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我国政府放松外赉在华并购限制的经济学解释
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摘 要：“十六大“前后一系列法律文件的相继出台是与中央＂抓大放小＂的国有资产改革决策相配套的。 随

着中国政府对外资在华并购限制的完全解冻，会有越来越多的外资选择并购方式进入我国。 本文通过一个模型
的深入分析，指出我国放松外资在华并购的限制主要是基于提高我国福利水平的考虑。 该模型还表明，外资在
华并购的速度和时机对社会利益最大化有非常重要的影响，因此我国政府应尽快制定具有可操作性的外资在华
并购的实施细则。 此外，我们还证明了政府对外资并购的目标企业提前进行“包装”的合理性和可行性。
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一、问题的提出：为什么我国政府全面取消对外资在华并购的限制？

20世纪90年代初开始，跨国公司就通过并购的方式进入我国，虽然并购投资一直不是跨国公

司在我国投资的主要方式，但仍然有很多案例发生。 不过，有关外资在华并购的法律的完善程度还

远远不够，尤其是有关外资在华并购我国上市公司的法律，随着《关千暂停上市公司国家股和法人

股转让给外商的请示的通知》(1995年9月23日由国务院转发证监会）的正式发布而走向停顿。
表1 1995年9月～2002年11月初外资企业直接并购我国企业的渠道

企业类型
流通股

A股市场

心＄芦业 1 言
资源来源：作者根据国家有关政策法规的材料整理。

B股市场
可以

不可以

非流通股（国家股和法人股）

法律空白
可以

从2002年11月初开始后的不到10天内，国家有关部门相继出台了《关千向外商转让上市

公司国有股和法人股有关问题的通知》、《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》和

《利用外资改组国有企业暂行规定》等3个重要文件。 2002年12月30日又发布了《关千加强外

商投资企业审批、登记、外汇及税收管理有关问题的通知》，进一步对外资并购国内企业的相关审

批程序和出资缴付期限做出具体规定。 党的
“

十六大“前后一系列法律文件的出台，表明我国已

逐步取消了对外资在华并购的种种限制，为外商通过并购方式进入我国提供了政策上的保障。

早在党的
“

十五大
”

和十五届四中全会，中央就确定了国有企业改革有进有退、有所为有所不

为和
＂

抓大放小＂的方针。
“

十六大
”

则提出了新的国有资产管理体制，指出关系国民经济命脉和

国家安全的大型国有企业、基础设施和重要自然资源等，由中央政府代表国家履行出资人职责；

其他国有资产由地方政府代表国家履行出资人职责；中央政府和省、市两级地方政府设立国有资

产管理机构，继续探索有效的国有资产经营体制和方式。 可以认为，”十六大
“

前后一系列的法律
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文件使
“

抓大放小＂的政策更加明确和清晰了。进入 2003 年以后，随着我国政府对外商在华并购

限制的完全解冻，会有越来越多的外商选择并购方式进入我国。
那么，我国政府放松外资在华并购限制的理论依据又是什么呢？本文试图对我国政府的政

策演变给出经济学意义上的解释。

二、放松外商在华并购对我国福利水平影响的经济学分析

尽管当今大多数国家对外国直接投资都采取欢迎态度，但仍有必要研究跨国并购对东道国
福利的影响，因为许多发展中国家还是对外国资本充满疑虑和担心。譬如，外国资本的大量进入
是否危害到本国民族企业的发展壮大；东亚金融危机后，东道国担心国内资产的并购价格是否被
低估；在全球化浪潮中，外国资本是否不合理地分享了绝大部分贸易自由化的成果等。

为便千分析，我们假设东道国可以对跨国并购采取两种截然相反的政策措施；歧视政策
(discriminatory policy)，即东道国不允许外国资本进行跨国并购；非歧视政策 (non吐scriminato­

ry policy)，即东道国允许外国资本进行跨国并购。一国的福利水平通常用该国的生产者剩余和

消费者剩余之和来表示。跨国并购对东道国福利的影响，可以通过比较东道国采取两种不同的
政策措施所造成的福利水平的差异来进行。令WND = W(km)是非歧视政策下东道国发生跨国
并购后的福利水平；W0=W(kd)是东道国采取歧视政策，禁止进行跨国并购的福利水平。两者
之差可表示为 ： WND-o =W(k勹 －W(kd )。于是有 ：

w]\'D-o = CA-穴d Ck吟）＋（CS(krn)-CS(k勺） （1) 

