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Abstract 
M & A and reorganization are the trend of industry. As a special way of M & A, private placement 
and M & A have been criticized by the society for its fairness of double-pricing, which causes 
people to worry about the long-term performance. This paper takes 80 lite-asset companies, such 
as cultural creative and Internet finance industries, and so on, which have successfully imple-
mented private placement and M & A from 2013 to 2016 as samples to observe their long-term 
performance after event. Through horizontal and vertical comparison, it finds that the perfor-
mance is really improved, but the long-term development is weak, and the decline is obvious in 
later years. Post merger integration needs to be strengthened. The high premium of target assets 
has a significant negative impact on long-term performance, and the high share price discount 
which major shareholders participate in private placement and M & A also has a significant nega-
tive impact on long-term performance, too. Cross border M & A and backdoor listing are not fa-
vorable to long-term performance. The implementation of performance commitment system is 
favorable to the improvement of long-term performance after M & A, but the effect is not obvious. 
And basing on this, it also put forwards corresponding suggestions for improvement. 
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摘  要 

并购重组是产业趋势，定增并购作为并购重组的一种特殊方式，其双重定价的公允性中所蕴含的利益输

送空间备受社会诟病，引起人们对定增并购后长期业绩表现的担忧和质疑，尤其是影视网游等轻资产类

公司并购的高估值高溢价问题。本文以文化创意产业及互联网金融等轻资产类公司在2013~2016年间成

功实施定增并购的80个公司为样本，观察其在定增并购后的长期业绩表现，通过事件前后业绩改善的纵

向比较以及应用双重差分原理计算的定增并购净效应进行配对样本横向比较，均发现样本公司绩效确实

较事件前有改善，但长期表现乏力，后期下滑明显，并购后整合不力。标的资产高溢价显著影响长期业

绩，主并方大股东参与定增并购的样本公司定向增发高折价也显著影响长期业绩。跨界并购和借壳上市

都不利于主并公司并购后的长期业绩改善。业绩承诺制度的实施有利于定增并购后主并方长期业绩的改

善，但效果不明显。并在此基础上提出了相应的完善建议。 
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1. 引言 

如果说 2013 年以前的并购重组，主要体现是整体上市与借壳上市，那么 2013 年以后，并购市场全

面繁荣，转型并购更是独领风骚。融资作为并购交易最重要的诉求之一，随着 2014 年证监会对并购募

集配套资金政策的进一步放开以及二级市场的牛市行情，2014 年以来定增并购案例数及金额呈不断上

涨之势。 
随着国企改革推进，产业结构升级需要通过资本市场并购的手段实现行业的快速提升，而通过定增

的方式可以满足其大量的资金需求以实现对产业链上下游企业的收购。理论上而言，许多被收购资产都

为拟上市企业，由于 IPO 受阻，这些拟上市企业迫于企业的融资压力和行业发展压力，不得不接受较低

的价格被上市公司收购，而上市公司也乐于通过定增重组来低价收购这些优质资产，会对股价的超额收

益产生显著的提升作用。但是，根据安信证券对 2007~2014 年的定增收购事项研究统计，发现并购完成

后业绩出现下滑的上市公司比重增加，并购完成后业绩大幅增长的上市公司比重下降，并购交易定价非

理性繁荣。与预期的并不一致。由此不得不思考，定增并购到底是上市公司提升公司价值的需求驱动结

果，还是真的又演变成为特定投资者“开小灶”的不道德交易行为？定增并购作为并购交易的一种，在

交易规模、定价方式、收购程序、政策风险等方面与常规并购往往存在较大差异，它的二阶段定价属性

导致的价格偏离与经济后果可能较一般形式并购存在一定特殊性，它扩大了利益输送的空间，低折价高

溢价导致价格偏离加剧利益输送的嫌疑，是否真的影响定增并购后的长期业绩表现值得深入研究。 
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轻资产类上市公司如大文化、互联网金融等新兴产业成为上市公司热门并购标的，主要原因一方面

