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中 文 摘 要

企业并购作为现代经济史上一个十分突出的现象，其意义在

于：从宏观上看，企业并购是进行产业结构调整，合理配置资源

的手段；从微观上看，企业并购是市场经济条件下企业生存与发

展的必然途径，也是国有企业产权制度变迁的有效途径。我国正

在步入经济全面开放和全球化的时代，计划经济向市场经济的结

构性转变，必然导致全国性的产业整合与企业重组，形成社会资

源的重新配置。通过建立规范的企业并购市场，明确企业的并购

主体地位，按照企业价值最大化或股东利益最大化的原则，推进

企业并购的健康发展，对于促进企业改革的深化和运行机制的转

化，实现全社会资源的优化配置，都具有十分重要的作用。

企业并购的理论研究包括宏观研究和微观分析两部分，而宏

观研究仍需追溯到微观层次的企业行为分析上，所以本论文主要

是从微观层面对企业并购进行研究。按照研究的一般逻辑，对企

业并购的理论研究首先要回答企业为什么会发生并购的问题。在

市场经济条件下，并购作为企业的一种自主经济行为，是由企业

自身发展规律所决定的。论文从企业演进、企业扩张和资本集中

等角度对并购行为加以考察，以此说明企业演进的历史，就是企

业规模不断扩大的过程，企业扩张与资本集中是企业发展和追逐

利润的内在要求，而企业并购则是实现企业扩张和资本集中的快

速有效形式。

那么，是什么原因驱使着企业进行并购呢？为此，各种经济

学流派都试图用自己的理论框架对并购的动因作出完整的分析。

然而，由于不同学派所依托的经济理论基础不同，由此形成了各
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种各样的动因假说，而这些假说都无法单独对并购作出全面的解

释。譬如说，交易成本理论对纵向并购具有较强的解释力，但对

横向并购和混合并购则缺乏说服力。论文认为，企业并购的动因

是多种多样、复杂多变的，虽不必苛求用某一理论对各种并购类

型作出完美分析，但可从并购发生的内在本质去寻求一套系统的

研究框架。事实上，并购作为企业的一种经济行为，对于某一项

具体的并购来说，其目的是明确的。如为了扩大经营规模，追求

规模经济效应，就进行横向并购；为了降低交易费用，可进行纵

向并购；为了分散经营风险、进入新的产业领域、实施多元化经

营的目的则采取混合并购。换言之，企业之所以进行并购，就是

为了寻求并购所带来的效应。于是，论文从并购效应的角度出

发，构建了以并购效应为主线的研究思路，分别对横向并购、纵

向并购、混合并购等不同并购类型的效应展开研究。

从横向并购来看，企业进行横向并购的主要动因在于追求规

模经济效应，横向并购中的规模经济效应来源于成本下降、市场

支配力的增强以及垄断等。我国上市公司的实证分析结果显示，

规模经济效应的存在较为明显，尤其在并购当年，由此也证明了

我国企业规模普遍偏小，行业集中度偏低，通过并购重组，可以

提高规模经济水平。但实证结果也显示，并购一年后的规模经济

效应有大有小，原因在于非实质性并购、政府干预过度等现象的

存在以及并购规模 （即并购交易金额占并购企业资产总额的比

重） 较小，致使并购效应的显著性受到影响。因此，进一步促进

横向并购的开展，优化产业组织结构，在各行业形成一批具有较

强竞争力的企业集团，是我国近期企业并购的主要目标。

对于纵向并购，主要是通过将市场交易关系转变为内部交易

关系，节约交易成本，寻求交易费用效应。我国上市公司纵向并

购中的效应在并购的当年没有显现出来，但从并购后一年的情况

看，效应还是显著的，表明通过对上下游企业的并购，内化市场

交易，稳定供销渠道，减少了市场不确定性带来的风险和成本。
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但更进一步的实证分析也得出，这种效应又表现出一种逐步下滑

的趋势，尤其在并购后第三年，下降势头比较显著，说明并购后

存在一个磨合的过程以及各环节的有效衔接，只有把并购后的上

游或下游企业形成一个有机整体，才能保持企业经营业绩的持续

增长。事实上，企业之间的并购，不是简单的１＋１，不同企业

合并在一起，不可避免会出现各种各样的冲突，进而影响企业整

体效应的发挥，因此存在一个整合的过程。

从混合并购来看，其动因主要是寻求协同效应、产业效应和

风险分散效应。从我国上市公司并购的实践看，很多公司通过混

合并购重组，纷纷涉足信息技术、生物医药、新兴材料等高科技

产业，因为这些行业的附加值高，获利丰厚。现实中确实有一些

上市公司通过并购实现了产业转型，培育了新的增长点，业绩得

以提升。但从实证结果来看，我国上市公司混合并购中的效应并

非如所预期的那么高，而是呈现下降的趋势，这与现实情况出现

了背离。但如果深入探究一下，或许这一实证结果恰巧暴露了上

市公司混合并购中存在的问题，譬如在网络热潮中，许多公司不

顾自身实际，一窝蜂进军网络产业，而随着网络 “泡沫” 的破

灭，使公司处于尴尬境地，进退两难。有鉴于此，我们强调在调

整产业结构，促进产业转型的过程中要从实际出发，根据企业的

内外部条件作出相应的决策，不要盲目多元化，确保主营业务的

做大做强。

论文除了对横向并购、纵向并购和混合并购这三种基本类型

的并购效应进行分析外，还对管理层收购进行了研究。管理层收

购在降低代理成本，重构经营者激励约束机制，促进管理效率提

高等方面具有积极的作用，不失为深化国有企业产权改革的一条

路径选择。同时，对于我国目前狂热的管理层收购，也要进行

“冷思考”。从现实中反映出来的问题，如收购价格、收购资金来

源、内部人控制、法律缺陷等，应该引起政府的高度重视，通过

加强相应的法律法规建设，完善游戏规则以及融资工具的创新，
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确保交易的公开、公平、公正，避免操作不规范导致集体和国有

资产的流失。

从理论上看，企业并购对于优化资源配置、实现规模经济效

应、降低交易费用、分散经营风险、促进产业结构的转换和升级

等诸多方面都有积极的作用。然而，实证结果也表明，实际的并

购效应并非如我们所预期的那么大。究其缘由，是因为企业并购

行为是一项非常复杂的经济活动，在其１＋１的过程中，涉及两

个企业的资产、业务、组织、人员、文化等的整合，如果整合得

好，并购的积极效应就显著，如果整合得不好，并购效应不明显

甚至反给企业带来损失。因此，注重企业并购后的整合，是企业

并购效应得以体现的保证。

此外，企业并购效应的实现，除了注重企业内部并购后的整

合外，一些影响企业并购活动的外部制度环境也起着不可低估的

作用。规范和完善影响企业并购的外部因素，是企业并购得以健

康发展并实现其效应的制度保障。

关键词：企业并购 并购动因 并购效应 横向并购

纵向并购 混合并购 管理层收购 并购整合

制度保障
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中文摘要

犃犫狊狋狉犪犮狋

第一章 导论 １⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

一、研究背景及现实意义 １⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

二、选题依据 ４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 研究现状评介 ４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 问题的提出 ６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

三、研究思路、逻辑框架及结构安排 ８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 研究思路和逻辑框架 ８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 结构安排及研究内容 ９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

四、研究方法及主要结论 １１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 研究方法 １１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 主要结论 １２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

五、本书的创新之处与值得进一步研究的问题 １３⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 本书的创新之处 １３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 值得进一步研究的问题 １４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第二章 企业并购的理论研究 １６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

一、企业并购的界定及其类型 １６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 企业并购的界定 １６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 企业并购的类型 １８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

二、企业并购理论的研究内容 １８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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（一） 企业并购的宏观研究 １８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 企业并购的微观分析 １９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

三、企业并购的收益分析 １９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 文献回顾 １９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 企业并购的收益分析模型 ２１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

四、企业并购的交易价格 ２４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 假设条件 ２５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 企业价值 ２５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（三） 股东得益 ２６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（四） 均衡解 ２７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（五） 最佳的交易价格 ３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第三章 企业并购的动因 ３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

一、企业的演进 ３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 企业演进历程 ３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 不同企业制度下的企业并购行为比较 ３５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

二、企业扩张 ３９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 企业扩张的内涵 ３９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 企业扩张是企业发展的普遍追求 ４０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（三） 企业扩张的本质 ４１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（四） 企业的内部扩张与外部扩张 ４５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

三、资本集中 ４６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 资本集中的原因 ４６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 资本集中的机制 ４８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（三） 资本集中的趋势 ５０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

四、企业并购的动因 ５１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 新古典经济学的企业并购动因 ５１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 委托代理理论的企业并购动因 ５５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（三） 新制度经济学的企业并购动因 ５６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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（四） 评述 ５８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

五、企业并购动因的一种组合性解释① ５９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 组织资本概念的提出 ５９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 组织资本的形成 ６０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（三） 企业并购：为实现组织资本的转移 ６３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

六、小结 ６８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第四章 我国企业并购的演进 ６９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

一、我国的企业改革与企业并购 ６９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 我国企业并购的背景 ６９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 企业并购对深化企业改革的意义 ７２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

二、我国企业并购的发展历程 ７３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 试点起步阶段 ７３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 第一次并购高潮 ７６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（三） 第二次并购高潮 ７７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

三、我国企业并购的动因 ８７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第五章 横向并购及其效应 ９１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

一、横向并购中的规模经济效应 ９１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 规模经济理论概述 ９２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 横向并购中规模经济效应的形成机理 ９５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

二、横向并购中规模经济效应的来源 ９８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 规模经济效应的来源Ⅰ———成本下降 ９８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 规模经济效应的来源Ⅱ———市场支配力 １００⋯⋯⋯⋯⋯

三、横向并购与垄断 １０４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（一） 并购前没有市场力量的情况 １０４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（二） 并购前有市场力量的情况 １０６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

（三） 结论 １０８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

四、我国企业横向并购中规模经济效应的实证分析 １０８⋯⋯⋯
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第一章 导 论

一、研究背景及现实意义

自１９世纪末２０世纪初美国发生第一次企业并购浪潮以来，

企业并购方兴未艾，一浪高过一浪。尤其是从２０世纪９０年代

始，随着全球经济一体化进程的加快和新经济的迅猛崛起，既存

的经济格局将被打破，从而引发了新一轮的并购浪潮。据统计，

１９９０—１９９９年 全 球 并 购 价 值 额 增 长 了 近７倍，１９９９年 高 达

３４０００亿美元 （《中国并购报告》２００１年），而且呈现出一系列新

特点。首先，并购范围广，面对新的经济格局，所有行业都正面

临着并购的洗礼。在汽车工业、飞机制造业、采油业、金融业等

并购烽烟四起的同时，传媒业、时装业等的整合也如火如荼地进

行着，并购已不再是特定领域的时尚，而成为各个行业通用的重

组工具；其次，并购规模巨大，１９８８年ＫＫＲ以近２５０亿美元收

购美国食品寡头ＲＪＲＮａｂｉｓｃｏ曾轰动了整个世界，１９９８年并购金

额最高的一案是埃克森以８６０亿美元并购美孚，而２０００年伊始

便发生了美国在线以１５５０亿美元收购时代华纳和沃达丰用１８５０
亿美元收购曼内斯曼的并购巨案；再次，跨国并购已蔓延全球，

美国与欧洲之间，欧洲内部各国之间，美欧联手并购拉美、亚

洲，亚洲各国之间的跨国并购已成为世界性潮流。并购的跨越国

本研究得到史清华教授主持的国家自然科学基金项目 《东西部农户经济发展机

理及政府管理行为研究》（７０１７３０１６）和 《农村金融体制变革中的农户储蓄借贷行为

研究》（７０１４１０２２）的部分资助，在此深表谢意。
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界，使经营规则与文化理念通过企业实体带入世界各个角落，并

根植于交易双方的市场环境之中。因此，跨国并购已不再限于商

业上的需求，而且具有文化、政治等多方面的深刻意义。

面对 全 球 并 购 年 度 总 额 近３倍 于 我 国 国 有 资 产 存 量

（１０００００亿人民币） 的现实，我们显然不能忽视这种巨大的外部

冲击。中国已经加入ＷＴＯ，与世隔绝的高墙渐渐倒塌，国际企

业进入中国的成本与风险逐渐降低，活跃于全球经济中的公司群

体将会长驱直入中国市场，并购将会成为最便捷的抢滩登陆工

具。在全球性并购浪潮的席卷下，外资并购已在我国悄然兴起。

当我们醒悟 “狼来了” 的时候，我国的企业是坐以待毙，成为外

资并购的目标呢？还是加快国内企业的并购重组，壮大国内企业

实力，形成一批在国际上具有一定地位和竞争力的企业，也走出

国门去并购国外企业呢？答案显然是后者。事实上，各国政府为

在世界政治、经济中赢得有利地位，都对企业并购给予积极引导

和大力推动，对我国来说更具有现实意义。

从宏观上看，企业并购是国家进行产业结构调整，合理配置

资源的手段。中国正在步入经济全面开放和全球化的时代，计划

经济向市场经济的结构性转变，必然导致全国性的产业整合与企

业重组，形成社会资源的重新配置。长期以来，我国许多企业存

在着产品结构、组织结构不合理的现象，一方面由于生产能力过

剩，技术落后，产品积压，经济效益低下，导致亏损严重，浪费

了资源；另一方面，由于国有企业产权不明晰，阻碍了存量资产

的流动，生产结构不能顺应市场变化进行调整，企业资源得不到

合理配置。随着市场经济的发展，企业改革的深化和运行机制的

转化，企业逐步成为自主经营和自我约束的法人实体，成为面对

市场的竞争主体。在不损害国家利益和社会公众利益、不违反有

关法律法规的前提下，应遵循企业价值最大化原则，以股东利益

最大化为着眼点，通过并购优化企业的资源配置。

从微观上看，企业并购是市场经济条件下企业生存与发展的

·２·
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必然途径。在激烈的市场竞争中，优胜劣汰、不进则退是企业发

展的基本规则，企业要想生存下去，就必须不断发展壮大。企业

的发展壮大有两条途径：一是内部增长方式，通过增加新的投入

扩大生产规模；二是外部扩张方式，也就是通过兼并收购扩大生

产规模。从国际经验看，要实现企业规模的扩大和整体实力的增

强，兼并收购是一条快速有效的路径，也是现代企业发展的一个

突出现象，正如美国著名经济学家乔治·斯蒂格勒 （ＧｅｏｒｇｅＪ
Ｓｔｉｇｌｅｒ） 所说，“没有一个美国大公司不是通过某种程度、某种

方式的兼并而成长起来的，几乎没有一家大公司主要是靠内部扩

张成长起来的”。① 国外许多著名大型企业的发展历程就是通过

并购进行扩张的历史，我国的海尔集团也是通过大规模的并购进

行低成本扩张，得以在短短几年内迅速发展壮大起来。

我国的企业并购活动始于１９８４年，但大规模的展开是在

１９９２年以后，即我国确立了市场经济的改革方向，产权改革成

为企业改革的重要组成部分，企业并购在规模和形式上都有了新

的突破。中共十五大已明确提出了对国有企业实施战略性改组，

以资本为纽带，通过优势企业并购劣势企业，形成跨地区、跨行

业、跨所有制和跨国经营的企业集团，增强企业的国际竞争能

力。同时，国有企业要逐步从竞争性行业中退出，对存量资源进

行再配置，实现产业结构的转换和升级，企业并购将发挥积极的

作用。近年来，随着我国企业并购数量和规模的不断扩大，国内

对企业并购的学术研究也成为热点，并取得了不少的研究成果，

但与美、英等西方国家相比，这些国家经过１００余年的并购历

程，已经形成了一套与其经济制度、经济发展水平相适应的企业

并购理论和模式，而我国无论在理论研究上还是实际操作中，都

尚有许多问题有待探索。因此，加强企业并购的理论研究，提高

·３·

① 乔治·斯蒂格勒通向垄断与寡占之路———兼并产业组织与政府管制，上

海三联书店，１９８９年中译本。
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我们的并购水平，为我国的企业并购提供一个有效的操作平台，

就显得日益迫切和重要。

二、选题依据

（一） 研究现状评介

企业并购的研究一般包括宏观和微观两个部分。从宏观的角

度主要研究各种宏观经济变量 （如ＧＤＰ、股票价格指数等） 与

并购活动总体水平之间的相关关系，得出的基本结论是并购活动

水平随经济总体水平波动①，也就是说，企业并购活动大多发生

在经济高速增长时期，宏观经济环境特别有利于实业界的发展，

使企业并购成为经济资源的配置和再配置过程的重要部分。一般

来说，一国经济高速增长是各种经济力量共同推动的结果，而企

业则对影响产业发展的技术变化和经济因素作出相应的投资决

策，以获得更高的收益和利润。科学技术的创新和市场竞争环境

的变化迫使企业经常调整其发展战略，企业并购也就是加速了经

济结构的调整和资源的更加有效利用。从这个意义上看，宏观经

济分析仍需追溯到微观层次的企业行为分析上，所以对企业并购

的研究更多是从微观层面展开。

企业并购的微观经济分析主要集中于三大领域：一是企业并

购的动因问题；二是并购机制在资源配置方面的实际效果，即并

购所带来的收益问题；三是并购活动中的技术性问题，包括并购

定价、并购策略及方式等。本论文主要从微观的角度，对企业并

购行为的发生及其所产生的效应进行研究。

关于企业并购的动因，西方学者进行了广泛而深入的研究，

提出了许许多多的理论或假说，包括自由现金流量假说 （Ｆｒｅｅ
ＣａｓｈＦｌｏｗＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓＪｅｎｓｅｎ，ＭＣ）、过于自负假说 （Ｈｕｂｒｉｓ

·４·

① 殷醒民著企业并购的金融经济学解释上海财经大学出版社，１９９９年。
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ＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓＲｏｌｌ，Ｒ）、效率理论 （ＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙＴｈｅｏｒｙＷｅｓｔｏｎ，

ＪＦ）、市 场 力 假 说 （ＭａｒｋｅｔＰｏｗｅｒＭｅｅｋｓ，Ｇ）、赋 税 考 虑

（ＴａｘＣｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ）、代理问题 （ＡｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍ）、信息信号假

说 （Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｎｄｓｉｇｎａｌｉｎｇ） 和市场缺陷论等等。然而，由于

不同学者所依托的经济理论背景不同，对企业并购动因的研究视

角各异，加之企业并购动因的复杂性和多变性，因此所提出的假

说或得出的结论形形色色，莫衷一是，所以至今仍然没有形成一

个能对企业并购动因作出系统全面解释的完整的理论分析框

架。

在并购所带来的收益研究方面，西方学者是用并购事件引起

的股票价格波动所产生的非正常收益 （ＡｂｎｏｒｍａｌＲｅｔｕｒｎｓ） 来测

算。从美国的情况看，ＭＣＪｅｎｓｅｎ和 ＲＳＲｕｂａｃｋ通过对１３
件并购案的研究，认为并购中被并购企业即目标企业 （Ｔａｒｇｅｔ
Ｆｉｒｍｓ） 股 东 的 非 正 常 收 益 为３０％，而 并 购 企 业 （Ａｃｑｕｉｒｉｎｇ
Ｆｉｒｍｓ） 股东的非正常收益为４％①。ＧＡＪａｒｒｅｌｌ和ＡＢＰｏｕｌｓｅｎ
对１９６３—１９８６年期间的５２６件并购事项进行研究后得出，并购

中目标企业股东的非正常收益为２９％，并购企业股东的非正常

收益则为１％②。从英国的情况看，ＭＦｉｒｔｈ对１９６９—１９７５年的

４８６件并购事项研究的结论是：并购中目标企业股东的非正常收

益 为 ２８％， 并 购 企 业 股 东 的 非 正 常 收 益 则 为 －６３％③。

ＰＳＳｕｄａｒｓａｎａｍ等对１９８０—１９８９年的１７１件并购事项研究后认

为，并购中目标企业股东的非正常收益为２１％，并购企业股东

·５·

①

②

③ ＭＦｉｒｔｈ，“Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ，ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＲｅｔｕｒｎｓａｎｄｔｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆＦｉｒｍ”，Ｑｕａｒｔｅｒ
ｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ９４（１９８０），ｐｐ２３５～２６０

ＧＡＪａｒｒｅｌｌａｎｄＡＢＰｏｕｌｓｅｎ，“ＴｈｅＲｅｔｕｒｎｓｔｏＡｃｑｕｉｒｉｎｇＦｉｒｍｓｉｎＴｅｎｄｅｒＯｆ
ｆｅｒｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＴｈｒｅｅＤｅｃａｄｅｓ”，ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ａｕｔｕｍｎ１９８９，ｐｐ１２～１９

ＭＣＪｅｎｓｅｎａｎｄＲＳＲｕｂａｃｋ，“ＴｈｅＭａｒｋｅｔｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ：ｔｈｅＳｃｉｅｎ
ｔｉｆｉｃＥｖｉｄｅｎｃｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１１（１９８３），ｐｐ５－５０
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的非正常收益则为－２％①。ＲＬｉｍｍａｃｋ对１９７７—１９８６年的４６２
件并购事项的研究结果则为：并购中目标企业股东的非正常收益

为３１％，并购企业股东的非正常收益则为－０２％②。由此可以

看出，各个国家得出的实证结果都有不同，即便是针对同一国家

的并购活动，由于不同学者所选择的样本和时间窗不同，结果也

各异。

中国学者对企业并购的研究，主要围绕着并购的意义、动

机、并购的类型和方式、并购策划与商业化运作以及政府政策等

内容进行描述。由于政府干预较多，有学者认为中国的企业并购

乃属于 “准并购”（刘文通，１９９６）。国内的大多研究是对国外并

购理论进行 “本土化”，以寻求适合中国国情的并购模式。在对

并购绩效的实证研究方面，虽然也有不少学者对上市公司的并购

进行 了 研 究 （如 冯 根 福，吴 林 江，２００１；洪 锡 熙，沈 艺 峰，

２００１；余光，杨荣，２０００），但由于所用数据资料和方法的不同，

实证结果也存在很大差异。

（二） 问题的提出

企业并购作为现代经济史上一个十分突出的现象，已成为与

金融、贸易、投资相提并论的经济活动。③ 那么，是什么原因驱

使着企业进行并购呢？企业并购会产生一些什么效应？这是企业

并购理论研究首先要回答的问题。

为此，各种经济学流派都试图用自己的理论框架对并购的

·６·

①

②

③ ［美］Ｊ·弗雷德·威斯通等著兼并、重组与公司控制经济科学出版社，

１９９８年。

ＲＬｉｍｍａｃｋ， “ＣｏｒｐｏｒａｔｅＭｅｒｇｅｒｓａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈＥｆｆｅｃｔｓ：１９７７—

１９８６”，ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ２１（１９９１），ｐｐ２３９～２５１

ＰＳＳｕｄａｒｓａｎａｍ，ＰＨｏｌｌａｎｄＡＳａｌａｍｉ， “ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈＧａｉｎｓｉｎＭｅｒ
ｇｅｒｓ：ＥｍｐｉｒｉｃａｌＴｅｓｔｏｆｔｈｅＳｙｎｅｒｇｙａｎｄＡｇｅｎｃｙＥｆｆｅｃｔｓ”，ＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅＰａｐｅｒｉｎｔｈｅＭｉｄ
ｗｅｓｔＦｉｎａｎｃｅＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＵＳＡ，Ａｐｒｉｌ１９９３
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动因作出完整的分析。新古典经济学从利润最大化的传统假设

出发，将并购看作是企业追求利润最大化或成本最小化的行为

使然，而在现实的并购活动中，管理层的并购决策不一定服从

股东利益最大化；委托?代理理论针对管理层与股东之间的利益

冲突，认为当企业内部的约束和激励机制不能有效解决代理问

题时，企业并购提供了一种外部的鞭策机制，使管理层不至于

过分地损公肥私或玩忽职守，否则会有被接管的威胁；２０世纪

７０年代以来，新制度经济学理论的异军突起，为人们分析经济

社会问题提供了一个耳目一新的视角，企业并购理论以科斯

（Ｃｏａｓｅ，１９３７） 的 交 易 费 用 理 论 以 及 威 廉 姆 森 （Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，

１９７９） 的资产专用性理论为基础，提出了企业并购是对交易成

本节约的动因假说，然而，交易成本只是企业总成本构成中的

一部分，仅从交易成本和组织成本的比较来判别企业并购行为

也有失偏颇。

正是由于不同学派所依托的经济理论基础不同，由此形成

了各种各样的动因假说，而这些假说都无法单独对并购作出全

面的解释。譬如说，交易成本理论对纵向并购具有较强的解释

力，但对横向并购和混合并购则缺乏说服力。我们认为，企业

并购的动因是多种多样、复杂多变的，虽不必苛求用某一理论

对各种并购类型作出完美分析，但可从并购发生的内在本质去

寻求一套系统的研究框架。事实上，并购作为企业的一种经济

行为，对于某一项具体的并购来说，其目的是明确的。如为了

扩大经营规模，追求规模经济效应，就进行横向并购；为了降

低交易费用，可进行纵向并购；为了分散经营风险、进入新的

产业领域、实施多元化经营的目的则采取混合并购。换言之，

企业之所以进行并购，就是为了寻求并购所产生的效应。基于

这种思考，本书就以并购效应为主线，分层次、分类型对并购

活动展开系统研究。

·７·
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三、研究思路、逻辑框架及结构安排

（一） 研究思路和逻辑框架

在市场经济条件下，企业并购作为一种自发的经济行为，是由

企业自身发展规律所决定的。按照研究的一般逻辑，对企业并购理

论的探讨，应从其发生的内在机理说起，所以本研究首先从企业演

进、企业扩张和资本集中等角度对并购行为加以考察，以此说明企

业演进的历史，就是企业规模不断扩大的过程，企业扩张与资本集

中是企业发展和追逐利润的内在要求，而企业并购则是实现企业

扩张和资本集中的快速有效形式。由此构成了企业并购的理论基

础，在此基础上对企业并购动因的理论进行了回顾和梳理，并提出

了一个组合性的并购动因解释。通过对文献的回顾，我们认为现有

的各种各样假说仅从不同侧面对某类并购进行解释，没有形成一

种系统的分析框架，本书从并购效应的角度出发，构建了以并购效

应为主线的研究思路，分别对横向并购、纵向并购、混合并购等不

同并购类型的效应展开研究。在对各种并购效应进行理论阐述和

机理分析的基础上，以我国上市公司的并购事件为样本进行了实

证分析和检验。从理论上说，各种并购效应都是存在的，但实践中

的并购活动不一定都是成功的，这就涉及企业并购后的整合问题。

循着以上的研究思路，将本书的逻辑框架以图１?１表示。

制度保障

并购整合

保 障 条 件

并购的动因

并购的理论研究

理 论 前 提 分 析 架 构

效应分析框架

横
向
并
购
及
其
效
应

纵
向
并
购
及
其
效
应

混
合
并
购
及
其
效
应

企
业
分
拆
及
其
效
应

图１?１ 研究逻辑框架图
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（二） 结构安排及研究内容

本书由四大部分内容构成，第一部分是导论，即第一章；第

二部分是研究的理论前提，包括第二章和第三章；第三部分为并

购效应分析架构，是本书的核心内容，包括第四章、第五章、第

六章、第七章和第八章；第四部分是作为并购效应实现的保障条

件而提出的，包括第九章和第十章。各章节研究的主要内容如

下：

第一章导论。主要介绍本书的研究背景、现实意义、选题依

据、研究思路、研究方法、主要结论以及创新与不足等内容。

第二章企业并购的理论研究。企业并购的理论研究包括宏观

研究和微观分析两部分，而宏观研究仍需追溯到微观层次的企业

行为分析上，所以对企业并购的研究更多是从微观层面展开。本

章主要从微观层次对并购理论进行了阐述，提出了企业并购的收

益分析思路；构建了企业并购价格的博弈模型。

第三章企业并购的动因。本章首先从企业演进、企业扩张和

资本集中等层面对企业并购发生的内在原因进行阐述，以此说明

企业演进的历史，就是企业规模不断扩大的过程，企业扩张与资

本集中是企业发展和追逐利润的内在要求，而企业并购则是实现

企业扩张和资本集中的快速有效形式。然后通过对企业并购动因

的研究文献进行了回顾与梳理，旨在说明企业并购动因的复杂性

和多变性，而就其内在的原因来讲，是寻求并购效应，于是提出

了并购效应的分析架构。

第四章我国企业并购的演进。主要介绍了我国企业并购兴起

的背景、发展历程、并购动因及存在问题等内容。

第五章横向并购及其效应。在对横向并购中规模经济效应形

成机理剖析的基础上，以我国上市公司的并购案例为样本，对并

购中的规模经济效应进行了实证分析和检验，得出的基本结论是

我国上市公司的横向并购中存在规模经济效应，这种效应在并购

·９·
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当年较为显著，但从并购一年后的动态考察，则是有大有小，实

证结果很难判断其效应的显著性。论文接下来对这种结果的原因

进行了分析，认为是非实质性并购、政府干预过度、并购规模较

小等所致。

第六章纵向并购及其效应。企业之所以进行纵向并购，是因

为它可以节约交易成本或交易费用，本章首先论述了纵向并购中

的交易费用效应和垄断利润效应的形成机理，接着又进一步指

出，企业替代市场在节约了交易费用的同时，也产生了相应的组

织费用或组织成本，也就是说企业的扩张是有边界的，企业的边

界就是市场交易成本和企业组织成本的均衡点。我国上市公司并

购的实证分析表明，纵向并购的效应在并购后的第一、第二年有

较为明显的反映，但并购后第三年综合业绩下降的趋势也反映出

由于企业边界的扩大，造成组织成本的增加。

第七章混合并购及其效应。企业混合并购的经济动因较为复

杂，归结起来表现在三个方面，即协同效应、产业效应和风险分

散效应。本章在对这三种效应形成机理分析的基础上，对我国上

市公司的并购进行了实证，结果显示，我国上市公司混合并购中

的效应并非如所预期的那么高，而是呈现下降的趋势。

第八章企业分拆及其效应。企业是在扩张与收缩的对立运动

中向前发展的，企业分拆作为企业并购的一种逆向行为，同样是

一种使社会资源更有效配置的重要机制。本章在阐述企业分拆的

背景、类型、动因及其效应的基础上，着重对我国的管理层收购

进行了案例研究。

第九章企业并购后的整合。企业并购对于优化资源配置、实

现规模经济效应、降低交易费用、分散经营风险、促进产业结构

的转换和升级等诸多方面都有积极的作用。然而，实际的效果并

非如我们所预期的那么大。究其缘由，是因为企业并购行为是一

项非常复杂的经济活动，如果整合得好，并购的积极效应就显

著，如果整合得不好，并购效应不明显甚至反给企业带来损失。

·０１·
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本章主要从发展战略、组织、资产、业务及人力资源等方面阐述

了企业并购后的整合。

第十章企业并购的制度保障。企业并购效应能否实现，除了

注重企业内部并购后的整合外，一些影响企业并购活动的外部制

度环境也起着不可低估的作用。规范和完善影响企业并购的外部

因素，是企业并购得以健康发展并实现其效应的制度保障。主要

内容包括政府定位、市场建设、中介机构、社会保障以及法律制

度等。

四、研究方法及主要结论

（一） 研究方法

规范研究和实证分析是现代经济理论研究中广泛运用的两种

方法。规范研究是对经济活动进行评价，注重对经济行为的价值

判断，侧重于定性分析；实证分析是通过对经济运行的解释，给

出存在的客观事实及其原因，注重对经济过程的客观描述，偏重

于定量分析。理论的评述和观点的提出离不开规范研究，对规范

研究所得出结果或结论的解释和验证，又必须采用一定的实证方

法加以检验。所以本书循着规范—实证—规范的分析轨迹来系统

地研究企业并购这一经济行为的理论内涵和实践意义。

任何科学的研究都是在前人成果的基础上展开的，从１９世

纪末美、英等西方国家发生第一次并购浪潮至今已有１００余年的

历史，这些国家已经形成了一套与其经济制度、经济发展水平相

适应的企业并购理论模式。本书的规范研究就是站在这些先行者

的肩上，通过对已有研究成果的演绎归纳，提出自己的观点和方

法。在对企业并购发生的内在机理展开规范研究的基础上，通过

构建综合得分模型，对并购前后的综合得分进行比较，从而对并

购效应进行实证分析和检验。

书中还大量使用了数理推导模型，其目的是使论述更加严

·１１·
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谨、简明并具有解释力。此外，还采用案例分析法，通过对具体

案例的研究，由个别到一般，归纳出一些普遍性的结论。

（二） 主要结论

本书主要是从并购效应的架构上对企业并购的发生机理进行

研究，通过对我国上市公司并购的实证，有以下主要结论：

（１） 在横向并购中，规模经济效应的存在较为明显，由此也

证明了我国企业规模普遍偏小，行业集中度偏低，通过并购重

组，可以提高规模经济水平。但实证结果也显示，并购一年后的

规模经济效应有大有小，原因在于非实质性并购 （报表性并购）、

政府干预过度 （拉郎配） 等现象的存在以及并购规模 （即并购交

易金额占并购企业资产总额的比重） 较小，致使并购效应的显著

性受到影响。因此，进一步促进横向并购的开展，优化产业组织

结构，在各行业形成一批具有较强竞争力的企业集团，是我国近

期企业并购的主要目标。

（２） 我国上市公司纵向并购中的效应在并购的当年没有显现

出来，但从并购后一年的情况看，效应还是显著的，表明通过对

上下游企业的并购，内化市场交易，稳定供销渠道，减少了市场

不确定性带来的风险和成本。更进一步的分析得出，这种效应又

表现出一种逐步下滑的趋势，尤其在并购后第三年，下降势头比

较显著，说明并购后存在一个磨合的过程以及各环节的有效衔

接，只有把并购后的上游或下游企业形成一个有机整体，才能保

持企业经营业绩的持续增长。事实上，企业之间的并购，不是简

单的１＋１，不同企业合并在一起，不可避免会出现各种各样的

冲突，进而影响企业整体效应的发挥，因此存在一个整合的过

程。

（３） 从上市公司并购的实践看，很多公司通过混合并购重

组，纷纷涉足信息技术、生物医药、新兴材料等高科技产业，因

为这些行业的附加值高，获利丰厚。现实中确实有一些上市公司
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通过并购实现了产业转型，培育了新的增长点，业绩得以提升。

但从实证结果来看，我国上市公司混合并购中的效应并非如所预

期的那么高，而是呈现下降的趋势，这与现实情况出现了背离。

但如果深入探究一下，或许这一实证结果恰巧暴露了上市公司混

合并购中存在的问题，譬如在网络热潮中，许多公司不顾自身实

际，一窝蜂进军网络产业，而随着网络 “泡沫” 的破灭，使公司

处于尴尬境地，进退两难。有鉴于此，我们强调在调整产业结

构，促进产业转型的过程中要从实际出发，根据企业的内外部条

件作出相应的决策，不要盲目多元化，确保主营业务的做大做

强。

（４） 管理层收购在降低代理成本，重构经营者激励约束机

制，促进管理效率提高等方面具有积极的作用，不失为深化国有

企业产权改革的一条路径选择。同时，对于我国目前狂热的管理

层收购，也要进行 “冷思考”。从现实中反映出来的问题，如收

购价格、收购资金来源、内部人控制、法律缺陷等，应该引起政

府的高度重视，通过加强相应的法律法规建设，完善游戏规则以

及融资工具的创新，确保交易的公开、公平、公正，避免操作不

规范导致集体和国有资产的流失。

五、本书的创新之处与值得

进一步研究的问题

（一） 本书的创新之处

本书在国内外现有研究文献的基础上，在以下方面做了研究

并有所创新：

（１） 在研究框架上，构建了以效应为主线的企业并购行为分

析思路。本书对企业并购行为的解释，突破了仅为并购动因找理

论依据的研究范式，而是从企业的内在本质入手，通过对企业演

进历史、企业扩张冲动到资本集中趋势的考察，得出企业并购行

·３１·
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为是企业发展壮大和追求资本增值的普遍要求，进而提出并购行

为的发生是为了获取并购效应。在此基础上，系统分析了不同并

购类型的并购效应形成机理，并以我国上市公司并购事件为样本

进行实证；

（２） 在实证方法上，本书不是采用目前普遍运用的股票价格

波动测算方法 （因为我国证券市场的有效性较弱，股票价格不能

真实反映企业价值），而是设置相应的分析指标，构建综合得分

模型，通过比较并购前后的综合得分大小，说明并购效应的显著

与否；

（３） 把企业并购活动看作是企业的一种战略性投资行为，始

终以收益最大化为目标。在进行企业并购的收益分析时，以收益

率为衡量基准，提供了一种并购收益分析的思路；对交易价格的

确定，以企业内在价值为依据，建立了企业并购的价格博弈模

型；

（４） 拓宽了一般意义上的并购范畴，把企业分拆也作为研究

内容，并对管理层收购这种典型的企业分拆形式从理论和实践运

作上进行了探讨。通过对我国上市公司发生的管理层收购进行案

例研究，由个别到一般，归纳总结出其运作上表现出的特点、存

在的问题及规范的措施建议等。

（二） 值得进一步研究的问题

限于自己的知识和能力水平，本书还存在许多不足，表现

在：

（１） 虽然国内外对企业并购的理论研究很多，但至今没有形

成一个系统的理论框架，本书从并购效应的角度进行了一种换位

思考，作为一种探索，难免存在缺陷与不足；

（２） 虽然本书专门从并购整合、制度保障等方面阐述了影响

并购效应发挥的一般性外部因素，但对实证结果的深层次原因的

具体探讨显得薄弱；

·４１·

企业并购及其效应研究



（３） 企业并购在我国的实践，正如我国渐进式的改革一样，

不但涉及经济方面的行为，还涉及社会意识形态，乃至政治行政

架构等多方面因素的一项系统工程，本书主要从企业自身利益最

大化的角度，而把制度性等因素作为外部条件，或许有失偏颇之

处。

·５１·
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第二章 企业并购的

理论研究

一、企业并购的界定及其类型

（一） 企业并购的界定

企业并购是兼并 （Ｍｅｒｇｅｒ） 和收购 （Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ） （简写为

Ｍ＆Ａ） 的合称。在英文里，Ｍ＆Ａ是一个内涵十分广泛的概念，

除了 Ｍｅｒｇｅｒ和Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ外，常见的词还有Ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ（合

并）、Ａｍａｌｇａｍａｔｉｏｎ（兼并，与Ｍｅｒｇｅｒ同义）、Ｃｏｎｇｌｏｍｅｒａｔｅ（混

合公司）、Ｂｕｙｏｕｔ（控股收购，如杠杆收购ＬｅｖｅｒａｇｅｄＢｕｙｏｕｔ，管

理层收购 ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＢｕｙｏｕｔ等）、Ｔｅｎｄｅｒｏｆｆｅｒ（溢价 收 购）、

Ｔａｋｅｏｖｅｒ（接管） 等等。这些词都有两个或两个以上独立企业

（公司） 进行重组合并的含义，统称为 “并购”，即一家企业以一

定的代价和成本 （如现金、股权和负债等） 来取得另外一家或几

家独立企业的经营控制权和全部或部分资产所有权的行为。在企

业并购中，通常把买方企业称为并购企业 （ＡｃｑｕｉｒｉｎｇＦｉｒｍｓ），

卖方企业称为被并购企业或目标企业 （ＴａｒｇｅｔＦｉｒｍｓ）。

从严格意义上来讲，兼并和收购是有一定区别的。按照 《大

美百科全书》（ＥｎｃｙｃｌｏｐｅｄｉａＡｍｅｒｉｃａｎａ） 的解释，“兼并是指两个

或两个以上的企业组织组合为一个企业组织，一个厂商继续存

在，其他厂商丧失其独立身份。惟有剩下的厂商保留其原有名称

和章程，并取得其他厂商的资产”。由此可见，兼并行为的结果

通常是卖方企业法人地位散失，而成为买方企业的一部分。例如

Ａ企业兼并Ｂ企业，Ａ企业的法人地位继续存在，Ｂ企业的法人
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地位则被取消，表示为Ａ＋Ｂ＝Ａ。而收购是指一家公司在证券

市场上用现金、股权或债券购买另一家公司的股票或资产，以获

得对该公司的控制权，但该公司的法人地位并不一定消失，表示

为Ａ＋Ｂ＝Ａ＋Ｂ。从产权经济学角度来看，兼并是企业产权的一

次彻底转让，买方企业无论从实质上还是形式上都完全拥有了卖

方企业的终极所有权和法人财产权；而在收购行为中，卖方企业

仍保留着形式上的法人财产权，买方企业只是通过全部或部分终

极所有权的购买而获得对卖方企业全部或部分法人财产权的实质

上的控制。这就是说，企业并购不一定导致卖方企业独立法人地

位的消失，但必然导致买方企业对卖方企业全面的控制。

在我国 《公司法》 中，企业兼并属于公司合并的一种。公司

合并有吸收合并和新设合并两种形式，吸收合并是指一个公司吸

收其他公司，被吸收公司解散，并依法办理注销手续，被吸收公

司的债权、债务由承继公司承继，这事实上就是兼并，即Ａ＋Ｂ
＝Ａ。新设合并是指两个以上的公司合并设立一个新公司，合并

方解散，合并各方的债权、债务由合并后新设的公司承继，合并

各方依法办理注销手续，并办理新公司设立登记，表示为Ａ＋Ｂ
＝Ｃ。在我国的 《关于企业兼并的暂行办法》 中对企业兼并的形

式作了如下规定：（１） 承担债务式，即在资产与债务等价的情况

下，兼并方以承担被兼并方债务为条件接收其资本；（２） 购买

式，即兼并方出资购买被兼并方的资产；（３） 吸收股份式，即被

兼并企业的所有者将被兼并企业的净资产作为股份投入兼并方，

成为兼并方企业的一个股东；（４） 控股式，即一个企业通过购买

其他企业的股权，达到控股，实现兼并。

从以上国外、国内对企业兼并和收购的定义可以看出，二者的

边界互为交叉，虽然兼并和收购是有区别，但二者的本质是同一

的，即企业整体或部分资产和控制权的转移。本文除特别注明外，

对兼并和收购不作区分，统一用“并购”一词称之，其对象既包括整

体企业的买卖，也包括企业部分资产和控制权的转移。我国２００２年
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１２月１日颁布并实施的《上市公司收购管理办法》中指出，收购人通

过在证券交易所的股份转让活动持有一个上市公司的股份达到一

定比例、通过证券交易所股份转让活动以外的其他合法途径控制

一个上市公司的股份达到一定程度，导致其获得或者可能获得对

该公司的实际控制权的行为即为上市公司收购。

（二） 企业并购的类型

企业并购行为最常见的分类方法是按照交易各方之间的市场

关系，把并购分为横向并购、纵向并购和混合并购三种基本类

型。横向并购 （ＨｏｒｉｚｏｎｔａｌＭ＆Ａ） 是同一产业或同一生产部门

的企业之间发生的并购，或者说是两个 （或两个以上） 生产和销

售相 同 或 相 似 产 品 的 企 业 之 间 的 并 购；纵 向 并 购 （Ｖｅｒｔｉｃａｌ
Ｍ＆Ａ） 是指处于同种产品不同生产阶段上的企业之间的并购；

混合并购 （ＣｏｎｇｌｏｍｅｒａｔｅＭ＆Ａ） 是指并购企业与被并购企业分

别处于互不相关的产业部门，它们各自生产不同的产品，而且它

们之间没有特别的生产技术联系。

随着企业并购实践的发展，在并购内涵不断丰富的同时，外

延也不断扩展。在西方国家２０世纪７０年代中期发生的第四次并

购浪潮中，出现了企业并购与企业分拆 （Ｄｉｖｅｓｔｍｅｎｔ） 并立的新

局面。西方学者把企业分拆作为并购的一种类型加以研究，形成

了更宽泛意义上的企业并购概念①。

二、企业并购理论的研究内容

（一） 企业并购的宏观研究

企业并购的宏观研究主要是对各种宏观经济变量 （如ＧＤＰ、

股票价格指数等） 与并购活动总体水平之间的关系进行分析，得

·８１·

① ［美］Ｊ·弗雷德·威斯通等兼并、重组与公司控制经济科学出版社，１９９８年。
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出的基本结论是并购活动水平随经济总体水平波动①，也就是

说，企业并购活动大多发生在经济高速增长时期，宏观经济环境

特别有利于实业界的发展，使企业并购成为经济资源的配置和再

配置过程的重要部分。一般来说，一国经济高速增长是各种经济

力量共同推动的结果，而企业则对影响产业发展的技术变化和经

济因素作出相应的投资决策，以获得更高的收益和利润。科学技

术的创新和市场竞争环境的变化迫使企业经常调整其发展战略，

企业并购也就是加速了经济结构的调整和资源的更加有效利用。

从这个意义上看，宏观经济分析仍需追溯到微观层次的企业行为

分析上，所以对企业并购的研究更多是从微观层面展开。本论文

也主要从微观的视角对企业并购行为进行研究。

（二） 企业并购的微观分析

企业并购的微观分析主要集中于三大领域：一是企业并购的

动因问题；二是并购机制在资源配置方面的实际效果，即并购所

带来的收益问题；三是并购活动中的技术性问题，包括并购定

价、并购策略及方式等。并购策略和方式更大程度上属于商业性

运作的研究范畴，论文不作展开。本章主要对并购的收益和并购

定价进行分析，并购的动因将在下一章专门论述。

三、企业并购的收益分析

（一） 文献回顾

关于企业并购所带来的收益分析，西方学者是用并购事件引

起的股票价格波动所产生的非正常收益 （ＡｂｎｏｒｍａｌＲｅｔｕｒｎｓ） 来

测算。从美国的情况看，ＭＣＪｅｎｓｅｎ和ＲＳＲｕｂａｃｋ通过对１３
件并购案的研究，认为并购中被并购企业即目标企业 （Ｔａｒｇｅｔ

·９１·

① 殷醒民著企业并购的金融经济学解释上海财经大学出版社，１９９９年。
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Ｆｉｒｍｓ） 股 东 的 非 正 常 收 益 为３０％，而 并 购 企 业 （Ａｃｑｕｉｒｉｎｇ
Ｆｉｒｍｓ） 股东的非正常收益为４％①。ＧＡＪａｒｒｅｌｌ和ＡＢＰｏｕｌｓｅｎ
对１９６３—１９８６年期间的５２６件并购事项进行研究后得出，并购

中目标企业股东的非正常收益为２９％，并购企业股东的非正常

收益则为１％②。从英国的情况看，ＭＦｉｒｔｈ对１９６９—１９７５年的

４８６件并购事项研究的结论是：并购中目标企业股东的非正常收

益为 ２８％， 并 购 企 业 股 东 的 非 正 常 收 益 则 为 －６３％③。

ＰＳＳｕｄａｒｓａｎａｍ等对１９８０—１９８９年的１７１件并购事项研究后认

为，并购中目标企业股东的非正常收益为２１％，并购企业股东

的非正常收益则为－２％④。ＲＬｉｍｍａｃｋ对１９７７—１９８６年的４６２件

并购事项的研究结果则为：目标企业股东的非正常收益为３１％，并

购企业股东的非正常收益则为－０２％⑤。由此可以看出，各个国

家得出的实证结果都有不同，即便是针对同一国家的并购活动，由

于不同学者所选择的样本和时间窗不同，结果也各异。

我国也有不少学者对上市公司的并购进行了研究，但由于所

用数据资料和方法的不同，实证结果也存在很大差异。⑥
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①

②

③

④

⑤

⑥ 冯根福，吴林江我国上市公司并购绩效的实证研究经济研究，２００１年

第１期，第５４～６８页。洪锡熙，沈艺峰公司上市并购绩效的实证分析２００１年第

３期，第２６～３３页。余光，杨荣企业购并股价效应的理论分析和实证分析当代

财经，２０００年第７期，第７０～７４页。

ＲＬｉｍｍａｃｋ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＭｅｒｇｅｒｓａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈＥｆｆｅｃｔｓ：１９７７—１９８６”，

ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏ１２１（１９９１），ｐｐ２３９～２５１

ＰＳＳｕｄａｒｓａｎａｍ，ＰＨｏｌｌａｎｄＡＳａｌａｍｉ， “ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈＧａｉｎｓｉｎＭｅｒ
ｇｅｒｓ：ＥｍｐｉｒｉｃａｌＴｅｓｔｏｆｔｈｅＳｙｎｅｒｇｙａｎｄＡｇｅｎｃｙＥｆｆｅｃｔｓ”，ＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅＰａｐｅｒｉｎｔｈｅＭｉｄ
ｗｅｓｔＦｉｎａｎｃｅＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＵＳＡ，Ａｐｒｉｌ１９９３

ＭＦｉｒｔｈ，“Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ，ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＲｅｔｕｒｎｓａｎｄｔｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆＦｉｒｍ”，Ｑｕａｒｔｅｒ
ｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ９４（１９８０），ｐｐ２３５～２６０

ＧＡＪａｒｒｅｌｌａｎｄＡＢＰｏｕｌｓｅｎ，“ＴｈｅＲｅｔｕｒｎｓｔｏＡｃｑｕｉｒｉｎｇＦｉｒｍｓｉｎＴｅｎｄｅｒＯｆ
ｆｅｒｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＴｈｒｅｅＤｅｃａｄｅｓ”，ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ａｕｔｕｍｎ１９８９，ｐｐ１２～１９

ＭＣＪｅｎｓｅｎａｎｄＲＳＲｕｂａｃｋ，“ＴｈｅＭａｒｋｅｔｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ：ｔｈｅＳｃｉｅｎ
ｔｉｆｉｃＥｖｉｄｅｎｃｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏ１１１（１９８３），ｐｐ５～５０
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（二） 企业并购的收益分析模型

并购是企业的一项战略投资活动，在进行并购决策时，收益

是衡量的基准。下面从收益率入手，构建了一个简易的分析模

型，试图为并购的收益分析提供一种思路。①

模型的假设条件：

（１） 并购企业以追求效益为目标，即并购的动因是增加收益

或提高收益率；

（２） 并购活动被看作是企业的一种投资组合，即并购企业以

现有资产为基础，在并购企业与被并购企业间进行组合；

（３） 决策者是风险中性偏好。

模型的构建：

假设并购企业为Ａ，目标企业为Ｂ。Ａ企业若不进行并购

活动，其资产的收益率为 Ｒ０。现假定Ａ企业拟并购Ｂ企业，

并购支出为Ａ企业总资产的Ｘ 比例，则总资产的 （１－Ｘ） 比

例仍经营于原企业 （或原产业）。并购完成后，对原企业 （或产

业） 来讲，其收益率可能会发生变化，假定有两种可能：一种

情况是由于存量资产的盘活，原有资源得以充分利用，使原产

业的收益率得以提高，其收益率为ＲＡＨ （ＲＡＨ＞Ｒ０），并设其

发生的概率为ｑ；另一种情况是由于部分资产用于并购目标企

业，致使对原产业的资源投入不足，使收益率下降，记为ＲＡＬ
（ＲＡＬ＜Ｒ０，ＲＡＬ＜ＲＡＨ），这种情况发生的概率为１－ｑ。对目

标企业Ｂ来说，由于信息的不完全和未来的不确定性，对Ｂ企

业的收益率估计也有两种可能：一种是能获得高于Ｒ０的收益

率，记为ＲＢＨ （ＲＢＨ＞Ｒ０），其发生的概率为ｐ；另一种是获得

低于Ｒ０的收益率，记为ＲＢＬ （ＲＢＬ＜Ｒ０，ＲＢＬ＜ＲＢＨ），其发生

的概率为１－ｐ。

·１２·

① 张德亮企业并购的收益分析模型统计与决策，２００１年第５期。
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根据以上设定，有：

（１） 原Ａ企业的期望收益率为

Ｅ（ＲＡ）＝ｑＲＡＨ＋（１－ｑ）ＲＡＬ
（２）Ｂ企业的期望收益率为

Ｅ（ＲＢ）＝ｐＲＢＨ＋（１－ｐ）ＲＢＬ
（３） 并购企业的整体期望收益率为

Ｅ（ＲＭ）＝ＸＥ（ＲＢ）＋（１－Ｘ）Ｅ（ＲＡ）

＝Ｅ（ＲＡ）＋Ｘ［Ｅ（ＲＢ）－Ｅ（ＲＡ）］

首先，Ａ企业之所以并购Ｂ企业，是因为有Ｅ（ＲＢ）≥Ｒ０
即ｐＲＢＨ＋（１－ｐ）ＲＢＬ≥Ｒ０
求解得ｐ的临界值

ｐ ＝
Ｒ０－ＲＢＬ
ＲＢＨ－ＲＢＬ

（ＲＢＨ ＞Ｒ０＞ＲＢＬ）

其次，进一步讲，即便Ｅ（ＲＢ）≥Ｒ０还不能肯定并购是成

功的，因为并购的目标是要使并购后企业的整体收益率大于不进

行并购的收益率，于是有：

Ｅ（ＲＭ）≥Ｒ０
即Ｅ（ＲＡ）＋Ｘ［Ｅ（ＲＢ）－Ｅ（ＲＡ）］≥Ｒ０
将Ｅ（ＲＡ）＝ｑＲＡＨ＋（１－ｑ）ＲＡＬ 和Ｅ（ＲＢ）＝ｐＲＢＨ＋（１－

ｐ）ＲＢＬ 以及ｐ的临界值ｐ＝
Ｒ０－ＲＢＬ
ＲＢＨ－ＲＢＬ

代入求解得ｑ的临界值 为

ｑ ＝
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

（ＲＡＨ ＞Ｒ０＞ＲＡＬ）

ｐ和ｑ即为并购决策的收益判别式，只要ｐ和ｑ分别大

于ｐ和ｑ这两个临界值，并购后的整体收益率水平将高于不进

行并购的收益率，说明并购是可行的。

讨论与结论：

对模型Ｅ（ＲＭ）＝Ｅ（ＲＡ）＋Ｘ［Ｅ（ＲＢ）－Ｅ（ＲＡ）］

·２２·
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≥Ｒ０，分三种情况加以讨论：

（１） 若Ｅ（ＲＡ）＝Ｒ０，欲满足Ｅ（ＲＭ）≥Ｒ０，因Ｘ≥０，

则需Ｅ（ＲＢ）≥Ｅ（ＲＡ），于是有：

Ｅ（ＲＡ）＝Ｒ０ｑ＝
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

Ｅ（ＲＭ）≥Ｒ０ｑ≥
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

Ｅ（ＲＢ）≥Ｅ（ＲＡ）ｑ≤
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

共同解即为临界值ｑ＝
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

（２） 若Ｅ（ＲＡ）＞Ｒ０，欲使Ｅ（ＲＭ）≥Ｒ０，有

Ｅ（ＲＡ）＞Ｒ０ｑ＞
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

Ｅ（ＲＭ）≥Ｒ０ｑ≥
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

共同解为ｑ＞
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

（３） 若Ｅ（ＲＡ）＜Ｒ０，欲使Ｅ（ＲＭ）≥Ｒ０，有

Ｅ（ＲＡ）＜Ｒ０ｑ＜
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

Ｅ（ＲＭ）≥Ｒ０ｑ≥
Ｒ０－ＲＡＬ
ＲＡＨ－ＲＡＬ

二者的交集为空集，共同解不存在。

据此得出以下结论：

结论２１ 企业的并购，应以原企业 （或原有产业） 的收益

率提高为基础，即Ｅ（ＲＡ）＞Ｒ０，通过盘活存量资产，充分有

效利用资产，使资产收益率得以提升。

结论２２ 对被并购企业的收益率不必抱有太大的期望，Ｅ
·３２·
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（ＲＢ）≥Ｅ（ＲＡ） 未必最优，我们强调的是并购后的整体收益率

