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摘要:上市公司更名已经成为中国股票市场的普遍现象,其对公司股票价格和经营绩效的影响受到

了证券监管部门、上市公司和投资者的广泛关注。 文章首先结合现有相关研究成果、从理论上分析公司

更名、特别是公司基于经营范围变更、并购重组、战略调整、声誉改变和其他原因等不同动机的更名行为

对其股票价格和经营绩效的影响,并提出相应研究假设。 其次,在对中国上市公司更名情况及其更名原

因进行统计分析的基础上,以 2010—2017 年中国更名上市公司在更名前后 60 个交易日的股票价格数据

为样本,利用事件研究法实证研究上市公司更名的市场价格反应;以 2010—2015 年中国更名上市公司

在更名前后 3 年的总资产收益率和每股收益等经营绩效数据、公司规模和财务杠杆等财务数据以及股

权结构和董事会结构等公司治理数据为样本,利用差分 T 检验和多元回归模型实证研究上市公司更名

的公司治理效应。 研究发现,无论上市公司因何种原因更名,其在更名前后很短的时间内可能产生显著

的正超额收益,但这种正超额收益将在更名后的较短时间内消失,甚至产生显著的负超额收益;同时,公
司更名还可能在更名后的 1 ~ 3 年内显著降低其总资产收益率和每股收益,进而产生显著的公司治理负

效应;公司更名的短期市场价格反应与长期公司治理效应具有较强的内在一致性。 因此,公司更名并不

是改善其经营绩效和治理绩效的有效途径,投资者投资于更名上市公司在长期和短期内都可能难以获
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得正的超额收益。 证券监管部门应该出台更加详细的公司更名规定,以规范上市公司更名行为,抑制上

市公司更名乱象,为营造良好的中国股票市场环境提供制度保障;上市公司在因经营范围变更、战略调

整、并购重组、声誉恶化和其他原因变更公司名称时,应该根据公司实际情况作出正确决策,更名可能不

仅不会提高公司经营绩效,产生正的治理效应,反而可能适得其反;投资者不要对更名上市公司进行盲

目投资,更名上市公司可能既不会为投资者带来短期超额收益,也不会提高公司经营绩效和产生正的治

理效应而为投资者带来长期超额收益。 文章研究结果为证券监管部门规范上市公司更名行为、上市公

司更名决策以及投资者对更名公司的投资决策提供了决策依据。
关键词:公司更名;市场价格反应;公司治理效应;事件研究;上市公司
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上市公司更名是中国股票市场的普遍现象,其对公司股票价格和经营绩效的影响已经成为证

券监管部门、上市公司和投资者关注的重要问题。 从理论上说,公司经营范围变更、战略调整、并购

重组、声誉恶化以及其他原因都可能促使公司产生更名动机,因经营范围变化、战略调整、并购重组

而更名的上市公司既可能因业务变更、战略调整、并购重组决策正确而在未来的经营过程取得好的

经营绩效,也可能因业务变更、战略调整、并购重组决策失误而使公司治理效率降低;因声誉原因更

名的公司虽然可能在更名后使公司在一定程度上摆脱坏声誉的负面影响,但如果公司不彻底改变

其造成坏声誉的行为,可能在未来的经营过程中难以通过公司更名获得好的声誉,也就不能取得好

的经营绩效和产生好的治理效应。 对于更名的上市公司,信息交易者由于了解其真实情况而不会

对其更名与否产生不同的投资决策,非信息交易者尽管不太了解其更名前的情况,但他们在模糊厌

恶心理偏好下也可能对这种公司的股票采取观望态度,进而使得上市公司更名后能否产生超额收

益存在不确定性。 因此,分别从短期和长期视角研究中国上市公司更名的市场价格反应和治理效

应,对于规范上市公司更名行为、引导投资者正确决策具有重要的理论和现实意义。
国内外学者虽然利用不同样本研究了公司更名事件对股票价格和公司绩效的影响,但现有研

究大多将公司更名作为一个整体行为进行研究,没有研究不同更名动机和更名原因的公司更名事

件的市场价格反应和公司治理效应,使得研究不够细化和缺乏针对性。 而且,现有文献也没有将基

于短期视角的公司更名市场价格反应与基于长期市场视角的公司更名治理效应结合起来进行综合

研究,阐明公司更名的短期市场反应与长期治理效应之间的内在联系,使得研究结论在全面性和应

用价值方面存在一定局限性。 基于此,本文在对中国上市公司更名情况进行统计分析的基础上,按
照更名原因和更名动机将上市公司分为经营范围变更、并购重组、战略调整、声誉改变和其他原因

五大类,以 2010—2017 年期间的中国更名上市公司为样本,利用事件研究法实证研究上市公司更名

的市场价格反应,利用差分 T 检验和多元回归模型实证研究上市公司更名的公司治理效应,并对上

市公司更名的短期市场价格反应与长期公司治理效应之间的关系进行分析。

一、文献评述与研究假设

(一)公司更名对公司股票市场价格的影响

上市公司名称凝结了企业经营特征和企业文化等相关信息,是企业形象的直观反映,可能会对

投资者心理及其投资决策产生潜在影响。 现实股票市场的非完全有效性和投资者有限理性等因素

可能导致公司更名事件产生不同的股票市场价格反应[1-3] 。 一方面,即使不包含任何价值信息的上

45



陈其安,等　 上市公司更名的市场价格反应与公司治理效应:来自中国股票市场的经验证据

市公司更名事件都可能在短期内对股票价格产生积极影响[4] ,形成显著的超额收益和超常交易

量[5] ;将公司名称变更为市场热点名词可能会激发投资者的“凸显效应”心理偏差,进而提高股票市

场短期收益[6] ;在 20 世纪末的互联网科技兴起热潮时期,网络科技类上市公司将其名称变更为互

联网相关热词就引起了股票价格上涨[7] ;刘力和田雅静[8] 、方辰君[9] 都找到了公司更名可能会通过

增强投资者关注度而在短期内激发投资者过度反应、进而驱动公司股票价格上涨和产生正向超额

收益的经验证据。 另一方面,上市公司更名也可能对其股票市场价格产生负向影响。 澳大利亚资

本市场的上市公司就在公司更名公告发布日产生了显著的负异常收益[10] ,Kadapakkam 和 Misra
 [11]

在研究上市公司主动更名的市场价格效应时也得到了类似结果,发现股票交易量和异常收益在公

司更名当日都会大幅下降;英国资本市场上市公司更名对股票价格存在显著消极影响,其在更名后

的 3 年时间里产生了显著的负超额收益[12-13] ;Wu 对美国股票市场上市公司更名的市场价格效应的

研究也得到了“公司更名将在长期内产生负超额收益”的结果[14] 。 除此之外,上市公司更名对其股

票市场价格的影响也可能是不确定的,既不会产生显著的市场价格反应[15] ,也不会带来显著的超额

收益[16] ;而且,公司更名的短期市场效应可能因上市公司与投资者之间以及投资者相互之间信息不

对称程度不同而存在差异[17] ,公司更名还可能因更名原因不同而产生不同的短期和长期市场价格

效应[18] 。 基于上述分析,本文提出如下三个竞争性研究假设。
H1a:

