
 

 

共同分析师与公司并购*

—基于券商上市的准自然实验证据

马    慧
（上海财经大学 会计学院，上海 200433）

摘   要：诸多并购质量问题产生的根源在于并购双方之间的信息不对称，而通过特定信息渠道

降低并购过程中的不确定性将有助于改善并购质量。虽然现有研究注意到董事联结是并购活动中

的一种信息传递机制，但其作用相对有限。鉴于此，文章利用我国券商上市形成的准自然实验情境，

关注共同分析师在并购双方之间的信息传递如何影响并购质量。研究发现：（1）在券商上市之后，相

比不受券商上市影响的公司，那些由上市券商提供分析师服务的公司获得的短期并购绩效显著更

高。（2）共同分析师在并购活动中的信息中介效应依赖于交易双方其他替代性信息传递渠道，当不

存在共同董事或共同审计师来降低并购活动中的不确定性和信息不对称时，共同分析师对并购绩

效的改善作用更加明显。（3）共同分析师提升并购绩效的价值驱动来自并购项目的盈利性而非较低

的并购溢价。文章提供了共同分析师与并购绩效之间因果关系的经验证据，这对于理解信息中介如

何影响公司财务决策及并购质量具有一定的意义。
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一、引　言

近年来，上市公司的并购重组活动日趋活跃，2015 年并购重组交易 2 669 单，交易金额突破

2 万亿元，2016 年并购交易总金额达到 2.39 万亿元。但在频繁的交易背后，却也存在大量有损公

司价值的并购案例。由于并购资源整合不力、战略定位不相匹配等原因，有些并购公司甚至对那

些当初高价收购而来的资产随后也只能进行破产清算、低价甩卖。因此，如何有效整合资源、实

现并购资产增值一直受到政策制定者及实务界人士的广泛关注。

已有文献对并购质量的探讨大多是基于代理理论和行为金融理论所展开的。按照代理理

论的观点，高管谋取个人收益的自利动机是导致并购质量低下、股东价值受损最为直接和重要

的因素（Jensen 和 Meckling，1976；Fama 和 Jensen，1983；Jensen，1986）。行为金融理论的观点则认

为，源于自我归因偏差的管理层过度自信往往会高估并购收益，而这则使那些本身不具有价值

的并购活动得以发生（Roll，1986；Doukas 和 Petmezas，2007）。但不可否认的是，相比其他投资决

策，并购活动面临的不确定性和市场风险本身就更大。目标甄选不当、价值评估有偏、协同效应

高估、战略定位失准、公司文化冲突、并购整合失效等都可能对并购质量产生负面效应（Hansen，

1987）。事实上，这些问题的根源在于并购双方之间的信息不对称，那么通过特定信息渠道降低

并购过程中的不确定性将有助于改善并购绩效。
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社会网络理论认为公司特有的知识和信息通过网络关系能够相互传递和转化，进而嵌入到

公司战略决策等经济行为之中（Granovetter，2005）。但是，对这些信息传递转移中所依赖的中间

渠道的考察却相对缺乏。虽然以董事为视角的研究发现网络内董事联结有助于提高公司间信息

流动、加深对其他公司经营环境及组织文化等的了解，从而降低并购决策中面临的不确定性、实

现更好的并购绩效（Cai 和 Sevilir，2012；陈仕华等，2013）；但是，该信息传递渠道的局限性在于：

连锁董事往往不太可能任职于同一行业内相互竞争的公司（Barkema 和 Schijven，2008）。从这个

角度来讲，董事联结在并购活动中发挥的信息传递作用相对有限，因而有必要辨识其他更具一

般意义的信息传递机制。

不同于已有研究，本文关注并购双方的共同分析师对并购质量的影响。首先，掌握金融、会

计专业知识的分析师通过对公司的长期跟踪和持续关注，有能力获取、解读和传递有关公司发

展前景、组织文化等深度信息，从而降低并购不确定性（Barron 等，2002）。其次，不同于美国公司，

中国公司在并购活动中聘请投资银行作为专业并购顾问的情形相对较少，这使得分析师的信息

中介作用在并购活动中更为凸显（Becher 等，2015）。最后，分析师跟踪公司所属行业的多元性有

助于识别并购双方信息传递的一般化渠道。但是，从经验上辨识共同分析师对并购绩效的因果

效应却容易受到缺失变量、自选择等问题的干扰。例如，并购质量高的公司可能会吸引更多的分

析师，更容易形成共同分析师网络。

为克服这些挑战，本文以券商上市对共同分析师带来的外生冲击作为准自然实验情境，借

鉴 Bertrand 和 Mullainathan（2003）的思路，通过双重差分方法来检验共同分析师对公司并购绩效

的影响。结果显示，券商上市后，相比不受券商上市影响的公司，那些由上市券商提供分析师服

务的公司获得的短期并购绩效显著更高。进一步地，本文发现共同分析师的信息中介效应还依

赖于其他替代性的信息传递渠道，当并购双方不存在共同董事或共同审计师时，共同分析师对

并购绩效的改善作用更明显。此外，横截面差异检验的结果表明共同分析师对并购绩效的影响

在并购双方相似性较低、缺乏并购经验的公司中显著更强。最后，本文考察了共同分析师提升并

购绩效的价值驱动因素，发现共同分析师对并购溢价并没有显著影响，但并购双方市值加权的

联合并购回报及并购公司的资产回报率均显著更高，这意味着共同分析师提升并购绩效的价值

驱动来自并购项目的盈利性而非较低的并购溢价。

本文的研究贡献主要在于：第一，目前考察并购双方之间关系对并购价值的影响研究相对

缺乏，而且已有文献主要考察并购双方之间的董事联结、行业关联、空间距离等公司内部特征（Cai
和 Sevilir，2012；Chakrabarti 和 Mitchell，2016），而较少关注公司之外的关系联结。本文从分析师的

