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i 

ABSTRACT 

As an important economic tool, Merge & Acquisition (M&A) plays an important role 

in the activities of the main body of the world economy. Comparing with the internal 

expansion of the enterprise, M&A is a very effective way for companies to rapidly expand 

their scale or enter new fields. In recent years, the M&A of Chinese listed pharmaceutical 

companies are emerging in an endless stream. However, whether these M&As are carried 

out at the right time and in the meantime achieve the expected goals, as for many major 

M&A companies and their operators, the author believed that it’s still too early to jump 

into a conclusion. Initial Public Offering (IPO) pharmaceutical enterprises have a large 

number of secondary market investors and shareholders. The most direct and effective 

way to evaluate the merger and acquisition behavior of A-share IPO pharmaceutical 

enterprises is to test the market reaction caused by merger and acquisition events, and 

the market reaction is the performance of investors'evaluation of events. 

Based on the systematic M&A theory in the West, this paper attempts to evaluate the 

short-term performance level of A-share medical M&A events in recent years (2013-

2018) by introducing relevant variables at the industry and enterprise levels. This paper 

discusses the effect of M&A decisions on market investors'response (announcement 

period performance) under the influence of fluctuations and earnings of A-share 

pharmaceutical industry through a progressive way. 
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Firstly, in this paper, the literature review, the theory of M&A and market reaction, 

the performance of M&A and the influencing factors of market investors'reaction are 

systematically expounded and summarized. 

Secondly, through event study and multiple regression analysis, 428 M&A incidents 

of 379 enterprises were analyzed at different levels (industry level: market volatility and 

returns; enterprise level: enterprise scale, debt ratio, M&A scale, enterprise profitability, 

Nature of enterprise, Does M&A Exist 12 Months Before M&A), and market investors' 

reaction to different M&A decisions was made. Empirical research should be conducted. 

The relationship between internal and external control variables of M&A and 

investors'response (performance) in M&A market is also discussed. It can provide 

reference for decision makers and investors of pharmaceutical mergers and acquisitions. 
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摘要 

企业并购作为一项重要的经济手段，在世界经济主体的活动中承担着重要的角色。相

较于企业内部积累式的扩张，并购是企业快速扩大规模、或者进入新领域的非常好的途

径。近年来，中国上市医药企业的并购层不出穷，然而，并购是否在恰当的时机进行，同

时又是否达成预期的目标，对于多数主并购企业及其经营者而言，未有定论。上市药企拥

有大量二级市场投资者股东，针对 A 股上市医药企业的并购行为进行评价，最直接及有效

的方式是对并购事件引发的市场反应进行检验，市场反应是投资者针对事件评价的表现。 

本文在西方系统化的并购理论基础上，试图通过引入行业及企业层面的相关变量对近

几年（2013 年至 2018 年）A 股医药并购事件的短期效绩水平进行评价。通过逐层递进的

方式，对“在 A 股医药行业波动及其收益影响下，医药企业并购决策对市场投资者反应（公

告期绩效）的影响”进行了探讨。 

本文首先通过对文献综述、企业并购及市场反应理论、企业并购绩效及其市场投资者

反应影响因素等做了系统的概念及理论的阐述和总结。 

其次，分别通过事件研究法、多元回归分析法对 379 家企业共 428 起并购事件进行不

同层面（行业层面：市场波动及收益；企业层面：企业规模、负债率、并购规模、企业盈利

能力、企业性质、并购前 12 个月是否存在并购）影响因素条件下，不同并购决策的市场投

资者反应实证研究。并对企业并购的相关内外部控制变量和并购市场投资者反应（绩效）

的相互关系进行了探讨。为医药并购决策者以及投资人提供参考。 
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 第1章  绪论 

1.1 选题背景及意义 

1.1.1 研究背景 

伴随中国现代医药工业数十年的发展， A 股医药行业上市企业逐年增多，同时，多

数企业上市时间不长，绝大多数集中在 3-10 年左右时间。受 A 股 IPO 政策的影响，A 股

的医药上市企业均已具备稳定营收规模和利润，在产业细分领域也属于佼佼者，但由于受

公司发展时间限制，大多数企业又不具备非常大的体量和市值，因此，除通过内生性的生

产发展以外，多数公司也将并购作为企业外部成长的重要手段。近几年，中国市场医药医

疗行业并购案例增长快速，自 2013 年至 2018 年 6 年间，仅Ａ股医药行业并购且完成交

易并实施的事件就高达约 1039 起（本文剔除相关样本后纳入研究的例数为 448 起，极值

数据剔除后为 428 例）。 

从理论上而言，对内外部资源进行合理优化配置以获得规模经济、降低企业运营成本

及经营风险是医药上市企业并购的主要原因。同时，由于政策推动以及行业投资高回报、

生产集中度偏低等多因素影响，Ａ股医药医疗企业在可持续性运营规划的前提下，将并购

作为该领域常态化的资本运作手段，特别是在行业政策频出的近 10 年，A 股医药医疗企

业的并购层出不穷，通过结合产业和金融进行商业模式和发展模式的重构，推动企业的扩

张，促使企业产业升级和盈利能力提升，且同时不断追逐资本的增值。 

实证研究显示，医药医疗行业相关并购决策和绩效的相关关系并不稳定，并未有充分

证据表明企业并购一定会创造价值增值，投资者市场反应和市场、企业层面相关因素有显

著相关性。胡雪峰（2015）等在针对企业并购战略对企业绩效的影响研究中指出了价值链
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延伸型和技术寻求型等产业内并购决策对绩效的显著正向影响，也针对企业所有制和偿债

能力等企业层面因素和绩效水平进行了关联。杨君慧（2011）同时对于连续型并购的市场

反应进行了研究，结果显示，首次并购成功的企业，后续逐次并购行为的市场反应均为正

值，但存在一定的波动性，反之，首次并购失败企业，由于管理者吸取了经验教训，后续

逐次并购行为的市场反应逐步趋于正向，变化具有稳定性。另外，夏菁（2016）等对复星

医药并购以色列飞顿激光公司进行了投资者市场反应及后续财务指标的验证，结果显示，

并购事件对主并购企业复星存在负向的财富创造效应（累计超额收益率等），事件期 3 个

月内，相对上证指数大盘走势，其平均超额收益率和累计超额收益率整体处于下滑趋势，

且落后于经济指数大盘，在并购期间获得了显著为负的累计超额收益率（CAR），同时其

后续 3 年财务指标也证实了并购后的企业双方协同作用的未充分性，并购事件期（30

天）的投资者市场反应也验证了这一预期。  

针对此现象，研究证实了在有效市场假说的前提下证券市场的“预期能力”，即，可认

为，投资者市场反应是企业并购效率和经济效益的可靠指标，然而，Barberis（2003）、

Shleifer（2000）等认为投资者是有限理性的，其决策（市场反应）行为并非独立作出，

而是考虑了彼此间的看法。Hayward （1997）、Laamanen（2007）等认为投资者会洞察

管理者的信息认知，即，以“交易溢价”判断主并购企业管理者对并购双方协同潜力（价值

创造）的预期，然而，由于企业管理者可能存在自大（非理性管理者）、利已主义的寻租

行为等而支付过多的费用，投资者需要通过相关额外公开信息对管理者的可靠性进行评

估。 
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蒋祥林、王春峰和吴晓霖等（2017）实证研究同时指出，政策因素是促成中国股市低

波动状态向高波动状态转移的主要原因，医药行业指数也一样，与大盘或其他板块稍显不

同的是，医药行业在投资领域被称之为“防御性板块”，即，大家基本认为医药行业即使在

大盘剧烈波动时其波动性也较小，是一个比较好的抵御股市波动风险的板块，然而，由于

受中国政府医药医疗行业政策频出的影响，近 6 年中国 A 股医药行业指数各阶段的波动有

明显的差异，对投资者的市场反应构成一定的影响。 

本文引入行业指数波动因素，拟探讨在波动的指数行情及其收益影响条件下，企业不

同并购决策对市场投资者反应的影响，同时，本文也针对企业层面的相关内外部并购控制

变量和投资者市场反应（短期绩效）的相互关系进行了探讨。 

1.1.2 研究意义 

作为医药行业，即承担了经济职能，同时也肩负着民生和社会稳定的职能，政策驱动

力量大。2009 年以来，中国医药行业政策经历了“新医改”行业扩容、“限抗令”、“医保控

费”等多个拐点的变化与探索，医药行业的改革随之全面加速，一系列目标更为明确的如

“药品招标”、“两票制”、“药品零加成”、“电子处方”试点等重大医药、医疗政策措施密集

发布。意味着医药企业在谋求可持续发展的道路上需要加快变革步伐。而并购作为医药企

业资本运作的有效手段之一，其价值增值反之可为企业运营带来新的资源配置。 

有别于其他并购绩效研究，本文在引进“行业指数波动”及其“收益”变量的同时，将企

业并购决策按业务相关性，将同产品线扩容、价值链延伸和进入新领域（如医药流通、新

产品、新技术壁垒市场等）等划分为产业内并购，以及将撇开业务范畴以外的战略目的如

医药企业通过重大并购进入或转型其他行业等归类为跨界并购，对并购事件的投资者市场
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反应变化进行评估。除了对行业波动及其平均收益 2 个主调节变量的主效应单独研究，同

时，还引入考察了企业规模、盈利能力、偿债水平、并购规模、企业性质、并购前 12 月

是否存在连续并购等不同控制变量和市场投资者反应（短期绩效）的相互关系。通过对研

究区间内的企业并购进行多层次的分析，使得研究变得更为立体和具象，从而为相关领域

的研究者及投资者提供新的思路。 

1.2 研究思路与研究创新 

1.2.1 研究思路 

本文的研究思路是，首先从西方系统化的企业并购绩效理论出发，围绕“在 A 股医药

行业波动及其收益影响下，医药企业并购决策对市场投资者反应（公告期绩效）的影

响”，即，基于原有产品线扩容、价值链延伸进入终端及产品新领域的产业内并购、以及

基于业务范畴以外目的的跨界并购，对市场投资者反应（公告期绩效）的影响。针对该问

题，本文参考一系列国内外相关研究成果，从市场投资者反应角度，结合股票收益的资本

资产定价模型中市场、企业、规模及动量影响因素（除市场影响因素，其中也包括有限理

性投资者通过利用企业公开层面信息对管理者协同效应认知可靠性进行评估的影响因

素），以及行为金融学理论非有效市场中“非理性的投资者及管理者”的“认知、判断偏差”和

“自大、利己主义”等造成股票估值偏差。对不同并购决策的投资者市场反应及其相关影响

变量的相互关系进行定量研究。 

本文选择取了 2013 年至 2018 年 A 股上市医药企业并购事件为研究样本，对相关数

据进行剔除及处理，通过引入行业指数波动及收益调节变量，以及企业规模、盈利能力、

偿债水平、并购规模、企业性质、并购前 12 月是否存在连续并购等企业层面的控制变
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量，建立了回归分析模型。获得了在行业指数不同波动行情下企业不同并购类型的相关研

究实证结论，通过总结及展望，为医药并购决策者以及投资人提供参考。 

1.2.2 研究创新 

本文的研究创新主要在引入了行业指数波动及收益变量、并购决策分类以及回归模型

建立 3 个层面，具体如下： 

（1）引入行业指数波动及收益调节变量，对 A 股医药企业在行业指数波动中不同并购

决策及市场投资者反应进行研究，这是此前研究中较少涉及的。  

（2）有别于其他研究的并购类型分类，本文以并购双方的业务相关性，如是否为同产

品线的扩容或是价值链延伸/进入新领域（医药流通、新技术壁垒市场等）以及，是否在撇

开业务范畴以外的战略目的等，将并购企业划分为产业内并购和跨界并购，来对其市场投

资者反应（业绩）变化进行评价，同时还引入考察了企业规模、偿债能力、并购规模占比、

企业盈利能力、企业性质、并购前 12 月是否存在连续并购等控制变量对市场投资者反应（绩

效）的影响。  

（3）应用综合且递进的模型及研究方法。使用事件研究法、多元回归分析法等，层层

递进分析了在针对所有变量进行回归下的不同影响因素下产生的市场投资者反应。 a）使

用 6 个公司层面控制变量，计算仅考虑公司层面因素的市场投资者反应（CAR）；b）考虑

公司因素和市场层面因素产生的市场反应，在 a）的基础上增加行业波动及其收益 2 个调

节变量的主效应；c）在上一步骤基础上增加企业并购决策虚拟变量的主效应，以考察公司

因素、市场层面因素和并购类型（决策）产生的市场反应； d）考虑公司因素、市场层面因

素和并购类型（决策）产生的市场反应，同时考虑了市场波动对并购类型（决策）效应的调
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节作用； e）考虑公司因素、市场层面因素和并购类型（决策）产生的市场反应，同时考虑

