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一、引言
并购重组是资本市场助力上市公司实施转型升级、

践行供给侧改革和发展实体经济的重要方式，但其中也

会出现“以重组之名、行掠夺之实”的机会主义行为，

使并购重组沦为交易主体套利的工具。中小投资者往往

难以理解纷繁复杂的并购重组信息，无法据此进行有效

决策。2015年以来，监管层对并购重组从严监管、全

面监管，交易所更加强调并购重组信息披露，通过强化

问询函制度切实加大一线监管力度、净化市场环境、保

护投资者利益。问询函主要关注上市公司信息披露不准

确、内容不完善或者交易存疑等需要上市公司进一步补

充说明的问题。沪深交易所自2015年开始披露重组问询

函，截至2018年底，共发出1589封并购重组问询函，

2015―2018年分别发出383封、521封、360封和325封。

现有研究主要关注交易所年报问询函的监管有效性
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摘要：本文从信号理论出发，探究重组问询函对并购交易风险的预警作用。实证分析中，本文考虑了问询函文本特征，

并对上市公司内部控制治理特征和并购交易类型进行了分组检验。研究发现：重组问询函具有揭示并购风险的预警作

用，即收到重组问询函的并购交易，首次公告市场反应更负面，交易失败的风险更高，且未来发生商誉减值的风险更

大。进一步分析表明，当问询函涉及对标的情况的问询时，首次公告市场负面反应更大，商誉减值的风险预警作用更

强；内控质量高的上市公司以及做了业绩承诺的并购交易收到重组问询函时，预警信号作用更强。
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——基于证券交易所重组问询函的证据

监管问询函有风险预警作用吗？
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(陈运森等，2019)[22]，关于并购重组问询函的研究相对

