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Abstract 
Merger and acquisition, as an important means for firms to seek rapid growth and development is 
one of the important strategic behaviors in the process of business continuity management. There 
are many theoretical researches about mergers and acquisitions at home and abroad, but most of 
them are about M & A effects of economic scale, management coordination effects, etc. The empir-
ical study on the effectiveness of the capital market based on mergers and acquisitions is relative-
ly few. Therefore, this paper intends to explore the effectiveness of capital market through the 
latest merger event. In this context, the research and exploration of firm M & A (reorganization) 
activity have a certain theoretical and practical significance, on the other hand, if done well, mer-
gers and acquisitions (restructuring) can give the continued operation and development of China’s 
enterprises a heavy burden. At the same time, many foreign research results are not applicable to 
China’s capital market; the country has yet to be standardized and systematic; there are many 
worthy of study, while also providing a lot of research opportunities. 
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摘  要 

从西方发达国家的金融实践活动可知，企业往往可以通过并购行为完成企业谋求自身快速发展的目标。

国内外关于并购的理论研究也不胜枚举，但大多围绕并购的规模效应，经营管理的协同效应等，基于并

购事件检验资本市场有效性的事件研究还相对较少。所以本文拟通过最新的合并事件以事件研究法探究

资本市场有效性。本文关于企业并购的相关研究和探索，旨在规范化、系统化国内关于企业并购的研究，

并且希望对实践部门能够有所启示。 
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1. 引言 

随着并购浪潮席卷全球，国内外学者纷纷致力于对并购动因和绩效的研究，与此同时也催生出通过

并购绩效来研究资本市场有效性的风潮。在研究资本市场有效性的问题上，学者们各抒己见，结论不一。

Asgniter (1983)通过研究接管正式施行前后接管公司股价的变动趋势，发现股价对此事件并未作出较大反

应，甚至根本无反应。Franks 和 Hams Titman (1991)研究发现即使是股价对公告事项有所反应，在时间上

也具有滞后性，且其进度也相对较缓。这表明资本市场效率较低或是市场非有效[1]。周瑞凌和陈宏民

(2004) [2]，梁岚雨(2002) [3]采用事件研究法对并购事件进行研究，发现资本市场对并购交易双方在并购

发生前后的短期反应都不显著。许多国外学者发现收购公司的超额收益几乎为零，甚至为负但并不显著

(Schwert (1996) [4]；Walker (2000)；Kruse，Park & Suzuki (2002) [5]；Walker (2000)；Andrade，Mitchell，
Stafford (2001) [6])。然而，与前述研究中得出的资本市场对并购反应并不显著的论断相反的是，合并往

往会使合并方获得显著为正的超额收益率。我国部分学者通过事件研究法得出并购事件往往会是合并方

获得显著为正的超额收益率的结论(陈信元和张田余[7]；杜兴强和聂志萍(2007) [8]；宋希亮和张秋生等

(2008) [9]；徐维兰和崔国平(2008) [10]；刘笑萍、黄晓蔽和郭红玉(2009) [11]；曾亚敏和张俊生(2009) [12]；
王宋涛和温宪元(2012) [13])。 

由此看来，国内外早期关于并购的研究中，一部分学者认为并购公司并不能从并购中获得超额收益，

股票价格也并不能够充分有效的反应该事件，从而认为股票价格对具体信息的反应并不灵敏。另一部分

则认为，公司可以从并购中获得超额收益，同时股价也会相应的反应事件带来的影响。综上所述，我国

资本市场的有效性并不高，多认为我国资本市场处于弱式有效或是无效率，这或许与我国资本市场是典

型的“政策市”的特殊国情有关。而在西方发达国家，资本市场多处于半强式有效，尤其是美国，处于

半强有效向强式有效过度阶段，这表明我国与西方发达国家还存在显著差距。 
由于前人所用研究方法不同，研究环境有所差异，各学者的结论具有一定的时间范围局限性，其提

出的针对性解决方案或意见并不能完全适用于我国现阶段资本市场。因此，本文以 2017 年 3 月 2 日中国

中铁与中铁二局完成重大重组事项为出发点，通过研读解释公告及实证研究，有针对性地分析资本市场
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效率问题。旨在提示上市公司应该给广大投资者以正确的引导，减少股票市场的异常波动。 