信息传递视角展开分析，利用分析师跟踪公司所属行业的多元性来识别并购双方间信息传递的

一般化渠道。第二，早期研究大多关注分析师在公司与投资者之间所发挥的信息发现和信息解

释作用，而近期研究开始考察分析师对他们所追踪公司财务决策的影响（Becher 等，2015；Gomes
等，2017），但它们并没有深入考察分析师对财务决策的影响效果。本文则利用并购情境提供了

分析师改善并购质量的经验证据，从而丰富和补充了该领域的相关文献。

二、理论分析和研究假说

“并购能否创造价值”一直是并购研究领域中的重要议题。事实上，价值评估有偏、协同效

应高估、战略定位不当、公司文化冲突、并购整合失效等损害并购质量的因素，主要源自并购活

动的不确定性（Palepu，1986；Hansen，1987；Sirower，1997；DePamphilis，2005）。从这个意义来讲，改

善并购质量的重点在于降低并购活动的不确定性。基于这一思路，相关研究解析了中介机构及

连锁董事如何影响并购绩效。Agrawal 等（2013）和 Song 等（2013）的研究表明，公司在并购活动中
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的投资顾问凭借其信息获取和信息传递优势有助于降低并购活动的不确定性，使得并购公司支

付较低的并购溢价、改善并购质量。Cai 等（2016）发现得益于并购双方共同审计师对信息不对称

的缓解，公司的并购绩效得到显著提升。除了外部的中介机构，连锁董事通过社会网络的信息传

递效应也能够帮助并购公司对并购目标筛选及并购资源整合形成较为准确的评估，从而在并购

活动中获得较好的并购业绩（Cai 和 Sevilir，2012；陈仕华等，2013）。

作为重要的信息中介，分析师的作用主要体现在获取私有信息（信息发现）、解读公开信息

（信息解读）和及时反馈信息三个方面（Brown 等，1985）。首先，在形成盈利预测和荐股评级时，分

析师会积极建立私有沟通渠道，与所跟踪公司的 CEO、CFO、部门经理等公司内部人员进行沟通

以获取信息。Soltes（2014）发现分析师与公司管理层的私下沟通达年均 70 多次。而且，分析师也

会与其他信息中介、同行公司、独立的研究机构、政府机构等建立联系，及时掌握有关宏观环境、

行业环境、竞争对手等方面的私有信息，这使得他们相比公司管理层也具有一定的信息优势

（Hutton 等，2012）。其次，相比其他市场参与者，具有专业知识、受过专业训练的分析师对信息的

处理及解读能力相对更强（Jung 等，2015）。更为重要的是，他们能结合自身所获取的私有信息，

对公开信息及公司本身做出更为客观合理的评估。最后，分析师将其掌握的私有信息及公开信

息融入研究报告，及时反馈给市场参与者。相关文献也表明，分析师作为信息中介，不仅对公司

未来价值变化及股票价格能够起到很好的预测作用（Bradshaw，2011；Brown 等，2015），而且也能

对公司管理层实现监督和治理功能（Chen 等，2015）。

基于分析师的信息效应，Becher 等（2015）以并购公司的分析师为切入点，研究发现分析师通

过向下修正盈余预测来传递并购活动的不利信息，从而阻止公司执行一些价值毁损型的并购活

动。以目标公司的分析师为切入点，Luypaert 等（2014）指出当目标公司缺乏足够的分析师对其进

行跟踪时，其信息不对称性较高，公司价值更可能被市场低估，这反过来使得并购公司支付较少

的并购溢价而提升了并购绩效。不同于关注特定公司的分析师，Gomes 等（2017）首次从分析师

网络的视角解析了分析师在所跟踪公司之间的信息传递作用，发现这种信息传递会显著加强公

司财务决策的同行效应。

基于此，本文预期当分析师同时对并购公司及目标公司进行追踪时，他们能够将目标公司

的经营状况、企业文化等信息及时传递到并购公司，缓解并购公司的信息不对称性，从而形成高

质量并购决策，提升并购绩效。首先，分析师的信息发现功能有助于降低并购过程中的不确定

性。分析师通过电话会议、实地考察、投资者见面会等方式，可与目标公司管理层进行私下的沟

通交流，捕获一些并购公司无法掌握的非公开信息（Cheng 等，2015；Daniel 等，2015），他们也能通

过同行公司、其他中介、政府机构等其他私有渠道获得有关行业前景、经济环境等私有信息

（Hutton 等，2012）。这对于并购公司管理层筛选并购目标、评估并购价值等都具有重要意义，从

而有助于提升并购质量。而且，分析师的信息解释功能也有助于缓解并购双方间的信息不对称，

从而降低并购不确定性，提升并购绩效。相比其他投资者而言，分析师凭借其较高的信息解释能

力，对公司的应计信息及技术研发信息等复杂信息能做出更合理的理解和评估（Chen 等，2010）；

而且，分析师还能帮助并购公司更好地理解目标公司财务报告背后的会计政策、会计选择及战

略部署，这对于评估目标公司价值及整合并购资源都具有重要意义。因此，本文提出如下研究假说：

假说 1：并购双方的共同分析师能够帮助并购公司提升并购绩效。

三、样本选择、研究设计与描述性统计

（一）样本选择与数据收集。本文以 2001−2015 年我国上市公司并购事件为初始样本，按照

已有研究的做法（陈仕华等，2013；王凤荣和苗秒，2015），执行如下筛选标准：（1）选择并购公司和
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目标公司均是 A 股上市公司的并购事件；（2）剔除并购公司或目标公司属于金融保险业的并购

