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家族企业盈余稳健性与并购绩效的关系探究 

———以医药制造业为例

曹湘平，陈黄慧

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 ４１２００７）

［摘　要］选取２０１１－２０１３年上市家族企业中的医药制造业的并购事件为研究样本，运用事件研究法以及 ＫＷ模型分别对
企业盈余稳健性与并购绩效进行计量，从融资约束与代理问题两个方面，分析盈余稳健性对家族企业并购绩效的影响。结

果证明：家族企业存在的盈余稳健性较弱，而盈余稳健性对并购后的企业短期绩效起到正相关影响，而对长期并购绩效影响

不显著。
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　　会计稳健性是一项关键的会计信息质量特征，
由性质不同可分为非盈余稳健性与盈余稳健性，前

者表现为初始计量谨慎，依据资产使用前的已知信

息，例如加速折旧法、无形资产开发阶段成本费用

化；后者则是后续计量谨慎，运用资产未来价值信

息，例如成本与市价孰低原则以及资产减值准

备。［１］Ｂａｌｌ和Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ首次提出盈余稳健性具有
提升投资效率的治理作用，以往学界认为会计稳健

性对投资仅具有抑制作用，是由于未区分盈余稳健

性和非盈余稳健性。［２］非盈余稳健性低估了企业净

资产，降低投资效率；盈余稳健性既缓解了融资约

束企业的投资不足，也抑制了代理问题严重企业的

７５



收稿日期：２０１６－０６－２４
基金项目：湖南省社科基金项目“基于企业价值最大化视角的财务披露管理研究”（１４ＹＢＡ１４３）
作者简介：曹湘平（１９６３－），男，湖南资兴人，湖南工业大学教授，硕士生导师，研究方向为会计理论与实务的教学与

