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序一 并购研究的使命

并购至今仍然是个谜。

并购具有一种神奇的力量，一直吸引着企业家，但其可能

结局虽说不是飞蛾扑火，至少也如同赌博，胜负各半，颇具风

险。人们对于并购的研究是长期的、深入的、富有成果的。对

于并购这种经济现象，学者们通过各个角度进行观察，从各自

学科的角度进行探索，用经济的、管理的、政治的、社会的、

法律的、文化的理论和方法对其研究，得出了形形色色富有价

值的解释或者结论。然而并购行为和活动的结果还是不尽如人

意，并购失败的案件频频发生。当今世界上最权威的并购研究

专家弗雷德·威斯通教授也不得不承认，“事实上，还没有一种

公认的理论能够同时解释兼并背后的动机、兼并企业和被兼并

企业的特点，以及兼并活动集中程度的决定因素”。

并购是企业巨型的投资、一揽子的综合交易；并购没有预

演，不可能有彩排的机会。因而并购是最大的风险投资。并购

之前控制风险的常用手段或者是不直接收购，先采取少数股权

投资、合资、战略联盟或者协议，或者是控制并购规模。一旦

确定了收购目标，只有通过详尽的尽职调查、合理的估价、细
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致的整合等工作来降低并购风险。人们对于并购，还只能是小

心翼翼、谨小慎微地行事，还没有可以大胆放心使用的规律

可循。

并购是价值增进还是价值破坏？如果是价值增进，那又是

价值发现还是价值创造？一个企业对另外一个企业的收购，从

价值的角度分析，可以认为收购方发现了目标方的价值，目标

方或者标购方也认识到收购方发现的价值，由于市场机制的作

用，这个价值被平摊了，发现的价值大部分被目标方收获了。

如果收购能够创造新的价值，且不被目标方或者标购方发现或

者承认的话，创造的价值才能归收购方所有，至少大部分由收

购方获得。因此，发现价值固然是件好事，但对于并购的真正

挑战是创造价值。

正像企业的本质这样的难题，并购的本质是什么？越是基

本的问题，越难得到明确清晰的答案。从朴素的逻辑分析角度

看，并购难以成功原因只能是人们对并购行为和并购活动的规

律没有认识。并购的动机和并购的绩效，是一对互为因果关系，

无疑是并购理论研究的重要组成部分，但在动机与绩效之间，

形成了并购黑箱。在并购黑箱里，至少包含着并购能力、并购

边界、并购方向、并购匹配、并购协同等基本理论问题。

并购动机。动机是行为的出发点。并购的动机可以有不同

的描述，也可以由不同学科的各种各样的理论进行解释。但在

实证研究时候，动机和效应能否得到一致的表达？动机和效应

又如何定量表达、综合表达呢？并购动机和达到的真实效应关

系如何？并购动机理论必须回答这些问题。

并购能力。具备并购动机的企业不一定具备并购的行为能
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力。什么样的企业才能称之为具备了并购能力？并购能力如何

表达和评判？并购能力与企业规模、企业竞争能力的关系如何？

并购能力理论应该回答这些问题。

并购边界。具备了并购能力的企业，不一定要以并购作为

战略发展的方式或者手段，还可以通过诸如联盟、协议、合资、

直接投资等手段达到发展的目的。那么，在什么样的环境条件

下适用并购，以什么样的方式进行并购等，成为并购边界理论

的研究对象。

并购方向。如果说企业的现实状况处在坐标的原点，在周

围 ３６０°的圆圈中，并购应该朝什么方向进行，简单地说并购应

该是横向还是纵向的，具体地说并购应该发生在哪个象限？目

标企业的坐标在哪里？它所处的产业、地理位置、实施并购时

间等等维度的坐标又在哪里？并购方向的理论应该给出这些问

题的答案。

并购匹配。如果按并购方向之 “图” 按图索骥的话，目标

企业与收购企业之间能否匹配，成为下一个逻辑上的问题。并

购的目标是获得目标企业的各种能力，包括研发能力、制造能

力、营销能力以及各种辅助能力，各种能力的综合表现为企业

的可持续的获取自由现金流量的能力。但能力是不能直接通过

收购得到的。收购直接获得的只能是企业的资产，获得目标企

业的资产并不意味着拥有了企业的能力，更何况目标企业的人

力资源、关系资产等无形资产在收购之后是否会保全都成为问

题。因此，收购方和目标方的资源是否匹配，目标方的能力是

否能够得到保全、转移和发展就是并购匹配理论研究的对象。

并购协同。即使并购双方是匹配的，这只能表明并购双方
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存在着潜在协同，匹配构成了并购预期协同的必要条件。在并

购匹配的基础上，双方预期的协同是什么？有多少？协同的来

源如何解释？并购协同预期会在什么项目体现出来？如果没有

并购协同，必然没有价值增值，并购的交易对于全社会就是一

种资源浪费和损失。这些对并购协同理论提出了最直接的挑战。

并购绩效。并购预期协同通过并购后整合产生并购的绩效，

并购绩效可以认为是并购的现实协同，或者预期协同的实现。

并购是一种战略行为，其影响必定是长期的、深远的。财务绩

效未必能够代表并购绩效的全部，财务绩效肯定也不全是并购

产生的绩效。并购绩效与并购的出发点，即并购的动因的内涵

或者外延也不完全能够配比。即使在相互配比的情况下，并购

动因和绩效的关系又是如何呢？并购绩效理论必须回答这些

问题。

并购市场。并购从动机出发，到绩效结束。并购绩效又会

诱发并购发生，终点又回到了起点，形成了此起彼伏的并购活

动。大量的并购活动构成了并购市场，不同时期的并购市场交

易蕴含了并购市场运作的规律。并购市场理论研究的使命是揭

示并购市场作为整体的规律。

并购进化。站在历史的长河上看，并购既是企业与企业之

间的微观层次上的行为，造就了更加“聪明”、更加复杂的企业

组织和企业行为；同时又由于企业间的并购，造成了产业结构、

经济结构的变化，促成了国家竞争力差别或者人类生存能力和

生存方式的变化。并购对于企业，如同婚姻对于人类一样，必

然具有进化的作用。并购进化理论要揭示的是并购行为对企业、

对产业、对国家乃至全社会产生的进化作用的规律。
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要回答以上并购的基本理论问题，必须充分依靠和吸收各

个基础学科的已有知识成果，尤其是它们关于并购的研究成果。

并购的理论基础学科包括经济学、管理学、法学、社会学、历

史学等，它们是直接的基础学科。并购的间接基础学科，包括

数学、物理学，甚至包括生物学等。要回答并购的基本理论问

题，必须同时借助于理论推导和实践的验证，即同时借助于规

范研究和实证研究的方法，从两个不同方向、不同途径开展研

究和探索。只有回答了以上并购的基本理论问题，并购的规律

才能得到比较清楚地揭示，对并购本质的认识才能够更加深入。

并购学是关于并购知识体系的总和，它包括并购基础理论、

并购应用基础理论、并购操作方法 （技巧） 三个层面。并购基

础理论处于并购知识体系的最上层，是纯粹抽象的并购知识，

对并购应用基础理论有着驾驭、指导的作用。并购应用基础理

论是并购基础理论的延伸和现实应用方法论，其内容按照并购

主要业务环节，包括并购战略、并购价值评估、并购筹资、合

并会计、并购税收、并购后整合、收购防御和并购监管等。与

并购应用基础理论较大关联的学科领域包括产业组织、战略管

理、财务管理、会计学、人力资源管理、税收、法律等。由于

并购活动的复杂性和挑战性，并购成为这些学科领域的重要研

究对象，研究成果也构成了所在学科领域知识体系的组成部分。

从这个意义上讲，并购学是交叉学科，是吸收融合其他学科知

识丰富和发展起来的一个专门的学科领域。并购操作方法是面

向并购实践的指南，也是长期并购实践活动的经验总结。并购

实践活动似乎还没有可以考证的历史，但至少是百年的并购积

累了丰富的并购技法。
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在现有的并购知识体系中，我们更多的是学习，还谈不上

有什么发言权。随着中国经济融入全球经济之中，与中国有关

的并购必将是全球并购舞台的主要角色，中国应当对人类的并

购知识有所贡献。北京交通大学中国企业兼并重组研究中心将

以并购研究为己任，在并购学的形成和发展中有所作为。本丛

书反映的是我们在并购学知识体系中增添的一砖一瓦，也当作

是对前人并购研究成果的一点回报。

北京交通大学中国企业兼并重组研究中心主任 张秋生
２００４ 年 ８ 月 １２ 日于北京宽沟
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序二

协同效应与企业资源一直是经济管理领域研究的焦点问题。

许多并购行为的发生都是基于对协同效应的预期，而实践中高

达 ５０％的并购失败率又对协同理论提出了严峻的挑战。究竟是

协同美景还是协同陷阱？不断涌现的并购浪潮迫切需要理论界

进行更为深入的研究，揭示协同效应产生的根源和运作机理。

另一方面，资源作为企业的基本构成要素和竞争优势的源泉，

理应成为协同理论分析的核心内容，二者之间存在着密切的关

联，但目前的研究却很少将它们结合起来。为此，本书综合了

兼并收购、资源理论、协同学、价值评估等多种理论的研究成

果，运用归纳与演绎、定性分析与定量分析、静态与动态分析

相结合的方法，按照 “概念—分类—机理—模型” 的逻辑主线，

以企业资源为基础，探讨了企业并购的协同机理问题。本书的

课题需求来源于国家自然科学基金 “战略并购的潜在协同效应

研究”（项目编号：７０４７２００３）。

本书共分为 ７ 章。第 １ 章简述了本书的研究背景和意义，确

定本书的研究方法和研究框架，并界定了并购、协同的基本概

念。第 ２ 章对国内外有关协同效应的研究成果进行综述，提出
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尚需深入研究的领域。第 ３ 章在回顾企业资源理论的基础上对

企业资源进行分类。第 ４ 章 ～第 ６ 章为本书的核心部分，分别从

定性分析、数理推理和动态模型三方面揭示企业并购中的资源

协同机理。第 ４ 章首先借助价值链工具并结合战略资源的属性

识别和比较双方的资源，初步分析并购双方可能存在的协同机

会，继而以差异协同律为基础，分析了并购后资源相互之间可

能产生的替代、互补、增进、冲突作用，并进一步描述了开放

环境下并购后企业资源协同的动态运作过程。第 ５ 章运用数学

上布尔代数的概念和方法，建立并购双方资源要素相互作用的

矩阵模型，通过模型运算揭示了并购双方诸资源要素相互作用

的自组织性，继而利用协同学原理通过分析论证企业系统的序

参量———组织能力的势函数方程探讨了并购后企业演化的机理

和规律。第 ６ 章构建了以资源协同为核心的并购协同价值系统，

借助化学反应模式构建并购后企业动态生产函数模型，初步建

立描述能力协同过程和结果的理论模型。第 ７ 章总结了本书研

究的主要内容和得出的结论，并提出了需要进一步研究的问题。

本书的创新之处有：

（１）研究视角的创新。企业资源理论已经取得了诸多卓有

成效的研究，协同学也力图将其在自然科学领域的研究成果拓

展到社会经济领域，但把二者结合起来对企业并购的协同效应

进行系统研究的尚不多见。本书尝试运用协同学的理论方法从

并购双方资源协同的角度来回答企业理论的基本问题，即企业

的性质和企业边界。

（２）研究方法的创新。本书运用数学上布尔代数的概念和

方法，建立并购双方各资源要素相互作用的矩阵模型，揭示了
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企业并购的演化过程是通过内部要素的相互作用走向复杂性程

度更高的自组织过程。借助动力学模型和协同论阐明了企业并

购发生的条件———远离平衡态，以及并购后的资源协同效果存

在多种可能性———取决于随机涨落。

（３）本书根据“资源输入→资源处理→资源输出” 的过程

从替代、互补、增进、冲突多方面探讨了资源协同的机制，并

指出资源的协同是一个与其所处的内外部环境之间相互适应、

相互作用的动态过程，进而构建了开放环境下并购双方资源协

同运作的环状模型。

（４）理论模型的创新。本书在建立了以资源协同为核心的

并购价值系统后，提出以往研究中仅注重对资产协同效应的评

估而难以有效刻画能力协同导致的能力存量变化的不足，并以

协同学和自组织理论为方法论基础，建立并购后能力协同随时

间、环境变化的非线性随机偏微分方程，以便于在整体上全面

理解和把握并购的资源协同效应。
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第 １ 章
导论

● １ １ 研究背景与意义

● １ １ １ 如火如荼的并购浪潮

兼并与收购是企业扩张和发展的有效手段，也是资源优化

配置和产业升级的重要途径，没有一种方法能像并购那样迅速

而神奇地改变企业的价值。著名经济学家、诺贝尔经济学奖获

得者斯蒂格勒（Ｓｔｉｇｌｅｒ）曾经说过：“没有一个美国大公司不是

通过某种程度、某种方式的兼并成长起来的，几乎没有一家大

公司主要是靠内部扩张起来的，兼并作为资本集中，是获得超

额利润的重要手段”。① 在西方企业发展史上，兼并与收购至少

① 乔治·斯蒂格勒著，潘振民译，产业组织和政府管制，上海人民出版社，
１９９６ 年
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已经历了一个多世纪的历程，并掀起了五次并购浪潮。② 企业并

购的手段与方法越来越复杂，规模也不断扩大，并购金额甚至

达到上千万亿美元，成为与贸易、金融和投资相提并论的经济

活动。

中国企业兼并收购活动从 １９８４ 年在保定、武汉等城市开始

兴起至今，在国际国内经济形势和企业制度变迁的冲击下，经

历了一个从准兼并到兼并、从救济式兼并到战略性兼并、从不

成熟兼并到较规范兼并的发展历程，特别是随着 “以资本为纽

带，通过市场形成具有较强竞争力的跨地区、跨行业、跨所有

制和跨国经营的企业集团”理论的提出，逐渐形成了热潮。

有关资料显示，中国目前已经成为亚洲第三大并购市场，

并购交易量自 １９９６ 年以来，以 ７０％ 的年均综合增长率不断增

② 第一次发生在 １９ 世纪末的最后 １０ 年到 ２０ 世纪的头 １０ 年之间，也就是 １８９３
年美国第一次经济危机之后，其主要特点是横向并购，１９０３ 年的经济衰退和美国国内
兴起的反托拉斯运动，导致了这次浪潮的结束。第二次发生在 ２０ 世纪 ２０ 年代，特点
是在横向并购的同时，出现了相当规模的纵向并购，其对美国企业制度的直接影响是
———导致了企业所有权与经营权的最终分离，１９２９ 年经济危机开始时，这次浪潮随之
终止。第三次发生在 ２０ 世纪 ５０ 至 ６０ 年代，特点是混合并购居于主体地位，本次浪潮
因石油危机而平息下来。第四次发生在 ２０ 世纪 ８０ 年代，最大的特点是，由于杠杆收
购策略的运用和垃圾债券融资手段的出现，出现了 “小鱼吃大鱼”的案例，１９９０ 年垃
圾债券市场的崩溃和经济的再次衰退，使这次浪潮略为平息下来。１９９２ 年，第五次浪
潮紧接着迅速掀起，其特点有四：一是总规模创造了历史纪录，且呈现连续八年递增
态势，２０００ 年全球并购交易额更达到了创纪录的 ３ ５ 万亿美元；二是相当一部分并购
发生在巨型的跨国公司之间，出现了明显的强强联合趋向；三是金融业的并购明显加
剧；四是大多数企业放弃了杠杆收购式的风险投机行为，改以战略性并购为主。从
２０００ 年下半年开始，因为经济衰退等原因，第五次浪潮已经趋缓，２００１ 年和 ２００２ 年，
全球并购交易额分别下降到 １ ８ 万亿和 １ ３ 万亿美元。
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加。③ 从 １９９８ 年至 ２００１ 年，中国国内并购案例发生了 １７１３ 起，

金额累计 １２５０ 亿元人民币；外资并购中国企业数量为 ６６ 起，并

购金额达 ６５ 亿元人民币。国内企业并购海外企业 ２６ 项，金额达

９ 亿元人民币。据普华永道统计，２００４ 年中国国内并购 ３７８ 例，

较 ２００３ 年的 ３６５ 例小幅增长；跨边境并购交易则较 ２００３ 年的

１９０ 例大幅增长，至 ３１５ 例；并购交易总额达 ５２０ 亿美元，较

２００３ 年增长 ５０％ （中国经济信息网，２００５）。著名市场研究机

构汤姆逊金融公司 ２００４ 年度的调查报告也称亚洲区 （不包括日

本） ２００４ 年公布的并购交易规模达 １０３９ 亿美元，中国以 ２４５ ４

亿美元的并购总量连续第三年称雄。中国企业正在走向一个通

过并购重组寻求发展的新时代。

● １ １ ２ 对并购浪潮的反思：较高的并购失败率

兼并与收购是一项复杂的工程，从并购立项开始，到目标

企业的选择与分析、并购程序的实施以及并购后的整合管理，

并购企业要付出巨大的人力、物力和财力，代价高昂，因此没

有科学的理论指导、没有可以借鉴的实践操作，很难实现成功

的兼并与收购。

一方面，实践中确实存在通过并购提升企业价值的成功案

例。最典型的包括国外的 ＧＥ 金融服务公司（在过去的五六年里

就进行了 １００ 多次兼并，结果业务量提高了 ３０％，净收入翻了

一番）、思科公司（１９９３ 年以来兼并了 ６０ 多家公司，从而将公

③ 陈颐，波士顿顾问公司高级顾问马克·赛罗沃博士谈企业成功购并三要素，
经济日报，２００１ 年 ９ 月 ６ 日



４　　　　

司的营销收入提高了 １０ 多倍、市场价值提高了 ５０ 多倍），国内

则是海尔公司（１９９１ 年起先后兼并了 １０ 多家大中型企业，集团

资产从几千万元迅速增长到 ３９ 亿元）。④ 另一方面，大量的研究

结果表明，在并购数量和金额高速增长的同时，也伴随着较高

的并购失败率，如表 １１ 所示。

表 １１ 并购失败率以及失败原因一览表

研究者 研究年份 样本数量 失败的判断标准 失败率

麦肯锡（ＭｃＫｉｎｓｅｙ） １９８７ １１６ ３ 年内未能收回投资 ６１％

主要失败原因：并购规模过大，对市场潜力的评估过于乐观，高估了协同
效应，收购价格过高

布雷德莱等
（Ｂｒａｄｌｅｙ ｅｔ ａｌ）

１９８８ ２４８ 过低的 ＣＡＲ Ｎ ／ Ａ

主要失败原因：协同效应低下

希利等（Ｈｅａｌｙ） １９９２ ５０ 现金流量低于同行业水平 ４０％

主要失败原因：并购后资产运营效率低下

默瑟管理咨询公司
（Ｍｅｒｃｅｒ ＭＣ）

１９９５ １５０
并购 三 年 后 股 东 收 益
率低

５０％

主要失败原因：过于乐观地估计了协同效应，并购双方存在文化冲突，并
购后整合进程缓慢

斯默洛维兹 ／希利尔
（Ｓｍｏｌｏｗｉｔｚ ／ Ｈｉｌｌｙｅｒ）

１９９６ ４５ 不再进行收购 Ｎ ／ Ａ

主要失败原因：不相容的企业文化，管理者自以为是，对协同效应期望
过高

④ 徐振荣，购并中的三个现象，华东经济管理，２００２，（４）：５９ － ６１
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续表

研究者 研究年份 样本数量 失败的判断标准 失败率

赛罗沃（Ｓｉｒｏｗｅｒ） １９９７ １６８
并购后四年内股东回报
率低下

６５％

主要失败原因：“协同陷阱”———为追求协同效应而支付过高的收购费用

资料来源：［美］亚历山德拉·里德·拉杰科斯著，丁慧平等译，《并购

的艺术：整合》，中国财政经济出版社，２００１ 年 ７ 月第一版，１２ － １３ 页

注：失败率低于 ５０％表明所研究的大部分兼并公司与同行业相比是成功

的，Ｎ ／ Ａ 表示不适用（研究者未给出全部的失败比率）。

美国《商业周刊》（１９９９）的调查指出，在过去的 ３５ 年里，

参加并购活动的公司股票价格平均下降了 ４ 个百分点。美国

《财富》杂志（２０００） 的调查也发现，有四分之三的并购活动

所产生的并购收益不足以弥补其并购成本。类似的并购案例更

是不胜枚举，例如：１９７５ 年，可口可乐公司高价买下三家酿酒

公司，才认识到酒类产品与软饮料不大相同，有各自的消费者、

定价系统、分销渠道，由于经营效益不好，不得不又卖掉酿酒

公司，损失惨重；ＡＴ＆Ｔ 公司并购 ＮＣＲ 公司后，在 ５ 年内损失

了近 ２０ 亿美元等等 （陈莉平，２００１）。加拿大多伦多的并购估

价研究机构 Ｃａｍｐｂｅｌｌ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ Ｐａｒｔｎｅｒｓ 的一项经验研究资料显

示，超过 ８０％的公司并购行为在对并购目标评估时考虑了协同

效应，但在这超过 ８０％的并购者中，一半以上的并购者一般仅

能获得 ５０％或低于 ５０％的预期协同效应 （Ｊｏｈｎｓｏｎ，Ｈｏｗａｒｄ Ｅ ，

２０００）。

国内的研究也得到同样的结果。在我国市场化程度日益提

高的企业并购浪潮背后，同时也孕育着一股盲目并购的潜在危
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机。贪多求大、买壳上市、一味追逐行业热点等等成为部分企

业并购的主要动机，企业对于并购究竟能否产生协同效应以及

为自身创造多少效益，在决策时缺少认真地分析。据估计，我

国近几年成交的并购事件中，真正成功的不足 ２０％ （魏江，

２００２）。

● １ １ ３ 协同理论面对的挑战

较高的并购失败率从一定程度上反映了协同理论和实践结

果之间的差异。在实践中，“协同” 这一概念由于其通俗易懂而

为企业广为接受，经理们几乎总是以潜在的协同效应来解释他

们的并购行为，然而企业并购并非总是像预期那样获得附加的

新衍生价值，许多在战略策划阶段被认为是可以实现的协同效

应却很少能在战略实施后得到真正的实现，有的企业甚至出现

了“１ ＋ １ ＜ ２”的现象。这就使得众多研究人员和实践工作者对

协同理论在并购中运用的有效性提出了质疑。汤姆·科普兰等

（Ｔｏｍ Ｃｏｐｅｌａｎｄ，１９９８）指出：“收购分析中最常见的差错之一

就是不能正确地评估协同作用，协同作用往往只是希望和想像

……”。马克·赛罗沃（Ｍａｒｋ Ｓｉｒｏｗｅｒ，２０００）也提出：“期望通

过协同取得与收购成本相匹配的效益是何等之难”。

另一方面，协同的拥护者们则认为企业在并购中遭遇的挫

折和失败并不是因为协同概念本身。安索夫指出：“在协同概念

产生之初，一些对收购兼并进行研究的人称协同是个无用的概

念。他们的根据是在兼并之前认定可能产生的协同一般都没有

在兼并后真正实现。但是实践经验告诉我们，问题不在于协同
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这个概念，而在于公司经理们没有对管理给予足够的重视，也

没有充分运用他们的权威去确保下属企业的经理们实实在在地

推进协同工作。” 其他一些管理界权威如迈克·波特 （Ｐｏｒｔｅｒ，

Ｍ Ｅ ，１９８５）等也认为协同是一个非常好的概念，“寻求协同

效应的失败并不是因为概念本身存在缺陷，而是主要由于公司

没能真正理解和正确地实施它。公司常常以协同效应为采取的

行动进行辩护，然而许多公司的并购战略建立在定义得很蹩脚

的协同效应形成的概念之上。甚至当公司拥有利用协同效应的

真正机会时，他们还常常因缺乏分析协同效应的工具，或不能

解决执行中的实际组织问题而失之交臂。”

究竟是协同美景还是协同陷阱？虽然几十年来，国内外学

者对企业并购中的协同问题展开了大量的研究，但实践中高达

５０％的并购失败率也对协同理论提出了严峻的挑战。不断涌现

的并购浪潮迫切需要理论界进行更为深入的研究，揭示协同效

应产生的根源和运作机理。

事实上，并购实践不仅给了我们一个启示———并购存在风

险，而且还提出了许多需要从理论上予以回答的课题，例如：

（１）为何有些企业通过并购获得了快速而健康的成长，而另一

些企业却因此而背上沉重的包袱，甚至陷入经营的困境？

（２）如果成功的并购能实现潜在的协同并带来企业绩效的改进，

那么这种协同的来源是什么？（３） 决定并购成败的关键因素有

哪些？这些关键因素影响并购成败的内在机理是什么？（４） 中

国企业在目前特殊的社会历史背景下，应该如何走自己的并购

之路？等等。这些问题大都属于协同效应的研究范畴，或者是

研究的基础和起点。只有当我们把这些问题都当作协同效应的
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研究对象时，我们的视野才会更加开阔，思路也更加完整，从

而更有利于我们提出一个完整的、综合性的协同效应理论分析

框架。也只有在较好地解决了这些问题的基础上，企业的并购

实践才可能顺利进行，才可能尽量避免或减少并购的失败，进

而增加并购的价值创造，促进社会经济的发展和公众福利增长。

本书尝试从并购双方资源协同的角度来回答企业理论的基

本问题：（１） 企业存在的理由 （性质）；（２） 什么因素限制着

企业的规模和范围（企业边界）。在新古典经济学中，厂商理论

把企业作为一个生产函数，其功能仍是将土地、劳动力、技术、

资本等生产要素投入转化为一定的产出。该理论重点研究企业

的外部关系以及由此作出的各种反应，对企业本身的内部结构

则不予深究。也就是说，企业仅是一个具有生产功能的 “黑

箱”，作为经济活动的基本单元，其投入和产出通过市场进行协

调。可见，在新古典经济学中，企业是先验存在的，它并没有

回答企业如何产生的问题。２０ 世纪 ８０ 年代，迈克尔·波特

（Ｍｉｃｈａｅｌ Ｐｏｒｔｅｒ，１９８９）提出竞争战略理论，认为产业结构的特

征决定了产业内企业的长期盈利能力和产业所具有的吸引力，

提出从企业在产业结构中的位势来决定其竞争战略。该理论实

际上是将以“结构—行为—绩效” 为主要内容的产业组织理论

引入企业战略管理领域，它过分关注了组织外在环境，而忽视

了企业地位，因而无法回答为什么在同一个产业内不同企业会

产生不同的经营业绩问题。资源基础理论将企业视为资源的集

合体，从企业内部研究其竞争优势问题，尽管它拆散了企业

“黑箱”，但其忽视了资源转换的作用，属于一种相对静态的研
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究方式。尽管资源是制定战略的基础，但随着环境的变化，资

源的不可模仿、不可替代、不可复制等特性也会随之变化，不

能解释企业竞争优势的长久性。能力理论在竞争优势的动态追

随方面有进一步的发展，认为企业能力最终决定了企业的竞争

优势和经营绩效，规定了企业的边界和本质。但该理论把重点

放在企业内部的能力上，缺少将这些能力与外部环境相连接的

桥梁。本书在深入研究西方公司财务及战略管理著作中的协同

理论，理解并购中的协同效应的基础上，将企业资源理论引入

并购领域，尝试从企业资源的构成入手，结合企业所处的内外

部环境，从协同学的视角构建基于资源的企业并购协同框架，

通过深入剖析并购双方资产和能力动态协同的机理，揭示企业

并购的动因和结果，试图在一定程度上对于丰富协同理论的内

涵、指导企业预测并购的协同效应和监测并购的整合效果、达

到预定的战略目标有所贡献。

● １ ２ 相关概念的界定

鉴于企业并购和协同效应是本书中使用频率最高的两个术

语，这里有必要分别对它们加以理论界定。

● １ ２ １ 企业并购

兼并（Ｍｅｒｇｅｒ）在《大美百科全书》中被界定为：“在法律

上，指两个或两个以上的企业组织组合为一个企业组织，一个

厂商继续存在，其他厂商丧失其独立身份，唯有剩下的厂商保

留其原有名称和章程，并取得其他厂商的资产，这种企业融合
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的方法和合并 （Ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ） 不同，后者是组成一个全新的组

织，此时所有参与合并的厂商皆丧失其原来的身份”。⑤ 在 《新

大不列颠百科全书中》 中被定义为 “两家或更多的独立企业或

公司合并组成一家企业，通常由一家占优势的公司吸收一家或

更多的公司。一项兼并行为可以通过以下方式完成：用现金或

证券购买其他公司的资产；购买其他公司的股份或股票；对其

他公司的股东发行新股票，以换取所持有的股权，从而取得其

他公司的资产和负债”。在《国际社会科学百科全书》 中则作了

较为简单的定义：“兼并是指两家或更多的不同的独立的企业合

并为一家，这种合并可以采取多种形式，最典型的一种是一家

公司用现金、股份或负债方式来直接购买另一家公司的资产”。⑥

我国财政部 ２００３ 年的注册会计师教材上将兼并定义为 “一家企

业以现金、证券或其他形式购买取得其他企业的产权，使其他

企业丧失法人资格或改变法人实体，并取得对这些企业决策控

制权的经济行为”。

收购（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ）在《新帕尔格雷夫货币金融大词典》 中

被解释为：“一家公司购买另一家公司的资产或证券的大部分，

目的通常是重组其经营，目标可能是目标公司的一个部门，或

者是目标公司全部或大部分有投票权的普通股”。我国财政部

⑤

⑥

与兼并意义十分接近的是合并的概念。根据我国 《公司法》 第 １４８ 条规定：
“公司合并可以采取吸收合并和新设合并两种形式”。吸收合并是指一个公司吸收其他
公司，被吸收公司解散，并依法办理注销登记，被吸收公司的债权、债务由承续公司
承续。新设合并是指两个以上的公司合并设立一个新的公司，合并方解散，合并各方
的债权、债务由合并后新设的公司承继，合并各方依法办理公司注销登记，并办理新
企业设立登记。严格说来，兼并就是吸收合并。

胡峰，企业并购概念界说：一个综述，岭南学刊，２００２，４：５１ － ５４
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２００３ 年的注册会计师教材上将收购定义为 “企业用现金、债券

或股票购买另一家企业的部分或全部资产或股权，以获得该企

业的控制权。收购的对象一般有两种：股权收购和资产收购。

它们的主要差别在于：收购股权是购买一家企业的股份，收购

方将成为被收购方的股东，因此要承担该企业的债权和债务；

而收购资产则仅仅是一般资产的买卖行为，由于在收购目标公

司资产时并未收购其股份，收购方无需承担其债务”。

从法学和产权经济学两个层面来看，兼并和收购有着一定

的区别。从法学角度来看，兼并行为的结果通常是目标公司法

人地位的丧失，成为买方企业的一部分；而在收购行为中，目

标公司被收购后仍保留其法人地位。从产权经济学角度来看，

兼并是企业产权一次彻底转让，买方企业无论从实质上还是从

形式上都完全拥有了目标公司的终极所有权和法人财产权；而

在收购行为中，目标公司仍然保留着形式上的法人财产权，买

方企业只是通过取得全部或部分法人财产权达到实质上的控制。

然而随着全球化经济大发展和企业界的创新活动层出不穷，企

业兼并和收购的界限也越来越模糊，因此学术界和实务界都习

惯于将二者合在一起使用，简称并购。除非特别说明，对二者

不加区分。⑦ 正因为对兼并和收购不加区分，造成了没有并购的

科学定义，造成人们对并购内涵和外延的不同理解，并购、接

⑦ 学术界或实务界通常把实施兼并或收购的企业 （公司） 称为并购方企业 （公
司）、并购企业 （公司）或并购方，把被兼并或收购的企业 （公司） 称为目标方企业
（公司）、目标企业 （公司）、被并购企业 （公司）或目标方。
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管、重组、剥离、分立之间的关系变得复杂。⑧

我们认为，并购是以商务控制权为标的的交易。⑨ 首先，并

购是一种交易活动。交易属于微观经济活动。作为一项交易，

至少需要有买方、卖方、标的及其价格四个基本要素。并购符

合交易基本要素的规定。第二，并购是一种复杂交易活动，且

交易对象独特。并购作为一项交易有别于其他贸易活动，其他

贸易活动交易的标的是单一资源，例如产品 （劳务）、人力资

源、技术、资本等，交易场所为产品市场或者要素市场。而并

购交易对象则为商务控制权，瑏瑠 交易场所在股票市场等产权交易

市场为主的公司控制权市场。瑏瑡 第三，并购活动是企业外部发展

方式之一，是新建投资、联盟等战略活动的替代。并购通常被

理解为企业扩张的一种战略，但从并购市场的交易主体角度看，

一个企业通过并购来扩张，必然对应一个企业通过售出 （ｓｅｌｌ

ｏｆｆｓ）来收缩（ｄｏｗｎｓｉｚｉｎｇ）。在并购研究中，除非另有界定，也

是以收购方（投资方）作为主体开展研究的。

⑧

⑨

瑏瑠

瑏瑡

张秋生，并购基本理论框架的研究，中国企业兼并重组研究中心工作论文，
２００５

对应的英文定义为 ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｔａｒｇｅｔｅｄ ａｔ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｏｎｔｒｏｌ，参见 Ｚｈａｎｇ Ｑｉｕｓｈｅｎｇ，
Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ａｄｖａｎｃｅｓ Ｉｎ Ｍｅｒｇｅｒｓ Ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ，Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｐｒｅｓｓ ＵＳＡ Ｉｎｃ ，２００５。

商务控制权是对要素资源集合的控制权。企业资源要素分为资产要素和能力
要素，资产要素和能力要素相互转化，其质和量随时间变化而变化。资产要素包括人
力、物力、财力等要素，其中人力要素与其他资产要素构成商务。商务控制权可能以
目标方的资产、能力或者二者的结合为目标，但是能力不脱离资产单独存在。资产可
以直接交易，能力交易通过资产交易实现。资产类要素活性低，因而交易效果的杠杆
程度低，风险程度也低；能力交易活性高，交易效果的杠杆程度高，风险程度也高。

公司控制权市场 （Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ） 是习惯叫法。由于并购也可以
通过资产收购实现，准确的英文表达应该为 Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｎｔｒｏｌ。
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● １ ２ ２ 协同效应