事件；（3）剔除交易未成功的并购事件；（4）剔除并购交易属于关联并购的并购事件；（5）剔除同一

上市公司连续多次发生并购，最近两次并购的间隔时间小于 6 个月的样本；（6）为避免对 CAR 的

影响，剔除同一公司在同一天公告两笔或两笔以上并购交易，并且目标公司不属于同一公司的

样本；（7）剔除并购交易金额小于 100 万元的并购事件；（8）剔除其他数据缺失的观测值。本文最

后获得 341 个并购样本。数据来源于 CSMAR 数据库。

在考察共同分析师对并购绩效的影响时，实证研究很可能受到遗漏变量、自选择等问题的

干扰。例如，并购双方本身具有一些不可观测的相似特征促进了并购资源整合，从而带来更好的

并购绩效。此外，受经济利益的驱动，并购公司可能本身有动机聘请与目标公司相同的分析师来

获取交易对手信息，在价值评估、价格制定等方面形成的谈判优势也有助于降低并购交易成本，

从而提高并购绩效。基于此，本文借助券商上市来分离出共同分析师的外生变化，进而估计其对

公司并购绩效产生的因果效应。上市是券商提高资本规模、拓展业务范围的重要战略。作为券

商传统业务的分析师业务，也会随着券商上市而得到进一步扩张。这意味着，相同条件下，并购双

方具有共同分析师的可能性在券商上市之后将有所提高。因此，本文按照公司是否被上市券商

跟踪来设置处理组和控制组：公司并购活动发生于提供分析师业务的券商上市之后则取值为 1，

否则为 0。

（二）模型设计与变量定义。券商上市形成了一个错层的（Staggered）准自然实验情境，本文

借鉴 Bertrand 和 Mullainathan（2003）的方法来构建双重差分模型。基准研究模型如下：

CAR(−n,n)it =β0+β1Treatit +

n∑
i=2

βiControlVariablesit−1+

Firm f ixede f f ect+Year f ixede f f ect+ε

（1）

CAR（−n，n） it 为首次并购公告日前后 N（1、2、3）个交易日内公司股票价格的累计超额收益率，

用以衡量短期并购绩效。Treatit 为虚拟变量，如果公司 i 在 t 年发生并购活动时，追踪该公司的分

析师隶属于上市券商，那么该公司属于处理组，Treatit 取值为 1；其他公司则为控制组，Treatit 取值

为 0。如果共同分析师作为信息中介能够有效缓解并购过程中的不确定性和信息不对称，进而

提升并购质量，那么可以预期 β1 显著为正。

此外，参照已有研究做法（Cai，2012；Cai 等，2016），本文还分别控制了并购公司特征变量、目

标公司特征变量以及并购交易特征变量。其中，并购公司特征变量包括：公司规模（Size）、资产负

债率（Lev）、ROA、公司价值（Q）、股票回报率（Return）、自由现金流（CFO）、董事会规模（BSize）、

独董比率（IDR）、董事长与总经理两职兼任（CEOD）、总经理持股（Share）、公司高管薪酬（Salary）；

目标公司特征变量包括：公司规模（TSize）、资产负债率（TLev）、TROA、公司价值（TQ）、股票回报率

（TReturn）、自由现金流（TCFO）；并购交易特征变量包括：并购交易规模（DSize）、并购支付类型

（DType）。为缓解内生性问题的干扰，并购公司特征变量和目标公司特征变量均使用滞后一期变量。

四、共同分析师与并购绩效

（一）共同分析师对并购绩效的影响。借助券商上市形成的准自然实验情境，本文检验共同

分析师如何影响并购绩效。从表 1 的结果可以发现，Treat 的回归系数分别为 0.017、0.034 和

0.055，分别在 10%、1% 和 1% 水平上显著为正。这表明券商上市后，相比不受券商上市影响的公

司，那些由上市券商提供分析师服务的公司的并购绩效显著更高。研究假说 1 得以验证。
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为进一步验证使用券商上市来分离并购双方共同分析师外生变化这一做法的有效性与合

