
2011 年 11 月云南省投资控股集团有限公司（以下简称“云投集团”）对 *ST 大地（以下简称“绿大地”）实施
并购，云南省政府在这次并购中起到了关键的推动作用。云南省政府的干预对并购效率有什么影响？关于地方
政府干预对企业并购效率影响的研究目前并没有一致的研究结论。方军雄（2008）认为地方政府干预更容易导
致其所控制的企业实施低效率的并购。而潘红波等（2008）认为地方政府的干预会对亏损公司的并购绩效有正
面影响。本文拟从并购动机和并购后的市场反应两个方面对云投集团并购绿大地的案例进行分析，证明在一定
背景下地方政府干预对并购效率的影响是正面的。

一、案例回顾
2011 年 11 月 18 日绿大地发布公告称，于 2011 年 11 月15 日收到控股股东何学葵与云投集团签订的《关

于云南绿大地生物科技股份有限公司股份转让之意向协议书》（以下简称“转让协议”）。通过这次股权转让，何
学葵将自己持有的限售流通股的大部分转让给云投集团，云投集团成为绿大地的实际控制人。
首先，来看一下这次交易涉及的两个企业———绿大地和云投集团。
绿大地全称为云南绿大地生物科技股份有限公司，2007 年 12 月上市，实际控制人为何学葵。2004—2009

年间绿大地累计虚增收入约 5.46 亿元。①同时，绿大地涉嫌伪造国家机关公文和有关凭证等。2011 年 9 月，绿大
地因涉嫌欺诈发行股票罪接受审理，公司及何学葵等五名被告人接受公开审理。
即便造假，公司的表现也不容乐观，2009 年和 2011 年均为亏损。另外，和讯网的综合能力指标②数据显示，

绿大地的综合能力远低于行业标准、地域标准和市场均值。至此，我们可以得到的结论是：绿大地可谓是一家
“劣迹斑斑”的公司，无论是社会声誉还是市场表现都很糟糕。
而云投集团是大型国有独资企业，注册资本 87.29 亿元，③截至 2012 年底，合并总资产 797.54 亿元。④投资
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【摘 要】 文章通过分析云投集团并购绿大地的案例讨论地方政府干预对并购效率的作用。首先，对案例进行了
回顾。其次，分析了云投集团并购绿大地的动机，发现云投集团并购绿大地的动机符合协同理论。最后，检验了并购后的
市场反应，检验结果显示在并购消息公布后，股东获得了超额报酬，这说明云投集团并购绿大地这一事件得到了市场的
认可。更重要的是，地方政府干预对整个并购起到了关键的推动作用。所以得到结论：地方政府的适当干预对并购效率
是有积极作用的。
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涉及能源、交通、旅游、林竹浆纸、金融、房地产、燃气、医疗、文化等领域。下属控股公司有云南省铁路投资有限
公司、云南省旅游投资有限公司、云南省林业投资有限公司、云南云景林纸股份有限公司、云南云投建设有限公
司、曲靖燃气有限公司、云南云投版纳石化有限责任公司、云南省医疗投资管理有限公司、中视云投文化产业投
资有限公司、云南云投电子商务有限公司等 10 余家。由此看来，云投集团可以说是实力雄厚，对于绿大地来说
绝对是个“财神爷”、“好靠山”。
其次，来看一下转让协议的内容。根据转让协议，何学葵共向云投集团转让 3 000 万①股限售流通股。股权

