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引言
近年来，中国并购市场持续升温，并购交易数量和

交易规模都大幅提升，根据C V S o u r c e投资数据统计，

2014年中国并购市场交易案例达6967起，披露金额的

并购数量为6084起，披露交易规模达3722.27亿美元，

较2013年分别增长14.14%、14.53%、1.47%。并购绩效

直接影响股东财富，是股东和投资者在并购过程中关

注的首要问题，并购绩效的影响因素错综复杂，使其难

以被预测，已有研究表明，并购方的并购能力、目标

方的并购策略以及并购方与目标方的政治关联、社会

关联都是影响并购绩效的重要原因(Cai and Sevilir,2012; 

Erel et.al,2012;  Kropf and Robinson, 2008; 李善民和周小

春,2007)[4] [8] [12] [15]。同时，投资者获取并购信息困难也

是导致并购绩效难以被预测的主要原因，公司出于自身

利益考虑往往隐藏并购信息，延缓并购信息披露(陈仕华

等，2013)[14]，而并购信息的获取是准确预测并购绩效的

重要条件，并购信息的获取量决定了并购绩效预测的准

确性。
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摘要：并购绩效是并购过程中投资者关注的重要问题，由于高管掌握并购内幕信息，其交易行为蕴含对企业发展前景的

预判，因此高管交易行为对企业并购绩效可能有预测作用。利用2009~2014年我国上市公司的并购交易事件为样本，研

究发现：并购前高管增持比例越高，公司的长期并购绩效越好，并购前高管减持比例越高，公司的长期并购绩效越差。

进一步研究表明高管交易的预测能力体现在高管的减持行为上，上述预测作用在民营上市公司和治理水平差的公司中更

为显著。研究结论丰富了新近与高管交易相关研究的经验证据，并为投资者更深刻地了解企业经营实际，提高投资效率

提供了有益指导。
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研、分析师研究报告、新闻媒体以及专业资产评估机构