是在消费升级的大背景下，新兴产业企业获得了快速发展，行业日趋成熟，大公司开始通过兼并重组实

现涵盖产业链上下游的集团化运作；另一方面，大量传统行业企业在发展陷入困境的情况下寻求产业转

型，大文化、互联网金融等行业由于其较高景气度获得了更多转型企业的青睐。 
党的十八届三中全面明确鼓励文化企业并购重组以提高其规模化、产业化、专业化水平。在该政策

推动效应下，加上文化产业本身的高附加值、高科技含量等特点，文化企业成为了并购市场的“香饽饽”

以及企业追逐“政策红利”的典型行业，促使文化企业在资本市场上掀起了并购热潮。 
作为文化创意产业重要组成部分的游戏行业资产证券化诉求强烈，根据广证恒生移动游戏深度报告

预测，国内移动游戏潜在规模约为 1981.86 亿元，仍有较大的增长空间。在网络游戏类公司 IPO 信息披

露准则不明确的情况下，游戏类资产 IPO 前景不明，而通过更市场化、审核难度较低的并购重组方式登

陆 A 股成为可预期性较强的选择。 
互联网金融行业，自 2013 年余额宝成立以来，一直成为资本市场关注的焦点。万科、乐视网、苏宁

云商等非金融类上市公司也相继探索互联网金融。而自 2017 年互金行业进入集中整治年以来，行业洗牌

加速，平台通过合并的方式可以实现优势互补，“抱团取暖”渡过行业危机，这也是行业未来发展的一

大趋势。 
上述行业 1 特殊的轻资产经营模式，核心是内容创新而非产品制造，很难用传统的估值方法判断其

估值的合理性，其本身存在估值基础、成本计量等难以核算的诸多问题。同时由于其代表着新兴经济、

消费升级的方向，往往商业逻辑能讲清楚，二级市场便会趋之若鹜，估值泡沫也会不断发酵膨胀，并购

标的的“高溢价”成为其显著特征，对该类行业企业 2013~2016 年定增并购样本的不完全统计，平均并

购溢价率高达 15 倍之多；加上频现的业绩承诺，前述样本标的公司承诺率高达 94.74%，均有 3~5 年不

等的承诺期，这些容易成为并购后企业的财务掣肘并滋生盈余操纵等非理性行为，影响定增并购后的持

续盈利能力及给股东的回报能力。因此本文选取 2013~2016 年间该类企业成功实施定增并购的 80 起案例

为样本，观察主并公司定增并购后 2~3 年的长期业绩表现 2，结合信息不对称理论，激励理论等分析关键

因素对长期业绩表现的影响。 

2. 轻资产上市公司定增并购的长期业绩表现分析 

2.1. 定增并购前后业绩改善的纵向分析 

根据选取的文化创意产业及互联网金融上市公司在 2013~2016 年期间成功实施定增并购的 803 起案

例为样本，以总资产报酬率(ROA)、归母净资产收益率(ROE)及每股 EVA4 [1]作为衡量定增并购长期绩效

改善的代表变量进行分析，由于受观察长期绩效的时间区间限制，2013、2014 年样本均取事件当年及后

三年均值与前三年均值的差值作为 ROA、ROE、每股 EVA 改善的度量，而 2015 年用当年及后两年均值

与前三年均值的差额作为度量，2016 年只能用当年与后一年的均值与前三年的均值差作为度量。如表

1 统计显示，从整体来看，定增并购后业绩表现都要优于定增并购前，且 ROA，ROE，每股 EVA 均值差

分别在 0.05，0.05，0.01 水平显著。但从图 1 分析，各指标定增并购后各年的业绩都呈不同程度的下降，

 

 

1文化创意产业企业有的是主并公司，有的是标的公司，这里的文化创意产业指大文化的概念，包括影视、网游等企业。这里的互

联网金融企业主要指标的公司。由于传统金融类企业会计核算方法的特殊性，排除主并方是传统金融类企业的样本。 
2本文主要观察主并方公司在定增并购后的长期业绩表现。 
3113 例指标的公司，80 例是指主并公司，有些主并公司一次性并购两个或两个以上标的公司，所以两者会存在差异。本部分主要

