
２０１４ 年 １２ 月 重庆工商大学学报（社会科学版） 第 ３１ 卷第 ６ 期

Ｄｅｃ．２０１４ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｈｏｎｇｑｉｎｇ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ（Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ Ｅｄｉｔｉｏｎ） Ｖｏｌ􀆰 ３１　 ＮＯ．６

ｄｏｉ：１２．３９６９ ／ ｊ．ｉｓｓｎ．１６７２⁃０５９８．２０１４．０６．００６

我国银行兼并与收购动机的实证研究
∗

沈国栋１，蔡建峰１，张　 力２，赵列兰１

（１．西北工业大学 管理学院，西安 ７１０１２９；２．北京交通大学 经济管理学院，北京 １０００４４ ）

摘　 要：过去十年，经历了并购浪潮的我国银行业发生了结构性变化。 本文旨在探讨我国

银行兼并和收购事件的动机。 首先采用事件研究法，检验 ２００３—２０１２ 年我国 １３ 家银行发起

的 ７１ 起并购事件的市场反应，进而采用横截面回归分析并购的动机。 结果表明，在窗口（０，＋
２）下，并购能给收购银行的股东带来显著的财富增加，而在窗口（－２，０）下，股东财富有所减

少；产品和地域多元化对收购银行的超额回报没有显著影响；盈利能力对收购银行的超额回报

有显著的正向影响，是中国银行并购的潜在动机之一。
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　 　 引言
２０ 世纪 ９０ 年代以来，银行兼并和收购浪潮

席卷全球。 欧美发达国家银行纷纷通过兼并和收

购（Ｍ＆Ａ）扩大市场规模、扩展地域范围、扩张产

品线和实施战略防御［１］。 最近十年，亚太地区新

兴国家的金融市场通过一系列的并购活动后发生

了结构性变化，尤其以中国为代表。 ２００５ 年以

前，中国银行业实行严格的准入体系，属于政府垄

断性质。 当时我国银行并购活动大多是行政性并

购，市场性并购较少，并购的主要目的是为了救援

陷入危机的金融机构，或抑制区域性、系统性风险

以及维护整个金融体系的完整［２］。 直到 ２００５ 年，
政府承诺将逐步推进我国资本市场的改革，我国

银行业在 ２００６ 年迎来了并购浪潮，中资银行在全

球范围内发起了一系列的并购事件。 通过并购后

的银行版图重塑和运营转型调整，部分我国银行

已经跻身世界一流银行之列。
银行并购事件已成为发达国家金融市场最常

见的现象之一。 事实上，这些发达国家在 ２０ 世纪

各个时期经历了多次银行并购浪潮，所以国外文

献中有很多关于银行并购事件的研究成果，包括

银行并购影响因素的研究。 然而，这些研究结论

都是基于欧美发达国家金融市场的银行兼并和收

购活动，能否应用到我国银行并购分析中值得怀

疑；国内学者较多研究银行并购发生后的财富效

应和并购绩效等，对银行并购事件背后动机的研
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究大多停留在理论探讨的层次，以我国情境为基

础的我国银行并购动机的实证研究成果则较为匮

乏。 鉴于此，本文收集了我国银行在 ２００３—２０１２
年成功发起的并购事件，实证分析我国银行兼并

和收购事件背后的动机，从而揭开影响我国银行

并购事件发生的“黑箱”（Ｂｌａｃｋ Ｂｏｘ）。

一、文献综述
最近 ２０ 年有大量关于欧洲和美国银行兼并

与收购的研究成果问世。 而银行并购理论中讨论

最多、争论最激烈的问题包括银行并购的财富效

应和银行并购的动机。
并购的财富效应（Ｗｅａｌｔｈ Ｅｆｆｅｃｔ）是指市场对

并购的反应导致公司股票价值的变化，从而引起

股东财富的变化［４～５］。 银行并购的财富效应侧重

于从微观层面研究并购事件是否可以为收购银行

创造价值，通常是以超额累计收益率（Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ
Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）形式表现。 在银行并购中，究竟