的投资报告获取并购信息，判断企业未来发展前景，预

测并购绩效。但是对于外部投资者，尤其是中小投资者

来说，搜集并购信息的成本极其高昂，难以对企业并购

绩效进行有效预测(Burkar t e t.a l, 2014)[3]。值得关注的

是，2006年颁布的《公司法》和《证券法》首次要求上

市公司及时披露其高管交易行为，为投资者提供了一条

准确、及时获取信息的新渠道。由于高管直接参与并购

全过程的战略制定，接触到公司核心并购决策，对目标

公司的内部控制、创新能力、产品性能，市场占有率等

信息更加清楚，在重复谈判的过程中对目标公司管理层

对于并购的想法有更深刻的认识，同时高管了解自己公

司的并购能力和整合能力，对并购后公司发展前景有着

更为准确的判断(Easterwood, 2011)[7]。高管交易行为是高

管将市场价格和未来公司价值比较判断后做出的决策，

代表高管对公司未来价值的预期。那么，并购前公司高

管的交易行为能否预测企业并购绩效？高管交易行为对

于长期并购绩效和短期并购绩效是否有同样的预测效

果？高管增减持行为对并购绩效的预测效果是否存在差

异？本文以2009~2014年A股上市公司的并购数据和并购

公告发生前一年的高管交易数据为样本，研究高管交易

行为对企业并购绩效的预测能力，为上述问题提供来自

于我国资本市场的证据。

本文的主要贡献在于：(1)本文拓展了高管交易行为

的研究范畴，同时为高管放松管制论提供了经验证据。

现有文献大多关注于高管交易行为的获利能力和高管交

易对股票市场流动性的损害(Cohen et al., 2012; Marin and 

Olivier, 2008; 廉鹏和王克敏, 2009)[5] [13] [18]。本文研究

高管交易行为是否具有信号作用。研究结果表明，并购

前高管的交易行为具有信息含量，对并购绩效有预测作

用，能够为投资者预测并购绩效提供参考。(2)本文丰

富了并购绩效的研究文献，为外部投资者理解企业并购

行为提供了参考。现有研究主要关注于并购方的并购能

力、目标方的并购策略和并购双方之间关系对于并购绩

效的影响，但是并购过程繁琐复杂，使得并购绩效难以

被投资者预测，本文开拓性地从高管交易行为角度预测

并购绩效，为外部投资者预测并购绩效提供了新的信息

渠道。(3)本文具有较强的政策意义。本文按并购公司

的所有权性质和公司治理水平进行分组，考查不同类

型高管交易行为对并购绩效的预测作用，为证监会分

类监管高管交易行为，促进资本市场的稳定发展提供

政策建议。

理论分析与研究假设
并购行为是重要的企业活动，可以让企业获得规模

经济和垄断优势，同时可以使企业实现财务和经营的协

同效应，获得稀缺的不可替代的资源，是企业快速巩固

行业地位、进入未知领域的有效手段。并购绩效直接影

响股东财富，是股东和投资者在并购过程中关注的首要

问题，但是已有研究发现上市公司的并购活动未能实现

股东价值增值，反而在某种程度上损害了企业价值(李增

泉等，2005；张新，2003)[17] [22]。

股东和高管间的委托代理问题被认为是导致并购

绩效差的重要原因(Dong e t.a l, 2006; Fr iedman e t. al, 

2003)[6] [9]，并购在某种程度上已经成为高管谋取私利

的机会主义行为。一方面，并购活动涉及企业的各个方

面，并购前复杂的经营环境和企业内外部高度的信息不

对称为高管的自利性决策提供了良好的掩饰；另一方

面，高管在并购中需要付出额外的时间和努力，并购后

公司规模的增加和管理难度的加大为高管提高薪酬待遇

提供了正当的理由。已有研究表明，当高管可以通过并

购获得更高的薪酬和在职消费时，高管可能会在损害股

东利益的情况下实施并购(李善民等，2009)[16]，CEO在

并购中的寻租收益和管理权力对并购绩效有负向影响，

CEO会为了自身的私有收益而做出损害企业价值的并购

决策(张洽，2013)[23]。

高管持股是解决委托代理问题的有效手段，公司高

管持有更高比例的股权可以降低股东和高管之间的代理

成本(Jensen and Meckling, 1976)[11]，已有研究表明，上

市公司的股权激励制度能够适当缓解高管在企业并购中

谋取私利的行为，高管持股增加对并购绩效起到正向影

响(李善民等，2009)[16]。并购前高管的增持行为能够增

加高管的持股比例，使得高管与股东利益更加一致，

当并购绩效较差时，高管也需要承担相应的股价变动损

失，因此，并购前增持的高管会更加努力提升并购绩

效，缩短与目标企业的融合期，发挥并购的规模优势和
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协同优势，提升企业经营绩效，进而使得持有的股票升

值获得收益。相反，并购前高管的减持行为使得委托代

理成本变大，高管实施并购的动机更有可能是为了获取

额外薪酬和公司的控制权而非股东利益最大化，并购后

高管经营的努力程度下降导致并购绩效变差。

并购前公司内外部信息不对称程度高是并购绩效较

差的另一重要原因，信息不对称一方面是因为并购活动

本身的复杂性，另一方面高管往往会出于自身利益考量

在并购前隐藏内部信息，导致投资者能够获取的并购信

息有限，难以准确判断并购绩效。相比于一般投资者，

高管制定公司发展战略，参与公司经营决策，能以极低

的成本获取高度准确的信息，对公司内在价值和发展前

景有着更准确的判断(曾庆生和张耀中，2012)[21]，因此

高管交易可能具有信息含量，对并购前的信息不对称有

缓解作用。已有研究支持了高管交易行为的信号传递作

用，尤其是在公司重大事件发生前，信息不对称程度更

高时，高管交易行为更能引发市场关注，促进资本市场

价格发现。比如曾庆生和张耀中(2012)[21]发现定期财务

报告披露前有高管增持的中小板上市公司其经营业绩更

好，市场反应更加强烈；Huddart et al. (2007)[10]发现在季

度盈余报告公布的短期窗口内，高管交易数量和交易频率

上升的公司能够获得超过5%的市场超额收益率；通过对

1983~1997年462家公司的调查，Beneish et al. (2012)[2]发

现出现高管频繁大额抛售的公司面临更大的破产风险，

高管会通过向上的盈余管理延缓破产的披露时间，尽

量减持自己持有的股票以减少损失；朱茶芬等(2011)[24]

