
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

援 中旬阴窑06窑

在关于上市公司并购行为经济后果的研究文献中，出于

计量方法不同、时间窗口的选择不同、并购行为主体的界定不

同等原因，研究结论中出现了并购会提升上市公司价值和降

低上市公司价值这两种相反的结论。那么，我国企业的并购行

为是否会带来如西方信号传递理论和效率理论所说的财富效

应呢？在当前制度背景下，应该如何从理论角度分析上市公司

并购行为的经济后果呢？本文基于西方分析框架对我国的制

度背景进行了讨论，进而对企业并购行为背后的财富效应进

行了理论分析。

一、我国特殊的制度背景

所谓上市公司并购行为发生时的财富效应，是指当被并

购方宣布自身将被收购时，此种信息的公布会影响并购方和

被并购方的股票价格，也就产生了此种行为下并购方和被并

购方股东财富的变化。在我国，证券市场并非经济高速发展的

产物，而是为了国有企业改革而产生的一种创新制度。在国有

企业上市过程中，普遍存在着具有非流通性的国有股在总股

本中占较大比例的情况，从而使得上市公司之间的收购主要

是通过协议收购的方式完成。且由于国有股在总股本中具有

压倒性的优势地位，从而使得在控制权交易发生时，并购行为

也会具有一定的非市场化特征。不仅如此，由于在我国证券市

场的发展初期，公司上市采取的是审批制度，能够获得监管部

门核准直接上市的公司数量有限，因此在市场中存在着流通

股股票供给和需求之间的不平衡，广大个人投资者的投资行

为存在着一定的盲目性，从而在我国特殊的制度背景下，企业

并购行为发生之后的财富效应有着特殊的内涵与计量方法。

具体而言，在西方发达国家中上市公司之间的并购经常

采取要约收购的方式进行，因此关于并购行为的研究样本较

多，可以从并购方和被并购方两个方面来衡量并购行为对双

方财富变化的影响。不仅如此，在西方发达国家中，由于并购

信息宣告之后，被并购方的股东是潜在的股票出售方，并购方

虽然是某一公司，但是否进行并购还是由其股东决定。所以在

这种情况下，并购的成功与否会受到并购方原有股东的影响。

可见，在西方关于并购行为财富效应的研究中，由于西方发达

资本市场的制度因素，并购过程中的财富效应计量与并购双

方股东的参与程度均存在着一定特殊性。而在我国的制度背

景下，有关上市公司并购行为财富效应的研究中，存在着财富

效应衡量的不完整性。这是由于我国上市公司股票中只有一

部分是流通股，这部分股票可以用来衡量上市公司由于被并

购而带来的股东财富的变化。但是在上市公司所签订的并购

协议中，出售方为目标公司的非流通股股东，并且参与交易的

并购者通常是非上市的国有集团公司，因此此时对并购方和

被并购方股东财富效应的变化无法准确进行计量。不仅如此，

在我国市场中还存在着财富效应的衡量对象与交易主体不一

致的情况。参与市场交易的主体主要是非流通股股东，流通股

股东不能有效参与到公司的决策活动之中，然而在上市公司

并购行为财富效应的研究中主要的衡量对象是中小股东所拥

有的流通股股票价格的变化。因此，这种情况下在衡量并购行

为财富效应时，衡量对象和实际发生并购行为的交易主体存

在着显著的差异。

二、西方理论中并购行为的财富效应

关于并购过程中目标公司财富效应的分析，研究结论比

较一致，主要是认为目标公司的股票价格会在并购行为公告

日显著上升。对于此种现象，西方研究中主要有以下几种解释

理论：

1援 管理主义理论。Roll（1986）提出，企业的管理者由于自
身存在野心、过度自大以及过分骄傲等原因，会在评估并购机

会的时候犯过分乐观的错误，从而使得并购方对被并购方的

出价与目标企业的实际价值相比偏大，使得支付给目标企业

股东的财富偏大，导致在并购公告日附近的一个事件窗口内

被并购方的累计超额收益显著大于零，也就是出现了并购的

财富效应。可以发现，在管理主义论下，是通过对并购方管理

层心理活动的分析得出，在并购发生时目标公司股东财富的

增加是因为并购方盲目乐观、支付过高价款而带来的。这种财

富效应只是使得财富从并购方转移到被并购方股东之中，因

此社会整体财富并没有增加。对于处于新兴加转轨时期的我

国资本市场而言，此种理论不能有效地分析我国企业并购行

企业并购行为背后的财富效应分析
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【摘要】在关于上市公司并购行为经济后果的研究文献中，被并购方的流通股股东是否能够通过股价变化获得一定收

益是一个研究重点。本文通过对我国转轨时期的特殊制度背景进行分析，讨论了我国应该采用何种理论对我国上市公司并

购行为财富效应进行分析。
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为的经济后果问题。因为在我国资本市场中，并购行为的交易