是为收购银行股东创造财富还是损害其财富？ 目

前还没有一致的研究结论。 以 Ｂｒａｄｌｅｙ（１９８３）为

代表的学者在 ８０ 年代首次研究银行并购对股东

财富的影响［６］。 他们的研究发现，在公告期间，
银行并购事件对收购方的超额回报 （ Ａｂｎｏｒｍａｌ
Ｒｅｔｕｒｎ）有负的影响。 此后，Ｃｈａｖａｌｔａｎｐｉｐａｔ（１９９９）
和 Ｍｕｇｅ （２００８）的研究也发现，银行并购事件对

收 购 公 司 股 东 财 富 有 显 著 的 负 面 影 响［７］。
Ｋｌｏｓｓｅｋ ＆ Ｎｉｐｐａ（２０１２）指出，企业多元化经营是

多余的，因为投资人自身就可以进行多元化的投

资组合［８］。 然而，Ｇｏｅｒｇｅｎ（２００４）指出，在公告期

间，并购事件使收购银行享有超额回报，但统计上

不显著［９］。 Ｆｉｅｌｄ（２００７）通过对 ５１ 个国家银行在

１９９０—２００６ 年期间发起的并购事件研究发现，收
购银行股东享有显著的超额回报［１０］。 Ｂｈａｇａｔ
（２０１１）等研究了 ８ 个新兴国家的 ６９８ 起跨国并购

事件发现，收购公司在公告期间的市场反应是显

著为正，表明收购方股价上涨［１１］。
国外学者对银行并购动机的研究主要集中在

寻求资源、提高效率（如：降低成本）以及多元化

等方面。 根据资源基础理论（ＲＢＶ），特殊的异质

资源决定了企业的竞争优势，Ｋｕｍａｒ（２００９）指出，
银行并购的主要动机是为了获得资源，例如：卓越

的管理经验和销售渠道［１２］。 许多研究表明，产品

和地域多元化可能是银行并购的动机之一。 多元

化有益于银行分散风险、获得额外收益和降低融

资成本。 如果企业想要进入新的产品和地域市

场，并购则可能成为其快速打开市场的最佳途径

之一。 然而 Ａｍｉｈｕｄ ＆ ＤｅＬｏｎｇ（２００７）研究发现，
跨国并购对收购银行超额回报的影响不显著，国
内并购交易对收购银行超额回报有显著的负面影

响［１３］。 Ｃｈｅｎ ＆ Ｆｉｎｄｌａｙ（２００３）指出，从成本角度

来看，直接并购外部公司比在当地市场建立营销

网络的成本要小的多［１４］。 此外， Ｂｅｈｒ ＆ Ｈｅｉｄ
（２０１１）指出，规模经济和市场力量会驱动银行并

购事件的发生［１５］。 Ｃｈｅｎ ＆ Ｔａｎ （２０１１） 研究了

１９８９—２００４ 年欧洲 ７２ 起并购案例发现，收购银

行的超额回报与并购交易的相对规模呈负相关关

系［１６］。 另一方面，Ｈａｇｅｎｄｏｒｆｆ ＆ Ｗａｌｌ （ ２０１２） 指

出，收购银行自身的一些特征也会影响到并购事

件的发生，其中资本化、盈利能力和流动性对收购

银行的超额回报产生显著的影响［１７］。 Ｎｉｃｈｏｌｓｏｎ
＆ Ｓａｌａｂｅｒ（２０１３）从银行并购交易特点和投标人

自身特征出发，研究发现对投标人超额回报的影

响因素［１８］。
以上的研究结论大多是以欧美发达国家金融

市场银行并购的数据进行实证分析得出的成果，
而当前国内对银行并购动机的研究基本上都是基

于定性分析，只有少数采用定量研究。 Ｚｈｕ ＆
Ｗａｎｇ （２００２）研究发现，净资产收益率（ＲＯＥ）和

资产收益率（ＲＯＡ）对收购银行的超额回报有显

著的影响［１９］。 Ｄｉｅｔｚ ＆ Ｘｉｎｇ（２００８）研究指出，战
略资源是中国企业海外并购的主要动机，中国有

近一半的海外投资是为了获得国外先进的管理经

验和达到规模经济的目的［２０］。 因此，本文拟借鉴

国外的实证研究方法和研究框架，探讨我国银行

并购的财富效应，并进一步实证分析我国银行并

购事件背后的动机。

二、样本选择与研究设计
（一）数据来源与样本选择

本文采用的数据主要来源于汤姆森数据库，
我们选取了 ２００３—２０１２ 年我国银行发起的并购

事件；而上市公司的财务数据和市场回报则来源
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于 ＲＥＳＳＥＴ 金融研究数据库。 关于并购事件，我
们设定了 ３ 个筛选条件：（１）收购银行总部必须

