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并购业绩承诺的同行效应研究

———来自中国上市公司定向增发并购标的企业的经验证据

刘建勇，袁仔兰

（中国矿业大学 经济管理学院，江苏 徐州 ２２１１１６）

摘要：近年来，高估值高业绩承诺并购呈现爆发式增长，文章从行业模仿层面分析高估值高业绩承诺并购

产生的原因，并以 ２０１３—２０１８ 年中小板和创业板上市公司发生的定向增发并购事件为样本，检验标的企业做

出的业绩承诺是否存在模仿同行业其他被并公司的行为（同行效应）。 结果发现，并购标的企业业绩承诺存在

竞相模仿的同行效应，且同行效应受到行业环境不确定性的影响，当标的企业所处行业环境的不确定性越强

时，同行效应表现越明显，且这种同行效应的主要模仿对象是行业领先者。 进一步研究发现，监管政策的趋严

会减弱并购业绩承诺的同行效应，同时减弱了环境不确定性和行业领先者对并购业绩承诺同行效应的影响。
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一、 引言

并购重组是企业进行资本扩张、资源整合、增强竞争力的主要手段。 在并购重组事件中，核心问

题在于标的企业价值的估量，这在很大程度上决定了并购交易能否为收购方带来价值，但由于并购双

方存在着严重的信息不对称问题，加之标的企业的未来发展前景存在着较大不确定性，难以对其价值

进行准确估量。 业绩补偿承诺是平衡交易双方在标的资产估值问题上产生利益分歧的契约，即并购

双方约定在未来一定期间并购标的未完成业绩目标时对收购方的补偿方案。 业绩补偿承诺作为缓解

信息不对称及估值风险的一种制度安排，被越来越多地应用到并购重组中［１］。 但近年来，随着业绩补

偿承诺的滥用，业绩承诺未达标现象普遍，许多承诺方出现了不同程度的“赖账”情形。 业绩补偿承诺

制度不但没能达到保护投资者利益的目的，反而推高了交易溢价，导致高估值高业绩承诺并购现象呈

现出爆发式增长，而这很可能成为企业间进行利益输送、内幕交易、盈余管理等行为的“助推剂”。 理

论上，标的方不会随意承诺业绩，因为高业绩承诺意味着高损失，但是由于并购的高溢价可以实现对

激进的业绩补偿成本的全面覆盖，一些标的企业为了拉抬自身资产估值愿意“铤而走险”，以不切实际

的高业绩承诺换取高价出售。 收购方基于顺利完成交易或利益输送等动机，乐于接受高业绩承诺，通
过高业绩补偿承诺向市场传递良好的业绩预期信息，以提升二级市场股价，进而实现高位套现。 当标
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的方在对赌期间业绩承诺无法实现时，并购方可以获得补偿，而收购劣质资产的不利消息传入市场则

会造成股价回落，最终损害中小投资者的利益［２］。 支付高溢价、承诺高业绩补偿看似并购双方“一个

愿打、一个愿挨”的决定，然而，市场上普遍存在的高估值高业绩承诺现象，是否存在一双“看不见的

手”（同行之间的学习模仿行为）在操纵着一切。 但是，现有文献极少从同行业模仿层面（同行效应）
分析高业绩补偿承诺产生的原因。

“同行效应”又称“同群效应”，是指个体行为会受到周围相似个体即同群者的影响，继而改变自己的

行为，跟随群体行为的现象［３］。 已有文献对同行效应的研究，主要集中在社会学领域、经济学领域和公

司治理领域三大方面。 社会学领域主要研究同行效应在教育学中的应用［４ ５］，经济学领域主要研究同行

效应在个体购买消费决策中的应用［６ ７］，公司治理领域主要研究同行效应在公司经营决策等方面的应

用［８ ９］。 近年来不少学者将同行效应研究拓展到了财务领域，主要涉及企业破产［１０ １１］、并购商誉［１２］、资
本结构［１３ １４］以及资产评估［１５ １６］等方面，但对并购重组中业绩补偿承诺行为的同行效应探究并未涉及。

基于以上分析，本文选取 ２０１３—２０１８ 年中小板和创业板上市公司发生的定向增发并购事件为研

究样本，检验并购标的企业做出的业绩承诺是否存在模仿同行业其他被并公司的行为。 研究发现，并
购标的企业的业绩承诺行为存在同行效应，且同行效应受到行业环境不确定性的影响，当标的企业所

处行业环境不确定性强时，会促进标的企业业绩补偿承诺的同行学习行为，且该同行学习效应的模仿

对象主要是行业领先者。
本文的主要贡献在于：从行业模仿层面对高估值高业绩承诺并购的原因进行分析，发现并购标的

企业高业绩承诺背后存在着同行之间竞相模仿的非理性因素，即存在互相模仿的同行效应，并揭示了

同行效应的影响因素和模仿对象，突破了以往仅从并购交易双方个体层面和中介机构角度揭示高业

绩承诺的局限。
二、 理论分析与研究假设

（一） 并购业绩承诺同行效应的存在性分析

业绩承诺是资产出让方对购买方所作出的一种承诺，以重组完成后的三至五年内标的企业完成

既定经营业绩为依据，通过股份支付或现金支付来平衡收购企业与标的企业之间的经济利益而订立

的契约［１７］。 业绩补偿承诺契约的订立，减弱了信息不对称给收购公司带来的不公平性，也成为标的

企业的“紧箍咒”。 业绩补偿承诺制度设计的初衷是为了减少标的资产估值风险给并购方带来的不公

平性，降低交易双方的信息不对称，然而在实际运用过程中出现的“高估值高业绩承诺”现象带来的低

兑现的“事与愿违”现象，使得业绩补偿承诺制度逐步沦为了并购双方进行机会主义套利行为的工具，
进一步引发了代理问题变异为“大股东 ＋ 承诺方”与中小股东的利益问题。 对于大部分标的企业而