了市场平均收益对并购类型效应的调节作用； f）考虑公司因素、市场层面因素和并购类型

产生的市场反应，同时考虑了行业波动性、市场平均收益对并购类型效应的调节作用。同

时，还针对行业波动及其平均收益 2 个主调节变量的主效应进行了单独的观察。分析具有

一定的创新性，相关研究结论对于市场投资者投资准入的分析存在借鉴意义。 

1.3 文章结构安排 

本文分为 9 个章节，第 1 章为绪论、第 2-4 章研究的综述、并购相关理论、影响因素

等，第 5-8 章为模型构建、样本选择及实证研究，第 9 章为研究结论和展望，具体如下： 

第 1 章，绪论。主要讲述本文研究背景及意义、研究思路及创新、文章框架结构等。 

第 2 章，文献综述。对行业波动对企业并购影响研究、不同类别企业并购决策的绩效

研究、基于市场投资者反应的企业并购绩效研究综述进行梳理，通过对国内外相关研究现

状和结果的整理、总结和评述。对市场波动对上市企业并购的影响、不同并购决策（并购方

式）以及不同研究方法下的医药企业并购市场投资者反应（绩效）等进行评价。 

第 3 章，理论研究。本章节对企业并购绩效理论、企业并购市场反应内涵研究、企业

并购绩效的评价方法、进行了概念及理论的阐述和总结，延展出本文的研究目的。 

第 4 章，企业并购投资者市场反应影响因素研究。本章节对企业并购价值创造及损毁

理论、管理者并购决策对绩效及市场投资者反应的影响等层面进行分析、总结。 

第 5 章，研究命题与假设。提出本文“在 A 股医药行业波动及其收益影响下，医药企业

并购决策对市场投资者反应（公告期绩效）的影响”的研究命题，并对企业并购决策虚拟变 
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量进行划分，同时提出本文的研究假设，即，在医药行业指数波动市场中，同细分领域内并

购最能提升投资者超额收益，不同细分领域并购次之，跨界并购最弱。 

第 6 章，研究方法及模型。对本文的研究方法，事件研法及多元回归分析法进行计算

模型的建立并解读相关变量。 

第 7 章，样本选择与研究设计。对数据样本的来源和处理、变量定义、并购样本的选

择和标准化进行概述。 

第 8 章， A 股上市医药企业并购决策及影响因素对投资者市场反应的影响实证。 

首先，对基于投资者市场反应的企业并购绩效实证进行研究。对发生并购企业相关内

生及外生变量进行简单描述性统计，并对研究区间内发生并购的 A 股上市药企整体样本、

产业内并购样本、跨界并购样本并购事件后的投资者市场反应进行分析。 

其次，对相关变量的回归结果进行分析，包括企业及行业波动层面影响因素对投资者

市场反应的影响分析、以及行业波动及其收益条件下，不同企业并购决策对投资者市场反

应的影响，同时还单独观察了行业波动及其平均收益 2 个主调节变量的主效应。 

第 9 章，主要结论与研究展望。 
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 第2章 文献综述 

在中国现阶段的医药产业增长模式转型以及政策多变因素的影响下，在医药医疗企业

可持续性运营规划的前提下，并购成为医药医疗领域常态化的资本运作手段，即，形成了

现代医药医疗行业“产融双驱”的企业资本化扩张模式。上市医药企业拥有大量二级市场投

资者股东，对企业并购评价最直接和有效的方式是对市场反应进行检验。 

本章节从行业市场波动对企业并购影响、企业并购投资者市场反应研究，以及不同类

别企业并购决策的市场投资者反应研究等相关文献资料进综述和总结，以考察市场波动条

件下，企业并购行为及其投资者的市场反应，并最终延伸出本文的研究目标。 

2.1 行业波动对企业并购影响研究综述 

全球并购活动发展至今呈浪潮式并购的特点几乎已成为典型化的实例。浪潮式并购是

社会企业主体在外部环境以及产业的冲击下影响的结果。Gort 于 1969 首次提出并购浪潮

形成动因的新古典解释，即，理性的并购浪潮来源于经济震荡（通常呈现为指数波动）下的

行业重组。1990 年代，Mitchell 和 Mulherin（1996）首次系统地将行业冲击和企业并购

浪潮相联系，认为行业冲击是企业并购的积极因素。任泽平、陈昌盛（2013）同时也提出

经济周期波动与行业景气变动具有传导效应，企业的并购受行业经济周期及市场状态的影

响。市场状态，通常可按市场指数周期性变化分类为牛市和熊市。Rosen (2006)认为“热”股

市表明大量企业股票价格被高估，在此环境下，公告期的股价受市场热观情绪影响（尽管

长期收益率并不高于甚至低于在“冷”股市的状态）。 

针对行业与企业并购投资者市场反应的关系，相关主流研究思路认为，一定程度上，

前者是主并购企业价值变化的动因，后者则体现了并购交易的经济收益。行业平均绩效（收
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益）作为市场竞争结构与市场主体（企业）市场行为结合有效程度的反映，其会对该行业并

购交易的活跃性与市场反应的积极性产生一定的影响。行业绩效（收益）与并购企业并购

积极性呈正相关关系，利润优势行业同时也在一定程度上可反应主并购企业的并购能力，

可以对市场传递出积极的信号。行业平均利润较低的企业采取横向并购以扩张实力的意愿

相对较弱，且脱离其所在行业的意愿相对较强。Rumelt(1974)等研究指出，处于衰退行业

的上市公司倾向于通过混合并购以退出该行业。Michael Porter（1980）、Christensen (1981)

等也证实了这一观点，认为，高利润行业为并购市场的发展提供了极具吸引力的机会，相

当多处于低利润行业的企业希望通过并购进入到高利润行业，高利润行业企业偏向于横向

并购，低利润行业企业多实施混合并购，以提高获利潜力。同时，在国内的相关研究中，阎

大颖(2006)等也针对中国 A 股市场非金融上市公司在 1998 年至 2004 年间的并购交易进

行研究，结果显示，同样，处于平均利润较高行业的企业倾向于业务相关性并购，而行业收

益较低的企业倾向于非相关性并购的较多，且自身盈利水平高、所属行业利润丰厚的企业

实施并购交易的动机越强烈。 

2.2 企业并购投资者市场反应研究综述 

2.2.1 国外关于企业并购投资者市场反应研究 

针对企业并购投资者市场反应的研究通常以事件研究法进行评估。事件法最早由 Fama、

Fisher（1969）等率先提出，以企业并购事件的首次公告日为窗口期，采用累计超额收益率

(CAR)来检验并购事件对股票市场价格波动的影响成效。相关观点认为，企业并购存在公告

期效应，会使得在一定时间区间内的股价上涨，虽然未必会带来长期的财富创造或增长。 
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Dodd(1977)等认为，由于市场的有效性，并购的产生本身必然是由于并购目标企业的

价值低估，因此，并购资讯的传播会造成股价的上涨，市场对于并购双方都给予积极的反

应。其在针对 1973 年至 1976 年的要约并购研究证实了这一点，主并购企业股东获得 8%-

12%超额收益，目标企业股东获得 19%-21%的超额收益。同时，其在 1980 年对于 1971 年

至 1977 年的兼并事件研究进一步发现，主并购企业获得负的超额收益，而目标企业却获得

13%的超额收益，市场会因时间区间内企业并购的行为变化也会产生一定的反应转变。

Bruner（2002）等也纳入并分析研究了 1971 至 2001 年的权威文献发现，并购目标企业在

并购事件中获得比主并购企业更为显著的影响，其绩效改善效果更为理想。 

Franks（1989）等人研究了英国 30 年 1145 例并购事件发现，并购目标企业股东在并

购公告月获得 22％的超额收益。Schwert（1996）等纳入 20 世纪 50 代末至 90 代初 15 年

间近 2000 例并购事件发现，所有并购企业样本事件前累计获得均值为 13.3%累计超额收

益，超过总体超额收益的一半，并购成功并实施的案例事前可获得累计超额收益率均值约

为 14%，略少于总体超额收益比例的一半。同年 Schwert 纳入的美国交易所发生于 1975 年

至 1991 年 17 年间发生的上市企业并购交易事件研究发现，在事件期内（预公告），并购公

司累计超额收益高达 35%。 

Wolfang(2002)等研究加拿大银行等跨国并购的市场反应结果显示，并购对企业内部

各个部门的价值创造甚至会带来显著差异的结果，如高端服务部门与零售部门的正向反应，

以及保险部门的消极市场反应等。同年，Adham 也对大型银行间并购宣告日市场反应进行

研究，认为由于并购带来的效率提高驱动，其对主并购企业带来积极的市场反应。 
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Moener(2003)等对超过 1万例并购案件进行研究，显示主并购方在并购宣告日会获得 11.1%

的超额收益，同时，规模较小的并购方市场反应好于规模较大的企业的并购市场反应。 

从行为金融学层面而言，认为并购存在非理性的投资者和企业管理者。Doukas(2003)、

Malmendier(2005) 和 uirike(2008)等研究显示过度自信管理者的并购活动并没有得到市

场的认可，过度自信的 CEO 比理性的 CEO 更可能实施破坏价值的收购活动，管理者非过

度自信的企业其并购公告日的市场反应优于存在过度自信的上市公司。DeBondt（1985）

等研究了纽约证券交易所“股票价格均值回复”现象，认为基于投资者非理性（或有限理性）

行为，可能存在对任何影响股票价格波动的因素产生过度反应。George(2008)等认为，由

于市场在并购宣告日的过度反应，乐观的投资者对股票存在信任偏差（“溢价假说”）可能导

致股票价格高估，在并购宣告日股票市场作出积极的反应，并购完成后该高信任偏差却与

市场反应负相关。 

另外，Eric(2000)等对不同国际市场的投资者行为进行研究发现，美国、香港及部分日

本市场内部存在羊群效应，而韩国和台湾（新兴市场）的羊群效应更为显著。同时市场对于

宏观层面的信息反应较公司层面更为敏感。Seyed (2005)等研究了土耳其股票市场 1997 年

至 2004 年间投资者对未预期信息的反应，发现该市场中的投资者较为稳妥，不存在过度

反应的现象。 

2.2.2 国内关于企业并购投资者市场反应研究 

陈信元(1999)等利用方差和 CAR 检验对 1997 年上市公司资产重组进行实证研究显示，

在 31 天观察期内不存在显著的超额收益，即股价无明显波动，其认为市场对于企业兼并并

购行为无反应。余光(2000)等研究了我国 90 年代沪、深相关并购事件发现，市场对于上市
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公司并购行为作出短期的正向反应，目标企业股东可在并购事件中获得正向累积超额收益。

王海兵(2009)研究了我国 2008 年前近 10 年 58 起外资并购事件的市场反应，发现样本在

并购公告后有明显的超额收益，从公告日前 2 天开始超额收益大幅上涨，在公告日当天 CAR

值达到约 1.6%，在公告日后第 16 天 CAR 达到最大值约 2.5%，而后开始下降，但仍处于正

值，但整体研究显示了，市场对并购公告的正向反应，而公告日前 2 天即呈现的正向超额

收益也进一步说明了我国资本市场的不完善。李善民(2002)等同时也对 2000 年中国沪、

深两市超过 300 起并购事件进行研究，认为市场对于主并购企业作出积极反应，产生了显

著的股东财富增值，而对目标企业股东财富影响不显著。而陈希(2006)选取 2002 年的上

市企业并购事件结果表明，并购事件后 1-3 天内，主并企业存在正向超额收益，而后出现负

向超额收益，和王海兵(2009)观点一致，由于市场在并购公告前窗口期(-5，-1)内存在正向

超额收益可认为存在信息泄露，另外，从中长期来看，主并购企业承受更大风险，其收益率

显著低于市场同期平均水平，其并购绩效不具备正向持续性。余鹏翼（2013）等选取了中

国证券交易市场 2005 年至 2010 年的外资并购案例，通过事件法研究发现，T-1 日到 T+1

日窗口期内，主并购企业累计超额收益约为 1.28%，在 T-40 日到 T+40 日窗口期内，累计

超额收益为负且略高于上述并购事件公告前后 3 天的累计超额收益。 

宋献中(2006)等对上海 A 股市场的研究结果显示，上市公司并购收益受到规模效应的

显著影响，小规模上市企业的超额收益率要远高于大公司，同时市场也存在一定程度的过

度反应现象。同年，蔡路咖(2006)等通过对中国 1994 年至 2003 年 A 股市场进行研究显

示，中国股票市场在长期内存在过度反应，在短期内或是不存在过度反应现象或不显著，

中国 A 股投资者可利用已有信息获得超额收益，与国外相关研究结论相似。陈国进(2006)
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对上海证券交易所 1997 年至 2004 年间所有股票交易数据进行研究认为，中国股票市场存

在的过度反应现象，通常形成期为期两年，且过度反应的主要成因是由于规模效应。 

2.3 企业并购决策的投资者市场反应影响研究综述 

Sirower(1994)及 Travlos(1987)等人对并购事件市场投资者反应的研究认为，企业并购

的相关决策会对股票收益有显著影响，如并购规模、支付方式等。Maquieire（1998）等人

研究了 200 多例换股并购发现，产业内横向及纵向并购会产生超额收益，而混合并购反而

导致股东收益减少。Henock(2007)等对高现金流企业并购市场反应进行研究发现，高现金

流企业采用现金和证券结合的并购方式，可以有较好的市场反应。Alunad（2008）等对 2000

年前后 20 年间美国发生的 16221 起并购案例研究发现，由于企业管理者的过度自信，市场

反应递减，单次并购的市场反应优于多次并购的市场反应，如采用股权交换方式则差距会

更大。 

Scanlon 等(1989)在研究规模和行业相关性对企业并购绩效的影响时发现，企业相对规

模越大，主并购收购企业获取的收益越少，发生于非相关行业间的并购使公司绩效产生显

著损失。Agrawal(1992)等选取 1955-1987 年间 765 例企业并购事件进行研究，实证结果显

示，并购事件５年时间内，多元化并购和行业相关并购均存在负的长期超额收益，且多元

化并购的损失要低于行业相关型并购。 Grego(1997)整理分析了发生于英国 1984-1992 年

间并购交易，研究表明；并购公告后的两年内，多元化并购使公司获得显著超额收益损失

且其绩效远低于行业相关并购。李善民（2004）、朱滔（2006）等研究认为，并购双方主

营业务的行业相关性与企业并购绩效（特别是当年绩效）有着密切的关系，其纳入中国 1998-

2002 年间发生的 251 起并购事件，对多元化并购公司绩效及其影响因素加以分析，结果显
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示，多元化并购并未产生预期的收益，在并购发生的 1 至 4 年的时间里，股东财富损失高