研究；陈黄慧（１９９２－），女，湖南株洲人，湖南工业大学硕士研究生，研究方向为财务会计理论与方法。



湖南工业大学学报（社会科学版） ２０１７年第１期（总第１１４期）

过度投资，从而提高了企业投资效率，降低了信息

披露带来的代理成本，及时反映了投资决策的“坏

消息”。［３］选取１９７５－２００６年美国上市公司投资数
据，研究发现盈余稳健性对企业投资效率产生显著

影响。［４］

我国民营经济已超过半壁江山，而家族企业占

民营企业８０％以上。［５］对外部投资者角度而言，家
族企业因控制权与管理层集中，易引发人情管理、

滥用权力、缺乏激励等治理弊端，管理者很可能存

在着损害中小股东的利润侵占行为（壕沟防御效

应），然而随着学界对家族企业的研究不断深入，多

数学者认为家族控制下的上市公司因终极股东控

制权比重大，反映出更多的是利益协同效应，并购

决策更加谨慎，家族控制与并购绩效呈正相关影

响，［６］家族控股上市与非家族控股上市相比，前者

通过并购上市后的企业绩更好。［７］家族企业与盈余

稳健性的直接研究成果极少，现有研究仅表明：家

族企业管理层具有公共部门工作经历，其盈余稳健

性水平更高。［８］

Ｆｒａｎｃｉｓａｎｄ，Ｍａｒｔｉｎ［９］从并购角度发现并购事
件的市场反应是判断是否为管理者机会行为的信

号，并购引起的企业绩效变化可有效度量项目的事

后盈利性，盈余稳健性较好的企业更能获得满意的

并购绩效；国内学者虽然对非盈余稳健性的经济后

果有不同看法，［１０］但对盈余稳健性的治理作用都

表示支持；对两者关系做直接研究的仅有李维安、

陈钢，［１１］他们提出会计稳健性提高对长期并购绩

效具有正向作用。

本文的贡献是对于盈余稳健性与并购绩效的

关系探讨，家族企业的对象设定丰富了该领域的研

究成果，为家族企业提高盈余稳健性的必要性提供

了理论支撑，对于医药制造业的稳健性情况也有较

客观的反映。

　　一　研究假设与检验模型

并购融资是决定并购活动成败的关键。债务

融资不改变企业控制权，不会产生权益融资的股份

稀释现象，企业利用财务杠杆提高效益；家族企业

因持续经营而更为关注长期目标，关注企业长远利

益，家族控制使得企业加强与银行的合作，树立信

誉良好的形象。［１２］因此家族企业更多地选择外部

债务融资。然而与国有企业相比，家族企业缺乏融

资优势，限制条件较多，难以降低融资成本，进而产

生对盈余稳健性的需求。债权人需要债务人提供

审慎经营的证据，由此在会计信息质量要求中出现

了稳健性原则。［１３］盈余稳健性体现的后续计量谨

慎恰好能及时反映项目决策的损失，延迟确认资产

增值和收益，降低了企业契约违约的可能性。家族

企业为解决“融资难”问题，在其会计确认、会计计

量上保持谨慎，因而存在较高的盈余稳健性。

管理者与股东之间的契约关系构成第一类代

理问题，两者间信息不对称产生代理成本。学术界

关注的“并购悖论”认为管理层很可能出于私人收

益，利用并购做出不利于公司长期绩效的决策，产

生逆向选择风险，侵害股东利益。而盈余稳健性降

低了管理层操纵利润、高估盈余的可能性，抑制了

管理者机会主义行为，降低了代理成本［１４］形成对

管理层的监督机制，减少了委托代理关系可能产生

的诉讼费用。尽管有研究表明终极控制权的增强

会产生对盈余稳健性的弱需求，［１５］但与国有企业

非效率投资相比，家族企业投资风险大，在会计处

理时采用高盈余稳健性确认原则，对盈余稳健性存

在需求。

从上述对融资约束与代理问题这两层需求动

因进行分析，本文作出如下假设：

Ｈ１：家族企业具有较高的盈余稳健性水平；
现阶段，家族企业处于并购重组热潮。并购活

动作为家族企业战略重组的重要实现方式，利于提

高企业的盈利能力和成长性，保障企业的持续发

展，优化企业资源配置，获得更高的收益。然而，

“成功悖论”说明并购活动不一定能创造出并购绩

效，高风险的并购行为甚至存在毁损股东财富的可

能。［１６］家族企业需要关注并购各个阶段，在目标企

业的选择与定价、并购过程的风险把控以及并购整

合问题上做出合理决策，才能使企业价值得到提

升。盈余稳健性是家族企业对外融资、对内管理的

一大必要手段。家族企业提高盈余稳健性，向外界

传达出谨慎决策的积极信号，家族企业内部公司治

理机制因盈余稳健性日趋完善，也利于目标企业增

加对主并家族企业的信任，在增大并购成功率的同

时，也为并购后双方资源的整合创造了良好环境，

增加并购绩效。

另一方面，大部分家族企业持股人兼任公司管

理职务，家族企业大股东因股权集中，重视企业自
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身的名声与长期效益，选择与中小股东利益趋同的

决策方向，在并购实施前不会为私人牟利而倾向于

净现值为负的决策，家族持股的实际控制方会用谨

慎态度支持利于长远发展的投资决策，避开短期自

利行为，更为积极地参与企业管理中，因此家族控

制使得利益协同效应发挥主要作用。［１２］［１７］企业为

获得中小投资者的认可，树立对外部利益相关者的

负责形象，更加注重对会计信息披露的加强，不能

随意提前确认收益，也不能推迟确认成本与费用。

在利益趋同效应下，企业的管理效率、治理结构得

到改善，利于企业在并购过程中发挥协同效应优

势，并购绩效随之提高。

综合以上对医药制造业家族企业的盈余稳健

性、并购绩效的分析，本文提出假设：

Ｈ２：家族企业盈余稳健性水平越高，短期并购
绩效越好。

Ｈ３：家族企业盈余稳健性水平越高，长期并购
绩效越好。

　　二　样本选取与描述性统计

本文以２０１１－２０１３年我国沪深两市Ａ股医药
制造业家族上市公司及其并购事件为研究对象，数

据来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库，以巨潮资讯网数
据作为补充。家族企业的界定标准参考苏启林等