言，普遍存在着应当将承诺业绩定于何种水平的问题，以使其既能获得高估值又能避免对赌期间触发

业绩补偿机制，从而最大程度实现并购的双赢。 而模仿跟随同行业其他公司的行为成为解决这个问

题的捷径，可以帮助其快速作出决策。
首先，从社会心理学的角度来看，社会学家和社会心理学家普遍认为，个体会受到其他个体的影

响表现出与他人行为的趋同性［１８］。 一方面，当个体由于自身经验不足或认知不足无法独立作出决策

时，通常会跟随其他个体的行为以快速作出决策。 另一方面，与他人行为相背离会使个体产生较高的

心理成本，或者会带来不必要的关注。 具体到并购交易，虽然标的企业在并购前通常会利用其与并购

方之间的信息不对称优势对自身进行包装以抬高资产估值，但其承诺的业绩是未来期间的净利润，经
营业绩的好坏受到诸多因素的影响，存在着较大不确定性。 通常来说，标的方给出的承诺业绩的高低

在很大程度上直接决定着并购交易的成败。 承诺的业绩太低，收购方一般不会给出高的收购价格，标
的企业无法实现其获得高估值的目的；大肆抬高承诺业绩，标的企业在获得高收购价的同时，也面临

着对赌期间需完成超高业绩的压力，存在对赌失败的风险。 观察和了解行业中的其他公司承诺的业

绩水平，不仅可以减少企业的信息收集成本和时间成本，帮助企业高效作出决策，同时也减少了企业

的心理成本，不必担心企业个体行为与其他公司行为不同而成为众矢之的的风险。 当同行业其他公
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司业绩承诺水平较高时，标的企业也会保持较高的业绩承诺，认为这种程度的承诺业绩是可以被社会

接受的。
其次，从信息获取性模仿角度来看，随着市场经济体制改革的不断深入，市场信息的更新速度不

断加快，在瞬息万变的市场环境下，公司可能无法准确果断地作出决策，往往会模仿相似或相关企业

的决策行为来减少信息匮乏带来的劣势［１９］。 就并购业绩承诺而言，标的企业对其未来成长潜力、行
业环境变化等关键信息掌握的准确程度，在很大程度上决定了其在并购交易中相较于竞争对手能否

有先发优势。 而当他们难以克服信息获取障碍时，为了减少由于信息缺乏导致的利益损失，管理者的

理性决策是更加关注同行业公司作出的业绩承诺。 由于同行业公司之间面临着相似的市场环境，具
有很强的可比性，彼此之间的经验借鉴对企业的决策举重若轻，因此标的企业在进行并购重组时，可
能会从同行业公司处获取信息，使得同行业标的企业业绩承诺的决策行为呈现出同行效应。

最后，从竞争性模仿机制的角度来看，同行效应往往源于同行之间的竞争压力，是企业为了避免

处于竞争弱势地位而进行的模仿行为。 公司为了减弱同行企业之间的竞争压力，通常会重点关注同

行业公司的决策行为，并结合自身的实际情况，出于竞争性目的作出决策反应，有意识地模仿对方的

决策行为。 在进行并购重组交易时，并购方通常更青睐于承诺高业绩的公司，因而这些公司拥有更大

的谈判资本而相对处于竞争优势地位。 加之由于决策环境不确定性和信息获取能力的差异，倘若已

经处于竞争弱势的公司对此置若罔闻，没有及时“迎头赶上”，则企业面临的不确定性风险和信息资源

的有限程度更高，最终将会逐渐被市场淘汰。 当企业面临决策环境不确定性较强且掌握的信息资源

有限时，常常会被迫作出决策，通过“探索性学习”模仿同行业公司的行为以试图克服其决策面临的信

息不对称等难题［２０］。 因此，企业为了改变自身的竞争劣势环境，在承诺业绩时通常会对同行公司的

决策行为进行有竞争性目的的模仿。
加之我国的业绩承诺制度忽略了标的企业承诺业绩与估值溢价的不对称性以及该制度下承诺业

绩未达标的低违约成本，无疑给标的企业和收购方进行机会主义的套利行为提供了“政策助力”。 拥

有优质资产的标的企业为了标榜自己优质资产的身份，会愿意给出高业绩承诺获取高估值，而本身为

劣质资产的标的企业为了隐藏其实质，不向收购方传递坏消息，也会硬着头皮加大业绩承诺，即使承

诺的业绩水平远高于其实际能力。 标的企业的这种非理性的竞争心理，加大了并购业绩承诺的同行

学习行为，助长了标的企业为获取高估值进行非理性的高业绩承诺行为。
综合以上分析，本文提出假说 １。
假说 １：并购业绩承诺存在同行效应。
（二） 并购业绩承诺同行效应的影响因素分析

１． 环境不确定性对业绩承诺同行效应的影响分析

制度理论认为，并购环境的不确定性是导致模仿发生的主要动因［２１］，而模仿是最终导致同行效

应的个体行为。 环境的不确定性使企业的生产经营活动面临着难以预计与管控的风险，主要是缺乏

对风险的预测与管理能力。 环境不确定性贯穿于企业决策的过程中，表现为作出决策时缺乏环境信

息，难以推测决策结果，无法知晓环境对决策的影响［２２］。 沈洪涛和苏亮德［２３］ 利用我国重污染上市公

司环境信息披露的数据，研究发现了同行业间相互模仿的个体行为在企业面临合法性和不确定性时

更容易产生，并且不确定性程度越强，同行业间模仿行为的趋势越强。
就并购业绩承诺而言，宏观经济环境的不确定性增加了并购方愿意支付更高溢价的可能性［２４］。

并购方为购买优质资产，相较于花费大量人力和时间成本获取标的方的真实盈利信息，其更倾向于通

过标的企业给出的业绩承诺判断资产的优劣。 优质的标的企业未来盈利能力强，敢于向并购方承诺

高业绩，而真实盈利能力欠佳的标的企业为获取高估值，乐意承诺高业绩来给自己贴上优质资产的标

签。 一方面，标的企业给出的并购业绩承诺水平的适当性是基于其对企业未来盈利能力的预测，随着

行业环境不确定程度的增强，行业未来发展态势扑朔迷离，对企业未来盈利能力预测的准确性也会降

低，企业间的竞争压力也会随之增大。 因此，并购标的为了找到一个好的买家，会更有动机去模仿同
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行业其他公司的行为。 另一方面，公司面临着外部市场环境复杂性和多样性的同时，环境不确定性加