Ｅ（ＲＭ） 高于并购前的收益率Ｒ０。

企业并购是一项风险投资，可以看作是一种风险资产组合，

并用β系数来度量系统性风险。若企业进行并购，就相当于持

有了一个风险资产组合，该组合的风险与市场风险相同，即β＝
１；若企业不进行并购，其收益率没有发生变化，企业获得的是

无风险收益，即β＝０。根据前面假设，企业用总资产的Ｘ比例

并购，也就是说Ｘ比例的资产是风险组合，（１－Ｘ） 的比例是

无风险资产组合，则资产组合的β值为：

βＭ ＝（１－Ｘ）×０＋Ｘ×１＝Ｘ

将βＭ＝Ｘ代入Ｅ（ＲＭ） 模型中得：

Ｅ（ＲＭ）＝Ｅ（ＲＡ）＋βＭ·［Ｅ（ＲＢ）－Ｅ（ＲＡ）］

这 就 是 资 本 资 产 定 价 模 型 （ＣＡＰＭ）， 其 中 βＭ ＝
Ｃｏｖ（ＲＭ，ＲＢ）

σ２Ｍ
，Ｃｏｖ（ＲＭ，ＲＢ） 表示并购企业与被并购企业

收益率的协方差，σ２Ｍ 为并购风险。

结论２３ 在进行企业并购决策时，所采用的两个临界值

ｐ和ｑ与βＭ 无关，也就是说与Ｃｏｖ（ＲＭ，ＲＢ） 无关，这说

明企业是相关并购 （包括横向并购和纵向并购） 还是不相关并购

（混合并购） 不影响ｐ和ｑ的值。

四、企业并购的交易价格

在企业并购活动中，交易价格是并购企业和目标企业双方的

焦点。对于并购价格的确定，目前普遍采用的有净资产法、净现

值法和内部收益率法三种。我们认为，并购作为企业的买卖，理

应以企业的内在价值为衡量基准，而最终交易价格的确定，则是

双方博弈的结果。下面就以企业价值作为交易价格博弈的依据，

·４２·
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构建了并购的交易价格模型。①

（一） 假设条件

先设定以下假设条件：

（１） 并购企业和目标企业的经理层都有比股东多的信息，特

别是经理层知道企业的未来将以哪种状态出现，不同状态下企业

的资产价值和投资的净现值 （ＮＰＶ） 不同，经理层清楚企业的

资产价值和各种投资机会所带来的净现值 （ＮＰＶ），但不能无成

本的把这些信息传递给股东；

（２） 虽然股东不知道企业以哪种状态出现，但他们知道各种

状态 出 现 的 概 率 分 布 以 及 相 应 的 资 产 价 值 和 投 资 的 净 现 值

（ＮＰＶ）；

（３） 企业的价值由资产价值和净现值 （ＮＰＶ） 构成；

（４） 并购企业把对目标企业的并购看作是一种投资机会；

（５） 经理层的行动满足于现有股东的收益最大化；

（６） 信息不对称性的存在是经理层和股东的共同知识；

（７） 不考虑交易成本、税收和利率的影响。

（二） 企业价值

让自然随机选择企业的两种状态：好 （ｇ） 和坏 （ｂ），好

（ｇ） 状态出现的概率为ｐ（ｐ≥０），坏 （ｂ） 状态出现的概率为ｑ
（ｑ≥０），且ｐ＋ｑ＝１。并购企业的资产价值在两种状态下分别

为Ａｇ 和Ａｂ，且Ａｇ＞Ａｂ，目标企业的资产价值在两种状态下分

别为ａｇ 和ａｂ，且ａｇ＞ａｂ。并购企业投资新项目的投资成本为Ｉ，

所产生的净现值 （ＮＰＶ） 在两种状态下分别为Ｎｇ 和Ｎｂ（Ｎｇ＞
Ｎｂ≥０），即经理层不会作出负净现值 （ＮＰＶ） 的投资决策。并

·５２·

① 张德亮，和丕禅，信息不对称下企业兼并的交易价格模型科学学与科学技

术管理，２００２年第７期，第８～１１页。
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购企业对目标企业的并购成本即为交易价格π。

并购企业的企业价值：

（１） 如果经理层既不进行新项目的投资，也不并购目标企

业，企业的期望价值为：

Ｖ０＝ｐＡｇ＋ｑＡｂ

（２） 如果经理层投资新项目或并购目标企业，企业的期望

价值为：

Ｖ ＝ｐ（Ａｇ＋Ｎｇ）＋ｑ（Ａｂ＋Ｎｂ）

目标企业如果不被并购，其期望价值为：

Ｔ＝ｐａｇ＋ｑａｂ

（三） 股东得益

股东得益的大小取决于企业价值，对并购企业来说，如果经

理层既不进行新项目的投资，也不并购目标企业，股东得益很简

单，仅为Ａｉ（ｉ＝ｇ，ｂ）。如果经理层进行新项目的投资，股东

的得益为：

Ｕｉ＝ Ｖ
Ｖ＋Ｉ

（Ａｉ＋Ｎｉ＋Ｉ） （ｉ＝ｇ，ｂ）

如果并购目标企业，股东的得益为：

Ｕｉ＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｉ＋Ｎｉ＋ａｉ） （ｉ＝ｇ，ｂ）

下面分析信息不对称的结果：

（１） 如果Ｕｉ＞Ａｉ（ｉ＝ｇ，ｂ），说明进行新项目的投资或并

购目标企业是有好处的，经理层的理性决策就是投资新项目或并

购目标企业；相反，如果Ｕｉ＜Ａｉ（ｉ＝ｇ，ｂ），经理层的理性决

策就是不进行投资和并购活动。由于没有信号传递，在这两种情

况下股东都不能从经理层的决策中得知企业的状态是好 （ｇ） 还

是坏 （ｂ）。

（２） 如果Ｕｇ＜Ａｇ，而Ｕｂ＜Ａｂ，经理层的理性决策应该是

·６２·
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在好 （ｇ） 状态下进行新项目的投资或并购目标企业，在坏 （ｂ）

状态下不进行投资和并购。而一旦经理进行新项目的投资或并购

目标企业，股东就得知企业处于好 （ｇ） 状态，股东的得益从

Ｕｇ变为Ａｇ＋Ｎｇ；如果经理层不进行投资和并购，股东就得知

企业处于坏 （ｂ） 状态，他们的得益为Ａｂ。所以，在信息不对称

下股东的理性预期得益为ｐ（Ａｇ＋Ｎｇ）＋ｑＡｂ。这就是说，经

理层的行动会向股东传递企业状态的信息。然而，按照我们的假

设，股东不知道企业的状态，所以，在信息不对称下股东的理性

预期得益应为ｐ（Ａｇ＋Ｎｇ）＋ｑＡｂ。而且信息的传递是有成本

的，信息不对称的成本就是不存在信息不对称的期望得益与存在

信息不对称的期望得益之差，即：

Ｖ－［ｐ（Ａｇ＋Ｎｇ）＋ｑＡｂ］＝ｑＮｂ

（３） 如果Ｕｇ＜Ａｇ，而Ｕｂ＞Ａｂ，经理层的理性决策应该是

在坏 （ｂ） 状态下进行新项目的投资或并购目标企业，而在好

（ｇ） 状态下不进行投资和并购。若经理进行新项目的投资或并购

目标企业，股东就得知企业处于坏 （ｂ） 状态，股东的得益从Ｕｂ

变为Ａｂ＋Ｎｂ；如果经理层不进行投资和并购，股东就得知企业

处于好 （ｇ） 状态，他们的得益为Ａｇ。而在信息不对称下股东的

理性预期得益应为ｐＡｇ＋ｑ（Ａｂ＋Ｎｂ）。在此情况下的信息不对

称的成本为：

Ｖ－［ｐＡｇ＋ｑ（Ａｂ＋Ｎｂ）］＝ｐＮｇ

（四） 均衡解

设Ｕｊ（Ｓα，Ｓτ） 为得益函数，Ｓｊ（ｊ＝α，τ） 分别是并购企

业和目标企业的行动空间。Ｓα作为并购企业经理层的行动空间，

该行动空间由以下三个行动组成：（１） 投资新项目 （ＩＮ）；（２）

并购目标企业 （ＡＴ）；（３） 既不投资新项目也不并购目标企业

（ＤＮ）。Ｓτ作为目标企业经理层的行动空间，包括两个行动：（１）

接受并购 （ＡＯ）；（２） 拒绝并购 （ＲＯ）。

·７２·

第二章 企业并购的理论研究



并购企业的经理首先行动，从行动空间Ｓα中选择某一行动

Ｓα，如果这个行动是对目标企业股东的要约，那么并购企业的

经理必须有一个出价π，目标企业的股东对此出价的反应是从行

动空间Ｓτ中选择一个行动Ｓτ，即接受或拒绝要约。并购的均衡

就是Ｓα和Ｓτ的组合，即Ｓ必须满足Ｕｊ（Ｓｊ ，Ｓ－ｊ）≥Ｕｊ（Ｓ′ｊ，

Ｓ－ｊ），并对所有的Ｓｊ∈Ｓｊ（ｊ∈｛α，τ｝） 都成立。

假如并购企业向目标企业的出价是π，目标企业接受，则并

购企业的得益函数为：

Ｕｉα（ＡＴ，ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｉ＋Ｎｉ＋ａｉ） （ｉ＝ｇ，ｂ）

目标企业的得益函数为：

Ｕｉτ（ＡＴ，ＡＯ）＝ π
Ｖ＋π

（Ａｉ＋Ｎｉ＋ａｉ） （ｉ＝ｇ，ｂ）

因为目标企业的股东不知道哪种状态发生，他们的得益函数

为期望得益函数：

Ｕτ（ＡＴ，ＡＯ）＝ｐ［Ｕｇτ（ＡＴ，ＡＯ）］＋ｑ［Ｕｂτ（ＡＴ，ＡＯ）］

＝π
（Ｖ＋Ｔ）

Ｖ＋π
如果目标企业拒绝并购，得益为Ｕτ＝ｐａｇ＋ｑａｂ＝Ｔ
对并购企业和目标企业的股东来说，Ｕｊ（Ｓα，Ｓτ） 都是出

价π的函数。

为了显示企业并购均衡解的存在并求出均衡解，交易价格π
的大小必须满足在行动空间Ｓｊ（ｊ∈｛α，τ｝） 中，除了选择 ｛并

购，接受｝ 这一行动组合外，再没有选择其他行动组合的冲动。

下面就信息不对称的两种情况加以分析。

第一种情况：Ｕｇ＜Ａｇ 和Ｕｂ＞Ａｂ

对于并购企业，如果企业的真实状态是好 （ｇ），并购企业的

经理按现有股东利益最大化的行动就是不投资新项目，即行动

“ＤＮ” 比 “ＩＮ” 占 优；如 果 企 业 的 真 实 状 态 是 坏 （ｂ），行 动

·８２·
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“ＩＮ” 比 “ＤＮ” 占优。得益矩阵如表２?１所示。

表２?１ 并购企业的得益矩阵

状 态 ＩＮ ＤＮ ＡＴ

好 （ｇ） — Ａｇ Ｕｇα（ＡＴ，ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｇ＋Ｎｇ＋ａｇ）

坏 （ｂ） Ａｂ＋Ｎｂ — Ｕｂα（ＡＴ，ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｂ＋Ｎｂ＋ａｂ）

为了避免由于并购行动泄露企业真实状态的信息，并购企业

经理的出价必须足够低，同时，又要使股东得益不低于信息不对

称的得益，即

Ｕｇα（ＡＴ，ＡＯ）≥Ａｇ ①

Ｕｂα（ＡＴ，ＡＯ）≥Ａｂ＋Ｎｂ ②
必须成立。

将Ｕｇα（ＡＴ，ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｇ＋Ｎｇ＋ａｇ） 和Ｕｂα（ＡＴ，

ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｂ＋Ｎｂ＋ａｂ） 代 入 ① ② 式 求 解 得 π≤

Ｖ（Ｎｇ＋ａｇ）

Ａｇ
和π≤ Ｖａｂ

Ａｂ＋Ｎｂ
。

对于目标企业，其得益矩阵如表２?２所示。

表２?２ 目标企业的得益矩阵

状 态 拒 绝 接 受

好 （ｇ） ａｇ Ｕｇτ（ＡＴ，ＡＯ）＝ π
Ｖ＋π

（Ａｇ＋Ｎｇ＋ａｇ）

坏 （ｂ） ａｂ Ｕｂτ（ＡＴ，ＡＯ）＝ π
Ｖ＋π

（Ａｂ＋Ｎｂ＋ａｂ）

为了使目标企业接受并购，并购企业经理的出价必须足够

高，以使目标企业从接受并购中获得的得益高于拒绝的得益，即

Ｕτ（ＡＴ，ＡＯ）≥Ｔ＝ｐａｇ＋ｑａｂ ③
将 Ｕτ （ＡＴ，ＡＯ）＝ｐ［Ｕｇτ （ＡＴ，ＡＯ）］＋ｑ［Ｕｂτ

·９２·
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（ＡＴ，ＡＯ）］＝π
（Ｖ＋Ｔ）

Ｖ＋π
代入③式得π≥Ｔ。

结论２４ 如果Ｕｇ＜Ａｇ，而Ｕｂ＞Ａｂ，则企业并购的交易

价格π为

Ｔ≤π≤Ｌ
式中

Ｌ＝ｍｉｎＶ
（Ｎｇ＋ａｇ）

Ａｇ
， Ｖａｂ
Ａｂ＋Ｎ（ ）ｂ

第二种情况：Ｕｇ＞Ａｇ 和Ｕｂ＜Ａｂ

如果企业的真实状态是好 （ｇ），并购企业的经理投资新项目

的得益为Ａｇ＋Ｎｇ，不进行投资的得益为Ａｇ，所以行动 “ＩＮ”

比 “ＤＮ” 占优；反之，如果企业的真实状态是坏 （ｂ），行动

“ＤＮ” 比 “ＩＮ” 占优。相应的得益矩阵如表２?３所示。

表２?３ 并购企业的得益矩阵

状 态 ＩＮ ＤＮ ＡＴ

好 （ｇ） Ａｇ＋Ｎｇ — Ｕｇα（ＡＴ，ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｇ＋Ｎｇ＋ａｇ）

坏 （ｂ） — Ａｂ Ｕｂα（ＡＴ，ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｂ＋Ｎｂ＋ａｂ）

为了避免企业真实状态的信息传递给股东，并购企业经理的

出价π必须使以下两式成立：

Ｕｇα（ＡＴ，ＡＯ）≥Ａｇ＋Ｎｇ ④

Ｕｂα（ＡＴ，ＡＯ）≥Ａｂ ⑤

将Ｕｇα（ＡＴ，ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｇ＋Ｎｇ＋αｇ） 和Ｕｂα（ＡＴ，

ＡＯ）＝ Ｖ
Ｖ＋π

（Ａｂ＋Ｎｂ＋αｂ） 代入④⑤得π≤ Ｖａｇ
Ａｇ＋Ｎｇ

和π≤

Ｖ（Ｎｂ＋ａｂ
ａｂ

）。
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同时又为了让目标企业接受出价π，还必须使 Ｕτ（ＡＴ，

ＡＯ）≥Ｔ＝ｐａｇ＋ｑａｂ也成立，于是有了结论２５。

结论２５ 如果Ｕｇ＞Ａｇ，而Ｕｂ＜Ａｂ，既不使企业真实状

态的信息传递给股东，又能让目标企业接受的出价π为：

Ｔ≤π≤Ｋ
式中

Ｋ＝ｍｉｎＶ
（Ｎｂ＋ａｂ）

ａｂ
， Ｖａｇ
Ａｇ＋Ｎ（ ）ｇ

从结论２４和结论２５可以看出，我们得出的π值范围，对

并购企业和目标企业来说，都可以从并购中得益，使境况更佳。

（五） 最佳的交易价格

伴随着并购企业和目标企业讨价还价过程的进行，交易价格

会出现较大范围的变化，在这里描述谈判过程并无实际意义，关

键是确定交易价格可能的结果。因为经理的决策行为是理性的，

且服从于股东利益最大化，企业并购的效用为发生并购的期望得

益与不发生并购的期望得益之差。并购企业从并购中所获得的效

用μα在信息不对称的两种情况下为：

ｐ［Ｕｇα（ＡＴ，ＡＯ）］＋ｑ［Ｕｂα（ＡＴ，ＡＯ）］－［ｐΑｇ＋ｑ（Ａｂ＋Ｎｂ）］

和

ｐ［Ｕｇα（ＡＴ，ＡＯ）］＋ｑ［Ｕｂα（ＡＴ，ＡＯ）］－［ｐ（Αｇ＋Ｎｇ）＋ｑＡｂ］

经计算并简化为：

μα＝Ｃ－Ｖ（π－Ｔ）／（Ｖ＋π）

这里，Ｃ是信息不对称成本，在Ｕｇ＜Ａｇ 和Ｕｂ＞Ａｂ 的情况

下，Ｃ＝ｐＮｇ；在Ｕｇ＞Ａｇ 和Ｕｂ＜Ａｂ的情况下，Ｃ＝ｑＮｂ。

同样地，目标企业从并购中所获得的效用μτ为：

ｐ［Ｕｇτ（ＡＴ，ＡＯ）］＋ｑ［Ｕｂτ（ＡＴ，ＡＯ）］－Ｔ
·１３·
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即 μτ＝Ｖ（π－Ｔ）／（Ｖ＋π）

按照纳什 （Ｎａｓｈ） 的讨价还价博弈模型，当存在另一价格

π能使某方境况改善时，并购企业或目标企业就不会同意交易

价格π，这意味着讨价还价的结果将是帕累托 （Ｐａｒｅｔｏ） 效率的

改进。因此，实现效用最大化的结果就是：

ａｒｇｍａｘＶ
（π－Ｔ）

Ｖ＋［ ］π Ｃ－Ｖ
（π－Ｔ）

Ｖ＋［ ］π
πｍａｘ≥π≥Τ

在结论２４和结论２５的约束下，π必须满足πｍａｘ≥π≥Τ，

这里的πｍａｘ就是Ｋ 或Ｌ。求 Ｖ（π－Ｔ）

Ｖ＋［ ］π Ｃ－Ｖ
（π－Ｔ）

Ｖ＋［ ］π
的

一阶导数并令其值为零，有

Ｖ（Ｖ＋Ｔ）［Ｖ（２Ｔ＋Ｃ）－π（２Ｖ＋Ｃ）］
（Ｖ＋π）３ ＝０

即π＝Ｖ
（２Ｔ＋Ｃ）

２Ｖ＋Ｃ
。

结论２６ （ⅰ） 如果πｍａｘ≤
Ｖ（２Ｔ＋Ｃ）

２Ｖ＋Ｃ
，最佳的交易价

格π就是πｍａｘ；

（ⅱ） 如 果πｍａｘ＞
Ｖ（２Ｔ＋Ｃ）

２Ｖ＋Ｃ
，最 佳 的 交 易 价 格π＝

Ｖ（２Ｔ＋Ｃ）

２Ｖ＋Ｃ
；

（ⅲ） 最佳的交易价格π必须大于Ｔ。

从π的表达式中可以观察到最佳的交易价格π是并购企

业的企业价值Ｖ、信息不对称成本Ｃ和目标企业的企业价值Ｔ
的函数。假定其他因素不变，信息不对称成本越高，交易价格

π越大，同时，交易价格随着目标企业价值的增加而提高，而

另一方面，并购企业的企业价值越大，交易价格则越低。

·２３·
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第三章 企业并购的动因

企业并购作为企业的一种自主经济行为，它的产生与发展有

其内在的要求。为了深入探究企业并购的动因，需从企业发展的

内在本质入手。下面就先从企业演进、企业扩张和资本集中等角

度对企业并购行为进行理论溯源，然后再对现有文献进行梳理和

评述。

一、企业的演进

（一） 企业演进历程

企业发展的历史起点是业主制企业，由于单个企业主的资本

量总是有限的，所以最初的企业起始规模也是有限的。企业进行

生产必须采用特定的生产技术，这种生产技术将企业拥有的各种

生产要素联结在一起共同生产。既定的生产技术决定了企业必然

有一个相应的合理生产规模。企业的小规模生产可能意味着相对

于这种生产技术而言，不能最大限度地提高劳动效率。由于企业

的要素投入不足，从而使企业处在要素报酬递增阶段。要把生产

技术的潜能充分利用起来，促进劳动效率的提高，企业必须增加

要素投入，换言之，企业必须扩大规模。

企业规模的扩大总是表现为企业所拥有和使用的生产要素数

量的增加，要获得更多的生产要素就必须到要素市场去购买。货

币资本是一种一般的生产要素，它可以换取和支配其他一切生产

要素。企业只有积累或募集更多的货币资本，才可能获得占有和

使用更大数量的各类生产要素的权力。

·３３·



在业主制企业中，虽然企业主有强烈的投资冲动，有使资本

不断增值的内在激励，但由于信用制度等因素的制约，业主制企

业一般缺少外部资本来源。企业主只能通过将部分利润转化为长

期投资的方式来增加内部积累，扩大企业规模。因此，业主制企

业的资本结构显现出自有资本占绝对优势的特点。这种比较单一

的融资结构对企业规模的扩张形成了一种制约力量，企业主自身

无法为企业提供大量资本，企业又不能充分有效地将社会上大量

的游资吸引进来，转化为生产性投资。从规避风险的机制看，业

主制企业的企业主对债务承担无限责任，如果把个人全部财产投

入到企业中，一旦出现不测事件就可能倾家荡产，这进一步阻碍

了企业规模的扩大。

如果企业的资本结构发生一些变动，单个人投资于企业的状

况被两个人或多个人共同投资所替代，那么无疑为企业提供了新

的资本来源，企业规模的扩大就有了新的保证。合伙制企业正是

在这种背景下出现的。相对于业主制企业，合伙制更有利于企业

在短期内聚集一定数量的货币资本。但它也存在很大局限性：

（１） 合伙人共同出资、共同管理、共享利润，企业的每一项交易

必须在合伙人之间协商，从而需要付出交易费用。由于合伙制企

业中的协商要遵循 “全体同意” 的原则，因此这个协商过程是比

较复杂的，合伙人越多，交易费用越高；（２） 合伙制企业的债务

和亏损由合伙人共同负担，合伙人承担无限责任，偿债的风险使

许多潜在合伙人望而却步；（３） 如果合伙人都能尽力来管理和监

督，并且这种努力是易于观察的，那么合伙制企业不失为一种较

好的团队生产的组织形式。但由于监督者相互观察彼此的努力程

度也要付出成本，因此合伙人自身也存在偷懒动机。每个合伙人

都希望在报酬一定的前提下，自己少付出努力，让合作伙伴承担

更多的任务。为保证合伙人之间能有效地合作，合伙范围一般不

能太大，并且合伙人一般都是有血缘关系的亲戚或有长期社会关

系的朋友。这样，合伙人是非常有限的；（４） 合伙人的所有权缺
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乏流动性，从而导致了它的不稳定性。合伙制的法律规定，未经

其他合伙人同意，任何合伙人不能把自己的所有权份额出售给第

三者。如果不能取得同意，那么合伙制企业必须解散。此外，当

任何一个合伙人死亡或退出，也可能会导致合伙制企业的解体。

个人或少数人资产的有限性、相互协商的交易费用、监督费

用、承担无限责任、所有权难以转让等因素，决定了业主制与合

伙制企业无法解决企业规模扩大的内在要求与企业制度之间的矛

盾，这种矛盾必然会推动企业组织形式向更高的层次———公司制

演进。

公司制是社会化大生产和市场经济发展的产物。随着技术进

步和经济发展，业主制与合伙制企业的组织形式日益不能与之相

适应。企业的生产越来越冲破狭小地区的限制，而同全社会密切

联系起来。企业生产所需要的原材料、机器设备、中间产品等要

来自全社会，它所生产的产品也要向全社会进行销售。联系的范

围愈广，愈要求企业规模扩大，而且由于生产社会化而兴起的某

些新的部门和企业，一开始就必须达到相当大的投资规模，如铁

路、运河、采矿等，其所需资本数量是任何个人望尘莫及的。市

场的扩大、全国统一市场的形成、国际贸易的发展，不仅使商业

规模，而且使工业规模急剧扩展。这样，古典企业由于其资本积

累渠道过窄而同企业规模扩大的要求相矛盾。只有古典企业发展

为现代企业，即能够广泛吸收社会成员进行投资的公司制企业形

式，才能解决这一矛盾。

（二） 不同企业制度下的企业并购行为比较

１业主制企业的并购行为

业主制企业的存在是以传统的手工技术和自由竞争的商品经

济形态为基础，因而从产权制度和运行机制两方面看，表现出如

下特征：（１） 产权高度一体化；（２） 企业对价格信号反应灵敏；

（３） 形成追求最大限度利润和强烈投资冲动的企业目标———行为
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模式；（４） 具有以企业所有者自负盈亏和对企业债务负无限责任

为特征的硬性企业预算约束。

业主制企业及其运行的上述特征，一方面展示了它的优越

性，在当时极大地推动了资本主义社会生产力的发展；另一方面

又暴露了它的局限性，因而又使其对社会生产力的推动只能保持

在一个较低的水平。业主制企业制度功能的这种两面性反映在企

业并购强度上，则表现为一个复杂、矛盾的诸多条件的相互整合

过程。

首先，从并购动机来看，一方面，业主制企业产权的高度收

敛及其由此所决定的利益协调和行为目标的高度一致性，使得企

业具有较强的并购冲动；另一方面，承担无限责任的制度安排又

使得企业主对并购企业的风险举动不得不慎之又慎。

其次，从并购能力看，业主制企业产权的高度收敛和内化，

堵塞了它无偿、永久和大规模利用社会资金的渠道，使得旨在并

购的资金筹措只有一靠内部积累，二靠外部借贷。但积累也好，

借贷也罢，全都取决于企业的经营状况，只有在企业经营状况持

续良好且前景稳定的条件下，资金积累才能达到足够程度，借贷

才能保证具有较长的时间性和较大的数量。可是，业主制企业经

营权和所有权的一体性决定了对经营者的选择缺乏弹性。如此，

企业经营状况的持续良好就没有制度保障，因而呈现出偶然性。

此外，业主制企业的脆弱性还在于它是自然人企业，经营者被淘

汰 （市场竞争的淘汰和自身生命法则的淘汰） 的同时，也就自然

宣告了企业的终结。

所以对于业主制企业来说，既存在并购的有利条件，又存在

限制并购的不利条件，且不利条件是根本性、主导性的，因而其

并购强度比较微弱。

２合伙制企业的并购行为

合伙制企业由于出资人数增加，与业主制企业相比，合伙制

企业发生了一些变化，这些变化表明合伙企业对商品经济的相容
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性更高，对社会生产力的容纳性更大。具体说来有：第一，产权

由高度集中趋向分散；第二，企业经营由依赖于一人素质的高低

变为合伙人知识互补的影响。由于以上两点，合伙制企业替代业

主制企业无疑因提高了产权分散度和经营能力而增大了企业并购

的强度。

但是，合伙制企业在提高产权分散度的同时非但没有改变，

反倒增加了企业的不稳定性因素，这主要表现在：企业仍然依附

于自然人；合伙人无论是退出还是追加投资，都必须征得所有合

伙人的同意，否则就要变更或结束合伙关系。另外，合伙企业的

产权分散化仅发生在企业内部，即产权没有采取证券化形式，没

有外化，因而产权仍无法分散流动。由于合伙企业在保留 “无限

责任” 的同时，又实行 “相互代理” 原则，所以，合伙人数越

多，企业规模越大，每一个合伙人所承担的风险也就越大，因此

合伙制企业的并购强度也不大。

３公司制企业的并购行为

公司制企业由若干所有者以认购股份形式共同出资，并以出

资额为限对经营亏损承担有限责任的法人实体。由于产权结构和

管理制度发生了重大变化，与业主制企业与合伙制企业相比，公

司制企业的并购强度明显提高，这主要表现在：

（１） 提高了产权的流动性和分散性。产权的流动性是指产权

进入市场交易的程度，亦即产权外化程度，通常以资本是否证券

化以及证券交易额的大小和交易频率为具体表现形式。由于企业

资本的证券化及其流动转让，不仅因方便投资者的进入和退出而

有利于企业迅速快捷地筹集大量资金，而且因以证券形式支付并

购价格而大大降低了并购成本，所以产权的流动性也就成了衡量

并购行为的一个重要因素。产权的分散性是指产权在不同利益主

体之间的分割程度和分割方式，通常以出资人的多少、出资数量

的大小以及相应的财产责任的承担状况、权利分配和行使状况为

具体 表 现。 按 照 阿 尔 钦 和 德 姆 塞 茨 （Ａｌｃｈｉａｎ，ＨＤｅｍｓｅｔｚ，
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１９７２） 的 “团队生产” 理论，资本要素的提供者是企业的参与

者，而且是 “内部参与者”，这样，资本也就不是一般的经营要

素，而成了企业的 “元要素”，由此决定了企业组织是资本雇佣

劳动而不是劳动雇佣资本的关系①。所以，“资本元要素” 的提

供者，或者说企业出资者的数量多少对企业并购行为的发生与否

关系很大。一般情况下，企业出资人数越多，即产权越分散，产

权界定越清晰，企业的筹资范围就越广，相应地，企业发生并购

的可能性也就越大。

（２） 提高了企业的组织稳定程度。企业组织的稳定程度是指

企业团队内部或企业要素的提供者之间契约关系维持或扩大的难

易程度，通常表现为企业在法人地位方面的差异。与业主制和合

伙制企业的自然人企业制度不同，公司制企业建立了法人制度，

这一制度使企业成为一个不依赖于出资人而独立存在的民事权利

与义务主体，这一主体依法独立地支配出资人的法人财产，并以

法人财产独立承担民事责任。由此可见，如果说公司的法律存在

使公司有了独立生命的话，那么，公司所发行股票的不可撤回

性，则因满足了公司生产经营对资本稳定的要求而使公司的生命

存在有了物质基础。

（３） 降低了债务责任。现代公司制的一大特点是责任有限，

即出资者仅以其认购的股份额为限对公司所负债务承担责任。责

任有限的意义在于，它因降低了单个投资者的风险而使企业大规

模投资所需的资金筹措有了可能，或者说，使企业通过发行股票

筹集资金有了可能。

（４） 提高了经营能力。现代公司的经营者是由具有专门技术

和管理知识的人才来担任，而且要求通过科学的管理组织来进行

管理，极大地提高了公司的管理效率和经营能力。此外，股份公

司的股票转让机制也对保障公司管理效率的提高发挥了至关重要
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的作用，因为代理人 （经营者） 的决策会经过资本市场进行 “贴

现”，从而反映在股票价格上，而股票价格下跌会对经营者构成

解聘的威胁。

从以上的比较看出，企业制度决定了业主制企业和合伙制企

业的并购是间断性的、非持续的，而公司制企业的并购是可持续

的①。这正是企业并购高潮发生在公司制企业制度建立之后的制

度性原因所在。

企业形态由业主制到合伙制再到公司制企业的演进，就是企

业规模不断扩大的过程，这一过程要么通过企业的内部积累，要

么通过企业之间的并购来完成。单纯依靠企业的内部积累存在着

很大的局限性，相对而言，通过企业之间的并购则可以使企业规

模迅速扩大。从这个意义上说，企业并购是企业演进的必然要

求。

二、企业扩张

（一） 企业扩张的内涵

企业是人类社会和物质世界的一种客观事物，其既是客观的

又是运动的。企业的运动性既包含着企业的量变和质变过程，又

包含着企业由低级向高级、由简单到复杂的不断更新的运动过

程；既包含着新企业的诞生、发育和成长的过程，又包含着老企

业的退化、衰亡的过程。企业扩张是企业运动的一种具体形式，

是企业的发展壮大。企业扩张包含以下基本内涵：

第一，企业扩张包含了企业发展变化的不同层面，即企业群

体的扩张、单个企业的扩张以及企业内部要素资源结构的发展变

化；

·９３·

① 毕肖辉企业兼并的制度演化及其并存结构特征中国社会科学，１９９８年

第５期，第１１８～１２７页。
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第二，企业扩张是一个过程，这个过程可以是企业在一个时

间较短的区间内或较长的历史中的发展；

第三，企业扩张本身表现为不同的扩张形式，包括企业规模

的扩大、生产能力的提高、竞争能力的增强、利润率的上升以及

市场占有率的增加等；

第四，企业扩张是企业发展量与质的统一，企业扩张是在企

业规模扩大和企业素质提高的相互依赖、相互作用并互为条件中

实现的。

（二） 企业扩张是企业发展的普遍追求

企业演进史表明，企业规模的扩大是企业发展的内在要求。

从企业发展的更高层次上看，企业发展是量与质的统一，企业在

不断扩大规模的同时，更要关注竞争能力的增强以及市场占有率

的扩大等，即企业扩张。企业扩张是在企业规模扩大和企业素质

提高的相互依赖、相互作用并互为条件中实现的，是企业发展的

普遍追求。企业发展演化的历史就是一部波澜壮阔的企业扩张

史，在这个长期的历史进程中，有许许多多的企业都曾经为这部

历史写下过辉煌的篇章。当今世界５００强企业蔚为壮观的庞大阵

容，数万家跨国公司遍及全球的足迹和无所不在的影响，它们由

小到大的扩张历程以及最大企业生产经营规模的记录不断被刷新

的事实，不能不使人感到企业扩张的持续不衰。当前在每一个进

入５００强的世界级企业中，在其今日的生产经营规模已达到一个

惊人程度而俨然一个个 “经济恐龙” 的背后，都无一不是走过了

一段企业扩张的历程。如美国的通用汽车公司、福特汽车公司、

波音公司、杜邦公司、ＩＢＭ公司，德国的戴姆勒?奔驰公司，法

国的汤姆逊公司等具有几十年甚至上百年沧桑历史的著名企业，

虽然它们的发展历程充满了曲折和艰辛，但是，它们也都无一例

外地是靠一步步的企业扩张才造就了今日的辉煌。当然，不可否

认的是，在世界企业演化的进程中，也同样有大量的企业并未存

·０４·
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活多久就永远退出了历史的舞台，其中的一些企业尚未来得及走

上扩张之路也许就已经倒闭了，还有一些企业则也许是经历了一

定时期的扩张但终因经营不善而难以为继，最终被淘汰出局。世

界企业演化史向人们昭示了企业扩张的广泛性，企业扩张是企业

发展的普遍追求。对于任何企业而言，不论是大企业还是小企

业，不论是企业刚刚建立还是已经扩张到相当大的规模，若要继

续生存，就要追求企业扩张的目标。在企业演化的历史中，不通

过企业扩张而能长期生存下来的企业是罕见的。企业的成功总是

以企业扩张的结果为标志，历史也总是格外青睐那些扩张成功的

企业，企业扩张也总是企业普遍追求的目标。对于那些衰亡的企

业，其失败就在于它们未能实现扩张或扩张的势头未能持续下来

而已。

２０世纪９０年代以来的世界企业发展的现实和趋势表明，大

企业的时代并未终结，企业扩张的势头并未减弱，而是进一步强

化了。随着世界经济多极化和一体化进程的加快，在世界经济正

经历一个重大转折和迈向新世纪的调整过程中，世界范围内的企

业并购浪潮迭起，正在把企业扩张推向一个新的高度。世界级企

业之间的并购案不断发生，意味着企业扩张正在一个更高的层次

上展开，意味着企业对扩张的追求正在瞄准更大的目标，同时也

意味着对于所有企业而言，不是扩张就是灭亡。企业的扩张既是

企业普遍追求的目标，也是企业在愈演愈烈的市场竞争中得以自

保的条件。

（三） 企业扩张的本质

由于企业扩张是企业运动的形式，是企业发展变化的反映，

因此，揭示企业扩张的本质是以企业的本质为基础和前提的。从

企业的产生来看，企业和资本是天然联系在一起的，企业的本质

是在与资本的联系中体现出来的，企业的本质反映了资本的本

质。进一步讲，资本是企业存在的前提和基础，没有资本，就没

·１４·
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有企业；没有资本，企业便失去了存在的意义和实在的内容。企

业是资本的存在形式和载体，没有企业便没有了资本赖以存在、

运动和增值的依托；没有企业，资本也就成了无源之水、无本之

木。从某种意义上讲，企业因资本得以建立和存在，而资本以企

业作为其增值的手段和途径，企业是资本增值的机器，资本是企

业运动的动力。企业和资本的这种紧密联系决定了企业和资本相

互依赖，企业的运动总是体现着资本的运动，而资本的运动也总

是以企业的运动为基本的表现形式，没有资本运动的企业运动是

不可能存在的，同样，脱离企业运动的资本运动也是无法想象

的。企业与资本共存，只要有企业存在，就意味着资本的存在，

只要是企业的运动，也就必然是资本的运动。企业扩张是企业的

一种运动形式，企业规模的扩大，表明了企业资本规模的扩大，

企业素质的提高，表明了企业资本质量的提高，而企业利润率的

提高也就是企业资本效率提高的反映。从这种意义上讲，企业扩

张本质上就是资本的扩张。

１企业扩张所反映的就是资本扩张

企业扩张是在企业运动中实现的，资本扩张同样是在运动中

实现的，企业和资本密不可分的联系使得企业的运动过程和资本

的运动过程相互融合在一起。如果说企业扩张最直接的表现是企

业规模扩大的话，那么，资本扩张最直接的表现则是资本规模的

扩大即资本增值。

首先，企业的运动以企业的建立为起点，而企业的建立过程

则是一个资本投入的过程。不管企业是由货币资本形式投入而建

立还是由货币资本与其他资本形式的共同投入而建立，企业建立

的首要前提就是货币资本的投入，因此，企业的建立反映了资本

的投入，也就表明企业运动的始点和资本运动的始点是一致的。

其次，企业运动的过程与资本运动的过程是相互融合的。就

企业运动基本流程而言，大致可以描述为这样一个重复进行的过

程：由资本投入赖以建立的企业，通过将不同的要素资源聚合到
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企业中进行加工转化，将加工对象变成商品，然后将商品在市场

上销售出去，最终取得利润。这一过程实质上融合了资本运动的

过程，企业对不同的要素资源聚合的过程，即是货币资本向生产

资本转化并形成一定的资本结构的过程，企业生产从资源转化为

商品的过程，即是资本由生产资本向商品资本转化的过程，企业

出售商品的过程则是商品资本转化为货币资本的过程。由此可

见，在企业的运动过程中，资本运动是与其紧密相伴的，企业运

动与资本运动紧密不可分。

最后，企业运动的终点和归宿与资本运动的终点和归宿是一

致的。企业运动的最终结果是商品的售出和利润的实现，资本运

动的最终结果则是资本回到货币资本形态和资本的增值。如果说

企业利润的再投入实现了企业扩张的话，那么，这也意味着企业

资本实现了资本扩张。

２企业扩张的不同表现形式都归结为资本扩张

企业扩张作为标志企业发展壮大的过程和结果，具体可以表

现为不同的形式，企业扩张并不是以惟一的形式表现出来的，而

是具有多样化的表现形式，但是，企业扩张不管表现为哪种形

式，最终都可以归结为资本扩张。

企业扩张可以表现为企业资产的增加。企业的资产额一直是

作为评价企业大小的一个重要参数。就企业的资产而言，它本质

上是作为资本被使用的，因此，企业资产额的扩大，总是意味着

企业资本的扩大。

企业生产规模的扩大，是企业扩张的具体表现形式之一。企

业生产能力的提高、销售额的增加、产值规模的扩大，甚至企业

职工人数的增加等，都可以看成是企业生产经营规模扩大的象

征。企业生产经营规模的扩大受制于多种因素的影响，比如技术

进步、资本有机构成的变化、企业的组织结构、企业的员工素

质、企业的竞争能力等等，并且企业生产经营规模扩大的方式也

是多种多样的，比如以具有较高生产效率的生产设备替代生产效
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率较低的设备、改革工艺流程、变革企业组织结构、加强员工培

训、投入新的设备、增加员工人数等等。但不管企业以什么样的

方式扩大生产经营规模，都需要以新的资本投入为基本条件。企

业生产经营规模归根结蒂受制于资本投入的规模，企业生产经营

规模的扩大最终要以资本规模的扩大反映出来，企业生产经营规

模的扩大过程也就是资本在企业中积聚的过程。

企业利润的增加是企业扩张的另一表现形式。就企业利润而

言，它是企业资本投入最终得到回报、得到收益的标志，是资本

实现了增值的直接体现。虽然在企业生产经营活动中，利润的实

现是一个复杂的过程，并受到多个环节、多个因素的影响，但

是，在一个正常进行生产经营活动的企业里，在一定利润率水平

上和其他条件不变的情况下，企业利润的大小总是受制于企业资

本规模的大小，要想取得更多的利润必然要求更大的资本规模，

更多利润实现的背后总是意味着更大规模的资本的实现，即资本

扩张的实现。

企业利润率的提高也同样是企业扩张的表现形式之一。而企

业利润率所直接体现的就是企业的资本效率。资本效率是企业效

率的综合体现，是企业中生产效率、管理与组织效率等的集中反

映。对于一个具有一定资本规模的企业而言，利润率水平的高

低，决定了利润额的大小，决定了资本增值、资本收益的大小，

决定了资本增值的效率。资本增值的效率高，表明一定规模的资

本在一定时期内资本增值的速度快，资本扩张的速度快。需要指

出的是，企业生产经营规模的扩大，利润额的增加以及利润率的

提高，并不必然地取决于企业资本规模的扩大，还取决于企业管

理水平的提高、组织结构的改变、员工素质的提高、资本结构的

优化等多方面企业素质的提高。企业素质的提高是企业扩张的重

要表现形式和重要方面之一，虽然它并不必然地在短期内带来企

业资本规模的扩大，但它却是企业生产经营能力提高的反映，是

企业运用资本和增值资本能力提高的反映，这种能力的提高要最
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终归结到企业资本规模的扩大，归结到资本增值上来，要最终带

来资本扩张的结果。

３资本驱动企业扩张

企业扩张之所以成为企业演化中的一个基本现象，企业扩张

之所以是企业发展普遍追求的目标，其根本的原因就在于资本要

增值的本性所产生的内在驱动力量。企业不能带来资本增值则意

味着企业经营的失败。资本要增值的本质决定了资本并不是只要

一次实现增值就没有了进一步增值的需要，只要资本还是资本，

就必然会不断追求增值，资本增值是无止境的。因此，企业扩张

也是无止境的，持续的资本扩张总是以持续的企业扩张为条件。

同时，在资本的驱动下，企业运动及企业扩张也总是受到资本运

动规律的制约，企业发展变化的规律体现着资本增值的内在要求

和运动规律，资本总是从根本上要求企业朝着最有利于实现资本

更大增值的方向进行扩张。

（四） 企业的内部扩张与外部扩张

企业扩张可分为内部扩张和外部扩张。企业的内部扩张是指

企业依赖自身赢利的再投入及在此基础上通过企业内部其他因素

条件的改善而实现的企业扩张，其主要特点是企业扩张过程表现

为单个企业的独立运动，是在不改变企业产权和股权结构前提下

进行的。企业的内部扩张在企业资本增值的方式上表现为资本积

聚，其主要形式是企业利润的再投入，企业利润积累到一定程

度，企业扩张的需求、竞争的需要便使得企业将积累到一定规模

的利润作为新的资本投入企业，进行企业扩张。资本积聚和企业

的内部扩张互为条件和因果，企业的内部扩张以资本积聚到一定

的规模为条件，资本积聚的规模只有增大到一定程度，企业才能

改进技术、扩大生产规模、增强自身的竞争能力，而以资本积聚

为基础的企业内部扩张的实现又最终带来资本进一步扩大的结

果。
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企业外部化扩张指的是企业通过并购等外部化行为而实现的

企业扩张。其主要特点是企业独立性的丧失，包含了企业股权结

构的变化。与内部化扩张相比，通过并购进行的外部化扩张具有

以下优点：第一，并购一个企业较之新建一个企业所用的时间要

短；第二，并购一个企业的过程比新建一个企业的过程简单；第

三，现代资本市场为并购提供了便利的条件，在股票市场上收购

一家上市公司仅需控股达到一定比例，而无需拥有其全部股权；

第四，较之 “白手起家” 的新建而言，并购更有利于发挥企业的

竞争优势。

三、资本集中

企业扩张最终表现为资本的集中，即个别资本合并成一个统

一的大资本，或者分散的小资本不断被大资本所吞并的过程，由

此引入资本集中理论。

（一） 资本集中的原因

资本集中理论是由马克思创立的。虽然在马克思写作 《资本

论》 的年代里，资本主义世界还没有出现过大规模的并购浪潮，

但是通过对资本主义生产方式产生和发展规律的深入分析，马克

思非常敏锐地抓住了资本集中这一重大问题，建立了资本集中理

论。

资本集中是指个别资本通过现有资本的互相结合而引起的量

的增大，是资本家剥削资本家，许多小资本变成少数大资本的过

程。马克思指出，虽然单个资本的增大有资本积累和资本集中两

种方式，但资本积累与资本集中相比是一个极缓慢的过程，“假

若必须等待积累去使某些单个资本增长到能够修建铁路的程度，

那么恐怕直到今天世界上还没有铁路”，而 “集中通过股份公司

转瞬之间就把这件事完成了”。这说明集中更能适应生产迅速扩
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张的需要，这里的集中事实上就是企业之间的并购。此外，“随

着资本主义生产方式的发展，在正常经营条件下经营某种行业所

需要的单个资本的最低限量提高了”①，因而需要资本的集中。

同时，在大工业占领的生产领域中，总是 “较大的资本战胜较小

的资本”，所以资本集中在本质上是适应社会化大生产要求而形

成的一种生产与资本的扩张趋势。

促成资本集中的根本原因，就在于资本对剩余价值和利润的

追逐。资本对剩余价值和利润的追逐，有绝对剩余价值生产和相

对剩余价值生产两种方式。在机器大工业为基础的社会化大生产

阶段，相对剩余价值的生产是资本生产的主要方式，而追逐相对

剩余价值是 “通过使商品便宜来进行的”。在其他条件不变时，

商品的便宜取决于劳动生产率，而劳动生产率又取决于生产规

模。这就是说，资本为了追逐更大利润，就要扩大生产规模，提

高劳动生产率，降低劳动成本，其实就是规模经济。马克思指出

“内部分工的工人大军愈庞大，运用机器的规模愈广大，生产费

用相对地就愈迅速缩减，劳动就更有效率。”“生产资本的集中，

可以节省各种建筑物，这不仅指真正的工场，而且也指仓库等

等。燃料、照明等等的支出，也这样。其他生产条件，不管由多

少人利用，会仍是不变。但是，这种由生产资料的集中及其大规

模应用而生产的全部节约，是以工人的聚集和共同工作，即劳动

的社会结合这一重要条件为前提的。”② 可见，现代经济学高度

重视的规模经济问题，马克思在这里已有深刻的论述。

对剩余价值和利润的追逐，是资本集中最原始的原因。马克

思还具体分析了提高劳动生产率、降低劳动成本对资本集中所产

生的影响。他认为，资本集中的更进一步的原因，就在于分工、

规模经济和规模报酬递增等。

·７４·
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② 马克思 《资本论》第３卷，第７４页，１９７５年版。
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（二） 资本集中的机制

马克思认为，资本集中的机制，包括竞争机制、公司制度、

信用制度和股票市场制度四个方面。在马克思的资本集中理论

中，资本集中机制的论述是最具有直接指导意义的部分。

马克思明确指出：“集中或资本吸引资本的规律，不可能在

这里加以阐述，简单地提一些事实就够了。竞争斗争是通过使商

品便宜来进行的，在其他条件不变时，商品的便宜取决于劳动生

产率，而劳动生产率又取决于生产规模。因此，较大的资本战胜

较小的资本。其次，我们记得，随着资本主义生产方式的发展，

在正常条件下经营某种行业所需要的单个资本的最低限量提高

了，⋯⋯竞争的结果总是许多较小的资本家垮台，他们的资本一

部分转入胜利者手中，一部分归于消灭。除此而外，一种崭新的

力量———信用事业，随同资本主义的生产而形成起来。⋯⋯最后

变成一个实现资本集中的庞大的社会机构。”① 在这里，马克思

强调了商品市场的竞争机制对劳动生产率，从而对生产规模和资

本集中的决定作用，同时还强调了信用制度对实现资本集中的重

要意义。

马克思对股份公司制度的出现，给予了极大的关注，认为股

份资本是对私人资本的扬弃。这种 “本身建立在社会生产方式的

基础上并以生产资料和劳动力的社会集中为前提的资本，在这里

直接取得了社会资本 （即那些直接联合起来的个人的资本） 的形

式，而与私人资本相对应，并且它的企业也表现为社会企业，而

与私人企业相对应。这是作为私人财产的资本在资本主义生产方

式本身范围内的扬弃”。② 所以，资本和劳动力的社会集中既是

股份公司产生的前提，同时，股份公司的出现，又为资本集中提
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供了重要机制。尤其是，股份公司和资本市场制度，使得资本的

流动和重组成了一件成本低且很方便的事情，因为资本市场除了

表现为借贷市场外，“还表现为一切有息证券市场：国债券和股

票市场”，而且，“国内市场本身又分为本国股票、本国公债券等

市场和外国公债券、外国股票等市场”，更为重要的是，“交易所

正在把所有完全闲置或半闲置的资本动员起来，把它们吸引过

去，迅速集中到少数人手中；通过这种办法提供给工业支配的这

些资本，导致了工业的振兴 （绝不应把这种振兴和商业繁荣混为

一谈）”。马克思对股票在一国范围甚至国际范围内流通的论述是

明确且清晰的。他指出，有价证券 “这种固定资本的所有权却可

以变换，可以买卖，就这一点说，可以观念地流通。这种所有权

证书，甚至可以在国外市场上流通，例如以股票的形式”。①

事实上，建立在发达国家的信用制度和资本市场之上的股份

公司，拥有筹资成本低和筹资能力强的优势，这就使得其在资本

集中的时候，不受本身现有财力的过多约束。一个股份公司，只

要有好的经营状况和赢利前景，为了进行并购活动，可以通过发

行股票和债券的办法来筹集所需要的资金，甚至通过直接发行股

票的办法，来支付给被并购公司的股东，这一切，已为公司并购

史所证实。

不仅如此，马克思还分析了所有权与经营权相分离，以及所

有者与经理相分离的可能情况。他认为，股份公司这种制度 “一

般地说也有一种趋势，就是使这种管理劳动作为一种职能越来越

同自有资本或借入资本的所有权相分离”，而使 “实际执行职能

的资本家转化为单纯的经理，即别人的资本的管理人，而资本所

有者则转化为单纯的所有者，即单纯的货币资本家”。

由此可见，马克思对资本集中机制的理论论述是完整且强有

力的，即使在今天，这个由商品市场和经理市场所形成的竞争制
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① 马克思 《资本论》第２卷，第１８２页，１９７５年版。

第三章 企业并购的动因



度、股份公司制度、金融信用制度和股票市场制度等几个方面所

形成的整体，也的确是资本得以流动、重组乃至集中的最重要的

机制。

（三） 资本集中的趋势

马克思在研究资本集中规律的同时，从总体和长期的角度论

述了资本集中的趋势。他指出：“虽然集中运动的相对广度和强

度在一定程度上由资本主义财富已经达到的数量和经济机构的优

越性来决定，但是集中的进展决不取决于社会资本的实际增长

量。这正是集中和积累特别不同的地方，因为积累不过是规模扩

大的再生产的另一种表现而已。集中可以通过单纯改变既有资本

的分配，通过单纯改变社会资本各组成部分的量的组合来实现。

资本所以能在这里，在一个人手中大量增长，是因为它在那里，

在许多单个人的手中被夺走了。在一个生产部门中，如果投入的

全部资本融合为一个单个资本时，集中便达到了极限。在一个社

会里，只有当社会总资本或者合并在惟一的资本家手中，或者合

并在惟一的资本家公司手中的时候，集中才算达到极限”。①

在１８９０年 《资本论》 出第四版时，恩格斯在为马克思的这

段论述所加的注释中指出：“英美两国最新的托拉斯已经在为这

一目标而奋斗，它们力图至少把一个生产部门的全部大企业联合

成一个握有实际垄断权的大股份公司”，事实上，在１９世纪８０
年代末９０年代初，英美等国的第一次并购浪潮才刚刚拉开帷幕，

甚至可以说仅仅处于萌芽状态，恩格斯在此时就引用这些事例为

马克思的资本集中理论提供证据，说明他的确有很敏锐的洞察

力。

但是，从资本运动的内部来看，资本集中是既有收益也有成

本的，当由于集中而引起的成本，包括信息成本和协调成本等在
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内的交易成本超过了集中所带来的收益时，集中是很难持续下去

的。１９世纪末以来，许多资本主义国家针对集中而引起的垄断，

又由垄断而造成的竞争秩序被破坏和经济效率下降的情况，相继

颁布和实施了 《反托拉斯法》 或 《禁止垄断法》，由此在一定程

度上扼制了资本的进一步集中的趋势，这是从资本运动的外部，

以国家的力量而对资本集中的趋势所施加的阻止和干扰。所以，

不管是从资本集中的内部还是外部来考察，都存在阻止集中无限

制地演变下去的力量。也就是说，企业的扩张是有边界的。

四、企业并购的动因

是什么原因驱使着企业进行并购？这是企业并购理论研究首

先要回答的问题。企业并购作为现代经济史上一个十分突出的现

象，西方学者对其产生和发展作了广泛而深入的研究。为了便于

比较各种学派对并购动因的解释，下面就对不同理论背景下的并

购动因进行梳理和评述。

（一） 新古典经济学的企业并购动因

新古典经济学从利润最大化的传统假设出发，将企业并购看

作是企业追求利润最大化的行为，据此提出了以下一些理论或假

说：

１效率理论 （ＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙＴｈｅｏｒｙ）

效率理论认为企业并购活动有着潜在的社会效益，企业并购

的动因在于通过并购可以获得某种协同效应，即１＋１＞２效应。

这种协同效应可来自管理、经营和财务等方面。①

（１） 管理协同效应。该理论认为企业并购的动因在于并购企

·１５·
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业和目标企业之间在管理效率上的差别。即如果Ａ企业的管理

