
并购重组是否创造价值 ?3

———中国证券市场的理论与实证研究

张　新
(中国证券监督管理委员会　100032)

　　内容提要 :本文采用事件研究法和会计研究法 ,对 1993—2002 年中国上市公司的

1216个并购重组事件是否创造价值进行了全面分析。实证研究表明 ,并购重组为目标公

司创造了价值 ,目标公司股票溢价达到 29105 % ,超过 20 %的国际平均水平 ;对收购公司

股东却产生了负面影响 ,收购公司股票溢价为 - 16176 % ;对目标公司和收购公司的综合

影响 ,也即社会净效应不明朗。理论分析表明 ,我国经济的转轨加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 ,狂妄假说和代理问题等传统的并购动因理论

有助于解释收购公司的价值受损 ,而本文提出的新的理论假说“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”,更直接地解释了并购重组对目标公司、收购公司

和社会总体的不同效应。
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一、引　言

并购重组一直是各国证券市场上理论与实践的热点。目前我国必须加强研究并购重组问题 ,

这是因为并购重组已经超越新股发行 ( IPO)市场而成为证券市场资源配置的最主要环节。从 2000

年开始 ,通过上市公司并购重组而产生的新的上市公司数量①已经超过当年 IPO上市的数量。例

如 ,在 2002年新股只发行了 70家 ,而该年度公开披露的上市公司控制权发生转移的股权收购数量

达 122家、主营业务发生变化的重大重组数量为 44家。

“并购重组是否创造价值”是并购重组研究中的首要课题 ,因为正确认识并购重组的价值效应 ,

有利于企业科学决策 ,并且是确立立法与监管的基本价值取向的基础。过去的 30多年里 ,国际学

术界做了大量关于并购价值效应方面的研究 ,但是 ,至今尚未形成一致看法。同样 ,在实践中 ,既有

GE这样的成功例子也有安然和世界通信公司通过收购活动过分扩张而导致内部管理混乱的失败

例子。在中国 ,对上市公司并购重组价值效应的认识也存在很大的差异。例如 ,对于目前以 ST公

司等绩差上市公司的重组为代表的并购重组市场 ,业界的主流看法认为 ,并购重组能够实现中小股

东、收购方Π重组方、债权银行与地方政府之间的“多赢”局面 :中小股东能够避免“退市”带来的“血

本无归”,收购方Π重组方能够通过壳资源的重组得到向社会公众融资的通道 ,债权银行可以避免破

产带来的损失 ,地方政府和监管机构则可以避免因上市公司“退市”导致的社会不稳定因素。而反

方观点则认为 ,这样的并购重组只会导致社会资源流向低效企业的逆向配置 ,破坏市场规则 ,并增
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加证券市场的系统性风险 (余终隐 ,2003) 。要回答我国上市公司并购重组究竟能否创造价值 ,需要

