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【摘要】本文以 A股和 H/R股上市公司为样本 , 采用事件分析法 、 Pearson相关分析和回归分析 , 对企业收购绩

效与公司治理结构进行了实证研究 , 结果表明目前 A股市场的收购活动对企业绩效的影响是负面的 , 而 H/R股

的收购对绩效的影响并不显著。主要原因在于投资者法律保护环境及公司内外部治理等方面存在差异 , 据此认

为上市企业要慎重对待收购行为 , 并提出了完善公司治理机制的相关建议。
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一 、 引言

众所周知 , 收购已经成为中国上市企业近几年来成长壮大的主要手段之一 , 而国内外学者关于收购对企业绩效的影响

存在较大争议。一些研究认为 , 收购给收购公司带来的收益并不明显 , 甚至会带来负的收益 (Bhagatetal2001)。但也有

的研究认为 , 收购对收购公司的股票价格有积极影响 (J.Franks＆R.Harri, 1989)。 以上研究大多集中于收购本身对企

业绩效的影响 , 较少考虑公司治理的因素 , 由此引发本文对上市公司内 、 外部治理机制的思考。中国内地企业在大陆 、 香

港上市 (分别为 A股和 H/R股)面临的上市地外部治理机制不同 , 以及对公司内部治理机制的要求不同 , 这就给研究不

同治理机制对收购行为的影响提供了一个机会和条件。本文将验证处于同一个国家体制下的企业在不同上市地以及投资者

保护环境下收购绩效存在差异 , 检验不同的治理机制对公司收购绩效的影响 , 从而为改善中国企业特别是国有企业的内部

治理机制和中国内地资本市场管理体制提供相关建议。

二 、 文献回顾

本文将收购行为界定为以上市公司为主体发生的资产收购 、 股权收购行为。 公司治理分为外部治理和内部治理 , 外部

治理包括企业外部法律环境和投资者保护等 , 内部治理包括企业的股东构成 、 股权结构 、 董事会规模和结构 、 管理层持股

比例等。不同的内外部治理机制对收购绩效的影响不同 , 国外学者对此展开了丰富的研究。

对于外部治理机制对收购绩效的影响 , LaPorta(1998)认为 , 在股权集中度较高的国家 , 法律的作用更为突出 , 要想

保证投资者的利益 , 就要具备更加完备的法律环境。在具有完善的外部治理机制和投资者保护严格的市场上 , 会产生较好

的收购绩效。国际资本市场中大股东剥削小股东和借贷者的情况非常普遍 , 资本市场中投资者保护问题越来越突出 , 因此

需要完善外部治理机制 , 包括通过法律保护外部股东 、 鼓励机构投资者积极参与 , 以及确保中介机构的质量等来保证收购

绩效。

对于内部治理机制对收购绩效的影响 , 国外学者主要从股权集中度 、 股份制衡度 、 管理层激励等方面展开了更加深入

的研究。 Lloyd(1987)认为如果公司股权过于分散 (通常认为最大股东持股不超过 5%), 就会导致经理层对公司的控制 ,

他们更倾向于进行跨行业的多元化经营 , 这种无关多元化虽然能够快速扩大收购公司的规模 , 但是往往不会给公司带来更

多的绩效收益。另一方面 , 股权集中可能带来大股东 “隧道 (Tunneling)效应 ”, 即将公司资源转移给控股股东的行为 ,
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这个问题在亚洲比较突出。 LaPorta(1999)认为 , 在全世界范围内大公司的核心治理问题是大股东对小股东的剥削问题 ,

当缺乏对小股东利益的保护和对大股东管理任意行为监督时 , 这种控股股东和小股东代理问题就特别严重。

对于股权制衡度 , Faccio(2002)发现 , 东亚企业的多个大股东通过合谋侵害小股东利益 , 但西欧企业的多个大股东

则会形成互相制衡的局面。 Pagano(1998)等也得到类似的研究结果。从管理层激励来看 , Agrawal等 (1992)认为公司治

理解释收购行为的理论经常用来说明管理层对于降低公司战略风险的管理偏好。这些研究说明 , 无论委托人还是代理人 ,

都倾向于在收购目标公司中获得更高的回报。 Morck(1988)认为 , 管理者股权激励可能是最好的防止偏离公司价值的措

施。 Kroll(1997)发现 , 当管理层持股很少的时候 , 收购宣告后的效应是负的 , 而随着内部激励的提高 , 收购宣告后的效

应会逐渐变为正。

三 、 研究假设 、 研究样本和变量描述

(一)研究假设

本节及后续主要运用 A股和 H股的数据 , 针对前面国内外学者研究的内容 , 考虑到中国内地和香港资本市场的实际情

况 , 用实际数据检验不同的内外公司治理机制对公司收购绩效的影响。

针对外部治理机制对收购绩效的影响 , 由于中国内地和香港资本市场在公司治理方面的要求不同 (香港市场对于公司

治理的要求更严 , 法律对于投资者保护更加完善 , 以及机构投资者更加成熟), 中国企业在香港市场的收购绩效要好于内

地。因此本文提出:

假设 1:中国企业实施收购后绩效不会明显改善 , 但在香港上市的 H/R股企业的收购绩效变化要好于中国内地 A股企

业。

针对内部治理机制对收购绩效的影响 , 本文从股权集中度 、 股权制衡度和管理层激励等进行分析。

从股权集中度上看 , 内地上市公司存在委托代理问题 , 一是国有控股的上市公司内部人控制问题 , 二是非国有控股的

上市公司大股东对小股东的剥削问题。如果缺乏有效的投资者保护 , 这种代理问题都会因大股东持股比例的提高而变得更

加严重。相比于 A股企业 , 在香港上市的 H/R股企业处于相对较好的投资者法律保护环境中 , 面对成熟的机构投资者 , 大

股东将起到替代监督的作用 , 因此本文提出:

假设 2:股权集中度越高 , A股上市公司的收购绩效越差 , 但 H/R股上市公司的收购绩效越好。

从股权制衡度上看 , 如前文所述 , 国内 A股大股东的股权集中度的增加将导致企业收购绩效的下降 , 如果第二 、 三大

股东持股越高 , 对第一大股东的相对势力越强 , 收购绩效可能将越好。因此本文提出

假设 3:中国企业的股权制衡度越大 , 收购绩效越好①。

管理层激励能有效防止公司价值的偏离 , 随着管理层持股比例的增加 , 这种激励措施将能有效地平衡管理层作为代理

者与委托者之间的利益。因此本文提出:

假设 4:中国企业的管理层持股比例与企业的收购绩效呈正比。

(二)数据来源

本文选取的样本是从 1998年 1月 1日至 2003年 12月 31日期间进行资产收购和股权收购的 A股公司和 H/R股公司。

数据来源于权威的中介机构 , 收购事件数据根据中国证券报光盘版 (1998— 2003)以及香港联交所公告报告 (1998—

2003)整理而成;1997— 1999年内地 A股上市公司的公司治理数据根据上市公司公开披露的年报整理而成 , 2000— 2002年

内地 A股上市公司的公司治理数据主要根据 CSMAR数据库整理而成。 H/R股的公司治理数据则根据香港联交所披露的有

关年报 , 按照内地 A股数据分类原则整理而成。内地 A股 1997— 2003年财务数据和交易数据来自于 CSMAR财务数据库 ,

2004年财务数据来自于上海证券交易所和深圳证券交易所的网上披露数据。香港 H/R股 1997— 2004年财务数据和交易数

据分别根据联交所年报及其股票查询系统整理而成。

由于各公司披露的程度不同 , 本文根据以下原则进行了样本筛选:

1.收购活动涉及的金额在总资产的 5%以上;

2.剔除并购事件公告日前不存在 220个交易日的公司;
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3.并购事件公告日前后 10个交易日内 , 如果发生其他可能影响股价变动的重大事件 , 如公布年报等 , 则予以剔除;

4.剔除收购时为 ST、 PT公司收购公司 、 金融和公用事业行业公司 , 以及财务指标出现极端异常值的公司。

5.剔除数据不全的公司 , 如是否为关联方 、 交易对象所处行业 、 支付方式等披露不详尽的样本;