层比Ｂ企业的管理层更有效率，那么Ａ企业可以通过并购Ｂ企

业的方式，使Ｂ企业的效率提升至同样的水平。这不仅会给单

个企业带来效率，也会给整个社会带来福利的增进，这是一种帕

累托 （Ｐａｒｅｔｏ） 改进。换句话说，如果某企业管理层的能力超过

了企业内部管理的需求，那么就可以通过并购其他企业的方式来

进行 “管理的溢出”，使管理资源得到充分的发挥，由于这种

“溢出” 将目标企业的非效率资本与并购企业的有效率管理结合

在一起，便实现了协同效应。显然，管理协同假说暗含的前提是

企业之间在管理效率上要存在可比性，即并购双方处于同一行

业，目标企业的管理效率低于行业平均水平或现有的经营潜力未

充分发挥出来，并且并购企业有能力改善目标企业的经营业绩，

因此，这一理论常常视为横向并购的理论依据之一。然而，如果

把这一理论引向极端，即整个社会只有一家企业 （管理层水平最

佳的一家） 时，其效率将达到最大化。显然，这是不现实的，因

为组织规模的扩大会受企业内部协调和管理能力所限。加之现实

中大量的并购是发生在不同行业的企业之间。因此，管理协同假

说不能对并购动因作出完整解释。

（２） 经营协同效应。对于横向并购，通过扩大经营规模，可

以降低平均成本，提高利润，实现规模经济效应。或者是通过并

购，使企业间的优势互补，如Ａ企业在研究与开发方面有很强

的实力，但在市场营销方面较为薄弱，而Ｂ企业在市场营销方

面有优势，但在研究与开发方面能力不足，两企业的并购可以使

能力互补。这里隐含了对某些现存的要素未充分利用，而另一些

生产要素却没有给予足够的投入。对于纵向并购，经营协同效应

来自于交易费用的节约 （威廉姆森，１９７５）。

（３） 财务协同效应。该理论认为，企业的资本成本可以通过

企业并购的方式得到降低，比如并购产生的 “债务的共同担保”

效应、“现金的内部流转” 效应等，可以使企业的资金筹措成本

·２５·
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大大降低①。此外，当并购企业与目标企业的现金流量没有明显

的高度相关时，风险分散化的目的就会达到，这就是 “多角化战

略” 和 “风险分散说” 的观点②。广义上的财务协同效应还包括

“预期效应”，即由于并购使市场对企业股票评价发生改变而对股

票价格的影响，是股票投机的一大因素。赋税考虑说③ （Ｔａｘ
Ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ） 也认为，税收制度有时也会鼓励企业参与并购。

假如所得税率与资本收益税率有差别，企业主可以出卖企业，相

对减少其纳税的资本收益，即便这种合并会导致企业赢利能力下

降，只要企业主能够在并购中获得相对收益，那么他依然会愿意

出售企业。另一方面，在某种特定的税收政策下，如果企业并购

能创造一种宽松环境，使资本结构变得能够获得更优惠的税收待

遇，那么也会导致并购的发生。除了企业资本结构方面的所得税

和资本收益税之外，营业税也在并购动因的考虑之列，如泰勒尔

认为：由于交易内部化可以避免在中间阶段支付营业税，于是常

常导致纵向关联的企业实行一体化④。

（４） 多元化经营理论。所谓多元化经营，是指企业同时从事

或经营多种相关程度较低或不相关的产业。对一个企业来说，多

元化经营可以分散风险，稳定收入来源。

２市场力假说 （ＭａｒｋｅｔＰｏｗｅｒ）
该假说将企业并购的动因归结于并购能够提高市场占有

率⑤。由于市场竞争对手的减少，并购企业可以增加对市场的控

·３５·

①

②

③

④

⑤ ＧＭｅｅｋｓ，“ＤｉｓａｐｐｏｉｎｔｉｎｇＭａｒｒｉａｇｅ：ＡＳｔｕｄｙｏｆｔｈｅＧａｉｎｓｆｒｏｍＭｅｒｇｅｒ”，Ｃａｍ
ｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９７７

泰勒尔著产业组织理论中国人民大学出版社，１９９７年。

ＪＦＷｅｓｔｏｎ，ＫＳＣｈｕｎｇａｎｄＳＥＨｏａｇ，“Ｍｅｒｇｅｒｓ，ＲｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇａｎｄＣｏｒｐｏ
ｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ”，ＰｕｂｌｉｓｈｅｄｂｙＰｒｅｎｔｉｃｅＨａｌｌＩｎｃ１９９６

ＰＳ萨德沙纳姆著兼并与收购中信出版社，１９９８年。

ＪＦＷｅｓｔｏｎ，ＫＳＣｈｕｎｇａｎｄＳＥＨｏａｇ，“Ｍｅｒｇｅｒｓ，ＲｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇａｎｄＣｏｒｐｏ
ｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ”，ＰｕｂｌｉｓｈｅｄｂｙＰｒｅｎｔｉｃｅＨａｌｌＩｎｃ１９９６
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制能力。但市场占有率的提高并不意味着规模效益的达成，只有

在并购企业既增加了市场占有率，又实现了规模经济的条件下，

这一假说才能成立。与此相关的 “垄断利润假说” 也认为，当企

业并购造成的市场控制力达到一定程度时，并购企业便可以获得

垄断利润。事实上，这一假说正是对企业并购加以限制的理论依

据。

３价值低估说

该理论认为企业并购的动因在于目标企业价值的低估①。比

如由于目标企业管理层的无能或经济环境的变化，使得目标企业

的价值在某一时期被低估了，即目标企业资产的市场价值与其重

置成本之间存在着差异，二者的比例用ｑ表示。假如并购企业的

ｑ比例等于１，目标企业的ｑ比例为０６，并购企业在目标企业

市场价值的基础上再支付５０％的溢价进行收购，对并购企业来

讲也是值得的，与重置成本相比，还节约了１０％（收购价格为

０６乘以１５，等于０９）。

４信息与信号 （Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｎｄｓｉｇｎａｌｉｎｇ）

该假说可以区分为两种形式，一种认为企业并购会散布关于

目标企业价值被低估的信息，并促使股票市场对此进行重新估

价。这样的目标企业被称为 “坐在金矿上” 的企业。另一种形式

是认为并购要约 （ｔｅｎｄｅｒｏｆｆｅｒ） 会激励目标企业管理层自身贯彻

更有效的战略，即所谓的 “鞭策效应”。信息与信号的发布可以

有多种方式包含在并购活动中，并购活动可能会给市场这样的信

息：目标企业拥有迄今为止尚未被认识到的价值，或者是企业未

来的现金流量会增长；当并购企业用普通股来购买目标企业时，

可能会传递并购企业普通股价值被高估的信息，而当并购企业重

新回购企业的股票时，又向市场发出企业股票价值被低估的信

·４５·

① ＪＦＷｅｓｔｏｎ，ＫＳＣｈｕｎｇａｎｄＳＥＨｏａｇ，“Ｍｅｒｇｅｒｓ，ＲｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇａｎｄＣｏｒｐｏ
ｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ”，ＰｕｂｌｉｓｈｅｄｂｙＰｒｅｎｔｉｃｅＨａｌｌＩｎｃ１９９６
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号，或者是企业将有新的成长机会①。

（二） 委托代理理论的企业并购动因

该理论大都是建立在詹森和迈克林 （ＪｅｎｓｅｎａｎｄＭｅｃｋｌｉｎｇ，

１９７６） 的代理成本理论基础上②，主要有以下几种假说：

１降低代理成本假说 （Ｆａｍａ，Ｊｅｎｓｅｎ，Ｒｕｂａｃｋ，１９８３）

法玛和詹森 （ＦａｍａａｎｄＪｅｎｓｅｎ） 等人认为，当代理问题不能

通过组织和市场机制得到有效控制时，并购将是解决这一问题的

外部控制手段。接管通过要约收购或代理权之争，可以使外部管

理者战胜现有的管理层和董事会，从而取得对目标企业的决策控

制权。如果目标企业的管理层因为无效率或代理问题导致经营管

理不善，就会面临着被收购的威胁③。

２自 由 现 金 流 量 假 说 （ＦｒｅｅＣａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ，

ＭＣＪｅｎｓｅｎ）

詹森（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）对自由现金流量的定义为：自由现金流量

是指超过了所有可以带来正收益的净现值，却以低于资本相关成

本进行投资的现金流量。在企业产生巨大的自由现金流量时，股

东和管理者对公司报酬政策发生严重的冲突，如果企业是有效运

行的，并且实行股东利益最大化政策，那么这些自由现金流量必须

支付给股东，这就减少了管理者控制的资源，也就减少了管理者的

·５５·

①

②

③ ＥＦＦａｍａａｎｄＭＣＪｅｎｓｅｎ，“ＳｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎｔｒｏｌ”，Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ２６（１９８３），ｐｐ３０１～３２５ＭＣＪｅｎｓｅｎａｎｄＲＳＲｕｂａｃｋ，

“ＴｈｅＭａｒｋｅｔｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ：ｔｈｅＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＥｖｉｄｅｎｃｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏ
ｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１１（１９８３），ｐｐ５～５０

ＭＣＪｅｎｓｅｎａｎｄＷＭｅｃｋｌｉｎｇ， “Ｔｅｏｒｙｏｆｔｈｅｆｉｒｍ：ＭａｎａｇｅｒｉａｌＢｅｈａｖｉｏｒ，Ａ
ｇｅｎｃｙＣｏｓｔｓａｎｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ３（１９７６），

ｐｐ３０５～３６０

ＭＢｒａｄｌｅｙ，ＡｎａｎｄＤｅｓａｉａｎｄＥＨａｎＫｉｍ， “ＴｈｅＲａｔｉｏｎａｌｅｂｅｈｉｎｄＩｎｔｅｒｆｉｒｍ
ＴｅｎｄｅｒＯｆｆｅｒｓ：ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｒＳｙｎｅｒｇｙ？”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１１
（１９８３），ｐｐ１８３～２０６
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权力。由于管理者的收入或晋升与企业规模的扩大有密切的联

系，促使管理者积极地扩大企业的规模，这就有可能出现管理者用

自由现金流量进行低于资金成本的投资或在企业内部浪费资本的

行为。于是自由现金流量假说认为，并购活动有助于减少股东与

管理者之间的代理成本，从而化解股东与管理者之间的冲突①。

３过于自负假说 （ＨｕｂｒｉｓＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓ，ＲＲｏｌｌ）
罗尔 （Ｒｏｌｌ，１９８６） 认为并购企业的决策者过高地估计管理

者运用目标企业资源的能力，企业并购是为了满足管理层的野心

和自负动机，以便展现他们的管理才能和技能②。该假说意味着

管理者的决策是违背了股东的利益，尽管管理者的意图是通过并

购来增加企业的资产，但采取的行动并不总是正确，这正是自负

的结果。

（三） 新制度经济学的企业并购动因

经济学在进入２０世纪７０年代中后期后获得了迅速的发展，

新制度经济理论的异军突起。为人们分析经济社会问题提供了一

个全新的视角③。“市场缺陷论” 以新制度经济学中的交易费用

理论为基础对并购动因进行了阐述，该理论认为企业并购是减少

企业交易成本的一种手段，企业以内部组织替代市场的根本原因

在于内化了原本属于市场范畴的交易成本，所以交易费用理论又

称为 “内部化理论”。科斯 （Ｃｏａｓｅ） 和威廉姆森 （Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ）

从交易费用的角度论述了企业扩张的内在诱因：市场交易的特点

是人人为己，而企业内部交换的特点是交换双方的利益根本一

·６５·

①

②

③ 卢现祥著西方新制度经济学中国发展出版社，１９９６年。

ＲｏｌｌＲｉｃｈａｒｄ，“ＴｈｅＨｕｂｒｉｓＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＴａｋｅｏｖｅｒｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉ
ｎｅｓｓ，Ｖｏｌ５９（Ａｐｒｉｌ１９８６），ｐｐ１９７～２１６

ＭＣＪｅｎｓｅｎ，“ＡｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓｏｆＦｒｅｅ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ，Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅａｎｄ
Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ”，ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ７６（Ｍａｙ１９８６），ｐｐ３２３～３２９
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致①。企业的扩张可以内化许多本属于市场范畴的交易从而节约

交易费用。企业的扩大可以是横向的，也可以是纵向的。交易费

用理论更多地研究了纵向扩大的问题。该理论认为，纵向扩大的

关键在于 “资产的专用性”，即某一资产对市场的依赖程度。一

般而言，资产专用性越高，市场交易的潜在费用越大，企业纵向

并购的可能性就越大。当资产专用性达到一定程度，市场交易的

潜在 费 用 就 会 阻 止 企 业 继 续 依 赖 市 场，这 时 纵 向 并 购 就 会

出现。

交易费用理论不再以传统的消费者和厂商作为经济分析基本

单位，而是把交易作为经济分析的 “细胞”，并在有限理性、机

会主义动机、不确定性和市场不完全等几个假设的基础上展开，

认为市场运作的复杂性会导致交易的完成要付出高昂的交易费用

（包括搜寻、谈判、监督等费用）。为节约这些交易费用，可用新

的交易形式———企业来代替市场交易。

这一理论在解释并购活动的同时，认为并购的动因在于节约

交易费用。通过并购节约交易费用，表现为以下几方面：

（１） 企业通过研究和开发的投入获得产品———知识。在市场

存在信息不对称和外部性的情况下，知识的市场价值难以实现，

即便得以实现，也需要付出高昂的谈判成本和监督成本。这时，

可通过并购使专门的知识在同一企业内运用，达到节约交易费用

的目的。

（２） 企业的商誉为无形资产，其运用也会遇到外部性问题。

因为某一商标使用者降低其产品质量，可以获得成本下降的大部

分好处。而商誉损失则由所有商标使用者共同承担。解决这一问

题的办法有两条：一是增加监督，保证合同规定的产品最低质

量，但会使监督成本大大增加；二是通过并购将商标使用者变为

企业内部成员。作为内部成员，降低质量只会承受损失而得不到

·７５·

① 科斯企业的性质企业、市场与法律，上海三联书店，１９９０年。
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利益，从而消除机会主义动机。

（３） 有些企业的生产需要大量的专门中间产品投入，而这些

中间产品市场常存在供给不确定性、质量难以控制和机会主义行

为等问题。这时，企业可通过合约固定交易条件，但这种合约存

在道德风险。当这一矛盾难以解决时，通过并购将合作者变为内

部机构，就可以消除上述问题。

（４） 一些生产企业，为开拓市场，需要大量的促销投资，这

种投资由于专用于某一企业的某一产品，会有很强的资产专用

性。同时销售企业具有显著的规模经济，一定程度上形成进入壁

垒，限制竞争者加入，形成市场中的 “少数问题”。当市场中存

在少数问题时，一旦投入较强的专用性资产，就要承担对方违约

造成的巨大损失。为减少这种风险，要付出高额的谈判成本和监

督成本。在这种成本高到一定程度时，并购成为最佳选择。

（５） 企业通过并购会形成规模庞大的组织，当企业内部组织

活动所需的组织成本低于市场运作的交易成本时，并购才是有效

的。

（四） 评述

从以上的文献回顾可以看出，各种经济学流派从不同的理论

背景出发，形成了各种各样的动因假说。新古典经济学从利润最

大化的传统假设出发，将并购看作是企业追求利润最大化或成本

最小化的行为使然，而在现实的并购活动中，管理层的并购决策

不一定服从股东利益最大化。委托代理理论针对管理层与股东之

间的利益冲突，认为当企业内部的约束和激励机制不能有效解决

代理问题时，企业并购提供了一种外部的鞭策机制，使管理层不

至于过分的损公肥私或玩忽职守，否则会有被接管的威胁。２０
世纪７０年代以来，新制度经济学理论的异军突起，为人们分析

经济社会问题提供了一个耳目一新的视角，企业并购理论以科斯

（Ｃｏａｓｅ，１９３７） 的 交 易 费 用 理 论 以 及 威 廉 姆 森 （Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，
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１９７９） 的资产专用性理论为基础，提出了企业并购是对交易成本

节约的动因假说。然而，交易成本只是企业总成本构成中的一部

分，仅从交易成本和组织成本的比较来判别企业并购也有失偏

颇。

五、企业并购动因的一种组合性解释①

（一） 组织资本概念的提出

当新制度经济学的交易费用理论大都把重点放在对企业和市

场的 选 择 上 时， 阿 尔 钦 和 德 姆 塞 茨 （Ａｌｃｈｉａｎ，ＨＤｅｍｓｅｔｚ，

１９７２） 则从企业内部结构的角度提出了 “团队生产” 理论，他们

认为一种产品是由若干个集体内成员协同生产出来的，而且 “团

队生产” 的产出比团队中的各个成员分别单独生产的产出总和要

大，“团队生产” 增加的产出是协作的结果，并不归功于团队中

任何一个成员，作为一个团队的企业组织之所以存在是由团队的

协作效率所决定的②。普雷斯科特 （ＥＣＰｒｅｓｃｏｔｔ） 和菲瑟尔

（Ｍ Ｖｉｓｓｃｈｅｒ）（１９８０） 对 阿 尔 钦 （Ａｌｃｈｉａｎ） 和 德 姆 塞 茨

（ＨＤｅｍｓｅｔｚ） 的理论进行了扩展，他们认为企业的效率与生存

还可能与他们在 “组织资本”（ＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＣａｐｉｔａｌ） 上的优越性

有关③。任何一家企业都可以把独立的投入要素组合起来，以获

得一定的产出。然而，一个拥有已经发挥作用的团队的管理层可

能会获得更好的效果，这是因为管理层拥有团队内部投入要素的
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①

②

③ ＥＣＰｒｅｓｃｏｔｔａｎｄＭＶｉｓｓｃｈｅｒ，“ＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＣａｐｉｔａｌ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥ
ｃｏｎｏｍｙ，Ｖｏｌ８８（１９８０），ｐｐ４４６～４６１

阿尔钦 （Ａｌｃｈｉａｎ）和德姆塞茨 （ＨＤｅｍｓｅｔｚ） 著生产、信息成本和经济组

织 （１９７２）载于陈郁编财产权利与制度变迁—产权学派与新制度经济学译文集，

上海三联书店，１９９４年。

张德亮，和丕禅企业并购动因的一种理论解析经济管理，２００２年第１０
期，第２０～２４页。
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相对生产能力及其相互作用的有关信息，包括各个员工的技能和

经验的信息、每个员工的特点和特长的信息以及员工之间的协调

组合或组织本身的信息。威斯通 （ＪＦＷｅｓｔｏｎ，１９９８） 等人进

一步指出，组织资本专属于企业，转移到其他企业的成本太高，

或者根本就不可能①。

我们认为可以从组织资本的角度，对企业并购的动因作一组

合性解释：把企业并购看作是出于转移组织资本的目的，即并购

企业为了将自己 “过剩” 的组织资本转移到被并购企业 （目标企

业） 中去，或者是为了获得目标企业的某项组织资本而采取的一

种理性行为。

（二） 组织资本的形成

组织资本是在企业组织中借助经验而逐渐积累起来的。为了

深刻理解组织资本的内涵及其形成过程，就要从组织经验说起。

组织经验是在企业内部通过对经验知识的学习和积累而获得

的员工技巧和能力的提高。罗森 （ＳＲｏｓｅｎ，１９７２） 将组织经验

分为三种类型：第一类的组织经验可以称为一般管理经验，主要

指的是组织内部的计划、组织、指挥、协调、控制以及财务管理

等一般管理职能；第二类为行业专属的管理经验，指的是与某特

定行业的生产与营销特点相关的特殊管理能力；第三类称为非管

理性质的经验，是指生产工人的技术水平通过对经验的学习会随

着时间的推移而逐渐提高，这是在日常生产和经营过程中逐步形

成的②。

这三个领域中的组织经验存量即一般管理经验、行业专属经

验和非管理性质经验本身在企业中并不重要。这是因为，组织经
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①

② ＳｈｅｒｗｉｎＲｏｓｅｎ，“ＬｅａｒｎｉｎｇｂｙＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｓＪｏｉｎｔＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎ”，ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒ
ｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ａｕｇｕｓｔ（１９７２），ｐｐ３６６～３８２

威斯通等著兼并、重组与公司控制经济科学出版社，１９９８年。
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验是在企业中由经验带来的个人能力的提高，因此每个人都可以

将自己的经验自由地流动到其他企业。然而，当组织经验与企业

专属信息结合起来形成组织资本时，个人的流动并不从根本上损

害企业的组织资本，即具体个人只有在组织内部时才能发挥其所

积累的经验，一旦离开原来的 “团队”，其个人拥有的经验的价

值就会减少，或者就失去效率，因此，组织资本无法通过劳动力

个人的流动自由地转移到其他企业中，这意味着组织资本是团队

协作的结果，协作效率的实现必须依托于 “团队”。

既然企业的组织资本是组织经验与企业专属信息的结合体，

那么企业专属的信息有哪些呢？罗森 （ＳＲｏｓｅｎ，１９７２） 以及普

雷斯科特 （ＥＣＰｒｅｓｃｏｔｔ） 和菲瑟尔 （ＭＶｉｓｓｃｈｅｒ）（１９８０） 把

企业专属信息分为三类：第一类是体现在员工身上的企业专属信

息，被称为 “由员工体现的信息”，当员工逐渐熟悉企业所特有

的生产安排、管理和控制机制，并且熟悉企业内部其他员工的技

能、知识程度和工作责任时，就会获得这种信息；第二类是关于

员工特点和特长的信息，管理层通过这类信息的获取，可以在员

工和工作间进行有效的组合，实现员工和工作的最佳匹配。为了

准确获取员工特点和特长的信息，一般来说，让新加入企业的员

工先从事一些简单的工作，然后逐步安排他们承担相对复杂和需

要经验的工作，根据他们完成各项工作的能力，再将他们安排到

最适合的工作中去；第三类则是合理调度员工的具体工作，即员

工之间的组合。团队工作效率的高低在很大程度上取决于员工和

工作以及员工之间的匹配程度，所以，第二种和第三种类型的组

织资本可以称为协作效应，也就是说，在这种条件下，信息的作

用是帮助企业在其内部组织有效的管理团队和生产团队。

当组织经验与企业的专属信息结合在一起时，就形成了企业

的组织资本，即一般管理经验与相关的企业专属信息的结合形成

一般管理能力的组织资本，行业专属管理经验与相关的企业专属

信息的结合形成行业专属管理能力的组织资本，非管理性质的经
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验与相关的企业专属信息的结合形成企业专属非管理人力资本。

组织资本一旦形成，就成了企业的专属资产，其转移到其他企业

中时，可能就会是一种错误的信息，或者是转移成本太高。从某

种程度上说，组织资本是一种 “合成品”（ＪｏｉｎｔＰｒｏｄｕｃｔ），并不

增加生产的额外成本。企业在一定时期内的投资和生产活动会形

成下一阶段的更大组织资本，并在企业内部积累下来，对未来的

生产和经营效率起到积极的作用，企业的显著特征就在于它拥有

组织资本，其作用将随着时间的推移在企业内部逐步显现出来并

不断加强。

虽然以上三类组织资本都是企业专属的，但它们专属的程度

却不同。对于一般管理能力的组织资本来说，它可以转移到大多

数企业中，甚至能在不相关行业中被拓展使用。这是因为对于从

事一般管理职能的管理人员，他所行使的组织内部的计划、组

织、指挥、协调和控制等职能在不同企业都基本类似。对这类组

织资本的获得，既可以从其他企业引入，也可以从职业经理市场

雇佣，即一般管理能力的组织资本的专属程度很低，其供给富有

弹性。

对于行业专属管理能力的组织资本，其效率的发挥是以团队

协作为条件，作为一个 “管理团队”，其专属程度较高，仅可以

转移到相关行业的其他企业中去，而且必须将管理层作为一个团

体来转移才不会使团队的协作效应遭受破坏。所以，在转移行业

专属管理能力的组织资本上，企业间的并购要比各自管理人员通

过人才市场的流动更有效率。企业在相关行业进行的兼并收购活

动 （如横向的兼并收购），其目的很大程度上就是为了转移行业

专属管理能力的组织资本。

就企业专属非管理人力资本而言，从事非管理工作的生产工

人的工作由生产设施的具体细节和要求所确定。一旦组织起一个

“生产团队” （在这个团队中，根据有关这些工人特点的特定信

息，把每个工人分配到不同的工作中去，实现了员工之间、员工
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和工作之间的最佳匹配），那么这个团队就成为企业专属非管理

人力资本，其专属程度最高，被称为企业的专属生产机构。

为了更直观和简明地理解企业组织资本形成的逻辑过程，我

们将组织经验、企业专属信息和组织资本之间的关系用图３?１表

示。

企业专属非管理

人力资本
行业专属管理能力

的组织资本

一般管理能力
的组织资本

组织资本

由员工体现
的信息

员工和工作匹配
的信息

非管理性质
的经验

组织经验
企业专属

信息

行业专属
管理经验

一般管理
经验

员工和员工匹

配的信息

图３?１ 组织资本的形成

（三） 企业并购：为实现组织资本的转移

如前所述，企业的显著特征是企业拥有组织资本，而且组织资

本具有专属性，只有在其管理团队或生产团队内才能产生效率，发

挥协同作用。企业之所以热衷于整体并购目标企业，而不是选择内

部扩张和投资新建的路径，其目的就是为了转移企业的组织资本，

即将自己“过剩”的组织资本转移到目标企业，或者是为了获得目

标企业拥有而自己又需要的组织资本。通过两家企业的整合，进一

步发挥各自组织资本的作用，寻求经营上的协同效应。下面就从组

织资本转移的角度来透视并购行为存在的合理性。

为了分析的方便，我们把企业生产过程的投入要素分为两大

类，一类是资本投资，包括一般意义上的土地、劳动、资本等；
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另一类就是组织资本。我们的目的主要是分析组织资本在并购企

业和目标企业间的转移，由于三种不同类型的组织资本的专属程

度不同，转移的方式和要求存在差异，就必须分别对不同类型的

组织资本进行分析，所以假定企业的生产过程需要四种投入要

素，即一般管理能力、行业专属管理能力、企业专属非管理人力

资本和资本投资。企业作为理性的 “经济人”，其追求的目标是

生产过程要实现利润最大化或生产成本最小化，这意味着四种投

入要素必须保持一定的比例，或者说各种投入要素的边际替代率

要达到均衡，才能满足生产成本最小化的条件。

对于各投入要素的供给状况，资本投资可从企业内部或相关

市场上获得，其供给具有完全弹性；企业专属非管理人力资本只

能由长期学习的努力或与相同行业现有企业的兼并来获得；行业

专属管理能力既可以通过内部学习获得，也可以与相同或相关行

业的企业兼并来获得，还可以通过劳动力市场获得，但是，正如

我们在前面所讨论的，通过市场获得的行业专属管理能力是没有

效率的，因为行业专属管理能力是团队协作的结果，并要求管理

人员要拥有企业专属的信息，行业专属管理能力的价值只能通过

当前企业来恰当地体现；一般管理能力则可以通过内部学习、兼

并其他企业和劳动力市场三种方式中的任意一种来获得。从供给

弹性来看，表现为一般管理能力＞行业专属管理能力＞企业专属

非管理人力资本。

１一般管理能力的转移

传统的 “管理协同效应” 假说认为，企业并购的动因在于并

购企业 （记为Ａ） 和目标企业 （记为Ｂ） 之间在管理效率上的差

别。即如果Ａ企业的管理层比Ｂ企业的管理层更有效率，那么

Ａ企业可以通过并购Ｂ企业的方式，使Ｂ企业的效率提升至同

样的水平，这不仅会给企业带来效率，也会给整个社会带来福利

的增进，是一种帕累托 （Ｐａｒｅｔｏ） 改进。从一般管理能力的角度

来说，就是Ａ企业管理层的一般管理能力超过了企业内部管理
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的需要，即出现一般管理能力的 “过剩”；而Ｂ企业管理层的一

般管理能力却满足不了企业内部管理的需要，即出现一般管理能

力的 “短缺”，通过并购的方式来进行一般管理能力的转移，可

以使Ａ企业 “过剩” 的一般管理能力资源得以更充分的利用。

然而，由于前面讨论过的原因，对于一般管理能力来说，管

理人员市场对需求和供给的协调似乎更有效率。换言之，Ａ企业

可以解雇 “过剩” 的管理人员，Ｂ企业也可以通过职业经理市场

获得所需的一般管理人员。既然如此，那么认为企业并购的动机

是为了拓展使用一般管理能力的观点就缺乏说服力。

２行业专属管理能力的转移

行业专属管理能力的转移主要发生在相关行业的企业之间。

我们假设Ａ企业在行业专属管理能力上 “过剩”，而另外一家相

关行业中的Ｂ企业却正遭受 “短缺” 这些能力的窘境，或者在

更一般的情况下，我们假设，Ａ企业的行业专属管理能力与企业

专属非管理人力资本的比例要大于Ｂ企业的这一比例，也就是

说并购企业这两种要素的比例要大于目标企业。

对于并购企业Ａ来说，其行业专属管理能力与企业专属非

管理人力资本的比例失调，可有两种方法进行协调，一是减少行

业专属管理能力的投入，即解雇行业专属管理人员；二是增加企

业专属非管理人力资本的投入。首先看Ａ企业为什么不解雇剩

余专属管理人员，这是因为专属管理人员作为企业的雇员，他们

一般都拥有企业专属的信息，因此专属管理人员自身也是企业专

属资产的一部分，他们在企业内部的价值大于他们的市场价值。

专属管理人员的流出会造成由雇员体现的企业专属信息的损失。

更为重要的是，过剩的行业专属管理能力可能是先进的协作组织

所带来的结果，而不一定是管理人员过剩的结果。因此，分割协

作团队可能会造成这些能力的损失。其次看企业专属非管理人力

资本的增加。由于企业专属非管理人力资本的积累需要一个漫长

的过程，在这样一个过程中，如果过剩的行业专属管理能力不能
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充分利用，而且这种过剩随着时间的推移还会进一步积累起来，

使得要素比例更加处于不平衡的状态。这是因为：首先，管理人

员组织生产和营销过程的能力会随着经验的增加而得到加强；其

次，通过有关各位管理人员的信息积累并且对作业和技能进行有

效的组合，管理团体的组织能力会随时间的推移而得到改进；最

后，一旦一个有效的生产团体通过对投入要素的优化组合进行确

认而被组织起来，那么相对于企业产出而言的管理投入需求就会

下降。总而言之，随着时间的推移，来自既定资源的可获得的管

理服务会增加，而相关的对管理服务的内在需求却降低了，从而

出现行业专属管理能力与企业专属非管理人力资本的比例失调。

另外，由于必须要使企业专属非管理人力资本与企业规模之间保

持一个适当的比例，也会要求企业自身规模不断扩大，因此通过

并购实现企业的外部扩张，不失为一种快速有效的途径。

由此可见，通过兼并收购，把Ａ企业过剩的行业专属管理

能力转移到Ｂ企业的经营中去，从而使企业的行业专属管理能

力和企业专属非管理人力资本间的比例更为均衡。并购通过平衡

Ａ和Ｂ之间的行业专属管理能力和非管理人力资本的边际要素替

代率，实现了要素按比例配置的效率。

３企业专属非管理人力资本的转移

以上在分析一般管理能力和行业专属管理能力的转移时，暗

含着一个假设条件，即并购企业所在行业处于成长阶段，换句话

说，并购企业所在行业的社会需求的增长速度高于整个经济平均

的行业增长速度，并购企业所在经营领域的投资机会比其他行业

要多，所以并购企业在相关行业通过兼并收购，既达到了拓展使

用行业专属管理能力的目的，又实现了企业的外部扩张战略，从

而实现规模经济效应。

然而，按照行业生命周期理论，任何一个行业在经历成长和

成熟阶段之后，都会走向衰退，并购企业所在行业的需求的增长

速度会逐步低于其他行业的增长速度，并购企业的内部现金流量
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可能会超过其所在行业中的投资机会的需要，企业作为追求投资

回报最大化的理性 “经济人”，必然想要进入具有更多投资机会

和更高投资回报的其他行业。进入其他行业的路径有两条，一是

投资新建，二是兼并收购。投资新建除了需要克服许多进入壁垒

外，更为重要的是新行业所需组织资本的形成是长期积累的结

果，在竞争激烈和瞬息万变的市场中，企业可能会因进入速度太

慢而丧失机会，不能达到预期的效果。而相比之下，兼并收购的

方式更受理论界的推崇和实业界的青睐。

下面就从组织资本的角度对企业通过并购进入非相关行业的

原因加以解释。对于非相关并购来说，不涉及行业专属管理能力

的拓展使用，只与一般管理能力和非管理人力资本的转移有关。

我们在前面的分析中已经得出企业并购的动机并非为了拓展使用

一般管理能力的结论，虽然企业在进行非相关并购时，不可避免

要涉及一般管理能力的转移，但我们认为企业非相关并购的主要

目的是为了获取目标企业的非管理人力资本。对于并购企业Ａ
来说，由于所处行业为衰退行业，具有大量的现金流量，即资本

“过剩”。现假设Ａ企业准备投资于目标企业Ｂ所在行业，但缺

乏该行业所必须的企业专属非管理人力资本。对于Ｂ企业而言，

由于所经营的领域正处于成长阶段，现金流量相对不足，也就是

说，Ａ企业的资本与非管理人力资本的比例大于Ｂ企业的这一比

例，如果Ａ企业整体并购Ｂ企业，就可获得Ｂ企业已有的非管

理人力资本，从而把Ｂ企业所在行业中的投资机会内部化。通

过进一步的整合，使失调的比例逐步趋于平衡。

企业作为一个有机体，不是厂房、机器设备、工人等的简单

相加及组合。无论是科斯 （ＲＨＣｏａｓｅ） 的交易成本理论，阿尔

钦 （Ａｌｃｈｉａｎ） 和德姆塞茨 （ＨＤｅｍｓｅｔｚ） 的生产成本理论，还是

威廉姆森 （ＯＷｉｌｌｉａｍｓｏｎ） 的合约集合理论，都揭示了企业作为

一个复合体有着大于它各个组成部分之和的效率，换言之，企业是

有生命的。企业一旦建立，它就有了它的生命和独特的特征，构成
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其生命和特征的既不仅取决于企业的物，也不仅取决于企业的人，

而是通过人与物培育起来的组织资本。这种组织资本是无形的，不

可模仿或复制，由此决定了其对于企业的意义不可低估。组织资本

的三种表现形态，即一般管理能力、行业专属管理能力和企业专属

非管理性质的人力资本，在每个企业都有不同的内容，并且有不同

的配置比例，正是企业这三种能力的内容和比例存在差异，决定了

企业间为释放或获得某种能力而发生并购行为。

六、小 结

按研究的一般逻辑，企业并购的理论研究首先应对并购动因

作出理论解释，然后再对并购效应进行分析和实证。所以企业并

购理论研究的内容主要集中在并购动因和并购效应两方面。从

１９世纪末的第一次并购浪潮开始，西方学者对企业并购的理论

研究也力图回答这一问题，由此提出了各种各样的理论和假说。

然而，由于不同学派所依托的经济理论基础不同，由此形成了各

种各样的动因假说，而这些假说都无法单独对并购作出全面的解

释。譬如说，交易成本理论对纵向并购具有较强的解释力，但对

横向并购和混合并购则缺乏说服力。我们认为，企业并购的动因

是多种多样、复杂多变的，虽不必苛求用某一理论对各种并购类

型作出完美分析，但可从并购发生的内在本质去寻求一套系统的

研究框架。事实上，并购作为企业的一种经济行为，对于某一项

具体的并购来说，其目的是明确的。如为了扩大经营规模，追求

规模经济效应，就进行横向并购；为了降低交易费用，可进行纵

向并购；为了分散经营风险、进入新的产业领域、实施多元化经

营的目的则采取混合并购。换言之，企业之所以进行并购，就是

为了寻求并购所产生的效应。基于此，本论文从并购效应的角度

出发，构建了以并购效应为主线的研究思路，对横向并购、纵向

并购、混合并购等不同并购类型的效应展开研究。
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第四章 我国企业并

购的演进

一、我国的企业改革与企业并购

（一） 我国企业并购的背景

伴随着１９７８年我国经济体制改革大幕的揭开，我国的企业

改革也随之逐步展开，这些改革包括企业经营自主权的扩大、经

济责任制的实行、利改税的试行、企业所有权与经营权的分离、

承包制的推行以及现代企业制度的建立等。尤其是在１９７８年后，

有关的理论问题也有了长足的发展，对一些问题从理论上已达成

共识。如认为应该缩小主管部门用行政管理手段来制约企业权

限，逐步扩大企业经营自主权，使企业成为相对独立的商品生产

者；后来，在国有企业的经营形式上，认为不论在哪种生产方式

下，企业的所有制性质并非由企业具体的经营方式决定，所有制

性质反映的是某种经济关系，进而反映了某种社会关系，而经营

方式所反映的只是劳动的具体形式，这为企业所有权与经营权分

离的实践扫清了理论上的障碍；再后来，理论界认识到，仅仅两

权分离是不够的，为深化改革，搞活大中型企业，必须从根本上

解决深层次的问题，即明晰产权关系，通过企业产权转让来促进

社会资源的合理配置；在最终确立了建立现代企业制度的理论之

后，人们意识到产权明晰的股份制企业本身就是商品，可以进行

买卖。企业买卖即企业并购对搞活企业经营机制、盘活存量资

产、优化产业结构和产业组织都具有积极的现实意义。

我国企业并购活动的出现有着深刻的社会经济历史背景，是
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在新旧经济体制并存交替和摩擦的背景下产生的，是经济体制改

革特别是深化国有企业改革的必然产物。

１扩大企业经营自主权的改革

从１９７８年１０月起，我国开始了扩大企业经营自主权的改

革。改革试点最早起源于四川，后来扩大到北京、天津、上海，

到１９７９年底，全国扩权试点企业增加到４２００个，到１９８０年底

又发展到６６００多个，约占全国预算内工业企业总数的１６％，工

业产值占６０％，利润占７０％以上。基本上全国各地区，各部门

的国有大中型骨干企业都进入了产权试点的行列。

为了进一步增强国有企业的活力，１９８４年５月１０日，国务

院正式发布了 《关于进一步扩大国营工业企业自主权的暂行规

定》，对扩大企业自主权问题作了１０条政策性规定。１９８４年１０
月，中共十二届三中全会通过了 《中共中央关于经济体制改革的

决定》，明确了社会主义经济是在公有制基础上的有计划的商品

经济，经济体制改革的总目标是发展社会主义商品经济。《决定》

提出了经济体制改革的中心环节是增强企业活力，明确要求 “要

使企业真正成为相对独立的经济实体，成为自主经营、自负盈亏

的社会主义商品生产者和经营者，具有自我改造和自我发展的能

力，成为具有一定权利和义务的法人”。

通过实行扩大企业经营自主权的各项改革措施，使企业拥有

了一定的生产经营自主权，企业初步成为一个相对独立的利益主

体，拥有了自己独立的利益。企业的发展有了增加利润的内在动

力。与此同时，这些改革措施也把企业初步推向了市场。企业作

为相对独立的商品生产者，追求利润的内在动力和市场竞争的外

在压力，为我国企业并购的出现奠定了良好的基础。

２国有资产存量结构刚性化

在新旧体制并存时期，一方面经济体制改革的实行，特别是

企业体制的改革，打破了旧的高度集中的计划经济体制，为企业

并购的出现提供了可能性；另一方面，旧体制下长期形成的国有
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资产存量结构固化，资源配置不合理的状况依然存在，必须通过

企业并购和产权转让，使生产要素合理流动，资源配置得到优

化，从而使我国企业并购的出现更具有必要性。

长期以来，我国实行的是高度集中的计划经济体制，企业生

产计划的下达、物资的调拨都按国家计划进行。换句话说，国家

计划在资源配置过程中起着重要作用。由于否定了市场对资源配

置的作用，经济运行中缺乏一种使资源优化配置的内在机制，生

产要素得不到合理流动，大量的增量投资逐渐凝固化，沉淀为存

量资源，结果是存量资源愈积愈多。从整个社会来看，资源配置

的不合理导致产业结构的不合理，产业结构呈现刚性，并进一步

影响到整个社会生产的规模经济和经济效率的提高。

要彻底改变我国资产存量凝固化的状况，必须对存量进行调

整。存量调整是指通过现有的存量资产在各个产业部门、地区之

间的合理流动，来实现生产要素的合理配置和优化组合，以达到

调整和优化产业结构的目的。其主要调整方式是通过企业并购和

产权转让，使生产能力过剩的产业部门的闲置存量资产流向资金

短缺而又需要这些资产的生产能力不足的产业部门。这一方面盘

活了生产能力过剩的产业部门大量的存量资产，大大提高了资产

的利用效率；另一方面又缓解了生产能力严重不足的产业所需资

金不足的问题，最终使各个产业部门健康、协调发展，社会资源

得到优化配置。

我国的企业并购就是在新旧经济体制摩擦碰撞的特定背景下

产生的。它一方面是经济体制改革的产物，另一方面也是中国经

济发展到一定阶段优化资源配置的客观要求。

３政策原因

从政府政策角度看，我国企业并购兴起的当时主要是为了减

少亏损企业，减轻财政负担。随着国家各项搞活国有企业措施的

出台以及市场调节作用的增强，一部分企业为了谋求自身发展有

了扩张的冲动，同时，也有一部分企业负债累累，产品无销路，
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转产无资金，改造无条件，已无法靠自身力量继续经营，完全靠

政府财政补贴度日，给各级政府背上了沉重的财政包袱。因此，

各级政府为了减少亏损企业，减轻财政负担，鼓励一些经营状况

良好的优势企业并购亏损企业。

（二） 企业并购对深化企业改革的意义

如果说１９７８年开始的中国经济体制改革是以 “增量改革”

为重要特征的渐进式改革，那么，改革推进到今天，“存量改革”

的问题就越来越多地被突出出来了。这既是改革逻辑的自然延

伸，也是改革实践的必然选择。而所谓 “存量改革”，核心就是

企业的重组并购，其目的是使企业转变成为产权可以在不同主体

之间交易和转移的市场行为主体。

企业作为各种生产要素的集合体，其要素组合具有不可分

性。正是由于要素组合的不可分性，各种生产要素一经进入企

业，按照一定的技术方式和构成结合起来，作为一个整体加入到

处于社会分工体系特定的直接生产过程中，执行着与生产某种使

用价值相联系的工艺职能，它们在物质形式上或技术形式上就或

多或少地改变了原有的存在形态。同质的资本变为不同质的厂

房、设备、设施和原材料，同质劳动转变为具有不同技术或分工

的工人，从而形成要素存量。

企业并购属于组织创新，其意义在于通过产权集中实现要素

存量的优化重组。对于实际再生产过程来说，存量的调整更有意

义，这是因为：（１） 增量调整受到积累规模的限制，因为在特定

的时间或时期，在现有资源中，其增量部分与其存量部分相比总

是相当小的部分；（２） 从投资到形成新的生产能力，存在较长的

时滞，在这个过程中往往因投资不足而一再延长建设周期，而存

量调整则不受这些限制；（３） 再生产过程中经常游离出一部分闲

置的资源存量，它们只能通过存量调整才能得到重新配置。如果

存量调整受到限制，在社会再生产过程中，就会出现一方面投资
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形成新的存量，同时另一方面又有一些旧的存量沉淀下来的结

果，这时，社会生产可能性边界就不会随投资增长而相应扩大，

因为一部分存量的闲置和沉淀会抵消投资的供给效应；（４）再生产

过程中的结构转换能力归根到底决定于存量的转换效率，这种转

换不仅包括存量本身的技术结构转换，而且包括存量在价值存在

形式上的转换，后一种转换使存量本身也获得了较大的流动性。

一个能使我国现有的存量资源得到优化重组，改善它们的配置

效率的可行选择就是企业并购。它通过在不同法人之间进行的金融

资产与实际资产存量的产权转换，使实际资产存量获得了流动性，

由此提供了一种实现产业良性循环的机制。这种机制所带动的资源

存量的优化重组过程，同时就是企业组织的优胜劣汰和企业所有者

通过市场来硬化财产约束的过程，也是国民经济突破积累约束而实

现集约增长的过程。在这个过程中，现有资源存量配置的总量状态、

质量状态、结构状态都能得到改善。由于企业并购要以明晰的产权

为前提，因此，对于我国经济体制改革来说，这种选择的特殊意义还

在于，它将推动我国国有企业内部产权关系的界定。

二、我国企业并购的发展历程

关于我国企业并购的发展历程，根据国家国有资产管理局科

研所 的 研 究①，大 致 分 为１９８４—１９８７年 的 试 点 起 步、１９８７—

１９８９年的第一次并购高潮、１９９２年至今的第二次并购高潮三个

阶段。

（一） 试点起步阶段

这一阶段大致从１９８４—１９８７年。伴随着企业所有权与经营

·３７·

① 国有资产管理局科研所课题组中国企业购并市场的发展及政策建议管理

世界，１９９７年第４期，第８３～９２页；管理世界，１９９７年第５期，第１４５～１５３页。
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权的分离，政府职能与企业职能 “两权分离” 改革的深入，我国

的企业并购在探索中起步了，一些企业进行了并购的试点。１９８４
年７月，保定纺织机械厂以承担被并购企业全部债权、债务的方

式并购了保定市针织器材厂；保定市锅炉厂以同样方式并购了保

定市风机厂，开创了我国国有企业之间并购的先河；同年９月，

保定市钢窗厂又以出资１１０万元的形式，购买了保定市煤灰砖厂

的产权，这是我国集体企业并购国有企业的最早记录。保定的并

购实践被称为 “保定模式”。同年１２月，武汉市牛奶公司出资

１２万元购买了汉口体育餐馆的产权，这是国有企业有偿并购集

体企业的最早案例。１９８４年仅见于保定、武汉等少数城市的上

述现象，到１９８６年下半年后在其他城市，如北京、沈阳、重庆、

郑州、南京、无锡、成都、深圳、洛阳等地也相继出现。

【专 栏】

保 定 模 式

改革开放以来，我国企业兼并出现较早的要算河北保定市。

１９８２年，保定市预算内的亏损企业有３５家，占预算内企业总数

的４８％，亏损金额１７３１万元。１９８４年保定市经济形势更为严

峻，企业亏损面高达５０％，大量的亏损企业不仅长期无效占用

固定资产和大量资金，享受财政退库补贴，而且，亏损企业职工

还纷纷找到市政府，要求解决基本生活问题；同时那些效益好、

产品适销对路、有发展前途的企业又囿于资金的限制，无法扩大

生产规模，厂长经理也纷纷找市政府要求增加投资，而市政府虽

想给予扶持，又因财政困难而力不从心。面对企业亏损日益增

加、政府财政补贴不堪重负的局面，保定市政府也在苦苦寻求振

兴经济的良策。１９８４年７月，保定市锅炉厂经济效益较好、产

品较为行销，欲扩大生产规模，但又苦于缺少场地；而相邻的市

风机厂由于多种原因，连年亏损，亏损总额达４６万元，工厂处

·４７·
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于半停产状态，使得４８０００平方米的场地和４８０万元固定资产基

本上处于闲置、浪费之中。在这种情况下，市锅炉厂就以承担风

机厂全部债务的方式兼并了风机厂的资产和土地，市锅炉厂兼并

后对风机厂进行了调整产品结构、强化管理等改革，使风机厂的

资源得到充分利用，很快就扭亏为盈。随后保定市纺织机械厂以

同样的方式兼并了负债累累的市针织器材厂，市变压器厂兼并了

市重型电机厂等。所有的事实都证明，兼并后企业资产得到充分

的利用，亏损变成了赢利。企业兼并能够消灭亏损企业，减少财

政对企业的亏损补贴，这一功能的发现使保定市政府大受鼓舞，

市政府以所有者和管理者的身份积极参与了企业兼并活动。到

１９８８年，通过市政府的 “牵线搭桥”，全市已有１６家优势企业

兼并１７家亏损企业，安置职工３０００人，使闲置的６０公顷场地

和２３００多万元固定资产得到了利用，市属预算内工业企业当年

经营性亏损几乎全部得到消灭。后来人们总结这种兼并方式，称

之为 “保定模式”。

这一阶段的并购有如下特点：（１） 企业并购数量少。企业并

购行为仅限于全国少数城市的少数企业；（２） 企业并购的自发性

和政府干预并存。一方面，这一阶段企业间的并购是单个企业的

自发行为，一些有经营优势的企业扩张受到场地狭窄、资金和设

备短缺的限制，难以形成规模生产。而另一些企业则长期亏损，

负债累累，职工的工资和福利得不到保障。于是，双方都有了自

愿结合的愿望。这种初始的并购，并购双方的并购意识并不明

确，而是在实践中萌发了并购机制，并产生了实质上的并购行

为。另一方面，政府以所有者的身份积极介入企业并购活动，从

而使企业并购有明显强制性；（３） 企业并购多是在同一地区、同

一行业或同一部门中进行的，只有这样才可以在企业并购的初期

避开条块分割所设置的障碍，在一定程度上降低并购的难度；

（４） 企业并购的动因是消灭亏损企业。各地情况表明，企业间实

·５７·
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行并购的最初动因和直接目的大都是为了消灭亏损企业，卸掉财

政包袱，由此决定了被并购企业均为亏损企业；（５） 并购方式多

为承担债务式和出资购买式。在保定市１９８４—１９８７年所发生的

１１例产权转让实例中，有６例为承担债务的方式，３例为出资购

买方式。而武汉市在这一阶段所发生的并购实例中，几乎全部是

出资购买式的并购。

（二） 第一次并购高潮

这一阶段从１９８７—１９８９年。１９８７年以后，我国政府出台了

一系列鼓励企业并购的政策法规，使企业并购活动从少数城市向

全国扩展，出现了第一次并购高潮。１９８７年１０月中共十三大报

告明确了小型国有企业产权可以有偿转让给集体或个人。１９８８
年３月七届人大一次会议又明确把 “鼓励企业承包企业，企业租

赁企业” 和 “实行企业产权有条件的有偿转让” 作为深化改革的

两项措施。从此，企业并购开始进入高层决策。为了规范全国各

地纷纷兴起的企业并购行为，１９８９年２月１９日，国家体改委、

国家计委、财政部和国家国有资产管理局联合颁布了 《关于企业

兼并的暂行办法》，这是我国第一部有关企业并购的行政法规。

《暂行办法》 的出台，对企业并购活动起了积极的推动作用。据

有关部门统计，到１９８９年底全国累计共有６２２６家企业并购了

６９６６家企业，共转移存量资产８２２５亿元，减少亏损企业４０９５
个，减少亏损金额５２２亿元。其中仅１９８９年共有２３１５个企业

并购了２５５９个企业，共转移存量资产２０亿元，减少亏损企业

１２０４个，减少亏损金额１３亿元①。

这一阶段的企业并购特点是：（１） 企业并购和产权转让活动

由少数城市向全国扩展。据统计，１９８８年，中国有２０多个省、

自治区和直辖市都相继出现了企业并购事例。不仅大中型城市的

·６７·
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企业并购发展很快，一些县办企业、乡镇企业也出现了并购行

为；（２） 企业并购形式由一对一的单个并购向一对多的复合并购

方向发展。企业并购初期，一般都是一个优势企业并购一个劣势

企业，经过一段实践后，优势企业通过并购得以发展，扩张欲望

愈来愈大，出现了一个并购几个、甚至十几个企业的情况，使优

势企业逐渐发展成为企业集团。如哈尔滨市轧钢厂在市政府撮合

下，先后吸收本市１０个亏损、微利企业，成立了哈尔滨钢铁公

司；（３） 企业并购的范围由本地区、本行业内的企业，向跨地

区、跨行业的方向发展。如首钢在大力发展钢铁主业的同时，开

展跨地区、跨行业的多种经营，通过各种方式并购了２０多家机

械、船舶、电子企业，成为横跨冶金、机械、电子、建筑等行业

的大型企业集团；（４） 企业并购的目标由单纯的消灭亏损企业向

自觉优化经济结构方向发展，被并购企业已经不全是亏损企业；

（５） 企业并购方式除承担债务式、出资购买式和无偿划转式以

外，还出现了控股式和参股式；（６） 局部产权交易市场开始兴

起，使产权转让活动逐步走向规范化。

（三） 第二次并购高潮

这一阶段从１９９２年至今。１９８９—１９９２年，由于宏观经济

紧缩，企业资金短缺，整个国民经济进入了全面治理整顿阶段，

企业并购活动也步入了低谷。１９９２年，我国确立了市场经济的

改革方向，产权改革成为企业改革的重要组成部分，产权交易

和产权市场的培育和发展愈来愈受到政府的重视，企业并购无

论在规模上还是形式上都有了新的突破，企业并购的高潮又一

次来临。１９９３年，上海、武汉、成都等１６个城市有２９００多家

企业被并购和出售，转移存量资产６０多亿元，重新安置职工

４０多 万 人。以 上 海 为 例，１９９２年 有１５１家 企 业 被 并 购，到

１９９４年底，被并购的企业达５０８家，涉及化工、机电、冶金、

·７７·
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仪表、汽 车 等 行 业，盘 活 资 产５６１７亿 元，安 置 职 工２５万

名①。

伴随着产权交易市场和股票市场的发展，上市公司股权收

购成为企业并购的重要形式之一。特别是从１９９０年１２月上海

证券交易所和１９９１年深圳证券交易所成立以来，中国股份制企

业迅速增加，证券市场迅速发展，利用证券市场进行企业并购

的事例逐渐增多。１９９３年 “宝延风波” 拉开了中国证券市场并

购的序幕，深圳宝安集团在上海证券交易所通过二级市场购买

股票方式，收购了上海延中实业公司１６８％的上市流通股。继

“宝延风波” 之后，又陆续发生了深圳万科集团试图控股上海中

华公司、深圳天极股份有限公司试图控股上海 “小飞乐” 公司、

一汽集团出资５亿元收购沈阳金杯汽车股份有限公司等事件。

中国远洋运输集团以现金收购众城实业股份有限公司的６８３％
国家股和法人股，实现了中国远洋运输集团买壳上市的目的。

这些上市公司股权收购案表明，在中国通过证券市场进行企业

并购活动已经有了一定的市场基础，并且必将成为企业产权交

易的重要形式之一。

【专 栏】

宝 延 风 波

１９９３年国庆前后，深圳宝安集团股份有限公司在上海证券

交易所大量收购上海延中实业股份有限公司的股票，以达到对

延中实业股份公司的控股地位，犹如一石激起千层浪，在中国

证券市场、理论界、法学界以及上市公司中引起了强烈的反响，

这就是所谓的 “宝延风波”。１９９３年９月，中国证券市场一直处

·８７·

① 国有资产管理局科研所课题组中国企业购并市场的发展及政策建议管理

世界，１９９７年第４期，第８３～９２页。
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于低迷、交投清淡、股价阴跌的状态。然而，在上海证券交易

