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论证券市场发展与企业兼并

王　永

一、引言

企业兼并是指一切旨在谋取潜在利润或出于其他目的,以

产权投资为主要手段对其他企业实施控制的行为①。企业兼并

的根本动因如同其他企业行为一样,在于谋取潜在利润。由于

通过企业兼并可以提高经济规模, 降低双方企业运行中的成

本,进行有效的企业重组和资产重组,优化资源配置,从而获得

更多的利润,因此,企业家总是想方设法利用企业兼并的途径

获得更多的利润。投资银行家受高额佣金的诱使,也在极力促

使企业兼并的成功。企业兼并也不排除可能会有非利润目的。

随着企业经营权和所有权的分离,企业代理人 (经营者)可能背

离委托人 (所有者)的意愿而追求自己的效用最大化,如企业规

模的扩大、企业在社会中的影响和地位等,这也促使了企业兼

并行为的发生。

现代企业收购兼并的方式可归纳为四种方式:

(1)收购兼并方以现金购买对方公司资产的全部或绝大部

分实现兼并。

(2)收购兼并方以现金购买对方公司的大部分股票,以实

现控制对方产权及经营权。

(3)收购兼并方发行本公司的股票以交换对公司所拥有的

大部分资产,使对方公司解散,成为本公司的一个组成部分。

(4)收购兼并方发行本公司的股票以交换对方公司的大部

分股票,使对方在本公司的实际控制之下。

上述四种方式中,除了第一种方式是直接购买产权之外,

其余三种都是通过购买对方公司的股权方式达到兼并或控股

的目的,即收购兼并活动经常是通过股权的转换来实现,而股

权的转换一般是在证券市场上进行的。这样,证券市场的发展

便会直接促进企业兼并行为的发生。在美国的第一次兼并高潮

中,差不多有 60%的兼并事件是在纽约证券交易所进行的。“工

业股票的上市,为兼并大开方便之门。成熟了的有组织的证券

市场承受和支持了世纪之交的巨大兼并浪潮。”②

中国企业兼并的肇始,源于 1984 年全面开始的城市经济

体制改革③。然而,长期以来,中国的企业兼并是因为企业亏损

严重、失去竞争力而被迫做出的选择,兼并基本上靠行政手段

推动,动机是为了掩盖破产。在此期间,很少发生经济效益较好

的企业被兼并的情况,更不用说敌意的收购兼并活动,企业兼

并也较少引起公众注意。中国的企业兼并真正引起公众注意,

在证券界、学术界和企业界惊起波澜是证券市场在中国兴起、

上市公司收购兼并事件发生之后。“此时,传统的企业兼并方式

逐渐被新崛起的四种兼并方式所代替,相当多的产权交易活动

是通过证券市场完成的”。

企业兼并作为一种追逐利润,优化资源配置的经济行为,

已紧密地与证券市场联系在一起。这样,证券市场的种种特性

便会直接影响企业兼并行为。因此,要研究企业兼并,研究证券

市场对企业兼并的影响就成为必要。

二、证券市场的时间特性

传统经济理论的一个基本假设是人和企业是理性的,追求

自身效用最大化是他们行为决策的出发点和归宿。但现代信息

理论认为,由于现实中信息的不完备性和不对称性,经济主体

的理性只能是一种“有限的理性”。证券市场作为一种虚拟资本

的市场与产品市场相比较,投资者能获取的信息量及对这些信

息的理解和认识,都要差得多。加上各种系统外因素对证券市

场的影响和干扰使得信息的清晰度进一步降低,使不确定性大

大增加。在这样一种市场环境中,必然导致投资者在证券市场

上的非理性行为,如: 投机、盲目、盲从等,也就是所谓的“市场

幻觉”。

理性投资者对于证券的投资是建立在对宏观经济的发展、

行业与市场前景、公司业绩的预测以及国家政策取向等因素进

行综合分析的基础上,挖掘证券收益的潜力。但由于投资者,包

括机构投资者并不是某行业的专家,他们难以真正把握这些信

息,在有的情况下还会产生误解。另外,企业为了使自己更具吸

引力,或发生问题时使自己得到最大限度的保护,经常用各种

方式包装、描述自己。这样,投资者要想从企业的财务状况、行

业的经济周期这些经济和技术因素上形成对企业发展前景的

理性预期,就是非常困难的。

由于市场幻觉和非理性预期的存在,投资者往往不愿意观

察企业绩效并对企业未来盈利作出判断,再进行交易,而愿意

按照趋势来进行短期性交易赚取差价。因此,股票市场上从事

短期投机的人比长期投资的人多得多,使股票市场充斥了大量

短期行为。股票市场本是建立在对企业绩效 (特别是未来的绩

效潜力)的评价机制之上对资本进行再配置,这是理想中的关
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于股票交易行为的信息基础,而现实与理想模式是相悖的。大

量的短期行为使股市不很稳定,短期性投机过多,易制造泡沫

经济以及企业所有权频繁易主。这样,就形成了证券市场的短

周期特性。

在当前的股票交易市场中,已普遍建立了网络计算机化的

自动报价和成交系统。从技术上讲,网络交易系统含有自动撮

合方式。所谓自动撮合就是把一段时间提交交易愿望的信息输

给中心计算机,然后由计算机软件自动成交。这样,股市交易的

操作变得迅捷简便,强化了证券市场的短周期特性。

证券市场的高频率和短周期特性造成了相当数量的程序

股权交易基本上不涉及对企业的长期绩效评价,特别是计算机

的普及更加剧了依靠趋势进行程序交易的短期套利投机行为。

而股票市场运作的方便灵活、股权的频繁易手,恰恰为收购兼

并以及杆杠收购提供了便利条件,更为恶意兼并提供了可能。

因为当兼并方确定目标公司后 ,可以在较短时期内,收购到足

够的股票,达到控股。当今世界上发达国家的资本市场上出现

大量的兼并与收购活动,是什么样的环境为兼并行为提供了便

利条件呢?“答案可能在于,正是那种方便短期交易的资本市场

在很大程度上提供了这样的条件”。④

根据有效资本市场假说,在一个有效率的股票市场中, 股

价已充分反映了所有可以获得的信息。法码 (Evgene F. Fama )

