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借壳上市对快递企业短期市场反应层面的影响
———以顺丰控股为例

蒋　欣，田治威，唐　余，闫　威

（中南林业科技大学 会计系，湖南 长沙　４１００００）

摘要：近年来，电子商务的蓬勃发展促进了快递产业的崛起，越来越多的快递公司开始选择上市发展。而

在上市模式中，借壳上市相较于传统ＩＰＯ挂牌方式来说，申请流程更加简化，等待上市的时间也更短。文

章以顺丰控股借壳鼎泰新材上市事件为主要案例，采用事件研究法对顺丰控股借壳上市后所形成的短期

市场反应做出分析，由此来研究顺丰控股借壳上市公告日前后财务效应的变动情况，并根据此变动情况

给其他迫切需要上市的公司提供可参照借鉴的投资建议。
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　　一、引言

随着社会主义市场经济的发展以及电商的

出现，人民的购买需求和渠道也越来越多元化，
中国的快递行业也进入到了一个前所未有的发

展黄金期［１］。在经济供给侧结构性改革的推动
下，我国中西部区域物流需求受到了进一步刺
激，快递业成为现阶段高速发展的一个产业。

２０１６年，中国快递产业出现了巨大的变革，各
家快递企业规模不断扩大，发展如日中天，全国
总的快递业务量由１９世纪８０年代的１５３万件
提升到现在仅仅是２０２１年的前三个季度就达
到６７３．２亿件，三十年年均增速高达４１．５％左
右［２］。同时，电商班列、高铁物流等新型经营模
式获得重大进展，中国物流业务也走向了新纪
元。然而，在时代的驱使下，大大小小快递企业
的竞争也越来越激烈，各大快递企业为了谋求
发展，并凸显自身优势，纷纷选择上市［３］。
对于上市方式来说，主要包括以首发股份

上市（ＩＰＯ上市）和借壳上市两种模式，其中借
壳上市具有成本低、速度快、操作简单的特点，
对于处于机遇期的快递行业，借壳上市无疑是
一种十分合适的上市方式［４］。顺丰控股作为国
内汽车物流公司的龙头企业之一，从创立至今，
它在市场上树立了优秀的企业品牌形象。采用
借壳上市投资的方法，顺丰控股将可以更好地
实现公司的发展，顺应时代变化的浪潮。为此，
本文期望通过探讨顺丰控股借壳上市后短期市

场反应层面的影响来为其他上市较为迫切的企

业提供参考。

　　二、理论框架与研究方法的选取

公司通过借壳上市对于短期市场反应的影

响，通常是采用事件研究法来研究。事件研究
法的基本原理，是先对某个重大事件前后公司
股票的平均超额收益（ＡＲ）和累计超额收益率
（ＣＡＲ）的变动情况做出分析，然后通过这些数
据考察该事件对股价的影响。超额收益率能够
排除随机因素给企业股票价格所造成的负面影

响，对分析企业借壳上市后的财务绩效具有实
际意义。一旦事件期的累计超额收益率有明显
增加的现象，则说明该事件会造成股票价格上
升，从而提高企业的投资价值。所以，本文以顺
丰控股通过控股及借壳鼎泰新材上市为案例，
研究顺丰控股借壳上市对其公告日前后的股价

变动等短期市场反应层面的影响。
运用事件研究法，首先要明确的是“窗口

期”和“估计期”。窗口期是指公司不会出现重
大事件，以保证公司在预测期间内的正常收益
率。估计期与窗口期并不重叠，其目的是确定
事件的正常收益率与无偏性［５］。

　　三、顺丰控股借壳上市案例介绍

（一）顺丰控股借壳上市案例背景

１．顺丰控股简介
顺丰控股集团有限公司创立于１９９３年，其

原先的名称为顺丰速运。在上市之后，顺丰速
运便于２０１７年２月２４日把公司名变更了，变
更后的名称为顺丰控股，股票代码为００２３５２。
公司董事长为王卫，顺丰控股的主营业务是对
国内以及海外的各类快递运输产品进行仓储配

送和物流运输，随着业务的不断精进和拓展，顺
丰控股已经发展成了一家业务成熟且家喻户晓

的快递服务商了［６］。顺丰控股自成立之初，就
秉持着直营模式的发展战略，力求最大程度保
证服务的质量和效率，这也更方便了企业的管
理和运作。历经二十多年的发展，顺丰控股依
托成熟的快递运输网络，在巩固国内市场地位
的同时，进军海外市场，寻求业务转型升级，加
强基础配套设施的建设，对供应链体系不断进
行完善。同时依托Ｂ２Ｂ领域的优势和机会，结
合电商行业的发展，把握住电商件业务和商务
件业务的双重市场［７］。本文以表１及图１所示
内容对顺丰控股发展历程及其借壳上市前股权

