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股票价格对收购活动影响的实证研究
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摘摇 要: 为克服公司潜在价值的误判及预期效应对股票价格的影响,通过引入 ETF50 内生化股票价格来消除预期

效应影响,使用分位数回归来计算公司折价以克服统计中的极端值影响。 实证结果表明,股票价格对收购活动有

显著影响,且目标公司折价越大,被收购的概率就越高。
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引摇 言

收购关系着一个国家的整体经济进步,从 1993
年我国上市公司第一次收购活动开始[1],收购就和

企业的发展绩效相关。 股票价格是影响收购的重要

因素,其与收购活动之间的相互作用会产生两种效

应:一是股票价格对市场的触发效应,即股票价格变

化对收购活动产生的影响;二是市场作用于股票价

格的预期效应,即市场预计到收购事件要发生时股

票价格发生的变化[2]。
触发效应一直是收购相关研究的热点问题。 周

瑞凌等[3]以 4 年的收购为样本分析两者关系,结果

表明收购活动整体上对股价反应不显著;Goldstein
等[4]从信息不对称的角度证明收购和股价没有明

确的逻辑关系;Dong 等[5] 则在研究中发现,对股票

价格的错误定价确实影响收购活动,从而引发股票

价格变化;马仁敏[6]通过对 2014 ~ 2016 年信息行业

成功收购的公司进行研究发现,上市公司在并购前

后对公司股票的异常收益率有显著影响。 以上文献

均只关注触发效应而未剔除预期效应,忽略了预期

效应对触发效应的影响,对股票价格变化与收购活

动之间的逻辑机理并未详细描述,或虽然给出了逻

辑描述但未给出系统的分析及相应的理论支撑,所
以对股票价格变化与收购活动之间关系的研究一直

未能统一定论。 因此,要研究股票价格对收购活动

的影响,就要尽量剔除预期效应即市场因素的影响。
ETF50,也称上证 50 指数,是由上交所选择市

场规模大、流动性好,同时具有代表性的 50 只股票

构成的样本股。 该指数能反映上证市场的整体情

况,减小我国股票市场中的系统性风险,降低股票市

场的不对称性以及新的信息对市场的冲击性和影响

力。 在以 ETF50 为对象的实证研究中发现,引入

ETF50 后,股票市场波动的总体水平有所降低[7]。
所以本文在研究股票价格的波动对收购概率的影响

时,将 ETF50 作为市场因素的工具变量引入模型,
以剔除研究中预期效应的干扰,同时对是否考虑预

期效应产生的两种结果进行对比和稳健性检验,使
研究结论更加准确。

1摇 模型与变量

1郾 1摇 折价 D 的模型构建

为了减小因定价错误或者行业背景不同而产生

的股票价格误差的影响,本文不直接以股票价格作

为自变量,而是借鉴 Edmans 等[2]构建的折价变量 D
来研究股票价格对收购活动的影响。 折价即公司潜

在股票价格与收购时股票价格的差额值,对于常规

公司来说,公司的潜在价值是无法观察到的,因此文

本通过观察市场中不同公司的潜在市场价值来完成

对该值的估计。
令 X 为代表公司潜在价值的基本面向量,V*为

收购者在纠正目标公司管理低效率等问题后的公司

潜在价值,则 V*关于 X 的函数为 V* = f(X)。 基本

面向量代表公司特征,公司被收购后通常不会立刻

改变,如果将市场中公司价值的最大值设定为潜在



价值,会明显高估折价量。 因此本文将潜在价值定

义为在市场中价值为(1 - 琢)百分位或更高百分位

数的公司的价值,其中 0 < 琢 < 0郾 5,则价值低于(1 -
琢)分位数的公司被分类为低于潜在价值的公司。
当 琢 = 0 时,潜在价值的基准是市场中的最大值;当
琢 = 0郾 5 时,潜在价值的基准值变为中值。 本文借鉴

文献[8],选择 琢 = 20% ,即以 80%的分位数进行分

位数回归来估计目标公司的潜在值。
确定 琢 后,使用分位数回归法来估计潜在价值

V[9]

