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我国上市公司的多元化战略和经营绩效分析

) 基于混合并购的实证研究

蒋先玲 秦智鹏 李朝阳

摘要: 本文以2004一2 ""9年期间我国的上市公司作为样本 , 从首次混合并购视

角研究多元化经营对企业绩效的影响 "本文采用企业经营性现金流回报作为衡量经

营绩效的指标 , 借鉴事件研究法的基本思路 , 对比了451 家实施不同类型并购的上

市公司经营绩效的差异 结果显示无论是跨行业还是跨地区混合并购 , 企业的经营

绩效在并购完成后都明显下降 "原因在于混合并购所产生的财务协同效用较小及实

施混合并购后企业须承担额外经营成本 "
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一 ! 引言

伴随着我国经济的发展 , 如何在激烈的竞争中保持稳定增长 , 是所有企业急需

解决的问题 "因此 , 出于自身发展的需要 , 企业一般会选择将触角伸向不同的行业

或地区 , 积极地通过混合并购江实施多元化战略 , 特别是上市公司在财务信息披露

的压力下 , 尤其如此 "仅在 2002 一2004 年间 , 实施多元化战略的上市公司所占比重

就高达 90 % 以上 À"因此 , 多元化发展战略自其诞生之初就受到理论界的高度关

注 , 已有不少学者对其进行了多视角的研究 "其中 , 多元化发展战略与企业绩效关

系便是重要的研究命题之一 "

然而 , 关于多元化经营能否改善其经营绩效并未形成一致性结论 "有些学者认

为 , 外部并购模式会带来更加良好的企业绩效 "例如 , Lub at kin (1987) 发现 ,

外部并购通常是提升并购企业与被并购企业长期收益的一种手段 "H ubba rd 和 Pa lia

(199 9) 发现 , 在 20 世纪六七十年代集团企业并购浪潮期间 , 多元化发展战略并购

的宣布会产生正向的报酬率 "也有些研究结果显示 , 外部并购模式会导致更低劣的
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¹ 所谓混合并购是指并购方与被并购方分别处于不同行业 ! 不同市场或不同区域 , 且业务部门间不存在

明显的替代关系"通过混合并购. 一个企业可以提供一系列不同的产品和服务 , 从而实现多元化经营"

º柳建华 (2009 ): 多元化投资 , 代理问题与企业绩效
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企业绩效 "例如 , Se rv ae S (1996) 发现 , 多元化发展战略会对企业绩效产生消极的

影响 "国内学者也进行了很多类似的研究 , 但最终结论同样存在着分歧 "比如 , 洪

道麟等 (2006) 和柳建华 (2009) 认为 , 多元化战略会降低企业价值 , 即所谓的多

元化折价现象 ; 肖星和王坤 (2006 ) 则得出了多元化溢价结论 "

笔者认为 , 现有研究可以在以下两方面加以完善和补充 "

1.企业多元化的衡量标准受到样本区间的限制

在现有文献中 , 主要使用以下三个标准衡量企业的多元化程度 : 一是特定期间

内企业经营行业的数量 , 企业经营所涉及行业的数量越多则多元化程度越高 ; 二是

在某一样本期内 , 基于资产或销售的赫芬达尔指数 (H erfi nd ah l ind eX , Hl ) », 该

指数越低则企业多元化程度越高 ; 三是企业经营范围的聚类分析 "虽然上述标准存

在着一定的合理性 , 但都受到某一样本区间的局限 "特别是企业在多元化经营过程

中存在滞后及累加效用 ) 多元化经营的实际效果会在一个或几个财务年度后才得

以显现且此效果通常是非线性的 "因此 , 仅仅对某一特定期间进行研究无法全面反

映多元化战略对长期经营绩效的实际影响 "

2.混合并购模式的衡量标准受到单一维度的限制

现有文献一般是按照并购双方的行业相互关系来分辨并购模式 , 分为横向并

购 !纵向并购和混合并购 , 这样的分类无法全面客观地反映混合并购的经验事实 "

D el on g (20 01 ) 的研究表明 , 由于各地区的经济特点 , 使得不同地方政府会根据本

地区产业政策的需要 , 对不同类型企业实施差异化管理 "所以地域差异对于混合并

购 , 特别是混合并购后多元化企业的经营绩效有着十分重要的影响 "因此 , 有必要

完善混合并购的分类标准 "