分析主并公司在定增并购后的业绩表现。 
4EVA 的本质就是税后净营运利润减去投入资本的机会成本后的所得，可以有效度量股东价值的实现程度和公司的真实业绩。由于

EVA 不鼓励企业以牺牲长期利益夸大短期效果，要求经营者着眼于企业的长远发展，用其评价企业长期并购绩效尤为合适。这里

选取每股 EVA 来控制规模因素的影响。 
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而每股 EVA 下降尤为明显，虽在定增并购后第一年有短暂上升外，后持续下降，在一定程度上说明定增

并购的协同效应并未有效体现，发展后劲不足，短期的业绩上升也可能由题材炒作等原因所致，而并非

真正的经营改善，不具有可持续性。 
 
Table 1. Table of changes in performance of sample companies before and after mergers and acquisitions 
表 1. 样本公司定增并购前后业绩变化表 

 −3 −2 −1 0 1 2 3 业绩改善 5 

ROA 0.048 0.0384 0.0603 0.0834 0.0829 0.0745 0.0538 0.025** 

ROE −0.0795 0.0698 0.0752 0.1718 0.1241 0.1153 0.0664 0.1017** 

每股 EVA 0.0215 0.0318 0.0564 0.1706 0.2059 0.1572 0.0219 0.1094*** 

注：*表示 0.1 水平显著；**表示 0.05 水平显著；***表示 0.01 水平显著,下同。 

 

 
Figure 1. Long-term performance change trend chart 
图 1. 长期业绩变化趋势图 

2.2. 配对样本比较 

基于 DID 双重差分原理计算定增并购的净效应。首先在定增并购样本组基础上选择配对样本组，配

对样本选择标准是同行业中规模最接近但在研究期间未进行过定增并购且财务数据完整的上市公司；接

着分别计算样本组及配对组公司在定增并购事件前后的业绩改善程度 D 样、D 配，通过比较两组的业绩改

善变化可以得到定增并购事件的净效应 DD = D 样 − D 配。从表 2 统计可见，样本公司定增并购后比事件

前业绩得到了明显改善，而配对公司在研究期间业绩却呈下降趋势，而且 ROA 和每股 EVA 下降还在 0.1
水平显著。两者的差值显著为正，说明轻资产上市公司定增并购确实改善了公司业绩，但从趋势图 2 可

见，长期表现乏力，协同效应并未有效体现，并购后整合有待完善和加强。 
 
Table 2. Comparison of performance between sample companies and matching companies before and after mergers and ac-
quisitions 
表 2. 样本公司与配对公司定增并购前后业绩表现比较 

指标 
样本公司 配对公司 净效应 

前 后 D 样 前 后 D 配 DD 

ROA 0.0482 0.0764 0.025** 0.0621 0.0405* −0.0216 0.0466*** 

ROE 0.0232 0.1248 0.1017** 0.0393 0.0294 −0.0099 0.1116** 

EVA 0.0416 0.1544 0.1094*** 0.0941 0.0166* −0.0774 0.1868*** 
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5定增并购当年及后三年业绩均值与前三年均值差。 
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Figure 2. Comparison of performance changes between sample companies and matching companies before and after mer-
gers and acquisitions 
图 2. 样本公司与配对公司定增并购前后业绩变化比较图 

