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海航科技并购英迈国际短期绩效评价

包红霏ꎬ王洪宇

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:在经济全球化的大背景下ꎬ我国企业大型跨国并购在“一带一路”倡议和

“走出去”政策的推动下顺利进行ꎬ“蛇吞象”的杠杆并购也时有发生ꎮ 以海航科技

跨国并购美国英迈国际为研究对象ꎬ在了解并购背景与动机后ꎬ运用事件研究法对

此次并购进行短期绩效评价ꎬ并根据事件期以及估计期的海航科技股票收益率的

变化ꎬ从不同角度分析了并购动机是否实现ꎮ
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　 　 我国企业并购起步较晚ꎬ无论在理论还

是实践上都显现出自己的特点ꎮ 为了适应全

球化进程的快速推进ꎬ我国迎来跨国并购的

浪潮ꎬ其中ꎬ以杠杆并购为融资模式进行“蛇
吞象”的海外并购比较典型ꎮ 经过一些学者

的系列论证ꎬ发现我国的证券市场已经部分

达到半强式有效市场的标准ꎬ在这一结论的

基础上ꎬ本研究运用事件研究法对海航科技

跨国并购英迈国际事件进行短期绩效评价ꎬ
并分析此次并购的动机与结果是否一致ꎬ杠
杆并购形成的高负债、高风险是否会对企业

形象造成负面影响ꎮ

一、文献综述与相关理论阐析

１.文献综述

并购绩效评价是在企业正常经济活动绩

效评价发展的基础上得到发展的ꎬ受到企业

并购事件逐渐频繁的推动ꎬ近几年对并购绩

效评价的研究受到越来越多经济学者的重

视ꎮ 国外的资本市场比中国更早迎来成熟

期ꎬ并购绩效评价的发展也早于国内ꎮ 事件

研究法最早由国外学者 Ｆａｍａ、Ｆｉｓｈｅｒ、Ｊｅｎｓｅｎ
和 Ｒｏ１１ 于 １９６９ 年提出ꎬ但是由于研究条件

的需要ꎬ被延长的“事件期”带来许多不相关

的干扰因素ꎬ为了降低这些因素对研究的影

响ꎬ传统的事件法被不断修正ꎬ使事件研究法

的可靠性大大增加ꎮ 在对企业并购绩效的实

证研究中ꎬ余光等[１]、李善民等[２] 将事件研

究法作为研究手段ꎮ 财务指标法、调查法、因
子分析法等研究方法相继问世ꎬ其共同之处

是只采用或大部分采用财务指标作为并购绩

效主要评价指标ꎮ 传统的平衡记分卡被杨帅

等[３]改进ꎬ将其与熵值法结合ꎮ 鉴于基于核

心能力的并购绩效的研究并不多见ꎬ杜小艳

等[４]基于核心能力对企业并购绩效进行了

研究ꎮ 张明威等[５] 在企业能力理论的基础

上ꎬ提出了企业能力研究法ꎬ从综合运转效

能、行业势能、发展潜能 ３ 个维度建立了基于

企业能力的并购绩效评价体系ꎮ 夏扬等[６]

以长短期两个窗口相互结合ꎬ发现短期窗口

与长期窗口的并购绩效评价结果有所不同ꎮ
杠杆并购又称融资并购、举债经营收购ꎬ
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是一种企业金融手段ꎮ 卜繁莉[７] 认为完成

杠杆并购后应注意控制财务风险ꎮ 岳振宇[８]

