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摘要:本文采用２０１０~２０１９年沪深 A股上市公司并购数据,实证研究了主并方财务报告信息可比性对并购

绩效的影响.研究发现,主并方财务报告信息可比性对并购绩效具有正向影响,即可比性越高的上市公司取得

了更好的并购绩效.中介效应表明,财务报告信息可比性通过降低管理层代理冲突提升并购绩效,可比性在企

业并购中发挥了治理效应.进一步研究发现,主并方财务报告信息可比性对并购绩效的提升作用在公司治理机

制较不完善、信息不对称程度较高的企业中更加明显.本文有助于理解主并方财务信息质量对并购绩效的作用

机理以及财务报告信息可比性带来的经济后果,同时为上市公司并购实践提供借鉴.
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一、引言

高质量的财务信息具有治理功能,能够通过改善监督和契约来降低代理冲突[１].可比性作为一

项重要的会计属性,能够实现财务信息横纵向可比,有利于信息使用者准确比较不同公司之间的财务

状况、经营成果与现金流量,从而产生信息溢出效应,强化信息治理功能.并购是企业做出的一项重

大投资决策,具有风险高、期限长和战略性强的特点,从委托代理视角来看,企业并购中存在着严重的

代理问题,管理层获取私有收益的自利动机降低了并购效率,损害了并购绩效[２][３].因此,财务报告

信息可比性很可能会在企业并购中发挥治理效应,对并购绩效产生影响.
现有文献从被并方角度研究了财务报告信息可比性在企业并购中的作用,发现目标企业的信息

可比性越高,并购宣告日取得的异常回报率越高,原因在于目标企业财务报告可比性能够帮助主并方

合理评估并购标的价值[４].由于并购交易涉及主并和被并双方主体,各方财务信息质量均能够影响

并购决策及并购效果[５],而并购交易作为主并方发起并主导的一项高风险战略投资决策,其财务信息

质量特征对并购绩效的影响可能会更加深远.然而,主并方财务报告信息可比性如何影响并购绩效?
其作用机理是什么? 目前尚缺乏充分研究,因此本文将从主并方视角研究财务报告信息可比性对并
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购绩效的影响及作用机理.
本文的边际贡献有:(１)从主并方财务报告信息可比性视角研究企业并购,丰富和拓展了现有研

究文献.主并方作为并购的主要发起者,在并购交易中起主导作用,具有并购决策权,因此从主并方

财务报告信息可比性视角研究其对并购绩效的影响,有助于充分挖掘可比性在企业并购中的重要作

用,是对现有研究的有益补充.(２)基于委托代理理论,本文厘清了主并方财务报告信息可比性与并

购绩效的关系.主并方财务报告信息可比性在并购中能够发挥治理效应,通过降低并购中的代理冲

突进而有效提升并购绩效,从而打开了财务报告信息可比性与并购绩效的黑箱.(３)有利于从财务报

告信息披露层面找到并购“成功悖论”(SuccessParadox)、“损益之谜”等传统并购困境的缓解路径.
在企业并购实践中存在诸多管理层自利型并购,这往往是并购绩效较低的主要原因之一,本文的研究

结论能够为上市公司并购实践提供参考.
余文结构安排为:第二部分是文献回顾与研究假设;第三部分是研究设计;第四部分是实证结果

与分析;第五部分为进一步研究;第六部分是结论与启示.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

与本文研究主题相关的文献,可总结为以下三类:一是财务报告信息可比性的经济后果研究;二
是委托代理视角下的企业并购动因与并购绩效研究;三是财务信息质量与企业并购研究.下面我们

分别展开论述.
第一,有关财务报告信息可比性经济后果的相关研究主要集中在企业投融资决策、信息使用者行

为及资本市场效率等方面.基于融资视角的相关研究表明,债务融资成本和权益融资成本均随可比

性的提升而降低[６],且在竞争程度较高的行业中,可比性提升了商业信用的融资能力[７];在新三板市

场,可比性提升了定向增发市盈率[８].基于投资视角的相关研究表明,可比性增加了管理层对海外公

司信息的利用程度,从而提升了投资效率和多元化并购效率[９],并通过抑制过度投资和改善投资不足

显著提升企业投资效率[１０],且非国有企业的投资效率对可比性的敏感程度更高[１１];此外,可比性也

提升了企业的创新水平[１２].基于信息使用者及资本市场效率视角的相关研究表明,可比性减少了审

计时滞和发表错误审计意见的概率从而提高了外部审计有用性[１３],还增加了分析师盈余预测效

率[１４],增强了部分投资者反应的及时性[１５].现有研究得出了可比性能够降低信息使用者信息搜集

成本、提高公司决策效率以及提升资本市场有效性等结论.
第二,委托代理视角下的企业并购动因与并购绩效研究.关于企业并购动因的文献沿着协同效

应理论和委托代理理论两个分支展开.协同效应理论认为提高生产效率和管理效率、实现规模经济

和范围经济是并购发起的主要动机;而委托代理理论认为管理层追求私有收益是并购发起的主要动

机.大量文献得出了企业并购不但未创造价值反而损害股东财富的结论,从而支持了委托代理理论.
如Jensen和Ruback(１９８３)、Moeller等(２００３)的研究指出,股东在企业并购活动中并未得到正向回