3. 影响轻资产类上市公司定增并购业绩的关键因素分析 

3.1. 研究假设 

在任何交易行为中，价格变量始终是衡量其公允度的核心要素[2]。在定增并购中，存在相互牵制的

二维价格体系——定增价格和并购价格，在 217 再融资新规 6 出台之前，定价基准日可以是董事会决议

公告日、股东大会决议公告日或发行期首日中择其一，而绝大多数公司都选择董事会决议公告日作为定

价基准日，其与发行期首日相隔甚远，期间伴随停牌、大股东择时等因素，往往相较于增发时的市场价

格存在较高的折价率，虽然高折价可以被视为流动性受限的补偿，但无法解释定增后长期绩效下降的现

象，容易引发定增行为是否涉嫌利益输送的质疑[3] [4]。而定增后并购价格属性往往成为判断是否存在利

益输送及其程度的关键代理变量。一般而言，并购作为企业资源整合或获取战略型资源的有效渠道，溢

价往往是其主流模式，但高溢价会削减并购的净现值，从而影响并购效果，该观点得到了较多文献的支

持[5] [6] [7]。而轻资产类上市公司的定增并购中高溢价又是个普遍现象，估值合理性也成为监管问询的

重点之一。因此，预期： 
假设 1：定增并购中双价格偏离越严重，并购后长期业绩表现越不理想。 
由于信息不对称的存在，在定增并购中，交易双方往往无法就并购定价达成双方均满意的方案，而

盈利预测补偿协议的引入，无疑在一定程度上解决了因信息不对称造成的在对价方面的分歧。从理论上

而言，盈利预测补偿协议具有信号传递功能以及激励约束功能。就信号传递理论而言，目标公司管理层

就未来 1~3 年的盈利情况作出承诺，如未完成，需要相应的对价补偿，如果补偿成本足够高，将形成有

效的约束机制，构成可信承诺。而管理层只有对未来经营有足够信心时才能作出较高的承诺，因此，会

向外部投资者传递目标公司未来经营情况良好的积极信号。另外，由于目标公司管理层较收购方掌握更

多的关于自己公司经营的状况及盈利能力等信息，出于自利动机，也可能会利用业绩粉饰等误导收购方

高定价，而盈利预测补偿协议的引入一方面会遏制恶意定价、减少估值泡沫，增加收益法估值下目标资

产盈利预测的可信性和可实现性，另一方面也为目标公司管理层带来了约束机制，激励他们努力经营以

达到承诺的业绩，以降低代理成本和道德风险，从而提高并购后整合效率，为并购双方创造更高的价值

[8]。而且承诺期越长，越有利于约束管理层的短视行为，着眼于公司的长期发展，有利于长期绩效的改

善。因此，提出如下假设： 

 

 

6再融资新规关于定增价格定价基准日的规定：以发行期首日作为定价基准日。 
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假设 2：定增并购中盈利预测补偿协议的采用，有利于提高并购后的长期业绩。承诺期越长，承诺

实现度越高，定增并购后的长期业绩表现越好。 

3.2. 研究方法 

3.2.1. 样本和数据 
受观察长期绩效的时间区间限制，本文选取 2013~2016 文化创意及互联网金融领域成功实施定增并

购的 80 个主并公司为样本，剔除传统金融保险类上市公司，因为该类上市公司的财务数据与其他行业差

异较大，缺乏可比性；剔除定增对象与并购对象不一致的样本，最终获得 2013 年样本 9 个，2014 年 28
个，2015 年 35 个，2016 年 18 个，总共 80 个。样本来源于国泰安数据库及文献资料的不完全统计，财

务数据等部分来源于国泰安数据库，部分来源于上交所、深交所披露公告的手工整理。 

3.2.2. 变量定义 
1) 因变量 
总资产报酬率(ROA)：主并公司净利润/主并公司总资产。 
ROE：主并公司净利润/主并公司净资产。 
EVA：参考周小春(2008) [1]的做法，取 EVA 作为并购创造价值的代表变量，EVA 的本质就是税后净

营运利润减去投入资本的机会成本后的所得，可以有效度量股东价值的实现程度和公司的真实业绩。由

于 EVA 不鼓励企业以牺牲长期利益夸大短期效果，要求经营者着眼于企业的长远发展，用其评价企业长

期并购绩效尤为合适。为控制规模因素影响，这里取每股 EVA 的值。 
上述因变量都取变化值，即用定增并购当年及后 3 年业绩均值减去前 3 年均值的差额，由于时间所