研究发现杠杆并购的核心是并购企业运用财

务杠杆增加负债融资来收购对方企业的股权ꎮ
由于内部融资结构难以穿透ꎬ或者杠杆率无法

准确计算等缘由ꎬ部分杠杆并购的实际杠杆率

可能更高ꎬ风险也更加难以评估ꎮ
杠杆并购作为国外资本市场上一种有效

的并购融资方式ꎬ在中国同样具有广泛的适

用性ꎬ特别对于“蛇吞象”的并购模式而言ꎬ
杠杆并购应用得最为频繁ꎬ但也容易成为企

业从事市场投机的金融工具ꎬ致使并购市场

混乱ꎬ蕴含较高的风险ꎮ 如何运用好杠杆并

购ꎬ实现企业期望的经济效果ꎬ仍然是经济学

者研究的热点问题ꎮ
２.理论基础

信号理论认为企业并购传递给市场参与

者一定的信息或信号ꎬ表明目标企业的未来

价值可能提高ꎬ从而促使市场对目标企业的

价值进行重新评估或激励目标企业的管理层

贯彻更有效的竞争战略ꎮ 由于企业不会向外

界披露全部的公司信息ꎬ外界的人员只能获

取企业部分外部信息ꎬ内部的信息只有企业

的管理者和大股东能够获得ꎬ从而造成了信

息不对称ꎬ这种情况一定程度上影响了中小

投资者的决策和利益ꎮ 信息的不对称还体现

在并购企业与被并购企业之间ꎬ由于无法获

取被并购企业全部的信息ꎬ往往出现被并购

企业价值被高估ꎬ造成溢价并购ꎬ形成高额商

誉ꎮ 而股票市场中股价的变化是外界对企业

所传递信息的反应ꎬ也是中小投资者利益的

直接体现ꎮ
代理理论认为企业的所有者与管理者存

在潜在的利益冲突ꎬ由于现今所有权与管理

权分离的企业管理模式ꎬ上市企业的所有者

拥有企业多数股票ꎬ负责投入公司资本ꎬ根据

投入资本的情况获得股票收益与企业分配的

利润ꎬ所以他们希望企业可以有长远客观的

发展ꎬ从而实现自身收入的稳定增加ꎮ 而管

理者一般没有或拥有极少的企业股票ꎬ在很

多情况下的经营活动是为了实现自身利益的

最大化ꎬ与所有者追求的利益并不相同ꎮ 所

有者希望给予管理者较少的薪酬就能使其为

了实现所有者权益的增加而努力工作ꎬ而管

理者希望占用所有者较多的资源ꎬ用较少的

努力获得较多的薪资ꎮ 这也决定了在企业并

购中不同角色的并购动机并不一致ꎮ

二、海航科技并购英迈国际案例简述

１.并购背景

由于经济的宏观影响ꎬ航运业发展始终

处于低迷状态ꎬ尽管我国在集装箱航运服务

与国际运输服务方面实行税收优惠ꎬ仍然无

法根本解决行业困境ꎮ 与此同时ꎬ海航科技

股份有限公司(简称“海航科技”)将发展视

野投向了电子产业ꎬ希望通过开拓新的领域

实现收入增长ꎮ
海航科技最初主营业务包括国际近洋和

国内沿海集装箱班轮运输及船务代理、货运

代理等ꎬ２０１３—２０１５ 年的一些财务指标情况

如表 １ 所示ꎮ
表 １　 ２０１３—２０１５ 年海航科技财务指标 千元

年份 总资产 负债 营业收入

２０１３ ２９６ ０７７. ６１ ２６３ ６０５. １５ ３３５ ３７８. ８８
２０１４ １２ ５７２ １９４. ０４ ６８５ ５３５. １２ ４２３ ６２２. ９６
２０１５ １２ ７８２ ９７７. １３ ５５６ ３８６. ５９ ７２０ １８７. ７０

　 　 由表 １ 可以看出ꎬ公司的总资产与营业

收入在 ２０１４ 年得到增长ꎬ但 ２０１５ 年又遭遇

下跌ꎬ负债规模在 ２０１４ 年双倍增加ꎬ而经营

活动的现金流量净额在 ２０１３ 年后一直是负

值ꎬ总体来说ꎬ２０１４ 年经营状况有所好转ꎬ但
受到大环境影响ꎬ难逃回跌命运ꎮ

英迈国际( Ｉｎｇｒａｍ ＭｉｃｒｏꎬＩＭＩ)在全球共

有 ４ 个战略区域ꎬ业务遍及 １００ 多个国家ꎬ拥
有庞大的分销网络ꎬ作为全球领先的 ＩＴ 分销

商之一ꎬ主要为客户提供全球性的 ＩＴ 产品分

销及技术解决方案、移动设备及生命周期服

务、电子商务供应链解决方案及云服务四大

类产品ꎮ 相关信息显示ꎬ截至 ２０１５ 年 １２ 月ꎬ
英迈国际股权结构较为分散ꎬ持股 ５％ 以上

的股东为 ３ 家机构投资者ꎬ合计持股比例为

２４. ４％ ꎮ 早在 １９９９ 年ꎬ英迈国际就已经将脚

步踏入中国市场ꎬ并尝试将国际先进的管理
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理念本土化ꎬ旨在为英迈国际在中国的良好