达 6.5%-9.6%。周小春 (2008)等通过对行业相关并购及多元化并购的研究发现，行业相关

程度与资源整合程度呈显著正相关，有利于并购后的资源整合且増加企业价值。袁莉莉

（2011）纳入 2001 年至 2009 年间 133 个关联及多元医药企业并购样本，结果显示，并购

类型和企业的经营绩效呈现显著的相关性。并购当年不管是相关并购还是多元化并购，企

业的绩效都有所提高。 

庞静（2014）纳入 2008-2009 年间共 47 例中国医药产业上市公司并购事件，实证结

果显示，横向并购绩效当年小幅度上涨，纵向并购样本医药上市公司并购当年绩效明显下

滑（由正转负），混合并购事件中，样本企业在并购当年绩效大幅上升，同时也验证了市场

对于横向并购有利于短期内实现有效内部整合的预期。纵向并购正好相反，市场投资者对

短期内企业内部的组织协调代替市场交易的预期并不佳。而，混合并购由于报表性并购问

题，市场预期在并购后企业迅速进入新的市场领域，新产品和新业务能够带来收益。董哲

（2015）纳入 2009 及 2010 年度医药行业发生并购的 37 家上市企业。针对交易区域及行

业相关性等进行细分发现，短期内，关联方、同行业、支付溢价、非同一省份的并购活动与

公司股票收益表现显著负相关；在公告日后，未持有国有股的上市公司并购对股票产生显

著消极影响。 

2.4 文献评述及总结 

通过以上综述，梳理行业波动对企业并购的影响，企业并购投资者市场反应研究，以

及不同类别企业并购决策的市场投资者反应研究，我们得出： 
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（1）企业并购绩效与市场波动相关，特别是近期或当前市场状态。通常企业并购的短

期绩效（市场反应）和与市场状态情绪呈正相关关系，并购企业并购积极性也与行业绩效

（收益）呈正相关关系，利润优势行业偏向于横向并购，行业平均利润较低的企业多实施

混合并购（或非相关性并购），以提高获利潜力。 

（2）针对并购事件的投资者市场反应，普遍认为存在公告效应，即，在公告事件期内

会产生正向的超额收益。这是由于市场在并购宣告日的过度反应，投资者对股票存在信任

偏差（“溢价假说”）可能导致股票价格高估，在并购宣告日市场作出积极的反应，并购完成

后该高信任偏差却与市场反应负相关，即在长期主并购企业未必能获得正向的超额收益。

同时，很大一部分研究发现并购目标企业可能获得比主并购企业更多的超额收益，认为并

购行为的产生本身就是由于目标企业的被低估。对于主并企业而言，其在研究区间内的并

购行为变化也会对市场反应产生一定的反转效果（如首次并购或连续并购市场反应有所差

异）。另外，规模较小的并购方市场反应好于规模较大的企业的并购市场反应。 

（3）针对企业并购决策的投资者市场反应研究，以往研究多集中于如业务相关性、支

付方式等基于经营及管理协同，或财务角度的并购决策的研究。特别针对是中国医药行业

企业的并购中，结合市场层面影响因素及企业相关影响因素层面的投资者市场反应研究较

少。 
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 第3章 理论研究 

有别于以美国为代表的西方国家自 19 世纪末以来发生的系列企业并购浪潮。中国的

企业并购自 20 世纪 80 年代中期开始，在国际、国内经济形势和企业制度变迁的冲击下，

经历了一个从无到有、从小到大、从不规范到规范发展的历程。同时，对于企业并购绩效

（价值创造）的研究，学术界并未形成共识，研究角度和理论基础的差异，形成的结论迥

异，无法单独对并购作出全面的解释。本文仅从投资者市场反应层面对企业的并购成效作

出评估。 

3.1 企业并购概念 

企业并购是企业兼并与企业收购的统称，也包含企业接管， “企业兼并”指企业并购方

吸纳另外一家或多家独立的企业加入自己，形成整体的企业。通常认为，兼并具有“”和“广

义”之分，狭义兼并指兼并后重组的企业保持主并购方的法人地位，并购目标企业法人资格

消失；广义兼并除了含有狭义兼并的涵义，还包括了诸如收购、联合及接管等几种形式的

企业产权变更行为，兼并目标企业可保留独立法人地位，也可不保留，将资产整合入并购

企业。 “企业合并”在我国通常分为吸收合并（存续合并）和新设合并（创立合并）。前者指

一间或多间企业并入并购方企业，不保留独立法人资格，仅以主并购方企业身份而存在；

后者则是并购目标企业及获得方均失去独立法人资格，合并后的企业重新重组，注册成为

一家新的企业。“企业收购”指并购方企业使用现金、股权、债券、或资产等购买目标企业的

资产或股票的行为，以获得对并购目标企业的控制，但目标企业法人地位存续，通常在现

实中以股权、股权加现金的收购方式居多。“企业接管”是为获得并购目标企业控制权或经营 
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权而产生的“收购行为”，目的通常是对并购目标企业进行管理层的改组（强行收购或友好并

购），而非财产权利的转移。 

3.2 企业并购价值创造研究 

余燕妮（2012）等采用冯根福、吴林江（2001）、蔡柏良（2007）等学者的观点：认

为并购绩效是并购事件实施后对主并购企业实际经济效果的总称。罗群（2013） 等认为“并

购绩效”是企业并购是否有效的评定标准，应体现在如事件实施后企业资源配置效率、经营

业务、盈利能力是否提升，及相应经营管理成本和经营风险等是否降低，同时指出，“并购

绩效”可以直观认为是并购后主并购企业在市场、利润、技术、产品等方面预期目标的实现

程度。郑艳秋（2011）在基于利益相关者视觉研究时，认为并购是企业、市场和政府按照契

约重新分配各自的利益和权力的博弈行为，实际上是为了给利益相关者追逐财富效应。  

文海涛（2008）在整合了西方企业相关并购绩效理论研究中，对企业的相关并购决策

如支付方式、业务相关性、目标企业成长程度、主并购企业初始持股等与绩效关系的研究

方向及其价值创造也进行了相应的描述（表 3.1）： 
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表 3.1 企业并购价值创造研究及其观点 

研究方向 观点 如何创造价值 

并购价值创造 从微观经济学层面探讨并购是否为双方股东创造价值，美国 SEC 专家

委员会回顾 1968 年以来重组实践变化，没有充分证据表明并购为社会

创造了价值。美国证监会在 1983 年后修改和制定收购规则时采取了

既不特别鼓励也不限制收购活动的指导思想 

通过重组和协同创造价值，如业

务部门转让，资源共享、能力和

知识转移 

支付方式与绩效

关系研究 

目标企业采用该两种类型的并购收益均为正值，但一般股票并购的收益

要显著低于现金并购所获得的收益。由于现实世界存在股市无效条件，

业界在并购企业获取超常收益程度议题上仍然存在分歧 

纳税协同效应 

行业相关程度与

绩效关系研究 

业界未有统一定论，不同观点有：(1)相关并购优于非相关并购；(2)相

关或非相关并购长期绩效和对股东创造价值层面无显著差异；(3)非相

关并购比相关并购创造价值更高 

效率理论和组织资本理论。即，

协同作用实规模经济效应降低生

产与经营成本、专属管理能力的

转移与传递提升绩效 

并购目标企业类

型（成长型、价

值型）与绩效关

系研究 

存在争议，多数支持绩效外推假设结论：(1)宣告期，创造超额收益，

成长型并购优于价值型企业；(2)长期而言，价值型并购较成长型创造

更多超额收益；(3)对成长型并购企业付出更多收购溢价，符合目标企

业股东利益 

市场投资主体及利益相关者市场

反应以历史绩效作为衡量尺度 
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     资料来源：文海涛. 西方企业并购绩效理论研究评述. 北京交通大学学报（社会科学版）,2008.整理而成. 

 

并购目标企业初

始持投额与绩效

关系研究 

存在争议，认为并购前的“立足股份”在并购后股价上涨到要约价格，可

获得更多收益，改善绩效；由于管制因素，利益相关者存在持股限制及

信息披露职责，二级市场持有的“立足股份”受限，潜在利润对比并购成

本显得微薄 

并购要约价格与二级市场“立足股

份”价值股价存在正向差额 

19
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从上表可以看出，西方观点认为企业追求更高经济价值的并购通常通过并购双方的协

同效应来实现，无论是企业并购后生产、经营、管理的协同，还是来自于税务层面的协同等

均可促进企业实现价值造创。孔相（2013）在针投资者对上市公司并购公告反应影响因素

研究中也证实了这一观点，同时指出，企业经营管理者对并购后企业的协同效应预期表现

为其在并购时的“交易溢价”，“交易溢价”越高，其对“协同效应”预期越好，反之，则相反。 

3.3 企业并购投资者市场反应内涵研究 

上市医药企业拥有大量的二级市场投资者股东，针对 A 股上市医药企业的并购绩效进

行评价，最直接及有效的方式则是对并购事件引发的市场反应进行检验，市场反应是投资

者针对事件评价的表现。市场反应在资本市场通常被认为是证券或金融资产价格的波动，

股票价格波动是企业并购投资者市场反应最直接的体现。 

3.3.1 投资者市场反应行为机制  

1988 年 Baskin 指出，市场投资者对于信息及资讯的反应是一项复杂社会活动，与传

统有效市场假说的资本市场投资现象差别巨大。 

此前，Fama、French (2012)通过对北美、欧洲、日本和环太平洋 4 个区域的股票市场

研究构建的股票收益四因子资本资产定价模型，引进了包括市场因素、动量因素、价值因

素、规模因素 4 个类别影响因素，认为，股票收益率通常与市场波动率正相关，股票动量

能够有效地影响股票收益率。市场状态即市场所处的态势，可按市场指数周期性变化将其

分为牛市状态和熊市状态，也代表了市场投资者的情绪状态，通常还会进一步影响企业管

理者的投资（并购）行为。Rosen(2006)对并购动能理论进行了定义，认为是市场对并购公

告的反应，其一般与近期市场状态呈正相关关系。 
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Purrell（1951）等通过将投资模型与人的心理行为特征相结合开拓了金融新领域，被认

为是行为金融理论的早期研究者之一。行为金融学理论提出，市场是非理性和非有效的，

存在着非理性的市场投资者及企业管理者现象。而在更早的时期 19 世纪，Gustave Lebon

和 Charles Mackay 对投资者市场行为也有过相关的研究。 

企业并购动因相关研究从公司治理角度，主要关注企业管理层的自利动机在企业并购

行为中的重要性或是在行为金融学的理化框架下，探索企业管理层过度自信与企业并购行

为的关系。非理性管理者存在过度自信和自大等，高估自身经营能力，对收购目标公司预

期收益过于乐观，并购收益率低且或无收益的企业的决策。同时，从实践角度来看 , 资本

市场的无效率和股票价格与实际价值的偏离都会影响上市企业的并购重组行为, 上市企业

管理者更有可能利用资本市场的非效率性放大自身的过度自信心理。Shefrin（2001）提出

在实现公司价值最大化的过程中会受到来自公司内部和外部环境两大关键行为因素阻碍。

前者与管理者有限认知或情感影响犯错（如自利动机等）有关，会破坏价值创造，其相关成

本或价值损失，我们称之为“行为成本”。而外部因素阻碍来自行业分析和投资者的行为偏

差，导致了市场价格和基本价值相背离，管理者随之发现难以确定如何将业内分析和投资

者反应的行为偏差因素融入自身的决策过程。 

非理性（或有限理性）的市场投资者由于对市场信息的反应不足或过度反应，会存在

“选择性偏差”现象，如存在损失厌恶、过度自信等“认知偏差”，以及代表性、可获得性、锚

定与调整法则等“判断决策偏差”现象。Richard Thaler 、Werner De Bondt （1985）以及

Robert Shiller（2000）等在相关研究中有所论述，并证实了这一观点。同时，针对投资者

市场反应行为机制研究，孔相（2013）等结合国内外文献，针投资者对上市公司并购公告
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反应影响因素研究中指出，投资者的决策并非总能达到效用最大化，其判断和决策受认知、

信息等影响。对于投资者如何做出决策的市场研究较少，其认为投资者不参与公司经营，

管理者往往掌握着投资者所不具备的独特的信息，特别是对于其主导的并购活动所能带来

的协同效应的预估要比投资者更为明确。因此，投资者的相关认知要么是基于市场公开信

息，要么是基于管理者对于并购协同效应预判基础上的启发，我们称之为“中心路径”和“边

缘路径”，即投资者针对并购活动的行为反应机制。 

3.3.2 投资者市场反应行为判断及评价方法 

如上一章节对投资者市场反应行为机制的研究结果。对于二级市场投资者而言，在并

购活动中，更易采用“边缘路径认知模式”，即，根据其认为拥有更多相关信息的企业管理者

的认知做出决策，认为其认知更为准确。然而，Petty（2009）等指出，由于非理性管理者

自大、过度自信情绪的存在以及自私动机（如，通过并购扩大公司规模以获得对应的薪酬，

而非为股东带来获益）等多种因素带来过高的“交易溢价”，使得有限理性投资者不能直接对

企业管理者的认知直接加以应用，需要通过结合综合路径如主并购企业并购是否产生协同

效应（并购战略）、企业管理者的并购动机（并购目的）以及企业并购能力（盈利及偿债水

平等）等进行判断。 

投资者市场反应同时也是对企业并购行为业绩和市场价值影响的测度，经过国内外学

术界多年的理论研究与发展，通常以事件研究法进行评估，主要则运用“超额收益率”指标，

应方法在 70 年代后获得广泛使用。陈晨（2014）等在总结了中国学者们的相关研究方法结

果，认为事件研究法存在较为完善的理论框架，操作成本低，股价恰恰是未来现金流现值

的预期，以此来度量投资者的价值增值是有效的，但此理论是基于有效市场假说的大前提，
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而中国的资本市场还处于弱式有效及相对的操纵市场阶段，相关影响因素的存在可能会降