发现高管的卖出和大额买入对未来股价走势有很强的预

测能力，高管能够准确抓住市场的高估值机会套现，具

有很强的择时能力和获利能力。上述研究表明，公司重

大事件前的高管交易行为具有信息含量，能够为投资者

提供额外的信息，是投资者理解公司行为的重要信息渠

道。在实际投资操作中，许多机构投资者，信息中介和

中小投资者已将高管交易行为作为预示公司未来经营业

绩的“风向标”，因此高管在公司重大事件前后进行的

交易行为可能引发投资者的关注和效仿。

并购的市场绩效是投资者综合并购方和目标方并

购前的信息，对并购后公司发展前景做出的预判。并

购前高管的增持行为是高管将预估的企业价值和现行

市场价格比较后做出的行为选择，表明公司目前的市

场价值处在低估的状态(B e n e i s h e t  a l .，2012；朱茶

芬等，2011)[2] [24]，高管对并购后的企业发展前景充满

信心，高管增持作为积极的市场信号，可能影响投资者

的判断，引发投资者的追涨行为，导致并购市场绩效变

好；相反，并购前高管的减持行为表明公司的市场价值

处在高估的状态，高管减持作为消极的市场信号，可能

引发投资者的抛售行为，导致并购市场绩效变差。基于

上述分析，本文提出假设：

H1：并购前的高管交易行为与并购绩效相关。

样本选择与研究设计
一、样本选择与数据来源

为了减少金融危机对研究结论的影响，本文选取A股

上市公司2009~2014年间发生的并购交易事件作为研究

样本。根据吴超鹏等(2008)[20]的做法，本文的长期并购

绩效需要取滞后两年的总资产收益率和股票市场月收益

率，故实际样本为2009~2012年4年间A股上市公司作为

并购方所发生的并购事件，并购方式包含资产收购、吸

收合并、要约转让和股权收购四种方式，并购公司样本

期间内发生多次并购事件的视为多个样本，共得到6526

个初始样本。其后本文利用窗口事件法计算短期并购市

场绩效，并购公告发生在休假日的取休假日后首个交易

日作为并购首次公告日，剔除估计期和窗口期的数据缺

失情况得到3380个样本，接着剔除金融行业及控制变量

缺失和并购交易金额不足500万的样本，最终研究样本数

量为1884个。确定并购样本后，本文计算并购首次公告

前一年公司高管本人通过二级市场买卖、大宗交易、竞

价交易三种方式在股票二级市场上发生的交易行为，在

1884个样本公司中共有732个公司在并购前一年发生了

4056笔高管交易，其中买入交易937笔，卖出交易3119

笔，本文中其他数据来源于CSMAR数据库。

表1  并购活动和高管交易行为年度样本分布

年份 2009 2010 2011 2012 合计

并购样本公司数量 412 475 410 587 1884

并购公告前1年发生高管交易的公司数量 165 194 147 226 732

并购公告前1年样本公司高管交易的总次数 822 917 824 1493 4056

并购公告前1年样本公司高管交易的买入次数 208 195 128 406 937

并购公告前1年样本公司高管交易的卖出次数 614 722 696 1087 3119
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研究，本文计算并购公司i并购后[0，T]月BHAR的公式

如 下 ： 。 其 中 ， R i , t为 并 购 公

司i在t月的收益率，R p,t表示对应市场组合的月收益率，

T=0~24，t=0表示并购当月，t=1表示并购后一个月，依

此类推。

并 购 的 长 期 会 计 绩 效 采 用 总 资 产 收 益 率 变 化 值

(∆ROA)来度量，本文借鉴Cai and Sevilir(2012)[4]的做法，

将其定义为并购首次公告日前后两年的总资产收益率的

变化量。

高管交易数量Trade的计算借鉴Akbulut(2013)[1]的做

法，取并购公告日发生前一年的高管交易净买入股票数

量与公司股票总股数的比值作为公司并购前的高管交易

数量，计算公式如下：

 