V = X茁 + 着
Quan1 - 琢(着){ = 0

(1)

式中,着 是干扰项,且在(1 - 琢)分位数下为 0;X茁 是

条件期望下的潜在价值。 对于实际数据(Vi,t,Xi,t)
和给定的 琢,通过最小绝对值偏差(LAD)方法来估

计(式(1))中的 茁
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式中,f(Xi,t,茁̂)是估计的最大潜在值。
从式(2)可以直观看出:当 琢 = 0 时,回归函数

在所有观测数据的上方;而当 琢 = 1 时,回归函数在

观测数据下方。 因此选取 琢 = 0郾 2 意味着折价不是

与市场中最好的公司相比,而是与行业 80%水平的

公司相比较。
估计 茁 后,可计算出代表股票价格的变量折价 D

D = V* - V
V* =

X( i,t) 茁̂ - Vi,
摇 摇 摇 摇

摇摇摇摇

t

X( i,t) 茁̂
(3)

1郾 2摇 收购 T 的模型构建

为了直观对比出结果,本文对是否考虑预期效

应分别进行模型构建。 首先假设折价 D 与收购 T
是相互独立的,分别只受各自因素的影响,即只考虑

触发效应,不考虑预期效应,则关于折价的模型如式

(4),关于收购的模型如式(5)
D0 = 酌0X + 酌1Z1 + Z2 + 浊 (4)
T* = 滋1D0 + 滋2X + 滋3Z1 + 孜

T =
1, T* > 0
0,{

ì

î

í

ïï

ïï
其他

(5)

式中,X 代表公司特征;Z1代表既直接影响价格又直

接影响收购的变量;Z2 表示股票市场环境;D0 表示

理想环境下公司的潜在值,并受 X、Z1、Z23 个因素

影响; T*是有收购交易倾向的潜在变量,受 X、Z1和

D 的影响;T 是相应的观察到的二元结果。 另外,浊
和 孜 满足 corr(浊,孜) = 0,即两个方程相互独立。 此

时可以利用线性回归和 Logistic 回归分别估计两个

变量。
在考虑到预期效应后,式(4)、(5)不再独立,同

时公司的折价 D 会低于理想状态下的折价 D0,所以

式(4)和式(5)的模型变为

D = 酌0X + 酌1Z1 + Z2 + 啄孜 + 浊忆 (6)
T* = 滋1D + 滋2X + 滋3Z1 + 孜 (7)

式中,啄孜 代表预期效应的减小量,啄 为负数;浊,孜 满

足 籽 = corr(浊,孜) = corr(啄孜 + 浊忆,孜) = 啄孜2 < 0。
由于式(6)、(7)相互关联,无法分别估计,因此

将式(6)中的变量作为工具变量代入估计的主方程

式(7) 中,对该模型采用两阶段二乘法进行回归

估计。
1郾 3摇 模型变量描述

1郾 3郾 1摇 X 变量

本文选择不太可能被收购方彻底改变且能反映

公司状况的指标作为 X 变量向量,以减少估计潜在

值时可能受到的收购方的干扰。 所选用的 X 变量

包括:
1)资产周转率,该指标是证明企业资产经营好

坏的一个不可少的指标,体现了企业全部资产的管

理质量及使用状况;
2)营业收入增长率,该指标是测量企业发展情

况和市场占有力度、预测企业营运业务拓展趋向的

重要指标;
3)市场股份,是公司历史价值的一种体现,可

以反映一个公司股票在整个股票市场中的流通比

例,计算方法为某个 A 股上市公司流通股的数量占

所有 A 股上市公司流通股数量的百分比;
4)企业成立时长,是收购方无法改变的变量。

1郾 3郾 2摇 Z1和 Z2变量

Z1是直接影响折价和收购概率的变量向量,
包括:

1)公司财务杠杆,该指标代表了公司的风险

水平;
2)股利分配率,该指标与公司的业务成熟度和

现金流稳定性相关,会影响公司收购的融资情况;
3)速动比率,非流动性直接影响收购的成功
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率[10],因此选取速动比率作为公司的流动性指标。
Z2是市场环境因素,选择 ETF50 作为市场工具