马克思在《资本论》第一卷第 ３７２ 页中曾指出，分工协作使得

企业产生并扩大规模，因为“协作生产可以导致比个体小生产更高

的生产力或节约生产成本”。瑏瑢 以科斯为代表的西方经济学家们则认

为，企业的产生是源于对市场交易费用的节省。瑏瑣 二者对企业起源

的解释不尽相同，但都存在着一个共同点，即企业的产生将分散的

部分整合成了一个整体，由此可以产生“１ ＋１ ＞２”的协同效应。

Ｈ·伊戈尔·安索夫 （Ｈ Ｉｇｏｒ Ａｎｓｏｆｆ，１９６５） 教授于 ２０ 世

纪 ６０ 年代首次明确提出了协同这一概念，瑏瑤 将其运用到经济管

瑏瑢

瑏瑣

瑏瑤

马克思著，中共中央马克思恩格斯列宁斯大林著作编译局译，资本论：第一卷，
山东人民出版社，１９７５：３７２

（美）科斯等著，（瑞典）拉斯·沃因（Ｌａｒｓ Ｗｅｒｉｎ），（瑞典）汉斯·韦坎德
（Ｈａｎｓ Ｗｉｊｋａｎｄｅｒ）编，李风圣主译，契约经济学，经济科学出版社，１９９９

这是针对经济管理领域而言的。实际上，在系统科学领域，将各种协同作用
进行综合研究并把它形成一门新的交叉学科的创始人，则是联邦德国的哈肯教授。他
认为，协同是指在复杂大系统中许多子系统的联合作用，其功能不同于系统各要素自
身单独作用的简单相加，而是往往要大于各个部分功能的总和。这一概念与经济管理
领域中协同的概念既有联系又有区别。二者相似之处在于它们都是研究整体与部分之
间的关系，都认为整体的功能大于部分功能的简单加总。二者的区别在于：（１） 产生
背景不同。哈肯的协同概念源于他在激光研究中受到的启发，它主要研究复杂系统中
的子系统如何合作，以形成宏观上时间、空间和功能的有序结构；安索夫的协同概念
来源于他对企业战略的研究，即基于协同的战略如何像纽带一样把公司多元化的业务
联结起来，使公司能够更充分地利用现有优势开拓新的发展空间。（２） 二者运用的领
域不同。哈肯的协同概念主要运用于由若干子系统构成的复杂系统从无序向有序、从
低级有序向高级有序转变过程的研究；安索夫的协同概念则在经济管理领域得到广泛
运用，成为企业制定多元化发展战略、策划兼并收购活动、建立跨国联盟或合资企业
时所依据的一个最为重要的基本原则 （郭俊华，２００５）。本书将在第 ５ 章中将二者融
合在一起，用协同学原理解释企业并购中的协同机理。
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理领域并与企业多元化战略相结合。它指的是 “使公司的整体

效益大于各独立组成部分总和的效应”，当涉及到并购领域时，

“它被认为是公司与被收购企业之间匹配关系的理想状态，经常

被表述为‘２ ＋ ２ ＝ ５’，其含义是指一个公司通过收购另外一家

公司，使得公司的整体业绩好于两个公司原来的业绩的总和。”瑏瑥

安索夫对协同的解释比较强调它的经济学含义，亦即取得有形

和无形利益的潜在机会以及这种潜在机会与公司能力之间的紧

密联系，他认为协同模式的有效性部分地源于规模经济带来的

好处（例如，通过提高设备利用率、共用销售队伍或统一订货

等手段，有可能使两个企业的成本都得到降低），同时也有可能

来源于规模经济以外的一部分被他称为 “经理的协同” 的较为

抽象的无形的好处。

日本的战略专家伊丹广之（Ｈｉｒｏｙｕｋｉ Ｉｔａｍｉ，１９８７） 在安索夫

的研究基础上把协同概念分解成了“互补效应”和“协同效应”

两部分，其中互补效应是指通过提高实体资产或金融资产的使

用效率来节约成本或增加销售的方式。伊丹承认互补效应和协

同效应经常同时发生，但他认为互补效应不是协同的真正来源，

只有当公司开始使用它独特的资源———无形资产 （既可能是商

标、顾客认知度或是技术专长，也可能是一种可以激发员工强

烈认同感的企业文化） 时才有可能产生真正的协同效应，并且

由于这种协同效应很难被对手复制，因而可以给公司带来更为

持久的竞争优势。

无论是安索夫的广义协同还是伊丹广之的狭义协同概念都

瑏瑥 安德鲁·坎贝尔等著，任通海等译，战略协同，机械工业出版社，２０００：３１
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是偏重于企业多元化经营情形下内部不同业务部门协同的一般

的、静态的表述，在应用于解释企业并购活动时其缺陷是明显

的：没有考虑并购双方原有的增长潜力，在预测或检验并购的

效应时，会将并购带来的协同效应和并购双方本来具有的增长

潜力弄混淆。为此，马克·Ｌ·赛罗沃（Ｍａｒｋ Ｌ Ｓｉｒｏｗｅｒ，１９９７）

提出了并购中协同效应的动态的概念，“它应该是合并后公司整

体效益的增长超过市场对目标公司及收购公司作为独立企业已

有预期之和的部分。企业并购至少要满足下面两点中的一点，

才算获得了协同效应，取得了并购收益：（１） 收购者必须能够

进一步限制当前及潜在的竞争对手在投入市场、生产过程或产

出市场上对收购公司及目标公司的竞争威胁；（２） 收购者必须

能够开拓新的市场或侵占其竞争对手的市场而令竞争对手无法

做出回应”。瑏瑦 艾克莱斯·罗伯特等 （Ｅｃｃｌｅｓ Ｒｏｂｅｒｔ Ｇ ，１９９９）

将赛罗沃对于协同效应的定义进一步具体化，他们认为，企业

的协同效应价值是由企业合并而形成的由各种改进而导致的企

业现金流的净现值之和，而且他们认为这些现金流量超过那些

市场对于企业在独立运行时即企业并购不发生情况下的现金流

的预期之和。

国内外已有大量的经验研究试图检验并购能否产生协同效

应以及衡量协同效应的大小，其研究对象实质上是并购整合活

动完成后最终真正实现的协同，我们称这一类协同为现实协同，

它具有显著的事后 （ｅｘｐｏｓｔ） 性特点。与此相对应地，本书研

瑏瑦 ［美］Ｓｉｒｏｗｅｒ Ｍ Ｌ 著，杨炯译，协同效应的陷阱———公司在购并中如何避免
功亏一篑，上海远东出版社，２０００
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究的主题是潜在协同，也就是并购交易结束后整合活动开始前

收购方估计并购所能产生的协同效应。瑏瑧 它是在假设并购双方的

资源可以充分转移的前提下，从事前 （ｅｘａｎｔｅ） 的角度预测通

过并购双方资源之间的替代、互补、增进、冲突等作用，使得

并购后企业实体实现价值增值的部分，这是并购双方既有资源

综合发挥最大效用情形下理论上能达到的协同效应的最大值。

根据这一定义，本书主要从以下两方面展开研究：一是并购双

方资源协同的机理和过程；二是并购双方资源协同效果的衡量。

为了简便起见，本书以下各章节对协同效应简称为协同，对二

者不加以区分。

● １ ３ 本书内容框架

本书以企业资源理论为基础对企业资源进行重新梳理，从

定性分析、数理推理和动态模型三方面揭示了企业并购中的资

源协同机理。

首先，概括了企业资源理论的形成和发展，研究了企业资

源的内涵，将企业资源划分为资产和能力两个层次，借助价值

链分析工具并结合战略资源的属性识别和比较双方的资源，初

步分析并购双方可能存在的协同机会。

其次，以差异协同律为基础，分析了并购后资源相互之间

可能产生的替代、互补、增进、冲突作用。针对并购后企业所

瑏瑧 潜在协同在多大程度上能转化为现实协同则同时受到资源的转移效率和实际
的整合效率两个因素的综合影响，这一部分超出了本书的研究范围，不在此进行深入
探讨。
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处的特定的内外部环境，进一步建立了开放环境下资源协同的

动态运作过程模型。

再次，运用数学上布尔代数的概念和方法，建立并购双方

资源要素相互作用的矩阵模型，通过模型运算揭示并购双方诸

资源要素相互作用的自组织性，继而利用协同学原理通过分析

论证企业系统的序参量———组织能力的势函数方程探讨了并购

后企业演化的机理和规律。

最后，构建了以资源协同为核心的并购协同价值系统，借

助化学反应模式构建并购后企业动态生产函数模型，初步建立

描述能力协同过程和结果的理论模型。

本书以企业资源理论为基础，从企业资源要素的分类、识

别和比较入手，按照 “概念—分类—机理—模型” 的逻辑主线

从理论分析、数理推理和动态模型三个层次对并购双方资源协

同的机理进行了重点研究，具体的研究框架设计如下 （见图 １

１）。

围绕上述研究框架，本书写作共分为 ７ 章：第 １ 章为导论，

简述了本书的研究背景和意义，确定本书研究目标、采用的研

究方法和基本研究框架，并就相关概念及术语 （兼并、收购、

协同效应等）进行界定。第 ２ 章为协同效应文献综述，通过对

过去几十年有关协同研究的文献回顾，概括总结了已有的研究

成果，提出尚需深入研究的领域。第 ３ 章是企业资源理论及概

念，共分为两节。第一节概括了企业资源理论的形成和发展，

第二节研究了企业资源的内涵和分类。第 ４ 章是对企业并购中

资源协同机制的定性分析，共分为四节。第一节对并购双方资

源进行了识别与比较，初步判断并购双方可能存在的协同机会，
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图 １１ 本书的研究框架图

第二节研究了并购后资源相互作用的机制及表现，第三节分析

了并购双方资源协同的内外部环境，第四节阐述了开放环境下

资源协同的动态运作过程。第 ５ 章是对企业并购中资源协同机

制的数理推理，共分为五节。第一节概述了协同学的理论方法

及其在经济管理领域中的运用，第二节分析了企业系统的自组

织特征，第三节论证了组织能力是企业系统演化的序参量，第

四节建立了并购双方资源要素相互作用的矩阵模型，第五节通

过刻画组织能力的势函数方程及运动曲线探讨了并购后企业演

化的机理和规律。第 ６ 章是对企业并购中资源协同效应的评估，

共分为三节。第一节概述了传统的协同评估方法，指出其中的
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不足，第二节提出评估协同效应的新思路，第三节建立了企业

资源动态协同的理论模型。第 ７ 章总结了本书的主要研究内容

和结论，并提出了需要进一步研究的问题。



２０　　　

第 ２ 章
协同效应研究历史溯源

在过去的几十年中，协同效应作为企业战略管理理论中

的核心问题之一，受到国内外众多学者的广泛关注，并取

得了一定的研究成果，主要体现在协同的来源及表现、协

同机会的识别和并购活动中对协同效应的事前预测和事后

的实证检验等方面。下面将对与本研究有关的若干主题进

行综述。

● ２ １ 企业内部协同理论

在 ２０ 世纪 ６０ 年代 ～ ２０ 世纪 ７０ 年代的欧美企业多元化经营

浪潮中，瑏瑨 协同成为公司战略中的一个重要概念，有关学者对其

进行了探讨，初步建立起理论基础和应用方法，使协同这一理

瑏瑨 多元化经营是该时期最为风行的发展途径，因为当企业发现通过垂直一体化
或水平一体化而获得发展的机会穷尽时，它就试图通过多元化的途径来寻求发展的新
机会。
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念展现出顽强的生命力。由于该阶段对协同的研究主要是建立

在企业多元化经营的基础上，集中于企业内部各不同业务部门

运营管理中的协同，我们将这一阶段的协同理论称为企业内部

协同理论，其主要研究内容是企业内部协同的来源、表现及如

何识别协同机会。

● ２ １ １ 协同的来源及表现

１ 安索夫首次从公司战略的角度对协同的来源进行了研

究。瑏瑩 他根据企业进入一个新产品市场所需要经过的两个阶段

（起步阶段和运营阶段），把协同效应分为起步协同和运营协同。

起步阶段的协同有两种表现形式，一种是因为具有与新市场需

要相适应的竞争力而节约的成本，另一种则是在培育这种竞争

力上花费的较短的时间。瑐瑠 在运营阶段，也有两种方式可以产生

协同效应。一种是规模效益，即通过提高产出来降低单位运营

成本。例如，大宗商品采购可以享受折价优惠，大批量生产可

以使用更有效率的方法和工艺，进而可以降低直接生产成本。

另外一种协同表现为在一系列产品间对日常管理费用进行分摊。

一般来说公司的日常管理职能不用做很大的调整就可以适应较

瑏瑩

瑐瑠

他认为战略主要包含四种要素：产品市场范围、发展方向、竞争优势和协同。
其中协同说明的是企业如何通过识别自身能力与机遇的匹配关系来成功地拓展新的事
业。当一些公司必须借助于资产重组或管理重心调整来实现其发展战略时，协同就构
成了公司发展战略的一个必备要素。

对一个处于起步阶段的公司而言，如果拥有必要的技能和资源，比如说有适
应新市场需要的生产设备或销售渠道，那么当它涉足一个瞬息万变、高速发展的行业
时，它就可以把这些技能和资源迅速地转用于新业务，从而比那些不得不从零开始的
公司抢先一步，这种时间上的领先优势就将具有非常高的价值。
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大范围内的产量变化。如果公司现有的日常管理职能可以为多

元化后新增加的生产提供服务，那么新、旧两个公司就都可以

实现成本经济。例如，无论公司只有一个产品还是有许多产品，

都需要为销售部门配备人员；无论只开发一个产品还是同时开

发许多产品，公司都要进行同样的研究工作 （如果各种产品都

需要同样的技术）。

此外，安索夫从投资收益率的公式 ＲＯＩ ＝（Ｓ － Ｏ）／ Ｉ瑐瑡 这一

角度出发，指出协同效应是在给定的销售收入水平下节约企业

成本，或者在给定的投资水平下增加销售收入，并根据公式中

的元素对协同进行了如下四种不同类型的划分：①销售协同：

当使用相同的销售渠道、营销队伍或仓储方式时，就有可能发

生销售协同。如果一个产品系列中的各种产品彼此相关，公司

就有机会进行联合销售，销售队伍的生产效率也就可以得到提

高。共同的广告宣传、产品促销活动以及原有的良好声誉都可

以使每一单位的投入产生更多的回报；②运营协同：主要源自

于对人员和设备更充分的使用，对日常管理费用的分摊，学习

发展周期的同步性以及大批量采购等方面；③投资协同：主要

源自于厂房、机器设备、安装维修、原材料以及研究开发成果

等资源进行共享的机会；④管理协同：虽然在前面的公式中没

有明确的符号与之对应，但这种协同对总体协同效果的影响却

是十分显著的。因为有实力的高层管理人员是一种稀缺资源，

如果管理者有可能把他在一个企业中积累的知识和经验应用于

瑐瑡 ＲＯＩ表示投资收益率，Ｓ 表示某种产品的年销售收入，Ｏ 表示为生产这种产品而
发生的各种成本费用，Ｉ 表示在产品开发、工具、设备、厂房和存货等方面的投资。
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被收购的新的企业进行有效的强式管理，并使得新的企业的经

营状况由此得到改善，那么协同效应也会因此而变得显著。

安索夫认为协同效果可能是正向的，也可能是负向的。他

列示了不同行业间在不同职能领域内的协同效应水平 （如表 ２１

所示），同时举例说明了如果公司试图让新企业与自己共用一项

其实并不适于制造新产品的资产 （如用飞机工厂生产民用铝制

品），或是共用一个其实并不是为新的职能而设立的组织机构

（如让民用品销售部门去向工业用户进行销售），那么公司联合

运作后的赢利能力，就有可能还不如以前两个公司分别运作时

赢利能力的总和。

表 ２１ 不同行业间在不同职能领域内的协同效应水平瑐瑢

进行多元化运作

的公司所在行业

拟进入的新行业

职能领域 国防空间技术业 制造业 日用消费品行业

国防空间技术业 日常管理 高 高 中等

研究开发 高 中等 低

生产制造 高 低 负向

市场营销 高 低 负向

日常管理 高 高 中等

制造业 研究开发 中等 高 低

生产制造 低 高 低

市场营销 低 高 低

瑐瑢 假设由第一列所示行业中的公司向第一行中所示的行业进行多元化扩张。



２４　　　

续表

进行多元化运作

的公司所在行业

拟进入的新行业

职能领域 国防空间技术业 制造业 日用消费品行业

消费品行业 日常管理 中等 中等 高

研究开发 低 低 高

生产制造 负向 低 高

市场营销 负向 低 高

资料来源：Ｈ Ｉ Ａｎｓｏｆｆ ａｎｄ Ｊ Ｆ Ｗｅｓｔｏｎ，“Ｍｅｒｇｅｒ Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａ

ｔｉｏｎ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ”，Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，Ａｕｇｕｓｔ １９６３，４９ － ５８

２ 日本的战略专家伊丹广之在其著作 《启动隐形资产》

（Ｍｏｂｉｌｉｚｉｎｇ Ｉｎｖｉｓｉｂｌｅ Ａｓｓｅｔｓ）一文中指出安索夫提出的协同效应

框架是建立在对现有资源的充分利用的基础上，是一种静态的

协同理论。而对协同理论的研究不仅要讨论静态的、一个阶段

内的资源匹配方法，而且要讨论动态的、长期保持资源匹配的

方法。资源的匹配使用，需要的不只是对现有资源的有效使用，

有效地积累新资源也同样十分重要。

他把资源划分为实体资产和隐形资产两大类，其中实体资

产是指诸如生产设备等资产，隐形资产则是一种无形资源，它

既可能是商标、顾客认知度或是技术专长，也可能是一种可以

激发员工强烈认同感的企业文化。伊丹认为通过提高实体资产

或金融资产的使用效率来节约成本或增加销售的方式虽然极具

价值，但它非常容易被其他公司效仿，并不能为公司提供持久

的优势。只有当公司开始使用它独特的资源———隐形资产时才

有可能产生真正的协同效应。按照伊丹的说法，协同就是 “搭
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便车”，当从公司一个部分中积累的资源可以被同时且无成本地

应用于公司的其他部分的时候，协同效应就发生了。隐形资产

正是这样的资源，而许多公司都因为忽视隐形资产而失去了获

得协同收益的机会。

伊丹认为战略可以改变资源，当企业有效地使用资源去实

施某种战略的时候，它们同时也在创造新的资源。协同的目标

在于最有效利用企业所有的资源，同时必须低成本、速度快而

且非常及时地创造充足的资源。他提出资源的有效积累通常可

以有两种方式：一种是新的资源作为一个阶段战略的副产品而

被创造出来；另一种是将由某一战略元素发展出来的资源有意

识地用于其他战略元素。其中当新资源是某种战略的副产品时，

其积累成本较低；当把由一种战略元素产生的资源用于其他战

略领域的时候，企业必须要把对这种资源的供给和需求在数量

和时间两方面都有效地匹配起来。

他认为静态的协同来自于同一时点上不同战略要素之间的

组合，而动态的协同效应来自于不同时点上的两个战略组合，

企业战略选择的实质就是为了同时满足现在和未来战略对资源

的需求而对现有的隐形资产组合进行调整。为了产生动态协同

效应，企业应尽量选择那些可以创造隐形资产的业务进行发展，

带着动态协同的意识去设计战略，并尽自己的最大努力去积累

和发展隐形资产。

３ 伊丹研究战略和协同的方法在理论上与公司资源论的学

者们相同。公司资源论的影响力近年来逐渐上升，它的支持者

们认为，不应把公司看作是一系列具体业务的集合，而应把公

司看作是一组有形资产和无形资产、或者说是资源的集合。巴
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尼（Ｊ Ｂ Ｂａｒｎｅｙ，１９９１）把公司的资源划分为实体资本、人力

资本和组织资本。这三类资本涵盖了公司的技能、能力、组织

要素、价值观以及土地、设备和厂房等实体资产。虽然每个公

司都拥有多种资源，但最为关键的是那些可以产生竞争优势的

资源。这种资源不会被竞争对手模仿，也没有现成的替代物可

取代它，但它却极具市场价值。专利、极佳的零售场所和独有

的技术技能等都属于这类可产生竞争优势的资源。与伊丹相同，

持资源论的学者们在注重竞争优势的内部来源时，也同样重视

诸如市场地位、行业吸引力等外部因素。在他们看来，当有价

值的内部资源被应用于不同的终端产品或业务上时，协同就开

始发挥作用了。

４ 罗伯特·巴泽尔和布拉德利·盖尔 （Ｂｕｚｚｅｌｌ Ｒｏｂｅｒｔ ａｎｄ

Ｇａｌｅ Ｂｒａｄｌｅｙ，１９８７）认为协同是相对于各独立组成部分进行简

单汇总而形成的业务表现而言的企业群整体的业务表现，在运

营结果中则体现为作为组合中的一个企业比作为一个单独运作

的企业所能取得的更高的盈利能力。他们将协同创造价值的方

式主要分为四种：一是对资源或业务行为的共享。这里的业务

行为主要指通过共享可以实现规模效益的业务行为 （研究开发

或工程技术、采购、生产或运营、统一管理的销售队伍、市场

营销计划、分销渠道等）。二是市场营销和研究开发的扩散效

益。即使不存在对市场营销和研究开发的共享，企业群中的企

业也经常可以从兄弟企业在市场营销和研究开发方面所付出的

努力中获得间接的利益。三是企业的相似性。知识和技能 （包

括技术和管理两方面的） 可以被处于相似知识领域的企业所共

享（如高科技企业或注重市场营销技巧的企业等）。四是对企业
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形象的共享。被看作是声誉卓著的企业群中的一员，可以提高

个别企业的形象并使之获利。

● ２ １ ２ 协同机会的识别

为了寻找协同机会，咨询顾问和学者们研究出了许多分析

框架，其中较有代表性的观点和方法如下。

１ 迈克·波特（Ｐｏｒｔｅｒ，Ｍ Ｅ ，１９８５）对于不同企业间基于

业务行为和技能的共享所形成的相互关系提出了一个分析框架，

并利用价值链分析法对每项业务行为如何影响企业的整体战略

进行了研究。在此基础上，波特将业务单元之间可能的关联相

应地分为三种类型：有形关联、无形关联和竞争性关联。

波特首先阐释了有形关联，他认为当存在共同的客户、渠

道、技术和其他因素时，相关业务单元就有机会对价值链上的

活动进行共享，有形关联也由此产生。如果共享可以降低成本

或者可以使之与竞争对手之间的差异增加到足以超过共享成本瑐瑣

的程度，那么有形关联就产生了竞争优势。波特根据价值链的

各个不同环节将可以实现共享的业务行为分为五类：生产、市

场、采购、技术和基础设施，对每一种类型仔细分析了有形关

瑐瑣 包括协调成本、妥协成本和刚性成本。业务单元为实现共享必须在诸如制定
工作计划、确定工作重点和解决矛盾问题等方面进行协调，协调涉及到的时间、人员
和资金等方面的成本称为协调成本；共享一项活动就要求这个活动按照某种一致的方
式运作，而这种方式对所涉及的任何一个业务单元而言可能都不是最有利的方式，业
务单元必须以某种方式折中自己的需求，因此而产生的成本称为妥协成本；刚性成本
有两种表现形式：对竞争变化的反应方面存在潜在困难和增加退出壁垒。与其他共享
成本不同，刚性成本不是一种始终存在的成本，只有当弹性成为一种需要时，它才成
为一种成本。
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联的来源和共享的可能形式、潜在的竞争优势以及共享成本的

可能来源等。他认为共享对于企业整体的价值就是有关业务单

元的净竞争优势之和。

对于无形关联，波特认为它源于业务单元间在多种基本属

性方面的相似性，例如相同的基本战略、相同类型的客户、相

似的价值链形式、相似的重要价值活动 （如产品的制造流程、

与政府的关系） 等。它是通过不同价值链之间基本管理技能或

技巧的传播来产生竞争优势的。这些技能或技巧或者是关于如

何管理一种特定类型的活动的，或者是关于如何使业务单元更

具独特性的。如果受让技巧的业务单元在成本或差异化方面的

改善超过了技巧传播成本，那么无形关联就可以导致竞争优势。

特别是当许多个业务单元采用相同的基本战略时，无形关联常

常体现其中，并由此反映出企业管理层在实施某一特定战略方

面的能力和技巧。

竞争性关联则源自于在多个国家中实际的或潜在的竞争对

手的存在。波特认为由于在某一个行业中针对企业所采取的竞

争行动往往会波及到企业在其他行业的业务，所以这些 “多领

域竞争者”就必须将自己在各个行业中的业务连结为一个整体。

虽然无论有形关联和无形关联存在与否，竞争性关联都会发生，

但因为这两种关联提供了多元化经营的基础，所以竞争性关联

常常与它们同时存在。由于一个多领域的竞争对手可能会迫使

一家企业去建立某种相对应的关联，以避免在竞争中陷于劣势，

因而竞争性关联还使得认识和开发利用有形关联和无形关联变

得更为重要。

正是由于存在业务单元之间这三种类型的关联的分类，所
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以在波特看来协同并非仅有一种含义，而是有三种根本不同的

含义。他认为无形关联可能是陷阱密布且一般难以实施的一种

关联，尽管它潜力巨大，但在创造竞争优势方面的作用常常是

不确定的；而相比之下，有形关联和竞争性关联与竞争优势的

联系则更为诱人并易于实施。

波特的贡献在于，他提出了一种可以识别协同机会的方法，

从而有助于经理们对潜在的效益做出更好地判断。

２ 密歇根大学的 Ｃ Ｋ 普拉哈拉德和伊夫 Ｌ 多兹 （Ｐｒａｈａｌ

ａｄ Ｃ Ｋ ，Ｄｏｚ Ｙ Ｌ ，１９８６）对跨国公司下属企业之间各种各样

的相互依存关系进行了讨论。他们认为这些企业可能共用某种

技术，也可能通过全球化的生产制造或通过对产品配送及市场

营销的统一协调来实现规模效益。这些联接关系错综复杂，其

中最大的挑战就是确认哪些是关键性联接，而这一任务是价值

链分析所无法完成的。他们提出一种整合———反应方格 （Ｉｎｔｅ

ｇｒａｔｉｏＲｅｓｐｏｎｓｉｖｅｎｅｓｓ ｇｒｉｄ，简称 ＩＲ 方格）的方法来识别这些关键

性的依存关系，帮助经理们认识在提高全球管理的统一协调程

度（对整合的需要程度） 与保持当地管理的反应能力之间所应

保持的平衡关系。他们举例说明，如果企业认为技术和来自集

团内的元件供应对企业成功最为重要，那么企业与元件企业的

依存关系就最为关键，企业在 ＩＲ 方格中就将向元件企业所在的

位置靠拢，企业的战略重点将主要是降低成本、技术转让、规

模效益以及产品和产品模块的标准化等。相反，如果企业最为

关心的是市场的拓展，并认为对顾客品位和喜好的敏感性对企

业成功最为关键，那么在 ＩＲ 方格中企业就会向具有区域市场反

应能力的企业靠拢。他们还评价了与管理依存关系相关的成本
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和利益，建立了评价依存关系的资产负债表。同时，他们进一

步指出波特过分关注战略业务单元的方法是不恰当的，在对经

济效益进行详细分析时不应忽视组织成本和管理成本，虽然这

些成本很难量化，但它们对于相互关联的净收益却有着非常实

质性的影响。

３ 克里斯托 Ｊ 克拉克和基瑞尔·布伦南 （Ｃｌａｒｋｅ Ｃｈｒｉｓｔｏ

ｐｈｅｒ Ｊ ，Ｂｒｅｎｎａｎ Ｋｉｅｒｏｎ，１９９０）认为在 ７０ 年代和 ８０ 年代早期许

多公司之所以在多元化战略方面遭受挫折，既不是因为公司对

协同机会做出了错误的判断，也不是因为公司对协同的潜在效

益过于乐观，而是因为公司从根本上就忽略了协同机会的存在。

他们把公司划分为四类组合，即产品组合、资源组合、客户组

合和技术组合，然后根据一些具体的指标并利用矩阵方法对每

个组合分别进行分析。通过比较分析的结果，再进一步对四类

组合间潜在的协同机会进行识别。例如，在分析产品市场组合

时，会按照波士顿成长 ／市场份额矩阵的分析方法进行分析；在

进行资源组合分析时，可以考虑需求增长率 （表示业务的增长

能力）和相对单位成本；瑐瑤 在分析客户组合时，则会考虑客户自

身的业务发展速度以及市场份额；同样，技术组合分析会考虑

每项具体技术在未来的重要性以及相对竞争对手而言的公司技

术竞争状况。在完成上述工作后，通过比较组合分析的结果，

再进一步对四类组合之间潜在的协同机会进行识别。在评价收

购项目方面，他们认为被收购企业与母公司应至少在三个组合

瑐瑤 这样就将某种资源的竞争优势表示为运用这种资源所产生结果的单位成本，
也表示为运用这种资源可能给差异化带来的影响。
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领域内有产生协同的可能，才能使公司有机会挖掘现有优势的

潜力，并培育出新的竞争优势来。

４ 迈克尔·古德和安德鲁·坎贝尔 （Ｍｉｃｈａｅｌ Ｇｏｏｌｄ ａｎｄ Ａｎ

ｄｒｅｗ Ｃａｍｐｅｌｌ，２０００）将协同机会分为共享的专有技术、共享有

形资源、联合谈判能力、协调的战略、垂直整合、创造新的业

务六类，并且提出了三个有助于发现协同潜能的方法：价值链

重叠建模、集中于群体的访谈或设计相应的调查问卷、对每个

项目的逐个识别。

● ２ ２ 企业外部协同理论

日渐激烈的全球化竞争和层出不穷的技术创新使企业很难

完全依靠自己的力量来建立所有必需的能力，而合资、联盟等

其他组织形式则可以帮助企业获得新的能力或学习新的技能，

因而企业之间的联合已经成为一种普遍的经济活动。许多学者

对联合的原因做出了各自的解释：解决市场失效、增强竞争地

位、吸收外部知识等，并认为企业通过共享可以有创造更多价

值的大量机会。

哈佛商学院的小约瑟夫 Ｌ 巴达拉克 （Ｂａｄａｒａｃｃｏ Ｊｏｓｅｐｈ Ｌ ，

１９９１）曾在《知识连接》一书中对合资企业和其他形式的联盟

进行过讨论。与伊丹广之这样的权威和其他资源论的理论家们

相同，巴达拉克认为，企业最重要的资源是它的知识和能力，

而不是它的有形资产。经理们所要面对的挑战是如何拓展公司

的能力以及在未来竞争中保持优势。公司可能因此不得不寻找

拥有它所需要的特殊技能和知识的外部合作者。这种合作者可
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以是供应商、政府机构、零部件制造商甚至是直接的竞争对手。

这种外部关系可以给企业带来十分巨大的利益，比如进入新市

场的机会、超过公司财务承受能力的研究开发项目以及对新知

识的学习等。但是他同时指出，企业间的协同是具有相当风险

的。一方面，即使双方对合作可以给彼此带来的好处能够达成

共识，真正实现这些好处依然是一件十分困难的事情。每个公

司都有自己的工作方法、决策程序和行为方式，合作双方可能

要花费相当长的时间才能彼此适应。此外，知识和能力的传播

扩散都不是直接的，许多知识并不存在于手册或程序中，而是

蕴含在组织的运作过程、行政管理网络甚至是价值观之中。对

这样的知识进行交换或共享要求合作双方必须具有诚意并花费

一定时间去学习如何相互共事以及化解不可避免的矛盾分歧。

另一方面，与合作者交换知识或是共同开发新的技能，可能会

削弱企业现有的竞争地位，尤其是当联盟涉及对企业的核心知

识或能力进行共享的时候就更是如此，合作者可能会把从联盟

获取的知识或技能用于其他市场，甚至有可能与企业在同一市

场中进行竞争。在考虑外部协同的时候，经理们必须像评价内

部协同问题一样，仔细地权衡利弊。巴达拉克建议经理们不要

把外部协同看作是内部能力开发的替代品，并且在与潜在的竞

争对手共享核心技能时要十分小心谨慎。

核心竞争力理论的创造者哈默和普拉哈拉德也十分赞同这

一观点。在他们看来，竞争对手之间的合作是很正常的，战略

联合可以使企业间的部分资源被合作双方内部化，从而节约获

得新技术、开发新市场所要花费的金钱和时间。但这种联合中

的协同是竞争性的，联合的双方在提供一定资源、技术后，会
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各自利用联合来学习对方的内部技能并使之内部化，这种形式

的协同存在的期限在于双方可以为对方提供的技能的多少和如

何保护自己的专有技能。因此哈默和普拉哈拉德认为企业之间

的协同只是为了培养自身企业的核心竞争力，这种协同是不稳

定的、易变的。

由此可见，企业内部的协同与企业间协同的维持机制存在

着差异。在企业内部，协同主要受权力系统和组织制度的制约

与保障，因而更多地具有强制性、习惯性和紧密性。而在企业

与外部组织的协同中，协同主要来源于对共同目标的认可和对

他人知识与能力的需求，因而更多地表现出自愿性、阶段性和

松散性，表现出更为明显的动态特征。后一种协同潜在地要求

企业必须建立自身的核心能力，对参与联盟的目标有明确的认

识，并建立起有效的学习机制。

● ２ ３ 企业并购协同理论

随着企业并购浪潮的不断涌现，企业并购活动作为一种独

特的企业联合方式受到越来越多的重视。并购协同因其既不同

于企业内部各业务单元之间的协同，也不同于合资、战略联盟

等联合方式的外部协同，而引起众多学者的关注。对并购协同

的研究已成为兼并收购理论体系中最活跃的领域之一，学者们

对于协同效应能否产生、如何运作和怎样衡量等问题进行了热

烈的研究和讨论，并取得了一定的成果。
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● ２ ３ １ 与协同有关的并购动因理论

１ 差别效率理论

以威廉姆森和克莱因等为代表的经济学家，于 １９７５ 年提出

企业管理效率的高低是企业并购的主要动力。瑐瑥 如果甲公司的管

理比乙公司的更有效率，在甲公司并购乙公司之后，乙公司的

管理效率提高到甲公司的水平，那么，并购就提高了效率，这

种情形就是所谓的管理协同效应。按照管理协同效应理论的观

点，如果某家公司有一支很有效率的管理队伍，其管理能力超

过了管理该公司的需要，那么，该公司就会通过并购那些由于

缺乏管理人才而造成效率低下的公司的办法，使该公司额外的

管理资源得以充分利用。通过这种并购，整个经济的效率水平

将会得到提高。该理论有两个基本假设。

（１）如果并购方有剩余的管理资源且能轻易释放出来，并

购活动将是没有必要的；但如果作为一个团队其管理是有效和

不可分割的，或者具有规模经济，那么通过并购交易使其剩余

的管理资源的到充分利用将是可行的。

（２）对于目标方而言，其管理的非效率可经由外部经理人

的介入和增加管理资源的投入而得到改善。

这种理论所难以解释的一个问题是，若把问题引向极端，

将会得出这样的结论：当整个经济中，实际上是整个世界上只

瑐瑥 Ｊ·弗雷德·威斯通等著，唐旭等译  并购、重组与公司控制  经济科学出版
社，１９９８：１７３ － １７４
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有一家企业时，其管理效率将达到最大化，即在经过一系列兼

