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摘要：近年来，我国企业高溢价并购愈演愈烈，同时其带来的风险也正不断积累并逐渐暴露，对企业经营、

投资者财富及市场平稳运行均产生了严重的负面影响，针对我国并购溢价问题进行深入研究迫在眉睫。文

章从并购溢价概念、并购溢价度量、并购溢价影响因素及其经济后果等四个方面对国内外相关文献进行了

系统梳理与回顾，并进行了简要述评，指出了现有研究的不足及未来可能的研究方向与重点，对后续研究

具有较大启示。 
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0 引言 

近年我国并购市场来发展迅猛，并购规模大幅提升，据证监会按全市场口径统计，我国

上市公司并购重组规模已由 2013 年的 8892 亿元增至 2016 年的 2.39 万亿，年均增长 41.14%，

高居世界第二。但与此同时，我国企业并购中存在的问题也愈发凸显，特别是愈演愈烈的高

溢价并购饱受市场质疑，新华社发布的《新华—上普中国资本市场并购指数报告》显示，2014

至 2016 年我国并购年均溢价水平分别为 1.86、1.94 和 11.38，远超西方发达市场 30-50%的

一般水平（Simonyan，2014）[1]
，而且溢价几十倍、上百倍的并购交易也频频发生。随着并

购整合的推进，高溢价带来的风险不断累积并逐渐显现，近年频频爆出的上市公司商誉减值

就是最好的例证，往往大量吞蚀公司利润，甚至导致巨额亏损、股价暴跌。然而，市场上高

溢价并购情绪依然高涨，与溢价并购的恶劣后果形成了鲜明对比。因此，有必要对我国的并

购溢价问题展开深入研究。 

学术界对并购及溢价现象关注已久，并取得了丰硕成果。本文拟聚焦并购溢价，从并购

溢价概念、并购溢价计量、并购溢价影响因素及其经济后果等四个方面对相关文献进行系统

梳理与回顾，以期发现现有研究的不足，发掘未来研究的方向与重点、丰富并购溢价相关研

究，为企业并购及溢价决策、并购风险管理提供较有价值的参考。 

1 并购溢价概念 

并购溢价是一个简单的相对概念，可从溢价绝对量和溢价相对水平两个角度来理解。从

溢价绝对量视角来看，现有研究普遍认为并购溢价是并购交易金额与并购标的内在价值的差

额（姜英兵，2014）[2]，即并购交易过程中收购方支付的价款超过标的实际价值的部分，反

映并购溢价的绝对金额大小；从相对水平视角来看，并购溢价水平则是指并购交易价格与并

购标的内在价值的差额与标的内在价值的比值（Haunschild，1994）
[3]
，以此反映并购溢价

的相对水平高低，但现有文献并未从这两个角度对并购溢价概念进行严格区分，并购溢价既

指溢价金额也指溢价程度。另外，还可以基于并购双方视角理解并购溢价。从收购方来看，

并购溢价为正，则意味着并购成本高于标的价值，因此并购溢价对收购公司及其股东而言是

一种额外成本，而从目标公司及其股东角度来说，并购溢价则意味着一种超额收益

（Alexandridis，2013）
[4]
。可见，从这一辩证角度阐释并购溢价更能清晰地认识并购溢价的

本质及其对并购双方可能产生的影响。 

随着研究的深入，学者们还对并购溢价进行了多种分类。首先，基于并购过程，Eckbo

（2009）[5]将并购溢价分为初始报价溢价与最终成交溢价；其次，根据并购溢价组成成分，
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李彬（2015）[6]将其分为控制权转移溢价与资产评估溢价；此外，Madura 和 Ngo（2010）[7]、

Bessler 和 Schneck（2016）
[8]
则采用回归拟合的方法将并购溢价分为预期溢价（或协同效应）

和超额溢价，以区分并购溢价合理与否。现有文献说明，并购溢价本质上是并购的额外成本，

其有一定的合理性但同时也包含较多不合理的成分即为溢价泡沫，但在以往大多研究并未对

并购溢价进行分解。 

2 并购溢价度量 

并购溢价度量是开展相关实证研究的首要问题。在最初无法获得交易价格等数据的情况

下，学者们多以目标公司股票在并购公告前后的超额累计收益作为并购溢价的替代变量

（Ecbok，2009；Alexandridis，2013）
[4,5]

