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企业兼并的产权分析
’

帅 旭 ** 唐小我
(电子科技大学管理学院 成都 16 00 5)4

I摘要】 从信息经济学的角度对企业兼并中的产权分配进行探讨和分析
,

并把委托一代理理论引

入兼并企业的内部激励机制上
,

对当前我国资产重组和产权改革有一定的参考价值
。
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在企业的兼并动因和作用中
,

传统经济学认为很重要的一条是扩大企业生产规模和经营多样

性
,

取得规模经济和范围经济效益
,

实现
“ 1+l ) 2 ”

的经营协同效应 l[]
。

若单一产品企业的生产

成“ 在次可加”
,

即” ·
个产出水平 。】,

、 2 ,

qz, “

客cq(
,

) ·

c(t 仆
则认为该类生产存在”

模经济效益
,

应该一体化生产
。

企业兼并的实质不是技术规模
,

而是制度边界的确定
,

即企业产权

的配置冈
。

正因为如此
,

我国 198 9年颁布的 《关于企业兼并暂行办法 》中对企业兼并的定义是
:

一个

企业购买其他企业的产权
,

使其他企业失去法人资格或改变法人实体
。

1 产权和产权结构
现代产权理论在不完全合同的基础上进一步揭示了产权的本质

:

在合同决策权没有规定的时间

和地方实施剩余控制权的权利
,

以及在合同履行之后取得剩余收益的权利
。

这种剩余控制权和剩余

索取权的产权内涵同我国对产权所作的
“

所有权和经营权
”

的划分是一致的 2[]
。

产权是
“

一揽子权

利
” ,

即产权是包含多项内容的
。

产权的每一项内容又称为产权的一项权能
,

可以相互分离而独立

运动
。

对某一资源 x 的产权利用向量 (P x ) =
{君

,

几
,

只
,

…
,

只
,

}表示
,

其分量只代表一项权能
。

对

(P X) 而言
,

其各分量可分属不同的经济主体 n , 。
N(

n , ,
n Z ,

…
,

n,
,

)
,

从而形成相应的产权结构 a[]
。

在我国由于社会主义初级阶段不完全市场的长期存在
,

而委托一代理关系是市场不完善条件下

一种不得已但较好选择的结果
,

因而我们利用委托一代理理论建立一个模型
,

说明企业兼并行为中

的产权结构问题
。

2 企业兼并中的产权模型
模型假设为

:

l) 假设市场上存在一个上游企业 月 和一个下游企业 B
,

见图 1
,

其生产活动是互补的
。 a 刀 ,

aB

分别为 A
,

B 企业为这种合作生产而进行谈判时的可能关系专用性投资
,

A 使上游的生产活动更适合

下游
,

B 使下游的工作更符合 A 的产出
。

我们忽略讨价还价的影响
,

从收益最优的角度来安排产权

分配
。

2) 产出函数取如下线形形式
厂 = al + 山 + 8

其中 仰
= 0

, v ar (句 = 护
;
委托人对代理人的支付合同为

S (二 ) = a + 刀尤
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其中 a为代理人的固定收人
; 1一 刀和 刀为上游 A和下游 B的剩余索取份额

。

3)定义所有权为 凡
,

经营权为几
,

委托人为初始

的所有者 (兼并方 )
,

代理人获得经营权 (被兼并方 )
。

4) A
,

B 均具有绝对不变的风险规避特征

U = 一 e 八口 i = A
,

B

其中 户 为风险规避量度
; 山为实际货币收人

。

5) A
,

B 的投资成本等价于货币成本
,

假设为
占, a

三
2

和全旦旦宜 瓦 > 0, 1= A
,

B
o

图 1 上游企业和下游企业关系图

由以上假设
,

可得上游 A 的效用函数为

巧 = ( 1一 刀) (a , + a , + 8 ) 一 a 一

b , a , 2

2
( 1 )

其确定性的等价收人为
: 。 一

型子犷兰
二 ( , 一 ” ,̀ · ·

… ,

一
b, a , 2

2

P , (1一刀) 2 。 ’

2

同理
,

下游 B 的效用函数为

U 。 = 刀( a , + a , + 8 ) + a 一

b a a B Z

2
( 2 )

确定性等价收人为

E U B 一

P ,
刀

2 0 2

2

= a + 刀(a , + a a )
b B a a ’ 户u

刀
’ 口 ,

2 2

社会总剩余为

邢月+ B = a A + a B

石, a , , 石B a , , 户 , (1一刀)
, 。 ,

2 2 2

P a
刀

2 0 2

2

2
.