理性，本文参照已有文献的做法（Brown 等，2016；Helmers 等，2017），以券商上市这一外生事件作

为并购双方共同分析师数量的工具变量，考察其对并购绩效的影响。表 2 提供了相应的回归结

果。其中，CAN 表示并购双方具有的共同分析师的数量。在第一阶段，列（1）中 Treat 的回归系数

在 5% 水平上显著为正，这表明券商上市后并购双方的共同分析师数量显著增加。列（2）−列（4）

提供了第二阶段的结果，CAN 的回归系数都显著为正，表明券商上市带来并购双方共同分析师

的增加，能够显著提升公司的并购绩效，这与表 1 的结果基本保持一致。这为本文借助券商上市

来测度并购双方共同分析数量增加这一外生变化的合理性与有效性提供了支持。

表 1    共同分析师与并购绩效

（1）CAR（−1，1） （2）CAR（−2，2） （3）CAR（−3，3）

Treat 0.017*（1.93） 0.034***（2.75） 0.055***（3.67）

Size −0.005（−1.36） −0.006（−1.32） −0.009（−1.59）

Lev 0.033（1.39） 0.035（1.08） 0.055（1.40）

ROA 0.094（1.14） −0.048（−0.42） 0.032（0.23）

Ret −0.015***（−2.88） −0.015**（−2.14） −0.013（−1.59）

Q 0.006**（2.03） 0.011**（2.53） 0.013***（2.67）

CFO −0.001（−0.05） −0.006（−0.19） 0.017（0.43）

TSize 0.005*（1.82） 0.004（0.98） 0.001（0.15）

TLev −0.014（−0.84） −0.004（−0.18） 0.007（0.26）

TROA 0.004（0.89） 0.008（1.25） 0.009（1.23）

TRet 0.001（0.27） 0.011（1.48） 0.013（1.48）

TQ 0.003（0.84） 0.000（−0.09） −0.003（−0.54）

TCFO −0.002（−0.08） −0.007（−0.25） −0.020（−0.58）

CEOD −0.007（−0.61） −0.004（−0.29） −0.003（−0.17）

BSize −0.017（−1.92） −0.021（−1.74） −0.022（−1.51）

IDR 0.026（0.54） 0.048（0.72） 0.050（0.63）

Share 0.009（0.21） −0.019（−0.30） −0.015（−0.20）

Salary 0.004**（2.33） 0.005**（2.21） 0.004（1.62）

DSize 0.025（0.60） 0.042（0.73） 0.105（1.54）

DType 0.047***（5.28） 0.065***（5.31） 0.088***（6.01）

Constant −0.103（−1.26） −0.067（−0.59） 0.021（0.16）

Year 控制 控制 控制

Firm 控制 控制 控制

N 341 341 341

Adj. R2
0.129 0.167 0.188

　　注：标准误经过异方差和公司聚类（Cluster）调整，10%、5% 和 1% 的水平上显著分别用*、**和***表示。下同。

表 2    共同分析师与并购绩效−工具变量回归

第一阶段 第二阶段

（1）CAN （1）CAR（−1，1） （2）CAR（−2，2） （3）CAR（−3，3）

Treat 2.894**（2.51）

CAN 0.005*（1.68） 0.010**（2.05） 0.016**（2.31）

Size 0.980**（2.03） −0.008（−1.31） −0.016（−1.83） −0.024**（−2.14）
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（二）其他信息获取渠道的影响。为加强基本逻辑，本文进一步检验共同分析师对并购绩效

的影响是否依赖于公司其他替代性的信息传递渠道，共同董事和共同审计师是公司之间常见的

其他信息传递渠道。首先，并购双方的联结董事能够参与目标公司的决策制定，并对其当前的生

产能力、经营状况、未来发展前景、内部制度文化等较为了解，进而对目标公司披露的公开信息

也能进行更好的解读。因此，共同董事在获取非公开信息及解释公开信息方面具有优势，这有助

于并购公司对目标公司价值以及并购协同效应做出更准确的估计。Cai 和 Sevilir（2012）以美国

数据为样本发现，并购双方之间的共同董事对短期并购绩效和长期并购绩效均具有显著的提升

作用；陈仕华等（2013）基于中国上市公司数据也发现了类似的经验证据。那么，当并购双方之间

存在共同董事时，共同分析师提升并购绩效的作用则会相应减弱。本文使用并购交易事件前一

年的数据来确定共同董事变量（Director），当并购双方不存在共同董事时，Non_Source 取值为 1；

否则为 0。从表 3 中前 3 列的结果可以发现，交互项 Treat×Non_Source 的系数均显著为正，这表

明当公司无法通过共同董事来降低并购过程中的不确定性和缓解信息不对称时，共同分析师对

并购绩效的改善作用显著更强。

此外，并购公司通过共同审计师也能了解目标公司，降低并购风险（Cai 等，2016）。这是因

为：首先，共同审计师通过执行审计程序对目标公司的财务状况、经营风险都较为了解；其次，由

于各个会计师事务所对会计政策的解读、执行以及审计风格都有所差异，因此由相同审计师提

供的财务报表的可比性相对较高（Francis 等，2014）。这意味着当并购公司的审计师同时也为目

 