较少。李晓溪等(2019)[26]研究表明并购重组问询函能够

降低信息不对称程度，具有监管作用，但问询函对中小

投资者决策是否具有预警信号作用仍有待检验。一方

面，上市公司在并购重组信息披露中可能会刻意隐瞒部

分信息，以确保交易顺利进行，交易所的问询函直接向

上市公司提问，并要求公司在规定时间内补充回复，投

资者可以获得更多交易信息，甚至包含管理层刻意隐瞒

的风险信息，以此达到为中小投资者决策预警的作用；

另一方面，并购重组问询函针对信息披露，未必能够揭

露并购重组交易实质，可能无法对并购重组风险进行预

警。因此，在我国防控金融重大风险、深化金融改革的

新形势下，实证考察并购重组专项问询能否发挥预警作

用、保护中小投资者利益，具有十分重要的实践意义。

并购重组事项首次公告的市场反应是投资者对并购

重组影响未来业绩和现金流的预期，如果投资者没有充

分认识到并购重组的风险，则可能会因追捧并购热点而

蒙受损失；此外，一旦上市公司并购重组失败或者计提

大额商誉减值，股价可能断崖式下跌，给投资者造成巨

额损失。基于此，本文手工收集了2015―2018年沪深

交易所公布的并购重组问询函，从并购首次公告市场反

应、并购成败以及商誉减值风险三个方面检验重组问询

函的预警信号作用。研究发现，收到问询函的并购重组

交易，首次公告市场反应更差、失败的风险更高、未来

发生商誉减值的风险更高。进一步地，本文对重组问询

函样本特征、上市公司内部控制治理特征以及并购交易

特征进行分组检验发现，涉及标的情况的重组问询函对

首次公告市场反应和商誉减值的风险预警作用更强；内

控质量高的上市公司以及做了业绩承诺的并购交易收到

重组问询函时，预警信号作用更强。

本文可能的创新如下：第一，扩展了问询函的研究，

从监管有用性的角度，首次验证了重组问询函对并购首次

公告市场反应、并购成败以及商誉减值的事前信号作用与

预警价值；第二，研究结论具有应用价值，将经典的信息

含量观视角下对财务报告的讨论扩展到了对监管问询函信

息的探讨，帮助并启示投资者认知重组问询函的价值、利

用问询函中的信息进行投资决策，以期可以排雷避险；第

三，不同于目前并购重组研究聚焦于并购方、标的方、交

易特征等，将监管层行为纳入并购研究范围，考察重组问

询函对企业并购风险的预警作用，拓展了研究视角。

二、制度背景与理论分析
(一)制度背景

证监会围绕有效发挥资本市场功能，组织开展了规

范推进上市公司并购重组市场化改革的专项工作，监管

的重心也逐步从行政审批过渡到信息披露监管，确立了

以强制性信息披露为核心的事前立规、依法披露和事后

追究的责任机制。2014年以来证监会陆续修订完善了并

购重组信息披露的相关政策，2014、2016、2019年对

《上市公司重大资产重组管理办法》进行了三次修订，

与此同时，交易所也加强一线监管力度，通过问询函制

度严把并购重组的信息披露关。

按照现行规定，上市公司发出股东大会通知前应持

续披露上市公司首次披露重组方案、重大资产重组报告

书、独立财务顾问报告、法律意见书以及重组涉及的审

计报告、资产评估报告或者估值报告等信息，并披露本

次重组存在的重大不确定性因素、可能对重组后上市公

司的生产经营状况、财务状况和持续盈利能力产生不利

影响的有关风险因素等。上市公司还应就本次重组进程

可能被暂停或可能被终止做出风险提示。在上市公司首

次披露重组方案后，应当每30日公告一次本次重组的最

新进展，直至发出召开股东大会通知。发行股份购买资

产、重组上市等事项还有补充披露内容。在此过程中，

交易所对并购重组信息进行事后审核，对需要公司补充

说明的信息发送问询函。若是行政许可类并购重组1还要

报送证监会进行审核，审核通过后方可实施。

现有关于问询函制度的研究主要集中在年报问询函，

Dechow et al.(2015)[6]、陈运森等(2018)[20]、郭飞和周泳彤

(2018)[24]研究表明年报问询函的市场反应显著为负。此

外，澳大利亚证券交易所在观察到股价异常波动时，也会

向上市公司发放问询函要求进一步解释(Gong，2007)[9]。

学者们进一步研究发现，年报问询函具有抑制盈余管理(陈

运森等，2019)[22]、提高审计质量(陈运森等，2018)[21]、

提高业绩预告质量(李晓溪等，2019)[27]以及防范股价崩盘

风险(张俊生等，2018)[34]等治理作用。并购重组问询函的

研究相对较少，李晓溪等(2019)[26]研究表明并购重组问
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询函能够降低信息不对称程度，具有监管作用。