低研究结果的准确性。 

3.4 本章小结 

本章节通过对企业并购价值创造研究及投资者市场反应内涵研究进行了系统的总结，

从而为本文的研究命题做了相应的准备。通过以上分析，我们得出以下结论： 

（1）企业并购价值造创是利益相关者的博弈行为，不同并购决策价值创造效应不同。

近年来中国企业并购的理论研究和实践都很活跃，相较于西方学者的并购绩效研究，对于

并购价值创造、并购投资者市场反应产生的机理缺乏深入细致的研究。从资本资产定价模

型来看，企业并购的市场投资者反应受行业市场因素、企业自身价值以及并购的规模等因

素影响。特别是市场投资者对并购公告的反应通常与近期或当前市场状态呈正相关关系；

从行为金融理论来看，有限理性投资者参考企业管理者的并购协同潜力预判及相关市场公

开信息评估进行决策。然而，非理性的管理者由于存在自大及代理人自利动机等因素，使

得并购产生了过高的“交易溢价”和“行为成本”，导致了市场价格和基本价值相背离（高估与

低估）。非理性投资者对市场信息反应不足或过度反应，产生了“认知偏差”及 “判断决策偏

差”现象，也会使得企业被低估或高估。  

（2）对于企业并购投资者市场反应评价方法，事件研究法通过研究市场投资者的反应，

具有前瞻性，能较好的反应投资者对并购事件未来现金流当前价值（现值）的预期。但由于

中国资本市场还处于弱式有效及相对操纵市场阶段，相关影响因素的存在可能会降低研究

结果的准确性。 
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 第4章 企业并购投资者市场反应影响因素研究 

如前文所述，除了市场层面的因素，有限理性投资者对企业并购的市场反应通常还来

自于企业层面的因素判断，如企业管理者并购动因（是否产生协同潜力）、以及企业并购能

力（企业层面相关影响因素）等，即，企业并购的市场投资者反应一方面受包括行业近期市

场状态等在内的外部因素影响，另一方面，企业并购决策以及企业层面的相关变量因素也

是促使市场投资者对其估值不同反应的参考信号。本章节主要从并购企业可操作的相关影

响变量因素层面进行概述。 

4.1 企业并购价值创造和损毁理论 

如前文所述，在企业影响因素层面，企业并购动因预示着并购的协同潜力，国内外学

者研究发现，从整体来看，对于并购主体而言，未有明确证据表明并购行为本身能为股东

创造短期财富或为企业带来长期业绩提升。迄今为止市场上为数众多的企业并购研究，其

并购的经济后果同样存在迥异。相关学者及其研究认为，从西方并购动因理论体系中出发，

基于是否产生协同效应的基础上，可分为价值创造和价值损毁理论，前者产生了价值增值，

后者可能造成价值损害。 
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表 4.1 公司并购价值创造及损毁理论 

公司并购的价值创造理论 公司并购的价值损毁理论 

1.效率理论 1.代理理论 

A.差别效率理论（管理协同效应理论） A.代理成本理论（自由现金流假设） 

B.无效率的管理者理论 B.管理主义理论 

C.经营协同效应理论 2.管理者过度自信假设（自大理论） 

D.财务协同效应理论  

E.战略性重组理论  

F.价值低估理论  

G.隐含要求权理论  

2.信息与信号理论  

3.市场势力理论  

4.税收理论  

5.再分配理论  

6.投机动因理论  

7.内部资本市场理论  

   资料来源：毛雅娟.公司并购的动因理论：一个基于价值视角的述评.金融理论与实践, 

2010(6):20-24. Fred Weston、郑光、侯格（2003）《兼并、重组与公司控制》.重新整合.  

（1）价值创造并购：从上表可知，对于并购后对企业效率有所改进，产生规模效应、

协同效应，从而产生一定的社会效益和价值增量的并购均为价值创造型并购。可以促成市

场投资者对低估股票其重新估价的并购以及有业务“垄断性意图”且能获得一定议价能力和

超额利润的并购、能获得财务上税收节约、利益向股东（包括市场投资者）传递和转移的并

购的并购动因行为，均为价值创造型并购。  
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（2）价值损毁理论：如我们所知，学者们认为代理理论及行为金融当中的管理者自大

理论会造成企业并购价值的损毁。企业委托人和代理人之间信息不对称导致的管理者因其

不作为或在职消费等造成“代理成本”，企业管理者可能通过并购的形式获得企业规模的增

长以达到与之匹配的自身薪酬的增长，而非为了股东利益。另外，并购企业管理者因对自

身经营能力过于自信，对目标企业作出比市场更高的估价，由此产生了过高溢价的支付了

可能导致公司股价下滑。 

另有观点显示，相关政府部门及监管也是造成企业并购价值损害的因素之一，如我国，

冯根福 (2001)等将股权集中度过高的企业并购动因视为“投机性资产重组”或“政府干预性

资产重组”，特别是国有企业并购，政府的干预度更高。 

4.2 管理者并购决策对投资者市场反应的影响分析 

观点认为，企业管理者的并购决策是企业后续并购成功与否的关键。企业并购的决策

包括与并购目标企业的行业相关程度、目标企业的成长性、支付方式、立足股份、并购交易

态度、政府行为等，我们也称之为“影响企业并购绩效的相关决策因素”，其对企业并购绩效

的影响各有差异。 
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表 4.2 企业并购决策分类 

并购决策分类 类别 

按并购目的分类 协同性并购 

惩戒性并购 

按股份性质和购买方式分类 非流通股协议收购 

二级市场举牌 

 

 

按出资方式（支付方式） 

现金购买式并购（购买标的物资产或股票）、 

股票置换式并购、 

增发式并购（以货币或资产） 

杠杆式并购（LBO） 

按收购态度分类 友好并购 

强迫式并购等方式 

     数据来源：相关资料整理 

（1）行业相关性与并购绩效的关系：观点认为，从组织资本理论层面看，行业相关程

度高的并购更易实际企业管理能力的转移和输出。对于效率理论，业务相关性高的企业越

能充分发挥协同作用，实现规模经济效应。而从实证研究层面，最早由 Singh（1984）等用

事件研究法对 1970~1978 年 9 年间 203 家并购企业案例进行研究，研究结果显示，对于并

购企业而言，相关并购所创造的价值比非相关并购要高，但是对目标企业的影响仍然不明

确。学术界后续研究，对企业相关性并购决策进行了界定，探讨了混合与非混合，水平、垂

直与混合，行业交叉水平，企业集中度变化等不同并购方式的绩效，结果有较大差异。

Agrawal（1992）等研究表明由于混合并购（多元化）长期股价高于非混合型并购，因此，

非相关并购比相关并购创造价值更高。Linn (2001)等从企业并购造成的业务集中度出发，

发现集中度与企业长期经营绩效之间不存在正相关关系，即相关与非相关并购对企业在长
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期绩效和股东创造价值方面无显著差异。Healy (1992)等以行业交叉水平，即我们认为的垂

直整合为检验标准，发现行业交叉水平高相对于行业交叉低的并购有更加出色的业绩表现。

同时，如许多许跨国大型医药企业剥离非核心资产，与其他企业重组资产或部门互换等增

加集中度以获得正向长期绩效，表明在某种特定程度和环境下，相关并购优于非相关并购。 

（2）目标企业成长性与并购绩效的关系：通常市场投资者多会以“绩效外推假设理论”

来进行评估并购后的企业绩效，“历史业绩”企业并购投资者和利益相关者衡量价创造的指

标。通常，资本市场以市净率来衡量企业，将其分为价值型企业和成长型企业。观点认为，

通常情况下，市场投资者对会成长型企业预期过高，认为其能够比价值型企业在并购公告

期内取得更高的超额收益，这其中有一定量的是属于预期的市场溢价。但市场随时间的进

步，逐渐趋于理性，并调整预期价值，后期更偏向于价值型并购的绩效高预期，认为其比成

长型并购企业将获得更高的超额收益。  

（3）并购支付方式与并购绩效关系：并购交易的支付方式包括现金支付和证券融资支

付两种。Eckbo(1983)提出纳税协同税应，认为采用股票支付方式对并购目标企业有利，可

为其股东延迟纳税和进行税种替代。而采用现金支付方式因主并购企业增加了资产，可扩

大折旧避税额，并且企业愿意支付更高的价格。Rau（1998）等指出采用现金支付方式表明

主并购企业现有资产可产生充足现金流量，同时未来可能更有能力让并购后形成的投资资

产产生大量现金流量，而股票支付方式则相反，表明现金流量不是很充足，在并购事件公

告之后，并购企业的股价可能会因投资者的预期而趋于下调。股票支付方式并购收益整体

要低于现金支付方式并购，Gordon(1981)等研究也证实了这一点。然而，Louis(2002)等进 
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一步证实了使用现金支付并购方式，主并购企业的长期超额收益为零（无显著差异），而股

票支付方式并购收益显著为负。 

（4）主并购企业持股与并购绩效关系：主并购企业对目标企业初始持股额情况可称为

并购“立足股份”，Vishnyr（1986）等研究表明，并购活动成功几率随并购企业不断增持目

标企业初始股份而上升且预期收益会同步上升。相反观点则认为，大多主并购企业在事件

前并未有“立足股份”。受限于股票流动数量受法律监控和限制，主并购企业想从二级市场大

量购入目标企业股票几乎不可能。同时，市场投资者通常寻求购入被长期低估的股票，市

场交易相对冷清时期，如主并购企业大量购入目标企业股票，会造成股票价格波动，引发

市场广泛关注，股票价格通过市场出清也将迅速涨至要约水平，从而无法获得足够超额利

润。另外，由于受到政策法规对利益相关者在二级市场操作公开披露的限制，潜在利润对

比并购成本显得微薄。  

（5）其他如交易态度及政府干预等对并购绩效的关系。观点认为，善意收购获得目标

企业管理层的同意，将促成合作更为积极和密切。敌意收购会促使目标企业管理层拒绝合

作以及应用反收购措施阻挠的现象。Yen（1987）、Yan 和 Gilbert（1990）等通过研究发

现，目标企业管理层的抵制态度会对主并购企业股东造成负向收益（前者）以及导致并购

公告日前后目标企业股东收益降低（后者）。 另外，除了充分发挥规范的市场机制作用，政

府对企业并购通常采取扶持和限制政策，在西方国家发达市场经济体系中，如通过相关法

规鼓励竞争和限制垄断以维持社会的公平，以及调整立法为企业并购发展创造空间，扶持

规模经济化的企业并购，增强国际竞争力，促进社会经济繁荣。 
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4.3 本章小结 

如我们所知，企业并购绩效受内生与外生变量因素影响，即市场层面和企业层面因素

影响。本章节通过从内生角度企业层面的价值创造及损毁理论，以及企业相关管理者的并

购决策等可操作的相关影响变量因素层面进行分析，得出结论： 

（1）相当数量的学者认为，对于能促进企业效率提升，产生协同效应的并购是被归纳

入并购价值创造的阵营，与之相关的是，横纵向整合等行业关联性并购等是目前市场上采

用较多的并购方法，基于其并购后的协同潜力，对投资者市场反应有一定的正向反馈价值。 

（2）而对于非理性管理者的“自大”及“代理人”性质被认为是造成价值损毁因素。其产

生过高的“交易溢价”及“代理成本”，使得市场投资者对企业预期下降造成股价下跌，是造成

价值损毁的原因。 

（3）企业并购决策，如并购双方的业务相关性、支付方式、目标企业的成长性、持股

结构、并购态度等一定程度上也会影响市场投资者预期。非理性市场投资者对于信息的“选

择性偏差”，如“绩效外推理论”促使其对于企业管理者并购决策较为看重。 
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 第5章 研究命题与假设 

5.1 本文研究的命题 

如此前 3 个章节，通过对文献综述、企业并购投资者市场反应理论及其影响因素等的

系统分析显示，以往的研究多集中于对企业并购决策、或市场波动的单因素下企业并购的

投资者市场反应研究，极少综合了两者进行研究。同时，针对投资者市场反应的事件研究

方法是在完全有效市场的假设前提下成立，在现实实践中易受噪声干扰。 

本文拟通过研究在行业指数波动及收益对企业并购行为影响的条件下，2013 年至 2018

年 A 股上市医药企业不同并购战略（跨界并购、产业内并购）的市场投资者反应情况，同

时还引进了企业规模、企业偿债能力（负债率）、并购规模、企业盈利能力、企业性质、并

购前 12 月是否存在连续并购等内外部控制变量。 

首先，需要对相关并购战略决策进行界定，研究行业波动行情下的企业并购战略行为，

以及通过实证评估不同并购战略的投资者市场反应，即我们的研究命题将围绕“波动行情中，

A 股医药企业并购行为及其对投资者市场反应研究（公告期绩效）”展开。 

其次，通过引入了行业（行业指数波动及收益）以及常见系经的企业层面的相关变量，

研究其对投资者市场反应的影响力度，减少研究的噪声和干扰。 

本文针对企业并购战略的界定，分为跨界并购及产业内并购，具体定义如下： 
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表 5.1 2013-2018 年我国 A 股医药上市企业本研究命题下虚拟变量（并购战略决策）分类 

