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论控制权与剩余索取权的
分离对上市公司混合购并的影响

刘　焰　刘　颖　邹珊刚

　　摘要: 公司制度发展到 20世纪 60年代已趋于成熟,它导致了控制权与剩余索取权相对分离,这是西方

国家 20世纪 60年代形成混合购并高潮的主要原因。但混合购并是以提高管理者的控制权为主要目的,因

而多数公司购并后业绩并未得到改善,所以在 20世纪 60年代混合购并浪潮中形成的多元化经营公司,现

在纷纷剥离非核心业务,呈现出突出主业的经营趋势。而我国公司购并兴起之初,混合购并便成为上市公

司购并的主导形式,本文通过对部分购并后的公司业绩进行财务分析,发现大多数上市公司购并后业绩普

遍不佳,因而采用博弈论模型,论证了这种现象出现的原因在于我国证券市场上控制权与剩余索取权是绝

对分离的。建立经济学模型,进一步分析控制权与剩余索取权分离的不同程度对混合购并效率的不同影

响。
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一、混合购并的理论基础

公司混合购并的动因是分散经营风险,其理论基础是管

理主义者理论。该理论认为,购并公司的管理人员在进行公

司收购时,不是追求本公司股东的财富最大化,而是追逐管

理人员自身的利益,即分散经营风险,扩大控制权,具体形式

就是开展混合购并,进行多元化经营。不同行业的企业,其经

营收入的相关性不大,公司通过多元化经营,可以稳定现金

流量, 降低经营风险, 从而避免公司亏损破产, 导致自身失

业①,所以管理人员试图进行多元化经营,通过收购从事不同

行业的目标公司,降低公司长期从事单一行业经营所带来的

投资风险。因此,管理人员的利益与公司的经营风险成反比

关系。但是,多元化经营不一定符合股东的要求,根据现代国

际金融理论, 多元化经营对公司股东来说并非是必须的选

择,也未必有利。因为公司股东如果想降低其投资风险,可以

简单的将其本身的投资多元化, 即分散购买不同公司的股

票,建立其自身的投资组合②。既然股东可以通过证券组合降

低投资风险,他就可以要求他所投资的个别公司增加其经营

风险从而提高其投资收益。因此,公司的多元化经营不一定

合乎公司股东的要求。

然而,无论在西方还是我国,公司混合购并都曾经或正

在风行一时,其原因就是公司制企业的委托代理制度形成的

管理者控制权和所有者剩余索取权的分离。在西方国家,长

期以来形成的完善的市场体系和健全的公司治理结构,对委

托代理制度的缺陷逐渐形成了一定的制约机制,这就是,在

企业内部,使管理者利益与股东利益相一致,使控制权与剩

余索取权在一定程度上相互渗透,激励与约束并存; 在企业

外部,形成经理市场,购并市场,完善破产机制,强化外部约

束,在一定程序上控制了剩余索取权与控制权分离对混合购

并的不良影响。但是,混合购并毕竟是从管理者利益出发,以

分散经营风险为目的,在管理者利益和股东利益未能一致的

情况下,仍然会对股东利益产生不良影响。在我国,由于产权

不清,国家所有者缺位,中小股东力量分散,公司治理结构不

健全,市场体系不完善,公司内部人控制现象十分严重,对混

合购并的不良影响更为严重。

二、国内外混合购并状况分析

1. 国外有关混合购并及多元化经营的实证研究结果

西方国家许多在 20 世纪 50-60 年代通过混合购并发

展起来的混合多元化经营公司,近年来呈现出剥离非核心业

务,重组经营业务,以扭转经营过于分散导致的非规模经济

的倾向。

贝格 (Berger )和奥菲克 (Ofek )( 1995)对 3600 家年销售

额 2000 万美元以上的企业在 1986-1999 年间的经营状况和

财务数据进行分析,结果表明多元化经营导致企业盈利能力

下降,多元化经营企业的息税前利润ö总资产及总资产收益

率都比单一经营企业有所降低③。康门特 (Commment )和简

瑞 (Jarrell )( 1995)利用 1978-1989 年数据对纽约证券交易

所和美国证券交易所的上市公司在经营方向上的集中趋势

作了实证研究,结果表明,企业单一化经营趋势不断加强,如

表 1所示。

斯切瑞 (Scherer )和芮文斯可夫 (Ravenscrafth )( 1987)对

混合购并占制造业企业合并比例的变动趋势进行了实证分

析,结果表明,从 60-70 年代混合购并高潮期到 80 年代,混

合购并占制造业企业合并比例不断下降。如表 2所示。
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表 1 　　　美国部分上市公司经营方向变动表

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1087 1988 1989

样本公司数量 1 703 2 008 2 000 1 991 1 959 1 963 1 934 1 917 1 938 2 038 1 085 557

单一经营方向企
业所占比例 (% ) 3612 3811 3818 4012 4019 4118 4314 46 5013 5316 5517 6319

　　资料来源: Comment Robert , and Gregg A 1 Jarrell ,1995," Corporate focus and stock returns ", Journal of financial Economic , pp.67～ 87.

