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前言

　　正值中山大学85周年校庆之际，2009年11月14日，“并购的价值创造、产业重组与经济安全国际
会议暨第三届并购论坛”在中山大学管理学院国际会议厅隆重举行，来自加拿大不列颠哥伦比亚大学
、香港科技大学、北京大学、复旦大学、中山大学、华中科技大学、四川大学、电子科技大学、北京
交通大学、高雄应用科技大学、实践大学（台湾）、正修科技大学（台湾）、澳门理工学院、《管理
世界》杂志编辑部、广发证券股份有限公司、中国物资开发投资总公司、亨氏中国投资有限公司等学
术界和实务界的嘉宾和代表92位以及管理学院师生等与会者参加了此次会议。
　　此次会议得到国家自然科学基金资助（70910307029），由中山大学管理学院财务与投资系主办，
北京交通大学中国企业兼并重组研究中心、广发证券股份有限公司和《管理世界》杂志社协办。
　　在中山大学副校长许家瑞教授和中山大学管理学院副院长刘峰教授发表了热情洋溢的欢迎致辞后
，本次会议的学术委员会主席、中山大学管理学院财务与投资系李善民教授宣读了本次会议的获奖论
文。
经过出席本次会议的学术委员集体评议，共有三篇论文获得二等奖，四篇论文获得三等奖（一等奖空
缺，获奖名单附后）。
加拿大不列颠哥伦比亚大学尚德商学院财务系李凯讲座教授为三位二等奖获得者颁发了获奖证书、广
发证券股份有限公司总裁李建勇先生为四位三等奖获得者颁发了获奖证书。
　　随后，会议进入了主题演讲环节。
加拿大不列颠哥伦比亚大学尚德商学院财务系李凯讲座教授发表了题为《并购中的若干新话题——荷
尔蒙、体内风险平衡和股东交叉持股》的主题演讲，李凯教授以其最新的三项关于并购的研究为例，
就并购中的若干新话题——荷尔蒙、体内风险平衡和股东交叉持股进行了重点讨论。
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内容概要

本书从2009年11月14日在中山大学管理学学院国际会议厅隆重举行的“并购的价值创产业重组与经济
安全国际会议暨第三届并购论坛”中选录了28篇优秀论文，论文主要围绕“并购中的价值创造”、“
并购中的定价问题与风险控制”和“并购中的会计问题、法律问题与经济安全”这三个主题展开。
     本书内容丰富、理论与实务并重，代表了并购领域研究的未来方向。
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作者简介

　　李善民，中山大学管理学院财务与投资系教授，博士生导师，擅长对并购重组的研究，在上市公
司并购重组领域发表相关论文百余篇。
　　陈玉罡，中山大学管理学院财务与投资系副教授，硕士生导师。
在并购重组领域进行了长期研究，在企业并购领域发表相关论文数十篇。
　　张秋生，北京交通大学经济管理学院教授，目前任北京交通大学中国企业兼并重组研究中心主任
、北京交通大学会计硕士专业学位中心主任。
在企业并购个财务汇集领域发表百余篇学术论文。
　　辛宇，中山大学管理学院财务与投资系教授，硕士生导师。
在公司治理与并购领域取得了丰富的成果，在国外顶级期刊发表论文数篇。
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书籍目录

第一部分  并购中的价值创造　主并公司股东财富变化与信息不对称之关联性研究：台湾产业之并购
实证　企业并购内部控制与并购价值　并购管理能力——解释企业并购失败的新视角　上市公司技术
并购绩效研究　我国通信运营企业国际竞争力评价自信抑制与并购绩效　上市公司民营化绩效：基于
政治观点的检验　高管持股、高管的私有收益与公司的并购行为　影响上市公司关联并购绩效的因素
分析　中国上市公司并购协同效应：关于净现金流量的实证检验　流动性持有、长期股权投资与企业
的并购绩效第二部分  并购中的定价问题与风险控制　要约收购中的风险套利策略　中石化收购Addax
石油公司溢价合理性研究　基于上市公司业绩亏损的内部重组研究　知识型企业并购定价的博弈模型
分析　政府竞争、民营化与上市公司“壳资源”转让　控制权转移、股权制衡与大股东利益侵占　基
于G1法-多元市盈率的国有股权定价模型　并购中目标企业的选择与价值评估方法研究第三部分  并购
中的会计问题、法律问题与经济安全　中国本土会计师事务所整合研究　每股收益指标评价并购交易
是否依然有效？
　中国上市公司合并商誉减值测试实证研究　以国际视野看我国经营者集中的实质审查标准　政策不
确定条件下外资银行入股中资银行策略研究　中国企业跨国并购动机实证研究　外资并购上市公司的
行为研究　行业机会、政治关联与多元化并购　企业生命周期与并购类型关系的实证研究　中国造纸
行业并购模式研究附录：本次会议获奖论文
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章节摘录

　　过去在探讨并购所产生的股价异常报酬，主要是由并购带来的正面效益产生程度的多寡来决定，
但这些效益大部分我们可透过财务报表的合并观察，即可明确的决定出来，若用效率市场之观点而言
，这些效益很快的会反映在股价当中。
因此我们认为决定并购事件的成功与否，或者推估并购时与并购后主并公司的累积报酬异常状况，主
要在于对并购各个主体信息掌握的程度，这种信息不对称程度所带来的不确定性即为并购的最大成本
来源。
这信息不对称可能来自于主并公司与市场投资人之间，抑或来自于主并公司与被并公司之间。
　　针对于并购中发生的信息不对称，本文针对其产生的五种来源：主并公司的规模、并购的支付方
式、跨国并购与否、产业相关程度与目标公司上市与否，来加以讨论。
且对于这些信息不对称之影响，不同于过去学者仅对于短期绩效或长期绩效来做研究，-我们不仅要观
察其在并购宣告时对股价所产生之冲击，同时我们更进一步来探讨并购后长时间下对主并公司股东财
富的变化，即将信息不对称所产生的效果作一个完整性的讨论。
　　本文的主要研究结果为，在并购案中，产生信息不对称的相关来源确实对主并公司的短期及长期
绩效造成影响。
于并购宣告期间产生较佳股价绩效表现之情况为：大型公司、股票支付方式、相关产业并购与国内并
购；对于并购后产生较佳长期股价绩效表现的情况为：大型公司、股票支付方式、国际并购与目标公
司为上市公司。
而无论目标公司为上市或非上市，两者对并购宣告期间股价绩效影响相近；同样地，相关与非相关产
业对并购后长期绩效表现影响类似，尤其是大型公司在此构面有正向且显著之绩效表现。
　　除了探讨信息不对称的效应外，本文的另一个特色为在研究方法中采用简单平均与价值加权平均
的方式，来探讨小型公司与大型公司分别对并购绩效之影响，因为过去文献显示，公司规模之大小会
使得公司在从事各项活动时信息的传达有着不同之效果。
此外，对于短期绩效的观察，我们也利用事件研究法与累积市场调整后报酬这两个方法来衡量，如此
可进一步的测定绩效衡量的稳定性，期使得研究的成果更具有参考的价值。
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