类别 定义 

跨界并购 并购目标企业业务属于不同产业范畴，如医药企业通过重大并

购进入或转型其他行业 

产业内并购 

（非跨界并购） 

并购目标企业业务类别与并购方企业的业务类别一致，或属于

其同产品线的扩容类别或产业链上下游研究，以及并购目的在

于价值链延伸型，同属于医药医疗行业板块，但属性或领域不一

致，如制造型医药企业并购流通型医药企业或是医院终端等，或

化药企业并购生物制造企业进入新领域等 

5.2 本文研究假设提出 

5.2.1 医药行业指数波动与投资者对并购公告反应的关系假设 

基于我国医药行业现状及特点，寻求产业内细分领域内的规模化或夯实行业龙头地位

比较符合 A 股医药企业的现状。同时，目前中国医药企业并购的另一项特征表现为：因政

策多变引发的“价值链延伸并购”势头明显，从各上市医药企业公告来看，相关药企之所以进

行该类别的并购，受国家医药医疗集中采购政策等驱动显著，并购企业的目标多为完善布

局、延伸产业链、发展新的业务板块等，如纵向并购医院、药房等销售终端来打通上下游产

业链以及寻求研究突破的技术并购等事件也存在不少。虽然单个药企并购目的各异，但，

归根结底，行业政策改革及由此带来的市场各种不确定和波动，是并购背后的共因。如在

2018 年上半年约为 26 起医药流通领域并购事件中，两票制的限定及处方外流试行等成为

重要的助推力量，属于产业内垂直整合的范畴。 

正如孔相（2013）在研究投资者对上市公司并购公告反应影响因素时的发现，投资者

存在信息的“边缘路径”获取现象，即“基于管理者并购协同效应预判基础上的启发”。市场投
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资者可能认为，无论是横向还是纵向的产业内并购会使得并购双方业务或管理产生协同及

规模效应，获得业务的持续增长和长期盈利或竞争优势。Chaiken (1987)等也证实了这一观

点，认为，对于市场投资者而言，企业管理者的投资决策即属于对投资者“专业知识启发”的

认知项目，使得投资者对跨界并购操作产生了协同潜力较弱的预判。同时，针对医药企业，

除了少数原隶属于多元化、集团化的医药上市企业（多是属于某些多元化控股集团的独立

上市子公司）有足够的组织管理能力更便捷的介入或切换到另一行业，而对于规模较小、

上市时间不长且业务较为集中的 A 股绝大多数普通医药企业而言，跨界并购的操作或许并

不容易。袁桂秋（2011）等在针对行业特征因素对企业并购行为影响分析中也指出，行业波

动率越大意味着行业经营风险越大，在此时期，医药企业在产业内集中优势、整合资源，进

行细分领域业务模块的夯实和规模化或许是更为稳健且可预期的方式。特别是 2015 年初至

2016 年初，国家陆续颁发了医疗服务价格改革、鼓励分级诊疗、社会办医等医疗政策，以

及面向招标、采购和药价改革等方面的医药流通政策时期，我国医药企业受到重大挑战， 

医药行业指数波动较为剧烈，企业并购多为产业内夯实资产及完善核心业务产业链的并购

为主。可以认为，在行业指数波动越高的市场中，医药行业产业内的并购越能提升市场投

资者超额收益，跨界并购对股价超额收益提升越弱。因此，我们提出假设： 

假设 1：医药行业指数波动越高，产业内并购越能提升投资者超额收益。 

假设 2：医药行业指数波动越高，跨界并购对超额收益的提升越弱。 

5.2.2 医药行业平均收益对投资者并购公告反应的调节作用假设 

此前的文献也指出，行业绩效（收益）与企业并购积极性和市场反馈正相关，高利润行

业企业偏向于横向并购，在行业平均收益低迷时期或代利润行业，企业管理者多进行多元
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化的混合并购（包括跨界并购）以分散风险，同时进入高利润行业。本文的研究时间区间内

的企业并购也证实了这一点，在 2016 第 1 季度至 2018 第 1 季度间Ａ医药企业并购产生了

较多的跨界并购事件，在此期间也是中国医药行业指数波动处于低位区间盘整时期，行业

收益较为不明朗。袁桂秋（2011）在建立针对行业特征对企业并购影响的 SCP 计量模型（结

构-行为-绩效的模式）研究中也显示，仅用 SCP 模式条件下的回归与所有变量的回归具有

明显差异，仅在 SCP 模型下回归，行业绩效对于企业并购是显著的，而在加入其他影响因

素，则显著性消失。Jensen and Ruback、李善民与周小春等也证实了这一观点。当把所有

影响因素加入模型时，则会显示，行业的绩效就不再产生显著性关系。行业绩效是市场投

资者较为看重的因素。在一定程度上也显示了中国 A 国股票市场还处在半强式有效假说的

状态。同时，结合如上市场投资者对于企业并购协同效应的预判断的观点，医药行业平均

收益总的来说对市场投资者的预期有正向调节作用。因此，我们提出假设： 

假设 3：医药行业平均收益越高，产业内并购越能提升投资者超额收益。 

假设 4：医药行业平均收益越高，跨界并购对超额收益的提升越弱。 

5.3 概念模型 

本文通过对并购活动的价值创造、投资者市场反应机制及其内外部影响因素进行分析，

认为，在医药医疗行业，企业并购活动的投资者市场反应（公告期股价超额收益）受市场波

动及企业决策及相关基本面因素的影响。本研究区间 2013 至 2018 年的申万医药生物指数

与上证指数两者相关系数为正，为 0.779（表 5.2），因此，市场波动及其平均收益均以申万

医药生物指数波动及其收益替代。在观察行业波动及平均收益调节变量的主效应的同时，

也引入企业层面相关控制变量，如企业规模、偿债及盈利能力、并购规模、企业性质、及并
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购前 12 月是否存在连续并购等观察其对投资者市场反应构成的影响。同时将企业并购决策

分为跨界及产业内并购两大类别进行系统化的研究，以期获得波动行情中 A 股医药企业并

购行为及投资者市场反应的相关结论，本文具体概念模型如图 5.1 所示。 

表 5.2 2013-2018 年申万医药生物指数与上证指数相关关系 

研究区间年份 相关系数 

2013-2018 0.779 

图 5.1 2013-2018 年医药医疗企业并购投资者市场反应研究概念模型
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 第6章 研究方法和模型设定 

 此前章节的梳理对本文构建企业并购投资者市场反应的研究模型、并购方式（决策）

细分以及相关内外部变量的选择有一定的指导意义。本环节通过结合中国医药市场现状，

引入了市场波动及企业层面相关变量，以期获得更适合 A 股上市医药企业市场投资者反应

的评价方式。 

6.1 评估投资者市场反应的研究方法及模型。 

6.1.1 事件研究法介绍 

事件研究法是一种针对发生的某一事件对企业股价产生波动影响的统计方法，最早是

由 Fama、Fisher、Jensent 和 Roll 等人于 1969 年提出的，与之对应的衡量指标又常称之

为“超额收益率法”，或者称为“异常收益法”。特别是用于检验上市企业的相关公告事件如并

购等发生前后的股价的变化，或是用于评估股价对于相关资讯事件披露的反应程度，其是

基于有效市场假说的基础上的一种检验方法，认为股票价格充分反映所有已知的公共信息，

投资者本身及其对新信息的反应均是理性的。 

一般来说，事件研究法主要面向四种类别研究： 

（1）市场效率性研究，该类研究主要探讨股票市场是否快速、不偏不倚反映某些事件； 

（2）事件有效性研究，认为是探讨相关事件是否有用的研究，目的在于评估股价对于

资讯事件披露的反应程度； 

（3）解释超额收益率的研究，主要是了解超额收益率存在的相关因素的研究，如盈余

的反应系数等； 

（4）方法论的改进研究等，多以模拟研究为主。 
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总的来说，事件研究法在 20 世纪 70 年代之后在国内外获得应用广泛，认为是操作成

本较低且有一定的预测价值的方法。也是用于评估并购短期绩效的有效方法。 

6.1.2 事件研究法模型推演 

通常，事件研究法总共有如下几个步骤，首先是确定“事件日”，其次是定义和设定预期

收益率，而后再对超额收益率进行检定，通常分为平均或累积收益率，最后是进行结果的

分析研究。 

上述事件研究法所界定的“事件日”在本文中可认为是并购事件的“首次公告日”，评估并

购首次公告日后，对于股票价格的影响。在计算股价影响之前，需要建立股票收益率的“预

期模型”，用来估计股票“预期收益率”，股票收益率的预期模型有很多种，如平均调整模式、

市场指数调整模式、市场模式等，其中较为流行的是“市场模型”， 但是计算较为复杂，为

简化相关计算本文采用市场指数调整模式，具体步骤如下： 

第一步，根据计算公式 6-1 和 6-2，计算估计期的市场（医药行业指数）日收益率和个

股的日收益率。 

        (6-1) 

        (6-2) 

其中， 是 t 日市场（医药行业指数）收益率， 是第 i 支股票在 t 日的日收益率。 

第二步，用个股的实际收益率 与指数收益率 做差值计算，获得事件期的每日超

额收益率 。 

                       (6-3) 
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第三步，计算出每个事件的累计超额收益率 ，其中 n 为评估期天数，具体公式如

下： 

                       (6-4) 

第四步，对 CAR 的显著性进行统计性检验。若 CAR 显著小于 0，则说明并购对公司

投资者市场反应有负向作用；若 CAR 与 0 无显著性区别，则说明并购对公司投资者市场反

应没有明显影响；若 CAR 显著大于 0，则说明并购对公司投资者市场反应有正向影响。 

通常，我们常将事件日定义为第 0 期，事件日前 1 期定义为-1 期，前 2 期定义为-2 期。

事件日后 1 期为+1 期，后 2 期+2 期，以此类推。 

而对于“预期模型”的估值期太短预期模型的预测能力有限，太长可能会因相关资料发

生结构性改变而产导致模型不稳定。相关研究认为，日报酬率的估值期一般设定为 100-300

天，日报酬率的估值期为 50-120 周，而月报酬率通常为 24-60 个月。本文主要应用并购事

件前 3 个月作为估值期长度。 

在事件期长度层面，观点认为，设定的事件期长的研究虽然可以充分掌握事件对股价

的影响，但也较为容易受到相关因素的干挠。一般而言，使用日报酬率时，多采用 2 天至

120 天，采用月报酬率可以是 12 个月至 24 个月。由于研究目的差异，其设定也有所差别，

若注重事件对于股价造成的影响，可以将事件期设定为事件日当日以及前后 2 天。 

6.1.3 事件研究法的评述  

事件研究法是基于有效市场假说基础上的研究方法，即认为是理性的投资者参与市场，

能够迅速对所有市场信息作出合理反应。在充分竞争的市场中，股票的价值信息充分反映 
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在股价走势当中，包括当前和预期价值。除非存在市场黑幕和操纵，否则投资者不可能通

过分析以往价格获得高于市场平均水平的超额利润。 

一般来说，如果探讨事件对于股票收益的影响，仅用平均超额收益率是无法得到任何

结论，因为在估值过程中存在许多不确定因素，如在事件公告日当日，除了如并购事件，或

许还存在许多其他非研究事件的干扰。 

同时，在样本量并非很庞大的基础上，为了提高研究结论的稳健性，通常假设企业是

处于非常态利润分配的情况。在应用当中，通常使用累积超额收益来对相关事件进行评估。 

总的来说，事件研究法一方面可以直接衡量并购为市场资者带来的财富价值损益, 便

于计量和计算；另一方面，“超额收益率”具有前瞻性的特点，可能较好的反应了投资者对于

事件或企业的预期。并购事件中的股票价值是市场投资者对并购事件未来现金流当前价值

（现值）的预期，有一定的客观性。 

6.2 评估企业并购绩效影响因素的研究方法与模型 

6.2.1 多元面板回归分析 

随着企业并购理论的不断发展和研究，研究方向也从单一从绩效结果角度出发，向多

层次多方面角度进行研究。国内外学者也更认同企业并购绩效结果，应从不同维度进行分

析，如从企业并购战略、并购绩效的相关影响因素出发去建立多因素模型进行分析研究。

国外如 Jones 等，以在美国的 188 家跨国公司的分公司为研究样本，以企业市场竞争绩效、

产品创新绩效和财务绩效代表企业绩效，结果表明企业的技术并购对绩效有负面的影响。

袁莉莉对医药类上市企业的相关并购和多元并购与企业绩效的分析表明，不同类型的并购 
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对企业绩效的影响具有差异性，总体上相关并购能提升企业绩效，而多元并购对企业绩效

反而有负面影响。 

有别于如上述研究侧重于并购对于企业经营层面绩效影响的评估，本文侧重从市场对

于事件本身的反应角度来评估企业并购的绩效，由于事件研究法在一定种度上会存在噪音。

因此，本文引进市场波动（行业指数）及市场平均收益（行业指数）两个层面变量，以及企

业规模、企业偿债能力（负债率）、并购规模、企业盈利能力、企业性质、并购前 12 月是否

存在连续并购等内外部控制变量进行多元回归分析。  

一方面，对市场及企业层面上述所有变量进行回归，另一方面仅针对行业波动及其收

益 2 个调节变量的主效应进行考察。 

本文考虑基于企业并购决策的多因素面板回归模型对企业不同并购决策（并购方式）

的绩效进行实证研究，具体模型分为 6 种。 

1） 仅考虑公司因素产生的市场反应： 

                (6-5) 

