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并购重组中业绩补偿承诺对长期并购绩效
影响的实证研究

王秋菲ꎬ刘　 源

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:并购重组是上市公司增强竞争力和可持续发展能力的重要途径ꎮ 由于交

易双方间严重的信息不对称ꎬ并购方不能完整获得真实有效的信息ꎬ进而对绩效造

成损害ꎮ 针对 ２０１５—２０１７ 年的并购重组事件ꎬ从是否签订业绩承诺、承诺补偿的

方式及方向 ３ 个维度对上市公司长期并购绩效进行了研究分析ꎬ发现业绩补偿承

诺协议的签订在并购重组交易中发挥了积极作用ꎬ“现金 ＋ 股份”的补偿方式相较

于其他方式对绩效提升的作用更显著ꎬ但其补偿方向与绩效间并不存在明显的相

关关系ꎬ并结合研究结论为企业在并购重组交易中合理选择业绩承诺协议提出了

建议ꎮ

关键词:并购重组ꎻ业绩补偿承诺ꎻ并购绩效ꎻ长期绩效

中图分类号:Ｆ２７２. ３　 　 　 文献标志码:Ａ

　 　 ２００８ 年ꎬ中国证券监督管理委员会发布

的«上市公司重大资产重组管理办法»首次

提到上市公司购买资产时应当提供拟购买资

产的盈利预测报告ꎬ在重组实施完毕后 ３ 年

内披露相关信息ꎬ并且交易双方应就实际情

况和预测情况的差异签订明确可行的补偿协

议ꎬ而这样规定的目的就是为了保障企业能

够公平、有效、合理地进行并购重组业务ꎮ 业

绩补偿承诺的签订ꎬ一方面体现了交易标的

对其业务发展存在的信心ꎬ能够为上市公司、
二级市场提供良好预期ꎻ另一方面ꎬ能够在技

术上回答估值的合理性ꎮ 交易对方对上市公

司做出业绩承诺的同时ꎬ会约定业绩补偿安

排ꎬ以保护上市公司中小股东的利益ꎮ 根据

ＷＩＮＤ 数据统计ꎬ２０１４—２０１６ 年ꎬ６０％ 以上

的公司进行了业绩对赌ꎬ２０１６ 年ꎬ约 ８０％ 的

公司完成了业绩承诺ꎬ涉及 ７７％ 上市公司ꎬ
表明业绩补偿承诺协议在国内并购重组活动

中得到了广泛应用ꎬ且使用比例持续上涨ꎮ
虽然业绩补偿可相应控制信息不对称所

引发的并购风险ꎬ但是其产生的激励效应也

可能导致标的企业做出次优的经营及投资决

策ꎮ 肖菁[１]研究表明ꎬ对赌协议实质上是一

种高收益高风险并存的激励手段ꎬ通过激发

企业凝聚力使标的企业仅专注于短期财务绩

效ꎬ而容易忽略其长期并购整合及治理结构

等问题ꎬ导致长期发展受限ꎮ 同时ꎬ业绩补偿

协议的条款设置也影响着其长期并购绩效ꎬ
不同的补偿条款有着不同的效应ꎬ对于标的

方的激励效应和约束程度也不尽相同ꎮ
基于以上论述ꎬ笔者在对相关文献进行

研究的基础上ꎬ选取研究标的为并购首次宣
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告日时间起止点为 ２０１５—２０１７ 年的并购重

组事件ꎬ按照交易过程中是否签订业绩补偿

承诺协议对样本进行分类ꎬ分别研究其对长

期并购绩效的影响ꎻ并结合业绩补偿方式及

方向等变量对长期并购绩效的影响作用进行

了分析ꎬ而后在研究结论的基础上提出相关

的建议ꎮ

一、相关文献回顾与相应研究假设

１.签订业绩补偿承诺协议对并购方长期并购

绩效的影响

　 　 在并购方进行并购重组交易过程中ꎬ交
易双方之间存在严重的信息不对称ꎬ且并购

方常常处于信息劣势ꎬ不能完整获得真实有

效的信息ꎬ导致重组时并购方很容易选到标

的质量差的企业ꎬ导致重组失败ꎬ从而影响绩

效ꎮ 而在并购重组中签订承诺条款可以缓解

双方信息不对称的状况ꎬ有助于提高并购

绩效ꎮ
根据信号传递理论ꎬ业绩补偿承诺协议

的签订对上市公司并购绩效的提升能产生正

向效应ꎮ 并购方在进行并购交易时若能获得

被并购方的补偿承诺ꎬ则会向广大投资者传

递出标的企业对未来前景充满信心的信号ꎬ
一定程度上能降低并购双方的谈判成本ꎬ提
高并购效率ꎻ而如果业绩目标无法实现ꎬ被并

购方也需要对并购方进行业绩补偿ꎬ投资者

的利益一定程度上得到了保护ꎮ 高闯等[２]