6.剔除同时在 H股和 A股上市的样本。

经过以上处理 , 共采集到来自中国内地 A股市场的 222个和香港市场的 83个有效样本。

(三)变量描述

本文选择表 1所述变量 , 其中公司治理变量为股权结构和管理层激励 , 控制变量主要包括支付类型 、 收购动机 (意指

是否跨行业收购)等 , 并选取 ROE、 CAR和 TobinsQ值三个绩效变量为因变量。

　　表 1 变量定义

变　量 定　义

股权结构

LSO 　股权集中度 , 用第一大股东股权比例表示

Balance 　股权制衡度 =(第二大股东持股比例 +第三大股东持股比例) /第一大股东持股比例

LSO-type 　第一大控股股东的类型 , 采用哑变量衡量 , 1代表国有股 (国有法人股), 0代表其他法人或流通股

管理层激励

Mgmt 　董事会及高级管理人员持股占总股本的比例

控制变量

Pay-type 　1为现金支付; 0为其他方式

Acq-incntv 　收购动机 , 1为跨行业收购 , 0为同行业收购

Percentage 　收购金额占资产总额的比例

Ln(size) 　企业资产规模 , 用资产总额的自然对数表示

Leverage 　资本结构 , 用负债 /资产的值表示

绩效变量

ROE 　净资产收益率 , 等于净利润 /净资产

CAR 　累计超额收益 , 即 ΢ARJT, 其中 ARJT表示第 J支股票在 T时刻的超额收益

TobinsQ

　 (MVE+PS+DEBT) /TA或 (MVE+DEBT) /TA, 其中 TA是 12月 31日公司资产账面价值;DEBT为 12

月 31日企业负债值 (总资产 -股东权益);MVE为公司流通股市值 (股价为每年最后 5个交易日收盘价的

均值);PS为 12月 31日公司非流通股值 =12月 31日非流通股数 ×12月 31日每股净资产

四 、 实证研究

(一)统计分析和比较

本文使用累计超额收益 (CAR)衡量收购对企业短期绩效的影响 , 使用 ROE和 TobinQ衡量收购对企业长期绩效的影

响 , 除了特殊说明 , 括号内为对应指标 H/R股的结果值。

1.短期绩效变化

对于收购公司 , 通过估计市场模型计算超额回报 , 市场模型的估计采用收购宣告前 220天到前 21天共 200天的交易数

据 , 计算方法如下:

(1)估计市场模型系数

选择一个清洁 (Clean)期 , 该期间不包括收购事件 , 本文选择 [ -220, -21] 为清洁期 , 相应模型为:RJT=αJ+β J

RMT+εJT, T∈ [ -220, -21]

其中 RJT为各股票的日收益率 (含股利), RMT为市场收益率 , 内地 A股上市公司采用对应市场 (深圳 、 上海)的指数

收益率 , 香港 H/R股上市公司采用香港恒生中国企业指数收益率。据此计算 αJ、 βJ估计值。

(2)根据市场模型 , 计算预期收益 ER
JT
, ER

JT
=α

J
+β

J
R
MT
, T为时间

(3)计算超额收益 ARJT, ARJT=RJT-ERJT。先计算事件期内 (-20, 20)每天收购引致的 ARJT (T为时间), 再计算
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累计超额收益 , 公式如下:CAR1=΢ARJT (T为时间)

本文计算了 t-20到 t+20的日超额收益 , 并据此计算累计超额收益 , 结果如图 4-1和图 4-2所示。对于内地的收购

样本而言 , 收购宣告前 1天至收购宣告后 5天是一个比较密集的结果显著的区域 , 而收购后 1天至 5天的日超额收益均为

负 , 且 t+2和 t+4的日超额收益为 -0.3%和 -0.4%, 显著性水平达到 1%。从靠近收购宣告日周围的时间区间看 , 收购

宣告日是一个分水岭 , 收购宣告前 2天的日超额收益为正 , 而实施收购宣告后的超额收益为负 , 累计超额收益呈逐渐下降

趋势。

图 1　累计超额收益图 (内地 A股)

图 2表明 , 对于 H/R股收购样本而言 , 收购宣告后收购后 5天内有 4天的日超额收益均为负 , 其中t+1日超额收益 -

1.1%, 显著性水平达到 1%。从日超额收益的趋势看 , H/R股在实施收购后也呈下降趋势 , 但累计超额收益下降的水平不

显著。

通过图 1和图 2的对比分析发现 , 收购公布后日超额收益均有所下降 , 从累计超额收益看 , 内地 A股市场更加显著 ,

因此本研究认为 , 收购活动均不会明显提高 A股和 H/R股上市公司的短期绩效 , 对 A股企业而言引起绩效的显著下降 ,

对 H/R股企业绩效下降的影响不甚明显 , 这一结果支持了研究假设 1。

图 2　累计超额收益图 (香港 H/R股)

2.长期绩效变化

为进一步考察收购对企业长期绩效的影响 , 本文采用 ROE、 TobinQ绩效数据 , 衡量公司收购后的绩效变化 , 具体用配

对 T检验的方法比较收购当年 、 以后两年的 ROE和 TobinQ与收购前 1年的变化。

(1)ROE

采用收购 1年 、 2年后的 ROE与收购前 1年 ROE的差来描述 ROE的变化 , ROE=年末净利润 /年末净资产。表 2表明 ,

内地 A股上市公司实施收购 1年后以及 2年后的 ROE平均值分别降低 0.041和 0.053, 显著性水平为 1%;H/R股收购 1

年后以及 2年后变化不显著。

(2)TobinQ

54



会计研究 2007.8

采用收购 1年 、 2年后的 TobinQ与收购前 1年 TobinQ的差描述 TobinQ的变化 , 香港上市公司的 TobinQ= (MVE+

DEBT) /TA

由于国内 A股上市公司有一部分为非流通股 , 根据对非流通股通常的折算办法 (Chung, 1994;Lang等 , 1989;陆国

庆 , 2000)计算 TobinQ值 , 过程如下:

TobinQ=(MVE+PS+DEBT) /TA, TA— 12月 31日公司资产账面价值 , DEBT— 12月 31日企业负债值 (总资产 -股

东权益), MVE—公司流通股市值 (股价为每年最后 5个交易日收盘价的均值), PS— 12月 31日公司非流通股值 =12月 31

日非流通股数 ×12月 31日每股净资产

表 2表明 , 内地 A股上市公司实施收购 1年后 TobinQ均值下降 0.25, 显著性水平达到了 1%, 收购 2年后的结果不显

著;H/R股实施收购 1年后以及 2年后的 TobinQ变化结果也不显著。

　　表 2 收购绩效的变化

Mean Std.Deviation TValue n Sig.(2-tailed)

ROE(+1) -ROE(-1) -0.041 (-0.125) 0.135 (1.115) -4.473＊＊＊ (-0.806) 222 (83) 0.000 (0.461)

ROE(+2) -ROE(-1) -0.053 (+0.044) 0.122 (0.327) -5.693＊＊＊ (+0.925) 166 (56) 0.000 (0.21)

TobinQ(+1) -TobinQ(-1) -0.25 (-0.0487) 1.002 (1.49) -3.304＊＊＊ (-0.438) 222 (83) 0.001 (0.688)

TobinQ(+2) -TobinQ(-1) -0.171 (+0.1726) 1.386 (1.248) -1.412 (+1.49) 166 (56) 0.16 (0.15)

　　说明:(1)(-1)、 (+1)、 (+2)分别表示收购前 1年 、 收购 1年后 、 以及收购 2年后的数据;

(2)＊＊＊显著性水平 1%。

总体来看 , 通过对收购后累计超额收益 、 ROE以及 TobinsQ的比较 , 假设 1得到了研究结果的支持 , 收购活动并不一

定能给收购公司带来收益。而且对内地A股企业而言 , 收购活动是一个明显的价值降低过程;对于 H/R股公司而言 , 收购

活动既没有给企业带来显著的收益 , 也没有给企业带来明显的价值下降。根据前文所述 , 本文认为造成这个差异的主要原

因在于 , A股上市公司和 H/R股上市公司处于不同的投资者保护环境下 , 相比之下 , 香港的外部环境可以提供更好的投资

者保护 , 而内地 A股上市企业的代理问题更加显著。这种结果支持了代理理论对收购行为的解释。

(二)相关分析与回归分析

该部分使用 pearson相关分析和回归分析方法 , 检验假设 2到假设 4。回归分析的因变量为收购绩效变量 , 即 CAR、

ROE和 TobinsQ, 自变量为公司治理变量 (包括股权结构和管理层激励变量)以及控制变量 (见第 3部分描述), 分别通

过模型 1 (只包括因变量和公司治理变量)和模型 2 (包括因变量 、 公司治理变量以及控制变量)进行线性模型回归分析。

1.相关分析

表 3提供了内地 A股样本自变量 (H/R股)之间的相关系数矩阵 , 这些相关系数多数不高 , 除了股权集中度和股权制

衡度之间为负相关 , 相关系数为 -0.753 (p<0.01)外 , 其他自变量之间的相关性均低于 0.3。该表最后五行重点展示了

因变量 (收购绩效变量)与自变量之间的相关系数 , 对于内地 A股样本而言:

(1)与 ROE1负相关的变量为收购动机和大股东持股比例 (p<0.01), 表明大股东持股比例越高 , 大股东的类型国有

法人股特征越显著 , 并购后的绩效越差 , 支持了假设 2;

　　表 3 Pearson相关分析内地 A股 (香港 H/R股)

Percentage Ln(size) Leverage Pay-type Acq-incntv Mgmt LSO LSO-type Balance

Percentage 1 (1)

Ln(size)
-0.059

(-0.139)
1 (1)

Leverage
-0.011

(0.358＊＊)

0.187＊＊

(-0.126)
1 (1)

Pay-type
0.039

(-0.171)

0.014

(0.103)

-0.035

(-0.339＊＊)
1 (1)
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续表

Percentage Ln(size) Leverage Pay-type Acq-incntv Mgmt LSO LSO-type Balance

Acq-incntv
-0.039

(-0.108)

