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I 

摘要 

    近年来，我国并购重组的数量和金额都迅猛增长，与此同时，承诺业绩也屡

创新高。业绩补偿作为一种创新的契约形式在并购重组交易中越来越多的被采用。

因此，业绩补偿承诺受到理论界和实务界越来越大的关注，而上市公司面对业绩

补偿承诺的兑现危机时又是采取何种措施更成为探讨和研究的热点话题。 

    关于业绩补偿承诺以往的研究主要集中在相关会计处理、现金补偿和股份补

偿的区别和影响以及并购后的业绩协同效应这三个方面。作为业绩补偿承诺方的

大股东，基于其自身的权利和属性，无论在并购重组时对标的资产后续业绩承诺

的谈判过程中，还是在承诺期对标的资产的经营管理中，甚至在业绩补偿承诺事

项被触发后的补偿过程中都扮演着重要的角色。本文通过对安源煤业、海润光伏、

大连重工、斯太尔、菲达环保和融捷股份这六家上市公司的案例进行探讨与分析，

对业绩补偿承诺兑现危机应对方法选择的影响因素进行了较为深入的分析和解

读。本文主要得出以下三个结论：第一，承诺方选择通过盈余管理兑现业绩补偿

承诺时，盈余管理的时间会影响盈余管理方式的选择。对于大股东而言，应计盈

余管理的方式可用于规避业绩补偿事项被触发，而股利政策更适用于业绩补偿事

项被触发后减轻业绩补偿责任。第二，承诺方选择通过直接补偿兑现业绩补偿承

诺时，对上市公司的持股比例会影响补偿方式的选择。控股股东地位越不稳定的

控股股东，越不倾向于选择股份补偿的方式。第三，大股东对于未来盈利情况的

判断会影响延期补偿方式的选择。若大股东对标的资产未来盈利情况持乐观态度，

则更倾向于只延长承诺期限的终止年份；若大股东对标的资产未来盈利情况持悲

观态度，则更倾向于承诺期限的整体递延。 
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Abstract 

In recent years, the number and amount of mergers and acquisitions in China are 

rapidly growing, while the commitment to performance comes to a high level. As an 

innovative form of contract, performance compensation is used more and more in M 

& A transactions. Therefore, performance compensation commitment arouses more 

and more concerns of theory and practice community, and what measures to take 

while listed companies face the performance compensation commitment crisis further 

becomes a hot topic of discussion and research. 

Previous researches on performance compensation commitment mainly focus on 

the following three aspects : accounting treatment, the differences and influences of 

cash compensation and stock compensation, and the synergy effect of M & A. Based 

on its own rights and attributes, the major shareholder as promised party of 

performance compensation plays an important role, no matter in the process of 

negotiations on the subsequent commitment performance of the underlying assets, or 

in the management of the underlying assets during the commitment period, even in 

the compensation process after performance compensation commitments are triggered.  

This paper makes a deep analysis and interpretation of the factors of the way to deal 

with the crisis of performance compensation commitment through the cases of six 

listed companies named ACIG, Hareon Solar, DHHI, Stery Motors, Feida Envro, 

Youngy. This paper draws the following three conclusions: First, the choice of 

earnings management through the performance of compensation commitments, 

earnings management time will affect the choice of earnings management. For the 

majority of shareholders, accruals earnings management can be used to circumvent 

the performance compensation is triggered, and the dividend policy is more applicable 

to the performance compensation is triggered to reduce the performance 

compensation liability. Second, the choice of the parties through direct compensation 

performance compensation commitments, the shareholding ratio of listed companies 

will affect the choice of compensation. The more unstable the controlling 

shareholder's controlling shareholder, the less inclined to choose the way of 
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III 

compensation. Third, the decision of the majority shareholder for future profitability 

will affect the choice of deferred compensation. If the major shareholder of the 

underlying asset future profitability is optimistic, tend to only extend the commitment 

period end of year; if the shareholder of underlying assets are pessimistic about the 

future profitability, they are likely to defer the overall delay of the commitment 

period. 