发展打下坚实基础ꎮ 由于中国市场 ＩＴ 分销

不饱和ꎬ云服务及相关技术不成熟ꎬ英迈国际

一度成为国内第二大 ＩＴ 分销商ꎬ但近年来由

于在创新和本土化方面投入不足ꎬ增长势头

明显不如其主要竞争对手ꎬ销售收入位居

第四ꎮ
海航科技选择英迈国际作为并购目标ꎬ

不仅看中它的主营业务ꎬ更是看中它的市场

潜力ꎮ 双方都希望可以凭借此次并购走出发

展瓶颈ꎮ
２.并购过程

２０１６ 年 ２ 月 １７ 日(纽约时间)ꎬ海航科

技、ＧＣＬ 与 ＩＭＩ 签署了附条件生效的«合并

协议及计划»ꎮ 在 ２ 月 ６ 日开始停牌ꎬ２ 月 １５
日发布因重大资产重组停牌公告ꎬ２ 月 １９ 日

发布收购英迈国际提示性公告ꎬ为了实现此

次收购ꎬ与国华人寿共同投资设立上海标基ꎬ
并于 ７ 月 ５ 日发出通知ꎬ在通过了多个区域

的反垄断审查后ꎬ在 １２ 月 ５ 日完成了英迈国

际股东变更登记ꎮ 本次杠杆收购流程比较复

杂ꎬ以海外建立的子公司 ＧＣＬ 为收购媒介ꎬ
将 ＧＣＬ 与 ＩＭＩ 合并ꎬ合并后的存续主体为

ＩＭＩꎬ合并后 ＧＣＬ 进行注销ꎬＩＭＩ 成为公司的

控股子公司ꎮ 本次交易的成交金额约为

６０. ０９亿美元ꎬ收购资金来源为公司自有资

金、联合投资和银行借款ꎮ 海航科技以约

４１０ 亿人民币的成本收购账面公允价值约

２５９ 亿人民币的英迈国际ꎬ为此次溢价跨国

收购形成了约 １５１ 亿的高额商誉ꎬ这些商誉

将给海航科技的短期与长期绩效带来不同程

度的影响ꎬ由于此次使用现金支付ꎬ并不存在

其他资产的差额ꎬ合并成本与商誉的具体情

况如表 ２所示ꎮ
表 ２　 合并成本及商誉(币种:人民币) 千元

合并成本总计
取得的可辨认净资产

公允价值份额
商誉

４１ ０３０ １２９. ００ ２５ ９２０ ８２２. ００ １５ １０９ ３０７. ００

三、海航科技并购英迈国际案例分析

１.并购筹资方式分析

杠杆并购具有高风险的特点ꎬ但是却可

以用较少资金获取大规模企业的资源ꎮ 借助

专门的子公司实现后续债务的转移ꎬ适合海

航科技这类资金流动量大的企业ꎮ
海航科技以支付现金的方式取得英迈国

际 １００％ 的股权ꎮ 根据 ２０１６ 年«财富»世界

５００ 强排名ꎬ海航科技集团位列第 ３５３ 位ꎬ而
英迈国际位列第 ２１８ 位ꎬ无论是在经济规模

还是营业能力方面ꎬ英迈国际都强于海航科

技ꎬ所以此次的以弱并强是典型的“蛇吞象”
并购模式ꎮ 已有的“蛇吞象”跨国并购案例

多选用杠杆并购方式ꎬ海航科技以此为参考ꎬ
利用较少的自有资金并联合投资和银行借款

完成对英迈国际的并购ꎮ 其中 ３０％ 的权益

资金由海航科技通过自有资金出资 ８７ 亿人

民币、国华人寿出资 ４０ 亿人民币组成ꎬ剩余

７０％通过银行并购贷款解决ꎮ 后续的银行借

款等债务由被收购的英迈国际后期的营业收

入支付ꎮ
海航科技选择杠杆并购的融资模式对英

迈国际进行并购ꎬ从公司股东的角度看ꎬ虽然

负债与资产同时增加ꎬ且资产的增加额低于

负债ꎬ但从长远利益来看ꎬ却获得了一个盈利

能力非常可观的企业ꎻ从管理者的角度看ꎬ作
为并购的实际行动人ꎬ成功的杠杆并购可以