全面深入的实证与理论研究。而这正是本文的目的所在。

本文的安排如下 :首先 ,回顾国内外同类实证研究的结论 ;然后采用事件研究法与会计研究法 ,

从实证的角度研究中国上市公司并购重组是否为股东创造了价值 ;之后 ,结合国外现有的理论假说

与中国市场的实际情况 ,提出新理论来解释中国的情况 ;最后 ,根据本文的研究结果提出对中国并

购重组市场健康发展和未来研究的建议。

二、实证研究综述

国际学术界经常引用的并购重组绩效的论文有 Meeks (1977) ,Mueller (1980) , Ravenscraft &

Scherer (1987) ,Healy , Palepu & Ruback (1992) ,等等 ,他们的研究结果并不完全一致。Bruner (2002)对

包括这些论文在内的 1971—2001年间 130篇经典研究文献做了全面汇总分析 ,发现成熟市场上并

购重组过程中目标公司股东收益要远远高于收购公司股东收益。具体来讲 ,目标公司股票价格显

著上涨 ,一般有 10 %至 30 %的股票超额收益率 (也即并购重组事件带来的溢价) ;收购公司股票收

益率很不确定 ,且有负的趋向 ,同时收购公司的长期财务业绩会随着时间推移呈现出递减趋势 ;目

标公司与收购公司综合的股东收益同样具有不确定性。这些研究采用的方法主要包括基于股票价

格变化的事件研究法 ,基于财务绩效的会计研究法 ,基于公司管理层的访谈调查研究 ,基于管理咨

询界专家经验的案例研究 ;其中 ,前两种是典型的学术研究方法。

国内对上市公司并购重组绩效问题所做的零星的实证研究表明 ,并购重组在一定程度能够改

善公司绩效、提升公司价值 (如冯根福和吴林江 ,2001 ;郭来生 ,1999 ;檀向球 ,1998) 。但是 ,这些研

究都缺乏学术严谨性 ,主要有四个问题 : (1)缺乏理论分析 ,没有说明我国上市公司并购重组创造或

毁灭价值的理论依据 ; (2)只研究并购对目标公司的影响 ,忽视对收购公司的研究 ,所以无法判断并

购对社会的整体价值创造 ; (3)样本代表性不强 ,样本太小 ,往往不到 200个并购重组事件 ,样本覆

盖的年份也比较短 ,往往只有 1到 3年 ,上述样本不足导致很难对分析结果作统计显著性检验 ,难

以推广引申 ; (4)大部分文章在研究方法上局限于会计研究法 ,未能运用更为严谨的事件研究法来

考察上市公司并购重组前后的二级市场表现。本文力求克服以上四个导致国内现有研究缺乏说服

力的缺陷 ,对中国证券市场历年来的并购重组事件进行全面而系统的研究。

三、样本特征

本文将并购重组分为股权收购、资产重组与吸收合并 3大类。根据证监会与交易所数据 ,本文

收集整理了 1993—2002年中国 A股上市公司的并购重组事件 ,覆盖了“1993年宝延事件”以来的中

国证券市场并购重组的所有历史 ,总计 1216个样本 (表 1) 。其中 ,股权收购、资产重组中的上市公

司为目标公司 ,即为被收购或被重组的公司 ;而在 22例吸收合并中 ,上市公司为收购公司 ,即上市

公司吸收合并非上市公司 ;吸收合并样本是本研究中有限而珍贵的收购公司样本 (分类方法的详细

介绍见张新 ,2003) 。

对全部样本的统计分析显示 ,中国的并购重组市场呈现以下显著特征 : (1)并购重组市场逐年

扩大 ,1999年以来每年约有 1Π3左右的上市公司进行并购重组。(2)并购重组公司的规模接近市场

平均水平 ,但净资产价值低于市场平均水平 ,重组公司中亏损企业占多数。(3)收购和吸收合并发

生的数量和大盘指数相关程度高 ,而重组则没有明显的相关性。(4)并购重组事件的发生有明显的

季节性。并购重组主要发生在第四季度 ,其中尤以 11和 12两月最突出。(5)并购重组事件的发生

在周内的分布较均匀。事件披露基本均匀发生在周二至周六 ,而在周一和周日明显较少 ,尤其是周

日 ,1216个样本只有 17个发生在周日。
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表 1 研究样本的年度分布和种类构成