1 信息对称情形

当上
、

下游之间信息对称
,

彼此都可以观测证实对方的关系专用性投资水平时
,

假设让上游兼

并下游
,

即上游取得委托人地位
,

下游成为代理人
。

这时
,

下游的激励约束 IC 不起作用
,

任何水

平的投资 a ,

都可以通过满足参与约束 IR 的强制合同实现
,

(A 委托人 )选择 ( a
,

八 a , ,
a ,

)来求解下列

最优化问题

1l l a X

(a
、

刀
、

a 月
, a 月 ){

(`一 “ , a(
·

… ’ 一 “ -
b, a ,

2

, 户,

( l一角
’ 口 ,

’

2

5
.

t
.

( IR ) a + 刀(a , + a , )
b , a , , 刀B

刀
,。 ’

2 2
) 口 ( 3 )

式中 。 为 B 的保留收人水平
,

可以认为等于社会平均报酬
,

则

L = a 注 + a 刀
b , a 月 b B a 刀 p , (1一刀) 2 。 ’ P ,

刀
2 0 2

2 2 2 2

最后解得

1 1

气 二

万 几 =

万 BP =

“ A 口 B

P 月

P 月 + P刀
P 月 =

P B

P 月 + P刀

由对称性得知
,

在对称信息结构下 注和 B 谁获得委托一代理权无关紧要
,

其社会总福利不变
,

剩余索取权嘶有权 )配置不变
,

处于帕累托最优状态
。

最优产权结构为
:
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, l.J seeseseseseseseseseseseseseseses

凡01凡

几
P A + 户刀

P A

P 月 + P 刀

BA

ūl
.

we
ee.

es
weselwe

I
L飞

l
.

es
.

es
. l
esesJ

凡10凡

几
P A + 户刀

P 月

P月 + 户刀

讨论
:

l) 当 p , = 户 = O时
,

所有权与经营权如何分配无关紧要
,

市场交易和企业内部交易无差别
,

企业间无兼并 /一体化动因
。

2) 当户 = O且户 护 0 时
,

A 为风险中性
,

B 企业风险规避
,

此时为完全市场
,

交易费用为零
,

A 获得全部所有权
,

产权结构为
ǐ .月..

!
l
.

weJ

凡01凡10

月B

一lwe

es
J

或

, .1!ee

es
l

凡10凡10

BA

ù

…
IJ

若采取第一种产权结构
,

B 完全丧失了所有权和经营权
,

成为 A 企业所属的一个组成部分
,

同

时 B 企业的法人地位丧失和转移
。

这种以兼并企业为主体
,

被兼并企业完全丧失产权的兼并称为收

购l4]
,

可表示为 A + B 二 A
` ;

若采取第二种产权结构
,

A 企业获得全部所有权
,

B 获得全部经营权
,

实现了所有权和经营权的
“
两权分离

” 。

3) 若 aP = O
,

户 护 。分析方法同 2)
。

4) 若户 护 0, 户 # o
,

则兼并后的企业内 A
,

B 分享产出剩余
,

成为风险分担的合伙制企业
。

.2 2 信息不对称且单方可观测的情形

若信息不对称
,

只有一方可观测对方的投资水平
。

假设上游不可观测下游
,

而下游可观测上游
。

1) 若下游兼并上游
,

即下游成为委托方
,

上游成为代理方
,

这同式 (1 )的情况一致

aP 二 p ,

/ ( p 刁 + aP )

2) 若上游兼并下游
,

则上述帕累托最优不能实现
,

激励约束 IC 起作用
,

满足下式

~ 兵
( a

·

尹
,

` ) L

b , a
三,一瓜气

+

aa)
一 “ 一

登
一

鱼上
`

鱼里竺二飞
2 J

(4 )

IRCI}
a · 八· , + · ,

卜
粤

.st
·

1 「
_

二
aB[

“
雌~ 俨

+ 八气

1

几刀
2口 2

2

ab 心 aP 刀
2。 ,

1
.

r `刁 介 1 一

一
一

一
2

2 Z J
解得

a 月 =

—
a , ·

子
“ 月

几 =
1+ 几 ab 口

2

l + (几 + 几 a)b
a ,

兼并企业中的产权分配须比较两种情况下的社会总福利

风
》
一

井
一

牛
-

户鱼竺共
动

月 Z力刀 双几 + aP )

矶
, _ 一

止
+

丝上鱼 i
_ 夕亘i

一

a)P 丫
_ aP 尸护

Zb ,
bZ

B 2 2

可以证明
,

矶
卜 > 礁

2 、 。

因此
,

让可观测对方的下游企业 B 兼并不可观测对方的上游 A 为最优
。

兼

并后
,

为激励刀
,

B 让渡户 (/ 户 + 脚 )的所有权给 A
,

且让 A 获得经营权
。

最优产权结构为
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ō
月

eeweeeweesesesesleeleseses

凡1 0凡

P B

P 月 + P 刀

P 月

P 月 + P 刀

AB

尸l

es
ì

信息不对称且都可观测的情形

若信息不对称
,

且 A
,

B 均不能相互观测对方投资水平
。

1) 如果上游兼并下游
,

同式 (4) ;