与年报问询函相比，并购重组问询函针对性更强，

是交易所就具体并购重组重大事项的细节提问，能够排

除其他事项的影响，比较直接地体现监管层对并购重组

交易的态度和质疑；此外，重组问询函能够缓解并购重

组交易过程中的信息不对称(李晓溪等，2019)[26]，引发

市场关注，进而影响投资者决策；最后，并购重组问询

函的时效性较强，上市公司首次披露重组方案后，交易

所可能发送问询函，且要求上市公司在规定时间内回复

并修改重组方案。因此，研究并购重组问询函能否起到

风险预警信号作用具有重要意义。

(二)理论分析

有限理性理论认为，人们实际决策过程中的行为受

限于信息、知识与能力(Simon，1955)[18]。对于并购重组

事项，一方面投资者无法获取详尽的信息预判其经济价

值；另一方面，即使是并购重组预案与重组报告书草案

等文件公开披露，投资者受限于信息处理能力，往往只

会处理部分信息(Hirshleifer and Teoh，2003)[14]。在互联

网信息时代背景下，虽然投资者投入大量时间和精力来

阅读网络信息(Antweiler and Frank，2004)[2]，但是专业

知识储备、行业实践经验等信息“门槛”限制了投资者

利用信息规避风险，导致投资者对公司信息理解错误。

并购重组问询函的公开一定程度上缓解了这一问题。首

先，问询函使得投资者获得了关于并购重组交易的增量

信息，迫使上市公司在回函和重组方案修订的过程中披

露更多内容，有利于投资者看清楚并购实质，从而规避

投资风险；其次，重组问询函反映了交易所对于并购重

组事项的意见，是监管层专家基于其丰富的专业知识和

行业实践经验进行专业判断的结果，具有精准识别风险

的功能(刘柏和卢家锐，2019)[28]。相比于分析并购重组

方案中纷繁复杂的信息，投资者通过阅读重组问询函能

够看到监管层对具体交易问题的质疑与观点，能够更加

高效地理解并购重组事项，识别风险并做出投资决策。

并购首次公告的市场反应是投资者对并购公司未来

业绩和现金流的预期，是对公司股东财富影响的无偏估

计(Moeller et al.，2004)[16]，是投资者综合并购重组交易

信息和监管层问询函信号的综合表现。综上，作为并购

重组信息披露过程中的重要监管信息，问询函缓解了并

购重组过程中的信息不对称，并向投资者传递了存疑信

号，因而投资者可以将其作为决策的风险预警信号，反

映在股价上即为并购首次公告日市场反应较差。基于以

上分析，本文提出以下假设：

H1：收到问询函的并购重组交易，并购首次公告市

场反应更差。

从内容来看，上市公司并购重组中的信息披露包含交

易双方的公司信息、交易结构、支付方式、融资方式以及

关联情况等，是投资者了解并购重组交易的重要途径。但

并购重组交易结构复杂且涉及多主体，信息不对称问题广

泛存在(Diekens，1991)[7]。上市公司在并购重组信息披露

中会刻意隐瞒部分信息，以确保交易顺利推行；更有甚者

利用虚假并购重组公告借机拉高股价，从中套利。在此情

况下，交易所重组问询函对上市公司信息披露进行发问并

要求短时间内回复，可能会导致公司无法回复并直接宣告

交易终止，例如中科云网收购四川鼎成、大洋电机收购重

塑集团、广安爱众收购宣燃股份等均因无法回复交易所问

询函而终止交易。

此外，上市公司公告并购重组方案前，上市公司及其

中介机构会向交易所报送材料并进行沟通，若是重组方案

存在比较小的瑕疵，监管层会通过直接沟通的方式解决，

而不采用问询手段；若是通过发函跟上市公司沟通，则

传递出并购重组方案存在问题较多，或者上市公司跟监

管层沟通不利的信号。在此情况下，收到问询函的并购

重组交易日后无法通过监管层审核通过的风险较大。

最后，并购重组方案是以并购财务顾问为主起草人，

律师事务所、会计师事务所和资产评估事务所共同配合完

成的，收到问询函的并购重组交易，能够传递出并购中介

机构能力不足的信号，并购重组交易的内容和重点没有被

清晰阐述和说明。在此情况下，收到问询函的并购重组交

易可能会由于中介机构的能力不足而无法顺利完成。

综上，并购重组问询函具有两方面作用：一是能够

缓解信息不对称，迫使上市公司披露其刻意隐瞒的信息

甚至导致其交易终止；二是能够传递出并购重组交易问

题较多、上市公司与监管层沟通不利以及并购中介机构

能力不足的信号。因此收到问询函的并购重组交易失败

的风险更高，基于以上分析，本文提出以下假设：

H2：收到问询函的并购重组交易，失败的风险更高。
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《企业会计准则第8号——资产减值》规定，对企业合

并所形成的商誉2，公司应当至少在每年年度终了进行减值

测试，若存在商誉减值迹象3，上市公司需计提商誉减值，

最终直接导致公司当年业绩大降或亏损。商誉减值实际上

是当协同效应收益低于并购溢价所形成的商誉时发生的(胡

凡和李科，2019)[25]。现有研究表明，商誉减值的影响因

素包括并购特征因素和管理层盈余操纵(Elliott and Hanna，

1996)[8]。并购特征因素方面，并购溢价高、支付方式(Hayn 

and Hughes，2006)[12]、多元化并购(Li et al.，2011)[15]以及

并购时股价高估(Gu and Lev，2011)[11]会导致商誉减值；

管理层的盈余操纵主要体现在公司业绩超过预期的时候

平滑利润，公司业绩差的时候进行“财务大洗澡”。

此外，上市公司在并购重组信息披露中刻意隐瞒部

分信息是导致收到重组问询函的重要原因。高管隐藏信

息有以下两种原因：一是信息操纵，夸大公司好消息而

不注重披露公司的负面消息，隐藏反映并购重组交易实

质的风险信息；二是代理冲突，管理层出于自身利益进

行高溢价或者是产业不相关的并购，导致溢价过高，并

且代理冲突下高管进行盈余操纵的动机更强。综上，收

到问询函的并购重组交易，向市场和投资者传递出并购

重组风险信息被隐藏、并购溢价可能过高以及存在代理

问题的信号，未来并购协同效应可能会低于预期而导致

并购商誉减值。基于以上分析，本文提出以下假设：

H3：收到问询函的并购重组交易，未来发生商誉减

值的风险更大。

三、研究设计
(一)样本选取

本文选取2015―2018年A股上市公司重大资产重组交

易为研究样本。沪深交易所从2014年12月开始披露并购

重组问询函，因此本文选取完整会计年度2015年作为研

究起始点，从沪深交易所官网的“监管信息公开”栏目4

手工搜集了重组问询函；从巨潮资讯网手工搜集了上市

公司并购重组报告书，并手工加工交易是否失败、是否

非同一控制等字段。重大资产重组数据来源于Wind数据

库，其他数据来源于CSMAR数据库。

为避免异常值的影响，本文进行了如下数据处理：

(1)以公司代码、交易时间和标的名称为标准，将2015―

2018年的重组问询函和重大资产重组交易进行匹配，并

下载对应的并购重组报告书，共得到1413个样本，(2)剔

除金融类上市公司的样本；(3)删除ST上市公司；(4)删除

变量缺失的样本；(5)对所有连续型变量进行上下1%的极

值处理。上述处理后，共得到913个样本，其中被问询的

样本为707个，没被问询的样本为206个。

需要特别说明的是，本文在涉及商誉减值检验时，

需要在以上基础上进行以下处理：(1)保留并购完成的样

本；(2)保留并购双方是非同一控制的交易。上述处理

后，共得到381个样本。

(二)模型与变量

为检验研究假设，本文构建了如下三个主要模型：

CARi,t=α0+α1Inquiryi,t+α2Paymethodi,t+α3Premiumi,t 

+α4Diversityi,t+α5Relativei,t+α6Sizei,t-1+α7Levi,t-1+α8ROAi,t-1 

+α9BMi,t-1+α10Growthi,t-1+α11Analystcovi,t-1+α12Statei,t-1 

+α13Letteri,t-1+∑Industry+∑Year+ε                                     (1)

Resulti,t=α0+α1Inquiryi,t+α2Paymethodi,t+α3Premiumi,t 

+α4Diversityi,t+α5Relativei,t+α6Sizei,t-1+α7Levi,t-1+α8ROAi,t-1 

+α9BMi,t-1+α10Growthi,t-1+α11Analystcovi,t-1+α12Statei,t-1 

+α13Letteri,t-1+∑Industry+∑Year+ε                                     (2)