充分展现出管理者的融资和管理能力ꎮ 采用

现金进行并购ꎬ同时向外界传递了公司股价

被低估的信息ꎬ刺激股价上升ꎮ
２.并购动机分析

并购动机分类的角度有很多种ꎬ鉴于现

有企业多数处于所有权与管理权分离的状

态ꎬ根据刘骏[９] 在«论企业并购的管理者动

机»中提到的观点ꎬ将海航科技并购英迈国

际的动机分为所有者动机和管理者动机ꎮ
作为企业股权的长期所有者ꎬ主要的收

益来源于企业实现净利润的分红以及宣告发

放的现金股利ꎬ所以他们更看重企业的长远

盈利能力ꎬ而并非眼前的利益ꎮ 并购英迈ꎬ可
以扩大企业的规模ꎬ向外界传递经营状况和

未来发展前景良好的信息ꎬ从而获得更多的

投资ꎬ为以后年度利润增长提供助力ꎬ实现所

有者权益的增加ꎮ
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代理问题的存在ꎬ使得管理者动机具有

一定的自利性ꎬ有时会与所有者动机不一致ꎮ
管理者可能希望通过并购英迈国际来提高业

绩ꎬ作为自身优秀管理能力的体现ꎮ 并购英

迈国际之后ꎬ管理者所管理的企业变大ꎬ相应

地会拥有更大的权利、更高的声望以及更加

理想的薪酬ꎬ同时由于实现了多元化的经营ꎬ
相应地分散了企业的风险ꎬ但这些并购动机

都与企业所有者无关ꎮ
３.短期绩效评价与分析

采用事件研究法[１０] 对海航科技的并购

进行短期绩效评价ꎮ 该方法一般用于研究某

个特定事件的发生对特定主体产生的短期影

响ꎬ在对企业并购绩效评价的研究中ꎬ这种方

法以股票价格的异常变动来分析并购事件给

案例企业带来的经济后果ꎮ 在不同有效程度

的证券市场中ꎬ股价变化都包含了企业的相

关信息ꎮ 研究期间为 ２０１５ 年 ８ 月 １０ 日至

２０１６ 年 ８ 月 ８ 日ꎬ在此期间ꎬ外部的金融环

境并未发生重大变化ꎬ也并未出台明显影响

股票市场的相关政策ꎬ所以在采用事件研究

法对海航科技并购英迈国际的短期绩效进行

评价时ꎬ排除了外部大环境对事件期海航科

技与市场收益率的影响ꎮ
根据事件研究法的特点ꎬ先确定事件日ꎮ

在进行研究时ꎬ一般将重大事件的公告日或

宣告日选为事件日ꎬ也就是事件中心ꎮ 海航

科技并购英迈国际的公告日ꎬ处于因重大资

产重组停牌期间ꎬ无法获得股票价格ꎬ所以去

除公告日前后的所有停牌日ꎬ将停牌的前一

天ꎬ即 ２ 月 ５ 日定为事件日ꎬ记为 ０ꎬ因为在 ７
月 ２６ 日取消停牌时ꎬ市场已经得知海航科技

收购的信号ꎬ此时的股价变化是股民和股票

市场对这一事件的反应ꎻ以事件日前后 １０ 天

作为事件窗口期ꎬ记为[－ １０ꎬ１０]ꎻ以事件期

前 １２０ 至前 １１ 天的 １１０ 天作为估计窗口期ꎬ
记为[－ １２０ꎬ － １１]ꎮ 在资本资产定价模型假

设成立的前提下ꎬ计算海航科技预期收益率

Ｒ ｉｔ、超额收益率 ＡＲ 和累计超额收益率 ＣＡＲꎬ
其中ꎬＲ ｉｔ用市场模型求得

Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍｔ ＋ εｉｔ (１)
式中:Ｒ ｉｔ与 Ｒｍｔ分别为个股和整个证券市场