所，延中股票价格却逆势而上，９月６日延中股票价格为８８
元，９月２９日价格上升为１２０５元；９月３０日，宝安公司正式

公告，称已持有延中普通股票５％以上。由此以后，“宝安” 收

购 “延中” 之战正式拉开了序幕，顿时间，在各投机商的 “追

杀” 下，延中股票直线狂升，最高达到每股４２元。１０月６日，

宝安集团已持延中普通股票达１９８％，宝安集团向新闻界发布

了 《致延中股东及全体员工的公开信》，其称 “此举证明宝安集

团看好上海经济发展，看好上海金融证券市场⋯⋯，我们相信，

如果本公司参与延中公司的决策与经营，宝安集团将会动用股

份制运作的经验，完善和加强公司的经营管理，并为延中公司

注入新的活力”；还提出 “本公司已根据有关法规正式向延中公

司董事会提出了召开临时股东大会和查阅延中公司会计账目的

要求”。同时，延中实业股份有限公司也召开新闻发布会，延中

董事会指责宝安集团９月３０日购买延中股票有 “违规行为”，

要求证券监管部门严肃查处；还指出宝安此次收购延中股票行

为有联手操纵之疑，延中公司将不排除通过法律诉讼程序来维

护自身利益。延中公司聘任在应付敌意收购等方面有丰富经验

的施罗德集团香港宝源投资有限公司作为其顾问，一时间，“宝

延收购” 之战达到了 “剑拔弩张” 之势。为了不让 “宝延事件”

再度恶化，从而引发一系列问题，中国证券管理部门对此进行

了大量的调查工作。１９９３年１０月２２日，中国证监会发言人就

此事发表了 “处理意见”。他一方面认为宝安公司在证券市场上

收购延中普通股票是有效的，他说：“法人在股票市场上买卖上

市公司的股票是一种市场行为。依法通过买卖上市公司的股票，

从而成为某上市公司的大股东或者达到控股地位，是证券市场

运作中的一种正常现象。上市公司的股权转换受市场机制的调

节和控制，证券主管部门和证券交易所一般不予干预。” 另一方

面，他认为宝安集团在买卖延中股票的过程中存在违规行为，

·９７·
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未按规定履行有关文件和信息报告的及时公开义务。经研究，

给予警告处分，并罚款人民币１００万元。对于这一事件，宝安

集团董事局主席曾汉雄直言不讳地说： “此事策划已有许多时

日”，“我们要的是延中公司的发言权”。既然我国证券管理部门

已认定宝安集团此次收购延中股权有效，１９９３年１１月１２日，

宝安集团与延中公司的高层领导协商，决定由宝安集团派二名

延中公司董事，并派出一名延中公司副总经理，共创延中大

业。

尽管 “宝延风波” 已经结束，然而人们的评论并未停止。

当时中国证监会首席律师高西庆认为 “宝延风波” 是一件令人

振奋和快慰的事情，它对中国证券法规的发展作出了历史性的

贡献。北京大学教授厉以宁认为，公司股票上市以后，不是万

事大吉了，如果不是始终把投资者的利益放在首位，如果企业

经营不佳，那么随时都有被别人吃掉的可能，因此，股权收购

行为有助于实现对股份企业经营管理的完善。中国人民大学魏

杰教授认为，“宝延风波” 标志着我国企业的竞争已进入了一个

崭新的阶段，优胜劣汰从生产和经营领域扩展到了金融领域，

实现了质的飞跃。“宝延风波” 对上市公司的 “老总” 来说，更

是反响强烈。中华企业股份有限公司总经理盛新建认为，“无论

控股还是收购都是证券市场发展的必然趋势”。他还说，“这件

事对我们敲响了警钟，上市公司不能股票发出、钱到手之后就

不关心自己的股东。要有一种危机意识。” 中纺机董事长兼总经

理黄关从说： “一个企业一旦搞了股份制，就要考虑到这种可

能，它是不以个人意志为转移的。” 大众出租公司总经理杨国平

认为，“这件事给每个上市公司吃了一副清醒剂。它提醒上市公

司不能挂了股份制的牌子就高枕无忧了，看来公司的压力不仅

来自经营方面，还有被兼并的压力。” 应建中先生认为，“股份

制改革虽然已经数年，相当一部分公司的行为方式仍然停在传

统的经营管理方式上，将股份制改造作为筹资、抢优惠政策的
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举动。对股份制改革，尽管国家制定了大量的政策法规，理论

界作了大量有益的探索，但对社会的震动和对上市公司的促进，

均不如产生了一个宝安集团意欲收购延中公司的行动来得深刻，

来得使市场那样振奋。” 总之，“宝延风波” 的意义远远大于收

购股权本身的意义。

１９９７年９月，中共十五大提出 “以资本为纽带，通过市场

形成具有较强竞争能力的跨地区、跨行业、跨所有制和跨国经

营的大企业集团” 的战略方针。在有关政府部门的积极参与下，

通过并购组建了十几个大型企业集团。１９９７年１０月，齐鲁石化

公司并购淄博化纤总厂，盘活资产存量近２０亿元；１９９７年１１
月，由南京地区几家特大型企业———金陵石化公司、扬子石化

公司、仪化集团有限公司、南化集团公司及江苏省石油集团共

同组建而成的特大型石油化工联合企业———中国东联石化集团

公司，集团共有资产５４２亿元，净资产２５６亿元，职工约１５万

人；１９９７年１１月，由武汉钢铁集团公司、大冶特钢集团公司、

鄂城钢铁集团公司三家企业联合成立以武汉钢铁集团公司为母

公司，其他两个公司为子公司的特大型企业，共有资产５２１亿

元，职工１８万人。通过并购组建大型企业，迅速扩大了生产规

模，有利于企业降低成本，提高市场竞争力，也促进了产业结

构的调整。

这一阶段的企业并购伴随着产权交易市场和股票市场的发

展，企业并购形式更加丰富，出现了一些新的特点：

（１） 上市公司并购成为企业并购的重要形式。随着我国证

券市场的建立和发展，证券市场成为公司并购重组的主战场，

上市公司成为并购的主角，上市公司中发生并购重组的数量不

断增加，比例不断上升。１９９７年，发生重组的上市公司有１３７
家，占上市公司的１８３９％；２０００年，发生重组的上市公司有

７７８家，占上市公司的７１５１％。在公司重组方式中，并购是其
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主要方式，占有较大比例 （详见表４?１和图４?１～图４?６）。

表４?１ １９９７—２０００年重组方式情况

重组方式
１９９７年 １９９８年 １９９９年 ２０００年

数量 比例 （％） 数量 比例 （％） 数量 比例 （％） 数量 比例 （％）

兼并收购 ５８ ４２７ ８０ ３７０７ ２０９ ３１３５ ２８０ ３６０２
资产置换 ５ ３７８ １０ ４５５ ５１ ７６３ ６０ ７７５
资产剥离 １６ １１３５ ３７ １７２１ １６６ ２４９１ １９５ ２５０５
股权转让 ４８ ３５１４ ７３ ３３２６ １８４ ２７５３ ２２４ ２８７７

其 他 １０ ７０３ １７ ７９１ ５７ ８５８ １９ ２４１
合 计 １３７ １００００ ２１７ １００００ ６６７ １００００ ７７８ １００００

资料来源：《中国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》。

年份

圆园园园员怨怨怨员怨怨愿员怨怨苑

园

员园园

圆园园

猿园园

源园园

缘园园

远园园

苑园园

愿园园

怨园园

重组公司数量

员猿苑

圆员苑

远远苑

苑苑愿

图４?１ 上市公司中重组公司的数量

（２） 外资并购成为我国企业并购的新趋势。在２０世纪８０年

代，中国的企业并购主体基本上是国内企业，然而进入到９０年

代，一些外国资本以及港、澳、台资本开始进入中国内地的产权

市场。最令人瞩目的就是所谓 “中策现象”。加入 ＷＴＯ后，我
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国的市场门槛变低，国际企业进入中国的成本与风险逐渐降低，

活跃于全球经济中的公司群体将会长驱直入中国市场，外资并购

将是外国企业进入中国市场最便捷的方式。

年份

圆园园园员怨怨怨员怨怨愿员怨怨苑

苑员援缘员苑园援愿

圆缘援缘
员愿援猿怨

园

员园

圆园

猿园

源园

缘园

远园

苑园

愿园

重组公司占上市公司

的比例（％）

图４?２ 重组公司占上市公司的比例

猿援苑愿％员员援猿缘％

源圆援苑园％

兼并收购

苑援园猿％

其他方式

股权转让

资产置换资产剥离

猿缘援员源％

图４?３ １９９７年各类重组方式构成
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猿苑援园苑％

兼并收购

苑援怨员％

其他方式

股权转让

源援缘缘％员苑援圆员％

资产置换资产剥离

猿猿援圆远％

图４?４ １９９８年各类重组方式构成

苑援远猿％圆源援怨员％

猿员援猿缘％

兼并收购

愿援缘愿％

其他方式

股权转让

资产置换资产剥离

圆苑援缘猿％

图４?５ １９９９年各类重组方式构成
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猿远％

兼并收购

圆％

其他方式

股权转让

愿％圆缘％

资产置换资产剥离

圆怨％

图４?６ ２０００年各类重组方式构成

【专 栏】

中 策 现 象

香港中策投资公司 （ＣｈｉｎａＳｔｒａｔｅｇｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＣｏ） 自１９９２
年起，在不到两年的时间内筹资３０多亿元，以合资控股的形式

收购了国内３００多家国有企业，这一事件在我国社会各界引起了

强烈反响，人们称之为 “中策现象”。香港中策投资公司的前身

是总部设在香港的红宝石公司，它是以日资为主的在香港联交所

上市的公司，其经营业务主要是饮食业和房地产业，经营状况不

佳，常有亏损。１９９１年６月，新加坡籍外商黄鸿年到香港收购

了红宝石公司，更名为香港中策投资公司，他说是为 “配合中国

改革开放策略” 之意。黄鸿年是印尼著名华人财团金光财团董事
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长黄亦聪的次子，１９６２年，年仅１２岁的黄鸿年被其父亲送回中

国就读于北京第２６中学，１９６６年毕业，随即经受了三年文化大

革命和一年山西农村插队的生活洗礼，对中国社会有较深入的了

解。中策公司不仅有印尼第二大财团金光财团的背景，香港李嘉

诚的黄和集团、美国摩根·斯坦利投资银行、日本伊藤忠商事等

财团均在中策公司拥有相当的股份，这为中策公司在国内外开展

活动，提高在国际资本市场上的资信度有着相当重要的作用。

中策公司收购中国国有企业的做法通常是这样的：中策公司

投入部分资金与现有国有企业整体合资，中策拥有５０％以上的

股份或以参股方式取得合资企业少数股权；在中策公司对国有企

业的参股过程中，或将被参股企业并入同行业他所收购的企业集

团中，或再增资上项目，由参股变为绝对控股；取得被收购企业

决策权后，改组企业领导层，任命企业新的高级管理人员，转变

企业经营机制，增加职工物质利益，充分调动企业职工的积极性

和创造性；对被收购企业的人财物等生产要素进行重新组合，优

化资源配置；吸收资金、引进技术、开拓新项目、推出新产品；

将被收购企业纳入海外控股公司名下，然后在海外证券交易所上

市，由此筹集资金，再把资金拿到国内收购其他企业，如此循

环，进行滚动收购，以扩大规模。中策公司从１９９２年４月—

１９９３年８月间，在短短一年多时间里斥资４５２亿美元，收购了

１９６家国有企业，随后又收购了１００多家国有企业，在中国建立

了庞大的 “企业帝国”。从中策公司投资收购国有企业的方式和

动机来看，大概有以下两个特点：第一，选择某些行业效益较好

的骨干企业，收购其５１％以上的股权，使这些行业中的企业成

为中策公司的控股公司，然后，中策公司再以这些控股权在海外

成立一家空壳公司，并且在交易所上市。如在橡胶轮胎行业中，

中策公司分别以合资方式控股收购了太原双喜轮胎公司 （投入资

金４９９８万美元，拥有５５％的股份）、杭州橡胶厂 （投入１５２４９
万美元，拥有５１％的股份），然后，以此股份为基础，在百慕大
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注册了一家 “中国轮胎控股公司”，再以ＡＤＲ（存托凭证） 方式

增发新股在美国纽约证券交易所上市，共筹集资金１０３７亿美

元，随后又用所募资金收购了重庆、大连、银川等地的三个轮胎

橡胶厂的５１％以上的股权，其资产规模得到了迅速的扩大。在

其收购的橡胶轮胎企业中，它们的经济效益都较好，其中有三家

属于我国轮胎行业中９家定点生产企业之列。在啤酒生产行业

中，中策公司收购了北京啤酒厂、杭州啤酒厂以及各地的多家啤

酒厂，组建了在百慕大注册的 “中国啤酒控股公司”，在加拿大

多伦多证券交易所上市。第二，一揽子收购一个地区的全部国有

企业，泉州为典型代表。在合资前，泉州市属国有企业３７家，

固定资产３亿元，占地１１４万平方米，职工１４０００人。１９９２年８
月，中策公司与泉州市国有资产投资经营公司合资成立泉州中侨

集团股份有限公司，泉州市以３７家国有工业企业的全部厂房设

备等固定资产作价投入，占总股本的４０％，中策公司出资２４
亿元，占有６０％的股份。合资后的中侨公司进行了组织结构和

产业结构的调整，按照行业特点和优势互补的原则重新组建企

业，充分利用了闲置设备和场地，１９９３年一年实现利税５０００万

元，企业经营前景十分乐观。

（３） 我国的企业并购市场开始与国际市场接轨。我国的一批

经营效益好、经济实力强的国有企业也开始到国外开展并购活动，

并取得了较好的效益。如１９９２年首钢为实现企业长远发展目标收

购了美国加州钢厂、秘鲁铁矿等海外企业；１９９３年，华北制药股份

有限公司购买了德国纽勃兰登堡一个年产５００吨的青霉素厂。近年

来，青岛啤酒、海尔集团等国内企业已走出国门，成功收购外国企

业，表明我国的企业并购已开始与国际市场接轨。

三、我国企业并购的动因

我国企业并购的实践经过十多年的发展，无论是在并购规模
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上还是并购形式上都有了新的突破。然而，与西方国家的企业并

购相比，我国的企业并购动因有其自身的特殊性，针对实际，我

国学者提出了以下一些观点。

“企业发展战略动因说”认为，根据生命周期理论，每一个企业

的产品都有一个开发、试制、成熟、衰退的过程。对于生产某一主导

产品的企业，它一方面可以不断开发新品种适应企业的产品生命

周期，另一方面可以制定较为长远的发展战略，而企业并购就是进

行产品转移的一个重要手段。与新建一个新企业相比，企业并购能

克服市场“进入壁垒”，并能获得被并购企业的经验优势①。

“利用优惠政策说” 认为，我国政府为鼓励企业并购，制定

了许多财税、信贷方面的优惠政策，一些企业出于利用这些优惠

政策的目的，如寻求财政补贴、税收减免等而进行的企业并

购②。这一论点不仅在许多场合适用于企业，也适用于某些地方

政府，这些地方政府推动地方性国有企业的并购，以利用中央政

府提供的优惠政策。这些并购中有适应生产力发展需要的政府行

为，也存在着借并购之名谋自身利益的行为。

“竞争优势双向转移理论” 认为，企业并购的动因在于将优

势企业的竞争优势 “送出去”，或将被并购企业的竞争优势 “拿

进来”。企业并购一方面推动了竞争优势在两个 （或两个以上）

企业之间的相互转移，另一方面又通过两个企业之间的合并产生

新的竞争优势③。

“搞活企业机制说” 认为，企业并购可以将各种有利于生产

力发展的企业机制，如把民营企业机制等引入国有企业之中，使

之适应市场经济环境中的竞争需要④。该学说与 “建立现代企业
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①

②

③

④ 邹亚生著企业兼并操作指导经济管理出版社，１９９９年。

郭元唏著资本扩张：聚变时代中权利的获得与利用西南财经大学出版

社，１９９８年。

邹亚生著企业兼并操作指导经济管理出版社，１９９９年。

王韬光等企业兼并上海人民出版社，１９９５年。
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制度说”① 有异曲同工之处，即企业并购有利于推动现代企业制

度的建立，塑造与市场经济相适应的微观经济基础。“产权制度

改革说” 则在此基础上更进一步，认为企业并购为国有产权制度

改革提供了十分有益的契机，将促进产权交易市场的形成，并对

国有企业产权主体的确立产生巨大的推动作用②。

“控制权增效说” 认为，企业并购的动因在于获取公司控制权

增效。即通过取得对公司的控制权，使公司的效率得到改进③。

“企业融资说” 认为，通过出让一部分国有产权的方式，获

得资金，从而缓解国有企业资金短缺的现状，减轻负债率过高的

压力④。

鉴于我国国有企业的现实特点，许多学者还从政府角度出

发，论述了政府推动企业并购的动因。“消灭亏损企业说” 认为，

政府主管部门是出于消灭亏损企业的目的而推动企业并购⑤。

“政企分离说” 认为，企业并购有利于促进政企分离，使国有

企业的管理经营职能与社会职能分开，使企业真正走向市场⑥。

“优化所有制结构说” 认为，企业并购可以把不适应生产力

发展要求的经济成分向能适应生产力发展要求的经济成分的资产

转移，包括国有经济向非国有经济、非国有经济向国有经济以及

两者内部相互之间的资产转移，以优化所有制的社会结构，创造

出更高的生产效率⑦。 “收缩战略说” 与 “优化所有制结构说”

在内容上颇为相似，“收缩战略说” 主张把企业并购作为资本运

作的方式之一对国有经济实行战略性重组，在经营性资产内，企

·９８·

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦ 邹亚生著企业兼并操作指导经济管理出版社，１９９９年。

王文立等著企业重组导论中国经济出版社，１９９６年。

孙福全著企业兼并与破产中国经济出版社，１９９５年。

朱志刚著资产流动与产权重组经济科学出版社，１９９５年。

刘文通著公司兼并收购论北京大学出版社，１９９７年。

孙耀唯著企业并购谋略中华工商联出版社，１９９７年。

常修泽等产权交易———理论与运作经济日报出版社，１９９５年。
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业并购的方向主要是国有经济向非国有经济的资产转移①。

“优化产业结构说” 认为，长期的计划经济体制给我国经济

带来的是产品结构和产业结构的不合理，而企业并购可以通过促

进资源配置、盘活资产存量，使经济结构得到合理的调整②。该

学说与 “优化资源配置说”③、“盘活资产存量说”④ 等在内容上

大体一致。

“减轻财政负担说” 认为，我国的财政补贴与国有企业赢利

之间存在着一定的负相关关系，企业并购有利于甩掉国有亏损企

业的包袱，减少财政补贴，进而减轻财政负担⑤。

“参与国际经济大循环说” 认为，企业并购作为推动国际经

济合作、规避外国贸易壁垒的重要手段，在国际经济活动中起着

十分重要的作用，也是促进国内资本市场与国际资本市场对接的

重要手段⑥。

从以上各种各样的观点看出，我国的企业并购既有来自于企

业自身的内在驱动，也有政府的外在推动。但不能否认的是，十

几年的实践证明，我国企业并购在推进产业结构的转换升级、优

化资源配置、促进现代企业制度的建立以及加速企业的发展壮

大，逐步形成一批具有较强竞争力的大型企业集团等方面发挥了

很大的作用，并取得了可喜的成效。

·０９·

①

②

③

④

⑤

⑥ 朱志刚著资产流动与产权重组经济科学出版社，１９９５年。

孙福全著企业兼并与破产中国经济出版社，１９９５年。

邹亚生著企业兼并操作指导经济管理出版社，１９９９年。

芮明杰著中国企业兼并的理论与操作上海人民出版社，１９９３年。

常修泽等著产权交易———理论与运作经济日报出版社，１９９５年。

吴敬琏等著国有经济的战略性改组中国发展出版社，１９９８年。
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第五章 横向并购

及其效应

企业并购行为分为横向并购、纵向并购和混合并购三种基本

类型。对于某一企业来说，之所以在企业发展的不同时期或不同

阶段进行某种类型的并购，其原因在于不同的并购类型会给企业

带来不同的结果，我们把它称为并购效应。正是并购效应驱使着

企业进行各种各样的并购活动。那么，各种并购类型会产生什么

效应？其大小如何？从这一章开始，将分别就横向并购、纵向并

购和混合并购的效应及其形成机理展开研究，并以我国上市公司

的资料为例进行实证。

一、横向并购中的规模经济效应

横向并购（ＨｏｒｉｚｏｎｔａｌＭ＆Ａ）是指两个（或两个以上）生产和

销售相同或相似产品的企业之间的并购。纵观世界企业并购的历

史，西方国家第一次并购浪潮就是以横向并购为主要形式，至今仍

频繁发生，且并购规模日趋庞大。是什么原因驱使企业进行横向

并购呢？从企业成长壮大的历史考察，横向并购加速了企业的发

展，造就了一大批世界级的巨型企业，极大地提高了企业的规模经

济水平。所以在２０世纪７０年代以前，西方学者大多认为追求规

模经济效应是企业横向并购的重要原因，这也是我国目前较为流

行的观点。①

·１９·

① 魏冬，西方企业购并理论综述，经济学动态，１９９７年第３期，第６７～７０页。



（一） 规模经济理论概述

１规模经济的定义

规模经济是企业通过扩大生产经营规模，从而实现成本下降

和收益增加。日本产业组织经济学家植草益对企业规模经济作了

以下定义①：

设ｑ为产量，Ｃ（ｑ） 为成本函数，如果对产量水平ｑ，

存在一个 很 小 的 正 数ε，当１＜δ＜１＋ε时 有Ｃ（δｑ）＜
δＣ（ｑ），则称在产量水平ｑ上存在规模经济，即

Ｃ（δｑ）

δｑ
＜Ｃ

（ｑ）

ｑ

这是一个关于点的规模经济定义，这个定义可以推广到区

间：如果规模经济在一个产量的区间中存在，是指在这个区间的

任意产量水平上都存在点的规模经济。

从规模经济的定义可以看出，规模经济的本质是关于成本的分

析和比较。在完全竞争的市场中，企业是市场价格的接受者，由于企

业利润是均衡价格Ｐ与长期平均成本ＬＡＣ共同作用的结果，即π＝
Ｑ（Ｐ－ＬＡＣ）。所以同一行业不同企业的利润差别都反映在ＬＡＣ的

高低上，ＬＡＣ曲线是一条与一组短期平均成本ＳＡＣ曲线相切的包

络曲线，随着企业规模的扩大，长期平均成本曲线如果出现下降的

趋势，则存在规模经济，如图５?１中的ｏｑ０，ｑ０是最优生产规模。

２工厂规模经济

对规模经济的考察通常从工厂规模经济和企业规模经济两个

层次。工厂是企业的组成单位，所以对规模经济的分析首先从工

厂规模经济入手。工厂规模经济主要是指在一定生产技术装备水

平下，由于工厂产量规模的扩大而引起生产成本的降低。设企业

的生产函数为ｑ＝ｆ（Ｘ１，Ｘ２），λ为任意值的常数，ｎ为自然

·２９·

① ［日］植草益著微观规制经济学中国发展出版社，１９９２年，第４３页。
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数，且存在着λｎｑ＝ｆ（λＸ１，λＸ２） 的关系。

产量
择园

园

蕴粤悦

杂粤悦猿

杂粤悦圆

杂粤悦员

平均成本

图５?１ 平均成本曲线

当λ＞１时，规模收益递增，存在规模经济；

当λ＝１时，规模收益不变；

当λ＜１时，规模收益递减，存在规模不经济。

在图５?２中，纵坐标ｑ表示产量，横坐标ｘ表示各种投入

量，从原点出发的三条曲线表示随投入量增加时产量的变化情

况。由图５?２中曲线的倾斜方向可以判断出：曲线０Ａ表示产量

增加的速度大于投入量增加的速度，即规模收益递增，存在规模

经济；曲线０Ｂ表示产量增加的速度与投入量增加的速度相等，

即规模收益不变；曲线０Ｃ表示产量增加的速度小于投入量增加

的速度，即规模收益递减，存在规模不经济。

工厂规模经济产生的根本原因是源于生产要素的特定的组合

方式，即生产过程的不可分性，要素组合的不可分性主要是由于生

产的技术经济条件决定的，它主要表现：作为固定资产的生产设备

和设施的存在形式和技术利用的不可分性；作为执行不同分工职

能并与固定资本按比例的劳动分工的不可分性；生产同一产品所

要求的连续工艺流程和生产方法的不可分性；最终产品物质形式

及其使用性质不可分性。具体来说，工厂规模经济产生的原因有：

·３９·
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粤

园

择

图５?２ 规模收益递增、不变与递减

（１） 技术、工艺上的原因。工厂规模的扩大必定是同不断采

用更先进的工艺，使用更大型、高效率和专用设备相联系的，这

样无疑会使单位产品的生产费用降低。这正是长期平均成本下降

的原因。这种情况在钢铁、石化等产业中表现得尤为明显。

（２） 专业化分工与协作。工厂规模的扩大促进了专业化分工

的产生和发展，同时也对生产的协作提出了更高的要求。关于专

业化分工与协作的经济性，亚当·斯密在 《国富论》 中有经典的

论述，“有了分工，同数劳动者就能完成比过去多得多的工作量，

其原因有三：第一，劳动者的技巧因专业而日进；第二，由一种

工作转到另一种工作，通常须损失不少时间，有了分工，就可以

免除这种损失；第三，许多简化劳动和缩减劳动的机械发明，使

一个人能够做许多人的工作。”①

（３） 学习效果。工厂规模的扩大会导致生产劳动过程中 “学

习效果” 的产生。学习效果是指通过反复性劳动形成的熟练性。

（４） 建设费用的经济性。工厂规模的扩大会引起工厂的机械

·４９·

① 亚当·斯密国民财富的性质和原因的研究 （上卷）商务印书馆，１９７４年，

第８页。

企业并购及其效应研究



设备装置方面出现建设费用的经济性。

３企业规模经济

对于拥有多个工厂的企业而言，就应从整个企业的层次对规

模经济进行分析。如果每个工厂都已达到最佳的规模ｑ０，那么

存在一个合理的工厂数量ｎ，理论上企业应选择ｎ数量的工厂数

以使企业总平均成本最小。经济学家的研究表明，企业主要不是

靠扩大工厂的规模，而是靠增加工厂的数量来进行企业扩张和发

展壮大的。因为在大部分产业中，一个工厂在建设之初，其规模

已经接近长期成本曲线的最低点，单一工厂的最大规模受技术制

约或者说受成本因素影响，其规模经济是有界限的。正是由于单

一工厂的产量不足以满足企业发展目标 （如提高市场份额） 的需

要，所以并购的动因主要是追求企业规模经济。①

同一企业内多工厂生产同一产品可以使企业享有企业规模经

济的好处。企业规模经济的原因有：①大规模管理的利益；②大

规模购入的利益；③大量销售的利益；④管理人员和技术人员的

专业化使用；⑤资金供应方面的利益。②

从规模经济的理论成因中可以看出，规模经济主要是针对同

一产品或同一产业的生产经营而言。所以说，规模经济效应主要

发生在横向并购中。横向并购中的规模经济效应主要来自于两个

方面，一是通过并购，扩大生产经营规模，实现成本的下降和利

润的增加；二是通过并购，提高企业的市场份额，增强市场支配

力，从而获取更多利润。

（二） 横向并购中规模经济效应的形成机理

规模经济的本质是对成本的分析和比较，在规模经济的定义

·５９·

①

② 乔梁著规模经济论对外经济贸易大学出版社，２０００年６月，第２１页。

林凌企业重组理论与实务国家经贸委经济干部培训中心，１９９７年，第

１８９页。
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中，我们把成本看作是产量的函数。假设并购企业与被并购企业

生产 同 一 种 产 品， 企 业 并 购 前， 并 购 企 业 的 成 本 为 Ｃ１＝
Ｃ（ｑ１），被并购企业的成本为Ｃ２＝Ｃ（ｑ２）。企业并购后的成本

为Ｃ＝Ｃ（ｑ），从并购的有效性来讲，必须满足Ｃ（ｑ）

ｑ ≤ｍｉｎ

［
Ｃ（ｑ１）
ｑ１

，
Ｃ（ｑ２）
ｑ２

］， 并 购 才 是 有 效 的， 则 并 购 能 够 产 生

｛Ｃ（ｑ）

ｑ －ｍｉｎ［
Ｃ（ｑ１）
ｑ１

，
Ｃ（ｑ２）
ｑ２

］｝×ｑ的规模经济效应。值

得注意的是，两企业合并后的产量ｑ不一定等于ｑ１＋ｑ２。因为

本行业除了有两家企业外，还有其他企业。所以下面就通过数理

模型的推导和分析，对并购所产生的规模经济效应进行测度。

为了分析的方便，假定某行业有三家生产相同产品的企业：并

购企业Ａ，其产量为ｑ１；被并购企业Ｂ，其产量为ｑ２；其余的企业

统称为企业Ｃ，其产量为ｑ３。三家企业的边际成本都为ｃ，固定成

本为零。市场满足需求函数ｐ＝ａ－ｂＱ，其中ｐ是产品的价格，Ｑ
是市场的需求量，Ｑ＝ｑ１＋ｑ２＋ｑ３。由于市场力量相同，没有一家

企业在市场上占主导地位，因而可以假定企业在选择其产量时，其

他企业的产量不会因它的决策而变化，于是：

并购企业Ａ的利润为：π１＝ｐｑ１－ｃｑ１＝［ａ－ｂ（ｑ１＋ｑ２＋
ｑ３）］ｑ１－ｃｑ１

被并购企业Ｂ的利润为：π２＝ｐｑ２－ｃｑ２＝［ａ－ｂ（ｑ１＋
ｑ２＋ｑ３）］ｑ２－ｃｑ２

企业Ｃ的利润为：π３＝ｐｑ３－ｃｑ３＝［ａ－ｂ（ｑ１＋ｑ２＋ｑ３）］

ｑ３－ｃｑ３
根据利润最大化原则，每个企业都要使自身的收益最大，即

求解：

ｍａｘ［ａ－ｂ（ｑ１＋ｑ２＋ｑ３）－ｃ］ｑ１
ｍａｘ［ａ－ｂ（ｑ１＋ｑ２＋ｑ３）－ｃ］ｑ２
ｍａｘ［ａ－ｂ（ｑ１＋ｑ２＋ｑ３）－ｃ］ｑ

烅
烄

烆 ３

·６９·
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于是有ｑ１＝ｑ２＝ｑ３＝（ａ－ｃ）／４ｂ，即当每家企业的产量

都确定为ｑ＝（ａ－ｃ）／４ｂ时，市场达到均衡，各企业的利润都

最大，为π＝（ａ－ｃ）２／１６ｂ。

如果发生了并购事件，即企业Ａ并购了企业Ｂ，这样市场上

只剩两家企业：企业Ａ和企业Ｃ。并且这两企业的市场力量发生

了变化，企业Ａ成为了市场上的主导企业。由于市场力量的均

衡已被打破，每个企业在决定产量时，要把其他企业的反应考虑

进去，也就是说每个企业的产量会因其他企业的决策而变化。

假设市场的需求函数仍为ｐ＝ａ－ｂＱ，记企业Ａ的边际成本

为ｃｚ，产量为ｑｚ；企业Ｃ的边际成本为ｃｓ，产量为ｑｓ。由于企业Ｃ
依据企业Ａ的产量来确定自己的产量，当企业Ａ的产量为ｑｚ 时，

企业Ｃ的收益函数为［ａ－ｂ（ｑｚ＋ｑｓ）］ｑｓ，因而它的边际收益为

（ａ－ｂｑｚ）－２ｂｑｓ。当边际收益等于边际成本时，企业的利润最大。

所以，企业Ｃ的最优产量满足（ａ－ｂｑｚ）－２ｂｑｓ＝Ｃｓ，即

ｑｓ＝（ａ－ｃｓ）／２ｂ－ｑｚ／２ ①
这就是企业Ｃ的反应函数。

企业Ａ的利润为：

πｚ＝［ａ－ｂ（ｑｚ＋ｑｓ）］ｑｚ－ｃｚｑｚ ②
将企业Ｃ的反应函数①代入②，有

πｚ＝｛ａ－ｂ［ｑｚ＋（ａ－ｃｓ）／２ｂ－ｑｚ／２］｝ｑｚ－ｃｚｑｚ ③
依据利润最大化标准，对③式求ｑｚ 的偏 导 数，有ｑｚ＝

（ａ－２ｃｚ＋ｃｓ）／２ｂ，此时利润为

πｚ＝（ａ－２ｃｚ＋ｃｓ）２／８ｂ
现在对并购前后的利润进行比较，在并购前，企业Ａ和企

业Ｂ的利润为２×（ａ－ｃ）２／１６ｂ＝（ａ－ｃ）２／８ｂ，并购后的利润

为 （ａ－２ｃｚ＋ｃｓ）２／８ｂ。从并购的有效性来讲，有ｃｚ≤ｃ，即便不

考虑企业Ｃ的成本变化，即ｃｓ＝ｃ，那么 （ａ－２ｃｚ＋ｃｓ）２／８ｂ≥
（ａ－ｃ）２／８ｂ也必然成立。这就是说，并购后的利润大于并购前

·７９·
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的利润，这部分利润来自于企业成本的降低。

二、横向并购中规模经济效应的来源

（一） 规模经济效应的来源Ⅰ———成本下降

规模经济效应的来源主要表现为成本的下降，无论并购前是

否达到最佳规模，这种效应都存在。

１并购前未达到最佳规模

假设企业Ａ和企业Ｂ生产同一种产品，企业规模用生产能

力 （产量） 来衡量，Ａ、Ｂ两个企业的技术构成相同，而且企业

Ａ并购企业Ｂ后不改变技术构成，企业Ａ在并购企业Ｂ之前未

达到最佳规模经济，企业Ａ并购企业Ｂ之后形成的规模经济效

应可以从图５?３中看出。

产量糟葬园

粤悦

凿

遭

平均成本

图５?３ 并购前未达到最佳规模

图５?３中，ＡＣ是企业Ａ的平均成本曲线，ａ为企业Ａ的产

量，ｂ为平均成本。若企业Ａ并购了企业Ｂ，并购后企业Ａ的产

量会由ａ增加到ｃ，平均成本由ｂ降到ｄ，这表明通过并购来扩

大企业生产经营规模，既可增加产出，又可降低生产成本，这就

·８９·
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是企业并购的规模经济效应。

２并购前已达到最佳规模

如果企业Ａ在并购企业Ｂ之前已经达到了最佳规模经济，

那么企业Ａ并购企业Ｂ能否产生规模经济效应呢？从理论上讲，

企业Ａ已经达到了最佳规模经济，如果技术构成和组织结构保

持不变，那么，企业Ａ并购企业Ｂ之后就会产生规模不经济，

但事实上，在企业并购过程中，一般都伴随着技术结构和组织结

构的调整。如果企业Ａ在并购企业Ｂ之后，重新组合生产要素

的比例结构，并通过这种重新组合来改进技术工艺和生产组织，

提高企业技术构成比例，那么，企业Ａ不仅可以扩大产出规模，

而且可以在一定程度上改变平均成本曲线，进一步降低单位生产

成本。如图５?４所示。

在图５?４中，ＡＣ１为企业Ａ并购企业Ｂ之前的平均成本曲

线，ＡＣ２为企业Ａ并购企业Ｂ之后的平均成本曲线，从图５?４中

可以看出，企业Ａ并购企业Ｂ之后，产量由ａ增加到ｃ，而单位

成本则由ｂ降到ｄ，并购的规模经济效应仍然存在。

糟葬
园

凿

遭

粤悦圆

粤悦员

平均成本

产量

图５?４ 并购前已达到最佳规模

·９９·
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（二） 规模经济效应的来源Ⅱ———市场支配力

１市场支配力与利润的关系

市场支配力的大小通常用市场份额进行衡量，市场份额是企

业在市场上所处位置及其势力的基础，市场份额对企业的作用和

意义主要是作为利润来源的基础。市场份额大就能使企业的利润

额增加，利润率水平提高，在市场份额和赢利能力之间存在着一

个被普遍认同的函数关系，即π＝ａ＋ｂＭ，其中π为资本利润

率，ａ为市场 （或行业） 平均利润率，ｂ为利润曲线斜率，Ｍ
为市场份额。随着市场份额的提高，企业能够获得的超额利润将

会增加。如果斜率越大，市场份额的提高对企业的回报就越高，

企业之间对市场份额的竞争也就越激烈①。如图５?５所示。

资本利润率

穴雪π

市场份额穴酝雪

平均利润率穴葬雪

超额利润

利润率曲线穴遭雪

园

图５?５ 市场份额与利润率的关系图

·００１·

① 杨蕙馨著企业的进入退出与产业组织政策上海三联书店，上海人民出版

社，２０００年６月，第７６页。
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２衡量市场支配力的指标

集中度是衡量某一市场（或行业）内企业之间市场份额分布的

一个指标。市场集中度是指某一特定市场中少数几个最大企业

（通常是前４位或前５位、前８位）所占有的市场份额。很明显，集

中度最高的市场是只有一家企业的独家垄断。当任一市场中的企

业数量大于１时，以下两个因素就会影响市场的集中度：一是该市

场中的企业数量；二是该市场中企业市场份额的分布。所以，衡量

集中度的指标必须灵敏地反映这两个因素，换句话说同时反映这

两个因素的集中度指标才算是科学的。令Ｎ代表任一市场中的

企业数量，Ｑ代表该市场中企业的销售量，ｑｉ代表第ｉ个企业的销

售量，ｉ＝１，２，⋯，Ｎ，那么Ｑ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
ｑｉ。再令Ｓｉ＝

ｑｉ
Ｑ×１００％

代表该

市场中第ｉ个企业销售量在总销售量中的百分比，Ｓｉ被称作第ｉ个

企业的市场份额，可以得出０≤Ｓｉ≤１００和∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｓｉ＝１００。

３衡量市场集中度的绝对法

衡量市场集中度有两种方法：一是绝对法，二是相对法。绝对

法就是直接计算前几位企业的市场份额，常用的绝对法计算指标

有两 个：前４位 企 业 的 集 中 度 系 数 和 赫 芬 达 尔—赫 希 曼 指 数

（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎｉｎｄｅｘ）。前４位企业的集中度系数（Ｃｏｎ
ｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｒａｔｉｏ）是将前４位最大企业的市场份额相加得出的，令

Ｓ１≥Ｓ２≥Ｓ３≥Ｓ４，则ＣＲ４＝∑
４

ｉ＝１
Ｓｉ，ｉ＝１，２，３，４，取值范围是４／Ｎ

≤ＣＲ４≤１。前４位企业的集中度系数计算简单，能够形象地反映

市场的集中状况，缺点是不能反映企业规模分布对市场集中度的

影响。赫芬达尔—赫希曼指数是企业市场份额的凸函数，对企业

之间市场份额的非均等分布非常敏感，该指数的定义为ＩＨＨ＝

∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｓ２ｉ，取值范围是０≤ＩＨＨ≤１００００。赫芬达尔—赫希曼指数的直

观性较差，但却能够灵敏反映企业规模分布对集中度的影响。

尽管前４位企业的集中度系数存在某种程度的缺陷，但是，

·１０１·
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由于其含义明确，计算简便，依然是比较好的衡量市场集中度和

竞争程度的指标。

４衡量市场集中度的相对法

相对法主要采用洛伦茨曲线 （Ｌｏｒｅｎｚｃｕｒｖｅ） 和基尼系数

（Ｇｉｎｉｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ）。

图５?６中，横轴是企业数量的百分比，纵轴是企业市场份额

的百分比，４５°线为企业规模分布的绝对平均线，亦即市场是一

个均齐分布的结构 （意味着２０％的企业占有２０％的市场份额，

４０％的企业占有４０％的市场份额），这时洛伦茨曲线将是一条

４５°的对角线。右下角的９０°线为企业规模分布的绝对非平均线，

亦即独家垄断。处于４５°线和９０°线之间的洛伦茨曲线代表了企

业规模分布的差异，是一条向下弯曲的曲线，如图５?６中的阴影

部分下部的曲线代表企业规模分布的差异就比４５°线的差异大，

但比９０°线的差异要小。图５?６中的阴影部分的面积越大，企业

规模分布的差异就越大。

悦

阅

月

粤

园

市场份额比重

企业数量比重

图５?６ 洛伦茨曲线

·２０１·
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基尼系数就是洛伦茨曲线反映出来的特定市场中企业规模的

差异值，这是一种常用的对不均等的度量指标。基尼系数计算的

就是洛伦茨曲线与绝对平均线 （４５°线） 所包围的面积的比值，

亦即ＧＩ＝ Ａ
Ａ＋Ｂ

。基尼系数越大，企业规模的差异越大；反之，

基尼系数越小，企业规模的差异则越小。理论上基尼系数的取值

范围是０≤ＧＩ≤１。洛伦茨曲线和基尼系数能够形象、直观、准

确地反映企业的规模差异，其主要缺点是受企业数量的影响较

大。

比较绝对法和相对法可得出如下的判断：绝对法主要反映了

市场中前几家最大企业的集中度，而未能考虑到参与整个市场的

企业数量和企业规模的差异程度；而相对法则主要考虑到了参与

整个市场的企业规模的差异，却未能考虑到前几位最大企业对市

场竞争、价格等的控制和影响。因此，两种方法各有利弊，单独

一种方法都不能完全准确地反映市场中企业之间的竞争程度，将

两种方法结合运用是比较全面的。

当研究具体产业的集中度时，究竟什么样的集中度才意味着

一个产业既达到了规模经济又保持了有效竞争，至今仍是一个在

经济理论和实践中均没有明确的答案。不仅不同产业的集中度由

于产业的技术经济特点不同，而且同一产业在不同时期的集中度

也会处于不断变化之中。另外，同一产业在不同的国家也会表现

出不同的集中趋势，这主要是与一国的经济发展程度、经济发展

阶段、市场容量等相关。

西方许多经济学家对市场集中度和利润率之间的关系作过大

量实证研究。德姆塞茨 （１９７３） 研究的结论是：不同规模企业的

利润率差异是由成本差异造成的，企业规模差异和进入壁垒差异

归根到底反映到企业成本水平上，从而造成企业利润率的差异。

德姆塞茨根据企业的资产规模将企业加以划分，并计算了集中度

系数，得出的结论是当大企业的集中度系数在６０％以上时，其

·３０１·
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与利润率的相关性才非常显著。①

三、横向并购与垄断

横向并购虽然扩大了企业的生产规模，降低了单位成本，提

高了效率，形成规模经济。但在另一方面，并购又形成了卖方集

中，增加了形成市场支配力的机会，造成了一定程度的垄断，导

致社会福利的损失。于是横向并购和垄断似乎成为了不可调和的

矛盾。尤其是在１９９９年１１月美国司法部指控微软公司涉嫌垄断

一案后，更引起了全世界对反垄断问题的关注。

如果并购在提高市场效率的同时，导致了集中度的提高，是

否就要反垄断？如果不是，那么如何衡量两者造成的利弊？在什

么情况下，并购更容易引起垄断？下面对威廉姆森的并购福利权

衡模型进行理论上和数量上的分析。

威廉姆森的福利权衡模型② 就是通过比较并购带来的成本

降低 （效率的提高） 和可能造成的市场支配力的上升 （垄断力的

增强） 来分析并购对社会福利的影响，社会福利主要是指生产剩

余与消费者剩余之和。威廉姆森的模型应用了新古典主义经济学

的局部均衡福利理论，并继承了哈伯格 （Ｈａｒｂｅｒｇｅｒ，１９５４） 的

早期垄断福利损失分析的传统。

（一） 并购前没有市场力量的情况

市场力量是指企业对市场的影响力。如果一个企业有能力影

响市场价格，那么这个企业就具有市场力量或垄断力。价格与平

均总成本之比称为市场力量指标。

·４０１·

①

② 奥利弗·Ｅ·威廉姆森著反托拉斯经济学经济科学出版社，１９９９年。

ＤｅｍｓｅｔｚＨａｒｏｌｄ，“ＩｎｄｕｓｔｒｙＳｔｒｕｃｔｕｒｅ，ＭａｒｋｅｔＲｉｖａｌｒｙａｎｄＰｕｂｌｉｃＰｏｌｉｃｙ”，Ｔｈｅ
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１６（１９７３），ｐｐ１～９
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假设并购前，两个企业的平均成本为ＡＣ１，两个企业并购后

的平均成本为ＡＣ２，并购前的价格为Ｐ１，由于并购前没有市场

力量，所以Ｐ１等于ＡＣ１，并购后的价格为Ｐ２，Ｄ是需求曲线，

如图５?７所示。

匝匝员匝圆园

阅

粤悦圆

粤悦员孕员

粤圆

孕圆

孕

粤员

图５?７ 没有市场力量时的福利分析

企业并购后，企业节约成本，使生产者剩余增加为面积Ａ２，

由于价格提高，消费者损失面积为Ａ１，并购的社会福利净效率

为Ａ２－Ａ１，即

Ａ２－Ａ１＝（ＡＣ１－ＡＣ２）×Ｑ２－
１
２×

（Ｐ２－Ｐ１）×（Ｑ１－Ｑ２）

如果并购后没有社会福利的损失，则

－△ＡＣ×Ｑ２＋
１
２×△Ｐ×△Ｑ ＞０

又因为需求弹性为：η＝
△Ｑ／Ｑ１
△Ｐ／Ｐ１

·５０１·
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将这一不等式除以Ｐ１Ｑ１，注意到Ｐ１＝ＡＣ１，可以得到

｜△ＡＣ｜
ＡＣ －１２｜η｜×

Ｑ１
Ｑ２×

（△Ｐ
Ｐ１

）２＞０

如果这一不等式成立，即平均成本下降的比率超过了价格上升

比率的平方、需求弹性的一半和最初与最终产出比率三者的乘积，

并购的净配置效应就是正的（在没有其他因素影响时）。若这一差值

等于０，则并购是中性的，若不等式方向相反，则并购的效果为负。

表５?１显示了对应不同的需求弹性值，为了抵消价格上涨的

影响所需降低的成本额。

表５?１ 对应η值，抵消价格上涨与成本下降百分比的关系

η
（ΔＰ／Ｐ）×１００％ －２ －１ －１／２

５ ０２６ ０１２ ００６
１０ １０５ ０５０ ０２４
２０ ４４０ ２００ ０９５
３０ １０３５ ４５０ ２１０

例如，如果价格上升２０％，从表５?１中可以看到，如果η为

－２，则成本下降４４％即可抵消价格上涨的影响，如果η为

－１，成 本 只 需 下 降２％， 如 果η为－１／２， 成 本 只 需 下 降

０９５％。显然，相对适度的成本下降往往就能抵消相对较高的价

格增长的影响，即使需求弹性的绝对值高达２也是如此，而２可

能是需求弹性的上限。所以从这个意义来说，并购是有效的，而

且对于需求弹性绝对值小的行业来说效果更好。

（二） 并购前有市场力量的情况

假定并购前有市场力量。即Ｐ１＞ＡＣ１。企业并购后的净消费

者损失面积为Ａ１，企业节约的成本即生产者剩余的增加为面积

Ａ２，生产者损失的面积为Ａ３，并购的资源配置净效率为Ａ２－Ａ１
－Ａ３，如图５?８所示。

·６０１·
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图５?８ 有市场力时社会福利的分析

Ａ２－Ａ１－Ａ３＝（ＡＣ１－ＡＣ２）×Ｑ－
１
２×

（Ｐ２－Ｐ１）×
（Ｑ１－Ｑ２）－（Ｐ１－ＡＣ１）×（Ｑ１－Ｑ２）

令ｋ＝Ｐ１／ＡＣ１，若没有市场效率损失，则

－△ＡＣ×Ｑ２＋
１
２×△Ｐ×△Ｑ＋

（ｋ－１）×ＡＣ１×△Ｑ ＞０

化简可得：

｜△ＡＣ｜
ＡＣ１ －［１

２ｋ
（△Ｐ
Ｐ１

）＋（ｋ－１）］η
△ＰＱ１
Ｐ１Ｑ２ ＞

０

ｋ一般应在１００到１１０之间，表５?２显示了在需求弹性和

ｋ为１０５和１１０时，为抵消价格上涨所需降低的成本百分比。

表５?２ 对应η值和ｋ＝１０５与ｋ＝１１０，抵消价格上涨

与成本下降百分比的关系

（ΔＰ／Ｐ）×１００％
η＝－２ η＝－１ η＝－０５

ｋ＝１０５ ｋ＝１１０ ｋ＝１０５ ｋ＝１１０ ｋ＝１０５ ｋ＝１１０

５ ０７８ １３１ ０３８ ０６４ ０１９ ０３１
１０ ２１５ ３２６ １０３ １５５ ０５０ ０７６
２０ ６８２ ９２３ ３１０ ４２０ １４８ ２００
３０ １４２８ １８２７ ６２１ ７９５ ２９０ ３５７

·７０１·

第五章 横向并购及其效应



（三） 结论

从表５?１和表５?２可以看出，无论并购前存在市场力量与否，较小

的成本下降即可抵消较大的价格上涨。虽然分析结果也显示市场力

量越大，需要更大的成本下降来抵消价格上涨带来的福利损失，但

以较小的成本下降即可抵消较大的价格上涨的总趋势依然没变。

四、我国企业横向并购中规模经济效应的实证分析

以上从理论的角度分析了横向并购中的规模经济效应，下面

以我国上市公司的并购事件为例，对企业并购中规模经济效应进

行实证研究。

（一） 样本选择及数据来源

目前我国尚无专门的企业并购统计资料，对并购事件也没有系

统全面的统计。我们通过检索１９９７—２００１年《中国证券报》公布的

“上市公司重组事项总览”以及《上海证券报》公布的“上市公司重组

数据库”等资料，从中选择发生并购事件的公司作为样本，并根据其

发生年度及并购类型进行了归类，如表５?３所示。各样本公司的财务

数据来自于《中国证券报》、《上海证券报》公布的年报以及中国金融

证券期货报刊信息检索系统（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｃｎｎｅｗｓｐａｐｅｒｃｏｍ）、中国

上市公司资讯网（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｃｎｌｉｓｔｃｏｍ）等。

表５?３ 样本数目及分布

年份

并购类型

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ 合 计

横向并购 （件） ２１ ３０ ３５ ３８ ２９ １５３
纵向并购 （件） ８ ４ １１ １３ ６ ４２
混合并购 （件） ８ １０ １６ ２４ １２ ７０

合 计 ３７ ４４ ６２ ７５ ４７ ２６５

·８０１·
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（二） 研究方法及指标设置

西方学者对企业并购效应的实证，一般是用股票的价格波动

所产生的累计非正常收益 （ＣｕｍｕｌａｔｉｖｅＡｂｎｏｒｍａｌＲｅｔｕｒｎ） 分析方

法，该方法主要检验发生并购事件的企业普通股收益是否高于根

据市场风险和收益关系所测算的预测值。基于这种方法所进行的

经验研究，都力图检验并购事件是否给并购双方带来正的收益增

量或非正常收益，实际上是衡量公司并购对股票价值的影响，即

用股票非正常收益来检验并购活动对股票投资效率的影响。①

我国目前的资本市场很不完善，投机性极强，内幕交易、庄

家操纵、信息虚假等现象比较普遍，股票价格不能反映企业的真

实价值，所以该方法不一定适用。虽然国内也有不少学者采用非

正常收益分析方法对上市公司的并购绩效进行了研究②，然而，我

国证券市场的有效性（即股票价格能否真实反映公司价值的相关

信息）检验尚未得到确认。③ 因此，西方学者广为使用的实证方

法，不一定适合我国的实际，不能用来检验我国公司并购的效应。

我们认为，利用公司的财务指标，通过对财务指标变化的分析和比

较，来对并购效应进行检验，是一种比较现实和可行的方法。

规模经济的本质是对成本的分析和比较，横向并购中的规模

经济效应主要来自于生产成本的降低和市场支配力的增强，由于

无法直接获取成本的数据资料，所以我们用主营业务收入、主营

·９０１·

①

②

③ 吴世农中国证券市场的效率分析经济研究，１９９６年第４期。

冯根福，吴林江我国上市公司并购绩效的实证研究经济研究，２００１年

第１期，第５４～６８页。

洪锡熙，沈艺峰公司收购与目标公司股东收益的实证分析金融研究，２００１
年第３期，第２６～３３页。

余光，杨荣企业购并股价效应的理论分析和实证分析当代财经，２０００年第７
期，第７０～７４页。

殷醒民著企业购并的金融经济学解释上海财经大学出版社，１９９９年。
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业务利润及主营业务利润占主营业务收入的比重等财务指标来间

接反映成本的变化，为此设置以下指标：

（１） 主营业务收入和主营业务利润的增长率。通过比较并购

后主营业务收入和主营业务利润增长率的大小，从中可以反映出

成本的升降变化，如果主营业务利润增长率大于主营业务收入增

长率，说明成本有下降趋势，相反，如果主营利润增长率小于主

营收入增长率，说明成本有上升趋势。

（２） 主营业务利润占主营业务收入的比重。从主营业务利润

占主营业务收入比重的变化上也可以反映出成本升降的幅度，如

果主营业务利润占主营业务收入比重的变化率明显大于零，说明

成本的降低明显；如果主营业务利润占主营业务收入比重的变化

率小于零，说明成本上升；如果主营业务利润占主营业务收入比

重的变化率趋于零，则说明成本变动不显著。

（３） 每股收益和净资产收益率。用以综合反映并购后企业经

营业绩和赢利能力的变化。

（三） 实证结果与检验

１描述性统计结果

为了能动态反映公司并购后各项指标的变化情况，我们把并

购前一年、并购当年、并购后一年、并购后二年、并购后三年作

为一个时间系列进行考察。利用样本中１９９７—２００１年的１５３件

横向并购事项，对上述指标进行了统计，结果如表５?４所示。

表５?４ 财务指标统计表

时 期

指 标
并购前１年 并购当年 并购后１年 并购后２年 并购后３年

样本数 （件） １５３ １５３ １２４ ８６ ５１

主营收入增

长率 （％）

均 值 ２０２６ ３０３２ ２５６９ １２２６ １４０３

标准差 ６８２３ ５５１１ ８５８０ ４０９６ ３６７１

·０１１·
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（续）

时 期

指 标
并购前１年 并购当年 并购后１年 并购后２年 并购后３年

主营利润增

长率 （％）

均 值 ２０５１ ３２８５ ２５３４ ２０４３ ２１８７

标准差 ７６３６ ８６２９ ５９５５ ４９７８ ５２２０

主营利润占

收入的比重

（％）

均 值 ２７９８ ２８６６ ２７３０ ２８９３ ２８０３

标准差 １６５６ １６２７ １５１９ １５０６ １４３７

每股收益

（元／股）

均 值 ０２３ ０２７ ０２３ ０２２ ０１８

标准差 ０１９ ０２１ ０２９ ０２１ ０１５

净资产收益

率 （％）

均 值 ９８７ １０１１ ９０１ ７９５ ６６１

标准差 ９０２ ８３２ ８３８ １１２８ ４８８

（１） 从主营收入和主营利润的增长率变化来看，通过比较

主营收入增长率和主营利润增长率的变化幅度，主营利润增长率

大于主营收入增长率 （见图５?９），反映了成本有下降的趋势，

说明在一定程度上规模经济效应是存在的。

并购前 员年 并购当年 并购后 员年 并购后 圆年 并购后 猿年

增长率

园％
缘％

员园％

员缘％

圆园％

圆缘％

猿园％

猿缘％

时期

主营收入增长率 主营利润增长率

图５?９ 主营收入和主营利润增长率的变化趋势

（２） 从主营利润占主营收入比重的变化来看，并购后第２年

·１１１·
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与第１年相比略有上升，但并购后第３年又下降。通过对并购前