限，2015 年样本定增并购后只能取两年，而 2016 年样本定增并购后只能取一年。 
2) 解释变量、控制变量说明见表 3。 

 
Table 3. List of variables 
表 3. 变量列表 

类型 符号 指标名称 变量说明 

解释变量 

DPP 定增折价率 定增折价率 = (增发价格 − 公告前一日收盘价)/公告前一日收盘价 7 

APR 并购溢价率 并购溢价 = 并购估值 − 净资产账面价值)/净资产账面价值 

DPP × APR: 交乘项 折价率与溢价率的交乘项 

Promise 业绩承诺 有 1，无 0 

Promiseyear 业绩承诺期限 标的公司给出业绩承诺的年份 

Realization 业绩承诺实现度 实际业绩/承诺业绩 

定增并购特

征控制变量 

Shell 是否借壳 是 1，否 0 

Cross 是否跨界 是 1，否 0 

Way 对价支付方式 股份 + 现金模式为 1，纯股份为 0 

主并公司特

征控制变量 

Lev 资产负债率 负债/总资产 

Size 公司规模 总资产的自然对数 

Stock 股权集中度 控股股东持股比例 

SOE 产权性质 国有为 1，民营为 0 

其他 Year 年份 定增并购完成的年份 

 

 

 

7由于研究期间还未受到 217 再融资新规的影响，定价基准日绝大部分还是以董事会决议公告日为基准，距离定增公告日乃至发行

期首日相距甚远，价格变动较大，因此本文对定增折价率的公式在已有文献基础上做了调整，以公告日前一日作为比较标准。 
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3.2.3. 模型设计 
为检验假设一，构建如下回归模型，主要观察 1 2 3, ,α α α 系数，尤其是 3α 对长期绩效的影响。 

0 1 2 3ROA ROE EVA DPP APR DPP APR controllα α α α εα= + + + × + +∑  

为检验假设二，构建如下回归模型，主要观察 1 2 3, ,β β β 系数对长期绩效改善的影响。 

0 1 2 3ROA ROE EVA promise promiseyear realizatio controllnβ β β β β ε+ + + + +∑＝  

3.3. 实证结果与分析 

3.3.1. 描述性统计 
表 4 列示了一些主要变量的描述性统计，从表中可以看出，无论是 ROA，ROE，还是每股 EVA，从

均值来看，业绩都有所改善，且都在 1%水平统计显著。这表明，轻资产类公司定增并购确实给主并公司

带来了较长期的业绩改善。定增并购中普遍存在高折价，而且在 1%水平统计显著。剔除完美环球超高溢

价 412.02，平均溢价率也达到 15.03，说明轻资产类上市公司定增并购中标的公司资产高溢价确实是现实

存在。而业绩承诺的实现率从均值来看，不到 1，而且在 1%水平显著，说明总体而言标的公司业绩承诺

并未很好实现。 
另外，从表 5 变量的相关系数表可见，解释变量之间并不存在多重共线性问题。 

 
Table 4. Descriptive statistical analysis table 
表 4. 描述性统计分析表 

 最小值 最大值 平均值 标准误差 

ROA −0.1157 0.4166 0.0249*** 0.089 

ROE −0.2161 0.742 0.0465*** 0.137 
EVA −0.8678 1.2027 0.1157*** 0.364 
DPP −0.2164 3.9477 1.0829*** 1.0919 
APR 0.7 412.02 20.64*** 47.6 

Realization 0.2006 1.7872 0.9994*** 0.2683 

 
Table 5. (a) Pearson correlation coefficient table for continuous explanatory variables, (b) Non-continuous explanatory va-
riable spearman correlation coefficient table 
表 5. (a) 连续型解释变量 Pearson 相关系数表，(b) 非连续型解释变量 spearman 相关系数表 

(a) 

