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口 王跃堂

我国证跨币闭姿严重组绩效之比较分析

一、引言

1997 年可谓中国证券市场名副其实的资产重组年，重组公司所占的比例将近 1/3。 1998

年资产重组更是如火如荼，在继续扩展，重组比例大约上升至 1/2。 上市公司热衷于资产重组

的动机何在，重组的效果如何，重组中存在什么问题，怎样更好地加以规范，直接关系到我国证

券市场优化资源配置的功能，业已成为证券市场亟待研究的问题。不少文章对资产重组的有关

问题进行了研究，得出了许多有益的结论，但研究中存在的问题也不少，主要表现在：1. 资产

重组案例分析居多。其好处是能通过个案分析直观地揭示上市公司资产重组中的问题，但弊端

是由个别现象推断总体，难免以偏概全，不能反映资产重组的总体特征，更不可能揭示资产重

组的内在规律。 2. 对资产重组动机的研究大多停留于一 般性的论述，涉足运用资产重组操纵

年报业绩之动机的甚少，运用统计方法加以揭示的更是缺乏。 3. 对资产重组绩效的研究局限

于描述性统计方法，且统计数据时大多未剔除各种重组方式之间的交叉影响，下的结论不仅不

一定能反映真实情况，而且很可能因统计方法本身存在问题而导致错误。 4． 对资产重组绩效

的研究大多围绕重组公司与未重组公司业绩的比较，或各种重组方式的绩效比较展开，对关联

方资产重组与非关联方资产重组的比较研究甚少。 但由于关联方资产重组是上市公司与其关

联方之间的重组行为，与非关联方资产重组相比存在诸多非市场行为，因此通过对关联方与非

关联方资产重组的对比分析，不仅能发现关联方资产重组本身存在的问题，而且有利于更深入

地归纳总结资产重组的经验教训。

针对资产重组及其相关研究中存在的问题，本文从关联方关系的角度出发，对资产重组进

行分类 勺＼运用实证研究的方法对资产重组的有关问题进行比较分析，以期从比较分析的过程

中对资产重组的动机有新的认识，对资产重组的效果能作出客观的评价，并从中发现问题，找

出规律，探索资产重组成功的模式，为证券市场管理机构更好地规范资产重组的行为提供建

议，促进资产重组工作的深化，真正使资产重组成为资源优化配置的重要渠道。

二、研究设计

1. 研究假设：关联方资产重组是上市公司与其关联方之间发生的重组行为，通常是在集

团内部或在同一行政主管部门所辖范围内进行的，就其实质而言是一种关联交易，无论是资产

定价还是股权定价，往往不是通过市场供需双方的竞价来取得均衡的，定价及资产转让带有明
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显倾向性，存在不公平交易的状况，有时甚至纯粹是一种利润转移行为。因此．关联方资产重组

往往带有诸多非市场行为，而非关联方资产重组则多是市场行为，其重组要按市场法则进行。

由此对上市公司资产重组可以提出以下几点假设：

(1)就资产重组的动机而言．尽管关联方资产重组与非关联方资产重组有共性，如为取得

规模经济而重组．为调整产业结构或资产结构而重组等等，但由千这两类资产重组在市场化行

为方面存在区别．其重组动机也可能存在区别．尤其表现在资产重组与年报业绩之关系上。 非

关联方资产重组由千完全是一种市场行为，其重组行为更多的是立足于经营，而关联方资产重

组由千存在非市场行为，其重组行为不一定是立足千经营，而可能是借重组操纵年报业绩。

(2)这两类资产重组对重组方式的选用可能有别。如关联方资产重组由千是在集团内部或

同 一 主管部门所辖范围内进行．带有浓厚的行政色彩，会更多地采用
“

注优剥劣
＂

的资产仅换方

式，而非关联方资产重组因不具备这些条件、故难以使用这 一方式。

(3) 资产重组方兴未艾，使人有理由认为重组效果应该明显·即重组公司就总体而言，其业

绩变动应好千未重组公司。

(4)由于关联交易的价格易被操纵、利润可以转移｀因此关联方资产重组的绩效通常被认

为会好于非关联方资产重组。

(5)就各种资产重组方式的绩效而言，人们相信资产罚换方式的重组绩效最好、因为通过

这种方式能向上市公司注入优质资产，剥离其不良资产，双管齐下提高上市公司的重组效益。

对千剥离资产这种重组方式，由千通常是剥离上市公司的不良资产，由此能大幅度提高重组业

绩，因此也被视为提升上市公司业绩的捷径。

本文对以上五点假设将予以检验。

2. 样本选取：本文以《上海证券报》1998年5月4日的数据库《沪深证券交易所上市公司

资产重组一 览》为依据｀总计有211家上市公司进行了资产重组．其中有不少公司还在一年中

进行了多次重组。 在对资产重组的总体效果进行评价以及对关联方与非关联方资产重组的动

机和重组方式的选择进行比较时．应取速211家公司为研究样本（以下简称全样本）。但在对各

种资产重组类型的绩效之间以及各种重组方式的绩效之间进行比较时．必须从全祥本中剔除
一年中多次进行资产重组的上市公司，消除各种资产重组类型之间的交叉影响以及各种重组

