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摘要 

随着并购重组市场持续火热，业绩承诺制度被广泛应用于并购交易中。近年来，“高业绩

承诺、高溢价”、业绩承诺不达标、不兑现等问题凸显。业绩承诺制度设计的初衷是防止估值

泡沫、促进公允定价、保护中小股东的利益，而近年来的“双高”现象却直指高业绩承诺对

高并购溢价的推动作用，因此研究业绩承诺对并购溢价的影响具有一定的意义。本文将并购

重组中业绩承诺对并购溢价的影响作为研究主题，具体研究了业绩承诺对并购溢价的影响及

其背后的影响路径。 

本文手工收集了 2014 年至 2016 年已经交易完成的重大资产重组事件作为样本，对业绩

承诺制度应用概况进行统计分析，在理论分析业绩承诺对并购溢价影响路径的基础上，用实

证检验了业绩承诺对并购溢价的影响及其背后的影响路径。研究结果表明，通过信号作用、

期权功能、激励效应，业绩承诺对并购溢价有显著正向影响，存在业绩承诺的并购重组中，

并购溢价更高；在同一并购重组事件中，承担业绩承诺及补偿义务的标的公司原股东会获得

更高的交易对价和并购溢价。业绩承诺程度越高时，并购溢价也越高，并且相对于相关并购，

在信息不对称程度更高的非相关并购中，业绩承诺对并购溢价的影响更显著，但是相对于单

向业绩承诺，激励效应更明显的双向业绩承诺对并购溢价的影响并不显著，因此说明业绩承

诺对并购溢价的影响主要是基于信息不对称，通过信号作用和期权功能实现的，通过激励效

应的作用路径对并购溢价的影响并不显著。而业绩承诺的估值调整作用主要体现在并购重组

完成后通过业绩补偿实现对交易对价的调整，无法在达成并购协议阶段确定交易对价时对并

购溢价起到约束调整作用。 
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Abstract 

In recent years, with mergers and acquisitions market increasingly booming, 

performance commitments are widely used in M &A deals. Over the past three years, 

there have been some new problems in the M&A market, such as “high performance 

commitments, high M&A premium” phenomenon. The original intention of 

performance commitments is to promote the performance of fair pricing and protect 

the interests of minority shareholders. But new problems have shown that high 

performance commitments promote M&A premium in recent years. Therefore, this 

paper is intended to investigate the impact of performance commitments on M&A 

premium and how the performance commitments influence M&A premium. 

In this paper, 319 Major Assets Restructuring events of Listed Companies 

completed between 2014 and 2016 are selected as samples. Manually collected, 

first of all, these data are used to summarize the application of performance 

commitment system. Then, the empirical study is conducted on the impact of the 

performance commitments on the M&A premium and how to influence. Investigation 

results show that the performance commitments make a difference to the M&A 

premium through signal function, option function and incentive effect. If there 

is performance commitment in the M&A deal, underlying asset will get a higher 

price and a higher M&A premium. In the M&A deal, the original shareholders of 

the underlying assets, who bear the performance commitments and compensation 

agreements, will get higher price and higher M&A premium than the original 

shareholders who don’t. The empirical results show that there is a very 

significant positive correlation between the degree of performance commitments 

and the rate of M&A premium. In the M&A deals with higher degree of asymmetric 

information, the performance commitments have a more significant impact on the 

M&A premium. However, the performance commitments with performance rewards do 
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not have a more significant impact on the M&A premium. So we can conclude that 

the impact of performance commitments on the acquisition premium is mainly based 

on information asymmetry, through the signal function and option function. 

Through the path of incentive effect, the impact of performance commitments on 

M&A premium is not significant. What’s more, the valuation adjustment function 

of performance commitments will not have an impact on the M&A premium in reaching 

a merger agreement, which will just adjust the merger premium after completion 

of the merger.  