 

Key Words：Mergers and Acquisitions; Performance Compensation Commitment; 

Large Shareholders  
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第一章 绪论 

    本章首先阐述了本文的研究背景：并购重组一直是资本市场的宠儿，在上市

公司的并购重组交易中业绩补偿承诺越来越多的被使用，随意变更、违背相关承

诺的情况也屡有发生。基于上述研究背景，自然引出了本文的主要研究问题——

大股东如何应对业绩补偿承诺的兑现危机，然后说明了本文的研究方法和研究内

容，最后对本文在理论和现实中的意义、主要创新与局限性进行了论述。 

1.1 研究背景和研究问题的提出 

    并购重组作为企业可以迅速扩大自身规模、进入新领域或扩大现有市场占有

率的一种方式，在国内外被广泛使用。目标公司在交易中往往是最大的获利者，

并购方则相对承担较大的风险。基于上述风险收益不对等的情况，业绩补偿作为

一种创新的契约形式在并购重组交易中越来越多的被采用。实务界，业绩补偿的

承诺方通常为标的资产原控股股东或实际控制人，这也最为司法机关所接受。 

    近年来，我国并购重组的数量和金额均迅猛增长，与此同时，承诺业绩也屡

创新高。纵观我国资本市场，业绩补偿协议只在满足一定条件的并购重组事件中

被强制要求签订，一些上市公司基于顺利通过审核或提高标的资产溢价等目的，

在拥有是否签订业绩补偿协议选择权的情况下仍选择签订，可见业绩补偿协议常

常作为并购重组方案中的重要组成部分，对企业通过证监会审核、提高标的资产

价值、完成并购重组交易起到了重要作用。许多企业也如约完成了业绩承诺，交

易双方取得了可观的并购绩效，但也存在部分难以达到承诺业绩导致业绩补偿协

议被触发的情况。在我国 A 股市场，2015 年在并购重组时进行业绩预测并作出

业绩承诺的上市公司有 527 家，其中有 107 家上市公司未如约完成业绩承诺，占

比 20.30%，甚至有 23 家上市公司完成率不足 10%。 

    中国上市公司协会联合上海证券交易所和深圳证券交易所，在 2016 年 1 月

17 日共同发布了“上市公司相关主体承诺履行失信榜”（以下简称“失信榜”），

22 家上市公司相关主体涉及 25 项承诺失信行为出现在此次失信榜单中。涉及的
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失信行为包括上市公司大股东及董监高违背减持承诺、控股股东解决同业竞争或

资产注入的承诺迟迟不兑现、交易对手不履行业绩承诺及补偿安排三项内容。可

见不履行业绩承诺及补偿安排的行为已得到了资本市场和监管部门的关注。 

    基于上述背景，面对业绩补偿承诺的兑现危机，如果业绩补偿责任的主体为

上市公司大股东①，其会选择何种方法应对兑现危机？大股东对于不同方法的选

择又受何种因素的影响？不同产权性质的大股东对于同一种应对方法是否会有

具体的不同应对方式？本文将试图在文献总结的基础上，通过案例分析的方式，

结合相关理论，对上述问题进行回答，从而提出策略和建议。 

    本文研究问题提出的背景框架如图 1-1 所示。 

 

图 1-1  本文研究问题提出的背景框架 

宏观经济低迷

高溢价下的高
估值

承诺不兑现的
处罚成本较低

承诺业绩难
兑现的原因

业绩补偿协议
的执行情况

履行补偿协议

不履行补偿协议

变更补偿协议

业绩承诺的兑现危机

大股东如何应对业
绩补偿兑现危机？

 

1.2 研究方法与研究内容 

    在研究方法上，本文主要采用文献综述、规范性研究和案例研究相结合的方

法。 

                                                      
①
本文的大股东是指对并购重组标的资产在承诺期内的业绩承担补偿责任，并且在并购重组交易后成为并购

方上市公司的大股东。 
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    文献综述。通过对我国业绩补偿承诺的现状、业绩补偿承诺的效应及监管要