后的这种变化进行显著性检验，结果显示为零，说明成本下降不

明显，横向并购中的规模经济效应并不显著。

（３） 从并购后的经营业绩和赢利能力的变化来看，每股收益

和净资产收益率从并购后第１年开始都有不同程度的下降，说明

并购没有带来企业经营业绩和综合赢利能力的提升，这说明横向

并购虽然在一定程度上降低了生产成本，但可能又增加了其他成

本 （如组织成本），使企业整体的经营业绩和赢利能力下降。

各指标的统计描述结果都显示，样本均值的标准差很大，全

距 （最大值与最小值之差） 更甚，表明各样本公司间存在巨大反

差，有的公司并购后主营收入、主营利润、主营利润占主营收入

的比重、每股收益和净资产收益率等各项财务指标大幅增长，而

有的公司并购后则大幅下滑，说明样本公司中的个体差异性大。

２模型的构建及实证检验

为了更进一步对并购前后公司的规模经济效应进行比较，必

须构建一个效应得分模型将以上五个指标压缩出一个综合得分。

目前较为理想的、客观的综合评价方法是因子分析法，这种方法的

核心是对所设置指标进行因子分析并提取因子变量，通过计算每

个因子的方差贡献率与得分，再以每个因子的方差贡献率为权数

与该因子的得分乘积的和构造综合得分模型。模型构建过程为：

首先，计算各因子得分，其方法是：

通过对所观测的指标 （变量） 进行因子分析，得出可用公共

因子和特殊因子表示的变量模型，即：

ｘ１＝ａ１１ｙ１＋ａ１２ｙ２＋ａ１３ｙ３＋Λ＋ａ１ｍｙｍ＋ε１
ｘ２＝ａ２１ｙ１＋ａ２２ｙ２＋ａ２３ｙ３＋Λ＋ａ２ｍｙｍ＋ε２
ｘ３＝ａ３１ｙ１＋ａ３２ｙ２＋ａ３３ｙ３＋Λ＋ａ３ｍｙｍ＋ε３




ｘｎ＝ａｎ１ｙ１＋ａｎ２ｙ２＋ａｎ３ｙ３＋Λ＋ａｎｍｙｍ＋εｎ
·２１１·
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式中ｘ１，ｘ２，ｘ３，Λ，ｘｎ 为变量，ａｉｊ（ｉ＝１，２，３，Λ，

ｎ，ｊ＝１，２，３，Λ，ｍ） 为因子载荷系数矩阵，ｙ１，ｙ２，ｙ３，

Λ，ｙｍ 为公共因子，ε１，ε２，ε３，Λ，εｎ 称为特殊因子，是ｘｉ
所特有的因子，只对ｘｉ起作用。

同样地，也可以把公共因子表示为变量的线性组合，即：

ｙ１＝ｂ１１ｘ１＋ｂ１２ｘ２＋ｂ１３ｘ３＋Λ＋ｂ１ｎｘｎ
ｙ２＝ｂ２１ｘ１＋ｂ２２ｘ２＋ｂ２３ｘ３＋Λ＋ｂ２ｎｘｎ
ｙ３＝ｂ３１ｘ１＋ｂ３２ｘ２＋ｂ３３ｘ３＋Λ＋ｂ３ｎｘｎ




ｙｍ ＝ｂｍ１ｘ１＋ｂｍ２ｘ２＋ｂｍ３ｘ３＋Λ＋ｂｍｎｘｎ
式中ｙ１，ｙ２，ｙ３，Λ，ｙｍ 称为因子得分函数，ｂｊｉ（ｊ＝１，２，３，Λ，

ｍ，ｉ＝１，２，３，Λ，ｎ）为旋转后的因子载荷系数矩阵的转置。

然后，计算权重 （方差贡献率）。从因子载荷矩阵的统计意

义来说，因子载荷矩阵第ｊ列各元素的平方和就表示第ｊ个公共

因子ｙｊ对于每一个变量ｘ１，ｘ２，ｘ３，Λ，ｘｎ 所提供的方差的总

和，称为公共因子ｙｉ对ｘ１，ｘ２，ｘ３，Λ，ｘｎ 的方差贡献。记第

ｊ个公共因子的方差贡献为σ２ｊ，方差贡献率为：

ｗｊ＝
σ２ｊ

∑
ｍ

ｊ＝１
σ２ｊ

（ｊ＝１，２，３，Λ，ｍ）

最后，根据因子得分与方差贡献率，得出综合得分模型为：

Ｆ＝∑
ｍ

ｊ＝１
ｗｊＹｊ

鉴于不同指标的单位不同，量纲不同，有的指标数值很大，有的

又很小，这样在计算方差贡献率时往往突出了大数值指标的作用，

而相对压低了小数值指标的权重①。为了消除由于指标单位不同而

·３１１·

① 王学仁编经济学中的统计方法科学出版社，２０００年。
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可能带来的不合理影响，我们对原始指标数值进行了标准化处理，

具体方法是进行标准差标准化，即：

ｘｉ ＝
ｘｉ－Ｅ（ｘｉ）

Ｖａｒ（ｘｉ槡 ）
（ｉ＝１，２，３，Λ，ｎ）

利用ＳＰＳＳ统计分析软件，我们以主营收入增长率、主营利

润增长率、主营利润占主营收入的比重、每股收益、净资产收益

率五个指标分别对并购前一年、并购当年、并购后一年、并购后

二年和并购后三年进行因子分析，根据因子得分和方差贡献率，

得出以下各期的综合得分模型：

并购前一年的综合得分模型为：

Ｆ－１ｋ ＝０４２２７Ｙｋ１＋０３１６３Ｙｋ２＋０１２３８Ｙｋ３＋００８１９Ｙｋ４
＋００５５３Ｙｋ５ （ｋ＝１，２，３，Λ，１５３）

式中Ｙｋｊ表示第ｋ个样本公司第ｊ个公共因子的得分 （下

同）。

并购当年的综合得分模型为：

Ｆ０ｋ＝０５００１Ｙｋ１＋０３０２８Ｙｋ２＋０１６０４Ｙｋ３＋００３２７Ｙｋ４
＋０００４０Ｙｋ５ （ｋ＝１，２，３，Λ，１５３）

并购后一年的综合得分模型为：

Ｆ１ｋ＝０６１７９Ｙｋ１＋０２２６１Ｙｋ２＋０１００３Ｙｋ３＋００４５８Ｙｋ４
＋０００９９Ｙｋ５ （ｋ＝１，２，３，Λ，１２４）

并购后二年的综合得分模型为：

Ｆ２ｋ＝０５４１６Ｙｋ１＋０２００９Ｙｋ２＋０１１８３Ｙｋ３＋０１０１３Ｙｋ４
＋００３７９Ｙｋ５ （ｋ＝１，２，３，Λ，８６）

并购后三年的综合得分模型为：

Ｆ３ｋ＝０４８２８Ｙｋ１＋０３７５２Ｙｋ２＋０１２５４Ｙｋ３＋００１３４Ｙｋ４
＋０００３２Ｙｋ５ （ｋ＝１，２，３，Λ，５１）

根据以上五个综合得分模型，可以计算出各样本公司并购

各期的综合得分，利用得分差值对并购前后的效应进行检验，

·４１１·
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检验的方法采用配对样本ｔ检验，通过对并购前后Ｆ差值之间

的差异进行检验，来判断并购效应是否显著。检验结果如表５?
５所示。

表５?５ 综合得分差值的均值检验和正值比率

Ｆ差值 Ｆ０－Ｆ－１ Ｆ１－Ｆ－１ Ｆ１－Ｆ０ Ｆ２－Ｆ－１ Ｆ２－Ｆ０

样本容量 １５３ １２４ １２４ ８６ ８６

均值
０２１０７

（２０８３５）ｂ
００４６９

（０６３０１）

－０２４８３
（－２１０２９）ｂ

００８５２
（１０７２１）

－０１５８３
（－１２２１１）

正值比率


０６４０５ ０６０４８ ０５８８７ ０５８１４ ０４８８４

Ｆ差值 Ｆ２－Ｆ１ Ｆ３－Ｆ－１ Ｆ３－Ｆ０ Ｆ３－Ｆ１ Ｆ３－Ｆ２

样本容量 ８６ ５１ ５１ ５１ ５１

均值
－０１６４９

（－１９７３２）ａ
０１３６６

（１１８４３）

００６２１
（０６２１８）

００８０５
（０８７２９）

－０００５２
（－１９８３６）ａ

正值比率 ０５３４９ ０６２７５ ０５４９０ ０６０７８ ０５０９８

注：Ｆ－１、Ｆ０、Ｆ１、Ｆ２、Ｆ３分别表示并购前一年、并购当年、并购后一年、并

购后二年、并购后三年样本公司的综合得分；均值一行括号里的数为Ｆ差

值的配对样本ｔ检验值，ａ、ｂ分别表示双侧检验在１０％、５％的显著水平

下显著；正值比率是指综合得分差值为正的样本公司数占全部样本的比

率。

如果以并购前一年为对比期，并购当年、并购后一年、并购

后二年、并购后三年与并购前一年的得分差值均为正数，说明并

购后业绩都有所提高，但幅度有差异。从并购当年与并购前一年

相比的情况看，其得分差值的均值为０２１０７，同时ｔ检验也显示

在５％的显著水平下显著，表明并购当年的效应较为明显。从并

购后一年、并购后二年、并购后三年的情况看，虽然业绩各有不

同幅 度 的 上 升 （得 分 差 值 的 均 值 分 别 为００４６９、００８５２、

０１３６６），但ｔ检验值都不大，难以判断业绩提升的显著性。为

了更详尽地反映并购后各年的业绩变化，我们把Ｆ０－Ｆ－１、Ｆ１－
Ｆ－１、Ｆ２－Ｆ－１、Ｆ３－Ｆ－１作为一个动态系列加以考察，图５?１０
显示出并购当年业绩大幅上升，并购后一年下降，之后又呈现上
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升趋势，但升幅皆低于并购当年。

时期

云园原云原员 云员原云原员 云圆原云原员 云猿原云原员
园

园援园缘

园援员

园援员缘

园援圆

园援圆缘

综合得分差值

图５?１０ 并购后各年与并购前一年的综合得分差值的变化趋势

图５?１０虽然显示出并购后一年开始的综合得分差值呈现上

升趋势，但如果具体分析并购后各期，所反映出的情况就比较复

杂。并购后第一年与并购前一年相比，综合得分差值虽是正值，

但无法通过显著性检验，而并购后一年与并购当年相比，综合得

分差值的均值却为－０２４８３，并且在５％的显著水平下通过了ｔ
检验，表明并购后一年公司业绩显著下滑。并购后第二年若分别

与并购前一年、并购当年和并购后一年相比，也表现出一种逐年

下降的趋势，而且并购后第二年与上一年的综合得分差值为

－０１６４９，在１０％的显著水平下异于零。并购后第三年的情况

与并购后第二年相类似 （如图５?１１、图５?１２所示）。

图５?１３反映了各时期样本公司中综合得分差值为正值的比

例，也就是通过并购经营业绩有所改善的公司比例。以并购前一

年为对比期，并购当年有６３８７％的公司业绩有所提升，并购后

第一年该比例下降为６０４２％，并购后第二年再下降到５６８１％，

并购后第三年则上升到６７３８％，超过了并购当年。

·６１１·
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时期

云圆原云原员 云圆原云员

园

园援园缘

园援员

原园援员缘

原园援圆

综合得分

差值

原园援员

原园援园缘
云圆原云园

图５?１１ 并购后第二年综合得分差值的变化趋势

时期园

综合得分

差值

园援员

云猿原云圆云猿原云员云猿原云园云猿原云原员原园援园圆

园援园圆

园援园源
园援园远

园援园愿

园援员圆
园援员源
园援员远

图５?１２ 并购后第三年综合得分差值的变化趋势
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并购当年 并购后一年 并购后二年 并购后三年

时期园％
员园％

圆园％
猿园％
源园％
缘园％
远园％

苑园％
愿园％

业绩改善的公司比例

图５?１３ 业绩改善的公司比例 （以并购前一年为对比期）

（四） 实证结论及原因分析

通过实证结果，得出的基本结论是：总的来说，我国上市公

司的横向并购中存在规模经济效应，这种效应在并购当年较为显

著，从并购一年后的动态考察，则是有大有小，但实证结果很难

判断其效应的显著性。究其原因，主要是：

（１） 我国上市公司中报表性并购的现象较为普遍和严重，

即借并购之名，通过对财务报表中相关项目的调整，改变公司

的债务结构和资产结构，或通过调整资产负债表中的项目实现

利润表上的赢利目标，其目的是为了达到配股资格并争取配

股。另一方面也说明缺乏对并购后的经营整合与管理整合，或

整合力度不够，没有实现优势资源和管理效率的共享与转移，

在规模扩大同时，成本降低不明显，规模经济效应没有得到充

分实现。

（２） 我国的企业并购受政府行政干预过多，政府行为取代

了企业行为，致使企业并购行为和动机发生了扭曲。在市场经
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济条件下，企业并购完全是企业的自主行为，是企业出于自身

利益的考虑，为寻求企业发展和扩张的一种战略决策。但我国

国有企业的终极所有者是国家，政府代表国家行使国有企业的

所有权职能。在实际的经济行为中，政府众多部门都在行使国

有企业的所有权职能，但又没有一个政府部门具体承担国有企

业财产的责任，这种产权管理的状况造成企业并购主体的混

乱，正是由于这个原因，各级政府主管部门出于消灭亏损企业

的目的，让一些优势企业并购同行业的亏损企业①。对并购企

业来说，并非意愿，也非企业的自主行为，甚至是给企业增添

了包袱和负担，在这种情况下，所期望的并购效应是很难实现

的。

（３） 企业并购规模偏小，也是规模效应不显著的一个原

因。并购规模通常用并购交易金额占并购企业资产总额的比重

来衡量。表５?６显示了样本公司并购额占资产总额比重的分布

情况，并购额占资产总额比重的样本均值为７８５％，最小值

为００６％，最大值为４７１２％。有５２５％的公司并购额占资

产总额 比 重 在５％以 下， 而 这 一 比 值 大 于２０％的 公 司 仅 为

１０８％。

表５?６ 样本公司并购额占资产总额比重的分组资料

指 标

组 别
频 数 频 率 （％） 累计频率 （％）

５％以下 ８０ ５２５ ５２５

５％～１０％ ３０ １９７ ７２２

１０％～２０％ ２６ １７０ ８９２

２０％以上 １７ １０８ １０００

合 计 １５３ １０００ —

注：均值＝７８５％，最小值＝００６％，最大值＝４７１２％。

·９１１·
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为了进一步分析横向并购与规模经济效应的相关性，我们以

并购规模，即并购交易额占资产总额比重作为自变量，主营收入

增长率的变化率、主营利润增长率的变化率、主营利润占主营收

入比重的变化率分别作为因变量，进行了相关性检验，结果如表

５?７所示。

表５?７ 模型建立与检验统计

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｍｔｈ Ｒ ｄｆ Ｆ ｂ０ ｂ１ ｂ２

主营收入增长

率的变化率

ＬＩＮ ０８３７ １５２ １２９２ ０３５１ ００２６

ＱＵＡ ０８３７ １５１ ９０８ ０８９４ ００２３ ００１１

主营利润增长

率的变化率

ＬＩＮ ０８０１ １５２ １３０５ ０４５８ ０００９

ＱＵＡ ０８０１ １５１ １５２８ １２３７ ０００６ ０００５
主营利润占

主营收入比

重的变化率

ＬＩＮ ０８９４ １５２ ２３０５ ６７８２ ０２８５

ＱＵＡ ０８９４ １５１ ２０３８ ４６２４ ０２０６ ０１３８

注：ＬＩＮ模型的一般式为：Ｙ＝ｂ０＋ｂ１Ｘ
ＱＵＡ模型的一般式为：Ｙ＝ｂ０＋ｂ１Ｘ＋ｂ２Ｘ２

Ｘ为并购交易额占资产总额比重，Ｙ分别为主营收入增长率的变化率、主营

利润增长率的变化率、主营利润占主营收入比重的变化率。

回归结果显示，无论是采用直线回归还是曲线回归，并购额

占资产总额比重与主营收入增长率的变化率、主营利润增长率的

变化率、主营利润占主营收入比重的变化率都呈正相关关系。由

于并购交易金额相对于企业资产总额来说比重不大，即便有效

应，但就整个企业来考察，其影响并不大，所以其并购效应也就

不显著。

值得一提的是，虽然实证结果显示的规模经济效应不大，但

从宏观的角度观察，我国目前行业的集中度相对于世界其他国家

的水平来说非常低 （见表５?８和表５?９），行业规模经济效应的潜

力应该是比较大的。因此，进一步促进横向并购的开展，优化产

业组织结构，在各行业形成一批具有较强竞争力的企业集团，是

我国近期企业并购的主要目标。

·０２１·

企业并购及其效应研究



表５?８ 宝钢与世界钢铁业大公司产业集中度的比较 （１９９９年）

单位：万吨

企业名称 所在国 企业产量 所在国产量 集中度 （％）

宝 钢

新日铁

浦 项

蒂 森

英 钢

于一齐

中 国

日 本

韩 国

德 国

英 国

法 国

９８６４
２６８４
２３４３
１５８５
１５７４
１５５０

１１４５８８
１０１６５
３６７７
４２０５
１７６０
１８１０

８６
２６４
６３７
３７６
８９４
８５６

资料来源：《中国钢铁工业年鉴》２０００年。

表５?９ 中国与美国集中度 （ＣＲ４）的比较

单位：％

部 门 美 国 中 国

汽车工业

卷烟业

发电机制造

平板玻璃

啤酒和饮料

肥皂和洗涤剂

合成橡胶

棉织业

水泥

９７
９０
８４
７８
７７
６０
４９
４１
３１

１７
１５
６２
１７
１０
１５
１０
３
３

注：美国数据为１９８２年，中国数据为１９８４年。

资料来源：转引自乔梁著 《规模经济论》，对外经济贸易大学出版社，２０００年６
月，第１０５页。
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第六章 纵向并购及

其效应
一、纵向并购的动因

纵向并购 （ＶｅｒｔｉｃａｌＭ＆Ａ） 是指处于同种产品不同生产阶

段上的企业之间的并购，其结果就是纵向一体化或垂直一体化。

当纵向并购沿着原有生产的投入或原材料供应链方向发生时称为

后向并购；当纵向并购沿着产出链方向发生时，称为前向并购。

如图６?１所示。

后向并购 前向并购

下游企业并购企业上游企业

图６?１ 纵向并购示意图

纵向并购的实质在于以企业内部分工替代了社会分工，从而

上下游两个环节之间的关系不再是原先的市场交易关系，而是转

变为企业内部关系。如图６?２所示，并购企业与被并购企业之间

在发生并购之前是市场交易关系，在并购之后则成为企业的内部

交易关系。

纵向并购发生的动因，就是通过将市场交易关系转变为内部

交易关系，节约交易成本，寻求交易费用效应。

·２２１·



内部交易

部门 月部门 粤

纵向并购

被并购企业
市场交易

并购企业

图６?２ 纵向并购过程

二、纵向并购效应的形成机理

———交易角度的分析

（一） 交易和交易费用

最早系统和深入地对 “交易” 界定的是康芒斯 （Ｃｏｍｍｏｎｓ，

１９３４），在其 《制度经济学》 中，康芒斯在对 “交易” 和 “交换”

进行比较的基础上认为，交易不是实际 “交货” 那种意义上的

“物品的交换”，而是人与人之间对物质的东西未来所有权的让与

和取得。康芒斯将交易作为经济分析的基本范畴，并将交易理解

为人与人之间的权利关系。交易范畴一方面使人与人之间的经济

关系具体化了，另一方面使人与人的经济关系，例如市场上的买

卖、企业中的管理与服从、政府与居民之间的征税与纳税等关系

更一般化了，从而为经济中研究人与人之间的经济关系提供了可

以运用的概念。但是，康芒斯的交易是不需要付出成本的交易，

这就与经济现实中的交易大相径庭了。

新制度经济学派的主要代表人物罗纳德·科斯（ＲｏｎａｌｄＨ
·３２１·
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Ｃｏａｓｅ）于１９３７年发表的题为《企业的性质》一文中认为交易是有成本

的。在科斯看来，经济资源的配置机制是二元的，既可以通过价格即

市场机制来进行配置，也可以通过组织即企业自身来进行配置。“在

企业之外，价格变动指挥生产，它是由一系列市场上的交易来协调

的，而在企业之内，这种市场被取消，复杂的市场结构连同交换被企

业家这种协调者所取代，企业家指挥生产”。企业组织的存在是因为

“利用价格机制是有成本的”①，这种成本就是交易成本或交易费用

（ＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎＣｏｓｔｓ），它至少包括两项内容：（１）发现贴现价格的成本。

市场价格是不确定的，对企业来说是未知的，要将不确定变为确定，

将未知变为已知，企业是要付出成本的；（２）谈判和履约的成本。市

场行为主体之间是有冲突的，为克服冲突就需要谈判、缔约并付诸

法律形式，要建立企业间的这种有序的联系就需要支付费用。

继科斯之后，威廉姆森（１９８５）对交易费用作了进一步的界定，

他将交易费用区分为“事前的”和“事后的”两类。所谓事前的交易

费用，是指“起草、谈判、落实某种协议的成本”。所谓事后的交易费

用，是指交易已经发生后所产生的成本，它可以有多种形式：（１）当

事人想退出某种契约关系所付出的成本；（２）交易者发现事先确定

的价格有误而需要做出调整所支付的费用；（３）当事人为通过法律

或政府解决他们之间的冲突所付出的成本；（４）交易者为确保交易

关系长期化和连续性所支付的费用，等等。自２０世纪７０年代以来，

随着新制度经济学的兴起，交易费用范畴被广泛地应用于外部性、

产权结构和安排、委托代理、集体行动、寻租行为、经济体制比较等

诸多研究领域。对于交易费用的客观存在，人们已不再否认。

（二） 纵向并购中交易费用效应产生的原因

在市场经济中，企业不仅仅是商品的生产单位，而且还需要

在产前、产后进行大量的交易活动，这些交易活动除了包括投入

·４２１·

① 罗纳德·Ｈ·科斯（ＲｏｎａｌｄＨＣｏａｓｅ）企业、市场和法律上海三联书店，１９９０年。
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产出品的采购、销售、包装、调运、保管、储存等活动外，也包

括与此相关的信息收集和传播、客户的搜寻和联系、业务洽谈、

合约签订和履行等活动，而这些活动本身是必须支付一定费用

的。按照科斯的观点，企业和市场是两种不同而又可相互替代的

交易体制，交易费用的高低决定了人们究竟是选择市场还是选择

企业，即企业是应该通过市场 “买进” 还是自己进行 “制造”。

企业之所以进行纵向并购，其重要原因就是为了节约交易费用。

我们把企业通过纵向并购而引起的交易费用的节约称为并购的交

易费用效应，纵向并购中交易费用效应产生的原因在于：

１稳定交易关系，减少机会主义行为

纵向并购可以在一定范围内减少供应和需求的不确定性，使

企业能在供应短缺时获得所需的供应物，或在需求不足时使其产

品有销路。通过前向或后向并购，把原本属于市场的交易关系内

部化，这种企业内部交易与市场交易的特点是不同的。企业内部

是一个利益主体内的分工与核算，其特点是交换双方的利益基本

一致，而市场交易则是两个利益主体之间的产权让渡，其特点是

人人为己。市场交易中人人为己的特点，威廉姆森称之为 “机会

主义”（Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｍ），它是指人或企业为了自身利益的考虑和

追求，可能会采用非常微妙的手段或伎俩 （如隐瞒真实情况）。

这一行为假设指出，人们单靠契约并不一定能最终完成交易，契

约是不完备的①。纵向并购后，上下游企业之间成为内部交易，

同处在一个管理机构控制下，各自产生机会主义的动机就小。

按照威廉姆森的观点，人只要一有机会就要损人利己。对于

经济人的看法，新古典经济学派给定的内涵是经济人能在给定的

环境和条件下充分作出有利于自己的合理决定。然而正如西蒙

·５２１·

① 威廉姆森交易费用经济学；契约关系的规制；生产的纵向一体化；市场失

灵的考察载于陈郁编企业制度与市场组织———交易费用经济学文选上海三联书

店，１９９８年。
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（Ｓｉｍｏｎ） 所言，人们的理性是有限的，在现实生活中，人的理

性将受到信息不对称或本人接受信息能力的局限。人性的这些特

点，直接影响了市场的效率。在市场上，人们不得不随时提防对

方的机会主义行为。如某人要买一筐苹果，他不敢买下第一家水

果摊的苹果，因为他担心价格买高了，或者筐底是不是有烂苹

果，因此只好付出 “搜寻成本”，在农贸市场逛上一圈。即便最

后成交了，由于他的理性有限，不知道质量与价格的对比，结果买

了一筐价格也许是最便宜的，但质量却是糟糕的苹果。现实生活

还有一个现象叫不确定性。比如某人和其他公司签订一项供货合

同。尽管该人小心谨慎地签下一份面面俱到的经过公证的合同，

但不料风云突变发生了天灾，尽管可能供货公司损失不大，但只要

有利于己，供货公司就会借口“不可抗力”而取消合同。综上所述，

人的机会主义、理性有限和不确定性使得市场交易的成本升高。

一笔交易越复杂，上述因素就越起作用，交易费用就越高，企业在

这种情况下为了降低交易费用，就越试图内化市场。

２降低资产专用性风险

决定交易费用的另一个因素是资产的专用性。资产专用性越

高，市场交易的潜在费用就越大，纵向并购的可能性也越大。威

廉姆森认为，参与交易的当事人之间的交易，通过企业还是通过

市场来组织和协调，是个决策变量。究竟选择哪种经济组织形

式，取决于不同交易的特征及每种组织形式相应的交易费用。他

用资产专用性、交易所涉及的不确定性和交易频率三个维度来描

绘交易的特性及其对交易费用的影响，其中又以资产专用性的作

用最重要。

资产专用性是指为某一特定的交易而作出的持久性投资，它

一旦形成便难以改作它用。资产的专用性有三类：一是资产本身

的专用性，如钻井机只能打井而不能造桥；二是资产选址的特定

性，如一座厂房，一旦落成要搬迁就得费很大的成本；三是人力

资产的专用性，如一个清洁剂公司的市场部经理，他对本公司的

·６２１·
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产品性能、市场适销量十分清楚，而对于其他行业来说就是一个

新手，这个人的专用性就很高。当资产的专用性达到一定高度，

市场交易的潜在费用就会阻止企业继续依赖市场，这时纵向并购

就会出现。专用性资产主要用于满足特殊的需求，一旦合约关系

中止，资产的价值就很小，投资的一方将蒙受损失。显然，资产

的专用性越强，交易双方维持交易持续性的愿望越强烈，客观上

就要求建立能保障双方维持交易关系的管理机构 （如企业）。例

如一家炼钢厂只能使用一定品位的矿石，如果只有一家铁矿公司

能够提供这种矿石，那么这家炼钢厂对那家铁矿公司的依赖性就

很强，就有很强的资产专用性。正如前文所说，人的机会主义本

性一有机会就会暴露出来，假设原有的供货合同已期满，这时铁

矿公司就很有可能会提高矿石的销售价格。这时炼钢厂似乎只有

三种选择，要么被迫接受高价，要么改换能使用其他品位矿石的

冶炼设备，要么就索性停产。实际上，还有一种可能，即只要炼

钢厂财力雄厚就可以通过收购铁矿公司而一劳永逸地解决以上问

题。那么，既然知道铁矿公司有机会主义的本性，炼钢厂为什么

不设计安装一种能接受多种品位矿石的设备呢？原因在于，一是

设计能力的限制，二是设计成本的限制。现实生活中，我们往往

会发现，越是资产专用性高的东西，设计越简单，成本越低廉。

因此，对于下游企业而言，设计接受上游产品设备的通用性与上

游企业的机会主义两者相权衡，仍是一个成本效益的对比。反之

亦然。这样，我们就可以理解，为什么在市场分工越来越细的今

天，纵向并购会越来越频繁地发生，其原因就在于此。

交易的不确定性是指外部环境或交易双方的投机行为对交易

的干扰。不确定性的存在要求不同的交易选择相应的经济组织形

式，以提高对不确定性的适应能力。如果资产的通用性很强，交

易双方一旦中止合约，很容易在市场上重新找到交易伙伴，不确

定性对这种交易并没有很大影响。反之，如果资产的专用性很

强，则不确定性很高，交易双方就希望建立某种管理机构，以增

·７２１·
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强对干扰作出有效反应的内在能力。交易频率是指交易的重复程

度。建立管理机构并使之有效运行是有成本的。交易频率越高，

这种管理机构给交易双方带来的收益就越能抵消管理成本。在资

产专用性较强、不确定性较高的情况下，交易频率越高，建立专

门的管理机构就越经济。

按照威廉姆森的思路，如果交易中包含专用性资产，那么事前

的竞争将被事后的垄断（可能是买方垄断，也可能是卖方垄断）所

替代，从而导致将专用性资产的准租金攫为已有的机会主义行为。

假定交易双方事前处于完全竞争的市场结构中。如果卖方的供给

（或者买方的需求）需要某种专用性资产，那么交易双方在事后就

被“拴”在一起了。如果产权可以明确界定，契约是完全的，那么契

约可以是最优的。但是，契约往往是不完全的。在契约不完全的情

况下，交易双方的利益矛盾和冲突不可能在事前得到解决，而是被

拖到事后，但交易双方在事后就不再处于完全竞争的市场结构之

中了。例如，汽车厂向配件厂购买供该厂汽车专用的零件，为生产

这种零件，配件厂进行了专用性资产的投资，这时交易双方具有很

强的依赖性。当配件厂的专用性资产投入运营以后，汽车厂可能采

取机会主义行为，要求配件厂降低零件的价格，否则它以专用性资

产生产的专用零件将很难找到买主。另一方面，配件厂也可能采取

机会主义行为，要求提高零件的价格，否则汽车厂很难找到专用零

件的卖主。原因可能是配件厂握有专利技术，对专用性资产具有垄

断性，或者是专用性资产的投资周期很长，汽车厂可能因为短期内

找不到卖主而丧失市场机会。交易双方的机会主义行为会使双方

的谈判和签订合约变得困难（因为在交易双方预期到将会发生上

述机会主义行为的情况下，在制定契约时，配件厂就要提高供货价

格，以减少由于对方机会主义行为而给自己带来的损失；同理，汽

车厂则要压低采购价格），并且在一定程度上会使与双方相关的专

用性资产投资不能达到最优。例如，卖方在事前预测到事后可能发

生的情况，所以会减少事前的投资或者根本不投资，从而市场交易

·８２１·
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费用就会上升。这时，用纵向一体化替代市场（把零件供应方式由

市场采购变为企业内部生产）就成为一种必然的趋势。

（三） 小结

交易费用理论解释了在竞争性市场中，企业实施纵向并购的

理由———降低交易费用，降低成本的最根本途径是 “内化” 竞争

性市场产生的 “机会主义” 行为。事实上，交易费用经济学的理

论基础是有限理性和机会主义行为这两大假定，这是十分符合现

实经济生活逻辑的。当我们假定了行为主体的有限理性，那么，

任何一种试图保证上下游原材料供应和产品销售的契约都不可能

是完全的，当我们假定了机会主义的行为倾向，那么，任何一种

精密的契约都有可能是无效的。因此，并购企业以企业组织的内

部交易取代市场交易的动机是符合逻辑的。从这个意义上说，交

易费用理论不仅回答了纵向并购的效率问题，也对企业的存在、

企业的规模以及企业的最终边界提供了解释的方向。

三、纵向并购效应的形成机理

———生产角度的分析

美国经济学家丹尼斯·卡尔顿和杰弗里·佩罗夫从生产的角度

对纵向并购的效应形成过程进行了详细的分析①。卡尔顿和佩罗

夫认为，如果企业Ａ所在产业为竞争性行业，其生产过程所使

用的某一关键投入品由垄断企业Ｂ提供，那么，企业Ａ可以通

过后向并购它惟一的供应商而获益，企业Ｂ也可以通过前向并

购来垄断生产产业，以提高自身的利润。

假设企业Ａ所在产业为竞争性行业，在该产业中，消费者

按价格Ｐ来购买Ｑ单位的Ｘ产品，该Ｘ产品的生产函数为：

·９２１·

① 丹尼斯·卡尔顿和杰弗里·佩罗夫现代产业组织，上海三联书店，１９９８年。
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Ｑ ＝Ｆ（Ｋ，Ｌ）

其中Ｋ为关键投入品，其价格为ｅ；Ｌ为劳动投入，其价

格为ｗ。

假设：（１） 生产函数Ｑ＝Ｆ（Ｋ，Ｌ） 的规模报酬不变，即

投入品的投入与产出都将同比例增加或减少；

（２） 投入品按固定不变的边际成本生产，即生产企业

可以按照工资ｗ 购买所需的劳动力；关键投入

品Ｋ是按照固定不变的边际成本ｍ 生产出来；

（３） 企业Ｂ所在产业为垄断性行业，关键投入品Ｋ存

在着垄断，即仅有一家企业供应关键投入品Ｋ；

（４） 企业Ａ所在产业为竞争性行业；

（５） 存在着纵向并购的成本，其隐含的含义是，按照

企业利润极大化目标，除非纵向并购能带来净收

益，否则企业不会进行并购。

根据以上假设条件，下面对并购前后的利润变化情况进行比

较。

第一，并购前的情况

对于所在产业为竞争性行业的企业Ａ来说，其生产的产品

价格应等于其边际成本，即：

Ｐ＝ｅ＋ｗ ＝ＭＣ（Ｑ）

亦即ｅ＝Ｐ－ｗ
对于垄断性的企业Ｂ，当ＭＣ＝ＭＲ＝ｍ 时，其利润最大

化，假设此时的产出为Ｋ，那么企业Ｂ所获得的利润为：

π＝（ｅ－ｍ）Ｋ
将ｅ＝ｐ－ｗ 代入得：

π＝〔Ｐ－（ｍ＋ｗ）〕Ｋ ①
第二，并购后的情况

现在假设企业Ｂ对企业Ａ实施了纵向并购，那么并购后的

企业Ｂ生产１单位Ｘ产品的成本是ｍ＋ｗ，当ＭＣ＝ＭＲ＝ｍ＋
·０３１·
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ｗ 时，其利润最大化。假设此时企业Ｂ的Ｘ产品产出为Ｑ′，那

么企业Ｂ所获得的利润为：

π ＝〔Ｐ－（ｍ＋ｗ）〕Ｑ′ ②
第三，结论

比较①和②式，有以下结论：

结论１：如果Ｘ产品的生产函数是固定比例时，企业Ｂ的

前向并购无利可图，故不具有合理的并购动机，这是因为根据

Ｘ产品的生产函数是固定比例这一前提，每生产１单位的Ｘ产

品，无可替代地需要１单位的Ｋ，即Ｑ′＝Ｋ，则有①＝②。这

一等式的含义是，对于垄断企业Ｂ不管其是否进行纵向并购，

都将获得相同的利润。换言之，如果存在并购成本，它将选择

不并购。

结论２：如果Ｘ产品的生产函数是可变比例时，企业Ｂ对企业Ａ
的前向并购将有利可图。由于Ｘ产品的生产函数是可变比例的，只

要企业Ｂ提高了关键投入品Ｋ的价格，生产Ｘ产品的企业将有另

一种选择———用更多的劳动力代替关键投入品Ｋ。在这种选择下，

如果企业Ｂ将关键投入品Ｋ的价格提高了１元，Ｘ产品的价格就不

会等比例地上升１元，因为在Ｘ产品的成本组合中，关键投入品Ｋ
的数量可能会有所下降，相对便宜的劳动力Ｌ会有所上升。

如果说交易费用理论解释了竞争性市场上的纵向并购，那么

卡尔顿和佩罗夫则是回答了垄断性市场上的企业行为。当一个市

场存在着垄断的时候，比如说上游产业是一家垄断企业，那么该

企业是否选择前向并购的一个前提就是下游产业的生产函数必须

是可变比例的。只有这样，上游企业才有足够的动机去并购下游

产业。卡尔顿和佩罗夫没有论及下游产业存在垄断的情况，但我

们可以用相同的逻辑进行推演：如果上游产业的产品供应缺乏弹

性，那么，下游垄断企业不必进行后向并购就能保持既得利益；

如果上游产业的产品可供多家下游产业使用，那么，下游企业采

取后向并购才有利可图。
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第六章 纵向并购及其效应



四、纵向并购与企业边界

（一） 交易成本与组织成本的均衡分析

企业之所以进行纵向并购，是因为它可以节约交易成本或交

易费用。从理论上讲，如果企业作为管理交易或资源分配的机制永

远以节省费用而优于市场机制或价格机制，那么在最大限度获利

的动机下，企业就会无限扩张，最终完全取代市场，使整个经济变

成一个大企业。但历史证明，企业并不是无限制扩张的，企业与市

场始终是一对伴随共生的概念。企业替代市场在节约了交易费用

的同时，也产生了相应的组织费用或组织成本。科斯认为企业的边

界就是市场交易成本和企业组织成本的均衡点，他在阐述企业存

在的原因后得出了企业边界的理论性结论：“企业将倾向于扩张，

直到在企业内部组织一笔交易的成本等于通过在公开市场上完成

同一笔交易的成本或在另一个企业组织同样交易的成本为止①。”

组织成本（企业内部交易成本）与市场交易成本有着不同的特

性。从一家企业成长的过程来看，组织成本和交易成本的变化轨迹

是不同的。在企业成长的初期，企业规模小，企业科层数量少，内部

交易活动少，企业的经营活动对外部交易的依赖性强，所以企业内

部交易的组织成本低于市场交易成本。随着企业规模的扩大，企业

科层数量大量增加，企业内部的交易关系增加，边际交易成本随之

而上升。管理学中的一个实证研究表明，一个管理人员可以直接管

辖的人数是有限的②。在有效管理的限度内，企业扩张后，为了维持

管理效率，只有两种方法可以选择：要么增加管理层次，要么增加管

理幅度。但这两种方式都使企业内部的科层设置得到了增加：纵向

上的增加或是横向上的增加。交易关系与交易成本是成正比的，企

·２３１·

①

② 哈罗得·孔茨，西里尔·奥唐奈著管理学贵州人民出版社，１９８２年。

科斯著企业、市场与法律上海三联书店，１９９０年。
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业的科层数量是使企业内部交易成本上升的重要原因。具体而言，

企业科层数量的上升在两个方面增加了企业内部的交易成本。一是

管理中的技术成本。企业科层增加使得企业内部的信息传递层次和

传递量迅速上升，从而增加了企业内部的信息传递成本。此外，企业

科层越多，最高管理层与最低管理层之间的信息传递被泄漏和扭曲

的可能性也越大，管理效率降低的机会成本也越大；二是管理中的

代理成本。企业科层的增加使得增加监督力量成为必要并同时导致

监督的有效性降低。因此，组织成本曲线是一条向上倾斜的曲线。

而对于市场交易成本曲线来说，在企业成长的初期，许多经

营活动都通过外部交易完成，企业的交易成本高于组织成本。随

着企业规模的扩大，部分交易活动的内部化，交易成本减少。尤

其是随着企业竞争能力的增强，企业对无论是上游的原材料供应

商还是下游产品进货商，都开始在谈判中逐渐处于有利地位，并

因此而降低了交易成本。因此，市场交易成本曲线应该是一条向

下倾斜的曲线。如图６?３所示。

企业规模

悦圆

悦员

匝耘

耘

园

交易成本

图６?３ 组织成本与交易成本曲线

图６?３中，Ｃ１为组织成本曲线，Ｃ２为市场交易成本曲线。Ｅ
是组织成本曲线和市场交易成本曲线的均衡点，也是企业最佳规
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模的理论边界。在ＯＱＥ阶段，企业并购是有效率的；超出ＯＱＥ
阶段，由于企业规模已扩大至企业有效边界之外，再进行企业的

扩张是无效率的。

（二） 企业的组织边界

威廉姆森在科斯的基础上，进一步研究了企业的组织边界。

威廉姆森以一个包括三个独立生产阶段的生产过程为例，阐述了

选择企业有效边界的问题。纵向并购是把处于经营过程的供应、

生产和销售不同环节的企业合并在一家企业中，或者说企业把经

营过程扩展到供应、生产和销售的不同环节。纵向并购的实质在

于以企业内分工替代了社会分工，从而上下游两个环节之间的关

系不再是原先的市场契约关系，而是转变为企业内部关系。这可

以用生产矩阵表示为：

Ｘａ１
Ｘａ

［ ］
２
＋
Ｘｂ３
Ｘｂ

［ ］
４
＋
Ｘｃ５
Ｘｃ

［ ］
６
→

ＸＡ１
ＸＡ２
Ｍ

ＸＡ

熿

燀

燄

燅６
这一生产矩阵说明，产品Ｘ的生产由六种操作组成，其中第

一和第二种操作在ａ企业完成，第三和第四种操作在ｂ企业完成，

第五和第六种操作在ｃ企业完成，三家企业通过市场建立起联系。

纵向并购意味着ａ、ｂ、ｃ三家企业合并为一家企业Ａ。这时，六种

操作统一在Ａ企业中完成。一个企业究竟应该把哪些原先由市

场交易的经营环节合并到本企业中呢？我们用图６?４给以说明。

在图６?４中，Ｓ１、Ｓ２和Ｓ３表示核心技术（表示生产过程中某些技

术环节紧密相连，必须有机整合），这些生产阶段必须置于同一企

业中；Ｒ表示原材料；Ｃ１，Ｃ２，⋯⋯，Ｃ６表示生产过程所需的零部件；

Ｄ１和Ｄ２表示销售环节；图６?４中的粗线表示企业的边界。企业为什

么将Ｃ２、Ｃ４和Ｄ１合并到自身的经营过程中，或者说为什么没有将

·４３１·
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阅圆

阅员

悦远

杂猿

悦猿

悦缘

杂圆

悦圆

悦源

杂员

悦员

砸

图６?４ 企业的边界

Ｃ１、Ｃ３、Ｃ５、Ｃ６、Ｄ２和Ｒ合并进来，而是通过市场进行交易呢？正如

我们在前面所揭示的，这是因为只有当并购带来的收益（即交易费

用的节约）超过了组织费用时，并购才可能发生。并购使企业内分

工扩展，从而用于协调企业内分工的组织费用上升，但是只要增加

的组织费用低于节约的交易费用，那么在企业内生产和由企业自

行销售相对于在市场上购买和由他人代销就是经济的。

五、我国上市公司的实证研究

（一） 实证方法和指标设置

应该承认，科斯?威廉姆森的研究范式对纵向并购具有极强解

释力，但是自科斯开创交易费用学说以来的几十年里，其理论被经

济学界束之高阁或“引而不用”（科斯语），其中一个主要原因是对

交易费用缺乏实证分析的支持。众所周知，现代经济学的过分数

学化、模型化，而交易费用则是难以计量的。虽然经济学家们也意

识到交易费用是经济现象中的一个重要因素，但一直苦于无法在

经济理论和模型中进行处理，因而在经济数学化时代只能“引而不

用”。正因为如此，对纵向并购行为及其效应的分析带有浓重的主

·５３１·
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观价值判断的倾向，至今仍缺乏一套完整科学的实证方法。

对纵向并购效应的实证分析，我们同样采用财务指标分析

法。由于交易费用难以用相应的指标计量，只能以综合性的绩效

指标加以反映，为此设置每股收益、净资产收益率和主营业务利

润增长率三个指标。

（二） 财务指标的描述性结果

利用第５章中１９９７—２００１年的４２件纵向并购事项作为样

本，首先对上述指标进行了统计描述，结果如表６?１所示。

表６?１ 纵向并购财务指标统计表

时期

指标
并购前１年 并购当年 并购后１年并购后２年 并购后３年

样本数 （件） ４２ ４２ ３６ ２３ １２
每股收益

（元／股）

均 值 ０２１ ０２４ ０２７ ０２５ ０２０
标准差 ０３７ ０２９ ０２８ ０３１ ０３５

净资产收益率

（％）

均 植 ７８７ ９８３ ９６８ ８４２ ７９３
标准差 １９４３ ２８６４ ２０２２ ２１０５ ２４８６

主营利润增长

率 （％）

均 植 １７５８ ２３９６ ２０７２ ２０８４ １９５７
标准差 ６９３３ ７９２９ ７０２１ ８３６３ ６６３８

从每股收益、净资产收益率和主营业务利润增长率三个指标

的统计结果看，并购后各年与并购前一年相比，都有不同程度的

提高，说明并购后业绩有所提升。

（三） 并购前后的效应实证及比较

为了综合评价公司并购前后业绩的变化情况，下面对每股收

益、净资产收益率和主营业务利润增长率三个指标的综合得分进

行分析。

首先，利用因子分析法分别得出并购前一年、并购当年、并

购后一年、并购后二年和并购后三年的综合得分模型：

并购前一年的综合得分模型为：

·６３１·
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Ｆ－１ｋ ＝０６８０２Ｙｋ１＋０２９１３Ｙｋ２＋００２８５Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，４２）

并购当年的综合得分模型为：

Ｆ０ｋ＝０６２８８Ｙｋ１＋０２６４９Ｙｋ２＋０１０６３Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，４２）

并购后一年的综合得分模型为：

Ｆ１ｋ＝０７１０８Ｙｋ１＋０１８９５Ｙｋ２＋００９９７Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，３６）

并购后二年的综合得分模型为：

Ｆ２ｋ＝０５８３１Ｙｋ１＋０２６４４Ｙｋ２＋０１５２５Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，２３）

并购后三年的综合得分模型为：

Ｆ３ｋ＝０６０２７Ｙｋ１＋０２９７１Ｙｋ２＋０１００２Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，１２）

然后，根据以上五个综合得分模型，可以计算出各样本公司

并购各期的综合得分，利用得分差值对并购前后的效应进行检

验，检验结果如表６?２所示。

表６?２ 综合得分差值的均值检验和正值比率

Ｆ差值 Ｆ０－Ｆ－１ Ｆ１－Ｆ－１ Ｆ１－Ｆ０ Ｆ２－Ｆ－１ Ｆ２－Ｆ０

样本容量 ４２ ３６ ３６ ２３ ２３

均值
－０００１７

（－１００７５）

０１７２９
（２０５６９）ｂ

０１８２８
（１８９８３）ａ

０２１２４
（１９９０４）ａ

０１６２１
（１３７６２）

正值比率 ０４７６２ ０６１１１ ０５８３３ ０６０８７ ０５６５２

Ｆ差值 Ｆ２－Ｆ１ Ｆ３－Ｆ－１ Ｆ３－Ｆ０ Ｆ３－Ｆ１ Ｆ３－Ｆ２

样本容量 ２３ １２ １２ １２ １２

均值
－００９２７

（－００６８５）

０１０６５
（１８８２６）ａ

０１２３９
（００９６１）

－００９３３
（－０４２０６）

－０１０８４
（－２２２３７）ｂ

正值比率 ０４７８３ ０６６６７ ０５８３３ ０５８３３ ０５０００

注：Ｆ－１、Ｆ０、Ｆ１、Ｆ２、Ｆ３分别表示并购前一年、并购当年、并购后一年、并购后二年、并
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购后三年样本公司的综合得分；均值括号里的数为Ｆ差值的配对样本ｔ检验值，ａ、ｂ分别表示双

侧检验在１０％、５％的显著水平下显著；正值比率是指综合得分差值为正的样本公司数占全部样

本的比率。

以并购前一年为对比期，并购当年的得分差值为负，而并购

后一年、并购后二年、并购后三年与并购前一年的得分差值均为

正数，说明并购一年后业绩开始有所提升，并且并购后一年与并

购后二年的业绩提升分别在５％和１０％的显著水平下显著。若把

Ｆ０－Ｆ－１、Ｆ１－Ｆ－１、Ｆ２－Ｆ－１、Ｆ３－Ｆ－１进行动态考察，图６?５
反映了并购各期的变化轨迹。

云猿原云原员云圆原云原员云员原云原员云园原云原员

时期

原园援园缘

园

园援园缘

园援员

园援员缘

园援圆

园援圆缘
综合得分差值

图６?５ 并购后各年与并购前一年的综合得分差值趋势图

从并购后各期所反映出的情况看，并购后第一年的业绩无论

与并购前一年还是并购当年相比，都较为显著。并购后第二年分

别与并购前一年、并购当年和并购后一年相比，呈现出一种逐年

下降的趋势。并购后第三年的情况则是先扬后抑，并购后第三年

与并购后第二年相比，业绩大幅下滑，ｔ检验值显示其业绩下降

在５％的显著水平下显著。（如图６?６、图６?７所示）。

从经营业绩改善的公司比例来看，以并购前一年为对比期，

并购当年有５０３６％的公司业绩有所提升，并购后第一年该比例

上升为６２１８％，并购后第二年降为６１７２％，并购后第三年则

上升到６５０５％。（如图６?８所示）。
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时期

综合得分

差值

原园援员缘
原园援员

原园援园缘
园

园援园缘

园援员
园援员缘

园援圆

园援圆缘

云圆原云原员 云圆原云园 云圆原云员

图６?６ 并购后第二年综合得分差值的变化趋势

时期

原园援员缘
原园援员

原园援园缘
园

园援园缘
园援员

园援员缘

综合得分

差值

云猿原云原员 云猿原云园 云猿原云员 云猿原云圆

图６?７ 并购后第三年综合得分差值的变化趋势

时期并购当年 并购后一年 并购后二年 并购后三年园％
员园％
圆园％
猿园％
源园％
缘园％
远园％
苑园％
愿园％
怨园％

员园园％

业绩改善的公
司比例

图６?８ 业绩改善的公司比例 （以并购前一年为对比期）
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（四） 结论

实证结果显示，我国上市公司纵向并购中的效应在并购的当

年没有显现出来，但从并购后一年的情况看，效应还是显著的，

表明通过对上下游企业的并购，内化市场交易，稳定供销渠道，

减少了市场不确定性带来的风险和成本。更进一步的分析得出，

这种效应又表现出一种逐步下滑的趋势，尤其在并购后第三年，

下降势头比较显著，说明并购后存在一个磨合的过程以及各环节

的有效衔接，只有把并购后的上游或下游企业形成一个有机整

体，才能保持企业经营业绩的持续增长。事实上，企业之间的并

购，不是简单的１＋１，不同企业合并在一起，不可避免会出现

各种各样的冲突，进而影响企业整体效应的发挥，因此存在一个

整合的过程。关于并购后的整合，将在第９章专门论述。

·０４１·
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第七章 混合并购及

其效应

一、混合并购产生的背景

混合并购 （ＣｏｎｇｌｏｍｅｒａｔｅＭ＆Ａ） 又称 “多角化并购”（Ｄｉ
ｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎＭ＆Ａ），是指并购企业与被并购企业分别处于互不

相关的产业部门，它们各自生产不同的产品，而且它们之间没有

特别的生产技术联系。在混合并购中又分为三类：一是产品扩张

型并购，是指并购企业以原有产品和市场为基础，通过并购其他

企业进入相关产业的经营领域，达到扩大经营范围，增强企业实

力的目的；二是市场扩张型并购，是指并购企业通过并购目标企

业的销售网络从而扩张自己的市场领域，提高市场占有率；三是

纯混合型并购，是指并购企业通过并购在生产和需求方面互不相

关甚至是负相关的目标企业，从而达到多角化经营，分散并降低

风险的并购。①

２０世纪６０年代发生的第三次并购浪潮，是在二战结束后全

球经济进入新的发展时期的背景下发生的。从６０年代开始，在

科学技术的推动下，生产力有了巨大发展，产业结构面临新一轮

的调整。在经过前两次并购与集中后企业获得了长足的发展。同

时，计算机等现代管理技术手段在企业管理中的应用，企业内部

管理系统更加完善，使管理人员对大型混合型公司的管理成为可

·１４１·

① ［美］Ｊ·弗雷德·威斯通等著兼并、重组与公司控制经济科学出版社，

１９９８年。



能，因而，以混合并购为主导潮流再次掀起了企业并购的高潮。

这次并购浪潮的规模是空前的，以美国为例，仅１９６７—１９６９年

高峰期间共发生并购１０８５８起。据美国联邦贸易委员会的记录，

在制造和采矿部门中，１９４５—１９６５年间发生的并购有１１６６８起，

１９６６—１９６８年又增加了４９３３起，１９６８年就有约１５０亿美元的资

产被制造业和采矿业企业所收购。①

这次并购浪潮的显著特点是，横向并购和纵向并购数目减

少，而混合并购的数目则大大增加。尤其是５０年代以后，混合

并购占到一半以上，６０年代中后期达７０％以上。表７?１显示了

美国各个时期各类并购形式所占比例的变化情况。

表７?１ 美国各类并购形式占并购资产额的比重 （％）

并购形式

年 份
横向并购 纵向并购 混合并购

１９２３—１９３０ ７６０ ４７ １９３
１９４０—１９４７ ６２０ １７０ ２１０
１９４８—１９５３ ３７９ １０３ ５１８
１９５４—１９５９ ３１２ １３７ ５５１
１９６０—１９６３ ２１３ ２３８ ５４９
１９６４—１９６９ ２０１ ８９ ７１０