剧了公司内外部信息的不对称性，增加了代理成本，也加大了公司管理层的决策难度，会给企业带来

难以预测的经营风险。 公司为规避这种风险，降低决策失误率，会倾向与同行业中其他公司采取一致

的行动。
基于以上分析，本文提出假说 ２。
假说 ２：标的企业所处的环境不确定性会增强业绩承诺的同行效应。
２． 行业地位对业绩承诺同行效应的影响分析

现有研究普遍认为多数个体的模仿行为是同行效应产生的主要原因，而被模仿的对象主要集中

在同行业中规模较大、声望较高且经营较成功的企业。 Ｌｅａｒｙ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓ［１３］ 研究发现小规模、相对不

成功的企业更容易受到大规模、相对更成功的同行业企业的影响。 根据 Ｔａｒｄｅ［２５］ 的研究，模仿行为遵

从三条模仿定律，分别为下降律、几何级数律和先内后外律。 其中下降律是指下位者更容易模仿上位

者的行为。 规模大的企业通常在市场中占有绝对优势地位，其掌握的市场资源、市场地位和支配能力

是其他企业无法企及的，因而通常被视为上位者；而市场中的中小企业掌握的资源比较少，市场影响

也比较微弱，因而更容易成为下位者，在进行重大决策时更容易产生模仿的行为。 在定向增发并购交易

中，当行业领先者提高业绩承诺时，会给其他企业传递一种良好市场预期的信息，其他企业也会跟随“上
位者”的节奏，提高其业绩承诺水平。 但是，倘若处于行业领先地位的企业不断提高其承诺业绩水平，也
可能对标的企业业绩承诺的同行效应产生相反的作用。 Ｋａｕｓｔｉａ ａｎｄ Ｋｎüｐｆｅｒ［２６］研究发现，同伴的投资业

绩对投资者股票市场参与度的影响具有不对称性，当同伴的股票收益下降到 ０ 以后，个体参与股市的可

能性不会随之下降。 沈洪涛和苏亮德［２３］的研究发现，企业的模仿行为是对其他企业平均水平的模仿，而
不是对领先者的模仿。 具体到标的企业的业绩承诺，“上位者”由于掌握较多的资源，其提高业绩承诺所

需付出的代价相比于“下位者”提高同等程度业绩承诺所需付出的代价更小。 这意味着，当行业领先者

不断提高其业绩承诺水平，“下位者”必须在同伴压力和对赌失败风险中进行衡量，其模仿领先者的行为

会受到自身能力的限制，且随着领先者业绩承诺水平的提高，这种模仿行为会减弱。
同理，当行业落后者提高其承诺业绩水平，其他公司源于同伴的压力，担心“后来者居上”，因而不

得不提高其承诺业绩。 但也有研究指出，处于较低竞争地位的企业由于不具备良好的外部信息获取

能力，对外部信息的依赖程度降低，导致其跟随和模仿的搭便车行为减少［２７］。 因此，当行业落后者不

断提高其业绩承诺水平时，可能短时间内会给其他公司产生一定的压力，但由于其掌握的市场资源极

少，对行业内其他公司产生的竞争压力有限，一旦其承诺的业绩达到所能承受的最大限度，继续抬高

承诺业绩不会对同行公司产生根本性的影响，其对同行企业产生的同伴压力减少，同行公司继续抬高

承诺业绩的可能性不会随之增加，进而减弱了标的企业业绩承诺的同行效应。
基于以上分析，本文提出假说 ３。
假说 ３ａ：并购业绩承诺的同行效应会受到行业领先者的影响。
假说 ３ｂ：并购业绩承诺的同行效应会受到行业落后者的影响。
三、 研究设计

（一） 研究样本和数据来源

选取 ２０１３—２０１８ 年中小板和创业板上市公司发生的定向增发并购事件为样本，研究对象为被并

购标的企业。 选择定向增发并购事件为研究样本，源于定向增发并购事件对于信息披露的要求更为

严格，公告中披露的标的企业财务报表更为详尽，数据具有可获得性。 选择中小板和创业板的并购事

件为研究样本，源于主板并购较多地涉及借壳上市及资产置换等，标的企业经营状况会受到众多因素

的干扰，难以剥离其对并购业绩承诺水平的影响，同时从签订对赌协议的数量及承诺业绩激进程度方

面看，中小板和创业板上市公司是在并购事件中引入业绩承诺协议及进行高业绩承诺的深水区，能够

更加清晰地研究标的企业业绩承诺的同行效应。
数据来源以 Ｗｉｎｄ 数据库中中小板与创业板上市公司的定向增发并购事件数据和对赌协议数据
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为基础，利用巨潮资讯网从上市公司公告中手工摘取有关标的企业财务数据和定向增发并购交易数

据。 具体筛选标准如下：（１）收购方为中小板和创业板上市公司，收购标的为标的企业股权；（２）被并

购方协议股权转让的比例不低于 ３０％ ；（３）交易已经完成，相关资产权属已完成过户；（４）剔除并购方

或被并购方属于金融行业的样本；（５）剔除数据缺失的样本；（６）剔除并购事件首次公告日期不详或

无法确定的样本，因为已有文献研究业绩补偿承诺对并购绩效的影响及产生的激励效应均以并购事

件首次公告日作为时间节点进行研究［２８ ３０］，本文也以并购事件首次公告日为节点定义同行变量；（７）
为了更好地反映同行群体之间的学习行为及数据的代表性，剔除年度行业数据少于 １０ 个观测值的样

