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中国上市公司股权收购动因研究 :
构建内部资本市场抑或滥用自由现金流

曾亚敏　张俊生
3

　　内容提要　本文检验了自由现金流假说和内部资本市场假说对中国上市公司收购动因的解释

能力。分析结果显示 :收购发起公司在收购后的会计业绩和市场业绩变动均与收购前所持有的自由

现金流显著负相关 ,而与公司的融资约束程度无关 ,结论支持了自由现金流假说。这意味着 ,目前中

国上市公司实施的股权收购更多的是投资过度的表现。

关 键 词　公司控制权　内部资本市场　自由现金流　融资约束

一　引言

自 1993年 9月宝延风波拉开中国公司控制权市场序幕以来 ,中国上市企业的并购活动 ,已经成为企

业主要的投资方式之一。但是 ,国内的研究大多集中在对并购活动的财富效应讨论 (如洪锡熙和沈艺峰 ,

2001;李善民和陈玉罡 , 2002) ,而对上市企业的并购动因却研究甚少 ,尤其是缺乏经验证据。

理论上 ,对企业并购动因存在着诸多解释 ,如为了资源整合、实现规模经济及获取税收上的好处等。

在现代金融学中 ,得到最为广泛认同的则主要是内部资本市场假说 ( internal cap ital market hypothesis)与

自由现金流假说 ( free cash flow hypothesis)。内部资本市场假说认为 ,在一国外部资本市场不甚发达的情

况下 ,企业收购的主要目的之一是为了形成内部资本市场 ,解决信息不对称情况下企业的融资约束与投

资不足问题。而自由现金流理论则认为 ,企业实施的并购本质上大多是代理问题的体现 ,是管理者为了

自身利益滥用自由现金流而从事的过度投资。由此可以看出 ,两种假说对企业并购动因的看法是截然相

反的 ,一种是为了缓解融资约束带来的投资不足 ,而另一种则认为是投资过度的显现。

在中国资本市场尚不发达、投资者保护相对较弱的情况下 ,内部资本市场假说与自由现金流假说都

可能有适用的场所。一方面 ,企业实施并购可能是为了形成内部资本市场 ,缓解投资不足对企业发展的

制约 ;另一方面 ,也可能是管理者或者大股东不愿意将现金返还给股东 ,而从事的过度投资。为此 ,本文
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以中国 1998至 2000年进行股权收购的上市公司为样本 ,基于内部资本市场假说与自由现金流假说 ,分