在 ｔ 时期内的收益率ꎻαｉ、βｉ 为市场模型的参

数ꎻαｉ ＋ βｉＲｍｔ为资产 ｉ 的预期收益率ꎻεｉｔ为非

正常收益率ꎬ假设

Ｅ[εｉｔ] ＝ ０ꎬＶａｒ[εｉｔ] ＝ σ２
ε ｉ (２)

在事件期内每日的超额收益率 ＡＲ 为

ＡＲ ｉｔ ＝ Ｒ′ｉｔ － α － βＲｍｔ (３)
式中:Ｒ′ｉｔ为该股票在事件期 ｔ 内的实际收益

率ꎻＡＲ ｉｔ为该股票在事件期内的超额收益率ꎮ
累计超额收益率 ＣＡＲ 是 ＡＲ 累计的结果

ＣＡＲ＝∑ＡＲ ｉｔ (４)

运用 Ｓｔａｔａ 软件对估计窗口期的海航科

技股票的收益率与市场收益率作回归分析ꎬ
分析结果如图 １ 所示ꎮ

图 １　 Ｓｔａｔａ 回归模型分析结果

　 　 由此得出估计的回归方程模型ꎬ在模型

分析区显示 Ｆ 检验的 Ｐ 值明显小于 ５％ ꎬ说
明该回归模型有效ꎬ能够很好地建立市场收

益率与个股收益率的联系ꎬ输出系数 α 和 β
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中ꎬα≈０. ０１６ꎬβ≈１. ４４ꎬβ 的 Ｔ 检验的 Ｐ 值小