结构进行相关介绍。

２．鼎泰新材简介
马鞍山鼎泰稀土新材料有限公司成立时间

为２００３年５月１３日。其于２０１０年在深圳证
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券交易所中小企业板挂牌上市，股票名称是“鼎
泰新材”，股票代码为００２３５２。

鼎泰新材一直致力于稀土锌铝金属材料防

腐技术的研究开发与应用，该公司主要从事对新
型、耐腐蚀性强的稀土铝合金镀层钢丝进行制造
和推广销售。鼎泰新材的股权结构如图２所示。

表１　顺丰控股发展历程

发展时期 时间 发展历程

初步创业期 １９９３－１９９７年
吸引大量顾客的“低价抢滩”策略，使其得到了初步的成就，并开启了疯狂发展；

加盟模式扩大市场区域，占据一定市场份额。

高速成长期 １９９７－２００１年 走出华南，布局全国，成为快递行业佼佼者。

管理优化期 ２００２－２００７年
整顿收权，进一步清晰公司架构和产权结构；设立总部，王卫掌权，逐步采用全

面直营模式，明确产品定位，为客户提供中高端的快递服务。

竞争领先期 ２００８－２０１２年 成立顺丰航空，拓展国际业务，加强竞争优势。

战略转型期 ２０１２－
发展多元化业务，提供一体化供应链解决措施，巩固Ｂ２Ｂ快递领先地位，追求更

高目标。

资料来源：根据顺丰官网资料自行整理

图１　借壳上市前股权结构图

图２　鼎泰新材股权结构图

由图２可知，鼎泰新材的股权相对集中，刘

冀鲁拥有其４３％的股份，是其实际控制人。高

度股权集中的鼎泰新材，极大地提高了股东大

会通过借壳上市方案的概率。

（二）借壳双方经营状况

１．顺丰控股的经营情况

顺丰控股是国内领先的物流服务供应商，

其业务主要包括快递运输、仓储配送、冷链运

输、重货运输及金融投资等，顺丰控股２０１４－

２０１７年部分财务数据如表２及表３所示。

表２　顺丰控股２０１４－２０１７年资产负债表部分数据

日期／年
资产总

计／万元

负债总

计／万元

股东权益

合计／万元

母公司所有

者权益／万元

２０１４　 ２　７４２　６４５　 １　２９８　３３６　 １　４４４　３０８　 １　４４３　７０８

２０１５　 ３　４７１　６５７　 ２　０９５　７７１　 １　３７５　８８６　 １　３６８　５７４

２０１６　 ４　４１３　４８９　 ２　３５７　８２２　 ２　０５５　６６６　 ２　０５１　１７７

２０１７　 ５　７６６　０１６　 ２　４９２　７５３　 ３　２７３　２６３　 ３　２６８　０８３

　资料来源：同花顺ｉＦｉｎＤ

表３　顺丰控股２０１４－２０１７年利润表部分数据

日期／

年

营业收

入／万元

营业成

本／万元

利润总

额／万元

净利润／

万元

母公司的净

利润／万元

２０１４　 ３　８９１　１１４　３　２１９　８９２　 ６１　６９６　 ４７　５６３　 ４７　８４７

２０１５　 ４　８１０　１１５　３　８５８　５９０　１６９　０５０　１０９　４２２　 １１０　１４３

２０１６　 ５　７４８　２７０　４　６１６　５１７　５１９　０７３　４１６　０７８　 ４１８　０４３

２０１７　 ７　１０９　４３０　５　６８２　３１１　６５０　２０４　４７５　１８５　 ４７７　０６９

　资料来源：同花顺ｉＦｉｎＤ

由表２可以看出：顺丰控股资产总额增长

幅度明显，说明其企业拓展业务发展、引进设备

物资、经营发展状况良好。资产的扩张带来负

债的增加，顺丰控股的负债总额增幅稳定，因此
２１１
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所有者权益也呈现出明显上升的趋势，说明顺