-0.172＊

(-0.054)

0.092

(0.174)

0.001

(-0.02)
1 (1)

Mgmt
-0.002

(0.109)

-0.078

(-0.263＊)

0.047

(0.024)

0.062

(0.09)

0.058

(-0.055)
1 (1)

LSO
-0.019

(0.092)

-0.199＊＊

(0.332)

-0.1

(-0.119)

-0.117

(0.054)

0.138＊

(-0.152)

0.04

(-0.116)
1 (1)

LSO-type
0.018

(-0.037)

-0.057

(0.322＊)

-0.043

(0.014)

-0.066

(0.021)

-.162＊

(0.178)

-0.008

(-0.744＊＊)

0.228＊＊

(0.162)
1 (1)

Balance -0.061 0.225＊＊ -0.009 0.021 -0.139＊ -0.026 -0.753＊＊ -0.195＊＊ 1

CAR
0.089

(-0.154)

0.015

(0.141)

-0.09

(-0.051)

-0.046

(0.035)

-0.065

(0.139)

0.011

(-0.142)

-0.055

(0.252＊)

0.039

(0.206)
0.088

ROE1
0.027

(0.044)

0.035

(0.053)

-0.08

(0.007)

0.037

(0.106)

-0.239＊＊

(0.117)

-0.028

(0)

-.222＊＊

(0.251)

-0.023

(0.396＊＊)
0.105

ROE2
0.018

(-0.022)

0.052

(0.036)

0.09

(-0.16)

-0.019

(0.057)

-0.145

(0.077)

-0.06

(-0.121)

-0.145

(-0.09)

0.023

(-0.018)
0.092

TobinQ1
0.003

(-0.056)

0.247＊＊

(-0.176)

0.126

(-0.123)

0.086

(0.176)

-0.124

(-0.145)

0.07

(0.519＊＊)

-0.471＊＊

(0.132)

-0.170＊

(0.370＊＊)
0.317＊＊

TobinQ2
0.082

(-0.148)

0.128

(-0.004)

0.059

(-0.188)

-0.049

(0.308＊)

-0.074

(-0.184)

-0.034

(0.350＊)

-0.381＊＊

(0.023)

-0.146

(0.206)
0.239＊＊

　　说明:(1)CAR(-3/+10): (-3, +10)时间段的累计超额收益 H/R取 CAR(-3, 3);ROE1=ROE(+1) -ROE(-1),

ROE2=ROE(+2) -ROE(-1);TOBINQ1=TOBINQ(+1) -TOBINQ(-1), TOBINQ2=TOBINQ(+2) -

TOBINQ(-1)

(2)＊显著性水平 5%＊＊显著性水平 1%

(2)与 TobinsQ1、 TobinsQ2负相关的变量是大股东持股比例 (p<0.01)和大股东类型 (p<0.01), 也即 A股上市

公司大股东持股比例和大股东类型为国有法人股对于收购绩效的影响是负面的 , 支持了假设 2;与 TobinsQ1、 TobinsQ2

正相关的变量是制衡度系数 (p<0.01), 表示其他股东相对于大股东比例越高则收购绩效越好 , 与假设 3一致。

与内地 A股上市公司相比 , H/R股上市公司自变量之间的相关系数均较低。

(1)大股东持股比例与 CAR(-3/+3)正相关且结果显著 (P<0.05), 表明在 H/R股市上 , 大股东持股比例越高 ,

则并购后的业绩越好 , 支持了假设 2;