2） 考虑公司因素和市场层面因素产生的市场反应： 
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3） 考虑公司因素、市场层面因素和并购类型产生的市场反应： 
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4） 考虑公司因素、市场层面因素和并购类型产生的市场反应，同时将市场波动与并购

类型相结合（ ） 
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5） 考虑公司因素、市场层面因素和并购类型产生的市场反应，同时将市场平均收益与

并购类型相结合（ ） 
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6） 考虑公司因素、市场层面因素和并购类型产生的市场反应，同时将行业波动性与并

购类型相结合（ ）、市场平均收益与并购类型相结合（ ） 
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其中， iCAR
表示第 i个企业的并购绩效，表示市场投资者反应情况。Ｍ是企业并购类

别分类， M 设置为 1，表示跨界并购，否则为 0，表示产业内并购（非跨界），其系数b
9
、

b
10
、b

11
是本文分析的重点，如果系数为正，就表明企业的并购决策对企业绩效（市场投

资者反应）有不同的促进作用。 ix
表示企业的一系列其他内外部控制变量， 1x

是企业规模

总资产对数（Asset）、 2x
是并购规模占总资产对数（Size）、 3x

是并购时负债率对数（Debt）、

4x
是企业当季度盈利能力（ROE（0））、 5x

表示是否国有企业控股（State_Owned）、 6x
表

示是否在过去 12 月发生过并购（Is_Merger_12）。IF 表示市场波动（行业指数），IR市场

平均收益（行业指数）, 为随机误差项。 

本文仅针对行业波动及其收益2个调节变量的主效应进行考察时，具体模型分为2种，

如下： 

1) 仅考虑市场层面因素（市场波动及其平均收益）和并购类型产生的市场反应： 

     (6-11) 
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2) 考虑市场层面因素和并购类型产生的市场反应，同时将行业波动性与并购类型相

结合（ ）、市场平均收益与并购类型相结合（ ） 

      (6-12) 

其中， 表示企业并购绩效，表示市场投资者反应情况。Ｍ是企业并购的类别分

类， M 设置为 1，表示跨界并购，否则为 0，表示产业内并购（非跨界），其系数 、 、

、 、 是本文分析的重点，如果系数为正，就表明企业的并购决策对企业绩效（市场

投资者反应）有不同的促进作用。 IF 表示市场波动（行业指数）， IR市场平均收益（行业

指数）, 为随机误差项。 

6.2.1 变量设定和解释  

企业并购绩效基于事件研究法的累计超额收益率（CAR）进行企业并购绩效评价，采

用企业并购事件首次公告日前后 1 个交易日的股价数据与市场指数申万一级医药行业指数

（801150.SWI）进行企业绩效评价衡量。 

在企业并购方式解释变量方面，在对绩效评价的过程中，将并购方式解释变量分类成

2 种分别为：跨界并购、产业内并购，对如上解释变量采用虚拟变量形式进行设置，即如果

企业并购中涉及跨界并购的场景，则Ｍ置为 1，否则为 0。 

市场波动情况 IF ，基于企业并购事件前 3 个月中，市场指数（申万一级医药行业指数

（801150.SWI））的标准差进行衡量。 

市场平均收益（行业指数） IR，基于企业并购事件前 3 个月中，市场指数（申万一级

医药行业指数（801150.SWI））的平均收益率进行衡量。 
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为了控制其他影响到企业并购的绩效因素，本文研究除对仅针对行业波动及其收益 2

个调节变量的主效应进行考察，还将进入如下内外部解释变量进行控制：  

（1）企业规模对数（ ）：通过上市企业的总资产对数来衡量。 

（2）企业偿债能力（ ）：通过并购完成当年上市公司总负债与总资产的比值对数来

表示，也可表示为资产负债率。根据英国经济学者乔森（Jeson）的自由现金流量理论，企

业应该适当通过负债来优化企业治理结构，因此企业的偿债能力对于企业并购的产生后最

终的并购绩效有着较为直接的联系。 

（3）并购规模占比（ ）：通过最终并购金额与并购完成当年上市公司总资产额的比

值对数来表示。一般而言，并购金额占比越高，对最终的企业并购绩效影响越大。 

（4）企业盈利能力（ ）：通过上市公司主营业务当季的股本回报率（ROE）来表示。

一般而言，股本回报率越高的企业其并购意愿越强烈，且并购后对企业绩效有正向推动。 

（5）企业性质（ ）：表示是否国有企业控股。通常不同企业性质对投资者市场反应

有一定的影响，如果主并购企业的国有企业则设定为 1，否则为 0。 

（6）一年内是否连续并购（ ）：表示过去一年（12 个月）是否发生过其他并购事件。 
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 第7章 样本选择与研究设计 

7.1 样本数据来源与处理 

新中国的企业兼并事件虽然可以追述到新中国成立之初的公私合营以及集体化和公社

化，但是真正建立在市场基金基础上的现代企业并购，则要从 2002 年中国加入世界贸易

组织开始算起。从那时起中国国内的商业规则逐步与国际接轨，并购市场化地竞争和并购

带来的企业绩效增长也称为商业共识。进入 2010 年后，资本市场的逐步完善上市公司资本 

运作企业间横向纵向并购意识逐渐加强，上市企业的并购也越加频繁和日常化，因此本文

以 2013 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日期间中国上市医药企业并购交易作为研究样本。 

样本数据来源于 Choice（天天基金）终端中国上市企业并购事件研究数据库，将首次

公告日发生在 2013 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日期间交易标的获得方为上市医药企

业，且实施完成的并购交易作为初始样本。根据本文的研究要求，对初始样本根据如下规

则进行进一步筛选： 

第一，从交易性质考虑，本文剔除了所有关于国有土地获取，法院诉讼、无偿转增等并

购交易，仅以股权收购、资产置换、吸收兼并作为研究分析对象。 

第二，从并购双方关系考虑，本文剔除了所有上市企业增资、合并其全资控股子公司

的并购交易，仅针对交易不同标的方展开的并购交易作为研究分析对象。 

第三，从交易规模考虑，本文剔除了并购金额小于 10 万的交易。首先，这类交易规模

过小，对于上市企业的日常经营管理不会造成太大影响。其次，该类并购对于交易市场内

的投资者来说同样规模太小，不会对投资者有太大影响，因此本文仅针对并购金额大于 10

万的交易作为研究对象。 
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根据上述筛选规则对原始数据进行过滤后，在 2013 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日

研究期间满足要求的并购交易总计 448 起。如下是具体样本事件分布： 

表 7.1 上市医药企业并购历年（2013-2018）样本数据统计 

年份 并购起数 

2013 39 

2014 80 

2015 85 

2016 87 

2017 98 

2018 59 

总计 448 

7.2 变量定义 

（1）事件研究方法变量选用 

本文将市场反应定义为上市企业的股价波动变化，因此采用企业并购事件首次公告日

前后 1 日的股价数据与市场指数申万一级医药行业指数（801150.SWI）进行企业绩效评价

衡量。 

（2）多元回归变量定义 

本文基于第六章节描述的面板多元回归公式选取相关变量，并对相关变量取对数处理。 

CAR
i
=a + b

i
x
i

i=1

6

å + b
7
IF + b

8
IR+ b

9
M + b

10
IF *M + b

11
IR*M +e     (6-10) 

      (6-12) 

 

CAR=a +b
1
IF +b

2
IR+b

3
M +b

4
IF*M +b

5
IR*M +e



 

46 

其中， iCAR
表示第 i个企业的并购绩效，表示市场投资者反应情况。Ｍ是企业并购的

分类， M 设置为 1，表示跨界并购，否则为 0，表示业内并购（非跨界），针对公式 6-10，

其系数 b
9
、b

10
、b

11
是本文分析的重点，针对公式 6-12，其系数 、 、 、 、 是

本文分析的重点，如果系数为正，就表明企业的并购战略对企业绩效（市场投资者反应）有

不同的促进作用。 ix 表示企业的一系列其他内外部控制变量，包括通过上市企业的总资产

对数来衡量的企业规模 ，通过并购完成当年上市公司总负债与总资产的比值对数来表示

的企业偿债能力 ，通过最终并购金额与并购完成当年上市公司总资产额的比值对数来表

示的并购规模占比 ，通过上市公司主营业务当季的股本回报率（ROE）来表示的企业盈

利能力 ，表示是否国有企业控股。通过对主并购企业的性质设定为 ，是国有企业为 1，

否则为 0。通过设定是否在过去 12 月发生过并购 ，是表示过去 12 个月发生过其他并购

事件，否则为 0。 IF 表示市场波动（行业指数波动）， IR市场平均收益（行业指数）, 为

随机误差项。 

7.3 并购样本选择与标准化 

本文主要是针对不同企业并购行为与企业并购绩效的关系进行研究，且按照面板回归

公式主要分析的是企业并购信息披露后的短期股价超额收益情况，因此需对原有并购事件

进行异常值剔除处理，针对 448 起 2013 年至 2018 年医药上市企业的并购数据，剔除 CAR

为空的 2 例数据以及 CAR 值超过均值的 3 个标准差的数据，CAR 均值为 1.137%，标准差

5.516%，有效数据范围为(-15.411%,17.685%)。 

根据如上规则剔除如下 20 起并购事件，剩余 428 起并购事件。 

1) CAR 为空情况 2 起，具体如下： 
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由于明德生物（002932.SZ），是在 2018 年 7 月 10 日才实现了上市，因此其在 2016

年 11 月和 2017 年 5 月的两起并购案例无法计算出对应的 CAR 值，故进行剔除。 

2) CAR 值超过阈值情况 18 起，具体如下： 

企业股票名称 企业股票代码 发布日期 CAR(%) 

信邦制药 002390.SZ 20130828 23.265 

宜华健康 000150.SZ 20140704 21.945 

ST 冠福 002102.SZ 20140818 20.006 

溢多利 300381.SZ 20140818 19.886 

ST 冠福 002102.SZ 20140818 20.006 

未名医药 002581.SZ 20140821 20.113 

楚天科技 300358.SZ 20140822 20.504 

仟源医药 300254.SZ 20140925 19.938 

宜华健康 000150.SZ 20141204 21.566 

安科生物 300009.SZ 20150318 19.764 

美年健康 002044.SZ 20150326 21.486 

东诚药业 002675.SZ 20150423 19.804 

金城医药 300233.SZ 20150515 18.857 

千山药机 300216.SZ 20150714 24.026 

迦南科技 300412.SZ 20151105 19.611 

莎普爱思 603168.SH 20151113 22.325 

老百姓 603883.SH 20151120 20.702 

海翔药业 002099.SZ 20160112 -16.457 
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最终获得 428 起并购事件，再按照企业并购行为分类为“跨界并购”和“产业内并购”。

分类后得到不同年份的两类并购数据样本数如下，同时针对并购多元回归模型中的变量进

行了对数处理，以使得数据更为平滑，方便分析企业并购动因与绩效结果间的相关性分析。 

表 7.2 上市医药企业并购历年（2013-2018）样本数据并购行为分类统计 

年份 产业内并购 跨界并购 

2013 37 1 

2014 67 5 

2015 73 4 

2016 76 9 

2017 95 2 

2018 57 2 

合计 405 23 
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 第8章 A 股上市医药企业并购决策及影响因素对投资者市场反应的影响实证 

此前章节已对研究方法、模型设定、样本选择与研究设计进行系统描述，本章节将对

中国 A 股医药上市企业并购决策及相关影响因素对投资者的市场反应影响进行实证分析。

首先针对市场及企业层面本文所述的所有变量进行回归分析，其次对行业波动及其收益 2

个调节变量的投资者市场反应主效应进行考察。 

在进行所有变量回归分析时，将对行业指数波动及收益对 A 股医药企业并购绩效的影

响进行实证分析，同时，在此基础上进一步对行业指数波动及其收益影响下的企业并购类

型（或不同并购决策）和并购绩效的关系进行研究，另外，还针对企业规模、企业负债率、

并购规模、盈利能力、企业性质、是否在过去 12 月发生过并购等企业层面的相关因素和并

购绩效的相互关系进行了探讨。 

8.1 并购绩效分析：市场投资者反应 

8.1.1 相关变量描述性统计 

针对 2013 年至 2018 年期间 A 股上市医药企业并购事件，对市场波动层面及企业层面

相关变量的整体情况进行简单描述性统计。 
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表 8.1 2013~2018 年 A 股医药企业并购变量描述性统计 

指标 均值 标准差 中位数 最大值 最小值 

CAR（总体） 0.569 4.386 0.291 17.344 -11.000 

CAR（跨界） 2.558 6.702 0.755 17.344 -5.95 

CAR（产业内） 0.456 4.201 0.244 16.05 -11.000 

ASSET 379307.176 371998.534 262411.347 2768593.515 22868.670 

SIZE 6.822 16.192 1.403 216.997 0.004 

DEBT 0.321 0.173 0.299 0.832 0.026 

ROE(0) 10.964 8.083 10.671 45.084 -33.887 

State_Owned 0.164 0.370 0 1 0 

Is_Merger_12 0.640 0.481 1 1 0 

IF 399.747 379.773 217.42 1528.925 97.475 

IR 0.088 0.482 0.076 1.846 -1.436 

数据来源：申万数据、wind 数据库及天天基金 choice 终端数据库.基础数据统计计算. 