　　表 2　欧美公司混合购并占制造业合并比例变动趋势表
1956-1963 1964-1972 1973-1977 80年代

混合购并占制造
业企业合并比例 1814% 36% 32% 继续下降

　　资料来源: Revenscraft , David J1 and F1 M 1 Scherer ,1987,
Merges , sell - off &economics efficiency , The
Bookings Institutions , Washington , D 1 C.

赛维斯 (Servaes ) 对反映多元化经营企业和单一化经营

企业的 Tobin Q 作了比较研究, Tobin Q = (企业权益资本市

价+ 企业债务资本账面价值) ö企业账面价值,具体如表 3所

示。

表 3　多元化经营与单一化经营企业的 Tobin Q比较表

项目
年代

单一经营企业 Tobin Q 减多元经营
企业 Tobin Q

1961-1970 0134-0 173
1973-1976 0105

1976 >0

　　资料来源: Henri Dervses ,1996," the value of diversification
during the conglomerate merger wave ", Journal of
finance ,51, pp.1201 ～ 1225 1

Tobin Q 值反映企业价值, 从表 3 中可见, 经营方向单

一的企业,其 Tobin Q 值明显高于多元化经营企业。得出的

结论为:企业价值下降是多元化经营结果,而不是原因。

21我国上市公司混合购并现状分析

(1)我国上市公司混合购并占上市公司购并总数的比例

我国上市公司购并中混合购并居主导地位,混合购并中

又以非相关混合购并为主导形式, 这是笔者根据 1997 年 2

月《中国证券报》发表的《1997 年深市上市公司实施资产重组

及股权转让情况一览表》, 对 1997 年深市上市公司发生的

121 起公司购并案例,按横向,纵向,混合购并三种模式进行

分类统计得出的结果。具体见表 4。

表 41997 年深市上市公司购并分类
横向 纵向 混合 总计

发生数 (起) 51 10 60 121
占发生总数比例 (% ) 42 8 50 100

混合购并按产品关联程度分为相关混合购并,非相关混

合购并,其发生数及所占比例如表 5所示。

表 5　相关性混合购并和非相关性混合购并分类表
发生数 占深市混合购并比例占深市公司购并比例

相关混合购并 11 18% 10%
非相关混合购并 49 82% 40%

(2)我国上市公司混合购并及多元化经营绩效分析

我国上市公司混合购并及多元化经营绩效是不容乐观

的。本文选取了 33家发行B 股的上市公司,对其 1996 年多

元化经营情况进行分析。33 家上市公司按多元化经营程度

分为混合多元化经营型 (12家) ,关联多元化经营型 (13家) ,

主业集中多元化经营型 (16 家)。在评价方法上采用财务指

标趋势分析法,着重分析混合购并后企业主业收益、成本状

况、投资收益、资产质量的变动趋势,以判断混合购并后企业

财务状况,具体如表 6所示。

表 6　 　　我国上市公司混合购并及
多元化经营业绩实证分析表

类型
指标

混合多元化经
营 (n=13 )

关联型多元化
经营 (n=13 )

本业集中型多元
化经营 (n=10 )

主业收入增长率 -0 12602 011706 010173
主业利润增长率 -0 18432 -0 11292 -0 10788
总利润增长率 -0 13698 -0 11889 010290
净利润增长率 -0 17550 -0 11712 -0 10580
平均净资产利润率 010971 011058 012950
95年净资产利润率 010447 010877 011429
94年净资产利润率 011375 011239 011923
平均资产总额 (万元) 479117 258417 421719