。目前，公司并购信息披露不断完善为获取有关数

据提供了便利，相关文献普遍采用并购溢价相对比率作为溢价程度的衡量指标。基于价值比

较基础的不同，并购溢价计算方法可分为两种（Bozos et al.，2014）
[9]
：一种基于目标公司

股票市场价值（Market Value）（称为“市场价值法”），另一种则基于净资产账面价值（Book 

Value）（称为“账面价值法”）。股票价格具有前瞻性，能有效反映标的经营状况、市场

投资者预期，但同时还可能包含并购事件内幕知情者买卖标的股票引起的股价波动。因此，

利用市场价值法计算并购溢价时会对目标公司股价进行平均化处理以减少其他因素对股价

的影响，计算公式见式（1）。 
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交易价格 并购公告前 周标的平均市值

并购公告前 周标的平均市值
                 （1） 

然而，我国资本市场发展尚不完善，并购市场中的目标公司也多为非上市公司，没有公

开交易的股价数据，加之我国股市壳资源稀缺，上市公司一般不会被收购，同时内幕交易较

多、二级市场投机性较强，而且并购交易多以协议转让方式完成，并购定价也多以净资产为

谈判基础，因此市场价值法在我国市场适用性较差。为此，我国学者（陈仕华和卢昌崇，2013；

姜英兵，2014；陈仕华和李维安，2016）[2,10,11]多采账面价值法计算并购溢价，计算方法见

式（2）。虽然净资产账面价值相比并不是一个衡量目标公司经济价值的完美指标，据此计

算出的并购溢价也具有时滞性，但账面价值法却是在我国市场现实条件制约下的一种更为可

取、可靠且适用的方法。 
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交易价格 标的净资产账面价值

标的净资产账面价值
                （2） 

3 并购溢价影响因素 

3.1 并购溢价动因 

并购溢价动因是溢价产生的内在机理。现有研究认为并购溢价动因主要有四点：协同效

应、控制权市场竞争、委托代理与过度自信。协同效应动因认为，两个相互独立的企业主体

通过并购结合一体，合并主体的价值大于两个独立主体的价值之和，从而产生价值增值即为

并购协同收益，协同收益越大，并购溢价理应越高，为并购溢价构建了合理性基础（Nielsen 

and Melicher，1973）[12]，但较高溢价会造成过度支付，侵蚀协同收益，甚至使收购公司陷

入“协同效应陷阱”（Sirower，1997）[13]。控制权市场竞争动因认为，在并购交易过程中

多个竞购者的存在会加剧对目标公司控制权的竞争，收购公司为赢得并购竞赛不得不支付较

高的溢价，可能因过度支付而使其遭受“赢家诅咒”（Varaiya 和 Ferris，1987）[14]。代理动

因认为在代理冲突驱使下，管理层往往为构建经济帝国、提高自身权利、声誉及薪酬而滥用

公司自由现金流，不顾成本地进行并购扩张，导致并购溢价较高、并购效率低下（Jensen，

1986）[15]。过度自信动因则基于管理层非理性视角认为，过度自信的管理层往往狂妄自大，

并在并购过程中高估并购收益和目标公司价值、低估相关风险，从而支付较高溢价（Roll，

1986）[16]。上述四种动因分属不同层面（陈仕华和卢昌崇，2013）[10]（见表 1），已成为并

购溢价相关研究的重要理论基础，但实证研究对协同效应动因仅提供了微弱证据（Nielsen 

and Melicher，1973）
[12]

，但对于其他三者则给予了较多的证据支持（Hayward 和 Hambrick，
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1997；Mueller 和 Sirower，2003）[17,18]。 