转让后，何学葵持股比例为 8.78%，②云投集团持股比例为 19.86%。③值得注意的是，根据转让协议，云投集团支
付的股权转让款全部用来弥补绿大地上市前形成的虚增资产和支持绿大地的后续发展。转让协议还规定云投
集团可以为绿大地提供必要的融资，以支持公司平稳过渡。这笔股权转让交易的实质可以这样理解：云投集团
向绿大地注资，将深陷泥潭的绿大地解救出来，而其索要的只是绿大地的控制权。对于绿大地而言，其代价只是
实际控制人的改变，这样的付出与收益相比很小。所以对于绿大地而言，云投集团就如天使般降临。
至此，疑问产生了：对于像云投集团这样具有雄厚资本、又是国字号的“高帅富”来说，比绿大地好的投资项
目应该并不稀缺，为什么它偏偏看中了深陷诉讼、劣迹斑斑的绿大地？它并购绿大地的动机到底是什么？下面将
从这三个方面分析云投集团的并购动机：（1）代理理论；（2）自大假设；（3）协同理论。

二、并购动机分析
（一）代理理论

Jensen（1986）用代理理论解释并购动机。他认为管理层有动机进行并购，即使并购后的企业规模超过最佳
水平。管理层这样做的原因是，并购使管理层可控的资源增加，而且还会增加管理层的薪酬，因为管理层薪酬的
变化与销售增长正相关。那么云投集团入主绿大地的动机可以用 Jensen 的代理理论解释吗？
根据现有资料来看，并没有证据显示云投集团的管理层与绿大地有直接的利益关系。有媒体报道称，绿大
地在被并购之前并不认识云投集团。④从高管薪酬与公司销售增长存在正相关关系的角度来看，现在没有直接
的证据证明云投集团入主绿大地之后云投集团的高管薪酬有所增加。虽然有研究表明，我国国有企业高管会利
用权力影响自身薪酬契约，使其薪酬随着公司业绩上升而提高，却不会随着公司业绩变差而降低。⑤但即使这个
假设成立，绿大地也不该是云投集团高管提高薪酬的理由，因为绿大地的经营表现并不出众，每股收益从 2011
年第一季度开始持续为负，⑥按总市值计算的公司规模在行业中排名第 48 位。⑦所以，公开资料无法证明代理
假设适合云投集团并购绿大地的情况。
（二）自大假设

Roll（1986）提出了并购的自大假设。那么云投集团并购市场表现不佳的绿大地是否符合自大假设呢？根据
股权转让协议的内容，股权转让价为绿大地首次公开发行股票的价格 9.16 元 / 股，而签订转让协议的当日
（2011 年 11 月 15 日）的股票收盘价为 14.66 元 / 股。⑧由此可以推断云投集团在为股权定价时已经考虑到并购
绿大地面临的种种风险，并预测到了未来减值的可能。因此，自大假设无法解释云投集团的并购行为。
（三）协同理论

陈信元、陈冬华（2000）提出并购可以使双方的资
源优势得到互补，从而产生协同效应提高业绩。那么
云投集团并购绿大地的目的是获得资源优势互补吗？
首先对这两家公司的主营业务进行分析。
绿大地的主营业务构成如表 1 所示。
并购前，绿大地的经营范围是植物种苗工厂化生
产、观赏植物盆景、植物科研、培训、示范推广、技术咨

①②③数据来源：巨潮资讯网，*ST 大地“十大股东”资料，http：//www.cninfo.com.cn/information/companyinfo.html.
④曹圣明：《云投重组绿大地之谋：绿大地是一个融资平台》，证券市场周刊，2012年 3月 19日.
⑤刘星、徐光伟：《政府管制、管理层权力与国企高管薪酬刚性》，经济科学，2012年第 1期，第 86-102页。
⑥数据来源：东方财富网.http：//f10.eastmoney.com/f10_v2/FinanceAnalysis.aspx?code=sz002200.
⑦数据来源：东方财富网.http：//quote.eastmoney.com/sz002200.html.
⑧数据来源：和讯网，*ST大地股票行情，http：//stockdata.stock.hexun.com/gghq_002200.shtml.
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表 1 绿大地主营业务构成