本。 经过手工筛选和整理，最终得到 ４８７ 个观测值。 为使研究结果不受某些极端值的影响，对连续变

量进行了 １％分位的缩尾处理。
（二） 变量选择与模型设计

１． 关键变量的衡量方法

（１） 业绩承诺激进程度

借鉴王竞达和范庆泉［２］ 的方法，采用标的企业承诺期间的年均承诺业绩与标的企业并购前两年

的年均实际业绩的比值来衡量业绩承诺激进程度。
（２） 环境不确定性

借鉴申慧慧等［３１］的方法，以企业非正常销售收入的波动衡量环境不确定性。 首先，利用每个企业在

观测当期过去两年的数据，对销售收入和年份进行最小二乘回归得到残差项，以此代表该企业的当年非

正常收入。 再用过去两年非正常收入的标准差除以过去两年销售收入的平均值，得到该企业未经行业调

整的环境不确定性。 最后再除以行业的环境不确定性中位数，得到经行业调整的环境不确定性。
（３） 行业领先者和行业落后者

参照傅超等［１２］ 的方法，将资产规模排名前 １％的标的企业业绩承诺激进程度的平均值定义为行

业领先者，将资产规模排名后 １％的标的企业业绩承诺激进程度的平均值定义为行业落后者。
２． 模型设计

借鉴 Ｌｅａｒｙ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓ［１３］的研究，采用回归模型（１）检验假说 １。
ＡＬＰＣ ｉｊｔ ＝ β１ ＋ β２ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ ＋ β３ × Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｔ ＋ εｉｊｔ （１）
为了检验假说 ２，在模型（１） 中加入行业环境不确定性（ＥＵ） 和环境不确定性与同行业其他标的

企业业绩承诺激进程度的交乘项（ＥＵ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ），具体见模型（２）：
ＡＬＰＣ ｉｊｔ ＝ β１ ＋ β２ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ ＋ β３ × ＥＵ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ ＋ β４ × ＥＵ ＋ β５ × Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｔ ＋ εｉｊｔ （２）
为了检验假说 ３ａ，在模型（１） 中加入行业领先者（ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１） 和行业领先者与同行业其他标的

企业业绩承诺激进程度的交乘项（ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ），具体见模型（３）：
ＡＬＰＣ ｉｊｔ ＝ β１ ＋ β２ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ ＋ β３ × ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ ＋ β４ × ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ ＋ β５ × Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｔ

＋ εｉｊｔ （３）
为了检验假说 ３ｂ，在模型（１） 中加入行业落后者（ＡＬＰＣ＿ＢＭ１） 和行业落后者与同行业其他标的

企业业绩承诺激进程度的交乘项（ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ），具体见模型（４）：
ＡＬＰＣ ｉｊｔ ＝ β１ ＋ β２ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ ＋ β３ × ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ × ＡＬＰＣ －ｉｊｔ ＋ β４ × ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ ＋ β５ × Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｔ ＋ εｉｊｔ

（４）
其中，模型中的下标 ｉ、ｊ、ｔ分别表示公司、行业、年份。被解释变量 ＡＬＰＣ ｉｊｔ 度量标的企业 ｉ的业绩承

诺激进程度，解释变量 ＡＬＰＣ －ｉｊｔ 为除标的企业 ｉ 以外的同行业其他公司的平均业绩承诺激进程度，
Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｔ 表示同行平均和标的企业 ｉ 自身的财务特征变量，εｉｊｔ 代表公司 － 年份的特定残差。另外参照

杜兴强和谭雪［３２］ 的研究，设置了以下控制变量：标的企业资产规模、标的企业财务杠杆、标的企业盈

利能力、标的企业成长性、行业平均资产规模、行业平均财务杠杆、行业平均盈利能力、行业平均成长

性。具体的变量定义参见表 １。
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表 １　 主要变量定义表

变量名称 变量符号 变量描述

业绩承诺激进程度 ＡＬＰＣｉｊｔ 承诺期间的年均承诺业绩 ／并购前两年的年均实际业绩
行业平均水平 ＡＬＰＣ － ｉｊｔ 除标的企业 ｉ 外行业中其他公司第 ｔ 年的业绩承诺激进程度的平均值
环境不确定性 ＥＵ 以公司非正常销售收入的波动来衡量环境不确定性
行业领先者 ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ 按照资产规模排名前 １％的企业的业绩承诺激进程度均值
行业落后者 ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ 按照资产规模排名后 １％的企业的业绩承诺激进程度均值
标的企业资产规模 Ｓｉｚｅ 标的企业并购总资产的自然对数
标的企业财务杠杆 Ｌｅｖ 标的企业负债总额 ／资产总额
标的企业盈利能力 Ｒｏａ 净利润 ／年末净资产
标的企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （本年主营业务收入 －上年主营业务收入） ／上年主营业务收入
行业平均资产规模 Ｓｉｚｅ＿ｉｎｄ 标的企业 ｉ 所处行业的平均资产规模
行业平均财务杠杆 Ｌｅｖ＿ｉｎｄ 标的企业 ｉ 所处行业的平均财务杠杆
行业平均盈利能力 Ｒｏａ＿ｉｎｄ 标的企业 ｉ 所处行业的平均盈利能力
行业平均成长性 Ｇｒｏｗｔｈ＿ｉｎｄ 标的企业 ｉ 所处行业的平均成长性
行业 ｉｎｄ 行业虚拟变量
年份 ｙｅａｒ 年度虚拟变量

表 ２　 描述性统计结果

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ＡＬＰＣｉｊｔ ４８７ ４． ７６１ ７． ９００ ２． ４８２ ０． ５７７ ７６． ５１１
ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ４８７ ４． ７６１ ２． ８５０ ４． ０６４ １． １８８ ２１． ２８９
ＥＵ ４８７ １． ４１７ １． ３６７ １ ０． ００２ ９． ０４４
ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ ４８７ ４． ８６７ ３． ２１７ ４． ０７６ １． １８８ ２１． ２８９
ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ ４８７ ４． ５７４ ２． ７８６ ３． ７６４ １． ３４８ ２１． １２９
Ｓｉｚｅ ４８７ １９． ２４２ １． １９７ １９． ２３８ １６． ２５２ ２６． ０７３
Ｌｅｖ ４８７ ０． ４９７ ０． ２０５ ０． ５００ ０． １４５ ０． ９７０
Ｒｏａ ４８７ ０． １６１ ０． １３２ ０． １２５ － ０． ２１３ １． ００３
Ｇｒｏｗｔｈ ４８７ ０． ７４７ １． ２８１ ０． ３４１ － ０． ３１３ ９． ８１０
Ｓｉｚｅ＿ｉｎｄ ４８７ ８． ６０２ ０． ３６０ ８． ６０３ ７． ６８７ １０． ３７６
Ｌｅｖ＿ｉｎｄ ４８７ ０． ４９９ ０． ０９２ ０． ４９７ ０． ２２９ ０． ８７８
Ｒｏａ＿ｉｎｄ ４８７ ０． １６０ ０． ０４９ ０． １５１ － ０． ００３ ０． ４２７
Ｇｒｏｗｔｈ＿ｉｎｄ ４８７ ０． ７５０ ０． ３９７ ０． ６１０ － ０． ３１３ ２． ４１２

