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内容概要

　　并购作为调整产业结构、企业结构和产品结构的重要途径之一，越来越受到企业的重视，对社会
经济产生着深远的影响。
公司并购已经形成了一个独立的研究领域，理论学者们经过长期努力探索，从各个角度构建了公司并
购的理论体系并逐渐完善，同时形成了一套独特的研究方法。
本研究试图从目前国内外公司并购的现状和已有的并购动因理论出发，以分析上市公司并购绩效、并
购绩效的影响因素和法律制度建设为研究目的，即研究并购前后公司绩效的变化情况、主要是哪些因
素对上市公司的并购绩效产生影响和各国特别是我国对上市公司并购的法律制度建设的现状及政策引
导。
　　本研究根据不同的标准对所选取的样本进行分类，试图从多方面、多角度来考察不同因素对公司
并购价值创造的影响。
主要包括以下内容：在综合分析已有公司并购绩效评价方法的基础上，提出了公司并购绩效评价的差
量分析模型，并对我国2004年发生的77笔以买方为上市公司且控制权发生转移的股权类交易为样本进
行统计分析。
分析结果表明：从整体上看，并购提高了绩优公司的业绩，但同时降低了绩差公司的绩效；从短期看
，并购活动明显提高了公司的绩效，但从较长的时期来看，只有55.8％的公司因为并购活动绩效得到
了改善；同时，不同行业的长期并购绩效值差异较大，其中批发及零售贸易业的行业绩效均值远高于
其他行业。
　　通过对并购绩效影响因素已有理论的分析，结合样本公司各影响因素指标的可获得性，从中选出
七个影响因素并将其量化，利用多元回归的方法，建立并购绩效影响因素模型，再针对各个因素特征
分别选用统计方法进行分析，从而检验各因素对并购绩效的影响程度。
结果表明：从总体上看，七个影响因素对并购绩效的拟合优度R2等于0.207，回归方程线性程度较差，
各影响因素总体上对并购绩效的解释能力不强。
分别对各个影响因素进行检验，我们得出了如下结论：从长期看并购相关性对并购绩效有显著影响，
而短期无显著影响；不同的主并方持股比例对其长短期绩效有较大差异，为了取得长期的并购绩效，
公司应将并购交易的持股比例控制在0.35-0.45为最佳；以有偿转让方式支付并购价款的并购交易在短
期内绩效得到提高，而长期绩效却稍有下降，而以无偿划转方式发生的并购交易其绩效表现为先降后
升；不同的并购相对规模对并购绩效的影响不同，资产规模较大的并购其绩效短期内显著降低，而长
期显著提高；对于关联交易，虽然短期绩效大幅下降，但从长期看绩效是上升的；与此相反，对于非
关联交易，短期内并购绩效有所上升，长期却稍有下降；从长期看，并购绩效随国有股权比例的升高
呈现先降后升的趋势，而短期内，随国有股权比例的升高并购绩效逐步降低，国有股权比例在70％以
上时短期的绩效值最低。
　　通过对上市公司控制权转移机制的研究，得出结论：全流通仅仅解决了非流通股票流通的问题，
并不是解决我国目前上市公司问题的“良药”，不是可以独立发挥作用的“良药”，全流通自身同样
面临着自身的问题，并针对问题提出了对应的政策建议。
通过分析跨国公司来华并购对促进我国经济增长的双重影响和我国公司海外并购的现状、趋势及存在
问题，并结合目前我国对公司并购的法律制度建设，分别研究了反垄断法与公司并购的法律制度建设
、规范竞争秩序与完善公司并购的证券监管、公司并购中的税收问题和税收政策引导以及中介机构在
我国公司并购中的作用。
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章节摘录

　　第一章　导论　　1.2　西方国家公司并购的最新动向　　根据Thomson Financiaks并购数据库提供
的具体数据以及对并购交易情况的具体阐述，我们可以发现从20世纪90年代初开始的第五次公司并购
浪潮出现了一些新的动向，具体表现为以下的主要特点：　　（1）首次出现真正意义上的全球性公
司并购。
欧洲企业出现并购狂潮，发展中国家也加入公司并购浪潮，亚洲并购活动趋于活跃。
1998年以前的公司并购浪潮，严格地说只能称为美国公司并购浪潮。
因为在以上几次的并购中，美国之外的欧洲和亚洲等区域基本上都未卷入。
自1998年起，特别是1999年以来，公司并购浪潮几乎席卷了欧、亚各洲。
1999年仅欧洲公司并购额就高达近万亿美元，而1997年不足4000亿美元。
另外，亚洲地区的日本、韩国、马来西亚和中国等的并购案也呈现大幅度上升趋势。
　　目前，欧洲大陆的企业正在向美国企业在20世纪80年代所经历过的方向发展。
1999年初以来，欧洲企业的经理们怀着对企业大帝国的向往，正重新树立起传统的团队精神，并把效
率和股票价格作为自己追求的新目标。
最近，在欧洲企业界爆出的最为轰动的消息是德国电信和意大利电信的合并。
欧洲银行业的合并同样成为这一行业的热门话题。
因此，欧洲的投资银行家们预言，在不久的将来，人们在欧洲将很难再看到只经营某一国业务的银行
了。
以1999年为例，欧洲国民生产总值中20％的价值是通过企业联盟实现的。
欧洲出现公司并购狂潮的真正原因包括以下三个方面：①全球性的合并浪潮给欧洲企业带来了巨大的
压力；②欧洲资本市场的膨胀给企业合并提供了足够的资金；③欧洲优秀企业的管理者们已经在价值
创造方面学会了一种新的美利坚方式，即把美国的价值观念和欧洲的传统文化结合起来。
　　发展中国家企业受到本国产业结构调整的影响和为了迎接来自外国企业的挑战，也加快了公司并
购和资产重组的步伐。
1999年以来，遭受金融危机打击的东南亚几个国家，尤其在银行业及非银行金融机构中，并购之风日
盛。
　　（2）跨国并购频繁。
国际上许多巨型公司和重要产业都卷入了全球并购
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编辑推荐

　　《公司并购与政府监管政策研究》全书共11章，详细介绍了公司并购的各方面的政策、法规及风
险等问题。
为有此需要的企业领导人提供参考。
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