并之后，整个世界的经济最终将会为具有最高管理效率的公司

所并购。但是，由于任何能干的管理队伍的管理能力都是有限

度的，所以，在这一情形出现之前，公司内部的协调问题或管

理能力的限制问题就会变得非常突出，从而阻止兼并的进一步

扩大。

２ 经营协同效应理论

经营协同效应也叫做营运经济 （Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｙ），是指

由于经营上的互补性，使得两个或两个以上的公司合并成一家

公司之后，能够造成收益增大或成本减少，即实现规模经济。

该理论假定在行业中存在着规模经济，并且在合并之前，公司

的经营活动水平达不到实现规模经济的潜在要求。

规模经济由于不可分性而产生，例如人员、设备、企业的

一般管理费用等，当其平摊到较大单位的产出中去时，可以相

应地提高企业的利润率。因此，在制造业中，对厂房及设备的

大量投资可以产生典型的规模利用。此外，按照交易成本理论

通常的分析，通过纵向一体化，也可形成营运协同效应，譬如，

将那些同一产业中处于不同生产阶段的企业合并在一起，可以

降低或避免讨价还价、通讯联络等方面的交易成本，克服机会

主义倾向，从而提高企业营运效率。

３ 财务协同效应理论

２０ 世纪 ６０ 年代，混合公司的涌现使人们对管理协同假说在

纯粹混合并购中的适用性产生了怀疑。马克汉姆和普雷斯科特、

维斯切尔分别于 １９７３ 年和 １９８０ 年通过对混合并购的研究，发现
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并购可能源于财务方面的动机。瑐瑦

这种理论认为，在具有很多内部现金但缺乏好的投资机会

的企业，与具有较少内部现金但很多投资机会的企业之间，并

购显得特别有利。因为，在企业外部募集资金，需要很大交易

费用，而通过并购，就可以低成本地促使资金在企业内从低回

报项目流向高回报项目。通常，有许多混合并购的例子被这种

理论引以为据，这种理论事实上阐明了资本在并购企业的产业

与被并购企业的产业之间进行再配置的动因。

这种理论还认定，在一个税法完善的市场经济中，一个合

并企业的负债能力，比两个企业合并前各单个企业的负债能力

之和要大，而且还能节省投资收入税。此外，起因于财务目的

的并购，会取得节省筹资成本和交易成本两个方面的好处。因

为，企业合并虽然规模显著增大，但其筹资成本和交易成本却

不会同步地增大，甚至可能与并购前其中某个企业在这方面的

成本差不多。

４ 多样化经营理论瑐瑧

所谓多样化经营，是指公司持有并经营那些收益相关程度

较低的资产的情形。对一个公司来说，多样化经营可以分散风

险，稳定收入来源。通常情况下，公司员工、消费者和供应商

等利益相关者比股东更愿意公司采取多样化经营战略。这是因

为，第一，股东可以通过在资本市场上分散持股的办法来分散

瑐瑦

瑐瑧

Ｊ·弗雷德·威斯通等著，唐旭等译，并购、重组与公司控制，经济科学出版
社，１９９８：１７７

张秋生，王东，企业兼并与收购，北方交通大学出版社，２００１：３０
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风险，而员工的劳动收入来源却很难多样化，他们的知识和技

能大都对本公司有用但对别的公司就不一定有用，所以公司经

理和一般员工更希望公司稳定，不希望公司冒太大的风险。第

二，公司通过广告、研究开发、固定资产投资和员工培训等途

径，一般都与消费者和供应商形成稳定的关系，由此而形成公

司的信誉。多样化经营可以降低公司破产的风险，并有助于保

持公司信誉，从而保持与消费者和供应商的稳定关系。但对于

公司股东来说则分两种情形：一种是将大部分投资集中于该公

司的，另一种是将投资分散于不同公司的。如果公司破产，那

么前者所受的影响可能会大于后者所受的影响，但风险有可能

带来收益也有可能引致亏损，所以股东们总的说来对分散化经

营会有各不相同的态度。

多样化经营可以通过内部增长和并购两种途径来实现，但

在许多情况下，并购的途径可能会更有利，尤其是当公司面临

变化了的环境而调整战略思想时，并购可以使公司在时间较短

的条件下进入被并购公司的行业，并在很大程度上保持被并购

公司的市场份额以及现有各种资源。

５ 价值低估理论

价值低估理论认为，并购的动因在于股票市场价格低于目

标公司的真实价格。造成价值低估的原因主要有：第一，公司

现管理层并没有使公司的经营潜力得以充分发挥；第二，并购

者掌握了普通投资者所没有掌握的信息，依据这种信息，公司

股票价格应高于当前的市场价；第三，公司的资产市场价格与

其重置价格之间存在一定差距。在西方经济理论中，衡量这种
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差距的一个重要指标叫做 ｑ 值（也叫托宾的 ｑ 值），这个比值被

定义为公司股票的市场价格与其实物资产的重置价格之间的

比值。

７０ 年代末到 ８０ 年代初，美国股市的 ｑ 值约在 ０ ５ 至 ０ ６ 之

间，如果一家公司想要增加生产特定产品的能力，并不需要从

头做起，通过自身积累实现这一目的，它可以借助购买一家生

产此类产品的公司来达到目的，因为根据 ｑ 比例可知后者似乎

更为便宜。举例而言，如果目标公司的 ｑ 值为 ０ ６，而并购该公

司的溢价为市场价的 ５０％，那么，收购价与重置价的比值为 ０ ９

（０ ６ × ０ ５），这就意味着收购目标公司的价格还是比该公司的

重置价格低 １０％。

但是，并非所有被低估了价值的公司都会被并购，也并非

只有被低估了价值的公司才会成为并购目标。因此，这一理论

不可能单独存在，它也必须有效率方面的基本原理。

６ 市场势力理论

市场势力理论的核心观点是，并购活动的一个重要动因是

为了增大公司的市场份额，而且并购活动的发生通常源于企业

经营环境垄断性控制的增强。瑐瑨 支持这种理论的经济学家认为，

行业集中程度越高，企业维持超额利润的时间越长，强度越大，

由超额利润转化为企业利润的数额就越多。部分学者甚至指出，

正是对市场进行垄断控制的欲望才使西方并购之风盛行。

瑐瑨 这里增大市场份额并不仅仅意味着使公司变大，否则我们实际上是在谈论前
面已阐述过的规模经济问题。事实上，增大市场份额是指增大公司相对于同一产业中
的其他公司的规模。
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并购活动对市场势力的影响主要表现在以下几个方面：一

方面，横向并购会减少竞争者数量，提高行业集中度。当行业

由一家或几家控制时，可能会导致合谋和垄断，并由此产生收

益。所以，在发达的市场经济国家里，政府通常会制定一系列

的法律法规，反对垄断，保护竞争。横向并购也可降低行业的

退出障碍。某些行业如钢铁、冶金等由于其资产专用性高，固

定资产比重大，使这些行业的企业很难退出这一经营领域，行

业内过剩的生产能力无法减少，整个行业的平均利润率低。通

过并购可淘汰低效的老化设备，调整内部结构，解决退出障碍

过高问题。另一方面，纵向并购可增加对供货商和买主讨价还

价的能力。纵向并购中，企业将关键性的投入和产出关系纳入

企业控制范围，以行政手段而不是市场手段处理一些业务，通

过对原料和销售渠道的控制来提高企业对市场的控制能力，从

而降低了供应商和买主的相对重要性，特别是当纵向并购同行

业集中趋势相结合时，能极大提高企业的讨价还价能力。此外，

混合并购的市场势力的取得一般表现为间接控制能力的取得。

企业通过混合并购增加了企业的绝对规模，使企业拥有相对充

足的财力。由于巨型混合一体化企业涉足很多领域，从而对其

他相关领域中的企业形成了强大的竞争威胁，使一般的企业不

敢对它的主要产品市场进行挑战，以免引起它的报复。

７ 竞争优势的双向转移理论

该理论认为，企业竞争优势的存在是企业并购产生的基础，

企业并购的动机是为了实现竞争优势在企业间的转移。由于商

品和要素市场的不完善，一个企业可能拥有其他企业所不具备
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的竞争优势，这种竞争优势可能来自产品差异、品牌、特殊的

销售技巧，也可能来自专利技术、规模经济、优越的组织结构

和管理方式以及利用低息资本的能力等方面。

竞争优势的双向转移理论假定竞争优势为特定企业所拥有，

其他企业不能在其内部产生该项优势，而只能从外部获得。从

竞争优势角度分析企业并购，可以发现并购能够实现竞争优势

的双向转移：一方面，并购方的竞争优势向目标公司转移；另

一方面，目标公司的竞争优势向并购方转移。并购的目的在于

推动和促进这种竞争优势在两个企业间的相互转移—一或者以

发挥并购方自身的竞争优势为目的；或者以获取目标公司的竞

争优势为目的；或者两者兼而有之，都以巩固和提高并购方的

竞争能力为目的，以实现企业长期利润的最大化。

并购除了推动竞争优势在两个企业间相互转移，还可通过

两个企业的并购产生新的竞争优势，这是对竞争优势的双向转

移理论的补充，并购后新的竞争优势产生于两个企业之间的协

同效应，推动竞争优势的双向转移与谋求新的竞争优势相结合

可以对绝大多数并购行为作出解释。

● ２ ３ ２ 并购协同的类别及机理

西方学者对并购中的协同效应提出过许多不同的分类。鲁

梅尔特（Ｒｕｍｅｌｔ，１９７４）将协同效应分为财务的和经营的两类，

前者指的是并购给企业在财务方面带来的种种效益，这种效益

的取得不是由于效率的提高，而是由于税法、会计处理准则及

证券交易等内在规定的作用而产生的一种纯现金流量上的收益，
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后者主要是指并购给企业生产经营活动在效率方面带来的变化

及效率的提高所产生的效益，突出体现为规模经济和范围经济。

普斯克（Ｐｕｒｓｃｈｅ，１９８８）认为并购双方存在三类协同效应：

一类是一般性的协同效应，它包括规模经济和管理活动、设施

的共享等，这些成本节约方面的协同对于多数买方都可获得；

一类是行业专属性的协同效应，它通常与某种特定的行业生产、

经营、管理的特点密切相关联，可能产生于目标企业与同行业

的若干家潜在的收购方之间；一类是特定的协同效应，只存在

于目标企业与某个特定的收购方之间，是其他企业所不能模仿

和享有的。

拉森（Ｌａｒｓｓｏｎ，１９９０）认为并购所产生的协同效应可划分

为以下四种类型：市场力量协同———通过扩大交易规模或提高

市场集中度，实现买方垄断或卖方垄断，从而从供应商处获得

更低的买价或从顾客处获得更高的卖价；经营协同———通过联

合经营，扩大规模、范围，获得经验，以及通过纵向合并降低

生产和营销成本；财务协同———通过财务市场力量、内部资本

市场和多样化，联合获得和配置资本，降低风险，实现资本成

本的下降；管理协同———通过分享和相互交流不同单位的管理

诀窍，在对追加的（额外的或类似的） 和互补性 （不同但与现

有能力相配合）管理技术和才能的应用中获益。

在 Ｊ·弗雷德·威斯通 （Ｊ Ｆｒｅｄ Ｗｅｓｔｏｎ，１９９６） 所著的

《接管、重组与公司治理》一书中也特别把管理协同效应列为与

经营协同效应、财务协同效应并列的一类协同效应，并认为它

是混合兼并的一个重要动机。

辛格、赛斯等人 （Ｓｉｎｇｈ，Ｍｏｎｔｇｏｍｅｒｙ，１９８７；Ｓｅｔｈ，１９９０）
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认为，合并后的协同效应来源于企业经营效率的提高、市场竞

争能力的增强或者部分财务收益。艾克莱斯和罗伯特等 （Ｅｃ

ｃｌｅｓ，Ｒｏｂｅｒｔ Ｇ，ｅｔｃ ，１９９９）提到在对协同效应的计算中一般将

协同效应划分为五种，即成本的节约、收入的增加、加工过程

的改进、金融工程和税收利益。

我国学者朱正萱 （１９９９） 根据企业经营的不同层次，将协

同效应相应划分为三类：如果两个企业通过合并能够降低直接

生产成本，或提高产品的质量，就可以创造生产经营协同效应；

如果两个企业通过合并，能够将有关经营管理职能一体化，一

方面减少单位产品的管理费用支出，另一方面通过规模的扩大，

强化有关经营管理的职能，使企业更有竞争力，就可以创造管

理经营协同效应；如果企业并购能够通过集中化的融资，降低

资金成本或通过在更大的范围内进行资金的分配与调动，提高

资本的投资效益，从而增强财务实力、减少财务风险，则可以

创造资本经营协同效应。

王长征（２０００）根据两个组织价值链的相似性和相互间的

关系对并购产生的协同效应进行如下分类：①增加效应。并购

企业与目标企业的价值链基本相同，并购后的整合难度较小，

主要通过共享公司的基础设施等固定性支出项目，降低公司成

本来获得规模经济产生的协同效应。②加强效应。双方价值链

不尽相同，但有些部分是相似的。通过整合以前相互独立的价

值链部分，如销售队伍、生产能力、后勤、研发等，从而更好

地为客户服务、获得规模经济等协同效应。③转移、扩散效应。

双方价值链不一样，但其中一条价值链的某些关键部分对另一

条价值链有用，通过某项关键业务上的技能转移或扩散产生协
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同效应。④互补效应。双方价值链完全不同，并且各自处于不

同的业务领域，但在并购战略考虑下，目标可能是进入新的业

务领域实现产品的扩展或公司核心能力的延伸。不同类型的协

同效应，在一定程度上反映了特定的并购应采取的整合方式和

实现难度。

许明波 （１９９７） 对并购中的财务协同效应的表现形式

（合理避税效应、价值低估效应、预期效应等） 进行了简要的

论述；陆玉明 （１９９９） 则强调分析了不同类型兼并中的潜在

的经营协同效应；刘文纲 （１９９９） 分析了无形资产对企业并

购的影响，认为在企业并购中依托品牌、专利技术、企业文化

等无形资产优势的转移和发挥可以产生协同效应，并极大提高

并购绩效。

通过以上各学者的分类我们可以看到，协同效应被不同的

学者按不同的方法分为不同的类型，但是大致上是从企业的战

略和职能层次将协同效应分为以下各种具体表现形式：市场

的、经营的、财务的和战略的、管理的协同效应等等，它们的

价值主要体现在成本的节约、收入的增加、资本成本的降低、

税收支出的减少、效率的提高和竞争优势增强等等方面。

● ２ ３ ３ 协同效应的预测瑐瑩

并购活动能否成功关键在于其产生的协同效应是否超过了

瑐瑩 张秋生，周琳，企业并购协同效应研究与展望，会计研究，２００３，（６）：６２ －
６４
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为实现该交易所支付的控制溢价，瑑瑠 而如何对协同效应进行计算

和衡量则成为学者们关注的焦点。

根据对协同效应概念的不同理解，Ｐ Ｓ 桑德萨纳姆 （Ｐ

Ｓ Ｓｕｄａｒｓａｎａｍ，１９９５）认为应该通过计算并购前后企业价值的差

额来预测协同效应。阿斯瓦斯·达莫达兰 （Ａｓｗａｔｈ Ｄａｍｏｄａｒａｎ，

１９９９）则利用了新增项目对原有项目产生协同的现金流增量预

测协同效应。这两种方法的共同的基础是运用现金流量折现原

理评估企业价值或项目现金流，即任何资产的价值等于其预期

未来全部现金流量的现值总和（薛峰，２００２）。该原理建立在如

下三个假设上：（１） 目前一定数额现金的价值大于未来等额现

金的价值；（２） 对未来产生的现金流量，如生产经营产生的现

金流量，可以进行合理的估计；（３） 企业的可用资本的边际资

本成本与其投资资本的可转换收益是相似的，并且可以预测。

运用现金流量折现技术评估公司价值的主要公式为：

Ｖ ＝∑
ｎ

ｔ ＝ １

ＣＦｔ

（１ ＋ Ｒｔ）
ｔ ＋

ＴＶ
（１ ＋ Ｒｎ）

ｎ （公式 ２１）

其中，Ｖ：公司价值，ＣＦｔ：公司第 ｔ 年的自由现金流量的预

测值；Ｒｔ：第 ｔ 年的折现率；ＴＶ：公司的终值 （连续价值）；ｎ：

预测期间。

夏新平、宋光耀（１９９９）在《企业并购中协同效应的计算》

瑑瑠 所谓控制溢价，是指并购方为获得目标企业的控制权而支付的并购交易价格
超过目标企业价值的那部分差额 （Ｓｉｒｏｗｅｒ，１９９７）。并购作为一项投资活动，其净现值
等于协同效应减去控制溢价的差额。当产生的协同效应大于支付溢价的时候，并购能
为收购方股东创造财富，是一项成功的投资活动；当协同效应小于零时，不仅支付的
溢价全部损失，收购方本身价值也将受到损害。
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一文中指出企业并购协同效应的计算方法有两种：内部计算模

型与外部市场计算模型。内部计算模型是指并购企业决策者可

以利用收集到的己方和被并购方的过去、目前的资料并预测兼

并后将来的各类数据，按并购活动可能增加的现金流量进行分

析、归纳和计算，从而得到协同效应的估计值。然而对模型中

的关键参数的确定及人为假设可能导致的重大误差如何处理文

中皆未提及。

外部市场计算模型是站在股东的立场上，以市场有效性原

理为基础，根据企业发生并公开重大事件所引起的股票价格和

交易量的变化来对协同效应进行分析、计算的。具体来说，就

是利用并购前后股票价格、种数及发行流通量的变化，分别对

兼并方和被兼并方在事件期内获得的净利的加总，从而得到协

同效应价值。该文指出，不论并购后双方的股票属性发生何种

变化，产生的协同效应值均可由下式给出。

ＶＳＹＮ ＝∑
ｎＡ１

ｉ ＝ １
Ｓ′ＡｉＰ′Ａｉ ＋∑

ｎＢ１

ｉ ＝ １
Ｓ′ＢｉＰ′Ｂｉ －∑

ｎＡ０

ｉ ＝ １
еＲ

＾
Ａｉ ＳＡｉＰＡｉ －∑

ｎＢ０

ｉ ＝ １
еＲ

＾
ＢｉＳＢｉＰＢｉ

（公式 ２２）

式中，ＶＳＹＮ为协同效应的价值；ＳＡｉ和 Ｓ′Ａｉ为兼并前后企业 Ａ

的第 ｉ 种股票发行流通数量，ＰＡｉ和 Ｐ′Ａｉ为对应价格；ＳＢｉ和 Ｓ′Ｂｉ为

兼并前后企业 Ｂ 的第 ｉ 种股票发行流通数量，ＰＢｉ和 Ｐ′Ｂｉ为对应价

格；ｎＡ０，ｎＡ１和 ｎＢ０，ｎＢ１为兼并前后企业 Ａ 和 Ｂ 的股票发行流通

种数；еＲ
＾
Ａｉ和 еＲ

＾
Ｂｉ为兼并期间的终值系数；Ｒ＾ Ａｉ和Ｒ＾ Ｂｉ为以连续复利计

算的相应股票收益率。

该模型计算协同效应值的关键在于预测并购后的股票价格、

数量的变动，这与选取的考察期间密切相关，同时还要排除非
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并购因素对股票市价的影响，具有一定的局限性。

张秋生、王东（２００１）运用公司财务中有关协同效应的各

种理论解释，借鉴会计计量的“资产来源 ＝ 资本占用” 恒等式，

提出一种分部加总的模型以预测并购中的协同效应，其基本思

路是将各企业并购可能产生的经营、财务、管理协同效应等所

表现的各主要方面作为计量依据和预测思路，在详细的定性分

析基础之上，分别定量预测每一种协同效应的数值和作用年份，

并按照其作用年限折现后加总。其理论计量模型如下。

ＶＳＹＮ ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １

ΔＲ ＋ ΔＣｏ ＋ ΔＴ ＋ ΔＣＮ

（１ ＋ ＷＡＣＣ）ｉ （公式 ２３）

其中，ＶＳＹＮ：协同效应的价值；ΔＲ：营业收入增加额 （指

发生并购与不发生并购相比，下同）；ΔＣｏ：营业成本减少额；

ΔＴ：税赋减少额；ΔＣＮ：资本需求降低额；ＷＡＣＣ：联合企业的

加权平均资本成本；ｎ ＝ ｛ｎ１，ｎ２，ｎ３，ｎ４｝，ｎ１、ｎ２、ｎ３、ｎ４ 分

别代表 ΔＲ、ΔＣｏ、ΔＴ、ΔＣＮ 的作用年限，ｎｔ ＝ （ｎｔ１，ｎｔ２，……

ｎｔｒ），（ｔ ＝ １，２，３，４），ｎｔ１，ｎｔ２，……ｎｔｒ分别代表引起营业收

入增加、营业成本减少、税赋减少和资本需求降低的各种协同

效应的作用年限。

然而该模型对于如何将 “质量型协同效应” 转化为 “有形

协同效应”加以定量分析，从而使预测结果更为准确、可靠尚

需进一步探讨。瑑瑡

瑑瑡 该模型将协同效应分为两大类，即 “有形协同效应” 和 “质量型协同效应”，
其中前者是指那些比较容易用货币计量和评估具体价值的协同效应；后者是指那些具
有不确定性或战略性、全局性，或影响不易短期内显现，从而不可能被精确计量的协
同效应 （张秋生、王东，２００１）。
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王谦（２００３）认为以往的研究忽略了并购双方协同所带来

的实物期权价值，因而是狭义的协同效应研究。他指出广义的

协同效应计算不仅应该考虑并购在当前所带来的现金流增量，

而且应该考虑并购中隐含的实物期权价值，即来源于通过并购

获得的无形资产所带来的未来投资机会 （成长期权） 和来源于

目标企业资产可转做他用时的价值 （柔性期权）。对于成长期

权，他采用了布莱克———舒尔斯 （ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ） 公式进行计

算；对于柔性期权，他通过二项式定价模型进行数值分析，采

用倒推法计算。他认为只有把企业并购的实物期权价值加入到

传统评估方法计算出来的静态净现值中去才是对企业并购协同

效应价值的完整评估。

由此可见，以并购双方的资产负债表和利润表等历史数据

为基础，结合行业结构、公司战略和竞争威胁等因素计算并购

前后现金流量的变化是协同效应事前评估的主流方法。不同的

学者从协同效应形成的机理、可能产生的期权价值等角度对协

同效应的计算进行了有益的尝试。但由于每个企业的独特性、

并购活动中的信息不对称等因素都会影响企业并购过程中的价

值判断，而并购后已获得的资源本身的不确定性也影响协同效

应的形成，因而准确地预测协同效应仍是一项十分艰难的

工作。

● ２ ３ ４ 协同效应的检验

协同效应作为并购交易价格制定的重要依据和并购交易完

成后的整合目标，其事前预测固然重要，其事后的检验和评价
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工作也必不可少。近 ３０ 年有大量研究兼并与收购的成果问世，

而其中讨论最多、争论最激烈的问题之一就是并购是否实现了

预期的协同效应，是否为并购双方股东创造了价值。

１ 国外学者的研究成果

西方经济学家们的研究主要沿着两条主线展开，即检验样

本公司的股票市场反应和样本公司并购后经营业绩的变化，相

关的研究方法和研究成果列举如下。

（１）基于事件分析法的研究结果

事件 分 析 法 由 法 玛 （Ｆａｍａ）、费 舍 尔 （Ｆｉｓｈｅｒ）、詹 森

（Ｊｅｎｓｅｎ）和罗尔（Ｒｏｌｌ）于 １９６９ 年提出，是衡量并购协同作用

的收益最常见的方法之一。其理论前提是市场是有效率的，任

何信息对公司短期和长期的影响都会反映在股价上。

该方法把企业并购看作单个事件，确定一个以并购公告日

为中心的 “事件期”（如 － １ 天， ＋ １ 天），然后运用累计超常

收益 （Ｃｕｍｕｌａｔｅｄ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎｓ，ＣＡＲ） 来检验该并购事件

公告对股票市场的价格波动效应。“事件期” 长短的选择对于

该方法的运用十分重要。一般而言，选用的 “事件期” 越长，

有关事件的影响就越全面，但估计也越容易受到不相关因素的

干扰。

国外众多经济学家采用了不同的样本和测量区间运用该方

法分别对目标方、并购方以及并购双方共同获得的超常收益进

行了大量的实证检验，并得出了一个相似的结论：被并购方股
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东总是并购活动的绝对赢家，不同的仅是收益的多少而已。瑑瑢 实

证研究争论的焦点则集中在并购方股东能否从并购活动中获利，

主要有正收益、微弱正收益以及负收益三种结论。瑑瑣

特别重要的一点是，总的事件收益是正的还是负的。Ｍ 布

兰德尔等经济学家 （Ｂｒａｄｌｅｙ，Ｍ ，１９８８） 曾将协同效应与股权

回报之间的关系概括为 “企业合并所创造的价值就是协同作用

瑑瑢

瑑瑣

詹森和鲁贝克 （Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ ，Ｒ Ｓ Ｒｕｂａｃｋ，１９８３）在总结了 １３ 篇研究文献
的研究成果后指出成功的兼并会给目标公司股东带来约 ２０％的异常收益，而成功的收
购给目标公司的股东带来的收益则达到 ３０％。杰瑞尔、布莱克利和奈特 （Ｊａｒｒｅｌｌ，
Ｂｒｉｃｋｌｅｙ ａｎｄ Ｎｅｔｔｅｒ，１９８８）概括了对从 １９６２ 年到 １９８５ 年 １２ 月间 ６６３ 起成功的要约收
购的研究结果。他们发现在成功的收购活动中，目标企业所获得溢价的平均值在 ６０ 年
代为 １９％，在 ７０ 年代为 ３５％，在 １９８０ ～ １９８５ 年间为 ３０％。布瑞德雷、迪塞和基姆
（Ｂｒａｄｌｅｙ，Ｍ ，Ａｎａｎｄ Ｄｅｓａｉ，Ｅ Ｈａｎ Ｋｉｍ，１９８８）也得到了类似的结果：１９６３ 年 ７ 月
至 １９６８ 年 ６ 月间，目标企业的收益率为 １９％，１９６８ 年 ７ 月到 １９８０ 年 １２ 月间，收益率
为 ３５％，且从 １９８１ 年 １ 月到 １９８４ 年 １２ 月间的收益率为 ３５％。他们的研究覆盖了从
１９６３ 年到 １９８４ 年间完成的 ２３６ 起成功的要约收购。施维特 （Ｓｃｈｗｅｒｔ，１９９６） 研究了
１９７５ ～ １９９１ 年间 １８１４ 个并购事件后得出事件窗内目标公司股东的累积平均反常收益
为 ３５％；其中 １９８５ ～ １９９１ 年，所有要约收购的未加权年平均收益率为 ３６ ８％。

詹森和鲁贝克 （１９８３）在对证据的概括中认为，在成功的要约收购中竞价企
业的超常收益率为正的 ４％；他们还估计在兼并活动中竞价企业的超常收益率为零。
杰拉尔、布莱克利和奈特 （１９８８）对几十年中收购企业股东的收益率资料进行了考察
后发现，在 ６０ 年代他们得到的结果与詹森和鲁贝克对要约收购的研究结果相同，宣布
日前 １０ 天至宣布日后 ５ 天的区间内，要约收购中成功竞价者的超常收益率为 ４ ４％；
当区间延伸至宣布日后的 ２０ 天时，累计的超常收益率增至 ４ ９５％，从统计的角度来
看有高度显著性；然而成功竞价者的超常收益率在 ７０ 年代跌至 ２％左右，从统计数字
的角度来看跌幅较大；在 ８０ 年代，超常收益率变为负的 １％ 左右，但没有统计显著
性。布瑞德雷、迪塞和基姆 （１９８８）在对要约收购的研究中发现收购方的股东只能获
得约 １％的微弱正收益。洛德尔和马丁 （Ｌｏｄｅｒｅｒ ａｎｄ Ｍａｒｔｉｎ，１９９２）则在对 １９６６ ～ １９８６
年在纽约证券交易所和美国证券交易所发生的并购案进行广泛取样后发现，在并购后
三年内存在负的非正常收益，但五年内则不存在这种情况。艾格劳瓦和杰弗 （Ａｎｕｐ
Ａｇｒａｗａｌ ａｎｄ Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｆ Ｊａｆｆｅ，２００１）在研究了美国 ９３７ 起兼并交易和 ２２７ 起要约收购交
易后，发现收购企业的股东在兼并完成后 ５ 年时损失了财富的 １０％。
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的收益，可以看成是靶子企业（目标方）和射手企业（收购方）

持股者财富变动的总和。即△Ⅱ ＝ △ＷＴ ＋ △ＷＡ。式中：△Ⅱ为

总的协同作用收益，△ＷＴ 为目标企业股东的财富变动，△ＷＡ

为收购企业股东的财富变动。” 其他经济学家，如 Ｐ 阿斯奎思

和 Ｅ Ｈ 金（Ｐ Ａｓｑｕｉｔｈ ａｎｄ Ｅ Ｈ Ｋｉｍ，１９９２） 的研究也都表明

了相同的看法。因而，通过考察并购的总的事件收益可以检验

协同效应是否得以实现，并购究竟是创造了价值还是破坏了价

值。学者们检验了若干并购双方的组合，既有按照并购双方相

对规模加权平均检验股东平均收益率的，也有直接检验平均收

益额的（参表 ２２）。几乎所有的研究结果都表明并购双方的总

收益为正，并购活动倾向于创造价值。

表 ２２ 并购双方股东的总收益

研究者
累积超常
收益

样本
规模

样本期间
事件期
（天）

正收益
百分比

注释

Ｂｒａｄｌｅｙ，Ｄｅｓａｉ，
Ｋｉｍ（１９８８）

＋ ＄ １１７ＭＭ
（７ ４３％） ２３６ １９６３ ～ １９８４（－ ５，５） ７５％

要约收购；该期间
内并购双方股东
总收益没有发生
显著性变化

Ｌａｎｇ，Ｓｔｕｌｚ，
Ｗａｌｋｌｉｎｇ（１９８９） ＋ １１ ３％  ８７ １９６８ ～ １９８６（－ ５，５） Ｎ Ａ 要约收购

Ｆｒａｎｋｓ，Ｈａｒｒｉｓ，
Ｔｉｔｍａｎ（１９９１） ＋ ３ ９％  ３９９ １９７５ ～ １９８４（－ ５，５） Ｎ Ａ 兼并和要约收购

Ｓｅｒｖａｅｓ（１９９１） ＋ ３ ６６％  ３８４ １９７２ ～ １９８７
（－ １，交
易结束
日）

Ｎ Ａ 兼并和要约收购

Ｂａｎｎｅｒｊｅｅ，Ｏｗ
ｅｒｓ（１９９２）

＋ ＄ ９ ９５ＭＭ ３３ １９７８ ～ １９８７（－ １，０） Ｎ Ａ 白衣骑士竞标
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续表

研究者
累积超常
收益

样本
规模

样本期间
事件期
（天）

正收益
百分比

注释

Ｈｅａｌｙ，（１９９２）
Ｐａｌｅｐｕ，Ｒｕｂａｃｋ ＋ ９ １％  ５０ １９７９ ～ １９８４（－ ５，５） Ｎ Ａ

该期间内美国最
大的兼并交易

Ｋａｐｌａｎ， Ｗｅｉｓ
ｂａｃｈ（１９９２） ＋ ３ ７４％  ２０９ １９７１ ～ １９８２（－ ５，５） ６６％ 兼并和要约收购

Ｂｅｒｋｏｖｉｔｃｈ，
Ｎａｒａｙａｎａｎ
（１９９３）

＋ ＄ １２０
ＭＭ ３３０ １９６３ ～ １９８８（－ ５，５） ７５％ 要约收购

Ｓｍｉｔｈ，Ｋｉｍ
（１９９４）

＋ ８ ８８％ 

＋ ３ ７９％  １７７ １９８０ ～ １９８６
（－ ５，５）
（－ １，０）

７９ １％
７３ ８％

要约收购

Ｌｅｅｔｈ，Ｂｏｒｇ
（２０００）

＋ ＄ ８６
ＭＭ

５３ １９１９ ～ １９３０（－４０，０）５６ ６％
按 １９９８ 年 美 元
折算

Ｍｕｌｈｅｒｉｎ，
Ｂｏｏｎｅ（２０００）

＋ ３ ５６％ ２８１ １９９０ ～ １９９９
（－ １，
＋ １）

Ｎ Ａ

Ｍｕｌｈｅｒｉｎ（２０００） ＋ ２ ５３％  １１６ １９６２ ～ １９９７（－ １，０） ６６％ 不完全收购

Ｈｏｕｓｔｏｎ ｅｔ ａｌ
（２００１）

＋ ０ １４％
＋３ １１％ 

＋ １ ８６％ 

２７
３７
６４

１９８５ ～ １９９０
１９９１ ～ １９９６
１９８５ ～ １９９６

（－ ４，１） Ｎ Ａ 银行间的并购

Ｂｅｉｔｅｌ ｅｔ ａｌ（２００２） ＋ １ ２％  ９８ １９８５ ～ ２０００（－ １，０） ６５％
欧洲银行间的并
购交易

Ｋｕｉｐｅｒｓ， Ｍｉｌｌｅｒ
ａｎｄ Ｐａｔｅｌ（２００３） ＋ ２ ９９％  １２０ １９８２ ～ １９９１（－ １，０） Ｎ Ａ

外国企业并购美
国企业

资料来源：Ｒｏｂｅｒｔ Ｆ Ｂｒｕｎｅｒ，Ｄｏｅｓ Ｍ＆Ａ Ｐａｙ—Ａ Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ Ｔｈｅ

ＤｅｃｉｓｉｏｎＭａｋｅｒ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ １２，Ｓｐｒｉｎｇ ／ Ｓｕｍｍｅｒ ２００２：４８

－ ６９

注释：如果没有特别说明，一般以并购公告日为 “事件期”的中心；

表示 ０ ０５ 的显著性水平
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（２）基于经营业绩对比分析的研究结论