学者的研究论述，［１８］确定为：（１）最终控制人追溯
到自然人或家族；（２）最终控制人在其直接或间接
持有股份的公司是第一大股东。本文数据按照以

下原则对样本筛选：（１）按照２０１２年证监会行业分
类标准，剔除医药制造业以外的行业；（２）剔除实际
控制人非自然人或家族的公司；（３）考虑到借助国
有控股公司买壳上市的影响，剔除上市前后民营性

质改变的公司；（４）考虑到亏损情况影响到盈余稳
健性的“洗大澡”作用，剔除 ＳＴ上市公司；（５）医药
制造业家族上市公司，同一年度中同一公司发生多

起并购，则取其最大交易金额的并购事件；（６）剔除
了财务数据缺失的上市公司样本。本文主要研究

企业并购绩效，选取资产收购、要约收购的并购类

型，综合以上方法得到来自２０家上市公司的３９个
并购事件样本。３９个并购事件样本均为资产收
购，其中现金支付３７起，股票支付２起；关联交易
１３起，非关联交易２６起。所有研究数据的整理、分
析与回归过程使用Ｅｘｃｅｌ２０１０、ＳＰＳＳ１９．０。

为检验假设 １，本文选取了度量效果较好的

ＫＷ模型，［１９］该模型适合研究特定公司、特定年度
数据，是在广泛运用的 ｂａｓｕ模型基础上作出改进，
增加公司规模（Ｓｉｚｅ）、市净率（ＭＴＢ）、资产负债率
（Ｌｅｖ）作为公司投资机会的影响因素，投资项目的
“好消息”（Ｇ－Ｓｃｏｒｅ）、“坏消息”（Ｃ－Ｓｃｏｒｅ）分别
表示为（２）、（３）：

ＥＰＳｔ／Ｐｔ－１ ＝β１＋β２ＤＲｔ＋β３Ｒｔ＋β４ＲｔＤＲｔ＋εｔ
（１）

Ｇ－Ｓｃｏｒｅ＝β３＝μ１＋μ２Ｓｉｚｅ＋μ３ＭＴＢ＋μ４Ｌｅｖ
（２）

Ｃ－Ｓｃｏｒｅ＝β４＝λ１＋λ２Ｓｉｚｅ＋λ３ＭＴＢ＋λ４Ｌｅｖ
（３）

其中，（１）式 Ｂａｓｕ模型用 ＥＰＳｔ表示当期每股
收益，Ｐｔ－１为前一期期末股票收盘价，Ｒｔ是当期考
虑红利的个股回报率，ＤＲｔ作为虚拟变量，在 Ｒｔ为
负值时取值为１，否则为０。同时参考李维安、周晓
苏等学者所采用研究变量，［２０］Ｒｔ为当期５月１日至
下一期４月末经总市值加权平均法下市场回报率
调整后的个股回报率，Ｐｔ－１则为前一期４月末收盘
价。将（２）（３）式代入Ｂａｓｕ模型（１）中可得：

ＥＰＳｔ／Ｐｔ－１ ＝β１ ＋β２ＤＲｔ ＋（μ１ ＋μ２Ｓｉｚｅ＋
μ３ＭＴＢ＋μ４Ｌｅｖ）Ｒｔ ＋（λ１ ＋λ２Ｓｉｚｅ＋λ３ＭＴＢ＋
λ４Ｌｅｖ）ＲｔＤＲｔ＋εｔ （４）

通过回归运算可得出、、和的具体数值，将其代

入（３）式就可推算出企业的稳健性程度，也就是对
企业“坏消息”会计确认的及时性（Ｃ－Ｓｃｏｒｅ）。Ｃ
－Ｓｃｏｒｅ的数值越大，盈余稳健性水平越高。
为研究假设２与假设３，本文分别运用两种方