教授将有效市场界定为三种不同的形式,即弱式有效市场、半

强式有效市场和强式有效市场。在强式有效市场上,目前股价

已充分反映所有公开及未公开的信息,这样,兼并方只能以包

含收购信息的较高股价收购股票,短周期特性不会带来成本的

降低。在半强式和弱式有效市场上,股价不包含未公开的信息,

这就为兼并方以较低价格收购股票提供了可能。短周期性使兼

并方在收购信息公开前可获得较多股权,大大节省兼并成本。

经实证研究,强式有效市场是不存在的,半强式有效市场也不

普遍,弱式有效市场假说普遍成立。这样,证券市场的短周期特

性通常会使控股成本降低。

我们可以得出结论: 证券市场的短周期特性,提供了过度

的短期便利,使股权频繁易手,使控股成本降低,将促进企业兼

并行为的发生,且容易成功。

三、证券市场的短周期特性与企业兼并:中美日比较

下面我们就中美日证券市场的时间特性及其对收购、兼并

的影响逐一进行分析。

在美国的证券市场上,资本是流质的,股权经常易手,短周

期特性十分明显。这一特性与股票市场的投资者结构有关。美

国上市公司中,个人持股占有支配地位,平均为 60%以上,法人

持股主要是各类机构投资者 (养老基金、互助基金等) , 约占

36%左右。一般说来,机构投资者比个人投资者较看重长期效

益,对股价波动有较大承受力,更能克服盲目性,因此,机构投

资者比个人投资者更有利于证券市场的稳定, 弱化短周期特

性。美国股票市场以个人投资者为主导,短周期特性得以强化。

美国股票市场具有灵活方便的运作机制,使得股权易手比较容

易,投资者自然要利用这样的特性来为自己谋取利益。对于个

人投资者而言, 他不愿让自己过多地卷入到公司的治理结构

中,而是考虑投入资本以后,随时能易手并投向收益更高的方

面。“在证券市场具有明显的短周期和高频率特性的情况下,风

险及风险的变化会表现得更加明显”(周小川,1994 )。为回避风

险,加上美国传统上的反对垄断和大户操纵等观念,养老基金

和互助基金采取了多元化投资,明确规定每一项投资不能超过

一定比例,这使得社会上实质上掌握所有权的庞大基金无法参

与企业的经营与发展——成为稳定股东,而是为避免风险不断

调整投资组合。这样,美国上市公司的大量在外股权的频繁易

手就不可避免。当兼并方确定目标公司后,就能较容易地购买

到目标公司的股票。另外,由于个人持股导致股权分散,往往收

购较小比例的股权就可达到控股之目标, 这样会降低控股成

本。因此,美国证券市场的这种特性决定了美国证券市场上的

收购与兼并行为 (M&A )会较容易发生,企业兼并事件会频繁

出现。经验事实也证实了这一点 (参见表 1)。

　　表 1　1980- 1986 年美国企业兼并数、兼并价值和股价指数

兼并数 兼并价值 (10亿美元) 股票价格指数

1980 1560 3310 89114

1981 2329 6713 93219

1982 2298 6014 88414

1983 2395 5216 119013

1984 3176 12610 117815

1985 3489 14514 132812

1986 4463 20414 179218

　　说　　明: ①关于兼并数,龚维敬的《企业兼并论》中, 表 2113 (56

页)与表 612 (170 页)不一致,由于缺乏进一步资料,以

表 612为参考。　②股价指数为道·琼斯平均指数。

　　资料来源:转引自龚维敬《企业兼并论》,73 页,170 页,复旦大学出

版社,1996。作者整理。

而在日本,则与美国有很大的不同。日本的上市公司中,法

人股占有支配地位,平均为 73%, 个人股权占 23%。由于机构

投资者会弱化短周期特性,日本证券市场的机构投资者占有较

大比重,使证券市场的短周期特性有所减弱。更为重要的是,日

本大量存在的相互持股及稳定股东工作,有效制止了股权频繁

易手,使证券市场的短周期特性明显减弱。相互持股在日本非

常普遍,大约法人股中的一半属于相互持股。相互持股能有效

制止股权频繁易手,因为自己的股份也有部分为对方所持有,

如有不慎,对方可能会采取报复手段。另外,稳定股东工作也是

日本的具有特色的做法之一。稳定股东一般分为职工持股、集

团内银行持股、事业公司持股以及其它友好公司持股等。公司

要求它们除非发生极端意外的情况,否则不得出售所持有的股

份。这样,由于相互持股和稳定股东工作。日本企业便佣有了大

量的稳定股东,自由流动频繁易手的股权比例就大大减少。即

使兼并方企图收购目标公司,也很难购买到足够的股权以实现

控股。所以,尽管日本 1971 年就引进了股票公开买卖制度,但

通过股票市场收购企业的案例并不多见,甚至可以说没有一起

通过收购股票从而成功兼并企业的案例。虽然日本每年也有许
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多公司兼并事件,但大多是为拯救濒临绝境的企业,且往往是