方式之间的交叉影响，只有这样，绩效比较的结果才有意义．才能反映出各种重组类型和重组

方式的真实效果。 剔除多次重组公司后的样本数为172家（以下简称净祥本）。＇

3. 研究方法：首先用描述性统计方法对关联方资产重组与非关联方资产重组进行比较分

析，对有关问题初步地加以褐示；然后进一步对初步褐示的现象加以统计检验，予以甄别。具体

数据处理采用SAS软件进行。

三、统计分祈

资产重组的动机在一 定程度上决定着资产重组的类型，并由此对重组方式的选择和重组

绩效产生影响。 上市公司资产重组的动机多种多样，有为取得规模经济而重组，有为调整产业

或资产结构而重组，还有为取得上市公司这 一 壳资源而重组，更有单纯为改善年报业绩而重

组，这些动机往往通过运用不同的资产重组类型反映出来。为比较关联方资产重组与非关联方

资产重组的动机，可以以资产重组公布日期为考察指标，对两者的重组动机进行比较。 为此对

211家重组公司所有的公布日期（如果 一 家上市公司 一年内发生多次重组行为，则每次公布日
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期均予以统计）进行统计，统计结果如图 1 所示：
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图1

注：］． 公布日期以月为单位。

2. 横轴为公布日期．纵轴为对应月份的亚组公司所占的比重。

3.＇～-）号折线为关联方资产重组.o 号折线为非关联方资产亚组．

从图 1 可以看出以下特征： 1. 无论是关联方资产重组折线还是非关联方资产重组折线，
均在 12 月份形成资产重组的最高潮，这说明两者都想在年末借重组题材影响股市。 2. 关联方
资产重组折线在 1 至 11 月份的重组比例基本上是平稳地维待在低水平上运行（非关联方资产
重组比例的波动要大得多，并未显示出规律），且明显低于非关联方资产重组的比例，但在 11

月份以后，却迅速爬高，并显著地超过非关联方资产重组的水平。 这说明关联方资产重组有人
为操纵的倾向，其重组动机与年报财务业绩的关系更为突出，由此印证了第 1 个假设，同时也
从一 个侧面反映出关联方资产重组的会计处理还存在不少问题。

为考察关联方资产重组和非关联方资产重组的特点，发现问题，找出规律，有必要对两类
资产重组所选择的重组方式进行比较分析。重组方式可以归纳为股东变更（这里是指大股东变

更）、收购兼并、剥离资产、资产置换以及参股投资等五种方式，表 1 列示了根据全部资产重组

样本统计的数据：

从表 l 可以看出以下特征：（ 1）就整个资产重组市场而言，非关联方资产重组的比重较关

联方资产重组高出 16 个百分点，由此说明在资产重组市场中，市场行为占主导地位；（2）收购
兼并、股东变更是资产重组的主要方式（两者比例合计高达 61. 32% ），参股投资和剥离资产次
之，而资产置换最少，这是因为资产置换通常只有在关联方之间才能进行； (3）比较关联方与非

关联方资产重组对重组方式的运用，可以发现资产置换主要用于关联方资产重组；而关联方资

产重组对收购兼并、参股投资的运用远比非关联方资产重组运用得少，后者几乎是前者的2至
3 倍；股东变更、剥离资产在这两类资产重组中运用的比例区别不大。 由关联方与非关联方资

产重组的特性不难看出，收购兼并、参股投资的市场行为程度高，而资产置换非市场行为倾向
大，这与第2个假设是一 致的。
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表I:

重三组 类 型
股东变更 收购兼并 I 剥离资产 资产犹换 参股投资

数址 31 37 21 15 ]] 