法对短期并购绩效、长期并购绩效进行计量。短期

并购绩效采用事件研究法中的累积超额收益

（ＣＡＲ）指标。该方法借助个股股价、报酬率等数
据，通过计算累积超额收益来判断并购活动是否使

企业财富在短期内增加。本文选取并购首次公告

日前６０天至并购后１０天作为窗口期，把首次公告
日定义为第０天，将［－６０，－１５］作为清洁期，［０，
＋１０］为受污染期；用市场模型法对清洁期每日个
股收益率Ｒｉｔ、每日市场收益率Ｒｍｔ代入ＣＡＭＰ模型
（５）式，

Ｒｉｔ＝αｉ＋βｉＲｍｔ＋εｉｔ （５）
利用回归分析求得该股对市场的敏感程度以

及与市场波动无关的平均收益，分别记为、，再将其

代入（６）式得出预期收益率 Ｅ（Ｒｉｔ）；用个股当天实
际收益率减去预期收益率得出超额收益率，最后受
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污染期每天的超额收益率之和即为累计超额收益

（ＣＡＲｉｔ）。
Ｅ（Ｒｉｔ）＝α^ｉ＋β^ｉＲｍｔ （６）

ＣＡＲｉ＝∑
Ｔ

ｔ＝０
［Ｒｉｔ－Ｅ（Ｒｉｔ）］ （７）

衡量企业价值的财务指标判断并购长期绩效

是否提升，采用并购事件首次公告日后一年、两年

的托宾Ｑ值。本文分别以累计超额收益（ＣＡＲ）、
并购后一年及两年的托宾Ｑ值作为被解释变量，该
比率为企业市场价值与重置成本之比，数值越大说

明企业价值提升越多，企业会增加投资力度。

模型以公司规模（ＳＩＺＥ）、市净率（ＭＴＢ）、资产
负债率（ＬＥＶ）以及公司成长性（ＧＲＯＷＴＨ）作为控
制变量，最终得到以下分析盈余稳健性对企业并购

绩效的关系模型：

ＴｏｂｉｎＱｔ＝α１＋α２Ｃ－Ｓｃｏｒｅｔ＋α３Ｓｉｚｅｔ＋α４ＭＴＢｔ
＋α５Ｌｅｖｔ＋α６Ｇｒｏｗｔｈｔ＋εｔ

（ｔ＝１时为模型一，ｔ＝２时为模型二）
ＣＡＲ＝α１＋α２Ｃ－Ｓｃｏｒｅｔ＋α３Ｓｉｚｅｔ＋α４ＭＴＢｔ＋

α５Ｌｅｖｔ＋α６Ｇｒｏｗｔｈｔ＋εｔ
（模型三）

主要变量的含义解释及其计算方法参照下表：

表１　 主要变量及其定义

变量符号 变量名称 变量定义

ＴｏｂｉｎＱ 托宾Ｑ值
企业市场价值与重置成本

之比

ＣＡＲ 累积超额收益 按函数（７）计算求得

Ｃ－Ｓｃｏｒｅ 盈余稳健性 按函数（３）计算求得

Ｓｉｚｅ 公司规模 期末总资产的自然对数

ＭＴＢ 市净率
每股市价与每股净资产账面

价值之比

Ｌｅｖ 财务风险 资产负债率

Ｇｒｏｗｔｈ 公司成长性 营业收入增长率

表２中盈余稳健性Ｃ－ＳＣＯＲＥ标准差较小，数
据分布相对较为集中。Ｃ－ＳＣＯＲＥ数值均为正，均
值０．１５３３大于中位数０．１４６３，盈余稳健性数据整
体往正值方向右偏，说明整体稳健性程度并非前文