在收购期间位于中国国内；（２）收购方必须是银

行机构，删除非银行机构（信用社、非存款信托机

构等）；（３）收购方必须是 ２００３—２０１２ 年在深交

所或者上交所公开上市的公司。 同时基于事件研

究法，我们从 ＲＥＳＳＥＴ 数据库收集了收购银行从

２００３—２０１２ 年的每日股票收益和市场收益。 最

终，我们确定了研究样本共有 ７１ 起并购事件，涉
及 １３ 家中国上市银行。

笔者对目标公司进行了细分，具体分为金融

机构和非金融公司、国内公司和国外公司。 其中，
国内并购和跨国并购的比例分别为 ５３． ５％ 和

４６􀆰 ５％；目标公司为金融机构和非金融机构所占

比重分别为 ５６．３％和 ４３．７％；只有 ４％属于跨国非

金融并购，１４％属于国内金融机构并购，而跨国金

融并购占到了 ４２．３％，国内并购目标中有 ３９．４％
属于非金融机构并购。 表 １ 为我国银行并购交易

目标的详细信息。
表 １　 交易目标类型的划分

国内公司 国外公司

金融机构 １０ ３０

非金融机构 ２８ ３

（二）研究设计

本文借鉴 Ｎｉｃｈｏｌｓｏｎ ＆ Ｓａｌａｂｅｒ （２０１３）关于银

行并购动机的实证研究方法和研究框架［１８］。 首

先采用事件研究法，选取一定时间的事件窗口

（Ｗｉｎｄｏｗ），研究并购公告前后一段时间内并购事

件是否具有财富效应，若收购银行股东能从并购

中获得累积超常收益（ＣＡＲ），则表明并购事件能

为收购银行创造价值［４］。 发达国家市场的并购

研究通常使用 ３ 天的事件窗口，但是由于中国市

场不是有效的（如：监管环境不完善、内幕交易

等），我们确定了为期 ５ 天的事件窗口，而更长的

事件窗口可能会削弱公告期效应。
采用资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）计算超常收

益，即利用公告日前 ９０ 天的日收益率以 ＣＡＰＭ 模

型估算出收购银行的系数 αｉ 和截距 βｉ（ ｉ ＝ １，２，…，

１３）；然后代入具体公告日前后（事件窗口［ －２，＋
２］）的数据，这样可以计算出窗口每一天的预期

收益 Ｒ ｉｔ ＝αｉ＋βｉＲｍｔ，再用每天的实际收益 Ｒ ｉｔ减去

预期收益得到每天的超额回报（ＡＲ）。 因此：
ＡＲ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － （α ｉ ＋ β ｉＲｍｔ）
ｔ ＝ － ２，…， ＋ ２ （１）
事件窗口中每天的平均超常收益 （Ａｖｅｒａｇｅ

Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）为：

ＡＡＲ ｔ ＝
１
ｎ􀰐

ｎ

ｉ ＝ １
ＡＲ ｉｔ （２）

其中 ｎ 为收购银行的数量。
事件窗口期每天的累计超额回报（ＣＡＲ）为：

ＣＡＲＴ ＝ 􀰐
Ｔ

ｔ ＝ －２
ＡＡＲ ｔ （３）

然后检验 ＣＡＲ 与 ０ 是否有显著差异。 如果

ＣＡＲ 与 ０ 的差异检验结果不显著，则表明并购事

件没有对收购银行股东财富产生影响；相应地，如
果 ＣＡＲ＞０ 且显著，则表明收购银行股东获得了超

额回报，股东财富有所增加；ＣＡＲ＜０ 且显著，表明

并购事件损害了收购银行的价值，股东财富有所

减少［４］。
接下来，通过横截面回归分析，从并购交易特

点和并购银行自身特征出发，分析收购银行累积

超额回报（ＣＡＲ）的影响因素，进而发现我国银行

并购背后的动机。 其中累计超额回报（ＣＡＲ）作为

回归分析中的因变量；自变量从两个角度来考虑：
交易特征和收购银行投标前自身特征。

银行可能通过产品多元化和地域多元化的并

购交易特点来创造价值。 利用产品多元化并购交

易进入一个新的产品领域，从而实现交叉销售和

规模经济；或是通过地域多元化并购交易进入新

的地域市场，从而快速进入当地市场和提高影响

力［２１］。 交易特征的自变量用 ＤＩＶ 和 ＩＮＴ 表示，其
中：ＤＩＶ ＝ ０ 表示银行同业并购交易，否则为 １；
ＩＮＴ＝ ０ 表示跨境并购交易，而国内并购交易