析中国上市公司股权收购的动因。本文的结构如下 :第二部分对内部资本市场假说与自由现金流假说分

别作概述并提出各自的经验证据 ;第三部分是样本选取与对并购情况的基本描述 ;第四部分是对两种理

论进行经验检验 ;最后一部分是本文的结论与建议。

二　内部资本市场假说与自由现金流假说概述

(一 )内部资本市场假说

W illiam son (1970)提出 :内部资本市场在资本配置上可能更具效率。这是由于企业的管理者要比外

部市场具有信息与监督的优势 ,使得企业拥有数量更多、成本更低的信息 ,从而将资源分配到价值更高的

投资项目。W illiam son的观点在 20世纪 90年代又由 Gertner等 (1994)和 Stein (1997)进一步阐述与发

展。Gertner等 (1994)认为 ,内部资本市场与外部资本市场之所以不同 ,在于内部资本市场向高层管理者

提供了对企业资产的剩余控制权 ,剩余控制权反过来会激励管理者对资金的分配实施更有效的监督。

Stein (1997)则从信息优势的角度对内部资本市场的潜在优势作了说明 ,即当外部投资者与管理者之间信

息不对称问题较为严重时 ,信息性相对好的内部资本市场能进行“择优劣汰”,提高资源分配与投资效

率 ,从而缓解融资约束 ,为企业创造价值。

Hubbard和 Palia (1999)通过对 20世纪 60年代美国第三次购并浪潮的研究证实 ,当时大多企业实施

的收购是为了构建内部资本市场 ,缓解由于资本市场尚未充分发达、外部资本市场难以获取企业内部信

息而导致的融资约束问题 ,从而有助于解决存在融资约束企业的投资不足问题。

(二 )自由现金流假说

“自由现金流假说”是现代公司控制权市场理论的核心概念之一 ,它建立在代理成本理论基础之上 ,

由 Jensen (1986)提出。按照 Jensen的定义 ,所谓自由现金流 ( free cash flow, FCF)是指“企业支付完所有

按相关资本成本进行折现 NPV > 0的项目的现金流后所剩下的现金流量”。自由现金流的代理问题就是

“如何让管理者交出这部分现金而不是将其投资于收益低于资本成本的项目或组织之上 ”( Jensen,

1986)。从股东的角度来看 ,把现金返还给股东可以减少管理层手中控制的资源 ,同时迫使管理者接受资

本市场的监督 ,以防管理者为了自身私利 ,不愿意返还现金 ,而利用现金进行过度扩张。

Jensen对自己提出的自由现金流理论的证实是以 20世纪 70年代美国石油行业的并购活动为例。

Jensen (1986)指出 ,“购并是管理者花掉现金的一种主要方式。自由现金流理论意味着 ,拥有大量自由现

金流的公司倾向于进行低效率或降低价值的收购活动”。Jensen (1988)等许多后续文章也是对自由现金

流理论的重复阐述。自由现金流理论成为金融学分析企业并购行为的一把利器 ,如 Lang等 ( 1991)、

Sicherman (1991)、Hanson (1992)和 Harford (1999)等对企业并购的研究都支持了自由现金流假说。

三　样本选取及对收购的基本情况描述

中国证券市场的信息不对称与代理问题是困扰资本市场发展的重要问题。根据上文对自由现金流

假说与内部资本市场假说的概述 ,我们可以看出 ,这两种假说对企业并购动因都具有潜在的解释能力。

为此 ,本文通过经验研究来探讨这两种假说在目前中国证券市场中的适用性。
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(一 )样本选取