报;Cording等(２００２)则提出了有名的并购“成功悖论”,认为企业斥巨资并购却未带来优良业绩;我
国学者实证研究发现,在多元化并购１~３年内股东财富净损失达到６．５％~９．６％[１６].管理层并购

的私有动因损害了并购绩效.有研究发现,企业频繁并购的动机是管理层对私利的追求,通过并购获

取更高的显性薪酬和隐性在职消费[１７],管理层为了获取高额报酬会发起更大规模并购,并获取更高

的隐性私人收益[１８].张洽和袁天荣(２０１３)、张洽(２０１３)实证检验了 CEO 追求私有收益是企业频繁

并购的动因[２],且CEO权力寻租行为导致了更低的并购绩效[３].
第三,近期,有文献关注了财务信息质量对企业并购的影响.研究发现,目标公司财务信息质量

对民营公司并购的短期市场绩效和长期会计绩效均有显著的正向影响[５].在并购交易中,若目标方

财务信息质量较低,并购方会支付更高的并购溢价,且伴随着更低的并购成功率[１９].当被并方具有

较高的财务信息可比性时,并购方做出的并购决策具有更高的盈利性,能发挥更高的并购协同效应,
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且当董事会与管理层信息不对称程度较高、管理层对标的方知之甚少时,该影响更显著[４];当主并方

具有较高的财务信息可比性时,能够通过抑制并购不确定性来增加股东财富[２０].
综上所述,财务报告信息可比性对企业并购绩效的影响近年来逐渐受到学者的关注,但多基于被

并方可比性展开研究,忽视了主并方可比性在并购中发挥的作用.因此,本文将从主并方的角度,基
于委托代理理论探究财务报告信息可比性与企业并购绩效的关系.

(二)研究假设

委托代理理论认为股东和管理层的目标函数存在差异,作为内部人的管理者在公司决策中有追

求自身利益最大化的动机,从而产生了昂贵的代理成本[２１].基于该理论框架,在企业并购活动中,高
管可能会发起净现值为负的并购项目来攫取股东利益,也可能会因风险厌恶而放弃净现值为正的并

购项目导致错失并购良机.由于财务信息披露具有治理功能和信息鉴别功能[１],可比性作为财务信

息质量属性,必然能够在企业并购中发挥治理效应,约束管理层自利行为.然而,可比性与其他信息

质量属性不同,除本公司财务信息外,同行业其他公司的财务信息也会影响投资决策,信息使用者能

够通过可比公司信息推断本公司财务信息.因此,可比性对并购绩效的影响又有其独特性.我们认

为,可比性通过以下几个方面影响并购绩效.
第一,财务报告信息可比性通过强化监督效应来提升并购绩效.一方面,高可比性的财务信息有

利于股东与债权人等主要投资者掌握真实的经营与财务状况,直接有效地监督管理层的并购决策.
可比性能够实现不同公司之间的财务信息可比,产生信息“溢出效应”[２２],股东和债权人等投资者可

通过援引纵向或横向可比信息来提高对公司绩效评价的准确性,提高监督效率.现有研究发现,财务

信息可比性越高,企业未来营业收入的预算越准确,越有利于股东掌握企业未来的经营状况[２３],这为

可比性的治理功能提供了间接证据.因此,在企业并购情境中,可比性有利于投资者合理评估并购项

目价值,对管理层并购决策产生更强的监督效应,推动管理层做出更多与企业发展战略相适应的并购

决策,从而取得更高的并购绩效.另一方面,高可比性的财务信息降低了资本市场信息搜集和处理成

本,有利于提升股票定价效率,产生更强的外部监督效应.财务报告信息可比性使公司之间相互提供

会计信息决策基准、相互传递决策有用信息,投资者可通过信息的清晰比对来判断不同公司在经济上

的差异表现,由此产生更强的信息披露外部性,降低投资者信息搜集成本和信息处理成本,提高股票

定价效率[２４].一旦投资者识别出管理层的自利并购动机,股价将会大幅下跌,同时带来一系列的负

面后果,如管理层薪酬下降、声誉受损等.基于职业生涯考虑,管理层会降低并购自利行为,选择那些

真正能创造价值的并购项目,使企业并购的微观决策机制得以优化,从而取得更好的并购绩效.此

外,高可比性的财务信息有利于提升审计质量[１３],高质量的审计服务也能对管理层产生监督作用.
第二,财务报告信息可比性通过优化激励效应来提升并购绩效.最优契约理论提出有效薪酬契

