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并购潮的动因 :国内研究的新进展
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　　摘要 :本文大致以 2000年为界将国内理论界关于企业并购潮动因的研究划分为两个阶段 ,首次以政府主导论、

管制驱动论和价值转移论对第二阶段的研究进展进行总体概括 ,并指出进一步深入研究并购潮动因的可能方向。
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　　目前理论界关于并购潮形成动因的研究仍捉襟

见肘 ,Brealey和 Myers新近再版的教科书更是将如

何解释并购潮列为尚未解决的十大公司金融问题之

一。另一方面 ,自 1993 年“宝延事件”以来 ,我国企

业的并购活动日渐频繁 ;以 2004 年联想集团收购

IBM个人计算机业务为标志 ,一场更为深入持久的

并购浪潮正在中国逐渐展现。受惠于企业实务界日

新月异的并购业绩 ,国内经济学界对于并购潮动因

的研究在 2000年以来取得了一些新的进展。

一、第一阶段 :对政府作用的
描述性分析

　　国内经济学界对并购潮的分析大致可以 2000

年前后为界分为两个阶段。以 20世纪 90年代中后

期为主的第一阶段 ,国内学界对并购及并购潮的分

析基本上都处于描述性阶段 ,没有能够进行深入的

理论研究。

在这一阶段中 ,李肃等 (1998)对美国五次企业

并购潮的描述与概括是当前国内针对并购潮的正面

描述中为数不多的学术文献之一 ,但该文也只是介

绍性地概括了美国近 100 年并购潮的历史 ,没有做

更为深入的理论分析。国有资产管理局科研所课题

组 (1997)的研究报告对企业并购的概念做了详细的

介绍 ,并指出 1987 年 10 月党的十三大报告明确小

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地有偿

转让”作为深化改革的两项重要措施 ,以及随后国家

体改委等联合颁布的《关于企业并购的暂行办法》,

积极推动企业并购活动 ,直接导致了 1988年 - 1989

年我国出现第一次企业并购潮。而 1992 年中国经

济确立市场经济的改革方向 ,政府更为重视产权交

易和产权交易市场的培育和发展 ,则是促成我国企

业的第二次并购潮的动因。难能可贵的是 ,该课题

组报告明确指出了中国企业并购就是在新的经济体

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。于是 ,政府出于

消灭亏损企业 ,调整经济结构 ,打破企业隶属关系中

行政条块分割的目的 ,直接推动了两次企业并购潮。

这可以算是经济转型时期国内学者对并购潮形成动

因的首次解释。不同于西方学术界的分析 ,政府在

中国转型时期的企业并购潮中始终扮演着至关重要

的角色。

二、第二阶段 :对经验数据
的初步分析

　　2000年前后以来 ,国内学术界开始转而关注市

场化主导下的企业并购活动 ,与之相关的正式文献

日益增多 ;但分析对象很大程度上仍局限在与上市

公司相关的企业并购。关于并购潮的理论研究仍缺

乏系统性 ,且基本上通过针对企业并购活动的分析

间接揭示。目前国内经济学界在该领域的新进展基

本上可以整理为以下三个思路 :
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(一)政府主导论

李善民和曾昭灶 (2003)指出政府主动战略退出

是我国企业发生控制权转移的关键背景 ,经营无效

率或者业绩较差企业在该背景下主动出让产权。这

与国家资产管理局科研所课题组 (1997)提出的政府

出于消灭亏损企业 ,调整经济结构 ,打破企业隶属关

系中的行政条块分割而导致企业并购潮的观点基本

一致。可见 ,政府一直在中国企业并购潮的形成中

发挥着显见的作用。李增泉等 (2005)用 1998 年 -

2001年间我国资本市场上发生的 416 起上市公司

并购非上市公司的事件样本 ,重点强调了控股股东

或地方政府对我国上市公司并购行为的影响 ,认为

建立在自由市场机制上的西方传统并购理论可能并

不适合用来解释我国的企业并购现象。他们发现 ,

我国上市公司对非上市公司的并购行为是地方政府

和控股股东支持或掏空上市公司的一种手段 ,支持

的目的是为了帮助公司满足监管部门对上市公司融

资资格的管制要求 ,掏空则是赤裸裸的利益侵占行

为。李善民 ,陈玉罡 (2002)通过对 1999 年 - 2000

