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《我国上市公司纵向并购
的战略动因与经营绩效分析》一书评介

郝 颖 罗竹凤*

公司并购重组是企业理论和公司财务实践的重要命题之一。关于公司并购的研究成果如雨后春笋般层
出不穷，这些研究主要是基于公司并购动机探究公司并购绩效，实证研究和理论研究都较为充实。然而将并
购细化至纵向一体化，并进一步考察公司并购绩效的实证研究却鲜有学者问津。如何把握近二十年来公司
纵向一体化理论的研究前沿，怎样利用企业理论的研究框架和范式解释公司并购“协同效应悖论”一直困扰
着公司财务的实务界和理论界。受到国家自然科学基金、中国博士后基金的资助，武汉大学经济与管理学院
李青原教授近年来致力于公司并购“协同效应悖论”课题的研究，取得了较丰硕的成果。2011 年 9 月由北京
大学出版社出版的《我国上市公司纵向并购的战略动因与经营绩效分析》是李青原教授多年来持续探索该
领域的最终研究成果。
面对星罗棋布的公司并购文献，作者在该书中将其梳理得有条不紊。该书充分整合产权理论、交易费用

经济学理论以及公司并购协同效应理论，挖掘出公司纵向边界的几个重要影响因素，进而锚定了纵向并购绩

效的主要潜在影响因素。在此基础上，作者构建了一个公司边界的综合性理论框架，有助于理解并认识公司
纵向并购绩效与公司边界。同时，基于中国新兴兼转轨的市场经济背景，该书运用经验数据较全面地验证了
公司纵向并购绩效，较好地解释了“公司并购悖论”。全书内容丰富且体系明晰，各部分研究内在逻辑严谨，
有效突显出了其主旨命题。
概言之，全书从理论综述出发，围绕纵向一体化程度的测度、研究模型和计量方法等展开讨论，尤其是在

并购绩效、并购悖论和资产专用性等问题的研究上具有一定的创新性，对公司并购悖论的解读提出一些新颖
的观点，其主要特色、创新和学术贡献体现在以下方面:

一、系统厘清了二十年来国内外公司纵向一体化研究成果

该书对 20 世纪 80 年代以来，国内外学者对公司纵向并购战略动因和价值效应的研究成果进行了全面
的梳理和总结。作为文献研究的逻辑主线，作者主要从交易费用经济学理论、产权理论、道德风险理论和制
度因素四个角度对公司纵向一体化的理论与实证研究进行系统地整合与归纳，指出现有研究主要以单个企

业、特定行业或者某种形式的合约安排为研究对象对公司纵向一体化战略动因展开探寻。而这一研究现状
正好为公司纵向一体化研究提供了研究契机。由于资产专用性、不确定性、可占用准租金增量等交易属性的
定义和测度仍然未能达成一致，现有的实证设计均未明确地解释公司纵向一体化( 并购) 战略动因的各种竞

争性假说，因此已有研究在交易属性和公司纵向一体化( 并购) 的因果关系上，依然认识模糊。同时，转型经
济时期的法律和监管环境未能得到学者们足够的重视。基于此，该书围绕纵向一体化程度的测度、研究模型
和计量方法等对公司纵向一体化展开理论与实证研究，无疑具有重要的理论与现实意义。

二、拓展并重构了公司纵向并购绩效与企业边界的理论分析框架

传统公司并购绩效的研究没有深入剖析并购成本的增量来源和运行机制，站在前人肩上，该书立足于成

本与收益的视角，充分整合交易费用理论、代理理论等组织经济学理论及协同效应理论，构建了一个综合性
的理论分析框架，为学术研究和并购实践提供了理解公司纵向并购绩效和公司边界的新视野。通过该书的
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理论推演，我们深刻认识到: 资产专用性、代理成本与协同效应都是改变公司边界和决定企业纵向一体化绩
效的重要影响因素，三者对公司边界和纵向并购绩效的作用大小还因组织结构和公司治理( 包括治理结构

和制度环境) 而有所差异。此观点是在总结已有研究成果基础之上得出的，体现了研究范围的广泛性和综
合性。在此基础上，该书的理论分析认为，公司纵向并购与横向或混合并购不同之处在于其协同效应主要着
眼于公司因资产专用性进行纵向一体化引起的收益增量方面，代理成本则主要反映公司纵向并购引起的成