本文数据取自香港理工大学和深圳国泰安信息技术有限公司联合开发的 CSMAR数据库中的收购兼

并子数据库。根据数据库提供的信息 ,上海、深圳两个证券市场的上市公司在 1998～2000年 3年间共发

生 296起收购事例 ,其中股权收购 193起 ,资产收购 103起。根据定义 ,股权收购是指直接或间接购买目

标公司部分或全部的股权 ,使目标公司成为收购者的转投资事业 ,收购者需承受目标公司一切的权利与

义务、资产与负债的收购行为 ;资产收购则是指收购者只依其需要而购买目标公司部分或全部的资产 ,属

于一般资产的买卖行为 ,不需承受目标公司的负债收购行为。可以看出 ,股权收购是传统意义上的收购 ,

而资产收购只是一般的资产买卖行为 ,为此本文以股权收购为研究对象。在 193起上市公司的股权收购

事件中 ,有 27家公司进行了两次或者两次以上的多起收购 ,使得这 3年实施股权收购的公司数实际上为

165家。本文只以上市公司各年的第一次收购为研究样本 (这种方法也被 Freund等 , 2003采用 )。

(二 )对收购情况的基本描述

表 1是对 165起并购事件的收购方式与收购方向的描述性统计。从该表可以看出 , 1998～2000年这

165家上市公司对目标公司的股权收购主要是通过现金收购方式实现的 ,占样本总数的大约 94%。

表 1 对 165起并购事件的收购方式与收购方向的统计

方式 方向

现金 抵消债权或
应收账款 横向收购 纵向收购 混合收购 其他

1998 数目 35 0 15 0 19 1

占比 ( % ) 100 0 42. 86 0 54. 29 2. 86

1999 数目 59 4 30 1 29 3

占比 ( % ) 93. 65 6. 35 47. 62 1. 59 46. 03 4. 76

2000 数目 61 6 28 0 37 2

占比 ( % ) 91. 04 8. 96 41. 79 0 55. 22 2. 99

总样本 数目 165 10 72 1 85 7

占比 ( % ) 93. 94 6. 06 43. 64 0. 61 51. 52 4. 24

表 2 收购规模以及收购双方基本情况描述

均值 中值 最小值 最大值 标准差

收购前持股比例 ( % ) 4. 97 0 0 75 14. 97

收购后持股比例 ( % ) 62. 71 60 1. 58 100 30. 22

收购方总资产 (亿元 ) 13. 20 9. 61 1. 52 106. 95 13. 20

收购方净资产 (亿元 ) 5. 92 4. 12 0. 04 51. 51 6. 68

收购方净利润 (亿元 ) 0. 60 0. 41 - 1. 69 7. 94 0. 99

是否成为第一大股东 0. 85 1 0 1 0. 36

双方是否同属管辖 0. 61 1 0 1 0. 49

收购总价 (亿元 ) 1. 00 0. 68 0. 05 20 0. 88

　　说明 :是否成为第一大股东一项指的是 ,此次并购活动是否使得收购

方成为被收购方的第一大股东 ,如果是取值等于 1,否则取值为 0;双方是

否同属管辖是指 ,并购双方是否属同一地方政府管辖 ,如果是取值等于 1,

否则取值为 0。收方净利润为负值的家数合计为 10家。

收购方向主要包括横向购并、纵向

购并与混合购并。横向购并是指两个

或两个以上生产或销售相同、相似产品

的企业间的购并 ;纵向并购则指与企业

的供应厂商或客户的合并 ,实质上是处

于生产同一产品、不同生产阶段的企业

间的兼并 ,兼并双方往往是原材料供应

者和产品购买者 ;混合并购是指既非竞

争对手又非现实中的客户或供应商企

业间的购并。从表 1的统计结果来看 ,

这 165起并购以横向并购与混合并购

为主 ,分别占到样本总数的 43. 64%和
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51. 52%。

这 165起并购平均规模为 1亿元人民币 ,最大值高达 20亿元。成交后 , 85%的收购方成为被收购方

的第一大股东 ,对被收购方的持股比例亦从平均 4. 97%增加到 62. 71% ,大多取得绝对控股地位。从地

域来看 ,有 61%的并购双方隶属同一个地方政府管辖。对收购规模以及收购双方基本情况的描述性统

计见表 2。

(三 )实施收购公司在收购前后业绩比较

接下来 ,本文研究收购前后收购方企业的会计业绩和市场业绩的变化。考察范围覆盖收购前一年到

收购后两年 ,即 ( - 1, 2)年 ,共计 4年时间。在测度收购方会计业绩变化的时候 ,本文选用净资产回报率

ROE作为度量指标 ;在测度收购方企业市场业绩变化的时候 ,本文选用超常年收益率 AR作为度量指标 ,

计算公式如下 :

AR it = R it - E (R it ) (1)

E (R it ) =αt +βi Rm t (2)

　　其中 , R it表示第 i家公司股票在第 t年的实际收益率 , E (R it )表示第 i家公司股票在第 t年的预期收

益率 , Rm t表示市场在第 t年的实际收益率 ,第 i家公司的系数估计值αi和βi是通过 t - 1年所有交易日的

日收益与市场日收益回归估计而得。

在表 3中 ,本文对实施股权收购活动企业的 ROE以及 AR变动情况做了描述性统计 ,并使用 t检验

对不同时间段的均值变化作显著性检验 ,而对中值变化的显著性检验使用的是 W ilcoxon符号秩检验。从

统计结果看 ,上市公司在实施收购后的会计业绩和市场业绩从收购当年到收购后两年都显著下降。这表

明 ,上市公司实施的股权收购不仅未能改善会计业绩与市场收益 ,可能还对原有的业绩有所侵蚀。

表 3 收购公司在并购前后会计业绩和市场业绩的变化

时间段 ( - 1, 0) ( - 1, 1) ( - 1, 2) (0, 1) (0, 2)