 DPP APR Realization Lev Size 

DPP      

APR −0.037     
Realization 0 −0.093    

Lev −0.002 0.094 0.111   
Size −0.225** 0.226** −0.071 0.287**  

(b) 

 Shell Cross way promise promiseyear soe 

shell       

cross 0.315***      
way −0.41*** −0.288**     

promise 0.06 0.191 −0.115    
promiseyear −0.07 −0.022 −0.019 0.396***   

soe 0.005 −0.19 −0.181 −0.097 0  
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3.3.2. 模型结果分析 
表 6 列示了双价格偏离对样本公司长期绩效的影响，全样本回归结果显示定增折价率与并购溢价率

均与长期绩效负相关，且除了每股 EVA 指标外，并购溢价率对长期绩效的负向影响在 5%水平统计显著，

两者的交乘项也在 5%水平统计显著，这说明过高的并购溢价有损样本公司的长期绩效表现，高折价也不

利于长期绩效，只是在统计上不显著。但是将大股东参与定增并购的样本单独回归后发现，高折价有损

样本公司 ROA，而且在 10%水平上统计显著，定增并购均涉及大量资产的入注，因此 ROA 指标具有一

定的代表性，在一定程度上说明了大股东通过操纵增发定价进行潜在的利益输送，从而损害了公司的长

远利益。假设 1 得到了验证。 
 
Table 6. Regression results of double price deviation and fixed-term merger long-term performance 
表 6. 双价格偏离与定增并购长期绩效的回归结果 

 ROA ROE EVA 

 全样本 大股东参与 全样本 大股东参与 全样本 大股东参与 

DPP −0.011 −0.039* −0.02 −0.051 −0.032 −0.075 

APR −0.002** −0.003* −0.003** −0.003 −0.0015 −0.004 

DPP × APR 0.002** 0.003** 0.003** 0.003 0.0015 0.004 

Shell −0.175*** −0.172*** −0.252*** −0.218*** −0.352** −0.479* 

Cross −0.039** −0.067** −0.039* −0.093* −0.133* −0.285 

way −0.017 −− −0.033 −− −0.284*** −− 

lev 0.001 −0.008 0.116 0.262* 0.051 0.348 

Size −0.008 −0.014 −0.012 −0.022 −0.006 −0.065 

SOE −0.02 −0.034 −0.064* −0.056 −0.21* −0.202 

year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Adj−R2 0.563 0.589 0.566 0.496 0.381 0.129 

F 11.588*** 5.843*** 11.731*** 4.327*** 6.066*** 2.001* 

 
从控制变量回归结果分析，借壳上市对长期绩效表现有显著的负向影响，而且基本都在 1%水平统计

显著，可能借壳并不能代表真正意义的并购重组，它只是给拟上市公司提供一个便捷通道，为少数人提

供“暴富”机会，不创造实际价值，扭曲了市场价值导向。因此严控借壳上市作为证监会加强并购重组

监管的五大方向之一也是现实所需。 
另外，跨界并购对长期绩效也有显著的负向影响，基本都在 5%或 10%水平统计显著，该类并购，往

往打着“多元化经营、跨界发展”的旗号，实质上是“傍热点、炒题材”。推高上市公司股价，从而方

便大股东减持，损害上市公司业绩。因此证监会叫停影视、手游、互联网金融、VR 等 4 个行业的定向增

发、并购重组和再融资也是事出有因，在一定程度上有利于行业健康稳定发展。 
表 7 列示了业绩承诺对样本公司长期绩效改善的作用，回归结果显示业绩承诺的实施有利于长期业

绩表现。承诺期限越长，长期绩效表现越良好，说明对标的公司管理层的约束限制相对较长久，使他们

更会倾心于并购后的整合，着眼于公司长远发展，从而提升公司业绩。承诺实现度越高，当然主并公司

的业绩表现也越好。但统计上并不显著，除了承诺实施、承诺期限对 ROA 的影响在 10%水平上显著外。

假设 2 基本得到验证。 

3.4. 稳健性检验 

前文检验中用了样本公司 ROA，ROE，每股 EVA 在定增并购当年及后三年均值与前三年均值的差作
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为长期业绩改善的代表变量，为了更纯净地度量定增并购事件对样本公司绩效的影响，可以用双重差分