丰控股在扩张企业规模的同时，能够把握住公

司的运营节奏和发展方向，创造良好的收益。

由表３可以看出：顺丰控股的营业总收入

增长稳定，说明顺丰控股在保持原有业务稳定

发展的同时，开辟的新业务和运输线路所带来

的收益良好，能够为企业创造价值。

２．鼎泰新材的经营情况

鼎泰新材在２０１０年１月１１日，经证监会

核准在深圳证券交易所发行股票进行融资。但

是，由表４可以看出，鼎泰新材的业务发展能力

下降，为企业创造的收益越来越低。

表４　鼎泰新材２０１３－２０１５年利润状况

日期／

年

营业收入／

万元

营业成本／

万元

利润总额／

万元

净利润／

万元

２０１３　 ７２　１９９　 ６２　１０６．１１　 ４　７１２　 ４　０２８

２０１４　 ８１　２６４　 ７０　５７８．５１　 ２　７９１．４９　 ２　４１２

２０１５　 ６６　８４６　 ５７　２５３．２１　 ２　９２７．６７　 ２　５１３

　资料来源：同花顺ｉＦｉｎＤ

在表４中，２０１３－２０１４年，鼎泰新材的净

利润快速下滑，并且在后来持续的一年时间内

没有太大的变化；而在２０１４－２０１５年，鼎泰新

材的营业收入从８亿元左右快速下滑至６亿元

左右，主要原因是国内外缓慢复苏的经济环境

下，需求疲软，使得鼎泰新材的市场需求量不断

下降，同时劳动力资源的短缺以及人力资源成

本的增加，导致收入和利润严重缩水。

（三）借壳上市过程

２０１６年２月１８日，顺丰控股前身顺丰速

运拟在我国资本市场ＩＰＯ上市，但是选择ＩＰＯ
上市，按正常流程需３年左右的时间。２０１６年

５月２３日，鼎泰新材发布公告，拟与顺丰速运

进行重大资产重组，顺丰速运将采用借壳上市

模式，其上市过程重要时间表如表５所示。

顺丰控股取得鼎泰新材控制权完成借壳上

市后，其首次募集８０亿资金，用于航空器材购

置与冷链有关的配套设施购置以及三网物流网

络系统的研发和运输枢纽中转站建设等核心业

务的拓展和建设。具体上市流程如图３所示。

表５　顺丰控股借壳上市重要时间表

时间 上市过程

２０１６．０５．２３ 鼎泰新材首次宣告与顺丰速运进行重大资产重组

２０１６．０７．２６ 修改定向增发方案，剥离金融业务

２０１６．１０．１１ 重大资产重组事项获批

２０１６．１２．２７
双方正式签订了企业重大资产重组的合同

以及资产交割协议确认函

２０１７．０１．２３ 顺丰新股正式上市

２０１７．０２．２４ 证券名称由“鼎泰新材”正式改为“顺丰控股”