 

公司更名将产生正的股票市场超额收益。
H1b:

 

公司更名将产生负的股票市场超额收益。
H1c:

 

公司更名对股票市场价格没有显著影响。
(二)公司更名对公司经营绩效的影响

公司更名作为一种常见经营策略,其在可能获得投资者异常关注和乐观预期的同时,也可能为

公司树立新形象和拓展新客户提供新机遇,进而可能使公司更名后的经营基本面发生根本改变[19] 。
Horsky 和 Swyngedouw 在对不同行业上市公司更名对公司经营绩效的影响进行研究后发现,大部分

公司更名能促进公司经营业绩增长[20] ;Wu 等对美国股票市场上市公司更名的市场价格效应的研

究虽然得到了公司更名将在长期内产生负超额收益的结论,但其对公司更名的公司治理效应的研

究结果同时也表明,拥有良好经营状况和突出市场表现的公司在更名后,公司业绩向更好方向发展

的可能性更大[14] 。 Kot 得到了不同的结论,其对 1999—2008 年期间香港股票市场上市公司更名的

公司治理效应的研究结果表明,公司更名对公司经营业绩没有显著影响[4] 。 基于此,本文提出如下

三个竞争性研究假设。
H2a:

 

公司更名存在公司治理正效应,将提升公司的经营绩效。
H2b:

 

公司更名存在公司治理负效应,将降低公司的经营绩效。
H2c:

 

公司更名对公司经营绩效没有显著影响。
(三)基于不同原因的公司更名对公司股票市场价格和经营绩效的影响

从更名原因看,经营范围变更、战略调整、并购重组、声誉恶化以及其他原因都可能促使公司变

更名称。 一般来说,公司经营范围变更往往意味着公司经营范围的拓展和优化,战略调整往往意味

着公司发展战略的纠正和提升,并购重组往往意味着优质资产的注入和经营模式的改善,投资者在

观测到上市公司因经营范围变更、战略调整和并购重组而更名的“利好”消息后,常常会大量买入

(买空)该公司股票,进而在短期内推动该公司股票价格上涨和产生正的短期超额收益。 但是,从长

期看,因经营范围变更、战略调整和并购重组等原因变更名称的公司的经营决策并不总是正确的,
其既可能因业务变更、战略调整、并购重组决策正确而在未来的经营过程取得好的经营绩效,也可
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能因业务变更、战略调整、并购重组决策失误而使公司治理效率降低,进而使因经营范围变更、战略

调整和并购重组等原因更名的公司的长期经营绩效呈现出不确定性。 基于此,本文提出如下研究

假设。
H3:公司因经营范围变化而更名将产生正的股票市场超额收益。
H4:公司因并购重组而更名将产生正的股票市场超额收益。
H5:公司因战略调整而更名将产生正的股票市场超额收益。
H6a:

 

公司因经营范围变化而更名存在公司治理正效应,将提升公司的经营绩效。
H6b:

 

公司因经营范围变化而更名存在公司治理负效应,将降低公司的经营绩效。
H6c:

 

公司因经营范围变化而更名对公司经营绩效没有显著影响。
H7a:

 

公司因并购重组而更名存在公司治理正效应,将提升公司的经营绩效。
H7b:

 

公司因并购重组而更名存在公司治理负效应,将降低公司的经营绩效。
H7c:

 

公司因并购重组而更名对公司经营绩效没有显著影响。
H8a:

 

公司因战略调整而更名存在公司治理正效应,将提升公司的经营绩效。
H8b:

 

公司因战略调整而更名存在公司治理负效应,将降低公司的经营绩效。
H8c:

 

公司因战略调整而更名对公司经营绩效没有显著影响。
从声誉角度看,公司名称是反映公司历史业绩以及投资者识别公司经营特征的标签,是企业声

誉的重要载体[21] 。 对于背负负面声誉的上市公司,公司更名是其与自身不良历史切割、摆脱不良声

誉的一种低成本手段和策略,可能达到在短时间内重塑企业形象、弱化企业不良社会形象和社会声

誉所产生的负面影响的效果[22] 。 单纯因声誉原因更名的上市公司虽然没有从根本上改变公司经营

状况和提升公司市场价值,但可能弱化公司之前较差的社会声誉所产生的不良社会影响,使部分非

信息交易者因不了解更名上市公司的实际情况而作出有偏差的投资决策,致使公司更名对股票价

格的影响不确定。 对于因其他原因而更名的上市公司,部分投资者可能因受公司名称新鲜感吸引

而对其异常关注,同时也可能使部分投资者在模糊厌恶心理偏好下对其敬而远之,致使因其他原因

更名的上市公司在更名后难以产生确定性的股票价格效应。 从长期看,因声誉原因和其他原因更

名的上市公司一般都不会彻底改变其经营决策机制和行为,公司更名也就不会对其未来经营绩效

产生显著影响。 基于上述分析,本文提出如下研究假设。
H9a:

 

公司因声誉原因而更名将产生正的股票市场超额收益。
H9b:

 

公司因声誉原因而更名将产生负的股票市场超额收益。
H9c:

 

公司因声誉原因而更名对股票市场价格没有显著影响。
H10a:

 

公司因其他原因而更名将产生正的股票市场超额收益。
H10b:

 

公司因其他原因而更名将产生负的股票市场超额收益。
H10c:

 

公司因其他原因而更名对股票市场价格没有显著影响。
H11:公司因声誉原因而更名对公司经营绩效没有显著影响。
H12:公司因其他原因而更名对公司经营绩效没有显著影响。

二、中国股票市场上市公司更名情况统计分析

在 1992—2017 年的 26 年时间,中国股票市场一共发生了 1
 

750 次公司更名,其中,有 927 次公

司更名发生在 2010—2017 年的 8 年时间中。 根据公司更名的原因,可将公司更名原因归纳为经营

范围变更、并购重组、战略调整、声誉改变和其他原因等五种类型,基于每种原因的更名公司数量如
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表 1 所示。
表 1　 2010—2017 年期间基于不同更名原因的更名公司数量