表 1  并购溢价动因所属层面 

所属层面 市场层面 公司层面 高管层面 

溢价动因 控制权市场竞争 协同效应 委托代理 过度自信 

3.2 并购溢价影响因素 

以并购溢价动因为基础，学者们从多个角度探究了并购溢价的影响因素，表明并购溢价

影响因素具有多样性和复杂性，综合来看可将其分为并购交易特征、并购双方公司特征、双

方高管特征及宏观层面因素等类别。 

3.2.1 并购交易特征 

并购交易特征反映了并购交易过程中的多种特有因素，其中较多因素会对并购溢价高低

产生影响，如并购价款支付方式、是否存在多个竞购公司、是否聘请财务顾问、并购类型、

敌意并购、并购方式等。Eckbo（2009）[5]以美国 1980-2002 年并购数据进行的实证检验发

现与现金交易相比，以股票作为支付手段的并购交易溢价水平要高得多，并认为通常收购方

是为了利用自身被高估的股票而选择以股票支付；葛伟杰等（2014）[19]利用我国上市公司

2008-2011 年的并购样本也得到了类似的结论。Bradley et al.（1988）[20]对并购交易中存在多

个竞买方的交易过程进行了理论分析，并采用 1963-1984 年美国的并购交易数据进行了实证

检验，研究证实多个收购方对于目标公司控制权的竞争提高了并购溢价。Haunschild 和 Miner

（1997）[3]认为财务顾问能够帮助公司识别目标公司价值，提高其决策质量并缓解并购双方

间的信息不对称，从而降低并购溢价，并利用美国 1986-1993 年公司并购数据给出了实证证

据；Haleblian et al.（2011）[21]以 1994-2005 年美国银行业的并购样本实证研究也发现并购财

务顾问的经验以及专业能力有助于降低并购溢价。Flanagan 和 O'Shaughnessy（2003）
[22]

研

究认为相关并购与非相关并购相比能产生更大的协同效应，降低整合难度和并购失败风险，

因此收购公司愿意支付较高的并购溢价，以美国 1986-1995 年制造业公司并购样本实证验证

了这一观点。Schwert（2000）[23]以美国 1975-1996 年并购事件为样本，研究认为敌意收购

加剧了目标公司管理层防御并使其进行更积极的谈判，从而要求更高的并购溢价。Bates 和

Lemmon（2003）[24]认为要约收购往往发生在敌意并购中，并能减少协议合并可能产生的协

商成本，从而要约收购的并购溢价比协议合并的要高，以美国市场 1989-1998 年的并购样本

对此进行了验证；Eckbo（2009）[5]得到了较为一致的结论，并认为协议合并的谈判能避免

搭便车的问题，有利于发掘标的价值。综上可见，并购交易本身的很多特征会对并购溢价产

生重要的影响。 

3.2.2 并购双方公司特征 

并购双方公司特征往往与并购动机、并购交易特征、协同效应实现、并购整合难度等诸

多因素有关，从而对并购溢价的产生极其高低有着重要的影响。Walkling and Edmister（1985）
[25]构建了一个包含债务、营运资本、有关评估变量及谈判能力等多种因素的“并购溢价模

型”，利用美国 1972-1977 年的有关数据研究发现，并购溢价与目标公司资产负债率、估值

水平（市值账面比）及收购公司并购前持有目标公司股票数量显著负相关，而与收购公司通

过并购获得目标公司控制权显著正相关，从而认为目标公司债务融资能力、超额流动性、股

票被低估的程度及目标公司对并购的抵抗有利于提高并购溢价，而收购公司谈判能力则降低

了并购溢价。Varaiya（1987）
[26]

的提出的并购溢价影响因素分析框架认为并购溢价的高低

与收购方预期并购收益和目标企业的谈判能力有关，利用美国 1975-1980 年的并购样本实证

研究表明并购溢价与目标公司谈判能力显著性较强，而预期并购收益对溢价水平的影响则较

弱，管理协同效应并不明显。黄本多和干胜道（2009）[27]以 2001-2003 年我国上市公司的并

购事件为样本，实证发现自由现金流较高的公司倾向于支付更高的并购溢价。Ismail（2011）
[28]以美国上市公司 1985-2004 年的并购数据研究发现目标公司规模较大、增长潜力较大、并
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购前经营业绩较好时，收购方会支付更高的并购溢价。Haleblian et al.（2011）[21]以 1994-2005

年美国银行业的并购样本检验了收购公司成长性与并购溢价之间的关系，他们认为当收购方

陷入内生成长性较差而需依靠外部并购来实现成长的“绝望成长”境遇时，收购方的并购意

愿较为强烈，从而愿意支付较高的并购溢价。Svetina（2012）
[29]

采用 1980-2005 年美国并购

市场的数据，利用 PSM 方法对比了收购方为上市公司与非上市公司的并购溢价差别，实证

结果表明上市公司支付的并购溢价较高，并认为原因是上市公司实施的主要是为了对重置资

源以追求协同效应的“战略并购”，而非上市公司的并购多是其他目的。Dionne et al.（2015）
[30]利用美国 1990-2007 年的并购数据，探究了多个并购方之间的信息不对称对并购溢价的影

