
我国上市公司资产重组的行业分析

蔡红艳 韩立岩 !

摘 要 本文首先从工业行业运行状况的角度，定量化地研究了我国资
本市场中兼并频发行业的成因。研究发现，工业行业的集中度偏低是其中最主
要的原因。本文还以各个兼并频发行业内发生资产重组的上市公司为研究对象，
发现我国不同的行业，资本市场中资产重组的方式有所不同。同时资本市场中
行业资产的重组对于不同行业的产业结构调整有着不同的积极或消极的作用。
这表明我国资本市场上的资产重组将导致我国工业各行业的竞争力呈分化状态。
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一、问题的提出

与财务危机、破产以及股票价格是否可预测一样（5*)*，!666），根据公

开信息分析什么样的上市公司容易被并购者看中，一直是金融理论界、股票

投资实际部门关注的问题。已有的研究大都以上市公司的财务状况来预测上

市公司的兼并收购。如 7+,)*8 *89 :1*8（!66"）的研究表明，市账比（;<=）、

市盈率（;<(）较低，资产流动性较好的上市公司容易成为兼并的对象。赵勇、

朱武祥（%"""）以 !66# 年我国资本市场上发生并购的上市公司为研究对象，

发现股权较为分散、总股本较小、每股净资产和市账比较低的上市公司具有

较高的被收购概率。

以上的研究都是停留在公司的水准上对兼并收购进行研究。而近年来，

国内外兼并浪潮中的一个显著特点是，兼并行为的发生往往集中在几个特定

的行业内。%" 世纪 6" 年代，我国的资本市场中上市公司的资产重组行为，无

论是绝对数量还是相对数量都明显集中在几个行业之内。那么，是什么因素

促使有的行业成为并购频发行业，而有的行业的上市公司却极少发生并购？

>+3/1?,,，>*@A B4，和 C 4D*@2,9 >E,1?@+8（!66F）研究了 !6#%—!6#6 年接管和重

组活动的行业方式，发现在 G! 个样本行业中，各行业发生并购活动的比率以

及活动时机选择有显著的不同。大部分的并购活动发生在相对少数的几个行

业之中。其中，行业管制的取消、!6&$ 和 !6&6 年的石油危机、行业内外国公

司的竞争压力（用进口渗透比率来衡量）、行业的创新能力是导致行业内接管

和重组活动频发的主要因素。H+/1*@9 I/12?8J?@K 和 H+/1*@9 H??L?M（!666）针对

!66!—!66G 年间，英国的资本市场中的并购频繁发生在某几个行业内的现象
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进行研究，从而发现：政府对于某一行业的放松管制、行业的成长性和行业