更名原因 上市公司更名数量 比例

经营范围变更 202 21. 79%

并购重组 180 19. 42%

战略调整 182 19. 63%

改变声誉 115 12. 41%

其他原因 248 26. 75%

总量 927 100. 00%

三、中国上市公司更名的市场价格反应的实证分析

(一)样本选取和数据来源

基于以上统计分析,本文选取 2010—2017 年期间的 927 家更名上市公司为初始样本,在剔除被

ST 和∗ST 的样本、窗口期内停牌的样本、窗口期内数据缺失的样本(对于公司更名日前后停牌连续

超过 5 个交易日的样本视为数据缺失)以及公司上市时间较短数据不足的样本后,得到 432 个有效

样本。 其中,经营范围变更更名样本 125 家,并购重组更名样本 76 家,战略调整更名样本 65 家,声
誉原因更名样本 62 家,其他原因更名样本 104 家。

本文样本数据来源于 wind 数据库以及上市公司发布的更名公告、巨潮资讯网、上海和深圳证券

交易所的上市公司信息披露报告。
(二)研究方法

本文采用事件研究法研究上市公司更名的市场价格反应。 其具体步骤如下。
首先,借鉴 Kot[4]研究成果,本文将更名前 60 个交易日到更名前 5 个交易日的时间区间( -60,

 

-5)设定为事件前窗口,将上市公司更名前 4 个交易日到更名日的时间区间( -4,
 

0)设定为事件窗

口,将更名后 1 个交易日到更名后第 60 个交易日的时间区间(1,
 

60)设定为事件后窗口。
其次,针对更名公司股票 i,利用其在事件前窗口( -60,

 

-5)的日交易数据和 OLS 模型估计出系

数 αi 、 βi ,然后计算股票 i 在事件窗口和事件后窗口内每个交易日的超额收益率: ARit =R it - (αi +
βiRmt) 。 其中, ARit 是公司股票 i 在第 t 个交易日的超额收益, R it 为公司股票 i 在第 t 个交易日的实

际收益率, Rmt 是沪深 300 指数在第 t 个交易日的指数收益率, αi +βiRmt 为公司股票 i 在第 t 个交易

日的预期收益。

再次,分别计算每个更名公司 i 在事件窗口和事件后窗口内的累计超额收益率: ARi =􀰐
t = h

t = l
ARit 。

其中,l 和 h 分别为某个特定窗口的起始交易日和最后交易日。
最后,用 T 检验方法检验累计超额收益是否显著异于零。 如果显著大于(小于)0,则表示公司

更名会对其股票产生显著的正(负)超额收益,存在显著的市场价格反应正(负)效应;否则,则表明

公司更名对其股票价格没有影响。
(三)实证结果及分析

利用 2010—2017 年期间的中国更名公司有效样本和事件研究法,可以得到如表 2 所示的公司

更名的市场价格反应实证结果。
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表 2　 公司更名的市场价格反应实证结果

区间 经营范围变化 并购重组 战略调整 声誉 其他 全样本

(-4,
 

0) 0. 000
 

1
(0. 02)

0. 020
 

2∗

(2. 19)
0. 014

 

6
(1. 63)

0. 000
 

7
(0. 10)

0. 003
 

9
(0. 62)

0. 006
 

8∗

(2. 05)

(-1,
 

0) 0. 006
 

3∗

(1. 73)
0. 009

 

0∗

(1. 68)
0. 003

 

3
(0. 73)

0. 051
 

0
(1. 01)

-0. 001
 

0
(-0. 28)

0. 004
 

4∗

(2. 28)
 

(0,
 

+1) 0. 009
 

4∗

(2. 26)
0. 008

 

7
(1. 63)

0. 002
 

9
(1. 31)

0. 001
 

4
(0. 25)

0. 001
 

2
(0. 29)

0. 005
 

2∗∗

(2. 36)
 

(0,
 

+5) -0. 011
 

7
(-1. 45)

-0. 006
 

9
(-0. 86)

0. 006
 

6
(0. 80)

0. 007
 

3
(1. 09)

-0. 005
 

1
(-0. 70)

-0. 003
 

8
(-1. 05)

(0,
 

+15) -0. 014
 

6
(-1. 21)

-0. 025
 

6∗

(-2. 13)
-0. 019

 

2
(-1. 25)

0. 008
 

5
(0. 63)

-0. 021
 

7∗

(-1. 86)
 

-0. 015
 

6∗∗∗

(-2. 69)
 

(0,
 

+30) -0. 029
 

4∗

(-1. 93)
-0. 043

 

2∗

(-2. 30)
-0. 006

 

6
(-0. 28)

0. 025
 

7
(1. 15)

-0. 026
 

8
(-1. 50)

-0. 019
 

9∗∗

(-2. 35)
 

(0,
 

+60) -0. 074
 

0∗∗

(-2. 48)
-0. 084

 

4∗∗∗

(-2. 80)
-0. 027

 

1
(-0. 73)

0. 067
 

0
(1. 53)

-0. 040
 

1∗

(-1. 43)
 

-0. 040
 

4
(-0. 57)

　 　 注:括号内为 T 统计量值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示 1%、5%、10%的显著性水平,下表相同,不予赘述。

从表 2 可以看到,对于因经营范围变化而更名的公司,其在更名前 1 个交易日和后 1 个交易日

都会产生显著的正超额收益,在更名后的 30 个交易日和 60 个交易日内会产生显著的负超额收益,
否定了本文假设 H3。 究其原因,公司因经营范围变化而更名可能在短期内刺激投资者看好公司经

营前景,进而使得投资者在公司更名前后的 1 个交易日内产生正的超额收益。 但由于公司经营范

围变化未必一定能使公司经营业绩变好,因此投资者在随后的投资热情可能减弱,进而卖出手中持

有的股票,引起股票价格下跌,产生负的超额收益。 对于因并购重组而更名的公司,在更名前 4 个

交易日和 1 个交易日内都会产生显著的正超额收益,在更名后的 15、30、60 个交易内都会产生负的

超额收益,否定了研究假设 H4。 这可能是因为,并购重组概念可能在更名前的较短时间内激发投资

者对并购重组的良好愿望,但在并购重组完成并更名结束后,由于并购重组产生的利好消息已经出

尽并完全反映到股票价格中,这可能导致投资者对该类股票的投资热情减退,甚至获利离场,致使

其在更名后的 15、30、60 个交易内产生负的超额收益。 对于因战略调整而更名的公司,其在更名过

程中和更名后都不能产生显著的正或负超额收益,否定了研究假设 H5。 产生这种现象的主要原因

在于:由于公司战略调整比较深奥,一般投资者难以理解战略调整对公司经营业绩变化和经营前景

变化的影响,也就不会对因战略调整而更名的公司股票在更名过程中和更名后作出系统性的反应。
同样,因声誉原因而更名的公司常常都是一些声誉不太好的公司,信息交易者由于了解其真实情况

而不会对其更名与否产生不同的投资决策,非信息交易者尽管不太了解其更名前的“坏”声誉,但他

们在模糊厌恶心理偏好下也可能对这种公司的股票采取观望态度,进而使得因声誉原因而更名的

公司在更名过程中和更名后不产生超额收益,支持了研究假设 H9c。 对于其他原因更名的公司,其
在更名后的 15 个交易日和 60 个交易日内都会产生显著的负超额收益,支持了研究假设 H10b。