资料来源：东方财富网.http：//f10.eastmoney.com/f10_v2/BusinessAnalysis.aspx?code=sz002200
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询服务、绿化园艺工程设计及施工、园林机械、工艺美术品、花木制品、塑料制品、陶瓷制品的生产及本公司产品
的销售。其主营业务中绿化工程设计和施工的营业收入占 90%以上（见表 1）。而云投集团是一个多元化的集团
公司，就公开资料分析，下属子公司中云南云投建设有限公司、云南云景林纸股份有限公司和云南省林业投资
有限公司的主营业务中有与绿大地相同的部分，但是公开资料中没有显示相同的业务部分在上述三个子公司
中所占比重，所以无法确定并购绿大地可以在这个方面获得资源优势互补。
但是，从另一个角度讲，云投集团和绿大地的结合也可以达到资源优势互补的目的。云投集团可以为绿大

地提供先进的管理思想，重建内控制度，改善公司治理，提供必要的资金，这些都会推动绿大地的发展，并使其
业绩有所改善。另外，绿大地的主营业务绿化工程设计需要有工程资源，而云投集团实力雄厚，绿大地有这样的
“东家”做靠山，在工程竞标中显然比被收购前更有优势。另外，绿大地是上市公司，也是云投集团下的唯一一家
上市公司，绿大地可以为云投集团提供融资平台。绿大地这个融资平台对于云投集团来说十分重要。云投集团
的负债率很高，资金来源只有自身现金流、政府资金补充和债务融资。而对于负债率很高的云投集团来说债务
融资已是越来越难，云投集团急需一个可以融资的平台。所以，从这个角度讲，云投集团有并购绿大地的动机。
从并购的结果来看，绿大地 2012 年半年报显示，营业总收入比 2011 年同期增长 55.3%，利润总额增长

30.32%。另外，从公司的公告中获知，绿大地在 2012 年 7 月 30 日收到昆明市财政局的企业生产扶持基金
374.827 2 万元。①据公开资料显示，这样无偿的财政补贴对于绿大地来说是第一次。所以，无论业绩的提升还是
政府补贴的获得都在一定程度上证明了云投集团并购绿大地符合资源优势互补的预期。
那么，云投集团并购绿大地完全是自发行为吗？根据媒体采访得到的资料显示，云投集团并购绿大地并非

是自发行为，而是受到云南政府的安排。②云南省政府设立了专门的领导小组负责绿大地的重组事宜，并且为
绿大地的重组设置了条件：一是选择的企业是云南本省的，而且选择的企业必须有国资背景。这已经把可选的
企业范围缩小，为云投集团的介入设置了先决条件。领导小组还介绍了云投集团与绿大地认识。虽然领导小组
没有明确表示绿大地必须与云投集团合作，但是意图已十分明显，而且对于处于危机时刻的绿大地而言，云投
集团的出现就像“救世主”降临。按照当时的情形判断，绿大地应该希望尽快依附于这位“救世主”。
从上述分析可以发现，如果没有云南省政府的干预，云投集团未必可以顺利并购绿大地，那么结果将会是

什么呢？绿大地可能遭遇退市或者被其他公司并购，但是其他买主未必会与绿大地形成协同效应，也未必会给
绿大地提供如此丰厚的资金支持，而云投集团则没有融资平台，绿大地与云投集团的资源优势无法得到互补。
可见，政府干预这个“有形的手”在云投集团并购绿大地中起到了关键作用。
综上所述，云投集团并购绿大地可以被认为是一场在地方政府推动下、以实现协同效应为目的的并购。所

以云投集团并购绿大地的动机是根据省政府的要求实现协同效应。在这其中，对于归口云南省政府领导、以着
力解决省政府关心的重大问题为使命的云投集团，执行省政府的命令应该是并购绿大地的更主要动机。因此，
云投集团并购的协同效应动机其实反映了省政府干预的协同效应动机，即省政府希望通过干预此次并购，云投
集团和绿大地可以实现资源优势互补。可见，在此次并购中，云南省政府的干预起到了正面影响。