集中度是导致行业内频繁发生并购的主要原因。

随着企业并购的浪潮向纵深发展，它已经成为关系到产业结构的调整、

整个国民经济结构乃至全球经济格局的重要因素。以日本为例，日本的产业

政策历来有促进企业兼并、提高市场集中度的传统。!" 世纪 #" 年代，日本政

府颁布的《产业振兴法》的核心部分，就是推动产业内企业间的合并与兼并，

促进规模经济的利用。进入 $" 年代，随着经济持续萧条和来自国外竞争压力

的增大，日本政府进一步放松对电子、信息通讯、金融业企业的合并与兼并

的管制，鼓励企业重组，从而加强了这些行业寡头垄断企业的地位。在我国，

随着国有企业改革的深入，股票市场在推动企业转制、促进资产重组、改善

资源配置等方面的重要作用会愈加突出。

实现产业结构升级、增强工业竞争力是实现有效经济增长的重要形式。

长期以来，我国产业结构处于失衡状态，大量的存量资源利用效率低下。而

产业经济结构的动态演进是通过产业之间、企业之间的兴衰，导致资源的配

置在各企业之间发生变化。从而使生产率较高的企业和行业在资源配置中的

比重上升。而资本市场是资源配置的一个重要场所。进入 $" 年代末，我国资

本市场的上市公司重组愈加频繁。上市公司的重组事件 %$$& 年发生 ’"# 起，

%$$( 年有 )#& 起，%$$$ 年升至 %%%" 起。$" 年代也同时是我国产业结构调整的

一个重要阶段。那么，我国资本市场中行业内上市公司资产重组是否有力地

促进了我国的产业结构调整？产业结构调整中，各行业的发展将呈现出不同

的态势，成长性不同的各行业对于资金有着不同程度的需求，作为资本再配

置的重要途径—兼并收购，是否使金融市场中资本的流动（流量和流向）做

出了相应的调整，从而提高了金融市场的资本配置效率？

金融市场的基本职能是实现资本的优化配置。资本配置效率是衡量金融

市场运行的一个主要指标。韩立岩、蔡红艳（!""!）以我国 *$ 个工业行业间的

资本流动为研究对象，发现与发达国家甚至是许多发展中国家相比，我国的

资本配置效率的整体水平很低，并且在 $" 年代末出现进一步恶化的迹象。那

么，资产重组作为资本再配置的重要途径之一，它在以怎样的方式影响着我

国的工业行业间的资本流动？兼并的发生在以怎样的方式对各行业的产业结

构升级起作用？对各行业未来的发展产生什么样的不同影响？在下文中我们

将作进一步的研究。

二、资本市场中上市公司资产重组与行业发展的关系

（一）模型方法

本文采用 +,-./ 概率模型，对 !""" 年我国资本市场中各工业行业的资产重
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组成因进行研究。对于并购频发行业，取 ! ! "。对于并购非频发行业，取

! ! #。

首先，依据 $### 年我国资本市场中各工业行业内发生资产重组的上市公

司的数目来确定并购频发行业。同时，我国资本市场中上市公司的行业分布

非常不均匀。有的行业内上市公司很多，有的行业内上市公司极少。这样，

当某行业内上市公司较多时，其行业内发生并购的几率也相应增多。所以，

仅仅以行业内发生并购的绝对数量多少作为衡量标准还是不够的。这里再引

入行业内发生并购的相对数量，即：发生资产重组的上市公司的数目占该行

业上市公司总数的百分比。结合相对数量和绝对数量的情况来确定并购频发

行业。

依据各行业内发生并购的绝对数量从大到小进行排序。选取排在前 "%&
的样本点作为并购频发行业。再依据相对数量从大到小进行排序。选取排在

前 "%&的样本点也作为并购频发行业。发现两组中部分行业是相重合的。这

样，得到的并购频发行业为：纺织业、服装及其他纤维制品制造、印刷业记

录媒介的复制、医药制造业、化学纤维制造业、非金属矿物制品业、金属制

品业、专用设备制造业、电子及通讯器材制造业、橡胶制造业。

（二）变量的选择

选取行业集中度、行业盈利能力、行业成长性和政府所给予行业的非市

场化扶持力度作为描述行业运行状况的指标，并且作为方程中的自变量。其

中，行业集中度（’()）选取行业内前八家规模最大的企业销售额之和占市场

总份额的比重。行业盈利能力（*+,-./）为我国各工业行业的利润总额。并且以

兼并发生前一年（"000 年）的数据为出发点来考察 $### 年中并购频发行业成

因。行业盈利能力（*+,-./）数据取自《中国统计年鉴（$###）》。行业的集中度

"000 年的数据不可得，所以用 "00) 年工业行业的集中度代替，两者应该不会

有太大出入。此数据出自国家统计局和国务 院 发 展 研 究 中 心 联 合 课 题 组

（"000）。

行业成长性（1）和政府所给予行业的非市场化扶持力度（2）两个指标

来自蔡红艳（$##$）的模型计算。采用以下模型度量行业成长性：

34
"# 5 $

"# 5 $6"
! %# 7 &# 34

’#，$

’# 5 $6"
7!# 5 $ 5 （"）

其中， " 为固定资产存量，’ 为利润， # 为工业行业的编号， $ 为年份。

（"）分别以我国 80 个工业行业中的每一个行业为研究对象，定量刻画了

一个行业内的资本流动状况。公式中， &# 为弹性指标，表明第 $ 年内，某一

行业内投资的追加（或撤出）对此行业盈利能力变化的弹性水平。

对于某一行业，当它对应一个较大的 & 时，说明在 $ 年，当此行业有一
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个单位的利润增长时，此行业对应着一个较大的投资增长。我们说，人们在