图３　顺丰控股借壳鼎泰新材上市流程

　　四、顺丰控股借壳上市动因分析

（一）借壳方动因分析

１．同行业竞争压力大

近年来，快递同行业之间的竞争日益激烈，

为了增加企业自身的业务量，获得更大的市场

份额，不惜以降低价格作为代价。随着快递业

经营成本的上升以及快递价格的下降，企业的

经营利润也逐渐缩减。为了有效地改变激烈的

竞争状况，缓解竞争的压力，需要资本的介入。

另外，在我国，包括顺丰控股在内的快递企业都

是依靠电商行业的东风兴起的，和海外市场知

名的快递企业相比较，顺丰控股起步相对较晚，

发展比较落后，想要与Ｆ　ｅｄＥｘ、ＤＨＬ、ＵＰＳ等

国际快递企业竞争，深入占领国际市场，在短时

间内是难以实现的。在经济全球化的趋势下，

要求企业跨出国门，走向世界，否则会被优胜

劣汰的市场规则所淘汰［８］。所以，顺丰控股在

国内市场后有追兵，在国际市场前有强敌，发展

形势十分紧迫。
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２．拓展融资渠道，助力企业转型

顺丰控股主动调整其原有的发展战略，独

立自主运营主营业务板块。公司发展战略的实

现需要强大的资金作为支持，但是从顺丰控股

２０１５年的财务报告来看，公司自有资金已经难

以维持战略发展。公司在２０１３－２０１５年花费

在自有航空运输设备的筹建以及分拨中心建设

上的资金已经达到２００亿元，而当时顺丰速运

财务报告上显示只有１４１亿元可用于支付，单

靠自有资金很难推动企业转型发展。另一方

面，顺丰控股作为快递行业内的龙头企业，公司

业务发展所创造的主营业务收益总体上是相当

可观的。但是从管理模式来说，顺丰控股采用

的直营式管理虽然管理效率高，但其产生的管

理成本与其他加盟制快递企业相比较，却要高

出许多［９］。顺丰控股作为快递行业拥有货运机

最多的公司，所承担的运输成本高，导致公司的

营业收入和利润不成正比。除此之外，顺丰控

股还致力于拓展业务的多样性，增加了冷链、医

药和重货运输的业务。其中冷链和医药运输对

保存条件要求极高，特别是医药的运输，需要专

业的操作人员对配送细节进行把握，这也增加

了人力资源成本。另外，进入到物流智能化时

代，顺丰控股除了要保持原有的竞争优势外，还

需要紧跟时代发展的步伐，加大对智能物流系

统的研发，将智能物流系统引入公司内部管理

模式，才能更好地推动公司的发展。

以上业务的发展，需要大量且长期的资金

占用，光靠企业自身资金很难维持其发展，因

此，顺丰控股急需拓展融资渠道，解决公司的资

金问题，为企业的顺利转型和发展提供强有力

的资本支撑。

（二）让壳方动因分析

１．经营状态不佳，实现自我转型

鼎泰新材经营状况不佳，尽管不存在退市

的风险，但是在当前经济形势下，传统制造业

发展受限，净利润逐渐下降，盈利能力减弱，发

展陷入瓶颈。为了保护股东的合法权益，维持

公司的正常经营和发展，鼎泰新材决定和顺丰

速运进行资产重组，来提升公司整体的营业能

力。鼎泰新材从原先的制造业企业转变为拥有

广阔发展前景的现代服务业企业，从根本上拓

展企业的经营范围，突破发展瓶颈，实现自我转

型。鼎泰新材公司业务的转变体现了管理协同

效应理论，顺丰控股的高效管理能力能够改善

鼎泰新材的经营管理水平，同时通过将非上市

公司顺丰控股的优质管理资产注入自身企业，

提高企业资产的质量，实现协同管理，经营能力

和管理水平也将有所提高，从而带来良好的业

绩［１０］。

２．看好快递行业发展前景

鼎泰新材之所以选择与顺丰控股进行资产

重组，也是因为看重其行业发展前景。近年来，

制造业受“三去一降一补”的影响，面临着利润

下滑、发展前景受限等困境，而快递业处于高速

发展期，并受到国家政策支持，优势显著。并

且，人们习惯且热衷于线上购物，这也带动了快

递市场的发展。

在国家整个经济环境活力不足的情况下，

鼎泰新材所在的制造行业发展情况并不乐观，

受市场消费需求等多方面因素的影响，企业的

盈利能力和成长能力较差。因此，鼎泰新材希

望和顺丰控股进行资产重组，将业务投身于快

递行业，实现企业的转型［１１］。

　　五、研究设计

国内民营快递企业上市受很多因素的影

响，这就使得一般的财务绩效评价方法很难准

确地评估顺丰控股借壳上市事件给其带来的短

期层面的影响。采用事件研究法可以很好地避

免其他非关键因素对该事件评估的影响，采用

该方法首先需要对顺丰控股借壳上市的事件内

容、事件日、窗口期及估计期进行界定，然后再

确定需要计算的样本和指标［１２］。
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（一）确定研究事件

顺丰控股已在国内股市挂牌，采用的“壳”