双方多为非流通股股东，对流通股股东并没有支付相应的款

项，因此也就不存在由于过度自信等原因使得对流通股股东

支付的财富金额过大的问题。所以在我国制度背景下，对于企

业并购行为背后的财富效应问题进行分析时，不能采用管理

主义理论。

2援 信号传递理论。Desai和Kim（1983、1988）指出，并购活
动会散布一种关于被并购方股票价值被低估的信息，从而促

使市场对这些股票进行重新估价。此种理论认为，并购行为发

生的前提常常是价值被低估的企业成为被并购的目标，因此

在并购行为的公告日市场会修正前期估计，调整原先的错误

估计，从而导致在并购公告日时间窗口内的累积收益显著大

于零。由此可知，在我国的制度背景下这种理论是有一定适用

空间的。因为当并购主体之间控制权发生转移时，流通股股东

并没有直接参与并购交易，因此流通股股东可以通过并购行

为所传递的信息对此并购行为进行分析，从而决定自身的投

资决策行为。

3援 效率理论。这种理论认为，被并购方在并购中获得超
额收益主要是由于并购行为发生后重新配置相关资源造成企

业效率提高，产生协同效应。在我国的制度背景下，市场中的

流通股股东有可能通过自身观察，发现效率高的企业并购效

率低的企业，从而可能提高被并购方的效率，因此被并购方流

通股股东财富会增加。不仅如此，如果流通股股东认为并购行

为的发生将有助于公司达到一定的规模经济，那么此时这种

并购行为就会增加流通股股东的财富，产生并购行为下的经

营协同效应。而当被并购方存在一定代理问题时，其资产往往

没有得到管理层的充分利用，那么并购行为的发生可以使得

外部管理者进入被并购方的管理决策之中，取得对被并购方

的控制权，或者让被并购方管理层因为并购事件的发生产生

自身职务的任职危机而提高资产的使用效率，从而增加流通

股股东的财富，解决被并购方的代理问题。

基于以上分析可知，可以运用信号传递理论和效率理论

对我国企业并购行为背后的财富效应问题进行讨论。

三、信号传递理论及效率理论下我国企业并购行为的财

富效应

由于在市场中社会公众股东可以通过已经发生的交易信

号对上市公司的股票价值做出相应的判断，因此在并购行为

发生之后，广大流通股股东可以通过对并购协议中的并购价

格、款项支付期限、款项支付方式等内容进行判断，从而形成

自身的价值判断。此时，如果流通股股东认为并购协议价格比

公司的实际价值高，就会造成流通股股东通过企业并购获得

自身财富的增加，产生正的财富效应；如果流通股股东认为并

购协议价格比公司的实际价值低，那么会造成流通股股东在

企业并购过程中获得自身财富的减少，产生负的财富效应。具

体而言：淤在支付价格方面，我国上市公司的并购实践活动中
非流通股的转让价格主要是依据上市公司的每股净资产确

定。当并购协议中的并购价格低于上市公司每股净资产时，根

据信号传递理论可知，此种情况对于不拥有完全信息的流通

股股东而言是一种坏消息，导致负的财富效应。于在并购款项
的支付期限方面，如果支付期限较短，可以发现并购方高度认

可被并购方的价值低估情况，从而愿意在更短的时间内支付

并购款项。因此可以预期，在并购支付期限较短的并购活动

中，被并购方的流通股股东所获得的财富效应更大。盂在支付
方式方面，我国上市公司并购行为的支付手段有现金、股权抵

押和资产托管等多种。当并购方采取支付现金的方式进行并

购时，较采用股权抵押和资产托管等方式传递出一种被并购

方价值被严重低估的信号，从而可以预期在现金支付方式下

被并购方流通股股东会获得正的财富效应。

而在效率理论下，当上市公司之间发生并购交易时，交易

双方由于并购行为的发生会产生管理层管理效率的变化。此

时，拥有高管理效率的公司可以通过自身管理层富有水平的

管理行为提升被管理单位的经营业绩。因此可以预期，当被并

购方管理层的经营效率较差时，并购行为会给被并购方的流

通股股东带来正的财富效应。沿着此种思路可以发现，较低的

经营效率也意味着上市公司代理问题十分严重。那么此时，当

被并购方的股权相对集中时，并购方通过并购行为的发生可

以通过较为集中的控制权更换被并购方管理层，解决公司中

原来存在的较为严重的代理问题。而当被并购方的管理层预

期到自身可能遭到替换之时会勤勉工作，从而缓解公司的代

理冲突，提升公司业绩。因此可以分析得出，并购行为发生前

经营效率较差并且股权集中度较高的公司在并购行为发生之

后，流通股股东会获得正的财富效应。

四、结论

本文通过分析我国特殊的制度背景发现，西方现有的关

于企业并购行为发生之后流通股股东财富效应问题的研究结

论不能直接在我国进行套用，应该结合我国实际情况进行分

析，从而发现应该运用信号传递理论以及效率理论对我国资

本市场中的并购行为进行分析。在这两种理论下，不同的并购

价格、款项支付期限、款项支付方式、并购前被并购方的管理

层经营效率以及企业股权集中度都会对并购行为发生之后流

通股股东的财富效应造成影响。因此，在有关我国企业并购行

为的经济后果方面的研究中，应该对这些因素加以考虑，从而

得出符合我国实际制度背景的结论。
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