通过相互协商,然后互换股票的形式进行,无论是从兼并事件

数量、兼并数额, 还是发生兼并的行业分布, 都与美国无法比

拟。

如果从中国股票集中交易的流通市场建立算起,1990 年

12 月 19 日开业的上海证券交易所及 1991 年 7月 1日正式开

始营业的深圳证券交易所至今都有六年左右的历史。综观这六

年来,我国股票市场经历的风风雨雨,股价的大起大落,可以明

显感到中国股市投机性很强。尤其是上海股市,从一开始就充

满了投机的色彩,如果说通过投资股票,可以获得长远而稳定

的投资回报,那么绝大多数的股民还根本没有这方面的渴望和

概念,他们有的只是如何在短期内就立刻致富的梦想。二级市

场上,短线投机成为主导。“中国的股票市场换手率⑤高达 60～

70%, 是一个过度投机的市场。”过度投机的市场,导致股权易

手极其频繁,中国股票市场的短周期特性就十分明显。因此,当

兼并方确定目标公司以后,就应该能够购买到足够的股权以达

到兼并之目的。另外,据实证研究,中国股市基本属于弱有效率

市场⑥, 因此短周期特性会使控股成本降低, 从而刺激兼并需

求。也就是说,从理论上讲,中国证券市场的短周期特性决定了

中国证券市场上的收购、兼并行为较容易发生,中国的企业兼

并应该如美国那样频繁。然而,经验事实是,中国企业兼并非但

没有形成美国那样的兼并浪潮,就是连日本也不及。

这样, 关于中国证券市场的短周期特性对企业兼并的影

响,理论分析与经验事实就出现了不一致,称之为“企业兼并悖

论Ê”⑦。

四、简单回顾:中国证券市场收购、兼并案例概述

为解释“企业兼并悖论Ê ”, 有必要对中国证券市场的收

购、兼并事件作一简单回顾。

案例 11“宝延”风波
1993 年 9 月 30 日, 深圳宝安集团上海分公司发布公告:

“本公司于本日已拥有延中实业股份有限公司发行在外的普通

股百分之五以上的股份,现根据国务院《股票发行与交易管理

暂行条例》第四章‘上市公司的收购’第四十七条的规定,特此

公告。”此公告的发布标志着我国股票市场上拉开了“上市公司

收购”的序幕。10月 4日宝安集团上海公司再次公告,本公司截

止当日持有延中实业股份有限公司股票 4794300 股。这个数

字约为“延中”总股本的 16%。宝安集团上海公司表示,“想做延

中第一大股东”。至 10月 6日,宝安集团上海公司又发布公告

称,该公司持有的“延中”股票又增加了 2%, 至此,已占“延中”

总股本的 18%。在这段时间内,宝安集团上海公司通过二级市

场购买了“延中”的大量股票,导致“延中”股票从 9元暴涨至 42

元。同时,延中公司出于维护自身利益,声称将“反收购”。这就

是“宝延风波”。事情的结果是圆满的,两家公司握手言和,宝安

集团上海公司成了“延中”合法的第一大股东,其总经理当选为

延中公司的董事长, 从产权及经营管理权上实现了全面的控

股。

案例 21“万申”事件
1993 年 11 月 10 日,上海证券交易大厅内,深圳万科企业

股份有限公司董事长王石发布收购上海申华实业股份有限公

司公告,声称已持有“申华”5%的股份; 申华公司老总表示欢迎

其他公司参股,希望借双方优势发展。14日双方就参股一事宣

布合作,万科集团两名领导成员陈祖智、郁亮进入申华董事会,

且称此举为“中国证券市场首宗善意参股经营的范例”。16 个

月后,“万申”事件以万科公司减持申华股票至 117%,“出于调

整经营策略考虑”, 陈祖智、郁亮辞去申华董事职务而划上句

号。

案例 31“天飞”事件
“万申”事件之后不久就发生了“天飞事件”,即深圳天极公

司在上海股市购买上海飞乐音响股份有限公司股票,占“飞乐

音响”总股本的 5%以上,“天极”也参加了“飞乐音响”董事会和

监事会。但是到了 1994 年秋,“天极”也减少了对“飞乐音响”的

持股数。

案例 41“国爱”事件
1994 年 6月,辽宁国发 (集团)公司与其四家关联公司数次

举牌公告,五家公司持有的上海爱使股份公司股份达到 512%,

而后又增至 1112%。“国爱”事件与前几次的大宗购股控股事件

有所不同,不是一个法人持股 5%以上,而是若干家关联公司联

合持股 5%以上。此事引起一番纷争,最终不了了之。

　　表 2 　　兼并案例基本情况一览表

案例 类型 方式 日期 成功ö失败 控股比例

宝- 延 上市公司控股上市公司 场内收购 9ö93 成功 1918%

万- 申 上市公司控股上市公司 场内收购 11ö93 失败 5%

天- 飞 非上市公司控股上市公司 场内收购 12ö93 失败 512%

国- 爱 非上市公司控股上市公司 场内收购 6ö94 失败 1112%

资料来源:李康,曹建华:《沪市上市公司购并控股案例实证分析》,载《证券市场导报》,1996 (12)。

五、我国证券市场收购、兼并的障碍
——对“企业兼并悖论Ê”的一种解释

　　我国上市公司的收购源于“宝延事件”,这是一起成功的兼

并案例。但随之而来的“万申”、“天飞”和“国爱”兼并案,则以失

败而告终。中国证券市场的场内收购案例如此之少,成功率如

此之低, 与之所具有的短周期特性和高频率特性是不相符合
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的。那么,要解释“企业兼并悖论Ê”,就必须找到二级市场收购