为安徽马鞍山段山区鼎泰矿业稀土新料及材料

集团股份有限公司，股票名称为“鼎泰新材”。

本文把顺丰控股借壳收购鼎泰新材并实现控股

上市定义为研究事件，对顺丰控股借壳上市公

告日前后财务绩效的变化进行研究。

（二）确定事件日

一般来说，事件日指的是公司借壳上市的

公告日，即第０天。如果公司股票在当日处于

停牌的状态，则将股票的恢复交易日作为事件

日。鼎泰新材首次对外发布重大资产重组公告

的时间是２０１６年５月２３日，而当时鼎泰新材

的股票处于停牌的阶段，停牌时间从２０１６年４
月５日至２０１６年５月３０日，因此，本文将鼎泰

新材恢复交易日的第１天即２０１６年５月３１日

作为事件日。

（三）选取窗口期

窗口期的确定。窗口期的选择一般为事件

发生前后的第Ｎ 天，即Ｔ＝（－Ｎ，＋Ｎ）。本

文选取的窗口期为事件日前后的３０天，剔除其

中的停盘日后，最终确定窗口期的时间为２０１６
年２月２２日至２０１６年７月１８日。

（四）确定估计期

估计期的确定。估计期是用来计算公司股

票的实际收益率，其结果不受研究事件的影响。

因此，本文将事件日前的１５０个交易日至前３０
个交易日确定为估计期，剔除所有可能影响股

价的交易事项和时间段，具体时间为２０１５年８
月１９日至２０１６年２月１９日。

（五）计算超额收益率和累计超额收益率

超额收益率和累计超额收益率的确定。将

目标公司在窗口期内计算出的收益率作为预计

正常收益率，窗口期内的实际收益率和预计正

常收益率之间的差额为超额收益率，将超额收

益率进行代数求和得到累计超额收益率。

目标公司只需要将自身在窗口期内的股票

价格以及所在资本市场的个股指数作为原始数

据用于事件研究法的计算。其优势在于原始数

据容易搜集与计算，且结果更加清晰明了，并且

便于比较［１２］。事件研究法的缺陷在于仅将目

标公司的股票价格作为单一指标计算并研究，

只对目标企业借壳上市的短期市场反应作出评

价，对财务效应难以进行全面的研究。因此，若

想对财务效应进行更全面的研究还需借助其他

研究方法。

　　六、计量模型的建立

本文通过构建计量模型计算相关数据及利

用ＳＰＳＳ软件进行Ｔ 检验，进一步分析顺丰控

股借壳上市事件给其带来的短期市场层面影

响。

（一）计算估计期内的股票收益率和市场收

益率

为进一步测算顺丰控股的超额收益率和累

计超额收益率，需要先计算出顺丰控股在估计

期内的股票收益率和市场收益率。估计期内股

票收益率和市场收益率模型：

Ｒｉ，ｔ＝
Ｐｉ，ｔ－Ｐｉ，ｔ－１
Ｐｉ，ｔ－１

（１）

Ｒｍ，ｔ＝
Ｋｉ，ｔ－Ｋｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－１

（２）

其中，Ｒｉ，ｔ指公司估计期的正常收益率；

Ｐｉ，ｔ和Ｐｉ，ｔ－１指公司在ｔ日和ｔ－１日的收盘价；

Ｒｍ，ｔ指市场收益率；Ｋｉ，ｔ和Ｋｉ，ｔ－１指市场在ｔ和ｔ

－１日的收盘指数。

鼎泰新材在深交所挂牌，因此，本文收盘指

标采用了同期的“深证指数”（３９９００１．ＳＺ）。

（二）计算股票在事件期内预期正常收益率

同样地，还需要计算顺丰控股在事件期内

的预期正常收益率，为后续的数据测算作铺垫，

其构建模型表达式为：

ＥＲｉ，ｔ＝αｉ＋βｉＲｍ，ｔ＋θｉ，ｔ （３）
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其中，αｉ 指回归截距项；βｉ 指回归斜率；θｉ，ｔ
指回归残差项。

根据相关数据，使用了ＳＰＳＳ的方法对市

场模型进行普通最小二乘法估计，得到α和β
的数值。

（三）窗口期内的相关指标的计算

下一步计算出窗口期内的两项相关数据。

超额收益率表达式为：

ＡＲｔ＝Ｒｉ，ｔ－ＥＲｉ，ｔ （４）

窗口期（－３０，＋３０）累计超额收益率表达

式为：

ＣＡＲｔ＝∑
ｔ＝ －３０

ｔ＝３０ ＡＲｔ （５）

（四）利用ＳＰＳＳ软件对累计超额收益率进

行Ｔ 检验

我们在计算出相应的数据后，为保证计算

结果的准确，还需要利用ＳＰＳＳ软件对累计超

额收益率进行Ｔ 检验。只有在检验无误后，才

可以通过已有的数据来分析顺丰控股借壳上市

事件给其带来的短期市场层面的影响。

　　七、计量结果及分析

运用上述分析模型，在计算出相应数据后，

需要进一步研究事件期内的累计超额收益率的

变动是由借壳上市事件引起的，还是资本市场

股价变动的正常现象。

（一）股票超额收益率和累计超额收益率分

析

将个股股价和深证指数代入公式（１）和公

式（２），计算得出顺丰控股在估计期内的股票实

际收益率和深市的市场收益率，将两组收益率

带入ＳＰＳＳ进行回归分析，结果如图４所示，得

到通过显著性检验的α和β的值，α＝０．００１，β
＝１．３３８。回归方程为：

ＥＲｉ，ｔ＝０．００１＋１．３３８　Ｒｍ，ｔ （６）

根据上述模型计算出事件期内顺丰控股相

关的数据，变化趋势如表６所示。

图４　顺丰控股个股收益率与深市收益率

对应散点图

（二）对事件期内超额收益率变动趋势的分

析

由图５可以看出，在Ｔ＝０之前，鼎泰新材

股票的超额收益率就表现出围绕坐标轴各个方

向上下连续波动的运行趋势，波动起伏不大，主

要是顺丰控股借壳上市之前，鼎泰新材的经营

业绩不好，利润下滑，股价表现平平无奇。同

时，在Ｔ＝（１，１１）期间内，鼎泰新材的超额收益

率急剧上升，保持在１％左右。这是因为２０１６
年５月１８日鼎泰新材正式宣布将向其所有者

及全体控股股东分别再次派发普通新股并同时

给予股东分配一定的股息投资红利，因此，此次

鼎泰新材股票的超额收益率在Ｔ＝（１，１１）期间

呈现出比随后几天高的现象。同时也说明顺丰

控股借壳鼎泰新材上市给投资者传递的信息是

积极的，投资者认为能够为自身带来利益。鼎

泰新材的超额收益率在Ｔ＝（１２，３０）期间内呈

现出波动的现象，原因是投资者接收到借壳上

市的信息后，逐渐恢复理性，投资态度由盲目跟

风投入资本转向理性分析，做出的合理的投资

选择。总体来说，鼎泰新材发布重大资产重组

公告后，公司的股票价格虽然后期增速变缓，但

是公司的股票价格还是处于一路上升的状态。

（三）对事件期内累计超额收益率变动趋势

的分析

由图６可看出，在公告日事件发生以后的

３　０天里，鼎泰新材的累计超额收益率在公告发
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表６　顺丰控股超额收益率和累计超额收益率数据