于 ５％ ꎬ说明两个变量之间存在线性关系ꎮ
将得出的估计系数代入式(５)ꎬ即可计算事

件期每日的预期收益率 Ｒ ｉｔ

Ｒ ｉｔ ＝ ０. ０１６ ＋ １. ４４Ｒｍｔ (５)
继而进一步计算出海航科技在事件期内

的超额收益率与累计超额收益率ꎬ并绘制出

ＡＲ与ＣＡＲ的趋势图ꎮ 结果如表３、图２ 所示ꎮ
表 ３　 海航科技 ＡＲ 与 ＣＡＲ

日期 事件日 / 天 实际收益率 Ｒ′ｉｔ / ％ 市场收益率 Ｒｍｔ / ％ Αｉ / ％ Βｉ / ％ ＡＲ / ％ ＣＡＲ / ％
２０１６ － ０１ － ２２ － １０ ２. ４２ １. ２５ １. ６０ １４４ ０. ６０ ０. ６０
２０１６ － ０１ － ２５ － ９ ０. ６３ ０. ７５ １. ６０ １４４ － ０. ４７ ０. １３
２０１６ － ０１ － ２６ － ８ － ９. ７２ － ６. ４２ １. ６０ １４４ － ０. ４６ － ０. ３３
２０１６ － ０１ － ２７ － ７ － １. ２２ － ０. ５２ １. ６０ １４４ － ０. ４８ － ０. ８１
２０１６ － ０１ － ２８ － ６ － ５. ６２ － ２. ９２ １. ６０ １４４ － １. ４２ － ２. ２３
２０１６ － ０１ － ２９ － ５ ３. ７２ ３. ０９ １. ６０ １４４ － ０. ７６ － ２. ９９
２０１６ － ０２ － ０１ － ４ １０. ０５ － １. ７８ １. ６０ １４４ １２. ６１ ９. ６２
２０１６ － ０２ － ０２ － ３ ６. ３６ ２. ２６ １. ６０ １４４ ３. ０８ １２. ６９
２０１６ － ０２ － ０３ － ２ － ３. ９９ － ０. ３８ １. ６０ １４４ － ３. ４６ ９. ２４
２０１６ － ０２ － ０４ － １ ０. ８０ １. ５３ １. ６０ １４４ － １. ４３ ７. ８１
２０１６ － ０２ － ０５ ０ － ３. １７ － ０. ６３ １. ６０ １４４ － ２. ２８ ５. ５３
２０１６ － ０７ － ２６ １ ９. ９８ １. １４ １. ６０ １４４ ８. ３２ １３. ８５
２０１６ － ０７ － ２７ ２ ９. ９７ － １. ９１ １. ６０ １４４ １２. ７１ ２６. ５６
２０１６ － ０７ － ２８ ３ １０. ０１ ０. ０８ １. ６０ １４４ ９. ８８ ３６. ４４
２０１６ － ０７ － ２９ ４ ９. ９６ － ０. ５０ １. ６０ １４４ １０. ６７ ４７. １１
２０１６ － ０８ － ０１ ５ ９. ９６ － ０. ８７ １. ６０ １４４ １１. ２０ ５８. ３１
２０１６ － ０８ － ０２ ６ － １. ５３ ０. ６１ １. ６０ １４４ － ２. ４３ ５５. ８８
２０１６ － ０８ － ０３ ７ － １. ９６ ０. ２４ １. ６０ １４４ － ２. ３２ ５３. ５６
２０１６ － ０８ － ０４ ８ ３. ７９ ０. １３ １. ６０ １４４ ３. ５９ ５７. １５
２０１６ － ０８ － ０５ ９ － ６. ７０ － ０. １９ １. ６０ １４４ － ６. ４４ ５０. ７１
２０１６ － ０８ － ０８ １０ － ２. １８ ０. ９３ １. ６０ １４４ － ３. ５４ ４７. １７

图 ２　 海航科技 ＡＲ 和 ＣＡＲ 趋势图

　 　 通过显著性检验ꎬ发现海航科技收购英

迈国际在 ５％的置信水平下获得显著的累计

超额收益率ꎮ
对海航科技事件期的收益率作整体分

析ꎮ 从表 ３ 可以看出ꎬ在事件期的前 １０ 天

中ꎬＡＲ 只有 ３ 天为正ꎬ后 １０ 天中有 ６ 天为

正ꎬ且在事件日后 ４ 天都呈现出明显的增长

趋势ꎬ在 ７ 月 ２７ 日实现了 １２. ７１％ 的超常收

益率ꎬ之后的下降可能是市场对这一事件减

少了过分的热度ꎬ股民逐渐趋于理性ꎮ 总体

来说ꎬ在市场得到海航科技的并购信息后ꎬ股
票市场产生的反映良好ꎮ ＣＡＲ 只有在事件

期前 ４ 天为负ꎬ之后都为正ꎬ２ 月 １ 日到 ５ 日

表现出波动ꎬ之后的 ５ 天都在明显增长ꎬ并在

事件 日 后 的 第 ５ 天 达 到 ＣＡＲ 的 峰 值

５８. ３１％ ꎮ 尽管在事件日 ６ 天之后存在下降

现象ꎬ但总体仍然表现出良好的变化态势ꎮ
对海航科技估计期前 ２０ 天与事件窗口

期作对比分析ꎮ 海航科技此次并购的短期绩

效符合杠杆收购的特点ꎮ 从重大资产重组有

关信息发布ꎬ到确定英迈国际作为并购目标ꎬ
中间经历停牌ꎬ仍可以看出在收购的提示性

公告发布之前ꎬ海航科技股票的收益率情况

并不乐观ꎮ 估计期 ２０１５ － １２ － ２５ 至 ２０１６ －
０１ － ２１ 海航科技个股收益率与市场收益率

的变化情况如表 ４ 所示ꎮ
在此估计期间ꎬ股票市场整体收益率出

现 １１ 天为负现象ꎬ而海航科技的股价 １５ 天

呈现下降ꎬ为负概率高达 ７５％ ꎬ并且在这 ２０
天中ꎬ海航科技的收益率只有 ４ 天高于市场

水平ꎬ其余 １６ 天都处于整体市场的下游ꎮ 虽

然在此期间股票市场环境普遍不景气ꎬ但海

航科技股价明显受到了超出大环境因素的影

响ꎬ有可能是其部分非上市流通股的实现上
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表 ４　 海航科技市场估计期收益率 ％