变量。
1郾 3郾 3摇 公司的价值 V

对于公司的价值 V,本文将选用金融市场相关

投资研究中使用最广泛的估值指标[11],即企业的相

对价值指标托宾 Q,它是企业股票市值对股票所代

表的资产重置成本的比值,代表股票价格和投资支

出相关联,可以用来衡量公司的投资价值,较好地反

映企业当前的价值。

2摇 实证分析

2郾 1摇 样本收集与选取

本文从上证 A 股中选取 2006 年至 2015 年发生

收购活动的公司作为研究样本(包括未收购成功

者),并剔除收购方在收购前就拥有超过 50% 的股

权和最终持有低于 50%的收购、无法完全获得所有

变量数据的公司以及所有金融和公共事业单位的公

司,最终获得有完整数据的收购案例 3 040 个。 以

上所有数据均来自国泰安数据库和网易财经。
2郾 2摇 数据统计

选取的 3 040 个收购样本中 X、Z1、Z2、V 的基础

数据如表 1,360 个收购失败样本的基础数据如表

2,2006 ~ 2015 年每年收购样本数量如表 3。

表 1摇 总样本基础数据

Table 1摇 Total sample base data

统计值
成立时

长 / 年
资产周

转率

营业收入

增长率

市场

股份

速动

比率

均值 19郾 620 0 0郾 621 8 1郾 975 2 0郾 690 3 1郾 914 2

方差 28郾 129 6 0郾 364 6 992郾 395 0 0郾 069 4 44郾 910 2

统计值 杠杆比率 股利分配率 ETF50 托宾 Q

均值 3郾 962 5 0郾 228 4 2 076郾 213 7 2郾 400 3

方差 13 198郾 301 6 1郾 109 4 309 786郾 073 5 6郾 892

表 2摇 收购失败样本数据

Table 2摇 Acquisition failure sample data

统计值
成立时

长 / 年
资产周

转率

营业收入

增长率

市场

股份

速动

比率

均值 19郾 616 2 0郾 621 9 1郾 980 7 0郾 689 7 1郾 917 2

方差 28郾 129 6 0郾 365 0 995郾 331 7 0郾 069 4 45郾 040 0

统计值 杠杆比率 股利分配率 ETF50 托宾 Q

均值 3郾 947 7 0郾 228 4 2 075郾 226 7 2郾 458 7

方差 13 236郾 221 9 1郾 112 0 310 369郾 575 1 6郾 892

表 3摇 每年收购样本情况

Table 3摇 Annual acquisition sample amounts

年份
总样本

数量

收购失败

样本量

失败样本

分数 / %

2006 24 3 13

2007 85 18 21

2008 168 29 17

2009 216 42 19

2010 155 27 17

2011 206 3 10

2012 433 56 13

2013 483 45 9

2014 484 42 9

2015 786 95 12

摇 摇 由表 1 和表 2 可以看出,收购总数据和收购不

成功的数据直观上没有太大的差别,因此无法得到

直观的结论。 由表 3 可以看出,收购样本数量大幅

提升,一方面是因为国内经济快速发展,上市公司越

来越多,企业之间的活动也越来越多,另一方面是因

为年份较近的样本数据更加完整。
2郾 3摇 结果与讨论

2郾 3郾 1摇 折价 D 的统计结果

将表 1 中样本数据带人式(1)、式(2),在 R 语

言中用分位数回归估计出 茁,从而估计出企业潜在