为了克服以上不足 , 本文采用 2004 一2009 年期间的我国上市公司作为样本 , 应

用企业经营性现金流回报作为衡量多元化战略绩效的指标 , 借助事件研究法的基本

思路 , 通过比较 451 家实施不同类型并购的上市公司经营绩效的差异 , 研究多元化

经营对企业绩效的影响 "本文不仅能够为企业家提供一个多元化战略发展模式的选

择标准 , 也有助于学术界和实务界更好地了解我国上市公司混合并购与企业绩效的

关系 , 并为上市公司改善经营绩效提供可行的办法和科学依据 "

二 !文献综述与研究假说

现有文献表明 , 混合并购可能通过财务协同效应产生并购的溢价效应以及通过

超额支付及委托代理问题产生并购的折价效应 "

1.混合并购的溢价效应: 财务协同效应

一般认为企业在并购过程中所涉及的价值由三个部分构成 , 即被并购企业内在
价值 (IntrinsiC Value) !协同效用 (Synefgy E ffe ets) ,价值及实物期权 (R eal "p一

» 也称为 /赫芬达尔一赫希曼指数 0, 是一种测量产业集中度的综合指数"它是指一个行业中各市场竞

争主体所占行业总收入或总资产百分比的平方和, 用来计量市场份额的变化 , 即市场中厂商规模的离散度"

¼ 协同效应是指并购后企业总体净现金流量超过两家公司预期现金流之和 , 或者合并后公司业绩比两个

公司独立存在时的预期业绩高的情况 "
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tion ) 劲价值 "而协同效用价值 , 又包含经营协同效应 (O per ati ng syne rgy ) 和财务

协同效应 (Finaneial Synergy ) "就经营协同效应而言 , R avenseraft和Seherer (1987) !

Ka pfa n和 W ei sbac h (199 2) 经研究发现 , 该效用只有在相同或近似行业的并购活动

中才存在 "
与之相反 , 以更强的举债能力等为表现的财务协同效应 , 则多出现在混合并购

之中 "Levy和 Sarnat (1970 ) ! Lewellen (1971) ! A m ihud 和Lev (1981) 以及 Am i一

hud等 (1986) 都假说这种协同效用只有在跨行业或跨地区混合并购中才会出现 "
他们认为 , 财务协同效用主要来源于以下两个方面: 联合保险效用 (Co一ins ur an ce

effe ct )"所谓联合保险效用是指在将两个现金流不完全相关的业务合并实现多元化

经营时 , 企业的债务违约率会降低 "随着企业债务违约风险的降低 , 企业的举债能

力会提升 , 企业的财务杠杆比例提高 !税负降低 "另外 , 对于多元化经营的企业而

言 , 还可以通过企业内部损益的相互抵扣直接减少税负 ; 风险的分散效用 (Di ve r一

sifieation effe et)"Levy和Sarnat (1970 ) 发现将相关程度较低的业务整合成一个多

元化企业 , 伴随其现金流相关性的降低 , 经营风险也随之减小 "通过吸收不同类型

现金流业务 , 使企业获得分散投资所带来的风险降低的好处 "

2.混合并购的折价效应: 超额支付及委托代理问题

关于混合并购的折价效应 , 研究表明是由于并购方的超额支付 (o ve rP ay ) 以

及信息不对称所引发的委托代理问题所造成的 "对于超额支付的成因归纳起来主

要分为以下二个方面: 一是过分 自信所引起的超额支付 " Roll (1986) 提出管理

层在并购过程中的超额支付主要是由于其过分 自信 (hub ri s)"他认为管理者在并

购之初过高估计自己的能力 , 进而对并购结果过于乐观 , 最终造成了超额支付;

二是委托代理问题所引起的超额支付 "Jen sen (19 86 ) 提出并购活动实际上是股

东与经理人利益冲突的最有力证据 , 借助并购这一手段 , 经理人可以将资金投向

有利于其自身利益最大化的项目 , 而不以分红方式分配给股东 "因此 , 该理论暗

示拥有大量现金流以及额外未使用信用额度的公司经理人 , 有通过混合并购方式

向价值损毁型业务 (V alue一destroying investm ents) 进行投资的倾 向 "Jensen 发现

多元化经营的公司与单一经营公司相比 , 可能会将更多的资源投向负净现值项

目 , 从而造成企业总体价值的下降; 三是个人利益与公司整体利益的权衡 "

M or ck 等 (19 89) 研究发现 , 一般对个人有利的并购项目 , 其净现值往往会低于

其他项 目, 导致并购产生折价效果 "

