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内容概要

　　改革开放30多年来，中国经济维持持续快速增长的势头，但资源紧张、环境恶化、成本上升等问
题，依然成为目前中国经济进一步增长的重要制约因素。
在增量推动作用力不能持续放大的条件下，存量推动就大有用武之地，而资产重组就是依靠存量推动
经济发展最有效的途径之一。
世界经济发展史表明，现今成熟市场经济体中的大公司几乎都是通过重组并购成长起来的，而且，并
购与经济发展周期和技术革命高度相关。
当然，也有许多企业由于不善于管理并购后的变革过程，结果导致并购达不到理想收益。
因此，研究重组并购后的管理问题，显得尤为必要。
《并购变革与企业绩效》从并购和变革两种动态行为入手，提出企业变革在并购后四个层次的整合中
产生收益。
一是获取目标企业的产权收益。
企业拥有相对竞争优势，主要表现为在母公司的统一领导下，各个业务子公司会比其作为独立实体时
表现得更好，即并购后子公司获得了“母合优势”。
二是获取目标企业的控制权收益。
企业使这种“母合优势”内部化为先进的公司治理结构和机制所产生的收益。
三是获取目标企业的业务转型收益。
并购后的产业转型能带来公司主营业务竞争力的有效提升。
四是获取管理和文化变革收益。
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革对财务绩效影响的分析框架第三章 并购后企业变革对财务绩效的四大影响一、获取目标企业的产权
收益（一）母公司总部可以帮助子公司创造价值（二）集团范围的资产重组可以创造价值增值机会（
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过变革减弱原企业的影响（二）加强新大股东的控制案例：招商局集团的变革重组第四章 并购后企业
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效分析第五章 推进并购后企业变革的具体方法一、重视文化变革二、推动管理变革⋯⋯第六章 越秀
投资案例：从企业变革角度所作的分析第七章 结论附录后记参考文献
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章节摘录

　　目前中国的资本市场还很不完善，但日益活跃的兼并收购活动已经开始在改善上市公司的治理结
构方面发挥一定作用。
《证券法》的实施鼓励了公司兼并收购活动（比如使协议收购合法化、允许自然人收购、放宽收购条
件和收购程序等）。
通过收购引起公司控股权更迭，有利于重建公司治理结构，降低代理成本，较原控制方获得更多的收
益。
　　有学者通过实证研究发现，经过协议和划拨方式实现控制权转移的上市公司，其经营业绩有所提
高：将公司在股权转让后与股权转让前一年同期的业绩相比较发现，这些公司的净利润总额、平均每
股收益、平均净资产收益率同时增加，而同期深沪两地上市公司总体的这三项指标也明显好于同期大
盘。
当然由于股权转移的时间还较短，而且影响企业盈利的因素较多，更重要的是目前上市公司的关联交
易情况普遍比较复杂，很难说这种业绩增长是治理结构改善的结果，但可以大致说明这些增长得益于
公司控制权的转移。
从二级市场股价的反映看，这些控股权的更迭都不同程度地引起了股价上升，从一个较长时期的股价
定位看，大部分都高于股权转让前，公司股权转让和控股权的更迭对公司绩效的影响还是正面的。
这表明，并购后更换董事会和经理层成员等企业变革行为对降低代理成本、提高股票市场监管效率、
提升公司业绩产生积极影响。
　　各种研究显示，在接管市场对上市公司发生治理作用的路径上有几个关键机制：一是并购方取得
控股地位，二是新的控股股东改组董事会、更换高管人员，三是治理结构改变所产生的治理效果体现
在业绩变化上。
蒋殿春等的研究结论颇能说明并购后公司治理变革对企业业绩产生重要影响。
　　统计结果显示，在早期的上市公司并购中，高管变动的幅度较小，而经营业绩则呈现典型的短期
效应，即发生并购当年业绩短暂提升，长期内则故态复萌；而在近期的上市公司并购中，高管变动增
多，经营业绩的改善逐渐呈现长期化的特点。
　　⋯⋯
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