从长期视角进行研究表明ꎬ在并购重组活动

中ꎬ如双方签署了业绩承诺协议ꎬ则收购方的

绩效可在承诺期间内得到显著提升ꎬ且并购

协同一体化效应得到充分发挥ꎬ从而取得高

业绩回报ꎮ 杨超等[３] 通过研究发现ꎬ与未签

订业绩承诺协议的并购活动相比ꎬ签订协议

的上市公司并购绩效表现更好ꎮ
业绩补偿承诺协议的签订对上市公司并

购绩效的提升产生正向效应的同时ꎬ也带来

了负面效应ꎮ Ｆａｃｃｉｏ 等[４]认为业绩承诺中双

方信息不对称极大地影响了并购交易的进

行ꎬ甚至导致企业并购绩效的降低ꎮ 饶茜

等[５]通过实证研究分析发现ꎬ承诺到期后并

购方的业绩呈现下滑趋势ꎮ 基于此ꎬ笔者认

为在并购重组活动中ꎬ签订业绩补偿承诺协

议所带来的正面效应远大于其负面效应ꎮ
假设一:在并购重组活动中ꎬ业绩补偿承

诺协议的签订更有利于企业长期并购绩效的

提升ꎮ
２.业绩承诺的补偿方式对并购方长期并购绩

效的影响

　 　 业绩承诺的补偿方式是补偿承诺协议的

重要组成部分ꎬ承诺期满后ꎬ若被并购企业的

业绩不达标ꎬ标的企业要以现金或股份补偿

等方式对并购方进行补偿ꎮ 通常将业绩补偿

划分为现金、股份及“现金 ＋股份”３ 种方式ꎮ
“现金 ＋ 股份”补偿方式通常可细化为 ３ 类:
一是现金优先补偿ꎬ不足部分由股份补偿ꎻ二
是股份优先补偿ꎬ通过现金补充缺少的部分ꎻ
三是现金和股份同时需要补偿ꎮ 故笔者将股

份有限补偿和股份优先补偿视为“现金 ＋ 股

份”补偿进行分析ꎮ
从收购方长期绩效角度来看ꎬ如果将现

金方式用于业绩补偿ꎬ则表明在未达到目标

值时差额仅以现金方式支付ꎬ对并购方来说ꎬ
该方式只是现时利益单纯受损ꎻ而选用股份

方式ꎬ则侧面反映出未达到承诺值时ꎬ被并

购方持有的部分股权将会受到损失ꎬ导致其

损失潜在投资价值ꎬ特别是在股份不足以补

偿的情况下ꎬ会彻底失去股权ꎬ通过上述分

析可以发现ꎬ相较于纯现金补偿ꎬ“现金 ＋
股份”补偿方式对并购方绩效的提升作用

更显著ꎮ
潘爱玲等[６]发现ꎬ当并购交易双方约定

使用股票方式进行补偿时ꎬ业绩承诺对标的

企业的激励效应会更加显著ꎮ Ｙｉｘｉｎ Ｗａｎｇ[７]