表 8.1 报告了相关统计结果： 

第一，并购企业层面，从此前分阶段的各项数据来看，并购企业资产总规模和负债总

规模均有上涨，其中，并购企业中最小总资产和总负债并未同步增长。由此可知，随着中国

医药医疗市场的发展，并购并不局限于大型医药企业，各类大中小型企业均有意愿和能力

参与并发起并购；从并购规模来看，除一小部分实力强劲的医药企业为占据有利市场或夯

实行业龙头地位而采取了产业线整合的重大或大规模并购，更多的医药企业更倾向于小规

模并购。说明大型并购，占用公司大量资产的并购在逐渐减少，整体医药上市企业并购更

趋于理性，更注重小规模的并购行为，小规模并购后，企业负担较小，管理更灵活；从并购

企业当年盈利能力来看，整体分布较为均衡，无论是盈利能力较好或是不佳的企业均有可
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能进行并购活动。从并购企业性质来看，国有企业的占比为 15.9%，可以看出非国有企业对

于并购的积极性远高于国有企业。从连续并购的角度看，12 个月内发起再次并购的企业达

到了 57.4%，超过一半的企业选择了多次并购，即企业发起并购具有连续性。 

第二，从市场波动及其收益层面来看，2013 年至 2018 年市场波动经历了从低位盘整

到高位振荡、区间盘整以及单边下跌等不同行情。行业收益也各有差异，但医药行业作为

“防御板块”，研究区间内总体医药企业并购公告期内投资者平均收益为正值。 

第三，从不同并购策略的平均收益情况（市场投资者反应）来看，产业内并购公告期整

体平均获益低于跨界并购，且最大收益则也是跨界并购更高，即，市场投资者对一部分医

药企业的跨界发展理念更为认同，认为有更大机会和想象空间，其对于投资者的吸引力是

勿庸置疑的，是企业快速转型或企业快速迭代的有效方式之一。如本研究区间内公告期投

资者市场反应表现较为亮眼的“精华制药 6.9 亿并购东力企管”（2015 年 5 月 25 日）事件，

公司通过定向发行股份募集配套资金，以股份方式支付交易价格的 2/3 并结合现金

23053.33 万元，合计作价 6.92 亿元收购东力企管 100%股权，并购规模接近公司总资产

1/3（精华制药并购前总资产 18 亿 5 千万元，总负债 3 亿元），同时，公司当期净资产收益

约为 4.567，基本面表现较为抢眼，但由于公司原料药产品相对老化，为快速实现产品线的

迭代，通过并购投资公司进行了产业优化。并购公告发布后，企业股价 T 日和 T+1 日连续

涨停，期间 AAR 为 21%，CAR 为 16.15%，同时，在此后一年公司实现了市值的翻倍。 

另外，由于医药行业的特殊性，除了以原有产品线扩容的规模化并购以外，近年来也

呈现了一大批以进入销售终端（包括实体医院、药房、互联网医患互动平台、药物销售许可

互联网医药终端）价值链延伸的产业内并购，其整体表现也较为突出，本研究区间（2013
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年至 2018 年）内中国医药行业正值政策多变时期，价值链延伸以寻求进入医药终端或是新

产品或领域的（同属于产业内并购范畴）“并购热”获得了市场投资者的正向反馈和合理反

应。在此期间， “生物并购热”及进入医药终端或通过并购跨越技术壁垒是该时期的显著特

点。如康恩贝、必康股份、香雪制药、莱美药业等均出手布局了生物药领域；恒康医疗在

2016 年重大资产并购，以现金 1.24 亿元收购崇州二院 70%股权，且在此前，公司在 12 个

月内连续并购包括盱眙医院、杰傲湃思、福源医院、瓦三医院等在内的多家医疗终端，交易

涉及资产净额占公司资产净额（2014 年度）61.61%，涉及营业收入占同年营业收入 65.7%；

如 2015 年东诚药业定增收购云克药业，以达到丰富公司产品种类，快速切入核素药物领域

的目的等。此外，在中医药发展战略规划纲要 (2016-2030 年)的引领下，一部分企业整合

并提前布局中药产品线均发生于这一时期，如 2016 年广誉远定增并购子公司山西广誉远

40%股权将持股升至 95%、2013 年嘉应制药并购金沙药业 64.47%股权，拓展骨伤科中药

产品线并借此将市场渠道由华南、西南延伸至全国。 

8.1.2 A 股医药企业并购投资者反应分析 

针对并购事件本身，为避免研究周期过长受到其他因素干扰，本次仅计算并购首次公

告日当日及前后两天的累计超额收益率（CAR）及平均超额收益率（AAR）。发生并购的 A

股上市企业，不同并购决策下（产业内并购、跨界并购）对于并购企业并购事件公布日 T-

1 日、T 日、T+1 日进行定量分析计算得到平均 CAR 和 AAR 结果如下： 
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图 8.1 研究样本药企并购 3 天超额收益率情况  图 8.2 产业内并购 3 天超额收益率情况 

 

图 8.3 跨界并购 3 天超额收益率情况 

不同并购决策下并购事件公布日 T-1 日、T 日、T+1 日的 CAR 和 AAR 具体结果如下： 

表 8.2 2013~2018 年不同并购分类 A 股医药企业 T-1、T、T+1 天超额收益率情况 

分类 CAR/AAR T-1 日 T 日 T+1 日 

产业内并购 

n=405 

CAR 0.011 0.427 0.460 

AAR 0.011 0.416 0.033 

跨界 

n=23 

CAR -0.351 1.201 2.076 

AAR -0.351 1.551 0.875 

总体 

n=428 

CAR -0.009 0.468 0.547 

AAR -0.009 0.477 0079 

    总的来说，市场投资者对于存在并购行为的医药企业都表现出了兴趣，股票价格短期

收益均表现为上涨。针对跨界与产业内并购的情况，在公布消息当日，市场投资者就做出

了积极的认可，在 T 日便有大幅度上涨，特别是跨界并购增长更为明显，且跨界并购在
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T+1 日的股票收益率更有持续性，因此说明产业内并购的案例，市场当天便能消化相关并

购的利好信息，而对于跨界并购来说市场投资者对此类并购的关注更持久。 

另外，本环节还将对研究区间内的 428 起并购事件的超额收益率的分布进行简单统计

（Eview7 工具），405 例产业内并购、23 例跨界并购超额收益率统计结果如下： 

图 8.3 2013-2018 年 428 例 A 股医药企业不同并购决策的超额收益分布图 

产业内并购(n=405) 跨界并购(n=23) 

  

 

由如上分布图可知，在首次公告日前后 1 个交易日，产业内并购及跨界并购，A 股上

市医药公司股价平均收益率超过医药行业指数（申万一级行业）收益率分别为 0.456%、

2.558%。同时 Jarque-Bera 校验结果均为不为正态分布；Kurtosis 分为别 4.962、3.564 均

大于 3 表示厚尾；Skewness 分别为 0.537、1.309 大于 0 呈现右偏，但是程度不大，2 种

类别的企业并购决策对短期企业股价都呈现正向效应，但是产业内并购影响有限，且在首

次公告日后 1 个交易日就反映并消化，而跨界并购影响较大，且在公告日后 1 个交易日市

场仍有正向反映。总体而言，可以看出无论是哪种企业并购行为，只要是上市企业发生并

购，对市场投资者来说都是一个积极的信号，同时市场投资者更认同跨界并购的案例，并

给予更高的期望。 
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8.2 回归分析与假设检验 

8.2.1 企业及行业波动层面影响因素对投资者市场反应的影响分析 

（1）变量的多重共线性检验 

为避免变量之间可能存在的多重共线性和异方差问题，针对所使用变量进行相关性校

验，具体校验结果见下表： 

表 8.3 2013~2018 年 A 股上市医药企业样本数据变量相关系数 

 ASSET SIZE DEBT 
ROE 

(0) 

State_

Owned 

Is_Mer

ger_12 
IF IR 

ASSET 1.000         

SIZE -0.288  1.000        

DEBT 0.364  -0.170  1.000       

ROE(0) 0.086  -0.054  -0.044  1.000      

State_Owned 0.230  0.067  0.090  0.031  1.000     

Is_Merger_12 0.033  -0.059  0.097  -0.055  -0.208  1.000    

IF 0.002  0.147  0.015  -0.032  -0.026  0.019  1.000   

IR -0.025  0.038  -0.112  0.050  0.079  -0.190  -0.051  1.000  

*由如上相关系数发现绝大部分变量间的相关系数绝对值，均小于 0.35，据此可以判断

多重共线性问题并不会对回归有明显影响。 

（2）计算模型设立 

由表 8.3 中的相关系数结果可知，为减少并购类型变量间的多重共线性问题，对以下

两种分类情况分别进行如下公式的面板回归计算： 

                  (6-5) 
6

1

i i

i

CAR x  
=

= + +
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 CAR
i
=a + b

i
x
i

i=1

6

å + b
7
IF + b

8
IR+e             (6-6) 

（3）回归分析结果 

本环节仅针对企业层面影响因素及行业波动/收益层面影响因素，对 A 股医药企业并购

行为的投资者市场反应进行回归分析，结果如下： 

表 8.4 2013~2018 年 A 股上市药企企业及行业波动层面回归分析（n=428） 

 模型 6-5 模型 6-6 

     

ASSET -0.159 0.567 -0.177 0.524 

SIZE 0.302* 0.013 0.275* 0.025 

DEBT 0.364 0.303 0.348 0.327 

ROE(0) 0.042 0.110 0.043 0.102 

State_Owned 0.783 0.196 0.825 0.175 

Is_Merger_12 -0.099 0.827 -0.116 0.800 

IF - - 0.001 0.169 

IR - - -0.054 0.904 

注: *代表 5%的显著性水平，**代表 10%的显著性水平 

从如上表 8.4 分析结果可知：  

无论是仅从企业层面因素考量或是结合行业波动及其收益影响，投资者市场反应仅与

企业并购规模显著正相关，并购规模越大，公布并购消息后市场投资者对该公司的股票越

感兴趣，股价超额收益越高。另外，整体而言，虽不显著但可以看出企业当期盈利能力、偿

债水平与投资市场反应基本趋势一致，可能也进一步说明，当期盈利能力强以及偿债能力

高的企业对市场 

i p
i p
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投资者有一定的正向影响。同时，不考虑企业并购决策等相关因素，仅从企业本身及市场

层面本身来看，市场可能较为看好国有企业的并购，对其较为有信心。 

同样，虽不显著，但市场对存在 12 个月内连续性并购的企业预期不佳，其与投资者市

场反应可能呈现出负向相关关系，表明投资者对较为密集的持续型并购有所顾虑，对企业

管理者（或考虑其为自大、利已主义型并购）及其经营可能存在信心不足。 

8.2.2 行业波动及其收益条件下，不同企业并购决策对投资者市场反应的影响 

（1） 计算模型设立 

由表 8.3 中的相关系数结果可知，为减少并购类型变量间的多重共线性问题，对以下

四种分类情况分别进行如下公式的面板回归计算： 

CAR
i
=a + b

i
x
i

i=1

6

å + b
7
IF + b

8
IR+ b

9
M +e          (6-7) 

CAR
i
=a + b

i
x
i

i=1

6

å + b
7
IF + b

8
IR+ b

9
M + b

10
IF *M +e         (6-8) 

CAR
i
=a + b

i
x
i

i=1

6

å + b
7
IF + b

8
IR+ b

9
M + b

11
IR*M +e         (6-9) 

CAR
i
=a + b

i
x
i

i=1

6

å + b
7
IF + b

8
IR+ b

9
M + b

10
IF *M + b

11
IR*M +e   (6-10) 

（2）回归分析结果 

本环节结合研究区间内 A 股上市企业并购的不同决策分类（产业内并购、跨界并购），

对行业波动及其平均收益层面和企业层面影响因素进行回归分析，结果如下（具体数据见

表 8.5）： 
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（1）引进企业及行业层面因素，但不考虑行业波动及其收益对企业并购操作（并购类

型）的影响时。我们获知，企业的当期盈利能力、并购规模以及跨界并购（Ｍ为 1 时）决策

行为本身均对并购后的投资者市场反应（企业短期收益）产生显著正向影响，同时，对市场

而言，跨界并购概念的意义高于企业并购规模以及当期盈利能力，一定程度上较为符合中

国 A 股医药市场现状，公布并购消息后市场对并购规模较大且具备一定盈利能力的跨界并

购上市药企的股票较感兴趣，股价超额收益越高，与行业波动及其收益无关。 

（2）考虑了行业波动和企业并购操作（并购类型）交乘项对投资者产生影响的情况时，

我们获知，企业当期盈利能力、并购规模、公告期收益显著正相关，在此模型下，跨界并购

概念转变为不显著，市场投资者仅对企业当期盈利能力、并购规模作出正向反馈。同时，无

论何种并购类型，行业波动及其平均收益与股价超额收益无关，均表现为不显著，且行业

波动和企业并购决策交乘项也表现为不显著。 

（3）考虑了平均收益和企业并购操作（并购类型）交乘项对投资者产生影响的情况时，

发现，企业并购规模、当期盈利水平以及市场平均收益和跨界并购交乘项和投资者市场反

应仍为显著正相关性，特别是当期盈利水平与其相关性最为显著。同时还发现，市场平均

收益和跨界并购类型交乘项对投资者正向反馈的影响力度最为突出，并购规模次之。进一

步说明，行业收益及企业当期盈利水平越高，跨界并购产生的收益越高。 

（4）同时考虑了行业波动及平均收益两个因素和企业并购操作（并购类型）交乘项对

投资者产生影响的情况时，发现，与上一模型（考虑行业平均收益和并购决策交乘项影响）

的结论无显著差异，企业并购规模、当期盈利水平以及市场平均收益和并购投资者市场反

应仍为显著正相关性，市场平均收益和跨界并购交乘项对投资者正向反馈的影响力度最大。
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无论是哪种并购，行业波动、行业收益及行业波动和企业并购类型的交乘项与市场投资者