做出投资决策时依据的不仅仅是当年或以前的利润，而更看中于现在的投资

在未来的价值增长。高成长性行业，是指具有较大的潜在市场需求，并且未

来的盈利能力将有较快增长的行业。对于成长性高的行业，人们对之会有一

个更乐观的预期，则在巨大的潜在需求驱使下，利润的少量增长，便可引发

投资的大量增长。那么，当高成长行业与低成长行业在当期有一个相同的利

润增长时，高成长行业会吸引更多的投资，而低成长行业吸收的投资会相对

较少，甚至是投资负增长。所以，! 可作为度量行业成长性的指标。高成长

行业将对应着一个较大 !。低成长行业或衰退行业所对应的 ! 较小。

资本流动的原始动力是资本升值。当金融市场中的资本依据资本升值的

原始动力而在各个行业之间流动时，称为市场行为。否则，为非市场化行为。

由（!）式可以看出，斜率 ! 可表示为行业所吸收投资的变化对于盈利能力变

化的敏感度。那么，截距!" 表示与盈利能力变动或资本升值无关的其他因素

对于投资增长的贡献。即，非市场因素在投资变动中的作用程度。当某一行

业对应一个较大的!，说明此行业投资中非市场因素起了较大的作用。其中，

非市场因素我们可以理解为市场参与者有悖于市场运行规律的行为。由于我

国现有的工业各行业投资仍旧以政府投资为主。则市场参与者的非市场化行

为可理解为国家宏观调控中的非市场行为。那么 # 可以表示为政府对于某行

业的非市场化扶持力度。

（!）式中使用了《中国统计年鉴》列出的 "# 个工业行业的数据，具体行

业见附录一。统计数据时间跨度为 !##$—!### 年。并且去除了利润为负值时

样本点。我国 "# 个工业行业的 #、! 值数据见蔡红艳（%$$%）。

（三）实证研究

表 !
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

行业内收购兼并和行业运行指标的回归结果

解释变量： （!） （%） （&） （’） （(） （)）

*+,
（-. /）

0 $.!!&"
（$ .$(%）

0 $.!&!"
（$.$)’）

0 $.!!""
（$ .$((）

123456
（-. /）

$.$$!
（$.$$’）

7
（-. /）

!(.#%&"
（!$."(!）

%!.()%"
（!!.($"）

8
（-. /）

0 %."$$
（%.&!"）

0 %.&’!
（% .&!&）

截距

（-. /）

$ ."")
（$ .)%!）

0 !.$"’
（$.&"$）

0 &."!’
（%.!,,）

0 $.,##
（$."##）

0 ".&#(
（%."%)）

$ .’$"
（$ .,!)）

97:;<=;2=;
+ ->?72;

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$ .%$( $ .$%% $ .!&) $ .$") $ .&($ $ .%%,

" 表示 !$@显著程度，""表示 ’@显著程度，"""表示 !@显著程度。括号内为标准差。
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由表 ! 中（!）、（"）项可见，行业集中度和政府给与行业的非市场化扶

持力度对一个行业是否为兼并频发行业具有显著的影响。其中，（!）项中方

程的决定系数（#$%&’(&)(& * +,-$)& . / 01/2）明显大于（"）项中方程的决定系

数（#$%&’(&)(& * +,-$)& . / 0 !"3）。这说明行业集中度是最重要的影响因素。

（!）项表明：当行业的集中度较低时，将会导致此行业内有较多的上市公司

发生兼并。

工业集中度是衡量市场结构的一个重要指标。日本产业组织专家植草益

根据市场集中度 4*5 值从大到小的顺序，将市场结构划分为高寡占型（4*5!
3/6）、一般寡占型（"/6"4*5"3/6 ）、低集中竞争型（1/6"4*5""/6）、

