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前言

　　企业并购百余年来长盛不衰，已经经历了六次并购高潮。
我国企业的并购重组在改革开放的过程中逐步兴起，成为当今时代最具魅力的企业发展途径。
研究企业并购是关注企业成长与发展的理论家和实业家的职责。
作为研究产业重组和资本运营的学者，我们长期关注于我国的企业并购，尤其是正在蓬勃发展的跨国
并购。
2006年我们参与了首都流通业研究基地的研究项目《中国商业发展报告（2007）》的部分工作，承担
其中关于中国零售业并购问题的研究。
在完成这个任务的过程中，激发了我们研究零售业并购的兴趣和热情。
我们发现，近年来中国零售业中最令人瞩目的事情就是并购重组，尤其是2004年中国零售业全面开放
以后。
外资零售企业的大举进攻和中国零售业寻求发展的双重因素使中国的零售业进入并购与重组的新时代
。
这个具有重大历史意义的问题成为最近两年我们研究的中心任务。
本书就是我们的研究成果。
　　本书的结构分为三个部分：第一部分是中国零售业并购的理论基础和国内外背景，即本书的第一
章，企业并购的理论分析；第二章，中国零售业并购的国内外背景分析。
第二部分是中国零售业并购研究。
其内容为：第三章，中国零售业并购的历史与现状，描述了中国零售业并购的大体情况，说明了我国
零售业并购的特点与存在的问题以及解决问题的对策；第四章，中国零售业的跨国并购，从外资并购
我国的零售企业以及我国企业对外资零售企业的并购两个角度分析了我国零售业跨国并购问题。
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内容概要

《M&A中国零售业并购》的内容有三个部分：第一部分是中国零售业并购的理论基础与国内外背景分
析；第二部分是中国零售业并购研究，包括中国零售业并购的历史与现状、中国零售业的跨国并购和
中国零售业上市公司的并购绩效分析；第三部分是中国零售业并购的部分案例，包括国内并购的案例
与跨国并购的案例。
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作者简介

　　廖运凤，女，1956年10月出生于重庆市，汉族，毕业于北京林业大学。
教授，产业经济学硕士生导师。
主讲课程：西方经济学、资本运营；研究方向：跨国并购、合作经济。
发表论文70多篇；出版专著和教材28部，其中主编、编著和独著12部；主持、参与科研项目16项，其
中国家级3项，省部级3项。

　　代表性成果：
　　国家社会科学基金项目“外资并购国有企业相关问题以及政策研究”。

　　代表著作：
　　《外资并购与国有企业资产重组》，2004年企业管理出版社出版、《中国企业海外并购》．2006
年中国经济出版社出版、《中国企业海外并购案例分析》，2007年企业管理出版社出版。

　　代表论文：
　　“中国零售业并购分析”，载《北京工商大学学报·社会科学版》2008年第4期、“中国企业在欧
洲并购存在的问题分析”，载《欧中经贸》2008年第6期、“中国企业海外并购所面临的微观问题”，
载《国有资产管理》、2007年第12期“中国企业海外并购的现状与问题分析”，载《管理现代化
》2007年第期。
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章节摘录

　　根据经理人的报酬是企业销售水平的函数为前提，提出了经理人受报酬的刺激而采取并购的方法
扩大企业规模，以提高销售水平。
　　勒维伦与哈特斯曼发现经理人的报酬与销售水平无关，从而推翻了穆勒的观点。
他们认为并购只是与企业经理人低效率外部投资相关代理问题的一种表现形式。
而现代企业理论认为，并购活动是企业重新整合资源的方法，同时又可以最小化成本，并保持组织价
值。
产品和劳动力市场的效率变化不会自动获得，而需要重新配置。
并购活动可能代表了维持或护肤效率的一种必需过程。
这种解释认为，如果企业的所有权与控制权分离以后，经理人的目标是个人利益的最大化，包括报酬
和支配公司的资本，而不是委托人的利润最大化。
经理人崇尚于企业长期的稳定与发展政策，因为企业的发展会增加经理人的工资与提升他个人的声望
，更大的权力与社会保障，使其最大化效用。
威廉姆森认为，经历并接受增长最大化理论，且发展迅速的公司最容易卷入并购。
富斯发现并购公司的经理在合并期内平均工资增长33％，而没有并购的公司其经理平均工资增长只
有20％。
辛格对并购的公司进行实证研究后发现并购后的企业规模一般都会上升，而企业利润一般都会下降。
这些证据表明经理人进行并购时，比较注重公司的规模与个人收入，而不太关心公司的短期利润。
（三）现金流假说詹森认为经理人和股东之间现金支出方面的分歧导致的代理成本是并购活动的一个
主要问题。
根据他的理论，股东与经理人在公司战略选择上存在严重的利益冲突，这种冲突导致了代理成本。
当代理成本很大时，并购是有利可图的。
詹森认为，自由现金流的支出可以有效地发挥其在解决经理人与股东冲突方面的作用。
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