对于全样本公司,其在更名前 4 个交易日到更名后的第 1 个交易日内都会产生显著的正超额收

益,在更名后的 15 和 30 个交易日内都会产生显著的负超额收益,这是各类更名公司产生的市场价

格反应的合力结果,
 

支持了研究假设 H1b。 从总体上说,在公司更名过程中会产生正的市场价格反

应,在公司更名后会产生负的市场价格反应。 综合上述结果可以看到,无论上市公司因何种原因更

名,其在更名前后很短的时间内可能会产生显著的正超额收益,但这种正超额收益会在更名后的较

短时间内消失、甚至产生显著的负超额收益。
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四、上市公司更名的治理效应实证分析

(一)变量设计

1. 核心变量

(1)公司治理绩效变量 CGP i:资产收益率(ROA)和每股收益(EPS)是度量企业经营绩效的常

用指标,治理结构和治理机制规范的公司一般都具有较好的经营绩效,因此,本文在研究上市公司

更名的治理效应时,用资产收益率(ROA)和每股收益(EPS)作为公司治理绩效指标。
(2)公司更名变量 Di :为虚拟变量,公司 i 更名前 Di 取 0,更名后 Di 取 1。
2. 控制变量

根据本文研究需要,选择公司规模、财务杠杆、股权结构和董事会构成等变量作为控制变量,具
体如下。

(3)公司规模变量 Assetsi :公司 i 在相应时间的总资产自然对数。
(4)公司财务杠杆 Levi :公司 i 在相应时间的资产负债率。
(5)第一大股东持股比例 FRatioi :公司 i 在相应时间的第一大股东持股占总股本的比例。
(6)管理层持股比例 LRatioi :公司 i 在相应时间的管理层持股占总股本的比例。
(7)董事会规模 Boardi :公司 i 在相应时间的董事会人数。
(8)独立董事占比 Directori :公司 i 在相应时间的独立董事人数占董事会总人数的比例。
(二)研究方法

1. 差分 T 检验方法

利用差分 T 检验方法对更名公司在更名前后 1 年、2 年和 3 年的治理绩效进行比较分析,如果

二者存在显著差异,则可初步判断公司更名存在公司治理效应。
2. 基于回归模型的实证分析

差分 T 检验只能对公司更名前后的治理绩效进行粗略判断,由于公司规模、财务杠杆、股权结

构和董事会等影响公司经营绩效和治理绩效的变量在公司更名前后的 1、2、3 年内可能发生变化,所
以有必要在差分 T 检验基础上进一步利用回归分析方法对公司更名的公司治理效应进行实证检

验。 具体回归模型如下:
CGP i = β0 +β1Di +β2Assetsi +β3Levi +β4FRatioi +β5Boardi +β6Directori +β7LRatioi +εi

  

(三)样本选取和数据来源

由于对上市公司更名治理效应的研究涉及更名公司在更名前后 3 年的数据,所以需要从以上

使用的 2010—2017 年期间的 432 家样本公司中进一步挑选适用于进行上市公司更名治理效应研究

的有效样本,在剔除 2016—2017 年期间更名的公司、更名事件发生前后数据不全的公司、更名前上

市时间不满 3 年的公司、更名后不到 3 年就停牌的公司、在 3 年时间中更名 2 次或 2 次以上的公司

后,得到了 2010—2015 年期间更名的 201 家有效公司样本。 其中,经营范围变更更名样本 65 家,战
略调整更名样本 16 家,资产重组更名样本 23 家,声誉原因更名样本 30 家,其他原因更名样本 67
家。 全部数据来源于 wind 数据库以及上市公司发布的更名公告、巨潮资讯网、上海和深圳证券交易

所的公司信息披露报告。
(四)实证结果及分析

1. 基于差分 T 检验的比较分析结果

从表 3 可以看到,对于因经营范围变化、战略调整和其他原因而更名的公司,其在更名后 1、2、3
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年内的总资产收益率和每股收益与更名前没有显著差异,这表明公司因经营范围变化、战略调整和

其他原因而更名能否产生显著的公司治理效应是不确定的。 对于因并购重组而更名的公司,其在

更名后 3 年内的总资产收益率与更名前 3 年内的总资产收益率相比会显著增加,这表明公司因并购

重组而更名会在长期(3 年)内产生显著的公司治理正效应。 对于因声誉原因更名的公司,其在更

名后 1 年内的总资产收益率和每股收益与更名前 1 年内的相应指标相比会显著减少,这表明公司因

声誉原因更名会在短期(1 年)内产生显著的公司治理负效应。 对于全样本公司,其在更名后 1、2、3
年内的总资产收益率和每股收益与更名前都没有显著差异,这表明差分 T 检验难以对中国上市公

司更名是否在总体上存在公司治理效应作出明确判断。
表 3　 基于差分 T 检验的公司更名治理效应实证结果

公司治理绩效度量指标:ROA

经营范围变更 战略调整 并购重组 声誉 其他 全样本

前后 3 年
-0. 623

(-1. 133)
-0. 032

(-1. 266)
0. 024∗

(1. 905)
-0. 006

(-0. 402)
-0. 005

(-0. 338)
-0. 203

(-1. 145)

前后 2 年
-0. 991

(-1. 154)
-0. 033

(-0. 998)
0. 021

(1. 570)
-0. 010

(-0. 700)
-0. 006

(-0. 294)
-0. 316

(-1. 166)

前后 1 年
-1. 692

 

(-0. 984)
-0. 052

(-0. 887)
0. 018

(1. 085)
-0. 045∗

(-2. 155)
0. 017

(1. 257)
-0. 536

(-0. 990)

公司治理绩效度量指标:EPS

前后 3 年
-0. 004

(-0. 049)
-0. 202

(-1. 372)
0. 185

(1. 295)
-0. 021

(-0. 213)
0. 076

(1. 007)
0. 06

(1. 399)

前后 2 年 0. 127
(1. 531)

-0. 166
(-1. 145)

0. 180
(1. 134)

-0. 033
(-0. 315)

0. 069
(0. 846)

0. 066
(1. 407)

前后 1 年 0. 088
(0. 713)

-0. 138
(-0. 892)

0. 112
(0. 611)

-0. 182∗

(-1. 978)
0. 120

(1. 363)
0. 044

(0. 763)

