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内容概要

并购作为调整产业结构、企业结构和产品结构的重要途径之一，越来越受到企业的重视，对社会经济
产生着深远的影响。
公司并购已经形成了一个独立的研究领域，理论学者们经过长期努力探索，从各个角度构建了公司并
购的理论体系并逐渐完善，同时形成了一套独特的研究方法。
李志学编写的《公司并购与政府监管政策研究》试图从目前国内外公司并购的现状和已有的并购动因
理论出发，以分析上市公司并购绩效、并购绩效的影响因素和法律制度建设为研究目的，即研究并购
前后公司绩效的变化情况、主要是哪些因素对上市公司的并购绩效产生影响和各国特别是我国对上市
公司并购的法律制度建设的现状及政策引导。

《公司并购与政府监管政策研究》根据不同的标准对所选取的样本进行分类，试图从多方面、多角度
来考察不同因素对公司并购价值创造的影响。
主要包括以下内容：
在综合分析已有公司并购绩效评价方法的基础上，提出了公司并购绩效评价的差量分析模型，并对我
国2004年发生的77笔以买方为上市公司且控制权发生转移的股权类交易为样本进行统计分析。
分析结果表明：从整体上看，并购提高了绩优公司的业绩，但同时降低了绩差公司的绩效；从短期看
，并购活动明显提高了公司的绩效，但从较长的时期来看，只有
55.8％的公司因为并购活动绩效得到了改善；同时，不同行业的长期并购绩效值差异较大，其中批发
及零售贸易业的行业绩效均值远高于其他行业。

通过对并购绩效影响因素已有理论的分析，结合样本公司各影响因素指标的可获得性，从中选出七个
影响因素并将其量化，利用多元回归的方法，建立并购绩效影响因素模型，再针对各个因素特征分别
选用统计方法进行分析，从而检验各因素对并购绩效的影响程度。
结果表明：从总体上看，七个影响因素对并购绩效的拟合优度R2等于0.207，回归方程线性程度较差，
各影响因素总体上对并购绩效的解释能力不强。
分别对各个影响因素进行检验，我们得出了如下结论：从长期看并购相关性对并购绩效有显著影响，
而短期无显著影响；不同的主并方持股比例对其长短期绩效有较大差异，为了取得长期的并购绩效，
公司应将并购交易的持股比例控制在
0.35～0.45为最佳；以有偿转让方式支付并购价款的并购交易在短期内绩效得到提高，而长期绩效却稍
有下降，而以无偿划转方式发生的并购交易其绩效表现为先降后升；不同的并购相对规模对并购绩效
的影响不同，资产规模较大的并购其绩效短期内显著降低，而长期显著提高；对于关联交易，虽然短
期绩效大幅下降，但从长期看绩效是上升的；与此相反，对于非关联交易，短期内并购绩效有所上升
，长期却稍有下降；从长期看，并购绩效随国有股权比例的升高呈现先降后升的趋势，而短期内，随
国有股权比例的升高并购绩效逐步降低，国有股权比例在70％以上时短期的绩效值最低。

通过对上市公司控制权转移机制的研究，得出结论：全流通仅仅解决了非流通股票流通的问题，并不
是解决我国目前上市公司问题的“良药”
，不是可以独立发挥作用的“良药”，全流通自身同样面临着自身的问题，并针对问题提出了对应的
政策建议。

通过分析跨国公司来华并购对促进我国经济增长的双重影响和我国公司海外并购的现状、趋势及存在
问题，并结合目前我国对公司并购的法律制度建设，分别研究了反垄断法与公司并购的法律制度建设
、规范竞争秩序与完善公司并购的证券监管、公司并购中的税收问题和税收政策引导以及中介机构在
我国公司并购中的作用。
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章节摘录

　　跨国公司是世界范围内先进技术的主要研制者、使用者和传播者，控制着当今世界先进技术跨国
转让的主导权。
跨国公司目前已经垄断了世界上10%的技术转让与50%的新技术、新工艺的研发。
这类无形资产的特点是生产成本很高，通过跨国并购进行再利用的边际成本却接近于零。
从我国技术进步的角度分析，跨国公司以技术战略为核心所进行的外资并购，将有利于我国技术进步
。
外资并购推动我国技术进步的原因在于，外资并购与技术进步之间的循环积累机制①。
　　外资并购对于我国技术进步的促进，主要通过两种作用机制体现出来：　　（1）外资并购方使
我国直接输入技术或进行技术合作所形成的新技术的扩散与转让效应。
　　跨国公司在我国的技术转让所带来的技术扩散与转让效应，一定程度上提高了国内企业的技术水
平。
跨国公司在并购目标企业后，为了使企业尽快步人生产轨道，通常会对原企业进行技术改造，如更新
设备、采用新技术等。
跨国公司的并购投资可以使目标企业快速引进先进的生产工艺，提高产品的开发能力，实现技术水平
和产品的升级。
2003年乐凯和柯达的合作，促进了乐凯生产技术的改进。
柯达公司希望通过技术转让和技术改造，使乐凯公司有能力生产出世界级水平的彩色胶卷和彩色相紙
。
柯达先进技术的转移必然提升乐凯公司整体的技术水平。
其次，由于外资并购方的进入带来的技术竞争对国内其他相关企业的激励作用，由此形成的技术竞争
与激励效应。
技术竞争与激励效应表现为，跨国公司在我国市场的并购扩张给国内其他相关企业以巨大压力，使它
们在与资金、技术、管理上都占优势的跨国公司竞争中，不得不加强研发，提高技术水平，以争取竞
争优势。
譬如，1998年柯达对中国感光行业的并购，就给未参与并购的国有企业乐凯公司以巨大的压力，这种
压力变成了乐凯公司追求进步的巨大动力。
在此后的几年中，乐凯公司加强了生产技术的研发力度，以新技术提高公司核心竞争力，在国内的市
场占有率达20010以上，曾一度被视为民族工业的典范。
　　（2）跨国公司并购有助于提高我国企业的经营管理能力。
　　跨国公司在华投资并购不仅带来了先进的技术，而且带来了先进的经营管理理念。
经营管理作为一种“软资源”，对企业的发展至关重要。
跨国公司拥有一套先进的经营管理理念和制度，这是跨国公司在世界市场竞争中制胜的法宝。
为了提高目标公司的市场竞争力，跨国公司会以先进的理念积极改造目标公司落后的管理制度，以推
动现代公司制度的建立与健全。
跨国公司为了提高在东道国的竞争力，会越来越多地把培训战略和实行人才本地化战略结合在一起，
对中方技术和管理人员进行培训。
管理理念的灌输、管理制度的移植和管理人才的培训，都有助于提升中国企业经营管理能力。
应当明确的是，跨国公司先进的技术和管理资源促进我国企业技术和管理能力的提升，不是通过一次
性的市场并购活动，而是通过并购后中国企业的一系列积极性反应活动来完成。
这就要求中国企业积极主动地融人到跨国公司的技术和管理创新体系中，尽快吸收和消化外资先进的
技术和管理知识，以提高自身的市场竞争力。
　　⋯⋯
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