求、大股东的行为特征等方面的文献进行阅读整理，集中展现以前学者对于业绩

补偿承诺问题和大股东行为特征的研究成果，对业绩补偿有一个整体的认知，了

解目前学术界的主要研究方法和成果，为本文研究大股东视角下的业绩补偿承诺

兑现危机提供理论基础。同时，查阅上市公司公告、证监会文件等本文案例中涉

及的相关资料，了解业绩补偿承诺实施的具体情况，以便开展深入的研究。 

    规范性研究。通过规范性研究的方法，对业绩补偿承诺兑现危机的三种不同

应对方法进行分析，试图从理论的视角发现问题并解决问题，既可以为后文案例

分析奠定基础，又可以用案例对理论启示进行佐证。 

    案例分析法。通过安源煤业、海润光伏、大连重工、斯太尔、菲达环保、融

捷股份这六家上市公司业绩补偿承诺兑现危机应对方法的案例介绍，验证第三章

的理论研究分析。 

    基于此，本文对具体内容做了如下安排。 

    第一章：绪论。本章首先阐述本文的研究背景进而提出研究问题，说明本文

使用的研究方法、介绍主要的研究内容，进而论述本文的研究对理论和现实的意

义，最后论述本文的主要创新以及局限性。 

    第二章：文献综述。本章首先对与业绩补偿承诺的相关理论和监管要求的相

关文献进行梳理，主要内容包括对业绩补偿承诺的现状、正负效应等的梳理，总

结前人关于业绩承诺未实现的原因、后续补偿执行情况的研究，同时将大股东的

行为特征进行总结概述，最后进行总结和评述。 

    第三章：逻辑框架的理论分析。本章对本文的逻辑框架进行简单推演后提出

相应的研究命题，后续案例研究将试图围绕上述理论证明本文提出的相关命题。 

    第四章：业绩补偿兑现危机案例分析。本章通过安源煤业和海润光伏的案例

介绍了大股东面对业绩补偿承诺兑现危机时，如何通过盈余管理的方法进行应对；

通过大连重工和斯太尔的案例介绍了大股东面对业绩补偿承诺兑现危机时，如何

通过直接补偿的方法进行应对；通过菲达环保和融捷股份的案例介绍了大股东面

对业绩补偿承诺兑现危机时，如何通过延期补偿的方法进行应对。每一个案例均

按照以下结构进行分析：首先对业绩承诺双方进行介绍，然后对业绩补偿承诺的
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兑现危机进行描述，进而对业绩补偿承诺兑现危机的应对方法进行分析，最后进

行小结。 

    第五章：案例启示。本章是在第四章案例分析的基础上，总结案例的启示，

进而从并购重组双方和监管部门两个角度提出相应的对策与建议。 

    第六章：总结与展望。本章是对全文的回顾与总结，最后提出本文的不足之

处并提出未来的研究方向。 

1.3 研究意义 

1.3.1 理论意义 

    关于业绩补偿承诺问题，以前学者的研究角度主要集中在相关会计处理、现

金补偿和股份补偿的区别及影响以及并购后的业绩协同效应这三个方面，对于从

大股东视角探讨业绩补偿承诺的兑现危机鲜有涉及。追根溯源，作为承诺方的大

股东，无论在并购重组时对标的资产后续业绩承诺的谈判过程中，还是在承诺期

对标的资产的经营管理中，甚至在业绩补偿承诺事项被触发后的补偿过程中都扮

演着重要的角色。本文正是从大股东的角度出发，在理论分析的基础上通过案例

对大股东面对业绩补偿承诺兑现危机时的具体应对方法进行分析，可以补充现有

的研究。 

1.3.2 现实意义 

    自监管部门出台了关于业绩补偿承诺的相关要求后，并购重组中业绩补偿承

诺的案例大量涌现。本文通过对安源煤业、海润光伏、大连重工、斯太尔、菲达

环保和融捷股份这六家上市公司的案例进行探讨与分析，得出了以下三点现实意

义：第一，本文总结了应对业绩补偿承诺兑现危机的三种具体方法，即盈余管理、

直接补偿和延期补偿；第二，本文对不同的应对方法进行了案例分析，进而进行

了比较分析，为今后承诺方如何应对业绩补偿承诺兑现危机提供了参考；第三，

本文最后从并购重组当事人和监管部门两个角度提出了不同的对策与建议，对避

免出现并购重组中的“高估值、高溢价、高承诺”问题及应对业绩补偿承诺的兑
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