续表 2    共同分析师与并购绩效−工具变量回归

第一阶段 第二阶段

（1）CAN （1）CAR（−1，1） （2）CAR（−2，2） （3）CAR（−3，3）

Lev −4.810（−1.70） 0.040（1.24） 0.089*（1.86） 0.121**（2.01）

ROA −0.558（−1.07） 0.000（−0.01） −0.001（−0.08） 0.000（0.03）

Ret −0.838（−1.40） −0.010（−1.49） −0.008（−0.83） −0.004（−0.33）

Q 0.130（0.41） 0.005（1.39） 0.009*（1.81） 0.010（1.47）

CFO −4.682（−1.51） 0.022（0.79） 0.041（1.05） 0.097*（1.77）

TSize 0.427（1.31） 0.000（0.15） −0.001（−0.28） −0.008（−1.42）

TLev 1.129（0.43） −0.018（−0.95） −0.011（−0.40） 0.003（0.08）

TROA 0.037（0.10） 0.001（0.36） −0.002（−0.41） −0.007（−1.01）

TRet 0.020（0.36） 0.000（−0.22） 0.001（0.99） 0.001（0.74）

TQ −0.329（−0.61） 0.001（0.26） 0.012（1.59） 0.013（1.29）

TCFO 2.183（0.71） −0.009（−0.34） −0.026（−0.68） −0.044（−0.78）

CEOD 0.892（0.83） −0.018（−1.66） −0.016（−0.93） −0.025（−1.08）

BSize −1.387（−1.53） −0.008（−1.03） −0.008（−0.58） 0.005（0.22）

IDR 0.162（0.03） 0.040（0.77） 0.071（0.87） 0.090（0.81）

Share 2.793（0.55） −0.003（−0.06） −0.055（−0.64） −0.060（−0.50）

Salary 0.152（1.03） 0.003***（2.64） 0.004*（1.83） 0.002（0.67）

DSize 8.070（0.93） −0.011（−0.18） −0.024（−0.24） −0.012（−0.08）

DType −0.886（−1.19） 0.046***（4.14） 0.067***（4.55） 0.090***（4.02）

Constant −26.913**（−1.97） 0.087（0.54） 0.230（1.03） 0.523*（1.80）

Year 控制 控制 控制 控制

Firm 控制 控制 控制 控制

N 341 341 341 341

Adj. R2
0.344 0.145 0.214 0.322
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标公司提供审计服务时，目标公司披露的公开财务信息对并购公司的参考价值相对更高。在这

种情况下，并购公司能更加合理准确地评估目标公司价值和并购协同效应。从这个角度来讲，共

同审计师有助于并购公司实现更高的并购绩效（Cai 等，2016）。那么，当并购双方之间存在共同

审计师时，共同分析师提升并购绩效的作用则会相应减弱。本文使用并购交易事件前一年的数

据来确定共同审计师变量（Auditor），当并购双方没有共同审计师时，Non_Source 取值为 1；否则

为 0。从表 3 中的列（4）−列（6）可以发现，交互项 Treat×Non_Source 的系数均显著为正，这表明相

比具有共同审计师的并购交易，在没有共同审计师的并购交易中，共同分析师对并购绩效的改

善作用显著更强。综合表 3 各列结果可知，当公司无法通过共同董事或共同审计师来降低并购

过程中的不确定性和信息不对称时，共同分析师对并购绩效的改善作用显著更强。

（三）基于公司特征的横截面差异检验。接下来，本文分别从并购双方的相似性和并购经验

两个视角对基本结果进行横截面差异检验。并购双方之间的相似性反映了并购公司与目标公司

在业务活动、战略部署、管理风格以及企业文化等方面具有的共同特征（Bauer 和 Matzler，2014），

这种相似性有助于并购公司识别更合适的并购对象，给予并购对象更准确的价值评估，以及更

表 3    公司替代性信息渠道

（1）CAR（−1，1） （2）CAR（−2，2） （3）CAR（−3，3） （4）CAR（−1，1） （5）CAR（−2，2） （6）CAR（−3，3）

Non_Source=Director Non_Source=Auditor

Treat −0.015（−1.11） −0.003（−0.14） 0.005（0.25） 0.002（0.20） 0.016（1.37） 0.032**（2.27）

Non_Source −0.010（−0.93） −0.018（−1.20） −0.021（−1.36） −0.009（−1.01） −0.011（−0.83） −0.018（−1.18）

Treat×Non_Source 0.029**（2.00） 0.041**（2.05） 0.050**（2.31） 0.021*（1.73） 0.036**（2.04） 0.046**（2.20）

Size −0.004（−1.26） −0.010**（−2.03） −0.011**（−2.02） −0.001（−0.27） −0.002（−0.54） −0.004（−0.79）

Lev 0.007（0.17） 0.032（0.57） 0.023（0.38） 0.002（0.09） −0.012（−0.46） −0.003（−0.08）

ROA 0.026（0.35） −0.013（−1.47） −0.015（−1.63） 0.014（0.21） −0.153（−1.64） −0.124（−1.11）

Ret −0.006（−0.91） 0.015（1.50） 0.033***（3.07） −0.011**（−2.10） −0.005（−0.69） 0.002（0.27）

Q 0.004（1.33） 0.006（1.25） 0.005（1.04） 0.004（1.26） 0.006（1.40） 0.007（1.35）

CFO −0.010（−0.43） 0.022（0.67） 0.065*（1.86） 0.007（0.33） 0.006（0.21） 0.023（0.68）

TSize 0.008***（3.81） 0.015***（3.64） 0.011**（2.43） 0.004（1.42） 0.003（0.75） −0.001（−0.21）

TLev −0.026（−1.41） −0.040（−1.53） −0.044（−1.56） 0.005（0.28） 0.014（0.57） 0.030（1.04）

TROA −0.062（−1.11） −0.153**（−2.03） −0.183**（−2.27） −0.018（−0.37） −0.052（−0.75） −0.033（−0.40）

TRet 0.001（0.23） 0.008（1.01） 0.008（0.97） −0.002（−0.51） 0.007（1.15） 0.009（1.27）

TQ 0.001（0.31） 0.003（0.52） −0.001（−0.16） 0.004（1.37） 0.002（0.58） 0.001（0.11）

TCFO 0.020（0.95） 0.001（0.05） −0.004（−0.13） 0.003（0.14） −0.008（−0.29） −0.021（−0.65）

CEOD −0.005（−0.51） 0.003（0.19） −0.003（−0.19） −0.008（−0.85） −0.003（−0.24） 0.002（0.11）

BSize −0.014（−1.61） −0.006（−0.43） −0.006（−0.42） −0.018**（−2.36） −0.016（−1.42） −0.015（−1.15）

IDR 0.094**（2.07） 0.078（1.12） 0.145*（1.94） 0.019（0.47） 0.036（0.63） 0.054（0.78）

Share 0.003（0.07） −0.001（−0.01） 0.042（0.57） 0.047（1.21） 0.011（0.19） 0.008（0.13）

Salary 0.001（0.96） 0.003（1.33） 0.002（0.89） 0.004***（2.75） 0.004**（2.04） 0.002（1.00）