上式中A是并购资产玉的价格，如果并购发生，国内企业就再也不能经营原有的国内资产
和创造利润，所以我们用并购资产的价格表示国内的生产者剩余；71:d (kd)是并购没有发生，国内

企业运营k所产生的利润，它可以用来表示没有发生并购时国内的生产者剩余。两者之差可以
用来表示不同政策措施下生产者剩余的差异。CS(km)是跨国并购后国内的消费者剩余，CS(k勺
是没有发生并购时国内的消费者剩余，两者之差表示不同政策措施下消费者剩余的差异。

首先分析生产者剩余。跨国并购能够发生，是因为国内资产的出售价格A不低于国内企业
继续持有该资产所能获得的利润，即不等式Il、I伈 L或L成立（这里我们沿用了胡峰、余晓东
(2003)的模型结论）。事实上，A 与叩(kd)的差额可能相当大。譬如当不等式 I] 成立时，

因为：Vmm
= A= 穴A(k勹 —71:GCk勹— G)

vmd
＝ 穴A(k勹 — 穴G(k勺 — G)

Vd =
穴d Ck勺

所以 ： A — 六d(Kd)=Vmm
— Vd

= (Vmd-Vd) +cvmm-Vmd) 

(2)

＝（元（K勹— （六G（Kd)－G) － （六d Ck勺）＋（穴G(K勺 一 穴G(K勹） （3) 

上式的第一部分体现了跨国并购所产生的互补效应，即跨国并购发生后，国内资产被跨国企

业更有效地利用所创造的价值增值。互补效应越大，价值增值就越大。由于跨国企业之间对国

内资产的竞争性竞价，这部分增值作为租金被国内企业所获取。上式第二部分体现了跨国并购
所产生的负的外部效应，即如果跨国并购发生且产生了互补效应，由于并购企业在该产品市场上

的竞争优势，新设进入企业的利润会减少。所以跨国并购可以通过减少其他企业的收益来获利。
同样，由于跨国企业之间对国内资产的竞争性竞价，这部分利益也作为租金被国内企业获取。结

果跨国并购可能大幅度增加东道国的生产者剩余。

需要说明的是，上述分析中并购前后国内的生产者剩余之所以会发生差异，是因为我们假设
了跨国企业争相对国内资产进行竞争性竞价，从而使超过国内资产实际价值的溢价作为租金被
资产持有者获取，构成生产者剩余的组成部分。若国内资产所有权的转移不是采取公开竞价的
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方式，而是私下协商或类似的其他方式，那么跨国并购就不能增加生产者剩余和东道国福利。