GWi,t=α0+α1Inquiryi,t+α2Paymethodi,t+α3Premiumi,t 

+α4Diversityi,t+α5Relativei,t+α6Sizei,t-1+α7Levi,t-1+α8ROAi,t-1 

+α9BMi,t-1+α10Growthi,t-1+α11Analystcovi,t-1+α12Statei,t-1 

+α13Letteri,t-1+∑Industry+∑Year+ε                                     (3)

其中CARi,t、Resulti,t、GWi,t、Inquiryi,t、Paymethodi,t、

Premiumi,t、Diversityi,t、Relativei,t分别代表第t年i公司并

购交易的首次公告市场反应、成败、商誉减值、是否收

到重组问询函、支付方式、并购溢价、多元化并购以及

相对规模，Sizei,t-1、Levi,t-1、ROAi,t-1、BMi,t-1、Growthi,t-1、

Analystcovi,t-1、Statei,t-1、Letteri,t-1分别代表第t-1年i公司的

资产规模、财务杠杆、总资产收益率、账面市值比、成

长性、分析师关注、经济性质以及其他监管函件特征。

1.被解释变量

(1)并购首次公告市场反应(CAR)。参照Goodman et al. 

(2014)[10]等的研究，采用并购首次公告日[0,1]窗口期计算

超额累计收益率。借鉴Goodman et al.(2014)[10]、潘红波等

(2008)[30]、陈仕华等(2013)[19]的研究，本文使用常规的

市场模型法计算超额累计收益率，具体计算过程如下：
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Ri,t=αi+βiRm,t+εi,t                                                        (4)

首先，根据市场模型(4)来估算i公司的beta值(β i)，其

中Rm,t为考虑现金红利再投资的日市场收益率，Ri,t为日个

股收益率，借鉴Goodman et al.(2014)[10]等的普遍做法，将

市场模型(4)参数计算的估计期选择为并购事件首次公告日

前270个交易日至前21个交易日，得到α i和β i的OLS估计量 

(α̂i、β^ i)，通过α̂i、β^ i能够计算出个股的估计收益率(α̂i+β^ iRm,t)，

即假定没有发生该并购事件情况下股价的预期收益。

ARi,t=Ri,t－(α̂i＋β^iRm,t)                                               (5)

模型(5)所示，日个股收益率(Ri,t)与基于OLS估计量的

估计收益率(α̂ i＋β^ iRm,t)的差值即为个股超额收益率(AR)。

如模型(6)所示，将事件窗口期[m,n]内的个股超额收益率

(AR)进行累加后即得到事件窗口期内的超额累计收益率

(CAR)。为最大程度上消除其他事项的影响，本文采用并

购首次公告日[0,1]窗口期计算超额累计收益率(CAR)，即

将并购首次公告第零日及后一交易日的AR进行累加；并以

[0,3]、[0,6]窗口期计算超额累计收益率进行稳健性检验。

                                                    (6)

(2)并购成败(Result)。本文的并购成败指并购是否顺

利完成，完成的交易即为并购成功，终止进行的交易即

为并购失败。

(3)商誉减值(GW)。根据会计准则要求，并购产生商

誉后，上市公司需要每年进行减值测试，因此并购完成

后的年度都有可能发生商誉减值情形。基于此，本文将

并购完成后每个年度的财务报告进行了手工加工，确定

并购标的是否发生了商誉减值。由于样本的最新财务报

告年度为2018年，因此本文对上市公司商誉减值的界定

为从并购完成当年到2018年是否发生了商誉减值。

2.解释变量

监管问询(Inquiry)。借鉴陈运森等(2019)[22]关于监管

问询情况的测度方式，选用是否收到重组问询函(Inquiry)

变量，用以研究监管问询函的预警作用。

3.控制变量

参考Schi jven and Hi t t(2012)[17]和Goodman e t a l. 

(2014)[10]有关研究，控制了并购支付方式(Paymethod)、

并购溢价(Premium)、多元化并购(Diversity)、相对规模

(Relative)、公司规模(Size)、财务杠杆(Lev)、总资产收

益率(ROA)、账面市值比(BM)、成长性(Growth)、分析

师关注(Analys tcov)、经济性质(State)、其他监管函件

(Letter)。另外，本研究还纳入了年度(Year)与行业虚拟变

量(Industry)，具体变量定义见表1。

四、实证结果与分析
(一)描述性统计

表 1  变量定义及计算方法

变量类型 变量名称 变量符号 变量计算方法

被解释
变量

并购首次公告
市场反应

CAR 并购首次公告日 [0,1] 窗口期超额累计收益率

并购成败 Result 并购失败为 1，否则为 0

商誉减值 GW 商誉减值为 1，否则为 0

解释变量 监管问询 Inquiry 收到重组问询函为 1，否则为 0

控制变量

并购支付方式 Paymethod 现金支付为 1，否则为 0

并购溢价 Premium
( 交易金额－标的净资产账面价值份额 )/ 标的

净资产账面价值份额

多元化并购 Diversity 多元化并购为 1，否则为 0

相对规模 Relative 交易金额 / 并购方总资产

公司规模 Size ln( 并购方期末总资产 )