的障碍所在。

11国家股、法人股不流通是二级市场收购的主要障碍
中国的上市公司大多数都是从国有大中型企业改造过来

的。国有企业的净资产折合成国家股,然后再公开增发新股,卖

给社会公众,社会法人认购的成为社会法人股,社会个人认购

的成为社会个人股。因此,以持股者划分,有国家股、法人股和

社会个人股。由于历史的原因及从市场承受能力考虑,国家股

和法人股尚不能流通, 只有社会个人股才能在二级市场上流

通。我国股市存在着非流通股份,这是其它任何国家股市不存

在的现象。而大部分上市公司国家股和法人股占了绝大多数比

例, 约占发行总股票的 80%, 社会个人股只占 20%左右 (参见

表 3)。也就是说,对大部分上市公司来说,绝大多数股权处于沉

淀状态。在这种情况下,要想在股票二极市场上实现兼并或控

股是不太可能的。⑧

　　表 3 　上海证券交易所上市公司分行业股本结构表

(1995 年 12月 30日) 单位:亿股

上市公司 A 股非流通股份

行业 数量
国家

持股

法人

持股

内部职

工持股

转配

遗留
小计

A 股

可流通

股份

A 股

总计
B 股 H 股 总股本

总计 188 248167 12016 1141 4104 374173 95120 469187 34165 62142 566194

工业 109 188122 76125 0181 1121 266148 64135 330177 24177 62142 417196

公用 12 29146 11194 0100 0139 41179 4167 46147 0178 0100 47125

商业 34 13158 11119 0151 1113 26140 13117 39157 2140 0100 41197

综合 24 5110 16136 0110 0138 21196 8198 30195 1161 0100 32155

地产 9 12132 4183 0100 0194 18109 4103 22112 5109 0100 27121

　资料来源:韩德宗:《我国证券市场和期货市场发展研究:理论和实证》,13 页,北京,中国商业出版社,1996。

　　那么,我们来看一下为什么“延中”、“申华”、“飞乐音响”和

“爱使”会发生被兼并的情况呢? 这决不是偶然的,是由这四个

公司独特的股本结构决定的 (参见表 4)。这四个公司都属上海

市“老八股”范畴,都是 80年代中期发行股票的。因为当时上海

搞股份制改造,发行股票尚属小范围试点,选择的企业都不属

于国有企业,而是小型集体企业。所以这四家公司股本中仅有

法人股和社会个人股,而且公司规模很小。从 1986 年 9 月以

后,这几个公司股票,已在中国工商银行上海信托投资公司静

安公司实行柜台交易,1990 年 12月 19日上海证交所成立之日

正式挂牌交易。因此,这几家公司的所有股票,不管是社会个人

股还是法人股 (包括发起人法人股)已全部进入流通市场。⑨“宝

安”收购“延中”的成功就得益于“延中”这种特殊的股本结构。

“延中”没有国家股, 股权的绝大部分为分散的流通股份,“宝

安”只持有“延中”总股本的 18%, 就成为第一大股东,从而取得

控制权,兼并成功。

　　表 4　 被兼并企业股权结构及控股成本定量分析表

股权结构 (万元)

总股本 国家股 法人股 流通股

股价

(元)

成长性 (% )