其次，跨国并购对东道国消费者剩余的影响一般也是正面和积极的。 因为外国资本有雄厚

的资金实力、丰富的管理经验、先进的技术、较强的研发实力和创新能力以及良好的品牌声誉，跨

国并购一般能使国内资产更有效率地使用，有利于增加东道国的生产供给，降低产品价格，从而

使东道国的消费者获利。

再次，跨国并购还能通过改变东道国的市场结构对东道国的生产者剩余和消费者剩余产生

影响。 这种影响是比较复杂的，应视不同的国家、行业和市场完善程度而定，不能一概而论。 一

方面，如果东道国处于市场发育的初期阶段（如大多数发展中国家），市场结构高度分散，规模经

济和市场效率没能实现，那么跨国并购一般能改善东道国市场结构，提高资源利用效率，增加东

道国的福利水平。 另 一方面，如果东道国的市场结构本身就垄断程度较高（如发达国家），产业非

常集中，缺乏竞争，而东道国政府又采取完全的非歧视政策，对跨国并购不加管制，那么跨国并购

就可能加剧东道国市场上的垄断性结构，损害消费者的福利。

现在结合我国的国情，分析跨国公司在华并购对我国福利水平的影响。 从前面的分析可知，

跨国公司在华并购能否增加我国的生产者剩余，主要取决于国有资产的出售方式。 以国内上市

公司为例，在《关于向外商转让上市公司国有股和法人股有关问题的通知》（以下简称通知）出台

前，跨国公司在华并购主要有协议收购、向外资定向增发B股或可转债、组建合资公司收购目标

公司、收购目标公司母公司等方法。 业界对这些跨国并购的总体评价是，由于暗箱操作和国有股

所有者缺位的涌洞，国有资产遭到不同程度的贱卖，市场化的价格形成机制并未发生作用。

新出台的通知在第三条第二段明确规定，“向外商转让上市公司国有股和法人股原则上采取

公开竞价方式。”通知的出台为跨国并购过程中公平和公正的市场价格的形成提供了法律上的保

障，也为通过跨国并购实现国内生产者剩余的增加提供了制度上的基础。 公开竞价也是国际上

通行的并购资产价格形成机制，可以预见，通知的出台必将引发跨国并购在并购模式和支付方式

上的进一步创新，譬如，通过拍卖方式竞买上市公司股权、通过收购上市公司债权进而以
＂

债转

股
”

方式间接获得上市公司股权、通过征集代理权获得上市公司的控制权、吸收合并、第三方收购

等并购模型以及换股并购、资产置换等国际通行的支付方式都很可能在不久的将来逐渐运用于

我国的跨国并购市场。 随着市场的日益透明和规范，跨国并购通过增加生产者剩余来增进我国

的福利将逐渐得以实现。

在消费者剩余方面，从国内已有的跨国并购来看，在发生并购的行业，由于技术的改进，产量

和品种的极大丰富，新型经营理念的引进，销售和服务模型的更新，消费者都从中得到实惠。 例

如，1998年柯达公司整体收购我国除乐凯以外的感光行业，几年来使国民享受到价格低廉、质量

优越和服务完善的相纸及冲印服务。 随着我国对跨国并购政策的放开和壁垒的消除，金融服务

业、汽车制造业、商品零售业、公用事业及基础设施业都将成为跨国公司在华并购的重点。 随着

这些行业的逐步放开，将大大提高国内居民的生活质量和福利水平。
表2 1980~1995年我国工业行业集中度的变化

年份／指标 行业数（个） 所占比重（％） 前8位集中度及其变化（％）
期初 期末 变化

C凡下降的行业 49 76.6 40.2 32. 3 —7.9 
1980~ 1985年 C凡上升或不变的行业 15 23.4 43. 1 48.0 4.9 

样本总计 64 100 40. 9 36.0 —4.9 
C凡下降的行业 51 54.8 42. 5 29.4 — 13. 1 

1985~1995年 C凡上升或不变的行业 42 45.2 27.5 35.8 8. 2
样本总计 93 100 35.8 32.3 —3.5 

资料来源：1980年和1985年数据引自毛林根著《结构·行为·效果：中国工业产业组织研究》（上海人民出

版社1996年版）；1995年数据系根据全国工业普查光盘数据计算。
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跨国并购对我国的市场结构也将产生复杂而深远的影响。 改革开放初期阶段，随着我国工