财务杠杆 Lev 并购方总负债 / 并购方总资产

总资产收益率 ROA 并购方净利润 / 并购方总资产

账面市值比 BM 并购方股东权益 / 并购方总市值

成长性 Growth
( 并购方本期主营业务收入－上期主营业务收

入 )/ 并购方上期主营业务收入

分析师关注 Analystcov ln(1+ 并购方分析师关注人数 )

经济性质 State 并购方是国企为 1，否则为 0

其他监管函件 Letter
并购方是否收到年报问询函、关注函以及其他

问询函

行业 Industry 行业虚拟变量

年份 Year 年度虚拟变量

表 2  描述性统计及分组均值差异检验

变量 均值 标准差 最小值 最大值
样本均值

未被问询 被问询 差异 t 检验

CAR 0.029 0.135 -0.237 0.252 0.058 0.02 0.038***

Result 0.251 0.434 0 1 0.199 0.266 -0.067*

GW 0.288 0.453 0 1 0.230 0.306 -0.077

Inquiry 0.774 0.418 0 1 0 1

Paymethod 0.320 0.467 0 1 0.252 0.339 -0.087**

Premium 6.484 13.542 -1 101.628 7.021 6.327 0.694

Diversity 0.187 0.390 0 1 0.228 0.175 0.053*

Relative 1.226 2.524 0 19.303 1.310 1.201 0.109

Size 21.765 1.220 19.118 25.389 21.889 21.729 0.161*

Lev 0.437 0.227 0.052 0.982 0.426 0.441 -0.015

ROA 0.017 0.075 -0.025 0.240 0.026 0.014 0.011*

BM 0.382 0.223 0.042 1.035 0.389 0.379 0.010

Growth 0.221 0.788 -0.720 5.988 0.219 0.222 -0.003

Analystcov 1.289 1.044 0 3.401 1.470 1.236 0.234**

State 0.235 0.425 0 1 0.218 0.240 -0.022

Letter 0.186 0.389 0 1 0.160 0.194 -0.034

注：均值差异 t 检验中 *、**、*** 分别表示在 10%、5%、1%水平下显著。
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表2列示的描述性统计结果显示：总样本超额累计收

益率(CAR)的均值为0.029，说明并购重组交易事项平均

能够为公司带来2.9%的超额收益；并购成败(Result)和商

誉减值(GW)的均值分别为0.251和0.14，说明并购重组交

易事项失败和未来发生商誉减值的风险分别为25.1%和

14%；监管问询(Inquiry)的均值为0.774，即约77.4%的并

购重组交易会收到交易所问询函。

按照是否收到重组问询函进行组间差异检验，结果

显示未被问询样本的CAR均值为0.058，被问询的样本均

值为0.02，两组的均值差异t检验在1%水平下显著，表明

未被问询样本的CAR显著高于被问询样本；未被问询样

本的Result和GW均值低于被问询样本，这说明相较于收

到重组问询函的并购交易，未被问询的并购交易市场反

应更好，且交易失败和商誉减值的风险更低。

图1列示了不同样本的并购首次公告日附近的市场反

应均值，显示并购存在公告效应，即首次公告日前后上市

公司股价出现短期上涨现象，这与张继德等(2015)[33]的研

究结果一致。在并购事件窗口期内，被问询样本的超额收

益率(AR)显著小于未被问询样本，这初步说明被问询的并

购交易风险更高，交易所的重组问询函具有预警作用。

(二)实证结果

模型(1)采用OLS方法进行了Robust多元回归分析，

表3(1)结果显示，重组问询函(Inquiry)与并购首次公告市

场反应(CAR)在1%水平下显著负相关，假设1得到验证。

模型(2)和(3)采用Logit模型进行了Robust多元回归分析，

表3(2)结果显示，重组问询函(Inquiry)与并购成败(Result)

在5%水平下显著正相关，说明被问询的并购交易失败的

风险更大；表3(3)结果显示，重组问询函(Inquiry)与商誉

减值(GW)在1%水平下显著正相关，表明被问询的并购交

易未来发生商誉减值的风险更大。以上实证结果表明，

重组问询函具有风险预警作用。

(三)稳健性检验

1.基于PSM的检验

被问询和未被问询的并购交易间存在差异，可能导

致样本自选择问题(刘柏和卢家锐，2019)[28]。为缓解这

一内生性问题，本文借鉴Heese et al.(2017)[13]的做法，

采用倾向性得分匹配法(PSM)选择控制组样本，基于公

司多个维度的变量进行匹配，从而尽可能减少样本自

选择偏误带来的干扰。具体变量维度的选取方面，本

文参照Cassell et al.(2013)[4]、陈运森等(2019)[22]以及李

晓溪等(2019)[26]的研究，选取企业规模(Size)、资产负

债率(Lev)、机构投资者持股比例(Instperc)、分析师关注

(Analystcov)、并购支付方式(Paymethod)和多元化并购

(Diversity)作为影响公司是否收到重组问询函的特征变量

进行倾向得分匹配。处理组和控制组数据最近邻匹配，

利用Logit模型估计倾向指数。考虑到当控制组样本少于

图1  并购首次公告日附近的AR

表 3  重组问询函预警作用回归结果

变量名称 (1)CAR (2)Result (3)GW

Inquiry -0.028***
(-2.91)