分析的高稳健性水平，该行业中极值差距较小，与

罗斌元、李维安所计量的全行业盈余稳健性水平相

比，样本企业盈余稳健性水平处于中下段。

累计超额收益 ＣＡＲ数值普遍较小，均值大于
中位数０．００２２，极大值仅为０．１１２６，说明并购后行
业差距较小，企业短期并购绩效不太理想。并购后

第一年的托宾 Ｑ值均值为２．５３８４，中位数接近于
均值，极大值与极小值差距较大，而并购后第二年

的托宾Ｑ值趋势相同，说明企业市场价值普遍大于
重置成本，反映２０１１－２０１３年间样本企业并购后
一年的企业价值普遍得到提升，并购绩效较好，但

也有部分企业未实现应有的并购目标，没有取得较

好的业绩，体现了医药制造业高风险高利润的特

点，也反映出不同企业并购后整合效果不同，长期

并购绩效存在较大差异。

控制变量中的公司规模（ＳＩＺＥ）标准差为
０４６５４，说明医药制造业家族企业总资产规模差距
不大，市净率（ＭＴＢ）均值为 ４３２１８，小于极大值
９１３５４，极小值为１２９３５，企业每股市价是每股净
资产的１－９倍，说明医药制造业企业市场价值都
大于企业本身的账面价值，存在较大的投资机会与

较好的发展前景，公司成长性（ＧＲＯＷＴＨ）标准差
为１．２５１８，极值差异较大，说明部分企业经营业务
多元化，市场需求大，业务扩张能力强，而部分企业

业务单一，市场拓展空间较小。总之，上市医药制

造类家族企业在盈余稳健性水平、短期并购绩效、

资产规模、财务风险几个方面差距较小，而在长期

并购绩效以及公司成长性等长期性指标的表现上

却参差不齐。

表２　相关变量的描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 极小值 极大值

ＴｏｂｉｎＱ１ ２．５３８４ ２．２６７０ １．２８０２ ０．７３７４ ６．５３６６

ＴｏｂｉｎＱ２ ２．６０１４ ２．０８５４ １．３３６１ ０．７１１０ ５．９２７０

ＣＡＲｉｔ ０．００８１ ０．００２２ ０．０４２２ －０．０７４９ ０．１１２６

Ｃ－Ｓｃｏｒｅ ０．１５３３ ０．１４６３ ０．０１６５ ０．０８４３ ０．４８１５

Ｓｉｚｅ ９．６２６８ ９．６１４１ ０．４６５４ ８．２９７２ １０．４７７９

ＭＴＢ ４．３２１８ ３．７３９０ １．９９８６ １．２９３５ ９．１３５４

Ｌｅｖ ０．３９４２ ０．４１４４ ０．１６４９ ０．０８９５ ０．６９４５

Ｇｒｏｗｔｈ ０．４５５１ ０．１８３５ １．２５１８ －０．２５６４ ７．５３６１

从表３的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析可看出，模型一
与模型二均用托宾Ｑ值作被解释变量，并购后一年
绩效并不显著相关，而两年后并购绩效在０．１的水
平下正相关，同样在模型三中累计超额收益在０．１
的水平下正相关，因此后续研究仅对模型二、模型

三进行回归分析。表３结果表明控制变量的选取
具有一定的合理性，市净率（ＭＴＢ）在０．０１的水平
上与长短期并购绩效均呈显著正相关，说明市净率

越大，公司账面净资产被低估，投资者也越看好公

司发展前景，并购绩效越好。由模型一、模型二可
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看出公司规模（ＳＩＺＥ）、财务风险（ＬＥＶ）与公司长期
并购绩效（ＴＯＢＩＮＱ）呈显著负相关，这是由于公司
规模越大，所受融资约束越大，面临财务风险较大，