业化的迅速推进，国内市场规模迅速扩张，各地区工业企业尤其是乡镇工业企业数量急剧增加，

由此导致全国工业市场集中度不断下降、产业组织出现分散化的趋势。 1980年代中期以来，随

着企业兼并联合和重组改造的迅速推进，市场集中度有所提高的工业行业在不断增加，市场集中

化的进程也在逐步加快。 然而，从总体上看，这期间我国工业市场集中度仍呈下降趋势。

与发达国家相比，我国工业市场处于发育的初期，属于一种典型的高度分散的竞争型市场结

构，绝大部分工业行业的市场集中度都很低，产业组织高度分散化。 这种严重分散化的市场结构

导致的恶果是： 一方面由千行业过度进入，我国企业规模显著偏小，生产严重分散化，企业之间恶

性竞争，造成了社会资源的浪费；另一方面，由于资源利用率水平低，过剩设备和厂房处于闲置状

态，造成了行业和企业过高的固定成本，导致大部分行业盈利能力下降，甚至出现大面积的亏损。

从国际市场发展来看，我国只有不断扩大企业规模，提高产业市场集中度，才能适应激烈的

国际竞争，参与全球分工新格局。 同时，随着我国开放力度的加大，跨国公司在华的并购活动会

越来越多，对我国市场结构的影响也会越来越大。 跨国公司在华并购行为的直接动因是国际资

本垄断市场的天性和追求长期利润最大化的目标，但在客观上却可以达到改善我国市场结构的

目的。 跨国公司在华并购活动可以快速扩大其市场份额，提高产业集中度，同时还可以减少行业

内部过度竞争，从而达到优化国内市场结构的作用。 我们也应认识到，随着跨国并购的深入和市

场集中度的提高，有些产业可能逐步被跨国公司所控制。 我国应从保持市场经济的活力和效率

的角度出发，采取有效措施规制跨国公司在华的并购行为，而不应当也不能放弃自身的权益和长

远发展的目标。 利用跨国公司在华并购促进我国市场结构优化和经济长远发展是我国制定跨国

并购政策的基本立足点。

综上所述，我国政府放松外资在华并购的限制，并制定相应的通知、办法和规定，从法律和制

度上保障了我国生产者剩余的增进；这些年来，通过引导外资并购在我国相应的行业、地区内进

行，我国的消费者从中获得了实惠；对我国这种市场处于发育阶段的新兴市场经济国家，跨国并

购也有利千市场结构的优化。 总之，现阶段外资并购可以提高我国福利水平，这也是我国政府放

松外资在华并购限制的关键原因。

三、颁布外商在华并购可操作细则的迫切性

许多国家的实例表明，跨国并购的速度和时机对并购价格有重要影响。 例如，墨西哥在国有

资产私有化和全球化过程中，政府的迟迟不决导致最后国内资产的售价十分低廉 (Lopez-de­

silanes, 1997)。 如果国内资产本身是低效和缺乏管理的，延迟出售只会使情况更加恶化，并且会

使有意愿收购的外国投资者错过投资机会。 下面的推理可以说明这个问题。

首先，及早进入东道国市场对外国资本有重要的战略价值，它能尽快培养东道国消费者的认

同感和忠诚度，也有利于外国资本先行熟悉东道国市场的特殊环境，这就是所谓的
“

先发优势
”

。

其次，跨国并购之所以比新设投资更有优势，一个重要原因就是它能扩大这种先发优势，避免新

设投资的滞后和风险。 延迟出售国内资产只会延缓跨国并购者进入东道国市场的步伐，削弱这

种先发优势。 再次， 外国资本与 国 内 战略性 资 产之间互补效 应a是随时间而递减的，即

da/dt<O。 又因为：

所以有：

Vmm
=A＝穴A(km ) －

六G(Km ) — G) (4) 

dA/ dt= (dA/da) (da/dt) = [ (d 穴Alda—d1tc/da]da/dt<O (5) 

上式中，因为d1tA/da>O, d1tc/da<O，所以dA/dt<O，即国内资产的战略价值随时间而递

减。 尽快出售国内资产对东道国政府和外国并购者都是有利的。 对东道国政府，及早出售国内
• 37 •



财经研究2003年第8期

资产可以获得较满意的价格；对并购者，及早获得国内资产，就能够利用“先发优势＂，占居东道国
市场的有利地位。随着时间推移，新设进入者迟早会了解国内市场的特性，建立起自己的销售网

络、品牌和声誉，那时，外国资本对国内资产的兴趣将大大降低。
我国十届全国入大第一次会议(2003年 3月10日）经过表决，通过了关于国务院机构改革

方案的决定。按照这个方案，将设立国务院国有资产监督管理委员会（国资委由经贸委指导国有
企业改革和管理的职能，中央企业工委的职能，以及财政部有关国有资产管理的部分职能整合而

成，代表国家履行出资人职责），国资委依法对企业的国有资产进行监管，依法履行出资人职责，
但不直接干预企业的生产经营活动，监管范围为中央所属企业（不含金融类企业）的国有资产；地
方所属企业的国有资产，由改革后设立的省、市（地）两级地方政府国有资产管理机构负责监管；
其他国有资产，依照相关的法律、法规进行管理。国资委的成立，标志着我国政府对国有资产管