日期 实际收益率 市场收益率 差值

２０１６ － ０１ － ２１ － ２. ５２ － ３. ２３ － ３. ７３
２０１６ － ０１ － ２０ － ３. ０５ － １. ０３ － ４. ２５
２０１６ － ０１ － １９ ２. ３４ ３. ２２ １. １５
２０１６ － ０１ － １８ ３. ５６ ０. ４４ ２. ３８
２０１６ － ０１ － １５ － ０. ８０ － ３. ５５ － １. ９５
２０１６ － ０１ － １４ ４. １８ １. ９７ ３. ０４
２０１６ － ０１ － １３ － ６. ２７ － ２. ４２ － ７. ４０
２０１６ － ０１ － １２ － １. ６９ ０. ２０ － ２. ８１
２０１６ － ０１ － １１ － ９. ９９ － ５. ３３ － １１. １０
２０１６ － ０１ － ０８ － １. ６４ １. ９７ － ２. ７２
２０１６ － ０１ － ０７ － ９. ９５ － ７. ０４ － １１. ０２
２０１６ － ０１ － ０６ １. ３７ ２. ２５ ０. ３１
２０１６ － ０１ － ０５ － ７. ２７ － ０. ２６ － ８. ３２
２０１６ － ０１ － ０４ － ９. ９８ － ６. ８６ － １１. ０２
２０１５ － １２ － ３１ － １. ８４ － ０. ９４ － １４. １５
２０１５ － １２ － ３０ － ２. １０ ０. ２６ － １４. ４０
２０１５ － １２ － ２９ － ４. １２ ０. ８５ － １６. ４１
２０１５ － １２ － ２８ ７. ９６ － ２. ５９ － ４. ３２
２０１５ － １２ － ２５ － ０. ９２ ０. ４３ － １３. １７
２０１５ － １２ － ２４ － ２. ４０ － ０. ６５ － １４. ６４

市使自身的股价遭遇下跌ꎬ或是收购海航科

技供应链管理公司的事件造成一些负面影

响ꎬ致使社会的投资者以及一些股民对海航

科技管理经营和发展前景的看好度受到

冲击ꎮ
事件期 ２０１６ － ０１ － ２２ 至 ２０１６ － ０８ － ０８

海航科技实际收益率与市场收益率的情况如

表 ５ 所示ꎮ
表 ５　 海航科技市场事件期收益率 ％

日期 实际收益率 市场收益率 差值

２０１６ － ０１ － ２２ ２. ４２ １. ２５ １. １７
２０１６ － ０１ － ２５ ０. ６３ ０. ７５ － ０. １２
２０１６ － ０１ － ２６ － ９. ７２ － ６. ４２ － ３. ３０
２０１６ － ０１ － ２７ － １. ２２ － ０. ５２ － ０. ７０
２０１６ － ０１ － ２８ － ５. ６２ － ２. ９２ － ２. ７０
２０１６ － ０１ － ２９ ３. ７２ ３. ０９ ０. ６３
２０１６ － ０２ － ０１ １０. ０５ － １. ７８ １１. ８３
２０１６ － ０２ － ０２ ６. ３６ ２. ２６ ４. １０
２０１６ － ０２ － ０３ － ３. ９９ － ０. ３８ － ３. ６１
２０１６ － ０２ － ０４ ０. ８０ １. ５３ － ０. ７３
２０１６ － ０２ － ０５ － ３. １７ － ０. ６３ － ２. ５４
２０１６ － ０７ － ２６ ９. ９８ １. １４ ８. ８４
２０１６ － ０７ － ２７ ９. ９７ － １. ９１ １１. ８８
２０１６ － ０７ － ２８ １０. ０１ ０. ０８ ９. ９３
２０１６ － ０７ － ２９ ９. ９６ － ０. ５０ １０. ４６
２０１６ － ０８ － ０１ ９. ９６ － ０. ８７ １０. ８３
２０１６ － ０８ － ０２ － １. ５３ ０. ６１ － ２. １４
２０１６ － ０８ － ０３ － １. ９６ ０. ２４ － ２. ２０
２０１６ － ０８ － ０４ ３. ７９ ０. １３ ３. ６６
２０１６ － ０８ － ０５ － ６. ７０ － ０. １９ － ６. ５１
２０１６ － ０８ － ０８ － ２. １８ ０. ９３ － ３. １１