上述理论研究及实证结果 , 对指导以混合并购为标志的上市公司多元化绩效研

究有着十分重要的参考价值 "基于以上分析 , 本文提出下列假说 "

假说 1: 混合并购虽然对企业绩效水平的提高有一定作用但效果并不明显 , 即

混合并购与企业长期经营绩效间不存在显著的正相关关系 "

在我国上市企业中 , 由于再融资审批制度与债券发行制度的特殊性 , 使得企业

½ 实物期权: 借用一般期权概念, 以经济行为作为期权估值的基础"最初使用金融期权理论来审视投资

的想法源于摩西 #鲁曼发表的两篇文章: ((xnvestm en t o pportu nit,es as R eal O ptions: G etting start ed "n the

N um bers6 以及 ((Strategy as a Port fo lio of R eal O ption !6"
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在筹集资金时 , 往往更倾向于其他融资方式而非债务融资 "根据 5国家发展改革委

关于推进企业债券市场发展 !简化发行核准程序有关事项的通知 6 (2008) 的规

定 , 企业在发行债券时 , 无论是发行规模 , 还是企业 自身资质等都必须达到特定要

求 "与之相反 , 以二级市场增发或私募股权投资为代表的股权融资 , 在以上两个方

面更具优势 , 使得通过财务杠杆实现的财务协同效应在我国上市企业中并不明显 ,

因而 , 通过财务协同效应产生混合并购的溢价效应并不明显 "

假说 2 : 混合并购的折价效应明显 , 即混合并购与企业绩效之间存在显著的负

相关关系 "

就我国上市企业而言 , 企业上市后 , 由于股权分散使得对管理层的监管容易造

成真空 , 加之信息披露不充分 , 质量及透明度相对较低且公司治理水平总体比较薄

弱 "因此 , 信息不对称所引发的委托代理问题较为严重 "特别是企业在实施混合并

购后 , 由于投资业务处于不同地区或者不同行业之中 , 受到投资者所掌握资源以及

自身知识的局限 , 对被投资业务难以进行有效监控 , 最终增加了企业的额外成本 "

此外 , 我国上市企业多属于成熟型行业 , 例如 , 传统制造业 !能源行业等 , 其通过

混合并购实现企业多元化经营的目的一般是为了打破行业发展瓶颈 , 使企业达到预

期的增长效果 , 因此 , 更倾向投资于新兴行业或有良好发展预期的行业 "但是 , 此

类行业的风险一般要高于企业现阶段主营业务 , 使得混合并购反而增加了企业经营

的波动 "导致企业整体绩效水平下降 , 混合并购的折价效应明显 "

在前述研究的基础上 , 本文将企业实施多元化战略的重要标志 ) 首次混合并

购作为衡量标准 , 避免由于选择特定样本期间所造成的偏差 , 运用手工数据梳理

20 04 年至 20 09 年间上市公司发生的混合并购事件 , 从跨行业和跨地区两个维度对

样本进行分类 , 对多元化经营战略对企业绩效的影响进行实证研究 "

三 !数据与变量定义

1.样本和数据来源

本文采用面板数据 , 最终样本包括 2004 年至 2009 年期间发生混合并购的 451

家上市公司 "本文所用的上市公司数据来自于国泰安 CSM A R 数据库 , 包括公司基

本信息 !季度财务信息 !并购重组信息等数据 ; 还包括深圳证券交易所及上海证券

交易所网站发布的公告经手工整理后获得的并购明细信息数据 "

样本选择过程如下 : 首先 , 选取在 2004 年至 2009 年间发生并购或资产收购行

为的所有上市公司作为初始样本 , 然后 , 为了保证样本的一致性 , 将以下类型样本

排除在本文研究范围之外 : 所有 ST类 ! *S T类等珍以及金融类 (银行 !保险以及证

券等 ) 上市公司 ; 并购前企业已经实施多元化战略的上市公司 ; 在实施并购后又对

该资产进行剥离的上市公司; 并购后所有权未发生改变的上市公司; 并购或经营数

据不完整的样本 "最终 , 样本数量为451 个 "

¾ ST 类及*S T 类股票: 沪深证券交易所在 19 98 年 4月 22 日宣布 , 根据 19 98 年实施的股票上市规则 . 将

对财务状况或其它状况出现异常的上市公司的股票交易进行特别处理 (Spec ial trea tln en t, ST )"境内上市公

司连续两年亏损 , 其股票名称前加ST 境内上市公司连续叮年亏损的股票 , 其股票名称前加*ST "
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2.样本分类标准