分散竞争型（4*5"1/6）四种市场结构形态。国家统计局和国务院发展研究

中心联合课题组（!777）计算了我国 1/ 世纪 7/ 年代各工业行业的集中度。以

!778 年、!779 年和 !775 年为例，我国分散竞争型行业占工业行业总数的比重

分别为：3"6、226、3!6。低集中竞争型和分散竞争型行业占工业行业总数

的比重分别为：536、716、796。其中，仅石油天然气开采业为高寡占型的

产业。石油加工及炼焦业和烟草加工业为接近于一般寡占型的产业。这是因

为此三个行业都具有较高的行政进入壁垒，和巨额的初期资金投入。从中可

见，我国绝大部分工业行业的市场集中度都非常低，我国的工业行业处于明

显的分散竞争状态。而且，整个 7/ 年代内，此状况并无明显的改变。

:);<=> . 19 0""! ? 101924*50 （1）

! 值：（! 088"） （1 0983）

（1）式中，"1 . / 0!99，@0A0 . 1 0 !/1。可见，我国工业集中度与各行业

利润两者显著正相关（B=% . ! 0 26）。说明我国工业各行业集中度低、行业内

市场无序竞争的加剧确实是导致我国工业各行业利润普遍偏低的重要因素。

进入 7/ 年代，国内企业间、国内企业与外资企业间的竞争日趋激烈。国有大

型企业虽然资产规模上占有绝对优势，但其市场占有率却不断萎缩，竞争力

急剧下降。其结果是：国内产业链过于分散，很多行业没有主导性企业，这

使得我国各行业集中度普遍偏低，许多行业内存在过度竞争。从而进一步降

低了行业利润率。行业中企业间的过度竞争将降低市场中用于产生和维持信

用的“经济租金”。而缺乏足够的“经济租金”，企业将会倾向于追求短期效

益，从而导致市场信号失真和资源配置严重偏离帕累托最优状态。同时，分

散竞争型的行业进入壁垒较低，往往表现为企业的过度进入。那么，表 ! 的

（!）项中行业集中度的系数为负表明可能有更多的“进入者”在以兼并的方

式进入集中度低的行业中。然而，此种方式的兼并只能进一步降低行业的集

中度，加大行业内的无序竞争状态。

表 ! 中（"）项表明政府对于某行业的非市场化扶持力度较大时，也会导

致此行业内有较多的上市公司发生兼并。这表明 1/// 年，我国资本市场上的
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兼并仍以政府主导型为主。同时，政府的力量在资本市场中，正在通过上市