(2)与 TobinsQ1、 TobinsQ2正相关且结果显著的变量为管理层持股比例 (显著性水平分别为 p<0.01;p<0.05),

说明管理层持股比例越高则并购后的业绩越好 , 与假设 4一致。

(3)与 A股不同的是 , 大股东类型和 ROE1、 TobinsQ1都表现出了较明显的正相关关系 , 显著水平为 p<0.01。这是

因为香港的资本市场是一个国际资本市场 , 良好的市场表现对于提高中国政府在世界上的形象是非常重要的。一方面 , 国

有控股的上市公司素质好 , 另一方面 , 香港政府有更高的监管力度。

2.回归分析

为分析上市公司收购绩效与公司治理机制之间的关系 , 本文分别通过选择不同因变量构成的两个线性回归模型验证假

设 2到假设 4, 模型 1中自变量只包括公司治理变量 , 而模型 2中自变量包括公司治理变量和控制变量。为避免多重共线

性问题 , 本文使用容许度 (TOL)和方差膨胀因子 (VIF)两个检验指标对选定的变量进行多重共线性检验。结果表明 ,

这两个模型均不存在严重的共线性问题。

(1)以 CAR为绩效变量

以 CAR为因变量的回归分析结果见表 4。 A股上市公司治理机制中 , 大股东持股比例在各个样本中表现出较强的一致

性 , 系数为负。增加控制变量的分析表明 T值检验显著 (P<10%), 即超额收益与大股东持股比例负相关 , 支持了假设 2。

全部 A股上市公司为样本的两个回归模型中 , F值分别为 1.243和 1.411, 都没有达到 10%的显著性水平 (Sig.值为 0.27

和 0.105), 调整后的 R2为 0.01和 0.043。
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对于香港 H/R股 , 大股东持股和大股东类型的系数为正 , 且显著性水平都达到了 5%, 说明在香港上市的内地公司股