本文根据以下两个维度对并购样本进行分类: 第一个维度 , 企业行业分类信息 "

以中国证监会2001 年颁布的 5上市公司行业分类引导 6 为依据 , 手工整理出并购双

方的行业分类信息 "如果被并购企业或资产的行业编码与上市公司主营业务行业编

码不同 , 则定义为跨行业混合并购; 第二个维度 , 企业经营地域信息 "以省区作为

分类标准 , 通过比较并购双方经营活动所处地区的差异 , 定义为跨地区混合并购样本 "

3 .变量定义

(1) 上市公司的绩效衡量: 经营性现金流回报 (OC FR )

为避免管理层借助盈余管理手段对盈利水平进行控制 , 同时从宏观视角分析企

业营运能力 !偿还和支付能力 以及潜在成长性等经营绩效指标 , 根据H ea ley 等

(19 92 ) 及 G ho sh (2001 ) 的有关研究 , 本文将经营性现金流回报 (O CFR) 作为衡

量企业绩效的标准 " 由于经营性现金流基于企业净利润 , 并对有关非现金项 目卜

(Non一C ash item ) 及非经营项 目匆(N on一operating item s) 进行调整 , 因此与净利润

指标相比 , 其可以限制管理层借助对上述项目的操控 , 人为提升企业盈利水平 , 从

而更好地描述企业实际经营绩效 "具体计算如下:

口C只

(Ass e右+Asse心一,)/2
(1 )

其中O C Ft为公司当期经营性现金流 , (A sse t,+ A sse t卜, ) /2 为公司资产均值 "

(2 ) 上市公司是否实施跨行业混合并购 : Ind di ff

Ind di ff 为哑变量 , 反映并购双方经营范围是否处于同一行业 , 如果不处于同一

行业此变量为 1 , 否则为O "

(3) 上市公司是否实施跨地区混合并购: Ar ea di ff

Ar ea di ff 为哑变量 , 反映并购双方经营是否处于同一区域 , 如果不处于同一区

域此变量为 1 , 否则为O "

(4 ) 上市公司是否同时实施跨行业和跨地区混合并购 : Ind di ffa nd A re aDi ff

In dd iff an dAr eaD iff 为哑变量 , 反映上市公司是否同时实施跨行业和跨地区混合

并购 , 如果同时为跨行业和跨地区混合并购此变量为1 , 否则为 0 "

(5) 上市公司成立时间 : A ge

2000年 12 月 , 财政部出台了 5企业会计制度 6, 对我国股份有限公司财务报表

进行了统一规范 "因此 , 为了减少会计制度差异所产生的影响 , 本文将公司成立基

期定为2001年 "

(6 ) 上市公司资产规模 : lrlasset

一般认为随着企业规模的增大 , 管理难度也会随之增加 , 最终会造成企业整体
绩效水平与企业规模之间存在负相关关系"因此 , 本文使用经对数化处理后的资产

总额作为反映企业规模的变量 , 计算如下 :

Siz e, = L n(Ass e毛) (2)

皿非现金项目: 指资产负债表及损益表中不涉及现金收支的相关项目"

À非经营性项目: 与企业主营业务无关的损益项目
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其中 , A sse rt为公司资产总额 "

(7) 上市公司财务杠杆系数 : Lev er ag e

根据 Li 等 (2003) ! Li 和 W on g (2003) 的研究 , 财务杠杆系数反映了债权人对

股东的影响 , 进而对企业绩效产生影响 "同时 , 该变量还是衡量企业财务安全性以

及反映企业对债务融资依赖程度的重要指标 "计算如下 :

L e ve ra ge , =
L iab ili伙

Eq ui 仅
(3 )

其中 , Li ab ili ty t为公司债务总额 , Equi tyt 为公司所有者权益总额 "

4.统计性描述

研究样本现状如表 1所示 "