公司资产重组，影响着我国的产业结构调整。我国资本市场中 !"#上市公司

的普通股被人为分割为具有不同流通性的国家股、法人股、社会公众股，因

此在上市公司资产重组中，政府干预是不可避免的。而且，实际情况应该为：

不是要放弃政府干预，而是政府应该积极地参与到资本市场中的产业资产重

组和产业结构调整中来。新加坡和韩国等亚洲国家就是依靠政府的力量完成

了产业结构的升级，进入了工业化国家的行列。也就是说，在产业结构升级

中，政府应该以何种方式参与其中，值得我们借鉴，同时应针对我国的情况

做进一步的研究。

表 $ 的（%）项中两者同时进入回归模型。并且，随着进入变量的增加模

型的 !& 有所提高。说明（%）项中两个变量在以不同的方式导致某行业成为

兼并频发行业。表 $ 中（&）项表明我国资本市场中，行业是否为兼并频发行

业与行业利润率无关。（’）项表明行业是否为兼并频发行业与行业成长性无

关。

《中国并购报告》显示，&""" 年，大多数上市公司的资产重组方式是股权

转让与扩张型收购兼并。其中股权转让的方式多以协议受让为主，这是由于

在我国上市公司国有法人股的份额很高，且不可流通。通过协议及上级有关

部门的批准，原第一大股东将自己的股权转让给新的投资者，这种做法在国

内债务问题的解决中最为常见。而扩张型收购兼并多为上市公司收购与公司

经营业务有关的资产。需要注意的是：本文所考察的 &""" 年资本市场中的资

产重组，可细分为行业内的兼并和跨行业的兼并。当兼并为行业内兼并时，

往往是行业内有竞争力的大企业兼并其他竞争力弱的企业，这有利于提高行

业集中度，从而加强行业内的有序竞争程度。此种兼并方式也正是 !" 年代，

西方国家大规模的企业并购浪潮中的主要并购方式。这种发生在相同行业生

产同类产品企业之间的并购的一个基本特征是能够显著提高市场集中程度。

并购的目的是增强企业的核心竞争力。当兼并为跨行业兼并时，说明不断有

新的进入者进入此行业。其结果是行业的集中度降低。

&""" 年，我国资本市场中的兼并收购涉及到各具体的行业，其并购方式

也存在显著差异。即：有的行业以股权转让的方式为主，有的行业以扩张型

兼并收购的方式为主。有的行业以行业内兼并为主，有的行业以跨行业兼并

为主。那么，当各行业采用的主要的兼并方式相互不同时，兼并的发生又会

对各行业未来的发展产生什么样的不同影响？下面，我们在并购频发行业中

选取两个典型的例子———电子及通讯器材制造业和医药制造业来对这一问题

进行研究。这两类行业的行业市盈率在 &""" 年均处在中高水平，是股票二级

市场中表现活跃的行业。其中，医药制造业，&""" 年共有 $( 家上市公司发生

了资产重组。电子及通讯器材制造业（此行业所属上市公司，包括电子类、

通讯设备制造类、计算机硬件及设备制造类上市公司）共有 $) 家上市公司发
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生了资产重组：

图 ! 医药制造业上市公司资产重组方式分布

由《中国并购报告》中的数据整理得出

若不考虑其他重组方式，而重点考察股权转让和扩张性收购兼并这两种

较常见的兼并方式，由图 " 可见电子及通讯器材制造业的上市公司资产重组

以股权转让为主。并且，经进一步考察发现此行业的上市公司资产重组以跨

行业并购为主，即在 "### 年资本市场，电子及通讯器材制造业的上市公司资

产重组中，有更多的新的进入者以股权转让的方式进入此行业。这将进一步

降低行业的集中度，加大行业内的无序竞争状态，从而使行业的利润率进一

步降低。图 ! 表明医药制造业的上市公司资产重组以扩张性收购兼并为主。

并且，经进一步考察发现此行业的上市公司资产重组以行业内并购为主。从

中可见医药制造业的上市公司的资产重组将有助于增加行业集中度，降低行

业内的无序竞争程度。

图 " 电子及通讯器材制造业上市公司资产重组方式分布

由《中国并购报告》中的数据整理得出

! 数据来自国家统计局和国务院发展研究中心联合课题组（!$$$）。

!$$% 年，我国医药制造业的集中度（&’%）为 !" ( )*，电子及通讯器材制

造业的集中度（&’%）为 !) ( )*。! 从植草益的分类标准来看，两者都属于分

散竞争型（&’%!"#*）行业。从中我们可以初步推断：有鉴于我国目前工业
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各行业的集中度普遍偏低，资本市场中的上市公司资产重组是否能够成为提