尽管事件分析法在协同效应的检验中得到一定的应用，但

其适用性仍要受到一些因素的制约和影响，因而一些学者采用

经营业绩对比研究法 （又称为会计事件研究法） 来对并购协同

进行中长期检验。该方法利用财务报表和会计数据资料，以盈

利能力、市场份额、销售额和现金流量水平等经营业绩指标为

评判标准，对比考察并购前后或与同行相比的经营业绩变化，

以判断并购是否提高了效率。

研究结果表明：①并购使得大部分目标企业的财务绩效得

到了提升。何满、洛温斯坦 （Ｈｅｒｍａｎ ａｎｄ Ｌｏｗｅｎｓｔｅｉｎ，１９８８） 对

１９７５ ～ １９８３ 年 ５６ 项敌意接管的研究表明，被要约收购公司的权

益回报率在并购后平均从 １４ ７％ 上升到 １９ ６％；赛斯 （Ｓｅｔｈ

Ａ ，１９９０）研究了 １９６２ ～ １９７９ 年 １０２ 项要约收购，发现对目标

企业以增加的现金流代表所获得的经营协同效应，约为 １２ ９％；

希利、帕勒普和鲁巴克 （Ｈｅａｌｙ，Ｐａｌｅｐｕ ａｎｄ Ｒｕｂａｃｋ，１９９２） 研

究了 １９７９ ～ １９８４ 年美国 ５０ 家最大的兼并收购案例，发现经行业

调整后的公司资产回报率有明显提高，他们进一步的研究还发

现，回报率的提高不是来自于解雇职工产生的人工成本节约，

而是源于公司管理效率的提高；帕日洛和海利斯 （Ｐａｒｒｉｎｏ ａｎｄ

Ｈａｒｒｉｓ，１９９９）的研究结果表明，目标企业并购后的经营现金流

回报率（经营现金流除以资产的市场价值） 显著增加。②大部

分并购企业的财务绩效呈现下降趋势或低于行业平均水平。米

克斯（Ｍｅｅｋｓ，１９７７） 对英国 １９６４ ～ １９７２ 年 ２３３ 项兼并的研究

表明并购方资产收益率 （ＲＯＡ） 在并购后几年内持续下降；索

沃特和温侯德 （Ｓａｌｔｅｒ ａｎｄ Ｗｅｉｎｈｏｌｄ，１９７９） 则发现收购方的平
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均权益回报率（ＲＯＥ） 比纽约交易所同期平均水平低 ４４％，资

产回报率则比纽约交易所同期平均水平低 ７５％；穆勒 （Ｍｕｅｌｌｅｒ，

１９８５）研究了 １９５０ ～ １９９２ 年涉及兼并的美国最大的 １００ 家公

司，发现不论是混合并购还是横向并购，其市场份额均大幅下

降；迪克森等 （Ｄｉｃｋｅｒｓｏｎ，Ｇｉｂｓｏｎ ａｎｄ Ｔｓａｋａｌｏｔｏｓ，１９９７） 的研究

发现并购方的资产回报率 （ＲＯＡ） 在并购后头 ５ 年内比同期不

参与并购的企业低平均 ２％；马克·赛罗沃 （Ｍａｒｋ Ｌ Ｓｉｒｏｗｅｒ，

１９９７）则对 １９７９ ～ １９９０ 年 １６８ 项兼并交易进行研究，发现并购

方的投资收益率呈下降趋势，在并购后的第 ４ 年平均下降了

２０％。③特别地，卡琳、林和雅达芜 （Ｃａｒｌｉｎｅ，Ｌｉｎｎ ａｎｄ Ｙａｄａｖ，

２００１）考察了 １９８５ ～ １９９４ 年的 ８６ 项兼并活动，其研究结果表

明样本企业并购双方的综合业绩在并购前 ５ 年内低于同行业中

同等规模的其他企业，而在并购后 ５ 年则显著超过行业内同等

规模的其他企业。

由此可见，基于经营业绩对比分析得到的研究结果与运用

事件分析法得到的 “目标企业股东获得显著的超常受益，收购

方收益不显著，并购双方股东的总收益显著为正” 的结论是完

全一致的。

２ 我国学者实证检验的结果

在我国，自 １９９０ 年证券市场成立以来，企业并购活动以惊

人的速度发展，但国内对企业并购绩效的研究起步较晚，基本

上是在借鉴国外已有理论和研究方法的基础上，结合我国企业

并购的特殊情况进行分析的。从研究对象上看，单独对企业并

购行为进行实证研究的文献并不多见，通常仅作为资产重组的
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一个部分进行研究，而且由于受信息来源、渠道的限制，多数

实证研究仅针对上市公司的并购重组交易；从研究方法上看，

由于学者们对于中国股市有效性存在较大分歧，因此事件研究

法运用相对较少，多数研究采用经营绩效对比研究法。

（１）基于事件研究法的结果

我国学者们基于事件研究法的结果与国外不尽相同。就目

标方股东收益而言，多数研究结果表明为正 （陈信元、张田余，

１９９９；高见，２０００；余光、杨荣，２０００；王慧娟，２００１；张文

璋、顾慧慧，２００２；朱宝宪，２００３；余力、刘英，２００４），但费

一文（２００３）和张宗新、季雷 （２００３） 对不同时间段发生控股

权转移的上市公司的研究都显示目标方的股东收益为负 （但不

具有统计显著性），甚至时间越长，收益越差，这在国外的同类

研究中是没有出现过的；同时，多数研究认为国内的并购事件

存在较强的提前反应和公告日后的过度反应，从而体现出我国

股票市场的不成熟。

在对并购方股东收益的研究中，股东收益显著为正 （雷星

晖、张淇，２００２；李善民、陈玉罡，２００２；张文璋、顾慧慧，

２００２）与显著为负（余光、杨荣，２０００；梁岚雨，２００２；张新，

２００３）的比例则大体上差不多，这一点与国外的研究结论基本

相同。但是，这些研究却无一例外地是对并购公告日前后短期

超常收益的检验，而对并购后的长期超常收益的观察则较为

少见。

此外，由于我国上市公司之间的并购案例较少，目前仅有

朱宝宪 （２００３） 对并购双方股东综合收益进行了考察，他以

１９９３ ～ ２００２ 年 １２ 起发生在中国资本市场之中的上市公司之间的
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并购为样本，采用并购前后 １ 日至并购前后 ３ 年等不同时段，对

以样本公司的平均股价为基础计算出的市值进行比较，在考虑

并购价格和股市大盘的影响的基础上，判断并购双方的协同效

应是否为正，并用财务数据进行了某种程度的检验。他得出的

结论是并购为多数样本公司带来了协同效应。瑑瑤

（２）基于经营业绩对比分析的结果

更多的学者认为超常收益法的运用严重依赖有效市场的理

论假设，而中国这一市场的有效性本身仍存在着争议，因而对

公司的财务数据进行分析以考察并购后整体业绩是否提高，协

同效应是否得以实现更为合适。

国内学者的研究结论与国外的同类研究结论明显不同，多

项研究显示企业绩效在并购后呈现明显的先升后降的趋势。其

中具有代表性的研究有：

檀向球 （１９９８） 对沪市 １９９７ 年的 １９８ 个重组案例进行研

究，建立了包括主业利润率、净资产收益率、资产负债率、主

业鲜明率等 ９ 个指标的绩效综合评价体系，结论是进行兼并扩

张的企业绩效下降。

冯根福、吴林江（２００１）则采用主营业务收入 ／总资产、资

产利润率、每股收益、净资产利润率 （剔除行业影响因素） 组

成的综合得分模型分析和检验了 １９９４ ～ １９９８ 年上市公司的并购

绩效，其结果表明上市公司绩效从整体上看有一个先升后降的

过程；横向并购绩效好于混合并购，纵向并购绩效最差。

瑑瑤 在这 １２ 起上市公司之间的并购案例中，有 ３ 起案例缺乏数据，其余 ９ 起并购
中有 ７ 起成功获得了协同效应。
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方芳、闫晓彤（２００２）以 ２０００ 年所发生的收购兼并案例的

１１５ 起中选取 ８０ 家公司作为研究对象也得出了类似的结论，文

中比较了并购当年、并购后一年与并购前一年的业绩总和得分，

发现横向并购业绩下降幅度在缩小，总体绩效在上升；纵向并

购下降幅度在扩大；混合并购当年业绩显著上升，但在第二年

就明显下降了。

沈华珊（２００２）研究了 １９９７ ～ ２００１ 年 ３９２ 家发生控股权转

移的上市公司，以经行业调整的净资产收益率为指标衡量了样

本并购后的绩效，结果发现 １９９７ ～ １９９８ 年高管变动的幅度较

小，经营业绩呈典型的短期效应，发生并购当年业绩短暂提升，

长期内业绩下滑；１９９９ 年后高管变动增多，经营业绩改善呈长

期化。

张新（２００３） 则对 １９９３ ～ ２００２ 年 １２１６ 起并购案例进行了

研究，他以每股收益、净资产收益率、主业利润率为衡量标准，

研究结果表明上市公司作为目标方，业绩在并购当年和并购后

第一年明显好转，但到第二年和第三年后绩效改善缺乏持续性；

上市公司作为并购方（２２ 个样本），业绩却一直持续下降。

李善民等 （２００４） 以 １９９９ ～ ２００１ 年发生兼并收购的 ８４ 家

中国 Ａ 股上市公司为样本，以经营现金流量总资产收益率来衡

量和检验上市公司并购后的绩效，结果表明主并公司并购当年

绩效有较大提高，随后绩效下降甚至抵消了之前的绩效提高，

并购没有实质性提高并购公司的经营绩效。

也有少数学者持有不同看法。朱宝宪 （２００２） 研究了 １９９８

年 ６７ 家控股权转移的上市公司，以并购前两年和并购后三年的

净资产收益率和主业利润率为基础，结果表明上市公司在并购
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后主业得到明显加强，业绩逐步得到改善。李心丹等 （２００３）

以 １９９８ 年沪深两市发生并购的 １０３ 家上市公司为样本，利用数

据包络分析方法 （ＤＥＡ） 系统分析了样本公司并购前后三年的

绩效，研究表明，并购活动总体上提升了上市公司的经营管理

效率，同时并购后的几年内继续保持着绩效稳步提高的趋势。

特别是上市公司作为并购方，在并购后绩效有很大程度提高；

而上市公司作为目标方则并不显著。

总之，不同的研究结果在很大程度上与学者们运用的研究

方法、选样和业绩评价的基准不同有关，目前国内学术界在这

一领域并没有得出一致的研究结论。

（３）基于案例研究的结果

案例研究法，是近年来对原有并购绩效研究方法的新发展。

这种方法在不能全面准确判定全部样本并购绩效的情况下，分

析了解个案，寻求个案解释，深入观察特定并购案例的绩效动

态变化过程，从而判断并购事件的效果。我国也有部分学者运

用此方法对特定的并购交易产生的协同效应进行了检验。

陈信元、李冬平（２０００）对 １９９８ 年清华同方和鲁颖电子换

股合并的案例分析发现，鲁颖电子流通股股东获得累计约 ９６％

的非正常报酬，平均每股增加 ４ ２８ 元；清华同方流通股股东累

计非正常报酬约为 ２ ５％ ～ ５ ８８％，每股增加约 ０ ７７ ～ １ ８４ 元。

市场反应表明：市场对确实存在资源联合效应的合并是欢迎的。

洪锡熙、沈艺峰（２００１） 以西方公司控制权市场理论为背

景，对 １９９６ 年 １０ 月至 １２ 月君安和三新先后八次收购申华的事

件进行实证研究。结果表明，在我国目前的市场条件下，二级

市场收购并不能给目标公司股东带来显著的超常正收益。
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徐润萍、李银珠 （２００１） 从主营收入、主营利润、每股净

资产、每股收益、净资产收益率等方面考察了 １９９８ 年四川托普

科技发展公司协议收购川长征和大港油田收购爱使股份两个案

例，发现并购后两家上市公司业绩指标和资产质量指标保持持

续增长与改善，证明了实质性并购有助于上市公司价值的提升。

刘峰、谢莹等（２００２）对新潮实业吸收合并新牟股份的案

例进行了研究，结论是：新牟公司股东平均获取了每股 ０ ４３ 元

（最高 ０ ９６５ 元）的超额利润，但新潮实业股东的财富没有明显

增长或下跌。

杨旭等（２００２）以方正科技为典型案例，分析了三次并购

和五次减持公告对目标公司股东收益产生的影响。结果表明，

尽管目前我国股票市场并不成熟，公司收购行为仍然会给目标

公司股东带来收益。

屠巧平（２００５）对丽珠股权收购案进行实证研究的结果表

明：丽珠集团控制权之争给目标公司股东带来了 ２３ ８１％的超常

收益，收购公司太太药业股东收益为 － １７ ４９％，说明收购并没

有给收购公司股东带来收益。把并购双方作为一个整体考虑，

并购前后平均市值增长率随着时间的延长越来越高，平均增长

率为 １５ ５２％，说明并购综合效应显著。

协同这一概念自安索夫首次提出以来，一直是公司在制定

多元化策略、建立战略联盟或合资企业、策划兼并收购活动时

所依据的一个重要原则。在安索夫开创性研究的基础上，其他

学者进行了许多艰苦的探索，从不同角度进行了多方面的分析。

从安索夫基于对企业现有资源的充分利用的静态协同到伊
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丹广之提出的运用战略有效地积累和创造新资源的动态协同，

从迈克·波特运用价值链分析企业内部各业务行为之间的关联

到小约瑟夫 Ｌ 巴达拉克、哈默和普拉哈拉德关注的企业与企业

之间如何提高知识和技能的共享实现外部协同，协同理论随着

经济学、管理学理论研究的不断深入而得到不断发展。

目前，协同理论已经成为并购战略决策分析的重要依据。

尽管对协同理论是否有效仍存在争议，但德国的弗莱德里奇·

乔特温（Ｆｒｉｅｄｒｉｃｈ Ｔｒａｕｔｗｅｉｎ，１９９０）教授发现，经理们几乎总是

以潜在的协同效应来解释他们的并购行为，而且许多管理文章

中的建议也大多基于这样的假设，即只有产生协同效应的并购

才是合理的。瑑瑥 学者们对于并购中可能产生的协同也提出了林林

总总的理论假说，诸如效率理论、经营协同效应理论、财务协

同效应理论、多样化经营理论、价值低估理论、市场势力理论、

竞争优势双向转移理论等，并对企业并购中可能产生的协同效

应进行了不同类别的划分，但对于协同机会的识别主要依据销

售、生产、技术开发、财务等基本职能活动，很少涉及企业的

基本构成要素———资源，对以资源为基础的协同效应产生的机

理和运作过程缺乏深入的分析。

此外，对协同效应的衡量至今仍是一项十分困难的工作，

已有的几种的评估模型多以对财务指标的预测为基础，所涉及

的不确定因素多、评估难度大；更多的研究成果则从事后的角

度通过股价、财务指标的变动等来检验企业总体业绩是否优于

瑑瑥 Ｔｒａｕｔｗｅｉｎ Ｆ ，Ｍｅｒｇｅｒ Ｍｏｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｍｅｒｇｅｒ Ｐｒｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｓ，Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒ
ｎａｌ，ｖｏｌ １１，１９９０：２８３ － ２９５
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各自独立经营时的预期业绩总和，难以在并购决策时提供及时

有效的依据。

由此可见，现有的并购协同理论和实践迫切需要深入探讨

协同效应产生的根源、运作的机理以及如何从事前的角度进行

预测等问题，也正是这一现状驱使作者运用资源理论研究的最

新成果，结合系统论的研究方法，对并购协同理论进行更深入

的探索。
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第 ３ 章
企业资源理论及概念

布莱德利（Ｍ Ｂｒａｄｌｅｙ，１９８８）等人指出，并购可以使

并购企业有效地控制目标企业的资源，并重新配置两家企

业的资源，从而提高资产收益率和企业价值。因此，企业

并购的协同效应实际上就是并购双方各种资源协同作用效

果的综合体现。为此，我们有必要在探究并购双方协同机

理之前回顾一下企业资源理论的形成和发展，并对企业拥

有的各种资源进行分类界定。

● ３ １ 企业资源理论

尽管从资源角度研究企业并不是全新的领域，但企业资源

分析在很大程度上是一项推陈出新的工作。由于所研究问题的

复杂性，以及研究者在理论背景和研究方法上的差异，资源观

的内容越来越庞杂，目前已逐步形成一个以资源观、能力观和

知识观等为核心的企业资源理论体系。
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● ３ １ １ 资源观

基于资源的企业理论早期出现在阿尔弗雷德·马歇尔 （Ａｌ

ｆｒｅｄ Ｍａｒｓｈａｌｌ，１９２５） 的 《经济学原理》 中，后来在爱蒂丝·彭

罗斯（Ｅｄｉｔｈ Ｐｅｎｒｏｓｅ，１９５９）的《企业成长理论》 中得到深入发

展和全面阐述。她提出了一系列后来成为企业资源理论基本思

想的看法和见解。其一是将企业看成是资源集合。彭罗斯认为

企业不仅仅是一个管理单位，而且是一个具有不同用途、且随

时间推移由管理决策决定的生产性资源的集合体。其二是认为

企业就其所拥有的资源来说是异质的。彭罗斯认为，企业的资

源构造可以相同，但资源投入使用所提供的生产性服务不可能

相同，资源生产性服务上的异质性造成了企业的异质性。其三

是企业资源影响企业绩效。彭罗斯的研究极大地影响了企业资

源论的研究者们。

１９８２ 年，斯蒂芬·利普曼 （Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｌｉｐｐｍａｎ） 和理查德·

鲁梅尔特（Ｒｉｃｈａｒｄ Ｒｕｍｅｌｔ）发表了 《模仿的不确定性：竞争条

件下的企业效率差异分析》 一文，他们指出如果企业无法有效

模仿或复制出优势企业产生特殊能力的资源，企业之间的效率

差异将一直持续下去。这些论述将企业的竞争优势指向企业独

特的难于被模仿的资源，开创了对企业经营战略和经营模式基

于因企业内在的效率差异而积累和保持的、用以产生 “理查德

租金”的资源进行经济分析的先河。

两年后，博格·沃纳菲尔特（Ｂｉｒｇｅｒ Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔ，１９８４） 在前

人的研究基础上发表了 《企业资源观》（ ＲｅｓｏｕｒｃｅＢａｓｅｄ Ｖｉｅｗ ｏｆ
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ｔｈｅ Ｆｉｒｍ）一文，成为企业资源理论的标志性经典文献。他首先

提出了“资源观” 一词，即视企业为一组资源的集合体，认为

企业在生产和经营中开发的独特资源不仅是企业获得持续竞争
优势的潜在源泉，同时也是获得经济租或者高于正常水平收益

的来源。沃纳菲尔特将企业战略的思考角度从传统的 “产品”

转变为“资源”，此种转变将战略制定的基础由外部的 “产业竞
争分析”逐步移转到企业内部的“资源基础观点”。

随后，巴尼 （Ｊａｙ Ｂ Ｂａｒｎｅｙ，１９９１）、格兰特 （Ｇｒａｎｔ Ｒ

Ｍ ，１９９１）、阿密特 （Ａｍｉｔ Ｒ ，１９９３）、彼得拉尔夫 （Ｐｅｔｅｒａｆ
Ｍ Ａ ，１９９３）等众多学者为资源基础理论的发展做出了重要

贡献。
资源观的核心内容是：企业是资源的集合，竞争优势主要

来源于资源的差异而不是产业环境的差异，创造和维持这种差

异是企业成功的关键。该理论并未对资源和能力加以特别的区
分，然而随着研究的深入，学者们发现并非所有资源都可以成

为企业竞争优势或高额利润率的源泉，因为在竞争较充分的市

场上，很多资源是可以通过市场交易获得的，只有隐藏在资源
背后的企业配置、开发、保护、使用和整合资源的能力才是企

业竞争优势的深层来源。这样，在探求 “企业是什么” 和 “企

业的长期竞争优势从何而来” 这两个问题的过程中企业资源这
一层被剥离了，认识向前迈进了一步，由此产生了企业能力基

础理论，也即以能力为基础的企业观（ＣｏｍｐｅｔｅｎｃｅＢａｓｅｄ Ｖｉｅｗ）。

● ３ １ ２ 能力观

１９９０ 年，普拉哈拉德 （Ｃ Ｋ Ｐｒａｈａｌａｄ） 和凯瑞·哈默
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（Ｇａｒｙ Ｈａｍｅｌ）在《哈佛商业评论》 上发表了 《公司核心能力》

这篇具有里程碑意义的文章。他们提出了为大家基本认同的

“核心能力（ｃｏｒｅ ｃｏｍｐｅｔｅｎｃｉｅｓ）”的概念，即 “组织中的积累性

学识，特别是关于如何协调不同的生产技能和整合多种技术流

派的学识”，换言之，“核心能力是多因素的混合体，它是技术、

治理机制 （ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ） 和集体学习 （ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ｌｅａｒｎ

ｉｎｇ）的结合。核心能力是能使企业为用户提供某种特定好处的

一组技能和技术的集合体，而不是某一单个技术和技能”。和物

质资本不同，企业的核心能力不仅不会在使用和共享中丧失，

而且会在这一过程中不断成长，它是企业可持续竞争优势与新

事业发展的源泉。此后，理论工作者围绕 “核心能力” 的研究

掀起了新的高潮，发表了一系列具有划时代意义的论文。

莱昂纳多·巴顿 （Ｌｅｏｎａｒｄ Ｂａｒｔｏｎ，１９９２） 采用核心能力的

概念对企业的产品开发进行了研究。她把核心能力定义为使企

业独具特色并为企业带来竞争优势的知识集合，具体体现为雇

员的知识和技能、技术系统、管理系统以及价值观和行为规范

四个方面。她认为企业竞争优势的获取依赖于企业能力的构建，

然而企业的核心能力一旦形成往往会出现 “核心刚性 （ｃｏｒｅ ｒｉ

ｇｉｄｉｔｉｅｓ）”问题，即在快速变化的环境中，核心能力常常无法随

之而改变，企业原有的核心能力不仅不能为企业带来竞争优势，

反而可能成为企业竞争优势发挥的桎梏。因此，随着环境变化

速度的加快，企业必须建立能适应环境变化的动态能力。

明确提出“动态能力” 战略观的是提斯 （Ｔｅｅｃｅ）、皮萨诺

（Ｐｉｓａｎｏ）和苏恩（Ｓｈｕｅｎ）于 １９９７ 年发表的 《动态能力与战略

管理》一文。在这篇影响广泛的文章中，作者把演化经济学的
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企业模型和资源观结合起来，构建了“动态能力框架”（ｔｈｅ ｄｙ

ｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｔｉｔｉｅｓ ｆｒａｍｗｏｒｋ）。他们强调 “动态” 指的是快速更

新能力来应对不断变化的环境；“能力” 是企业整合、构建和再

配置内部与外部的竞争力以适应环境变化的能力。动态能力是

企业获得长期持续竞争优势的根本动力源泉，它存在于企业内

部运营中高绩效的规范 （ｈｉｇｈｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｒｏｕｔｉｎｅｓ） 中，同时这

些规范受企业拥有的资产状况 （ａｓｓｅｔ ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ） 和演进路径

（ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ）所决定。

能力观可以概括如下：企业是能力的集合体；能力是多种

技能和知识的集合，它既蕴藏于经营的各种活动和过程之中，

也蕴藏于人、管理系统、文化和新产品以及机器设备之中；能

力是企业取得和保持长期竞争优势的源泉，能力的积累、保持

和运用核心对企业赢得竞争优势具有关键作用。实际上，该理

论并没有割裂能力与资源的联系。如果将企业的能力也看作是

企业资源的话，那么能力学派属于广义的资源学派 （夏清华，

２００２）。

● ３ １ ３ 知识观

企业知识理论继承并发展了资源观和能力观的观点。该理

论认为，企业所拥有的知识才是企业竞争优势的决定性因素。

企业的竞争优势无疑来自于企业内部，来自于企业配置和开发

其资源的能力。但决定企业具有这种能力的却是企业自身所拥

有的知识状况。正是企业拥有的知识积累及创新程度，决定了

企业配置资源、适应市场的能力状况。企业不仅是资源的集合
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体，而且是知识的集合体。企业间能力差异的根源是企业所拥

有的知识积累及结构的差异。知识是企业真正拥有的资源，也

是企业能力的最终源泉 （Ｋｏｇｕｔ＆Ｚａｎｄｅｒ，１９９２，１９９６；Ｓｐｅｎｄｅｒ，

１９９６）。

资源基础理论的代表人物之一格兰特 （Ｇｒａｎｔ，１９９６） 在总

结以前关于企业内部知识的研究后提出了企业知识观 （ｔｈｅ

ｋｎｏｗｌｅｄｇｅｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ） 的框架。他在谈到知识观的源

起时说，“知识观是许多研究流派的融合，其中最突出的是资源

观和认识论”。他认为“就其对于增加值 （ｖａｌｕｅ ａｄｄｅｄ） 的贡献

和其战略重要性而言，知识是最最重要的生产性资源”，并进一

步指出，“知识观提供了对能力 （ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ） 的微观结构的新

认识，即能力是个体专家知识基于团队 （ｔｅａｍｂａｓｅｄ） 的整合。

能力的复杂性关键依赖于所整合知识的范围”，从而在质与量上

明确了能力与知识的关系。知识观的一个重要意义是促使我们

从知识的角度，而不仅是价值活动的角度或组织资本的角度来

认识能力的本质（张金鑫，２００５）。

从资源观、能力观和知识观的这些经典文献中我们可以看

出，它们的基本思想是一致的，即企业在本质上是产品、业务

背后的要素所组成的独特组织，而竞争优势恰恰是来自于那些

具有特殊性质的要素。所不同的在于各流派的研究者们认为，

这些要素分别应该是资源、能力或知识，拥有特殊性质的要素

分别是特殊资源（战略资产）、核心能力或知识。另一方面，企

业资源观所指的资源中常提及的 “能力” 与能力观中的 “核心

能力”、“动态能力”等具有密切的关联性；而 “能力的本质是

知识”的命题也使得企业能力观与知识观密不可分，在认可资
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源观、能力观和知识观内在一致的基础上，我们以 “企业资源

理论”来概括这三个流派的观点。

● ３ ２ 企业资源的分类

企业资源理论对资源分类有比较多的讨论。这里我们将作

一个简要的回顾，以找出资源、资产和能力这些概念的联系，

并在此基础上对企业资源作出应用于并购研究的重新分类，以

便在下文中建立以资源为基础的企业运作模式，揭示各资源之

间相互作用的机理。

● ３ ２ １ 资源的概念及构成

从时间上讲，资源这一概念的内涵经历了一个不断演变、

不断扩大、不断丰富的过程。瑑瑦 企业资源理论把企业看作是资源

的集合体，其研究的一个重要内容就是资源的概念、构成及其

相互关系。多年来，众多学者根据各自设立的维度都对资源作

出过不同的定义及分类，其中较为典型的有以下几种。

彭罗斯（Ｐｅｎｒｏｓｅ，１９５９） 认为一个企业的资源包括其生产

资料、无形资产、资本、知识、组织结构、进程等企业可以控

瑑瑦 美国经济学家唐纳德·莫法特 （Ｄｏｎａｌｄ Ｗ Ｍｏｆｆａｔ，１９８８：１０１） 在其 《经济
学词典》第二版中对此给出了一个经典的描述：“资源是一种经济的基本投入物或组
成部分，人们常常认为包括劳动、土地和资本。但是现代经济学家把经营能力作为第
四种资源。经营能力是指一切可以帮助人们把其他资源组合起来的能力，包括管理、
创新、风险承担以及应用分析。尽管它们不像其他资源一样有形，但土地、劳动和资
本本身不会创造产出，因而必须与这种能力相结合。这种能力越大，产出的潜力也就
越大。劳动和经营能力常常被称为人力资源，而土地和资本常常被称为非人力资源。”
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制的所有一切。

沃纳菲尔特 （Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔ，１９８４） 把资源定义为与企业具有

半永久性联系的有形资产与无形资产。比如，品牌名称、内部

的技术性知识、熟练的雇员、贸易合同、机械设备、高效的程

序、资本等。

巴尼（Ｂａｒｎｅｙ，１９９１）认为资源是指“（企业）控制的所有

资产、能力、组织过程、企业特征、信息和知识等等，是企业

为了提升自身的效率和效益而用来创造并实施战略的基础”。他

进一步将企业资源分为物质资本资源 （自然技术、工厂和设备、

地理位置、原材料获得渠道等）、人力资本资源 （培训、经验、

判断力、智力、关系、单个经理与工人的洞察力等） 和组织资

本资源（正式的报告结构，正式与非正式的计划、控制和协调

制度，以及企业内、企业间及其与环境的非正式关系）。

格兰特 （Ｇｒａｎｔ，１９９１） 则区分了资源与生产能力，认为资

源是生产过程的投入要素，本身没有生产能力，是生产活动要

求资源进行组合和协调。企业的单项资源包括资本性设备、员

工个人技能、专利、品牌名称、资金等，可以分为六类，即财

务资源，实物资源 （Ｐｈｙｓｉｃａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ），人力资源，技术资源，

名誉和组织资源。而能力 （Ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ） 是一组资源执行某项任

务或活动的实力 （Ｃａｐａｃｉｔｙ），能力本质上是许多相互影响的规

范（Ｒｏｕｔｉｎｅｓ），并可以通过对企业活动的标准职能的分类来识

别与评价。

戴斯和滕（Ｄａｓ ａｎｄ Ｔｅｎｇ，２０００） 也曾给出公司资源的四种

分类：财务的、技术的、物质的和管理的资源，但后来他们认

为所有以上的分类方法都缺乏充分的理论基础。他们在研究战
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略联盟问题时推崇的是由米勒和山姆斯 （Ｍｉｌｌｅｒ ａｎｄ Ｓｈａｍｓｉｅ，

１９９６）提出的根据可模仿性障碍对资源的分类，即以产权为基

础的资源 （ＰｒｏｐｅｒｔｙＢａｓｅｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ） 和以知识为基础的资源

（ＫｎｏｗｌｅｄｇｅＢａｓｅｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ）。以产权为基础的资源是指企业拥

有的合法产权的资源，包括财务资本、物质资源、人力资源等。

以知识为基础的资源则是指企业的无形技术诀窍 （ｋｎｏｗｈｏｗ）

和技能，是默会性的知识。瑑瑧

总之，这些研究成果皆表明了企业资源理论的分析对象———

资源、能力及知识是紧密地相互关联着的 （Ｂａｒｎｅｙ，２００１），它

们是相互补充而不是冲突的概念群。基于此，我们将企业的资

源概括为：企业在向社会提供产品或服务的过程中所拥有或者

所控制的用于创造企业价值的各种要素及要素间关系的集合，

它包括资产和能力两个层次，同时，知识作为一种重要的资源

是能力形成的微观基础。

企业资源理论把企业视为资源的集合体 （Ｐｅｎｒｏｓｅ，１９５９），

那么我们可以理解为资产是生产过程中的各种投入要素 （Ｇｒａｎｔ，

１９９１），这种要素本身并不能自动创造价值，它只有通过企业某

一特定的行为才能发生转化，得到激活，并进而为企业带来回

报。而这一行为过程 （包括何时、何地及以何种方式等） 就是

能力的运用过程。能力指的是企业有效开发、配置和升级资产

以获取竞争优势的能力。它与行为是不可分割的，在行为发生

之前，能力就潜在地存在着，但这种潜在的能力是企业组织经

瑑瑧 Ｄａｓ，Ｔ Ｋ ａｎｄ ＢｉｎｇＳｈｅｎｇ Ｔｅｎｇ，Ａ ＲｅｓｏｕｒｃｅＢａｓｅｄ Ｔｈｅｏｒｙｏｆ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ａｌｌｉａｎｃｅｓ，
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ，ｖｏｌ ２６，２０００：３１ － ６１
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过若干生产（服务） 和再生产 （再服务） 的沉积，表现出的一

种知识形态。知识是在一定的规则下经过多次行为的结果，它

可以使能力得以激活和放大，这种放大了的能力就可以为组织

和个体创新，进而实现资产的增值，形成企业独特的竞争优势。

资产和能力既有区别又有联系。瑑瑨 能力是企业专属的，根植

于组织及组织流程中，而资产则不同 （Ｍａｋａｄｏｋ，２００１）。能力

的专属性意味着如果一个组织解散了，则它的能力也将随之消

失。与之相反的，企业的资产却可能保留下来，交给新企业。

其次，能力的主要功能是增强企业所拥有的资产的效率和生产

力以达到企业的目标，能力在这个过程中充当了 “中间品 （ｉｎ

ｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｇｏｏｄｓ）” 的角色 （Ａｍｉｔ ＆ Ｓｈｏｅｍａｋｅｒ，１９９３）。当然，

资产和能力之间也存在着密不可分的联系。有效能力的运用通

常与人力资本的作用有关。企业能力对人力资本具有高度的依

附性，特别是那些隐含经验类的能力更是以企业员工为载体，

离开人力资本的驱动作用，再多的资产也不能转化为企业能力。

企业能力来源并附着在资产上，不同的资产及其组合所产生的

能力往往不同，或者说企业资产的种类、数量、质量及其之间

的组合关系是能力的重要决定因素。企业能力对资产也存在反

作用，能力可以直接促进资产的积累和增加，例如技术能力增

强可以开发出更多的新产品和新技术，而通过生产、营销能力

的发挥将产品销售出去，就可以获得资金，添置设备，雇佣更

瑑瑨 张金鑫、张秋生等 （２００４）认为资产是生产过程中的各种投入要素，而能力
是资产转化为产品过程中的潜在投入，这个过程被称为 “资源的激活”。资产本身并
不构筑竞争优势，而要通过资源的激活才能实现资产的增值，外在地表现为竞争优势。
所以，资源虽然区分为资产与能力，但资产与能力并不是同一层次的概念。
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多的员工。

为了更好地反映在并购活动中不同类别的资源及特点对选

择目标企业和分析并购双方协同的影响，本书对资产与能力进

一步做出如下划分，以揭示它们在企业运作中的相互关系。

● ３ ２ ２ 资产的分类

我国 ２０００ 年颁布的《企业会计制度》中将资产定义为 “由

于过去的交易或事项所引起的、企业拥有或控制的、能带来未

来经济利益的经济资源”，通常在企业的资产负债表中都有清楚

显现。而本书所指的资产不仅包括传统的会计记录反映的企业

拥有所有权的各种投入要素，还包括企业在 “战略要素市场”

（Ｂａｒｎｅｙ，１９８６）上通过交易获得使用权的人力资本。

具体说来，企业的资产包括实物资产、金融资产、无形资

产和人力资本。其中实物资产主要指原材料、存货、建筑物

（如厂房）、机器设备、土地等资产。金融资产主要指现金等流

动资本、债权、股权等，它在企业资产中流动性最高，专用性

最小，因而常成为收购方进行混合并购的资源基础，或成为被

收购方具有吸引力的资源基础。这里的无形资产主要指可依据

规则进行交易的商标、专利、技术秘方、行业许可证等，其概

念广于会计上的无形资产 （即受法律保护的知识产权和在企业

并购中出现的商誉），它还包括企业拥有的影响到进入障碍的一

些权利。在企业的各类资产中，无论是作为竞争优势的源泉还

是作为协同的来源，它都是最受重视的，因为它在使用中不会

被消耗，甚至在某些情况下还能增值，因此可以成为扩张的价
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值基础，是价值创造的主要驱动因素。人力资本是员工个人在