 

Key Words： Performance Commitments ；M&A Premium 
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第 1 章 绪论 

1.1 研究背景和意义 

近年来，随着 IPO 搁置及审核趋严、产业整合升级、上市公司寻求外延式成长的意

愿日益强烈，并购重组市场日益活跃，其中，产业并购越来越占据主导地位。并购重组

金额从 2011年的 4,528 亿元猛增到 2015年的 22,069亿元，重大资产重组从 2008年的

47单猛增到 2015年的 296单，其中，重大资产重组中签订业绩承诺条款的比例从 2008

年的 38.3%增至 2015年的 92.57%，业绩承诺及补偿制度在并购重组中得到广泛地应用。

业绩承诺起源于股权分置改革时期，大股东将优质资产注入到上市公司时对这部分资产

的盈利能力进行承诺。后来，在上市公司通过发行股份及支付现金购买资产的并购重组

中，为了防止收益法使用引起的估值泡沫，并购重组中交易对方对标的公司并购后的盈

利能力进行承诺:若标的公司实际实现的利润数不及承诺数，交易对方将向上市公司进

行赔偿。业绩承诺的初衷是防止过高溢价、降低资产估值泡沫、保护中小股东的利益。

在业绩承诺制度执行的初期，特别在大股东注入资产、借壳上市等关联交易中发挥着积

极的作用。但是，近年来，随着产业并购的兴起，并购市场上“高业绩承诺、高估值、

高溢价”的现象日益凸显，频频出现业绩承诺不达标、商誉大规模计提减值、交易对方

没有及时兑现业绩补偿甚至在业绩承诺不达标情况下变更业绩承诺及补偿协议等损害

中小股东利益的现象。业绩承诺的初衷是降低估值风险，但是近年来却有推动并购重组

中的高溢价现象的倾向，因此本文将从业绩承诺制度对并购溢价的影响角度出发对业绩

承诺制度进行研究，审视当前情况下业绩承诺制度在并购重组中发挥的作用。一方面，

本文研究的主题直指当下并购市场中的高业绩承诺高溢价现象，具有较强的现实意义。

制度的设计是服务于实践的发展需要的，我国的业绩承诺制度从 2005 年股权分置改革

开始发展至今，曾发挥着积极的作用，但是如今是否还发挥着促进公允定价的作用还需

要探讨，因此在现在这个时点对业绩承诺制度进行探讨和审视是非常有必要的，分析业

绩承诺对并购溢价的影响路径，在此基础上提出相关建议，从而让业绩承诺制度更加有

利于并购重组实践的发展。另一方面，本文的研究具有一定的学术意义。在此前关于业

绩承诺的研究中，实证研究较少，关于业绩承诺对于并购溢价的影响也仅仅停留在对“高
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业绩承诺高溢价”现象的描述和抨击上，并没有从理论和实证上进行分析和验证业绩承