高我国的行业集中度、增强行业竞争力、降低行业内的无序竞争的有效手段，

这将因不同行业的不同情况而定。以上的分析以医药制造业、电子和通讯产

品制造业为例。涉及到其他并购高发行业也必然呈现出各行业自身特点。那

么，为什么一年内有的行业以行业间并购为主，有的行业以行业内并购为主。

有的行业以股权转让的方式为主，有的行业以扩张性兼并收购的方式为主？

行业内部有何具体原因，促使各行业采用不同的兼并方式？这各自不同的资

产重组方式与我国各行业的产业结构调整有何关系，它在以怎样的方式作用

于各行业的产业结构升级？下面，我们将深入到各行业内部，在并购频发行

业中选取样本行业，对这一问题进行研究。

三、行业内上市公司资产重组方式的考察

!" 世纪 #" 年代，就我国资本市场中资产重组的性质来说，其可分为两种

截然不同的类型：实质性重组和虚假重组。对于产业内资产的整合来说，实

质性重组将利用证券市场的融资功能，使公司主业得以发展，从而提高行业

的竞争力。问题是如前文所讨论的我国工业各行业集中度过低，国内产业链

条过于分散，很多行业内没有主导性企业。这样，实质性行业资产重组难度

较大。在大量中小上市公司已形成的割据共存的局面中，迫切需要它们当中

的领先者对同行业的其他上市公司进行产业整合。然而，!" 世纪 #" 年代，我

国上市公司掀起的重组浪潮中，许多上市公司进行资产重组，都不过是为了

提高企业的净资产收益率，从而能够在股票市场上通过配股方式进行再“圈

钱”或避免 $%、&% 及退市命运。

在前文中我们已知：我国资本市场中有的行业以行业内兼并为主，有的

行业以行业间兼并为主。那么，实质性重组和虚假重组在各行业重组中扮演

着什么角色？我们在以下的研究中将得出进一步的答案。

（一）模型的建立

选用 ’()*+ 概率模型，分别对此两行业内各上市公司的资产重组动因做分

析。并定义发生兼并为状况 ,，未发生收购兼并为状况 "。

（二）样本的选择

!""" 年，医药制造业中共有 ,- 家上市公司发生了并购，电子和通讯产品

制造业共有 ,. 家上市公司发生了并购（见《中国并购报告》）。再选取未发生

兼并的，财务状况正常的 !/ 个上市公司分别作为两行业各自的对比样本。

（三）变量的选择

选取能够反映公司运营状况的财务指标作为自变量。其中，能较好反映
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公司盈利能力的指标为资产收益率和净资产收益率。但我国资本市场中发生

资产重组的公司中有一部分是 !" 或 #" 公司。由于 !" 或 #" 公司的净资产可能出

现负数。当公司亏损时，净资产收益率也将体现为正数。这不能反映实际盈利

状况。流动比率和速动比率一般用来反映公司的短期偿债能力。因为我国上

市公司期末存货和应收账款余额一般均较大且变现能力差，这影响了它们的

计算意义。

那么，本文选择资产周转率、资产收益率、每股现金流、杠杆率、现金

流增长指数（期末每股现金流$期初每股现金流）几个财务指标来研究公司的

资产重组。并且，带入模型计算时，选取 %&&& 年，即：公司兼并前一年的财

务指标。计算结果如下：

表 ’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

医药制造业回归模型

( )* +* ,-./ /0 )12*

现金流增长指数 3*455 3 *’36 4 *%77 % 3 *365

每股现金流 8 %*967 ’ *%’5 3 *666 % 3 *469

资产收益率 3*34% 3 *%:9 3 *34& % 3 *977

资产周转率 7*%’& ’ *359 4 *&95 % 3 *375

杠杆率 8 3*34% 3 *373 3 *54’ % 3 *7’6

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;<=!"-=" 8 % *7%7 % *&’9 3 *:46 % 3 *754

由表 ’ 可见，医药制造业中，资产周转率、现金流增长指数两财务指标

对公司是否发生资产重组具有显著的影响。其中，资产周转率较大，现金流

有较快增长的公司容易发生资产重组。即：财务状况好的公司易发生兼并。

且模型的正确判断率为 9’ *7>。

表 4
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

电子及通讯设备制造业回归模型

( )* +* ,-./ /0 )12*

现金流增长指数 3*%79 3 *%79 3 *&&& % 3 *4%9

每股现金流 8 %*4:’ % *77& 3 *963 % 3 *4:%

资产收益率 8 3*%33 3 *363 ’ *3’9 % 3 *%:7

资产周转率 4*&47 % *765 6 *%3% % 3 *339

杠杆率 3*333 3 *3’9 3 *333 % 3 *&&’

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
;<=!"-=" 8 % *’43 % *4:’ 3 *9’6 % 3 *454

表 4 中，资产周转率进入模型（!12 ? 3 * 9>）。资产收益率次之（!12 ?
%: *7>）。从中可见，在电子及通讯产品制造业中，资产周转率较高，资产收

益率较低的上市公司容易发生资产重组。即：财务运营出现问题的公司易发

生兼并。模型的正确判断率为 6: *3>。
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表 !
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