关联方 比例(%) 11. 31 13. 50 7. 66 5, 4 7 4. Ol

资产重组 横比（％） 26- 96 32. 17 1 8. 2 6 ] 3. 04 9. 57 

纵比（％） 4/4. 29 37. 76 51. 22 93. 75 22. 45

数卅 39 61 20 1 38

非关联方 比例（％） 1 4. 2 3 22. 26 7. 3 o. 36 13-87

资产剪组 横比（％） 24. 53 38. 36 12. 58 o. 63 23.90 

纵比（％） 55. 71 62. 24 48. 78 6. 2 5 77. 55

数扯 70 98 41 16 49 
合计

比例（％） 25. 55 35. 77 14. 96 5. 8 4 17. 88

注： 1. 此处 274 次资产亚组是指对 211 家重组公司中的每一次蜇组行为均予以计莽。
2. 比例：指各种资产重组类型与重组方式的组合在整个资产亚组中所占的比例。

3.横比：指在一种资产重组类型中．各种资产重组方式 所占的比例。

4.纵比：指在一种重组方式 下．两种资产重组类型所占的比例。

合计

115 

/4 ]. 97 

159 

58. 03

274 

100 

为考察关联方与非关联方资产重组的绩效以及各种重组方式的绩效，宜以上市公司净资

产收益率（以下简称roe)的变动作为衡址重组绩效的依据气根据净样本及其修正样本勹 分别

计算的两种重组类型以及各种重组方式的重组绩效如表2所示：

表2:

三::e0
的

：

二二

：
I

关

子兰厂

勹：

可气I 尸点 1 ：气厂

；

荨

方式

1 ;；8 1 气气9
注： roe 的变动是指 l 997 年和 1996 年 roe 的加权平均数之差·权数各自以 1997 年和 1996 年的股东权益

计箕。

从表2可以看出，就两种资产重组类型而言，非关联方资产重组的绩效无论样本是否修正

均稍好于关联方资产重组。 但修正样本后，非关联方资产重组的绩效由上升转为下滑，关联方

资产重组的绩效仍为下滑，只是下滑幅度有所缩小。 就资产重组方式而言，有以 下几个特征：

(1)无论样本是否修正，剥离资产、股东变更这两种重组方式的重组业绩均为上升，而收购兼

并、资产置换、参股投资的重组业绩均为下滑，这说明从总体上看，前两种重组方式的效果好于

后三种重组方式；（ 2）剥离资产的重组效果最好（重组后净资产收益率平均提升 1. 99%），而重

组效栗最差的为资产置换（指净样本未加修正，其净资产收益率平均下滑达3.58%）或参股投

资（指净样本加以修正，其净资产收益率平均下滑达 2. 91%）。 由表 2 描述性统计不难看出，关

联方资产重组的效果并不比非关联方资产重组好，资产置换的重组效果几乎是所有重组方式

中最差的，这与关联方资产重组中的非市场行为相抵触，似乎与第4、5个假设相矛盾。

为甄别上述描述性统计所作的结论，弥补描述性统计的不足，必须进一 步对上述重组绩效

的假设和推论进行统计检验。

首先，对资产重组的总体效果进行检验。为此需要对资产重组样本与未资产重组样本的业

绩变动进行均值检验，T检验的结果如表3所示：
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表3:

样本分类
rot-变动

I 
roe变动 roe变动

样本数 标准差
| 

T值 P值
平均值（汃） 最小值（为） 最大值（％）

资产亚组 211' -6. ] 7 ]0].80 -1377.99 4 6 5. 6 2 
样木 (209) (-]. 86) (]8. 07) (-]0].41) (82. 68) -0. 17 ().86 

未资产
562 -- 7. 39 ]6.55 —14 J. 44 3 8. 1 8 

(-4. 02) (0. 0001..)

亚组样本 1 I 

注：1.（）中的数字是对样本进行修正．剔除衣垦商社和黄河科技这两个极端值以后的计箕结果。

2. *六表示在5％的昴著性水平下通过T检验。

从表3可以看出，资产重组样本与未资产重组样本业绩变动并无差异．但若对资产重组公

司的样本进行修正，剔除重组公司中两个异常样本（农垦商社和黄河科技）的影响，就会发现重

组与未重组的结果大不一样，尽管两者业绩均为下滑，但资产重组公司的平均下滑幅度远小于

未资产重组的公司。 因此，就剔除两个异常样本后的总体而言，资产重组对提升公司业绩是有

效的，这正是公司热衷于资产重组的根源之 一 ，由此说明第3个假设是成立的。

其次，对两类资产重组的绩效进行比较。 为此、需对关联方重组样本与非关联方重组样本

的业绩变动进行均值检验，T检验的结果如表4所示：

表4:

资产重组
类型

关联方
重组

非关联方
重组

样本数

67 
(66) 

