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内容概要

　　本书以现代企业性质为研究起点，以中国资本市场作为研究对象，对企业并购重组的形式、法律
环境、并购重组的资产定价进行了探讨，并对中国企业并购重组绩效进行了实证研究，最后就金融危
机条件下，中国企业并购重组的未来发展趋势进行预测。
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章节摘录

　　4.现代企业性质对企业并购重组的理论意义在完全信息静态博弈条件下，我们论证了企业的性质
是各生产要素方通过博弈所达到的纳什均衡点，是各博弈方所达成的完全合约。
但在现实中，由于完全信息静态博弈假设条件被现实的人的有限理性、信息的非对称性、行动的先后
次序所替代，因此，企业的完全合约性质被不完全合约性质所替代。
　　企业是一组契约的组合体，企业的产生是以一个合约代替了市场的一组合约，所以能节约交易费
用。
企业并购重组是指企业通过资本市场，对企业原有的资产结构、资本结构和组织结构所进行的重新组
合，其重组的形式既包括企业业务重组，也包括企业股权与债权结构重组，还包括企业经营管理组织
的重组。
而从企业是不完全合约性质来看，企业资产重组的过程实质上就是各博弈方对企业合约的不断调整过
程。
　　企业完全合约的性质与现实企业不完全合约的性质对于深刻理解企业资产重组动力、目标、实质
，以及资产重组效率判断提供了理论依据。
　　企业并购重组过程也是社会资源重新配置过程。
那么，企业并购重组的目标就是促使社会资源达到最优配置，即达到帕累托最优。
而在完全信息静态博弈模型中，纳什均衡、企业完全合约性质与帕累托最优具有同质性，所以，企业
资产重组的最终目标就是实现企业完全合约性质，即达到纳什均衡状态。
作为各博弈方通过博弈所达到的纳什均衡状态，是各方均处于最优支付函数，是社会资源所达到的帕
累托最优，它具有各方自我强制遵守的机制。
企业并购重组的目的和理想就是要达到这一状态，一定也是企业并购重组的原动力。
　　现实生活中的企业是一组不完全合约性质，它决定了企业并购重组实质是不完全合约之间的交易
。
而不同的不完全合约形式，必然具有不同的合约成本。
从企业合约和企业产权的角度，可以将企业的并购重组划分为：股权重组、债务重组以及股权与债务
相互重组形式。
而从合约的角度看，它们均是不同的合约安排。
由于存在信息的不对称性和信息的不完全性，企业资产重组的不同方式体现出不完全合约性质，这必
然表现出不同的社会资源的配置效率。
就资本结构重组来看，企业进行资本结构重组的首要目的是实现优化的资本结构，规避财务风险；但
这样理解，还不能完全说明资本结构的实质。
由于不同的资本结构体现出不同的债权资本与权益资本不同合约（契约）关系，因此，资本结构的重
组按企业不完全合约理解，它将体现企业内部控制权与剩余索取权的争夺，体现着权益资本与债权资
本不同利益的重新调整。
对于企业跨国兼并的出现，我们甚至可以进一步理解为国家利益的战略调整。
因此，企业合约理论为我国从更深层、更广角度去理解企业资产重组的实质提供了理论基础。
　　企业完全合约性质和不完全合约性质，为我们研究企业并购重组的效率提供了一个新的视野。
现实世界中，企业资产重组的各种方式，如收购兼并、资产置换、资产剥离、企业经营组织结构的变
革、公司治理结构的重组、债转股以及企业控制权的改变，等等，其实质均是合约不断变更的过程。
而由于信息的不完全性等因素的制约，导致了不同资产重组方式具有不同的合约成本，从而必然体现
出不同的资源配置效率。
因此，企业在实现其资产重组过程中，应权衡不同的重组方式的合约成本，选择适宜的资产重组方式
，实现经济效益与社会资源的合理配置。
　　⋯⋯
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