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 合计

股权收购类 (目标公司) 1 6 0 9 33 65 139 136 213 122 724

资产重组类 (目标公司) — — — — — — 206 47 173 44 470

吸收合并类 (收购公司) — — — — — 5 7 4 3 3 22

合计 1 6 0 9 33 71 351 187 389 169 1216

　　数据来源 :证监会与沪深证券交易所的统计以及巨灵数据公司。

四、实证研究方法和结果

本文对并购重组创造价值与否的判断标准是考察对目标公司和收购公司股东的经济价值的影

响 ,包括股东是否通过并购交易得到了正常或超额的股票收益率 ,以及从长远来讲并购交易是否改

善了企业的财务业绩。具体的讲 ,本文依次分析并购重组前后的平均股价、累积平均收益率、累积

超额平均收益率 (事件研究法)以及并购重组披露前后各 3年的财务指标 (会计研究法) 。

(一) 平均股价和累积平均收益率分析的结果

本文首先考察从并购重组消息披露前 60个交易日到披露后 30个交易日 ( - 60 ,30)内所有样

本每日平均股价 (简单算术平均值)和累积平均收益率的变化情况 ,直接根据平均股价的走势来看

是否存在价格异动情况。从理论上讲 ,股价的变化反映了投资者的预期 ;如果股价上涨 ,说明投资

者认为并购事件为股东带来了价值。图 1所示的研究结果表明 :并购重组发生时 ,目标公司 (股权

收购与资产重组类事件)在平均股价和平均收益率上都表现出上升趋势 ,并且股权收购类事件所带

来的股价升幅要高于资产重组类 ;收购公司 (吸收合并类)却呈下降走势 ;全体样本呈上升趋势。

图 1　基于平均股价和累计收益率的实证结果

(二)事件研究法的结果

然而 ,样本公司的平均收益率和股价变化可能并不是由并购重组事件本身引起的 ,比如可能是

市场大盘上升带动的 ;因此 ,要想更科学地衡量这些上市公司自身的业绩表现 ,必须剔除这类因素

的影响 ,用累计超额平均收益率 (CAR ,Cumulative Average Abnormal Return)就可以解决这一问题。累

计超额平均收益率分析就是学术界称的“事件研究法”,事件研究法有着相对成熟的数理基础 ,在国

际学术界已经成为并购重组绩效研究的主流方法 (Caves ,1989) 。在中国 ,运用事件研究法有特别的
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重要性。我国上市公司很可能进行财务报表式的重组 ,即使报表上的财务业绩有所改善 ,但是资产

质量并无改进 ,这样的重组显然难以创造价值。在这种情况下 ,如果仅运用会计研究方法可能会得

出与事实相反的结论 ,而事件研究法则能避免这个问题。由于股价是前瞻 ( Forward2Looking)的 ,如

果市场意识到某一重组只是财务报表式的重组 ,该股票的价格是不太会上涨的。

我们运用标准的事件研究法计算 CAR并检验其统计显著性。在具体计算中 ,超额收益率是指

绝对收益率减去正常收益率。其中“正常”收益率是指如果事件不发生的话预计可以得到的收益

率 ,其衡量方法同时用两种 :市场调整法和市场模型法。其中 ,市场调整法假设市场指数的收益率

就是每只股票在事件期内当天的正常收益率。市场模型法则根据证券资产定价的理论模型 (例如

CAPM)来计算正常收益率。用大盘指数的收益率作为正常收益率最简单、直观 ,但是存在一定的问

题。比如 ,不同公司所处的行业不同 ,有的公司股价增长一贯很快 ,能够超越大盘 ,因此即使这些公

司在考察期内的收益率超越大盘 ,也不能肯定有异动发生。本文使用市场模型法调整的研究结果

(与市场调整法得出的结果基本一致) ,估计期为 ( - 180 , - 61) ,考察期为 ( - 60 ,30) ,因为理论上这

种方法更完整 ,同时目前各国的学术研究也多是采用此法 ,沿用此法便于进行国际对比。

图 2　基于事件研究的实证结果

关于 CAR计算和统计显著性检验的详细步骤见张新 (2003) ,这里说明从简。样本股票在 ( -

60 ,30)内第 t日的累计超额收益率 CAR定义为

CARt = 6
t

- 60
AARt

　　其中 AARt 为每日样本股票超额收益率 ARit的算术平均值 ,而 ARit等于某样本股票 i 在 t 日的

实际收益率减去当日正常收益率。

其次 ,关于统计显著性检验。根据市场模型 ,假设事件发生对股价无影响时的 AARt ,CARt 均

服从均值为 0的正态分布 ,这样就可以对 AARt ,CARt 是否显著异于 0 (即事件发生对股价无影响)

进行统计检验 ,其检验统计量服从自由度为 n - 1的 t - 分布 ,分别为 :

tAAR =
AARt

S ( AARt )Π n
其中 , S

2 ( AARt ) =
1

n - 1 6
n

i = 1

( ARit - AARt )
2

tCAR =
CARt

S ( CARt )Π n
其中 , S

2 ( CARt ) =
1

n - 1 6
n

i = 1

( CARit - CARt )
2
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　　实证结果 (图 2)表明 ,全部样本在 ( - 17 ,30)区间有显著为正的 CAR ;目标公司中股权收购类