本增量方面，对于两者的权衡会影响公司纵向并购绩效。
综上可见，该书所构建的理论研究框架不仅将制度背景和治理环境纳入了公司并购的分析框架，而且资

产专用性的作用在新的分析框架中得以凸显。资产专用性、代理成本与协同效应等决策变量是决定纵向并
购绩效的先天性影响因素，而组织结构和公司治理等决策变量则是影响纵向并购绩效的后天决定性因素。
由于影响的综合性效应可正可负，不能简单静态地给出结论，关键是要结合考察公司并购时的背景条件和制

度环境，采取动态的研究视角。该理论框架的提出，开创性地将资产专用性、治理环境和协同效应之间的内
在联系作为全部分析的理论支点，体现出了该书研究视野的宽阔性和论证基础的坚实性。

三、科学检验了并购绩效与公司边界的理论推演结果

首先，该书廓清了公司纵向一体化的决定因素与生产效率之间的关系。通过运用 2003 年初世界银行与
中国国家统计局合作的投资气氛调查项目提供的独特数据，结合地区的制度环境等，通过多维度来构造关键

指标的替代变量，首次较系统地实证检验了影响企业纵向一体化的决定性因素。通过该书的实证研究结果，
不难发现价格波动风险、政府对供应链上游行业的规制政策以及契约实施强度等都是影响我国企业纵向一
体化决策的重要因素。这些结论意味着我们应该不断完善市场基础设施，降低市场交易成本，并提高专业化
分工的效率。在技术路线和研究方法上，作者坚持理论与实际相结合、中外结合、学科结合、历史发展与现状
分析及未来趋势相结合的方法导向，对公司并购的企业边界条件和演化路径进行了多纬度的深入分析，提升

了该书研究内容与结论的科学性与深刻性。
其次，该书细致地刻画了资产专用性对公司纵向并购财富效应的作用机制。交易费用经济学理论认为，

公司纵向并购主要是解决专用性资产投资不足及规避潜在要挟所引起的契约非效率问题，而正是这种非效

率使得内部治理结构比市场签约更为有效。基于公司并购的动态视角，该书利用我国上市公司数据系统地
检验了资产专用性，阐释了公司纵向一体化的动因。基于资产专用性的特征，该书不仅为解读公司并购绩效
之谜提供了新的视角，而且将产权和制度因素对公司纵向一体化的影响纳入统一的分析框架，较为全面的反

映了公司纵向一体化的深层次影响因素。与西方发达市场经济国家相比，我国转轨经济时期还存在着弱契
约实施的显著特征。基于我国的特定背景，该书指出，纵向一体化能有效地防止潜在的敲竹杠行为，因此触
发了专用性资产投资的事前激励机制。该书采用的这些比较研究和博弈论方法，使其论点和论述更具说服
力和启迪性。

四、“知行合一”的代表性案例剖析

该书对中国铝业递进式纵向并购兰州铝业、纵向并购后抛售焦作万方以及纵向并购争夺关铝股份进行
了全方位的剖析和阐释。该书通过横向与纵向比较，对典型案例的深入剖析，进一步演绎了该书的公司并购
绩效与公司边界理论分析框架。其中，给人印象深刻的是: 纵向并购双方之间，在并购发生前已经存在资产
专用性联系，而收购方会选择与具有最高资产专用性联系的公司进行纵向一体化，而且这种联系随着并购日

期的临近而不断增强。在资产专用性联系存在的前提下，纵向并购决策会受到来自并购双方、所处行业以及
市场变动的影响，而这些影响因素正是通过两者之间的资产专用性联系发挥作用。该书案例研究的启示与
贡献在于: 通过公司并购宣告日财富效应的判别，发现了具有资产专用性的公司纵向并购行为将为并购双方

创造财富的路径与模式。
我国正处于市场经济改革的深化期，经济和产业结构调整已是大势所趋，我国上市公司的并购行为更是

风起云涌，并购市场尤为繁盛。该书的研究成果不仅对公司选择并购策略时具有指导意义，同时为监管者理
解我国公司纵向一体化与并购绩效间的关系，并制定适宜的限制或者支持性政策提供有力的理论支撑。
综合而论，该书逻辑严谨，论证周密，见解深刻，精巧的理论框架辅之以翔实的数据分析，是公司并购研

究领域的一部力作。
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