主营收入增长 利润总额增长

延中 3000 无 270 2730 11100 144103 56199

申华 2700 无 232 2468 29100 408119 152133

飞乐音响 1000 无 82 918 11100 92100 120

爱使 6739 无 无 6739 2139 16120 28

资料来源:李康、曹建华:《沪市上市公司购并控股案例实证分析》,载《证券市场导报》,1996 (12)。

作者整理。

　　21高成本是二级市场收购的重要障碍
在二级市场上收购一个上市公司不能不考虑收购成本,即

购买对方公司股票的成交总额。在中国股市上,收购成本往往

是很高的。首先,中国股市的投机性极强, 一旦收购方暴露意

图,那么,股价必然暴涨。其次,一旦被收购方不予合作,以反收

购方式对抗,那么更导致股价狂升。第三,现有法规造成场内收

购的困难。根据规定,收购方在持有目标公司发行在外的普通

股达到 5%时要作出公告,以后增持股份 2%时都要作出公告,

且自该事实发生之日起两个工作日内不得购进该种股票。当持

股数达到 30%时,应当发出收购要约。βκ

由于初次公告时持股比例偏低,只有 5%, 致使收 购者目

的过早暴露; 持续购买比例只有 2%, 当持股数达到 30%应当

发出收购要约时,收购方已公告 13次。这样算下来,收购上市

公司股权 30%至少要十几个交易日,持续一个多月,使股票市
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场的短周期特性和高频率特性丧失殆尽,股价不断上涨,给兼

并方带来巨大的成本障碍,抑制了兼并需求。“在中国这个投机

性较强的股市中,按《股票发行与交易管理暂行条例》中有关上

市公司收购的规定操作,要想在二级市场上收购一个上市公司

不太现实。”