　 　 2. 基于回归模型的实证结果

从表 4 和表 5 可以看到,在控制公司规模和财务杠杆等公司特征变量以及股权结构和董事会结

构等公司治理变量的影响后,得到了比差分 T 检验更精确的实证结果。 具体地说,对于因经营范围

变化而更名的公司,其在更名后 3 年内的总资产收益率显著低于更名前 3 年,支持了研究假设 H6b。
对于因并购重组而更名的公司,其在更名后 3 年内的总资产收益率和每股收益都显著低于更名前 3
年,支持了研究假设 H7b。 对于因战略调整而更名的公司,其在更名后 3 年的每股收益显著低于更

名前 3 年的相应指标,表明公司因战略调整而更名会产生显著的公司治理负效应,支持了研究假设

H8b。 对于因声誉原因而更名的公司,其在更名后 3 年和 1 年内的总资产收益率和每股收益都显著

低于更名前 3 年和 1 年内的相应指标,这表明公司声誉原因更名会产生显著的公司治理负效应。 该

结果不仅进一步证明了差分 T 检验关于声誉原因更名公司在短期(1 年)内存在的公司治理负效

应,而且在差分 T 检验结果基础上对因声誉原因更名的公司在长期(3 年)内存在的公司治理负效

应作出了明确判断,否定了研究假设 H11。 对于因其他原因更名的公司,其在更名后 1、2、3 年内的

总资产收益率和每股收益都与更名前没有显著差异,支持了研究假设 H12。 对于全样本公司,其在

更名后 3 年内的总资产收益率和每股收益都显著低于更名前 3 年的相应指标,这对差分 T 检验不能

判断的中国上市公司更名是否存在公司治理效应的问题作出了清晰判断,阐明了中国上市公司更

名在总体上存在的公司显著治理负效应,支持了研究假设 H2b。
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表 4　 基于回归模型的公司更名治理效应实证结果(ROA)

经营范围变更 战略调整 并购重组 声誉改变 其他原因 总样本

(-3,3)

是否更名 -0. 052
 

7∗∗
 

(-2. 03)
-0. 037

 

0
(-1. 32)

-0. 033
 

6∗

(-1. 85)
-0. 036

 

9∗∗
 

(-2. 07)
0. 016

 

3
(1. 04)

-0. 031
 

2∗∗
 

(-2. 42)

总资产 0. 010
 

8
(0. 78)

0. 018
 

9∗
 

(1. 77)
0. 027

 

2∗∗
 

(2. 53)
0. 015

 

2∗∗
 

(2. 16)
-0. 010

 

9
(-1. 20)

0. 005
 

2
(0. 49)

资产负债率 -0. 169
 

5∗∗∗
 

(-11. 80)
-0. 163

 

8∗∗∗

(-2. 90)
-0. 236

 

5∗∗∗

(-3. 60)
-0. 170

 

3∗∗∗

(-4. 24)
0. 116

 

0∗∗
 

(1. 99)
-0. 161

 

4∗∗∗

(-7. 77)

第一大股东持股占比
-0. 000

 

3
(-0. 31)

-0. 000
 

3
(-0. 47)

0. 001
 

3∗∗
 

(2. 63)
0. 000

 

7∗
 

(1. 69)
0. 000

 

6
(1. 60)

0. 000
 

0
(0. 01)

董事会规模 0. 008
 

4
(0. 85)

0. 005
 

9
(0. 84)

-0. 002
 

1
(-0. 28)

0. 006
 

9
(1. 50)

0. 020
 

2
(1. 56)

0. 003
 

1
(0. 42)

独董占比
-0. 051

 

2
(-0. 48)

0. 055
 

9
(0. 21)

-0. 055
 

5
(-0. 30)

0. 277
 

4∗∗
 

(2. 19)
0. 317

 

6
(1. 62)

0. 072
 

2
(0. 43)

管理层持股占比
-0. 066

 

7
(-1. 19)

0. 025
 

2
(0. 43)

0. 107
 

8∗
 

(1. 70)
0. 087

 

0∗∗∗
 

(2. 77)
0. 073

 

4
(1. 17)

-0. 003
 

7
(-0. 11)

常数项
-0. 102

 

6
(-0. 34)

-0. 355
 

9∗∗

(-2. 12)
-0. 464

 

3∗∗
 

(-2. 62)
-0. 366

 

5∗∗
 

(-2. 4)
-0. 048

 

0
(-0. 29)

-0. 026
 

2
(-0. 13)

R2 0. 927
 

0 0. 375
 

3 0. 500
 

2 0. 605
 

1 0. 285
 

5 0. 808
 

4
F 28. 74∗∗∗ 1. 78 2. 67∗∗ 7. 39∗∗∗ 0. 98 10. 94∗∗∗

(-2,2)

是否更名
-0. 075

 

7
(-0. 54)

-0. 017
 

9
(-0. 76)

-0. 013
 

4
(-1. 27)

-0. 013
 

4
(-0. 68)

-0. 013
 

1
(-1. 39)

-0. 007
 

3
(-0. 38)

总资产
-0. 271

 

5
(-1. 01)

0. 006
 

5
(0. 78)

0. 014
 

4∗∗
 

(2. 65)
0. 026

 

5∗∗

(2. 57)
0. 016

 

4∗∗∗
 

(3. 12)
-0. 079

 

9
(-0. 88)

资产负债率
-0. 194

 

8
(-1. 22)

-0. 041
 

6
(-0. 67)

-0. 104
 

1∗∗

(-2. 14)
-0. 202

 

6∗∗∗

(-3. 97)
-0. 064

 

2∗∗
 

(-2. 06)
-0. 080

 

0
(-0. 80)

第一大股东持股占比
-0. 003

 

4
(-0. 73)

0. 000
 

5
(0. 70)

0. 000
 

6∗
 

(2. 00)
0. 001

 

1∗∗
 

(2. 31)
-0. 000

 

4
(-1. 03)

0. 000
 

5
(0. 85)

董事会规模
-0. 114

 

6
(-0. 83)

-0. 002
 

4
(-0. 28)

-0. 005
 

2∗
 

(-2. 03)
-0. 005

 

8
(-0. 97)

-0. 001
 

3
(-0. 32)

-0. 010
 

2
(-0. 76)

独董占比 2. 509
 

2
(0. 81)

-0. 250
 

0
(-1. 19)

-0. 028
 

7
(-0. 71)

-0. 232
 

6
(-0. 86)

-0. 317
 

4∗∗∗

(-4. 31)
0. 584

 

1
(0. 71)

管理层持股占比
-0. 126

 

6
(-0. 27)

0. 105
 

6
(1. 16)

0. 019
 

0
(0. 51)

0. 041
 

8
(1. 19)

-0. 006
 

4
(-0. 19)

-0. 174
 

4
(-0. 78)

常数项 6. 086
 

3
(1. 02)

-0. 011
 

0
(-0. 08)

-0. 220
 

0∗∗
 

(-2. 04)
-0. 371

 

5
(-1. 63)

-0. 151
 

7
(-1. 46)

1. 714
 

5
(0. 94)