　　资料来源:程俊杰、高汝喜、郁义鸿:《混合多元经营战略的合理
性与限制条件》,载《经济理论与经济管理》,1998 (3)。

由表 6可见: (1)多元化经营企业成本呈增长趋势 (因为

主业收入增长大于主业利润增长)。(2)多元化经营企业投资

收益增长率小于成本增长率。 (3)各类指标随着经营分散化

程度的不同呈现规律性变化: 投资收益,资产质量随着经营

分散化程度的提高而降低; 成本水平随着经营分散化程度的

提高而上升。

综上所述,由于混合购并以分散经营风险而不是提高企

业收益为目的,购并难以提高企业业绩,甚至有购并后财务

状况恶化现象。我国上市公司购并以混合购并为主,因而我

国上市公司购并总体而言,绩效是不容乐观的。

三、混合购并低效率原因的博弈模型分析

混合购并既包含购并公司和目标公司两个利益主体之

间的博弈,又包含公司内部管理者控制权收益与股东剩余索

取权收益之间的博弈,视公司治理结构中控制权和剩余索取

权的不同安排各有侧重。

设:购并前双方控制权收益为 b (由于控制权收益难以货

币计量,我们将控制权收益以效用衡量,即控制权收益给人

带来的满足程度,因此,在此也可将控制权收益称为控制权

收益的效用,本文以下相同) ,剩余索取权收益为 Π(由于剩余

索取权收益可以货币计量,在此,我们定义剩余索取权收益

与效用等同) ,购并后总控制权收益为B ,总剩余索取收益为

Л。

1. 以效率改进为目的的公司购并博弈模型

横向购并的动因是扩大企业规模,实现规模经济, 纵向
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购并的动因是实现产业一体化,节约交易成本,这两种模式

的购并可以说是以效率改进为前提的。我们以横向购并为例

说明以总收益提高为目的的公司购并决策。

由于以总收益提高为目的的购并从一定意义上说管理

者与股东利益达成了一致,因而博弈主要是在购并公司和目

标公司之间进行, 购并决策以公司总体利益提高为衡量标

准。

假设: (1)同一行业中存在A、B 两企业; (2)公司收益分

为控制权收益 (括号左)和剩余索取权收益 (括号内)。 (3)进

入指企业进入兼并,不进入指企业不兼并,退出指企业接受

兼并,不退出指企业不接受兼并,继续存在。 (4)A 公司: b=

10, Π=40, B =10, П=110 　B 公司: b =10, Π=40, B =30,

П=-100

其博弈模型为:

B 公司
进入 (不退出) 不进入 (退出)

A 公司
进入 (不退出)

不进入 (退出)

10 (40) ,10 (-40 ) 10 (110) ,0 (0)

(0) ,30 (-100 ) 0 (0) ,0 (0)

　　该模型的决策过程为:

(1)对A 公司而言:

如果B 不退出: A 不退出,其 b+ Π=50

A 退出,其 b+ Π=0 　　A 不退出;

如果B 退出: A 不退出,其 b+ Π=120

A 退出,其 b+ Π=0 　　A 不退出;

所以A 的选择是不退出。

(2)对B 公司而言:

如果A 不退出: B 不退出,其 b+ Π=-30

B 退出,其 b+ Π=0 　　B 退出;

如果A 退出: B 不退出,其 b+ Π=-70

B 退出,其 b+ Π=0 　　B 退出;

所以B 的选择是退出。

所以,右上是博弈矩阵唯一的纳什均衡。

对该模型的解释为: 在以总收益提高为目的的公司购并

中,购并决策以公司总体利益最大为标准,而不是以控制权

收益的提高为标准,因为,我们从模型中可以发现,如果购并

以提高管理者控制权收益为目的, B 公司的选择将是不退

出,则此博弈矩阵没有均衡解,结果是总体效益的损失。

2. 对管理者控制权存在一定约束情况下的公司混合购

并博弈分析

这种情况下,由于公司控制权与剩余索取权不一致, 购

并是以扩大控制权为目的,但是,股东和市场机制对经理控

制权具有一定的约束力量,此时的购并决策博弈主要存在于

股东和经理之间。

假设: (1)A 企业跨行业购并B 企业; B 企业同意被兼

并。

(2)购并决策存在于A 企业内部管理者和所有者之间,

其 b=10, Π=40, B =50, П=20

博弈模型为:

股东
购并 不购并

经理
购并

不购并

50,20 50,40

10,20 10,40

　　该模型的决策过程为:

(1)对股东而言:

在经理决定购并情况下:

股东同意购并,购并后Л= 20< Π=40

股东不同意购并,其 Π=40 不变　股东不购并

在经理决定不购并情况下:

股东要求购并,购并后Л=20< Π=40

股东也决定不购并,其 Π=40 不变　股东不购并

所以股东决策为不购并。

(2)对经理而言:

在股东决定购并情况下:

经理也决定购并,其B =50> b=10

经理决定不购并,其 b=10 不变。经理决定购并;

在股东决定不购并情况下:

经理决定购并, B=50> b=10

经理决定不购并,其 b=10 不变。经理决定购并;

所以经理决策为购并。

因而该模型中没有纳什均衡,双方不能达成共识。

如果经理认为控制权增加足够大,足以让其牺牲部分控

制权收益“赎赂”股东,用控制权收益的效用补尝股东剩余索

取权收益的损失 (但控制权收益的效用不能全部补尝剩余索

取权收益的货币损失) , 以实现该项购并, 此时, b =10, Π=

100, B=20, П=50 。则博弈模型如下:

股东
购并 不购并

经理
购并

不购并

20,50 30,40

10,20 10,40

　　经理为了完成购并,将自己新增的 30 个控制权收益用

于补偿股东的剩余索取权损失。

此模型的决策过程是:

(1)对于经理而言:

股东同意购并情况下:

经理购并,其B =20> b=10

经理不购并,其 b=10 不变　经理决定购并;

股东不同意购并情况下:

经理购并,其B =30> b=10

经理不购并,其 b=10 不变　经理也决定购并;

因而购并是经理的上策。

(2)股东没有上策,其最优决策取决于经理的决策。

现经理决定购并,以此为基础,股东的最优决策也是购

并。

由于购并是通过“赎赂”实现,股东的实际货币收益损失

难以得到补偿,会影响购并后公司的长远发展,其购并绩效

不及以提高总收益为目的的公司购并。这两个博弈模型在一

定程度上反映了西方市场经济成熟国家公司混合购并的一
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种状况。

31缺乏控制权约束机制情形下公司混合购并的博弈分

析

这种情形下,控制权收益与剩余索取权收益尖锐对立。

并且,由于对管理者缺乏约束激励机制,公司形成了严重的

内部人控制状况,管理者控制权在公司治理结构中居主导地

位, 此时混合购并博弈主要存在于购并公司和目标公司之

间。与以提高公司总体收益的购并不同的是,该类混合购并

决策仅以管理者控制权收益的提高为衡量标准。

假设: (1)A 公司跨行业购并B 公司

( 2)公司收益分为控制权收益 (括号左)和剩余索

取权收益 (括号内) ;

(3)B 公司退出,指接受购并,不退出,指不接受购

并,继续存在。

(4)A 公司: b=10, Π=40, B =20, П=0;

B 公司: b=-10, Π=40, B =0, П=0

B 公司
退出 不退出

A 公司
购并

不购并

20 (0) ,0 (0) 20 (0) ,-10 (40)

10 (40) ,0 (0) 10 (40) ,-10 (40)

　　在控制权居主导地位的情况下,由于购并决策以控制权

收益提高为标准,左上是唯一的纳什均衡。这是以不惜严重

损害股东利益为代价的混合购并。虽然它只是一种极端的情

形,但也可以在一定程度上说明我国上市公司购并市场上在

产权不清,治理结构不规范,市场体系不健全的情况下,公司

混合购并为什么盛行,以及购并后企业业绩不佳的原因。

我们从矩阵中同样可见,如果购并是以提高公司总体收

益为目的,那么博弈矩阵的唯一纳什均衡是右下: A 不购并,

B 不退出。

四、控制权与所有权的不同安排
与混合购并的可行区域界定

　　由于经理控制权和股东剩余索取权在不同的治理结构

中有不同的安排,因而不同的两权结构下混合购并发生的条

件不同,从而混合购并可行区域也存在差异,我们在此分三

种情况讨论:

(一)混合购并与购并的帕累托最优条件与区域

在此我们试图讨论控制权和所有权分离情况下,混合购

并是否存在帕累托最优购并状态。在讨论混合购并的帕累托

最优状态之前,我们必须首先确定什么是公司购并的帕累托

最优状态,以此为参照,才能分析公司混合购并情况下的帕

累托最优状态。

11公司购并的帕累托最优状态

公司购并的帕累托最优状态,指购并公司和目标公司以

公司进行交换所实现的交换上的帕累托最优状态。交换上实

现帕累托最优的条件是任何两种商品之间的边际替代率

(RCS )对任何两个消费者都是相等的。因而公司购并在交换

上实现帕累托最优的条件是两个公司价值的边际替代率对

两个公司的拥有者 (包括经理和股东)来说是相等的。同时,

由于公司购并涉及控制权收益和剩余索取权收益的调整变

动,要使购并后总收益实现最大化,则管理者的控制权收益

和所有者的剩余索取权收益之间的边际替代率对管理者和

所有者来说也应是相等的。因此,公司购并要现帕累托最优

状态,必须实现两个层次上的交换上的帕累托最优: 第一个

层次:管理者控制权收益和所有者剩余索取权收益交换上的

帕累托最优; 第二个层次: 购并公司和目标公司价值交换上

的帕累托最优。具体分析如下:

假设: ①市场上存在两个从事不同行业经营的公司,其

拥有者分别为A 和B; X 为A 公司综合价值, Y 为B 公司综

合价值,A 欲购并B 公司。

②两公司收益都分为控制权收益和剩余索取权收益两

部分, b 为控制权收益的效用, Π为剩余索取权收益 (或效

用) ; Q b、Q Π分别为控制权 b 的数量, 剩余索取权收益 Π的数

量。

购并前两公司的控制权收益和剩余索取权收益分别为

bA、ΠA、bB、ΠB;

购并后新公司的控制权收益和剩余索取权收益分别为:

B、Л;

③PY为B 公司每股价值, (不同于每股市价,而是综合价

值) , PX为A 公司的每股价值 (综合价值) ; Pb为单位控制权收

益的效用, PΠ为单位所有权收益;

④Α为公司管理者, Β为公司所有者;

(1)公司内部控制权收益和剩余索取权收益的交换上的

帕累托最优条件及最优区域的确定。

①公司内部管理者 (Α)和所有者 (Β)分别实现对管理权

收益的效用 (b)和剩余索取权收益 (Π)最大化的均衡的条件。

首先,就管理者 Α而言,他在 b 和 Π之间达到效用均衡,

实现效用最大化和条件是 b 和 Π的边际替代率 (RCS )等于 b

和 Π的价格比。即:

RCS ΠbΑ= -
dQ b

dQ Π
≈ -

∃Q b

∃Q Π
=

Pb

PΠ

因为,当在 b 和 Π之间实现效用最大化均衡时,是他在

即定的预算约束条件 (总收益一定)下实现的控制权收益 b

和剩余索取权收益 Π的效用最大化组合,如图 1所示:

EF :总收益约束线

L :控制权收益 b 和剩余索取权收益 Π的效用无差异曲线。

当实现效用最大化均衡时, EF 与L 相切,切点为 G,则

在 G点,L 线斜率 K l与 EF 线的斜率 KEF相等。

图 1　公司内部管理者实现控制权与
剩余索取权效用最大化条件图示
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EF 线作为 Α的预算约束线,使他将全部收益在获得控

制权和剩余索取权之间分配,则其预算线为: C= PbQ b+ PΠQ Π

即Q Π=
1
P C-

Pb

PΠ
Q b

则 KKE=-
Pb

PΠ

又: L 线上, G点的斜率 KG=
∃Q b

∃Q Π
= RCS ΠbΑ

所以, ûRCS ΠbΑû= -
Pb

PΠ

所以RCS ΠbΑ=
Pb

PΠ

这说明: 对 Α而言,他在 b 和 Π之间实现效用最大化的

条件是RCS Α=
PΠ

Pb

其次,同理可以证明: 对于 Β而言,他在 b 和 Π之间实现

效用最大化的条件是RCS Β=
PΠ

Pb

②公司内部所有者和管理者实现公司剩余索取权收益

和控制权收益的效用的交换上的帕累托最优的条件。

当公司内部的 Α和 Β同时现了 b 和Π之间的效用最大化

均衡且均衡值相等时,即: RCS Α= RCS Β=
PΠ

Pb
,则资源在 Α和 Β

之间的分配是最有效率的, Π和 b 的配置的任何变动都不可

能使一个人的状况改善而又不使另一个人的状况不变差,此

时,管理者和所有者实现了控制权收益的效用和剩余索取权

收益的交换上的帕累托最优状态。因而,控制权收益的效用

和剩余索取权收益在交换上的帕累托最优条件就是: RCS Α=

RCS Β=
PΠ

Pb

对于A 公司而言, 实现 Π和 b 的配置效用最大化条件

是: RCS Α(A ) = RCS Β(A )

对于B 公司而言, 实现 Π和 b 的配置效用最大化条件

是: RCS Α(B ) = RCS Β(B )