模型(DID)计算的关于 ROA，ROE，每股 EVA 的净效应 DD 作为替换重新进行回归检验，回归分析的结

论与前文基本一致，定增折价与并购溢价较高的企业长期业绩表现普遍较差，业绩承诺能在一定程度上

改善长期业绩，承诺期越长，越有利于业绩改善，标的公司承诺实现度越高，主并公司业绩表现越好。 
 
Table 7. Regression results of performance commitments and fixed-term long-term performance of mergers and acquisitions 
表 7. 业绩承诺与定增并购长期绩效的回归结果 

 ROA ROE EVA 

promise 0.108* 0.118 0.076 

promiseyear 0.023* 0.026 0.057 

realization 0.022 0.035 0.059 

shell −0.193*** −0.287*** −0.534*** 

cross −0.052*** −0.062** −0.191** 

lev 0.018 0.151* 0.021 

size −0.009 −0.018 −0.028 

soe −0.018 −0.056* −0.162 

year 控制 控制 控制 

Adj−R2 0.53 0.489 0.294 

F 11.442*** 9.842*** 4.844*** 

4. 研究结论及建议 

本文通过对文化创意产业及互联网金融等轻资产类公司在 2013~2016年成功实施定增并购的 80个案

例实证检验发现，该类定增并购普遍存在着高折价、高溢价及业绩承诺的现象。通过对样本公司 ROA，
ROE 及每股 EVA 在定增前后的纵向比较以及与配对样本公司横向比较后发现，主并公司定增并购后的业

绩确实优于定增并购之前，短期上升显著，但长期下滑明显，发展后劲不足，说明盈利不具有可持续性，

并购整合需要进一步加强。 
通过对长期绩效的关键影响因素价格变量深入分析后发现，标的资产的高溢价会显著影响定增并购

后的长期业绩表现；对大股东参与定增并购的样本公司另行回归后发现，定向增发股份的高折价也会显

著影响长期业绩表现。另外还发现，借壳上市、跨界并购对长期绩效有显著的负向影响。业绩承诺的实

施有利于长期业绩改善，承诺期限越长，实现度越高，业绩越理想，但统计上不显著。 
并购整合是产业趋势，更应注重产业内整合，而应避免“追热点，炒概念”式的盲目跨界及借壳。

对于“跨界并购”也并非一定要“一刀切”式的叫停，而应严控监管，对正在实施或即将实施双主业的

公司，要搞清项目所处的阶段及公司质地，去伪存真，尽量引导股市资金“脱虚向实”。还应加强并购

后的有效整合，使得并购的协同效应具有可持续性，使得长期业绩得以稳定改善。业绩承诺制度应避免

流于形式，要加强贯彻实施及监管，避免出现更改承诺等系列问题，让其发挥应有的约束和激励作用。 
本文将定增并购放在同一框架下进行研究，聚焦于轻资产类企业，关注该类定增并购双重定价公允

性的核心问题，丰富了关于轻资产类企业定增并购长期绩效表现大样本研究的实证文献，对现有文献具

有一定的增量贡献，对该类企业定增并购后长期业绩的改善具有一定的启发作用。但由于受研究样本所

限，该类行业成功实施定增并购的样本数量有限，加上事件后能观察期限所限，导致实证检验的结果不

是很明显，也影响到结论的可靠性，尤其是承诺到期后业绩是否会跟承诺期内业绩发生大变脸，都期望

后续研究的跟进和补充。对于大股东如何利用定增折价及并购溢价之间的联动调整来进行利益输送，以
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及该类行业的定增并购如何消化高溢价，如何改善业绩承诺制度的具体实施标准和方法以防范大股东在

盈利达不到承诺值时可能采取的操纵行为(如大额分红)等都有待后续研究的深入和细化。 
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