约可以将管理层薪酬与股东财富紧密结合,从而有效激励管理层按照股东利益最大化作出并购决策.
可比性实现了不同企业之间财务信息可比,有利于增强薪酬契约有效性,激励管理层做出更好的并购

决策并实现并购价值.现有研究发现,可比性提升了相对业绩评价概率[２５],这为可比性优化激励效

应提供了证据.相对业绩评价要求参照同行业竞争者的经营业绩来设定经理人薪酬契约,可更精确

地衡量管理层在并购中的努力程度,提高绩效评价的客观性,提升激励效率.综上所述,我们认为主

并方财务报告信息可比性能够在并购中发挥治理效应,提升并购绩效.因此,提出以下假设:
假设１:主并方财务报告信息可比性能够显著提升并购绩效.
作为企业的重大资本投资决策,并购具有风险高、历时长、战略性强的特点,管理层在并购尽职调

查、并购谈判与定价、并购整合与价值创造等并购全流程中占据核心地位.在管理层和股东两者目标

函数偏离的现实情境下,并购中必然存在更加突出的代理问题,这是影响并购绩效的关键因素.因

此,我们认为代理成本是可比性影响企业并购绩效的中介因素,接下来,我们对该中介效应作进一步

分析.
第一,财务报告信息可比性能够降低并购中的代理冲突.若企业财务报告信息具有较高的可比
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性,则投资者能够依据可比信息比较并购项目优劣,从而更好地发挥财务信息的鉴别与治理功能.一

方面,可比性帮助投资者更好地判断并购决策的有效性,这将减少管理层自利型的并购项目;另一方

面,可比性实现了不同公司之间业绩可比,能够鼓励管理层进行风险承担,在并购过程中付出更多的

努力.因此,可比性能够显著降低并购代理成本.第二,代理冲突的缓解能够显著提升企业并购绩

效.“帝国构建”理论认为通过并购可扩大对现金流、人事任免等权力的控制,因此管理层在做决策时

可能会因过度追求自身权力与利益而忽视并购协同效应与并购价值创造,从而产生高额代理成本,损
害并购绩效.代理冲突的缓解不但促进了具有协同效应的并购决策,而且增加了管理层在并购调查、
谈判及整合中的努力程度,从并购前的决策和并购后的整合两方面促进并购价值创造,提升并购绩

效.因此,提出以下假设:
假设２:主并方财务报告信息可比性通过降低并购代理成本提升并购绩效.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取并购宣告日在２０１０~２０１９年且主并方为沪深 A股上市公司的并购事件作为初始研究

样本,并进行如下处理:(１)剔除并购交易未成功样本;(２)一年内多次并购的样本仅保留第一次并购;
(３)剔除金融业公司、ST和∗ST公司;(４)剔除数据缺失样本.此外,为避免异常值对研究结论的干

扰,本文对样本进行上下１％的缩尾处理.由于并购绩效采用不同衡量方式,最终得到“公司—年度”
观测值分别为２２２０个(并购市场绩效)和２２３６个(并购经营绩效).并购数据及其他财务数据均源于

CSMAR数据库和RESSET数据库,部分缺失值通过手工查阅公告补足.
(二)变量定义

１．并购绩效(MAPerf).梳理现有文献,衡量并购绩效的方法主要有三类:第一类为短期并购绩

效,用累计超额收益率CAR值来衡量;第二类为长期并购绩效,用长期超额回报率BHAR来衡量;第
三类为会计类长期并购绩效,多用并购前后的股票年回报率变动值、托宾 Q变动值、总资产收益率变

动值和净资产报酬率变动值等来衡量.
本文关注的是主并方财务报告信息可比性在整个并购过程中发挥的治理效应,重点关注主并企

业并购长期绩效,因此参考已有研究[２６],采用并购宣告日前后一年托宾 Q 之差(△TBQ１)来衡量并

购市场绩效,采用并购宣告日前后一年净资产报酬率之差(△ROE)来衡量并购经营绩效.

２．财务报告信息可比性(CompAcct).如果两家公司就相似的经济业务事项形成相似的财务信

息,那么这两家公司的财务报告信息可比性就越强.借鉴已有研究[２７],构建以下模型来计算财务报

告信息可比性.首先,依据以下模型估算公司的会计系统:

Earningsit＝αi＋βiReturnit＋εit (１)
模型(１)中,Earnings表示公司i第t年当季度净利润与季度初权益市场价值的比值;Return是

季度股票收益率.为了估算财务报告信息可比性,假定两个公司经济业务相同,都是 Return,分别用

i公司和j公司的会计系统计算预期盈余:

E(Earnings)iit＝̂αi＋̂βiReturnit (２)

E(Earnings)ijt＝̂αj＋̂βjReturnjt (３)
模型(２)和模型(３)分别表示在t年,依据公司i的会计系统计算得到的预期盈余和依据公司j的

会计系统计算得到的预期盈余.将模型(２)和模型(３)得到的预期盈余代入模型(４),计算出两公司的

盈余差异,将盈余差异绝对值平均数的相反数定义为公司i和j的财务报告信息可比性(CompAcctijt).