权集中度越高 , 大股东类型国有法人股特征越显著 , 实施收购的市场反应越好。这与内地 A股的结果正好相反 , 从而验证

了在具有较好法律环境的市场 , 大股东的替代治理机制可以得到更大发挥 , 支持了假设 2。管理层持股比例系数为正 , 显

著性水平分别达 10%和 1%, 表明有管理层持股的上市公司在实施收购时 , 公司将会得到正面的市场反应 , 管理层持股存

在激励作用 , 支持了假设 4。两个模型回归方程的 F值均达到 5%的水平 , 调整后的 R2分别为 0.13和 0.189。

(2)以 ROE为绩效变量

对 A股企业 , 在以 ROE1和 ROE2为绩效变量的情况下 , 都出现第一大股东持股比例系数为负的情况;在以 ROE1为

因变量的两个模型中 , 显著性水平达到了 1%的水平;在以 ROE2为因变量的模型 1中 , 显著性水平达到了 10%的水平 ,

这一结果支持了假设 2。由表 4-3, A股上市公司在以 ROE1为因变量的回归模型中 F值达到 1%的显著性水平 (Sig.值分

别为 0.003和 0.004), 调整后的 R2分别为 0.073、 0.105。在以 ROE2为绩效变量的回归模型中 , F值没有达到 10%的显著

性水平 , 调整后的 R2也分别下降为 0.028和 0.005, 原因可能在于长期绩效受其他因素的影响较大 , 解释力有所下降。

对香港 H/R股企业 , 在 ROE1为因变量的两个模型中大股东持股比例和大股东类型的系数为正 , T值检验均达到了

1%的显著水平 , 支持了假设 2。在 ROE1和 ROE2为因变量的模型中 , 管理层持股系数为正 , T值检验也均达到了 1%的显

著水平 , 支持了假设 4。而且 F值显著性水平均低于 1%, 调整后的 R2分别为 0.671、 0.642、 0.323和 0.28, 拟合结果比

较理想。

(3)以 TobinsQ为绩效变量

对于 A股企业 , 在以 TobinsQ1和 Tobin'sQ2为因变量的模型中 , 第一大股东持股比例的回归系数均为负 , T值检验的

显著性水平都达到了 1%, 支持了假设 2。由于大股东持股比例与制衡度的 Pearson相关系数为 -0.753, 两者相对而言相关

性强 , 所以替换大股东持股比例系数为制衡度系数 , 相关分析显示 , 制衡度系数的符号为正 , 且显著性均达到了 1%的显

著性水平 (见表 4-3), 支持了假设 3。回归方程的 F值达到了 1%的显著性水平 , 调整后的 R2分别达到了 0.246、 0.258

和 0.18、 0.153。

对于香港 H/R股企业 , 在以 TobinsQ2为因变量的模型 2中 , 大股东持股和大股东类型的系数为正 , 显著性水平达

10%, 说明在香港上市的内地公司股权集中度越高 , 大股东类型的国有法人股特征越显著 , 实施收购的市场反应越好 , 这

一结果与 CAR回归的结果一致 , 说明了市场绩效的结果具有稳定性。该结果与内地 A股的结果正好相反 , 支持了假设 2。

在两个模型中 , 管理层持股比例系数为正 , 且达到了 5%的显著水平 (部分达到了 1%显著水平), 与CAR回归分析的结果

一致 , 支持了假设 4。两个模型 F值显著性水平均低于 1%, 调整后的 R2分别为 0.381和 0.24, 拟合结果比较理想。

(4)回归分析小结

从回归方程的结果分析 , 以不同绩效变量为因变量的回归分析结果基本一致 , CAR反映了收购行为对短期绩效的影

响 , 而 ROE和 TobinsQ的变化则反映了相对长期绩效的变化。对于内地 A股公司而言 , 公司治理变量对收购绩效影响度

不同。整体上看 , 第一大股东持股比例在各个回归方程中的结果最为显著 , 表明第一大股东持股比例越高 , 并购后的业绩

越差 , 支持了假设 2。制衡度系数在 Tobin'sQ相关分析中的系数为正 , 表明制衡度越高 , 并购后的业绩越好 , 支持了假设

3。对于 H/R股公司而言 , 第一大股东对收购绩效的影响与 A股公司不一样 , 提高大股东持股比例可以提高上市公司的收

购绩效 , 支持了 Laporta的说法。因此 , 在股权集中度较高的国家 , 要想保证投资者的利益 , 就要提供更加完备的法律 ,

这与 Daves(1990)追求政治资本最大化的观点相一致。回归结果同时还表明 , 管理层持股能够改善企业的收购绩效 , 支

持了研究假设 4。

五 、 主要结论与相关建议

(一)主要结论

1.收购活动并不一定能提高公司绩效 , 部分支持了代理问题对企业收购活动影响的观点。对于内地 A股公司 , 代理

问题主要体现在大股东与小股东之间 , 在外部投资者法律保护环境不完善的情况下 , 由代理问题驱动的企业并购不会提高

公司绩效 , 相反会降低企业价值。在较好的法律保护环境下 , 收购活动不会明显带来绩效的降低。

2.股权结构对处于不同市场 (内地 A股和香港的 H/R股)的中国上市公司的收购绩效有不同的影响。内地 A股上市

公司的股权集中度对企业收购绩效产生负面作用 , 香港 H/R股企业的股权集中度对企业收购绩效产生正面作用。该结果与
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LaPortaetal(1999)关于股东的替代监督作用的论述一致。

3.对 A股上市企业而言, 股权制衡度与企业收购的长期绩效呈正相关性。表 4-2显示 , 制衡度越高 , 长期绩效越好。

4.对 A股上市公司而言 , 管理层持股和企业收购后的长期绩效没有明显关系;但对于 H/R股公司 , 管理层持股与收

购后的长期绩效表现出显著的正相关关系 , 即管理层持股比例越高 , 上市企业收购的长期绩效越好。

(二)相关建议

1.尽管良好的外部法律环境可以为投资者提供更多的保护 , 但总体而言 , 收购活动并不能明显改善公司的绩效。因

此 , 上市公司应谨慎进行收购活动。

2.内地 A股上市公司存在的问题不完全在于内部治理 , 很大程度上是由于监管环境不完善造成的 , 因此 , 今后应从

以下几个方面入手 , 完善内地资本市场监管:

①不断完善投资者法律保护环境是解决代理问题 , 特别是大股东与小股东之间矛盾的根本途径 , 只有加大对弱势群体

(小股东)的保护力度 , 比如完善上市标准 、 披露制度 、 关联方交易规定 、 退市规则等 , 才能壮大内地资本市场。

②在目前内地法律环境还不健全的情况下 , 可以考虑 “以外带内 ” 和 “以外促内” , 即鼓励海外上市国有企业逐步回

归内地资本市场 , 建立内地资本市场优质大蓝筹阵营 , 以达到逐步换血 、 改善内地上市企业基本面的目的。

③完善对上市公司管理层的奖惩 、 监督制度 , 建立市场机制下的管理人员声誉体系。

3.改善大股东持股状况的同时 , 建立真正意义上的公司内部治理机制:

①降低大股东的持股比例 , 改善股权流通状况 , 加速股权全流通。

②继续完善股权制衡度机制 , 真正有效的股权制衡机制会限制大股东通过收购活动对小股东剥削。

③建立管理层激励机制 , 鼓励管理层持股 。在外部监督机制健全的情况下 , 有效的激励机制和管理层持股经营将有助

于提高上市公司的收购绩效。
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HumanCapitalinPartnership:ADiscussionaboutOwnershipoftheFirmandDistribution

LiuXiuli＆JiangChuanzhi
　　Partnershipisanimportantorganizationformwithasystemicwaytogivehumancapitalownersownership, whichisusuallyusedby
thosecompaniesinwhichhumancapitaltakesadominantplace.Thispapertriestoindirectlyprovidesomerecommendationsforthedevelop-
mentofHumanCapitalAccountingthroughanalysisofthissystemicwayofpartnership.Itfirstlydescribesthenon-homogeneousarrange-
mentofownershipinpartnership, andthereasonsbehindit.Thenitdiscusseshowthehumancapitalownerwhogainedtheownershipnego-
tiateswiththefinancialcapitalownerstodecidehowmuchownershipofthefirmtheycanhave.Furthermore, twospecialdistributionways
arediscussedasacertificationandsupplementfortheabovediscussion.Attheendofthepaper, itexplainsourideasonHumanCapital
Accountingbasedonformerdiscussionandthesimilarityincontractandnegotiation, tryingtopromotetheprosperousdevelopmentofthistheory.