0.441**
(2.02)

0.954***
(2.94)

Paymethod -0.005
(-0.50)

-1.178***
(-5.63)

-0.352
(-1.25)

Premium 0.000
(0.76)

0.004
(0.77)

0.010
(1.25)

Diversity 0.011
(1.04)

0.746***
(3.78)

0.396
(1.10)

Relative 0.005***
(2.77)

-0.050
(-1.11)

-0.058
(-1.11)

Size -0.014*
(-1.94)

0.303**
(1.97)

-0.302
(-1.18)

Lev -0.033
(-1.33)

0.036
(0.07)

0.535
(0.71)

ROA 0.034
(0.47)

-2.619*
(-1.87)

-1.453
(-0.63)

BM 0.053
(1.39)

-1.981**
(-2.41)

0.597
(0.44)

Growth -0.009
(-1.56)

0.171*
(1.72)

0.315**
(2.00)

Analystcov 0.001
(0.14)

-0.117
(-1.12)

0.037
(0.23)

State 0.024**
(2.08)

-0.606***
(-2.64)

-0.269
(-0.64)

Letter -0.003
(-0.26)

-0.182
(-0.84)

0.116
(0.32)

截距项
0.336**
(2.26)

-7.063**
(-2.33)

6.544
(1.32)

年度 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

样本量 913 913 381

调整 / 准 R 2 0.129 0.106 0.112

注：表中列示为稳健标准误的回归结果，*、**、*** 分别表示在10%、5%、1%水平下显著。下表同。
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处理组时，重置抽样能够充分利用控制组样本、降低误

差，在配比过程中允许重置抽样。最终获得647个被问询

样本、156个未被问询样本，这与李晓溪等(2019)[26]的匹

配结果比较接近。

表4报告了基于倾向得分匹配样本的回归结果，模型

(1)中Inquiry的系数在1%水平下显著为负，模型(2)和(3)中

Inquiry的系数均在5%水平下显著为正，说明控制了被问

询样本与未被问询样本之间的性质差异后，重组问询函

依然具有风险预警作用，与主检验结论一致。

2.基于重组问询函不同度量方法的检验

为增加实证结果的可靠性，避免不同计量方式对实

证结果的影响，本文参照陈运森等(2019)[22]、李晓溪等

(2019)[27]、郭飞和周泳彤(2018)[24]的做法，以第一封重

组问询函的问题数(Inquiry1)、文本数(Inquiry2)以及收到

问询函的个数(Inquiry3)代替是否收到问询函进行实证检

验。表5实证结果与主检验一致，说明收到重组问询函的

并购交易首次公告市场反应差、失败概率高且发生商誉减

值的风险更大，并且结果不受问询函计量方式的影响。

3.基于被解释变量不同度量方法的检验

基于测量可靠性，参照潘红波等(2008)[30]和陈仕华

等(2013)[19]的研究，本文在计算超额累计收益率(CAR)

时，一是采用[0,3]、[0,6]窗口期进行计算；二是将市场

模型参数计算的估计期选择为并购事件首次公告日前150

个交易日至前30个交易日，计算[0,1]、[0,3]、[0,6]窗口

期的CAR，回归结果如表6所示。此外，本文在计算并

购成败(Result)时，将并购进行中的样本剔除进行回归。

最后，用商誉暴雷来测度商誉减值(GW)，并进行回归检

验。表6结果显示，主要解释变量的检验结果均与主检验

保持一致。

4.对替代性解释“投资者关注影响并购公告市场反

应”的检验

张继德等(2015)[33]研究表明，投资者关注能够影响

并购首次公告市场反应。为缓解这一遗漏变量导致的内

生性问题，本文借鉴Da et al.(2011)[5]的研究，在原模型

中增加了基于百度指数的投资者关注变量(ASVI)，具体计

算方法如下：

      (7)

模型(7)用并购首次公告前1周(t-1)的股票搜索量指数

(SVI)的对数减去之前8周(t-2周到t-9周)个股搜索量指数(SVI)

中位数的对数，得到超常搜索量指数(ASVI)，以排除正常

搜索量水平、时间趋势与日历效应的影响且使横截面上可

比。表7实证结果与主检验保持一致，即被问询的并购首

次公告市场反应更差、交易失败和商誉减值的风险更高。

5.对替代性解释“不同证券交易所的问询制度存在差

异”的检验

刘柏和卢家锐(2019)[28]研究表明，深交所上市公司

样本中，问询函对盈余管理的识别效果更加明显，因此

不同交易所的问询制度可能存在差异。为解决这一遗漏

变量导致的内生性问题，本文参照郭飞和周泳彤(2018)[24]