DSize −0.018（−0.45） −0.018（−0.31） 0.050（0.78） 0.007（0.18） −0.006（−0.10） 0.064（0.96）

DType 0.041***（4.46） 0.060***（3.95） 0.086***（5.33） 0.032***（3.58） 0.049***（3.93） 0.072***（4.76）

Constant −0.123（−1.44） −0.206（−1.43） −0.129（−0.84） −0.132*（−1.93） −0.097（−1.00） −0.003（−0.02）

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 341 341 341 341 341 341

Adj. R2
0.231 0.294 0.424 0.131 0.161 0.135

马    慧：共同分析师与公司并购

•  119  •



有效地实施并购后的资源整合，最终实现更好的并购绩效。这意味着得益于这种相似性，并购公

司也能缓解并购过程中所面临的不确定性和信息不对称。因此可以预期，当并购双方的相似度

较高时，共同分析师对并购绩效的提升作用则会相应减弱。参照 Cai 和 Sevilir（2012）的做法，本

文将并购双方之间的相似性变量 Similarity 用并购公告发布前 1 个月至前 7 个月期间内并购双

方之间的股票回报率的相关系数表示，该值越大表示相似性越高。表 4 的结果显示，交互项

Treat×Similarity 的系数显著为负，这表明并购双方相似性越低，共同分析师对并购绩效的改善作

用则越强。

面对较高的并购失败率，Ravenscraft 和 Scherer（1987）指出并购活动应该由那些具有相应技

能的公司来执行。自身的并购经验是公司获取并购技能、掌握并购基本知识的重要机制（Hayward，

2002）。相关研究发现公司能够将前期获得的并购经验成功运用到后期的并购活动中，并在筛选

并购对象、评估目标公司价值、战略定位以及并购谈判等方面发挥出相应的优势（Muehlfeld 等，

2012），从而实现更好的并购绩效。由此可以预期，当公司自身具有并购经验时，共同分析师对并

购绩效的提升作用则会相对较弱。按照 Francis 等（2014）的做法，如果并购公司在并购公告发布

年度前 3 年内没有发生并购活动，公司并购经验变量 Non-Exp 则取值为 1；否则为 0。从表 5 的结

表 4    公司之间相似性的影响

（1）CAR（−1，1） （2）CAR（−2，2） （3）CAR（−3，3）

Treat 0.008（0.85） 0.012（0.81） 0.028*（1.72）

Similarity 0.002***（4.39） 0.007***（8.48） 0.005***（5.95）

Treat×Similarity −0.003**（−1.98） −0.008***（−4.37） −0.008***（−3.81）

Size −0.002（−0.64） −0.002（−0.40） −0.006（−1.02）

Lev 0.026（1.07） 0.030（0.82） 0.034（0.83）

ROA 0.036（0.43） −0.132（−1.03） −0.053（−0.38）

Ret −0.011（−1.61） −0.020（−1.88） −0.002（−0.17）

Q 0.007**（2.17） 0.014***（2.79） 0.011*（1.88）

CFO 0.015（0.62） 0.028（0.78） 0.037（0.93）

TSize 0.005**（2.01） 0.006（1.40） −0.001（−0.23）

TLev −0.015（−0.84） 0.004（0.14） 0.017（0.58）

TROA 0.011**（2.23） 0.009（1.31） 0.003（0.43）

TRet −0.002（−0.40） 0.006（0.70） 0.003（0.35）

TQ 0.003（0.95） 0.001（0.18） −0.003（−0.45）

TCFO −0.027（−1.21） −0.048（−1.42） −0.048（−1.29）

CEOD −0.008（−0.75） −0.012（−0.77） −0.014（−0.77）

BSize −0.032***（−3.39） −0.043***（−3.05） −0.035**（−2.25）

IDR 0.017（0.34） 0.054（0.74） 0.073（0.91）

Share 0.036（0.76） 0.035（0.49） −0.025（−0.32）

Salary 0.004***（2.68） 0.006**（2.59） 0.005**（1.79）

DSize −0.018（−0.37） −0.074（−1.04） 0.030（0.39）

DType 0.059***（6.01） 0.100***（6.85） 0.113***（7.00）

Constant −0.146（−1.63） −0.204（−1.52） 0.007（0.05）

Year 控制 控制 控制

Firm 控制 控制 控制

N 341 341 341

Adj. R2
0.201 0.388 0.290
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果可知，交互项 Treat×Non-Exp 的回归系数均在 5% 水平上显著为正，这表明当公司没有并购经