ＩＮＴ＝ １。
收购银行投标前特征变量主要从银行规模、

资本运用效率、财务杠杆和盈利能力这几方面来

考虑［２２］。 扩大市场份额有利于降低成本和获得

规模效益，理论上说并购过程显然会扩大银行规

模，因此银行规模（ ＳＩＺＥ）可能成为并购动机之
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一，用银行总资产反映。 资本运用效率是指公司

管理层能否有效地利用投资人的资金为其创造价

值，其中净资产收益率（ＲＯＥ）越高，表示公司管

理越有效。 银行属于“负债经营”，储户把钱“借”
给银行，银行利用客户的钱产生经营效益，因此财

务杠杆比率（资产负债率，ＤＴＡ）可以衡量银行的

经营效率。 盈利能力是公司业绩能力的反应，通
常用每股收益 （ ＥＰＳ） 和净利润占总利润比例

（ＮＰＰ）表示。
本文使用多元回归模型来研究上述自变量对

收购银行累计超额回报（ＣＡＲ）的影响，其中因变

量（ＣＡＲ）使用收购银行公告前 ３ 年的财务数据回

归分析。 基本的多元回归模型为；

ＣＡＲ ｉ ＝ β ０ＤＩＶｉ ＋ β １ＩＮＴｉ ＋ β ２ＲＯＥ ｉ ＋ β ３ＤＴＡｉ ＋
β ４ＮＰＰ ｉ ＋ β ５ＥＰＳｉ ＋ β ６ＳＩＺＥ ｉ ＋ α