的做法，在原模型中增加了证券交易所变量(Exchange)，

表 4  基于 PSM 的稳健性检验

变量名称 (1)CAR (2)Result (3)GW

Inquiry -0.028***
(-2.61)

0.618**
(2.40)

0.940***
(2.58)

控制变量 控制 控制 控制

样本量 798 798 335

调整 / 准 R 2 0.132 0.108 0.108

表 5  重组问询函不同度量方法的稳健性

变量名称 (1)CAR (2)Result (3)GW

Inquiry1 -0.009**
(-2.38)

0.203**
(2.49)

0.366***
(2.95)

Inquiry2 -0.003***
(-2.74)

0.060**
(2.12)

0.134***
(3.07)

Inquiry3 -0.022**
(-2.560)

0.571***
(3.22)

0.630**
(2.27)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 913 913 913 913 913 913 381 381 381

调整 /
准 R 2 0.129 0.129 0.123 0.109 0.107 0.113 0.111 0.114 0.103

表 6  基于被解释变量不同度量方法的稳健性检验

变量名称
(1) 估计期 [-270,-21] (1) 估计期 [-150,-30] (2)

Result
 (3)
GWCAR[0,3] CAR[0,6] CAR[0,1] CAR[0,3] CAR[0,6]

Inquiry -0.045***
(-2.93)

-0.075***
(-3.62)

-0.019*
(-1.86)

-0.038**
(-2.36)

-0.071***
(-3.27)

1.053***
(2.96)

0.880**
(2.33)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 913 913 913 913 913 629 371

调整 /
准 R 2 0.159 0.182 0.141 0.175 0.188 0.131 0.146

表 7  对替代性解释“投资者关注影响并购公告市场反应”
的稳健性检验

变量名称 (1)CAR (2)Result (3)GW

Inquiry -0.030***
(-3.18)

0.410*
(1.87)

0.974***
(2.97)

ASVI 0.064***
(3.40)

0.757**
(2.09)

0.223
(0.42)

其他控制变量 控制 控制 控制

样本量 913 913 381

调整 / 准 R2 0.136 0.111 0.112
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当上市公司在深交所上市时，Exchange为1，在上交所上

市为0，表8实证结果与主检验结论保持不变。

(四)进一步检验

1.问询函文本分析

主检验和稳健性检验已经考察了是否收到重组问询

函、问询函问题数量以及文本数量整体层面的问询函特

征对并购风险的信号作用。进一步分析中，为检验问询

函文本特征的风险预警作用，本文将涉及到询问标的盈

利、标的产权等有关标的特征的问询函识别出来，当问

询函涉及标的特征时(Inquiry-Target)为1，否则为0。

表9回归结果显示，当问询函涉及具体问询标的特征

时，并购首次公告市场反应会更加负面，且未来发生商

誉减值的可能性更大，这主要是因为标的情况是并购交

易的核心影响因素，直接影响到投资者对公司未来的预

期，也决定了标的未来的可持续盈利性；而对并购成败

的影响作用不大，这主要是因为并购成败的影响因素更为

复杂，除了标的本身的特征，还包括上市公司合规性的履

行情况、与监管层沟通情况以及监管的严格程度等。

2.内部控制分组检验

Ashbaugh-Skaife et al.(2009)[3]研究发现内部控制不

足的公司具有更高的特质风险和系统风险，上市公司信

息披露质量不高、盈余操纵等财务报告披露问题可能是

由于公司内部控制存在缺陷所致(Anantharaman and He，

2017)[1]。聂萍和潘再珍(2019)[29]研究表明，上市公司

内部控制水平会影响交易所问询函的治理作用，那么，

问询函的预警作用是否会受到内部控制质量的影响？基

于此，本文按照上市公司内部控制质量对样本进行分组

检验，采用迪博数据库的内部控制指数度量内部控制质

量，内控指数越大，内部控制质量越好。参照聂萍和潘

再珍(2019)[29]的研究，本文以内部控制指数中位数区分

高内控组(中位数以上)和低内控组(中位数以下)，分组进

行多元回归检验。

表10列示了不同内部控制指数下重组问询函预警作用

的实证结果。模型(1)结果显示，内控质量高的上市公司

表 8  对替代性解释“不同证券交易所的问询制度存在差异”
的稳健性检验

变量名称 (1)CAR (2)Result (3)GW

Inquiry -0.028***
(-2.90)

0.443**
(2.03)

0.947***
(2.91)

Exchange 0.011
(1.06)

0.122
(0.61)

-0.190
(-0.62)

其他控制变量 控制 控制 控制

样本量 913 913 381

调整 / 准 R 2 0.125 0.107 0.112

表 9  问询函文本特征检验
变量名称 (1)CAR (2)Result (3)GW

Inquiry-Target -0.028***
(-2.85)

0.110
(0.53)

0.606*
(1.95)

控制变量 控制 控制 控制

样本量 913 913 381

调整 / 准 R 2 0.125 0.102 0.100
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收到问询函后，其首次公告市场反应更差。这主要是因为

