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日历时间组合法的并购公司股东长期财富效应研究 

庞晓波 呼建光 

摘 要：本文使用Fama--French三因子模型，使用日历 

时间组合法研究了上市公司并购后 36个月内并购公 司股 

东的财富效应。研究发现：无论使用并购全样本还是非重 

复子样本构造投资组合，并购后并购公司股东都获得 了正 

的财富效应；分类研究表明：并购类型和最终控制人性质 

不能影响并购后并购公司股东的长期财富效应。 
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兼并与收购是公司实现扩张的重要方式，这种扩张方式可 

以使公司快速占领市场、获得发展所需要的资源，美国经济学家 

斯蒂格勒说过，几乎没有一家美国的大公司不是通过某种方式 

某种程度的并购成长起来的 。所谓财富效应，即金融资产的 

持有人，其财富随着资产价格的上涨或下跌而同步增加或减少， 

进而对消费产生刺激或者抑制作用(李善民和陈玉罡，2002)。 

通过估计并购后并购公司的长期市场表现可以估计并购公司股 

东的长期财富效应。中国股市具有新兴加转轨的特征，近年来 

并购重组事件不断增加，并引起了中国学者的广泛关注，如洪锡 

熙和沈艺峰(2001)，李善民和陈玉罡(2002)对并购事件13前后 

短期内市场反应进行了研究。目前，对于并购后长期市场表现 

的研究较少，本文使用13历时间组合法(Calendar—time Portfolio 

Approach)②检验并购后并购公司股东的长期财富效应，并研究 

了影响并购公司股东长期财富效应的因素。 

一 数据来源和研究方法 

数据来源和样本的选取：本文的并购样本为国泰安信息 

技术有限公司开发的《中国上市公司并购重组数据库》中的A 

股上市公司，样本区间为2000—2007年。具体筛选样本时参 

照以下标准：(1)事件公告类型为股权收购、资产收购或者要 

约收购；(2)同一家公司一年内连续发生多次并购的，只取第 
一 次并购；(3)并购公告时间完整且可获得，可获得上一年报 

表数据，同时确保可获得并购后36个月的月回报率。由此， 

得到的样本总数为2833个。 

研究方法：13历时间组合法，类似于衡量基金绩效的求 

Jensen’s的方法，在选定事件持续期后用发生事件的公司构造 

投资组合。每一个月发生事件的公司都包括在投资组合之 

内，这样，在研究期限内每个月都会有一些新的并购公司加入 

到投资组合当中，另外一些并购公司退出投资组合。计算投 

资组合的等权平均收益或者加权平均收益后与相应资产定价 

模型的影响因子进行回归，得到的截距项则是平均异常收益。 

13历时间组合法可以克服由于行业等因素导致的事件公司收 

益在横截面上的相关性等问题(Kothari和Wamer，2004)。 

模型的设定：三因子模型的构建。使用市场溢价因子及 

规模因子和账面市值比因子可以得到如下三因子模型： 

Ri 一Rn= i+pi(R 一Rn)+siSMB +hiHML +8i (1) 

其中，R 为无风险利率④，R．．为发生并购的公司组成的投 

资组合的平均收益(等权重或者流通市值加权)。 

二 实证分析 

(一)描述性统计分析 

表1是样本并购类型和行业的分布情况，我们的样本主 

要集中于制造业，传播与文化产业的比重则最低。样本包括 

三种并购类型，分别是股权收购、资产收购和要约收购。三种 

并购类型中，股权收购类和要约收购类占总样本的大多数，达 

到了样本总数的99．93％。 

表 1 并购类型分布和行业分布 

子类别 样本数量 样本百分比(％) 

股权收购 lOo7 35．55％ 

并购类型 资产收购 l824 64．38％ 

要约收购 2 0．07％ 

农、林、牧、渔类 59 2．08％ 

采掘业 57 2．叭％ 

制造业 1454 51．32％ 
’ 

电力煤气 150 5．29％ 

建筑业 55 1．94％ 

交通运输、仓储 l20 4．24％ 

行业 信息技术 l7l 6．04％ 

批发、零售 2呻 7．38％ 

房地产 27 0．95％ 

金融行业 233 8．22％ 

社会服务业 97 3．42％ 

传播与文化产业 25 0．88％ 

综合类 l76 6．21％ 

(二)并购后并购公司股东长期财富效应 

表2给出了使用以Fama--French三因子模型为基础的日 

历时间组合法的回归结果，我们分等权重和流通市值加权分 

别列示了并购后12个月、并购后24个月和并购后36个月的 

异常收益。当我们使用等权重计算投资组合收益时，并购后 

12个月、并购后24个月和并购后36个月的平均异常收益分 

别为0．09％、0．07％、0．16％，但是都没有通过统计上的显著 



性检验。正如我们在研究方法中说明的，长期异常收益可能 

受到构造投资组合时权重的影响。我们使用个股的流通市值 

为权重计算在样本期间各月投资组合的平均收益，然后减去 

无风险收益后对三因子做回归，此时，并购后 12个月、并购后 

24个月和并购后36个月的异常收益全部为正，分别为0． 

94％、1．02％和0．93％并且在l％水平上都是显著的，这说明 

在并购后，并购公司的股东可以获得正的财富效应。 

表2 并购后并购公司的市场表现(全样本】 

投资组合等权均值 

持有期a B h Adi115tedlt2 

0．0009 1．03Il ·{ 0 5780 ·+ 0．06l3 I2个月 0
． 979l (0

．5775) (48．9448) (10．3419) (1．0755) 

