
   

 

外资并购中国企业的价值效应 

文/ 尹 豪 孙 镟 

 国际企业间的生产力水平、制度管理、文化和等多种因素的差别要大于国内企业之间这些因
素的差别。因此，并购整合的困难和风险也更大，同时并购可能带来的效率改善程度和协同效应也
更大，并购创造价值的潜力也越大，这是外资并购创造价值的总趋势。在外资并购中企业价值通过
企业间转移实现国别间转移，使企业价值转移更加难以控制，这是外资并购价值转移的主要特点。
并购的价值效应包括价值创造效应和价值转移效应。 

 一、价值创造效应 
 外资并购创造价值的基本原因是双方生产要素和资源的有效互补性，通过互补使生产要素效

率得到提高，产生并购价值。有效互补性可以通过不同生产要素和资源的组合来实现。 
 1、资金与劳动的互补。跨国公司资金相对过剩，而中国在经济高速增长时期，企业资金匮乏

是比较普遍的现象，资金从过剩领域流向稀缺领域会提高资金利润率。我国国有企业职工素质较
高，人员充足，这有利于在较低的工资水平保证劳动力的稳定?供应。在原有的目标企业中，因为
多种原因，职工的劳动生产率低。并购后，这些职工与先进的技术装备相结合，再配合以各种激励
机制和淘汰制度，激发了职工的积极性和创造力，劳动生产率会大幅度提高，创造出大量的合作剩
余，从而创造出并购价值。 

 2、技术与市场的互补。中国市场的巨大容量和高增长率使外资以新设投资的方式扩展在华业
务已经显得步伐太慢、资金成本过高，以并购方式进入中国市场已经成为越来越多跨国公司的选
择。作为逐步开放的市场，各国企业进入中国市场的机会是平等的。因此，在中国市场上企业面临
的却是国际竞争，为了能够取得竞争优势，占据尽可能多的中国市场，跨国公司不得不投入他们拥
有的先进生产技术和管理技术。一些跨国公司还在中国设立了研发中心，单纯的投入资金向投入技
术和自主研发转变。由于先进技术的迅速投入，生产效率得到提高，产生并购价值。 
3、生产能力与营销能力的互补。这种互补可以体现在国内市场和国外市场两个方面。面向国内市
场，国内企业有现成的销售渠道，具有营销优势；跨国公司有先进的技术和成熟的产品，具有生产
优势。面向国际市场，国内企业有丰富的原料资源和低廉的生产成本，具有生产优势；跨国公司有
广泛的国际销售网络，具有营销优势。这两种能力的结合，使双方企业的优势得到互补，劣势得到
弥补，促使双方企业的生产能力和营销能力都得到充分发挥，促进了国内和国际市场同时得到扩
展。 

 比双要素互补更重要的是要实现多种生产要素的综合互补。单一生产要素的效率会在其他多
种要素的综合作用下得到充分提高。只有实现了综合的互补性，各种生产要素的效率才能够得到充
分发掘，创造出并购价值。 

 二、价值转移效应 
 当并购的双方企业的并购目的冲突时，双方就会产生利益争夺，导致价值转移和分配的不合

理。主要表现在以下几个方面。 
 1、形成行业垄断，造成福利损失。跨国公司具有资金、技术和市场运作能力的优势。利用这

些优势，在新兴的产品市场，跨国公司可以通过并购有限的国内企业迅速占领这些市场。在国内已
经初步形成生产体系并具有一定市场竞争能力的行业，跨国公司可以通过对少量处于行业龙头地位
的上市公司的并购，事半功倍地获取垄断优势。而且在多数情况下，外资无须绝对多数持股便能获
得上市公司的控制权进而迅速控制市场，形成垄断的市场结构，索取垄断利润，造成福利损失。目
前，?在一些行业跨国公司已形成垄断态势，制定反垄断法的呼声也越发强烈。 

 2、造成国有资产流失。在地方政府和企业筹资困难时，出售国?有企业成为筹措资金、摆脱
财政困境、搞活企业和发展地方?经济的快捷途径。地方政府在引资方面的竞争和追求政绩的动机
驱使，使得外资并购在中国经常得到超国民待遇。宽松的投资环境也为投机性资?本投资创造了市
场机会，往往造成目标企业价值的跨国转移。外资并购造成国有资产流失的形式有有形资产流失、
无形资产流失和通过转移价格实现利润转移。 

 3、通过歧视性地选择合作伙伴，造成企业利益相关者的利益损失。当某一跨国公司到国外投
资时，其配套供应商也会为了长期的合作跟随?前来投资。跨国公司往往选择本国企业作为原料供
应商和经销商，或以此威胁目标企业的原供应商和经销商从而打压他们的利润空间，侵害原合作伙
伴的利益。追随客户的现象在银行业也比较普遍。当跨国产业资本在新兴市场有所发展时，同一国
的金融资本会接踵而来。跨国金融资本为跨国产业资本提供金融支持，为实现对国内企业的并购，

 



提供资金来源，也增加了并购价值向国外转移的渠道。 
 针对并购可能产生的价值创造和转移效应，国内企业应通过引进国际竞争，合理选择战略投

资者；坚持自己的战略目标；合理运用反并购策略；增强谈判能力；运用相关的法律法规等手段和
方法来充分挖掘价值创造潜力，规避价值过度向收购企业转移的风险；争取平等的投资政策，维护
国内企业的权利 (作者单位：河海大学商学院)  
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