高质量的内部控制能够有效改善公司并购绩效(孙自愿和

李影，2016)[31]，投资者对内部控制质量高的公司预期更

高。如果内部控制质量高的公司并购收到了重组问询函，

对投资者来说是一个相对意外的信号，会更大程度上改变

投资者决策，进而影响并购首次公告日的市场反应(CAR)。

因此，内控好的公司收到了重组问询函，会受到投资者更

多的关注并引发较大市场反应，风险预警信号作用更强；

内控差的公司收到重组问询函，是在投资者意料之中的，

投资者市场反应相对较小，风险预警信号作用更弱。

模型(2)和(3)结果表明，内部控制质量高的上市公司

收到重组问询函，其并购失败的风险更高，且未来发生商

誉减值的可能性更大。这是因为问询函制度主要是针对上

市公司信息披露不准确、内容不完善或者交易存疑等情

况，要求上市公司进一步补充说明的问题。内部控制质量

高的公司管理流程更加规范，信息披露质量高、信息不对

称程度低(方红星和金玉娜，2011)[23]，并购交易信息披露

不准确、内容不完善的情况较少发生。如果内控质量高的

公司收到了重组问询函，则更可能是因为交易存疑，即公

司刻意隐瞒了并购交易的实质风险，且被交易所识别了出

来，因此交易失败和未来发生商誉减值的风险更高，预警

信号作用更强。而内控质量差的公司收到重组问询函，可

能是因为信息披露不准确或者内容不完善，反映出的交

易实质性风险相对较少，因而预警信号作用相对较弱。

3.业绩承诺分组检验

表11列示了不同业绩承诺分组下重组问询函预警作

用的实证结果。模型(1)结果显示，有业绩承诺的并购交

易收到问询函后，其市场反应更差。这主要是因为业绩

承诺具有“兜底”作用，即使标的盈利状况不好，上市

公司依然会得到补偿。签订业绩承诺协议的并购，上市

公司并购绩效显著更好(杨超等，2018)[32]，且监管层一

直鼓励上市公司并购签订业绩补偿协议。因此投资者认

为有业绩承诺的并购交易风险更低，更受监管层青睐，

收到重组问询函的可能性相对更小。有业绩承诺的并购

重组收到问询函，会引发投资者对投资风险的更多猜

想，导致更差的市场反应。

模型(2)和(3)结果表明，有业绩承诺的并购交易收到重

组问询函，其并购失败的可能性更大，且未来发生商誉减

值的风险更高。这主要是因为业绩承诺一直是监管层为保

护投资者利益、降低并购风险而鼓励上市公司在重组方案

中明确规定的条款，可以说有业绩承诺的并购交易更符合

监管要求。但如果并购交易方案中有业绩承诺、监管层依

然对其发了重组问询函，那意味着并购重组交易可能存在

标的持续盈利性之外的更大风险，因此其预警作用更强。

五、结论与建议
本文从信号理论出发，实证考察重组问询函对并购

交易风险的预警作用；同时，考虑了问询函文本特征，

并对上市公司内部控制治理特征和并购交易类型进行了

分组检验。研究发现，重组问询函具有揭示并购风险的

预警作用，即收到重组问询函的并购交易，并购首次公

告市场反应更差，交易失败的风险更高，且未来发生商

誉减值的风险更高。进一步分析表明，涉及标的情况的

重组问询函对首次公告市场反应和商誉减值的预警作用

更强；内控质量高的上市公司以及有业绩承诺的并购交

易收到重组问询函时风险预警信号作用更强。

在研究结论的基础上，本文提出如下政策建议：一

是监管机构应进一步完善上市公司并购重组的信息披露

方式，为投资者提供更多信息渠道；二是进一步发挥监

管层的信息价值作用，加强市场监督机制。                 ■

[基金项目：国家社会科学基金项目“股市异常波动下国资介入民

企股权质押危机处置的效应研究”(19CJY006)、国家自然科学基金项目

“高管政治晋升激励与公司并购——基于国有控股上市公司的经验证

据”(71402130)、中国博士后科学基金第65批面上项目“投资者调研对上市

公司资本成本影响研究”(2019M650495)]

表 11  业绩承诺分组检验

变量名称
(1)CAR (2)Result (3)GW

有业绩承诺 无业绩承诺 有业绩承诺 无业绩承诺 有业绩承诺 无业绩承诺

Inquiry -0.030**
(-2.40)

-0.018
(-1.16)

0.742***
(2.58)

0.010
(0.03)

0.913**
(2.49)

1.835*
(1.72)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 589 324 582 297 272 94

调整 / 准 R 2 0.138 0.184 0.120 0.179 0.103 0.407

表 10  内控分组检验

变量名称
(1)CAR (2)Result (3)GW

内控高组 内控低组 内控高组 内控低组 内控高组 内控低组

Inquiry -0.025*
(-1.91)

-0.022
(-1.461)

0.612**
(2.01)

0.291
(0.88)

1.079**
(2.17)

0.735
(1.40)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 469 422 469 414 179 167

调整 / 准 R2 0.159 0.163 0.132 0.138 0.138 0.140
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