2) 如果下游兼并上游
,

则满足

r n a X
之,

几
,

几 {l<
一几xa. 一卜一粤卫

上手2兰二
}

。 + 几 (内 + 几 )
纵内

,

几几扩

2 2
) 口

气 ·

agr m ax

{
二。 (、 · 、 ) 如叮 内几

2

护

2 2 }

户

!…tS

1一扬
一一a

a , 一

孕

.23得

1+ b J

, l

es
l.口.wees
.

ee
.

sese
l

凡01

BA

esesres.we
月

eesese
.
..weLl + Zb口 2

l + 凡 b
, 口 2

l + L户 + aP )b, 口
`

下面比较两种情况下的社会总福利厌
l、 ,

仪卜
,

可证明
:

1) 当 (户 一 aP ) + (户
2` 一 aP

Z
加 )。

, > 0 时
,

矶
1、 > 爪

2, 。

这时的产权结构为

十 的 p 刁

凡

几热。 2

P B

图 2 成本函数相等 ( b刁一 b。 一
b) 时的所有权分配关系

l + (乃 + 几 )热。 2

1+ 几 bB 口
,

l + (几 + 几 )热。 2

2) 当 ( p , 一 p , ) + ( p , ’
b , 一 p ; ’

b
,

)。 ’ < 0 时 则爪
1、 <矶

2、 。

最优产权结构为
一

les
..ee
..eeesesesesesesesesJ

尺10几

1十几热。 ,

1+ (几 十 几 )热。 ,

几热 J Z

l + (几 + 几 )热。 ,

AB

月厂.̀̀eeeelesesesesesesee`

3 ) 当 (户
, 一 户 , ) + (户

, ’
石, 一 户 , ’

石
,

) , ’ = o时
,

式 (一4 )
、

( 15 )任何一种均为最优产权分配
。

下面
,

我们对 b
, = b

: 二 b 的情况进行分析
。

(1) 若 加 二 ` = b
,

当户 > 户 时
,

礁
1,

>
礁

2 , ,

且心
P B b 叮 2

(2) 加 = 玩 = b
,

则当户 < 户 时
,

礁
1、 < 琪

2 , ,

且今

l + (户
, + 几 ) b。

’

1 + 刀 , 石 J
Z

1 + (刀 , + 户 , )石a ’

·

[
“

借瓮
于

)
;

·

〔泞篡
歹

,

1

」
;

(3) 若 b
, = b

, = b
,

则当 p , = 户 二 p 时
,

彻一攀
二或 pPA

-

1 + Z b J
`

1 + b口 2

1+ Z b口 2
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以上情况女。图: 所示
。

由图 2可知
,

存在一个产权配置的
“

真空区域
”

{` 竺立
一

,

上竺立)
。

又1 + Zb口
`

1 + Z b a
`

)

图中实线表示 A 的所有权
,

虚线表示 B 的所有权
。

当户 /户 = 1时
,

存在两种最优所有权的分配 ( 图

中的M, N点 )
。
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科研成果介绍
·

高亮度
、

高分辨率 YA G 显示管

主研人员
:

成建波 林祖伦 杨开愚 周 敏 黄国高 冉启钧 等

高亮度
、

高分辨率 YA G 显示管研制成功 5 。 m 红
、

绿
、

兰三种外延屏 YA G 显示管
,

并研制成功非外延屏 YA G

显示管
。

利用 Y A G 显示管还研制成功 Y A G 大屏幕彩色显示系统
,

为我国大屏幕
、

高亮度军事显示系统的研制奠定

了重要的技术基础
,

同时在研制过程中还突破了诸多关键性技术
。

该项 目成果是我国显示器件研究领域中取得的重大突破
,

在军用
、

民用多媒体技术等领域具有广阔的应用前景
。

基于神经网络的计算机及其应用系统

主研人员
:

度厥邦 刘正松 邹月娴 陈 勇 余淑盆 肖先踢 等

基于神经网络的计算机及其应用系统包括三个子课题
:

l) 采用程控直通通信机制大规模并行处理系统的神经网

络计算机
;

2) 面向神经网络的直通通信技术
:

3) 基于神经网络的 E s M 信号分类识别研究
。

基于神经网络的计算机及其应用系统是在 P C 机平台上开发出神经网络计算机
,

从原理和功能上能支持神经计

算和应用系统的开发
。

可用于侦察中的通信信号
、

无线电引信信号和雷达信号分选识别
,

仿真模拟试验表明
,

比现

有分选识别方法有较高的正确识别率
。

·

科 卞
·