分组计算时，将高管增持比例Trade_buy定义为并

购发生前一年内高管增持股数与公司流通股总股数的比

值，高管减持比例Trade_sell定义为并购发生前一年内高

管减持股数与公司流通股总股数的比值，其余控制变量

的定义及计算方法如表2所示。

实证结果与分析
一、描述性统计结果分析

表3是回归变量的描述性统计。从表3中可以看出，

二、模型设计与变量说明

为了检验研究假设，本文设计的计量模型如下：

AP=α+β1Trade+β2Hold+β3First3+β4Institution+β5Indepen 

+β6Sep+β7Cash+β8Intangible+β9MTB+β10Growth+β11Size+β12 

Lev+β13SOE+ε 

其中，AP(acquisition performance)为并购方的并购

绩效，包括并购市场绩效和并购会计绩效。短期并购市

场绩效用累计超额收益率(CAR)代表，度量方法为并购

首次公告日后4个交易日公司股票价格的累计超额收益

率(陈仕华等，2013) [14]，根据市场模型法进行计算，

估计窗口为首次并购公告日前150个交易日到前30个交

易日。

并购长期市场绩效采用并购公告日购买并持有至并

购两年后的超常收益(B H A R)计量。B H A R测量的是在

并购公告日至并购两年后公司股票收益率超过市场组

合或对应组合收益率的程度。借鉴李善民等(2009)[16]的

表3  回归变量的描述性统计

样本数量 均值 下四分位数 中位数 上四分位数 样本方差

CAR 1884 0.003 -0.029 -0.002 0.032 0.06

 ∆ROA 1884 -0.017 -0.038 -0.011 0.007 0.05

BHAR 1884 0.160 -0.152 0.129 0.463 0.45

Trade 1884 -0.002 -0.000 0.000 0.000 0.01

Hold 1884 0.030 0.000 0.000 0.001 0.10

First3 1884 0.551 0.441 0.541 0.661 0.17

Institution 1884 0.175 0.043 0.128 0.251 0.17

Ind 1884 0.367 0.333 0.333 0.400 0.06

Sep 1884 0.060 0.000 0.000 0.112 0.09

Cash 1884 0.199 0.100 0.157 0.246 0.15

Intang 1884 0.048 0.008 0.028 0.059 0.07

MTB 1884 3.179 1.744 2.558 3.954 2.12

Growth 1884 0.372 0.057 0.199 0.439 0.89

Size 1884 22.402 21.328 22.096 23.241 1.50

Lev 1884 0.496 0.340 0.514 0.674 0.21

SOE 1884 0.557 0.000 1.000 1.000 0.50

表2  变量定义与说明

变量名称 代码 变量说明

并购市场绩效
CAR

并购公告日后公司股票在[0,4]窗口累积异常收
益率

BHAR
并购后持有公司股票24个月，公司股票收益率

超过市场组合的收益率

并购会计绩效  ∆ROA
并购首次公告日前后两年的总资产收益率均值

的变化量

高管交易数量 Trade
并购公告日前一年内高管净买入数量占流通股

总股数的比例

高管增持数量 Trade_buy
并购公告日前一年内高管增持数量占流通股总

股数的比例

高管减持数量 Trade_sell
并购公告日前一年内高管减持数量占流通股总

股数的比例

高管持股数量 Hold
并购公告当年高管持股数量占公司流通股总量

的比例

股权集中度 First3 并购公司前三大股东持股比例

机构投资者持
股比例

Institution 并购公司机构投资者持股比例

独立董事比例 Ind 并购公司独立董事占董事会总人数比例

两权分离度 Sep 实际控制人拥有所有权和控制权比例的差值

现金资产比率 Cash 并购公司货币资金与总资产的比值

无形资产比例 Intang 并购公司无形资产与总资产的比值

市净率 MTB
并购公司年末收盘价当期值/(所有者权益合计期

末值)

收入增长率 Growth
(营业总收入本年本期金额—营业总收入上年同

期金额)/(营业总收入上年同期金额)