（４）

三、实证分析
（一）描述性统计

表 ２ 统计了各变量的最大值、最小值、均值及

方差。 从表中我们可以看出，收购银行的平均累

计超额回报（ＣＡＲ）在事件窗口［ －２，＋２］下是负

值，说明收购银行股东并没有从并购事件中获得

财富效应，反而损害了公司价值；非同业并购交易

占到 ４８％，说明银行扩展多元化业务，丰富产品

线；跨国并购交易比例为 ５７％，已经超过了国内

并购，说明我国银行正逐渐走出国门。

表 ２　 各变量描述性统计

变量 最小值（Ｍｉｎ） 最大值（Ｍａｘ） 均值（Ｍｅａｎ） 标准差（Ｓｄ．）

ＣＡＲ［－２，＋２］ －０．０７５ ３３ ０．０８２ １０ －０．００１ ８１ ０．０３０ ８

ＤＩＶ ０ １ ０．４８０ ０ ０．５０３ ０

ＩＮＴ ０ １ ０．５７０ ０ ０．４９９ ０

ＳＩＺＥ ４．８８１ ２ ７．１８９ ７ ６．５５４ ８ ０．５４５ ７

ＥＰＳ ０．０００ ０ ２．２００ ０ ０．５２０ ８ ０．４９１ ５

ＲＯＥ ０．０００ ０ ２６．３１６ ７ １８．５４７ ５ ４．３１１ ５

ＤＴＡ ９２．４８８ ２ １０２．９５１ ６ ９５．０００ ８ １．９５６ ５

ＮＰＰ ４９．９９５ ７ ９０．４２４ ６ ７１．４５１ ６ ７．５８４ ３

　 　 （二）收购银行并购的财富效应分析

图 １　 收购银行 ＡＡＲ 和 ＣＡＲ 的时间序列图

从图 １ 中可以清晰地看出收购银行每天平均

超常收益（ＡＡＲ）和累计超额回报（ＣＡＲ）的变化。
收购银行 ＣＡＲ 在公告日前 ２ 天开始下降至前 １

天到达最低值，之后呈明显的上升趋势，至公告日

后第 ３ 天恢复正常。 显然在公告日前 ２ 天 ＡＡＲ 一

直为负值，说明在并购公告出来前，收购银行股东

财富相对有所减少；公告日后收购银行股东的财

富又有所增加，从一定程度上反映了在我国银行

并购过程中存在信息泄漏的问题，这与 Ｐａｇａｎ ＆
Ｃｈｕ （２００９）的发现一致。 从整体来看，在事件窗

口［－２，＋２］上，收购银行 ＣＡＲ 有大幅波动。
表 ３ 是在不同事件窗口的检验结果。 在窗口

（－２，－１）、（ －１，０）和（ －２，０）上，收购银行平均

ＣＡＲ 为负且显著；而在 （０， ＋ ２） 窗口，收购银行

ＣＡＲ 为正且显著。 平均而言，在事件窗口（－２，＋２）
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表 ３　 各事件窗口下检验结果

Ｍｅａｎ ＳＤ ｔ

ＣＡＲ（－２，－１） －０．００６ ７ ０．０２２ １ －２．３８４∗∗

ＣＡＲ（－１，＋１） －０．００３ ７ ０．０２４ ８ －１．１７４

ＣＡＲ（－２，＋２） －０．００１ ８ ０．０３０ ８ －０．４６７

ＣＡＲ（０，＋１） ０．００１ ７ ０．０１８ １ ０．７２９

ＣＡＲ（０，＋２） ０．００５ ４ ０．０２５ １ １．６８６∗

ＣＡＲ（－１，０） －０．００４ ８ ０．０２２ １ －１．７３２∗

ＣＡＲ（－２，０） －０．００６ １ ０．０２６ ２ －１．８５８∗

　 注：∗ 表示 １０％ 的显著水平， ∗∗表示 ５％ 的显著水

平。，∗∗∗表示 １％的显著水平。

期间，收购银行 ＣＡＲ 与 ０ 无显著差异，说明并购

事件没有改变收购银行股东财富。 具体来看，在

窗口（０，＋２）下，并购能给收购银行的股东带来显

著的财富增加，而在窗口（ －２，０）下，收购银行的

股东财富有所减少。
（三）银行并购动机分析

１．并购交易特点的分析

从表 ４ 可以看到，除了在（－２，－１）窗口下，非
金融机构并购和银行同业并购对收购银行 ＣＡＲ
都没有显著影响，非金融机构的所有 ＤＩＶ 系数都

是接近于 ０，即统计上不显著。 因此，不同目标类

型的并购交易的市场反应都是一致的，产品多元

化并购不会显著地影响收购银行的 ＣＡＲ。 这一研

究结果与 Ｍａ， Ｐａｇáｎ ＆ Ｃｈｕ（２０１２）对亚洲其他新

兴市场的研究结论不一致，有可能是他们使用了

更短的事件窗口（－１，＋１）。

表 ４　 产品多元化与收购银行 ＣＡＲ 回归方程系数

模型 ＣＡＲ＝β０＋β１ ＤＩＶ＋ε，其中 ＤＩＶ 是哑变量，如果目标是非金融机构，ＤＩＶ＝ １；否则为 ０

变量
ＣＡＲ（－２，－１） ＣＡＲ（－１，＋２） ＣＡＲ（－２，＋２）

Ｃｏｅｆｆ．　 Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ　 ｔ Ｃｏｅｆｆ．　 Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ　 ｔ Ｃｏｅｆｆ．　 Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ　 ｔ

截距 －０．００７　 ０．００４　 －１．８４９∗ ０．００１　 ０．００５　 ０．２５５ －０．００２　 ０．００６　 －０．３０２

ＤＩＶ ０．００１　 ０．００６　 　 ０．１９９ －０．００３　 ０．００８　 －０．３６４ ０．００１　 ０．００９　 ０．１１８

表 ５　 地域多元化与收购银行 ＣＡＲ 回归方程系数

模型 ＣＡＲ＝β０＋β２ ＩＮＴ＋ε，其中 ＩＮＴ 是哑变量，如果是国内交易，ＩＮＴ＝ １；否则为 ０

变量
ＣＡＲ（－２，－１）

Ｃｏｅｆｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｔ

ＣＡＲ（－１，＋２）

Ｃｏｅｆｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｔ

ＣＡＲ（－２，＋２）

Ｃｏｅｆｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｔ

截距 －０．００５ ０．００４ －１．１５４ ０．００１ ０．００６ ０．１６９ －０．００ ０．００７ －０．２０６

ＩＮＴ －０．００３ ０．００６ －０．５２５ －０．００２ ０．００８ －０．２１９ ０．０００ ０．００９ ０．００８

　 　 从表 ５ 可以看到，在（ －２，－１）、（ －１，２）和（ －
２，＋２）窗口上，无论是国内交易还是跨国并购，对
收购银行 ＣＡＲ 没有显著影响。 因此，在我国银行