CompAcctijt＝ １/１６×∑
t

t１５
|E(Earningiit)E(Earningsijt)| (４)

据以上方法分别计算出公司i与同行业其他公司的财务报告信息可比性,将得到的数值按从高

到低排序,取所有组合的均值作为公司i的财务报告信息可比性测度值,记为CompAcct,其值越大则
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财务报告信息可比性越强.

３．代理成本(AC).管理层私有收益是代理冲突下管理层机会主义最具代表性的体现.因此,借
鉴现有文献研究方法[２][２８],采用管理层超额在职消费来衡量管理层代理成本,超额在职消费用实际

在职消费与预期在职消费的差额来表示,该指标越大,代理成本越高.

４．控制变量.为有效考察财务报告信息可比性对企业并购绩效的净影响,参考现有文献[２６][２９],
选取公司规模、杠杆率、总资产增长率、固定资产比例、账面市值比、现金持有、现金流波动性、公司年

龄、企业性质、股票年回报率、贝塔系数、并购交易规模、并购支付方式、是否关联交易等为控制变量,
同时控制年度和行业固定效应.变量选取与定义如表１所示.
　表１ 变量选取与定义

变量名称 变量符号 变量定义

并购市场绩效 △TBQ１
用并购宣告日前后一年托宾 Q之差来衡量.托宾 Q的计量公式为:(流通股
份数×每股股价＋非流通股份数×每股净资产＋负债账面价值)/总资产

并购经营绩效 △ROE 用并购宣告日前后一年净资产报酬率之差来衡量

财务报告信息可比性 CompAcct 计算方法见模型(１)~(４)
代理成本 AC 借鉴权小锋等(２０１０)的研究方法[２８],用管理层超额在职消费来衡量

公司规模 Size 年末总资产自然对数

杠杆率 Lev 年末负债与总资产比值

总资产增长率 Growth (总资产期末数额 总资产期初数额)/总资产期初数额

固定资产比例 PPE 固定资产期末数额/总资产期末数额

账面市值比 MB 资产总额与市值的比值

现金持有 Cash 货币资金与总资产的比值

现金流波动性 CFV 三年内公司总资产标准化后的现金流量标准差

公司年龄 Age 公司上市年限

企业性质 SOE 虚拟变量,若为国有企业则取值为１,否则为０
股票年回报率 RET 考虑现金股利再投资的股票年收益率

贝塔系数 Beta 年末贝塔风险系数

并购交易规模 Deal 并购交易规模与总资产的比值

并购支付方式 PayType 若全部为股权支付取２,混合支付取１,全部为现金支付取０
是否关联交易 Relevance 并购属于关联交易取１,否则取０
年度 Year 年度虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

(三)模型设计

为验证假设１,构建模型(５),该模型主要考察财务报告信息可比性(CompAcct)对并购绩效

(MAPerf)的影响,根据理论推断可预期α１ 显著为正:

MAPerfit＝α０＋α１CompAcctit＋∑Controls＋∑Year＋∑Ind＋εit (５)
为验证假设２,借鉴经典文献的研究方法进行中介效应检验[３０].该检验共分为三步:第一,利用

模型(５)检验CompAcct对 MAPerf的影响;第二,利用模型(６)检验CompAcct对 AC的影响,观察

η１ 是否显著;第三,利用模型(７)将AC和CompAcct放入同一个模型中与 MAPerf进行回归,观察λ１

和λ２,若λ２ 显著且λ１ 不显著,则AC发挥完全中介效应,若λ２ 和λ１ 同时显著,但λ１ 相比于α１ 有所降

低,则 AC发挥部分中介效应.

ACit＝η０＋η１CompAcctit＋∑Controls＋∑Year＋∑Ind＋εit (６)

MAPerfit＝λ０＋λ１CompAcctit＋λ２ACit＋∑Controls＋∑Year＋∑Ind＋εit (７)

四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

表２列示了主要变量的描述性统计结果.由表２可知,并购市场绩效△TBQ１的均值为 ０．０３８,
并购经营绩效△ROE的均值为 ０．０１３,说明从整体来看,近年来企业并购活动并未起到提高企业绩
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效的作用,这一描述统计结果在某种程度上验证了现有文献的研究结论[１６].财务报告信息可比性

