
近年来，我国进行资产重组的公司数量剧增，重组被众多

上市公司视为改善经营、扭转亏损局面的法宝。但是，在我国

这样一个不成熟的证券市场上，大量频繁发生的重组活动是

否真的提高了上市公司的经营业绩、促进了社会资源的优化

配置则存在争议，对此进行深入细致的研究具有十分重要的

理论和现实意义。

一、实证方法设计

由于我国证券市场还不成熟，上市公司股价波动难以衡

量股东的收益变化，也无法精确衡量上市公司业绩的变化，因

而，本文拟采取财务指标法来衡量上市公司的重组绩效。本文

采用因子分析法对财务数据进行分析，将财务指标按资产重

组前一年、重组当年、重组后一年、重组后第二年分别作因子

分析构造出一个综合得分函数，通过对比重组前后各年份综

合得分的变化来判断上市公司重组的绩效，具体数据处理用

SPSS软件进行。

1. 样本的选择。本文从所有发行 A股的上市公司中选取

2003年完成重组的公司为研究对象。如果一家公司在此年度

内发生两起或两起以上的重组事件，只计取一次。另外，在利

用超额收益法对重组事件进行研究时，对重组事件的定义一

般以宣布期即最初公告日为准，不少学者在采用财务指标法

衡量重组绩效时也沿用了这种做法。

然而各上市公司的重组在进度上存在较大差异，对业绩

的影响也随之不同，而重组对企业业绩的影响一般发生在重

组完成之后，所以本文在选择样本时对重组日期的确定一概

以重组完成期为基准，参照上市公司对重组事件的最后一次

公告时间来确定。

2. 财务指标的选择。本文选取反映公司盈利能力、潜在

偿债能力、资产管理能力、成长能力四方面的指标来评价上市

公司的重组绩效。

资产重组绩效评价指标体系如下：淤盈利能力：选取每股

收益、主营业务利润率、净资产收益率（正指标）；于偿债能力：

选取流动比率、速动比率、资产负债率（适度指标）；盂资产管

理能力：选取总资产周转率、存货周转率（正指标）；榆成长能

力：选取总资产增长率、净利润增长率（正指标）。

3. 财务数据的预处理。上市公司综合评价数据不能直接

用于综合评价，必须对数据进行处理，剔除异变值，对原始数

据进行标准化处理，变适度指标为正指标，消除极端值和不同

数量级的影响，才能使综合评价结果趋于合理。首先将正向指

标标准化：Zij=（Xij-Xj）/啄。

其中：Xij为原始指标；Xj为原始值的均值；啄为原始值的

啄标准差。

在实际转换过程中，对适度指标的正向化和标准化处理

使用一个转换公式: =- 。其中， 为正向化处理

后指标。

二、实证分析

1. 全部重组样本的综合检验。我们整理出的信息显示有

694家上市公司 2003年完成重组，对数据不全以及指标异常

的上市公司进行剔除后，最后得到 522个样本。运用 SPSS12.0

软件对资产重组前一年、重组当年、重组后第一年、重组后第

二年的财务指标分别进行了因子分析，当提取 6个主成分时，

四年的累计方差贡献率都在 80%以上，即这 6个主成分包含

了原有 10个指标 80%以上信息含量，故选取 6个公共因子进

行分析。

根据资产重组前后相应年份得分差值对全部样本进行检

验，检验结果见表 1。由于所有原始数据在因子分析前均经过

标准化处理，全样本所有年份的绩效均值与 0无显著差异，各

上市公司的绩效得分是一种相对整体样本的评估值，其绝对

值表示相对市场平均水平的偏离程度，正负表示是高于样本

总体水平还是低于样本总体水平。

表 1中，F-1、F0、F1、F2分别表示资产重组前一年、重组当

年、重组后第一年、重组后第二年样本公司的综合得分。正值

比率是综合得分差值为正的样本公司个数占全部样本的比

率（下同）。

从表 1可以看出，上市公司重组当年绩效得到提升，重组

后第一年绩效出现下降，重组后第二年绩效又有所回升，但仍

低于公司资产重组前一年的绩效值。重组样本绩效在重组当

年有所提升，因为我们选取的均为在 2003年完成了重组而非
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【摘要】本文以 522家 2003年完成重组的上市公司为样本，对我国上市公司资产重组绩效进行了研究，并对不同类型