诺对并购溢价的影响以及背后的影响路径。如若本文的实证结果证明业绩承诺对并购溢

价的影响，也将进一步丰富关于并购溢价影响因素的研究。 

1.2 文献综述 

1.2.1 业绩承诺 

由于欧美国家的资本市场较发达，并购重组中多采用市场法对标的资产进行评估，

确定一个价格区间，交易对价由并购双方谈判形成的，在并购重组中并没有像中国这样

签订业绩承诺及补偿协议。因此国外没有关于业绩承诺制度的相关研究。在国外被广泛

应用的是与业绩承诺制度概念相似的对赌协议。 

在我国，并购重组中的业绩承诺制度最早出现在 2005 年，开始于股权分置改革时

期，关于该制度的研究文献较少，2013年开始才陆续增多，但是在理论上并未形成关于

业绩承诺研究的完整体系，大部分文献主要是从实务的角度展开研究。近年来对于业绩

承诺的研究主要集中在法学领域和经济学领域，由于法学领域不属于本文的研究范围，

因此不展开论述，经济学领域主要从业绩承诺补偿制度的会计处理及税务处理、实践总

结、盈余管理等角度展开研究，其中大部分研究以案例研究为主，少数研究涉及到实证

研究。 

关于业绩承诺的定义以及与对赌协议的区别，宁静等（2013年）从目的、签约主体、

评判标准、赌注、权利和义务、执行后果等角度出发，分析了业绩承诺与对赌协议的不

同，认为业绩承诺具有对赌协议的某些特点，但是它们之间有明显的区别，不能将业绩

承诺等同于对赌协议[1]。 

在我国已有的研究文献中，很大一部分是关于业绩承诺及业绩补偿的会计处理的探

讨。由于这部分研究不是本文的研究方向，因此本文不展开论述。 

研究业绩承诺的文献中，还有一部分是从业绩承诺的实践出发，分析和总结业绩承

诺的实践概况、业绩承诺制度的作用、存在的问题以及相关建议。周士杰（2014）对中

国并购重组中的业绩承诺实践进行了概述和总结[2]。陈瑶，杨小娟（2016）选取 2008

年 6月到 2012年 12月上市公司的重大资产重组数据用实证研究法研究业绩承诺的影响
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因素以及承诺行为背后的动机。研究结果表明，标的公司重组前的盈利能力与公司业绩

承诺程度负相关，即盈利能力越高，公司做出的业绩承诺越保守；并且相较于非关联重

组，关联重组的业绩承诺更加激进；但是标的公司重组前的盈利能力并不会影响业绩承

诺的达标率，因为标的公司一般都是具有增长潜力但是业绩暂时受挫的公司；在挖掘业

绩承诺的动机时发现，业绩承诺一方面可以提高标的资产的评估增值率，这与业绩承诺

的初衷不符；另一方面业绩承诺可以激励管理层提高业绩[3]。 

业绩承诺的实施有助于提高并购协同效应。吕长江等（2014）选取了 2011年至 2013

年期间中小板和创业板 532起并购重组事件作为样本实证研究了并购交易中业绩承诺对

并购协同效应的影响，以及协同效应在并购双方之间的利益配置。业绩承诺通过信号作

用和激励效应影响了协同效应。结果表明，业绩承诺制度能够显著提高并购交易的协同

效应水平，并且在信息不对称程度更高的非相关并购中影响更为显著；业绩承诺在显著

提高并购溢价的同时，也提高了主并购方的股东收益，具有“双赢”的作用[4]。 

除了并购协同效应，业绩承诺制度还会对上市公司股价产生影响、对标的公司的业

绩提高具有激励作用。李剑（2016）采用事件研究法以及实证研究法研究业绩承诺对公

司股价以及标的公司估值的影响。研究结果表明，在重大资产重组中，存在业绩承诺的

并购重组事件相较于没有进行业绩承诺的重组事件，业绩承诺对上市公司的长短期股价

有显著正向影响，并且主并购方与标的公司的相对规模越大，业绩承诺对上市公司短期

股价的正向影响越显著[5]。杨洋（2016）以 2010 年至 2013 年中小板和创业板的并购重

组事件作为样本进行实证研究业绩承诺制度的激励效应。研究结果表明，业绩承诺对标

的公司的业绩具有激励效应，业绩承诺中的业绩增长率与激励效应呈倒 U型关系，即在

某一临界值之前，承诺的业绩增长率越高，业绩承诺的激励效应越明显，超过这一临界

值则成反向关系；同时证明了以股份进行补偿的业绩承诺相较于现金补偿方式的业绩承

诺更具有激励效应，而双向业绩承诺并没有比单向业绩承诺显现出更显著的激励作用[6]。

陈瑶等（2016）也通过实证证明了业绩承诺对标的公司具有激励作用[3]。虽然业绩承诺

会激励标的公司提高业绩，但是业绩承诺在实践中也存在诱发盈余管理的问题，刘浩等

（2010）以 2005年至 2009年股权分置改革中进行业绩承诺的上市公司作为样本，研究

了业绩承诺与盈余管理的关系，研究结果表明进行业绩承诺的公司的确诱发了盈余管理

行为，在方法的选择上倾向于采用非经常性交易进行盈余管理；民营企业的大股东承诺
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向中小股东追送的股份越多时，在业绩承诺无法实现时利益损失越大，因此盈余管理越