并购整合难度越大，从而导致长期并购绩效表现一

般；反之，资产规模小的公司财务风险小，通过并购

的资源整合弥补了并购前存在的不足，使公司并购

后期发展得到较大幅度提升，长期并购绩效表现突

出。公司成长性（ＧＲＯＷＴＨ）与短期并购绩效
（ＣＡＲ）在０．０５的水平上呈显著负相关，这是因为

并购事件宣告前期，企业进行的调研、估值以及尽

职调查等准备工作影响市场股价波动，成长性越好

的企业短期并购绩效反而越差。值得关注的还有

盈余稳健性水平（ＣＳＣＯＲＥ）与公司规模呈显著负
相关，而与成长性在０．０１的水平上正相关，这表明
资产规模越大，会计处理时越倾向于“粉饰”投资项

目成果，越存在不谨慎确认的可能；而公司成长性

越好，经营发展能力越强，会计处理时对盈余稳健

性的落实越到位。

表３　Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析结果

模型一 ＴＯＢＩＮＱ１ Ｃ－ＳＣＯＲＥ ＳＩＺＥ ＭＴＢ ＬＥＶ ＧＲＯＷＴＨ

ＴＯＢＩＮＱ１ １ ０．０１８ －０．４３３ ０．７６６ －０．４６８ －０．０２５

Ｃ－ＳＣＯＲＥ ０．０１８ １ －０．４９５ ０．０７１ ０．０３０ ０．８４７

ＳＩＺＥ －０．４３３ －０．４９５ １ －０．３１３ ０．３１０ －０．１９６

ＭＴＢ ０．７６６ ０．０７１ －０．３１３ １ ０．１３０ －０．０８０

ＬＥＶ －０．４６８ ０．０３０ ０．３１０ ０．１３０ １ －０．０９７

ＧＲＯＷＴＨ －０．０２５ ０．８４７ －０．１９６ －０．１９６ －０．０９７ １

模型二 ＴＯＢＩＮＱ２ Ｃ－ＳＣＯＲＥ ＳＩＺＥ ＭＴＢ ＬＥＶ ＧＲＯＷＴＨ

ＴＯＢＩＮＱ２ １ ０．１００ －０．４９６ ０．６８４ －０．３４９ ０．０２０

Ｃ－ＳＣＯＲＥ ０．１００ １ －０．４９５ ０．０７１ ０．０３０ ０．８４７

ＳＩＺＥ －０．４９６ －０．４９５ １ －０．３１３ ０．３１０ －０．１９６

ＭＴＢ ０．６８４ ０．０７１ －０．３１３ １ ０．１３０ －０．０８０

ＬＥＶ －０．３４９ ０．０３０ ０．３１０ －０．１３０ １ －０．０９７

ＧＲＯＷＴＨ ０．０２０ ０．８４７ －０．１９６ －０．０８０ －０．０９７ １

模型三 ＣＡＲ Ｃ－ＳＣＯＲＥ ＳＩＺＥ ＭＴＢ ＬＥＶ ＧＲＯＷＴＨ

ＣＡＲ １ －０．０９８ －０．０５９ ０．４０５ ０．０３９ －０．３０４

Ｃ－ＳＣＯＲＥ ０．０９８ １ －０．４９５ ０．０７１ ０．０３０ ０．８４７

ＳＩＺＥ －０．０５９ －０．４９５ １ －０．３１３ ０．３１０ －０．１９６

ＭＴＢ ０．４０５ ０．０７１ －０．３１３ １ ０．１３０ －０．０８０

ＬＥＶ ０．０３９ ０．０３０ ０．３１０ ０．１３０ １ －０．０９７

ＧＲＯＷＴＨ －０．３０４ ０．８４７ －０．１９６ －０．０８０ －０．０９７ １

　　注：””、””、””分别表示在０．０１、０．０５、０．１水平上显著相关。

　　三　回归结果与结论分析

如表４所示，模型二中并购后两年绩效与盈余
