
并购(M&A)是快速实现企业扩张和整合的重要方法，知识资产

这一新概念是近几年知识经济发展衍生而来，不同的经济学家对

这一概念表述不尽相同。为了使本文的研究有针对性对知识资产

包括的范围加以定义。知识资产不具有实物形态，存在形式、作用

都是无形的，但剔除土地使用权。近年来企业的并购的目的已经由

最初单纯的扩张企业规模逐渐转向到获取专利权、专有技术、商标

权、商誉等核心知识方面。只有掌握了企业的核心知识才能使企业

在残酷的市场竞争中利于不败之地。
知识经济快速发展，基于获取企业知识资产为目的的企业并

购活动越来越多,企业知识资产并购战略的应用也日益频繁。2006

年, IBM以约 7. 4 亿美元的价格收购 MRO 公司。众所周知 IBM 以

完整解决方案的销售策略占领企业级用户市场，收购了专攻企业

资产管理的 MRO 公司可以使其产品线更完整，凭借与自身优势结

合增进了 IBM 公司市场占有率。从这一案例看出，IBM 以收购

MRO 公司核心技术为目的,进而得到了该企业先进的知识资产。若

以此为基础进一步加大研发力度或与自身优势结合有可能快速掌

握最先进的核心知识为公司节约了研发时间、也会快速的提高企

业市场占有率。2005 年联想控股有限公司跨国并购了 IBM PC 使

联想海外知名度大大的提升，从而提高了市场竞争力。知识资产作

为企业的核心技术越来越被企业所重视。
一、研究样本及研究方法

自 2000 以来我国上市公司以获取知识资产为目的的并购活

动日益活跃，但其并购的短期内是否能为企业来带绩效尚无有力

的证明。所以，本文拟通过对实施了知识资产并购战略的上市公

司，通过事件研究法，考察企业并购前后股价变化情况，

（一）研究样本

本文是以国泰安信息技术有限公司的《中国上市公司并购重

组数据库 V2010》收录的 1998 年至 2010 年的并购交易样本为初

始样本，上市公司财务指标数据来源于 RESSET 数据库。
样本筛选条件如下：1.选取 2000 年至 2010 年间有并购交易的

上市的公司 2.交易最终是成功的 3.并购活动涉及到了专利权、专
有技术、商标权、商誉等知识资 4.分析期间连续收购两次以上的公

司除外 5.不包括金融类上市公司 6.剔除了部分研究期间股价数据

缺失的样本。
经过上述数据处理，选取了 2001- 2008 年间发生的 56 起涉及

知识资产并购事件为最终研究样本。以实事求是为原则,以真实存

在并购和公开统计资料为依据进行实证分析。
（二）研究方法

本文采用 Fama、Fisher、Jensen、Roll 提出、国际学术界认定的

研究企业并购的主流方法—事件研究法。为了证明公开信息时是

否发生累计收益率，利用了事件研究时最具有鉴定力的市场模型

（Brown&Warner, 1980, 1985）。本文选取股东大会首次公告日为事

件日。定义（- 25,25）为事件窗（，并且选择（- 300,60）为事件估计窗。
本文采用了市场模型法，计算超常收益 (AR)、平均超常收益

（AAR）、累积超常收益(CRRA)。若 CAAR 显著性地小于零，说明知

识资产并购在事件日对股价有显著性的负面影响；若 CAAR 显著

性地大于零，说明知识资产并购在该事件日对股价有着显著性的

正面影响。
二、研究结果

< 图一 >< 图二 > 是样本企业的累计超常收益率在（- 25,25）

（- 10,10）窗口期的分析结果。从整体来看得出以下结论：1.自并购

公告前 25 天至后 25 天 CAAR 并无明显的上升趋势，2 自并购公

告前 25 天至后 25 天.在公告日前后样本企业 AAR 一直为负数。
图一 AAR、CAAR（- 25，25）

图二 AAR、CAAR（- 10，10）

如〈表 - 1〉所示，总的来说，样本在事件窗（- 25,25）内的 CAAR
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为 - 0.09181，CAAR（- 15,15）CAAR（- 10,10）CAAR（- 5,5）CAAR（- 4,

4）CAAR（- 3,3）也为负值，并在 1%的水平下显著。此外，只有在

CAAR（- 1,1）、（- 2,2）期间内平均累计超常收益率为显著性正直，在

其他观察期间 CAAR 均为显著性负值。
表一 CAAR t- tes t

注) ***,**,* 表示系数在 1%,5%,10% 水平显著

三、结论及建议

（一）结论

对我国上市公司以获取知识资产为目的的并购活动短期市场

绩效进行实证研究，得出以下结论：

⒈基于知识资产的并购企业在公告期间股东未能获得正的累

积超常收益。所以以获取知识资产为目的的并购在短期内并不能

影响的企业价值。
⒉知识资产并购公告日之前累计超常收益率有小幅上升是由

于知识资产的独有性有向市场传递出企业的利好消息。
⒊在公告日后天累计超常收益率一直下降的原因是知识产权

的收购多数都是溢价并购，收购企业用高溢价来补偿被收购企业

的股东损失，同时也加大了收购企业的风险。
（二）建议

⒈越来越的经济学家和管理学家把知识资产看有价值的资

产，但是知识资产的独有性使得它在市场上很难找到同类对象作

为参照物，所以收购企业多数是以溢价进行收购，加大了收购企业

的风险，基于知识资产并购战略企业的事前调查十分重要，也是降

低企业风险的重要手段。
⒉知识资产一般作为企业的核心技术，往往很难单独发挥其

作用。通常都与其他知识资产、技术共同使用发挥作用。所以企业

在并购另一个企业的核心知识资产时，要考虑该项知识资产使用

的外部条件，科学、合理的与企业知识资产、技术结合以发挥其最

大效用。
（三）研究局限性

本文所进行的实证研究存在以下的局限性：

⒈本文采用了市场模型法来计算超常收益率，虽然 Brown 和

Warner(1980、1985)认为应用市场模型计算日数据是最为理想的方

法，但是陈汉文和陈向民（2002）研究表明我国证券市场的日数据

以及日数据对信息的反应与国外相比存在系统性的差异，指出中

国的实际情况并不适合应用市场模型法。
⒉本文的研究对象是上市公司，但是知识产权并不是只有上

市公司的才能拥有，知识资产并购战略也不是只有上市公司才能

实施。本文只是研究了上市公司的知识资产并购战略对企业价值

的影响，因此本文的研究结论并不适用于非上市公司。
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CAAR 样本企业 CAAR 样本企业

CAAR[-25,25]
-0.09181***
(-12.54)

CAAR[-15,15]
-0.04325***

(-7.50)

CAAR[-10,10]
-0.03514***

(-4.10)
CAAR[-5,5]

-0.04023***
(-4.56)

CAAR[-4,4]
-0.01806***

(-3.81)
CAAR[-3,3]

-0.01413***
(-5.13)

CAAR[-2,2]
0.002109***

(7.93)
CAAR[-1,1]

0.00151*
(3.02)
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