研究表明:与现金补偿方式相比ꎬ股权补偿对

业绩的激励效用更明显ꎬ业绩承诺的达成率

更高ꎮ 基于此ꎬ笔者认为在并购重组活动中ꎬ
相较于纯现金补偿方式ꎬ“现金 ＋ 股份”补偿

方式对并购方绩效的提升作用更显著ꎮ
假设二:在并购重组活动中ꎬ“现金 ＋ 股

份”的补偿方式更有利于提升并购方重组

业绩ꎮ
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３.业绩补偿承诺的方向对并购方长期并购绩

效的影响

　 　 并购重组交易过程中ꎬ按照其承担责任

的对象可划分为两类:单向补偿和双向补偿ꎮ
在单向业绩补偿协议中ꎬ到期后可能的赔偿

风险对被并购方可形成目标约束激励作用ꎮ
而在双向业绩补偿协议中ꎬ当被并购方业绩

承诺的目标值超额完成时ꎬ标的企业不仅不

会因需要补偿而遭受损失ꎬ甚至还可获取额

外的奖励ꎮ 段良晓等[８] 通过对并购业绩承

诺方式的激励效应研究ꎬ发现双向业绩承诺

对业绩的激励效应比单向业绩承诺的激励效

果更加明显ꎻ吴微[９] 以奥飞娱乐为例进行研

究ꎬ发现双向业绩承诺的激励效果比单向业

绩承诺好ꎮ 但是有部分学者持有不同意见ꎬ
潘爱玲等[６] 通过实证分析发现单向双向承

诺对并购绩效的影响并无明显区别ꎻ杨

洋[１０]通过实证研究分析发现业绩补偿承诺

协议中的双向奖励安排并没有对被并购方

产生更强的激励效应ꎮ 基于上述分析ꎬ笔者

认为相较于单向业绩承诺补偿ꎬ双向业绩承

诺补偿可更好地激励承诺方公司管理决策

者ꎬ从而使其更加重视并购的协同效应ꎬ提
升企业绩效ꎬ使得并购重组的整合作用得到

更好的发挥ꎻ同时ꎬ双向业绩承诺也增强了

并购双方的共同利益ꎬ大大提升了并购方长

期绩效ꎮ
假设三:在并购重组活动中ꎬ双向业绩补

偿对并购方长期绩效提升的作用更加显著ꎮ

二、回归模型的建立

１.样本选择及数据来源

考虑业绩承诺对长期并购绩效的影响ꎬ
笔者选取并购首次宣告日前后两年的数据作

为绩效研究时间ꎬ为此选择了时间起止点为

２０１５—２０１７ 年的并购重组事件作为研究标

的ꎬ有效研究样本共 ３３１ 个ꎬ其中ꎬ签订业绩

承诺协议的样本 ２２３ 个ꎬ未签订协议的样本

１０８ 个ꎬ并利用 ＳＰＳＳ 软件进行了分析ꎬ研究

数据均来源于国泰安数据库ꎮ
２.变量定义

笔者对相关变量进行定义ꎬ如表 １ 所示ꎮ
表 １　 主要变量定义

类型 名称 符号 变量定义

被解释变量 长期并购绩效 ΔＲＯＡ
首次并购宣告日( ｔ)前两年和后两年的

总资产净利润率均值的差值

是否签订业绩补偿承诺协议 ＶＡＭ 签订业绩补偿承诺协议为 １ꎬ不签订为 ０
解释变量 “现金 ＋ 股份”补偿 ＣＳ＿ＶＡＭ 选择股份或混合补偿为 １ꎬ其他为 ０

双向补偿 Ｄ＿ＶＡＭ 双向补偿为 １ꎬ单向补偿为 ０

关联交易 ＲＥＲ 关联交易为 １ꎬ其他为 ０

控制变量
资产负债率 ＬＥＶ 首次宣告日当年的资产负债率

资产规模 ＳＩＺＥ 首次宣告日当年期末总资产的自然对数

总资产周转率 ＴＵＲＮＯＶＥＲ 首次宣告日当年的总资产周转率

　 　 (１)被解释变量

对重组前后的财务绩效指标总资产净利

率(ＲＯＡ)进行计算ꎬΔＲＯＡ ＝
ＲＯＡｔ ＋２＋ＲＯＡｔ ＋１

２ －

ＲＯＡｔ －２＋ＲＯＡｔ －１

２ ꎬ将 ΔＲＯＡ 作为被解释变量ꎬ衡

量企业长期并购绩效ꎮ
(２)解释变量

选择是否签订业绩补偿承诺协议 ＶＡＭ、
业绩补偿承诺方式 ＣＳ ＿ＶＡＭ 及补偿方向

Ｄ＿ＶＡＭ作为解释变量ꎮ

(３)控制变量

为控制其他因素对并购绩效的影响ꎬ在
借鉴前人研究的基础上ꎬ 选取关联交易

(ＲＥＲ )、 资 产 负 债 率 ( ＬＥＶ )、 资 产 规 模

(ＳＩＺＥ)、总资产周转率(ＴＵＲＮＯＶＥＲ)作为研

究中的控制变量ꎮ
３.模型的构建

为检验并购重组事件 ＶＡＭ、ＣＳ＿ＶＡＭ 及

Ｄ＿ＶＡＭ 对 ΔＲＯＡ 的影响ꎬ构建以下 ３ 个模型ꎮ
模型一:
ΔＲＯＡ ＝ β０ ＋ β１ＶＡＭ ＋ β２ＲＥＲ ＋
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β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＬＥＶ ＋ β５ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＋ ε
模型二:
ΔＲＯＡ ＝ β０ ＋ β１ＣＳ ＿ ＶＡＭ ＋ β２ＲＥＲ ＋