公司规模 Size 并购公司总资产取对数

公司负债率 Lev 并购公司负债与资产的比例

所有制性质 SOE 并购公司是否是国有，国有取1，民营取0

年份虚拟变量 Year
并购发生在2009至2012年四个年份，设置4个

虚拟变量

行业虚拟变量 Industry
根据《上市公司行业分类指引》(2001年版)的

行业标准，构建虚拟变量
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样本公司的短期并购绩效CAR的平均值为正值，中位数

为负值，说明大部分并购公司的短期绩效不太理想，只

有少部分公司获得较高的短期并购绩效。并购长期的会

计绩效∆ROA均值为-0.017，说明相比于并购前，并购后

公司的总资产收益率有1.7%的下降，但是并购公司的长

期资本市场回报率BHAR均值为16%，说明市场更看好并

购公司长期发展前景。Trade的均值为-0.002，说明样本

上市公司并购前高管卖出股数多于高管买入股数，样本

公司中高管的持股比例为3%，说明上市公司高管的持股

比例较低，Growth的均值为为37.2%，中位数为19.9%，

说明发起并购的公司都处在业绩快速增长，公司规模扩

大的过程中。

二、高管交易行为对公司并购绩效的预测

高管交易行为与并购绩效的回归结果如表4所示，

从模型1可以看出，高管的交易行为不能预测短期市场

并购绩效。模型2中，并购公告前一年高管的交易比例

与并购公司长期会计绩效正相关，说明并购公告前高

管买入股票占总股数的比例越高，并购公司的长期会计

绩效越好，并购公告前高管卖出数量占总股数的比例

越高，并购后公司的长期会计绩效越差。根据模型3可

得，高管交易数量占总股数的比值与并购长期市场绩效

正相关，表明并购前高管的增持股数占总股数比例越

高，企业并购长期市场绩效越好，并购前高管的减持股

数占总股数比例越高，企业并购长期市场绩效越差。表

4控制变量的回归结果表明，高管持股比例与短期并购

绩效正相关，但是与长期并购绩效无显著相关性，由此

猜测高管持股比例高的企业中，高管更在乎短期的并购

绩效，高管发起并购的动机很有可能是利用信息优势减

持获利；企业的货币资金比例与长期并购绩效正相关，

说明并购前企业的货币资金越充足，并购的长期绩效越

好；企业的规模与长期并购绩效负相关，说明企业的规

模越大，并购后企业的运营协调和资源整合越困难，企

业的长期并购绩效越差。

三、不同交易方向的高管交易行为对并购绩效的预测

能力

高管增减持股票时受到公司内外部的约束存在不一

致性，例如在2015年下半年的股灾中，证监会在7月8日

发布《关于上市公司控股股东、实际控制人及董事、监

事、高级管理人员增持本公司股票相关事项的通知》，

明确鼓励高管在股价出现大幅下跌时通过增持股票的方

式维持股价稳定。相比而言，高管减持受到更多公司内

外部规定的约束。同时高管增减持的动机也不尽相同，

已有研究发现高管的减持行为更多出于财务动机，而增

持行为更多来源于政治动机(沈艺峰等，2011)[19]，表明

高管的增持行为更多是迫于监管层的要求，而高管的减

持行为更有可能来源于高管对于企业未来发展的判断，

为此需要检验不同交易方向的高管交易行为对并购绩效

的预测能力。

表5是不同交易方向的高管交易行为对并购绩效的预

测检验。模型1和模型2中并购前高管的增持比例与并购

绩效不相关，表明并购前高管的增持行为对企业并购绩

效没有预测作用。模型3中并购前高管减持比例与并购会

计绩效显著正相关，表明并购前高管的减持比例越高，

并购的会计绩效越差。模型4中并购前高管减持比例与并

表4  高管交易行为与并购绩效的回归结果

模型1 模型2 模型3

CAR  ∆ROA BHAR

Trade
0.010
(0.05)

0.385**
(2.32)

3.074**
(1.99)

Hold
0.031*
(1.90)

-0.021
(-1.55)

0.068
(0.57)

First3
-0.001
(-0.15)

0.011
(1.47)

0.066
(0.96)

Institution
0.020**
(2.43)

0.001
(0.13)