交易日 ＡＲ　 ＣＡＲ 交易日 ＡＲ　 ＣＡＲ

－３０ －０．００２　５１０　９３８ －０．００２　５１０　９３８　 １　 ０．０９２　７８３　１９９　 ０．２２３　７６３　２７６

－２９ －０．０１３　８３９　５５８ －０．０１６　３５０　４９５　 ２　 ０．０９０　６１６　７９４　 ０．３１４　３８０　０７

－２８　 ０．００２　１３９　５６２ －０．０１４　２１０　９３３　 ３　 ０．０９０　０４０　３７６　 ０．４０４　４２０　４４６

－２７ －０．００２　５４５　３２３ －０．０１６　７５６　２５６　 ４　 ０．０９６　６９９　４４　 ０．５０１　１１９　８８６

－２６ －０．００６　０１５　５３２ －０．０２２　７７１　７８８　 ５　 ０．１００　９２２　６４５　 ０．６０２　０４２　５３１

－２５　 ０．０１６　５４３　５９１ －０．００６　２２８　１９８　 ６　 ０．０９４　４５８　６１４　 ０．６９６　５０１　１４５

－２４　 ０ －０．００６　２２０　５７６　 ７　 ０．０６１　４２６　４５９　 ０．７５７　９２７　６０５

－２３ －０．０１８　６８５　１０７ －０．０２４　９０５　６８３　 ８　 ０．１０６　８５９　１１４　 ０．８６４　７８６　７１９

－２２ －０．０１０　２９４　７６３ －０．０３５　２００　４４６　 ９　 ０．０９０　０２１　６９２　 ０．９５４　８０８　４１

－２１　 ０．０３６　２３７　９１１　 ０．００１　０３７　４６５　 １０　 ０．０９３　９１７　１６１　 １．０４８　７２５　５７１

－２０　 ０．０１０　７５１　６２７　 ０．０１１　７８９　０９２　 １１　 ０．１１０　９０６　４０２　 １．１５９　６３１　９７４

－１９ －０．０１０　２１５　８７６　 ０．００１　５７３　２１６　 １２ －０．１０１　２４６　６６５　 １．０５８　３８５　３０８

－１８ －０．００１　１０８　７６５　 ０．０００　４６４　４５１　 １３ －０．０２０　２６２　７８８　 １．０３８　１２２　５２

－１７　 ０．００２　３１４　０１８　 ０．００２　７７８　４６９　 １４ －０．０３４　７６８　０１７　 １．００３　３５４　５０３

－１６ －０．０００　８２７　７６９　 ０．００１　９５０　７　 １５ －０．０１２　４１５　５５６　 ０．９９０　９３８　９４８

－１５ －０．００７　３１６　２５２ －０．００５　３６５　５５２　 １６　 ０．０８８　０５９　７７７　 １．０７８　９９８　７２５

－１４　 ０．０１２　４７６　６６３　 ０．００７　１１１　１１１　 １７　 ０．０９９　２４４　８９　 １．１７８　２４３　６１５

－１３　 ０．０５０　０４３　７０４　 ０．０５７　１５４　８１５　 １８　 ０．０４７　８２７　６３　 １．２２６　０７１　２４５

－１２ －０．０２０　９５２　３９５　 ０．０３６　２０２　４２　 １９ －０．０２３　５９６　８１３　 １．２０２　４７４　４３２

－１１ －０．０２４　２２１　５３１　 ０．０１１　９８０　８９　 ２０ －０．０４７　９３７　３１１　 １．１５４　５３７　１２１

－１０ －０．０２１　６６８　７９３ －０．００９　６８７　９０４　 ２１ －０．００２　９６２　４０１　 １．１５１　５７４　７２

－９　 ０．０３３　５７９　０９１　 ０．０２３　８９１　１８７　 ２２　 ０．０３１　１１４　３１３　 １．１８２　６８９　０３３

－８ －０．００５　１１４　５７２　 ０．０１８　７７６　６１５　 ２３　 ０．０１９　０７３　７４６　 １．２０１　７６２　７７９

－７　 ０．００３　８３０　６２６　 ０．０２２　６０７　２４２　 ２４ －０．０３７　６９６　７２　 １．１６４　０６６　０５９

－６　 ０．００７　４６１　９２４　 ０．０３０　０６９　１６５　 ２５ －０．０２７　０７６　９８８　 １．１３６　９８９　０７１

－５　 ０．０１７　９８４　４８５　 ０．０４８　０５３　６５１　 ２６ －０．０２１　５８７　４９１　 １．１１５　４０１　５８

－４　 ０．０１９　６４５　０５１　 ０．０６７　６９８　７０２　 ２７　 ０．００５　１８７　３５４　 １．１２０　５８８　９３４