③公司内部所有者和管理者在剩余索取权收益和控制

权收益的效用的交换上实现帕累托最优的图示——埃奇沃

思盒状图

首先,我们看图 2中以O Α为原点的座标系。

下横轴 bΑ代表管理者 Α对控制权收益 b 的要求,左纵轴

ΠΑ代表管理者 Α对剩余索取权 Π的要求, lΑ1、lΑ2、lΑ3、lΑ4分别代

表 Α在不同预算约束条件下 (总收益一定)剩余索取权收益

和控制权收益的效用的无差异曲线。

其次,我们看以 oΒ为原点的座标系。

上横轴 bΒ代表所有者 Β对控制权收益 b 的要求,右纵轴

ΠΒ代表所有者 Β对剩余索权收益 Π的要求, lΒ1、lΒ2、lΒ3、lΒ4分

别代表 Β在不同预算约束条件下 (总收益一定)剩余索取权

收益和控制权收益的效用的无差异曲线。

第三, Α和 Β分别有无数条 Π和 b 的效用的无差异曲线,

因而 lΑ和 lΒ线有无数个切点,切点上, Α和 Β对于 b 和 Π的

效用是相等的,切点上的交换都是符合帕累托最优状态的交

换。将这些切点联系起来,构成 oΑ- oΒ曲线,该曲线叫作契

约线,曲线外的任一点, b 和 Π的边际替代率不同,不能满足

交换上的帕累托最优条件。

图 2　公司内部控制权与剩余索取权
实现交换上的帕累托最优图示

因而,管理者控制权收益和所有者剩余索取权收益的交

换上实现效用最大化的区域是一条曲线,由于其要求的条件

之苛刻,也叫锋刃。

该图形示出了A 公司和B 公司内部分别实现剩余索取

权收益和控制权收益的效用最大化均衡时的情形。此时A 公

司的总收益 (bA + ΠA )和B 公司的总收益 (bB + ΠB )实现了最

大化。

(2)公司购并中购并双方实现交换上的帕累托最优状态

的条件及区域界定

①购并公司A 和目标公司B 在公司价值X 和 Y 的交换

上实现帕累托最优状态的条件及最优区的确定。

我们在此所说的企业价值指企业的综合价值,它不仅是

企业收益的函数,而且是企业股票价值,债券价值,企业内部

结构 (包括资本结构, 公司治理结构、产品结构、企业组织制

度等)、企业外部环境 (包括产业结构、行业结构、市场状况、

竞争状况等)以及企业发展战略等诸多因素的函数。我们将

受公司治理结构影响的企业总收益分为控制权收益 (效用) b

和剩余索取权收益 Π,将其他影响企业价值的因素以 r 表示,

以V 表示企业价值,则企业价值函数可表示为:

V = f (b, Π, r)

设购并公司A 的价值为X,目标公司B 的价值为 Y,则:

X= f (bA , , ΠA , rA )

Y= f (bB , ΠB , rB )

如同管理者和所有者实现控制权收益和剩余索取权收

益的交换上的帕累托最优条件的求证,我们可以证明A 公司

和B 公司对其价值X 和 Y 的交换实现效用最大化的均衡条

件是MCS A = MCS B =
PY

PX

A 和B 实现交换上的效用最大化的帕累托图如图 3所

示。

第一,在以OA 为原点的座标系中:

下横轴XA代表购并公司A 所拥有的A 公司的价值X,

左纵轴 YA代表购并公司A 所拥有的B 公司的价值 Y,图中

lA1、lA2、lA3、lA4、分别代表A 在不同预算约束条件 (公司价

值总和)下所拥有的X 和 Y 的效用的无差异曲线。

第二,在以OB 为原点的座标系中:
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上横轴XB代表目标公司B 所拥有的A 公司的价值 X,

右纵轴代表目标公司B 拥有的B 公司的价值 Y。图中 lB2、

lB2、lB2、lB2、分别代表B 在不同预算条件下 (公司价值总和)