验时，共同分析师对并购绩效的改善效果显著更强。

（四）进一步检验。上述研究结果表明共同分析师能显著提升并购短期绩效。接下来，本文

进一步解析产生这一结果的价值驱动因素。一方面，在信息不对称造成并购公司不了解目标公

司真实价值的情况下，并购方很可能面临超额支付的风险，因此共同分析师对信息不对称的缓

解有助于降低并购溢价，从而提升并购绩效；另一方面，较高的短期市场回报也可能反映了并购

项目的盈利前景而共同分析师能促进并购双方的信息传递，降低公司在并购中的不确定性，从

而识别并执行那些盈利性更高、协同效应更大的并购项目，这也会带来更加积极的市场反应。

本文首先考察共同分析师对并购溢价的影响。如果共同分析师对并购绩效的提升是由于

支付了显著更低的并购溢价，那么可以预期共同分析师会对并购溢价产生负向影响。本文依据

陈仕华等（2013）的方法来计算并购溢价（Premium）。表 6 列（1）中 Treat 的回归系数并不显著，这

表明并购双方间的共同分析师对并购溢价并没有显著的降低作用。接下来，我们检验当存在共

同分析师时，并购协同效应是否显著提高。借鉴 Lin 等（2011）以及 Harford 等（2012）的方法，本文

表 5    公司并购经验的影响

（1）CAR（−1，1） （2）CAR（−2，2） （3）CAR（−3，3）

Treat 0.009（0.94） 0.022（1.49） 0.050***（2.98）

Experience −0.001（−1.92） −0.002（−1.85） −0.002**（−2.16）

Treat×Non-Exp 0.001**（2.15） 0.002**（2.14） 0.003**（2.38）

Size −0.001（−0.27） −0.001（−0.27） −0.004（−0.62）

Lev 0.013（0.67） 0.019（0.64） 0.041（1.21）

ROA 0.012（0.16） −0.126（−1.11） −0.123（−0.93）

Ret −0.019***（−3.86） −0.021***（−2.96） −0.024***（−2.87）

Q 0.004*（1.93） 0.007**（2.17） 0.010**（2.52）

CFO −0.013（−0.61） −0.013（−0.42） 0.013（0.36）

TSize −0.001（−1.12） −0.002（−1.73） −0.002（−1.61）

TLev 0.014（0.87） 0.024（1.00） 0.038（1.35）

TROA 0.001（0.02） −0.049（−0.65） −0.090（−1.03）

TRet −0.004（−0.83） 0.002（0.30） 0.003（0.45）

TQ −0.003（−1.02） −0.009（−1.87） −0.010（−1.86）

TCFO 0.007（0.31） 0.009（0.30） −0.002（−0.06）

CEOD −0.003（−0.32） −0.000（−0.01） −0.003（−0.16）

BSize −0.006（−0.66） −0.006（−0.49） −0.014（−0.91）

IDR 0.059（1.30） 0.101（1.49） 0.161**（2.06）

Share −0.001（−0.03） −0.036（−0.58） −0.023（−0.32）

Salary 0.002（1.41） 0.003*（1.71） 0.003（1.42）

DSize 0.008（0.18） −0.004（−0.07） 0.044（0.60）

DType 0.030***（3.39） 0.045***（3.39） 0.062***（4.07）

Constant −0.014（−0.17） −0.016（−0.13） −0.016（−0.12）

Year 控制 控制 控制

Firm 控制 控制 控制

N 341 341 341

Adj. R2
0.110 0.110 0.127
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使用并购双方市值加权的联合并购回报（PCAR（−n，n））来测量并购协同效应。表 6 列（2）−列（4）

中 Treat 的回归系数均显著为正，这表明具有共同分析师的并购交易能实现更高的并购协同效

应，从而使得并购公司获得了更好的并购绩效。

另外，Fu 等（2013）指出，考察公司并购的长期业绩是检验真实并购活动是否产生协同收益

更为直接有效的办法。借鉴该思路，本文又使用并购完成后 1 年的 ROA（经行业中位数调整）与

并购前 1 年 ROA（经行业中位数调整）之差来测度并购协同效应（Lin 等，2011；Fu 等，2013）。

表 7 的结果显示，Treat 的回归系数显著为正，这表明共同分析师对公司长期并购绩效具有提升

作用。这为公司并购绩效提升的价值来源提供了经验证据。

（五）附加测试。本文还在以下几个方面进行了附加测试（限于篇幅，未报告详细结果）：

1. 平行趋势检验。平行趋势（Parallel Trend）是使用双重差分模型进行估计的前提假定，即如

果没有处理效应，处理组和控制组中的结果变量则具有相似的波动趋势。借鉴 Serfling（2016）的

思路，本文通过把公司并购活动按时段加以区分来观察平均处理效应的时间趋势。结果发现，在

券商上市前，两组公司的并购绩效差异并没有通过显著性检验，这在一定程度上为满足平行趋

势假定提供了支持。

2. 内生性问题检验。本文的结果可能会受到由两组样本的基本特征差异所产生的干扰。为

此，本文采取如下两种方法加以缓解：第一，对于可观测基本特征差异造成的干扰，本文首先使

用倾向得分匹配法（PSM），按照并购双方的基本特征进行匹配。其中，匹配变量为公司规模

（Size）、资产负债率（Lev）、总资产收益率（ROA）等控制变量。然后，本文以 PSM 配比后的样本重

表 6    并购溢价与并购双方市值加权的股票回报

（1）Premium （2）PCAR（−1，1） （3）PCAR（−2，2） （4）PCAR（−3，3）

Treat 0.775（1.61） 0.015*（1.72） 0.025**（2.05） 0.041***（3.06）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Firm 控制 控制 控制 控制

N 341 341 341 341

Adj. R2
0.186 0.063 0.038 0.038

　　注：限于篇幅，本表没有汇报控制变量的详细结果（备索）。

表 7    并购长期绩效

ΔROA

Treat 0.004**（2.40） TCFO −0.002（−0.36）

Size −0.004***（−3.15） CEOD 0.000（0.01）

Lev 0.012**（2.23） BSize −0.002（−0.98）

Ret 0.002（1.62） IDR 0.005（0.61）

Q −0.001（−1.32） Share −0.012（−1.45）

CFO −0.011（−1.80） Salary 0.000（0.92）

TSize 0.000（1.32） DSize 0.008（0.80）

TLev 0.007*（−1.89） DType −0.001（−0.40）

TRet 0.003*（1.94） Constant 0.079***（2.84）

TQ −0.001**（−1.97） Year/Firm 控制

N 341

Adj. R2
0.408
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新对基本问题进行检验。第二，对于不可观测的基本特征差异造成的干扰，本文执行安慰剂检验