2. 样本选取与研究设计 

2.1. 样本选择 

本文以 2015 年 9 月 13 日晚中铁二局和中国中铁同时发布重组事项为宣告日，通过选取 2014 年 10
月 23 日至 2015 年 8 月 12 日(即宣告日前 200 天，剔除停牌期：2015 年 9 月 14 日至 2015 年 12 月 17 日)
为估计期，以这一期间的中铁二局(现中铁工业)股票日收益率和大盘指数日收益率为样本。以 2015 年 12
月 18 日公告后首次交易日(即 t = 0)，选取 2015 年 8 月 13 日至 2015 年 9 月 11 日(即宣告日前 20 天)和 2015
年 12 月 21 日至 2016 年 1 月 18 日(即宣告日后 20 天)为事件窗口期，运用估计的预期收益率方程计算该

区间的预期收益率，从而得出超额收益率、累计超额收益率，以此来研究股价对宣告事项的反应情况，

以检验资本市场的有效性。 

2.2. 研究设计 

本文选用中国中铁和中铁二局重大重组事项进行事件研究，通过事件研究法来检验资本市场有效性。

具体可分为以下几个主要步骤： 
1) 确定事件发生日 
股票更名公告日处于停牌期间，以公告日后首次交易日作为事件发生日。选取事件发生日的前后二

十个交易日为事件窗口(图 1)。 

2) 估计模型系数 
a) 中铁二局和中国中铁合并宣告日前 221 天至宣告日前 21 天的收盘价 Pt (t 表示时间，

221, 220, 219, , 21t = − − − − )，计算中铁二局(现中铁工业)股票的日收益率 

1t
t

t

t

P PR
P

−−
=                                       (1) 

b) 沪市A股对应的上证综合指数在合并宣告日前221天至宣告前21天的日度数据 ,m tI  (m表示市场，

t 表示时间， 221, 220, 219, , 21t = − − − − )，计算市场收益率 
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c) 采用 CAPM 模型 ( )( ),it f i m t f itR R R Rβ ξ= + ∗ − + ，选取估计期为[−220, −21]；在此区间内应用最小

二乘法(OLS)估计出模型(1)中的系数 â 和 b̂ ： 

[ ],
ˆˆ , 221, 21it i i m t itR a b R tξ= + + ∈ − −                             (3) 

3) 计算日超额收益率 
a) 根据以上估计的系数，计算窗口期[−20, 20]内的期望收益率 

[ ],
ˆˆ ˆ , 20,20it i i m tR a b R t= + ∈ −                                (4) 

 

 
Figure 1. The main structure of the event study model 
图 1. 事件研究模型主要结构 
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b) 计算中铁二局第 t 日的异常收益率为： 

[ ]ˆ , 20,20it it itAR R R t= − ∈ −                                 (5) 

4) 检验 ARt 与 0 是否有显著的差异。 

3. 实证研究结果及分析 

3.1. 宣告日市场反应分析 

根据表 1 可以看出在合并宣告事件窗口期内中铁二局股票价格对该事件的反应情况，在此期间内日

超额收益率呈现正负交错分布，但跌幅大于涨幅。在此基础上，我们将整个窗口期分为宣告日前 20 天和

宣告日后 20 天两个阶段。首先，在宣告日前 20 天，一共出现了 11 次负的超额收益率，其中 t = −8 时，

超额收益率最低为−9.57%。当合并公告发布后前两日，市场对此宣告做出了正面反应，二局股票出现较

大幅度上涨，而超额收益率由 0.61%涨到了 9.12%。此后几天，二局股票波动下跌，但维持在(12, 15)的
区间，窗口期的平均超额收益率为 0.44%。由此大致可以看出，市场对于此次合并宣告虽然有正的超额