105 
(104) 

roe变动的！
均值C%) I 
-2 2. 2 3 

1 ( — 1. 69)

2. 13 ! 
I (-2. 33) 

注：].（）中的数字的含义与表3相同。

标准差 I 
roe变动的
最小值（为）

168-65
I 

-1377-99
(13.24) (-Sl.S9)

50.06 I -101. 41 
(2O. 60) I ( － l O l.．I l) 1

roe变动的
T值 P值

最大值（％）

65. 3
| (65. 3) - 1. 1:; (I. 2 5 

465.62 | （O. 25) (0.80) 
<82. 68) I 

从表4可以看出无论是否对资产重组的净样本进行修正，关联方重组样本与非关联方重

组样本业绩变动的平均值在5％的显著性水平下均无实质差异，由此进一步证实关联方资产

重组的绩效并不比非关联方资产重组好．这就推翻了第四个假设。这一结论似乎与关联方资产

重组具有非市场行为的特性不符，其实不然。因为尽管关联方资产重组是在集团内部或同一主

管部门所辖范围内进行，易通过关联交易操纵交易价格，进行利润转移，有操纵重组业绩的便

利，但也应注意以下几个因素：

(1)关联方重组公司的经营状况普遍差于非关联方重组公司，这可以从重组前(1996年）

的平均经营业绩得到印证。 在重组前的1996年，关联方重组样本的加权平均净资产收益率为

7. 85%｀而非关联方重组样本的加权平均净资产收益率为9. 77%，就总体而言．前者几乎较后

者差二个百分点。 由此可以看出、关联方重组公司就总体而言可谓先天不足。

(2)关联方资产重组行政色彩较浓厚，常出现集团包办或主管部门强制重组的情况，重组

中掺杂了许多行政因素，重组行为常常不是基于经济利益，而是考虑政治利益．其中不乏地方

政府为本地利益而强制上市公司实施的、违反上市公司意愿、损害上市公司经济利益的资产重

组．这些非经济因素严重影响了关联方重组的效果。

(3)有不少关联方重组的动机不是立足于改善经营．增强市场竞争力．而纯粹是为了改善

年报或中报的数据，因此重组绩效经不起时间考验．时间不长就又跌入困境， 一年中发生多次

重组行为大多与这种重组动机有关。
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考虑这些因素的影响，关联方资产重组的绩效不及非关联方资产重组也就不足为怪了，由

此也说明关联方资产重组并非万能良药。

最后，对各种重组方式的绩效进行均值检验。 由于符合条件的资产置换样本只有10家公

司，样本过小，不宜进行T检验，因此只对其余四种重组方式展开。 表5列示了重组绩效具有

显著性差异的检验结果，无显著性差异的检验结果考虑篇幅未予列示：

表5:

I roe变动的
T检验分类 样本数

均值（％）

收购兼并 收购兼并 69 -2. 48

与剥离资产 剥离资产 24 6.86 

收购兼并 收购兼并 69 -2. 48

与参股投资 参股投资 (27) (-6. 34)

剥离资产 剥离资产 24 6. 8 6

与参股投资 参股投资 (27) (-6. 34)

roe变动的 I roe变动的
标准差

最小值（％） 最大值(%)

8.27 -35. 3 ] 7. 85 

23-49 —6. l 82. 68

8. 27 -35. 3 17. 85

(9. 58) (-29. 25) (7. 91)

23.49 -6. 1 82. 68 

(9. 58) (-29. 2S) (7. 91) 

T值 P值

-1. 91 I o. 06s1 ·

(1. 97) (0. 0523.) 

(2. 57) (0.0155··) 