会计业绩

均值 ( % ) - 5. 376 4. 128 - 4. 955 - 7. 0823 3 - 0. 1613 3

中值 ( % ) - 0. 7023 3 3 - 1. 7953 3 3 - 3. 5703 3 3 - 1. 2883 3 3 - 2. 5643 3 3

市场业绩

均值 ( % ) 0. 099 - 0. 2283 3 3 - 0. 2883 3 3 - 0. 2873 3 3 - 0. 3633 3 3

中值 ( % ) 0. 0703 3 - 0. 1363 3 3 - 0. 1903 3 3 - 0. 2063 3 3 - 0. 2603 3 3

　　说明 : 3 3 3表示 1%水平显著 , 3 3表示 5%水平显著。

四　理论检验与讨论

(一 )对内部资本市场假说的检验与讨论

Hubbard和 Palia (1999)提出 ,“那些信息成本很高的企业通过收购来建立一个有效的内部资本市场 ,

从而提高企业价值”。可以看出 ,要检验企业收购的目的是否是为了构建内部资本市场 ,需要对收购目标

公司与收购发起公司的融资约束情况进行划分。为此 ,本文根据 Hubbard和 Palia ( 1999)的研究与中国

的情况 ,提出如下假设 :如果上市公司实施股权收购的目的是为了构建内部资本市场 ,那么融资约束程度对

收购后的业绩变动有显著的解释能力 ,融资约束程度较轻的上市公司实施收购后的收益应该较大。
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在本文的研究样本中 ,中国上市公司进行股权收购的对象皆为非上市公司。与上市企业能够利用证

券市场融资且信息披露更完善相比 ,非上市公司的融资约束问题可能要严重一些。因此 ,本文假设被并

购企业都存在融资约束问题。不同的是收购方企业的融资约束问题存在差异 ,即把收购方上市公司按照

存在融资约束与否划分为两类。在划分上 ,本文遵循 Fazzari等 (1988)以及 Hoshi等 (1991)两篇经典文

章的划分方法 ,即分别按照 ,第一 ,收购方公司在收购前两年内是否发放股利 ;第二 ,收购方公司在收购当

年是否发放股利 ;第三 ,收购方公司是否有持股比例达 50%且为集团的控股股东等三种标准划分融资约

束问题。当这 3个哑变量取 1时 ,说明企业不存在融资约束 ,或面临的融资约束程度较轻。

表 4 融资约束与否对收购方会计业绩和市场业绩变化的影响

前两年内是否发放股利 当年是否发放股利 是否来自企业集团

(0, 1) (0, 2) (0, 1) (0, 2) (0, 1) (0, 2)

因变量为会计业绩变动

截距 1. 6813 3 3

(0. 009)
- 0. 985

(0. 057) 3
1. 7353 3 3

(0. 008)
- 0. 9723

(0. 062)
1. 5843 3

(0. 016)
- 1. 0003

(0. 052)

融资约束与否 0. 052
(0. 288)

- 0. 022
(0. 582)

0. 055
(0. 264)

- 0. 005
(0. 910)

- 0. 035
(0. 563)

0. 011
(0. 808)

收购方向 - 0. 021
(0. 660)

- 0. 019
(0. 622)

- 0. 023
(0. 638)

- 0. 020
(0. 608)

- 0. 017
(0. 736)

- 0. 011
(0. 786)

规模 - 0. 0853 3 3

(0. 007)
0. 0463

(0. 072)
- 0. 0883 3 3

(0. 006)
0. 0453

(0. 081)
- 0. 0793 3

(0. 015)
0. 0463

(0. 069)