所拥有的X 和 Y 的效用的无差异曲线。

第三,A 和B 分别有无数条X 和 Y 效用的无差异曲线,

因而 lA 和 lB线有无数个切点,切点上, A 和B 的X 和 Y 的

效用是相等的,无差异的,切点上的交换都是符合帕累托最

优条件的交换。将这些切点联结起来, 形成了OA - OB 曲

线,曲线上任一点X 和 Y 的边际替代率相等。因而曲线的轨

迹是帕累托最优轨迹,曲线外的任一点, X 和 Y 的边际替代

率不等,还有进行帕累托改进的余地。

图 3　购并公司双方实现公司价
值交换上的帕累托最优图示

因而,两公司进行购并,其购并实现帕累托最优的条件

是两公司价值的边际替代率相等,购并的帕累托最优区也是

一条曲线,同样是一条条件极难满足的锋刃。

②公司内部在实现了控制权收益和剩余索取权收益的

交换上的帕累托最优均衡时,购并双方实现公司价值交换上

的帕累托最优的条件及区域。

综上,由于两个公司之间的购并同时涉及有形的购并市

场和无形的控制权和剩余取权交换市场,要使公司购并达到

帕累托最优状态,必须两个市场同时达到效用最大化的帕累

托均衡,即:

在使: MCS Α(A ) = MCS Β(A ) =
PΠ(A )
Pb (A )

MCS Α(B ) = MCS Β(B ) =
PΠ(B )
Pb (B )的前提下,

使　MCS A = MCS B =
PX

PY

这就是公司购并的帕累托最优条件。

由于: X= f (bA , ΠA , rA )

Y= f (bB , ΠB , rB )

当A 公司实现控制权收益与剩余索取权收益配置上的

帕累托最优状态时,MCS Α(A ) = MCS Β(A ) , 此时, bA是处于

帕累托最优的控制权收益,我们记为 b☆A ; ΠA 是处于帕累托最

优的剩余索取权收益记为 Π☆A。当B 公司实现控制权与剩余

索取权配置的帕累托最优状态时,MCS Α(B ) = MCS Β(B ) ,同

样其 bB = b☆B , ΠB = Π☆B。

当 bA = b☆A , ΠA = Π☆A , bB = b☆B、ΠB = Π☆B 时, A、B 公司的价

值函数分别为:

X= f (b☆A、Π☆A、rA )

Y= f (b☆B、Π☆B、rB )

在这种情况下, 我们同样可以得到一个A 和B 在存在

b、Π的严格的限制条件下的有关X 和 Y 的配置最优化的埃

奇沃思盒状图,并得出一条MCS X = MCS Y的契约曲线,该曲

线上的点都使得X+ Y 实现价值最大化,如图 4所示。

虽然图 4 与图 3 非常相似, 但图 4 的约束条件更为严

格,它是在 bA = b☆A , ΠA = Π☆A , bB = b☆B , ΠB = Π☆B 的条件下实现

的X 和 Y 的帕累托最优配置, 它是在达到MCS Α (A ) =

MCS Β(A )和MCS Α(B ) = MCS Β(B )的两条锋刃条件的基础上

形成的一条更窄的锋刃。

图 4　购并双方公司内部管理者和所有者在实现控
制权与剩余索取权交换上的帕累托最优条件
下,实现双方企业价值交换上的帕累托最优图示

我们可以此来说明控制权和剩余索取权分离的情况下

公司购并中实现各利益主体总体效用最大化,实现购并双方

价值最大化的一种理想状态。但是,边际分析本身涉及诸多

心理因素,如对控制权收益的效用如何理解,如何对其进行

统一计量等。因此,界定公司购并的帕累托最优条件以及帕

累托最优购并区,其作用是给我们提供一个对公司购并进行

分析的参照系。

2.混合购并与帕累托最优购并区

由于控制权与剩余索取权分离情况下,公司混合购并的

出发点是扩大管理者控制权收益而不是使公司总体收益最

大化,从而实现公司价值最大化,因而,混合购并的动机与公

司购并的帕累托最优状态不一致,混合购并从理论上分析难

以实帕累托最优状态,因而存在混合购并的帕累托最优区的

可能性更小。

(二)对控制权存在约束机制情况下的混合购并条件和

区域界定

由于混合购并前提与公司购并的帕累托最优条件相矛

盾,混合购并难以实现帕累托最优状态。在成熟的市场经济

国家中,由于对控制权存在一定约束机制,我们可以寻找在

一定的控制权约束机制下,使在混合购并中剩余索取权损失

相对小, 对控制权收益的扩张有所限制的混合购并可行区

域,我们可以称之为混合购并的帕累托次优区,如图 5所示。

设 bA + bB =2 b、ΠA + ΠB =2 Π
购并具体条件为:

(1)B >2 b,

(2) B + Л≥2b+2 Π,
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则Л-2 Π≥2b- B