四、 实证结果及分析

（一） 描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性

统计结果，从中可以看出，标的企业

业绩承诺激进程度（ＡＬＰＣ －ｉｊｔ） 的均

值为４． ７６１，最小值为０． ５７７，最大值

达到 ７６． ５１１，表明标的企业业绩承

诺激进程度普遍较高，并且内部差

异较大。同行业其他公司业绩承诺

激进程度（ＡＬＰＣ －ｉｊｔ） 的均值和中位

数分别为 ４． ７６１ 和 ４． ０６４，最小值和

最大值分别为 １． １８８ 和 ２１． ２８９，数

据离散程度较大。从环境不确定性

（ＥＵ） 来看，其均值和标准差分别为 １． ３６３ 和 １． ３１８，最小值和最大值分别为 ０． ００２ 和 ９． ０４４，说明大部

分标的企业所处环境不确定性程度高，各个行业之间的差异也较大。从行业领先者和行业落后者指标

看，其均值都与同行业平均业绩承诺激进程度相近，说明行业领先者及行业落后者均可能对同行效应

产生影响。其他变量的分布情况详见表 ２。
（二） 回归结果与分析

表 ３ 中的列（１） 报告了并购业绩补偿承诺同行效应的回归结果。结果显示，ＡＬＰＣ －ｉｊｔ 的回归系数为

０. １３０，在 ５％ 的水平上显著，说明并购业绩补偿承诺存在显著的同行效应，且当同行业其他公司提高业

绩补偿承诺时，标的企业 ｉ 也会提高其业绩补偿承诺水平，由此验证了研究假说 １。而标的企业的资产规

模和盈利能力均显著为负，说明标的企业在并购前的资产规模越大、盈利能力越强，其业绩补偿承诺越保

守，会减弱对同行业其他公司的学习行为。成长性（Ｇｒｏｗｔｈ） 的回归系数为１． ６８４，在１％ 的水平上显著，说
明标的企业的成长性越强，其业绩补偿承诺越激进，更倾向于模仿同行业其他公司的行为。

表 ３ 中列（２） 考察了环境不确定性对标的企业并购业绩补偿承诺同行效应的影响。结果显示交乘

项（ＡＬＰＣ －ｉｊｔ × ＥＵ） 的回归系数为 ０. １４１，在 １％ 的水平下显著，说明标的企业所处行业环境不确定性

程度会对并购业绩承诺的同行效应产生影响， 具体表现为标的企业所处环境不确定性程度越强，并购

业绩补偿承诺的同行学习行为也更强烈。 对此的解释是，环境不确定性增加了企业未来经营业绩的

不确定性，进一步加深了企业内外部的信息不对称程度，增加了其代理成本和信息调查等成本，而学
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　 　 　 　 　 　 　 　 表 ３　 并购业绩补偿承诺同行效应的多元回归结果

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ
０． １３０∗∗

（２． １９）
－ ０． １１７∗

（ － １． ８６）
－ １． ５３６∗∗∗

（ － ５． ６９）
－ ０． ４８４∗∗

（ － ２． ４４）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ × ＥＵ ０． １４１∗∗∗

（３． ０６）

ＥＵ － ０． ５６７∗∗∗

（ － ２． ７０）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ×ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１
０． ０２８∗∗

（２． ５３）

ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ ０． ９５３∗∗∗

（５． ６０）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ×ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ － ０． ０１４
（ － １． ４５）

ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ ０． ８８３∗∗∗

（６． ８９）

Ｓｉｚｅ － １． ２９４∗∗∗

（ － ７． ７４）
－ １． ３３４∗∗∗

（ － ７． ７７）
－ １． １１２∗∗∗

（ － ７． ２２）
－ １． ２５９∗∗∗

（ － ７． ５１）

Ｌｅｖ ０． ３４０
（０． ４４）

０． ８４３
（１． ０８）

０． ４８０
（０． ７１）

０． ９２４
（１． ２５）

Ｒｏａ － １４． ６９０∗∗∗

（ － ８． ６７）
－ １５． ４６１∗∗∗

（ － ８． ８７）
－ １２． ４８０∗∗∗

（ － ８． ２４）
－ １３． ５８７∗∗∗

（ － ８． ２８）

Ｇｒｏｗｔｈ １． ６８４∗∗∗

（８． ８７）
１． ５３８∗∗∗

（３． ８６）
１． ２３１∗∗∗

（７． １９）
１． ４３０∗∗∗

（８． １１）

Ｓｉｚｅ ＿ｉｎｄ － ０． ８２７
（ － １． ３２）

－ １． ７０３∗∗

（ － ２． ２１）
－ ３． １１１∗∗∗

（ － ３． ２２）
－ ２． ３６５∗∗

（ － ２． ４２）

Ｌｅｖ＿ｉｎｄ ０． ４０２
（０． １９）

３． ４０９
（１． ０８）

－ ２． ０７５
（ － ０． ８７）

６． ３８０∗∗

（２． １９）

Ｒｏａ＿ｉｎｄ ４． ７５１
（１． ０１）

－ ４． ６９７
（ － ０． ７６）

－ １９． ９６９∗∗∗

（ － ２． ７０）
－ ２． ９７３

（ － ０． ４２）

Ｇｒｏｗｔｈ＿ｉｎｄ － ０． ５６８
（ － １． ２５）

－ ０． ３９０
（ － ０． ７８）

－ ０． ００４
（ － ０． ０１）

－ ０． ２０６
（ － ０． ４２）

年份 ／行业 控制 控制 控制 控制
样本量 ４８７ ４８７ ４８７ ４８７
调整 Ｒ２ ０． ３６７ ０． ４０６ ０． ５２０ ０． ４５６

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，
括号内为 ｔ 值。

习同行公司的行为可以帮助公司快

速且节约成本地作出决策。 因而标

的企业所处环境的不确定性越强，
其学习同行行为的趋势也会增强。
由此验证了研究假说 ２。

表 ３ 中的列（３） 至列（４） 报告

了行业地位对并购业绩补偿承诺同

行效应的影响。从列（３） 数据可以

看出，交乘项 ＡＬＰＣ －ｉｊｔ × ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１
的回归系数为０． ０２８，显著性水平为