“宝安”控股“延中”获得成功,有其特殊的背景。1993 年 9

月 30日,“宝安”购买“延中”股票第一次举牌公告时,已远远超

过 5%的界限,一下子达到了“延中”总股本的 17107%。实际上

已“闯红灯”。9月 29日,宝安上海公司通过场上交易,已秘密持

有延中股票的 4156%, 同时,其关联企业宝安华阳保健用品公

司和深圳龙岗宝灵电子灯饰公司所持有延中股票分别达到了

4152%和 1157%。因此,9 月 29日宝安上海公司及其关联企业

持有延中公司股票为 10165%。在已经远远超过法定报告比例

的情况下,宝安上海公司于 9月 30日下单扫盘 (即无论价位多

高, 一概买入) ,持股比例一举达到 17107%。宝安成功收购延

中, 很大程度上依赖这种“故意闯红灯”的做法,充分利用股市

的短周期特性,9 月 30 日一笔买进延中股票 342 万股, 绕过

5%的规定,一举成功 (参阅案例 1)。

31法律法规不健全是二级市场收购的限制条件
“万申”、“天飞”及“国爱”收购事件的失败, 与我国证券法

律法规不健全有一定关系。万科公司和天极公司在分别持有申

华公司和飞乐音响公司 5%股份, 举牌公告之后, 进入了董事

会。然而,事隔几个月之后,“万科”和“天极”又大量抛售股份,

退出了董事会,这就使人对其当初大量购股之目的有所怀疑。

在我国证券法律法规不健全之时,利用收购或控股题材来炒作

相关股票,获取暴利,也并非不可能。βλ“国爱”事件又有新的特

点。“宝延”、“万申”、“天飞”事件购股方都是单独一家公司,而

这次却是以辽宁国发为首的若干家公司持有爱使股票。关联公

司共同持有 5%股票而举牌公告,是否符合有关法规? 以“辽国

发”为首的若干家金融公司究竟是意欲参资工业性公司“爱

使”,还是借机炒作股票?βµ如果我国证券法律法规对上述种种

情况有明确的规定,也许这三起收购、兼并事件就不是以失败

而告终了。

通过对中国上市公司收购、兼并障碍的分析,我们基本完

成了对“企业兼并悖论Ê”的解释。

六、结束语
证券市场是资本市场的重要组成部分,它的功能应该不仅

仅是集资,更重要的是起到优化资源配置功能。而优化资源配

置的重要表现就在于,股权在二级市场上的流通,通过对上市

公司收购、兼并及参股等手段使资源配置在更高层次上重组及

优化,从而产生更多的效益。应该看到,我国证券市场为收购、

兼并、资源重组已创造了一定的条件,但仍然存在着许多障碍。

国家股、法人股不流通,使得资本市场被人为地划分为流

通和不流通两个部门,致使国家持股和法人持股的资本难以流

动,限制了场内收购兼并行为的发生,制约了证券市场资源优

化配置功能的发挥。如果国家股、法人股能够流通,我国的股票

市场就形成了具有统一流通性的资本市场,就会大大增加兼并

供给,刺激企业兼并行为的发生。因此,国家股、法人股的上市

流通是期待解决的问题之一。

根据现行规定,兼并方在持有目标公司在外普通股的 5%

时,要作出公告,随后每增持 2%都要作出公告。规定进攻性公