β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＬＥＶ ＋ β５ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＋ ε
模型三:
ΔＲＯＡ ＝ β０ ＋ β１Ｄ ＿ ＶＡＭ ＋ β２ＲＥＲ ＋

β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＬＥＶ ＋ β５ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＋ ε
构建的 ３ 个模型中ꎬβ０ꎬβ１ꎬ􀆺ꎬβ５ 为估计

参数ꎻε 为误差项的随机变量ꎬ反映了除主要

变量间的线性关系之外的随机因素对ΔＲＯＡ
的影响ꎮ

三、实证分析

１.描述统计分析

对各主要变量进行描述性统计分析(见
表 ２)ꎬ并根据分析得出相应结论ꎮ

表 ２　 各变量的描述统计分析

变量 样本量 最小值 最大值 均值 标准偏差

ＶＡＭ ３３１ ０. ０００ １. ０００ ０. ６７３ ０. ４６９
ＣＳ＿ＶＡＭ ３３１ ０. ０００ １. ０００ ０. ５３７ ０. ４９９
Ｄ＿ＶＡＭ ３３１ ０. ０００ １. ０００ ０. ２５０ ０. ４３４
ＲＥＲ ３３１ ０. ０００ １. ０００ ０. ６２８ ０. ４８４
ＬＥＶ ３３１ ０. ０１９ １. ５４８ ０. ４２８ ０. ２１９
ＳＩＺＥ ３３１ １５. ９７９ ２７. ３７６ ２２. １３８ １. １８７