特定企业成长中逐步积累而成的特有的专业知识、经验、技能

和私人信息以及独特文化观念等，其价值因存在形式的非显性

化而较难评估。企业并不拥有这类资源的所有权，而只拥有某

种形式的使用权。与企业拥有的所有权型资产相比 （张金鑫，

２００５），人力资本具有较强的自主移动性，在一定条件下有价值

的人力资本可能会发生计划外流失；人力资本具有主观能动性，

它能有意识地改善或破坏能力，其发挥水平除受纯粹商业利益

影响外，还受企业文化影响较大；人力资本影响力的大小与目

标企业知识密集程度密切相关。

● ３ ２ ３ 能力的分类

企业能力指的是企业内部各种被用来实现某一个预期目的

的组织流程，它是一个组织层面而不是个体层面的概念，对它

完整的称呼应是组织能力。企业的组织能力往往以知识为基础，

具有企业特定性（ｆｉｒｍｓｐｅｃｉｆｉｃ），它们是通过企业内部各种其他

资源复杂的长期相互作用建立起来的 （Ａｍｉｔ ＆ Ｓｈｏｅｍａｋｅｒ，

１９９３）。瑑瑩 具有相似资源的企业通常在使用资源的效率方面会有

差异，这种差异就是企业能力的差异，是产生竞争优势的深层

次因素。从企业能力的不同表现层次来看，企业能力可分为具

瑑瑩 作为能力基础的知识有特定的含义，美国知识管理学专家戴布拉·艾米顿曾
指出知识与相关概念的区别：数据是分析的要素，信息是有内容的数据，知识是有意
义的信息，智慧是知识与洞察力的结合。由于本书所讨论的能力特指组织能力，因此
作为能力基础的知识亦指组织知识而不是个人知识。
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有同质性的基本能力和具有异质性、价值性、延展性的核心

能力。

基本能力是能力系统的最小基本单元，没有这些能力，企

业就无法正常运转。一般按照企业的职能活动可以将企业基本

能力分为职能领域能力和跨职能领域能力。其中职能领域的能

力包括采购供应能力、研究与开发能力、制造能力、营销能力、

客户服务能力、人力资源管理能力、质量管理能力等，而学习

能力、创新能力以及整合能力等则属于跨职能领域能力。这些

基本能力是企业竞争力（ｃｏｍｐｅｔｅｎｃｅ）形成的基础。

竞争力的具体表现就是将各种职能性质的企业活动加以整

合与协调，使其达到强于竞争者的综合能力。竞争力通常依附

在战略业务单元（Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｕｎｉｔ，ＳＢＵ）中。例如：某一

个战略业务单元在成功地开发新产品上有自己的竞争力，这样

的竞争力可能是其整合与研发、营销、生产制造等企业基本能

力所得到的结果。

核心能力则是企业竞争力的进一步整合，是企业内部跨业

务的竞争力，它是以企业内部基本能力为基础，使企业获得持

续竞争优势的不易被竞争对手效仿的能带来超额利润的独特能

力。核心能力的形成是企业长期积累和学习的结果，和企业的

初始要素投入、追加要素投入以及企业经历等密切相关，具有

突出的路径依赖性 （ｐａｔｈ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ）。核心能力一旦形成，在

较长时期内相对稳定，对基本能力的发挥起支配作用。当然，

核心能力也并非一成不变的，随着技术进步和竞争的加剧，彼

一时的核心能力可能已经无法构成此一时的竞争优势，企业也

需要不断培育和构建新的核心能力。
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本书将企业的资源分为资产和能力两个不同层次 （见图 ３

１）。其中，资产包括企业拥有所有权的实物资产、金融资产和

无形资产以及企业具有使用权的人力资本。能力分为基本能力

和核心能力两个层次，基本能力是企业生存发展所必须具备的

各项能力，核心能力是建立在基本能力基础上，通过企业内部

培育和成长起来给企业带来持续竞争优势的能力。如果把不同

的资产组合对应于不同的势能，那么能力就是企业由一个能级

向另一个能级跃迁的推动力。资产提供了产出的基本生产要素，

能力决定了产出的水平，二者共同构成竞争优势的重要基础与

源泉。瑒瑠

图 ３１ 企业资源的分类

由于任何企业都是在一定的环境中存在、运作和发展的，

瑒瑠 二者共同决定了企业的产出内容和效率，产出内容的差别形成产业差别，产
出效率的差别形成行业内企业绩效的差别。产出 （即产品或服务） 在产品市场凭借其
独特性形成产品竞争优势和企业竞争优势，并最终决定了企业绩效 （张金鑫，２００５）。
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因而企业的资产与能力只有与环境相联系才能形成企业现实的

竞争优势。这些环境一般包括企业所在产业的状况、经济社会

及政策环境、企业内部文化以及管理制度等等，这一系列环境

因素及其相互联系对企业资产与能力的状况 （数量、质量与价

值等）产生影响与约束作用。一方面，外部环境决定了资产要

素的可得性，企业资产的获得和积累很大程度上依赖于企业外

部的一系列利益相关者，如土地由政府提供；机器设备及原材

料等由相关供应商提供；资金要从资本市场筹措等等。而外部

环境的需求又往往决定了企业资源的选择，以市场需要和政府

相关政策为核心的环境机会引导着企业的业务领域选择与成长

方向，进而引导着企业对相关资源的选择。企业资产与能力

“在真空中是无价值的，仅当抓住机会和抵御威胁时，才显得有

价值”（Ｈａｍｍｅｒ Ｍ ，２００３）。另一方面，内部环境直接作用于

能力，影响着产出水平的发挥。良好的文化氛围和合理的组织

流程有助能力水平的充分发挥，反之则会阻碍能力水平的充分

发挥，抑制能力的培育和构建。此外，由于内外部环境的迅速

变化，企业要实现持续发展，应适时调整其资源积累战略及资

产与能力的转化方式和目标，保证企业资产能力对环境的适应

性。同时也要在应对各种因素自发产生的变化时充分发挥主观

能动性去影响甚至改变环境，使其朝着有利于企业的方向发展。
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第 ４ 章
企业并购的资源协同机理

———定性分析

企业并购实质上是通过并购双方资源的相互作用来实现

协同效应、创造企业价值的。并购前，各企业对资源的利

用在不同的水平和层次上进行，并购后要实现并购实体的

整体战略愿景，必须打破原有的企业边界，采取多种方式

整合双方资源。上一章已经对企业的资源进行分类和界定，

本章将进一步识别和比较并购双方的战略资源并初步判断

可能存在的协同机会，继而探讨在并购交易完成后双方的

资源如何在新的环境下协同运作、创造企业价值。

● ４ １ 并购双方资源的识别与比较

企业并购通过对双方资源的整合和重新配置实现协同效应，

因而对并购双方资源进行识别与比较是协同分析的首要环节。

没有对双方现有资源的深入了解和比较，就难以准确分析协同
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效应的潜能和可能实现形式。资源的识别和比较不能孤立地进

行，因为它往往受制于多种市场和环境因素的相互作用。一种

资源在某个特定行业或某个特定时期具有某种价值性，它在另

一种行业或另一种时间环境内很可能不具备同样的价值 （Ｃｏｌｌｉｓ

ａｎｄ Ｍｏｎｔｇｏｍｅｒｙ，１９９４）。我们把一定时期内相对于某一特定企

业的有价值的资源称为战略资源，瑒瑡 包括战略资产和战略能力。

本节主要讨论的是并购双方战略资源的识别与比较。

● ４ １ １ 研究工具的选取———价值链

根据资源理论，企业是一个资源的集合体，任何两个企业

都不可能是完全相同的，因为他们不可能拥有完全相同的资源。

但是，对一个企业来说，它的许多资源是一般性和基础性的，

别的企业也会具备这类资源。与此同时，一个具有竞争力的企

业也必然具有一些其他企业无法或难以获得的战略资源，这类

资源在很大程度上决定着企业的生存和发展，在其全部资源中

处于核心地位。在每一宗并购交易中，收购方所关注的战略资

源可能都是不同的，这就需要从企业的资源群中识别出战略资

源，并分析和描述它们之间的联系。

对企业而言，识别具有创造竞争优势潜力的资产和能力可

以借助价值链分析工具，并结合战略资源自身的特性，从企业

瑒瑡 战略资源不同于核心能力。战略资源是现在的资源在现在和未来的市场环境
中培育，以期在未来形成更多优势的资源。核心能力是企业在过去的市场环境中逐渐
培育起来的而现在呈现的有竞争优势的能力。战略资源与核心资源的联系在于：前者
经过培育，可能成为有竞争力的核心资源，但现在还不是，它是核心能力的先导。
（张金鑫，２００５）
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资源清单中逐一筛选。同时通过对并购双方价值链的分析还可

以明确两个企业之间所能获取的关联以及判断价值链组织的合

理性。

价值链的概念是由迈克·波特 （Ｍｉｃｈａｅｌ Ｅ Ｐｏｒｔｅｒ） 于 １９８５

年在其所著的 《竞争优势》 一书中首先提出的，他将价值链描

述成一个企业用以设计、生产、销售、交货以及对产品起辅助

作用的各种活动的集合，是一系列连续完成的活动，是原材料

转换成一系列最终产品的过程。它由基本活动和辅助活动组成，

基本活动是指涉及产品的物质创造及其销售、转移给买方和售

后服务的各种活动，包括内部后勤、生产经营、外部后勤、市

场营销和服务，辅助活动是指用以支持基本活动而且内部之间

又相互支持的活动，包括企业基础设施、人力资源管理、技术

开发和采购。在价值链的各项活动中，企业都有相应的实物资

产、金融资产、无形资产、人力资本和能力等资源与其相联系。

换句话说，正是这些资源对企业的价值链活动起支撑作用，企

业最终通过产品销售或者服务创造的价值是资源在各职能活动

中共同作用的结果。为此，我们将企业资源的主要构成引入价

值链，建立基于资源的价值链模型，如图 ４１ 所示。

该模型由两部分组成，模型的底部是企业采购、研究开发、

制造、营销和服务等各项职能活动，这里没有像波特提出的价

值链那样区分基本活动和辅助活动，而是将它们综合在一起。

模型的上部是资源的主要构成，从图中可以看出，在企业经营

过程的各个阶段，不同类别的资源都对企业的价值创造发挥着

重要作用。模型的右边是价值，这里也没有像波特提出的价值

链中以利润来表示，而是用内涵更丰富的价值来代替。该模型
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图 ４１ 基于资源的企业价值链模型①

将资源的主要构成与企业职能活动结合在一起，为企业识别自

身资源提供了简洁有效的框架。瑒瑢

● ４ １ ２ 战略资源的属性

需要指出的是，上述模型仅适用于对企业资源构成的总体

状况作初步分析。对战略资源进行识别还需要明确：在企业价

值活动中，企业资源是如何运作的；哪些资源对企业的价值创

造起关键作用，特别是企业内部的、特有的、隐形的、蕴含于

整个企业组织之中的资源；在企业价值链中，哪些资源对资源

本身的创造、融合和内部交流起重要作用，这种能创造企业特

瑒瑢 价值链模型仅仅提供了一个识别框架，其中每一行反映了各项资源可能包含
的具体内容，它与每一列并不存在一一对应的关系。以产品为例，既可以是营销活动
的对象也可能成为研发阶段的投入品。
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有价值的资源是难以模仿复制的重要原因、也是企业拥有核心

能力的内在基础。对此，我们将结合战略资源的属性从整体的、

系统的角度进行识别和确定，具体说来，有以下几点评判标准。

１ 价值性

作为形成核心能力的潜在源泉，战略资源必须是有价值的，

其价值特征表现在三个方面。

（１）战略资源在创造价值和降低成本方面具有核心地位，

能提高企业整体运营效率。战略资源之所以区别于一般资源，

就在于它能够带动其他资源围绕其运作，从而创造更多价值。

（２）战略资源不仅要能创造为顾客所看重的价值，而且还

要创造不同于竞争对手的独特价值，这样才能维系持久竞争

优势。

（３）战略资源创造的利润能为企业所获得，即应具有收益

可占有性（Ａｐｐｒｏｐｒｉａｂｉｌｉｔｙ）。一般说来，一种资源所产生的利润

并不会自动地全部流入掌握这种资源的企业。事实上，这些价

值的分配总是取决于包括顾客、分销商、供应商和雇员等在内

的利益相关者之间的相互作用。因此，战略资源的价值性与其

所产生利润的可占有性高低密切相关。

２ 独特性

独特性是价值创造的中心点，因为它限制了竞争。如果某

种资源不能被模仿、难以被替代，那么它产生的收益更有可能

维持下去。独特的资源不仅决定了企业战略的差异性，也是企

业效率差异与收益差异的源泉。否则，它创造的收益只能是暂

时的，也就不能轻易把战略建立在这种资源上。当然，绝大多
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数资源的独特性都不会永远保持下去，竞争对手最终总是会找

到能够复制或替代那些有价值资源的途径。当竞争对手用替代

物取得相同甚至更优的竞争力时，企业所拥有的独特性资源的

价值就大打折扣了。

独特性具体可以表现为以下几种形式。瑒瑣

（１）物质唯一性（ｐｈｙｓｉｃａｌ ｕｎｉｑｕｅｎｅｓｓ），即几乎无法使竞争

对手得到同样的资源。这些资源包括位置绝佳的房产、某种商

品的专卖权或对某个区域销售网络的控制、一种市场潜力巨大

的专利技术等。如果某个企业拥有的有价值的资源是独一无二

的，那么该资源必然能为企业带来竞争优势。

（２）路径依赖性 （ｐａｔｈ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ）。战略资源的形成需要

一个复杂的过程。例如对某种品牌的忠诚度、靠研究成果的积

累而获得成功的技术、通过长期合作与销售商建立起来的良好

商业关系等资源是使企业获得长期利润的一个重要来源，它们

不可能立即获得，须经过长期的积累，而竞争对手无法在短期

内获得或建立。

（３）因果模糊性 （ｃａｓｕａｌ ａｍｂｉｇｕｉｔｙ）。有些资源积累、形成

的原因十分复杂，它们往往扎根于组织体系中，融于企业文化

和管理模式，难以确定何为因何为果，这使得竞争对手不知从

何模仿。

（４）经济规模阻遏性（ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ）。它出现在一家

公司先于竞争对手对某种特定市场所需的专用性资产进行大规

瑒瑣 Ｊａｙ Ｂａｒｎｅｙ Ｆｉｒｍ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｎｄ Ｓｕｓｔａｉｎｅｄ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ａｄｖａｎｔａｇｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅ
ｍｅｎｔ，１９９１：９９ － １２０
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模投资时。即使其他企业有能力复制相关资源，也会因为这些

资源所指向的特定市场容量有限而放弃，特别是当某种投资对

市场规模有很强的敏感性时。

３ 专用性

专用性是指资源通常以某种方式作用于特定的目的、地区、

顾客或组织环境，而且用于形成这些资源的投资具有高度的不

可还原性。并非所有的资源都有价值，而且各种资源在企业价

值创造中的相对贡献也不尽相同，甚至同一种资源在不同企业

使用时对企业效率的提升贡献也不尽相同。这种在企业之外就

没有用的特殊资源 （Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９８５） 或在其他场合使用时的

价值低于按当前方式使用的资源就具有专用性。

４ 自学习性

这是企业战略能力特有的属性。战略能力是企业长期积累

学习的结果，往往体现了企业隐含知识的聚集。它不像资产那

样逐渐损耗，但随着时间的推移会丧失价值，它有其生命周期，

需要不断地提升、发展与完善。简单的模仿只能获得短期的利

益，战略能力很难通过此种途径建立，它需要自身不断学习、

创造乃至市场的磨炼才能获得，并且建立后能够带动其他资源

提升整个组织的能力。两项或多项战略能力一经相互作用，可

能会派生出新的能力，这类似于物理学中的共振所体现出来的

性质。

● ４ １ ３ 并购双方资源的比较

以上通过构建和填写资源价值链，并结合战略资源的若干
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属性，并购双方企业可以分析明确目前企业拥有的战略资源、

实现企业战略目标所缺乏的资源以及资源再配置需求等。对并

购双方资源的比较同样可以借助价值链工具。

价值链模型将企业的价值创造过程分解为一系列互不相同

但相互关联的价值活动，任何单个企业都不可能在所有环节保

持绝对优势。不同的企业必然会选择专注于价值链的不同阶段

和不同方面，即使两个选择价值链中相同活动的企业也可能发

展完全不同的企业资产或能力，因此在某些创造企业价值的战

略环节上并购方可能具有竞争优势，而在另一些环节上目标方

可能更具有竞争优势。这就需要将并购方和目标方的价值链重

叠，通过横向和纵向比较原本独立的各项价值创造活动，分析

双方在经营活动中的关键价值增值环节以及支持这些环节的战

略资源，初步评价它们的规模性和互补性，判断可能存在的协

同机会。同时分析双方资源的冲突与不相容性，初步判断协同

实现的可能性。

图 ４２ 是两个企业价值链之间资源横向比较和纵向比较的示

意。一般地，横向比较发生在支持相同的价值创造活动的资源

之间（如 Ａ 所示），纵向比较则发生在支持不同的上下游价值创

造活动的资源之间（如 Ｂ 所示）。试举生产车间的车床说明，如

果并购双方同样放置于生产车间中使用，因为其同属于生产活

动，所以是横向比较；如果其中一台放置于工艺实验装置中使

用，尽管车床的功能未变，但因为从生产活动改变为技术研发

活动，所以是纵向比较。

横向比较使得价值链节上的资源重叠，增加了价值链节的

厚度。相同链节上资源之间的协同会促进链节质的改进，使并
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图 ４２ 并购双方价值链的横向比较和纵向比较

资料来源：张秋生，并购论坛 ２００５，中国经济出版社，２００５：３０４

购后的企业产生规模经济效应、范围经济效应和学习效应。具

体表现为：（１） 规模经济效应：并购后价值链中每一链节可供

利用的资源总量增加，这就使得某些价值活动可能达到具备经

济性的合理规模。一方面，企业有可能在技术水平和要素组合

比例不变的条件下通过扩大规模降低单位产品的平均成本，主

要表现在实物资源层面上的采购协同和生产协同。另一方面，

企业有可能进行某些原本不具有经济可行性的成本行为 （如关

键性前沿技术工艺的研发），如果这种成本行为能对其他竞争者

构成较高的进入壁垒，那么这种规模经济效应将对企业创造持

久竞争优势具有重要战略意义。（２） 范围经济效应：当组织多

业务同时进行的总成本小于单个业务各自分别进行的成本之总

和时，范围经济就产生了。对同一价值链节而言，范围经济来

源于提高未充分利用的资源的使用效率和改善相互关联的资源
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间的联系，主要体现在生产协同 （如利用一套能力富余的设备

生产多种产品）、营销协同（如在更大市场中或多业务之间分摊

广告费用和形成品牌效应） 和研发协同 （如将研发成果应用于

多种产品）上。（３） 学习效应：企业制定并购决策时很大原因

在于获取目标企业优势价值链节上的战略资源。这些战略资源

要真正对收购企业有所助益，需要通过学习来实现。通过并购

双方对应价值链上的相互学习，达到资产的共享、一般管理技

能的扩散和专用技能的企业间传播。依靠向另一企业价值链中

优势链节的快速学习，可将企业的劣势链节逐渐改良，从而改

善企业总体的竞争地位。此外，并购双方相同链节上的资源也

可能存在重复和冗余，例如机构设置的重叠和实物资产的闲置

等。因此，在并购后的整合过程中有必要对整体价值链进行精

益删减，剥离不具核心竞争力的业务单元资产，削减冗余的

人员。

纵向比较将上下游的不同价值链节上的资源交错，使并购

后企业获得链节组合的更大机会集，将原来的价值链延伸拓展，

促进了价值链链节质的改进和量的扩张。假设并购双方价值链

每一对应链节可以相互替换且替换成本为零，那么如果并购双

方的价值链分别有 ｍ、ｎ 节顺序固定的链节，分别为 （Ｂ１，Ｂ２，

…，Ｂｍ）和（Ｔ１，Ｔ２，…，Ｔｎ）。根据排列组合的基础知识我们

可以知道通过 Ｂｉ （ｉ ＝ １，２，…，ｍ） 和 Ｔｊ （ｊ ＝ １，２，…，ｎ）

链节的替换，该企业便可创造出 ２ ｎ （ｍ≥ｎ 时） 种链节组合的可

能。虽然在现实中，这种对应链节的替换也许没有技术可行性

或者即使替换也会带来巨大的成本。但链节替换的可能为我们

提供了一种思路，即通过并购带来的丰富链节组合可以优化企



８６　　　

业价值活动，使价值链节更好地啮合以提升整体竞争优势。例

如某个企业具有强势生产链节，生产规模大，产品质量高，然

而由于企业市场销售方面较为薄弱，造成产品大量滞压。这时

企业并购一家生产规模相对较小但拥有一支富有经验和创意的

销售队伍的目标企业，那么就可以通过链节组合使双方实现

双赢。

在借助价值链工具充分分析并购双方资源可能存在的协同

机会后，还应考虑并购方的资产和能力能否有效地向目标方进

行转移和扩散、在目标企业得到发挥，目标方的资产和能力是

否能被并购方吸收、融合，即双方资源的相容性问题。如果相

容性不够好，就要考虑这种障碍能否消除，以确定协同能否实

现。如果存在严重的冲突，可能导致协同失败，甚至并购活动

本身都不可进行。这正是以往研究中在预测潜在协同效应时所

忽视的重要的一点。

● ４ ２ 并购双方资源协同的机制及表现

系统辩证论的中心规律———差异协同律揭示了系统发展的源

泉和动因，即系统发展的原因在于系统内部的差异性、协同性

与自组织性。根据资源理论，企业是一个资源的集合体，任何

两个企业都不可能是完全相同的，都存在着差异，因为他们不

可能拥有完全相同的资源。两个差异的企业通过并购方式结合

在一起，类似于化学物质的接触，任何反应的发生都会引起两

者的变化。由于并购双方资源在数量、质量、时空、结构等方

面存在差异，并购后相互之间可能产生替代、互补、增进、冲
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突等多种非线性作用。此外，并购后双方资源组成的企业实体

与外部环境也会发生共鸣与涨落。随着时间的推移，资源之间

的差异会通过融合、协同与共振逐渐转变为合力与动力，推动

企业向高级有序的方向发展。因此，差异是协同的前提和基础，

并购双方的资源正是按照 “差异—选择—非线性作用—协同”

的顺序演化的。具体说来，其相互作用机制有以下几种。

● ４ ２ １ 替代机制

尽管任何两个企业都不可能拥有完全相同的资源，但众多

资源或资源组合在满足企业效用上仍然具有某些共同之处。以

ｒｉ、ｒｊ、ｒｋ…表示并购方 Ｂ 拥有的资源，ｒｍ、ｒｎ、ｒｐ…表示目标方

Ｔ 拥有的资源，以 Ｕ（ｒｉ，ｒｊ，ｒｋ）表示并购后的企业在以 ｒｉ、ｒｊ、

ｒｋ 等资源共同组合投入下的效用函数，以 Ｕ （ｒｍ，ｒｎ，ｒｐ） 表示

并购后的企业在以 ｒｍ、ｒｎ、ｒｐ 等资源共同组合投入下的效用函

数，以此类推。我们称资源组合 （ｒｉ，ｒｊ，ｒｋ） 与 （ｒｍ，ｒｎ，ｒｐ）

具有替代性，当且仅当 Ｕ（ｒｉ，ｒｊ，ｒｋ） ＝ Ｕ （ｒｍ，ｒｎ，ｒｐ）。进一

步，如果 Ｕ（ｒｉ，ｒｊ，ｒｋ） ＝ Ｕ （ｒｍ，ｒｊ，ｒｋ），我们则称资源 ｒｉ 和

资源 ｒｍ 在与 ｒｊ、ｒｋ 的组合中是相互替代的。

并购后进行资源替代的原因主要有：（１） 降低成本。两个

公司（特别是经营业务相近的公司之间） 的资源必然会有许多

重复，当重复超过企业发展的需要时就成为冗余。当企业对其

中任何一个的运用都足以使对另一个的使用成为不必要时，企

业必然通过资源替代来削减成本。（２） 提高效率。虽然具有替

代性的资源在满足企业效用上具有相似性，但两者必然存在一
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定的差异。企业会在效益和成本分析的基础上，选择效率更高

的资源（或组合）。

两个企业的资源 （或组合） 具有替代性的必要条件是：瑒瑤

（１）独立运用这两种资源 （或组合） 的任何一种都能够同等程

度地实现目的；（２）同时掌握这两种资源 （或组合） 不能在任

何程度上改善其中任何一种资源 （或组合） 的效用，即两种资

源（或组合）之间不存在互补性，同时拥有两者只会造成重复

和冗余；（３）获取任何一种资源 （或组合） 的成本不为零，并

且不存在“成本交互作用”（即获取其中一类资源的行为会影响

获取另一类资源的成本），或者，如果存在这样的 “成本交互作

用”，那么交互作用的方向是使得其中一类资源（或组合） 的获

取增加了获取另一类资源（或组合）的成本（“锁入效应”）。

通常资源替代发生在实现同一目标或功能的同类资源之间，

主要表现形式有实物资产的替代和人力资本的替代。例如：出

售办公楼；用技术水平更高的研发人员代替原先的研发人员；

具有相同或类似技能的雇员的冗余等。

并购双方资源的替代是并购后企业整合和发展的必经之路。

并购后的企业需要在对替代的成本和效益进行比较分析的基础

上做出是否进行资源 （或组合） 的替代以及如何替代的最优

决策。

瑒瑤 详见汪丁丁，知识沿时间和空间的互补性以及相关的经济学，经济研究，
１９９７，（６）：７０ － ７８
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● ４ ２ ２ 互补机制

资源的互补性是并购的主要动机之一，它是指一个企业的

资源对另一个企业的资源具有补充作用，通过并购可以填补企

业战略实现的资源缺口，从而使并购后企业的总体发展呈现出

收益递增的态势。互补机制发挥作用需要具备两个条件：（１）

价值性，一个企业的资源对另一个企业而言是有价值的，是另

一个企业实现战略目标或优化资源配置所必需的；（２） 可输出

性，一个企业的资源可以被转移到另一个企业中去。

以 ｒｉ、ｒｊ、ｒｋ   表示并购方 Ｂ 拥有的资源，ｒｍ、ｒｎ、ｒｐ…表

示目标方 Ｔ 拥有的资源，Ｕ（ｒｉ）表示单一投入资源 ｒｉ 的效用函

数，Ｕ（ｒｍ）表示单一投入资源 ｒｍ 的效用函数，Ｕｉ （ｒｉ，ｒｍ） 表

示共同投入资源 ｒｉ、ｒｍ 时资源 ｒｉ 的效用函数，Ｕｍ （ｒｉ，ｒｍ） 表示

共同投入资源 ｒｉ、ｒｍ 时资源 ｒｍ 的效用函数。

我们称资源 ｒｍ 对资源 ｒｉ 具有补充性，当且仅当

Ｕ（ｒｉ）≈０，并且 Ｕｉ（ｒｉ，ｒｍ）＞ ０，Ｕｍ（ｒｉ，ｒｍ）＝ Ｕ（ｒｍ）≥０。

我们称资源 ｒｉ 和资源 ｒｍ 互为补充，当且仅当

Ｕ（ｒｉ）≈０，Ｕ（ｒｍ）≈０，并且 Ｕｉ（ｒｉ，ｒｍ）＞ ０，Ｕｍ（ｒｉ，ｒｍ）＞ ０。

与此相对应地，互补机制主要有两种类别：（１） 一种资源

的投入和有效运作需要另一种资源同时投入运作，如果缺少后

一资源的投入，前者的效用几乎无法发挥，反之却并不存在这

样的情况。（２） 两种资源都不能够单独地投入和运营，而必须

以彼此的投入为条件。

并购双方资源的互补既可以发生在同类资源之间，也可以
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发生在不同类的资源之间，常见的类型有：（１） 金融资产之间

的互补。由于企业之间具有各自不同的技术特点和生产经营周

期，企业某项生产经营活动的波峰也许正对应另一企业同一活

动的波谷。因此可利用并购后企业金融资产的互补来消减成本。

一个突出的例子是两个企业之间税务抵减上的得益。另外，如

果并购双方的经营周期不完全一致，当一方处于财务紧张期时，

另一方却存在大量富余资金，通过并购就能够使企业资金得到

有效利用。（２）实物资产、金融资产与人力资本的互补。

● ４ ２ ３ 增进机制瑒瑥

资源的增进机制表明如果并购双方的两种资源不需要以彼

此的投入生产为条件，但是如果另一方的资源也同时投入生产

经营过程中，则两种资源的生产效率都会大大提高。增进机制

与互补机制的区别在于：互补机制强调依存性，并购双方的资

源缺一不可，否则战略目标就缺乏实现的基本条件；增进机制

强调双方资源的补充增强性，两种资源同时投入，有利于共同

提高生产效率。

仍然以 ｒｉ、ｒｊ、ｒｋ…表示并购方 Ｂ 拥有的资源，ｒｍ、ｒｎ、ｒｐ…

表示目标方 Ｔ 拥有的资源，以 Ｕ（ｒｉ）表示单一投入资源 ｒｉ 的效

用函数，Ｕ （ｒｍ） 表示单一投入资源 ｒｍ 的效用函数，Ｕｉ （ｒｉ，

ｒｍ）表示共同投入资源 ｒｉ、 ｒｍ 时资源 ｒｉ 的效用函数，Ｕｍ （ｒｉ，

瑒瑥 “增进”一词含义源于资源共享，鉴于替代机制、互补机制等同样是资源共享
的表现，为避免重复和混淆，此处用 “增进”进行替换，用以强调同类资源之间的补
充增强性。
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ｒｍ）表示共同投入资源 ｒｉ、ｒｍ 时资源 ｒｍ 的效用函数。我们称资

源 ｒｍ 对资源 ｒｉ 具有增进性，当且仅当 Ｕ（ｒｉ）＞ ０，Ｕ（ｒｍ）≥０，并

且 Ｕｉ（ｒｉ，ｒｍ）＞ Ｕ（ｒｉ），Ｕｍ（ｒｉ，ｒｍ）＝ Ｕ（ｒｍ）≥０。我们称资源 ｒｉ 和

资源 ｒｍ 相互增进，当且仅当 Ｕ（ｒｉ）＞ ０，Ｕ（ｒｍ）＞ ０，并且 Ｕｉ（ｒｉ，

ｒｍ）＞ Ｕ（ｒｉ），Ｕｍ（ｒｉ，ｒｍ）＞ Ｕ（ｒｍ）。

增进机制更多地表现为能力的扩散和创造。能力的扩散是

指以知识为基础的能力被新的组织掌握和运用，并且不会因此

而改变其原来组织对能力的拥有和使用。企业并购和能力的扩

散存在一种正反馈机制（魏江，２０００），并购方通过并购，使原

有的能力得以扩展和渗透，同时由于获取了被并购企业的独特

的知识和技能，使得原有能力得以强化。当然，能力输出方的

知识整理技能和知识表达技能以及能力的接受方对知识的吸收

能力成为影响能力有效扩散的关键因素（张金鑫，２００５）。

能力的创造是能力扩散的延伸，是指人力资本和组织能力

中各种知识从并购初期自发的无规则运动，到经整合后经过知

识扩散在组织内部被放大并通过以下不同途径形成新的知识：瑒瑦

通过社会化途径实现隐性知识到新的显性知识的转化，即特定

的个人或团队以共享经验的方式传授或创造知识；通过联合途

径，即通过合并分类再分类及综合现有的显性知识来创造显性

知识（例如书面调查报告）；通过外部化途径将隐性知识转化为

新的显性知识（例如清晰地表述最佳实践或所学课程）；以及通

过内部化途径从显性知识中创造新的隐性知识 （例如从阅读或

瑒瑦 Ｉｋｕｊｉｒｏ Ｎｏｎａｋａ，Ｒｙｏｋｏ Ｔｏｙａｍａ ａｎｄ Ｎｏｂｏｒｕ Ｋｏｎｎｏ ＳＥＣＩ，Ｂａ ａｎｄ Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ：Ａ Ｕｎｉ
ｆｉｅｄ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ Ｃｒｅａｔｉｏｎ Ｌｏｎｇ Ｒａｎｇｅ Ｐｌａｎｎｉｎｇ，２０００ （３３）：５ － ３４
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讨论中获得的学习与理解）。

● ４ ２ ４ 冲突机制

资源之间的矛盾冲突主要指各类资源之间相互制约、相互

影响，导致一种资源的使用价值或物质特性影响着其他资源的

存在状况，包括使用价值、物质特征等等。这种相互影响现象

会导致内部资源的浪费，资源条件的恶化。仍然以 ｒｉ、ｒｊ、ｒｋ…

表示并购方 Ｂ 拥有的资源，ｒｍ、ｒｎ、ｒｐ…表示目标方 Ｔ 拥有的资

源，Ｕ（ｒｉ）表示单一投入资源 ｒｉ 的效用函数，Ｕ （ｒｍ） 表示单

一投入资源 ｒｍ 的效用函数，Ｕｉ（ｒｉ，ｒｍ）表示共同投入资源 ｒｉ、ｒｍ
时资源 ｒｉ 的效用函数，Ｕｍ（ｒｉ，ｒｍ）表示共同投入资源 ｒｉ、ｒｍ 时资

源 ｒｍ 的效用函数。当且仅当 Ｕ（ｒｉ）＞ ０，Ｕ（ｒｍ）＞ ０，并且 Ｕｉ（ｒｉ，

ｒｍ）＜ Ｕ（ｒｉ）或者 Ｕｍ（ｒｉ，ｒｍ）＜ Ｕ（ｒｍ）时，我们称资源 ｒｉ 与 ｒｍ 是冲

突的。过于激烈的冲突 （如 Ｕｉ（ｒｉ，ｒｍ）＜ ０ 或 Ｕｍ（ｒｉ，ｒｍ）＜ ０） 可

能导致整个并购的失败。因此，在资源协同演化的过程中必须

正确地识别和评价冲突，进而弱化甚至消除冲突，才有可能实

现并购方和目标方双赢的局面。

资源的冲突现象是由资源比例关系失调和事物的异质性这

两项主客观因素造成的。一方面，在并购交易完成后，并购双

方组成的实体中资源比例关系发生变化，如果这种比例关系不

合理（如企业的生产线与装配线能力不同），则会导致资源各要

素之间冲突，影响资源的价值效益以及系统的整体价值效益，

妨碍战略目标的最终实现。这种情况下协调比例关系就成为解

决冲突的必要手段。另一方面，资源的异质性决定了任何不相
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同的资源都可能发生冲突。资源的冲突是企业并购中不可避免