医药制造业中发生兼并的上市公司财务指标分布情况

" #$%$&’& #()$&’& #*(% +,-. /*0$(,$1%
杠杆率 23 23.45 244 .67 !8 .2545 87.3429
资产周转率 23 4.2:! 2 .8:! 4 .73:27 4.38349
资产收益率 23 2.46 2: .95 9 .!47! ! .75:6
每股现金流 23 ; 4.38 4 .6: 4 .8732 4 .3788
现金流增长指数 24 ; 8.44 26 .44 7 .::29 5 .4775
<(=$- "（=$>,?$>*）

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
24

表 7
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

电子及通讯产品制造业中发生兼并的上市公司财务指标分布情况

" #$%$&’& #()$&’& #*(% +,-. /*0$(,$1%
杠杆率 2: 9.38 :: .35 !7 .:244 2:.4538
资产周转率 2: 4.484 2 .3:2 4 .7:!32 4.3::74
资产收益率 2: ; 2:.:2 82 .!4 3 .8574 6 .42:3
每股现金流 29 ; 2.78 4 .56 ! .225@A48 4 .732:
现金流增长指数 27 ; !.24 !7 .74 8 .3673 22.668!
<(=$- "（=$>,?$>*）

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
27

由表 !、表 7 可见，医药制造业中发生资产重组的上市公司的资产收益率、

每股现金流和现金流增长指数要明显高于电子及通讯器材制造业中相应的上

市公司。即：前者总体的财务状况和运营状况要明显好于后者。上文中我们已

经知道医药行业中以行业内兼并和扩张性收购兼并为主。在此我们终于找到

了问题的答案。即：医药行业内发生资产重组的公司以行业内竞争力强、财务

状况良好的公司为主。为进一步增强其竞争力，扩大市场份额，扩张性兼并收

购行业内其他企业。其结果是竞争力强的公司的核心业务被进一步加强。这

必将使整个行业的竞争力得到加强。这也同时表明医药行业内多以战略性并

购为主。

上文中我们已知道电子及通讯器材制造业中上市公司资产重组以行业间

兼并和股权转让为主。表 7 中，电子及通讯器材制造业发生资产重组的上市公

司平均每股现金流接近于零，并且资产收益率对于公司是否发生资产重组具有

较强影响。资产收益率较低的上市公司容易发生资产重组。根据证监会“关于

上市公司配股工作有关问题的通知”，上市公司必须在 3 个完整会计年度内，净

资产收益率要达到一定的标准才具有配股资格。那么，电子及通讯器材制造业

中上市公司资产收益率对于公司是否发生资产重组具有较强影响并且资产收

益率的值普遍较低。这说明此行业中上市公司的资产重组有可能是为了提高

企业的净资产收益率，从而能够在股票市场上通过配股方式进行再“圈钱”或避

免 +B、CB 及退市命运。即：电子及通讯器材制造业中的资产重组以解决财务问

题为目的投机性重组为主。

从中可见，电子及通讯器材制造业的重组与医药行业的重组性质完全不

同。那么，这表明现阶段我国资本市场中各行业资产重组可能导致我国各行业
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的发展呈现出分化状态。即：有的行业通过资产重组会使行业的竞争力逐步加