表 1提供了按照行业和地区两个维度对并购样本进行分类后的总体描述性统计

信息 "笔者发

现 , 在 2008年

之前 , 上市企

业 实施并 购业

务的数量保持

相对稳定 的水

平 , 但 2008 年

之后 企业并购

数量 显爆发式

增长 , 其 中跨

行业混合并购

所 占比例超过

70 % , 且 与跨

表 1 样本总体描述性统计

时间 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

PaneJ A 跨行业混合并购

是169114是109否l是否存在混合并购

并购样本数址

小计

否 是 否 是 否 是

11

15

否 是 否

6 2 18 5 5 5

24 7

Pan el B .跨地域混合并购

是16947是24784是否存在混合并购

并购样本数量

小计

否 是 否 是 否

2 0 6

是 否 是

7

否

16 3

否

12 2

2 10

Pan el C .跨行业和地域混合并购

是否存在混合并购

并购样本数址

小计

总计

否 是 否 是 否 是 否 是

5 3 2 0 6 4 9 6

8 2 10 1 5

否

17 6

否 是

13 2 3 7

16 9

4 吕1

是24771

地区混合并购相比 , 企业更倾向于跨行业混合并购 "这表明 2008 年金融危机后 ,

为寻找摆脱危机的途径 , 力图转危为安 , 上市公司普遍采用混合并购这一手段实现

多元化经营 "因此 , 通过比较在这一极端条件下实施不同类型混合并购后企业的经

营绩效 , 可以更清晰地分析多元化战略对企业经营绩效的影响 "

四 !研究方法和实证检验

1.研 究 方法

根据我国证监会信息披露要求 , 企业在实施并购时 , 必须在双方接洽后 , 向市

场公开披露有关交易信息 "因此为了检验多元化对企业经营绩效的影响 , 本文借鉴

事件研究法的基本思路 , 以总体并购样本平均经营性现金流回报 !叻(A OC FR) 作为

参照 , 计算某一特殊类型并购与总体并购样本经营性现金流回报的差额 " (D O C一

Á 平均经营性现金流回报: AOCFR之艺OCFR/ N 其中O CFR 为经营性现金流回报 "

Â 经营性现金流回报差额: D O C FR = O C F R一A O C FR , 其中OC F R 为不同类型并购企业实施并购后的经营

性现金流回报 , A O C FR 为平均经营性现金流回报"
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FR) , 通过比较不同类型并购发生当年及之后两年 (O , 2) 的平均经营性现金流回

报差额如(A D O CFR ) 对混合并购及多元化战略的效果进行研究 "同时 , 为了减少

由于并购行为所导致的 D OC FR 波动异质性问题 , 笔者采用了Pa tel l (1976) 提出的

修正t统计量对有关数据的显著水平进行了验证 "此外 , 为了降低对假说条件的依

赖 , 还对A D O C FR 进行了非参数检验 , 以进一步验证本文相关假说的合理性 "

2 .实证结果

事件研究法的结果见表2 , 表2提供了不同组别的分类A DO C FR 实证结论 "

(1) 实施跨行业混合并购后的企业经营业绩未得到实质性提升 "表2显示 , 实

施跨行业并购后企业的A D OC FR 仅为 一0. 0361 , 低于同行业并购的0. 0952 , 且二者

间存在一0.131 0的明显差距 (t统计量为 1.85) "此外 , 正 A D O CFR 在总体中的比例

仅为0. 4220 (同业并购为0. 5403 )"上述结果反映企业实施跨行业混合并购后 , 其

经营业绩未得到实质性提升 , 且低于总体样本平均水平 "这一事实证明了假说 1的

结论 "

对此结果可能的解释是: 一是我国金融市场的特征导致企业实施混合并购后的

财务协同效用较为有限"我国上市公司在考虑融资需求时 , 一方面 , 由于我国企业

债券市场处于初级阶段 , 融资功能相对有限; 另一方面 , 银行贷款融资方式不但申请

要求极为严格而且申请周期较长 "与之相比, 企业通过增发或其他方式进行股权融

资无论在程序上 , 还是在融资规模上都比债权融资更具优势 "因此 , 我国上市企业

更倾向于借助非债务融资方式筹集资金 "这一融资特征造成企业通过混合并购提升

举债能力所能实现的财务协同效用极为有限; 二是混合并购加剧了企业的委托代理

问题 "混合并购使得企业无论是从经营范围还是经营规模上都得到了极大提升 "这

从很大程度上削弱了企业所有人对公司管理层经营活动的有效控制 "因此 , 在混合

并购后 , 企业的委托代理问题不但没有得到改善 , 反而有愈演愈烈的趋势 , 最终导

致企业经营绩效的下滑 "因此 , 企业跨行业混合并购后的绩效明显逊于同行业并购 "