R2 0. 060
 

7 0. 149
 

3 0. 362
 

0 0. 441
 

5 0. 283
 

3 0. 014
 

6
F 0. 24 1. 07 2. 95∗∗ 4. 48∗∗∗ 3. 57∗∗∗ 0. 38

(-1,1)

是否更名
-0. 829

 

6
(-0. 83)

-0. 082
 

4
(-1. 19)

-0. 017
 

3
(-0. 81)

-0. 042
 

6∗∗
 

(-2. 01)
0. 008

 

6
(1. 06)

-0. 219
 

5
(-0. 91)

总资产
-1. 694

 

8
(-1. 16)

0. 086
 

1
(1. 50)

0. 019
 

2∗∗

(2. 23)
-0. 001

 

4
(-0. 13)

0. 002
 

1
(0. 37)

-0. 659
 

5
(-1. 03)

资产负债率
-10. 879

 

2
(-1. 21)

-0. 159
 

6
(-1. 35)

-0. 207
 

1∗∗∗

(-4. 99)
-0. 064

 

0
(-0. 78)

-0. 005
 

1
(-0. 11)

-3. 464
 

6
(-1. 1)

第一大股东持股占比
-0. 041

 

1
(-1. 02)

0. 002
 

8
(1. 05)

0. 000
 

5
(1. 34)

0. 001
 

1∗∗
 

(2. 49)
-0. 000

 

2
(-0. 57)

-0. 009
 

0
(-0. 92)

董事会规模
-1. 496

 

9
(-1. 14)

-0. 056
 

7
(-1. 27)

-0. 009
 

5
(-1. 19)

-0. 007
 

5
(-1. 15)

-0. 001
 

3
(-0. 27)

0. 116
 

6
(0. 78)

独董占比
-9. 256

 

8
(-0. 92)

-1. 414
 

2
(-1. 52)

-0. 016
 

8
(-0. 10)

-0. 104
 

9
(-0. 76)

-0. 303
 

9∗∗∗

(-3. 61)
4. 985

 

8
(0. 96)

管理层持股占比
-0. 743

 

4
(-0. 36)

0. 400
 

8
(1. 42)

-0. 156
 

6∗∗
 

(-2. 33)
0. 004

 

6
(0. 12)

-0. 029
 

9
(-0. 86)

-2. 370
 

8
(-1. 04)

常数项 57. 319
 

9
(1. 18)

-1. 054
 

8
(-1. 28)

-0. 236
 

2∗∗
 

(-2. 52)
0. 173

 

3
(0. 81)

0. 131
 

4
(1. 02)

14. 784
 

8
(1. 04)

R2 0. 195
 

6 0. 357
 

7 0. 587
 

9 0. 159
 

1 0. 084
 

2 0. 065
 

1
F 0. 21 0. 61 8. 14∗∗∗ 2. 14∗ 3. 28∗∗∗ 0. 20
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表 5　 基于回归模型的公司更名治理效应实证结果(EPS)

经营范围变更 战略调整 并购重组 声誉改变 其他原因 总样本

(-3,3)

是否更名
-0. 068

 

2
(-0. 67)

-0. 549
 

9∗

(-1. 86)
-0. 338

 

2∗

(-2. 23)
-0. 225

 

6∗∗

(-2. 15)
-0. 056

 

6
(-0. 69)

-0. 132
 

2∗∗

(-2. 55)

总资产 0. 118
 

0∗∗∗

(3. 38)
0. 322

 

4∗∗

(2. 72)
0. 262

 

8∗∗∗
 

(5. 10)
0. 153

 

7∗∗∗

(3. 89)
0. 092

 

9∗∗∗

(2. 93)
0. 126

 

7∗∗∗

(7. 01)

资产负债率 -0. 040
 

3∗∗∗

(-4. 54)
-1. 110

 

2
(-1. 41)

-1. 078
 

4∗∗

(-3. 36)
-0. 426

 

7∗∗

(-2. 42)
0. 010

 

8
(0. 11)

-0. 043
 

1∗∗∗

(-5. 32)

第一大股东持股占比 0. 005
 

4
(1. 60)

-0. 000
 

8
(-0. 12)

0. 003
 

1
(1. 03)

0. 006
 

1∗
 

(1. 79)
0. 007

 

7∗∗∗
 

(2. 74)
0. 005

 

3∗∗∗
 

(3. 55)

董事会规模 0. 048
 

9∗
 

(1. 72)
-0. 038

 

2
(-0. 43)

0. 052
 

5
(0. 80)

-0. 000
 

7
(-0. 03)

0. 120
 

7∗∗∗
 

(3. 06)
0. 041

 

9∗∗
 

(2. 58)

独董占比
-0. 436

 

8
(-1. 05)

-2. 661
 

2
(-0. 8)

0. 217
 

3
(0. 16)

0. 149
 

5
(0. 31)

0. 739
 

7
(1. 50)

-0. 048
 

0
(-0. 16)

管理层持股占比 0. 094
 

1
(0. 23)

0. 378
 

1
(0. 69)

0. 275
 

9
(0. 89)

0. 385
 

8∗
 

(1. 99)
0. 344

 

0
(0. 74)

0. 296
 

4∗
 

(1. 76)

常数项 -2. 516
 

6∗∗∗

(-3. 87)
-4. 999

 

1∗∗

(-2. 46)
-5. 341

 

9∗

(-7. 15)
-3. 063

 

6∗∗∗

(-3. 97)
-2. 926

 

6∗∗∗

(-3. 97)
-2. 823

 

1∗∗∗

(-8. 07)
R2 0. 263

 

5 0. 349
 

2 0. 725
 

1 0. 397
 

9 0. 236
 

5 0. 248
 

5
F 11. 21∗∗∗ 1. 57 17. 15∗∗∗ 7. 51∗∗∗ 7. 42∗∗∗ 18. 87∗∗∗

(-2,2)

是否更名 0. 034
 

2
(0. 37)

-0. 351
 

2
(-1. 63)

-0. 195
 

7
(-1. 66)

0. 013
 

3
(0. 06)

-0. 077
 

3
(-0. 93)

-0. 050
 

4
(-0. 93)

总资产 0. 060
 

1
(0. 81)

0. 169
 

1∗∗

(2. 15)
0. 258

 

3∗∗∗

(6. 92)
0. 077

 

6
(1. 49)

0. 092
 

9∗∗∗

(3. 35)
0. 111

 

3∗∗∗

(3. 8)

资产负债率
-0. 208

 

3
(-1. 17)

-0. 057
 

8
(-0. 16)

-0. 363
 

8
(-1. 43)

-0. 516
 

0
(-1. 12)

0. 158
 

6∗
 

(1. 94)
-0. 125

 

7
(-0. 91)

第一大股东持股占比 0. 000
 

5
(0. 19)