资产的重组绩效、关联交易与非关联交易的重组绩效进行了比较。
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刚公告重组的上市公司，因此重组的绩效提升在当年便体现出来；重组

后第一年绩效出现下降，这说明一部分上市公司重组的目的在于改善

短期业绩，以达到配股等目的。重组后第二年样本整体绩效又有所回

升，这是因为第二年是企业的整合协调阶段，重组公司通过进一步的整

合改善了业绩。重组后第二年的绩效低于资产重组前一年的绩效值，说

明重组的上市公司绩效只在短期内有所改善，资产重组并不能明显改

善我国上市公司的长期绩效。

2. 不同类型的资产重组绩效比较。本文对股权转让、兼并收购、资

产置换、资产剥离四种类型的资产重组进行了检验，以确认不同类型资

产重组对公司绩效的影响。在 2003年重组样本中选取发生单一形式重

组的公司。经整理，得到有效样本为 366个，其中进行股权转让类资产

重组的有 74家，进行兼并收购类资产重组的有 167家，进行资产置换

类资产重组的有 21家，进行资产剥离类资产重组的有 104家。各种类

型资产重组样本的均值检验和比率检验结果见表 2，各种类型资产重

组绩效变化情况见图 1。

从表 2和图 1中我们可以看出：

（1）股权转让类重组上市公司在重组当年业绩

出现了下滑，而重组后第一年和第二年业绩皆有所

提升，正值比率也持续提高，且重组后第二年的绩

效高于重组前一年的绩效值。可以认为这是一种较

为理想的资产重组方式，其对上市公司业绩的改善

能起到较深远的影响。

（2）兼并收购类重组上市公司在重组当年和重

组后第一年业绩都得到了提升，但增速有所减缓，

重组后第二年业绩出现了明显滑坡，重组后第二年

的绩效低于重组前一年的绩效。这说明兼并收购类

重组中，仍存在一些业绩较差的公司通过收购一些

业绩好的公司来改善自己的财务报表，而公司绩效

未有实质的提升和改善，造成兼并收购类总的重组

效果不佳。

（3）资产置换类重组上市公司在重组当年业绩

下滑，而重组后第一年业绩得到较大提升，重组后

第二年业绩又下降。这主要是因为资产置换多数是

通过关联交易实现的，往往是控股公司将集团内部

的其他优质资产与上市公司的不良资产进行置换，

从而使上市公司的经营绩效在短时间得到较大改

善。而上市公司没有关注资产置换后的整合，对企

业业绩的改善不具有持续性。

（4）资产剥离类重组上市公司在重组当年业绩

出现了较大下滑，而资产剥离后第一年和第二年业

绩皆有所提升，但重组后第二年的绩效仍低于重组

前一年的绩效值。这说明进行资产剥离的上市公司

通过剥离不良资产在短期内的确可获得一笔收入，

从而可以加大对主营业务的投入，实现对企业本身

资产结构的调整和资源的优化配置，使公司业绩有

所提高。

从以上四种类型的重组分析中可以看出，只有

股权转让类样本在重组后业绩是持续上升的，且重

组后第二年的绩效比重组前一年的绩效有所提高。

其余类型样本或者是业绩出现反复，或者是重组

后第二年的绩效低于重组前的绩效，绩效改善效果

不佳。

3. 关联重组与非关联重组绩效比较。关联重组

是指公司或者附属公司与在本公司直接或者间接

占有利益、存在利害关系的关联方之间进行的重组

活动。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，因而其与非关联方资产重组相

比存在诸多非市场行为，对证券市场影响较大。对

资产重组中存在的关联交易问题进行正确的分析，

对其绩效进行评价，将有助于推动我国证券市场的

规范化发展。

在 2003年完成重组的公司中，不考虑股权转让

类关联重组，得到关联重组有效样本 293个，非关联

重组有效样本 152个。

F差值
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0.000 000 057

-0.000 000 249

0.000 000 134

-0.000 000 192
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正值比率

0.462

0.477

0.556

0.469

0.531

0.559

表 1 全部样本的均值检验及比率检验结果
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图 1 各种类型的资产重组绩效变化
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表 2 各种类型资产重组样本的均值检验和比率检验结果

