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多元化并购溢价与企业转型 *

杨　威　赵仲匡　宋　敏

近年来，并购重组作为资本市场存量资源配置的主要方式日益受到

重视，成为资本市场服务国家重大战略和实体经济的重要任务。一方面，

上市公司的并购规模逐年扩大，2015 年就已超过 1 万亿元；另一方面，

活跃的并购市场产生于中国经济由高速增长转向高质量发展的大背景下，

传统企业能否成功转型是经济实现长期稳定增长的关键因素。 因此，并

购重组尤其是多元化并购是否能够帮助企业转型成为各方关注的热点。

多元化并购指的是企业跨行业并购的行为。既有研究普遍发现多元

化并购的表现不及同行业并购，但考虑到中国并购市场正处于新的发展

阶段中，本文认为多元化并购的内涵可能发生了一些变化。基于 A 股上

市公司 2008—2014 年并购数据的研究发现，并购事件公告窗内同行业和

多元化并购企业的累积超额收益分别为 18.73% 和 27.15%，多元化并购

相对于同行业并购存在 8.42% 的溢价。为进一步识别多兀化并购受到市

场认可的内在原因，本文探讨了企业并购类型的决定因素以及并购溢价

的根源。首先，并购前较低的资产收益率可以预测企业从事 “另起炉灶型”

的多元化并购，这可能源于企业所处行业面临发展瓶颈，不得不通过多

元化并购进入新的业务领域。其次，本文发现新收购业务利润占比和新
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业务与原有业务的利润率差额这两个变量可以显著地解释多元化溢价，

这进一步证明“另起炉灶型”企业更高的公告日效应是由于收购了盈利

能力更强的资产所致。以上结果说明，多元化并购帮助业绩较差的企业

实现了转型，而且得到了资本市场的认可。

如果多元化并购能帮助企业转型，那么这一效果应该在长期依然成

立。为验证这一观点，本文分别以并购后 1~3 年的业绩变化作为被解释

变量，发现“另起炉灶型”多元化并购对企业业绩的改善在 1~3 年内均

成立。这说明投资者确实认识到并购对企业基本面的改善，公告日的股

价反应不是仅仅源于投资者的盲目乐观。为进一步证实本文提出的多元

化并购帮助企业转型的观点，我们排除了其他三种解释多元化并购的理

论：委托—代理理论、内部市场理论和生命周期理论。

具体而言，本文以管理层绩效工资和大股东持股比例分别衡量管理

层和大股东的代理问题，但并未发现绩效工资和大股东持股比例对并购

类型的选择具有预测能力；内部市场理论包括交易成本理论和稀缺资源

理论，但这两种理论均无法说明为何变更主营业务的多元化并购对企业

业绩改善的效果最强；根据生命周期理论，业绩较差的企业实施多元化

并购，本文借鉴 Dickinson（2011）的方法将企业分为成长期、成熟期和

衰退期，但并未发现处于衰退期企业的绩效明显低于其他生命周期的企

业。以上结果表明，委托代理理论和内部市场理论均无法解释本文发现

的多元化并购溢价现象，而生命周期会部分影响企业的多元化并购行为，

但这一行为并不是源于企业衰退期的业绩压力。

本文探讨了多元化并购溢价存在的现象及其内在根源，揭示了在中

国资本市场中多元化并购帮助企业转型的特殊现象。研究结论表明，业

绩较差的企业通过多元化并购进行转型，不仅改善了企业业绩，也得到

了投资者的认可。这意味着在中国的资本市场中，优质资产会通过并购

重组的方式被经营业绩不佳的上市公司所收购。这种现象之所以发生，
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其原因可能在于中国资本市场的上市和退市制度存在一定问题。一方

面，优质资产无法通过 IPO 或其他方式获得金融支持；另一方面，业绩

较差的企业由于不会被退市而具有了较高的壳价值（李自然和成思危，

2006）。在现实约束下，双方的最优选择是通过并购重组整合标的企业

的优质资产和上市企业的金融资源。由于双方通常处于不同行业，因此

在形式上表现为多元化并购。本文的结果说明，优质资产通过重组方式

进入资本市场是改善上市公司质量、提高资本市场服务实体经济功能发

挥的重要途径。同时，进一步推进 IPO 的市场化并强化退市监管，可为

提升上市公司质量、为股东创造更多价值提供制度上的保障。