５％ ，说明业绩补偿承诺的同行效

应会受到行业领先者的影响，具体

表现为增强同行效应，即标的企业

会模仿行业领先者的业绩承诺水

平，支持研究假说 ３ａ。列（４） 呈现

了行业落后者对并购业绩补偿承

诺同行效应的影响，结果显示交乘

项 ＡＬＰＣ －ｉｊｔ × ＢＭ１ 的回归系数为

负，但不显著，说明标的企业业绩

补偿承诺激进程度不受行业落后

者的影响，不支持研究假说 ３ｂ。只
单纯看行业领先者和落后者的回

归系数，其系数均为正数，说明在

其他条件一定的情况下，行业领先

者和行业落后者对业绩承诺的同

行效应具有促进作用，但在考虑了

同行业其他公司平均业绩承诺之

后，大多数企业会选择以行业领先

者为标杆进行模仿学习。
（三） 稳健性检验

为验证上述实证结果的稳健性，采用以下方法进行检验。
１． 重新度量解释变量

考虑到主要解释变量ＡＬＰＣ －ｉｊｔ 是由除标的企业 ｉ外 ｊ行业在第 ｔ年的同行业其他公司的平均业绩补

偿承诺激进程度来表示，然而同行之间的学习模仿只能从已经发生过的事实行为中获取信息，即只能

参考之前同行业其他公司作出的业绩补偿承诺程度。因此本文利用标的企业 ｉ 所在行业并购当年及之

前年度的业绩补偿承诺激进程度的平均值（ＡＬＰＣ －ｉｊｔ＿ｍ） 重新进行检验，结果如表 ４ 所示。模型（１） 中

ＡＬＰＣ －ｉｊｔ＿ｍ 在 ５％ 的水平上显著为正，验证了标的企业并购业绩承诺存在同行效应；交乘项 ＡＬＰＣ －ｉｊｔ＿ｍ
× ＥＵ的系数在 ５％ 水平上显著为正，说明行业环境不确定性增强了标的企业业绩承诺的同行学习行为，与
前文结论保持一致。模型（３） 和模型（４） 中的交乘项（ＡＬＰＣ－ｉｊｔ＿ｍ × ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１和ＡＬＰＣ－ｉｊｔ＿ｍ × ＡＬＰＣ＿ＢＭ１）
回归结果显示，并购业绩承诺的模仿对象是行业领先者，与前文结论一致。

２． 重新度量环境不确定性

借鉴李小荣等［１５］的方法，使用产品竞争指数（ＨＨＩ）来重新衡量环境不确定性程度，即用市场上所

有企业的市场份额的平方和来表示。 表 ５ 中的列（２）显示了重新度量环境不确定性后的回归结果，结
—９６—
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　 　 　 　 　　 表 ４　 并购业绩补偿承诺同行效应的稳健性检验———替换解释变量

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ＿ｍ
０． １４９∗∗

（２． ２７）
－ ０． ０５７

（ － ０． ５６）
－ ０． ９７７∗∗∗

（ － ３． ４９）
－ １． ０２０∗∗

（ － ２． １８）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ＿ｍ × ＥＵ ０． １３４∗∗

（２． ０４）

ＥＵ － ０． ５１３∗∗

（ － ２． ２２）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ＿ｍ ×ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ ０． ０３７∗∗∗

（３． ５６）

ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ ０． ２８９∗

（１． ７１）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ＿ｍ ×ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ － ０． ０２５
（ － ０． ３６）

ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ ０． ８６４∗∗

（２． ２０）
控制变量 控制 控制 控制 控制
年份 ／行业 控制 控制 控制 控制
样本量 ４８７ ４８７ ４８７ ４８７
调整 Ｒ２ ０． ３８４ ０． ４０１ ０． ４３５ ０． ４３５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括
号内为 ｔ 值。

　　 表 ５　 并购业绩补偿承诺同行效应的稳健性检验———替换调节变量

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ
０． １３０∗∗

（２． １９）
－ ０． １７８

（ － １． ４３）
－ １． ６０７∗∗∗

（ － ５． ６７）
－ ０． ４７６∗∗

（ － ２． ３８）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ × ＨＨＩ ０． ９２８∗

（１． ６９）

ＨＨＩ － ５． ５４４
（ － １． ６０）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ×ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１０
０． ０２８∗∗

（２． ５５）

ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１０ １． ０１０∗∗∗

（５． ４２）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ×ＡＬＰＣ＿ＢＭ１０ － ０． ０１６
（ － １． ５５）

ＡＬＰＣ＿ＢＭ１０ ０． ９０３∗∗∗

（６． ８８）
控制变量 控制 控制 控制 控制
年份 ／行业 控制 控制 控制 控制
样本量 ４８７ ４８７ ４８７ ４８７
调整 Ｒ２ ０． ３６７ ０． ３９６ ０． ５２８ ０． ４５８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括
号内为 ｔ 值。