理的一次大变革，是对国有资产进行科学管理的一次大进步。 结合近期我国对跨国并购的政策
演变，可以看出，我国政府已经决心从直接管理国有企业的旧有模式中彻底摆脱出来，允许和鼓
励跨国公司在华并购、重组国有资产不是政府的一项权宜之策，而是提高我国社会资源配置效

率、实现经济改革全面深入的长远之计。
从上面的分析可知，作为国有资产的买家，跨国企业看中的是那些对它们具有特殊战略价值

的资产，譬如，稀有的资源，完善的分销网络，品牌声誉等，这些优质的国有资产总能最先引起跨
国企业的兴趣（即所谓的＂舰女易嫁＂）；而根据模型的结论，国内资产的战略性价值又是随时间而
递减的，所以从实现我国社会福利最大化的角度看，对那些迟早要处置的国内资产，晚卖不如早

卖（即“舰女先嫁")。
外经贸部、国家税务总局、国家工商总局、国家外汇管理局巳于2003年3月7日公布了《外

国投资者并购境内企业暂行规定》并于2003年4月12日起施行。暂行规定对外资并购的原则、
程序、审批做出了规定；为外商收购境内企业股权或认购增资或增发股份，设立外商投资企业后
购买并运营境内企业资产，购买境内企业资产后以该资产作为投资设立外商投资企业等投资形
式，也提供了可操作性的法律规范。不过也应该看到，《外国投资者并购境内企业暂行规定》仍然

有一些细节没有触及，因此亟待将那些可能影响实际并购的操作性法律规范细化，这样可以推动
跨国公司在华并购的速度和力度，实现出售国有资产的利益最大化。

四、我国政府对外商并购企业进行“包装＂ 的经济学意义

在实际的操作中，我国政府往往对外商在国内的并构目标先进行“ 包装”（比如我国政府向柯
达公司出售除乐凯以外的感光行业前，就先对这些待出售的企业资产进行了重组）。这些由政府

出面进行的“ 包装 “措施，主要包括改进经营管理、提高劳工素质，对企业进行技术改造，重组或分
拆等。其实，很容易看到：外商付出相同的成本，也可以达到同样的效果（甚至做得更好，至少他

们可以按自己的意愿和特殊要求来重组企业）。既然我国政府（中央政府或者地方政府）已经决
定出售这些国内资产，为什么要多此一举呢？为研究方便，我们假设：

(1)东道国政府在出售国内资产前，将国内资产瓦重组为记；如果东道国政府没有重组国内

资产，则记＝凡。(2)跨国并购发生后，跨国企业将把并购资产氐按自身需要改组为凡；如果跨

国企业没有改组并购资产，则［A
＝品。( 3)东道国政府重组国内资产和跨国企业改组并购资产

的边际成本C'（K)是相同的；且令c'(k)>O,c"(k)>O。(4)跨国并购发生后，并购资产运营产生
的利润 穴A(k)是k的增函数和凹函数，即d穴Aidk>O,d2穴Aid杞<0。(5)跨国并购发生后，新设

企业的利润71:G（反）是k 的减函数，即d穴G/dk<0，尤其是当跨国并购形成了垄断性市场结构时，

对新设企业的负面影响更大。
根据假设(2)，跨国并购成功后，跨国企业将对国内资产进行改组，以实现利润最大化，即邓
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心） －C（瓦）的最大化。但由于跨国企业并购到的国内资产是品而不是记，所以对并购资产进

行改组的边际成本不仅是记的函数，也是ks的函数，即：

C'（三）＝｛
当kA::(k. 时

C'（记） 当记＞氐 时

如果没有东道国政府重组措施（即ks＝记 ），跨国企业对国内资产进行重组后的最优规模砍

应是以下方程的解：
d穴Aid记 ＝C'（屈） （7) 

但是，由于东道国政府的改组措施，因此，跨国企业重组国内资产后的最优规模氐变为下列

分段函数：

(6) 

飞;. ={�; 当試:k; 时

k� 当敃＞Ks 时
(8) 