CompAcct的均值为 ０．００８,最小值和最大值分别为 ０．０２９和 ０．００３,该统计结果与现有文献基本保

持一致.代理成本 AC的最小值为 ０．１７８,最大值为０．１２５,二者存在一定差距,说明样本中不同公司

的代理问题有着显著差异.通过对主要变量进行描述性统计,可以发现样本值均在正常范围内,且无

显著的样本偏移.
　表２ 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

△TBQ１ ２２２０ ０．０３８ ０．８６４ ３．８９６ ０．０４８ ４．２４９

△ROE ２２３６ ０．０１３ ０．０８７ ０．７１６ ０．００６ ０．３９０

CompAcct ２２３６ ０．００８ ０．００４ ０．０２９ ０．００７ ０．００３

AC ２２３６ ０．００２ ０．０２９ ０．１７８ ０．００１ ０．１２５

Size ２２３６ ２２．４９０ １．１１６ １９．８６３ ２２．３３８ ２５．９９６

Lev ２２３６ ０．４６７ ０．１９１ ０．０５６ ０．４７７ ０．９１２

Growth ２２３６ ０．１９９ ０．２５１ ０．２６６ ０．１３９ ２．５１４

PPE ２２３６ ０．２２２ ０．１５５ ０．００２ ０．１９６ ０．６９９

MB ２２３６ ０．５９５ ０．２３５ ０．０７５ ０．５９１ １．２８３

Cash ２２３６ ０．１６０ ０．０９９ ０．０１５ ０．１３５ ０．６１８

CFV ２２３６ ０．０４３ ０．０３４ ０．００３ ０．０３３ ０．２２４

Age ２２３６ １１．２４８ ５．６７５ ４ １１ ２５

SOE ２２３６ ０．４３０ ０．４９５ ０ ０ １

RET ２２３６ ０．１７２ ０．５０９ ０．５７２ ０．０４０ ２．４５７

Beta ２２３６ ０．７５６ ０．３５３ ０ ０．９４１ ２．２００

Deal ２２３６ ０．０６０ ０．１８３ ０ ０．０１２ ２．８２２

PayType ２２３６ ０．１７１ ０．４９２ ０ ０ ２

Relevance ２２３６ ０．３９０ ０．４８８ ０ ０ １

(二)财务报告信息可比性与并购绩效的回归结果与分析

假设１的回归结果如表３第(１)(２)列所示.当以△TBQ１为被解释变量时,CompAcct的系数为

７．９２５,在５％的水平上显著;当以△ROE为被解释变量时,CompAcct的系数为２．２８２,且在１％的水

平上显著.这表明财务报告信息可比性与并购绩效存在显著的正相关关系,该回归结果支持了本文

的假设１.财务报告信息可比性由于实现了财务信息的横向和纵向可比,有利于投资者等利益相关

者获取更多与企业并购相关信息,从而对管理层产生有效监督与激励,促使其做出更好的并购决策,
取得更高的并购绩效.

(三)代理成本的中介效应检验结果与分析

假设２的回归结果如表３第(３)~(５)列所示.第(３)列是对模型(６)的回归结果,CompAcct的

回归系数为 ０．３７７,且通过了５％的显著性检验,说明财务报告信息可比性能够有效缓解代理冲突,
减少代理成本;第(４)(５)列是对模型(７)进行回归的结果,AC系数分别为 １．３６８和 ０．１１４,分别在

１％和１０％的水平上显著.这说明管理层代理成本可降低并购绩效,导致并购低效率,验证了代理成

本是并购绩效的关键影响因素.CompAcct的回归系数相比第(１)(２)列中均有所下降,说明代理成

本发挥了部分中介效应,假设２得到支持.
该回归结果表明,并购中的管理层代理冲突能够有效解释并购的“成功悖论”和并购的“损益之

谜”,管理层在并购中的自利行为是导致并购效率低下的重要因素,而财务报告信息可比性能够发挥

信息治理效应,显著抑制管理层在并购中的自利行为从而提高并购绩效.该结论在逻辑上直接验证

了财务报告信息可比性在并购中发挥了治理效应.此外,从实证角度来看,管理层代理冲突能够有效

解释并购绩效,而可比性能够通过缓解该冲突来提高并购绩效,这为在委托代理框架下研究会计信息

治理与企业并购提供了证据支持.
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(四)稳健性检验

１．基于 Heckman两阶段模型的检验.为缓解可能存在的内生性问题,本文采用 Heckman两阶

段模型进行稳健性检验.借鉴现有研究方法[３１],选取滞后一期(t １期)财务报告信息可比性的行业

均值(CompAcct_m)作为工具变量.第一阶段中,以财务报告信息可比性(CompAcct)为被解释变

量,以工具变量CompAcct_m 为解释变量进行回归,并计算出逆米尔斯比率(InverseMillsRatio,

IMR);在第二阶段中,将IMR作为新增控制变量加入模型(５)中进行回归.第一阶段回归结果如表

４第(１)列所示,CompAcct_m 的系数在１％的水平上显著为正;第二阶段回归结果如表４第(２)(３)列
所示,无论是以并购市场绩效(△TBQ１)还是以并购经营绩效(△ROE)为因变量,财务报告信息可比