稳健性程度的回归系数结果（－３．９２８）显示为负，
但并不显著，表明盈余稳健性与企业长期并购绩效

不存在显著的线性关系，这与正相关的假设 ３相
悖。可能的原因有以下几点：（１）实施医药行业间
的并购活动整合需要投入资金量较大，企业将盈余

稳健性水平放低，原本具有较强稳健性的企业可能

受到融资约束，从而在并购后的两年绩效表现并不

突出，使投资效率受到影响。（２）医药制造业属于

高风险的民生产业，受到行业规范以及政策实施的

影响较大，其产品定价、贩售渠道都有较为严格的

限制条件，并购实施环境不如其他行业宽松，且

２０１５年医疗体制改革前的医药行业市场波动大。
模型三以累计超额收益计量短期并购绩效，与

模型二回归结果不同，短期并购绩效与盈余稳健性

水平回归系数为０．６８６，两者在５％的水平上存在
显著的正向线性关系，表明主并企业盈余稳健性水

平提高１％，其短期并购绩效随之增长０．６８６％，该
结果与假设２一致，验证了家族企业盈余稳健性水
平越高则短期并购绩效越好。
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表４　 盈余稳健性与并购绩效回归结果

盈余稳健性与长期并

购绩效（ＴＯＢＩＮＱ２）模型二
盈余稳健性与短

期并购绩效（ＣＡＲ）
模型三

Ｖａｒｉａｂｌｅ 回归系数 Ｔ值 回归系数 Ｔ值

Ｃ－ＳＣＯＲＥ －３．９２８ －０．６４０ ０．６８６ ２．４６９

ＳＩＺＥ －０．６８４ －１．４３９ ０．０４１ １．９１７

ＭＴＢ ０．４５３ ６．３１０ ０．００９ ２．７８７

ＬＥＶ －２．７８５ －２．７２５ －０．０７４ －１．６０６

ＧＲＯＷＴＨ ０．１５７ ０．６０５ －０．０３６ －３．０２７

Ｒ２ ０．６８７ ０．５９９

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．６３９ ０．３５８

Ｆ １４．４７６ ３．６８７

Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｓｔｏｎ ２．０１５ １．９０３

Ｎ ３９

　　注：””、””和””分别表示在０．０１、０．０５、０．１水平

上显著相关。

模型二与模型三显示的调整Ｒ方较好，长期并
购绩效与盈余稳健性的研究部分调整 Ｒ方为
０６３９，Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｓｔｏｎ值为２．０１５，说明前文中方
程拟合程度较好；短期并购绩效与盈余稳健性研究

的调整Ｒ方为０．３５８，Ｆ检验值为３．６８７，模型拟合
程度一般，但从整体上通过了一般水平的显著性检

验，结果肯定了上市医药制造业家族企业盈余稳健

性与短期并购绩效存在正相关线性关系，由此支持

了本文的研究假设。

除此之外，模型二控制变量公司规模（ＳＩＺＥ）、财
务风险（ＬＥＶ）与长期并购绩效（ＴＯＢＩＮＱ）为显著负
相关，市净率（ＭＴＢ）与长期并购绩效（ＴＯＢＩＮＱ）为显
著正相关，表示公司规模的扩张、财务风险的增大可