上式表明，如果 KA<kS，即东道国政府对国内资产重组不当，跨国企业对并购资产的重组将

受到限制。如果敃＞K，则跨国企业仍能按(4)式决定的最优规模重组并购资产。

东道国政府改组国内资产是为实现自己利益最大化，即改组资产出售价格A减去改组成本
C（长）的最大化。根据一阶条件，东道国政府改组国内资产的目标规模沁由下式给出：

dA/d 忙＝C
＇

（k:)

如果前述 Il 、12'13 成立，则A= Vmm
＝ 穴A

一 （六G
— G),(9)式变形为：

(9) 

dA/d 沁 ＝ d1t:A/d 沁 ＝ d7t:G/d 沁 ＝ c'（忙） （10)

由假设 (5) 可知，d7t:G/dk<0。又因为 7t:A 是祒的增函数和凹函数，所以比较微分方程 (4)和

(7)可以发现，东道国政府改组国内资产的目标规模记 大于跨国企业对并购资产重组的最优规

模试。东道国政府为实现自身利益最大化，把即将被并
购的国内资产改组到一个不适当的规模。东道国政府
实际上是利用跨国并购、对新设投资负的外部性影响
(d7t:G/d[＜0) 来扩大资产规模，提高并购价格，并从中
获利。图 1 更形象地说明了这个问题。在图的上半部，
跨国企业利用(4)式决定并购资产重组的最优规模奴，
即图中的P点；在图的下半部，东道国政府利用(7)式决天。

定改组国内资产的最优规模记，即图中的S点。点S

在点P的右边，即东道国政府改组的最优规模大于跨国
企业重组的最优规模。正是由于双方的目标函数不同，
所以东道国政府对国内资产的改组可能使跨国企业的
重组计划受到限制。

通过以上模型分析，我们可以看到，由政府主导对

被外商并购的标的资产先进行“包装＂，是东道国政府为
飞。

实现自身利益最大化而做出的理性行为。通过“包装“ ,
东道国政府提高了标的资产的价值和市场价格，并且标 图 1 东道国与跨国公司改组井购资产

的资产的价值增值将大于东道国政府的包装成本，东道 不同的目标规模

国政府当然乐此不疲。另一方面，因为标的资产对跨国资本而言具有很大的战略价值，跨国资本

对东道国政府的包装行为无计可施，只能被动接受。如果跨国资本不接受包装后的标的资产，而
采取新设进入的方式，一旦标的资产被其他跨国企业获得，由于其巨大的外部效应，跨国资本将

损失更多。
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上述理论分析所暗示的政策含义对东道国政府非常有意义。 实际上，在跨国并购过程中，跨
国企业和东道国政府谈判的不仅是标的资产的价格，还包括标的资产的规模。 跨国企业往往只

看中目标企业中最具有价值的一块资产，希望将它从目标企业中切割出来，单独出售。 但这一想

法往往遭到东道国政府的拒绝，东道国政府希望跨国企业承担标的资产以外的额外成本负担，譬

如，冗员、其他闲置资产、债务等。 东道国政府有时还将一 系列资产
“

打包”出售给跨国企业。 最
终结果当然是双方博弈后的均衡，但事实上跨国企业为了获得其中的战略性资产以及避免其外
部性，对东道国的

“

包装 ”在经过权衡后也可能会被迫接受。
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Acquisition by Foreign Enterprises in China 
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Abstract: The successive issuance of a series of legislative document after the sixteenth 

Congress of Communist Party of China goes together with the reform policy of the central gov­

ernment on state-owned assets of "putting emphasis on major issues, loosening control of minor 

ones". With the complete loosening of the Chinese policy on the limitation of foreign enterprises 

to have merger and acpuisition (M&A). In China, an increasing number of foreign enterprises 

will enter China by M&A. Through a deep analysis of a model, paper points out that China 

loosens up the limitation on M&A by foreign enterprises in China is out of the consideration of 

the improvement of welfare in China. The model also shows that the speed and opportunity of 

foreign enterprises to have M&A in China have great influence on the maximization of social in­

terests, so Chinese government should formulate practicable detailed rules and regulations for 

foreign enterprises to have M&A in China. In addition, it also proves that the sensibility and 

feasib山ty for government to "deck out "beforehand the target enterprises of M&A by foreign 

enterprises. 

Key words: cross-border M&A ;social welfare;strategic value;restructure 
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