注: 均值行括号里的数是 T检验值遥 a尧b尧c分别表示双尾检验在

10%尧5%尧1%的水平下显著遥

均 值



阴窑20窑财会月刊渊理论冤 援

从表 3可以看出，关联类重组上市公司只在重组当年业绩有所提

升，重组后两年业绩持续下滑，重组后第二年的绩效低于重组前一年和

重组当年的绩效值。这是因为，资产重组中的关联交易有效地降低了交

易成本，且关联方资产重组是在关联方之间进行，有操纵重组业绩的便

利，所以能使上市公司的业绩短期内便得到提升。但是，这种重组方式

并不能给上市公司带来长期的绩效改善。

非关联重组上市公司在重组当年绩效提升，重组后第一年绩效出

现下降，在重组后第二年绩效又有所回升。这与资产重组整体样本的检

验结果走势一致，可以看出进一步的重组整合对重组公司业绩改善的

效果。

4. ST公司重组绩效分析。我们的目的在于考察 ST公司在被 ST

期间进行重组活动的绩效，判断 ST公司是否会单纯为摘掉 ST的帽子

而盲目重组，因此我们选择 2003年的 ST公司而非当前的 ST公司为

样本进行检验，共得到有效样本 29个。

由表 4可以看出，ST公司在重组当年业绩有了显著提升，重组后

第一年业绩仍在提升，重组后第二年业绩呈现下滑态势。因此，ST板块

中频繁发生的重组能在短期内迅速改善公司财务状况，但这种绩效的

改善不具有持续性。从图 3可以看出，ST公司的绩效长期为负，低于重

组样本平均水平。

三、结论

检验结果显示，整体重组样本在资产重组当年

绩效提升，重组后第一年绩效下降，重组后第二年绩

效有所回升，但重组后第二年的绩效低于公司资产

重组前一年的绩效值，说明上市公司绩效只能在短

期内有所改善，并不具有持续性。

从不同类型的重组方式来看，只有占单一形式

重组样本总数 20.2%的股权转让类样本在重组后业

绩是持续上升的，且重组后第二年的绩效比重组前

一年的绩效有所提高，其余类型样本皆没有表现出

明显的绩效改善效果。

从关联重组与非关联重组的对比组来看，两组

样本均未表现出持续的绩效改善。且占分组样本总

数 65.8%的关联重组只在重组当年业绩有所提升，

重组后第二年业绩持续下滑。重组仅仅作为上市公

司粉饰业绩的一种手段，使上市公司业绩短期内迅

速提升，并未给上市公司带来长期的绩效改善。

而对 ST公司的重组绩效检验更是可以看出，

重组当年和重组后第一年 ST公司业绩显著提升，

随后业绩又出现滑坡，ST公司为“摘帽”而进行财务

重组的倾向非常明显。

可以看出，短期的财务报表式的重组仍在我国

证券市场上占有较大比率，在重组中关联交易突出，

重组成了一部分上市公司操纵业绩的手段，资产重

组对我国上市公司的长期绩效改善没有明显促进作

用。因此，要切实改善上市公司的重组绩效，首先，应

该具备理性的资产重组动机，在充分考虑自身主营

业务、发展方向以及经营管理能力的前提下实施实

质性的资产重组，这样才能真正获得公司长期发展

的条件和持续经营的能力。其次，从实证结果中可以

看出，重组后整合协调工作对企业业绩改善起着至

关重要的作用，应该从公司实际出发，切实加强资产

重组后的人事、管理、企业文化等方面的整合，这样

才能真正提高公司的经营业绩。

【注】本文为中国证券业协会2005年课题野上市

公司持续发展问题研究冶渊项目编号院051125D2冤的

阶段性研究成果遥
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表 3 关联重组与非关联重组的均值检验和比率检验结果
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表 4 ST公司的均值检验及比率检验结果
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图 2 关联重组与非关联重组绩效变化

图 3 ST公司资产重组绩效变化
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