-0. 004
 

3
(-0. 73)

0. 001
 

1
(0. 36)

0. 002
 

5
(0. 37)

0. 004
 

6∗
 

(1. 86)
0. 002

 

6
(1. 53)

董事会规模
-0. 011

 

4
(-0. 2)

-0. 003
 

8
(-0. 08)

-0. 018
 

2
(-0. 81)

0. 005
 

9
(0. 17)

0. 011
 

4
(0. 19)

-0. 006
 

6
(-0. 23)

独董占比
-0. 253

 

7
(-0. 21)

-2. 190
 

8
(-1. 16)

-1. 242
 

1∗∗∗

(-2. 82)
-1. 378

 

4
(-0. 65)

-2. 232
 

3∗
 

(-2. 26)
-1. 525

 

4∗∗

(-2. 28)

管理层持股占比
-0. 007

 

4
(-0. 02)

1. 204
 

8∗
 

(1. 88)
-0. 173

 

4
(-0. 61)

0. 033
 

3
(0. 13)

0. 268
 

6
(1. 01)

0. 065
 

7
(0. 40)

常数项
-0. 756

 

9
(-0. 46)

-2. 360
 

9∗∗

(-2. 11)
-4. 613

 

6∗∗∗

(-6. 11)
-0. 812

 

3
(-0. 64)

-1. 160
 

8
(-1. 46)

-1. 528
 

8∗∗

(-2. 25)
R2 0. 121

 

6 0. 269
 

9 0. 725
 

7 0. 065
 

4 0. 230
 

7 0. 140
 

8
F 0. 66 1. 89 26. 25∗∗∗ 2. 72∗∗ 5. 45∗∗∗ 3. 08∗∗∗

(-1,1)

是否更名
-0. 024

 

3
(-0. 27)

-0. 226
 

7
(-1. 48)

-0. 311
 

4
(-1. 23)

-0. 213
 

2∗∗

(-2. 33)
0. 022

 

6
(0. 30)

-0. 065
 

0
(-1. 42)

总资产 0. 070
 

4
(0. 83)

0. 309
 

5∗∗∗

(3. 26)
0. 310

 

5
(3. 33)

0. 110
 

6∗∗∗

(3. 04)
0. 114

 

1∗∗∗

(2. 88)
0. 136

 

7∗∗∗

(3. 2)

资产负债率 -1. 340
 

6∗∗

(-2. 45)
-0. 242

 

0
(-0. 91)

-1. 242
 

6
(-2. 62)

-0. 257
 

6
(-1. 17)

-0. 208
 

3
(-1. 05)

-0. 657
 

5∗∗∗

(-2. 9)

第一大股东持股占比
-0. 002

 

8
(-0. 94)

0. 000
 

3
(0. 05)

0. 003
 

7
(0. 91)

0. 001
 

9
(0. 56)

0. 005
 

3∗∗

(2. 13)
0. 001

 

7
(1. 19)

董事会规模
-0. 091

 

1
(-1. 07)

-0. 123
 

7
(-1. 69)

-0. 021
 

7
(-0. 23)

0. 002
 

6
(0. 09)

0. 113
 

4∗∗

(2. 46)
0. 032

 

3
(1. 46)

独董占比
-0. 648

 

8
(-0. 810)

-4. 985
 

0∗∗∗

(-2. 96)
-0. 283

 

9
(-0. 15)

-0. 545
 

6
(-0. 91)

-0. 059
 

2
(-0. 08)

-0. 002
 

8
(-0. 01)

管理层持股占比
-0. 251

 

4
(-0. 80)

1. 830
 

4∗∗∗

(3. 64)
-1. 640

 

6
(-1. 97)

0. 013
 

9
(0. 07)

0. 434
 

6∗∗

(2. 14)
-0. 289

 

1
(-1. 32)

常数项 0. 421
 

5
(0. 15)

-3. 874
 

2∗∗

(-2. 64)
-5. 589

 

2
(-5. 70)

-1. 734
 

5∗∗

(-2. 18)
-2. 831

 

7∗∗∗

(-3. 54)
-2. 475

 

5∗∗∗

(-2. 62)
R2 0. 181

 

5 0. 427
 

6 0. 642
 

3 0. 249
 

1 0. 283
 

4 0. 160
 

0
F 4. 05∗∗∗ 3. 57∗∗∗ 11. 26∗∗∗ 2. 670∗∗ 10. 47∗∗∗ 9. 23∗∗∗
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陈其安,等　 上市公司更名的市场价格反应与公司治理效应:来自中国股票市场的经验证据

　 　 综合前述的实证结果可以看到,公司更名的短期市场效应和长期公司治理效应具有较强的内

在一致性。 根据股票市场估值模型和价格形成机制,股票在某一时刻的内在价值应该等于其未来

所有现金流的贴现值,其价格应该围绕内在价值波动。 本文研究结果符合金融市场理论的基本原

理,公司更名的长期治理负效应决定了公司更名的短期负超额收益,公司更名的短期市场价格反应

是公司更名的长期治理负效应的真实反映,二者之间具有本质的内在联系。

五、结语

本文在对中国上市公司更名情况及其更名原因进行统计分析的基础上,以 2010—2017 年期间

的中国更名上市公司在更名前后 60 个交易日的股票价格数据为样本,利用事件研究法实证研究了

上市公司更名的市场价格反应;以 2010—2015 年期间的中国更名上市公司在更名前后 3 年的总资

产收益率和每股收益等经营绩效数据、公司规模和财务杠杆等财务数据以及股权结构和董事会结

构等公司治理数据为样本,利用差分 T 检验和多元回归模型实证研究了上市公司更名的公司治理

效应。 研究结果表明,无论上市公司因何种原因更名,其在更名前后很短的时间内可能产生显著的

正超额收益,但这种正超额收益会在更名后的较短时间内消失,甚至产生显著的负超额收益;同时,
公司更名还可能在更名后的 1~ 3 年内显著降低其公司总资产收益率和每股收益,进而产生显著的

公司治理负效应;公司更名的短期市场价格反应与长期公司治理效应具有较强的内在一致性。 这

说明公司更名对上市公司来说并不是改善其经营绩效和治理绩效的有效途径,投资者投资于更名

上市公司在长期和短期内都可能难以获得正的超额收益。 与现有文献相比,本文的边际贡献主要

体现在:通过将公司更名原因进行细分,实证研究和对比分析了不同更名原因的公司更名事件的市

场价格反应;将基于短期视角的公司更名市场价格反应与基于长期市场视角的公司更名治理效应

结合起来进行综合研究,阐明了公司更名的短期市场反应与长期治理效应之间的内在联系。
提出如下政策建议:(1)证券监管部门应该出台更加详细的公司更名规定,以规范上市公司更

名行为,抑制上市公司更名乱象,为营造良好的中国股票市场环境提供制度保障;(2)上市公司在因

经营范围变更、战略调整、并购重组、声誉恶化以及其他原因变更公司名称时,需要根据公司实际情

况作出正确决策,更名可能不仅不会提高公司经营绩效,产生正的治理效应,还可能适得其反;(3)
投资者不要对更名上市公司进行盲目投资,更名上市公司可能既不会给投资者带来短期超额收益,
也不会提高公司经营绩效和产生正的治理效应而为投资者带来长期超额收益。
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Abstract 

 

Renaming
 

of
 

listed
 

companies
 

has
 

become
 

a
 

common
 

phenomenon
 

in
 

Chinese
 

stock
 

market 
 

and
 

its
 

impact
 

on
 

stock
 

price
 

and
 

company
 

performance
 

has
 

attracted
 

widespread
 

attention
 

from
 

securities
 

regulators 
 

listed
 

companies
 

and
 

investors.
 