－３ －０．０１８　２８９　７５９　 ０．０４９　４０８　９４３　 ２８ －０．０１３　３５７　５９１　 １．１０７　２３１　３４３

－２　 ０．０３２　１３９　７４９　 ０．０８１　５４８　６９３　 ２９ －０．００５　４０５　７９９　 １．１０１　８２５　５４３

－１　 ０．００９　４１２　６２２　 ０．０９０　９６１　３１５　 ３０　 ０．００７　２３８　８６９　 １．１０９　０６４　４１３

资料来源：Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ数据整理与ＳＰＳＳ数据分析结果

布的３０天内，达到１．２２，说明资本市场上的专
业投资者看好顺丰控股借壳鼎泰新材上市这一

事件，增强了资本市场上专业投资者对鼎泰新
材股票的信心，为企业制定未来发展战略带来
极大的正面经济影响和积极推动效应。鼎泰新
材股票的累计超额收益率在Ｔ＝（０，１０）期间迅

速增长，在Ｔ＝（１１，３０）期间增长幅度趋于平
缓，数值稳定在１．１左右，说明投资者对利好事
件的信息需要接受和消化，要花一定的时间，这
也提醒投资者要抓住投资黄金时机。

（四）显著性检验分析
本部分采用单样本Ｔ检验对借壳上市所
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图５　事件窗口期上市公司超额收益率变动折线图

图６　事件窗口期上市公司累计超额收益率

变动折线图

表７　累计超额收益率显著性检验

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

７．２８８　６０　０．０００　４　８１７　４１９　１７６　３　４９５　１４９　５６７　６　１３９　６８８　７８６

带来的累计超额收益率（ＣＡＲ）进行显著性分

析，验证累计超额收益率（ＣＡＲ）的变动是借壳

上市所引起的，还是资本市场上正常的股价变

动现象。

由上述检验结果可知，顺丰控股借壳鼎泰

新材在窗口期（－３０，３０）内的ＣＡＲ 值通过了

显著性检验（ｔ＞２且ｐ＜０．０５），表明窗口期内

顺丰控股的股票累计超额收益率不是市场的正

常波动，而是受借壳上市事件的影响。

根据以上结果，我们可以发现ＣＡＲ 值的Ｔ
检验结果是信息与信号理论在此处得到验证。

鼎泰新材发布和顺丰控股进行重大资产重组公

告后，向市场投资者发出信号，顺丰控股下一步

将进行全方位的资源整合，将全部资产注入鼎

泰新材来实现上市。市场的投资者在接收到该

信息后，会以较高的价格买入鼎泰新材的股票，

使鼎泰新材的股票价格上涨，从而为公司带来

正向的累计超额收益率。

　　八、结论与建议

研究结果表明，顺丰控股借壳鼎泰新材上

市在短期市场反应层面上是成功的。通过事件

研究法研究发现，顺丰控股借壳鼎泰新材上市

这一事件给顺丰控股的股票带来了正面影响，

使其股票价格在短期市场反应层面有所提升，

并且市场对于这一事件反应较为迅速，并产生

了积极的效应，且在持续一段时间后趋于稳定。

最后，通过检验表明，事件期内顺丰控股的股票

的变化，并不是市场的正常波动，而是受借壳上

市事件的影响。顺丰控股的这次借壳上市行

为，不仅增加了公司自身的价值，还给公司股东

们带来了非常显著的财富效应。本文的研究结

论对快递行业其他企业的上市行为具有一定的

参考价值。结合顺丰控股借壳鼎泰新材上市的

案例，本文总结出以下几点建议，以期为其他企

业提供参考。

（一）企业应选择合适的上市方式

在中国，公司挂牌通常采取审批制度，而挂

牌的方式通常有企业资产重组和ＩＰＯ两个方

面，而借壳上市属于企业资产重组方案中的其

中一类。借壳上市方式的优点，主要在于公司

挂牌所需时间较短、程序也相对简单，这两个优

势可以很好地为企业的上市战略抢占先机。但

是，在其具有优点的同时，又具有相对的劣势，

一旦公司通过借壳上市而使借壳方的股份被稀

释，则公司在上市后的运作空间也会减少。因

此，在选择上市方式时，如果企业是想快速完成

上市，抓住市场的机遇期，那么借壳上市无疑是

一种相较于ＩＰＯ上市方式更好的方法；但是，

如果企业本身就处于一种发展状况良好，行业
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地位稳固，不存在急于上市的情况，则可以选择