ＴＵＲＮＯＶＥＲ ３３１ ０. ００１ ７. ２３１ ０. ６１０ ０. ６０３
ΔＲＯＡ ３３１ － ０. ４３４ ０. ４７０ ０. ０１２ ０. ０７５

　 　 (１)ＶＡＭ 的均值为 ０. ６７３ꎬ即容量为 ３３１
件的样本中ꎬ超过一半签订了业绩补偿承诺

协议ꎬ表明在并购重组过程中ꎬ超过一半重组

伴有承诺补偿协议ꎻ同时ꎬ也说明业绩补偿承

诺协议是并购重组事件中普遍使用的一种契

约安排ꎮ
(２)ＣＳ＿ＶＡＭ 的均值为 ０. ５３７ꎬ说明签订

补偿承诺协议的 ２２３ 件样本中ꎬ“现金 ＋ 股

份”补偿方式相较于现金补偿比例更大ꎬ因
而是主要的补偿方式ꎮ

(３) Ｄ ＿ＶＡＭ 的均值为 ０. ２５０ꎬ说明在

２２３ 件标的中ꎬ仅有 ８３ 件并购重组事件签订

了双向业绩承诺ꎮ 可以看出:在企业进行并

购重组交易的过程中ꎬ双向业绩承诺运用得

并不广泛ꎮ
(４)结果显示: － ０. ４３４ 是 ΔＲＯＡ 的最小

值ꎬ０. ４７０ 是其最大值ꎬ０. ０１２ 是其均值ꎬ说明

长期并购绩效平均在 ０. ０１２ 的水平ꎬ通过其

标准偏差 ０. ０７５ 也可说明各并购企业的长期

并购存在差异ꎮ 从长期来看ꎬ样本企业并购

重组带动了并购方长期业绩的增加ꎮ
２.相关性分析

笔者利用 ＳＰＳＳ 软件进行相关性分析

(见表 ３)ꎬ得出如下结论ꎮ
表 ３　 各变量间相关性分析

变量 ΔＲＯＡ ＶＡＭ ＣＳ＿ＶＡＭ Ｄ＿ＶＡＭ ＲＥＲ ＬＥＶ ＳＩＺＥ ＴＵＲＮＯＶＥＲ
ΔＲＯＡ １. ０００
ＶＡＭ ０. １１７∗ １. ０００

ＣＳ＿ＶＡＭ ０. １４０∗ ０. ７５１∗∗ １. ０００
Ｄ＿ＶＡＭ ０. ００１ ０. ４０３∗∗ ０. ３６９∗∗ １. ０００
ＲＥＲ ０. １４９∗∗ － ０. ０６８ － ０. ０２３ － ０. ２３３∗∗ １. ０００
ＬＥＶ － ０. ００５ － ０. １７９∗∗ － ０. １９４∗∗ － ０. １４７∗∗ ０. ０３８ １. ０００
ＳＩＺＥ － ０. １１１∗ － ０. ２９３∗∗ － ０. ２６０∗∗ － ０. ２１３∗∗ ０. ０９０ ０. ４０３∗∗ １. ０００

ＴＵＲＮＯＶＥＲ ０. １１８∗ ０. ０３２ ０. ０６１ ０. ０６０ ０. １２５∗ ０. １５５∗∗ ０. ０２９ １. ０００
　 　 注:∗在 ０. ０５ 级别(双尾)ꎬ相关性显著ꎻ∗∗在 ０. ０１ 级别(双尾)ꎬ相关性显著ꎮ

　 　 (１)ΔＲＯＡ 与 ＶＡＭ 及 ＣＳ＿ＶＡＭ 的相关

系数都是正数ꎬ分别为 ０. １１７ꎬ０. １４０ꎬ且其显

著性水平为 ５％ ꎬ说明在并购交易中签订业

绩补偿承诺协议及利用“现金 ＋ 股份”补偿

方式进行补偿与企业长期并购绩效呈正相关

关系ꎮ 表明签订了业绩补偿承诺协议可以提

高企业的长期并购绩效ꎻ且在签订业绩补偿

承诺的企业中ꎬ“现金 ＋ 股份”补偿方式更有

利于提高企业并购绩效ꎮ 因此ꎬ假设一和假

设二均得到了部分验证ꎮ
(２) ΔＲＯＡ 与 Ｄ ＿ＶＡＭ 的相关系数为

０. ００１ꎬ但并不显著ꎬ说明双向补偿与长期并

购绩效间关系不大ꎮ 仅从相关系数的结果来

看ꎬ并购重组中若存在业绩承诺ꎬ双向补偿对

并购方绩效提升的作用并不显著ꎬ这一结果

与假设三相违背ꎮ
３.线性回归分析

通过对 ＶＡＭ 与 ΔＲＯＡ 进行 ｔ 检验分析
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(见表 ４)ꎬ得出相应结论ꎮ
表 ４　 ＶＡＭ 与 ΔＲＯＡ 的 ｔ 检验分析结果