并购事件中，地域多元化与收购银行 ＣＡＲ 没有显

著的关系。
上述实证分析可知，产品多元化和地域多元

化对我国银行并购事件的发生都没有显著的影

响；同业并购作为我国银行并购潜在动机只有在

（ －２，－１）窗口下显著。 这些研究表明，在中国

市场上，银行并购不会产生多元化溢价，多元化

战略不会获得市场青睐，这与 Ｃｙｂｏ⁃Ｏｔｔｏｎｅ ＆
Ｍｕｒｇｉａ （２０００）的研究发现一致［２３］ 。 因此，在我

国大部分银行仍属于国有或地方银行的背景

下，政府主导了并购事件的发生，而不是市场多

元化的要求。
２．收购银行投标前的特征分析
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表 ６　 收购银行自身特征与其 ＣＡＲ 回归方程系数

模型 ＣＡＲ＝β０＋β１ ＤＩＶ ＋β２ ＩＮＴ ＋β３ ＳＩＺＥ＋β４ ＥＰＳ＋β５ ＲＯＥ＋β６ ＤＴＡ＋ ＋β７ ＮＰＰ＋ε

变量
ＣＡＲ（－２，－１）

Ｃｏｅｆｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｔ

ＣＡＲ（－１，＋２）

Ｃｏｅｆｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｔ

ＣＡＲ（－２，＋２）

Ｃｏｅｆｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｔ

截距 －０．３２８ ０．２０４ －１．６１０ －０．４５０ ０．２７１ －１．６５７∗∗ －０．６５３ ０．２９８ －２．１９１∗∗

ＳＩＺＥ ０．００６ ０．２０４ ０．７９０ ０．０１１ ０．００９ １．２１２ ０．０１０ ０．０１０ ０．９７８

ＥＰＳ ０．０１１ ０．００７ １．０５６ ０．００５ ０．０１０ ２．４９８∗∗ ０．０１１ ０．０１１ ２．９３７∗∗∗

ＲＯＥ ０．００２ ０．００８ １．５５９ ０．００８ ０．００２ １．１４１ ０．００３ ０．００２ １．４６２

ＤＴＡ ０．００２ ０．００１ １．３５４ ０．００１ ０．００２ ０．１０３ ０．００２ ０．００３ ０．９３８

ＮＰＰ ０．００１ ０．００１ ０．３２７ ０．００３ ０．００１ ２．２８５∗∗ ０．００３ ０．００１ ２．１６２∗∗

　 　 表 ６ 结果表明，在（－２，－１）窗口下，所有自变

量的系数都是不显著的。 而在窗口（－１，＋２）下，
ＥＰＳ 和 ＮＰＰ 分别在 １％和 ５％水平上呈现正向显

著关系，表明在公告前，收购银行盈利能力越强，
通过并购事件获得的超额回报越高，即盈利能力

作为银行并购的潜在动机之一。 关于 ＳＩＺＥ 变量，
在事件窗口（－１，＋２）下，银行规模（ＳＩＺＥ）对其超

额回报的影响已经比窗口（ －２，－１）有所提高，但
是仍不显著；同时 ＤＴＡ 和 ＲＯＥ 变量系数在三个事

件窗口下都不显著，表明银行规模、财务杠杆和资

本运用效率与收购银行 ＣＡＲ 没有相关性。 因此，
我们得出结论：在中国市场上，盈利能力较强的银

行有更多的机会通过并购事件来增加股东财富，
盈利能力是我国银行并购的潜在动机之一。

四、结论与讨论
（一）研究结论分析

本文的研究目的是探讨我国银行并购事件发

生背后的动机。 我们利用事件研究法研究了中国

１３ 家收购银行在 ２００３—２０１２ 年期间成功发起的

７１ 起并购交易，然后通过横截面回归进一步研究

发现了我国银行并购事件的动机。
研究显示：（１）收购银行的 ＣＡＲ 在公告期间

（－２，＋２）出现大幅波动状况，在窗口（０，＋２）下，
收购银行 ＣＡＲ 为正且显著，说明并购能给收购银

行的股东带来显著的财富增加；而在窗口（－２，０）
下，收购银行 ＣＡＲ 为负且显著，说明收购银行的

股东财富有所减少。 平均而言，在（－１，＋２）窗口

下增加的超额回报与（－２，－１）窗口下减少的超额

回报正好相抵消，并购事件没有改变我国银行股

东的财富，这与 Ｍａｔｈｕｒ ＆ Ｗｉｇｇｉｎｓ（２００６）的研究

结果相同。 （２）从并购交易特点来看，地域多元

化和产品多元化对收购银行 ＣＡＲ 的影响都不显