果显示 ＡＬＰＣ － ｉｊｔ × ＨＨＩ 在 １０％ 的

水平上显著为正，说明环境不确

定性程度越高，并购业绩承诺的

同行效应越显著，支持前述结论。
３． 重新度量行业领先者和行

业落后者

参照傅超等［１２］ 的方法，将资

产规模排名前 １０％的标的企业业

绩承诺激进程度的平均值定义为

行业领先者，将资产规模排名后

１０％的标的企业业绩承诺激进程

度的平均值定义为行业落后者。
表 ５ 中的列（３）至列（４）报告了重

新度量行业领先者和行业落后者的

回归结果，结果显示交乘项ＡＬＰＣ － ｉｊｔ

×ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１０ 在 ５％的水平下显

著为正，说明行业领先者会影响并

购业绩承诺的同行效应，即并购业

绩承诺同行效应的模仿对象为行业

领先者，与前文结论一致。
４． 内生性检验

为解决同行效应可能产生的

内生性问题，本文主要采用工具

变量法。在工具变量的选择上，为
了避免同行业其他公司个别极端

值对行业平均水平的影响，采用

同行业公司平均业绩承诺激进程

度的中位数 （ＡＬＰＣ －ｉｊｔ＿ＭＥＤＩＡＮ）
为同行业其他公司业绩承诺激进

程度平均值的工具变量，运用两

阶段最小二乘法进行回归分析。
选用这一工具变量的理由在于，
标的企业做出高业绩承诺通常与

其行业特性及自身经营状况相关，
且该变量并不会直接导致标的企

业的高业绩行为，因此满足相关性

和外生性的要求。具体检验结果如表 ６ 所示，从模型（１） 第一段回归结果可以看到，ＡＬＰＣ －ｉｊｔ＿ＭＥＤＩＡＮ 在

１％ 的水平下显著为正，说明该工具变量的选取是恰当的，第二阶段回归结果验证了并购业绩承诺同行

效应的存在性。模型（２） 至模型（４） 的结果表明，环境不确定性会强化标的企业业绩承诺的同行学习行

为，且主要模仿对象是行业领先者。
五、进一步研究———监管政策变化的影响

２００８ 年 ５ 月实施的《上市公司重大资产重组管理办法》（以下简称《重组办法》），要求在标的资产

以基于未来收益预期的估值方法评估并作价的情况下，交易对方应与上市公司签订业绩补偿协议，即
—０７—
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　 　 　 　 表 ６　 最小二乘回归结果

变量
模型（１）

第一阶段 第二阶段
模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ＿ＭＥＤＩＡＮ ０． ９７５∗∗∗

（１３． ９２）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ
０． ２９６∗∗∗

（３． １２）
０． ０６５
（０． ９２）

－ ０． ９８６∗∗∗

（ － ５． ９３）
０． ８０７∗∗

（２． ３５）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ × ＥＵ ０． １５３∗∗∗

（５． ７７）

ＥＵ － ０． ５７０∗∗∗

（ － ３． １４）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ×ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１
０． ０５６∗∗∗

（２６４）

ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ ０． ２６７∗∗∗

（４． ３１）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ×ＡＬＰＣ＿ＢＭ１
－ ０． ０３１

（ － １． ２８）

ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ ０． ０９４
（０． ２６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
年份 ／行业 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 ４８７ ４８７ ４８７ ４８７ ４８７
调整 Ｒ２ ０． ３２３ ０． ３６３ ０． ４３４ ０． ２３９ ０． ２４６

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

实施的是强制性业绩补

偿承诺制度。 这种强制

性业绩补偿协议安排早

期在维护交易公平及保

护中小投资者等方面发

挥了重要作用，但影响了

市场交易价格的形成机

制以及相关利益者的行

为，２０１６ 年证监会修订

的《重组办法》取消了上

市公司重大资产重组强

制盈利预测的规定，不再

强制要求所有的重大资

产重组交易都进行业绩

承诺，但对“交易对方为

上市公司控股股东、实际

控制人或者其控制的关

联人”的情况，仍要求强

制性进行业绩承诺。 已有学者研究发现，在个体受到社会或者群体规范带来的压力时会更倾向于选择一

种安全保险的方式，那就是跟随大部分人的选择，且这种行为在明显外在规范压力的情况下，表现更为强

烈［３３］。 从这个角度看，面对监管部门越加重视业绩补偿承诺协议在并购重组中运用的压力，标的企业更

有可能产生从众行为，即监管政策的趋严会增强并购业绩承诺的同行学习行为。 但另一方面，随着监管

越来越严格，标的方可能越“不敢越雷池一步”，谁也不愿成为“倒霉的赢家”，因而被并购方不会向并购

方承诺过高的业绩从而选择较稳健的业绩承诺水平，即监管政策的趋严也可能会减弱并购业绩承诺的同

行学习行为。 为了检验监管政策变化对并购业绩承诺同行效应的影响，以 ２０１６ 年《重组办法》的修订为

分界点，使用分组检验对并购业绩承诺的同行效应重新进行检验，回归结果见表 ７。

表 ７　 并购业绩补偿承诺的同行效应———监管政策变化的影响

变量
监管政策变化前 监管政策变化后

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ
０． １４０∗∗

（２． ２２）
－ ０． ０５１

（ － ０． ７３）
－ １． ７０８∗∗∗

（ － ５． ４９）
－ ０． ０９１

（ － ０． ４１）
－ １． ０１９∗∗∗

（ － ３． ９２）
－ ０． ９５７∗∗∗

（ － ３． ５３）
－ １． ０２３∗∗∗

（ － ３． ０２）
－ ０． ２５９

（ － ０． ７８）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ × ＥＵ ０． １８０∗∗∗

（３． ７７）
－ ０． ０５５

（ － ０． ５９）

ＥＵ － ０． ４２８∗

（ － １． ８１）
０． ２６８
（０． ３５）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ×ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１
０． ０２０∗

（１． ９５）
－ ０． ０２３

（ － １． ０１）

ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ １． ２９４∗∗∗

（４． ９７）
０． ６１１∗∗∗

（３． ７２）

ＡＬＰＣ － ｉｊｔ ×ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ － ０． ０３４∗∗∗

（ － ３． ３４）
－ ０． ３２７∗∗∗

（ － ３． １４）

ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ ０． ９５８∗∗∗

（７． ９２）
２． ５６１∗∗∗

（３． ５４）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份 ／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 ３０４ ３０４ ３０４ ３０４ １８３ １８３ １８３ １８３
调整 Ｒ２ ０． ３８８ ０． ４１７ ０． ５６５ ０． ４６１ ０． ４６７ ０． ４６７ ０． ４９６ ０． ５２８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。
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表 ７ 结果显示，模型（１） 中解释变量 ＡＬＰＣ －ｉｊｔ 在监管政策变化前后的回归系数分别为 ０． １４０ 和