的问题，充分分析可能存在的资源冲突有助于经理们清醒地评

价潜在的协同效应和及时采取措施减弱或消除冲突，避免盲目

乐观地过高估计并购收益而给企业带来损失。

资源的协同是一个复杂的动态过程。并购交易刚结束时，

双方资源出于组织制度安排在一起，整合从较低的起点开始。

经过这些机制的推动，双方资源由碰撞走向融合，产生协同效

应，并为未来的战略创造和积累新的资源。其中，替代机制和

互补机制是资产协同效应产生的必经之路；增进机制是协同的

核心模式，也是并购双方能力发挥作用的基础表现；冲突机制

对于理性客观地评价协同具有警示作用，它使得其他机制在发

挥作用的过程中必须不断识别和消除冲突。

● ４ ３ 并购双方资源协同的环境

在前面的讨论中我们把并购双方的资源协同看成是由资源

输入→资源处理→资源输出的过程，并且从替代、互补、增进、

冲突多方面探讨了资源协同的机制。但是无论是并购方还是目

标方，它们都是开放的系统，它们都依赖于从环境获取输入，

并且将环境作为自身输出的空间。环境为企业内部以及不同企

业之间的资源创造和发展提供了能量、质量和场所 （Ｎｏｎａｋａ ＆

Ｋｏｎｎｏ，１９９８）。双方资源协同的效果是企业内部和外部多种因

素共同作用的结果，不可能脱离环境而进行。本书将协同的环

境分为外部环境和内部环境两种类型。
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● ４ ３ １ 资源协同的外部环境

外部环境是不断变化着的动态环境，例如新法律的颁布、

市场结构变化、新技术引起的生产过程变化、消费者品味的改

变等。系统管理学派认为，企业同周围的环境 （如顾客、竞争

者、工会组织、供货者、政府等） 之间存在着相互交换、相互

渗透、相互影响的关系，能够不断地自行调节，以适应环境和

自身的需要。并购双方资源的协同实际上正是并购方和目标方

以及它们与外部环境之间相互作用、共同创造新资源的过程，

协同的效果则与外部环境的质量以及并购后企业与环境间的关

系紧密相关。具体来讲，资源协同的外部环境主要包括以下

几种。

１ 产品市场环境。并购实体与外部产品市场的联系包括购

买者与销售者的垂直市场关系，以及与合作生产者、互补者和

竞争对手的水平市场关系。企业的产品或服务是企业能力的外

化和体现，而市场会对产品和服务做出反馈。当消费者购买、

挑剔或者拒绝购买产品时，企业可以提炼出消费者拥有的隐性

知识。

２ 要素市场环境。企业与要素市场的联系主要表现在金融

资本市场、人力资本市场、技术市场三个方面。（１） 并购交易

的完成以及并购实体的后续发展需要大量的资金，企业的融资

会涉及借贷市场或者股票市场。一方面，债权人、股东等资本

提供者对投资收益的要求促使企业改善其能力以实现更大的价

值创造，雄厚的资金实力更有利于能力的协同发展。另一方面，
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能力的提升能为资本提供者带来更高的收益，从而吸引更多的

资金，这可以步入良性循环。（２） 并购后企业的人力资本往往

会经历一定的调整，经营者、雇员的变动分别需要在经理市场

和劳动力市场上完成。企业借助这两个市场对掌握核心知识的

员工进行重新评估和定价，调整其人力资源政策，并且可以从

企业外部引进优秀人才，这些人才将直接参与企业能力的创造。

（３）技术环境是指一个国家或地区的科技发展轨迹、现实科技

知识存量和技术水平（郭俊华，２００５），它是企业创新和技术发

展的基础。通过技术市场，企业一方面可以购入自身发展所需

的技术成果和研究成果；另一方面可以利用其先进的技术通过

许可证贸易、转让等多种方式创造价值。

３ 制度法律环境。包括法律的性质和法制的健全程度等，

是影响企业经营的重要外部条件。税法变革、货币政策变动、

反垄断等因素都可能会影响企业的行为，企业并购活动也必须

遵循一定的 “游戏规则” 和政策取向。大多数国家都努力建立

起既能维护市场竞争活力，又能有效阻止市场垄断的并购监管

法规，例如《公平交易法》、《威廉姆斯法案》、《反托拉斯兼并

准则》等法案。

４ 社会文化环境。它是指一个区域 （国家或地区） 的历史

传统、意识形态、价值观念、风俗习惯等。这些因素成为人们

的行为准则，具有较强的约束力和潜移默化的作用。它在各种

外部环境中处于最深的层次，往往通过对其他环境因素的影响

而间接地起作用，例如形成市场偏好、引导法规的制定等。
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● ４ ３ ２ 资源协同的内部环境

外部环境的变化给企业战略发展提供了契机，而企业并购

后要真正实现预期的战略目标还需良好的内部环境予以支撑，

它主要包括企业制度和企业文化。

１ 企业制度。一个基本的企业制度应包括独立的法人制度、

组织机构和管理制度（汪凤桂，庄汝华，２０００）。企业制度为员

工提供了行为框架，界定了人与人之间的关系，其实质就是行

为主体之间的权益和责任的划分与明确，目的在于激励各行为

主体能为组织的最大利益努力工作，同时监督每个成员的行为，

将偷懒和牟取私利的机会主义倾向降到最低。企业制度从本质

上反映了一个企业内部人与人之间的地位及分配关系。不同的

企业或同一企业在不同的发展阶段和不同的社会经济环境里具

体的制度安排可能是不一样的，因而并购后的企业需要进行有

效的制度整合以利于双方资源相互适应、相互交流和相互协同。

合理的企业制度，一是能够产生有效的激励，帮助员工形成稳

定的收益预期，从而激励员工对这种预期的追求，员工在追求

中使企业收益不断提高，并实现企业福利最大化；二是能形成

有效的约束。科学的制度安排清晰地界定了企业内部各行为主

体之间的利益关系，从而能形成有效的监督，将个人的偷懒行

为（Ｓｈｉｒｋ） 或者 “搭便车” 行为 （ＦｒｅｅＲｉｄｉｎｇ） 降到最低，并

能消除由于信息不对称而产生的道德风险 （Ｍｏｒａｌ Ｈａｚａｒｄ）；三

是能与外部环境相容。有效的企业制度不仅表现在它对其内部

成员的有效激励与约束上，还表现为它在运行中对外部环境的
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适应性。与外部环境相容的企业制度不仅能减少其运行中与环

境摩擦产生的运行成本，而且能形成更大的凝聚力，吸引更多

的要素投入促进企业的发展。

２ 企业文化。企业文化是企业在长期生产经营活动中形成

的，组织成员共享的那些根深蒂固的信念、价值观和规范，以

及由此表现出来的企业风范和企业精神等 （张金鑫，２００５）。一

种优秀的企业文化可以将企业成员的意志和行为引向同一目标

和同一方向，并为这个目标和方向协同合作，产生巨大的作用

力，从而提高企业的整体素质和效率。企业文化具有极强的个

性和连续性，企业并购后随着两个企业异质文化接触面的扩大

和接触程度的加深，企业文化中本质的、深层次的差异和矛盾

就会发生摩擦、冲突乃至走向公开的对抗，并渗透到企业的各

个方面。著名管理大师德鲁克曾经指出，成功的企业并购必须

拥有一个共同的文化核心，必须具有 “共同的文化” 或至少有

“文化上的姻缘”（Ｄｒｕｋｅｒ，１９８１）。如果并购双方企业文化不能

相容，则会使企业成员丧失文化的确定感，从而产生行为的模

糊性和降低对企业的积极活动，最终影响并购预期目标的实现。

相反，如果并购后的企业实体能够有效管理文化冲突，就能够

在两个组织之间创造一种积极的气氛，形成有效的协作关系，

促进能力的扩散和创造。

● ４ ４ 开放环境下的资源协同过程

权变理论认为环境处于不断的变化之中，在某一时点最适

合于某一环境的企业资源随着环境的变化可能变得不合时宜，
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只有与环境相匹配的资源才能得到顺利的发展 （郭俊华，

２００５）。并购双方的资源正是在内部环境和外部环境共同构成的

环境平台中通过替代、互补、增进、冲突等相互作用实现其协

同过程，完成并购后的企业实体更为复杂有序的演化，用图 ４３

表示如下。

图 ４３ 开放环境下并购双方资源动态协同过程

企业为保持将来的业绩水平而通过外部兼并来获得自身发

展的关键资源（Ｇｉｎｓｂｕｒｇ＆Ｂａｕｍ，１９９４）。瑒瑧 并购交易完成后，并

瑒瑧 在大多数情况下，企业兼并和资源重组是为了保持理想的业绩水平，无论将
来的业绩水平是否下降，企业将寻找能补充自身弱资源的目标公司并将目标公司的资
源纳入到企业中，同样，企业也会为了利用自身相对强的资源去改组在相应资源上较
弱的目标公司，以提高目标公司的业绩。
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购双方的资源投入经营过程中，在内部环境的影响下经过不同

的组合和相互作用方式滋生和发展，同时输出产品和服务以及

具有附加价值的无形资产（如专利、品牌等）。这里，产品和服

务被投入市场同外部环境进行资金和人员的交换，能力则在企

业的运营中进一步增强。并购实体需要关注内外部环境对于资

源协同的强化或抑制作用，对变化的环境适时地调整战略。总

之，资源协同的过程正是企业并购后内部资源自我组合、自我

转化、自我增强或削弱的动态循环过程。
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第 ５ 章
企业并购的资源协同机理

———数理推理

企业作为一个复杂系统，它的各个子系统之间不是简单

的线性关系，而是相互影响、相互制约的非线性关系。瑒瑨 上

一章对企业并购中资源协同的相互作用机制进行了初步探

讨，并分析了并购实体所处的内外部环境，建立了开放环

境下资源协同过程的模型。本章将运用系统科学中的协同

学理论知识，借助数学公式等定量化的处理工具解释企业

并购行为的发生和并购双方资源协同的原理，其中主要包

括两方面的内容：一是运用布尔代数的概念和方法建立并

购双方资源要素相互作用的矩阵模型；二是以企业能力为

瑒瑨 现代系统论研究开创者贝塔朗菲把系统定义为：系统是相互作用的多元素的
复合体。美国学者阿柯夫教授的定义是：系统是由两个以上相互联系的任何种类的要
素所构成的集合 （冯·贝塔朗菲，一般系统论基础发展和应用 ［Ｍ］，北京清华大学
出版社，１９８７）。按照上述定义，系统也可表述为：系统是具有特定功能的、相互间
具有有机联系的许多要素构成的整体。如果系统的组成部分种类繁多，并有层次结构，
彼此之间的关联方式又比较复杂，具有整体性、非线性、不确定性等特点，这类系统
就称为复杂系统。
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序参量，通过分析其势函数方程来解释企业并购的起因和

结果。

● ５ １ 协同学的理论方法

作为横断科学“新三论”之一的协同学理论，是 ７０ 年代以

来逐渐形成和发展起来的一门新兴学科。它是研究远离平衡态

的开放系统在与外界有物质或能量交换的情况下，如何通过自

己内部协同作用，自发地出现在时间、空间以及功能上的有序

结构的。它以现代科学的最新成果———系统论、信息论、控制

论、突变论等为基础，吸取了耗散结构理论的大量营养，采用

统计学和动力学相结合的考查方法，通过对不同领域的分析，

提出了多维相空间理论，建立了一整套数学模型和处理方案，

在微观到宏观的过渡上，描述了各种系统和现象中从无序到有

序转变的共同规律。它既能抓住不同系统在临界过程中的共同

特征，又能结合具体现象描绘出它的转变规律，因而有广泛的

适用性。目前，在自然科学和社会科学的许多领域都有它的应

用，它作为一门以研究完全不同的学科中共同存在的本质特征

为目的新的横断学科，引起了世界上很多学科学者的广泛重视。

● ５ １ １ 协同学的基本概念和原理

协同学在形成和发展过程中，引用了一些已知的概念，并

加以推广，创造了一些新的概念。它们主要是。

（１）协同。竞争和协同是协同学的基本概念，但是在协同
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学中哈肯主要强调了协同。实际上，竞争是协同的基本前提和

条件，它也大量地反映在哈肯的著作中，如化学反应中不同反

应物之间的反应过程存在大量的反应物分子之间的竞争；生态

系统中各个物种之间的相互竞争———种内和种间竞争；社会的

各个集团之间的斗争等等。竞争是系统演化的最活跃的动力。

这是因为，系统内部诸要素或系统之间的竞争是永存的，它虽

然依条件不同可大可小，或强或弱，但由于运动的永恒，系统

内部各个子系统之间的差异就是永恒的，因而它的存在和演化

是永恒的。换句话说，只要事物内部或事物之间存在差异，就

会存在事物内部的各个子系统的或事物之间的竞争。事物发展

的不平衡性实际上是竞争存在的基础。再加上系统诸要素或不

同系统之间对外部环境和条件的适应与反应不同，获取的物质、

能量以及信息的质量也存在差异，因而必定存在和造成竞争。

而竞争的存在和结果则可能造成系统内部或系统之间更大的差

异、非均匀性和不平衡性。从开放系统的演化角度看，这种竞

争因而一方面造就了系统远离平衡态的自组织演化条件 （至少

对这种演化条件起到了推波助澜的作用），另一方面推动了系统

向有序结构的演化。瑒瑩

协同概念在协同学中占据更重要的地位。哈肯多次强调协

同学就是一门研究各个学科领域中关于合作、协作或协同的学

说。所谓协同，按照哈肯的观点，就是系统中诸多子系统的相

瑒瑩 沈小峰、吴彤、曾国屏，自组织的哲学———一种新的自然观和科学观，北京：
中共中央党校出版社，１９９３
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互协调的、合作的或同步的联合作用，集体行为。瑓瑠 协同是系统

整体性、相关性的内在表现。自组织系统演化动力来自系统内

部的两种相互作用：竞争和协同。子系统的竞争使系统趋于非

平衡，而这正是系统自组织的首要条件；子系统之间的协同则

在非平衡条件下使子系统中的某些运动趋势联合起来并加以放

大，从而使之占据优势地位，支配系统整体的演化。

（２）序参量。原来的序参量概念，最早是物理学家朗道为

描述连续相变而引入的一个概念，瑓瑡 即指示新结构出现、判别连

续相变及某些相变有序结构的类型和有序程度的概念工具。哈

肯把它借用过来，作为处理自组织问题的一般判据。

在哈肯看来，相变出现以前，子系统之间的关联很弱，不

能束缚子系统本身存在的自发的无规则的独立运动，系统呈现

无序状态。当控制参量不断变化达到阈值时，系统越过临界点，

子系统之间的关联胜过子系统的独立运动，而成为主导作用，

形成子系统之间的协同运动，于是出现宏观的结构或类型。他

指出，序参量正是表示系统有序结构和类型的宏观参量，是子

系统介入协同运动程度的集中体现。序参量的大小标志着系统

宏观有序的程度，能说明系统在时间的进程中会处于何种有序

状态，具有何种有序结构和功能，运行在何种模式之中，以何

种模式存在和变化等等。当系统处于完全无序的混沌状态时，

其序参量为零；随着外界条件的变化，序参量也在逐渐变化，

瑓瑠

瑓瑡

Ｈ 哈肯，协同学引论：物理学、化学和生物学中的非平衡相变和自组织，徐
锡申等译，北京：原子能出版社，１９８４

相变是指子系统之间具有不同聚集状态之间的转变，不同的相具有明显不同
的有序性或无序性。
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当外界条件接近临界点时，序参量增大很快；最后在临界区域，

序参量突变到极大值，此时系统新的宏观有序结构出现。

（３）绝热消去法和伺服原理。绝热消去法源于物理热力学，

是指一个过程如果进行得非常快，以至于几乎来不及与外界交

换能量，就可以近似地看成一个绝热过程，用热力学方法作简

化处理，消去变化极快的变量。哈肯对该方法进一步概括和推

广就形成了伺服原理，阐述这一原理的主要概念是慢弛豫变量、

快弛豫变量和伺服。

任何一个系统的演变和进化，都是由于系统中各种参变量

的变化导致的非平衡而产生的广泛结果。当系统由于外界力干

扰或内部因素的嬗变而处于某种临界变化状态产生不稳定时，

系统中的大多数参变量总是企图使系统重新回到原有的稳定状

态。这些参变量在系统的演变进化过程中起到的是一种临界阻

尼作用。它们总是试图阻止系统的演变，保持原状，对系统向

新的有序结构转变不会起到积极的作用，并且这些参变量的作

用将随系统的演变深入而逐渐减弱，因而哈肯形象地称它们为

“快弛豫变量”。另有一些参变量 （一个或几个，它们往往是系

统参变量中的少数），在系统受到外界力的干扰产生不稳定时，

总是积极地促使系统加速地离开原有稳定状态，走向非稳定状

态，并且将促使系统去寻求新的稳定点（状态）。这种参变量在

系统的演变量进化过程中，往往表现出一种临界无阻尼现象，

而且当系统一旦离开原来的稳定状态，它对系统的作用就会迅

速放大，并且始终影响着系统的演化过程，引导着系统的演化

方向，决定着系统的演化结果以及系统未来的结构和功能。这

类变量则被称为“慢弛豫变量”。它们在系统演变的临界点不仅
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不衰减，而且自始至终左右着演化的进展，它们就是表示系统

有序程度的序参量，如激光系统的光场强度、化学反应中的组

分浓度、生态系统中种群的个体数、社会系统中的语言、文化

传统乃至公共舆论等等。瑓瑢

为了抓住在演化过程中起支配作用的慢弛豫变量，而忽略

快弛豫变量的变化对系统演化的影响，即令快弛豫变量对时间

的导数等于零，然后将得到的关系代入其他方程，从而得到只

有一个或几个慢弛豫变量的演化方程———序参量方程。这个处

理过程就是绝热消去法在协同学中的应用。这一方法是协同学

降低基本方程维数、减少方程自由度或消去大量变量的一种强

有力的方法。

该方法经推广后称为伺服原理 （ｓｌａｖｉｎｇ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ），是用于

描述系统在临界点附近的竞争和协同的动力学原理。该原理有

两层含义：一方面，在相变点对系统演化起作用的关键参量是

序参量，其他参量成为序参量的被役使的伺服变量；另一方面，

在临界点系统有时同时存在几个序参量，它们中每一个都包含

一组微观组态，都对应着一定的宏观结构。当这些序参量彼此

处于均势时，它们之间便自动形成妥协，互相合作，协同一致

地控制系统，于是系统的宏观结构由几个序参量共同决定。此

时，序参量间的协同合作决定着系统的有序结构。但是，当控

制参量变化时，处于合作状态的几个序参量的地位和作用也在

变化。序参量之间彼此竞争，一旦控制参量达到某个新的阈值

瑓瑢 Ｈ 哈肯，协同学，北京：原子能出版社，１９８４，２８７ ～ ２８８；苗东升，系统科
学原理，北京：中国人民大学出版社，１９９０：５３６ ～ ５３９
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时，就可能出现一个序参量单独主宰系统的格局，其他序参量

成为伺服量。相应于此，由主序参量确定的结构成为系统的主

模，而由其他序参量确定的结果变成伺服于主模的奴隶模，在

系统中不再显露。伺服原理使系统的信息被压缩，于是复杂的

问题大大简化而易于处理。

● ５ １ ２ 协同学的基本方法

从一般的方法论看，协同学处理问题的方法是一种综合的

方法。它主要从总体上把握对象，重点研究系统中各部分间如

何以协调一致的合作来产生整体的结构。

协同学指明，表面上十分不同的系统，在基本的总体特征

上，能够以完全相似的方式活动，因而对于生物、生态、经济、

管理、社会等领域的某些问题，可以唯象地应用协同学。由于

宏观系统在不稳定点附近的行为一般可以用一个或少数几个宏

观的序参量来描述，所以，对此的首要任务是识别适当的序参

量，并且建立相应的模型和方程。为了应用于不同的领域，数

学模型应当具有尽量普适的一般形式，瑓瑣 协同学中系统的演化方

程一般为非线性随机偏微分方程，表现形式如下。

ｑ ＝ Ｎ（α，ｑ，，Ｘ，ｔ）＋ Ｆ（ｔ） （公式 ５１）

该方程表示系统在驱动力 Ｎ 和涨落力 Ｆ 作用下演化的状态

方程，方程中各符号意义如下：ｑ 表示状态变量，它的各分量是

ｑｉ （ｉ ＝ １，２，…，ｎ）。一般情况下，ｑ 与空间和时间有关，即

瑓瑣 任何数学模型都有其限制条件 （假设） 和适用范围，所谓普适的一般形式，
只是相对而言的。
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ｑ（Ｘ，ｔ） ＝［ｑ１（Ｘ，ｔ），ｑ２（Ｘ，ｔ），…，ｑｎ（Ｘ，ｔ）］，Ｘ 表示空间向量，

一般取：Ｘ ＝（ｘ，ｙ，ｚ），α 表示控制参量，有：α ＝（α１，α２，…，αｎ），

 表示微分算子，有： ＝（ ／ ｘ， ／ ｙ， ／ ｚ），ｔ 表示时间。

公式 ５１ 所示的系统演化方程有以下几个特征。

（１）多分量。协同学研究的是由大量子系统组成的巨系统，

描述这样的系统需要用多个状态变量。所以，演化方程中的状

态向量通常由多个分量组成。

（２）非线性。状态变量的各阶导数与状态变量本身有关，

反映系统内部不同因素的相互作用。协同学的所有方程都是非

线性的（因为线性系统不可能出现自组织），线性方程只不过是

近似及特殊情况的处理。公式 ５１ 的右边就是系统诸变量的一个

非线性函数。

（３）随机性。系统发生演化的动因不可能完全预见，往往

是随机变化的，往往导致涨落现象。涨落的基本来源有两个方

面，一是经典力学的来源，或者由于我们对系统信息掌握不够，

或者由于自由度太大而无法描述；二是由于量子力学的来源，

由于我们原则上不能绝对精确地预见粒子的行为，量子涨落引

起的不确定性是不可避免的。种种不确定性影响的总和，将以

涨落力 Ｆ（ｔ）的形式出现于演化方程中，使数学模型取随机微

分方程形式。

（４）中观方法。协同学的兴趣在于研究宏观层次的问题，

但需从微观层次的描述入手，实现从微观向宏观的过渡。它把

系统分为微观、中观、宏观三个层次来描述，微观世界当然是

指大量子系统，中观世界乃指构成宏观结构的一个元胞的范围，

一方面它仍然包含着大量微观子系统，另一方面它较宏观尺度
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又小的多。为简化描述，协同学有时采用中观的方法，要求以

中观变量作为状态变量，略去不必要的细节，建立基本方程，

在一定近似程度上实现向宏观层次的过渡。

有了系统演化的基本方程，就可以通过求出状态变量对时

空的依赖关系，研究系统的演化行为。从数学上看，只要给定

适当的初始条件或边界条件，原则上可以求解基本方程，并可

以用点、环、面等图形表示表示方程的解。对于不同的具体系

统，公式 ５１ 中的一些项可以忽略，从而使得演化方程具有较为

简单的形式，这在本章的以下部分将作详细阐述。

● ５ １ ３ 协同学在经济管理领域中的运用

哈肯等人（Ｈ Ｈａｋｅｎ，１９８４） 应用协同学的数学分析模型

研究了社会舆论、就业和失业、商业模型等问题。在就业和失

业问题中，他们以年均生产量为序参量，通过控制参量 （即投

资类型）的改变来分析势函数形状的变化。他们与经济学家合

作建立了投资者模型，并应用于联邦德国 １９５５ ～ １９８５ 年间的经

济发展，计算结果与实际相当一致。普利高津 （Ｉ Ｐｒｉｇｏｇｉｎｅ，

１９８６）等对城市演化、市场模型、交通运输等进行了定量研究。

在分析城市演化时，他以人口为序参量，采用反应扩散方程讨

论了城市系统从独立发展、城市范围扩大、人口增长停滞到新

城市群形成并开始竞争各不同阶段演化的一般规律，提供了相

应的决策支持。

我国学者范正认（１９９９） 应用协同学的自组织理论探讨了

企业核心能力的演化规律，研究了企业内部各基本能力子系统
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是如何通过协同作用促成核心能力的形成、演化与发展，进而

带动整个企业系统的演化与成长。范徽 （２００２） 利用协同学解

释了基于知识资本的核心能力的轮轴概念，初步探讨了核心能

力的自组织过程。他们的研究都仅限于单个企业内部核心能力

子系统之间的协同，而未涉及到不同企业之间能力的协同演化

过程。郭俊华 （２００５） 运用协同学的基本原理探讨了并购条件

下知识资本演化的内在机理。她的研究对象包括人力资本、市

场资本、技术资本和基础结构资本，并不完全适用于并购后的

组织能力系统。

● ５ ２ 企业系统的自组织特征分析

协同学的创始人哈肯给 “自组织” 下了一个经典性定义：

“如果系统在获得空间的、时间的或功能的结构过程中，没有外

界的特定干预，我们便说系统是 ‘自组织’ 的。这里 ‘特定’

一词是指，那种结构和功能并非外界强加给系统的，而且外界

实际是以非特定的方式作用于系统”。瑓瑤 自组织是相对于他组织

而言的。“如果系统在获得空间的、时间的或功能的结构过程

中，存在外界的特定干预，其结构和功能是外界加给系统的，

而外界也以特定的方式作用于系统”，瑓瑥 这样的组织就是他

瑓瑤

瑓瑥

Ｈ 哈肯，协同学，上海科学普及出版社，１９８８，ｐ２９
沈小峰、吴彤等著，自组织的哲学———一种新的自然观和科学观，中共中央

党校出版社，１９９３：１４
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组织。瑓瑦

对自组织系统相应的描述称为自组织理论。自组织理论是

协同学的核心理论和应用基础，它揭示出自组织系统在形成机

制和演化过程方面的共性特征：一是系统必须是远离平衡态的

开放系统；二是系统的不同元素之间存在着非线性的作用；三

是要有涨落的触发。企业作为社会经济系统的主要组成单元，

其本身也是一个由若干实物资产、金融资产、无形资产、人力

资本及组织能力等要素构成的有机整体，随着其面临的环境不

确定性程度增加，企业这一系统在经济运行中呈现出了高度的

复杂性及自组织性。

● ５ ２ １ 企业的开放性

系统科学理论在其不断发展完善的过程中证明，一个系统

若想成为具有持续发展趋势的、具有不断适应环境变化的一定

活力的自组织系统，一个必要的前提就是它与环境之间存在着

不断的大量的物质、能量与信息的交换，即系统的边界必须具

备一定程度的开放性。

现实中的企业也具有这种开放性，如图 ５１ 所示，瑓瑧 它不断

地从市场中获取从事生产经营活动所需的各种资源要素，并通

瑓瑦

瑓瑧

例如，几个小朋友在一起，按照老师要求扮演不同的角色进行游戏，就是一
个他组织过程；同样的一群小朋友在一起游戏，他们自动进行了角色分工，形成了一
个整体，这个过程就是自组织过程。

玻尔兹曼将熵定义为 “一个系统失去了的 ‘信息’ 的度量”。凡系统的熵增
加都理解为负熵的减少，熵减少可理解为负熵的增加。对系统控制的实质就是反熵，
对系统施加控制就是要减少系统正熵的产生、增加系统的负熵。
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过对它们的有效利用，将其中蕴含的能量转换到商品、服务和

其他介质中并对外输出。在这一过程中也将伴随企业信息、人

员和其他废弃物的输出，反映出了企业的新陈代谢过程。

同时，企业的产品设计、营销策略、经营思想、管理理念

等也都必须根据市场条件的变化而不断地调整。因而，企业的

生产经营过程实质上是企业不断地与外部的顾客、供应商、银

行、投资者、政府部门、劳工团体等进行物质、信息和能量交

换的过程，这正是企业系统自组织的前提和必要条件。

图 ５１ 企业系统的开放性

资料来源：王立志，企业仿生的机理和表型研究，北京工业大学博

士论文，２００３：６９

● ５ ２ ２ 企业的非平衡性

从系统是否处于平衡的角度看，系统科学理论认为，系统

发展演化的前提条件是系统远离平衡、处于非平衡态。普利高
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津认为，“非平衡是有序之源”。只有通过输入负熵流，使系统

达到非平衡态，系统内部的微涨落才会在非线性机制的作用下，

通过相干效应推动系统由稳定到不稳定，再到新的稳定的演化，

形成系统从无序到新的有序的发展过程。

企业系统在运行过程中往往是一种非平衡的开放系统。它

的非平衡性体现在企业与环境之间存在着各种交换。如果企业

处于平衡状态，则它与环境的输入输出就不会发生。企业从环

境中引入物质、能量和信息，就是从环境中引入负熵的过程。

如果企业的开放程度足以使企业从外界引入足够的负熵，使得

系统总熵本身降低，这就意味着企业系统有序程度的提高，企

业就可以自发地组织起来，形成更高级的有序结构，也就是企

业跃迁进入新的稳定态。这里有两点需要加以补充说明：一是

这里假设企业有足够的能力从环境中摄取物质、能量和信息；

二是这里假设环境中有足够的物质、能量和信息供企业选用，

即有足够的负熵存在着。在现实中，由于企业获取资源的能力

参差不齐，更由于资源稀缺是环境中的永久性问题，导致许多

企业不能从环境中获得足够的维持生存和发展需要的负熵，从

而从远离平衡态走向近平衡态，最终走向 “死亡”。而许多有能

力从环境中获取足够的物质、能量和信息 （即负熵） 的企业则

不断发展、不断演化，从一种有序态跃入更高一级的有序状态。

企业系统的非平衡还表现在企业内部各子系统的非平衡，

这种非平衡体现在资源分布上的不均匀。由于各子系统向外输

出的功能不同，需要维持其功能的资源必定也不同。各子系统

在协同实现企业总目标的同时，也为获得更多的同质和异质资

源而发生竞争，这也是引发企业演化的重要的内在原因。
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● ５ ２ ３ 企业内部的非线性作用

非线性来自于数学方程，它表示数学方程的解不能唯一和

确定。在系统科学理论中，非线性表示系统的组成要素之间相

互作用的变动关系或变量关系不是一种按均匀比例变化的关系，

而是不规则、不成比例的关系，充满着偶然性、随机性和不确

定性。根据系统中各子系统相互作用的数量特征可以把系统分

为线性系统和非线性系统两类。所谓线性系统，是指各子系统

的共同作用等于它们单独作用的机械叠加之和。用数学的语言

来讲，就是满足加法原理，否则，称为非线性系统。

在企业这个社会经济系统里，其内部各要素或子系统之间

存在着明显的相互渗透、相互制约的非线性相互作用。任一要

素或子系统的变化均会引起其他要素或子系统的变化，从而对

企业这个大系统的发展变化产生影响。例如，连续增加资本、

劳动这两个生产要素的投入，则系统的产出率可能不会连续相

应递增，相反，在投入超过一定界限后，有可能出现产出效益

递减。这时，系统状态将不能由这些投入增加值的简单叠加来

判定，其变化将是复杂的，可能对应多个状态，甚至产生分岔

和混沌现象。

此外，企业各要素或子系统的作用是非均匀、非对称的，

既存在正反馈的倍增效应，也存在负反馈的弱化效应，甚至有

的要素在一定条件下起倍增效应，而在其他条件下起弱化作用，

结果呈现出多重复杂性，使企业系统的演化具有一定的随机

特征。
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总之，在企业系统的演化过程中，非线性发挥着突出的作

用，它是系统形成有序结构和产生复杂性的内在动因。

● ５ ２ ４ 企业的涨落性

涨落是系统内诸要素之间的非线性相互作用使系统偏离其

既定的宏观结构状态，加上外部因素的随机扰动双重作用的结

果，表现为对系统稳定状态的偏离。它既可以破坏系统的稳定

性，又可以使得系统经过失稳获得新的稳定性。普里高津在

《从混沌到有序》一书中曾指出：“自组织的机制就是 ‘通过涨

落的有序’”。瑓瑨

当企业处于平衡态时，外部的影响不会对企业内部系统起

什么作用；当企业处于接近平衡态的线性非平衡区时，企业仍

处于相对平衡状态，外部的涨落只会使企业系统发生微小的冲

击，使企业的平衡状态暂时偏离。如果涨落不足以冲击企业本

身的平衡状态，偏离就会不断衰减直到消失，最后回归稳定，

这种涨落就被称为企业系统演变过程中的微涨落。仅有微涨落

并不能打破原有系统存在的秩序，只有当企业处于远离平衡态

的非线性区域时 （如企业的新产品、新工艺的研究与开发的成

功），由于企业处于一种动态的平衡之中，受到各种外界因素的

影响，这时企业中的一个微小扰动就会通过非线性相互作用以

正反馈的方式被放大、传递，转化为“巨涨落”，进而导致企业

整体发生质变，诱发系统演化支配力量 （序参量） 的形成，并

瑓瑨 湛垦华，沈小峰等编著，普里高津与耗散结构理论，陕西科学技术出版社，
１９５２：１７２ － １７４
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由这些序参量主宰企业系统演化发展的方向和模式，使企业由

原来的稳定态跃迁到一个新的稳定态，产生整体性演化，形成

新的有序结构。

● ５ ３ 企业系统的序参量———能力

企业系统具有一般系统的共性，其子系统自组织运动的演

化、发展取决于系统的序参量。我们认为企业能力的发展演化

过程不仅能揭示出企业这个系统自组织进程中新结构的形成，

而且还满足序参量的基本属性，下面将对此进行分析。

１ 序参量是宏观参量。协同学研究的是由大量子系统构成

的系统的宏观行为，而仅从微观层次的参量入手不能了解这些

宏观行为。因此，需要引入不同于微观参量的宏观参量来描述

大量子系统的集体运动的宏观效应。序参量就是为描述系统整

体行为而引入的宏观参量。

在企业的成长过程中，能力是企业内部各资产要素相互之

间通过自组织过程产生的系统整体宏观效应，而不是侧重于刻

画各子系统的微观行为特征，所以能力具备序参量是宏观参量

的属性。

２ 序参量是微观子系统集体协同运动的产物，是合作效应

的表征和量度。序参量的形成不是外部作用强加于系统的，而

是来源于系统内部。当众多子系统构成的系统处于无序的初始

状态时，各子系统独立运动，各行其是，不存在合作关系，不

能形成序参量；而当系统接近临界点时，子系统间产生长程关

联，形成协同关系，促使序参量形成。
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在企业创立初期，能力尚未形成之时，企业各子系统不能