收益，但并不显著。 

3.2. 单样本 T 检验 

我们分别对宣告日前 20 天，后 20 天，整个窗口期的 AR 进行 T 检验，实证结果显示宣告日前 20 天

的 T = −0.602，P 值为 0.554；宣告日后 20 天 T = 0.921，P 值为 0.369；整个窗口期的 T = 0.610，P 值为

0.545，均在 5%的显著性水平下不显著，说明窗口期的平均超额收益与 0 没有显著差异，如表 2~4。该实

证结果也符合预期。相关公告资料显示，中铁二局和中国中铁为了避免重组宣告对市场带来巨大冲击，

选择多次发布与重组相关的信息，直到 2015 年 9 月 13 日晚双方才同时发布重组信息，揭开了此前关于

合并的层层面纱，此后合并进入实质性程序，且每五个交易日披露一次信息。正是由于市场在重组事项

宣告之前也对此次重组有一定预期，中铁二局的股票价格在之前就有较大幅度上涨，所以，在公告后股

价回落到正常水平。 
 
Table 1. Abnormal return over the window period 
表 1. 窗口期日超额收益率 

窗口期 日超额收益率 窗口期 日超额收益率 窗口期 日超额收益率 窗口期 日超额收益率 

t = −20 −0.0178 t = −10 0.0207 t = 0 0.0912 t = 11 −0.0329 

t = −19 −0.0107 t = −9 0.0267 t = 1 0.0666 t = 12 −0.0021 

t = −18 −0.0265 t = −8 0.0957 t = 2 0.0384 t = 13 −0.0053 

t = −17 −0.0211 t = −7 −0.0920 t = 3 −0.0272 t = 14 0.0183 

t = −16 −0.0020 t = −6 0.0042 t = 4 0.0228 t = 15 0.1684 

t = −15 −0.0176 t = −5 0.0319 t = 5 −0.0419 t = 16 0.0181 

t = −14 −0.0268 t = −4 −0.0174 t = 6 −0.0034 t = 17 −0.0018 

t = −13 0.0174 t = −3 0.0238 t = 7 −0.0208 t = 18 0.0151 

t = −12 0.0033 t = −2 −0.0179 t = 8 −0.0106 t = 19 −0.0462 

t = −11 −0.0894 t = −1 0.0061 t = 9 0.0651 t = 20 −0.0130 

    t = 10 −0.0083   
数据来源：Wind 资讯。 
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Table 2. Abnormal return T test of 20 days before the announcement  
表 2. 宣告日前 20 天日超额收益率 T 检验 

单个样本检验 

 

检验值= 0 

t df Sig. (双侧) 均值差值 
差分的 95%置信区间 

下限 上限 

AR −0.602 19 0.554 −0.005 −0.02 0.01 

 
Table 3. Abnormal return T test of 20 days after the announcement 
表 3. 宣告日后 20 天日超额收益率 T 检验 

单个样本检验 

 

检验值= 0 

t df Sig. (双侧) 均值差值 
差分的 95%置信区间 

下限 上限 

AR 0.921 19 0.369 0.010 −0.01 0.03 

 
Table 4. Abnormal return T test over the window period 
表 4. 宣告日窗口期日超额收益率 T 检验 

单个样本检验 

 

检验值= 0 

t df Sig. (双侧) 均值差值 
差分的 95%置信区间 

下限 上限 

AR 0.610 40 0.545 0.0044171 −0.010212 0.019046 

4. 研究结论与政策启示 

本文应用事件研究法对中国中铁和中铁二局宣告重大合并事项进行实证检验，以厘清这一行为的经

济后果。研究发现：1) 从短期的市场反应来看，合并宣告日前一天及后 2 天即(−1, 2)这一区间，合并公

司存在正的超额收益，但从整个窗口期观察，并未存在着显著的异常收益，而是呈现正负交错分布，这

表明合并公司在合并宣告发生前后较短的时间内并未有显著的市场反应。2) 我国资本市场除了有效性等

级较低外，最大的问题是对内幕消息的控制。许多示例都表明一些公司内部人士利用内幕信息为个人或

是利益团体谋利，这就使得掌握内幕信息的人能够获得超额收益，但本文中资本市场可充分消化合并消

息，股价并未出现明显的异常波动，即表明该宣告信息并未提前泄露。 
本文的研究结论具有较强的政策启示涵义。从政府方面，由于我国市场经济程度受限，政府对于资

本市场干预过多，有着典型的“政策市”特征，市场自由调节的功能无法完全体现。例如，股票价格单

日涨跌停板制度，涨跌超过 10%时自动停止交易，这必然削弱市场自动调节的力度和作用。其次，我国

的停牌制度过于宽松，虽然在一定程度上保护了投资人，但却阻碍了市场对事件的反应。所以，就我国

目前的状况而言，要想改善这种境况，应该不断放开市场，允许上市公司自由交易，尽可能的发挥上市

公司自身调节的作用，少一些政策干预。另外，加强必要的金融监管，打击非法交易行为，惩罚内幕交

易，打造正常有序的资本市场。从机构和个人方面，各机构自身应该积极参与并开展合理的竞争，避免

人为干预、市场垄断和操纵，形成良好的竞争氛围。严格遵循市场机制，在法律法规监管下进行市场运
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作，自觉抵制内幕交易和非法价格操纵。此外，各市场参与主体要努力提升交易方式和交易手段的现代

化水平，减少交易成本，提高交易速度和市场运行效率。再者，提高投资者的信息知识水平。如果投资

者的知识水平比较高，不存在投资者对信息解释和判断上的分歧，投资者能够根据理性原则制定投资决

策，调整交易方式，规范交易行为，开展正常的交易活动，这些方法无疑对于提高市场有效性具有极其

重大的作用。 
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