－ １． ０１９，在 ５％ 和 １％ 的水平下显著，说明标的企业业绩承诺确实存在同行之间竞相模仿的行为，且
这种模仿行为在证监会对重组办法进行修订之后得到了一定程度的缓解，即标的方减弱了同行之间

的学习行为。对此的解释是，一方面，修订后的《重组办法》 并未要求全部重大资产重组均需要订立业

绩补偿承诺协议，部分标的企业由于没有提供业绩补偿承诺，也就无法通过承诺过高的业绩来换取并

购方高溢价购买高估值资产，这在一定程度上减弱了上市公司过分依赖资产估值，倾向于高收购价格

收购高估值资产现象的发生，降低了盲目并购的风险。另一方面，面对资本市场的“双高” 现象，监管

部门越发重视业绩承诺在并购重组交易中的运用，限制了交易双方利用业绩承诺进行资本运作的机

会主义行为和短视行为，表明逐步趋严的监管政策在一定程度上对高业绩承诺具有抑制作用。
表 ８　 监管政策改变对并购业绩补偿承诺的影响

变量 ＡＬＰＣ ｔ 值

ｐｅｒｉｏｄ ０． ３３８ （０． ３８）
ｔｒｅａｔ ０． ４６１ １． ０１
ｐｅｒｉｏｄ × ｔｒｅａｔ － １． １９２∗∗ － ２． ０９
控制变量 控制 控制
年份 ／行业 控制 控制
样本量 ４８７ ４８７
调整 Ｒ２ ０． ３９８ ０． ３９８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和

１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

模型（２） 表示加入了环境不确定性后的回归结果，
从中可以看出，交乘项 ＡＬＰＣ －ｉｊｔ × ＥＵ 的系数在监管政策

变化前后分别在 １％ 的水平下显著为正和不显著，说明

环境不确定性程度会增强并购业绩补偿承诺的同行效

应，但在监管政策变化后其促进作用不明显。
模型（３） 和模型（４） 表示加入了行业领先者和行业

落后者的回归结果，从中可以看出，交乘项 ＡＬＰＣ －ｉｊｔ ×
ＡＬＰＣ＿ＴＯＰ１ 在监管政策变化后结果不显著，且 ＡＬＰＣ －ｉｊｔ

× ＡＬＰＣ＿ＢＭ１ 的回归系数在政策变化前后都为负值，但
全样本结果不显著，说明在监管政策变化前后标的企业

并购业绩承诺同行效应的模仿对象主要是行业领先者。
此外，本文进一步采用双重差分法考察监管政策变化对并购业绩承诺同行效应的影响。以２０１６年

证监会修订《重组办法》 为分界点，以目标方是否签订自愿性业绩承诺设立实验组和对照组，设置

ｔｒｅａｔ和 ｐｅｒｉｏｄ两个虚拟变量，若样本企业在监管政策改变前签订自愿性业绩承诺，则 ｔｒｅａｔ ＝ １；若样本

企业在监管政策改变前签订强制性业绩承诺，则 ｔｒｅａｔ ＝ ０；以 ２０１６ 年为分界线，２０１６ 年前后分别记

ｐｅｒｉｏｄ 的值为 ０ 和 １。表 ８ 呈现了双重差分检验的结果，交乘项 ｐｅｒｉｏｄ × ｔｒｅａｔ的回归系数为 － １． １９２，在
５％ 的水平上为负，说明监管政策的改变对标的企业业绩承诺同行效应具有抑制作用，即监管政策的

改变在一定程度上减少了高业绩承诺的机会主义行为。
六、 研究结论与启示

文章从同行效应角度分析了并购中标的企业的高业绩承诺行为，并利用 ２０１３ 至 ２０１８ 年中小板

和创业板上市公司发生的定向增发并购事件为样本，实证检验并购标的企业做出的业绩承诺是否存

在模仿同行业其他被并购公司的行为。 研究发现：（１）标的企业并购业绩承诺存在同行效应；（２）该
同行效应会受到外部环境因素的影响，标的企业所处环境不确定性越强，业绩承诺的同行效应将会增

强；（３）业绩承诺同行效应的模仿对象是行业领先者。 进一步探索研究发现，逐步趋严的监管政策对

标的企业高业绩承诺的同行学习行为有抑制作用，减弱了环境不确定性和行业领先者对并购业绩承

诺同行效应的影响。
上述结论具有很强的现实启示：（１）对于收购方上市公司而言，需要重视标的企业业绩承诺的同

行效应，进行高承诺高溢价的收购，或许能获得短期利益，但无异于“寅吃卯粮”，一旦标的企业发生业

绩“变脸”，收购方可能面临巨额商誉减值及股价崩盘风险。 因此，收购方需要放眼企业长远利益进行

高质量并购，而不是一味迎合市场盲目追随，需理性对待业绩补偿承诺协议，提高对标的企业盈利水

平的鉴别能力，避免过度乐观接受不切实际的业绩承诺。 （２）对于标的企业而言，在并购交易中，承诺

高业绩无疑是提高标的资产估值最有效快捷的方式，但高承诺意味着高补偿，目标方应当充分了解企

业所处的行业状况和市场环境，在对行业市场环境和自身实际经营状况作出合理判断的基础上，确定

合理的业绩承诺，切忌盲目跟风，一味追求高估值而承诺过高的业绩，将业绩承诺作为抬高并购交易
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价格的工具。 （３）对于证券监管部门，要进一步完善业绩补偿承诺的相关制度，减少企业承诺业绩与

估值溢价的不对称性，加强对高估值高业绩承诺并购重组和承诺履行的监管，进一步提高并购后对赌

期间标的企业财务状况披露的透明度，规范上市公司的并购行为，不给利用业绩承诺进行资本运作的

机会主义者可乘之机，同时提高标的企业承诺业绩未达标后的违约成本，遏制“高承诺低兑现”的发

生，维护资本市场的稳定发展。
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