PerformanceofAcquiringFirmsandCorporateGovernance:

AnEmpiricalStudybetweenStockAandH/REnterprises

WangXiaochu＆YuWeifeng
　　Event-StudyAnalysis, Pearsonrelevantanalyticalmethodandregressionanalyticalmethodareemployedinthispapertoanalyze
acquisitionperformanceofChinesemainlandenterprises, whicharepubliclylistedinHongKongandmainlandcapitalmarkets.The
resultshowsthatthecurrentacquisitionactivityisnegativetotheenterpriseperformance, andithasmorenegativeeffectonacquisition
activityofstockAratherthanstockH/R.Thisismainlyduetothedifferenceofinvestorslegalprotectionenvironmentandinternal＆
externalgovernancemechanismbetweenstockAandH/Renterprises.Soitconcludesthatwemustadoptacautiousattitudetowards
theacquisitionactivityofenterprisesandputforthrelevantpolicesandsuggestions.

ResearchontheRecognitionofInternalControlinChineseSociety
YangXiongshengetal.

　　Strictandrigorousinternalcontrolsystemisaprerequisiteformoderncorporategovernancetoachieveitsobjective.Onlyunder
thefullsafeguardofinternalcontrolsystemcantheefficientcontrolofoperatingrightsanditsdynamicconsonanceswiththe
shareholdersinterestsberealized.Thesocialattentiononcorporategovernanceandthecompanysconcernaboutitsowngovernanceis
directlyembodiedinitsattentiononthecompanysinternalcontrolsystem.Thispapermakesaresearchonthedegreeofconcernabout
internalcontrolinChinesesocietyfromfourperspectives:lawsandregulations, thecompanyitself, accountingfirmsandinvestors,
soastomakeageneraljudgmentontherecognitiondegreeofChinesecorporategovernance.Basedontheresearchontheinternalcon-
trolconcern, itcanbefoundthatthecorporategovernanceinChinaisstilllackofdeservedrecognition, whichmakesthecorporate
governanceinourpracticemerelyashellandlackinginsubstanceandeffectandthusonlyabuzzwordtheory.

Multiplecasesstudyonintegratedmanagementcontrolsystems:

theoreticalanalysisandinnovationinChinesecompanies

GaoChen＆TangGuliang
　　TheadoptionandusageofmodernmanagementaccountingcontroltechniquesisahottopicinChinesecompanies.Anintegrated
managementcontrolsystemcombiningavarietyoftechniquesisneededbecausenosingletechniquecanaddressalloftheissuesof
managementcontrol.Themanagementcontrolsystemisnotonlytechnicalissues, butalsoapieceofartwhichrepresentstheunderly-
ingculturalfactors.Thus, Chinesefirmsneedtolocalizethemanagementcontroltoolstotailorthemtothefirmsspecificneeds.The
paperreportstheresultsofaexploratorystudyofthecontrolpracticesemployedbythecasecompaniesbasedonthein-depthinter-
viewswithmanagersofthreebigChineseState-ownedEnterprises(SOEs)fromdifferentindustries.Comparedtocompaniesinthe
developedeconomies, thestudyfoundsignificantdifferencesrelatedtotheuseofmanagementaccountingcontroltechniquesincase
companies.Thepaperdescribedandanalysesthedistinctaspectsofthecompaniesmanagementcontrolsystem, thus, triestopro-
videssomebestpracticesforthepractitionersinChinesecompanies.

Thereasonableboundariesofprofessionalskepticisminauditing

LiuMinghui＆BiHuashu
　　Thispaperdiscussestheboundariesofprofessionalskepticisminauditing, intermsoftheinherentlimitationsinprofessional
judgment＆thecharacteristicsofauditing.Wearguethathigherdegreeofprofessionalskepticismseemstobefavorableforovercoming
theinherentlimitationsinprofessionaljudgment.Buttheappropriateprofessionalskepticismshouldbemoresuitableaccordingtothe
characteristicsofauditing.Auditorsprofessionalskepticismisratherareasonableskepticismthanskepticismoneverything.`Reasona-
bleskepticism' meanstheskepticismisbasedonreasonsandcommonsenseandtheskepticismcansuspendareasonablepersonscon-
clusion.Thecriteriaofreasonableskepticismarethattheskepticismisprobabletooverturnmanagementrepresentations, evidence,
orconclusions, andthattheskepticismshouldbesupportedbyevidences, especiallywhenitconcernsaboutfraudsandirregularities.
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