性CompAcct的系数仍然均显著为正,结果依然支持本文结论.
　表３ 假设１和假设２的回归结果

变量
(１)

△TBQ１

(２)

△ROE

(３)

AC

(４)

△TBQ１

(５)

△ROE

CompAcct
７．９２５∗∗ ２．２８２∗∗∗ ０．３７７∗∗ ７．３６７∗ ２．１９３∗∗∗

(２．０６) (３．５９) (２．３７) (１．７７) (３．４９)

AC
１．３６８∗∗∗ ０．１１４∗

(３．１８) (１．６７))

Size
０．０１６ ０．００１ ０．００３∗∗∗ ０．０２０ ０．００１

(０．９６) (０．２３) (４．２３) (１．１４) (０．３８)

Lev
０．０２６ ０．００８ ０．００９∗∗∗ ０．０１３ ０．００５
(０．３０) (０．５９) (２．６５) (０．１５) (０．３９)

Growth
０．７８３∗∗∗ ０．００４ ０．００８∗∗∗ ０．７７９∗∗∗ ０．００２
(１５．３８) (０．５６) (３．４７) (１５．１５) (０．２９)

PPE
０．００３ ０．０３６∗∗ ０．００２ ０．０２５ ０．０３６∗∗

(０．０４) (２．１９) (０．６３) (０．２４) (２．１８)

MB
０．２４４∗∗∗ ０．０２２ ０．０１６∗∗∗ ０．２１９∗∗ ０．０２０∗∗

(２．８９) (１．６２) (４．８２) (２．４５) (１．４６)

Cash
０．２６８∗∗ ０．０１３ ０．００３ ０．２１９ ０．０１３
(２．０２) (０．６２) (０．５８) (１．６１) (０．６３)

CFV
０．３９１ ０．０２１ ０．０１０ ０．５１６ ０．０２４

(１．０８) (０．３７) (０．６１) (１．３８) (０．４２)

Age
０．００２ ０．００１∗∗∗ ０．０００ ０．００２ ０．００１∗∗∗

(０．９８) (２．８５) (０．１２) (０．５５) (２．８２)

SOE
０．０３５ ０．００３ ０．００３∗∗ ０．０５２∗ ０．００３

(１．２２) (０．６３) (２．２６) (１．７６) (０．５９)

RET
１．２３５∗∗∗ ０．０４４∗∗∗ ０．００３∗∗ １．２３０∗∗∗ ０．０４４∗∗∗

(３７．２７) (８．７３６) (２．０３) (３６．７７) (８．７０)

Beta
０．１３０∗∗∗ ０．０１６∗∗ ０．００１ ０．１４１∗∗∗ ０．０１５∗∗

(３．０９) (２．４４) (０．６９) (３．２８) (２．２７)

Deal
０．０２１ ０．０４１∗∗∗ ０．００４ ０．０１２ ０．０４０∗∗∗

(０．２９) (３．７０) (０．８６) (０．１７) (３．６１)

PayType
０．０１７ ０．００６ ０．００１ ０．０１１ ０．００６
(０．６３) (１．３７) (１．３２) (０．３９９) (１．３７)

Relevance
０．０３５ ０．００１ ０．００１ ０．０３４ ０．０００

(１．３７) (０．２６) (１．１４) (１．３１) (０．０４)

Year&Ind Yes Yes Yes Yes Yes

Constant
０．５４２ ０．０１５ ０．０７２∗∗∗ ０．５８８ ０．００４
(１．５４) (０．２５) (５．３１) (１．５２) (０．０８)

N ２２２０ ２２３６ ２３３２ ２２２０ ２２３６
AdjＧR２ ０．６０４ ０．１０１ ０．０７９ ０．６０９ ０．１０２

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著;括号内为 T值.下表同.
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２．变更并购绩效代理变量.用△TBQ２来衡量并购市场绩效,△ROA 来衡量并购经营绩效,重
复相关实证检验.△TBQ２为并购宣告日前后一年的 TBQ２之差,其中 TBQ２的度量方式为:(流通

股股数×每股股价＋非流通股股数×每股股价＋负债账面价值)/总资产.△ROA 是并购宣告日前

后一年的总资产报酬率(ROA)之差.重复检验的结果如表４第(４)(５)列所示,无论是以△TBQ２还

是△ROA为因变量,财务报告信息可比性CompAcct的系数均显著为正,本文结论依然成立.
　表４ 稳健性检验的回归结果

变量
(１)

CompAcct

(２)

△TBQ１

(３)

△ROE

(４)