调整后的 R2 0. 035 0. 004 0. 036 0. 002 0. 030 0. 005

因变量为市场业绩变动

截距 - 3. 5843 3

(0. 015)
- 4. 8313 3 3

(0. 000)
- 4. 2203 3 3

(0. 004)
- 5. 0903 3 3

(0. 000)
- 3. 6763 3

(0. 012)
- 4. 4833 3 3

(0. 001)

融资约束与否 0. 037
(0. 741)

0. 056
(0. 572)

- 0. 270
(0. 017)

- 0. 088
(0. 382)

0. 162
(0. 231)

0. 217
(0. 174)

收购方向 0. 126
(0. 259)

0. 111
(0. 262)

0. 150
(0. 172)

0. 121
(0. 222)

0. 138
(0. 217)

0. 088
(0. 380)

规模 0. 1593 3

(0. 028)
0. 2163 3 3

(0. 001)
0. 1963 3 3

(0. 007)
0. 2313 3 3

(0. 000)
0. 1613 3

(0. 025)
0. 1983 3 3

(0. 002)

调整后的 R2 0. 027 0. 074 0. 065 0. 077 0. 047 0. 088

　　说明 :括号中为显著性 p值 , 3 3 3表示 1%水平显著 , 3 3表示 5%水平显著 , 3表示 10%水平显著。

　　下面 ,本文通过回归分析研究收购方的融资约束与否对企业后续经营业绩及市场表现的作用。由于

已经有相关文献表明 ,从事相关并购企业的业绩好于从事非相关并购企业的业绩。为此 ,本文在分析中

控制了上市公司进行股权收购的方向 ,用哑变量表示 :当上市公司进行横向收购或纵向收购时 ,取 1,表

示相关收购 ;当上市公司进行混合收购时 ,取 0,表示非相关收购。最后 ,为了控制规模效应 ,本文用公司

总资产的自然对数表示规模。①

表 4列出了融资约束与否对收购方会计业绩变化和市场业绩变化的影响。从回归结果来看 ,无论对

收购方企业融资约束与否按照何种标准划分 ,总体而言融资约束并不能对收购后的会计业绩与市场表现
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① 行业可能是影响收购后收益变化的因素之一 ,为此 ,本文也把行业作为控制变量进行研究。中国上市公司分为 6大类 ,除去少数

金融类企业外剩下 5类 ,如果加入行业 0、1哑变量 ,共 4个哑变量。但回归结果均不显著 ,对其他变量也几乎没有影响 ,这表明行业因素对

本文结果没有影响。本文中“收购方向”控制变量已经部分反映了行业因素的作用。同时受篇幅的限制 ,在本研究最终完稿时未把行业作

为控制变量。
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起到显著的解释作用。这与 Hubbard和 Palia (1999)针对美国 20世纪 60年代并购的研究结果截然不同。