著。 就我国银行并购交易而言，微观动机往往显

得不足，宏观动机则比较明显。 因为中国大多数

银行仍然是国有或地方银行，跨国并购更有可能

是为了提升国家在世界舞台上的政治影响力；而
政府管制放松也有可能是并购发生的决定性因

素，因为随着中国金融市场的开放，市场竞争的加

剧会刺激国内并购交易的发生［２４］。 因此，我国银

行并购事件大多是由政府主导的，而不是市场性

并购的要求。 （３）从收购银行投标前自身特征来

看，盈利能力对收购银行 ＣＡＲ 有显著的正向影

响，表明盈利能力是我国银行并购的潜在动机之

一；而银行规模、资本运用效率和财务杠杆作用对

收购银行 ＣＡＲ 有影响但不显著，它们可能会作为

银行并购的动机。 鉴于此结果，仍需对我国银行

并购的动机进行进一步的探讨。
（二）研究的局限与未来研究展望

由于各种主客观原因的限制，本研究不可避

免地存在以下几个方面的局限：（１）我们筛选出

来的研究样本有限。 我国银行在 ２００３—２０１２ 年

发生了 ２６２ 起并购交易，但是为了收集收购银行

完整的特征信息，最终只匹配了其中 １３ 家上市银

行成功发起的 ７１ 起并购交易。 因此，我们的研究
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结果可能会受到非上市银行并购动机的影响，尤
其是多元化并购交易。 （２）事件研究法是基于半

强式有效市场假说，而当前我国市场上存在的监

管制度不完善、信息泄漏等问题，使其在一定程度

上不满足半强式有效市场要求，这可能会成为本

文的研究缺陷。 （３）本文对动机研究仅仅集中在

并购交易特点和收购银行自身的特性上。 现代社

会中风险和收益是并存的，事件的风险也可作为

并购发生的动机之一。 因此，未来的研究可以进

一步探讨非上市公司并购动机、选择不同的事件

窗口分析以及扩展对我国银行并购动机的研究

领域。

［参考文献］
［１］ Ｂｈａｇａｔ Ｓ， Ｍａｌｈｏｔｒａ Ｓ， Ｚｈｕ Ｐ Ｃ． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｙ ｃｒｏｓｓ⁃

ｂｏｒｄｅｒａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ： Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ， ａｃｑｕｉｒｅｒ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ
ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎａｌ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ［ Ｊ］ ． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｒｅ⁃
ｖｉｅｗ， ２０１１， １２（３）： ２５０⁃２７１．

［２］ 葛兆强．银行并购、商业银行成长与我国银行业发展

［Ｊ］ ．国际金融研究，２００５（２）：３０⁃３６．
［３］ Ｃａｉａｚｚａ Ｓ， Ｃｌａｒｅ Ａ． Ｗｈａｔ ｄｏ ｂａｎｋ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ ｗａｎｔ？ Ｅｖｉ⁃

ｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ ｂａｎｋ Ｍ＆Ａ ｔａｒｇｅｔｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｂａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１２， ３６ （９）： ２６４１⁃２６５９．

［４］ 李善民，陈玉罡．上市公司兼并与收购的财富效应

［Ｊ］ ． 经济研究，２００２（１１）： ２７⁃３５．
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