司公布收购意图过早, 使目标公司管理者有了充分的应变时

间,反兼并变得容易,这实际上是政府出面为被兼并方提供人

为的保护。况且,收购到足够的股权所需时间太长,使短周期特

性大大削弱,导致收购成本的增大,从而抑制了进攻性公司的

兼并动机,减少了兼并需求。因此,应对《股票发行与交易管理

暂行条例》第 48条适当修改,对股市收购与兼并中信息披露的

严格要求适当放宽,这是期待解决的问题之二。

“北海正大”假收购“苏三山”案给中国股市的收购题材泼

了一瓢冷水,以至于“天飞”、“国爱”事件在股票二级市场的反

应极其平淡,股价非但未象延中那样狂涨,反而趋于平静,甚至

下跌,这表明市场对于这种收购和控股背后的意图怀有戒心。

因此,要通过证券市场实现资本重组、产权转让这一功能,应制

定详尽的完备的操作性强的法规,从而在法律上保护、鼓励为

经营目的而产生的收购和控股, 限制和预防借此名义恶炒股

票、高度投机的操纵市场行为,这是期待解决的问题之三。

总之,我国的证券市场应该而且能够为上市公司的收购兼

并创造更完善的条件,向资本市场深层次功能开拓,这符合市

场经济发展的潮流,也是一种必然的归宿。

注释:
①于鸿君:《交易成本理论与企业兼并实践: 中美日企业兼并比较》

(未出版)。
②吴德庆、邓荣霖:《企业兼并问题研究》,274 页,北京,中国人民大
学出版社,1992。
③王韬光、胡海峰:《企业兼并》,178 页, 上海, 上海人民出版社,

1995。
④周小川等:《企业改革要与培育和改造资本市场相结合》,载《改
革》,1996 (6) ,20 页。
⑤股票换手率代表的是股票周转的速率。
⑥韩德宗:《我国证券市场和期货市场发展研究: 理论与实证》,241

页,北京,中国商业出版社,1995。
⑦于鸿君老师在其博士论文中,就产权结构对企业兼并的影响提
出了“企业兼并悖论”,这里以示区别,称为“企业兼并悖论Ê”。
⑧通过本文的分析可知,在以个人投资者为主的证券市场上,短周
期特性明显,较易购买到兼并目标公司的股票; 另外,由于股权分散,持
有较小比例股份,就可达到控股,因此,个人持股为主应有利于兼并的
发生,且容易成功 (如美国)。在机构投资者为主的证券市场上,短周期
特性有所减弱,较难购买到兼并目标公司的股票,甚至由于相互持股或
不能流通等原因 (如日本和中国) ,根本购买不到足够控股的股权而无
法实现兼并。因此,可以得出结论: 个人资本主义社会里,兼并较易发
生,而法人资本主义社会里,兼并较难发生,尤其是敌意兼并几乎不会
发生。中美日三国的经验事实证实了这一点。
⑨上海股市唯有五家上市公司的股票是全流通的 (还有一家是“兴
业房产”,1992 年 1月 13日上市流通)。

βκ国务院:《股票发行与交易管理暂行条例》,第四十七条,第四十
八条。

βλ1993 年 11月发生的“北海正大假收购苏三山”案就属此类情况。
βµ在国外, 金融机构在企业兼并市场上玩弄手法, 以赚取高额利
润,是屡见不鲜的。

(作者单位:北京大学光华管理学院　北京　100872 )
(责任编辑:向运华)

97