响，认为目标公司大股东具有更多的信息优势，能减少收购方与目标方之间的信息不对称性，

从而支付较低的并购溢价；同时目标公司的股价上涨趋势、并购前绩效与并购溢价正相关，

目标公司与收购公司的相对大小与并购溢价显著负相关。综上，可见收购公司和目标公司各

自特征及二者相对特征都会影响并购溢价的高低。 

3.2.3 收购公司高管特征 

管理层是公司并购行为的决策主体，是并购溢价决策的实际执行者，对溢价高低有着极

为重要的影响，收购公司管理层代理冲突、过度自信得到了学者们的重点关注。Shleifer 和

Vishny（1989）[31]基于代理理论提出的“管理层防御模型”认为并购是管理层为了追求职位、

薪酬、权利及决策自由等个人利益而进行防御的重要手段，而不顾交易成本、牺牲股东利益，

说明代理冲突是导致并购溢价的重要原因。Jaggi 和 Dorata（2006）[32]
 利用美国 1994-1998

年间的并购样本，研究表明并购溢价与 CEO 并购前后的货币薪酬差额显著正相关，当 CEO

持有股票及公司规模收缩时，二者关系会有所减弱，说明当 CEO 薪酬与股东利益一致时，

他们会在溢价谈判方面加倍努力。Hayward and Hambrick（1997）[17]采用美国 1989-1992 年

的并购事件实证研究证实了过度自信动因，表明 CEO 过度自信程度与并购溢价显著正相关，

同时董事会监督机制的缺失（如较高的内部董事比例、两职兼任）加剧了二者关系。Kind and 

Twardawski（2016）
[33]

利用美国 1980-2014 年间的并购数据，从董事会过度自信的视角也证

明高管过度自信提升了并购溢价。Levi（2014）[34]从性别视角以标准普尔（S&P）1500 公司

的并购事件为样本研究认为，女性董事过度自信心理及构建经济帝国的动机较弱，从而较少

发起并购同时也支付了较低的并购溢价，每增加一位女性董事会减少 15.4%的并购溢价。此

外，还有学者从管理层组织间关系视角进行了相关研究。Haunschild（1994）[3]利用 1986-1953

年美国上市公司的并购样本检验了董事联结对并购溢价的影响，研究发现并购溢价与联结企

业并购支付的并购溢价显著正相关，在不确定性较大时联结企业的影响更为明显。陈仕华和

卢昌崇（2013）[10]基于组织间模仿理论，利用 2004-2007 年间我国 A 股上市公司并购事件

为样本，研究证实管理层模仿行为的确存在于企业并购溢价决策中，得到了与 Haunschild

（1994）
[3]
类似的结论。陈仕华和李维安（2016）

[11]
 以我国上市公司 2004-2011 年的并购

数据研究发现认为管理层在进行溢价决策时除过度自信外，还存在锚定效应的非理性特征， 

而且内在锚和外在锚对并购溢价决策均有显著影响。可见，收购公司管理层的多
种特征都会对并购溢价决策产生作用，影响着并购溢价的高低。 

3.2.4 宏观层面因素 

除上述交易、公司及高管等微观层面影响因素外，少量研究也关注了行业特征、国家经

济状况和相关制度等宏观因素对并购溢价的影响，而且大多基于目标公司角度。Rossi 和

Volpin（2004）[35]利用 49 个国家和地区 1990-2002 年的并购数据考察了目标公司所在国家和

地区的投资者保护水平对并购溢价的影响，发现国家和地区投资者保护程度越强，并购溢价

越高。Bozos et al.（2014）
[9]
以欧盟 2000-2011 年并购事件为样本，从国际财务报告准则（IFRS）

采用视角探究了目标公司所处国家的制度因素对并购溢价的影响，认为 IFRS 在欧盟的普遍

采用提高了并购双方财务信息的可比性和信息透明度，从而降低并购溢价，特别是当目标公

司所处国家被强制采用 IFRS、原国家会计准则与 IFRS 差距较大时更为明显。Madura et al.
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（2012）[36]认为一些行业或经济因素会提高行业发展前景、增加协同效应预期和对相关目标