0．0007 1．0264} } 0．6214·}· 0．0497 24个月 0
． 9799 (0

．5548) (57．2615) (12．7152) (1．0229) 

0．0016 1 0340+}- 0．6348·· 一O．0114 36个月 0
． 9Bo7 (1

．3119) (65．4025) (13．5608) (一0．21s9) 

投资组合流通市值加权均值 

持有期n 13 h Aaj,lstedR2 

0．0o94●} 1．0600·} 一0．I26l·{十 0．O106 l2个月 0
． 9698 (4

．0995) (34．7566) (一2．7999) (0．0933) 

0．0102 ·· 1．0594··} 一0．0914· 一0．0129 24个月 O
．9775 (5

． 8679) (45．1811) (一2．3176) (一0．1791) 

0．0093··· 1．0623}十} 一0．∞43· 0．0141 36个月 0
． 9782 (5

．5364) (42．3127) (-1．8543) (0．2151) 

注：括号内数值为 t值，使用 Newey—West(1987)方法修正自 

相关和异方差， 表示在 1％水平上显著， 表示在 5％水平 

上显著。 

此外，我们还使用非重复子样本检验了并购公司并购后 

三年的平均市场表现。如果一家公司在第一次并购公告宣告 

后的三年内再一次出现，我们只取第一次并购作为样本。当 

使用流通市值作为权重计算并购公司组成的投资组合的平均 

收益时，并购后 12个月、并购后24个月和并购后36个月的异 

常收益分别为0．65％、0．69％、0．67％，并且分别在5％、1％和 

5％的水平上是显著的。从上面的对比可以看出，是否使用流 

通市值作为权重确实影响估计并购后长期异常收益。 

表 3 并购后并购公司的市场表现I非重复子样本 ) 

持有期Gt B h Adiustedll2 
一 0．0o26 I．0426+·} 0．6645 ● ．0．0o67 l2个月 0

． 9391 (
一 1．1765) (33．7933) (7．2847) (一0．0635) 

一 0．O0255 I．012034· } 0 7358125 · -0．0183 24个月 0
． 95o8 (

一 1．4036) (39．5178) (9．6218) (一0．218) 
一 0．0o吣 1．0o9··· 0．7570·● 一0．1474 36个月 0

． 9478 (
- 0．507) (43．468I) (10．1636) (-1．3726) 

、 投资组合流通市值加权均值 

持有期n 13 h A自llBledR 

0．0o65·} 1．O545}十} 0．1278 一0．2510 l2个月 0
． 8982 (2

．5553) (24．9119) (1．1392) (一1．7414) 

0．0o69· · 1．0147·}· 0．1381 一0 2944 · 24个月 0
．9o99 (2

．9002) (30．1569) (1．3277) (一2．2467) 

O．0o67·+ 0．9735·}· 0 2371 · 一0．2150 36个月 0
． 8592 (2

．234) (24．6137) (2．095) (一1．3455) 