强，有的行业由于行业资产重组行业竞争力将进一步下降。我国加入 !"# 以

后，各行业都将面临着更加严峻的市场竞争，市场发展到目前的阶段，企业需要

合并，产业需要整合的内在要求已经非常迫切，而资本市场中的行业资产重组

对于行业的发展有重要的作用。那么，我们更应该关注各行业产业重组的动

态，尽快制定出相应的法规，以规范资本市场中的产业重组，使之有利于行业竞

争力的提高。

四、结 论

我国资本市场中，兼并频发行业的成因是：工业行业集中度偏低和政府对

于行业的非市场化扶持力度较大。同时，通过考察并购频发行业中电子及通讯

器材制造业与医药制造业中上市公司的资产重组，发现我国资本市场中行业资

产的重组对于不同行业的产业结构调整有着不同的作用。那么，有鉴于我国目

前工业各行业的集中度普遍偏低，资本市场中的上市公司资产重组是否能够成

为提高我国的行业集中度、增强行业竞争力、降低行业内的无序竞争的有效手

段，这将因不同行业的不同情况而定。

参 考 文 献

［$］蔡红艳，“我国产业结构调整与资本市场运行两者间关系评价研究”，《国际金融年会论文集》，

%&&% 年，第 ’&&—’&’ 页。

［%］()*)，+,-./. (0，1.//./23 40 (5./63，“(75.6)829/- :57;92)<9=92> )/? .)5/9/-0”@4AB !75C9/- B):.5 D70

EF’，$GGG 0
［H］I9=*)/，40 )/? B0 A0，@3)/，“J.5-.5 )/? 2)C.7K.580”!"#"$%&%#’ (%)*+*,#，$GG&，%L，%’—HM0
［E］国家统计局公交司、综合司和国务院发展研究中心管理世界杂志社联合课题组，“经济发展、体

制转轨、对外开放与中国大型工业企业的成长”，《管理世界》，$GGG 年第 F 期，第 $$L—$H$ 页。

［F］韩立岩、蔡红艳，“我国资本配置效率及其与金融市场关系评价研究”，《管理世界》%&&% 年第 $
期，第 ’F—M& 页。

［’］韩立岩、蔡红艳、郄冬，“基于面板数据的中国资本配置效率研究”，《经济学季刊》第 $ 卷第 H
期，第 FE$—FF% 页，%&&% 年。

［M］J9263.==，J)5C N0，)/? O0 P)57=? J,=3.59/，“"3. 9*:)62 7; 9/?,825> 8376C8 7/ 2)C.7K.5 )/? 5.825,62,59/-

)629K92>0”-,./#"0 ,1 2*#"#)*"0 3),#,&*)+，$GG’，E$，$GH—%%G0
［L］4963)5? A637./<.5- )/? 4963)5? 4..K.8，“!3)2 ?.2.5*9/.8 )6Q,989297/ )629K92> R9239/ )/ 9/?,825>？”3./,4%"#

!"#"$%&%#’ -,./#"0，$GGG，$M（$），GH—GL0
［G］王巍、康荣平，《中国并购报告》，北京：中国物资出版社，%&&% 年。

［$&］赵勇、朱武祥，“上市公司兼并收购可预测型”，《经济研究》%&&& 第 E 期，第 $G—%F 页。

［$$］植草益，《产业组织论》，北京：中国人民大学出版社，$GLG 年中译本。

第 H 期 蔡红艳、韩立岩：上市公司资产重组的行业分析 ’MM



!" #"$%&’()*+ !"*+,&)& -. /0(10(& *"$
!23%)&)’)-"& )" 45)"*’& 6’-27 /*(70’

!"#$%&# ’&( )(%&# !&#

（!"#$#%& ’%#(")*#+, -. /")-%01+#2* 0%3 /*+)-%01+#2*）

!"#$%&’$ *+,- ./.01 -234,0- 2+0 5/1,/2,67 68 2+0 9:& 1/20 /;16-- ,743-21,0-< &7 0=.,1,;/>
,750-2,?/2,67 1050/>- 2+/2 >6@ ,743-21,/> ;67;0721/2,67 ,- 2+0 =6-2 ,=.612/72 8/;261 861 +,?+ 9:& 1/20-<
*+07 3-,7? 8,1=A>050> 4/2/ ,7 2@6 -/=.>0 ,743-21,0-，@0 /7/>BC0 2+0 ,=./;2 68 9:& 67 ,743-21,/>
4050>6.=072< D0 8,74 2+/2 9:& .>/B- / 4,8801072 16>0 ,7 4,8801072 ,743-21,0-，.6-,2,50 61 70?/2,50< D0
/>-6 -+6@ 2+/2 2+0 /E3-0 68 9:& ,7 -6=0 ,743-21,0- @0/F07- 2+0,1 ;6=.02,2,5070--<

()* +,&##-.-’&$-/0 $GH，"GI，’JJ

IKL 经 济 学（季 刊） 第 M 卷