本文对中国样本的研究结果意味着 ,这些公司实施收购的动因可能并不是为了缓解融资约束而构建内部

资本市场 ,结论基本上否定了内部资本市场假说对中国上市公司进行股权收购动因的解释。

(二 )对自由现金流假说的检验与讨论

Lang等 (1991)从收购方的收购收益对自由现金流假说进行检验 ,其研究发现 ,收购方公司的收益与

其收购前的自由现金流显著负相关 ,结论支持了 Jensen的自由现金流假说。本文借鉴 Lang等 (1991)的

方法提出假设 :如果中国上市公司股权收购的动因是滥用自由现金流 ,那么收购方公司的收益与其收购

前的自由现金流显著负相关。

检验自由现金流假说需要计算公司进行股权收购前一年的 FCF。根据 Jensen (1986)自由现金流假

说的定义———“企业支付完所有按相关资本成本进行折现 NPV > 0的项目后所剩下的现金流量”来准确

度量自有现金流实属困难。这是因为 NPV > 0后的项目所需的现金流量并不能为外界所知。为此 ,国外

的相关研究大多借用会计意义上的自由现金流来间接测度 ( Freund et al. , 2003;McLaughlin et al. , 1996) ,

即“折旧前经营收入减去税减去债务利息减去优先股股利减去普通股股利”。本文也参考使用该方法 ,

并除以总资产进行标准化处理。

对自由现金流的分析应当同时配合使用其他指标 ,如投资机会或成长性。测度成长性或者投资机会

最为常用的是托宾 Q值。根据理论上的定义 ,托宾 Q值等于公司的市场价值与资产重置成本的比值。

由于中国特殊的股权结构 ,很大一部分股份的不流通造成对这部分股权的价值很难度量 ,因此计算真正

意义上的托宾 Q值在中国也比较困难。为此 ,中国部分学者 (例如孙永祥 , 2001)通过企业权益的市场价

值与负债的账面价值之和除以总资产来近似估计托宾 Q值 ,其中权益的市场价值等于流通股股数乘以年

末股价加上非流通股股数乘以每股净资产。①

根据自由现金流假说 ,如果企业收购的动因是滥用自由现金流 ,是代理问题的体现 ,那么该代理问题

对增长缓慢的公司尤为严重 ,即如果自由现金流假说成立 ,则那些持有自由现金流量多同时成长性差的

企业的后续业绩要明显低于自由现金流量低同时成长性相对较好的企业。为此 ,本文接下来对自由现金

流假说依次做单变量检验与多元回归检验。

表 5 低 Q高 FCF组公司与高 Q低 FCF组

在收购后业绩变动的均值比较

( - 1, 0) ( - 1, 1) ( - 1, 2) (0, 1) (0, 2)

会计业绩

　低 Q高 FCF组 - 0. 738 - 3. 448 - 6. 193 - 2. 710 - 5. 456

　高 Q低 FCF组 3. 528 3. 004 - 3. 432 - 0. 525 - 6. 961

　t检验 - 2. 638 - 3. 354 - 1. 790 - 1. 666 0. 400

市场业绩

　低 Q高 FCF组 0. 204 - 0. 181 - 0. 232 - 0. 277 - 0. 304

　高 Q低 FCF组 - 0. 232 - 0. 494 - 0. 426 - 0. 158 - 0. 122

　t检验 2. 142 2. 686 1. 074 1. 986 0. 880

1.单变量检验。本文用 Q和

FCF对样本进行交叉分组 : Q低于

中位值 , FCF高于中位值的公司为

低 Q高 FCF组 ; Q高于中位值 ,

FCF低于中位值的公司为高 Q低

FCF组。表 5列出了两组样本在

收购前后会计业绩和市场业绩变

动情况。从表 5可以看出 ,收购后

两组公司的会计业绩和市场业绩
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① 在金融学文献中 ,对企业成长性的度量除了用 Q值外 ,销售增长率也是常用的指标之一 ,例如 , Lehn和 Poulsen ( 1989)以及 McCo2
nnell和 Servaes(1995)等等。不过这些研究大多用 3～5年的销售率平均值作为企业成长性的表示量 ,以此来尽量剔除突然性因素对企业

销售增长率的影响。但是在本文的样本中 ,有 62家公司上市不足 3年 ,占 38% , 34家上市不足 2年 ,占 21% ,如果仍用销售增长率作为成

长性表示量就会造成研究样本的大量缺失 ,为此 ,本文未把销售增长率作为企业成长性的表示量。
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都出现下降 ,对低 Q高 FCF组公司的公司而言 ,这种下降的幅度总体上要大于高 Q低 FCF组公司。非参

数检验的结果表明 :增长机会较低、FCF较多的公司进行收购后收益的增加幅度小于 (或下降幅度大于 )