很好地协作，技术创新不力，人员各行其是，管理不能发挥作

用，众多子系统独立运动，不存在合作关系；随着企业对环境

的适应，各要素间的关联性加强，逐渐达到可能产生协同的临

界状态时，各子系统才会形成合作关系，协同行动，进而导致

能力的发展。

３ 序参量支配子系统的行为，主宰系统的整体演化过程。

序参量作为系统众多子系统合作效应的表征，一旦形成，便又

对一切子系统的运动产生支配作用，二者互为对方存在的条件。

正是在企业的生产经营过程中，对资产的不断运用和协调

合作产生了能力，而能力的形成又将直接影响企业生产经营发

展方向，有效管理的实施，企业文化的发展与完善等等过程，

促进整个企业系统的发展演化。

事实上，企业系统的自组织演化是一个循环往复和结构不

断进化的过程。能力的形成、发展及更替恰恰能映射出企业系

统从无序到有序、从简单有序到复杂有序、从低极有序到高极

有序的自组织过程。当然，我们用 “序参量” 理论解释能力在

企业发展及并购行为的演化过程中的作用，并非只给它换一个

新鲜的名词，这种新的定性说明仅仅是下一步运用序参量方程

和自组织理论定量研究能力在企业并购演化中的动力作用的

基础。

● ５ ４ 企业自组织演化的资源要素相互作用模型

演化是一种不可逆性的特殊运动形式，它是复杂系统运动
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的基本特征。所谓演化，是指系统从一种多样性统一形式转变

成为另一种多样性统一形式的具体过程，是一种复杂状态到另

一个复杂状态的过渡（冯·贝塔朗菲，１９８７）。当一个系统受到

外界扰动时，它就会偏离原来的运动状态，如果这个系统能够

自己恢复到原来的状态，则称它是稳定的。对于复杂系统的稳

定问题，从系统演化的角度来看，一般分为两大类：一类称为

适应性稳定，一类称为适应性重组。前者往往发生在扰动比较

小的情况下，是一定范围内的稳定活动，实质上是系统的自稳

定行为。后者发生在扰动较大的情况下，系统为适应这种变化

而对自己的结构和行为模式进行自发的改变。这个过程的结果：

一是新增层次的产生；二是跨越层次的相互关系或新层结构关

系的形成，从而达到系统在新的环境中的稳定。企业并购的演

化过程则属于后一种情形。

系统论认为，任何一个系统都存在于周围环境的较大系统

之中，是大系统的组成元素或部分；同时，系统内部的组成元

素或部分又是较低一级系统。在分析企业并购时，我们将并购

双方视为一个整体，将它们组成的并购后的企业视为一个大的

系统，而并购方、目标方则分别构成了该系统中的两个子系统，

原并购方和目标方各自拥有的资源则成为了子系统的组成要素。

本节将运用数学上布尔代数的概念和方法，建立系统内部各要

素相互作用的矩阵模型。经过运算将进一步发现，这个矩阵具

有自组织演化的特征，即可以自动自主地演化出原矩阵所没有

的复杂性。这些结果充分表明了企业并购的演化过程是通过内

部要素的相互作用走向复杂性程度更高的自组织过程。



１１８　　

● ５ ４ １ 模型的假设

一、假设

设一个企业系统内部至少包括五种要素：组织能力、实物

资产、金融资产、无形资产和人力资本，用 Ａ，Ｏ，Ｃ，Ｉ，Ｈ 分

别表示之。在企业的发展演化过程中，它们不一定会同时起作

用。因此，当它们起作用时，赋值为 １；不起作用时，赋值为 ０。

二、定义

定义 ５１：设集合 Ｓ 表示企业系统，它有组织能力（Ａ）、实

物资产（Ｏ）、金融资产（Ｃ）、无形资产（Ｉ） 和人力资本 （Ｈ）

等要素，即 Ｓ ＝｛Ａ，Ｏ，Ｃ，Ｉ，Ｈ｝。对应地，并购方系统组成为：

ＳＢ ＝｛ＡＢ，ＯＢ，ＣＢ，ＩＢ，ＨＢ｝，目标方系统组成为：ＳＴ ＝｛ＡＴ，ＯＴ，ＣＴ，

ＩＴ，ＨＴ｝。

定义 ５２：各要素之间的相互作用满足布尔代数运算法则，

该法则仅对数字 ０、１ 运算，其运算规则如下。瑓瑩

布尔加法：０ ＋ ０ ＝ ０，１ ＋ ０ ＝ ０ ＋ １ ＝ １ ＋ １ ＝ １；

布尔乘法：１ × １ ＝ １，１ × ０ ＝ ０ × １ ＝ ０ × ０ ＝ ０；

定义 ５３：当元素 ｘ∈ＳＢ，ｙ∈ＳＴ 时，所有序偶 ＜ ｘ，ｙ ＞ 的集

合，称为集合 ＳＢ 与 ＳＴ 的笛卡尔乘积或直积，记作 ＳＢ × ＳＴ，即 ＳＢ

× ＳＴ ＝ ＜ ｘ，ｙ ＞ （ｘ ∈ ＳＢ）∧（ｙ ∈ ＳＴ
{ }）。

定义 ５４：ＳＢ × ＳＴ 的子集 Ｒ 称为 Ｓ 上的二元关系，即 ＲＳＢ

× ＳＴ，若 ＜ ｘ，ｙ ＞∈Ｒ，称 ｘ 与 ｙ 有关系 Ｒ，记作 ｘＲｙ。

瑓瑩 李朝霞，企业进化机制研究，中国人民大学博士学位论文，１９９９：６７ － ７３
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定义 ５５：对应于关系 Ｒ 有一个关系矩阵 ＭＲ ＝ ｒ[ ]
ｉｊ ｍ×ｎ，其

中，ｒｉｊ ＝ １ 当 ＜ ｘ，ｙ ＞∈ Ｒ

０ 当 ＜ ｘ，ｙ ＞{ Ｒ ，ｉ ＝ １，２，…，ｍ；ｊ ＝ １，２，…，ｎ。

定义 ５６：Ｒ × Ｒ 为 Ｒ 的复合关系，关系矩阵 ＭＲ×Ｒ ＝ ＭＲ ×

ＭＲ ＝ Ｚ[ ]
ｉｊ ，式中 ｚｉｊ ＝ ∑

ｌ

ｋ ＝ １
ｕｉｋ × Ｖｋｊ ，其中的乘法、加法运算均为布

尔运算。

● ５ ４ ２ 模型的建立

根据如上定义，本书按照假设建立如下形式的矩阵模型。

ＡＢ ＯＢ ＣＢ ＩＢ ＨＢ

ＡＴ ｓ１１ ｓ１２ ｓ１３ ｓ１４ ｓ１５

ＯＴ ｓ２１ ｓ２２ ｓ２３ ｓ２４ ｓ２５

ＣＴ ｓ３１ ｓ３２ ｓ３３ ｓ３４ ｓ３５

ＩＴ ｓ４１ ｓ４２ ｓ４３ ｓ４４ ｓ４５

ＨＴ ｓ５１ ｓ５２ ｓ５３ ｓ５４ ｓ５５

其中，ｓｉｊ的取值有两种：０ 或 １ （ｉ ＝ １，２，…，５； ｊ ＝ １，

２，…，５）。当定义 ５５ 被满足时，即当并购方的一个要素与目

标方的某个要素作用时，ｓｉｊ ＝ １，无作用时，ｓｉｊ ＝ ０。显然，这样

构成的相互作用关系矩阵 ＭＲ 有很多，或者说，在企业并购演化

过程中五种要素起作用或不起作用的种种条件下，有许多种可

用不同矩阵表示的状态。

本书选取如下四类具有典型意义的矩阵进行分析，它们分
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别表示不同要素相互作用的企业状态模型。

ＭＲ１ ＝

１ ０ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ ０

















０ ０ ０ ０ ０

，反映了并购后的企业系统内能力

的自反馈作用状态；

ＭＲ２ ＝

０ １ １ １ １

１ ０ ０ ０ ０

１ ０ ０ ０ ０

１ ０ ０ ０ ０

















１ ０ ０ ０ ０

，反映了能力与其他各要素之间的

相互作用关系；

ＭＲ３ ＝

０ ０ ０ ０ ０

０ １ ０ ０ ０

０ ０ １ ０ ０

０ ０ ０ １ ０

















０ ０ ０ ０ １

，反映了除能力之外的其他各要素

自反馈作用状态；

ＭＲ４ ＝

０ ０ ０ ０ ０

０ ０ １ １ １

０ １ ０ １ １

０ １ １ ０ １

















０ １ １ １ ０

，反映了除能力之外其他各要素相

互作用的状态；

此外，四个矩阵之和恰恰涵盖了各要素的全部作用类型，
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ＭＲ总 ＝ ∑
４

Ｈ ＝ １
ＭＲＨ ＝

１ １ １ １ １

１ １ １ １ １

１ １ １ １ １

１ １ １ １ １

















１ １ １ １ １

。

● ５ ４ ３ 模型的运算

ＭＲＨ （Ｈ ＝ １，２，３，４）相对于 ＭＲ总是非完备的，它们既可

以视为某一作用的状态结果，也可以视为某种非完备的系统状

态。在后一种意义上可以继续运用 ＭＲｉ × ＭＲｊ （ｉ， ｊ ＝ １，２，３，

４），它们表示两个不完备的企业要素之间在某种环境背景下的

相互作用关系。下文所作的运算研究了它们的相互作用呈现出

何种状态结果以及这些状态结果所代表的意义 （运算过程略

去）。

ＭＲ１ × ＭＲ１ ＝ ＭＲ１ （公式 ５２）

ＭＲ３ × ＭＲ３ ＝ ＭＲ３ （公式 ５３）

由公式 ５２ 和公式 ５３ 发现，诸要素的自反馈作用无法引起

要素之间的相互作用，且只能停留在原有发展水平上，即仅由

企业组织能力或仅由企业其他要素如实物资产、金融资产、无

形资产和人力资本的自相互作用，企业是无法实现系统演进的。

ＭＲ１ × ＭＲ４ ＝ ＭＲ４ × ＭＲ１ ＝ ０ （公式 ５４）

该式表明能力的自反馈作用状态和除能力以外其他要素的

相互作用状态之间无法再相互作用。这说明，能力如果没有资

产要素的支撑也就只能仅仅停留在空想的水平上，而各资产要
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素如果缺乏能力的运用也是没有意义的。

ＭＲ１ × ＭＲ２ ＝ ＭＲ２ × ＭＲ３ ＝ ＭＲ２ × ＭＲ４ ＝

０ １ １ １ １

０ ０ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ ０















０ ０ ０ ０ ０

＝ Ｐ

（公式 ５５）

该式表明，以能力的自反馈作用 （ＭＲ１） 作用于能力要素和

其他要素的相互作用 （ＭＲ２），或者以能力要素和其他要素的相

互作用（ＭＲ２）作用于其他要素的自反馈作用 （ＭＲ３） 或其他要

素间的相互作用 （ＭＲ４），结果都会呈现一种能力对其他要素的

“强”作用状态 （Ｐ）。这种 “强” 作用可以解释为能力在系统

的主动性地位，该要素强化了其他要素对它的适应性，使并购

后的企业尽可能多地向适应能力的方向演化，这也是企业系统

在自身演化过程中内化出的一个演化目标。其他诸要素受能力

影响较强并且为能力服务。因此，能力是其他要素演进的控制

因子之一，其他要素需要按照能力的要求进行调整，在能力的

规范和指导下完成自身演进。

ＭＲ２ × ＭＲ１ ＝ ＭＲ３ × ＭＲ２ ＝ ＭＲ４ × ＭＲ２ ＝

０ ０ ０ ０ ０
１ ０ ０ ０ ０
１ ０ ０ ０ ０
１ ０ ０ ０ ０















１ ０ ０ ０ ０

＝ Ｑ

（公式 ５６）

该式表明，首先以系统诸要素（除能力）的相互作用 （ＭＲ３
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或 ＭＲ４）作用于其他要素与能力之间的相互作用 （ＭＲ２），或者

由其他要素对能力作用 （ＭＲ２） 作用于能力的自反馈作用

（ＭＲ１），其结果表现为系统其他要素对能力的 “强” 作用状态

（Ｑ）。这可以解释为强化了的其他要素的内在一致性，使系统向

着更适应、更能有效获取和利用资源的方向演化，从而内在地

要求系统的整体性、有机性更高，各部分更加统一，整体内在

更自治。

综合公式 ５５ 和公式 ５６ 发现，ＭＲ１ × ＭＲ２ ≠ ＭＲ２ × ＭＲ１；ＭＲ２ ×

ＭＲ１ ≠ＭＲ３ × ＭＲ２；ＭＲ２ × ＭＲ４ ≠ＭＲ４ × ＭＲ２ 。这表明，当涉及到能力

与其他要素发生作用时，功能序瑔瑠起作用，功能序的差异会引起

企业演化方向上的差异。

ＭＲ３ × ＭＲ４ ＝ ＭＲ４ × ＭＲ３ ＝ ＭＲ４ （公式 ５７）

该式说明诸要素 （除能力） 之间的相互作用 （ＭＲ４） 以及

其自反馈作用（ＭＲ３）的共同作用最终会引起这些要素的更深层

次的相互作用（ＭＲ４）。

ＭＲ４ × ＭＲ４ ＝ ＭＲ３ ＋ ＭＲ４ （公式 ５８）

由公式 ５８ 发现，诸要素（除能力） 的相互作用 （ＭＲ４） 与

其自身作用时，其结果除了产生自身外，还会演化出诸要素

（除能力）的自反馈形式 （ＭＲ３）。显然，这个状态矩阵只是形

式与原 ＭＲ３一样，而内容却不相同。因此，这是一种通过系统内

部诸要素相互作用增长复杂性和组织性的演化过程，强调诸要

素间相互作用的重要性。

瑔瑠 又称为次序或秩序，即哪一类要素起主动作用或哪一类要素起被动作用。
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ＭＲ２ × ＭＲ２ ＝ ＭＲ１ ＋ ＭＲ３ ＋ ＭＲ４ ＝

１ ０ ０ ０ ０

０ １ １ １ １

０ １ １ １ １

０ １ １ １ １















０ １ １ １ １

＝ Ｗ

（公式 ５９）
公式 ５９ 的演化结果很有意义，让 ＭＲ２再于自身相互作用

时，结果会演化出 ＭＲ１、ＭＲ３、ＭＲ４的形式且 ＭＲ２消失。这一方面
表明能力对其他要素作用（ＭＲ２）是最具有创造性的系统演进形
式，给企业带来复杂性、新奇性增长的程度最大；ＭＲ２的高度创
造性来自于它同时包含能力与其他要素及这些要素之间的相互
关系。能力与为实现能力而存在的其他要素紧密关联，即一个
相互作用的具有自适应性功能的企业有机体，如果不同时具备
实物资产、金融资产、无形资产和人力资本等这样一些使能力
可能实现的要素，则能力是没有意义的，而没有能力的实物资
产、金融资产、无形资产和人力资本等要素同样也是没有价值
的。另一方面，ＭＲ２的相互作用消失了，这说明能力与企业其他
诸要素的相互作用在作用中自发和自主地演化出原系统所没有
的复杂性，这是并购后企业实体最有创造力的演化表现，也正
是这种特征反映了并购后的企业自组织演化的特性。

● ５ ５ 企业并购的自组织运动方程及演化过程

● ５ ５ １ 企业系统演化的动力学模型

系统的组成要素存在着多样性、异质性和局部的非均匀性，
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它们之间错综复杂的相互影响、相互作用使得它们在共同实现

系统总目标时也不断地进行竞争和协同运动，成为系统演化的

基础动因之一。由于要素系统的自组织过程不存在以特定方式

作用于系统的外力，因而有序结构的形成和演化不能用状态变

量对外力的响应过程来描述，而是一种内部过程。我们把企业

的外部环境作用力看作是恒定的，其变化只是一种随机涨落，

则企业内部组织能力的形成和演化过程可近似看作是企业系统

内部的自组织运动过程。

对于独立的企业而言，其资源子系统各自的状态变化及它

们间的相互作用，用自组织运动方程加以描述，可建立如下的

动力学模型。瑔瑡

ｄＡ
ｄｔ ＝ － ｋＡ ＋ ｇ（Ｏ，Ｃ，Ｉ，Ｈ）＋ Ｆ （公式 ５１０）

ｄＯ
ｄｔ ＝ － ｋ１Ｏ ＋ ｇ１（Ｏ，Ｃ，Ｉ，Ｈ） （公式 ５１１）

ｄＣ
ｄｔ ＝ － ｋ２Ｃ ＋ ｇ２（Ｏ，Ｃ，Ｉ，Ｈ） （公式 ５１２）

ｄＩ
ｄｔ ＝ － ｋ３ Ｉ ＋ ｇ３（Ｏ，Ｃ，Ｉ，Ｈ） （公式 ５１３）

ｄＨ
ｄｔ ＝ － ｋ４Ｈ ＋ ｇ４（Ｏ，Ｃ，Ｉ，Ｈ） （公式 ５１４）

模型中的 Ｏ、Ｃ、Ｉ、Ｈ 和 Ａ 分别表示企业的实物资产、金

融资产、无形资产、人力资本和组织能力；ｋ１、ｋ２、ｋ３、ｋ４ 和 ｋ

分别表示 Ｏ、Ｃ、Ｉ、Ｈ 和 Ａ 的变化率，ｇ１、ｇ２、ｇ３、ｇ４ 和 ｇ 分别

瑔瑡 张文松，企业战略能力研究，北方交通大学博士学位论文，２００３：１２５
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表示企业内部各子系统间的相互作用对企业中 Ｏ、Ｃ、Ｉ、Ｈ 和 Ａ

变化率影响的大小。Ｆ 表示随机涨落外力对组织能力变化的影

响，ｔ 表示时间。

根据伺服原理，当系统走向有序，到达临界点或临界状

态附近时，最终将出现不稳定模支配稳定模，慢弛豫变量支

配快弛豫变量的情形。其中，慢弛豫变量就是序参量，它在

其他要素系统合作的基础上产生，从无到有、从低级到高级

缓慢地变化着，而且序参量与其他要素子系统既互为存在条

件又相互作用进而产生新结构，其发展和演化体现出较强的

自组织性。因而，我们无需注意所有的变量、所有的因素，

而只要抓住寿命长的变量，逐渐忽略寿命短的变量，就能够

通过少数变量来逐步地把握有序演化的过程。也就是说，在

研究企业系统演化时，我们只需着重分析组织能力这一序参

量的演化规律即可。

● ５ ５ ２ 组织能力的自组织运动方程

表面上看来，尽管在各个学科的不同系统之间存在着许多

差别，但是在从无序到有序的演化过程中它们遵从着相同或相

似的几类偏微分方程（曾健、张一方，２０００）。我们可以从典型

方程的求解和稳定性分析中研究协同学如何从动力学的角度得

到内部协同的演化规律。由于自组织过程通常发生于具有适当

非线性动力学特性的系统中，而这类系统最典型的情形就是非

简谐振子，因此，下文将用非简谐振子的运动特性来类似地描
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述组织能力的演化过程。它的势函数方程为：瑔瑢 Ｖ（ｑ） ＝ １
２ Ｋｑ２ ＋

１
４ Ｋ１ｑ

４ ，自组织运动方程为：ｑ ＝ － Ｋｑ － Ｋ１ｑ
３ 。

类似地，企业组织能力 Ａ 的自组织运动方程可近似表示为：

Ａ


＝（－ Ｋ ＋ Ｇ）Ａ － βＡ３ ＋ Ｆ （公式 ５１５）

在公式 ５１５ 中，Ａ 表示组织能力的状态，它随着时间的推

移而改变，即存在一个态矢量 Ａ ＝ Ａ （ｔ）；Ｋ 表示组织能力的变

化率，即组织能力的演化受到原状态的影响；Ｇ 表示促使系统

演化的控制参量； － βＡ３ 表示组织能力形成的非线性；Ｆ 代表随

机涨落力，即随机发生变化的外部环境的作用力。

相应地，组织能力 Ａ 由二次项和四次项构成的势函数如下。

Ｖ（Ａ） ＝ １
２（－ Ｋ ＋ Ｇ）Ａ２ ＋ β

４ Ａ４ （公式 ５１６）

式 ５１６ 是齐次的，Ａ
→
＝ ０一定是它的解。假设企业组织能力初

始的稳定态用 Ａ
→

＝ ０ 来描述。如果企业在运营过程中没有任何活

动，它将永远保持在 Ａ
→

＝ ０ 的状态，不可能产生自组织，但这明

显是不现实的。企业作为一个开放的系统，只要它持续经营，

它就不断地与外界交换物质、信息和能量，企业内部的各资源

子系统也会不断发生变化并产生相互作用，因而必然会不停地

瑔瑢 势在社会领域中泛指系统具有的采取某种走向的能力，或者指从一种状态趋
达另一种状态的能力 （苗东升编著，系统科学原理，北京：中国人民大学出版社，
１９９０：４８０）。势是系统内部各部分之间的相互作用的外在表现。能力在企业系统中演
化也正是由于企业内部各子系统的协同作用而不断发展，指示着新的结构。在协同学
中对系统的结构、性能和演化行为的研究，都归结于对势函数的研究，所以可用势函
数方程研究企业系统的演化。



１２８　　

出现随机扰动（例如，外部环境的变化、企业内部的技术创新、

关键人员的离职等等）。各子系统的独立运动以及相互间的局部

耦合，加上环境作用的随机波动等因素，最终使得组织能力的

瞬时值经常偏离其平均值而出现起伏，这种起伏就是涨落。这

些涨落不断冲击着企业系统，当出现巨涨落时便会产生新的有

序状态，即符合边界条件的涨落会得到响应和放大，诱发系统

演化支配力量 （序参量） 的形成，并由这些序参量主宰企业系

统演化发展的方向和模式，使企业由原来的稳定态跃迁到一个

新的稳定态，形成新的有序结构。因而，企业系统序参量 （组

织能力）的演化过程也是企业系统有序状态的一种提升过程，

也可以说是企业系统新结构取代旧结构的过程 （如图 ５２ 所

示）。

图 ５２ 企业组织能力演化的基本过程

资料来源：郭俊华，并购企业知识资本协同理论研究，上海交通大

学博士学位论文，２００２：４７

● ５ ５ ３ 企业并购演化

并购行为只是企业系统演化中的一种突变，并购交易的发

生和并购后企业的演化过程同样满足复杂系统演化的条件，遵
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从复杂系统的演化规律：第一，系统都是开放的，并且处于远

离平衡的非平衡状态。第二，当某一参量增长到达一定阈值时，

原定态失稳，出现临界状态，进而突然达到新的定态。这一过

程是自发进行的，称为非平衡相变。第三，新的定态相对于旧

的定态更为有序，是无序到有序的突变，称为非平衡状态下的

有序化转变。第四，通过临界点形成有序结构后，对称性降低，

称为对称性破缺。第五，系统接近临界点时，因涨落而偏离原

定态后，恢复至原定态所需时间 （弛豫时间） 无限增长，称为

“临界减慢”现象。第六，新的有序结构靠能量流和物质流来维

持。下文我们将用企业系统的序参量———组织能力的势函数运

动曲线来描述和刻画这一演化过程。

１ 非平衡相变

假设企业自建立后经过长期的路径选择和积累已经出现了

自组织结构和稳定状态，此时序参量把企业系统稳定在 Ａ（０） 状

态。尽管企业内部结构和外部环境中不断发生随机扰动，但由

于企业处于平衡态附近，这些微涨落不会对稳定性产生重大影

响。此时，组织能力的势函数曲线如图 ５３ 中曲线Ⅰ所示，组织

能力的运动遵循着其原有的轨迹。

随着外界控制参量的逐步改变，组织能力的演化规律也会

随之发生变化。假设其他参数不变，当组织能力的势函数中二

次项系数（ － Ｋ ＋ Ｇ）从负到正变化时，其势函数曲线连续经历

了如图 ５３ 中Ⅰ －Ⅱ －Ⅲ的变化。它表明组织能力的演化力量不

断增大，势函数曲线的斜率越来越小，在原平衡点 Ａ（０）处就越来

越平坦，相应地，系统恢复原位的能力越来越弱，当演化力量
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大于维持原有状态的力量时，系统将远离平衡态，而停留在新

的状态。此时，系统内的任何一个微小变动都会对组织能力的

演化产生影响，在远离平衡态的位置上，组织能力也就可能发

生非平衡相变。随着外参量的不断变化和新的不稳定性的出现，

这种过程会周而复始地进行，这就构成了一个无限循环的过程，

一种产生新结构的循环过程。

图 ５３ 企业系统组织能力的非平衡相变

资料来源：范正认，企业核心能力形成的内部协同过程分析，科技管

理研究，２０００，（３）：２４ － ２８

２ 对称性破缺

尽管图 ５３ 中组织能力的势函数曲线从Ⅰ到Ⅲ的变化过程

中，其对称性并没有发生变化，但对于曲线Ⅲ而言，系统的状

态不能同时处于 － Ａ（１）、＋ Ａ（１）两点上，而只能选择其中的一点。

这意味着非平衡相变实际上降低了原来系统的对称性，即发生

了对称性破缺现象。在企业系统中，任一子系统的变动，都会
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改变相互间的关系，协同作用的结果使组织能力发生演化，但

不同的变动对企业作用不同，产生的结果也不同，这为组织能

力的演化方向提供了多种选择，如图中的 － Ａ（１）、＋ Ａ（１），但在

企业系统内部的自组织作用下，最终只会产生一种状态，而别

的则变为不可能了，这就是其对称性破缺。

３ 分岔现象

随着相变过程的进行，势函数曲线由原来一个平衡态解 Ａ（０）

逐步演化为在临界点出现两个极值 － Ａ（１）、＋ Ａ（１），这种现象就

称为分岔。把平衡位置 Ａ 作为（ － Ｋ ＋ Ｇ） 的函数表示出来，如

图 ５４ 所示。当 Ｇ ＜ Ｋ 时，Ａ（０） ＝ ０；当 Ｇ ＞ Ｋ 时，出现了分岔现

象。图中 ａ０ 表示原始状态，ａ０ － ａ１ 表示企业的序参量开始离开

系统的平衡态，处于非平衡的线性区。ａ１ 表示分岔点 （即旧结

构的不稳定点）。由于企业外部市场、经济、政治等涨落作用，

会使组织能力通过企业内部资源系统的自组织过程而得以跃升，

进而带动企业系统演变到新的有序结构。瑔瑣 即图中 ａ１—ｂ１ 或 ａ１—

ｂ２ 这两个分岔分别对应于由不同资源变动引起跃升后的两种不

同企业状态。处于这两个分岔任一点上的企业能力，不仅具有

自身的自适应自稳定的功能，即保持和维护跃升后既有状态的

功能，还具有探索性的自组织功能使企业不断地成长。当外部

环境有所变化，即在随机涨落力作用下，能力又会从一定的水

瑔瑣 一般地说，由于涨落的随机性，在复杂系统中涨落可以产生多个宏观有序结
构，而在特定环境下它们的稳定性和适应性是各不相同的，不同的有序结构之间会发
生激烈的竞争，其结果是最适应于环境的一种结构幸存下来。因而，涨落仅仅是系统
演化的触发器，演化的结果则是通过环境选择决定的。
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平跃升到新的更高一层的水平，如图中 ｂ１ 分岔为 ｃ１、ｃ２，或 ｂ２

分岔为 ｃ３、ｃ４……。

图 ５４ 企业并购演化的分岔现象

资料来源：同图 ５３

相对应地，并购后企业的发展过程也存在多种可能的结局，

如果战略选择不当或执行有误，很可能造成资源协同度差，最

终给企业带来损失。
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第 ６ 章
企业并购中协同效应的评估

———动态模型

了解和评估协同效应对于每一个欲通过并购战略成长的

公司来说是不可避免的一项工作，因为它既是判断并购可

行性的基础，也是制定交易价格的依据，从一定程度上说，

甚至决定着并购的成败。国内外学术界围绕企业并购中的

协同效应展开了许多有益的探索，从已有的研究成果来看，

定性研究多于定量研究，对现实协同的定量研究多于对潜

在协同的定量研究。但是到目前为止，还没有形成一个系

统的、公认的评估理论与方法。本书也只是尝试着从一个

新的角度来评估潜在协同。本章分为三节，第一节对以往

协同效应的衡量进行总结和概括，指出其中的不足；第二

节建立以资源协同为核心的并购价值系统，提出以协同学

和自组织理论为方法论基础评估能力协同效应的思路；第

三节借助化学反应模式构建并购后企业动态生产函数模型，

初步建立评估能力协同效应的理论模型。
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● ６ １ 传统方法

以往的研究中对并购协同的衡量主要从两方面进行，一是

从事后的角度对并购交易是否产生了协同效应以及协同的大小

进行实证检验；一是以贴现现金流量方法为基础从事前的角度

预测目标企业并购后新增加的价值，以此作为协同效应的评估

值。本节将对这些方法进行详细的阐述。

● ６ １ １ 对现实协同的实证检验

西方经济学家们对现实协同的检验主要沿着两条主线展开，

即检验样本公司的股票市场反应和样本公司并购后经营业绩的

变化。其中，后一种方法是以财务报表和会计数据资料为基础，

以盈利能力、市场份额、销售额和现金流量水平等经营业绩指

标为评判标准，对比考察并购前后或与同行相比的经营业绩变

化，以判断并购是否提高了效率的。其有关的研究成果已在第 ２

章作了详细介绍，在此不再赘述。本节主要介绍检验样本公司

的股票市场反应的事件研究法。

Ｍ 布兰德尔等经济学家 （Ｂｒａｄｌｅｙ，Ｍ ，１９８８） 曾将协同效

应与股权回报之间的关系概括为 “企业合并所创造的价值就是

协同作用的收益，可以看成是靶子企业 （目标方） 和射手企业

（收购方）持股者财富变动的总和。即△Ⅱ ＝ △ＷＴ ＋ △ＷＡ。式

中：△Ⅱ为总的协同作用收益，△ＷＴ 为目标企业股东的财富变

动，△ＷＡ 为收购企业股东的财富变动。” 其他经济学家，如 Ｐ

阿斯奎思和 Ｅ Ｈ 金 （Ｐ Ａｓｑｕｉｔｈ ａｎｄ Ｅ Ｈ Ｋｉｍ，１９８２） 的研究
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等也都表明了相同的看法。因而，通过考察并购事件的累积超

常收益可以检验协同效应是否得以实现，并购究竟是创造了价

值还是破坏了价值。

１ 何谓事件研究法

所谓事件研究法考察的是发生某一事件前后的二级市场股

价走势，并以此来研究该事件是否为股东带来了股票的累计超

常收益。事件研究法的诞生虽然可以追溯到 ２０ 世纪 ３０ 年代，但

它的完善和推广则要与 Ｂａｌｌ ＆ Ｂｒｏｗｎ（１９６８）对会计盈余报告的

市场有用性研究和 Ｆａｍａ（１９６９） 对股票分割市场反应的研究紧

密地联系在一起。事件研究法的主要优点是过程简单、线索清

晰，且具有前瞻性 （Ｆｏｒｗａｒｄ Ｌｏｏｋｉｎｇ），如果事件窗口期足够清

洁的话，计算结果会相当准确。而其主要缺点则是，对资本市

场有效性的要求较高，长期事件窗口的计算数据量较大，且难

以保证长期事件窗口的 “清洁 （Ｃｌｅａｎ）”。在具体计算中，国外

通常以宣布日为中心，并且宣布日在事件期内被指定为第 ０ 天，

事件窗口期大多采用宣布日的前后 ４０ 天（ － ４０ 天— ＋ ４０ 天）。

２ 事件研究法的计算过程瑔瑤

第一步需计算样本内每家企业在选定的事件期内每一天的

预期（正常）收益 Ｒ＾ ｊｔ ；

第二步计算每家企业每天的超常收益 ｒｊｔ ，其中 ｒｊｔ ＝ Ｒｊｔ －

Ｒ＾ ｊｔ ，即每天的实际收益减去预期（正常）收益；

瑔瑤 Ｊ·弗雷德·威斯通等著，李秉祥等译  接管、重组与公司治理  辽宁：东北
财经大学出版社，２０００
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第三步对事件期内每一天各企业的超常收益求平均数，即

得到当天的平均超常收益 ＡＲｔ ，其中 ＡＲｔ ＝
∑

ｊ
ｒ ｊｔ

Ｎ ，Ｎ 为样本中

的企业数量；瑔瑥

第四步将整个事件期内每一天平均超常收益进行加总，得

到累计平均超常收益 ＣＡＲ ，其中 ＣＡＲ ＝ ∑
Ｔ２

ｔ ＝ Ｔｉ

ＡＲｔ ，Ｔ１、Ｔ２ 为事件

期起止日期。累计平均超常收益代表特定时间间隔之内 （譬如

天）该事件对样本内所有企业的总体平均影响。

由此计算过程我们看出，在事件研究法中，最重要的就是

对预期（正常）收益 Ｒ＾ ｊｔ 的计算。

３ 预期（正常）收益 Ｒ＾ ｊｔ 的计算方法

所谓预期（正常）收益 Ｒ＾ ｊｔ 是指如果事件不发生的话可以预

计到的收益。其计算方法主要有三种：均值调整法、市场模型

法和市场调整法。

（１）均值调整法

在均值调整法的计算中，首先需要选择一个 “清洁” 期

（与事件相关的无信息披露的日期，如从 － ２４０ 天至 － ４１ 天），

并估算企业在此期间的日平均收益。清洁期可以在事件期之前、

之后或者两者都包括，但不能包括事件期。一家企业在事件期

内每一天的预期收益用均值调整法来计算，即为企业在清洁期

内日收益的平均值，即：

瑔瑥 因为股票收益会受到非正常因素的干扰，因而需要在较大数目的企业间进行
平均，以消除这些干扰，所以，样本中企业的数目越多，事件的影响也就越能被更好
地加以识别。
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Ｒ＾ ｊｔ ＝ Ｒ— ｊ ＝
∑
－４１

ｔ ＝ －２４０
Ｒｊｔ

２００ （公式 ６１）

此时，即可按此预期 （正常） 收益的值计算企业的累计超

常收益。

（２）市场模型法

市场模型法是根据证券资产定价的理论模型（如 ＣＡＰＭ）来

计算预期 （正常） 收益的，其使用也要选择一个清洁期，基本

模型是：

Ｒｊｔ ＝ α ｊ ＋ β ｊＲｍｔ ＋ ε ｊｔ （公式 ６２）
其中 Ｒｍｔ 为第 ｔ天的市场指数（如标准普尔 ５００），β ｊ 衡量的 ｊ

是企业对市场的敏感度 （风险），α ｊ 衡量的是在整个期间内无法

由市场来解释的平均收益，ε ｊ 是统计误差项，∑ε ｊ ＝ ０ 。因此，

通过回归分析可以估算出 α ｊ 与 β ｊ 的值，记为 α＾ ｊ 与 β
＾
ｊ。

此时，每一家企业在事件期内每一天的预期 （正常） 收益

就是把这些估算值代入市场模型所得到的值，即：

Ｒ＾ ｊｔ ＝ α＾ ｊ ＋ β
＾
ｊＲｍｔ （公式 ６３）

其中 Ｒｍｔ 为事件期内实际的一天中的市场指数收益。

（３）市场调整法

市场调整法是最为简单的计算方法，它假设市场指数的收

益率就是每只股票在事件期内当天的预期（正常）收益率，即：

Ｒ＾ ｊｔ ＝ Ｒｍｔ （公式 ６４）

威斯通（Ｗｅｓｔｏｎ，２０００）指出，因为 α＾ ｊ 的值通常很小，而所

有企业 β
＾
ｊ 的平均值为 １，所以市场调整法作为对所有企业 α＾ ｊ ＝

０，β
＾
ｊ ＝ １ 时的市场模型近似值的计算，是可以被接受的。
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● ６ １ ２ 对潜在协同的事前预测