严重[7]。王萍（2013）以 2006 年至 2007 年股权分置改革中进行业绩承诺的制造业上市

公司作为样本进行实证分析，研究表明，进行业绩承诺的企业相较于未进行业绩承诺的

企业在业绩承诺期间的生产成本和费用支出的异常情况更明显，说明业绩承诺诱发上市

公司通过操纵成本和费用进行盈余管理[8]。 

关于业绩承诺是否起到保护中小股东利益的作用，高闯等（2010）通过对世荣兆业

和苏宁环球两个案例进行比较分析，研究股份补偿和现金补偿这两种不同业绩承诺补偿

方式与保护中小股东利益的关系。案例分析结果表明，股份补偿和现金补偿两种业绩补

偿方式都能一定程度上起到保护社会公众股东利益的作用，但是股份补偿方式比现金补

偿方式更能制约并购重组中的过高盈利预测、过高估值、过高定价的行为，更能够激励

标的公司提高业绩，因此更能保护中小股东的利益；但是股份回购方式补偿也更容易诱

发盈余管理行为[9]。刘建勇等（2014）以海润光伏为例进行案例研究，海润光伏在公司

大股东业绩承诺数无法完成的情况下宣布进行高额派发现金股利，有向大股东输送利益

的嫌疑以满足大股东进行业绩补偿，损害了社会公众股东的利益。由于大股东具有侵占

中小股东利益的动机和条件，因此建议加强对大股东业绩承诺以及业绩补偿的监管[10]。 

业绩承诺制度的初衷是防止并购重组中过高定价，促进公允定价，保护中小股东的

利益。在执行初期，业绩承诺发挥了积极作用，吴延坤（2011）建议将业绩承诺机制引

入到 IPO中[11]。但是近年来随着产业并购的兴起，业绩承诺机制在运行的过程中出现了

新特征、新问题。赵立新、姚又文（2014）梳理了我国并购重组中业绩承诺的现行规定

以及运行概况，分析了业绩承诺的主要特征、补偿形式及其影响因素，剖析了市场化条

件下强制进行业绩承诺会导致扭曲交易对价、妨碍公平交易、阻碍并购整合等弊端，建

议对该制度进行修正，根据并购类型的不同采取差异化策略，保留借壳上市中业绩承诺

要求，短期保留整体上市和大股东注入资产中业绩承诺的要求，长期取消此硬性要求，

以及取消第三方并购中的强制性业绩承诺及补偿要求[12]。在该文章发表的当年，中国证

监会取消了非关联并购交易中业绩承诺强制性安排。谢欣灵（2016）梳理了业绩承诺的

发展历程、实施情况，深度剖析了现行业绩承诺制度存在的主要问题，并提出了初步的

完善建议。谢欣灵指出随着近年来产业并购的兴起，业绩承诺成为重组方合谋的利器、

扭曲交易对价，助推了估值泡沫；强制性的业绩承诺，干涉了正常商业谈判、弱化了整
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合效应
[13]
。宁清宇（2015）通过对业绩补偿中出现的争议事件进行梳理，根据并购类型

