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内容概要

中国的企业并购是产生于经济体制转变和企业产权改革进程之中，我国政府、企业和市场为了各自的
利益和控制权的重新分配而进行契约权利重组的一种相互博弈行为。
不论出于何种动机，通过并购在控制权市场上夺取公司资源的控制权只是实现了目标的第一步，获取
最大的效益才是并购目标的最终体现。
本书为了检验中国上市公司并购效应，选取1999年、2000年和2001年沪深两市发生并购事件的314家上
市公司并购前一年和并购后三年内的数据，样本总体时间跨度为1998—2003年，考察并购前后收购公
司财务效应的变化，并检验并购规模、并购前管理者业绩、并购方式、关联方交易、整体收购与部分
收购、并购后对目标公司控制权、控制权增量、是否成为第一大股东等变量对收购公司主要并购效应
的影响。
    研究结果发现，结合综合得分与个别指标的检验结果，总体上讲收购公司并购之后的短期整体业绩
有所提高（尤其是股权收购的短期业绩有较为显著的提高），但是从较长时期看整体业绩呈现下降趋
势。
进一步考察发现，股权收购方式的并购效应优于资产收购方式，通过股权转让获取目标公司的控制权
更有利于收购公司业绩的改善；部分收购方式的总体效益略优于整体收购，但部分收购方式仅有利于
股权收购，不利于资产收购，获取资产的全部控制权比部分控制权更有利，而对股权并购来说获取部
分控制权比获取全部控制权长远的效率更高；横向并购并没有给上市公司带来预期的规模效应和协同
效应，而混合并购对公司业绩的提高有利有弊。
此外，本书的经验研究还发现，我国上市公司的并购确实存在明显的纳税协同效应，而且公司更倾向
于利用股权收购带来的节税效应，使用亏损递延和税收抵免等优惠政策的继承为收购公司制造的纳税
协同效应要比增加资产和折旧额制造的纳税协同效应来得大。
    除了并购效应的变动之外，本书还对收购公司并购效应的影响因素进行检验，期待发现对国内上市
公司并购效应有显著影响的因素。
通过对不同影响因素与并购效应关系的检验发现，并购规模会影响并购效应，并购规模的绝对值越大
，收购公司短期盈利状况越好，但基于资产总额的并购规模相对值的影响方向相反，笔者认为造成这
种反向变动的原因可能是因为资产规模对收购公司业绩的影响程度更大。
自负假说在本书的研究中得到经验支持，管理者过于自信所导致的过高的并购溢价以及盲目投资在一
定程度上解释了某些无效率的并购。
上市公司与关联方进行的并购交易并没有为上市公司的盈利能力带来显著的改善，但能够明显提高营
运能力，通过关联交易确实能够为上市公司注入优质资产，优化资产管理。
本书的研究还证实，在并购之中获取的目标公司控制权有助于收购方业绩的提高，但过多的控制权反
而不利于收购方业绩的提高，成为目标公司第一大股东不会给收购方带来显著的利益，在控制权争夺
中需要掌握的是实际控制权的数量，否则过多地追逐目标公司的控制权只会给收购方增加无法创造任
何收益的成本。
    除了公司间的并购之外，本书也专设一章对中国上市公司管理层收购的业绩、风险及相关问题进行
探讨。
作为发达市场经济下企业杠杆收购的一种成熟方式，管理层收购曾被视为是完善国有股退出机制、实
现产权结构调整、建立新型激励制度的有效途径。
然而面对近年来国内掀起的管理层收购热潮，财政部于2003年3月做出了对管理层收购行为暂停受理和
审批的决定，同年12月国务院转发了《关于规范国有企业改制工作的意见》，被视为是对管理层收购
的一种重新解禁。
管理层收购在我国的发展历程如此一波三折，主要是因为管理层收购是一种重大的产权制度变革和制
度创新，在我国企业的推行存在着巨大的风险，只有合理地防范这些风险，才能使管理层收购在我国
企业有理性的发展空间。
    2005年下半年启动的股权分置改革是我国资本市场创立以来最为重大的制度性变革，股权分置改革
的实现会对上市公司的并购市场产生重大的影响，涉及对相关各方的利益调整，包括非流通股和流通
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股股东、上市公司、监管机构在内。
通过股权分置改革，并购市场格局的重整和公司控制权市场将进入一个空前活跃的时期，这对并购市
场的参与者和监管者提出了新的课题。
因此本书最后一部分回顾了股权分置改革的由来和进程，并对股权分置改革中的部分热点问题(如对价
安排、大小非流通股减持、股改承诺的履行监督等)进行探讨，最后分析股权分置改革后并购市场将如
何变迁。
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