增长机会较高、FCF较少的公司 ,这支持了自由现金流假说。

　　2.多元回归分析。本文通过多元回归分析 FCF对后续会计业绩和市场业绩变化的影响。与前文一

样加入企业规模与收购方向作为控制变量 ,并按照 Q值的高低把样本分为两组 ,即低于中值的归为低 Q

样本组 ,高于中值的归为高 Q样本组。

首先来看以会计业绩变化作为因变量的回归结果。从表 6的上半部分显示的结果来看 ,企业在收购

前拥有自由现金流的多寡对企业的会计业绩具有显著的负向解释作用。这意味着 ,理论上持有自由现金

流量多的企业 ,代理成本问题会更严重 ,从而降低企业后续业绩的假说得到证实。按照 Q值高低划分的

两个样本同样证实了自由现金流假说。无论在高、低 Q的企业中 ,企业在收购前持有的自由现金流量都

显著与后续的会计业绩反向相关 ,同时在低 Q样本中更为明显。

表 6 自由现金流与收购方公司会计业绩和市场业绩变化之间的关系

所有样本 低 Q样本组高 Q样本组

(0, 1) (0, 2) (0, 1) (0, 2) (0, 1) (0, 2)

因变量为会计业绩变动

截距 0. 077
(0. 570)

- 0. 3233

(0. 071)
- 0. 252
(0. 289)

- 0. 266
(0. 645)

0. 008
(0. 971)

- 0. 049
(0. 871)

FCF - 0. 1723

(0. 068)
- 0. 2863 3

(0. 021)
- 0. 3523 3

(0. 069)
- 0. 238
(0. 250)

- 0. 3053 3 3

(0. 001)
- 0. 349
(0. 205)

收购
方向

- 0. 007
(0. 514)

- 0. 005
(0. 706)

0. 016
(0. 291)

- 0. 038
(0. 303)

0. 011
(0. 397)

0. 008
(0. 656)

规模 - 0. 004
(0. 551)

0. 0153
(0. 085)

0. 012
(0. 307)

0. 010
(0. 718)

- 0. 000
(0. 967)

0. 001
(0. 930)

调整后的 R2 0. 012 0. 040 0. 117 - 0. 007 0. 008 - 0. 017

因变量为市场业绩变动

截距 - 3. 7213 3 3

(0. 010)
- 5. 046 3 3 3

(0. 000)
- 3. 086
(0. 179)

- 6. 2223 3 3

(0. 003)
- 4. 6523

(0. 060)
- 6. 4203 3 3

(0. 003)

FCF - 1. 8033

(0. 070)
- 1. 465
(0. 181)

- 1. 3093 3

(0. 018)
- 0. 251
(0. 885)

- 1. 1113

(0. 086)
- 2. 099
(0. 273)

收购方向 0. 092
(0. 411)

0. 057
(0. 556)

0. 3163 3
(0. 044)

0. 063
(0. 646)

- 0. 184
(0. 249)

0. 018
(0. 894)

规模 0. 1623 3

(0. 022)
0. 2213 3 3

(0. 000)
0. 131

(0. 233)
0. 2793 3 3

(0. 005)
0. 2113

(0. 090)
0. 2933 3 3

(0. 006)

调整后的 R2 0. 049 0. 141 0. 064 0. 076 0. 117 0. 248

　　说明 :括号中为显著性 p值 , 3 3 3表示 1%水平显著 , 3 3表示 5%水平显著 , 3表示 10%水平显著。

再看以市场业绩变动作为因变量的回归结果。从表 6下半部分列示出的估计值来看 ,从收购当年至

收购后一年的市场业绩变化与企业在收购前持有的现金流量仍呈现出统计上显著的反向关系 ,这进一步

验证了自由现金流假说。虽然自由现金流在统计上不能对 (0, 2)年的市场业绩变化给予显著的解释 ,但

反向关系依然存在 ,自由现金流假说整体上得到证实。

(三 )进一步讨论

从上述的分析来看 ,中国上市企业股权收购的动因并不能解释内部资本市场假说 ,而更多地符合自

由现金流假说 ,表明这些上市公司实施的股权收购是过度投资的体现。这在理论上与 Jensen ( 1986)相
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符。事实上 , 1998～2000年间实施过股权并购的企业 ,其中有 62%在当年有过配股行为 (历年统计数据