能带来并购后企业价值的减少，托宾Ｑ值与市净率
都反映着股票流通市场上个股投资价值，具有方向

上的趋同。然而成长性表现与企业长期并购绩效不

成线性关系，与以往的研究结论相悖，是由于医药行

业因政策约束所具有的特殊性。模型三控制变量不

同的是，公司规模与短期并购绩效回归系数为０．
０４１，在１％的水平上显著，这是由于累计超额收益在
来源上与上市公司个股股价走势有关，公司规模越

大，越容易引起并购宣告日后的股价波动。

通过对医药制造业中的上市家族企业盈余稳

健性进行度量分析，本文研究发现医药制造业家族

企业存在盈余稳健性，但与相关研究数据比照［１１］，

总体盈余稳健性水平不高。就研究样本检验结果

来看，盈余稳健性仅与短期并购绩效存在显著的正

相关关系，家族企业并购整合效果在短期内具有一

定的正向影响，但与长期并购绩效不存在显著线性

关系，两者的关系反映并不明确。

基于实证结果提出以下相关建议：

第一，盈余稳健性既是融资约束企业顺利对外

借债的支撑，也能减少委托代理关系间的信息不对

称，降低代理成本，更能避免代理问题衍生出潜在

的法律诉讼。而家族企业所反映的盈余稳健性水

平较弱，控制人影响内部治理意志强烈，家族企业

需要加强信息披露，提高盈余稳健性，不仅利于企

业内部治理机制的完善，也能获得更多的资本市场

投资者的信任，利于实际控制家族的长远发展；医

药制造业是国家规范管制的民生产业，涉及到消费

者生命健康、生态环境等问题，作为利润率较高的

必需品，该行业业绩、发展前景一直优于其他行业，

且医药制造业一直以来在信息披露、内部控制均被

论证有存在缺陷、流于形式的弊端，［２１］从会计管制

这一需求动因出发，该行业信息披露、盈余稳健性

增强对广义利益相关者有重大意义；

第二，从两类并购绩效结果可看出，短期并购

绩效表现较差，说明企业不能忽视并购活动的前期

决策，客观分析并购实施时企业的大量资本投入，

避免短期行为。家族企业需要加大并购后的对内

投资力度，尤其是对于老字号传承的医药制造业家

族企业，在加强对已有专利保护的同时，更要紧跟

“创新驱动”的行业发展趋势，拓宽产品专利技术研

发的其他相关领域；

第三，盈余稳健性与短期并购绩效正相关，而

与长期并购绩效关系不显著，反映并购前的盈余稳

健性水平难以影响并购事件发生后的公司治理。

长期并购绩效与短期并购绩效相比表现较好，但不

具有普遍性，企业之间的并购效果相差较大，企业

并购长期目标的实现需重视后期整合。并购整合

是主并公司收购目标公司后开展的关键环节。并

购整合效果决定了主并公司是否能够通过并购活

动获得资产、技乃至企业文化的公司资源，真正达

到双方的协同效应。并购整合的资源不仅涉及资

金物资、生产技术等硬件层面，还包括组织结构、企

业文化、核心人才等软件配备，而人员、文化的整合

利于双方达成共同战略目标，优势互补，促进长期

并购绩效的提升；

第四，本文所选的医药制造企业在医保控费、

药品定价等体制改革环境下，缺乏国有控股公司所
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具备的政治支持，融资渠道、优惠政策对于国有控

股公司有一定的倾斜；相比民营企业为社会创造的

价值，其获得的外部金融资源存在明显不匹配的现

象。因此，政府具有“大股东”与“社会事务管理

者”的双重身份，应当规范自身在参与并购的干预

行为，健全并购管理制度，创造良好的政策法律环

境，构建良好的并购支撑体系，对现有的产权交易

市场给予一定的政策支持，为家族企业并购提供有

利环境；

第五，实证结果还发现，家族企业的财务风险

（资产负债率）、公司成长性（营业收入增长率）以

及市净率对并购绩效有显著影响。这提示着作为

主并方的家族企业，在并购实施之前要对自身所具

有的偿债能力、盈利能力、发展能力等财务状况进

行深入分析，不可盲目跟风并购热潮。综合考虑宏

观因素对并购成本，并购后整合，并购后市场新定

位等各方面的影响，确定符合企业自身状况的所处

环境状况的并购发展战略。

本文存在的局限性为：（１）选取２０１１－２０１３年
特定行业的上市家族企业并购事件，市场处于并购

多发前阶段，筛选出并购样本数量较少，难以反映

家族企业中盈余稳健性治理问题的普遍性，同时这

也在一定程度上影响着实证检验结果，误差因素较

多；（２）影响家族企业并购绩效、企业价值的其他治
理因素很多，诸如两职兼任、持股方式、家族政治支

持，均会导致企业并购绩效与盈余稳健性的相关性

受到噪音干扰。（３）长期并购绩效的计量采用托宾
Ｑ值，该比值依赖于资本市场对企业的估价，资产
的重置成本存在较高调整成本，且我国现实经济情

况对数值的估计具有时滞性，长期并购绩效的计量

产生误差。
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