１９７０ １９４ ４５ ７６１

１９７１ ２２６ ３２ ７４２

１９７２ ３１０ ６６ ６２４

１９７６ ２１１ ３４ ７５５

１９７９ ５２ ５１ ８９７

资料来源：［美］联邦贸易委员会：《合并和兼并的统计报告》１９８０年。转引自

王一著 《企业并购》，上海财经大学出版社，２００１年，第１８页。

从表７?１可以看出，混合并购自２０世纪５０年代开始已成为

企业并购的主要形式，这不排除是由于美国１９５０年联邦政府

《克莱顿法》（ＣｌａｙｔｏｎＡｃｔ） 修正案的通过，加强了对横向和纵向

·２４１·

① 王一著企业并购上海财经大学出版社，２００１年。
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并购的反托拉斯控制的结果，但撇开政策和法律的因素，企业之

所以采取混合并购的形式，是有其内在经济动因的。这是由于科

学技术的突飞猛进，产业结构和产品结构面临着调整和升级，企

业通过混合并购，实施多角化战略而进入新产业。借助并购途径

往往可以赢得发展的 “时间差”，能够迅速而经济地实现多角化

经营的效益。之所以如此，关键是因为混合并购能有效地降低进

入新产 业 的 风 险 和 成 本，即 以 较 低 的 成 本 突 破 “进 入 壁 垒”

（Ｂａｒｒｉｅｒｓｔｏｅｎｔｒｙ）。而对于那些受市场波动影响较大的产业，如

航天航空业、汽车配件业、铁路设备业、纺织业、烟草业等产

业，为了避免销售额和利润额的不稳定，也可以通过混合并购来

降低或分散风险。

具体来说，混合并购的效应可归结为三个方面，即协同效

应、产业效应和风险分散效应。

二、混合并购中的协同效应

（一） 协同效应的产生机理

所谓协同效应是指两个企业组成一个企业之后，其效应比原

先两个企业效应之和要大，即 “１＋１＞２” 效应。从一般意义上

讲，协同效应可以表现在生产、管理及财务等各个层次上，即存

在生产协同效应、管理协同效应和财务协同效应。

１生产协同效应

生产协同效应是指由于产品生产上的互补性或范围经济的存

在，当两个或两个以上的企业合并为一家企业时，能使收益增大

或成本下降。生产协同效应的产生，关键在于范围经济。范围经

济 （ＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＳｃｏｐｅ） 是指由于企业经营范围扩大而带来的经

济性。设产品 （或业务）ｘ１，ｘ２，⋯，ｘｎ，Ｘ＝｛ｘｉ｝，Ｃ（Ｘ）

是在同一企业中生产ｎ种产品的成本，Σｃ（ｘｉ） 为ｎ个独立的企

业生产这些产品的成本之和，如果有：

·３４１·
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Ｃ（Ｘ）＜Σｃ（ｘｉ）
成立，则生产ｘ１，ｘ２，⋯，ｘｎ 种产品的范围经济存在。

范围经济的存在，本质上在于对企业多个业务可以共享的剩

余资源的利用。由于特定投入都有一定的最小规模 （即不可分

性），而这种投入对生产一种产品时可能未得以充分利用，在生

产两种或两种以上的产品时，就能够使这种投入的成本在不同的

产品中分摊，于是使单位成本降低，产生范围经济。范围经济存

在的原理与规模经济有相似之处，但本质却不同，规模经济来自

于产品产量的增长，而范围经济则来自于生产多种产品或经营多

种业务，即来自于生产经营范围的扩大。

２管理协同效应

管理协同效应是指如果并购企业的管理比被并购企业的管理

更有效率，且在并购企业并购了被并购企业之后，被并购企业的

管理效率能提高到并购企业的水平，那么，并购就产生了管理协

同效应。按照这种观点，如果某企业拥有一支很有效率的管理队

伍，其管理能力超过了管理本企业的需要，那么，该企业就会通

过并购那些管理效率低下的企业，来使整个经济的管理水平得到

提高。

虽然生产协同效应和管理协同效应在混合并购中都有不同程

度的存在，但混合并购中的协同效应主要表现在财务协同效应方

面。

３财务协同效应

财务协同效应理论认为，并购企业之所以通过混合并购，进

入不相关的产业而不是相关的领域，其目的是为了寻求财务协同

效应。这种理论认为，在具有很多内部现金流量但缺乏好的投资

机会的企业，与具有较少内部现金流量但有很多投资机会的企业

合并，可以促使资金在企业内部从低投资回报项目流向高投资回

报项目。有许多混合并购的例子被这种理论引以为据，这种理论

事实上阐明了资本在并购企业的产业与被并购企业的产业之间进

·４４１·
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行的再配置。

一般来说，当社会对某个产业的需求减少，或者说当某个产

业的需求的增长速度低于整个经济平均的产业增长速度时，意味

着该产业的投资机会少，现金流量剩余；反之，当某个产业的需

求的增长速度高于整个经济平均的产业增长速度时，意味着该产

业的投资机会多，现金流量不足。如果处于低需求增长速度产业

的并购企业，通过并购处于高需求增长速度产业的被并购企业，

可以以较低的资本成本，抓住被并购企业所在产业的投资机会，

从而获得更高的回报。

混合并购可以降低资本成本，其原因表现在两个方面：（１）

由于混合并购的两家企业的现金流量不是完全正相关，破产的可

能性就会降低，这将减低 “贷款人风险”，而企业的举债能力

（举债能力是指能以某个既定利率筹措到的最大数量的债务。） 将

会上升①。破产风险的下降，降低了破产成本的预期价值，使并

购前由债务利息支付带来的税收节约额的预期值增加，因此并购

后企业的价值通过降低资本成本得到了提高。（２） 内部资本和外

部资本的成本存在差异。内部资本不涉及证券发行过程中的交易

成本，并且可能有优于外部资本的差别税收优势。另外，如果内

部管理层对企业资产的价值拥有的信息比外部投资者要多，并且

采取有利于现有股东的行动，那么内部融资就优于外部融资②。

威廉姆森 （１９７５） 也指出通过跨产业并购所形成的混合企业，在

资金分配方面相当于一个小型的资本市场，把通常属于资本市场

的资金供给职能内部化。

由此看来，混合并购之所以发生，是并购企业在降低企业资

·５４１·

①

② ＭｙｅｒｓＳａｎｄＮＭａｉｌｕｆ， “ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｉｎｇａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＤｅｃｉｓｉｏｎｓＷｈｅｎ
ＦｉｒｍｓＨａｖｅＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＴｈａｔＩｎｖｅｓｔｏｒｓｄｏｎｏｔｈａｖｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｖｏｌ１３（１９８４），ｐｐ１８７～２２１

［美］Ｊ·弗雷德·威斯通等著兼并、重组与公司控制经济科学出版社，

１９９８年。
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本成本的同时，将被并购企业所在产业中的投资机会内部化，以

实现财务上的协同效应。财务协同效应是对混合并购动因最具解

释力的理论之一。

（二） 协同效应的测定及西方国家的实证结果

１测定方法

企业并购中的协同效应，具体反映在并购企业和被并购企业

股东的财富变化上，即可以看成是并购企业和被并购企业持股者

财富变动的总和。

ΔП＝ΔＷＴ＋ΔＷＡ
式中：ΔП为总的协同效应；

ΔＷＴ 为并购企业持股者的财富变动；

ΔＷＡ 为被并购企业持股者的财富变动。

根据现代金融理论，管理者的决策是以增加股东财富为目标

的，那么，评价并购成功与否就要以提高股东所持股份的价值为标

准。一般来说，首先应该确定一个价值基准，以评价并购效应是否

提高；其次，评价并购效应需要一个时间序列的考察，要准确地测

定企业并购效应就需要考察并购后的数年时间，因为企业并购作

为并购企业的一项战略投资行为，其关心的是企业的长期收益。

对企业并购效应的测定通常采用非正常收益法（Ａｂｎｏｒｍａｌ
Ｒｅｔｕｒｎ），即通过比较企业在正常运行期间的收益与并购宣布前后

的收益的差异，来反映并购事件所产生的效应，其计算公式为：

ＡＲ＝Ｒ－Ｅ（Ｒ）

ＡＲ是企业并购带来的非正常收益，Ｒ是期限区间的实际收

益，Ｅ（Ｒ） 是未发生并购时所预期的基准收益。ＡＲ＞０表示企

业并购为股东创造了额外价值，增加了股东的财富；ＡＲ＝０表

示企业并购效应是中性的；ＡＲ＜０表示企业并购效应是负的，

减少了股东的财富。测定Ｒ 的收益比较简单，只要计算期限区

间股价变动和所支付的红利即可。而Ｅ（Ｒ） 的计算则较为复
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杂，在目前的金融经济学文献中，一般采用 “市场模型”，即个

股收益和市场收益的关系模型：

Ｒｉｔ＝αｉ＋βｉＲｍｔ＋εｉｔ
Ｒｉｔ是公司在期限（某一天或一月）的股票收益，Ｒｍｔ是同一期

限的股票市场收益，股票市场收益一般用股票指数来代替，如采用

英国的《金融时报》指数，美国的标准普尔指数等。αｉ是截距，βｉ是

系统风险，εｉｔ是随机误差。于是得非正常收益的计算模型为：

ＡＲｉｔ＝Ｒｉｔ－（αｉ＋βｉＲｍｔ＋εｉｔ）

２实证结果

采用上述方法，经济学家选择不同的样本，测算了不同时间窗

的非正常收益。詹森和鲁巴克（ＭＪｅｎｓｅｎａｎｄＲＲｕｂａｃｋ）的研究认

为并购企业的股东获得了４％的非正常收益，而被并购企业的股东

获得了３０％的非正常收益①。吉拉尔和普尔荪（ＪａｒｒｅｌｌａｎｄＰｏｕｌｓｅｎ）

对１９６３—１９８６年期间５２６次企业并购事件进行实证的结果为，被并

购企业股东的非正常收益为２９％，而并购企业股东则为１％②。布

兰德尔（ＭｉｃｈｅａｌＢｒａｄｌｅｙ）等经济学家对美国１９６３—１９８４年的并购

案例进行了实证研究，其结果如表７?２所示。

表７?２ 美国１９６３—１９８４年企业并购的平均收益

期间及样本数

指标

１９６３０７～
１９６８０６
５１次

１９６８０７～
１９８０１２
１３３次

１９８１０１～
１９８４１２
５２次

平均

并购企业

ＣＡＲＡ
（％）

４０９ １３０ －２９３ ０９７

正收益率的

比重 （％）
５９ ４８ ３５ ４７

·７４１·

①

② ＧＡＪａｒｒｅｌｌａｎｄＡＢＰｏｕｌｓｅｎ，“ＴｈｅＲｅｔｕｒｎｓｔｏＡｃｑｕｉｒｉｎｇＦｉｒｍｓｉｎＴｅｎｄｅｒＯｆ
ｆｅｒｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＴｈｒｅｅＤｅｃａｄｅｓ”，ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ａｕｔｕｍｎ１９８９，ｐｐ１２～１９

ＭＪｅｎｓｅｎａｎｄＲＲｕｂａｃｋ“ＴｈｅＭａｒｋｅｔｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ：ｔｈｅＳｃｉｅｎｔｉｆｉｎｃＥｖｉ
ｄｅｎｃｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１１（１９８３），ｐｐ５～５０
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（续）

期间及样本数

指标

１９６３０７～
１９６８０６
５１次

１９６８０７～
１９８０１２
１３３次

１９８１０１～
１９８４１２
５２次

平均

被并购

企业

ＣＡＲＴ
（％）

１８９２ ３５２９ ３５３４ ３１７７

正收益率的

比重 （％）
９４ ９８ ９０ ９５

总 计

ＣＡＲＣ
（％）

７７８ ７０８ ８００ ７４３

正收益率的

比重 （％）
７８ ７４ ７３ ７５

注：ＣＡＲＡ是第一次提出收购的前５天到最后一次提出收购的前５天之间的并购

企业的累计非正常收益；ＣＡＲＴ是第一次提出收购的前５天到最后一次提出收购的前

５天之间的被并购企业的累计非正常收益；ＣＡＲＣ是并购企业和被并购企业在相同时

期的累计非正常收益率的加权平均值。

资料来源：ＭｉｃｈｅａｌＢｒａｄｌｅｙ，ＡｎａｎｄＤｅｓａｉａｎｄＥＨａｎＫｉｍ，“ＳｙｎｅｒｇｉｓｔｉｃＧａｉｎｓｆｒｏｍ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓａｎｄＴｈｅｉｒＤｉｖｉｓｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅＳｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓｏｆＴａｒｇｅｔａｎｄＡｃｑｕｉｒｉｎｇ

Ｆｉｒｍｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ２１（１９８８），ｐｐ３～４０

总的来看，企业并购后非正常收益率平均上升了７４３％，

并有７５％的企业能获得正的收益率，因此，企业并购的协同收

益从统计意义上说是大于零的。但分别就并购企业和被并购企业

的获益大小来看，被并购企业是企业并购的主要受益者，其平均

累计非正常收益率高达３１７７％，且９５％的被并购企业都能获得

正的收益率；相比之下，并购企业的平均累计非正常收益率仅为

０９７％，有５３％的并购企业出现负的收益率。再从分阶段的变

化趋势来看，并购企业的累计非正常收益率由１９６３—１９６８年的

４０９％下降到１９８１—１９８４年的－２９３％；而被并购企业的累计

·８４１·
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非正常收益率由１８９２％上升到３５３４％。同时，上表数据也表

明，企业并购所产生的协同收益是相当稳定的，基本维持在

７％～８％之间。

西方学者得出的基本结论是：成功的企业并购可以带来积极

的协同效应，导致公司资源的更有效配置，且被并购企业和并购

企业大都能从并购中受益，但是被并购企业的持股者得到了大多

数收益。以收益率来衡量，被并购企业持股者收益不断增加，而

并购企业持股者收益则不断减少。

三、混合并购中的产业效应

（一） 产业效应存在的原因

产业效应是指某产业内企业的平均收益高于其他产业的效

应。如上一节所言，当某企业所从事产业的需求增长速度低于整

个经济平均的产业增长速度时，企业会发现它们所处产业的投资

机会的吸引力相对较小，或者投资的回报率较低。企业战略理论

认为，一个企业的成功取决于企业所处产业的吸引力和企业在该

产业中的地位，一个具有竞争优势地位的企业，可能会由于栖身

于一个前景黯淡的产业而获利甚微①。企业发展的过程就是不断

由衰退产业向新兴产业转移的过程。如在新经济的冲击下，传统

制造业的衰退已不可避免，制造业企业向服务业的延伸已成为全

球性的趋势。其缘由不外乎服务业具有更大的市场容量，更高的

产业利润率，也即服务业比制造业具有更高的产业效应。

产业效应的存在是由产业的生命周期决定的。产业周期理论

认为，任何一个产品或一个产业，都有其产生、发展和衰亡的过

程。这个过程大致可以分为四个阶段：开发阶段、成长阶段、成

熟阶段和衰退阶段。

·９４１·

① 迈克尔·波特著竞争优势中国财政经济出版社，１９９７年。
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开发阶段是一个新产品或新产业诞生的初期。在这一时期，

消费者对新产品还较为陌生，需要一个适应的过程，生产新产品

的企业也需要大量的投入进行产品的开发和推销，甚至需要付出

一定的代价。

当新产品得到了消费者的认可后就进入了成长阶段，此时，

企业的生产和销售会迅速地扩张。销售的上升往往与企业的高赢

利相结合，因此企业往往追加生产能力。同时，高赢利也吸引着

竞争者进入该产业。由于该阶段有充足的市场需求，对应于相对

有限的生产能力，新企业的进入往往较为容易。因此，新企业以

各种形式纷纷进入，对市场份额的争夺日趋激烈。

成长阶段之后是成熟阶段，销售的增长速度开始放慢，生产

能力也达到了顶峰，产业中甚至开始出现了过剩的生产能力，价

格和利润也开始走下坡路。此时企业开始出现分解，有些企业开

始被淘汰，企业获取利润的关键因素是对大规模生产经营进行有

效的成本控制，生存下来的是那些能够将价格降低到平均边际成

本线上的企业。

当市场开始出现新的替代产品的时候，原来的产品就进入了

衰退阶段，销售开始萎缩，企业不转移生产方向就面临着死亡的

威胁，企业要生存就必须寻找新的出路，生产新的产品，或进入

新的产业，以在另一个更有前途的行业获取赢利，此时，混合并

购就随之出现。

（二） 混合并购与进入壁垒

如同第２章中所述，企业扩张可分为企业的内部扩张和外部

扩张。相应地，当企业欲进入新的产业时，既可以通过投资新建

的内部扩张方式进入，也可以通过并购其他企业的外部扩张方式

进入，那企业为什么偏好于并购呢？这一方面是由于并购企业缺

乏被并购企业的行业专属组织资本或生产知识 （参见第３章），

如果并购企业不拥有新产业中的专属组织资本，那么直接进入该

·０５１·
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行业是不大可行的①。另一方面就是借助并购途径往往可以赢得

发展的 “时间差”，能够迅速而经济地进入新产业。之所以如此，

关键是因为混合并购能有效地降低进入新行业的风险和成本，即

以较低的成本突破 “进入壁垒”（Ｂａｒｒｉｅｒｓｔｏｅｎｔｒｙ）。

１进入壁垒的含义

所谓进入壁垒，是指当某一产业的在位企业赚取超额利润

时，能够阻止新企业进入的那些因素。进入壁垒源自多种因素，

如企业规模、产品差异、企业家素质、资金实力、专门技术以及

销售渠道等。但德姆塞茨 （Ｄｅｍｓｅｔｓ，１９６８） 认为沉淀成本是构

成进入壁垒的主要原因②。沉淀成本是那些一旦投入并承诺了专

门用途后就不能收回的成本。沉淀成本产生的原因在于某些经济

活动需要专用性资产，这部分专用资产几乎不能再作别的用途。

沉淀成本肯定是固定成本，但并不是所有的固定成本都是沉淀成

本。“固定成本与沉淀成本的差别只是程度问题，而非本质问题。

固定成本只是在短期内才是沉淀的。沉淀成本是在一个较长的时

期内能够创造收益流，却永远不能收回的那些投资成本。如果一

个企业租用一台机器一个月，或者企业在购入这台机器一个月后

将它卖掉，而不发生资本损失，这台机器便归入固定成本；反

之，在这台机器购入后，企业无法将其脱手，它便是一项沉淀成

本”③。通过并购途径进入新行业时，由于并购并没有给行业增

添新的生产能力，短期内行业内部的竞争结构保持不变，引起价

格战或报复的可能性较小，而且并购企业可以利用目标企业的资

金、原料来源、人才技术和已占有的市场，从而可以大幅度减少

发展过程中的不确定性，降低风险和成本。

·１５１·

①

②

③ 泰勒尔产业组织理论中国人民大学出版社，１９９７年。

ＤｅｍｓｅｔｓＨ，“ＷｈｙＲｅｇｕｌａｔｅＵｔｉｌｉｔｉｅｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１１
（１９６８），ｐｐ５５～６５

［美］Ｊ·弗雷德·威斯通等著兼并、重组与公司控制经济科学出版社，

１９９８年。
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２进入壁垒的分类

进入壁垒可分为两大类：结构性的和策略性的，或者叫经济

性的和行为性的。

经济性的壁垒产生于欲进入的产业本身的基本特征，即进入

某一特定产业时遇到的经济障碍以及克服这些障碍所导致的成本

的提高，包括技术、成本 、消费者偏好、规模经济和市场容量

等方面的障碍。技术障碍是指在位企业对该产业生产经营关键技

术的垄断，或者是潜在进入者在获取关键技术时遇到的各种困

难。消费者偏好指由于产品本身品质或者由于广告宣传促销而造

成的消费者对已有商品的偏好。新进入者要克服这一壁垒，要么

一开始产品就具有较高的内在品质，要么花费更多的广告费用来

宣传自己的产品，要么使自己的产品价格更为吸引人。前两种做

法的结果都是成本的增加，后一种做法则是收入的减少。成本障

碍是在位企业与新进入者相比在成本方面的优势，新进入者与在

位企业的成本差额越大，进入的壁垒就越高。在存在规模经济的

产业，企业的最低经济规模越大，新进入者的初始规模如果太小

就不能进入，而要达到最低经济规模则存在资金筹集、设备、技

术、人才引进等方面的较高障碍。同时，市场容量也影响进入壁

垒的高低，市场容量大，在位企业的竞争程度相对较低，对新进

入者的排斥程度就小，原因在于新进入者并不一定会夺走在位者

的市场；如果市场容量小，在位企业之间的竞争程度高，就担心

新进入者会夺走自己的市场份额，对进入比较敏感，有较强的抵

制倾向。

策略性的或行为性的进入壁垒产生于在位企业的行为，特别

是，在位企业可以采取行动提高经济性壁垒，或者扬言一旦进入

就采取报复行动。这种威胁必须具有可置信性，即一旦进入发

生，在位者有积极性采取报复行动，如过剩生产能力的投资就是

一种可置信的威胁。

此外，政府对某些产品的生产经营只向少数特定企业授予特

·２５１·
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许权而不允许其他企业进入，或者由于发明创造获得的专利权保

护，以及其他政府管制措施等都构成进入壁垒。这种进入壁垒可

以归结为法律的或政府规制壁垒。

３混合并购与进入壁垒的降低

混合并购之所以能够降低进入壁垒，一个更为重要的原因

在于它充分利用了 “学习曲线” 效应 （Ｌｅａｒｎｉｎｇｃｕｒｖｅｅｆｆｅｃｔ）。

随着一个企业生产某种产品或从事某项业务的数量的增加，经

验不断地积累，其生产成本将不断地下降，并呈现出某种规律。

学习曲线或经验曲线描绘的就是这种 “学习过程” 中成本递减

的规律。现实经济中，越是技术和组织比较复杂的产业，学习

过程越显重要。学习过程不是仅指技术知识的学习过程，而是

整个生产经营的学习过程。这种必须付出成本 （学习成本） 的

学习过程是一种风险，构成了行业的进入壁垒，成为很多企业

参与生产和市场竞争的潜在限制。在科学技术日益复杂的现代

企业中，资金需求等因素作为进入壁垒的重要作用已经降低，

而学习成本正在成为日益重要的进入壁垒。通过投资新建途径

进入某一行业时，新企业由于没有经过 “学习过程”，不具备

“累积经验”，其成本必然高于该行业原有企业 （除非新企业在

技术、效率方面有重大突破）。新企业为了获得经验并与原有企

业保持均势，必须承担由于价格低于成本或接近成本而引起的

巨额投产亏损。当企业通过混合并购向某一行业发展时，不但

获得了原有企业的生产能力和各种资产，更重要的是获得了原

有企业经过学习过程积累的经验。混合一体化企业充分利用这

种学习曲线效应并在各分工部门间实行经验共享，从而为形成

强大的竞争优势提供了可能。

四、混合并购中的风险分散效应

１风险的度量及其分类

·３５１·
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风险指的是一种遭受损失的可能性，损失是相对于企业预期

收益而言的，所以企业的风险主要是用预期收益的波动程度进行

反映，波动程度用标准差来衡量，即：

σ＝ Σ
ｎ

ｉ＝１
（ｒｉ－ｒ）２×ｐ槡 ｉ

式中：ｒｉ为第ｉ种结果的预期收益率；

ｒ为预期收益率的平均值；

ｎ为所有可能结果的数目；

ｐｉ为第ｉ种结果出现的概率。

对于一个企业来说，总风险等于系统风险与非系统风险之

和，即

Ｒｔ＝Ｒｓ＋Ｒｕ
式中：Ｒｔ为总风险；

Ｒｓ为系统风险；

Ｒｕ 为非系统风险。

系统风险 （ＳｙｓｔｅｍａｔｉｃＲｉｓｋ） 又称市场风险，它反映的是整

个市场的波动，不能用多元化来消除，为不可分散风险。非系统风

险（ＵｎｓｙｓｔｅｍａｔｉｃＲｉｓｋ）又称非市场风险，这部分风险与整体市场

没有系统的联系，可以用多元化来消除或减少，为可分散风险。

根据马科维茨 （Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ） 的投资组合理论，通过对投资

进行有效搭配和组合，在不影响投资期望收益的前提下，可以降

低投资的风险。混合并购是企业实施多元化经营战略的一种投资

决策行为，其实质在于将企业资产分配于不同的产业，多元化经

营并不一定能提高企业收益率，但可以减少企业收益率的波

动①。一般来说，假如各产业之间互不相关，随着多元化程度的

提高，风险应呈下降的趋势，如图７?１所示。

·４５１·

① 尹义省著适度多角化—企业成长与业务重组北京，生活·读书·新知三联

书店，１９９９年，５４页。
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多元化程度
园

系统风险

总风险

非系统

风险

风险

图７?１ 多元化的风险分散效应

２混合并购中的风险分散效应

企业的扩张往往伴随着经营业务的拓展，企业在进入一个新

领域时往往面临着巨大的障碍，必须支付高额的转置成本，必须

培养新的专业人才，必须建立新的销售渠道，必须积累新的产业

经验，这一切构成了企业拓展新业务的经营风险，混合并购通过

接收一家现有企业而从根本上避免了以上的缺陷。

进入新的产业，本身就是通过多角化经营降低风险的手段。

企业多角化经营有助于减少企业对现有业务的依赖。若将生产活

动与不相关 （或负相关） 的收益联系起来，就会减少企业利润率

的波动。萨缪尔森 （Ｓａｍｕｅｌｓ） 和史密斯 （Ｓｍｙｔｈ） 曾用实证分析

证明了企业规模越大，经营愈多样化，其利率波动就愈小的情

形。

企业在选择目标公司的时候，可考虑自身对风险收益的偏好

程度，选择一些具有不同程度相关性的公司作为并购对象。我们

可用数理模型加以推导。假设某优势企业，通过混合并购接收了
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一定规模期望收益和收益变动程度相同的目标公司，设Ｋ为企

业经营资本，ｒｉ是第ｉ家企业的收益率，Ｒｉ是第ｉ家企业的利

润，则有

ｒｉ＝
Ｒｉ
Ｋ

ｒｉ是具有均值μ和方差σ的随机变量，则兼并后企业的收益

率为

ｒ＝
Ｒ１＋Ｒ２
２Ｋ ＝１２

（ｒ１＋ｒ２）

如果ρ是ｒ１和ｒ２的相关性系数，那么根据统计理论，企业

收益率的标准差为σｒ＝σ （１＋ρ）／槡 ２。可见，当ｒ１和ｒ２独立

时 （ρ＝０），即并购双方企业的收益率没有任何线性相关关系，

σｒ＝σ／槡２；完全正相关 （ρ＝１） 时，σｒ＝σ；完全负相关 （ρ＝
－１） 时，σｒ＝０。显然，相关系数ρ的值对降低风险的程度是至

关重要的，例如，当两个企业经营活动的收益率完全没有关系

时，并购企业收益率的标准差可降低至原来的１／槡２倍，而当两

企业收益率显负相关时，并购后企业收益率的标准差能降得更

低。也就是说，如果一家企业通过混合并购接收了一家与原企业

收益率完全负相关的企业且双方生产规模大体相当，那么并购后

的企业几乎可以得到一个完全平衡的收益率。当然，在现实经济

生活中，企业间的收益率相关系数不可能如此极端，有时往往很

多企业是正相关，其原因可能是不同的企业面对的是同一个政府

和同一个宏观经济环境。但不管如何，优势企业仍可以通过一定

范围内对目标公司的选择从而大大降低经营风险。

五、协同效应的实证分析

（一） 实证方法及指标设置

对混合并购中协同效应的实证，我们同样采用财务指标分析
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法，通过对并购前后财务指标的分析，来说明协同效应的变化。

混合并购中的协同效应来自于与并购企业主营业务不相关的产

业，由于不同产业之间经营上、财务上的互补性以及管理效率上

的渗透性，从而产生协同效应，具体反映在经营费用、管理费

用、财务费用 （简称 “三费”） 的变化上。为此设置以下指标：

（１） 三费利润率，用以反映三费的赢利能力，其计算公式

为：

三费利润率＝
营业利润
三费合计×１００％

其中，营业利润＝主营业务利润＋其他业务利润－三费。

（２） 每股收益和净资产收益率。用以综合反映并购后企业经

营业绩和赢利能力的变化。

（二） 实证结果

利用第三章中所选出的样本，对１９９７—２００１年的７０件混合

并购事项的描述性统计结果如表７?３所示。

表７?３ 混合并购财务指标统计表

时期

指标

并购前

１年

并购

当年

并购后

１年

并购后

２年

并购后

３年

样 本 数 ７０ ７０ ５８ ３４ １８

三费利润

率 （％）

均 值 ４７３８ ６０４２ ６１０１ ５７２３ ５５８２

标准差 ７８２９ ６２５３ １０４３１ ８４５１ ４０６８

每股收益

（元／股）

均 值 ００９ ０１４ ０１６ ０１１ ００７

标准差 ０１９ ０３７ ０６９ ０５８ ０５５

净资产收益

率 （％）

均 值 ４０１ ８２２ ６０３ ４４２ ３９７

标准差 １３６７ １６８１ ２０１６ １７５７ １９８２

从表７?３的财务指标统计结果看，在并购当年和并购后一

年，三费利润率、每股收益和净资产收益率都有大幅上升，但自
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并购后第二年始，却出现大幅下滑，甚至在并购后第三年的时

候，每股收益低于并购前的水平 （如图７?２所示）。

净资产收益率每股收益三费利润率

并购前 员年 并购当年 并购后 员年 并购后 圆年 并购后 猿年

时期园

园援员
园援员缘

园援圆
园援圆缘

园援猿
园援猿缘

园援源
园援源缘

园援缘
园援缘缘

园援远
园援远缘

指标值

园援园缘

图７?２ 财务指标的动态变化

为了更进一步综合评价公司并购后业绩的变化情况，下面对

三费利润率、每股收益和净资产收益率三个指标的综合得分进行

分析，首先采用因子分析法得出并购前一年、并购当年、并购后

一年、并购后二年和并购后三年的综合得分模型：

并购前一年的综合得分模型为：

Ｆ－１ｋ ＝０７２０８Ｙｋ１＋０１８４７Ｙｋ２＋００９４５Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，７０）

式中Ｙｋｊ表示第ｋ个样本公司第ｊ个公共因子的得分 （下

同）。

并购当年的综合得分模型为：

Ｆ０ｋ＝０７３２９Ｙｋ１＋０２０４２Ｙｋ２＋００６２９Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，７０）

并购后一年的综合得分模型为：
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Ｆ１ｋ＝０７００３Ｙｋ１＋０１６２８Ｙｋ２＋０１３６９Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，５８）

并购后二年的综合得分模型为：

Ｆ２ｋ＝０７５１６Ｙｋ１＋０１３１８Ｙｋ２＋０１１６６Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，３４）

并购后三年的综合得分模型为：

Ｆ３ｋ＝０６６８３Ｙｋ１＋０２８６５Ｙｋ２＋００４５２Ｙｋ３
（ｋ＝１，２，３，Λ，１８）

根据以上五个综合得分模型，可以计算出各样本公司并购各

期的综合得分，利用得分差值对并购前后的效应进行检验，检验

结果如表７?４所示。

表７?４ 综合得分差值的均值检验和正值比率

Ｆ差值 Ｆ０－Ｆ－１ Ｆ１－Ｆ－１ Ｆ１－Ｆ０ Ｆ２－Ｆ－１ Ｆ２－Ｆ０

样本容量 ７０ ５８ ５８ ３４ ３４

均值
０２０８４

（２２０７５）ｂ
０２３７９

（２０５２８）ｂ
０１４３６

（１９６３１）ａ
０１２７２

（１２３５９）

０１１６８
（１２６１３）

正值比率 ０７４２９ ０７４１４ ０６８９７ ０６１７６ ０５５８８

Ｆ差值 Ｆ２－Ｆ１ Ｆ３－Ｆ－１ Ｆ３－Ｆ０ Ｆ３－Ｆ１ Ｆ３－Ｆ２

样本容量 ３４ １８ １８ １８ １８

均值
００７２５

（０８３２９）

－０１１８９
（－１９６２９）ａ

－０１０３７
（－１６２３８）

－０１４０２
（－２１３４７）ｂ

－０１７３６
（－２３０６１）ｂ

正值比率 ０４７０６ ０６１１１ ０５０００ ０３８８９ ０３８８９

注：Ｆ－１、Ｆ０、Ｆ１、Ｆ２、Ｆ３分别表示并购前一年、并购当年、并购后一年、并购

后二年、并购后三年样本公司的综合得分；均值括号里的数为Ｆ差值的配对样本ｔ检

验值，ａ、ｂ分别表示双侧检验在１０％、５％的显著水平下显著；正值比率是指综合得

分差值为正的样本公司数占全部样本的比率。

首先，把并购后各年与并购前一年进行对比，并购当年和并

购后一年的综合得分差值在９５％的置信水平下显著大于零，说

明并购当年及并购后一年业绩提升较为明显；并购后第二年的综
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合得分差值虽为正值，但从统计意义上说与零没有显著差异；并

购后第三年的综合得分差值为负值，并在９０％的置信水平下显

著，说明并购后第三年业绩开始出现下降。图７?３反映了并购各

期综合得分差值的变化情况。

时期
云园原云原员 云员原云原员 云圆原云原员 云猿原云原员

原园援员缘
原园援员

原园援园缘
园

园援园缘
园援员

园援员缘
园援圆

园援圆缘
园援猿

综
合

得
分

差
值

图７?３ 并购后各年与并购前一年的综合得分差值

其次，再具体看并购后各期所反映出的情况，采用环比法，

分别计算并购后各年与各期的综合得分差值。从并购后各年的综

合得分差值看，基本上都呈现出一种下降趋势，尤其是并购后第

三年的下降更为显著 （如图７?４、图７?５所示）。

云圆原云原员 云圆原云园 云圆原云员

时期园
园援园圆
园援园源
园援园远
园援园愿

园援员
园援员圆
园援员源

综合得

分差值

图７?４ 并购后第二年的综合得分差值
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云猿原云原员 云猿原云园 云猿原云员 云猿原云圆

时期

原园援圆
原园援员缘

原园援员
原园援园缘

园
园援园缘

园援员
园援员缘

园援圆

综合得分
差值

图７?５ 并购后第三年的综合得分差值

从经营业绩改善的公司比例来看，呈明显逐步下降的态势，

至并购后第三年，经营业绩改善的公司比例已远远低于并购当年

（如图７?６所示）。

时期

并购当年 并购后 员年 并购后 圆年 并购后 猿年

园％
员园％
圆园％
猿园％
源园％
缘园％
远园％
苑园％
愿园％
怨园％

员园园％

业绩改善的公司
比例

图７?６ 业绩改善的公司比例 （以并购前一年为对比期）

由此得出的结论是：我国上市公司混合并购中的协同效应呈

现下降的趋势，尤其在并购后第三年，基本上显示出一种负效应

的迹象。
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六、我国产业效应的实证分析

从经验上判断，我国上市公司对产业效应的追逐几乎到了无

以复加的地步。据统计，至１９９９年底，沪深两市已有３００多家

公司实现了产业转移，５００多家公司进入了高新技术产业。企业

并购是传统产业类上市公司进入高新技术产业、实现产业转移的

基本途径 （刘志彪、陆国庆，２０００）。

证券市场除了具有投资和融资、优化资源配置的功能外，还

具有调整产业结构、促进产业升级的功能。这种功能的实现一方

面是通过新股发行的产业指导政策加以引导，另一方面就是通过

公司重组来实现。许多传统产业的上市公司如商业、化纤、纺织

等由于自身经营环境的恶化，收益率持续下降，已无法通过二级

市场再融资。这些上市公司通过兼并收购方式进军信息技术、生

物医药、新材料等行业，改变主营业务，实现产业升级。表７?５
显示了上市公司进入新行业的分布情况。

表７?５ １９９８—１９９９年上市公司进入新行业的分布

行 业 数 量 比 重 （％）

金 融 ９２ ２１１

基础设施和公用事业 ５５ １２６

新兴产业

信息技术 １０４ ２３８

生物工程 ４３ ９８

新材料及其他 ４５ １０３

合 计 １９２ ４３９

其他行业 ９８ ２２４

合 计 ４３７ １００

资料来源：任庆和，王化成 《我国上市公司重组的问题及对策》，《经济理论与

经济管理》２００１年第８期，第４０～４４页。
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信息产业、生物工程、新材料等产业作为未来新经济主导产

业，目前处于成长期。预计随着我国高新技术产业化的实施，在

证券市场上将会有越来越多的上市公司通过公司重组，实现向高

新技术和新兴产业的转变和升级。

（一） 产业效应的测算方法及已有成果

从国外的研究文献来看，大多是用Ｔｏｂｉｎｓｑ值来测算产业

效应①。Ｔｏｂｉｎｓｑ值是指企业资产的市场价值与其总资产账面价

值之比。现代产业组织理论认为，如果一个行业的Ｔｏｂｉｎｓｑ值

较高，则表明这一行业具有较高的超额收益率，行业内企业就能

获得较大的市场力量和超额利润，也即该行业有较高的产业效

应，所以企业一般偏好从Ｔｏｂｉｎｓｑ值较低的行业转入Ｔｏｂｉｎｓｑ
值较高的行业②。

国外的理论和实证研究表明，跨行业的收益率差异能够持续

许多年，也就是说收益率在行业间的趋同是很缓慢的③。我国也

有学者对产业效应进行了研究，钟蓉萨等人 （１９９９） 的研究表明

我国上市公司业绩存在显著的行业差异，这种差异就是产业效应

最普遍的表现④。另据赵宇龙等人 （１９９９） 研究证实，我国证券

市场中各行业成长性差异悬殊，成长性较好的行业的市盈率

（ＥＰＳ） 明显高于成长性较差的行业的市盈率。这是产业效应在
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①

②

③

④ 钟蓉萨，顾岚著中国股票市场实证统计分析中国财政经济出版社，１９９９年。

Ｆｒａｕｎｍｅｎｉ，ＢａｒｂａｒａＭａｎｄＤａｌｅＷＪｏｒｇｅｎｓｏｎ，“ＲａｔｅｓｏｆＲｅｔｕｒｎｂｙＩｎｄｕｓｔｒｉａｌ
ＳｅｃｔｏｒｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ：１９４８—１９７６”，ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗＶｏｌ７０（１９８０），

ｐｐ３２６～３３０

丹尼斯·卡尔顿和杰弗里·佩罗夫著现代产业组织上海三联书店，１９９８年。

Ｍｃｇａｈａｎ，ＡｎｉｔａＭ， “ＴｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆＵｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ；１９８１—１９９４”，

ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｅｓ，Ｖｏｌ４（１９９９），ｐｐ３７３～３８９
Ｌａｎｇ，ＬＨＰ，ＲＭＳｔｕｌｚａｎｄＲＡＷａｌｋｉｎｇ，“ＭａｎａｇｅｒｉａｌＰｅｒｆｏｒｎａｎｃｅ，Ｔｏｂｉｎｓｑ

ａｎｄｔｈｅＧａｉｎｓｆｒｏｍＳｕｃｃｅｓｓｆｕｌＴｅｎｄｅｒＯｆｆｅｒｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８９，

Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ，ｐｐ１３７～１５４
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股价上的市场反映①。陆国庆 （２００１） 以沪市Ａ股１９９９年发生

的资产重组事件为样本，通过计算Ｔｏｂｉｎｓｑ值，对产业效应和

产业选择的关系进行了实证分析，其实证结果显示，企业选择退

出该产业的数量与Ｔｏｂｉｎｓｑ值呈负相关，Ｔｏｂｉｎｓｑ值越低，资

产重组时企业退出数量就越多。重组退出率在５０％以上的产业

主要有：家用电器、纺织、钢铁、机械制造、建筑建材、商业、

贸易、文化体育用品制造、有色金属冶炼、煤炭等产业。重组选

择进入某产业的企业数量与该产业的Ｔｏｂｉｎｓｑ值呈正相关，即

Ｔｏｂｉｎｓｑ值越高，企业进入数量越多，而且重组后进入这些行

业的企业的Ｔｏｂｉｎｓｑ值也较高。重组进入较多的产业是信息产

业、电力、房地产、基础设施 （开发区）、综合、金融证券、生

物工程、医药等。传统制造业如家用电器制造、机械制造、电子

设备制造、交通工具制造、文化体育用品制造等和冶炼业如钢

铁、煤炭、有色金属等以及传统服务业如传统商业、储运业、酒店旅

游业等基本上没有进入。上市公司重组时产业选择以新经济的产

业部门如信息、医药和生物工程等为主。可以说，产业效应在上市

公司产业选择上起了决定性作用。企业在资产重组进入何种产业

时首先考虑的是产业的吸引力和成长性。从在国民经济中的地位

来看，纺织、钢铁、煤炭、普通机械制造、传统商业、建筑建材等产业

产值占ＧＤＰ的比重已呈逐步下降趋势，它们中的大部分长期处于

行业性亏损的困境。因而上市公司通过资产重组退出这些衰退产

业部门向新兴产业部门转移是企业的生存选择②。

（二） 我国的实证分析

产业效应是指某产业内企业的平均收益高于其他产业的效

·４６１·

①

② 陆国庆中国上市公司资产重组的产业效应分析经济科学，２００１年第１
期，第２７～３４页。

赵宇龙，易琮对我国各行业未来成长能力的实证考察：一种市场视角经

济研究，１９９９年第６期。
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应。为此设置以下指标：（１）Ｔｏｂｉｎｓｑ值＝资产的市场价值／资

产的账面价值，资产的市场价值等于流通股市值加非流通股 （国

有股和法人股） 的价值，非流通股的价值等于非流通股的数量乘

以每股净资产；（２） 总资产利润率＝净利润／总资产；（３） 每股

收益；（４） 净资产收益率。

利用第三章中所选出的样本，对１９９７—２００１年的７０件混合

并购事项的描述性统计结果如表７?６所示。

表７?６ 产业效应的财务指标统计表

时 期

指 标

并购前

１年

并购

当年

并购后

１年

并购后

２年

并购后

３年

样 本 数 ７０ ７０ ５８ ３４ １８

Ｔｏｂｉｎｓｑ
值

均 值 １２６ １７３ １４２ １６１ １４９

标准差 １２５ ２７３ ２０４ ２５１ ２１７

总资产利

润率 （％）

均 值 １９７ ４８９ ３５２ ２９４ ２０５

标准差 ５５８ ５７２ ６３６ ８４３ １２２６

每股收益

（元／股）

均 值 ００９ ０１４ ０１６ ０１１ ００７

标准差 ０１９ ０３７ ０６９ ０５８ ０５５

净资产收

益率 （％）

均 值 ４０１ ８２２ ６０３ ４４２ ３９７

标准差 １３６７ １６８１ ２０１６ １７５７ １９８２

从Ｔｏｂｉｎｓｑ值来看，并购当年的效应较为明显，升幅达

４０％，虽然并购之后各年的Ｔｏｂｉｎｓｑ值不如并购当年高，但都

比并购前一年的要高。总资产利润率在并购当年达４８９％，之

后就呈逐步下降走势 （如图７?７所示）。

为了进一步检验混合并购中的产业效应，利用上述四个指标

进行因子分析，分别得出并购前一年、并购当年、并购后一年、

并购后二年和并购后三年的综合得分模型：

并购前一年的综合得分模型为：

·５６１·
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并购前 员年 并购当年 并购后 员年 并购后 圆年 并购后 猿年

时期

总资产利润率（％）

栽燥遭蚤灶蒺泽择值

园
园援缘

员
员援缘

圆
圆援缘

猿
猿援缘

源
源援缘

缘
缘援缘

远

指标值

图７?７ 财务指标的动态变化

Ｆ－１ｋ ＝０５１７３Ｙｋ１＋０２３０５Ｙｋ２＋０１４１８Ｙｋ３＋０１１０４Ｙｋ４
（ｋ＝１，２，３，Λ，７０）

式中Ｙｋｊ表示第ｋ个样本公司第ｊ个公共因子的得分 （下

同）。

并购当年的综合得分模型为：

Ｆ０ｋ＝０６０２４Ｙｋ１＋０２７０８Ｙｋ２＋００９３７Ｙｋ３＋００３３１Ｙｋ４
（ｋ＝１，２，３，Λ，７０）

并购后一年的综合得分模型为：

Ｆ１ｋ＝０５４２７Ｙｋ１＋０２０８６Ｙｋ２＋０１４１８Ｙｋ３＋０１０６９Ｙｋ４
（ｋ＝１，２，３，Λ，５８）

并购后二年的综合得分模型为：

Ｆ２ｋ＝０５９２１Ｙｋ１＋０２１８５Ｙｋ２＋０１０７７Ｙｋ３＋００８１７Ｙｋ４
（ｋ＝１，２，３，Λ，３４）

并购后三年的综合得分模型为：

Ｆ３ｋ＝０６６１６Ｙｋ１＋０２１７４Ｙｋ２＋０１００３Ｙｋ３＋００２０７Ｙｋ４
（ｋ＝１，２，３，Λ，１８）

·６６１·
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根据以上五个综合得分模型，可以计算出各样本公司并购各

期的综合得分，利用得分差值对并购前后的效应进行检验，检验

结果如表７?７所示。

表７?７ 综合得分差值的均值检验和正值比率

Ｆ差值 Ｆ０－Ｆ－１ Ｆ１－Ｆ－１ Ｆ１－Ｆ０ Ｆ２－Ｆ－１ Ｆ２－Ｆ０

样本容量 ７０ ５８ ５８ ３４ ３４

均值
０５６２８

（２６３５２）ｃ
０４１４７

（２２６１１）ｂ
－０１７５２

（－１６３８２）

０２４１８
（１２１５３）

０１０２６
（１３４７２）

正值比率 ０８２８６ ０７０６９ ０５６９０ ０６１７６ ０５５８８

Ｆ差值 Ｆ２－Ｆ１ Ｆ３－Ｆ－１ Ｆ３－Ｆ０ Ｆ３－Ｆ１ Ｆ３－Ｆ２

样本容量 ３４ １８ １８ １８ １８

均 值
－０２５３７

（－１９９６３）ａ
０１０６２

（１０８６４）

－０２００３
（－２１３７５）ｂ

－０３２７５
（－２３４１７）ｂ

－０４０１３
（－２５３２６）ｂ

正值比率 ０５２９４ ０５５５６ ０４４４４ ０４４４４ ０３３３３

注：Ｆ－１、Ｆ０、Ｆ１、Ｆ２、Ｆ３分别表示并购前一年、并购当年、并购后一年、并购

后二年、并购后三年样本公司的综合得分；均值括号里的数为Ｆ差值的配对样本ｔ检

验值，ａ、ｂ、ｃ分别表示双侧检验在１０％、５％和１％的水平下显著；正值比率是指

综合得分差值为正的样本公司数占全部样本的比率。

以并购前一年为对比期，并购当年和并购后第一年的综合得

分差值分别在１％和５％的显著水平下显著，并购后第二年与并

购后第三年的综合得分差值虽为正数，但差值已明显变小，ｔ检

验也显示与零无差异，难以判断业绩提升的显著性。把Ｆ０－
Ｆ－１、Ｆ１－Ｆ－１、Ｆ２－Ｆ－１、Ｆ３－Ｆ－１作为一个动态系列加以考察，

图７?８反映出综合得分差值呈现一种直线下降的趋势。

若从环比的角度，具体分析并购后第二年和并购后第三年的

情况，综合得分差值下降的趋势非常明显，而且并购后第二年与

上一年相比的差值已为负数，并在１０％的显著水平下异于零；

并购后第三年分别与并购当年、并购后一年、并购后第二年相比

的差值均为负数，并在５％的显著水平下异于零，表明并购后第

·７６１·
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云园原云原员 云员原云原员 云圆原云原员 云猿原云原员

时期园

园援员

园援圆

园援猿

园援源

园援缘

园援远

综合得分差值

图７?８ 并购后各年与并购前一年的综合得分差值

二年和并购后第三年公司业绩显著下滑。图７?９和图７?１０反映

了并购后第二年和并购后第三年的环比差值的变化情况。

云圆原云原员 云圆原云园 云圆原云员

时期

原园援猿

原园援圆

原园援员

园

园援员

园援圆

园援猿

综合得分

差值

图７?９ 并购后第二年的综合得分差值

（三） 结论

从实证结果来看，我国上市公司混合并购中的效应并非如所

预期的那么高，而是呈现下降的趋势，表面上与现实情况出现了

·８６１·
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云猿原云原员 云猿原云园 云猿原云员 云猿原云圆

时期

原园援猿

原园援员

园援员

园援猿

综合得分

差值

原园援缘

园援缘

图７?１０ 并购后第三年的综合得分差值

背离。从上市公司并购的实践看，很多公司通过并购重组，纷纷

涉足信息技术、生物医药、新兴材料等高科技产业，因为这些行

业的附加值高，获利丰厚。现实中确实有一些上市公司通过并购

实现了产业转型，培育了新的增长点，业绩得以提升。但如果深

入探究一下，或许这一实证结果恰恰暴露了上市公司混合并购中

存在的问题，譬如在网络热潮中，许多公司不顾自身实际，一窝

蜂进军网络产业，而随着网络 “泡沫” 的破灭，使公司处于尴尬

境地，进退两难。我们在这方面的教训实在太多，一哄而起，一

拥而上的不理性行为时有发生。有鉴于此，我们强调在调整产业

结构，促进产业转型的过程中要从实际出发，根据企业的内外部

条件作出相应的决策，不要盲目多元化，确保主营业务的做大做

强。

·９６１·
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第八章 企业分拆及

其效应

事物都是一分为二，企业在扩张的同时，也伴随着收缩的发

生，企业是在扩张与收缩的对立运动中向前发展的。现代意义上

的并购概念，是并购与分拆的有机统一。企业并购与分拆同是企

业资产结构重组战略的组成部分，企业分拆增加了公司的资金实

力，也就提高了企业进一步并购的能力。企业分拆作为企业并购

的一种逆向行为，同样是一种使社会资源更有效配置的重要

机制。

一、企业分拆的背景、

含义及类型

（一） 企业分拆发生的背景

２０世纪６０年代，西方国家发生了第三次并购高潮，在这次

并购浪潮中，混合并购成为主流，其结果是形成了一大批巨大的

混合型企业集团。进入６０年代末，世界经济尤其是西方国家的

经济开始衰退，企业经营的宏观环境日趋严峻，许多混合型大企

业由于在非主营业务方面缺乏相应的专业管理和技术知识，企业

效益连年下滑。当８０年代并购狂潮再次掀起时，出现了一个显

著的特征，那就是企业并购与企业分拆并存。一些巨大的混合企

业纷纷把不相关的业务分拆出去，回收资金，以渡难关。企业分

拆往往是在以下两种情形下出现：一是企业为了生存，从战略发

展角度主动进行企业分拆，以加强企业的核心竞争力；二是并购

·０７１·



企业在并购了目标企业之后，根据目标企业和并购企业的业务范

围和经营特点，进行适当的优化组合，将不适合企业长期发展战

略的部门或业务分拆出去，以便集中力量加强主营业务的发展和

核心竞争能力的增强。

企业分拆的大规模出现，令理论界和实业界都始料未及。以

英国为例，１９８０—１９９０年间，企业分拆的金额数占到企业并购

金额数的２０％以上，并呈明显的上升趋势 （见表８?１）。这显示

了企业分拆已成为企业并购中的重要组成部分，并购与分拆的有

机统一构成了完整意义上的企业并购概念。

表８?１ 英国的企业并购和分拆

年 份
企业并购总数 企业分拆总数

并购数 金额 （百万英镑） 分拆数 金额 （百万英镑）

分拆占并购金额

的比重 （％）

１９８０ ４６９ １４７５ １０１ ２１０ １４２４
１９８１ ４５２ １１４４ １２５ ２６２ ２２９０
１９８２ ４６３ ２２０６ １６４ ８０４ ３６４５
１９８３ ４４７ ２３４３ １４２ ４３６ １８６１
１９８４ ５６８ ５４７４ １７０ １１２１ ２０４７
１９８５ ４７４ ７０９０ １３４ ７９３ １１１８
１９８６ ８４２ １５３７０ ２２１ ３０９３ ２０１２
１９８７ １５２８ １６４８６ ３４０ ４６６７ ２８３１
１９８８ １４９９ ２２８３９ ３７６ ５５３２ ２４２２
１９８９ １３３７ ２７２５０ ４４１ ５６７７ ２０８３
１９９０ ７７９ ８３２９ ３４２ ２９４１ ３５３１

资料来源：转引自殷醒民著 《企业购并的金融经济学解释》，上海财经大学出版

社，１９９９年，第３６页。

（二） 企业分拆的含义及类型

企业 分 拆 （Ｄｉｖｅｓｔｍｅｎｔ） 通 俗 地 讲 就 是 企 业 售 出 （Ｓｅｌｌ－
ｏｆｆｓ），是指企业将其所属的生产线、业务部门和子公司出售给其

他企业，或者是将企业的业务部门由子公司、部门的管理者

收购。

·１７１·
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企业将其所属的生产线、业务部门和子公司出售给其他企业

的形式称为资产剥离 （Ａｓｓｅｔ－ｓｔｒｉｐｐｉｎｇ），它是将企业的一部分

资产出售给外部的第三方，一般来说，购买者是一家已经存在的

企业，因此不会产生新的法律实体。资产剥离的一种变形叫作股

权切离 （ＥｑｕｉｔｙＣａｒｖｅ－ｏｕｔｓ），它是将企业的一部分权益通过发

行股票的方式出售给社会公众，企业从中获得现金收入。

如果企业的业务部门是由子公司或部门的管理者收购，则称

为分立 （Ｓｐｉｎ－ｏｆｆｓ），即母公司收回子公司中的全部股份，使子

公司成为一个独立的新的法律主体。在现实运作中，分立有三种

形式：一是 “子股换母股”（Ｓｐｌｉｔ－ｏｆｆｓ），即用子公司的股票换

取一部分母公司股东所持有的母公司的股票，通过换股，母公司

不再对子公司拥有控制权，子公司成为独立的经济实体；二是

“完全析产分股”（Ｓｐｌｉｔ－ｕｐｓ），这种方式是整个企业分离成一系

列独立的子公司，母公司不复存在；三是其管理层收购 （Ｍａｎａ
ｇｅｍｅｎｔＢｕｙｏｕｔｓ，简称ＭＢＯ），即子公司或部门的管理层利用借

贷所融资本购买母公司下属的业务部门或子公司，从而改变业务

部门或子公司的所有权结构和控制权结构，使母公司下属的业务

部门或子公司成为独立的经济实体。管理层收购是企业分拆的一

种典型形式，在企业分拆中发挥着重要的作用。

二、企业分拆发生的动因

企业分拆的起因是由于子公司不再适合母公司的发展，已经

成为公司管理的累赘，或者由于产业的差异性太大，母公司无法

提供日常管理方面的指导。通过分拆，可以筹措部分资金以确保

母公司的核心业务。

从另一个角度，对Ａ公司来说是累赘、亏损或低效率的子

公司，对Ｂ公司可能会转变成赢利的企业。所以企业分拆为企

业和市场之间提供了资源重新配置的灵活机制，并为解决大企业
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低效率运行提供新的途径，使管理者认识到一旦公司的总价值低