-0.021
(-0.35)

Ind
-0.024
(-0.94)

-0.030
(-1.46)

0.278
(1.53)

Sep
0.001
(0.06)

-0.014
(-0.96)

-0.317**
(-2.47)

Cash
0.002
(0.19)

0.017*
(1.66)

0.489***
(5.75)

Intang
0.025
(0.97)

-0.001
(-0.04)

0.276*
(1.85)

MTB
-0.001*
(-1.70)

-0.004***
(-5.62)

-0.038***
(-7.43)

Growth
0.005***
(2.94)

-0.012***
(-9.71)

-0.010
(-0.89)

Size
0.002*
(1.68)

-0.002
(-1.32)

-0.063***
(-6.62)

Lev
-0.005
(-0.46)

0.036***
(4.52)

0.216***
(3.26)

SOE
-0.006*
(-1.83)

0.003
(1.10)

-0.104***
(-4.28)

_cons
-0.012
(-0.33)

-0.001
(-0.05)

1.419***
(7.02)

N 1884 1884 1884

Adj-R2 0.071 0.207 0.093
注：回归考虑了年度因素和行业因素，括号中的值为t统计量; ***，**，*分别表示1%、5%、10% 的
显著水平,下同。
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购市场绩效显著正相关，表明并购前高管的减持比例越

高，并购的市场绩效越差。回归结果表明并购前高管的

减持行为对并购绩效有很强的预测能力，而并购前高管

的增持行为可能来源于高管的政治动机而非来源于高管

对于企业未来经营绩效的预测。

四、不同所有制下高管交易行为对并购绩效的预测

能力

国有企业高管可能受到政府监察部门的监督而不能

自由买卖公司的股票，高管的交易行为受到隐性约束，

同时国有企业的并购行为更多承担政府职责，并购具有

多重目标性，高管的交易行为可能带有强制性。相比而

言，民营企业高管的交易行为更有可能来自于高管对公

司发展前景的预期，因此需要检验不同所有制公司的高

管交易行为对并购绩效的预测效果是否存在差异。

表6按并购公司的所有权性质进行分组，检验高管交

易行为对并购会计绩效和市场绩效的预测作用，由模型1

和模型2可以看出，民营企业并购前的高管交易行为与并

购公司的长期绩效正相关，说明并购前高管交易行为能

够预测长期并购绩效。而模型3和模型4回归结果表明国

有企业的高管交易行为不能预测并购企业长期绩效。

五、不同公司治理水平下高管交易行为对企业并购绩

效的预测能力

治理水平高的公司薪酬激励合理，信息披露制度健

全，投资者权益保护制度完善，能够减少高管交易获利

空间，增加高管利用私有信息交易的声誉和诉讼风险，

从而减弱高管利用公司内部信息交易的动机。而治理差

的公司由于并购前公司内外部信息透明度差，高管交易

行为可能起到更为重要的信号传递作用，能够加强高管

交易行为的预测能力。

表7通过对公司治理水平分组，检验高管交易行为对

并购绩效的预测作用，公司的治理效应采用迪博指数替

表6  所有权性质对高管交易行为对并购绩效的预测能力的
分组检验

民营企业(SOE=0) 国有企业(SOE=1)

模型1 模型2 模型3 模型4

 ∆ROA BHAR  ∆ROA BHAR

Trade
0.349*
(1.74)

5.372***
(3.12)

-0.086
(-0.22)

-0.038
(-0.01)

Hold
-0.008
(-0.54)

-0.059
(-0.47)

0.131
(1.41)

2.241**
(2.46)

First3
-0.001
(-0.09)

0.364***
(3.66)

0.018*
(1.85)

-0.205**
(-2.15)

Institution
0.018*
(1.77)

0.006
(0.06)

-0.000
(-0.04)

-0.064
(-0.79)

Ind
-0.063*
(-1.89)

0.511*
(1.78)

-0.005
(-0.21)

0.072
(0.30)

Sep
0.033
(1.50)

-0.372**
(-1.97)

-0.036**
(-1.97)

-0.285
(-1.58)

Cash
0.048***
(3.59)

0.359***
(3.13)