分成关联性重组和市场化并购两类，归纳出了不同并购类型的业绩补偿存在的问题并提

出相对应的解决思路，建议在我国市场化并购中引进盈利能力支付计划[14]。王军辉（2016）

通过对业绩承诺实施情况进行统计，展现和分析了证券市场并购重组中的高业绩承诺高

估值的＂双高＂现象。文中分别阐述了高业绩承诺和高评估值的定义以及在证券市场中

的表现，剖析了“双高”现象带来的问题，并且从资产评估机构角度提出相关建议；该

文献的创新点在于关于业绩承诺实施情况大量的描述性统计和分析，以及从业绩承诺实

施情况这一角度反观并购市场中的“双高”现象[15]。方重（2016）通过梳理并购重组及

业绩承诺基本情况，发现并购市场呈现出高业绩承诺高溢价的“双高”现象，业绩承诺

呈现“高承诺低兑现”的特征，破坏了市场资源的有效配置，有悖于保护中小股东利益，

并且引发了商誉减值，建议强化信息披露、优化业绩承诺方式、完善业绩承诺的制度环

境[16]。 

1.2.2 并购溢价的影响因素 

关于并购溢价的影响因素研究，国外主要是从并购协同理论、代理动机理论、管理

层过度自信假说等并购动机展开研究。协同效应理论认为并购重组后，并购双方各项资

源整合带来的协同效应会实现一加一大于二的效果，因此会影响并购溢价。协同效应具

体可以分为经营协同、管理协同和财务协同[17]。代理动机理论是指主并购方管理层是基

于自身利益的考虑进行并购重组。管理层过度自信假说指的是并购重组中管理层由于过

度自信以及对于未来的估计过于乐观导致并购溢价。 

Walking 等（1985）的研究结果表明并购双方创造的预期协同效应以及并购后的绩

效会对并购溢价产生正向影响[18]。 

Slusky 和 Caves（1991）从代理动机理论和协同效应理论出发，选取了美国 1986

年至 1988年期间 100起并购重组事件实证研究了并购溢价的影响因素，研究结果表明，

财务协同效应和代理动机因素对并购溢价有非常显著的影响[19]。 

Hambrick等（1997）研究了主并购方的管理层过度自信对并购溢价的影响，研究中

管理层过度自信的衡量指标选择了主并购方并购前期的业绩、媒体的正面报道、管理层

自我重要性以及此三者的综合指标，实证研究结果表明，管理层过度自信显著提高了并
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购溢价
[20]
。 

Raj和 Forsyth通过对 1990年至 1999年期间发生在英国的 106 个并购事件进行研

究，发现控制权收益会影响并购溢价，并购溢价与股份转让比例正相关。 

蒋丽娜，薄澜，姚海鑫（2011）系统完整地梳理了近几十年来国外对并购溢价影响

因素的研究，并且按照财务视角、管理层和公司治理视角以及其他并购参与者视角进行

分类总结。国外关于并购溢价的相关研究主要采取实证研究的方法，变量的选择涉及的

范围广、多且细致。财务视角中，西方对于并购溢价的影响因素的研究主要集中在主并

购方预期的并购收益、被并购方的抵制和支持策略和被并购方的行业特征等；在研究主

并购方预期的并购收益对并购溢价的影响时，多位学者的研究结果表明协同效应对并购

溢价的解释力不足；在研究被并购方的抵制和支持策略对并购溢价的影响时，国外学者

发现抵制策略一般会提高并购溢价，支持策略也会不同程度地提高并购溢价。管理层和

公司治理视角下，国外的研究主要从管理层持股、主并购方管理层过度自信、组织间关

系、投资者保护等角度展开分析对并购溢价的影响；投资者保护主要是针对跨境并购而

言的，被收购方国家的投资者保护程度越高往往并购溢价也越高；国外学者主要是从代

理动机理论出发研究管理层持股对并购溢价的影响，从主并购方和被并购方两个角度展

开，主并购方又具体分为上市和非上市，研究结果表明管理层持股对并购溢价有影响，

但是不同的研究中的影响方向不一致；对于主并购方管理层过度自信的研究，Roll

（1986）、Hayward 和 Hambrick（1997）、Sharma 和 Ho（2002）、Lin 等（2008）的研究

结果都表明并购方管理层的过度自信会提高并购溢价；关于组织间关系对并购溢价的影

响的研究结果表明，组织间其他成员过往的并购经验会影响并购溢价的高低。在其他并

购交易参与者的视角下，国外的研究中表明中介机构的收费高低、参与程度以及服务水

平、跨境并购中被并购方所在国家的贸易壁垒和政治壁垒等都会对并购溢价产生影响[21]。 

我国资本市场有其特殊性，早期资本市场不成熟，存在大量的国有股，流通股和非

流通股并存，直至股权分置改革结束后，我国的资本市场才慢慢进入市场化时期。因此

国外关于并购溢价的研究不能完全解释我国并购市场中的并购溢价。早期，我国学者借

鉴国外的并购动机理论研究和解释我国并购市场中的并购溢价问题。 

张新（2003）以 1993 年至 2002 年共 1216 个并购重组事件作为样本，采用事件研

究法和会计研究法研究并购事件是否创造了价值，研究认为国外传统的协同动机理论、
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