在 ( - 36 ,30)区间有显著为正的 CAR ;资产重组类在 (0 ,10)区间有显著为正的 CAR ;吸收合并类的

CAR为负 ,但统计上不显著。上述结果印证了基于平均股价和累积平均收益率的直觉分析。

(三)会计研究法的结果

仅使用超额收益率分析也是不够的 ,因为在对中国上市公司有关数据进行分析时 ,应当考虑到

二级市场操纵和内幕交易对股价走势所产生的重大影响。当并购重组事件发生时 ,投资者有可能

认为股价将被操纵上升 ,所以无论上市公司的业绩是否因并购重组而有所提升 ,都会采取跟庄策

略 ,即使业绩没有提高 ,也可能有显著的二级市场超额收益率。为此 ,本文还辅之以会计研究法 ,考

察上市公司每股收益 ( EPS) 、净资产收益率 (ROE)和主业利润率 (Margin)等 3个指标在并购交易前

注 :ROE代表净资产收益率平均值 ;MARGIN代表主营业务收益率平均值 ; EPS代表每股净资产平均值 ;T0指

收购当年 ;T±n指收购后 (前) n年。数据来源 :作者分析。

图 3　基于财务绩效的实证结果(目标公司(左)、收购公司(右) )

后各3年的走势。研究结果表明 (见图3) ,首先 ,目标公司 (股权收购与资产重组类事件)业绩短期有

明显好转 ,以上 3个指标在并购重组的当年和第一年后有较大改观 ,但到第 2年和 3年后绩效改善

缺乏持续性。其次 ,收购公司 (吸收合并类)的业绩下降 ,收购公司净资产收益率和主业利润率在并

购后有下降趋势。这些结果和前面二级市场股价走势分析的结果一致。
(四)小结与比较

上述事件研究法和会计研究法的实证结果高度一致 ,互为补充 ,得出了以下可信度较高的结

论 :并购重组为目标公司创造了巨大价值 ,目标公司财务指标有所改善 ,股票溢价达到 29105 % ,超

过 20 %的国际平均水平 ;而对收购公司股东收益和财务绩效却产生了一定的负面影响 ,收购公司

股票溢价为 - 16176 % ;总体样本的价值效应虽然为正 ,但由于收购公司的样本非常有限 ,在总体样

本中占的比例很低 ,所以还难以确定并购重组的双边综合效应。由于上市公司在并购实践中多为
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目标公司 ,并购重组提升了上市公司质量 ,但对全社会的净效应不明朗。