-0.012
(-0.89)

0.577***
(4.24)

Intang
-0.019
(-0.62)

0.347
(1.33)

-0.008
(-0.45)

0.301*
(1.66)

MTB
-0.004***
(-4.72)

-0.038***
(-5.07)

-0.002**
(-2.21)

-0.041***
(-5.56)

Growth
-0.008***
(-4.27)

0.003
(0.20)

-0.018***
(-10.50)

-0.027
(-1.62)

Size
-0.002
(-0.98)

-0.098***
(-5.02)

-0.004***
(-3.74)

-0.039***
(-3.42)

Lev
0.048***
(3.99)

0.261**
(2.54)

0.036***
(3.99)

0.156*
(1.74)

_cons
0.033
(0.68)

1.955***
(4.69)

0.075***
(2.94)

1.030***
(4.16)

N 834 834 1050 1050

Adj-R2 0.094 0.093 0.122 0.080

表5  不同交易方向的高管交易行为对并购绩效的预测能力
的分组检验

并购前高管增持 并购前高管减持

模型1 模型2 模型3 模型4

 ∆ROA BHAR  ∆ROA BHAR

Trade_buy
-0.173
(-0.30)

-7.923
(-1.65)

Trade_sell
0.235***
(4.69)

1.057**
(2.57)

Hold
-0.018
(-0.70)

-0.071
(-0.34)

-0.046**
(-2.43)

0.257
(1.56)

First3
-0.004
(-0.17)

0.157
(0.95)

0.011
(0.82)

-0.020
(-0.16)

Institution
-0.021
(-1.24)

-0.102
(-0.76)

0.018
(1.44)

0.081
(0.76)

Ind
-0.088*
(-1.70)

-0.104
(-0.24)

-0.075**
(-2.12)

0.053
(0.16)

Sep
0.048
(1.38)

0.187
(0.67)

-0.015
(-0.62)

-0.002
(-0.01)

Cash
0.048**
(1.98)

0.630***
(3.50)

0.037**
(2.05)

0.880***
(6.10)

Intang
-0.050
(-0.64)

-1.016**
(-2.12)

0.064
(1.30)

-0.442
(-1.37)

MTB
-0.003
(-1.62)

-0.054***
(-4.86)

-0.003***
(-2.67)

-0.032***
(-3.87)

Growth
-0.018***
(-4.99)

-0.016
(-0.49)

-0.023***
(-6.94)

-0.056*
(-1.73)

Size
0.001
(0.27)

-0.073***
(-3.22)

-0.006***
(-2.69)

0.023
(1.35)

Lev
0.042**
(2.05)

0.171
(1.15)

0.055***
(3.87)

0.123
(0.99)

SOE
0.014**
(2.18)

-0.106**
(-2.06)

0.004
(0.86)

-0.099**
(-2.37)

_cons
-0.042
(-0.58)

1.790***
(3.67)

0.039
(0.77)

-0.425
(-1.13)

N 419 419 628 628

Adj-R2 0.348 0.158 0.353 0.144
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代，当公司的迪博指数大于行业平均值时，认为公司治