年中国沪深两市共 349 起并购事件的实证研究 ,发

现并购能给收购公司的股东带来显著的财富增加 ,

而对目标公司股东财富的影响不显著 ,国家股比重

最大和法人股比重最大的收购公司其股东能获得显

著的财富增加。他们并没有将其结果解释为效率改

进 ,而是认为在政府介入的情况下 ,收购公司在并购

目标公司时的成本大大降低 ,目标公司在政府主导

的主动转让中利益受损。上述文献均未明确地分析

并购潮 ,但均指出政府在转型时期的企业并购过程

中发挥着重大和广泛的作用。本文将之提炼为并购

潮动因的政府主导论 ,对过去和今后相当长一段时

期内可能形成的企业并购潮具有较强的解释力。

(二)管制驱动论

朱宝宪和王怡凯 (2002)以 1998 年沪深两市发

生的 67家公司的并购为样本 ,通过分析并购前 2年

和并购后 3年的数据 ,指出多数并购是战略性的 ,获

上市地位是主要的并购动力。陈信元等 (2003)用刚

性管制下的机会主义资产重组解释我国企业 1997

年 - 1999年企业重组兼并的井喷现象。他们指出 ,

1997年我国宏观经济由过热转向软着陆 ,而监管部

门却仍然采用经济过热时期制定的对上市公司的配

股管制 ,由于管制标准偏离了实际经济情况和投资

者的机会成本 ,导致大量上市公司采用机会主义资

产重组来规避管制。简而言之 ,管制驱动论强调刚

性管制政策与实际经济情况的不契合导致企业采取

大规模集聚型的并购重组来规避管制。

(三)价值转移论

张新 (2003)认为我国转轨经济和新兴市场的特

征为并购重组提供了通过协同效应创造价值的潜

力 ,自大假说和代理问题等传统并购理论有助于解

释收购公司的价值损失 ,但他认为在我国企业并购

活动中“体制因素下的价值转移与再分配”和“并购

重组交易的决策机制”的理论假说更有说服力。由

于体制因素 ,导致以转移其他利益相关方的利益为

代价提高并购公司价值的并购事件层出不穷 ,现有

的并购利益方通过将重组成本转嫁给未来中小投资

者而获得价值或利益增加。同时 ,中国上市公司治

理中存在的内部人控制和一股独大导致决策机制不

科学 ,管理者的并购决策并不一定是为了提高股东

利益 (包括大股东和中小股东) 。从而 ,并购活动实

际上是由管理者从股东那里攫取利益的动力推动

的。张宗新和季雷 (2003)也认为公司并购实质上是

一个并购利益相关者多重利益均衡的博弈过程 ,他

们应用 Rubinstein 讨价还价模型 ,揭示了公司并购

过程中利益相关者的利益均衡是推动有效公司并购

的基本动力。因此 ,在体制因素和有限理性的并购

利益相关者的参与下 ,范围广泛的并购潮就可能形

成。

三、对国内研究进展的评论

总的看来 ,并购潮因其对整体经济的深刻影响

正日益受到国内学界的重视。国内研究的进展主要

在于 ,结合转轨经济和新兴市场的特点 ,我国学者逐

步运用规范的分析工具 ,以中国企业并购事件的数

据样本检验相关理论假说 ,出现了一批有价值的正

式文献 ;上市公司样本由于其相对较为完善的数据

成为实证检验的首选样本。在已有的研究文献中 ,

国内学术界关于并购潮形成动因的探讨杂糅了西方

传统的新古典方法和行为金融假说的若干理论 ,仍

缺乏系统性的有力论述。但另一方面 ,不同于西方

学者的诸多文献 ,国内的研究倾向于承认政府在中国

企业并购潮的形成中体现了重要且一贯的影响力。

值得注意的是 ,中国转轨经济和新兴市场的现

实背景可能为西方传统的并购潮动因理论提供进一

步拓展的空间。如何使本土化的企业并购潮现象与

国际通行的学术规范合理有效对接 ,可能是国内学

术界需要在今后的研究中特别重视的问题。

(下转第 18页)
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程 ,从功能与成本的比较上 ,研究在哪些价值链环节

上具有比较优势 ,从而保留这些高附加值的环节 ,而

把不具优势的环节外包给擅长的企业来运作 ,以提

高企业的价值创造能力。

此外 ,与国外先进发达国家建立技术联盟 ,引进

国际先进技术并转化为自己的技术优势也是成熟期

高新技术企业可选择的发展模式。随着我国经济的

发展 ,越来越多的跨国公司会将一部分技术开发中

心由企业总部所在地或其他发达国家和地区移到中

国。对于那些在新技术研发方面不很突出的企业来

说 ,借助高新区引进国外技术开发中心的机遇来提

升自身的技术创新能力也是一个现实的选择。
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