三、并购对绿大地股东的影响
云南省政府的一番苦心是否得到了资本市场的认可？绿大地股东是否从此次并购中获益呢？对于绿大地而

言，在深陷诉讼、资金短缺的情况下，云投集团入主绝对是利好消息，因此预期市场表现应该是：绿大地的股东
财富增加。
本文运用刘峰等（2002）的分析模型计算超额报酬。2011 年 11 月 18 日绿大地发布公告称，收到与云投集团

进行股份转让的协议书。所以将 11 月 18 日作为此并购事项的市场消息公开日。用 11 月 18 日之前的 6 个月的
股票数据，剔除休息日和停牌日，共得到 118 个观察值，数据来源于锐思数据库。利用上述样本数据得到如下估
计方程：

Ri-Rf=0.0005867+0.8440086（Rm-Rf）
（tα=0.23，tβ=5.29，R2=0.1942，adj R2=0.1873）
再按照此估计方程预计日收益率，用预计日收益率减去实际收益率，便得到超额报酬 AR 和累计超额报酬

①数据来源：《关于收到政府财政补助的公告》，公告时间 2012年 8月 1日。
②曹圣明：《云投重组绿大地之谋：绿大地是一个融资平台》，证券市场周刊，2012年 3月 19日。
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CAR。预测区间为市场消息公开日之后的 6 个月，剔
除休息日和停牌日，共预测 104 个交易日的超额报酬
和累计超额报酬（见表 2）。
从表 2 可以发现，超额报酬最高日是 2011 年 12
月 6 日，绿大地股东获得 5.37%的超额报酬；到 2012
年 5 月 4 日时，绿大地股东累计获得 7.74%的超额报
酬。2011 年 11 月 18 日至 2012 年 5 月 4 日之间，绿
大地总股本 15 108.71 万股，①这期间总股本没有发生
变化。所以，绿大地全部股东单日（2011 年 12 月 6
日）最高获得 115 263 874 元超额报酬，至 2012 年 5
月 4 日全部股东财富累计增加了 144 282 569 元。
上述绿大地股东财富变化的结果说明，云投集团
并购绿大地这一事件得到了资本市场的认可，使股东
财富有所增加。试想一下，如果绿大地没有被云投集
团收购，而是被迫强制退市，那么股东的财富还会增
加吗？答案很明显，股东会遭受巨大的损失，而不是像
现在这样能够获得财富增加。所以这样看，对像绿大
地这样的违规上市公司，强制其退市未必是最优方
案。从保护股东的利益角度讲，也许寻找合适的买家
进行收购是更好的选择。
值得注意的是，在整个并购过程中，云南政府的
干预对并购的顺利进行起到了关键作用。所以，从这
个角度讲，云南政府的干预保护了绿大地股东的利
益，增加了股东的财富。因此，本案例分析结果说明，
地方政府恰当的干预会对并购效率产生正面影响。

四、结论
本文介绍了云投集团并购绿大地的案例。通过分
析云投集团对绿大地的并购动机和并购结果，发现云
投集团对绿大地的并购可以产生协同效应。通过对股
东超额报酬的计算，发现此次并购使绿大地股东的财
富有所增加。而整个并购过程是受到云南政府干预
的，云南政府的干预促成了这次并购。因此我们可以得到这样的结论：地方政府干预对实现并购的协同效应和
股东的财富增加起到了关键的促进作用，地方政府的适当干预对并购效率有正面影响。另外，根据上述分析，本
文提出两点建议：（1）对于违规上市公司的处理，强制退市未必是最优方案，还可考虑收购这种选择，因为收购
会增加股东的财富，从而可以保护中小股东的利益；（2）政府可以进行适当的干预以保证并购效率。
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表 2 绿大地超额报酬表

①数据来源：巨潮资讯网，*ST 大地“股本结构”资料，http：//www.cninfo.com.cn/information/companyinfo.html.
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