公司的需求，以美国 1986-2007 年的并购样本研究发现目标公司所属行业的增长率越高、行

业研发投入越多、行业集中度越高、行业绩效分散度越低，并购溢价就越高，而放松天然气

与金融等行业的管制则显著降低了并购溢价，同时，社会资本流动性、GDP 增长率波动也

与并购溢价显著正相关，从而使得企业并购溢价随着时间与行业而变动。我国学者温日光

（2015）[37]则利用中国企业 1992-2013 年的并购事件（包括国内和海外并购），探究了国家

风险观念对并购溢价的影响，以权力距离、不确定性规避程度和集体主义倾向及三者组合来

度量国家风险观念，研究发现目标公司所在国家的风险观念越强、风险规避程度越高，溢价

水平就越低。 

综合上述对并购溢价影响因素相关文献的梳理和回顾，可以看出并购交易、双方公司及

其高管等层面的众多因素都会影响并购溢价，从而使溢价决策充斥着不确定性，并购溢价合

理性有待考量。将并购溢价影响因素及各自影响分类归纳如表 2 所示。 

表 2  并购溢价影响因素 

所属类别 并购交易特征 并购双方公司特征 收购公司高管特征 宏观层面因素 

具体因素 

现金支付（-） 

存在多个竞购方（+） 

聘请财务顾问（-） 

财务顾问经验与专业
能力（-） 

相关并购（+） 

敌意收购（+） 

要约收购（+） 

…… 

目标公司特征： 

债务融资能力（+） 

超额流动性（+） 

股票低估程度（+） 

对并购的抵抗（+） 

溢价谈判能力（+） 

增长潜力（+） 

收购公司特征： 

溢价谈判能力（-） 

自由现金流量（+） 

成长性（-） 

是否为上市公司（+） 

双方相对特征： 

信息不对称程度（+） 

相对规模大小（-） 

…… 

管理层防御（+） 

CEO 薪酬与股东利益
一致性（-） 

CEO 过度自信（+） 

董事会过度自信（+） 

女性董事（-） 

董事联结 

高管决策模仿行为 

锚定效应非理性特征 

…… 

多为目标公司视角： 

投资者保护水平（+） 

IFRS 的采用（-） 

行业增长率（+） 

行业研发投入（+） 

行业集中度（+） 

行业绩效分散度（-） 

放松行业管制（-） 

社会资本流动性（+） 

GDP 增长率波动（+） 

国家风险观念（-） 

…… 

4 并购溢价经济后果 

并购溢价反映了并购交易的直接成本，对并购交易成败及并购的效率和效果具有极为重

要的作用。并购溢价经济后果也是学者们关注的重点问题，较高的并购溢价毫无疑问会为目

标公司原股东带来超额收益，因此学者们大多从收购公司角度考察并购溢价的影响，而且集

中在财务绩效、短期市场反应及长期股票收益等公司业绩与股东财富层面，少量学者也从并

购交易完成率视角进行了研究。 

4.1 并购交易完成率 

理论上，并购溢价越高，目标公司股东卖出标的的可能性越大；但对收购公司来说，并

购溢价意味着额外成本，因此很可能降低其并购意愿。基于并购交易完成率视角，Officer

（2003）[38]利用美国 1988-2000 年的并购样本实证研究发现，并购溢价与并购交易成功率显

著正相关，即较高溢价提高了并购交易完成的可能性，使收购公司赢得竞争并购。但温日光

（2015）[37]基于中国企业 1992-2013 年的并购事件（包括国内和海外并购）实证检验却发现

并购溢价在国家风险规避观念与并购交易完成率之间存在中介效应，较高并溢价降低了交易

完成率。可见，并购溢价可能会对并购交易完成可能性产生不同方向的影响，这在理论上也

是合理的。 
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4.2 收购公司财务绩效 

并购溢价不论能否带来协同效应，均会在公司业绩上有所体现。从收购公司财务绩效视

角，Healy et al.（1997）[39]研究了美国 1979-1984 年的并购公司现金流绩效发现，虽然并购

后公司的现金流绩效在并购后的 10 年里明显高于行业中值，但考虑支付的溢价后，其现金

流绩效则明显低于行业水平。Krishnan et al.（2007）[40]探究了并购溢价对收购公司财务绩效

的影响机制，以美国 1992-1998 年的并购交易检验发现，并购后 2 至 3 年间在并购中支付的

较高溢价会引发公司为缩减成本开支而大量裁员，但进一步会导致公司业绩下降。黄本多和

干胜道（2009）[27]利用我国上市公司 2001-2003 年的并购数据，实证研究认为，由于代理成

本的存在，自由现金流较高但成长性较差的公司在并购中支付高溢价是导致其并购后绩效大

幅下滑的直接客观原因。 

4.3 收购公司短期市场反应 

利用事件研究法考察并购绩效是现有文献的普遍做法之一，通过检验并购溢价对收购公

司并购公告前后的短期市场反应可以看出市场投资者对溢价并购效果的预期。Grullon et al.