(2) 实施跨行业和跨地区混合并购后企业的经营绩效下降幅度更大 "表2表
表2 上市公司分类并购异常收益统计信息

并购类型
A D O C F 尺

方差

A D O C F 尺

t统计量

正A D O C F R

所占比例

正 AD O C F R

比例非参检验

跨行业

混合并购

跨地区

混合并购

同行业并购

跨行业并购

组间差异

组间差异T统计量

同地区并购

跨地区并购

组间差异

组间差异T统计量

样本 A oo e FR

数量

124 0刀95 2*

3 27 一O刀36 1

一0 .13 10*

1.85

3 06 0 .0 63 1*

145 刁 .133 3*

刁 .196 4*

2 -08

3 30 0 0 5 18*

12 1 一0 14 13*

0 .193 1

0 .84

0 .6 09 9

0 .8 15 1

2 通O

一1.3 ()

O 石40 3

0 4 2 20*

一0 .118 3

O 名9

一2 .8 艺

0 石5 96

1 0 69 1 立澡
0 .5 09 8

0 .3 37 9*

一{2.17 19

O 召4

一:弓-日(J

跨行业且跨地区

混合并购

同行业或同地汉并购

跨行业且跨地区并购

组间差异

组间差异T统计量

0 .5 64 5

1 1 39 2

l_8 7

一3 -0 9

0 .5 09 1

O 召05 8 *

0 刀0 17

"哭
一4 .艺丫

注: *表示该统计量至少在10 % 的水平上显著

Â平均经营性现金流回报差额A DOCF尺= 艺DOCFR汀, 其中DOCFR 为经营性现金流回报差额
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明 , 在这一情况下 , 不但 A D O CFR 水平仅为一0.1413 , 而且只有 1/ 3 的企业获得正的

A D O CFR (正 A D O CFR 比例约为 0. 30 58 ) "这表明 , 在同时考虑行业和区域两个维

度的条件下 , 企业的经营绩效下降幅度更大 "这一事实验证了假说2的成立 "在此

类混合并购中 , 由于企业所有人受到自身知识的局限 , 无法对从事多个行业的企业

进行监督 , 而且在跨地区经营的条件下 , 搜集有效监管所需必要信息的难度极大 "

因此 , 最终造成了企业的委托代理问题更加明显 , 并使企业经营绩效下滑幅度更

大 "在同时考虑行业和区域两个维度的条件下 , 企业的经营绩效下降幅度更大 "

3 .稳健性检验

为了检验前述事件研究法所得结论的严谨性 , 并进一步验证前述假说命题 , 本

文建立了以下多元回归模型进行稳健性检验 :

D O 1子.R =几十戊Ii nd d毋汗几A re aJ毋沐几In dd毋andA re aD (ff +八Age

礁LnAsse-+八Levera ge+艺几Ye a乓+艺刀,Indj +:
(4 )

上式中 , 解释变量为并购当年及并购实施两年后企业的季度 D O CFR , 被解释

变量为跨行业并购哑变量 (Ind di ff) , 跨地区并购哑变量 (Ar ea di ff) , 以及跨行业

且跨地区并购哑变量 (Ind di ff an d Ar ea Di ff) "同时 , 为了控制其他因素对企业绩效

的影响 , 模型中还加人了企业成立时间 (A ge) !企业资产规模 (Ln As se t) !企业杠

杆水平 (Leverage) !时间 (Y ear) 和行业 (Ind ) 等控制变量 "