The
 

article
 

first
 

theoretically
 

analyzes
 

the
 

impact
 

of
 

company
 

renaming 
 

especially
 

the
 

company􀆶 s
 

renaming
 

behaviors
 

based
 

on
 

different
 

motives
 

such
 

as
 

business
 

scope
 

changes 
 

mergers
 

and
 

acquisitions 
 

strategic
 

adjustments 
 

reputation
 

changes 
 

and
 

other
 

reasons 
 

on
 

its
 

stock
 

prices
 

and
 

operating
 

performance
 

according
 

to
 

existing
 

relevant
 

research
 

results 
 

and
 

puts
 

forward
 

corresponding
 

research
 

hypotheses.
 

Then 
 

on
 

the
 

basis
 

of
 

statistical
 

analysis
 

on
 

the
 

status
 

of
 

Chinese
 

listed
 

companies
 

renaming
 

and
 

the
 

reasons
 

for
 

their
 

renaming 
 

taking
 

the
 

stock
 

price
 

data
 

of
 

Chinese
 

listed
 

companies
 

in
 

the
 

60
 

trading
 

days
 

before
 

and
 

after
 

the
 

renaming
 

from
 

2010
 

to
 

2017
 

as
 

the
 

sample 
 

the
 

article
 

uses
 

the
 

event
 

study
 

method
 

to
 

empirically
 

research
 

the
 

market
 

price
 

response
 

to
 

the
 

renaming
 

of
 

listed
 

companies.
 

Taking
 

the
 

operating
 

performance
 

data
 

such
 

as
 

ROA
 

and
 

EPS 
 

financial
 

data
 

such
 

as
 

company
 

size
 

and
 

financial
 

leverage 
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and
 

corporate
 

governance
 

data
 

such
 

as
 

equity
 

structure
 

and
 

board
 

structure
 

in
 

the
 

three
 

years
 

before
 

and
 

after
 

the
 

renaming
 

from
 

2010
 

to
 

2015
 

as
 

the
 

sample 
 

the
 

article
 

uses
 

difference
 

T
 

test
 

and
 

multiple
 

regression
 

model
 

to
 

empirically
 

research
 

the
 

corporate
 

governance
 

effect
 

of
 

listed
 

company
 

renaming.
 

The
 

main
 

results
 

are
 

as
 

follows.
 

No
 

matter
 

what
 

causes
 

the
 

renaming
 

of
 

listed
 

company 
 

it
 

may
 

produce
 

significant
 

positive
 

excess
 

returns
 

in
 

a
 

very
 

short
 

time
 

before
 

and
 

after
 

the
 

renaming 
 

however 
 

such
 

positive
 

excess
 

returns
 

will
 

disappear
 

within
 

a
 

short
 

time
 

after
 

the
 

renaming
 

and
 

even
 

produce
 

significant
 

negative
 

excess
 

returns.
 

Meantime 
 

renaming
 

of
 

listed
 

company
 

may
 

also
 

significantly
 

reduce
 

its
 

ROA
 

and
 

EPS
 

within
 

1-3
 

years
 

after
 

the
 

naming 
 

and
 

have
 

significant
 

negative
 

corporate
 

governance
 

effect.
 

The
 

short-term
 

market
 

price
 

reaction
 

of
 

companies􀆶
 

renaming
 

is
 

strongly
 

internal
 

consistent
 

with
 

its
 

long-term
 

corporate
 

governance
 

effect.
 

Therefore 
 

the
 

renaming
 

of
 

company
 

is
 

not
 

an
 

effective
 

way
 

for
 

listed
 

companies
 

to
 

improve
 

their
 

business
 

performance
 

and
 

governance
 

performance 
 

and
 

it
 

may
 

be
 

difficult
 

for
 

investors
 

to
 

obtain
 

positive
 

excess
 

returns
 

in
 

the
 

long
 

and
 

short
 

term
 

by
 

investing
 

in
 

renamed
 

listed
 

companies.
 

The
 

securities
 

regulators
 

should
 

issue
 

more
 

detailed
 

company
 

renaming
 

regulations
 

to
 

standardize
 

the
 

renaming
 

behavior
 

of
 

listed
 

companies
 

and
 

curb
 

the
 

chaos
 

of
 

listed
 

companies
 

renaming 
 

and
 

provide
 

institutional
 

guarantees
 

for
 

creating
 

a
 

good
 

environment
 

of
 

Chinese
 

stock
 

market.
 

When
 

the
 

listed
 

company
 

changes
 

its
 

name
 

due
 

to
 

business
 

scope
 

changes 
 

strategic
 

adjustments 
 

mergers
 

and
 

acquisitions 
 

reputation
 

deterioration 
 

and
 

other
 

reasons 
 

it
 

should
 

make
 

correct
 

decisions
 

based
 

on
 

the
 

actual
 

situation
 

of
 

the
 

company.
 

Renaming
 

may
 

not
 

improve
 

the
 

company􀆶 s
 

operating
 

performance
 

and
 

generate
 

a
 

positive
 

governance
 

effect.
 

Investors
 

should
 

not
 

blindly
 

invest
 

in
 

the
 

renamed
 

listed
 

company 
 

which
 

may
 

not
 

bring
 

short-term
 

and
 

long-term
 

excess
 

returns
 

for
 

them
 

by
 

improving
 

the
 

company􀆶
 

operating
 

performance
 

and
 

producing
 

positive
 

governance
 

effects.
 

The
 

results
 

of
 

the
 

article
 

provide
 

a
 

decision
 

reference
 

for
 

the
 

securities
 

regulatory
 

authorities
 

to
 

regulate
 

the
 

renaming
 

behavior
 

of
 

listed
 

companies 
 

and
 

listed
 

companies
 

to
 

change
 

their
 

name 
 

and
 

investors
 

to
 

invest
 

on
 

renamed
 

companies.
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corporate
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event
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company
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