类别 样本量 平均值 ｔ 值 ｐ 值

未签订业绩补偿协议 １０８ － ０. ０００ ３９
－２. １４２ ０. ０３３∗

签订业绩补偿协议 ２２３ ０. ０１８ ２２

　 　 将 ３３１ 个总样本按照在并购重组交易过

程中并购双方是否签订业绩补偿承诺协议划

分为两组ꎬ未签订与签订业绩补偿协议的分

析项之间的 ΔＲＯＡ 差值约为 － ０. ０１８ ６１ꎬｔ 值
为 － ２. １４２ꎬｐ 值为 ０. ０３３ꎬ且均在 ５％ 的水平

上显著ꎮ 由此可知ꎬ在并购重组过程中签订

业绩补偿协议的分析项对业绩的提升作用显

著高于未签订协议的ꎮ
通过表 ３ 相关性分析结果可得:ΔＲＯＡ

与 ＶＡＭ、ＣＳ＿ＶＡＭ 及 Ｄ＿ＶＡＭ 间的相关系数

均小于 ０. ２００ꎬ表明变量间的多重共线性表

现不明显ꎬ因此ꎬ可进行多元回归分析ꎮ
４.多元回归分析

利用 ＳＰＳＳ 软件进行多元回归分析(见
表 ５)ꎬ可得出相应结论ꎮ

表 ５　 多元回归分析结果

模型 常数 ＶＡＭ ＣＳ＿ＶＡＭ Ｄ＿ＶＡＭ ＲＥＲ ＳＩＺＥ ＴＵＲＮＯＶＥＲ 样本量 Ｒ２ 调整 Ｒ２ Ｆ 值 ｐ 值 Ｄ￣Ｗ 值

一 －０. ０１７ ０. ０２０∗ ０. ０２４∗∗ －０. ００７ ０. ０１１ ３３１ ０. ０３９ ０. ０３３ Ｆ(５ꎬ３２５)＝３. ９８１ ０. ００２ １. ９９５
二 ０. １３４ ０. ０１７∗ ０. ０２３∗∗ －０. ００７ ０. ０１１ ３３１ ０. ０６１ ０. ０４７ Ｆ(５ꎬ３２５)＝４. ２５５ ０. ００１ ２. ０１３
三 ０. １７８ ０. ００１ ０. ０２３∗∗ ０. ００９∗ ０. ０１２ ３３１ ０. ０４９ ０. ０３４ Ｆ(５ꎬ３２５)＝３. ３４９ ０. ００６ １. ９７１

　 　 注:∗ｐ < ０. ０５ꎻ∗∗ｐ < ０. ０１ꎮ

　 　 ( １ ) 模型一的 Ｆ 值为 ３. ９８１ꎬ ｐ 值为

０. ００２ꎬ在 １％ 的水平上显著ꎬ说明该模型的

回归效果显著ꎮ 且其回归系数为 ０. ０２０ꎬ呈
正相关关系ꎬ说明业绩补偿协议具有激励效

应ꎬ表明在并购重组活动中ꎬ签订业绩补偿承

诺协议的并购方企业长期绩效相较于未签订

协议的更好ꎬ因此假设一得到验证ꎮ
(２ ) 模型二的 Ｆ 值为 ４. ２５５ꎬ ｐ 值为

０. ００１ꎬ在 １％ 的水平上显著ꎬ其回归系数为

０. ０１７ꎬ为正数ꎬ说明 “现金 ＋股份”的业绩补

偿方式相较于其他补偿方式对企业长期并购

绩效的提升作用更显著ꎬ假设二得到验证ꎮ
(３ ) 模型三的 Ｆ 值为 ３. ３４９ꎬ ｐ 值为

０. ００６ꎬ在 １％ 的水平上并不显著ꎬ各自变量

不能很好地解释因变量ꎮ 此外ꎬ其回归系数

仅为 ０. ００１ꎬ且 Ｄ＿ＶＡＭ 与 ΔＲＯＡ 间并未呈现

出明显的相关关系ꎬ并不显著ꎮ 因此ꎬ对于签

订协议的企业ꎬ双向补偿并未提升其长期并

购绩效ꎬ与假设三不一致ꎮ 而造成不一致的

原因如下:从整理的样本数据来看ꎬ签订业绩

承诺协议的仅有 ３７％ 选择双向承诺ꎬ数量较

少ꎻ研究的时间跨度较短ꎬ而双向承诺在

２０１６ 年的重组办法中首次给予明确规定ꎬ相
关制度和借鉴经验不足ꎬ导致企业即便实现

了承诺值ꎬ也并未获得相应奖励ꎮ

四、结　 语

在国内并购重组活动中ꎬ业绩补偿承诺

协议得到了广泛应用ꎬ在对长期并购绩效产

生显著影响的同时ꎬ其大量签订也带来了相

应的管理需求ꎮ 笔者根据研究结论提出以下

建议:积极鼓励上市公司在并购重组时合理

地运用业绩补偿承诺协议ꎻ企业在签订协议

时ꎬ可较多考虑使用“现金 ＋ 股份”的补偿方

式或股份补偿方式ꎻ虽然双向业绩补偿在国

内出现得相对较晚ꎬ且国内相关制度不完善ꎬ
但业绩承诺作为重要条款已在并购交易中广

泛使用ꎬ从而给并购双方的业绩带来了一定

的影响ꎬ因此ꎬ相关部门应当完善关于双向业

绩承诺的相关规章制度ꎬ以保证其规范实施ꎮ
本研究的局限性与不足之处在于:笔者

在对并购绩效进行衡量时ꎬ仅使用单一财务

指标ꎬ只能反映企业盈利能力方面绩效的提

升情况ꎬ不能全面体现综合绩效ꎻ由于数据搜

集时间跨度限制ꎬ样本量规模较小ꎬ扩大样本

量可能会获得不同的实证检验结果ꎬ后续将

会继续深入挖掘ꎬ以求得到更加严谨的研究

结果ꎮ
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