为避免多重共线性问题 , 本文分别对跨行业并购 (Ind di ff) ! 跨地区并购

(A readiff ) 和跨行业且跨地区并购 (Inddiff and A reaD iff ) 进行分析 "Inddiff and

A rea D iff与 Inddiff l司的相关系数为0.372 , Inddiff and Area D iff 与 Areadiff 间的相关

系数为0. 882 "首先 , 通过建立多元回归模型 , 检验各类型混合并购对企业经营绩

表 3 混合并购对企业绩效影响的回归检验

D O C F R

模型 1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

lo d d iff 一O一0 10 一0 .0 1 1 一O一00 8 一0 .0 05

(3.608 ) *** (4.187 ) *** (2.973 ) *** 一1.475

A read iff 一0 .0 16 一O一0 2 1 一0 0 13 一0 .00 4

(3.109 ) *** (3名70 ) *** (3名54 ) *** 一O斗65

Ind d iff an da re ad iff 一0 .0 18 0 0 0 5 一0 .0 17 一0 .0 12

(2 .8 13 ) ** * 一0 .65 0 ( 5 .19 4 ) * * * 一1 5 85

A ge O 一00 1 0 .00 1 0 .00 1

一O一4 18 一O一4 05 一0 .4 1

In asse t 一O一00 8 一0 00 8 一0 00 8

一0 .87 6 一0 .8 8 一0 .88 7

IJe verage 0 .00 0 1 0刀0 0 1 0 .00 0 1

一0 .73 6 一0 .72 6 一0 .74 1

Yea r 控制 控制 控制

In d 控制 控制 控制

C (2n s o 一0 12 0 刀0 5 0刀13 0 .13 7 0 .12 5 0 .13 8

(5石7 1) *** (4刀63 ) *** (6一054 ) *** 一0.72 一O石54 一 7 27

O b s 5 16 5 5 165 5 16 5 5 16 5 5 16 5 5 16 5

A di. R Z 0.004 0 刀03 0 004 0 072 0.072 0.072

注: 上述模型参数估计结果中第一个数字为估计参数 , 第二个数字为估计参数的t统计量; 上述模型已进行

异方差检验 , 并对异方差进行修正; 上述模型中*表示在 10% 的水平上显著 , ** 表示在 5% 的水平上显著 ,

***表示在 l% 的水平上显著
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效的影响; 其次 , 为了减少其他因素对企业经营绩效的影响 , 在上式中加人了相关

控制变量 , 以更准确地分析不同并购类型的效用 , 见表3 "

可以看出 , 表 3的结论与表 2非常一致 "

(1) 在未加入控制变量时 , 混合并购与企业绩效呈现明显的负相关关系 "

在未加人控制变量的条件下 (模型 1 !模型2及模型 3) , 无论是跨行业并购还

是跨地区并购都与企业绩效呈现明显的负相关关系 (跨行业并购参数估计: 一0. 010; 跨

地区并购参数估计: 一0. 016 ) , 在同时考虑行业和地域两个因素影响的情况下 , 这

一负相关关系更加明显 (跨行业且跨地区并购参数估计: 一0. 01 8)"这一结果证明了
企业在实施混合并购后 , 由于多元化程度的加深 ) 从行业和地域两个维度均实施

混合并购 , 导致委托代理问题更加严重 , 因此使得混合并购不但与企业经营绩效呈

现负相关关系 , 而且在实施跨行业且跨地区混合并购后 , 该负相关关系增大 "虽然

在模型3 中 , 跨行业且跨地区并购参数的估计值为正 (0 005 ), 但其在统计意义上

并不显著 (t统计量仅为一0.650 ), 且根据变量间相关系数的计算 , 这一结果在很大

程度上来源于多重共线问题所导致的参数估计的偏差 "因此 , 本文认为事件研究法

中所提出的混合并购及此后多元化经营会使导致企业长期经营绩效下降这一结论得

到了证实 "

(2) 在加人控制变量后 , 混合并购与企业绩效间仍然呈现明显的负相关关系"

在加人控制变量后 (模型4 !模型5 !模型 6) , 所得结果与模型 l至模型 3一

致 , 企业并购后的经营绩效与混合并购仍然是负相关关系 , 且参数估计结果的大小

也基本一致 "因此 , 有理由相信事件研究法所发现的 /混合并购后企业经营绩效下

降 0 这一事实并非出于偶然 "

五 !结论及建议

本文从首次混合并购视角 , 采用企业经营性现金流回报作为衡量经营绩效的指

标 , 研究了多元化经营对企业绩效的影响 "借鉴事件研究法的基本思路 , 通过对比

不同类型并购企业的经营性现金流回报差异 , 对混合并购后企业的经营绩效进行分

析 "结果显示企业经营绩效与混合并购及多元化经营间存在负相关关系 "原因在

于: 企业通过混合并购实施多元化经营所产生的财务协同效用较小; 实施混合并购

后企业必须承担额外的经营成本;

本文的创新之处在于 , 与以往衡量企业多元化经营标准不同 , 本文将企业实施

多元化的重要标志 ) 首次混合并购作为衡量标准 , 避免由于选择特定样本期间所

造成的偏差 , 在梳理多元化经营企业自身特征及混合并购交易特点的基础上 , 对多

元化经营的效果进行实证研究 "此外 , 为了更全面地对多元化经营效果进行检验 ,

本文还扩展了原有单一维度的分类标准 , 引人了跨地区混合并购概念 , 从两个角度

对多元化经营进行分析 "本文不仅能够为企业家提供一个多元化战略发展模式的选

择标准 , 也有助于学术界和实务界更好地了解我国上市公司混合并购与企业绩效的

关系 , 并为上市公司改善经营绩效提供可行的办法和科学依据 "

