

基于协整检验的结果，本文建立如下协整方程：

Ｙｉｔ ＝αｉ＋β１Ｘ１ｉｔ＋β２Ｘ２ｉｔ＋β３Ｘ３ｉｔ＋β４Ｘ４ｉｔ＋ｕｉｔ （１）

β１ 反映了企业的盈利水平对企业并购绩效的影响；β２反

映了企业的抵押价值对企业并购绩效的影响；β３反映了企业

的成长性对企业并购绩效的影响；β４反映了企业的规模对企

业并购绩效的影响。协整方程的估计结果见表３。

　表３ 面板变量协整方程估计结果

系 数 β１ β２ β３ β４

估 计 值 ０．６４５１ －０．４８１３　 ０．４０５７　 ０．３８２１

Ｐ值 ０．０００１　 ０．０００７　 ０．１１５１　 ０．００００

　　β１ 为正值，也就是资产 盈 利 能 力 强 的 企 业 往 往 具 有 较

高的并购绩效。这一实证研究结论和前面的理论分析相符

合。净资产盈利能力较强的企业的内源融资能力也较强；资
产盈利能力强的企业，其经营绩效良好，比较容易通过证监

会审核，在股票市场上进行股权融资的机会较多，进而提高

企业并购绩效。β２ 为负值，也就是有形资产水平比例同企业

并购绩效呈显著负相关关系，与理论结论相反。流动负债中

不需要担保的商业信用占大部分，且流动负债大多是使用存

货等流动资产进行担保。无形资产比重过大会使得管理层

支配企业资产的随意性增高，债权人的监督变得非常困难，
使得并购绩效降低。β３ 为正值，但不显著。这与西方发达国

家的公司成长性与企业并购绩效的相互影响不一致。中国

企业成长性与企业并购绩效出现此类情况原因可能是：中国

企业在总体上都有一定的成长性，但各企业之间成长性差别

非常大，企业成长性很不稳定。很悬殊，很难总结出一个统

一的对企业并购绩效的影响方向。β４ 为正值，这说明资产规

模与企业并购绩效显著正相关。资产规模大的企业有较高

信誉与较低经营风险，容易赢得债权人信任，实施债权融资；
其次在我国，资产规模大的企业基本是国有企业，政府出于

产业政策及社会目标，往往对企业给予信贷优惠，促成了企

业并购绩效的提高。
模型（１）仅揭示了企业面板变量Ｙ 、Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４

这５个 变 量 之 间 的 长 期 均 衡 关 系。为 了 检 验 短 期 内Ｘ１、
Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４对Ｙ的的影响，还需要在面板协整的长期均衡

模型基 础 上 建 立 误 差 修 正 模 型（ＥＣＭ）来 进 行 短 期 动 态

分析。
本文依据赤池信息准则（ＡＩＣ）和施瓦兹（ＳＣ）信息准则

的模型选择标准，在协整检验过程中最终确定最优滞后阶数

为１，并以此为基础建立如下误差修正模型：

Δｙｉｔ ＝α０ｉ＋θ１ΔＸ１ｉｔ ＋θ２ΔＸ２ｉｔ ＋θ３ΔＸ３ｉｔ ＋θ４ΔＸ４ｉｔ ＋
λＥＣＭｉ，ｔ－１＋ｕｉｔ （２）

其中ＥＣＭｉ，ｔ－１为模型（１）估计的面板误差修正项；系数λ
代表了从非均衡发展状态向长期均衡发展状态调整的速度，

θ１、θ２、θ３ 和θ４ 分别代表了企业的盈利水平、企业的抵押价

值、企业的成长 性 和 企 业 的 规 模 对 企 业 并 购 绩 效 的 短 期 影

响，估计结果见表４。

　表４ 面板变量误差修正方程估计结果

系 数 β１ β２ β３ β４

估 计 值 ０．１２４７　 ０．０８４２　 ０．２１４３　 ０．３０２５

Ｐ值 ０．０００１　 ０．２８４６　 ０．３５０６　 ０．００００

　　可以看到在短期影响中，企业的盈利水平和企业的规模

对企业并购绩效具有短期影响。企业的抵押价值和企业的

成长性对于企业并购绩效在短期并不具有显著的影响。在

短期影响中，资产盈利能力企业并购绩效还是具有正向的影

响，这与资产盈利能力企业并购绩效长期影响的作用方向相

同。企业的规模对企业并购绩效也具有一个正向的影响。

四、结论

本文通过分析２００４年发生并购的沪市上市公司在并购

前后四年的数据，即从１９９８年～２０１０年 的 数 据，得 到 了 以

下基本结论：
第一，净资产盈利能力较强的企业的内源融资能力也较

强，其经营绩效良好，比较容易通过证监会审核，在股票市场

上进行股权融资的机会较多，进而提高企业并购绩效。
第二，有形资产水平比例同企业并购绩效呈显著负相关

关系，无形资产比重过大会使得管理层支配企业资产的随意

性增高，债权人的监督变得非常困难，使得并购绩效降低。
第三，资产规模大的企业有较高信誉与较低经营风险，

容易赢得债权人信任，实施债权融资；其次在我国，资产规模

大的企业基本上国有企业，政府出于产业政策及社会目标，
往往对企业给予信贷优惠，促成了企业并购绩效的提高。

第四，企业的盈利水平和企业的规模对企业并购绩效具

有短期影响。企业的抵押价值和企业的成长性对于企业并

购绩效在短期并不具有显著的影响。
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