（1997）[41]通过对 1979-1984 年美国上市公司并购事件检验发现收购公司股票公告期内超额

累计收益显著为负，而且向目标公司支付的并购溢价越高，累计收益越低。Mueller 和 Sirower

（2003）[18]利用 1978-1990 年的美国并购样本也得到了类似的结论，并发现每支付 1 美元并

溢价就会损害约 1 美元的股东价值。Darrough et al.（2016）[42]采用美国上市公司 2003-2014

年的并购样本同样也发现并购溢价对收购公司股票公告期内的超额累计收益造成了消极的

影响。而 Diaz et al.（2009）[43]以欧盟公司 1995-2004 年的并购事件检验却发现并购溢价与

收购公司股票公告期内的超额累计收益存在倒 U 型关系，当并购溢价超过阈值（21%）时则

产生负面作用，虽然与前述几位学者的结论有所差别，但同样也表明较高的并购溢价会损害

收购公司价值。 

4.4 收购公司长期股票收益 

并购溢价对并购成败有着极为重要的影响，对公司股票基本面会产生深远的影响，投资

者在并购后也会依据收购公司业绩表现逐渐判断并购的效率和效果，并进而调整股价预期，

导致相关股票持有收益波动。因此，考察并购后收购公司股票的长期持有收益也是检验并购

效果和溢价合理性的重要方法。基于这一视角，Hayward 和 Hambrick（1997）
[17]

以美国上

市公司 1989-1992 年的并购事件为样本，研究认为收购公司股票并购后一年的超额累计收益

显著为负，并且并购溢价越高，超额累计收益越低。Sirower（1997）
[13]

认为并购溢价会抵

消并购协同收益，过高的并购溢价会使公司陷入“协同效应陷阱”，通过检验美国 1979-1990

年的公司并购，发现 2/3 并购损害了收购公司股东价值，而且随着时间的推移，股东收益呈

逐渐下降趋势，至并购后第 4 年平均下降约 20%。Mueller 和 Sirower（2003）[18]也探究了并

购溢价对公司长期股票收益的影响，发现并购溢价会降低公司股票收益、侵害股东价值，并

购 2 年后 1 美元溢价会导致股东财富损失约 2.48 美元。Abhyankar et al.（2005）
[44]

利用构建

基准投资组合的方法，以英国公司 1985-2000 并购数据检验认为并购后三年内，总体上收购

公司的股票收益与基准投资组合收益的差异并不明显，但支付较高溢价会使前者低于后者。 

综合以上并购溢价经济后果文献可以看出，大量学者较为一致地认为较高并购溢价往往

意味着过度支付，会导致并购投资效率下降，降低收购公司并购后业绩，并对公司股票收益

产生消极的影响，损害公司价值及其股东财富。对并购溢价经济后果的相关研究总结如表 3。 

5 简要述评与研究展望 

上述内容对并购溢价相关文献进行了系统梳理和回归，可见学者们在并购溢价概念、并

购溢价度量、并购溢价影响因素及其经济后果等方面展开了大量研究，并取得了丰硕成果，

对认识并购溢价本质、指导公司并购溢价决策及开展后续研究都具有重要的参考价值。但目

前，并购溢价相关研究仍然存在一些不足之处，值得后续学者进行更为深入的研究，主要体

现在以下方面： 
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表 3  并购溢价经济后果 

研究视角 学者文献 样本国度与期间 检验窗口 主要结论 

交易成功
率 

Officer（2003） 
美国 

（1988-2000） 
-- 

较高溢价提高并购交易完成的可能性。 

温日光
（2015） 

中国 

（1992-2013） 
较高并溢价降低了交易完成率。 

财务绩效 

Healy et al.

（1997） 

美国 

（1979-1984） 

并购前5年至
后 10 年 

并购溢价降低了收购公司现金流绩效。 

Krishnan et al.