于各部门之和，就可以从企业分拆中增加收益。具体来讲，企业

分拆具有以下功能：

第一，企业并购和分拆活动都是企业为了适应其经济和政治

环境的变化所作的努力。任何企业都是在一个动态的环境中经营

的，为了适应经营环境的变化，企业的经营方向和战略目标也要

随之作出调整和改变，企业之间的资产需要随着环境的变化而不

断的重组，企业分拆成为企业在动态的经济环境中实现公司最有

效结构的一种政策。①

第二，为了适应经济环境的变化，许多企业在内部发展的同

时也利用并购来在其他产品市场上寻找机会。一些公司力图将其

在现有产品市场领域内的实力与在新环境中新的能力结合在一

起，以寻求一个在新产品市场领域内的立足点，并寄希望于最初

的进入能够为进一步的成长和发展奠定基础。但当公司不具备对

可能的投资机会进行有效利用的能力时，企业分拆通过把企业出

售给可以更有效地开发利用投资机会的企业，避免新的投资机会

的丧失。

第三，企业分拆是对以往错误投资决策的一种纠正。企业出

于各种动机进行投资和并购活动，但不明智的投资和并购却会给

企业造成灾难性的后果。如盲目扩张造成的规模不经济，或过多

地进入了不熟悉的产品市场领域，使经营过于分散化。企业分

拆，既是对过去错误投资决策的一种纠正，也是对企业进行 “消

肿”。

第四，企业分拆作为企业并购方案的组成部分，可以为公司

获得发展其他投资机会所需的财务和管理资源。企业在制定并购

方案时，往往已将目标企业中不适宜并购企业发展战略的资产或

部门作为分拆的对象列入计划，并购完成后，通过对部分资产或
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业务部门的出售和分拆，又为进一步的并购或进行新的投资提供

资金，成为企业融资的一个重要组成部分。

关于企业分拆的动因，西方学者提出了许多理论或假说，主

要有信息假说、管理效率假说、管理激励假说、税收与管制假

说、扩大市场容量假说以及便于并购假说等①。

１信息假说

信息假说认为，子公司资产的真实价值通常会湮没在其所属

母公司的复杂结构中，导致子公司资产价值的低估。这是因为母

公司的资产结构是复杂多样的，而行业分析人员是专业化的，因

此行业分析人员对公司各部分资产的评估会出现偏差。比如，一

个石油工业的分析家可能会低估一家石油公司中的化学与不动产

业务，因为他并不熟悉这些产业。

２管理效率假说

管理效率假说认为，随着公司控制的资产规模和差异性增大

时，即使是最优秀的管理队伍也会到达一个报酬递减的临界点。

因为高层管理者不可能对从事不同业务类型的子公司所遇到的独

特问题与投资机会都能应付自如，所以许多公司的分拆都声称为

了突出公司的主营业务，需要让那些与母公司业务关系不大或管

理效率较低的子公司独立。

３管理激励假说

在一个大公司中，管理机构的官僚化膨胀以及合并财务报告

的编制 （合并财务报告不反映子公司各自的业绩状况） 将有可能

窒息企业精神，并使不同业绩的子公司得不到相应的奖惩，尤其

是当子公司的形象和目标与母公司的很不一致时，这个问题就会

更加突出。比如，在母公司处于成熟产业而子公司处于高速成长

产业，以及母公司处于非管制产业而子公司处于受管制产业的情
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形中，问题就很突出。在这种情况下，以母公司的股票期权作为

激励报酬计划就很可能毫无意义甚至会起相反作用，而如果让子

公司独立出来，那么，市场对管理行为的反映就会直接反映在其

独立的股票价格上，这就会使得起激励作用的报酬计划与公司业

绩更紧密地联系在一起。

管理层收购就是将部分资产或子公司的所有权出让给管理

者，将管理人员的切身利益与企业的利益联系起来，以此激励管

理层努力高效地工作。

４税收与管制假说

从一定意义上说，税收反映了政府对某一产业是持鼓励还

是抑制的态度，所以税收又可以看作是管制因素之一。在政府

鼓励或有税收优惠的行业或地区的子公司，在其独立后，在享

受优惠的同时，母公司股东可以获得因此而带来的额外收益

（至少在刚独立后股权结构变动之前）。当子公司处于受管制的

行业而母公司处于非管制的行业时，母公司常常会受子公司

“连累”，如果让子公司独立，一方面，从事非管制行业的母公

司可免于管制性检查，另一方面，独立的子公司也有可能获得

某种优惠。在某些跨国公司中，母公司有时会让其国外子公司

独立，这样，独立后的子公司就可以不受母公司所在国的法律

法规的制约和管制了。

５扩大市场容量假说

依据该假说，企业分拆增大了既有股票市场中股票的数量，

从而使得母公司和独立后的子公司为投资者提供了更多的选择不

同投资对策和融资对策的机会，与此同时，母公司和独立后的子

公司也可以为各种投资者提供了选择不同股利、保留盈余和资本

收益的机会。

６便于并购假说

在企业并购活动中，并购企业有可能不希望并购整个目标企

业，而只是希望并购其中某一子公司，如果正巧目标企业也希望
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售出该子公司，那么，当该子公司独立时，并购企业就可以从其

母公司那儿买下其股权，成为独立子公司新的母公司。

三、企业分拆的效应

企业分拆作为企业并购的一种逆向行为，其意义不在于出售

资产或部门所带来的现金收益的增加，而是通过分拆活动，使企

业轻装上阵，寻求经营上的经济效应。这种效应主要表现为两个

方面：

一是规模经济效应。关于规模经济的形成机理，我们已在横

向并购及其效应一章中进行了论述。如果企业的规模低于最小最

佳规模，企业处于规模报酬递增阶段，通过横向并购，可以获得

规模经济效应。相反，如果由于企业的盲目扩张，或者受技术限

制，使企业规模超过最佳规模，导致企业规模报酬递减，那么，

通过企业分拆，缩减生产规模，把企业调整到最佳规模状态，同

样可以获得规模经济效应。

二是降低组织费用。企业并购可以节约交易费用，这是因为

企业内部的传递信息效率要高于外部市场，并且可以使市场交易

的机会主义最小化。但是，随着企业的扩张，规模的扩大，管理

层次的增加，必然使企业的组织费用上升。如果企业组织费用的

增加额超过了交易费用的节约额，从而导致企业利润下降，那

么，通过企业分拆可以降低组织费用，使企业在有效的边界上

运行。

四、管理层收购及

我国的实践

管理层收购作为企业分拆的一种典型形式，对深化我国的企

业改革具有现实的意义，是企业产权改革的一条路径选择。例如
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在我国乡镇企业的股份制改造过程中，管理层收购为乡镇企业改

制提供了一个新思路①。近一年来，我国上市公司的 ＭＢＯ也被

炒得如火如荼。本节对管理层收购进行理论分析，下一节以案例

研究的方法，对我国的管理层收购实践展开讨论。

（一） 管理层收购 （ＭＢＯ） 的产生及其背景

早在２０世纪６０年代中期，Ｋｏｈｌｂｅｒｇ就设计出了杠杆收购

（ＬｅｖｅｒａｇｅＢｕｙｏｕｔｓ， 简 称 ＬＢＯ） 模 式。１９７６ 年 由 Ｋｏｈｌｂｅｒｇ、

Ｋｒａｖｉｓ和Ｒｏｂｅｒｔｓ三人创立的著名ＫＫＲ公司，开创了杠杆收购

之先河。在２０世纪８０年代中期美国第四次企业并购浪潮中杠杆

收购狂热到了极点。杠杆收购的实质就是收购公司主要通过借

债，即增加财务杠杆的方式筹集收购目标公司所需的资金，然后

逐步从目标公司的现金流量中偿还负债的一种并购形式。由于在

成功的收购交易中，企业管理层人员起着关键的作用，所以在杠

杆收购兴起之后，越来越多的公司管理层人员有条件在收购交易

中通过借债融资的方式直接参股或控股，使公司的经营机制发生

了新的变化，从而产生了管理层收购 （ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＢｕｙｏｕｔｓ，简

称ＭＢＯ）：即目标公司的管理层利用借贷所融资本购买本公司的

股份，从而改变公司的所有权结构或控制权结构，进而通过重组

目标公司，实现预期收益的并购行为。

ＭＢＯ的产生是有其特定背景的。首先，在西方的第一次和

第二次并购浪潮中，形成了一批横向一体化和纵向一体化的大公

司，第三次并购浪潮通过混合并购又诞生了更加庞大的混合公

司，在第四次并购浪潮中，一些多元化经营的企业集团采用逆向

操作，出售其部分业绩不佳的子公司或分支机构，即出现了与收

购相对的分拆和剥离 （Ｓｐｉｎ－ｏｆｆｓ或Ｄｉｖｅｓｔｉｔｕｒｅ） 现象，这主要
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出于以下目的：一是为了便于集中力量发展核心业务，将一些不

相关的或冗余的部门剥离出售；二是为了从现有产业完全退出，

进入另一新兴产业，以寻求更多的投资机会和更高的投资回报。

在这种情况下，ＭＢＯ是买卖双方都乐意接受的方式，这是因为：

从买者来看，管理层知晓企业的经营现状，尤其是企业发展潜力

的详细信息，并且相信有利可图，管理者愿意收购；从卖者来

说，出于集团利益的考虑，为保证分拆和剥离出的公司还能与原

母公司保持一定的经济联系，如作为原料供应商或客户，故卖者

也往往趋向于选择 ＭＢＯ的方式；或者出于非财务目标的考虑，

比如，若卖给第三方则会损害卖主的形象，卖者往往更容易接受

ＭＢＯ的方式。对于一些经营成功的家族企业，受年龄或能力的

限制，愿意出售企业股权，但又希望能合理避税和保留家族控制

权，出于感情，也希望现有管理层继续经营企业，ＭＢＯ就成为

最佳的选择方式。

其次，一些上市公司的经营者认为证券监督机构对上市公司

制订的法规制度束缚了他们的手脚。另外，股票价格受非公司因

素的影响较大，而分析家和媒体对公司经营的评头论足难免会影

响到管理人员的经营决策，所有这些都不利于管理者施展自己的

才能，于是他们收购上市公司，收购完成后，目标公司就转为私

人控股，股票停止上市交易，即通常所说的 “下市”（ｇｏｉｎｇｐｒｉ
ｖａｔｅ）。上市公司成为管理层收购的目标，主要是基于以下目的：

①管理者的创业尝试。在２０世纪８０年代，创业精神的复苏极大

地刺激了管理者的创业意识，促使他们试图改变自己工薪族的地

位，脱离传统的职业庇护，创建自己的企业。ＭＢＯ为管理者实

现企业家理想开辟了一条新途径，他们基于对自己所经营企业发

展潜力的信心和对自己经营管理能力的自信，以高于股票市价一

定水平的溢价从原股东手中收购股票，实现对公司的控制，并以

所有者的身份充分发挥经营管理才能，以获取更高的利润回报；

②由于信息的非对称性，管理层掌握更多关于公司价值的信息，
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或者公司价值被低估，或者公司存在潜在的管理效率空间，可以

通过对目标公司的股权、控制权以及业务的重组，使公司将来的

经营收益比预期的要大，所以管理层乐于收购；③管理层收购是

对公司被敌意收购的一种防御。当上市公司面临敌意袭击者的进

攻时，ＭＢＯ是一种既有效又无破坏性的保护性防御措施①。管

理层以ＭＢＯ形式整体回购企业，已发展成为一种越来越广泛的

新颖的金融技术。

再次，由于公营部门运行效率低下，公营部门的私有化改革在

西方国家较为普遍。公营部门的私有化主要有：将国有企业整体卖

出或将国有企业整体分解为多个部门，再分别卖出，原国有企业成

为多个独立的私有企业；地方政府或准政府部门出卖一些地方性

服务机构。虽然公营部门私有化可有多种形式，但 ＭＢＯ是最有

效、最灵活的一种，它一方面将资本市场的监督机制引入公营部

门，另一方面又使管理者成为股东，刺激了其经营的积极性，是改

变公营部门运行效率低下的一种制度创新。在２０世纪８０年代，英国

公营部门的私有化，就广泛采用了 ＭＢＯ及其派生形式 ＭＥＢＯ
（ＭａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄＥｍｐｌｏｙｅｅＢｕｙｏｕｔ）、ＥＢＯ（ＥｍｐｌｏｙｅｅＢｕｙｏｕｔ）以及

ＥＳＯＰ（ＥｍｐｌｏｙｅｅＳｔｏｃｋＯｗｎｅｒｓｈｉｐＰｌａｎｓ）等。东欧国家私有化过程

中，ＭＢＯ及其派生形式也是操作性最强、效果最为明显的方式。

（二） 管理层收购 （ＭＢＯ） 的成因

ＭＢＯ作为并购形式的创新，可以从代理成本、激励机制和

资源配置等角度对其成因作出理论解释。

（１） 从代理成本来看，ＭＢＯ有利于降低代理成本。ＭＢＯ作

为企业制度的一种创新，是对现代企业制度的一种反叛，因为其

追求的是一种所有权和经营权的集中。这种行为产生的体制基础

是现代企业制度中所存在的代理成本问题以及由此而产生的管理

·９７１·
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低效问题，通过管理层对公司的收购实现管理层对决策控制权、

剩余控制权和剩余索取权的接管，从而降低代理成本，所以

ＭＢＯ实际上是对过度分权导致代理成本过大的一种矫正。按照

委托代理理论，由于委托人和代理人目标利益的非一致性及他们

之间的信息不对称，只要企业的所有者与经营者相分离，代理成

本就不可避免地产生。代理成本不仅包括以薪金和红利形式支付

给管理者的费用，而且还包括更大的隐形成本，即因管理者错过

和忽视企业发展机会而造成的机会成本，或者是进行浪费性投资

造成的成本。这种成本存在的原因一是由于企业家拥有对自身经

营管理才能的绝对控制权，而人的本性是机会主义者，才能的发

挥取决于契约关系中的权力和责任分配结构，管理者会充分利用

决策管理权追求自身利益的极大化；二是由于企业契约难以完备，

这种契约的不完备性导致委托人决策控制存在一定程度的失控，

由此产生代理成本。实施 ＭＢＯ后，管理者拥有企业的股权，企业

的经营绩效与管理者的报酬直接相关，促使他们致力于挖掘企业

潜力，进行研究与开发等具有长期效应的改革，从而减少股东与管

理者之间的代理成本，化解股东与管理者之间的利益冲突。①

具体说来，ＭＢＯ可从以下方面降低代理成本：①管理者拥有

企业的股权，企业的经营绩效与管理者的报酬直接相关，促使他们

致力于挖掘企业潜力，进行研究与开发等具有长期效应的改革。

ＭＢＯ使管理者同时又成为企业所有者，从而激发了他们的积极

性；②通过ＭＢＯ形成的企业股权结构比较集中稳定，特别是机构

投资者的介入，使监督更有效。金融中介机构—投资银行的参与是

ＭＢＯ的一大特点，投资银行不仅策划和安排整个收购操作程序、

提供债务融资支持等，还常常购入企业的一部分股权，同管理者一

起控制目标企业。金融中介机构行使监督职能比外部分散的股东

·０８１·

① ＭＣＪｅｎｓｏｎ，“ＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎｏｎＬＢＯＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｐｐｌｉｅｄＣｏｒｐｏｒａｔｅｆｉ
ｎａｎｃｅ，１９９０（ｓｕｍｍｅｒ），ｐｐ６～３７
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更积极、更有效；③ＭＢＯ常伴有高负债杠杆的作用，这就进一步约

束了管理者的经营行为。管理者通过中介融资提供的财务杠杆，可

以用很少的自有资金和大部分贷款收购企业，且可获得债务利息

免税的好处。同时，这种融资也改变了企业的资产负债结构，较高

的债务杠杆比率形成对管理者的强大压力和动力，促使管理层在

实施 ＭＢＯ后，积极致力于重组活动，开展利润及附加值高的业

务，使正常的现金流量能满足还本付息的需要。

（２） 从激励的角度看，ＭＢＯ能激发企业家才能的发挥。现

代企业理论认为企业乃一系列契约 （合同） 的集合，企业契约的

特别之处就在于企业合约中包含了人力资本。人力资本的产权特

性决定了企业合约的不完备性。因为人力资本是一种 “主动资

产”，其产权所有者完全控制人力资本的开发和利用，因此当人

力资本产权束发生 “残缺” 时，产权的所有者会将相应的人力资

本 “关闭”，使这种资产的经济价值不能利用。而且这种人力资

本根本无法被集中到其他主体手里而作同样的开发利用。正因如

此，人力因素需要激励。在人力资本激励中，激励的对象是个

人，因为个人才是人力资本的具有技术不可分性的所有者和控制

者。激励的内容，就是把人力资本开发利用的信号 （现时的或预

期的），传导给有关的个人，由他决策在何种范围内，以多大的

强度来利用其人力资本的存量，进而决定其人力资本投资的未来

方向和强度，人力资本的运用只可 “激励” 而无法 “挤榨” 。如

果激励不足，企业家才能就会供应不足，或供应质量不高。由于企

业家拥有决策管理权，在激励不足的条件下，还会出现道德风险。

企业家的行为目标是在控制权和报酬制度下实现个人利益最

大化。控制权和报酬是企业家的两大激励因素。控制权授予与

否、权力的授予程度、授予后权力的制约程度作为企业家努力程

度和贡献大小的回报，其激励有效性和激励约束强度取决于企业

家的报酬和他所获得控制权之间的对称性。报酬补偿满足企业家

物质需求和劳动认可及价值实现的心理需求。控制权回报满足企

·１８１·
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业家下面四方面的特殊需要：一是控制权在一定程度上满足了企

业家施展其才能、体现其 “企业家精神” 自我实现的需要；二是

控制权可以满足企业家控制他人的优越感或感觉自己处于负责地

位的权力需要；三是使得企业家具有职位特权，享受 “在职消

费”，给企业家带来正规报酬激励以外的物质利益的满足；四是

使企业家得到社会尊重及交际层次方面的提高；五是为企业家提

供积累知识、训练技能、拓展视野、提高能力的平台。正是这些

现实的福利使控制权回报成为一种激励机制，而且控制权激励力

量的大小取决于控制权带来的这种福利预期和变现能力。

目前国有企业经营管理不善的原因之一，就是缺乏对管理者

强有力的激励和约束机制。从激励的角度看，ＭＢＯ能激发企业

家才能的发挥。企业家作为对企业未来不确定因素的决策者，他

们的才能高低及其能否充分发挥是企业发展的前提。企业家才能

是一种自信、冒险、竞争意志力、敬业精神、创业精神及对潜在

赢利机会的敏感和直觉等诸多素质的合成，而企业家的创新精神

则是企业成败的关键。按照熊彼特的 “创新理论”，企业家是那

些有冒险意识、担当着创新责任的人，他们有眼力、创造力和胆

识，能在经营管理中成功地引入新产品，能看到潜在市场和潜在

利润之所在，并能创造性地作出科学决策。只有将企业家的创造

性才能激活了，企业家就会去发现市场蕴藏的无数商机，用自己

创造性的经营管理能力把握住这些机会，从而在激烈的市场竞争

中胜他人一筹，使企业赢得竞争的胜利。然而，企业家才能作为

一种人力资本，有着天然依附于人的特性，不像机器设备等非人

力资本，企业一旦得到，就可以随意使用。如果企业家不愿释放

其依附于自身的才能，企业所有者则无能为力。当企业家所得与

经营成果不对称时，企业家释放才能的积极性会受到抑制。因

此，激励问题成为发挥企业家能力的永恒主题。而ＭＢＯ正是一

种有效的激励机制，比薪酬激励、股权激励、期权激励的激励效

果都强得多，它通过使企业家利益与其经营成果相一致，有力地

·２８１·
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激活了企业家才能发挥的积极性。

从管理层自身的角度来说，由于管理人员在经营过程中进行

专属于企业的人力投资 （即努力工作），从而形成专属性人力资

本，这种人力资本具有较高的退出障碍。因此，专属性人力资本

的准租金容易遭受其他利害关系人机会主义行为的剥夺，为了防

止专属性人力资本被剥夺，管理人员被迫通过增加股权以获取更

多的控制权，来寻求相关租金的保护①。通过 ＭＢＯ，转为私人

控制的公司是实现这类保护的一个有效手段。

（３） 从资源配置的角度，ＭＢＯ有利于优化企业内部结构，实

现产业转换。面对国际市场竞争的加剧和知识经济的挑战，传统的

企业结构和运行模式受到威胁。自２０世纪８０年代以来，出现了企业

的收购与分拆剥离并存的局面，ＭＢＯ作为一种产权变革的新模式

广为企业所用：①通过ＭＢＯ，企业甩掉了缺乏赢利能力或发展后

劲不足的分支机构，得以集中资源，深入拓展核心业务。ＭＢＯ还提

供了企业转移经营重点或产业转换的途径，促进产业结构的调整，

使企业能从原有的夕阳产业退出，进入到有较高预期回报和发展

潜力的朝阳行业。跨国公司在世界范围内从事经营活动，常借助

ＭＢＯ分离其多余的国外分支机构；②帮助企业实施“张缩型”发展

战略。企业在自身的发展过程中，除了要不断地从事并购扩张之

外，还要适时清理出一批经营业绩不佳，或是不能与企业整体实现

经济一体化、与企业战略目标不相一致的子公司。这时，企业可利

用ＭＢＯ改组或出售不合适的分支机构。此外，企业各部门间的适

应程度受环境、技术条件变化和产品市场生命周期的影响，随着时

间的推移，最初相容的部门也可能变得不合需要。这样，ＭＢＯ在企

业生命周期的各个阶段将不断被用来调整企业结构，使企业适应

动态的世界市场，保持旺盛的竞争力和发展潜力；③可用出售子公

司或分支机构的现金收入，用以并购具有更大赢利能力的企业或

·３８１·
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资产，从而减少对外部融资的依赖。

五、我国上市公司管理层

收购的案例剖析①

自１９９９年７月四通集团首例管理层收购案发生以后，紧接

着粤美的、深圳方大和宇通客车等上市公司也相继发生了管理层

收购事件，引发了市场人士的关注。尤其在近一年里，ＭＢＯ成

了热门话题。下面采用案例研究的方法，通过对粤美的Ａ、深圳

方大和宇通客车的ＭＢＯ过程进行分析，以探究其发生的背景和

暴露出的问题，促使我国的管理层收购能健康发展。

（一） 案例介绍

１粤美的Ａ（证券代码０００５２７） 的管理层收购过程

２０００年４月，由上市公司粤美的工会、何享健等２２名高层管理

人员出资成立了顺德市美托投资有限公司，注册资本为１０３６８７
万元，法定代表人为何享健，其持有美托投资有限公司２５％的股

份，何享健同时是上市公司粤美的Ａ的董事长、总经理和法人代

表。２０００年５月，美托投资有限公司与粤美的第一大股东顺德市美

的控股有限公司签署法人股转让协议，受让其所持粤美的法人股

３５１８４万股，占粤美的总股本的７２６％，受让价格为人民币２９５
元／股，转让完成后，美托投资有限公司成为粤美的第三大法人股

东。２０００年１２月，美托投资有限公司又从顺德市美的控股有限公司

受让 了 粤 美 的 法 人 股７２４３０３３１万 股，占 粤 美 的 总 股 本 的

１４９４％，受让价格为人民币３００元／股。经两次转让后，美托投资

有限公司共持有粤美的法人股１０７６１４３３１万股，占其总股本的

·４８１·

① 张德亮，和丕禅，朱磊管理层收购 （ＭＢＯ） 及其我国的实践中国人民

大学复印报刊资料，工业企业管理，２００２年第１２期。
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２２２％，成为粤美的第一大法人股东。①

２深圳方大Ａ（证券代码００００５５） 的管理层收购

深圳方大２００１年６月２０日发布公告，公司第一大股东深圳

方大经济发展股份有限公司将其持有的方大集团法人股中的

４８９０万股，占方大集团总股本的１６４９８％，转让给深圳市邦林

科技发展有限公司，每股转让价格３２８元人民币，转让总金额

为１６０３９２万元。深圳市邦林科技发展有限公司成立于２００１年６
月７日，上市公司深圳方大的董事长熊建明持有邦林科技发展有

限公司８５％的股份，为邦林科技发展有限公司的法人代表。此次

股份转让以后，邦林科技发展有限公司成为深圳方大的第二大法

人股东。２００１年９月１７日，深圳方大经济发展股份有限公司再次将

其持有的方大集团法人股中的１１１０万股转让给邦林公司，转让股

份占本公司总股本的３７４５％，每股转让价格为３５５元，转让总金

额为３９４０５万元人民币。同时，深圳方大经济发展股份有限公司

还将其持有的方大集团法人股４７１１２万股转让给深圳市时利和

公司，转让股份占深圳方大总股本的１５８９％，每股转让价格３０８
元，转让总金额为１４５１０４９６万元人民币。深圳市时利和公司成立

于２００１年６月１２日，其股东主要为深圳方大的高管人员和技术管理

骨干等２６名自然人。经两次股权转让后，深圳方大经济发展股份有

限公司不再持有深圳方大的股份，邦林公司共持有深圳方大的法

人股６０００万股，占总股本的２０２４％，成为深圳方大的第一大法人

股东，时利和公司为第二大法人股东。

３宇通客车 （证券代码６０００６６） 的管理层收购

２００１年３月，由２３个自然人出资成立的上海宇通创业投资有限

公司，其中２１人系上市公司宇通客车的职工，法人代表汤玉祥同时

也是上市公司宇通客车的董事长（原总经理）。２００１年６月，上海宇

通与上市公司宇通客车的第一大股东郑州宇通集团有限责任公司
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① 所引案例材料及数据均来自：中国证券报和上海证券报上市公司的相关公告。
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的所有者郑州市国有资产管理局签署了股权转让协议，郑州国资

局协议将其所持有的宇通集团８９８％的股份转让给上海宇通。由

于宇通集团持有上市公司宇通客车国家股２３５０万股，占宇通客车

总股本的１７１９％，股权转让后，上海宇通间接持有宇通客车股份

２１１０３万股，占宇通客车总股本的１５４４％，成为第一大股东。

４三例管理层收购的特点

从收购模式看，都是通过先成立一家新公司，以新公司的名义

逐步收购上市公司的法人股权，并且新公司的法人代表或控股股

东都是上市公司的法人代表、高层管理人员，只是新公司包括的主

体略有不同。粤美的的做法是由上市公司工会和高层管理人员共

同出资组建新公司，这种形式属于ＭＢＯ的派生形式ＭＥＢＯ，即管

理层和员工共同收购（ＭａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄＥｍｐｌｏｙｅｅＢｕｙｏｕｔｓ）；深圳

方大由上市公司高层管理人员组建新公司进行收购，属于典型的

ＭＢＯ；宇通客车主要由上市公司的部分职工发起成立新公司，这

种形式类似于员工控股收购ＥＢＯ（ＥｍｐｌｏｙｅｅＢｕｙｏｕｔｓ）。

从收购方式看，都采用了协议收购的方式，即收购方和被收

购方的第一大股东在证券交易所之外以协商的方式，通过签署股

份转让协议来进行股权的转让。一般来说，上市公司收购可以有

协议收购和要约收购两种方式，西方国家大都采用要约收购。由

于我国上市公司股权结构的特殊性，非流通股占总股本的比例很

大，通过二级市场进行要约收购成本很高，所以目前上市公司收

购主要采用协议收购的方式进行。

（二） 案情分析

（１） 从股本规模和股权结构来看，这三家公司的总股本规模

不是太大，而且股权结构较为分散。进行收购前粤美的和宇通客

车第一大股东的持股比例不到２０％，并且实施管理层收购的这

三家公司都是与第一大股东进行股权的协议转让，所以管理层收

购所需控股的比例较低，只在２０％左右 （见表８?２），远低于理
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论上的控股比例５１％以上，这大大降低了收购成本，使管理层

收购成为可能，不至于因收购成本太高而让管理层望而却步。

表８?２ 三家公司的股本规模和股权结构

粤美的 深圳方大 宇通客车

总股本 （万股）（２００１６３０） ４８４８８９７ ２９６４０ １３６７２３７

收
购
前
的
股
权
结
构

第一大

股东

股东名称
顺德市美

的公司

深圳方大经济发展

股份有限公司
郑州宇通集团

持股数 （万股） ９２４３０３３１ １０７１１２ ２３５０

持股比例 （％） １９０６ ３６１４ １７１９

第二大

股东

股东名称
顺德市开

联公司
集康国际有限公司 郑州第一钢厂

持股数 （万股） ４１１８４ ２５３６８ １４３００５２

持股比例 （％） ８４９ ８５６ １０４６

收
购
后
的
股
权
结
构

第一大

股东

股东名称
顺德市美

托公司
深圳市邦林公司 上海宇通公司

持股数 （万股） １０７６１４３３１ ６０００ ２１１０３

持股比例 （％） ２２１９ ２０２４ １５４４

第二大

股东

股东名称
顺德市开

联公司
深圳市时利和公司 郑州第一钢厂

持股数 （万股） ４１１８６４ ４７１１２ １４３００５２

持股比例 （％） ８４９ １５８９ １０４６

资料来源：根据 《中国证券报》、《上海证券报》上市公司公告和年报整理。

（２） 从所处行业来看，三家实施ＭＢＯ的上市公司都属于传

统产业，连续几年基本上是正的净现金流量 （粤美的１９９８年出

现负的００１２元／股）。除深圳方大的净现金流量较为稳定外，粤

美的和宇通客车的净现金流量波动较大 （见表８?３），反映出受

行业景气和竞争激烈的影响，公司面临着资产重组或产业转换升

级的战略性问题。ＤｅＡｎｇｅｌｏ等人 （１９８４） 对美国发生的 ＭＢＯ
·７８１·
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进行了实证研究，发现实施 ＭＢＯ的企业大多是成熟行业。① 由

此可见，我国国有资本要逐步从一般性竞部门退出的决策是英明

的。上市公司管理层通过收购国有股、法人股，使国有股稳定退

出，这完全符合国家对国有企业改革的政策导向。中共十五大指

出国有企业改革要“抓大放小”，采取改组、联合、兼并、租赁、出售

等形式，加快放开搞活国有小型企业的步伐。ＭＢＯ是国家将企业

部分或全部股权出售给企业管理者或职工的方式之一，它通过向

国有企业注入私有经济成分，增强企业活力，提高企业经济效益。

同时，ＭＢＯ或许也是上市公司国有股减持的一条路径选择。

表８?３ 三家公司所处行业及净现金流量

公司名称 所处行业
每股净现金流量 （元）

１９９８ １９９９ ２０００ ２００１中期

粤美的 家 电 －００１２ ０１３ ０７７ ００９
深圳方大 建 材 ０１０ ０１４ ０１１ ０２２
宇通客车 汽车及配件 ０１５ ０２０ １６ ０４１

资料来源：上市公司历年年报。

（３） 从经营业绩上看，这三家公司都有较好的业绩水平，粤

美的和宇通客车１９９７—２０００年平均的每股收益在０５元以上，

在上市公司同行业中属上等水平，尤其是在家电行业近两年出现

全行业亏损的不利宏观背景下，粤美的还有如此骄绩，且２００１
年中期就报出０４３元／股的收益，这在一定程度上也反映出公司

管理层的经营管理能力和对公司发展所做出的努力；从主营业务

利 润 看， 这 两 家 公 司１９９８—２０００年 的 平 均 增 长 率 也 高 达

５０７７％和７７３７％。深圳方大在１９９８年以前，每股收益也在

０５元以上和３７５５％的主营业务利润增长率，受房地产降温的

·８８１·

① ＤｅＡｎｇｅｌｏ，Ｈａｒｒｙ，ＬｉｎｄａＤｅＡｎｇｅｌｏａｎｄＥｄｗａｒｄＭＲｉｃｅ， “ＧｏｉｎｇＰｒｉｖａｔｅ：

ＭｉｎｏｒｉｔｙＦｒｅｅｚｅｏｕｔｓａｎｄＳｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｏｃｔｏｂｅｒ
１９８４，ｐｐ３６７～４０２
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影响，１９９９年公司经营业绩大幅下滑，每股收益降至０２２元，

主营业务利润下降了４０４５％，从２００１年中报看，情况已有好

转，主营业务利润增长率近３０％（见表８?４）。

表８?４ 三家公司的每股收益和主营业务利润增长率

公司名称

每股收益 （元） 主营业务利润增长率 （环比）（％）

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００
２００１
中期

平均值 １９９８ １９９９ ２０００
２００１
中期

平均值

粤美的 ０３９ ０４６ ０６１ ０６３ ０４３ ０５２ ３０３９ ５６３１ ６８１６４７９９５０７７
深圳方大 ０５４ ０５２ ０２２ ０２７ ０１３ ０３９ ３７５５－４０４５９４８ ２９４４－３５７
宇通客车 ０５８ ０４６ ０６２ ０６４ ０２２ ０５７ １５７０９３４０５ ６１９１７２６２７７３７

注：主营业务利润增长率２００１年中期为与上年中期之比。每股收益的平均值采

用算术平均，利润增长采用几何平均，皆不包括２００１年中期。

资料来源：根据公司历年年报整理。

值得一提的是，在大多数人尤其是政府的潜意识里，总认为

兼并收购的目标应该是亏损企业，经营状况良好的企业不该出

售。我们在新疆进行企业联合重组的课题研究时，对此感受颇

深。一些地方政府为了区域或集团的利益，如出于本地税收、财

政收入等的考虑，很不乐意让赢利的企业被兼并收购。不可否

认，经营不善的企业通过被优势企业兼并收购，可以产生管理协

同效率，使目标企业摆脱困境，扭亏为盈。同时也要认识到，不

能仅把企业的兼并收购当作是政府甩 “包袱” 或 “脱困” 的救

星。综观世界上一些优秀企业同样发生被兼并收购的事实，我们

觉得兼并收购的资产重组决不仅是ＰＴ、ＳＴ的专利。

（三） 我国管理层收购中的问题

可以肯定的是，管理层收购在降低代理成本，重构经营者激

励约束机制，促进管理效率的提高等方面将发挥积极的作用，有

学者预言，我国在不久的将来会掀起ＭＢＯ的浪潮。但不容忽视

的是，从目前发生的案例看，暴露出的问题应该引起政府的高度

重视，以保证ＭＢＯ在我国得以健康发展。
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１关于收购价格问题

目前我国上市公司的收购，主要是通过对法人股的股权协议

转让来完成，这一方面是由于在公司总股本构成中，非流通法人

股占比很大，另一方面是通过二级市场按股票市价进行要约收购

的成本太高，所以一般采用股权协议转让的方式，其转让价格的

确定通常以公司的净资产为参照，但却有较大弹性。从我们所考

察的这三家公司的股权转让价格看，都低于公司的每股净资产。

粤美的Ａ２０００年５月的第一次股权转让价格为２９５元／股，比

该公司的每股净资产３８１元低０８６元；第二次股权转让价格为

３００元／股，低于净资产高达１０７元／股，两次转让价差涉及金

额超亿元。深圳方大的两次转让时间间隔不过３个月，但转让价

格波动很大，而且在第二次的转让过程中，同时进行的两起交

易，出让方同为深圳方大经济发展股份有限公司，只是受让方不

同，转让价格相差达０４７元／股 （见表８?５）。当然，由于转让的

均为法人股，其转让价格低于每股净资产是考虑了管理层和内部

职工对公司的历史贡献等因素而做出的协议价格，也不违反现有

规定，但如何公平、公正、公开地确定 ＭＢＯ中股权的转让价

格，是防止集体和国有资产流失的关键。

表８?５ 股权转让时的每股净资产和转让价格

公 司 名 称
每股净资产

（元／股）

转让价格

（元／股）

转让数量

（万股）

净资产与转

让价格之

差（元／股）

价差金额

（万元）

粤美的
第一次３８１（１９９９１２３０） ２９５ ３５１８４ ０８６ ３０２５８２４

第二次４０７（２０００１２３０） ３００ ７２４３０３３１ １０７ ７７５００４５４

深圳方大

第一次 ３５８（２００１６３０） ３２８ ４８９０ ０３０ １４６７

第二次 ３５８（２００１６３０）
３５５

３０８

１１１０

４７１１２

００３

０５０

３３３

２３５５６
宇通客车 ６３５（２００１６３０） — ２１１０３ — —

资料来源：根据上市公司年报及相关公告计算。宇通客车的公告中没有披露转

让价格，故缺。
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那么如何才能保证交易价格的公正合理呢？学术界提出过多

种方法，如现金流量折现法 （ＤＣＦ模型）、经济附加值指标法

（ＥＶＡ）、资本资产定价模型 （ＣＡＰＭ） 期权定价模型 （ＯＰＴ）

等，但无论采用哪种方法，均需要科学地确定模型的指标参数，

在我国目前会计指标严重失真和二级市场价格严重扭曲的情况

下，利用上述方法确定出的转让价格大都不符合实际，如若方法

不当或资料不实，反而有可能成为低价格转让股权的辩护工具。

现实交易中的转让价格基本上是少数领导拍脑袋得出的结果，或

是公司内部高层管理人员与地方领导单边谈判的结果。我们认

为，保证交易价格公正性最好的办法既不是用哪种模型计算得出

的数据，也不是管理层收购过程中的单边交易，而应该通过增加

买方数量，将管理层或内部员工发起的投资公司作为收购公司股

权的买方之一参与竞价拍卖。从近期国有股拍卖的情况就可以看

出来，东百集团的国有股平均拍卖价为每股３６９元，远高于其

２０００年的每股净资产２０７元，就连每股亏损０２６５元的天宇电

气的国有股拍卖价也达到了每股３１２元，高于其２０００年每股净

资产２８３元，这很值得深思。

２关于收购资金来源问题

一般来说，实施管理层收购需要大量资金，远远超过管理层

的支付能力。以粤美的为例，其两次股权转让涉及人民币共计

３２１０８３７９３万元。如果按管理层的正常薪酬计算，即使在较早

实行企业内部激励机制的粤美的管理层，也不是太轻松的事。粤

美的于１９９３年１１月上市，据公开披露的信息，该公司２０００年

度董事、监事及高级管理人员报酬２０万～３０万元３人，３０万～
５０万元７人，５０万～１００万元１人，即便８年来均以２０００年的

报酬水平计算，全部董事、监事及高管人员累计的正常薪酬总额

也不过在２５６０万～４３２０万元之间，仅相当于这两次股权转让

所需资金的７９７％～１３４５％。因此管理层收购在西方国家属于

一种杠杆收购。

·１９１·

第八章 企业分拆及其效应



在杠杆收购操作过程中，收购者只需付出收购金额的１０％
左右，而收购所需资金的５０％～６０％通过以公司资产为抵押向

商业银行贷款，也可以由保险公司、专门进行风险资本投资或杠

杆收购的有限责任公司来提供；２０％～３０％的资金以各种级别的

次等债券或公开发行高收益率债券，即垃圾债券 （ＪｕｎｋＢｏｎｄｓ）

来筹措。由于在成功的收购交易中，企业管理层人员起着关键的

作用，所以在杠杆收购兴起之后，越来越多的公司管理层人员有

条件在收购交易中通过借债融资的方式直接参股或控股，使公司

的经营机制发生了新的变化，从而产生了管理层收购：即目标公

司的管理层利用借贷所融资本购买本公司的股份，从而改变公司

的所有权结构或控制权结构，进而通过重组目标公司，实现预期

收益的一种并购行为。

我国实施ＭＢＯ的上市公司，在收购资金的来源披露上，都

称自筹或自行解决，至于怎么筹集就无下文。从目前国内的融资

环境看，商业银行对具有较大风险的管理层收购，往往要求有充

足的资产作为抵押，而根据目前的规定，收购方不能以被收购公

司的资产作抵押，而其他金融机构如信托公司、证券公司和保险

公司也不允许介入这种融资业务，这就给ＭＢＯ造成很大融资障

碍，于是各种违规行为不可避免，加大了法律风险，也给 ＭＢＯ
带来负面影响。为此，建议政府尽快制定相关的法律，拓宽收购

资金来源渠道，即使ＭＢＯ的融资有法可依，又使ＭＢＯ有一个

良好的法律环境来加以严格规范和约束。

３关于内部人控制问题

上市公司的管理层收购活动完成之后，企业的管理层集所有

权与经营权于一身，在这种情况下，就有可能出现管理人员利用自

身的特殊地位，损害国家、集体和中小股东利益的行为，即所谓内

部人控制问题。这种内部人控制是因为国有股代表人长期虚化而

造成的股东与代理人的角色错位，管理层收购通过委托人和代理

人的合一，使实际上已经存在的内部人控制合法化了。如上市公司
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深圳方大法人代表、董事长熊建明，同时是第一大股东邦林公司的

法人代表，其个人控股８５％，此外，他还同时持有集康国际有限公

司９８％的股份，该公司为方大集团第三大股东，持股数为２５３６８
万股，占总股本的８５６％，熊建明已成为公司的实际控制人。

因此，在管理层收购完成后，如何对大股东的行为进行有效

的约束和监管，就成为一个不容忽视的问题。如果监管不力，大

股东通过各种方式滥用股权侵吞中小股东的利益将更为便捷，而

且所获利益更为直接。同时由于管理层收购时进行了大量的融

资，负债率非常高，为了缓解财务压力，不排除高管人员利用关

联交易等办法转移上市公司的利益。从另一个角度看，由于收购

公司的法人代表一般为上市公司现有的高管人员，如何保持公司

大股东与高管人员之间的独立性，以发挥相互制衡的作用也是一

个问题。我们认为，ＭＢＯ完成后，上市公司主管部门应加强监

管，同时还应进一步规范上市公司的法人治理结构，促进上市公

司规范运作。按照中国证监会近期发布的 《关于在上市公司建立

独立董事制度的指导意见》 的通知要求，上市公司应建立起独立

董事制度，真正发挥独立董事在上市公司中的作用，制约大股东

利用其控股地位做出不利于公司和小股东的行为，独立监督公司

管理层，减轻内部人控制可能带来的问题。

４法律障碍问题

首先是关于内部职工股问题。我国现行的《公司法》、《证券法》

对内部职工持股不得超过社会公众股１０％的限定，以及近期中国

证监会关于停止发行内部职工股的规定，使得员工持股计划只能

通过工会持股的方式来进行。由于工会为事业法人单位，其持股为

法人股，企业上市后这种间接由职工持股的股票无法在市场上流

通，严重挫伤了员工持股的积极性。而且，这种间接持股方式需要

复杂的法律界定，不具备普遍推广的操作性。建议修改有关规定，

允许员工以自然人或合资企业法人的名义持有企业股权，比例不

作限制。至于职工股的流通问题可通过管理部门的有关规定予以
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限定，例如在现阶段只允许职工所持股份的一定比例上市流通。

其次是借贷融资问题。我国于１９８９年颁布并实施的 《关于

企业兼并的暂行办法》 规定企业并购的资金来源包括留用利润、

折旧基金、投资性银行贷款以及股票、债券筹资四项，但中国人

民银行 《贷款通则》 中则规定企业贷款不得用于股本权益性投

资，这就限定了企业不能运用任何形式的贷款进行并购活动；国

家计委和中国人民银行制定的 《企业债券管理办法》 也规定，企

业债券筹集的资金不能用于股权性投资，意味着企业并购不能以

债券来筹资，也不能把债券用于并购支付。对此，建议国家对企

业并购资金来源作出统一的明确规定，以规范企业借贷融资收购

行为。同时，借鉴国外经验，引入股票收购方式。股票收购是当

今西方国家最为常用的支付方式，巨额的并购案一般都采用股票

收购方式，如美国１９９６年１２月１５日发生的波音收购麦道一案，

波音便是以１股麦道股票换０６５股波音股票的方式，全盘收购

了麦道股东价值１３３亿美元的股权。

５其他问题

在管理层收购过程中，为了保护国家、集体和中小股东利益，

应加强信息披露的透明度，进行阳光作业，避免收购活动的暗箱操

作。在宇通客车的股权转让中，居然没有在公告中披露交易价格，

这极不正常。另外，管理层收购是公司的一项战略性投资行为，对

其必要性和可行性要进行充分的调研和论证，明确公司进行管理

层收购的目的，不能盲目地一哄而起。应重视管理层收购活动之后

企业的发展问题，毕竟收购只是一种方式、一种手段，并不是最终

目的。收购的目的是要对企业的后续发展有利，从国外ＭＢＯ的案

例来看，实施ＭＢＯ之后，企业往往积极致力于企业内部的改革、

产业结构的调整、业务的重新整合与重组，真正能够使公司经营绩

效提高，从而促进公司的持续、良性发展。但在我们所考察的三家

公司中，没有对收购后的资产重组和发展计划进行说明，至于其经

营业绩的变化还有待进一步的跟踪考察。
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第九章 企业并购

后的整合

在前面的章节中，我们从理论和实证的角度对企业并购效应

进行了研究。从理论上看，企业并购对于优化资源配置、实现规

模经济效应、降低交易费用、分散经营风险、促进产业结构的转

换和升级等诸多方面都有积极的作用。然而，实际的效果并非如

我们所预期的那么大。究其缘由，是因为企业并购行为是一项非

常复杂的经济活动，在其１＋１的过程中，涉及两个企业的资产、

业务、组织、人员、文化等的整合，如果整合得好，并购的积极

效应就显著，如果整合得不好，并购效应不明显甚至反给企业带

来损失。因此，注重企业并购后的整合，是企业并购效应得以体

现的保证，或者说企业并购后的整合是企业并购效应发挥的支撑

条件。

一、企业并购整合的

含义及内容

从经济意义上理解，整合就是对已有经营资源进行的重新配

置，以保证资源取得最佳的利用效果。美国著名管理学家彼得·

德鲁克 （ＰｅｔｅｒＦＤｒｕｋｅｒ） 在他 《管理的前沿》 一书中认为，企

业并购不仅仅是一种财务活动，只有在整合上取得成功，才是一

个成功的并购，否则只是在财务上的操纵，这将导致业务和财务

上的双重失败。经营控制权的取得并不意味着并购的终点和成

功，只能算是整个并购战役第一个回合的胜利，要取得最后的成
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功还要付出更艰苦的努力。

成功的并购，必须把并购企业和目标企业纳入到并购后企业

的发展战略中，并卓有成效地进行组织、资产、业务、人事等方

面的整合。所以，并购整合的主要内容至少包括以下五个方面：发

展战略整合、组织整合、资产整合、业务整合及人力资源整合。

二、发展战略整合

企业并购中的发展战略整合是对企业的方向性调整，是对企

业未来发展方向的定位。并购后企业的发展战略要根据并购后企

业的发展方向及未来面临的环境加以整合。企业的经营能力与外

部环境都是不断发展变化的，企业并购后又有诸多的不确定因素，

因而战略整合也应根据并购后企业的业务实力、经营环境变化加

以调整。

企业的经营环境分内部和外部环境，发展战略整合首先要从

并购后企业内部的环境变化入手。企业内部环境的分析可采取优

劣势分析法，即ＳＷ（ＳｔｒｅｎｇｔｈａｎｄＷｅａｋｎｅｓｓ）分析。企业的优势指

企业赖以获得成功的长处，而企业的劣势指企业需要加以改进的

不足之处。进行ＳＷ分析，要针对企业并购的不同方式，分析企业

规模经济、范围经济、交易费用的降低等因素给企业带来的优势，

以及与竞争对手相比企业仍然存在的不足。企业通过并购可能取

得了规模经济效应，降低了交易费用，通过分享共同的技术、分销

渠道、稳定供货来源等，提高了产品的竞争力，降低了生产成本，但

也可能由于业务部门增多、管理层次增加而使管理效率降低。

对并购后企业外部环境的分析可采用机会与威胁分析法，即

ＯＴ（ＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙａｎｄＴｈｒｅａｔｅｎ）分析，这种分析主要侧重于企业竞

争地位的改变和市场势力的变化，由此决定企业发展战略的变化。

（１）并购后的企业首先要分析它是否通过并购改变了它的市

场地位，占有了更多的市场份额。它可能由追随者变为强有力的
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挑战者，它也可能通过市场占有率的变化跻身于行业中的领导者，

那么它就要在战略协同中根据市场地位的变化相应调整自身的发

展战略。

企业在市场中的竞争地位分为四种：市场领导者、挑战者、追

随者、补遗者，它们在行业中分别处于统治地位、有利地位、防守地

位、虚弱地位。处于不同竞争地位的企业可选择的最佳发展战略

是不同的。

市场领导者战略的重点有三方面：第一，必须致力于扩大产品

需求；第二，通过好的防御和进攻行动来保护现有市场占有率；第

三，即使在市场规模不变的情况下，企业应努力进一步扩大它的市

场占有率。

市场挑战者战略有两种选择，它可以攻击市场领导者和其他

竞争者，以夺取更多的市场份额，或者它可以参与竞争但不改变市

场格局。

市场追随者常常效仿市场领导者，为购买者提供相似的产品，

稳定自己的市场占有率。它的战略重点在于如何保持现有的市场

份额和如何开拓新的市场。它必须以具有特色的产品和服务在市

场中站稳脚跟，而且要确定一条不会引起竞争者报复的增长路线。

为此它要选择如下的一种追随方式：紧紧追随、保持一定距离的追

随、有选择追随。

市场的补遗者为市场的某些客户提供专门服务，它的战略着

眼于通过专业化，为那些可能被大企业忽略或放弃的市场提供有

效服务。

（２）企业并购往往在改变并购后企业竞争地位的同时，增大了

市场势力，增强了对市场的控制能力，不断扩大的市场份额可以使

它获得某种形式的垄断。横向并购减少了竞争者的数量而又不影

响行业内的供求平衡关系，并购后企业可以通过行业的相对集中

减轻竞争压力，保持较高的利润率。这时企业的战略整合是围绕

行业内市场占有率的扩大，结合并购双方的资源，取得协同互补的
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效果。纵向并购通过对原料供应、销售渠道、客户等的有效联结，

通过上、下游企业的一体化来降低交易费用，提高企业对市场的控

制能力。它的战略整合既可以通过增强企业议价力量，从原有的

主要市场中去获取更大利益，也可以通过控制大量关键原料、主要

销售渠道等方式的“连锁”效应更好地制约竞争对手。它的战略整

合还应包含在降低交易费用的同时，整合企业的管理组织，尽可能

减少由于规模的扩大而增加的管理费用。

【案 例】

仪征化纤对佛山化纤的收购

仪征化纤是我国特大化纤骨干企业，占全国聚酯产量的一半。

该企业在市场需求有保障的条件下，希望进一步扩大生产能力，提

高市场占有率。佛山化纤系同类化纤企业，债务负担重、规模小，

亏损严重。仪征化纤并购佛山化纤以后，充分运用其品牌和形象，

扩大了生产能力与市场占有率，取得了较好的规模效益。

１９９５年８月２８日，仪征化纤股份有限公司（简称“仪征化纤”）以

担保债务的方式，与广东省佛山市人民政府正式签订协议，购买佛

山化纤联合总公司及其附属公司（简称“佛山化纤”）的全部产权。

仪征化纤是中国最大的化纤和化纤原料生产基地，１９９５年拥

有近８０万吨聚酯生产能力，居国内第一，全球第四。仪征化纤拥有

广泛的国内市场，在国内聚酯市场占据主导地位，国内市场占有率

达到５０％以上，产品畅销２９个省、市、自治区。仪征化纤在国际市场

上的销售量也逐年增加，已销往美国、意大利、澳大利亚、韩国及东

南亚各国等。１９９５年１２月３１日，仪征化纤主营业务收入９３０２４３万

元，利润总额１２４９５４万元，上交所得税１９６５７万元，净利润１０５２９７
万元。总资产１４３２６９７万元，总负债５９６２１４万元，股东所有者权益

８３６４８２万元。资产负债率４１６％。股东权益比率（股东权益／总资

产）５８３９％，净资产收益率（净利润／净资产总值）１２５９％。
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佛山化纤是８０年代中期，广东省佛山市政府自筹资金兴建的

国有大型企业，主要设备从国外进口。聚酯设计生产能力为年产

７４万吨，国内市场占有率约为８％。佛山化纤集团是中国第五大

聚酯生产商，在华南地区拥有稳固的客户基础。佛山化纤产品品

种广泛，出口比例大。佛山化纤当初建厂时没有资本金，靠全额负

债建立起来，债务负担重。后经双方共同委托的会计师事务所审

计结果，截至１９９４年１０月３１日，佛山化纤账面总资产为１３９亿

元，总负债为２０多亿元，资不抵债近７亿元。

仪征化纤对佛山化纤的收购，是为适应国内外聚酯行业激烈

竞争，扩大生产规模，增加市场份额的需要。随着国家“八五”计划

的实施，“八五”初期，国家批准了９个６万吨聚酯项目。如果这９
个６万吨聚酯项目全部如期开工，仪征化纤在国内聚酯市场已有

的市场占有率和规模优势将大大下降。为了确保本公司在聚酯市

场上的份额，巩固业已形成的行业主导地位，仪征化纤必须扩大生

产规模，到“八五”末期，聚酯生产能力应达到１７０万吨。仪征化纤

扩大生产规模有两种方法：一是内部发展；一是外部并购。从仪征

化纤内部发展来看，８０万吨甚至１００万吨聚酯生产能力尚可放在

仪征一地。但如果生产能力达到１５０万吨以上，就不能集中在仪

征一地，因为这里存在一个生产力合理布局的问题。因此，较为可

取的一种选择是实行外部并购。从各方面看，佛山化纤是较为理

想的收购对象。佛山化纤是国内第五聚酯生产商，具备一定的经

济规模，现场管理基础好，技术、设备先进，经济效益潜力大，地理

位置符合公司市场战略布局，是进一步扩大公司规模、实现公司发

展战略目标理想的收购对象。

【案 例】

一汽的发展壮大之路

改革开放前，一汽的典型特征是产品结构单一：中型货车，
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“老解放”三十年一贯制，产品开发、销售一概没有。１９５６年一汽