价值 V*,并将 V*代入式(3)计算出折价 D 的均值

与方差分别为 0郾 023 8 和 0郾 953 4,可见计算得到的

折价 D 波动较小,且企业成立时间长、资产周转率

高、营业收入增长率高、市场股份大的公司,现值会

相对较高,潜在价值和现值的差值也会相对较小。
2郾 3郾 2摇 不考虑预期效应下的实证结果

不考虑预期效应时,公式(4)与公式(5)相互独

立,对公式(4)进行线性回归分析,得出折价与基础

变量的相关性如表 4 所示。
由表 4 结果可以看出,折价与公司的成立时长、

资产周转率、营业收入增长率、市场股份显著负相

关,与速动比率和 ETF50 正相关,即在相对范围内,
企业成立时间越长、资产周转率越高、营业收入增长

率越大且市场股份占比越高,则企业潜在股票价格

与现价段股票价格差值就越小、折价也越小;ETF50
越大,流动性越好,股票价格波动越大,折价越大。
另外还可以看出, ETF50 与折价的相关性非常显

著,说明该指数对股票价格波动影响很大。
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对公式(5)进行 Logistic 回归,得出在不考虑预

期效应时收购与各变量的相关性如表 5 所示。

表 4摇 不考虑预期效应下 D 与基础变量的相关性

Table 4摇 The correlation between D and variables without
considering the anticipation effect

相关变量 D 中系数

成立时长 - 0郾 062 4**

资产周转率 - 0郾 212 0**

营业收入增长率 - 0郾 000 8**

市场股份 - 1郾 056 7**

速动比率 0郾 008 8*

杠杆比率 - 0郾 000 2

股利分配率 - 0郾 012 9

ETF50 0郾 000 3**

摇 摇 *、**分别表示在 0郾 05、0郾 001 水平下显著。

表 5摇 不考虑预期效应下 T 与各变量的相关性

Tab1e 5摇 The correlation between T and each variable without
considering the anticipation effect

相关变量 不考虑预期效应时 T 的系数

资产周转率 - 0郾 004 3*

营业收入增长率 0郾 001 1

市场股份 0郾 927 3*

速动比率 - 0郾 021 4

杠杆比率 - 0郾 000 4

股利分配率 - 0郾 092 1

折价 D 0郾 040 6

摇 摇 *表示在 0郾 001 水平下显著。

摇 摇 从表 5 可以看出,在不考虑预期效应时,收购与

折价的关系不显著,说明股票价格对收购影响较弱,
这也与文献[3]的结论一致,即在未排除价格内生

性因素时,收购活动与股票价格之间并无显著关系,
原因是预期效应的存在会让收购与价格产生反向

作用。
2郾 3郾 3摇 考虑预期效应下的实证结果

在实际应用中预期效应无法避免,价格和收购

也不会相互独立,因此将 ETF50 直接引入作为工具

变量,对公式(6)、(7)进行两阶段二乘法回归分析,
得出在考虑预期效应时收购与各变量的相关性如表

6 所示。
从表 6 结果可以看出,在考虑预期效应后,资产

周转率与收购活动显著正相关,速动比率与收购活

动显著负相关,即资产周转率越高和速动比率越低

表 6摇 考虑预期效应下 T 与各变量的相关性

Table 6摇 The correlation between T and each variable with
considering the antitipation effect