ＩＰＯ上市［９］。２０１６年对快递业界而言，堪称是

群雄并起的一年，中国的各大快递公司都争相

上市，而正是这种外部的巨大压力，使得顺丰迫

切需要上市来保住自己的行业地位和发展优

势，所以对顺丰控股而言，在较短时间内完成上

市是十分必要的。所以，借壳上市也就成为了

其上市计划的最佳方案。由此可以发现，有计

划上市的公司应该事先评估上市方案的优劣，

并选定一个合适的上市方案，这样不但能够事

半功倍，还能够使公司更好地走上融资舞台，进

而实现利润最大化。

（二）企业应选择优质的壳公司

在选择完上市方案之后，一旦公司选择了

借壳上市，那么选择一家优质的“壳”便是至关

重要的一步了。一个优质的“壳”对企业整体所

产生的收益将是很大的，它不但能够降低借壳

方重组过程中的经营压力、员工安置压力，还可

以避免或有经营风险和后续的整合风险［１３］。

通常，优质的“壳”资源具有如下特性。

一是股本规模小。企业在选择“壳”资源

时，首先要考虑的就是“壳”资源的股本规模，企

业应当尽量选择股本规模较小的“壳”资源，因

为如果对方本身的股本规模大于自身或与自身

相当，那么，即便是收购了一部分的股权，也不

能完全获得企业真正的控制权，这对企业未来

的发展是十分不利的。

二是股权结构相对集中。借壳上市前，除

了考虑壳资源的股本规模外，同时也需要将壳

公司的股权结构考虑进去。股权结构越集中的

企业，越有利于借壳上市。因为公司的股权结

构集中度高，在进行借壳上市交易的协商过程

中，借壳双方能够就借壳方案很快地达成一致，

大大降低借壳双方的沟通时间和协商成本，进

而降低借壳上市的资金成本。反之，股权集中

度分散的壳公司，各利益相关者可能会为了维

护自身的利益，难以达成一致的意见，大大降低

借壳上市的效率，间接增加借壳上市的成本。

三是属于“净壳”。借壳上市成功与否直接

受到壳资源质量好坏的影响，因此，在借壳上市

前，借壳公司应当考虑优质的壳资源，将“净壳”

公司作为壳资源的首选。“净壳”公司不可能存

在大量的资产负债以及未决诉讼，能够有效地

降低其在借壳公司上市时所面临的法律风险，

以及有效地减少其借壳公司上市后的资产整合

成本［１４］。

借壳上市成功与否与壳公司的质量密切相

关，所以“壳”公司的资格筛选至关重要。企业

在选择“壳”公司的时候应当结合自身所处的行

业特点、自身的实际情况以及“壳”公司的内部

情况等方面，认真考察评估，并经过专业的规划

与分析，挑选出最适合的优质“壳”公司。

（三）企业应合理使用募集的资金

公司不管选择了哪种模式来上市，上市和

成功地融到大量资金并不是它最后的目的，在

拥有了巨额的资本注入公司之后，能否合理地

利用所筹集到的大量资本，才是关键。回归到

原本案例上，顺丰控股在借壳上市获得大量融

资之后，根据公司自身的长期发展策略，通过灵

活运用资本，大量增加了研发投资，同时完善建

立了智慧物流，从而提高了公司运营效益；除此

之外，顺丰控股还继续发展新业务，在原有业务

的基础上，顺丰控股还开辟了新的经营领域，从

而形成了更为完整的业务网络。正是由于顺丰

控股的合理运用资金，其迅速步入了智能化、数

字化经营的新阶段，大大提升了公司的业务能

力，并成为了物流业务中的佼佼者。此外，顺丰

控股在借壳上市之后快速拓展了其核心命

脉———运输网络，顺丰控股在上市之后，迅速推

进了新飞机场地的建设，这不但增加了运输能

力与效率，还将更有利于为顺丰控股的客户提

供更为优质的服务，同时促进了顺丰快运控股

建设高端综合运输服务公司，以确保业务领先。

值得注意的是，尽管在顺丰控股所投资的这些
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项目并没有马上反映到公司财务上，不过这为

顺丰控股未来的发展打下了扎实的基础，也为

其未来的腾飞提供了必要的准备［１５］。所以，公

司在成功上市及融资后不能盲目地使用资金，

要制定科学合理的资金使用计划，结合公司自

身的发展战略，着眼于未来，使其为企业带来最

大效益，真正解决公司发展中遇到的问题，为未

来发展蓄力。

（四）企业应根据监管要求调整上市方案

在对顺丰控股借壳上市的动因进行分析

时，我们发现民营企业借壳上市对各种外部环

境存在较高的敏感性，不管是出现什么变动，都

有可能对民营企业借壳上市产生极大的影响。

所以，民营企业一定要牢牢把握住国家政策和

市场规律，制定出具有针对性的策略，推动企业

的发展［１１］。面对市场和监管环境的变化，顺丰

控股也适时调整借壳上市的方案，剥离一些不

符合监管要求的金融资产，促使此次重大资产

重组的顺利实施。因此，企业想要通过借壳上

市进入资本市场，获取融资，需要密切关注监管

政策的变化，调整借壳上市的方案。
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