五、理论解释

如何解释以上结果呢 ? 从宏观角度讲 ,并购重组能促进我国的经济转轨和上市公司结构调整 ,

应该有潜力为股东创造巨大价值 ;具体到每一交易 ,并购重组的价值效应则具有很大的不确定性 ,

除了不可控制的市场风险之外 ,还与交易的动机和决策机制密切相关。下面先探讨经典理论 ,然后

提出适合中国国情的新的理论假说 ,共同解释实证结果。

(一)经典的并购动机理论对中国现象有一定的解释力

经典理论一般从并购动因角度解释并购重组价值效应 ,目前在国际学术界流行的并购动机的

理论主要有三种 :协同效应 ( Synergy Effect ) 、狂妄假说 ( Hubris Hypothesis) 和代理动机 (Agency

Motives) 。下面分别阐述其主要内容和对中国市场的解释能力。

11协同效应动机理论解释并购重组能在经济转轨中为社会创造价值的根源
以协同效应为代表的总价值增值理论假设收购目的是为了股东价值最大化 ,并购对目标公司

和收购公司都是价值增值的投资 ,因而并购的总收益为正。总价值增值的源泉有多种 ,最常为引用

的主要有经营协同效应、财务协同效应、替换不尽职的管理层带来的效率提高等 (Weston ,Siu &

Johnson ,2001 ;DePamphilis ,2001) 。中国经济的转轨特征和上市公司所处的历史背景决定存在着大

量的通过协同效应等创造价值的源泉 (张新 ,2002 ,2003) 。目前的中国经济是处于全球化背景下的

转轨中的新兴市场经济 ,中国经济需要通过并购重组来完成向市场经济的转轨 (通过股权收购类完

成产权的转轨) ,需要在并购重组的推动下从新兴市场经济走向成熟市场经济 (通过重组完成产业

的调整和成熟) ,也需要通过并购重组应对WTO带来的挑战和机会 (通过外资并购中国企业和中资

并购外资企业完成融入全球经济的新格局) 。

21狂妄假说与代理动机解释收购公司为何受损
价值增值在收购公司与目标公司之间还有一个分配过程 ,Berkovitch &Narayanan (1993)认为 ,代

理动机和狂妄假说则可能使收购公司甚至是双边综合价值创造为负。具体来说 ,代理动机假说指

的是管理层发动并购重组主要是出于自身利益的考虑 ,包括 Amihud &Lev(1981)提出的“管理层个

人利益组合的多元化”,Jensen (1986)提出的”管理层利用自由现金流扩大公司规模进而提高与公司

规模正相关的个人利益”,管理主义 (Managerialism)以及 Shleifer & Vishny (1989)提出的“通过并购扩

大公司规模进而提高公司对现任管理层的依赖程度”;狂妄假说指的是管理层的并购决策往往出于

自身的狂妄和盲目乐观 ,充分相信自己对目标公司的“错误”估价和对协同效应的“错误”估计 ,在大

多数情况下 ,不会产生真正的协同效应 ,致使目标公司股东价值的提高以收购公司股东价值的下降

和转移为代价。

这两个假说对中国的研究成果也有一定的解释能力。一方面 ,中国的企业家尚不成熟 ,喜欢炒

概念 ,追求时髦 ,进入自己并不熟悉的领域 ,相信自己的“错误判断”,使得公司的并购重组带有很大

的盲目性 ,最终的结果往往是摧毁收购公司的价值。另一方面 ,中国上市公司治理方面的缺陷导致

内部人控制普遍 ,所以代理问题在中国尤其值得注意。

(二)“体制因素下的价值转移与再分配假说”能解释中国并购为何不创造社会净价值

鉴于中国并购重组的市场动机与利益机制的特殊性 ,本文提出以下“体制因素下的价值转移与

再分配”的新假说 :有些并购重组本身不应该发生 ,或发生后并不一定会创造价值 ,但是会由于体制

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的价值 ,这实际上是利益Π价值在并
购公司股东和其他利益相关者之间的一种再分配或者转移。

下面具体考察一笔典型的面临财务困难的中国上市公司并购重组交易 ,从涉及的利益相关者
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的角度来说明上述价值转移和再分配理论。在此交易中 ,上市公司是目标公司 ,收购方和重组方同