△TBQ２

(５)

△ROA

(６)

△TBQ１

(７)

△ROE

CompAcct_m
０．４６３∗∗∗

(７．７９)

CompAcct
７．０４３∗ ２．２４５∗∗∗ ６．１３５∗ ０．８１０∗∗∗

(１．６６) (３．４８) (１．７１) (２．５９)

CompAcct_N
２．４９０∗ ０．６４７∗∗∗

(１．７４) (３．５０)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant
０．０１８∗∗∗ ６．７７２ １．７６０ ０．３６０ ０．００２ ０．６０７ ０．０１４
(８．９７) (０．５５) (０．３７) (１．０９) (０．０７) (１．４９) (０．２４)

N ２２３６ ２２１９ ２２３６ ２２２２ ２２３６ ２５５９ ２５５９
AdjＧR２ ０．４６８ ０．６０４ ０．１０１ ０．６３２ ０．１２１４ ０．４８０ ０．０８６

３．变更财务报告信息可比性代理变量.借鉴近期文献的方法[１５][２７],在已有模型基础上引入股票

收益率虚拟变量(Negtiv)与股票收益率的交乘项(Negtiv×Return)估算公司的会计系统来计算预

期盈余,重新计算财务报告信息可比性,记为CompAcct_N,并将其代入模型中进行重复检验.回归

结果如表４第(６)(７)列所示,CompAcct_N的系数均显著为正,进一步验证了本文结论的稳健性.

五、进一步研究

(一)财务报告信息可比性对并购绩效的影响在不同治理机制下的差异

公司治理机制是一系列监督协调各方利益的制度安排,不仅能够有效约束管理层机会主义行为,
同时也是企业内部监督与制衡、减少各种代理链条效率损耗的重要保障.在公司治理机制欠完善的

企业中往往存在更严重的代理冲突,若财务报告信息可比性发挥治理效应,可推断当现有治理机制难

以有效发挥作用时,财务报告信息可比性提升并购绩效的边际治理效用会更强,可比性与并购绩效的

关系会更加显著.而当公司治理机制较为完善时,现有治理机制已经能够显著缓解代理冲突,此时财

务报告信息可比性发挥的治理作用将会被完善的内部治理机制部分替代.此外,已有研究发现会计

信息质量与治理机制之间具有替代关系,当公司治理机制欠完善时,会计信息质量能够发挥更强作

用,弥补部分治理机制的缺失和不足[１],这可间接为以上推断提供论据.若以上推断成立,会进一步

验证本文所提出的财务报告信息可比性在并购中发挥的治理效应.
为对此进行验证,本文分别选取公司治理指数(CGI)和非执行董事占比(NDR)作为公司治理机

制的代理变量进行分组检验.(１)公司治理指数(CGI):借鉴相关研究[３２],选取第一大股东持股比

例、Z指数、独董比例、董事长和CEO两职合一、高管持股比例等主要变量进行主成分分析,生成公司

治理指数.(２)非执行董事占比(NDR):非执行董事在董事会中的比例.有研究证实非执行董事更

加独立于管理层,对管理层的监督作用更加有效[３３].非执行董事数据来源于 CSMAR数据库,根据

董事职务类别的前十位代码判断和筛选出非执行董事并以此计算 NDR.
以上述两个代理变量的中位数作为分组标准,将全样本划分为两个子样本分别代入模型(５)中进

行回归,结果如表５所示.在CGI高组,CompAcct的系数均未通过显著性检验;在CGI低组,ComＧ
pAcct的系数分别在５％和１％的水平上显著为正.该结果说明在公司治理机制薄弱时,财务报告信
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　表５ 公司治理机制分组的回归结果

变量
CGI高组

△TBQ１ △ROE

CGI低组

△TBQ１ △ROE

NDR高组

△TBQ１ △ROE

NDR低组

△TBQ１ △ROE　

CompAcct
３．８４８ ０．７９９ １２．５１９∗∗ ３．８９１∗∗∗ ６．０１３ １．０２１ ９．６２１∗ ３．８０６∗∗∗

(０．６５) (０．８１) (２．４９) (４．３８) (１．１４) (１．１０) (１．６８) (４．２２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant
０．５７０ ０．０３１ ０．２５３ ０．００８ ０．７２２ ０．０６３ ０．３２２ ０．０７７
(１．０７) (０．３３) (０．５４) (０．０９) (１．４３) (０．７０) (０．６４) (０．９５)

N １１１９ １１３０ １１０１ １１０６ １０８６ １０９４ １１３４ １１４２
AdjＧR２ ０．６５６ ０．０８８ ０．５２７ ０．１１８ ０．５５６ ０．０８２ ０．６３９ ０．１１５