从本文的分析可以看出 , 为了充分实现企业的战略目标 , 仅仅依靠多元化经营
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是远远不够的 "企业必须同时积极完善公司内部治理结构 , 改善资本结构 , 从而真

正释放混合并购以及多元化经营的效果 "

[参考文献]

洪道麟 !熊德华 , (2 006) /中国上市企业多元化与企业绩效分析- 一基于内生性的分析 , 0 5金融研究 6 第11 期 "

柳建华 , (2009) /多元化投资 , 代理问题 与企业绩效 , 0 5金融研究 6 第7期r

邱伟年 ! 欧阳静波 , (2011 ) /外资并购与民营并购绩效的比较研究 ) 基于1995 一2009 年经验数据 , 0 5国际

贸易问题 6 第8期

肖星 ! 王坤 , (200 6) /关于集团模式多兀化经营的实证研究 ) 来自 -派系 . 上市公司的经验证据 , 0 5管理

世界 6 第9期 "

杨洋 !黄启 , (20 11 ) / 金融危机下我国矿企海外并购存在的问题及对策分析 , 0 5国际商务) 对外经济贸易

大学学报 6 第4期

D elong G . L (200 1) /Stoekholder ga,ns fr om fo eusing versus diverslfy ing bank m e吧ers, 0 Jo 帅 al of

厂介2胡c扭1 Ec on o m ,cs 5 9 , 2 2 1一2 5 2 .

G h osh A (200 1 ) / D oes operating perfo rm anee really 一m prove fo llow 一rig eo印ora te aequislt一ons? 0 Jo 帅 aj

o f CO 巾 o ra 把 厂公,a n ee 7 ! 15 1一17 8 .

H ealey R M K .G . p alepu and R .S . R ubaek , (1992 ) / D oes eo甲orate perfo rm anee im prove aft er m ergers?0

Jo / 17 ,aj o f F in an c勿I 石亡on o n ljcS 3 1, 13 5一1 7 6 .

K aplan s月洛nd M .s. we 一sbaeh , (1992 ) 0T h e sueeess of aequisltlons: ev ldenee fr om divestitures, 0 Jo 姗 al

o f 厂.in a n ce 4 7 , 10 7一13 8 .

L一 M 几nd W 6 n g Y Y , ( 2 0 0 3 ) 0D lv e rs一fi ea tlo n an d E e o n o m ie P erfo rm an e e: A n E m P lr一e al A s se ssm en t o n

C h in e se F irm s, 0 八s勿 Pa cit人2 Jo u n7 a] of 人1白n日g e ln en t 2 0 , 2 4 3一2 6 5 .

Serv aes, H ., (1996 ) /T he value of diversifi eation during the con g王om erate m erger w ave , 0 Jo u用aj of Fi nanee

5 1 , 12 0 1一12 2 5 .

(责任编辑 王 赢)

D iv e rs ifiea tio n S tra te g y o fC h in es e L iste d C o m Pa n ie s a n d C o rP o ra te P e rf o rm a ne e

) A n E m P irie a l S tud y B a se d o n C o n g lo m e rate M e rg e r P e rs Pe etiv e

JIA N G X ian一ling Q IN Z h i一Peng Ll Z hao一yan g

A b straet: T his PaPer u ses diffe ren t P ersP ectives to m easu re th e effe et o f di-

v e rsifi ca tio n str at e gy o n e o rp o rate P e rfo rm an e e .B a se d o n sam P le s o f Iisted e o m P a -

n y in th e P e ri o d o f tim e 2 0 0 4 一 2 0 0 9 , it fi n d s fr o m th e eo n g lo m e rate m e rg e r

P e rsP ec tiv e th at th ere 15 a n e g ativ e re la tio n sh iP b e tw e en th e eo rp o ra te P e rfo r-

m a n e e an d d iv ersifi c atio n , b e eau se o n th e o n e h an d , th e e ffe et o f fi n a n e ia l sy n er-

gy fr om eon glom erate or d iv ersifi eation 15 eo m Parativ ely w eak due to th e fi nane-

in g b ias of Iisted eom Pany , n ot on ly in term s o f the in terest shield effe et bu t al-

50 th e d iv e rs ifi e atio n e ffe et; o n th e o th e r h a n d , th e ag e n c y P ro b le m e au sed b y

e o n g lo m e ra te 15 stro n g .

K eyw o rds : L isted e01llPany; C o nglom erate m erg er: D iversifi cation str ategy;

C o rp o ra te P erfo rm a n e e ; C u m u la tiv e e ffe ct

167