参见表 7)。配股行为本身并没有错 ,关键是企业在从证券市场上融进大量的资金后 ,如何有效使用资

金。证券市场的功能之一就是为了资源的有效配置 ,但是从我们的分析来看 ,企业从证券市场获得的资

金并没有得到有效的使用 ,反而促成了企业投资过度。这与 Harford (1999)对美国的研究类似 ,即现金储

备富余的企业会倾向于实施购并 ,同时购并也侵蚀企业原有的价值。

　　表 7　实施收购的公司当年配股情况统计

收购公司数 配股公司数 占比 ( % )

1998 35 30 85. 71

1999 63 39 61. 90

2000 67 34 50. 75

总样本 165 103 62. 42

　　现代财务学理论认为 ,作为代理人的管理者其自身有自

由处置权 ,在公司财务决策上表现在资本结构的选择 ( Stulz,

1990) ,资本预算过程 (Harris and Raviv, 1996、1998)以及管

理者薪酬制定 ( Finkelstein and Boyd, 1998)等等。沈洪涛等

(2003)在对中国上市公司新股增发的研究中也发现自由现

金流假说对增发后公司的市场表现有显著解释作用。本文

对中国上市公司股权收购动因的研究再次证实管理者对企

业自由现金流的自由处置权的广泛存在是企业投资行为低效的原因之一。这意味着 ,自由现金流滥用的

现象在中国上市公司的融投资行为中广泛存在。这与中国的上市企业处于转型经济及新兴市场双重背

景下 ,公司治理尚未健全、管理者约束不强有关。

五　结论与建议

本文以中国 1998～2000年进行股权收购的上市公司为样本 ,对收购动因的两种假说 :自由现金流假

说和内部资本市场假说进行检验。自由现金流假说认为 ,拥有大量自由现金流的公司进行收购是管理者

不愿意将现金返还给股东而进行低效益投资的行为之一 ,是代理成本的表现。而内部资本市场理论认

为 ,企业可以通过收购形成内部资本市场缓解信息不对称导致的融资约束与投资不足问题 ;内部资本市

场的好处对外部资本市场尚不发达的国家尤为重要。本文的经验分析结果显示 :上市公司收购前后的会

计业绩变动和市场业绩变动都与公司收购前的自由现金流显著负相关 ,而与公司的融资约束程度基本上

无关 ,这支持了自由现金流假说 ,同时否定了内部资本市场假说。

股权收购是企业投资的一种重要方式 ,但是本文的研究结果意味着 ,目前中国上市公司实施的股权

收购大多属于浪费型的低效率收购。经验证据表明 ,此类收购非但不能提高企业的业绩 ,为股东创造财

富 ,反而会对已有的业绩造成侵蚀。事实上 ,大多数上市公司目前实施的股权收购可以看做是投资过度

的一种体现。如果能有效地实施收购 ,会对企业实现资源整合及利用规模经济都有积极意义。尤其是在

中国企业融资渠道尚不发达、企业与外部资本市场之间信息不对称仍较严重的情况下 ,收购后建立起的

内部资本市场对缓解企业潜在的与现实的融资约束都有意义。但值得注意的是 ,内部资本市场自身有其

积极的一面 ,也有其消极的一面 ,只有在“企业与投资者之间的代理问题较小时 ,内部资本市场才更具价

值”( Inderst and Muller, 2003) ,控制代理成本对增进企业投资效率十分重要。

资本市场的发展应当促进资源的更优配置 ,但资本市场资源配置功能的实现依赖于公司良好的治理

机制 ,即企业的投资行为应当是以企业价值最大化为目的。为实现这一目的 ,进而使企业投资更有效率 ,

约束管理者或者大股东对企业资金的自由处置权 ,完善中国上市企业的公司治理是一条必经之路。
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