（2007） 

美国 

（1992-1998） 

并购后2年至
3 年 

较高溢价引发公司大量裁员，进一步会
导致公司业绩下降。 

黄本多和干
胜道（2009） 

中国 

（2001-2003） 

并购当年至
后 3 年 

并购溢价是自由现金流较高但成长性
较差的公司并购绩效下滑的直接客观
原因。 

短期市场
反应 

Grullon et al.

（1997） 

美国 

（1981-1990） 

公告前1天至
后 1 天 

并购溢价越高，超额累计收益越低。 

Mueller 和
Sirower

（2003） 

美国 

（1978-1990） 

公告前5天至
后 5 天 

每支付1美元并溢价会损害约1美元的
股东价值。 

Diaz et al.

（2009） 

欧盟 

（1995-2004） 

公告前 20 天
至后 20 天 

并购溢价与收购公司超额累计收益存
在倒 U 型关系。 

Darrough et 

al.（2016） 

美国 

（2003-2014） 

公告前0天至
后 1 天 

高溢价造成了股东财富损毁。 

长期股票
收益 

Hayward 和
Hambrick

（1997） 

美国 

（1989-1992） 
并购后 1 年 

并购溢价越高，收购公司股票并购后一
年的超额累计收益越低。 

Sirower

（1997） 

美国 

（1979-1990） 

并购后1年至
4 年 

2/3 并购损害了收购公司股东价值，较
高溢价导致“协同效应陷阱” 。 

Mueller 和
Sirower

（2003） 

美国 

（1978-1990） 

并购后1年至
2 年 

并购2年后1美元溢价会导致股东财富
损失约 2.48 美元。 

Abhyankar et 

al.（2005） 

英国 

（1985-2000） 

并购后1年至
3 年 

支付较高溢价导致收购公司的股票收
益明显低于基准投资组合收益。 

第一，有关并购溢价的度量需要结合并购溢价成分及其合理性进行更为细致的研究。当

前，学者们主要采用并购溢价率作为溢价程度的衡量指标，但极少有研究依据并购溢价成分

及其合理性进行分解分析和检验。并购溢价可分解为多个成分，但不同影响因素对并购溢价

各成分的作用不尽相同，例如哪些因素会影响并购中的控制权溢价、哪些因素会影响资产评

估溢价等；另外，并购溢价有其合理成分也有非理性成分，两种成分产生的后果是有所差别

的，然而很少有研究关注到这些问题。 

第二，对并购溢价影响因素及其后果的研究应当继续深化与拓展。由上述文献可以看出，

当前并购溢价相关研究主要集中在并购溢价因素方面，仍有扩展的空间，如并购溢价决策作

为一种市场经济行为，除受高管、公司等因素外，还可能受其他市场参与方及政府的影响。

而有关并购溢价经济后果的影响则主要集中在财务绩效、短期市场反应及长期股票收益等公

司与股票基本面，但较少有研究进一步考虑并购溢价通过降低并购绩效、恶化股票收益而可

能产生的衍生风险，如在面对较高溢价导致并购失败之后高管会采取怎样的应对措施、是否

会出于保护自身利益而隐藏并购溢价风险消息等。 

第三，我国学者对并购溢价问题关注较少，应立足本土实际展开“中国溢价”问题的研

究。从前述文献可知，我国仅有少数学者针对并购溢价问题进行了研究，而且多是借鉴国外
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的理论和实证设计，缺乏具有中国特色的研究。当前我国并购市场蓬勃发展，并购溢价也大

幅提升，较高溢价的风险正不断积累并逐渐暴露，“中国溢价”问题的形成为开展我国本土

化研究提供了前所未有的机遇，深化相关研究也是现实市场的迫切需要，有关学者应予以重

视并付诸行动。 
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Abstract：  In recent years, the high premium Mergers and Acquisitions of Chinese companies have 

become increasingly fierce. At the same time, the risks that they bring are also accumulating and 

gradually exposed. which has had a serious negative impact on business operations, investo r wealth, 

and stable market operations. Therefore, it is imminent to conduct in-depth research on the issue of 

M&A premium in China. The paper systematically combs and reviews the existing related literatures 

from the concept of M&A premium, the measurement of M&A premium, the influence factors M&A 

premium, and its economic consequences. It also provides a brief comment and points out the 

shortcomings of the existing research and possible future research directions, and has great 

implications for the future research on M&A premium issue. 
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