反应不相关。 
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表 8.5 2013~2018 年上市医药企业并购回归分析（全样本所有变量回归，n=428） 

  模型 6-7  模型 6-8  模型 6-9  模型 6-10 

             

ASSET  -0.123 0.658  -0.124 0.654  -0.153 0.579  -0.155 0.573 

SIZE  0.274* 0.025  0.275* 0.025  0.286* 0.018  0.285* 0.019 

DEBT  0.287 0.418  0.295 0.406  0.359 0.307  0.356 0.312 

ROE(0)  0.049* 0.063  0.049* 0.064  0.051** 0.052  0.051* 0.050 

IF  0.001 0.140  0.001 0.184  0.001 0.252  0.001 0.197 

IR  -0.108 0.809  -0.132 0.769  -0.356 0.430  -0.353 0.434 

M  2.140* 0.024  1.578 0.250  0.563 0.602  1.352 0.320 

State_Owned  0.752 0.215  0.746 0.218  0.565 0.349  0.543 0.369 

Is_Merger_12  -0.027 0.954  -0.027 0.954  -0.087 0.848  -0.097 0.830 

  - -  0.002 0.570  - -  -0.003 0.341 

  - -  - -  7.213* 0.003  8.446* 0.002 

        注: *代表 5%的显著性水平，**代表 10%的显著性水平 
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8.2.3 行业波动及其平收益的投资者市场反应的主效应分析 

（1） 计算模型设立 

观察行业波动及其平收益对投资者市场反应影响的主效应，本环节仅针对行业波动及

其平均收益的影响，对以下两种分类情况分别进行如下公式的面板回归计算： 

                   (6-11)       

  (6-12) 

（2）回归分析结果 

    考察市场层面因素（市场波动及其平均收益）和并购决策产生的市场反应，以及结合行

业波动性／市场平均收益与并购决策交乘项的投资者市场反应，回归结果如下： 

表 8.6 2013~2018 年 A 股上市药企并购回归分析（仅调节变量回归，n=428） 

 模型 6-11 模型 6-12 

     

IF 0.001* 0.045 0.001** 0.063 

IR -0.001 0.998 -0.241 0.586 

M 2.158* 0.021 1.482 0.272 

 - - -0.003 0.313 

 - - 8.260* 0.003 

注: *代表 5%的显著性水平，**代表 10%的显著性水平 

 将虚设变量 M 设为，跨界并购为 1，产业内并购为 0，回归分析发现，三个月内市场

指数波动 IF 在 5%显著性水平下，对短期股价超额收益显著影响为 0.001，可以判断为无

影响。跨 

CAR=a +b
1
IF +b

2
IR+b

3
M+e

CAR=a +b
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IF +b

2
IR+b
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界并购 M 在 5%显著性水平下，对短期股价超额收益显著影响为 2.158，可以判断为正效

应。说明跨界并购对于市场投资人短期决策具有刺激作用，推动短期股价上涨。 

在引入 IF M• 和 IR M• 变量进行进一步研究发现，三个月内市场指数波动 IF 在 10%

显著性水平下，对短期股价超额收益显著影响为 0.001，可以判断为无影响。而跨界并购三

个月市场平均收益率 IR M• ，则与短期超额收益成 5%显著性正相关，说明在整体医药行

业向好的情况下，对于跨界并购短期收益变化存在着正向推动作用，市场投资者在行业趋

势上涨更看好跨界并购。 

8.4 本章小结 

本章节首先以研究区间内中国 A 股上市医药企业并购事件为样本，对企业并购的行为

动机（并购决策）、市场波动、市场平均收益与企业并购市场投资者反应（短期股价绩效）

以及并购企业层面相关内外部因素，是否国有企业，12 个月内是否发生连续并购等因素间

的关系进行了实证研究，并得出了如下相应结论。 

在引入所有变量进行回归分析时，我们获知： 

第一，从市场整体并购情况看，企业并购数量会随着市场行情的提升同步提升，但是

大型并购即占用公司大量资产的并购在逐渐减少，小规模并购逐渐占到主导地位。从并购

规模看，并购规模对并购后的短期收益显著影响，并购规模越大，公布并购消息后市场对

该公司的股票越感兴趣，股价超额收益越高。 

第二，从投资者对于并购公告期的市场反应分析发现，只要是上市企业发生并购，对

市场投资者来说都是一个积极的信号，从平均收益角度可以发现，医药企业跨界并购公告

期收益要高于产业内并购，市场投资者更认同跨界并购的案例。针对产业内并购，投资者
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在消息公布当天便会消化相关消息，并结束上涨。而对于跨界并购来说市场投资者对此类

并购关注的更持久，如果为利好消息通常则会持续上涨。 

第三，从市场行业波动及其收益的影响来看，在无论是产业内并购还是跨界并购决策

条件下，两者与并购后的公告期收益无显著影响。而行业平均收益和医药企业跨界并购的

交乘项对市场投资者产生正向且力度较大的影响。 

第四，从企业层面变量的影响来看，无论哪种类别并购，并购规模、企业当期盈利能力

对公告期期股价超额收益有正向影响，企业盈利能力越强、并购规模越大的跨界并购，投

资者市场反应越积极，同时，其影响力度各组间并无统计学差异。而从企业性质和连续并

购角度看，是否国有企业这一企业内在属性和并购企业是否在过往 12 个月内进行过并购，

对短期的企业股价并无显著影响，但可能存在投资者对国企并购持正向反馈的现象，同时

也可能存在对基于企业管理者自大、利已主义目的猜测的连续性并购的预期不佳现象。 

第五，从并购策略的影响来看，在无交乘项模型中，“跨界并购”呈现与公告期绩效显著

的正相关性，而在纳入行业波动及行业平均收益与并购决策的交乘项因素时，“跨界并购”概

念的显著性消失了。 

仅考察行业波动及收益 2 个调节变量主效应时，我们获知： 

第一，在无交乘项模型中，无论何种并购，行业波动及并购决策本身对投资者均产生

显著影响：前者的影响为正但均为 0.001，也可以判断为无影响；后者对短期股价超额收益

显著，且跨界并购为正向影响（产业内并购为负向影响）。在此模型中，行业收益对市场投

资者反应影响不显著。 
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第二，在交乘项模型中，行业波动对投资者反应呈现显著影响但力度可忽略不计。而

无论何种类别并购，行业波动与并购决策的交乘项、以及行业平均收益单独因素对市场反

应均无显著影响。但行业收益和企业并购决策的交乘项产生了力度较大的显著影响，在跨

界并购条件下为正向影响，产业内并购条件下为负向影响。 
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 第9章 主要结论与研究展望 

对于中国现阶段的医药产业增长模式转型以及政策多变因素的影响下，在医药医疗企

业可持续性运营规划的前提下，并购成为医药医疗领域常态化的资本运作手段，即，形成

了现代医药医疗行业“产融双驱”的企业资本化扩张模式。上市医药企业拥有大量的二级市

场投资者股东，针对 A 股上市医药企业的并购行为进行评价，最直接及有效的方式则是对

并购事件引发的市场反应进行检验，市场反应是投资者针对事件评价的表现。  

本文通过结合行业指数波动及其收益调节变量，逐层递进探讨，对企业并购的行为动

机（并购决策）、市场波动、市场平均收益与企业并购市场投资者反应（短期股价绩效）

间的关系进行了实证研究，同时也单独对行业波动及其平均收益的 2 个调节变量进行了主

效应观察。通过实证分析对相关因素不同组合条件下的影响进行了检验，并获得了相应的

研究结果如表 9.1 所示，对于市场投资者投资准入及 A 股医药企业资本运作行为具有一定

的借鉴作用。 

表 9.1 2013~2018 年上市药企并购投资者市场反应影响因素及效果汇总（n=428） 

所有变量回归 

显著影响因素 

仅调节变量回归 

显著影响因素 

并购规模(+) 

企业当期盈利水平(+) 

跨界并购概念(+) 

行业平均收益与跨界并购交乘项(+) 

行业波动(+)→0 

跨界并购概念(+) 

行业平均收益与跨界并购交乘项(+) 

注: “+”代表显著正相关，“-”代表显著负相关，“→0”代表影响力度接近为 0 

以上特别注意的是： 
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在所有变量回归分析中：并购规模及企业当期盈利水平对公告期股价超额收益显著影

响，且组间无统计学差异；跨界并购概念仅在无交乘项模型中显著，加入相关交乘项因素

则显著性消失；行业平均收益与并购决策交乘项在 2 个交乘项模型中显著。 

在仅调节变量回归分析中：无论何种并购，无论在有无交乘项的模型中行业波动对公

告期股价超额收益均显著影响但力度接近为 0，均可忽略不计；同时，在无交乘项模型中

跨界并购概念影响正向显著（产业内并购概念负向）；值得注意的是，在并购交乘项模型

中，行业平均收益和跨界并购的交乘项因素对股价超额收益显著正向影响且力度较大。 

9.1 主要结论 

通过全文研究及以上结果，我们得出如下结论：  

（1）企业并购绩效是利益相关者的博弈行为，股票价格波动是企业并购投资者市场

反应最直接的体现。股票收益受资本资产定价模型中市场、企业、规模及动量影响因素，

以及行业金融学理论非有效市场中“非理性的投资者及管理者”的影响。非理性企业管理者

由于自大、利已主义动机等造成价值的损毁，而有限理性投资者通常通过企业管理者对并

购协同潜力的预期结合相关公开市场信息进行预判（即投资者市场反应机制），往往也存

在“认知、判断偏差”，造成价值的高估和低估。 

（2）对于中国 A 股医药企业并购投资者反应进行分析，发现，无论是何种类别并购

决策，市场投资者对于存在并购行为的医药企业均有兴趣，股票价格短期收益均表现为上

涨，尤其是公布消息当日，公告效应促使在事件期内会产生正向的超额收益。对于产业内

并购市场当天便能消化相关并购的利好信息，次日收益率回调。而跨界并购对于市场投资

者而言，其超额收益率更高，表现更有持续性。 
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（3）企业并购市场投资者反应一定程度上受行业基准收益（平均收益）影响，特别

是近期或当前市场状态。通常企业并购的公告期绩效（市场反应，股票收益率）和与行业

市场平均收益呈正相关关系。在本文引入企业及行业层面变量研究时发现，仅行业收益与

并购决策的交乘项对市场反应产生影响，跨界并购条件下为正向反应。在并购操作中，投

资者还关注企业当期盈利水平和并购规模的现象，可以认为市场投资者对有企业经营基本

面盈利强劲、有实力进行并购的事件表现出较好的预期。同时，在仅考察行业波动和其收

益 2 个调节变量影响的主效应时发现，行业波动对投资者反应影响虽呈现显著，但作用近

乎其微，可忽略不计，行业收益水平表现为不显著，然而，在其与并购操作的交乘项模型

中显显示为著性，特别是实证中跨界并购操作中，其行业收益与决策交乘项的显著正向相

关，其原因可能在于，利润及收益较好的企业并不会满足于业内并购，同样市场对其进行

跨界并购也有所期待。 

（4）针对并购决策的实证中可以看出，无论是仅观察调节变量主效应，还是引入所

有变量进行回归分析，在交乘项的模型中，市场始终仅对跨界并购呈现了正向的反应，在

引入交乘项后该显著性消失，一定程度上可以反映，市场投资者对企业经营管理者的并购

动机（也可能是出于自大、利已主义并购）或预判一定程度上并不明确，但在行业整体收

益可观的情况下，其跨界的概念对市场投资者的吸引力勿庸置疑。 

（5）通过实证分析对相关假设进行了检验，本文的研究假设结果如表 9.2： 
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表 9.2 本文研究假设检验结果 

假设 假设内容 检验结果 

假设 1 医药行业指数波动越高，产业内并购越能提升投资者超额收益 不支持 

假设 2 医药行业指数波动越高，跨界并购对超额收益的提升越弱 不支持 

假设 3 医药行业平均收益越高，产业内并购越能提升投资者超额收益 部份支持 

假设 4 医药行业平均收益越高，跨界并购对超额收益的提升越弱 不支持 

本文通过对企业及行业市场层面，逐层递进对不同决策的Ａ股医药企业并购行为的投

资者市场反应（公告期股价收益）进行实证研究，结果显示：从平均收益角度来看，跨界

并购平均收益高于产业内并购，假设 1 和假设 2 和本文第 5 章节的研究假设相反；从实证

结果来看，虽不显著，但医药行业平均收益单独项对跨界并购呈现负向影响，而产业内可

能相反，但跨界并购决策和行业平均收益的交乘项中对投资者产生影响力度较大的正向影

响，因此假设 3 和本文第 5 章节的研究假设部份符合，而假设 4 则未必支持。整体而言，

市场对于跨界并购的想象空间更大。 

9.2 研究展望 

纵观全文，本文构建的相关研究体系还存在一定的不足。 

首先，在理论方面，对于构成市场投资者反应的相关影响因素解释不足，如与股票收

益相关的资本资产定价模型中相关因素的解读，以及行为金融理论中，关于非理性投资者

“认知、判断偏差”相关现象及其成因等解读不足，另外针对投资者市场反应机制也并无具

体延展开来进行解读。 
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其次，对于市场投资者反应（绩效）指标 CAR、AAR 观察不足，仅考察了公告日前

后 1 个交易日的 CAR、AAR 内容，而事件期通常可以设定为并购事件首次公告前后 30 天

或 3 个月。 
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