图 5　对控制权存在一定约束情况
下,公司混合购并的条件与区域

设△= Л-2 Π≥2b- B

又因为一般而言 b< B <2 b, (因为,如果B >2 b,则 Л可

能<2 Π,在存在对管理者控制权约束机制的情况下,这种购

并可能性小) ,则购并可行区为阴影部分。该部分为存在对控

制权约束机制情况下的公司混合购并可行区,也叫公司混合

购并的帕累托次优区,此时购并带来的货币净剩余大于零,

这是帕累托次优混合购并的必要条件。

(三)缺乏控制权制约机制情况下,公司混合购并条件及

区域的界定

当公司控制权与剩余索取权尖锐对立,具有控制权的管

理者缺乏相应的剩余索取权与之匹配,并且由于产权不清,公

司治理结构不规范,市场体系不健全等因素,股东或缺位或力

量太小,在公司治理结构中完全丧失地位,此时购并的发生完

全取决于购并双方管理者的控制权收益是否提高。此时购并

发生的条件是B>2 b,其购并区如图 6中阴影部分所示。

图 6　控制权与剩余索取权尖锐对立情
况下,公司混合购并的条件与区域

它说明了几种情况:

①区: Л+ B >2 Π+2 b,Л>2 Π,B >2 b。

属于混合购并的帕累托次优区,是有效率的购并;

②区: Л+ B >2 Π+2 b,Л>2 Π,B >2 b。

但购并前 b<0, 说明购并使控制权收益提高幅度大于剩

余索取权收益。

③区: Л+ B >2 Π+2 b,但Л<2 Π, B >2 b

这说明购并虽然使总收益提高,但使控制权收益大幅度

提高的同时,剩余索取权收益反而下降。

④区: Л+ B <2 Π+2 b,B >2 b,Л<2 Π。

该区域是混合购并极端无效率区,说明管理者为提高控

制权收益,不惜以总收益和剩余索取权收益同时下降为代价。

可见,在对控制权缺乏约束的情况下,公司混合购并将

仅以控制权收益的提高为标准,在其购并可行区域中,绝大

部分是以损害股东剩余索取权收益为代价,甚至在控制权收

益的效用无法补偿剩余索取权收益的损失时,以公司总体收

益的下降为代价强行实施混合购并。

五、结论

1. 混合购并是现代公司制度发展中控制权与剩余索取

权分离的直接结果。由于混合购并的动机在于分散经营风

险,扩大管理者控制权收益,无形中必将以损害所有者潜在

或显在的剩余索取权收益为代价,因而,混合购并的动机与

帕累托最优条件相矛盾,并且购并绩效与以提高公司总体收

益为目的的公司购并相比要低,因而存在混合购并的帕累托

最优区的可能性很小。

2.控制权与剩余索取权分离的程度不同,混合购并条件

与区域不同,说明不同的两权安排对混合购并的绩效的影响

是不同的。

(1)在具有相对完善的市场体系和健全的公司治理结构

的情况下,由于形成了一定的对管理者的激励约束机制,使

管理者的控制权和所有者的剩余索取权在一定程度上相互

渗透,因而两权分离对公司混合购并的不良影响相对要少。

此时购并的约束条件是Л+ B≥2Π+2 b,购并的可行区为帕

累托次优区。但是,其购并绩效与以提高总体收益为目的的

公司购并相比要低。西方市场经济成熟国家的公司混合购并

一般符合这种情况。

(2)在市场体系不完善,产权结构不清晰,公司治理结构

不健全的情况下,由于控制权与剩余索取权尖锐对立,并且

控制权在公司治理结构中居主导地位,此时购并发生条件仅

为B >2 b,购并的大部分情形是以损害股东利益甚至公司总

体利益为代价。我国证券市场上混合购并居主导地位,购并

后财务状况不佳甚至恶化者居多,在一定程度上是这种无效

率混合购并的反映。

3. 许多巨型国际企业, 跨国公司是通过混合购并形成

的, 世界 500 强中的 90%是通过混合购并进行多元化经营

的,这是我国目前众多公司积极进行混合购并及多元化经营

的论据之一。但是,世界 500 强中,其混合购并及多元化经营

成功的原因有两条: 第一,因其规模之大,其混合购并形成的

多元化经营,在每一经营方向上都能实现规模经济,其混合

购并的目的不是分散经营风险而是实现规模经济; 第二、企

业进行关联型混合购并,可以调整企业产品结构,延长企业

生命周期,这与非关联型混合购并有本质区别。
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②伯顿·马尔基尔:《漫游华尔街》,198～ 204 页, 成都, 四川人

民出版社,1998。

③Berger Philip and Eli Ofek ,1995," Diversification’s Effect on
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