注：括号内数值为 t值 ，使用 Newey—West(1987)方法修正自 

相关和异方差， 表示在 1％水平上显著 ，· 表示在 5％水 

平上显著 ， 表示在 10％水平上显著。 

(三)并购后并购公司股东长期财富效应影响因素 

已有研究表明短期内并购类型、并购公司的股权性质是 

影响并购股东财富效应的重要因素(李善民和陈玉罡，2002)。 

为了研究影响并购后并购公司股东长期财富效应的因素，我 

们对不同类型的并购组成的投资组合收益的差值，使用三因 

子模型进行拟合，估计在并购后三年的异常收益。在估计时， 

各投资组合的均值都使用了个股流通市值作为权重。 

我们以占样本比重最大的股权收购和资产收购为标准把 

样本分为两类，资产收购类并购后36个月的异常收益为0． 

74％，并且在1％水平上显著；股权收购类并购后三年的异常 

收益为1．04％，也在l％水平上显著。以股权收购和资产收购 

构成的投资组合收益的差值对三因子进行回归后，并购后36 

个月的异常收益为0．3％，但是没有通过统计上的显著性检 

验。同理，我们根据并购公司并购前一年的最终控制人对样 

本进行分类，分别估计其并购后36个月的异常收益。由于 

CSI~IAR数据库只提供了从2003年开始的上市公司最终控制 

人的资料，为了估计的准确性，我们把样本区间也缩短到了 

2004年—2007年，这样最终控制人资料与并购样本能够进行 

较为准确的匹配。从表中我们可以看到当最终控制人为国有 

性质时，值为0．19％；当最终控制人为非国有性质时，值为1． 

27％，并且分别在1％水平上显著；以两种不同性质的最终控 

制人作为分类变量构造的投资组合收益的差值Rit估计的异 

常收益为一0．04％，没有通过显著性检验。 

表4 不同类型并购后三年的市场表现 

坌耋变量 l堕! 堕亘堑尘旦2 I !堕 
并购类型 

最终控制人类型 

注：使用三因素模型回归获得值 ；使用 blewey—West(1987)方 

法修正 自相关和异方差；$ 十表示在 1％水平上显著，} 表示在 

5％水平上显著， 表示在 10％水平上显著。 

三 结 论 

我们以三因子模型为基础，使用日历时间组合法研究了 

中国上市公司并购后并购公司股东的长期财富效应，和影响 

并购后并购公司股东长期财富效应的因素。研究结果表明， 

并购后并购公司的股东享有正的财富效应，这与已有的使用 

BHAR模型和使用非参数检验方法得到的结论有所不同。同 

时，我们发现并购前最终控制人的性质以及并购类型并不能 

影响并购后并购公司股东长期财富效应。本文丰富了中国股 

票市场并购公司股东长期财富效应的研究。中国上市公司并 

购的支付方式较为单一(以现金为主)，这使我们暂时无法比 

较不同的支付方式对并购后并购公司股东长期财富效应的影 

响；同时，由于长期事件研究的估计和统计推断方法正处于不 

断地发展和完善之中，这意味着未来需要对并购后并购公司 

长期市场表现进行更加深入的研究。 
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事情况，完善银行监管机构责任制度。 

1．完善相关法律规定。为了增加立法和执法的透明度， 

也为了让监管者免除对承担民事赔偿责任的担忧，应当在银 

行监管立法中应当明确规定对监管者的民事赔偿责任予以免 

除的原则和对该原则适用的例外情形，以使我国的相关立法 

更加趋于合理和完善。完善《商业银行法》、《银行业监督管理 

法》、《中国人民银行法》等金融法律法规，增加监管机构的法 

律责任规定，特别是完善监管机构的民事责任规定。具体增 

加和细化以下内容：(1)明确规定银行监管机构对于金融中介 

的责任；(2)细化和增加监管机构违法行使职权的类型；(3)明 

确和适当扩大赔偿范围。 

2．完善银行监管机构没有履行职责致使第三人遭受损失 

的赔偿责任制度。借鉴国外的做法，规定银行监管机构没有 

履行职责致使第三人遭受损失的赔偿责任制度。在中国大 

陆，因监管机构怠于履行职责导致第三人遭受损失时，也只能 

通过国家赔偿去救济，但是《国家赔偿法》第4条的规定似乎 

很难适用。同时，受害者举证损失与监管之间有直接的因果 

关系也是非常困难。因此，应在相关金融法律中予以明确规 

定监管机构没有履行职责致使第三人遭受损失的赔偿责任的 

构成要件：(1)银行监管机构违反法律所规定的监管义务。 

监管机构负有依法进行监管职责以及因履行法定职责而产生 

的注意义务。监管机构的民事责任的承担必须以违反法定义 

务为前提。(2)银行监管机构工作人员在主观上应是故意或 

重大过失。在现实中，银行监管机构及其工作人员违反法定 

职责和义务的情况主要：一是监管失职、未能及时反映、报告 

被监管机构存在的问题，造成重大损失；二是在处置金融机构 

风险过程中，没有及时履行监管职责，按权限进行处理、导致 

损失扩大；三是与金融中介违法违纪人员相互串通，故意隐瞒 

违规事实，造成重大损失。(3)重大损失。监管机构的故意 

(恶意)行为、重大过失导致产生重大的损失。(4)该损失与监 

管机构恶意行为或者怠于行使职责未尽合理注意义务有因果 

关系。当然，鉴于银行监管的复杂性，监管者已尽合理必要注 

意义务但仍出现了一般过失，可予以责任豁免。 

注： 
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①斯蒂格勒 ：《产业组织和政府管制》，上海三联出版社 1989 

年。 

(~)Calendar～time Portfolio Approach中文译名参考了袁显平与 

柯大钢 (2007)对此方法的介绍。 

③三因子计算的参考了 Fama—French(1993)的方法 ，相关数 

据来自于锐思数据库 ，无风险利率2002年 2月前是根据一年期定 

期存款利率折算的月存款利率，2002年 2月后使用一年期中央银 

行票据的票面利率。 
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