注：].*表示在］0％的显著性水平下通过T检验．* *表示在5％的显著性水平下通过T检验。

2. （）中数字的含义与表 3 相同。

从表5可以看出，除资产置换因样本过小未参于检验外，就其他四种重组方式的绩效而

言，有以下几点结论：（1）收购兼并、剥离资产、参股投资这三种重组方式的绩效在10％的显著

性水平下均通过T检验，表示它们相互之间的重组绩效有着显著性差异，尤其是剥离资产与

参股投资的重组绩效差异更为明显，两者的T检验显示在5％的水平下呈现显著性差异，而股

东变更与这三种重组方式的绩效比较均未通过检验，表示股东变更与它们相比，其重组绩效并

未显示实质差异。 (2)在收购兼并、剥离资产、参股投资这三种重组方式中，就重组效果而言，剥

离资产最好(roe变动的算术平均值为 6.86%），其次为收购兼并(roe变动的算术平均值为 一

2. 48%），最差者为参股投资(roe变动的算术平均值为 一 6.34%）。 这 一结果与表2描述性统

计揭示的现象是一致的。 原因是剥离资产无论是出售不良资产，还是出售优质资产，都能通过

减少亏损或增加收益提高业绩，因此其重组效果最好，而收购兼并与参股投资却不一 定能保证

成功，重组效果自然要差。 但就收购兼并与参股投资而言｀采取收购兼并方式的上市公司往往

实力较强，经营状况较好，因此重组效果相对而言要好于参股投资。就资产置换的绩效而言，尽

管未对其加以检验，但从表2可以看出其重组绩效与剥离资产的绩效相比，悬殊甚大，重组效

果几乎是所有方式中最差的，这一结果出人意料。 究其原因，主要是资产置换基本为关联方资

产重组所用，而进行关联方资产重组的上市公司如前所述，重组前的基础普遍较差，具有先天

不足的缺陷，进行资产置换的公司更是如此，这或许是其重组难以奏效的根源。

四、结论与启示

由上述统计分析可以归纳出以下几点结论：

首先，资产重组效果就总体（剔除重组公司中的两个极端值）而言是明显的，重组公司业绩

下滑的平均幅度明显小千未重组公司，这是资产重组方兴未艾的重要原因。

其次，就重组动机而言，关联方资产重组较非关联方资产重组有更为明显的操纵财务报告

业绩的倾向，这从其重组公布日期的分布状况可以印证。

再次，就重组方式的运用而言．关联方资产重组采用资产置换的比例远高于非关联方资产
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重组，而收购兼并、参股投资运用的比例却又远小于非关联方资产重组。 重组方式运用上的差

别实质上反映了关联方资产重组与非关联方资产重组在重组行为市场化方面的区别。

最后，就重组绩效而言，关联方资产重组并未因其具有非市场化的特性就使得重组绩效好

于非关联方资产重组，这表明关联方资产重组有操纵重组业绩的
“

优势
＂

，但也有其经营基础及

管理上的问题。 在各种重组方式中，剥离资产的效果最好，而资产置换并未像人们所想象的那

样，表现出最好的重组业绩。

从资产重组绩效比较分析中可以获得以下启示：

第一，资产重组应以经营为立足点，而不能单纯以改变年报
＂

业绩
”

为出发点，否则不仅会

陷入亏损—一 重组一 再亏损的恶性循环，而且纵使运用关联方资产重组也不 一 定能保证每

次重组都能成功。 关联方资产重组的绩效并不好于非关联方资产重组的结论应该给热衷于通

过重组改善年报业绩的公司以清醒。

第二，对关联方资产重组应从监管政策上严加规范。这不仅是为了约束关联方资产重组中

的违规现象．抑制重组中的非市场行为，而且是为了减少关联方资产重组中行政包办的机会，

消除关联方资产重组中的政治色彩。

第三，会计准则对资产重组业务的处理、披露应加以完善。 尤其是关联方资产重组中的会

计问题，必须堵塞其会计处理中的漏洞，从源头减少年底突击重组的现象，削弱借关联方资产

重组操纵年报业绩的动机。

第四，从重组公司本身而言，应意识到利用关联方资产重组操纵年报业绩并非万能．随着

监管政策的完善，其操纵空间会越来越小，资产重组的效果最终还是取决于公司的经营能力。

重组要注意当前的经济效益，但更应立足于长远发展。 要对重组对象的经营机制实施重组，练

好内功，才能获得坚实的发展基础，否则，重组取得的优质资产不久就会变为不良资产。

注：

1. 是否属于关联方资产亚组·本文依据会计准则对关联方关系的定义以及上市公司年报摘要中披霓的

关联方企业加以判断。

2. 净资产收益率不仅反映了公司的盈利能力，而且是证券监管部门制定和执行监管政策的主要依据．业

已成为评价公司经营业绩最重要的财务指标．为此本文取其变动值为重组绩效的评价指标。

3. 修正样本指在净样本中再剔除两个极端值后的样本．其中一个是衣垦商社（为关联方资产重组·重组

后 roe 下滑 1377. 99% ）．另一个为黄河科技（为非关联方资产重组·重组后 roe 上升 465.62% ）。因为这两家重

组公司的重组结果极其异常．对重组绩效的评价干扰太大．有必要清除其影响再加以评价。

4． 此处资产重组样本取全部重组公司 (211 家），是因为这里是对重组公司与未重组公司的业绩变动进行

比较，必须包括所有的重组公司才具有说服力。
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