加以缓解。具体而言，假定各个券商的上市时间为真实事件的 4 年之前，并使处理组和控制组的

设定与基本测试保持一致，然后重新对基本问题进行检验。

3. 其他稳健性测试。为确保结果的稳健性，本文还进行了其他稳健性检验：（1）计算不同窗

口期的累计超额回报率（前后 5 个、7 个和 10 个交易日）。（2）更换长期并购绩效指标，用公司并

购完成后 1 年与并购前 1 年的市场价值变动值来测度长期并购绩效。结果显示，这些检验结果

与前述结果基本保持一致。

五、研究结论与政策建议

本文考察了并购双方共同分析师对并购绩效的影响。由于识别共同分析师对并购绩效的

因果效应容易受到缺失变量、自选择等问题的干扰，因此本文使用券商上市带来的外生冲击作

为准自然实验情境以克服挑战。使用双重差分方法后的检验结果表明，券商上市后，相比不受券

商上市影响的公司，那些由上市券商提供分析师服务的公司获得的并购绩效显著更高。进一步

检验发现，当并购双方缺乏共同董事或共同审计师、并购双方相似性较低及公司缺乏并购经验

时，并购绩效受共同分析师的影响更大。最后，本文还发现，共同分析师提升并购绩效的价值驱

动来自并购项目的盈利性而非较低的并购溢价。

本文提供了共同分析师与并购绩效之间因果关系的经验证据，这对理解信息中介如何影响

公司财务决策和并购质量具有一定的政策启示。具体而言，包括以下两个方面：第一，公司高管

在并购活动中往往面临重大的不确定性，如果高管缺乏缓解信息不对称的有效方式，那么并购

双方公司的高管可以通过共同分析师网络促进相互了解，降低信息不对称，从而提高并购绩效。

分析师作为金融市场的主要信息中介，在获取私有信息、解读公开信息和及时反馈信息方面具

有优势，因此共同分析师有助于公司高管形成高质量的并购决策，进而提升并购绩效。第二，对

于金融市场的监管机构而言，金融市场如何促进实体经济发展是其关注的重要议题。分析师作

为重要的金融市场信息中介，能够向公司高管传递有价值的信息。因此，提升上市公司的信息披

露质量，有助于降低分析师获取和解读信息的成本，能够促进分析师把有价值的信息传递给公

司高管，从而提高资源配置效率。

近年来，金融市场如何影响实体经济这一问题虽然受到了广泛关注和深入研究，但关于金

融市场信息中介如何影响实体经济决策和行为的研究却还十分缺乏。本文考察了共同分析师对

公司并购决策的影响，而今后的研究则可以考察共同分析师对公司其他财务决策的影响，还可

以考察其他重要的金融市场中介如何在金融市场与实体经济之间发挥作用。

　　* 感谢上海财经大学研究生创新基金资助项目（CXJJ-2017-301）的支持。
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by reducing managers’ ability to identify the most profitable investment projects，and make an evaluation ob-

jectively. We argue that when an acquirer and a target share common analysts，these analysts can help to re-

duce uncertainty along several dimensions.

　　On the one hand，analysts can communicate with managers of target firms to obtain some private inform-

ation through conformance call，site visit and investor meeting. At the same time，analysts can also acquire

some information related to industry prospects and macro-economic environment using their relations with

peer firms，other research departments and government institutions. Combining with the extra information，

managers of bidders can screen the profitable investment target and make an appropriate evaluation for the tar-

get，which necessitates to make a high quality M&A investment. On the other hand，comparing to other in-

vestors in the capital market，analysts have the advantage in interpreting target firms’ complex information

about accounting accruals and research development. Moreover，with the help of analysts，managers can have

an insight into accounting policy，accounting choice and corporate strategy plan of the target. In this sense，in-

formation interpretation advantages of analysts would reduce the information asymmetry between bidders and

targets as well as uncertainty about resources synergies after the acquisition. Above-mentioned reasoning sug-

gests that common analysts can improve M&A performance.

　　However，a study examining whether common analysts are beneficial to M&A performance is subject to

the endogeneity problem. For example，certain types of firms may purposely seek out analysts of target firms

because these firms need the knowledge and evaluation that analysts accumulate from targets（the “self-selec-

tion” problem）. In order to address the endogeneity problem，we exploit a natural experiment in which

brokers’ going public results in an external shock to common analysts. Following Bertrand and Mullainathan

（2003），we employ a difference-in-differences approach to estimate the effect on M&A performance. The res-

ults show that there is a positive effect of common analysts on M&A performance，and the effect is much

stronger for firms not sharing common directors and common auditors，for firms with fewer similarities to tar-

gets，and for firms without M&A experiences before. We also find the higher M&A performance can be attrib-

uted to investment project profitability rather than lower premium.

　　The conclusions of this paper provide the enlightenment to understand the effect of information interme-

diaries on corporate financial policies in general，and M&A quality in particular. First，confronting with seri-

ous information asymmetry and uncertainty，managers can communicate with common analysts to obtain some

information in M&A activities. Due to the information advantage in obtaining private information and inter-

preting public information，common analysts contribute to shaping high-quality M&A decisions and improv-

ing M&A performance. Second，regulators in the financial market can further improve the disclosure quality of

corporate information，which can reduce the information processing cost for analysts，facilitate the informa-

tion to transfer from targets to acquiring firms，and eventually improve the efficiency of resource allocation.
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