息可比性提升并购绩效的作用更加明显.在 NDR高组,CompAcct的系数均不显著;在 NDR低组,

CompAcct的系数分别在１０％和１％的水平上显著.该结果说明当董事会中的非执行董事占比较低

时,财务报告信息可比性能显著提升并购绩效.
表５的回归结果表明,在不同的公司治理机制下,财务报告信息可比性对并购绩效的作用程度会

有所不同.当公司治理机制欠完善时,可比性对并购绩效的作用程度更加明显,该结果为财务报告信

息可比性的并购治理效应提供了进一步证据.
(二)财务报告信息可比性对并购绩效的影响在不同信息透明度下的差异

代理冲突的产生通常伴随着较高的信息不对称,若财务报告信息可比性发挥治理效应,可以推断

当企业信息不对称程度较高时,可比性提升企业并购绩效的作用更加显著.原因在于,若资本市场是

完美的,不存在信息不对称,则投资者可以无成本或低成本直接获取企业层面的真实信息,无需援引

其他可比公司的财务信息作为参照.当信息不对称程度较低时,企业自身信息披露质量较高、信息传

递渠道通畅,资本市场对管理层的监督效应较强,投资者无需援引可比信息就能够对企业并购决策及

并购效率作出准确的预判,从而挤压管理层机会主义并购的操作空间,并购中管理层的自利行为已经

得到一定程度的缓解,因此财务报告信息可比性在信息透明度较高的企业中产生的治理效应作用有

限.若资本市场信息不对称较为严重,信息披露质量和信息传递渠道均受到限制,资本市场对管理层

的监督效应减弱,此时可比性能够发挥更大的信息效用,在并购活动中的治理效应会显著增强.
　表６　 信息不对称程度分组的回归结果

变量
InfAsy低组

△TBQ１ △ROE

InfAsy高组

△TBQ１ △ROE　

CompAcct
３．８７２ １．２０２ １６．３６１∗∗∗ ４．１３０∗∗∗

(０．７２) (１．４１) (２．９４) (４．１２)

Controls Yes Yes Yes Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes

Constant
０．２４０ ０．００９ ０．９３３∗ ０．０５７
(０．４６) (０．１１) (１．９４) (０．６３)

N １１７１ １１７８ １０４９ １０５８
AdjＧR２ ０．５４５ ０．０９９ ０．５８１ ０．０８４

为验证以上推断,借鉴现有文献做法[３４],用分年度、分行业修正的Jones模型计算信息不对称程

度(InfAsy),并以信息不对称程度(InfAsy)的中位数作为分组标准,将全样本划分为信息不对称程度

高和信息不对称程度低的两个子样本,分别将其代入模型(５)中进行回归,结果如表６所示.由表６
可知,在信息不对称程度低组,CompAcct的系数均不显著,在信息不对称程度高组,CompAcct的系

数均在１％的水平上显著为正.该结果说明在不同的信息不对称程度下,财务报告信息可比性对并

购绩效的作用程度会有所不同,在信息不对称程度较高时,可比性能够发挥更强的治理效应,对并购

绩效的提升作用更明显.该结果为可比性在并购中的治理效应提供了进一步的经验支撑.
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六、结论与启示

本文以并购活动中的主并方为研究主体,考察了财务报告信息可比性与上市公司并购绩效之间

的关系及微观作用机理.研究发现,财务报告信息可比性能够显著提高上市公司的并购绩效,可比性

发挥了治理效应.中介效应检验发现,基于委托代理理论,财务报告信息可比性能够显著降低管理层

代理成本从而提升并购绩效.分组检验发现,在公司治理环境较差的企业中,财务报告信息可比性提

升企业并购绩效的作用更明显,说明财务报告信息可比性与公司治理机制之间存在替代效应;在信息

不对称程度较高的企业中,财务报告信息可比性与企业并购绩效的正相关关系更显著,这进一步为可

比性在并购中发挥的治理效应提供了证据.
基于以上结论,本文得出以下启示:一是上市公司并购绩效因财务报告信息可比性的高低而存在

差异,主并方应当重视且加强财务报告信息可比性,利用可比性在并购中发挥的治理效应助力并购预

期价值的实现;二是财务报告信息可比性能够通过加强监督效应和优化激励效应来缓解并购中的代

理冲突,从而显著提升并购绩效,特别是对公司治理环境较差、信息不对称程度较高的企业来说,适当

地提升财务报告信息可比性能够改善并购绩效;三是上市公司应重视并购中的代理问题,一方面要加

强对管理层并购行为的监督制衡,另一方面要优化薪酬契约进而发挥有效激励,同时进一步提升财务

信息披露质量,压缩损害并购价值的行为空间;四是会计准则制定者和会计信息披露监管方均应致力

于提升上市公司的财务报告信息可比性,从企业财务报告信息质量层面找到缓解并购绩效困境的路

径,通过强化制度性信息传递渠道来提升企业并购价值,提高资源配置效率.
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