属和上市公司不相关的第三方。有关当事人之间的关系见图 4。

图 4　并购重组市场与利益机制简化图

目标公司控股股东及其关联人。目标公司控股股东及其关联人付出 : (1)控制权 , (2)可能要从

上市公司回购劣质资产 ;得到 : (1)通过出售股权实现壳价值 , (2)一定程度上掩盖公司经营不当的

问题 , (3)可能利用内幕消息从二级市场获利。总的来说 ,目标公司控股股东得到的多于付出的。

收购方。收购方付出 : (1)付出代价购买股权 , (2)可能要注入优质资产 ;得到 : (1)获取壳资源

的控制权利益 ,比如再融资利益 , (2)可能利用内幕消息从二级市场获利。总的来说 ,短期内 ,并购

重组会负面影响收购公司的财务状况 ,但收购方在中长期内 ,利用再融资和其他别的方式 ,依赖控

股股东的地位 ,往往能收回最初的投资。

当地政府。在我国 ,当地政府在并购重组过程中常常扮演着极其重要的角色。它们付出的通

常包括资金支援、资产 (土地等)低价注入上市公司等等 ,而通过重组本地有实力的上市公司 ,得到

的是确保本地区上市公司的数量 (壳资源)及其再融资资格 ,增加本地就业和维护地方稳定。总的

来说 ,短期内 ,地方政府付出较多。

监管机构。证券监管机构的首要任务是保护投资者的权益 ,为此 ,我国的证券监管机构对上市

公司设置了相应的盈利要求。那些经营绩效很差、不能给投资者创造投资价值的上市公司 ,会面临

证券监管和市场投资者的巨大压力。为了扭亏、重获配股资格、免除被 ST或退市 ,上市公司自身也

会积极配合并购重组。所以 ,监管机构得到的是上市公司质量得到一定提高 ,现有中小投资者利益

得到保护以及证券市场得以安定 ;付出的是社会资源和监管力量流向低效企业 ,从长远来讲可能影

响证券市场资源配置功能的有效发挥。

目标公司中小股东。在这场游戏中 ,被重组上市公司的原有中小股东 (社会公众股东 ,或非控
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股股东)收益较大 ,他们避免了公司破产会导致的血本无归的命运 ,甚至还有股票升值的收获。当