建成出车时，生产能力达到３万辆，产品水平和工厂装备水平在

当时也是先进的。而那时的日本也不过刚刚由摩托车生产逐步

转向汽车生产，日本全国的汽车产量仅有５万多辆，可以说，我国

汽车工业起步的时间并不比日本晚多少。可是，２０年过去了，日

本年汽车产量达到１３００多万辆，夺取了世界汽车大国的皇冠，而

中国的汽车产量只有４０多万辆，一汽的生产能力也仅由３万辆

缓慢爬坡到６万辆，特别是在技术水平上与邻国、与世界拉开了

很大的差距。

从１９８６年以来，一汽集团兼并收购了２６家地方企业，盘活

国有资产上百亿元，走上了健康发展之路。到目前，一汽已拥有

３５个专业厂，１２个全资子公司，１１个控股公司、１４个参股公司

和２４０多家关联企业，分布在全国除港澳台和西藏以外的所有地

区，形成了一个具有开发、生产、销售、融资、外经外贸等功能的

大型汽车企业集团。通过走联合并购之路，使自身得到了巨大的

发展：产品结构已从单一的中型卡车扩展为中、轻、轿、微四大系

列上百个品种。

按照汽车工业的发展规律，像一汽这样的大型汽车生产企业，

光生产单一的中型卡车是没有前途的。经济体制改革的不断深

入，使汽车市场的需求越来越丰富多彩，国内汽车工业“缺重少轻，

轿车近乎空白”的状况也明显地暴露出来了。这种生产和需求的

突出矛盾，在客观上要求企业的产品结构调整应该向深层次发展。

因此，一汽先后并购了四平专用汽车厂、四川专用车厂、东北齿轮

厂、柳州特种车厂、山东汽车改装厂，这些厂进入一汽后，利用一汽

新开发的各种底盘和总成，进行产品深加工，生产改装车、专用车，

形成了一汽的专用车、改装车基地。又通过并购吉林市的微型车

厂、长春市的轻型车厂、齿轮厂和轻型发动机厂、哈尔滨星光机械

厂、沈阳金杯公司、蓝箭汽车厂等，从而形成了以长春轻型车厂、哈

尔滨轻型车厂、吉林轻型车厂、沈阳金杯公司为核心的东北轻型车
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生产大基地，使一汽的轻型车生产能力由年产６万辆提高到１５万

辆，东北的轻型车生产也从此得到了规范和统一。接着，又与北京

海玉、安徽扬子、云南红塔组建了合资厂，四川地方政府也把成都

汽车厂无偿交给了一汽，从而形成了一个从北到南的一汽轻型车

生产体系。同时，实行上下游产品一体化。以中卡车发展为例，正

是充分利用国内汽车工业已有条件，通过并购重组，使中卡车实现

了柴油机、平头化、专用化。一汽在建厂时和“六五”换型改造期

间，都没有把柴油机生产列入规划。但是，进入“八五”以后，随着

国家对农业的投入和重点工程建设的加快，社会对柴油车的需求

越来越大，面对市场需求，一汽努力使中型卡车加速柴油化，先后

收购了大柴和锡柴两厂。对这两个厂集中投资改造，从生产到质

量、从技术到管理全方位进行扶植，使这两个厂的生产能力由

３５０００台提高到１０万台，产值和利税每年都有较大幅度增长，不

仅成为一汽柴油机的主要生产基地，而且成为全国柴油机行业的

佼佼者。为适应中型卡车平头化的趋势，一汽又并购了青岛汽车

厂。青岛汽车厂从日本引进了平头驾驶室，具备了一定的生产能

力；而一汽的中型车迫切需要由长头向平头转化，如果重新引进或

自行开发之后再进行生产准备，周期太长，很可能丧失市场机遇，

因此，并购了青岛一汽车厂。利用这个厂平头驾驶室生产能力，使

一汽有了平头车。１９９７年一汽平头车产量占中卡车总产量的

７０％多，成为一汽具有竞争力的拳头产品之一。

（３）通过并购实现企业的发展战略调整。由于新技术的出现，

企业所在行业可能由“朝阳工业”变为“夕阳工业”，产品也从成熟

期步入衰退期，行业竞争环境亦日益恶化。这时，企业往往会考虑

逐渐退出这一行业，转向另一新兴行业，那么它进入一个新兴行业

最直接、快速的方式就是通过企业并购。在这种情况下，并购后企

业发展战略整合的重点在于把并购方企业的资源逐步转移至目标

企业中。
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【案 例】

菲利浦·莫里斯公司的产业转移

以生产“万宝路”而著名的菲利浦·莫里斯公司，从２０世纪６０
年代起就意识到烟草市场将会逐步萎缩，因此，有意识地将烟草上

获得的利润进行转移，并购了一系列食品企业，其基本的战略目标

是要将公司转变为一个利润丰厚的食品公司，而不是一个附带生

产食品的烟草公司。通过一系列的并购，它的食品销售额已占公

司总销售额的５０％，赢利逐渐上升至３０％。１９８７年，它并购了生

产麦氏咖啡的通用食品公司，成为仅次于雀巢公司的世界第二大

食品公司，实现了公司总体战略的转移。在向食品行业转移的发

展战略指导下，１９８８年，它又以１３０亿美元的巨资并购了克拉夫

特食品公司，以弥补通用食品公司产品品种上的不足，同时利用通

用食品公司良好的分销渠道，大幅度降低销售费用。这些被并购

的企业，通过战略协同都纳入到莫里斯公司的发展战略中，为公司

的效益增长做出了贡献。

三、组织整合

并购后的组织整合是与企业发展战略、并购组织及支付方式

相联系的，同时与并购后的资产整合、业务整合、人力资源整合相

联系。组织整合主要包括组织结构和管理制度的整合两个方面。

组织结构和管理制度是企业的骨架和血脉，是企业得以安全顺畅

运转的基础，因此，组织整合是关系到并购最终成败的关键。

（一）组织机构的整合

由于并购后企业规模扩大，业务增多，组织管理更需科学化与

合理化。组织机构整合要达到以下目标：一是形成一个开放性与
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自律性有机统一的组织系统，使整合后企业内的生产要素、资源在

企业中更加自如、高效地结合；二是组织系统的扩张与收缩具有灵

活性，能适应外部环境的变化；三是能形成企业内部物流、资金流

和信息流顺畅流动的网络结构；四是部门间责权利分明，既相互协

作又相互制约；五是机构精简、高效，无冗余重复。

根据企业发展战略和双方力量的相对强弱等因素，组织整合

首先决定采用何种组织结构形式（即母公司、子公司形式的控股组

织结构，还是总公司、分公司形式的垂直组织结构）和管理模式（即

集权管理模式，还是分权管理模式），然后是企业内部职能部门的

整合及管理制度的重建与植入。

（１）集权管理模式的整合。这里的集权管理模式主要指并购

企业把目标企业的全部资源，统一进行经营管理的模式。这种整

合模式大多适用于横向并购。由于并购方企业是在熟悉的行业和

领域内进行并购，在这个行业中积累了丰富的经营管理经验，为实

现人、财、物、产、供、销的统一管理，并购方企业与目标企业的组织

整合往往采取集权管理模式，并购后企业的发展战略由并购方企

业统一制定和调整，决策权和财务管理权也往往集中并购方企业，

而只把目标企业作为一个分厂、分部或职能部。因此，企业的组织

整合更多意义上是企业内部组织机构的整合，这种整合的目的是

把目标企业的资源作为变量加入到并购企业总体组织设计中去，

避免部门重叠，利用统一的原料来源和分销渠道，实行统一管理。

为了设计一个切实可行的组织结构，要考虑到管理幅度、平行

部门等。在并购企业具有显著优势且已经建立起合理的组织结构

的情况下，对目标企业的组织整合并不意味着太大的变动，只需把

整合工作的重点放在改组目标企业组织结构，使之有利于并购企

业进行统一、有效管理的组织模式上。

（２）分权管理模式的整合。由于行业、地点的不同，很多企业

并购后，赋予目标企业相对较强的独立性，使之实现很大程度上的

自治，实行分权管理。这在纵向并购和混合并购中较为普遍。一
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般而言，分权管理模式的整合是把目标企业作为并购企业控股的

子公司或全资子公司，以使目标企业至少在法律上保持相对的经

营管理独立性，这种分权管理模式的组织整合在于并购企业（母公

司）对目标企业（子公司）实施经营控制权的力度，并购企业对目标

企业要采取多大程度的分权，应考虑以下几个因素：第一，双方掌

握决策依据或事实的难易程度；第二，双方制定正确决策能力的高

低；第三，是否大量存在及时作出适应本地市场条件的决策；第四，

子公司的经理决策能力和母公司对其信任程度；第五，分权能否大

大提高子公司的经营积极性和员工士气。

目标企业作为子公司的分权管理是与母公司的集权管理相对

存在的，不存在完全的分权和自治，在较大程度的分权中，母公司

还是会保留对一些问题的决策权力。这些权力通常有：第一，制定

各子公司都必须遵循的发展战略。第二，确定各子公司的远期目

标和年度目标。第三，子公司高级管理人员的任免与批准。第四，

审核批准重要的业务发展规划。第五，复审任何一项可能对子公

司盈亏产生巨大影响的交易。此外，母公司还可能对子公司的财

务、人事及采购等方面采取一定形式的集中，以保证整个企业经营

策略的一致性。

【案 例】

英国钢铁公司并购后的管理组织结构整合

英国钢铁公司（ＢＳＣ）是２０世纪６０年代由英国政府行政干预

而组建起来的大型国有企业。伴随着大规模的并购重组，英国钢

铁公司的管理组织机构在内部条件和外部经营环境变化中作了及

时调整，使企业在日趋激烈的国际市场竞争中保持和强化了自己

的实力。１９９５年，英国钢铁公司的钢产量为１５７４万吨，销售收入

达到１１０３亿美元，实现利润１２１６亿美元。成为名列世界５００
强企业排行榜的一家大集团公司，位居世界钢铁企业第三位。
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在创立初期，公司实行地区群部结构形式。英国钢铁公司创

立时组建了４个基于地理因素考虑的内含多元化产品生产经营活

动的地区群部，作为临时性的管理机构，公司通过制定出相应的政

策和机制来协调生产同种产品的不同地区群部间的关系。公司实

行董事会制，董事长兼任总裁职务。

进入７０年代后，配合集团公司资产的合理化重组，公司改用

产品分部形式的组织结构，以形成规模经营。具体做法是：公司分

别设立了经营普通钢、带钢、特殊钢及钢管等４个钢铁产品的事业

部，另外还设立了化工分部和建筑工程分部两个事业部；公司将产

品生产经营的主要权力授予事业部总经理，事业部作为利润中心

来运作，享有相当大的经营自主权；公司总部的管理控制主要是负

责人事、财务、价格和销售政策的制定，限额以上的投资评估与发

展计划，规模较大的研究开发活动，以及经济预测和法律事务的处

理等；各事业部总经理每月向总裁汇报一次工作，以保持整体的协

调和必要的控制；公司董事长不再兼任总裁职务，改由一名副董事

长来负责日常生产经营管理活动，董事长则致力于与政府、议会、

传播媒体、公众等方面的外部事务以及全公司的整体经营绩效。

８０年代以来，公司形成了以市场为导向的产品事业部组织结

构形式。由于需求紧缩、高度竞争、顾客日益挑剔的钢铁市场，需

要大幅度地降低经营成本、改善质量和服务，由此对实行分权管

理、同时承担制造和商务双重责任的产品事业部体制提出了改革

要求。通过实行产品事业部制，各事业部集产品开发、创造和销售

职能于一体，便于密切与顾客的交往联系，也利于调动各事业部经

理人员和其他员工的积极性和进取心。

组织结构总是随着企业规模的扩大或收缩、资源投入的增加或

减少以及外部经济环境和社会环境的变化而不断变化。企业在大规

模的并购重组后，组织结构需要进行相应的调整变革，才能适应内

外环境条件的变化。那么，组织结构应如何调整，依据什么来调整，

才能取得成功呢？英国钢铁公司根据内外经营环境的要求和公司发
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展战略的需要，经过积极主动的试验探索，最终选定了体现分权管

理思想的事业部制组织形式。这种事业部单位是以产品为基础设立

的，这有利于以市场为导向、以产品为龙头来组织产、销、研一体化

的生产经营活动，并通过权责的下放，促使各事业部成为相对独立

运作的利润中心，以此确保和促进产品市场竞争力的提高。

（二）管理制度的整合

为了有利于沟通，更有效地控制目标企业，并购企业一般都将

自己良好的管理制度移植到目标企业中。对于那些组织完整，业

绩优良，财务状况良好的目标企业，并购企业通常不改变其管理制

度，尽力保持制度的稳定性和连续性。但在大多数情况下，尤其是

在我国发生的企业并购中，管理不善、制度落后、机制陈旧的目标

企业较多，因此，把并购企业良好的管理制度植入目标企业就显得

十分必要。在目标企业中，推行新的管理制度会遇到很多困难，是

一个渐进的过程。目标企业的员工起初往往对新管理制度缺乏认

同感而消极应付。因此，在引入新管理制度时，应深入了解原有企

业的管理制度，逐步将并购企业的管理制度引入并贯彻执行。管

理制度整合的内容涉到企业经营的方方面面，比较重要的有：工

资、财务会计、营销、人事、设备、物资和生产管理等管理制度。需

要强调的是并购后企业内的财务制度必须一致。

四、资产整合

一般来说，企业并购行为的发生，既可能是并购企业欲获取目

标企业的可用资产，也可能是目标企业力图摆脱经营困境、调整资

本结构、减轻负债而引起的。因此，整合双方企业的资产是并购整

合的重要内容。资产整合是指在并购完成后，以并购企业为主体，

对双方企业的资产进行整合、分拆等优化重组活动。它是企业并购

整合的核心。企业的资产分为流动资产、长期投资、固定资产、无形
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资产、递延资产和其他资产等。从我国企业并购整合的实践看，对

资产的整合主要侧重于固定资产整合、长期投资整合和无形资产

的整合上，而流动资产、递延资产及其他资产的整合则主要通过财

务会计处理进行。固定资产的整合是并购整合的关键。并购企业要

结合自身的发展战略和目标，对固定资产进行鉴别，进行吸收或剥

离操作。吸收目标企业的固定资产至少要考虑以下因素：第一，生

产经营体系的完整性。即尽量使整合后的企业具有以主营业务为

核心，原料采购、生产销售及科研一系列相互配套完整的经营组织

体系。第二，企业的发展战略因素。即整合后的企业资产要适应企

业发展战略。第三，效益因素。即短期内能给企业带来不低于期望

值的收益，不会给企业带来太大的财务压力。

目标企业长期未产生效益的资产、不适合并购企业发展战略

要求的经营性固定资产、多余的生产行政管理资产 （如办公设备

等） 和其他难以为并购企业有效利用的资产应剥离出售。对于目

标企业普遍存在庞大的非经营性固定资产，也应分类与并购企业

相应部门整合，不能整合的应进行分拆。

对无形资产的整合也十分重要，并购中涉及的无形资产主要

包括目标企业拥有的专利权、专有技术、商标权、专营权及土地

使用权等。在并购整合中，要检查与评估这些无形资产的现行价

值，紧密联系并购企业的生产经营活动及其适用程度，决定其保

留还是转让。对于那些形象好、产品质量佳、服务好、有价值的

商标都应保留，以增加商标储备。一般来说，专营权不能转让，

但由于其具有稀缺性，应积极接收。专营权与企业发展战略和经

营目标有联系的，应将其纳入一体化经营。若专营权与发展战略

和经营目标没有必然的关联性，一般也应充分利用，开展辅助经

营，以创造利润。

（一） 资产整合的原则

可用性原则。考察并购后企业资产是否符合企业发展战略和
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经营目标。可用的资产予以保留和整合，不可用的则予以剥离，

以便把企业的资源配置到效益最佳的部门。

成本收益原则。考虑资产运营和使用所付出的成本与收益的

大小。只有收益超过成本才是合理的。

协同一致原则。考虑资产在生产经营一体化、连续化过程中

是否能与其他资产保持协同一致。

及时出售原则。是针对第一条原则中不可用的资产（包括有形

资产和无形资产）而言，及时出售，以便回收部分资金，投资到生产

经营中去，同时避免因这些资产的闲置损耗给企业带来损失。

（二） 有形资产的整合

有形资产主要是固定资产和流动资产，其资产特点各异，所

以有不同的处置方式。

（１） 固定资产。固定资产包括建筑物、机器设备、运输设

备、办公设备等。这些资产在企业的生产经营中可以长期使用，

其价值逐渐转移到产品中去。这些资产的处置要区别它们的现行

价值、使用寿命、技术特性、生产效率以及技术进步条件下被淘汰

的可能性，在此基础上按照资产整合原则分别进行整合与分拆。

（２） 流动资产。包括现金、有价证券、应收款项、存货等。

现金的处置非常灵活。有价证券即企业短期投资如股票、债券等，

这些资产流动性好，较易变为现金，是否转让主要看并购企业对资

金的需求和股票、债券的市场价格。存货的处置要根据并购后企业

的经营方向确定其是否有价值，有价值的要按并购企业的存货管

理要求进行管理，部分暂时无用的可清点、盘存、入库；完全无用的

应考虑转售，滞销品可折价出售以回笼资金，到期的应收款项应采

用书面、电话、上门等方式催款，甚至付诸法律追索。

（三） 无形资产的整合

无形资产主要包括专利权、特许经营权、商标权、专有技术、
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土地使用权和商誉。无形资产是并购后较易被忽视的资产，虽然它

们不具有实物形态，但它们作为企业资产的一部分对企业有很大

的价值。所以，企业并购后应重视对无形资产的利用与整合。

（１） 专利权。是政府部门按法律规定批准给予发明者的专门

特殊权利，专利持有人在一定时期内享有该项发明的独占权，任

何需要该项发明的机构或个人必须征得持有人的同意并要支付专

利转让费或使用费。对目标企业的专利权首先要确定它的价值、

先进程度、剩余时间，然后根据企业的经营方向和发展战略决定

保留还是转让。

（２） 特许经营权。又称专营权，企业可以凭此获得超额利

润。由于企业控制权的变动，必须经过原授权人的同意才可继续

拥有此项权利。在授权人同意的基础上，企业可视其是否与企业

经营方向一致进行处理，与经营方向不一致的，应停止使用。特

许经营收益大于经营成本的可以保留。

（３） 商标品牌权。目标企业的产品名称、字样、图形等商

标，经登记后成为注册商标，为目标企业所独享。并购企业可根

据商标在消费者心目中的形象、地位、该商标产品的市场占有率

等因素考虑用与不用，不用的可放在一边或注销。

（４） 专有技术。是企业没有申请专利的先进或特有的工艺技

术、设计方案、主要技术参数等。由于其具有特有的价值，大多

数并购企业对该项无形资产予以保留，如与企业发展战略无关

的，可到技术市场上转让。

（５） 土地使用权。在西方国家，企业所拥有的土地，一般划

归固定资产。在我国，企业只拥有土地使用权，列为无形资产，

它体现企业在一定期限内使用土地的法定权利。对目标企业的土

地使用权，在考虑并购后企业的发展战略所需要的土地使用量、

土地所处位置、土地的增值潜力等因素的前提下，可考虑保留还

是转让。

（６） 商誉。商誉是企业整体价值和单项有形资产及可辨认无
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形资产价值之间的差额，是企业赚取超额利润的能力。从其形成

的来源看，商誉可分为固有商誉和外购商誉。固有商誉，亦称自

创商誉，是指作为持续经营的企业，其价值高于其拥有的净资产

公允价值的部分。企业并购中形成的是外购商誉，即当并购一家

企业时，并购企业所支付的并购成本大于目标企业可辨认有形资

产的公允价值的差额就是商誉。并购后，商誉应予以摊销。

【案 例】

可口可乐的品牌整合

可口可乐公司在拥有了成功的品牌后，从６０年代起，开始

了大规模的品牌重组，利用可口可乐的品牌效应，展开了全方位

品牌竞争。１９６０年购进了密纽特梅德冷冻果汁公司，１９６１年又

购进了邓根食品公司 （主要经营咖啡业） 及其他一些企业，使可

口可乐公司不仅单纯从事一些软饮料及其他食品的生产，而且还

从事其他生产活动。例如，１９７０年购进了化学溶液公司，从而

开始水净化系统的业务；１９７７年又购进了普莱斯托产品公司，

增加了塑料薄膜等材料的生产业务；特别是１９７７年购进了泰勒

酿酒公司后，公司业务突飞猛进，一跃而成为美国第五大酒商。

在７０年代，该公司陆续买进了各国许多家装瓶厂，为其产品行

销全球奠定了稳定基础。

五、业务整合

（一） 经营业务整合

不管并购企业以何种角色参与目标企业的经营管理，对目标

企业的经营业务都有必要或多或少地进行调整。有的是一般的经

营政策上的整合，有的则是对目标企业的战略业务的根本性转

变。在并购实践中，并购后进行经营业务整合是十分普遍的，如
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某产品生产线不符合并购后的整体发展需要，或并购双方企业的

设备和生产线重复，需要归并等都是涉及经营业务的整合问题。

在我国，由于亏损企业被并购的较多，企业往往亏损严重，所以

一般要从产品入手进行整合，砍掉不赢利的产品线或品种，增加

赢利产品线或品种的投入，调整企业产品结构，提高企业的赢利

能力。为了充分发挥经营管理的协同作用，对目标企业的采购业

务与销售业务也需进行整合，如集中采购或统一销售等。

（二） 生产与技术整合

对于以密集型发展战略为主追求规模经济效益的企业来说，

并购后的生产整合问题十分重要。生产整合指完全相同或相似产

品在生产上的整合。如果并购双方在技术、生产设备、工艺流程

及员工技术素质等方面具有相似性，则生产整合较容易进行。生

产整合会使企业的生产组织得到优化，因而能产生直接的协同作

用，给企业带来 “并购增值”。

当前的世界经济竞争，说到底是技术与人才的竞争。以往一

家企业欲获得另一家企业的先进技术，主要通过购买专利或专有

技术来实现。随着竞争的日趋激烈，新技术的获得并非轻而易

举，所以越来越多的企业通过并购获得目标企业的控制权，从而

掌握其先进技术。随着科学技术的不断进步，新技术、新工艺不

断涌现，一个企业很难全面拥有这些先进技术，企业要想快速拥

有和掌握这些新技术及人才，唯一的捷径就是通过并购，然后利

用技术整合带动和提升企业的技术水平，提高经济效益。２０世

纪８０年代以来，发达国家的许多并购就是围绕高新技术的获得

而进行的，它也是跨国并购的主要动机。１９８７—１９８９年三年间，

日本企业至少并购了美国高科技企业１２０多家。例如，日本生产

磁带的ＴＤＫ公司，集成电路生产技术一直难以提高，影响磁带

质量的改进，在并购了美国硅系统公司后，把该公司制造特种集

成电路的技术与本公司技术相整合，突破集成电路这一生产环
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节，使产品质量和产量都得到迅速提高。

【案 例】

胶带股份的产品结构整合

上海胶带股份有限公司 （下称胶带股份） 在８年中连续成功

并购了６家亏损企业，一跃成为一个跨行业、跨地区的稳步上

升、颇具竞争实力的大型企业。他们摸索出来的经验就是从产品

结构调整入手。

１９９５年７月对上海橡胶制品二厂实施兼并，分四步调整产

品结构：第一步，将原制品二厂因质量与场地问题始终未得到大

众公司认可的 “桑带” 并入特种胶带厂，投入资金，添置设备，

按公司质保体系运转，新增产值５００万元；第二步，随着国内建

筑业的发展，制品二厂的防水卷材，前景较好，便将其迁到胶带

公司下属的马陆输送带厂，生产能力扩充一倍；第三步，制品二

厂的风扇带属市场热销产品，将其迁到公司下属的奉贤联营厂，

并添置关键设备，加强管理，使其产量翻一番，产值达１０００万

元以上；第四步，将原制品二厂改建为上海胶带股份有限公司橡

胶厂，主要生产军工产品、防毒面具和橡胶制品。

１９９９年在兼并华丰橡胶厂时又推出了产品结构调整的大动

作。第一，将原华丰橡胶厂胶鞋产品转移到郊区联营企业，将上

海胶带原全国质量第一的三角产品搬迁到华丰厂扩大生产，年产

量增长一倍，重新夺回了产量全国第一的桂冠；第二，将用户需求

的聚氨酸产品，迁进华丰厂扩大生产，实现产品升级换代；第三，将

原生产地址改建成生产技术和附加值都很高的特种胶带厂。由于

调整得当，兼并当年的利税比１９９８年增长了４６％，上交利润冲抵原

华丰厂亏损后，还比原两厂合计数提高了１５０万元。

市场总是机会和挑战并存，关键是要善于寻觅机会，珍惜机

会，迎接挑战。胶带股份既从兼并华丰厂后获得了发展、壮大的
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机会，也受到了来自行业内的挑战，而开展多元化经营则是企业

生存、发展、分散经营风险的一项重大经营战略。１９９０和１９９１
两年，上海胶带股份赢得了两项跨行业发展的外资合作项目，碍

于没有场地，于是毅然兼并由于中美有关协议的影响而被迫停产

的上海分子筛厂和上海染化十四厂。利用原上海分子筛厂兴建了

沪台合资福井胶带有限公司，生产ＰＶＣ绝缘胶带，与国内建筑

业、电器用具的发展配套。利用原染化十四厂兴建沪台合资福田

塑料制品有限公司，生产塑料桶，改变国内液体原料铁桶装的局

面，并利用该厂水资源生产矿泉水。兼并上海分子筛厂和上海染

化十四厂的成功之举，不仅使上海胶带的固定资产增值近一倍，

利税年平均增长２４８９％，更重要的是使上海胶带实施了跨行业

的兼并，并向 “一厂两制” 迈出了可喜的一步。

六、人力资源整合

人是企业生产经营活动的主体，并购整合中的人员因素更是

对并购的最终成败有着至关重要的影响。人力资源整合相对于其

他生产要素的整合而言，涉及的问题既多又复杂，因此，必须以

极为慎重的态度进行人力资源的整合。

（１） 高层管理人员的选择。选派具有专业管理才能、忠诚于

并购企业的高层管理人员，是进行企业整合、提高经济效益的有

效途径。高层管理人员选派不当会造成目标企业人才的流失、客

户的减少、经营管理的混乱，影响并购整合的效果和最终并购目

标的实现。如果是混合并购，并购企业对目标企业经营业务不熟

悉，又找不到合适的高层管理人员，则应继续留用目标企业的高

层管理人员。在麦肯锡公司的一项调查中发现，将近有８５％的

并购留用了并购前的经理人员。由于我国国有企业体制的特殊

性，在高层管理人员的选派中企业受到政府部门的影响很大，加

上企业家市场不完善等原因，一般来说，并购后留用高层管理人
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员的情况比较多。留用原企业高层管理人员虽然有利于保持企业

并购后经营管理的稳定性，但也存在着大量的问题，如并购企业

的控制权不易完全实现，一些目标企业的高层管理人员在地方政

府的支持下，不完全接受并购企业的领导，出现企业并购后两企业

仍“貌合神离”的现象。因此，在并购整合中，一定要掌握目标企业

的控制权，落实并购企业对目标企业享有的主要高层管理人员的

任免权，选派合适的高层管理人员参与目标企业的经营管理。

（２） 对人才的安置。国外的研究表明，并购后很快离开的绝

大部分是有技术、有管理能力和有经验的人才。一般来说，如果

并购企业业绩佳、名声好，目标企业的人才能以成为其企业中的

一员为荣，则自然愿意留下。此外，并购能为目标企业带来发展

和繁荣的机遇也有助于留住人才。各国通常采取的挽留人才的措

施有：提供更好的工作条件，增加工资，晋升，给高层管理人员

“股票期权” 和新增奖金、红利，等等。

（３） 对工人的安置。企业要利用并购整合的契机推行劳动人

事等方面的改革。企业的各部门和生产体系应具有开放性，使各

层次、各级员工都有竞争上岗的机会。我国企业的并购中，并购

企业是在全部或大部分目标企业员工都留用的基础上进行人员调

整的，这虽然给企业带来冗员压力，但同时又给企业提供了一个

优化人力资源配置的机会。目标企业的员工在原有的生产经营中

形成了必要的人力资本，有实际操作能力和经验，熟悉特定的工

艺技术，尤其对于横向并购的企业来说，这些员工与已有的生产

条件具有最大的兼容性，这将减少员工对整合的不适应性，节约

新招员工所必需的教育培训费用，从而降低生产成本。

七、企业文化整合

企业文化是企业员工在生产经营活动和适应环境变化过程中

形成的共同的价值观体系及其表现形式的总和，主要由企业最高

·４１２·

企业并购及其效应研究



目标或宗旨、企业长期形成的共同价值观、作风和传统积习、行

为规范及规章制度等构成，它既是企业管理的主要内容，又是高

层次的管理模式。企业文化的形成都是长期性的，而且具有很强

的独立性，不可复制。对于不同企业，由于企业制度、规模大

小、所处行业、所在区域等的不同，决定了企业之间在经营思

想、价值观念、工作风格、管理方式等方面存在差异。

（一） 企业文化整合的特点

企业文化整合作为一项系统工程，区别于企业其他方面的整

合，主要表现在时间上的长期性和操作上的层次性。

１企业文化整合的长期性

企业文化的整合，不是一蹴而就，而是长期交流、磨合的结

果。如企业员工对企业的忠诚度是在企业员工多次 “付出” 与

“回报” 中建立的，企业的 “团队精神” 是在企业员工长期的协

作中产生的。另外，由于文化具有绵延性特征，企业并购后，原

有各企业的文化惯性依然会在企业中延续并存在，既有文化的滞

留性决定了企业文化整合的长期性。

２企业文化整合的层次性

企业文化具有十分丰富的内涵，包括物质文化、制度文化和

精神文化三个层次。物质文化是由企业员工创造的产品和各种物

质设施等构成的文化，是一种以物质形态为主要研究对象的表层

企业文化。企业的制度文化主要包括企业的领导体制、企业组织

机构和企业管理制度等。企业的精神文化是相对于物质文化和制

度文化而言，是一种更深层次的文化现象，在整个企业文化系统

中，它处于核心的地位。正是由于企业文化内容上的层次性决定

了整合的层次性。

（二） 企业文化整合的内容

１物质文化整合
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物质文化作为企业文化的物质基础，是企业制度文化和精神

文化在物质上的反映。首先，企业并购必然涉及资产的重组、产

权的变更，继之在物质上必然表现为企业结构的变更与调整、员

工的增减、所生产产品甚至所处行业的变化，厂房、技术、设备

的更新等企业基本有形资源的整合；其次，企业并购将导致企业

用户群在一定范围或一定程度上的变更，为此并购企业在进行一

系列产品与市场整合的同时，还将面临与用户交往过程中具体营

销方式、服务方式、技巧和手段方面的整合；再次，并购带来企

业主体———员工结构在数量上与质量上的变化，相应地对企业在

工作条件、福利待遇、文化娱乐等方面提出新的要求，企业在以

上这些方面所做的相关改进体现了企业物质文化的整合。与此同

时，并购企业为了从综合实力上赢得竞争优势，往往要对企业的

技术形象、企业形象、经营者形象等进行整合设计，以便给社会

公众形成深刻的印象。

２制度文化整合

企业并购后，组织系统的变化自然引起企业规章制度的相应

调整。首先，从企业内部管理群体与被管理群体之间的变化来

看，随着企业结构的调整、员工职位的变化，企业管理体制及领

导体制的调整与重新确立是客观必然；其次，从企业正式群体与

非正式群体的变化来看，企业内组织结构的调整和员工岗位的变

化，客观上造成了企业员工之间交往方式、生活方式、消费与娱

乐方式、时尚习惯等的调整与变化，由此而形成企业员工行为规

范的演变，这一过程就是企业制度文化整合的过程。

３精神文化整合

企业精神文化作为企业文化的核心内容，是企业文化的最高

境界。企业并购后，其精神文化的整合构成了文化整合的重要部

分。首先，由于文化差异性的存在，企业的并购运行过程，实质

上就是并购各方价值准则、思维方式、企业理念再造整合的过

程；其次，从经济环境的角度分析，如果不同企业所处的行业、
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地域存在差异，则这些企业的管理行为、管理特征和管理模式将

存在差异，因此，并购企业还将面临着融资观念、营销观念、盈

亏观念等方面的整合；再次，从企业管理者的角度讲，并购企业

最显著的变化之一就是企业领导者的相对变更，由于各人的领导

风格各异，因此，并购企业的经营理念和管理哲学是在人员变动

中获得调整，实现整合的；最后，从企业员工的角度讲，企业并

购后，员工可能由于工作环境、管理方式的变化，而引起对企业

忠诚度、奉献意识等观念的调整、再造，因此，对企业员工归属

意识和主人意识上的思想整合是企业精神文化整合的又一重要内

容。

（三） 企业文化整合的策略

由于企业文化的复杂性、特殊性和多维性，而且由于每个企

业都有着与其他企业不同的属于自身的企业文化，由此决定了文

化的整合很难用一种统一和规范的方式进行，在操作中要讲究艺

术，根据具体情况进行整合。

１吸纳式并购的企业文化整合

在吸纳式并购中，由于是并购企业将被并购企业纳入自己的

体系，因此，在文化的整合方面表现出以并购企业的企业文化改

造被并购企业的企业文化。海尔集团的并购案大多是如此。在海

尔集团并购其他企业后，首先将本公司企业文化部门的人员派往

被并购企业，向被并购企业灌输、植入海尔的企业文化和管理模

式，使被并购企业了解、适应、直至自觉按照海尔的企业文化和

管理模式思考和行动，与海尔集团真正融为一体。实践证明，正

是由于采取了文化融合先行，在被并购企业中植入海尔的企业文

化和管理模式，迅速改变被并购企业的文化状态，振奋精神，转

变机制，在不增加或少增加物质投入的情况下，改变了被并购企

业的落后面貌，实现了低成本扩张的目标，增加了海尔集团的市

场竞争力。
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但是，当一个企业并购另一个企业时，并不是简单地用自己

的企业文化去替代另一个企业的企业文化，这是因为，不仅被并

购企业的企业文化中也有合理的成分，而且文化之间的整合需要

找到相互兼容的切入点，并需要时日。对一些并购案例的观察发

现，在并购过程中，都有一个 “赢得人心” 的过程。在吸纳式的

并购中，容易出现的问题是：①对被并购企业的企业文化全盘否

定。并购企业往往会认为被并购企业的一切都会阻碍企业的发

展，都应该由并购企业的企业文化来代替；②并购企业往往以

“战胜者” 的姿态进行文化整合。企业文化整合失败的一个重要

原因，常常不是来自于文化冲突，而是并购企业姿态不当引起被

并购企业的抵触心理，致使文化整合无法进行。如果并购企业认

为自己是 “救世主”，漠视被并购企业职工的利益和某些合理要

求，很容易伤害他们的感情和自尊心，引起他们的反感和抵制，

文化整合也就不能成功；③忽视被并购企业职工的感情接受程

度。企业被并购后，职工往往会产生一种抗拒心理，特别是领导

干部和老职工，眼看着自己辛辛苦苦付出劳动的企业一下子成了

别人的，自己由 “主人” 成为 “别人的打工仔”，对自己的未来

感到迷茫，感情上更是无法接受，自然而然对企业的各项措施会

采取不合作态度。

三九集团兼并雅安制药厂，以三九企业文化为基础，保留了

雅安制药厂企业文化的优秀内容，很好地克服了以上的问题，成

功地塑造了健康向上的雅安三九企业文化。三九集团并购雅安制

药厂时，仅派两名人员进驻企业。在组建企业领导班子时，中层

基本上保持不变，并且对原企业的技术人才高度重视，这些做法

使得原企业的领导和职工消除顾虑，最终一致支持兼并。之后，

根据企业的具体情况，逐步输入三九企业文化的核心内容。雅安

三九企业文化的成功整合，使企业凝聚力得到加强，经济效益提

高，避免了企业并购后可能出现的 “两张皮” 现象。

２联合式并购的企业文化整合
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在联合式并购中，由于企业间实力相当，因而较难出现一种

企业文化替代另一种企业文化的现象，也较难出现几种不同企业

文化并存的局面，较多的是通过相互渗透式的融合，最终形成你

中有我，我中有你的企业文化主体。在联合式并购的企业文化整

合中，应注意以下方面的问题：①不争主次。在联合式并购的企

业文化整合中，由于思想和行为的惯性，一般都不愿意改变自己

熟悉、习惯了的行为模式和价值观念，都希望本企业的文化成为

联合并购后的主体文化，这极易在交流一开始就形成双方在心理

上、意识上的对立。主次之争的结果往往是 “两败俱伤”，是企

业文化整合中的大忌；②相互尊重。在任何文化中，尊重别人均

被视为一种美德，它使交流双方愿意以积极、开放、信任的心态

对待对方，减少防范和紧张，有利于双方的交流；③换位思考。

在不同的文化背景下，不同的工作生活环境中，人们会产生特定

的思想、感受、行为，而别人则很难体验。如果能够进行换位思

考，设身处地地考虑别人的境遇，从而能够理解对方的思想和情

感，那么双方的沟通就会变得相对顺畅；④求同存异。并购各方

在长期不同的文化背景下工作和生活，不同文化对每个人都有深

刻的影响，不能希望在短时间内就能相互了解、相互适应或达成

共识。因此，双方的沟通应该是一个长期的过程，急于求成往往

会激化矛盾，反而事倍功半。双方应有一个了解适应与磨合的过

程，以减缓文化差异和冲突对企业经营管理带来的震荡。

【案 例】

文化先行：海尔集团对青岛红星电器公司的整合

青岛红星电器公司曾是我国三大洗衣机生产企业之一，作为

一个老牌的洗衣机生产厂，其设备、技术及工人的熟练程度在当

时都应是相当好的，但由于缺乏科学的管理和市场导向的生产经

营模式，从１９９５年上半年开始，其经营状况每况愈下，资产负
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债率高达１４３６５％，资不抵债１３３亿元，前景堪忧。为了盘活

国有资产和３５００多名职工的生计，１９９５年７月４日，青岛市政

府决定将青岛红星电器公司整体划归海尔集团。划归之初，海尔

集团总裁张瑞敏便确定了一个思路，海尔的最大优势是无形资

产，注入海尔的企业文化，以此来统一企业思想，重铸企业灵魂，

以无形资产去盘活有形资产。在这一思想指导下，由海尔集团副总

裁杨绵绵首先率海尔企业文化、资产管理、规划发展、资金调度和

咨询认证五大中心的人员到红星电器公司，开始贯彻和实施“企业

文化先行”的战略。“敬业报国，追求卓越”的海尔精神，开始植入并

同化着红星电器公司的员工们。随后，张瑞敏又亲自到红星电器公

司，向中层干部们讲述自己的经营心得，要求大家从我做起，从现

在做起，从我出成果，从今天出成果，全方位地对每天、每人、每事

进行清理、控制，做到日事日毕，日清日高，人人都管事，事事有人

管。全新的海尔管理，使原红星电器公司的员工们受到震撼的同时

开始振奋精神，敬业负责。在接管后的第三个月里，公司实现扭亏

为盈，当年即实现利润约１７０万元。

当一个企业接管另一个企业时，面临着两种不同技术传统、

管理传统、文化传统的冲突，从而面临着技术整合、管理整合与

文化整合的任务。比较而言，技术整合与管理整合是直观的，对

企业效率的影响是能够观察甚至计算的，而文化整合则不那么直

观。既然文化作为一种无形资产会对企业效率产生影响，用并购

企业的文化去替代或改造被并购企业的文化，就会带来企业效率

的变化。虽然一个企业的账面资产是一定的，但不同的企业文化

由于对企业内员工的激励和配置效果的不同，会导致对既定资产

的利用效率的不同，从而同一账面资产会产生出不同的赢利水

平，使企业的市场价值不同。在这里，企业文化对账面资产是一

个乘数，由于不同企业的乘数不同，会导致对同一企业的价值判

断的不同，这也就是为什么会发生企业并购的原因。
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第十章 企业并购的

制度保障

企业并购效应能否实现，除了注重企业内部并购后的整合

外，一些影响企业并购活动的外部制度环境也起着不可低估的作

用。规范和完善影响企业并购的外部因素，是企业并购得以健康

发展并实现其效应的制度保障。

一、有效的政府定位

企业并购从本质上是企业的自主行为。在成熟的市场经济条

件下，企业并购是企业在激烈的市场竞争中主动选择的一种企业

发展战略，是企业追求价值最大化的一种正常的市场交易行为。

若不涉及反托拉斯问题或反不正当竞争等法律问题，政府一般没

有参与具体并购活动的必要，政府主要依照法律来规范并购行

为，这是发达市场经济国家政府在企业并购中一般的、基本的定

位。

现阶段我国企业并购的一大特点是政府扮演着重要角色，这

是由我国政府集社会经济管理者与国有资产所有者于一身的特殊

性所决定的，主要表现在：

第一，由于国有资产的所有者代表不明确，各级政府及其部

门似乎都有充分的理由，以国有资产所有者的身份去推动和插手

国有企业的并购活动，甚至由政府直接策划、干预乃至包办的企

业并购，产生了诸如 “拉郎配”、“杀富济贫” 之类的问题。同

时，对那些影响当地财政收入的跨地区、跨不同财政级次的企业
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并购又采取反对或抵触的态度。由于这种由政府推动的企业并购

活动不是企业在市场竞争中自觉、自主选择的结果，而必然渗透

了许多政府作为国有资产所有者与管理者双重身份的复杂政策意

图，使企业并购的效益目标大打折扣。

第二，现行的行业管理体制，政府行政管理职能、行业管理

职能、资本所有者职能合一，对企业并购产生了两种截然不同的

影响：一种情况是，企业出于自身发展的需要，愿意被并购，但

主管部门出于自身利益的考虑，不愿意放弃对企业的控制权，不

同意其他行业的企业并购本行业的企业；另一种情况是，政府主

管部门出于政绩等方面的考虑，让一些优势企业并购那些扭亏无

望、濒临破产的企业，而不管优势企业的发展战略、结构调整是

否需要。这两种情况显然都不利于企业并购目标的实现。

第三，现行金融体制对企业并购缺乏有效的融资渠道。在发

达市场经济国家，企业并购有许多融资渠道，包括金融贷款、发

行企业债券、杠杆收购等。其中，金融机构贷款是企业并购的一

个重要资金来源。目前，我国企业还无法通过直接借贷去并购其

他企业，更谈不上杠杆收购。

在社会主义市场经济条件下，规范企业并购行为，制定有利

于企业并购及优化资源配置的各种政策，也应当是政府的基本职

责。从宏观上，政府应该从国有经济战略性改组及从根本上搞好

国有经济的高度，来认识企业并购对于提高企业规模效益水平的

特殊意义，而不应当作解决经济生活中暂时困难的权宜之计。在

对企业并购进行规范的同时，政府应当创造条件，提供各种政

策，积极推动企业并购，从战略高度对企业并购进行规范与引

导；从微观上把握政府在企业并购中的功能，主要应该是：第

一，培育市场主体，因为企业并购的市场化归根结蒂是靠市场主

体的市场行为来达到的，对于一种具有市场特征的企业并购而

言，最主要的无非是两点：一是并购主体要有发自内在的并购动

因，二是并购主体有了并购动因后还要有并购的实力。所以，政
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府应该培育一批具有管理优势、技术优势和品牌优势的大型企业

集团，让它们成为市场主体自发进行并购活动。第二，从财税政

策与行业管理政策调整入手，打破 “条块分割” 体制，为企业跨

地区、跨行业并购创造体制条件。同时，进一步深化金融体制改

革，完善企业并购的金融政策，积极鼓励那些有利于产业结构调

整和产品结构调整的企业并购行为。

所以，从企业并购市场化发展的角度，政府的定位是引导、

协调、监督、信息服务等。引导就是政府通过制定一系列经济政

策，使企业并购朝着预定的资产存量、产业结构、产业组织调整

的健康方向发展，发挥其在资源有效配置中的作用；协调就是政

府有关部门应以协调仲裁机构的身份，对部门和地区之间的利益

关系进行协调，调整企业并购过程中出现的种种矛盾和争议，促

进企业并购的顺利进行；监督就是对于欺诈性并购、强制性并购

以及违背企业发展总体规划的并购、损害国家和人民财产及权益

的并购等行为，及时发现和制止，特别要加强对国有资产的监

督，防止国有资产流失；信息服务就是政府应依靠并发挥信息资

源的优势，定期或不定期向企业发布各种有关并购的信息，为企

业之间牵线搭桥。

二、全面的市场建设

一个成熟的市场环境是企业并购市场化的另一个重要条件。

企业并购作为一种市场行为，应该有一个竞争的、开放的企业交

易的场所。企业并购离不开交易市场，无论是欲进行并购的企

业，还是欲出让的企业，自行搜寻目标公司的难度很大，成本也

高，而依靠产权交易市场的中介可以迅速地找到合适的目标。所

以企业并购市场的建设也必不可少。

企业并购市场的建设涉及两个方面，一是产权交易市场，二

是资本市场。
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从产权交易市场看，目前我国的产权交易市场以产权交易中

心的形式归属于各地政府，全国统一的产权交易市场体系尚未形

成，企业并购无法形成跨地区的优势，资源优化配置无法在全国

范围内进行，各地的企业并购都具有浓厚的地方主义色彩，并带

有明显的地方保护主义，从而妨碍企业并购的进一步发展。因

此，完善产权交易市场是一个紧迫的任务，但这又是一个渐进的

过程。由于各地区各部门之间的具体情况差别很大，很难统一步

调。因此，应该分步骤，有秩序地进行建设。首先可以从建立统

一的信息网络着手，相互交流企业并购的各种信息和管理经验。

然后根据形势发展的需要在自愿平等基础上初步建立跨地区、跨

行业的联合交易中心，最后当时机成熟时组建全国性的产权交易

市场。

资本市场是指筹措中长期资本的市场，是中长期资本供给与

需求的总和。在资本市场中，备受瞩目的是进行股权直接融资活

动的证券市场，特别是股票市场，因为它为投资者提供了一个最

具效率的资本进入和退出的渠道，也为上市公司之间的并购以及

上市公司与非上市公司的并购提供了更为规范的舞台。发达市场

经济国家的证券市场十分发达、规范，对于优化资源配置，推动

企业并购发挥着十分重要的功能或作用。主要表现在以下几个方

面：

第一，股份公司通过发行股票，企业资产证券化，使得证券

市场成为资源配置的主要手段。企业利用证券市场获取资本稀缺

资源，壮大资本规模，同时增强了资本的流动性，为企业并购提

供了最简捷的手段，即股份并购，大大简化了企业并购活动。

第二，证券市场在很大程度上提高了企业配置资源或获得资

本这种稀缺资源的公平性，也使资本能够流向那些产出效率高，

能给股东带来更多回报的企业，从而有利于社会总产出最大化。

第三，股票作为虚拟资本商品在可流转意义上是均质的，各

类股票无差别地在证券市场公开交易，为企业间利用证券市场进
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行并购重组，在更大范围配置资本创造了条件。同时也使并购企

业可以只收购目标企业产权的一部分，通过控股、参股形式实现

对目标企业的控制，而无需购买目标企业的所有资产，可以减少

融资压力，进而降低并购费用。

我们在回顾企业的演进史时指出，企业并购浪潮的大量兴起

是在公司制企业制度建立之后，其主要原因在于股份公司提高了

产权的流动性和分散性。然而我国现行上市公司的股份被人为地

分割成国家股、法人股和社会公众股等多种性质的股份。国家股

和法人股不能在二级市场上流通，从而使并购企业通过证券二级

市场的并购缺乏现实保障，为证券市场上的企业并购设置了重重

障碍。这一问题不解决，证券市场和上市公司的规范化进程不可

能彻底达到目标，上市公司并购和市场资源的优化配置就不可能

真正得到实现。对这一问题的解决是一个长期而复杂的系统工

程，至少与以下的改革密切相关：政府机构改革和职能的转换、

国有资产管理体制的改革、现代企业制度改革、有关法规体系的

建设和其他相关市场体系的完善。

三、规范的中介机构

企业并购要涉及许多资产、财务、政策、法律等方面的问

题，是一项涉及面广、具有高度专业性的工作，需要有关专业化

中介机构的密切配合。参与企业并购的中介机构通常有投资银

行、并购经纪人与顾问公司、会计师事务所、资产评估事务所、

律师事务所等。

会计师事务所及资产评估事务所在企业并购中提供审计、资

产评估、财务、税务等方面的专业化服务。目前，我国的会计师

事务所提供的服务还很单一，从将来发展的方向看，会计师事务

所逐步要为企业并购提供全方位的咨询服务。

律师为有关并购的法律问题提供意见、草拟和审查各种法律
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事务文书、参与并购协议或并购合同谈判、代理参加诉讼或仲裁

等。律师参与企业并购活动，有利于保证企业并购程序、内容和

结果的合法性与公正性。事实上，在西方国家，律师同投资银行

家、注册会计师一样，是企业并购中不可缺少的角色。

投资银行在西方国家主要从事证券发行、承销、经纪、企业

并购、资产管理及企业管理咨询等业务。投资银行作为资本市场

上的一种高级形态的中介机构，在企业并购活动中起着十分重要

的作用，他们在并购企业与目标企业之间牵线撮合，并从制定并

购战略，选定、评估目标企业，并购融资策划，谈判交涉，并购

支付，直至并购完成后的整合与分拆方案的制定等方面提供咨询

服务。

中介机构在企业并购中具有特殊的作用，首先，借助于中介

机构有利于降低企业并购的信息成本。在对目标企业进行选择以

制定并购战略的过程中，各种专门为企业并购服务的中介机构，

由于拥有专门的人才，采用规范的程序，使用特定的处理技术，

运用长期经验，可以低成本为并购企业提供专业化的中介服务。

其次，中介机构的中立、公正、客观，有利于促成并购双方协议

的达成。最后，中介机构还可参与并购后的整合、管理等基础工

作，有利于并购效应的实现。

在发达国家，中介机构数量众多、力量强大、诚信服务，有

力地促进了企业并购的发展。我国的中介机构，无论在数量上还

是在质量上，与发达国家相比都存在着一定的距离，尤其是中介

机构的不规范运作，造成了很大的负面影响。我国资本市场上现

存的会计、评估、法律等中介服务机构，从总体上说处于较低的

水平。近年来 “包装” 上市、信息披露中出现的许多造假行为，

在一定程度上与这类中介机构有关。在推荐企业上市时能够造

假，在充当企业并购中介时当然也可能为一己私利而造假。近

来，我国有关方面加强了对这类中介机构的监管工作，这是十分

必要的。
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在企业并购中，投资银行这一中介具有独特作用，主要扮演

并购经纪人和财务顾问的角色，具体策划企业并购、确定公允价

格、提供融资服务等。随着我国企业并购活动日趋频繁，对投资

银行提供的并购中介服务需求不断增加，一批大的券商也纷纷设

立投资银行部。但近年来，我国的投资银行机构都不同程度地卷

入了过度投机，相当多的机构把精力主要放在二级市场的 “炒

作” 与一级市场的 “关系” 运作上，对企业并购及相关的企业内

部财务管理分析不多。如此一来，投资银行业势必走上邪路。正

确引导和规范我国投资银行业务的发展方向，应做好以下工作：

首先，投资银行应有自己的业务特色。目前我国投资银行市

场比较混乱，市场中介太多太杂，操作很不规范，许多证券和非

证券机构都想从中牟取暴利，从而导致并购行为的异化。在业务

方面，操作手法简单，模式单一，既不能体现并购主体的特色，

也不能体现财务顾问的实力和特长，这不利于投资银行的长远发

展，也不利于并购层次和效率的提高。投资银行要想在并购市场

上发挥主导作用，就必须提高自身的业务素质，树立并购业务的

特色。业务特色是市场定位的核心，投资银行除了精心设计好并

购方案外，还应在融资安排、评估定价与并购整合等方面进行创

新，将自己定位在一个比较高的水准之上。

其次，应加强并购业务专业人才的培养。企业并购专业性

强，需要高智力投入和多种资源的支持，并购业务本身不仅需要

系统地掌握和分析信息的能力，还需要高度发挥性的构思和创

意，更需要设计出有效配置资源的方案，并调动和组合资源实施

方案的能力。因此，专业人才的培养对投资银行并购业务的开展

显得特别紧迫。

在今后相当长一段时期内，产业结构调整与整体搞活国有经

济战略的客观需要和必然趋势，给投资银行的并购业务发展带来

了广阔的空间。投资银行应从战略经营的高度去开拓并购业务，

使我国的并购水平在更高层次和更具效率的平台上展开。
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四、健全的社会保障

随着企业并购的市场化发展，以往传统体制下由低效率所形

成的大量隐蔽性失业显性化，以往包容在企业中的大量冗员成为

了企业并购中无法回避的外部约束。在市场经济条件下，企业作

为独立的市场竞争主体与法人实体，按照利润最大化的原则来运

营。企业进行资本积累，谋求技术进步，参与市场竞争，富余出

来的劳动力必须从企业中剥离出去，这是企业并购必须跨越的一

道障碍。如果冗员不能得到有效剥离，并购的规模与效益就不可

能实现。显然，在企业并购的过程中，政府应该积极帮助企业卸

下这些包袱，不能把本属于政府或社会的义务转嫁到企业。那

么，如何安置下岗职工，除了大力发展劳动力市场外，关键就是

要加快社会保障制度的建立健全，失业保险、养老保险基金等要

强化社会统筹，实行国家、企业、个人共同负担。在国有经济从

一般性行业和竞争性行业逐步退出的战略性调整中，可以用国有

股变现、国有资产转让收入的一部分帮助原国有企业职工逐步建

立社会保障基金。

五、完善的法律制度

企业并购涉及方方面面的利益相关者，能否处理好企业并购

中国家、股东、债权人及职工等各方的利益，规范各方行为是衡

量一国法律体系是否完善、健全的标志。企业并购的市场化要求

有完善、有序的法律制度为保障。在西方国家中，对于企业并购

已经有一套十分详尽、完整的法律体系予以规范。随着我国改革

开放和市场经济的发展，人们对企业并购有了正确的认识，对其

行为的立法也不断丰富和深化。形成了由 《公司法》、《证券法》、

《关于企业兼并的暂行办法》、《上市公司收购管理办法》 等法律
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法规组成的法律体系，为企业并购的公平、公开、公正进行提供

了有力的法律保障。但也要看到，我国的法律体系还有待于进一

步健全和完善。比如国有企业并购的产权主体问题、国有资本跨

部门跨地区转移的问题、投资银行等中介机构在并购中的法律地

位和行为规范问题、并购信息的披露问题、损害国有资本利益的

法律责任问题、并购过程中资产和债务处理、税收安排、员工的

社会保障问题，等等，仍需进一步得到法律法规支持和完善。

在立法指导思想上，既要规范企业并购行为，又要有利于企

业并购的发展，规范行为的同时要给予必要的鼓励措施，以推动

我国企业尤其是国有企业的战略性结构调整。政府立法主要加强

以下内容：保护好债权人、出资者及职工利益；打破地域、行

业、所有制及行政隶属关系的限制；对可能形成垄断、影响公平

竞争的并购或关系到国计民生的行业的并购进行干预等。
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