　 　 在事件窗口期ꎬ市场收益率 １１ 天为正ꎬ
而海航科技的收益率已实现 １２ 天的增长ꎬ并
且在此期间有 １０ 天海航科技的收益率水平

很大程度上高于整体市场ꎮ
海航科技收益率变化在估计期与事件期

相比的情况下更为明显ꎮ 在事件期ꎬ海航科

技克服了市场的负面影响ꎬ在股票市场收益

率较低甚至为负的情况下实现自身短期高速

增长ꎬ收益率最高达到 １０. ０１％ ꎮ
对并购前后的事件进行梳理ꎬ可以发现

海航科技在 ２０１６ 年 ２ 月 １９ 日发布并购英迈

国际的提示性公告ꎬ于事件日 ２ 月 ５ 日前 ４
天的实际收益率下降ꎬ这可能是海航科技部

分股上市流通造成的后期影响ꎬ也不能排除

由于前期收购海航科技供应链管理(深圳)
有限公司 １００％股权ꎬ使股票价格发生变动ꎮ
自 ２０１５ 年 １２ 月 ３０ 日部分限售股实现上市

之后ꎬ海航科技的实际收益率一直呈现下降

的趋势ꎬ在 ２０１６ 年 ７ 月 ２６ 日复牌之后这种

现象才有所缓解ꎬ海航科技对事件日后几天

的股价异常波动作出解释ꎬ排除了消息泄露

和内部操控的可能ꎮ

四、结　 语

利用事件研究法对海航科技此次并购作

短期绩效评价ꎬ排除了杠杆收购形成的税收

政策对绩效的有利影响ꎬ从股价变化情况来

看ꎬ海航科技并购英迈国际在短期内给股东

和管理者带来了理想的结果ꎮ 在海航科技杠

杆并购英迈国际的信息公布后ꎬ仍然产生正

异常收益率ꎬ一方面ꎬ说明其因为融资方式带

来的较高负债率与风险并没有影响人们对企

业发展的信心ꎬ企业形象依然良好ꎬ这是所有

者希望看到的结果ꎻ另一方面ꎬ股价的增长ꎬ
意味着管理者能力将受到公司所有者的肯

定ꎬ地位的提升和薪酬的增加成为可能ꎮ
海航科技在此次“蛇吞象”海外并购事

件中高比例的融资结构得以实现ꎬ得益于其

良好的企业形象ꎮ 正是由于海航科技以往的

并购经历、现有的经营规模以及被广泛看好

的发展前景ꎬ才能够筹集 ７０％ 的银行借款作
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为并购资金ꎮ 与之相匹配的是股票市场的正

向影响ꎮ 由分析结果可以看出ꎬ并购的短期

绩效非常理想ꎬ但是也不难发现超额收益率

与累计超额收益率的增长异常ꎮ 杠杆收购的

企业普遍存在超额收益短期的高速增长ꎬ长
期影响不明显ꎬ甚至出现负效应ꎮ 但企业经

营更像是一场马拉松ꎬ怎样实现长期的良好

绩效才是企业更需要关心和解决的问题ꎮ
短期绩效评价选取的事件窗口期一般较

短ꎬ所以研究结果反映的也只是特定事件对

主体的短期影响ꎮ 而且我国近年来的大型跨

国并购在整理阶段都会出现一些问题ꎬ怎样

将海外企业这头“大象”很好地消化ꎬ将短期

的收益增加转变成长期的竞争优势ꎬ成为国

内企业在实现并购之后亟需解决的难题ꎮ
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