理水平好(id=1)，当公司的迪博指数小于行业平均值时，

认为公司的治理水平差(id=0)。从模型1至模型4的回归结

果中可以看出，治理水平差的公司中，高管的交易行为

与并购绩效显著正相关，说明并购前的高管交易行为能

够预测长期并购绩效，但是治理好的公司中，高管交易

行为与并购绩效的回归结果不显著。

六、稳健性检验

本文检验并购事件发生前一年的高管交易行为对并

购绩效的预测作用，出于测量可靠性的考虑，本文还采

用并购事件发生前半年的高管交易行为预测并购绩效，

筛选样本过程如前文所述，共得并购样本公司数量1396

个，高管交易共有2087笔，其中买入交易475笔，卖出交

易1612笔，实证结果无实质性改变。对于并购后公司的

短期市场绩效，本文采用CAR[-3,3]，CAR[-1,2]等进行

替代回归检验，对于∆ROA本文采用并购后一年和并购后

两年与并购前一年ROA的差值作为替代，前文的结果均

未发生实质性改变。

结论与启示
本文检验了并购前的高管交易行为对于并购绩效的

预测作用。研究结果显示，并购公告前一年高管的增持

比例越高，并购后企业的长期会计绩效和市场绩效越

好，并购公告前一年高管的减持比例越高，并购后企业

的长期会计绩效和市场绩效越差。进一步的研究表明，

高管交易的预测能力体现在高管的减持行为上，国有企

业高管由于受到企业多重目标的约束，高管交易行为不

能反映对公司未来发展的真实看法，其交易行为信息含

量少，难以预测并购绩效，而民营公司高管在并购前的

交易行为来源于高管对于公司并购后价值的判断，具有

信息含量，能够预测并购后长期的会计绩效和市场绩

效。治理水平差的公司由于信息披露制度不健全，披露

信息不准确，并购前公司内外部的信息不对称程度较

大，因此高管交易行为能够传递公司内部更多的信息，

对并购绩效有更加显著的预测作用。基于上述结论，本

文的研究有以下启示：

(1)对于监管部门，并购前的高管交易行为具有信

息含量，能够在一定程度上缓解公司内外部的信息不对

称，提高股票价格的准确性，起到股价纠偏的作用。监

管部门应对高管交易进行分类监管，将重点放在完善高

管交易信息披露制度和惩处高管本人及亲属的短期违法

交易行为上，加强高管交易行为披露的时效性，加大高

管违法交易行为的惩处力度。在现有基础上，相关法律

法规还应对高管违法交易行为进行更加准确细致的规

定，督促公司披露潜在并购利益相关方及其亲属的交易

行为，增加并购公司的信息透明度，从而促进股票市场

的稳定健康发展。

(2)对于股东，由于并购的决策过程繁琐复杂，高管

在并购过程中可能存在自利性行为，对其监督需要付出

很大成本，高管交易行为给了股东观察其并购动机的可

能性。股东可以通过提高公司治理能力，规范高管交易

行为，督促高管将精力放在企业并购后的整合管理上；

同时可以通过薪酬契约组合增加高管持股，

表7 公司治理对高管交易行为对并购绩效的预测能力的
分组检验

公司治理差(id=0) 公司治理好(id=1)

模型1 模型2 模型3 模型4

 ∆ROA BHAR  ∆ROA BHAR

Trade
0.633***
(2.77)

3.752**
(1.98)

-0.118
(-0.47)

2.532
(1.00)

Hold
-0.016
(-0.84)

0.136
(0.85)

-0.013
(-0.78)

-0.144
(-0.83)

First3
0.008
(0.71)

0.365***
(3.75)

0.011
(1.17)

-0.232**
(-2.48)

Institution
0.001
(0.11)

-0.265***
(-3.20)

0.015*
(1.78)

0.183**
(2.16)

Ind
-0.031
(-1.05)

-0.008
(-0.03)

-0.033
(-1.27)

0.909***
(3.44)

Sep
-0.007
(-0.28)

-0.433**
(-2.20)

0.009
(0.53)

-0.269
(-1.62)

Cash
0.015
(1.07)

0.383***
(3.22)

0.035***
(2.98)

0.581***
(4.90)

Intang
-0.021
(-0.91)

0.567***
(2.99)

0.006
(0.25)

0.127
(0.55)

MTB
-0.005***
(-6.01)

-0.066***
(-9.15)

-0.002***
(-2.58)

-0.021***
(-2.93)

Growth
-0.007***
(-4.06)

0.003
(0.20)

-0.018***
(-10.52)

-0.010
(-0.59)

Size
-0.014***
(-7.12)

-0.169***
(-10.34)

0.001
(1.17)

-0.023*
(-1.74)

Lev
0.066***
(5.87)

0.383***
(4.10)

0.030***
(3.25)

0.182*
(1.95)

SOE
0.009**
(2.22)

-0.083**
(-2.55)

0.003
(0.77)

-0.103***
(-2.88)

_cons
0.279***
(6.86)

3.702***
(10.98)

-0.059**
(-2.14)

0.387
(1.38)

N 946 946 938 938

R-sq 0.119 0.201 0.149 0.084
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