然 ,从中长期看 ,他们也面临某些风险 ,例如 ,由于重组方的利益补偿主要来自于一级市场再融资或

二级市场股票炒作 ,如果重组后 ,重组方发现无法提升业绩达到再融资标准 ,或者二级市场价格没

有充分上升 ,那么就可能通过掏空上市公司来补偿自己 ,这样会使上市公司质量进一步恶化 ,中小

股东的处境将更加悲惨。

总之 ,正是在上述利益转移和再分配机制的驱动下 ,各利益相关方都积极推动上市公司的并购

重组 ,因为并购重组确实能为交易各方带来价值。同时 ,上述理论分析表明 ,目标公司股东将会受

益 ;对于收购公司 ,短期内财务状况会有一定的负面影响 ,但中长期内 ,一般均能收回投资 ,并有所

获 ;双边综合的价值创造则为零。这在很大程度上解释了本文的实证研究结果。在上述交易中 ,似

乎所有当事人都得到了价值 ,那么这些价值究竟来源于何处呢 ? 本文认为主要有两个来源 : (1)重

组公司进行业务和管理层调整 ,通过改善经营管理效率、发挥协同效应等产生增量效益 ,提升了业

绩 ,实实在在地为股东和利益相关方创造了价值 ; (2)新投资于这些被重组公司的中小股东。如前

所述 ,收购Π重组方从一级市场再融资或二级市场股票炒作寻求利益补偿 ,而这两种补偿方式的利

益主要都来源于未来的中小股东 ,因为是这些中小股东高价购买这些并购重组公司的已发行股票

或认购其新股。并购重组如果能够通过协同效应提升公司业绩 ,那么就会给整个社会就创造价值。

否则 ,它可能只为目标公司的现有股东服务 ,将今天的重组成本转嫁给明天的中小投资者 ,致使未

来中小股东的实际代价远远大于现有股东的损失 ,换句话说 ,这样的并购重组只是一场财富再分配

游戏 ,只是现有的利益方得到了好处 ,真正支付代价的却是未来的中小投资者 ,总的社会净收益为

零。而从长远来讲 ,考虑到社会资源向低效企业逆向配置和市场规则的可能破坏 ,社会总收益还可

能为负。

(三)并购交易的决策机制的不科学直接影响我国并购交易的质量

并购重组能否创造价值还与交易的微观决策机制关系密切。健全的微观决策机制可以否决不

良动机驱使下的并购交易提案。中国上市公司治理中存在的内部人控制和一股独大问题比较严

重 ,管理层的并购并不一定是为了提高股东利益 (包括大股东和中小股东) 。在这种背景下 , (不管

是目标公司还是收购公司)独立董事和中小股东在并购决策中的发言权需要得到加强 ,以便否决管

理层和大股东的不良动机驱使下的并购交易。国外关于独立董事的研究也侧面验证了这一点 ,

Byrd & Hickman (1992)和 Cotter ,Shivdasani & Zenner (1997)研究表明独立董事对公司的日常管理作用

不大 ,但在公司做出重大决策时则会发挥关键的作用。例如 ,在公司收购或反收购中 ,如果独立董

事对公司重大决议发表独立意见 ,参与决策 ,那么并购交易的收益和股价会有较好表现。

(四)小结与比较

那么 ,从整体上来看 ,究竟哪一种解释或者理论假说更有说服力呢 ? 从逻辑上来讲 ,并购活动

本身的动机可能糅合在一起 ,并且非常复杂。不过 ,本文认为虽然协同效应、狂妄假说、代理动机等

动机或理论假说在一定程度上能够解释中国上市公司并购重组的价值效应 ,但体制因素下的价值

转移与再分配假说更有说服力 ,它既反映了中国现状 ,也可以看作是本文实证结果的主要原因与解

释。同时 ,公司治理方面的重大问题又导致了交易决策机制不能改善交易的价值效应。结合本文

的上述分析 ,我们可以得到图 5所示的一个探索性的中外比较。

六、实践意义和未来研究设想

前述研究表明 ,要从整体上改变上市公司并购重组价值效应的现状 ,一方面要有效地形成和扩

大并购重组价值创造的源泉 ,即扩大产业和股权结构的战略性调整带来的协同效应 ;另一方面 ,要

抑制不利动机的影响 ,减少价值转移与再分配现象 ;抑制管理层的“错误”判断与代理动机对并购重
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资料来源 :国外部分来自于 BN(1993)、WSJ (2001)、Byrd & Hickman (1992)、Cotter ,Shivdasani & Zenner (1997) ;国

内部分来自于本文的分析。

图 5　并购重组价值效应的理论解释之国际比较

组价值效应的负面影响 (见图 6) 。

图 6　如何促进并购重组的价值创造

具体到立法和监管工作 ,鉴于我国并购重组是体制因素驱动型 ,所以立法和监管对并购重组的

影响重大。在理念上 ,立法和监管应当鼓励和引导并购交易创造价值。立法和监管者应当致力于

并购重组游戏规则的制定 ,让市场参与者有一个平等的平台进行竞争 ,而避免成为对市场参与者的

利益再分配者。这样才能有效实现并购重组带来的证券市场优化资源配置的功能 ,产生正的净社

会收益。同时 ,仍要大力鼓励并购重组 ,为证券市场中大量历史遗留难题的解决创造一个相对宽松

的环境 ,因为并购重组至少在一定程度上 ,可以稳定社会 ,活跃市场 ,提高上市公司的质量。

在具体操作中 ,需要通过立法和监管 ,创造条件 ,从外部环境和内部机制两方面着手 ,使企业的

并购重组朝创造价值的方向发展。在外部环境上 ,包括要建立良好的法规和监管环境 ,理顺并购重

组的利益机制 ,使并购重组各方形成正确的并购动机 ,也包括要提供必要的定向增发和换股等并购
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融资工具 ,要使并购重组走出以绩差上市公司为中心、以价值转移和再分配为主要方式的死胡同 ,

形成以实质性资产重组为主 ,以产业整合为特征的战略性并购重组的新格局。在内部机制上 ,完善

并购重组交易的决策和批准机制 ,以抑制大股东和经理层的不良动机和错误判断。

本文希望通过严肃研究方式 ,为同类研究确立共同的研究语言 ,吸引更多学者来研究中国的并

购重组市场。对于未来研究 ,我们首先要充分认识并购重组研究的重要性。并购重组的影响范围

很广 ,不仅影响证券市场 ,而且还动用大量的社会资源 ,牵涉到全社会资源在各个相关利益团体之

间的再分配。其次 ,要开拓研究样本空间 ,尤其收集更多的收购公司的数据 ,以便正确评价并购重

组的对目标和收购公司的双边效应。第三 ,在研究方法上 ,要进一步完善本文中的事件和会计研究

法 ,还有必要结合重要个案研究 ,来补充大样本学术研究 ,做到点面结合。最后 ,要从各个角度全面

研究并购重组的影响 ,研究并购重组对收购双方、中小股东、银行、债权人、中央和地方政府等利益

相关体的经济和非经济影响 ,以便综合评价并购重组的社会效应。
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