相关变量 考虑预期效应时 T 的系数

资产周转率 0郾 007 2*

营业收入增长率 0郾 000 8

市场股份 0郾 963 6

速动比率 - 0郾 016 5*

杠杆比率 - 0郾 000 3

股利分配率 - 0郾 092 3

ETF50 - 0郾 000 1

折价 D 0郾 000 4*

摇 摇 *表示在 0郾 001 水平下显著。

的公司,被收购成功的概率越低。 此外,与表 5 不同

的是,表 6 中收购与折价具有显著正相关性,这是因

为引入 ETF50 作为市场工具变量后,可以排除股票

市场大环境变化对股票价格的影响,这说明在考虑

预期效应后,股票价格的折价越大,企业被收购的概

率也越大。

3摇 稳健性检验

为了进行稳健性检验,本文使用次级指标企业

价值倍数(企业价值与利息、税收、折旧和摊销前盈

利的比率)来进行验证[12]。 在替换指标 V 后,利用

2郾 1 节中 3 040 个样本数据和 2郾 3 节中的实证步骤,
将表 7 中总样本和失败收购样本中企业价值倍数的

基础数据带入式(1)和式(2)回归估计出 茁 值,再根

据式(3)计算出折价D 的均值和方差分别为0郾 818 6 和

971郾 24,利用式(4)、(5)、(6)、(7)进行回归检验的

结果如表 8、9、10 所示。 从表 8 可以看出,折价与

ETF50 呈显著正相关。 从表 9 和表 10 可以看出,选
用企业价值倍数代替托宾 Q 作为潜在价值,在不考

虑预期效应时,收购与折价之间相关关系不显著;在
考虑预期效应后,折价与收购呈显著正相关。 这一

结论与 2郾 3郾 2 节和 2郾 3郾 3 节中结论一致,表明本文

实证结果通过了稳健性检验。

表 7摇 总样本和收购失败样本中的企业价值倍数

Table 7摇 EV / EBITDA in total and acquisition
failure samples

统计值 总样本企业价值倍数 收购失败样本中企业价值倍数

均值 30郾 275 7 29郾 663 1

方差 413 393郾 008 4 413 087郾 470 87
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表 8摇 不考虑预期效应下 D 与变量相关性的检验结果

Table 8摇 The test results of correlation between D and variables
without considering the anticipation effect

相关变量 D 中系数的检验结果

成立时长 - 0郾 328 8**

资产周转率 - 2郾 069 5*

营业收入增长率 - 0郾 000 4***

市场股份 - 1郾 251 56***

速动比率 0郾 025 4

杠杆比率 - 0郾 000 8*

股利分配率 0郾 060 7

ETF50 0郾 001 1***

摇 摇 *、**、***分别表示在 0郾 05、0郾 01、0郾 001 水平下显著。

表 9摇 不考虑预期效应下 T 与变量相关性的检验结果

Table 9摇 The test results of correlation between T and variables
without considering the anticipation effect

相关变量 不考虑预期效应时 T 系数的检验结果

资产周转率 - 0郾 013 1*

营业收入增长率 0郾 001 0*

市场股份 0郾 876 6***

速动比率 - 0郾 017 4

杠杆比率 - 0郾 000 4

股利分配率 - 0郾 009 1

折价 D 0郾 000 4

摇 摇 *、***分别表示在 0郾 05、0郾 001 水平下显著。

表 10摇 考虑预期效应下 T 与变量相关性的检验结果

Table 10摇 The test results of correlation between T and variables
with considering the anticipation effect

相关变量 考虑预期效应时 T 系数的检验结果

资产周转率 0郾 003 9

营业收入增长率 0郾 001 0

市场股份 0郾 851 1***

速动比率 - 0郾 011 8

杠杆比率 - 0郾 000 3

股利分配率 - 0郾 092 0

ETF50 0郾 000 2*

折价 D 0郾 007 2***

摇 摇 *、***分别表示在 0郾 05、0郾 001 水平下显著。

4摇 结束语

本文通过加入 ETF50 作为变量,引用折价 D 作

为自变量,利用分位数回归法构建股票折价与收购

活动的模型,在估计企业股票潜在价值后,对是否考

虑预期效应的两种情况进行对比,来研究股票价格

对收购活动的影响,并通过了稳健性检验。 实证结

果证明,在剔除预期效应后,股票价格与收购活动显

著相关,且目标公司股票价格的折价越大,被收购的

概率越高。 这一结果对收购公司和股票市场中的投

资者进行投资时具有一定的实践意义。
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An empirical study: the impact of stock price on takeovers

YUAN Qi摇 TIAN Li摇 ZHANG Qiang*

(School of Economics and Management, Beijing University of Chemical Technology, Beijing 100029, China)

Abstract: In order to overcome the mispricing of the potential value of a company and the anticipation effect on the
impact of the stock price, ETF50 have been introduced to endogenize the stock prices and eliminate the impact of
the anticipation effect. A quantile regression method was employed to calculate the discount of the company. The
empirical results show that the stock price has a significant impact on takeovers, and the higher the discount value
of the target company, the higher the probability of being acquired.
Key words: stock price; takeover activity; anticipation effect; trigger effect
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