目前对协同效应的预测主要有并购总价剩余法和并购增量

现金流折现法（胡玄能，２００２）。所谓总价剩余法，即通过估算

并购后的企业价值和并购前两企业各自权益价值，计算并购前

后企业价值的增值即为并购产生的协同效应；所谓增量现金流

折现法就是通过折现并购后每年增量现金流 （预计并购后销售

收入增加额和成本节约额） 而得到协同效应的值。无论是哪一

种方法，它们评估的核心都是企业的价值，其共同的理论基础

是现金流量折现原理，即任何资产的价值等于其预期未来全部

现金流量的现值总和。因而对潜在协同的事前预测的准确性主

要依赖于对并购后的企业现金流量预测的可靠性。以贴现现金

流量为基本原理的企业价值评估模型有若干种，但在企业并购

中得到广泛应用的主要有拉巴波特 （Ａｌｆｒｅｄ Ｒａｐｐａｐｏｒｔ） 模型和

威斯通模型。

１ 拉巴波特模型

（１）模型中自由现金流量的定义

美国西北大学经济学教授阿尔弗雷德·拉巴波特 （Ａｌｆｒｅｄ

Ｒａｐｐａｐｏｒｔ）作为运用财务评估模型和战略规划来提高股东收益

的先驱，在其著作 《创造股东财富》 （Ｃｒｅａｔｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｖａｌ

ｕｅ）和许多论文中利用贴现未来现金流量的基本原理提出了并

购中价值评估的方法，拉巴波特模型定义现金流量为。

ＣＦｔ ＝ Ｓｔ－１（１ ＋ ｇｔ）（ｐｔ）（１ － ＴＴ）－（Ｓｔ － Ｓｔ－１）（ｆｔ ＋ Ｗｔ）

（公式 ６５）
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其中，ＣＦ：自由现金流量；Ｓ：销售额；ｇ：销售额年增长

率；Ｐ：营业利润率；Ｔ：所得税率；ｆ：边际固定资本投资率；

Ｗ：边际营运资金投资率

营业利润率是指息税前盈余与销售收入的比率；边际固定

资本投资率是指固定资本投资增量与销售增长额的比率，即每

增加单位价值的销售收入所需追加的固定资本投资。其中，固

定资本投资增量是资本性支出与折旧的差额，边际固定资本投

资率的计算公式为。

ｆ ＝ 资本性支出 － 折旧
销售增长额 （公式 ６６）

用边际固定资本投资率的历史资料估算企业在预测期内资

本性支出投资需求是否可靠，主要取决于企业如何迅速地和在

多大程度上，用提高产品销售价格或对资产有效利用来抵消固

定资本投资增加的影响。

边际营运资金投资率是企业为维持销售增长而追加的营运

资金投资增量与销售增长额的比率，其计算公式为。

Ｗ ＝ Δ 营运资金
销售增长额 ＝ Δ（流动资产 － 无息流动负债）

销售增长额

（公式 ６７）

需要指出的是，在并购投资决策中的现金流量并不是并购

双方单独存续期间现金流量的简单加总，必须考虑目标企业被

并购后在收购方管理控制下对联合企业的现金流量的贡献，而

这才是并购协同效应的体现。

（２）模型中的关键参数

拉巴波特模型揭示了各估价参数与企业价值之间的关系，
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充分展示了并购活动作为一种战略投资行为怎样服务于企业战

略发展的目标，拉巴波特教授也因此形象地称这些估价参数为

“价值动力”（Ｖａｌｕｅ Ｄｒｉｖｅｒ）。企业价值增量图 （见图 ６１） 将销

售增长率、营业利润率、所得税率、营运资金投资、固定资本

投资、资本成本、价值增长持续期等 “价值动力” 与企业目标

之间的关系揭示得淋漓尽致。

图 ６１ 企业价值增量图

资料来源：［美］Ａｌｆｒｅｄ Ｒａｐｐａｐｏｒｔ 著，盛洪主编，北京天则经济研

究所等选译，创造股东价值，云南人民出版社，２００２：６０

在该模型中，通常 Ｔｔ 一般较为容易确定，追加投资率 ｆｔ 和

Ｗｔ 是根据 Ｓｔ、ｇｔ 和 Ｐｔ 的预测值及并购后联合企业的未来运营状

况人为设定的比例参数，且可以认为在预测期内基本不变，ｇｔ、

Ｐｔ 则可以根据公司目前的经营状况及对今后的市场预期考虑保

守的、最可能的和乐观的三种不同情况逐年预测或将预测期分

成 ２ ～ ３ 个时段分别预测，也可以简单地假定 ｇｔ 在预测期内保持
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不变，此时假设年成本和收入的关系也保持不变，即 ｐｔ 也是不

变的，这样做会使模型大大简化。事实上，在预测未来期间的

自由现金流量时最常使用的就是这种方法。但无论采取哪种方

法，在预测时，都要考虑以下两方面因素：首先，要根据可获

得的历史财务信息，推断并购双方销售额的历史增长率和销售

利润率。前者主要可以通过计算观察期内销售收入的年复利增

长率来确定，即 ｇ ＝
ｎ
Ｓｎ

Ｓ１
－槡 １ ，后者通常通过计算近一段时期内

利润率的加权平均值获得。然而这仅仅是对影响企业前途的经

济和战略因素进行预测的基础，下一步，也是更为重要的一步，

就是充分考察企业并购后可能产生的规模经济、品牌共享、市

场控制力增强、技术扩散、融资成本下降等效应对联合企业销

售收入及生产成本的影响，然后辅以第一步的结论，凭借决策

者或专门咨询机构的丰富经验，预测联合企业合并后的销售收

入增长率 ｇｔ 和利润率 Ｐｔ。在确定了 Ｓ０、ｇ、Ｐ、ｆ、ｗ 的参数值之

后，就可以计算出联合企业未来的现金流了。

２ 威斯通模型

（１）模型中自由现金流量的定义

拉巴波特模型实际上隐含着这样一个假设，即目标企业在

收购方的控制下历经持续发展后将逐渐减缓增长速度，直至增

长速度为零。在现实生活中，几乎每个企业都会随着其生命周

期的起伏而经历不同的成长阶段。一般来说，早期的成长率可

能较快，随着企业的发展与成熟，成长的速度会逐渐降低。但

对某一特定的企业来说，其成长的历程可能会演化出各种不同
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增长速度的组合来。出于以上考虑，加利福尼亚大学伯克利分

校安德逊管理学院威斯通教授根据贴现未来自由现金流量的基

本原理，提出了适应不同增长方式的企业价值分析模型。在威

斯通模型中，自由现金流量定义为。

自由现金流量 ＝税后营业利润—投资

用公式表示为。

ＦＣＦｔ ＝ Ｘｔ（１ － Ｔ）－ Ｉｔ （公式 ６８）

式中，ＦＣＦ：自由现金流量；ｔ：预测期；Ｘ：营业利润 （息

税前盈余）；Ｔ：所得税：Ｉ：投资

其中，投资是指预测期 ｔ 内包括资本性支出和营运资金等在

内的追加投资，即固定资本投资增量与营运资金投资之和。因

此，自由现金流量在拉巴波特模型与威斯通模型中虽然表述形

式不同，但实质是完全一致的。

（２）模型中的估价参数

由于企业价值评估以未来现金流量为基础，因此不可避免

地产生对未来的人为臆测与判断。根据对自由现金流量与企业

价值关系的理解，威斯通教授提出了价值分析过程中需要的其

他估价参数及其相互关系的定义与假设。

①边际利润率 ｒ：

由于企业筹集追加投资资金和追加投资产生效益均需要相

当时间，因此，本期追加的固定资本与营运资金投资可能不会

立即在本期内使企业利润得到增长。追加投资的效应将递延至

下一期间，即本期追加的投资将导致下期利润的增加，是威斯

通模型对追加投资的第一个假设。正是投资与利润之间的这种

密切关系，威斯通模型将边际利润率定义为期间 ｔ － １ 内投资引
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起的期间 ｔ 内税后营业利润的变化，用公式表示为。

ｒｔ ＝
（Ｘｔ － Ｘｔ－１）（１ － Ｔ）

Ｉｔ－１
（公式 ６９）

拉巴波特模型中类似于边际利润率的估价参数为营业利润

率。威斯通模型认为，将企业盈利能力与销售收入联系，而不

是与投资挂钩，至少存在以下两个弊端：（ａ） 由于各行业与各

企业之间的资本密集程度不一，从制定计划与控制标准的角度

来看，将盈利能力与销售收入联系起来并无太大意义。例如，

对钢铁业、化学制品业等资本密集的行业来说，其利润与销售

收入的比率应该比批发、零售行业的同类比率高得多，而批发

零售行业的利润与销售收入的比率却常常为 １％。（ｂ）将盈利能

力与销售收入联系起来，容易使管理者忽视这样一个事实，即

如果不进行固定资本与营运资金投资，就不可能增加销售。因

此，本期营业利润增量与上期投资的比率更好地反映了企业的

盈利能力。

在此基础上，为使论述简单，威斯通模型假设各期边际利

润率均不发生变化。

②投资需求 ｂ：

投资需求是指每期投资支出与本期的税后营业利润的比率，

用公式表示为：

ｂｔ ＝
Ｉｔ

Ｘｔ（１ － Ｔ） （公式 ６１０）

拉巴波特模型中类似于投资需求的估价参数是边际固定资

本投资率和边际营运资金投资率。拉巴波特模型将其定义为每

增加单位价值的销售收入所需的固定资本与营运资金投资。而
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在威斯通模型看来，虽然企业是为了寻求销售的增长而追加投

资，且企业的销售与投资反映了决定企业生产经营性质的资本

密集程度，但是，投资是企业提供产品与服务并最终增加销售

收入的源泉，将投资与销售收入联系而不是与税后营业利润挂

钩存在的弊端就在于忽略了企业估价的核心是自由现金流量，

其性质和将盈利能力定义为营业利润与销售收入的比率一样。

从投资需求的定义还可以看出，投资需求实际上就是投资的机

会，即本期税后利润所产生的用以维持企业生存与发展的追加

投资机会。为简化起见，威斯通模型假设每期的投资需求均不

发生变化。

③成长率 ｇ：

成长率是指税后营业利润的增长率，用公式表示如下。

ｇｔ ＝
Ｘｔ（１ － Ｔ）－ Ｘｔ－１（１ － Ｔ）

Ｘｔ－１（１ － Ｔ） ＝
Ｘｔ

Ｘｔ－１
－ １

（公式 ６１１）

将上述公式稍作变形，我们还可以得到以下重要的关系：

ｇｔ ＝
ＸＴ（１ － Ｔ）－ ＸＴ－１（１ － Ｔ）

Ｘｔ－１（１ － Ｔ） ×
Ｉｔ－１
Ｉｔ－１

＝
Ｘｔ（１ － Ｔ）－ Ｘｔ－１（１ － Ｔ）

Ｉｔ－１
×

Ｉｔ－１
Ｘｔ－１（１ － Ｔ）

＝ ｒｔ × ｂｔ－１ （公式 ６１２）

由于假设预测期内 ｇ，ｂ，ｒ 均不变，因此 ｇ ＝ ｂ × ｒ。

④不同成长方式下的企业价值。

威斯通教授根据资本预算的基本原理和对企业成长阶段的

分析，提出了四种最基本成长方式下的企业估价模型，如下表
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所列。
表 ６１ 威斯通模型下的四种不同增长方式的估价

无增长：Ｖ ＝
Ｘ０（１ － Ｔ）

ｋ

固定增长：Ｖ ＝
Ｘ０（１ － Ｔ）（１ － ｂ）（１ ＋ ｇ）

ｋ － ｇ

暂时超常增长，而后无增长：

Ｖ ＝ Ｘ０（１ － Ｔ）（１ － ｂ）∑
ｎ

ｔ ＝ １

（１ ＋ ｇ）ｔ

（１ ＋ ｋ）ｔ ＋
Ｘ０（１ － Ｔ）（１ ＋ ｇ）ｎ＋１

ｋ（１ ＋ ｋ）ｎ

暂时超常增长，而后固定增长：

Ｖ ＝ Ｘ０（１ － Ｔ）（１ － ｂｓ）∑
ｎ

ｔ ＝ １

（１ ＋ ｇｓ）
ｔ

（１ ＋ ｋ）ｔ ＋
Ｘ０（１ － Ｔ）（１ － ｂｃ）

ｋ － ｇｃ
×
（１ ＋ ｇｓ）

ｎ＋１

（１ ＋ ｋ）ｎ

其中：Ｔ：所得税率；Ｘ０：息税前盈余或净经营收入；ｎ：预测期间；ｂ：投
资需求；ｒ：边际利润率；ｇ：税后营业利润的增长率；ｋ：加权边际资本
成本

资料来源：Ｊ·弗雷德·威斯通等著，唐旭等译，兼并、重组与公司控制，

经济科学出版社，１９９８：１３４

注：下标 ｓ 表示超常增长时期的 ｇ 或 ｂ；下标 ｃ 表示固定增长时期的 ｇ 或 ｂ

可以说，任何企业的成长形态均可以分解为以上几种情况，

而企业价值就是各阶段价值之和。因此，威斯通模型概括了企

业成长的几乎所有形态，是对企业价值进行评估与计算的有力

工具。

３ 两种评估模型的比较

威斯通模型与拉巴波特模型相比较，虽表述不尽相同，但

最主要概念却是一致的，两种模型均假定销货、投资与盈利间
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存在着固定关系，且与资金成本有关，但威斯通模型更为简单

明了。

拉巴波特模型利用贴现现金流量的原理，成功地把企业估

价和战略决策与管理目标有机结合起来，是并购方管理部门进

行并购决策的理论基础工具，但是过于繁琐的计算过程使其可

操作性有所降低。此外，拉巴波特模型使用营业利润率作为衡

量企业获利能力的标准，忽视了投资与盈利、增长的因果关系，

容易导致企业管理人员产生“市场近视”。

和拉巴波特模型相比较，威斯通模型能通过各估价参数相

互之间的逻辑关系避免估价时作出不太现实的预测。瑔瑦 威斯通模

型中各估价参数之间的逻辑关系是一种对管理人员进行非理性

预测的内部制约机制，它有助于减少因管理人员过分乐观而导

致的并购损失。

然而这种以贴现现金流量为原理的评估模型都是以企业历

史数据资料为价值评估的基础和出发点，主要以确定的环境为

基础，用理性和静态的观点进行研究、分析现有的业务行为在

将来的发展和变化。它们都忽略了企业作为一个系统所具有的

自我维持秩序的高度复杂的进化形式，因而本章以下部分将充

分考虑系统的自组织性，从进化的观点来研究基于不确定环境

下的潜在协同。

瑔瑦 例如，如果某位管理员预测企业增长速度为 ２０％，投资需求为 ５０％，这实际
上就隐含着另一假设，即企业的税后盈利率高达 ４０％。但实践证明，这种高盈利率不
太现实，换句话说，管理人员的这种预测是没有意义的。
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● ６ ２ 协同效应评估的新思路

传统的研究方法中前一类由于其滞后性，通常不能在并购

交易前为并购决策提供价格依据，后一类方法则通常仅限于在

财务管理的范畴内加以研究，而忽略了企业并购战略的根本目

的是为了提高企业在目前和未来竞争中的有利地位，以至于对

企业能力的协同效应未能有效地刻画。本节将以潜在协同为研

究对象，以协同学和自组织理论为方法论基础，结合资源协同

的运作机制以及企业与环境的互动关系，提出协同计量的新思

路，进一步建立协同效应评估的理论模型。

● ６ ２ １ 以资源协同为核心的并购协同价值系统

企业并购的动因很大程度上是基于对协同效应的预期，而

并购分析中最常见的差错之一就是不能正确地预测协同效应。

事实上，我们可以从三个层次来分析并预测并购的协同效应：

一是核心层的协同效应，即从企业资源的角度研究并购协同产

生的源泉，分析并购双方的资产和能力结合后可能引起的企业

价值增值；二是战略层的协同效应，即根据威斯通 （１９９６） 的

分类，从企业发展战略角度出发，分析并购双方在经营、财务

和管理方面可能创造的价值；三是职能层的协同效应，即按照

安索夫（１９６５）的分析框架，从管理、投资、运营和销售等基

本职能活动方面考察并购双方可能实现的协同效应。无论从哪

个层次研究并购协同，其最终的价值表现都是相同的，不外乎

两大类：一类是可用货币衡量的，体现在营业收入的增加、营
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业成本的减少、资本需求的降低和获得税收利益等；另一类是

不可用货币衡量但又十分重要的，表现为企业效率的提高和竞

争优势的增强等。根据以上思路，本书构建了如图 ６２ 所示的并

购协同价值系统。

图 ６２ 企业并购的资源协同价值系统

图中最左边表示并购双方资源的输入，ＲＢ、ＲＴ 分别表示并

购方和目标方的资源。第一个方框表示企业并购核心层的协同，

即由并购双方的资产协同和能力协同组成，其中资产协同又包

括实物资产、金融资产、无形资产、人力资本的协同，能力协

同则包括了基本能力和核心能力的协同。资产协同和能力协同

之间的箭头则表示它们二者之间存在着密切的互动关系。图中

的第二个方框为战略层协同，包括经营协同、财务协同和管理

协同，它受核心层协同的驱动，同时又对职能层的协同产生直

接影响。图中第三个方框即是职能层协同，它由销售协同、运

营协同、投资协同和管理协同组成，并最终通过职能活动实现

其价值表现，包括货币计量性价值和非货币计量性价值。
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我们认为，以往的研究对潜在协同效应的评估多是从营业

收入的增加、营业成本的减少、资本需求的降低和获得税赋利

益四个方面运用传统的价值评估模型来考量，其实质是对资产

协同效应的评估。由于能力协同具有非货币计量性，难以直接

评估，其价值表现 （企业效率的提高和竞争优势增强） 最终仍

需通过对资产的运用而得以体现，因此在价值评估模型中进行

参数估计时常被作为间接的重要影响因素加以考虑。可见，传

统的评估方法描述了潜在协同的结果，而对产生这一结果的原

因（机理）———能力的协同过程未能有效刻画。为此，我们试

图以协同学和自组织理论为方法论基础，结合资源协同的运作

过程以及企业与环境的互动关系，建立能力协同随时间变化的

非线性随机偏微分方程。

● ６ ２ ２ 用协同学评估能力协同效应的思路

评估资产协同效应的基本思路是尽可能将产生协同效应的

一些资产要素分离出来，并孤立地分析它们与协同效应之间的

关系，这种思路的不足在于忽视了企业作为一个高度复杂的社

会组织所包含的丰富相互作用，因而其评估结果对企业并购决

策的现实指导作用有限。协同学一反传统科学的态度，不是把

研究对象分解还原为各部分之和，而是立足于各部分之间的相

互作用，试图通过对各不同学科中同类现象的类比来探索各子

系统如何协同形成宏观上空间、时间或功能的有序结构。这种

从整体上探索自然本质规律性的科学研究思路对企业并购协同

效应的研究有着直接的启示。
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在协同学理论中，布鲁塞尔学派分析协同产生的内在机理

时概括为两种类型：扩散型和化学反应型 （彭纪生，２０００）。热

传导、电传导、物质扩散等属于扩散型，而化学反应、热核反

应、光合作用等属于化学反应型。在扩散型中，系统内包含大

量要素，通过它们之间相干协同，合作竞争，实现从无序到有

序的转变，例如，贝纳德对流现象的产生、激光的产生就属于

这种类型。化学反应型的，在演进过程中产生具有自催化或互

催化作用的中间生成物，对下一步的系统行为起着指导、催化

的作用，例如，普里高津等人提出的 “布鲁塞尔器 （Ｂｒｕｓｓｅｌａ

ｔｏｒ）”模型（沈小峰等，１９８７；郭治安等，１９９１）。我们认为，

两个企业之间的并购行为和结果正如两种不同的物质加在一起

的化学反应，反应的速度不同，或是反应发生的时间不同，所

得到的反应结果，也就是并购后企业的协同效应，大不一样。

当然，反应的类型、反应发生的环境也同样影响着并购后的效

果。如前所述，企业并购产生协同效应的过程本质是一种复杂

组织进化的过程，驱动这一进化过程的内在动力是并购双方能

力之间复杂的相互作用，因而对能力协同效应的评估可以以协

同论为基本分析框架，借鉴化学反应型协同的基本规律和条件

进行有效的理论模型构建。

用协同学评估能力协同效应的优势如下：它不片面局限于

孤立的要素，而从复杂组织的演化中去探索促进组织不断进化

的基本规律和条件，因为企业并购在本质上可视为复杂组织的

进化过程；然后可以根据复杂组织演化的基本规律和条件作为

实际企业并购决策的判断依据。这些基本规律和条件可以帮助

人们作出如下决策：（１） 是否实施企业并购的决策，通过分析
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参与并购的双方在多大程度上符合这些基本规律和条件，可以

判断并购是否具备产生足够协同效应的基础，从而有助于作出

是否实施并购的决策；（２） 并购后如何进行整合的决策，这些

基本规律和条件可以指导并购后的企业透过现象从复杂组织演

化的本质出发采取确实有效的措施，从而最大限度地实现资源

协同。

● ６ ３ 能力协同动态模型的建立

模型的建立主要是为了反映并购后双方资源协同的过程和

结果，为此，需要建立如下一些基本假设。

（１）资源存量对于时间变量 ｔ 是可微的；

（２）企业所处的外部环境能够适应企业发展需要，即企业

所生产的产品或服务能顺利在市场中交易，进而转换为企业生

产经营所需的投入要素。

企业并购的目的在于获取自身发展的关键资源 （Ｇｉｎｓｂｕｒｇ ＆

Ｂａｕｍ，１９９４），经过与企业原有内部资源的选择、组合、转化、

积累后，投入生产经营活动中产生满足人们需要的产品和服务，

从而增加企业本身的价值。由于企业的价值表现为它所拥有的

资源（资产和能力） 的价值，那么企业经营的目的也就是使自

己的资源增值（张宗真，２０００）。根据协同论的观点，开放系统

可以被看成是一个投入与产出过程，并可以用相应的模型来表

示；如果一个系统要达到动态平衡或某种动态均衡，就必须不

断地有反馈信息输入。在典型的生产经营活动中，企业投入劳

动和资本，产出具有附加价值的产品或服务供人们消费。在这
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种“资产→产品” 的经营形式下，资产不断被消耗，为维持经

营活动，企业必须不断有新的资产投入。其中，经营活动中被

消耗的资产可以从企业外部通过市场交易等得到补充，但由于

要付出相应的成本而只能是等价交换。而企业内部培育的组织

能力通常并不会由于使用而受损，相反它会因使用范围扩大而

得以丰富和增强。因此，企业实现增值的根源还是在于能力的

增值。并购后的企业实体运作机理也是一样，在评估并购双方

资源协同的效果时，其资产的替代和互补效应是有限的，关键

在于能力协同效应的评估。为此，我们将并购后的企业实体视

为由人（人力资本）、财 （金融资产）、物 （实物资产）、无形

资产和能力 （基本能力和核心能力） 等资源的集合体，充分考

虑其经营和发展所受的内、外部环境的影响，结合开放环境下

资源协同的过程和协同学理论中的 “布鲁塞尔反应器” 构建了

企业并购后的动态生产函数模型，瑔瑧 用公式表示如下。

Ｈ ＋ Ｃ →
ｋ

Ｏ ＋ Ｉ （公式 ６１３）

在模型中，Ｈ 代表人力资本，Ｃ 代表金融资本，Ｏ 代表产品

或服务，Ｉ 代表无形资产 （专利、技术诀窍等等），ｋ 是反应速

率。瑔瑨 公式 ６１３ 直观地诠释了企业的经营过程，即企业投入了劳

动和资本，产出了产品（或服务）和具有附加价值的无形资产。

而企业所处的环境 （内部的文化环境、外部政府或监管机构的

瑔瑧

瑔瑨

（德）赫尔曼·哈肯 （Ｈ Ｈａｋｅｎ）著，徐锡申等译，协同学导论，原子能出版
社，１９８４；郭治安、沈晓峰，协同论，山西经济出版社，１９９１

在化学反应中，反应速率是指单位时间内反应物或生成物浓度的变化量，即
反应进行的快慢。通常用单位时间内反应物浓度的减少或生成物浓度的增加。它受参
加反应物质本身性质以及外部环境的影响。
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政策等）则起着催化剂的作用，即它虽然不能直接让企业的各

不同资源发生反应，但却可以影响 （加快或减慢） 反应速度，

进而间接影响反应结果。该模型可以进一步分解为投入产出模

型、能力协同机制和循环机制三部分，具体如下。

１ 投入产出模型。

Ｈ
ｋ
→
１

Ｘ （公式 ６１４）

Ｃ ＋ Ｘ
ｋ
→
２

Ｙ ＋ Ｏ （公式 ６１５）

２ 能力协同机制。

Ｘ ＋ Ｙ
ｋ
→
３

２Ｙ （公式 ６１６）

２Ｙ
ｋ
→
４

Ｘ ＋ １ （公式 ６１７）

３ 循环机制。

Ｏ ＋ Ｉ
ｋ
→
５

Ｈ′ ＋ Ｃ′ （公式 ６１８）

在整个模型中并购双方投入的人力资本 Ｈ、金融资产 Ｃ 是

初始反应物，实物资产 Ｏ 和无形资产 Ｉ 是反应生成物，Ｘ、Ｙ 分

别代表企业的基本能力和核心能力，是企业生产经营的 “中间

产品”，ｋｉ （ｉ ＝ １，２，３，４，５）为反应速率，代表环境的影响。

良好的内外部环境有助于推动反应速度，加快反应进程；反之，

则会阻碍企业发展的进程。投入产出模型中公式 ６１４ 表明并购

双方的人力资本投入生产经营后经过替代、互补等相互作用后

强化了组织的基本能力，公式 ６１５ 表明基本能力和金融资产的

结合产出实物资产，同时原有基本能力和新增基本能力的结合

在经营活动中通过使用和共享不断增进，创造出并购后实体新

的核心能力。能力的协同机制则表现为反应系统中核心能力 Ｙ
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的自催化和互催化环节（公式 ６１６），即并购后企业实体基本能

力和核心能力的结合有助于核心能力自身的增强。这里 Ｙ 既是

反应物，又是生成物。虽然它本身参加反应，但反应完毕后其

数量反而增加了。这个反应在单位时间内产生出 Ｙ 的速率正比

于 ＸＹ，是一个非线性函数。公式 ６１７ 表明经过对企业资产的配

置和利用，核心能力 Ｙ 最终将产出诸如专利、技术诀窍等无形

资产 Ｉ，并进一步强化了企业的基本能力。能力的协同机制也正

体现了并购后企业实体核心能力的形成来源于基本能力的相互

作用，同时又对基本能力起着支配作用。由于 Ｈ、Ｃ 在反应中不

断消耗，要维持企业经营和发展就需要持续得到外界的补充，

因此 Ｏ、Ｉ 一经生成，必需即刻投入外部市场进行交易以换回更

多的 Ｈ、Ｃ，保证动态生产的正常循环 （公式 ６１８）。至此，反

应的整体模式刻画了企业经营的全过程：“资产的输入→能力的

协同→资产的输出→资产的输入→能力的协同→资产的输出→
……”。

我们认为能力的协同效应 ＳＹＮｘ、ＳＹＮｙ 可以用不同时刻能力

的存量 ｘ（ｔ）、ｙ（ｔ）与并购交易刚完成时能力初始时刻的存量

ｘ（０）、ｙ（０）的差额来表示，即

ＳＹＮＸ ＝ ｘ（ｔ）－ ｘ（０） （公式 ６１９）

ＳＹＮＹ ＝ ｙ（ｔ）－ ｙ（０） （公式 ６２０）

仍然以 Ｂ 表示并购方，以 Ｔ 表示目标方，ＸＢ、ＸＴ 分别表示并购

前双方的基本能力 （用知识的存量多少来衡量），ＹＢ、ＹＴ 分别

表示并购前双方的核心能力。当并购交易完成，并购双方资源

刚结合在一起时，记并购后企业实体的基本能力、核心能力分

别为 ｘ（０）、ｙ（０），则有。
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ｘ（０） ＝ ｘＢ ＋ ｘＴ （公式 ６２１）

ｙ（０） ＝ ｙＢ ＋ ｙＴ （公式 ６２２）

随着时间的推移和整合工作的进行，双方资源在替代、互

补、增进、冲突等多种机制共同作用下重新配置，能力的大小

也持续发生变化。根据动态生产函数模型，“中间产品” Ｘ、Ｙ

的反应动力学方程即为如下双变量的微分方程组。

ｄｘ ／ ｄｔ ＝ ｋ１ｈ － ｋ２ ｃｘ － ｋ３ｘｙ ＋ ｋ４ｙ
２ （公式 ６２３）

ｄｙ ／ ｄｔ ＝ ｋ２ ｃｘ ＋ ｋ３ｘｙ － ｋ４ｙ
２ （公式 ６２４）

值得注意的是，式中各资产的价值量也并非一成不变的，

它们同样是时间的函数。各不同时点资产的价值量可以从企业

的资产负债表中获得，其中人力资本的价值可以用薪酬来衡量。

经过适当变换，令反应速率 ｋ１ ＝ ｋ２ ＝ ｋ３ ＝ ｋ４ ＝ ｋ５ ＝ １ ，可以得

到如下方程组。

ｄｘ ／ ｄｔ ＝ ｈ － ｃｘ － ｘｙ ＋ ｙ２ （公式 ６２５）

ｄｘ ／ ｄｔ ＝ ｃｘ ＋ ｘｙ － ｙ２ （公式 ６２６）

综上，能力协同效应的理论评估模型为

ＳＹＮｘ ＝ ｘ（ｔ）－（ｘＢ ＋ ｘＴ）

ＳＹＮｙ ＝ ｙ（ｔ）－（ｙＢ ＋ ｙＴ）

ｄｘ ／ ｄｔ ＝ ｈ － ｃｘ － ｘｙ ＋ ｙ２

ｄｙ ／ ｄｔ ＝ ｃｘ ＋ ｘｙ － ｙ













２

（公式 ６２７）

该理论模型用数学方程描绘了企业并购后能力协同的自组

织演化过程和结果，列明了并购后影响能力协同的若干关键因

素。这一理论评估模型和并购后企业实体的动态运作过程相结

合，揭示了企业核心能力的提升是企业资源有效配置的基础，
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决定着企业的边界。企业在经济运行过程中为了生存和发展，

在与外部环境发生物质交换的过程中发生并购行为，通过并购

以一个适时而有效的方式确定资源利用的边界，进一步整合双

方资源，实现核心能力的提升，达到新的稳定状态。并购的价

值创造过程可以被看作是企业能力增强和能力运用效率提高的

过程。当然，对于将该模型运用到实践中监控整合过程中的能

力协同情况和进行并购后能力大小的即时预测还需进一步思考

和解决以下若干课题：（１） 并购双方的人力资本作为最活跃的

因素在并购后将以何种速度、在多大程度影响并购后企业基本

能力的形成？（２） 并购后双方的核心能力与基本能力如何有效

结合、实现自组织而得以提升？
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第 ７ 章
结论、创新与展望

协同效应与企业资源一直是经济管理领域研究的焦点问

题。本书综合了兼并收购、企业资源理论、协同学、价值

评估等多种理论的研究成果，运用归纳与演绎、定性分析

与定量分析、静态与动态分析相结合的方法，按照 “概念

—分类—机理—模型” 的逻辑主线，以企业资源为基础，

探讨了企业并购的协同机理问题。

● ７ １ 结论

本书的研究范围是并购中的潜在协同，是并购交易结束后

整合活动开始前收购方估计并购所能产生的协同效应。它是在

假设并购双方的资源之间可以充分转移的前提下，从事前 （ｅｘ

ａｎｔｅ）的角度预测并购后企业整体价值大于双方各自独立经营时

市场预期价值的简单加总的部分，是并购双方既有资源综合发

挥最大效用情形下理论上能达到的协同效应的最大值。

企业并购的协同效应实际上就是并购双方各种资源协同作
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用效果的综合体现。本书在回顾企业资源理论相关概念的基础

上将企业的资源区分为资产和能力两个层次，进一步将资产按

投入要素分为实物资产、金融资产、无形资产和人力资本，将

能力按竞争优势的高低分为基本能力和核心能力。借助价值链

工具，结合战略资源的属性 （价值性、独特性、专用性、自学

习性等）识别并比较了具有创造竞争优势潜力的资产和能力，

分析并购双方资源缺口和资源剩余，初步判断并购双方资源可

能存在的协同机会。

企业是一个资源的集合体，任何两个企业都不可能拥有完

全相同的资源。由于并购双方资源在数量、质量、时空、结构

等方面存在差异，并购后相互之间可能产生替代、互补、增进、

冲突多种作用。此外，资源协同不仅是并购双方之间相互协调

的过程，而且还受所处环境的控制和制约。协同的环境包括内

部环境和外部环境两类，在开放环境下，企业不断从外部市场

进行资金、人员、产品等交流，再通过创造良好的内部环境推

动能力的扩散和创新，从而实现在动态环境下的资源协同。

企业是一个高度复杂的自组织系统，组织能力是企业的序

参量。根据协同学原理，并购发生后，一个企业资源的引入必

然会使得另一个企业资源系统远离平衡态，此时并购双方资源

要素在相互作用中自发和自主地演化出原系统所没有的复杂性。

并购后企业实体新的稳定态是能力运动非平衡相变的结果，受

到并购双方内外部环境的多种条件约束。相应地，并购双方资

源之间的协同效应也将由于涨落的不确定性而凸现多种可能。

最后，本书从核心层、战略层、职能层三个层次构建了以

资源协同为核心的并购价值系统，指出传统关于并购协同效应
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的实证检验的事后性和价值评估中难以有效刻画能力协同的不

足，提出用系统的、整体的观点来评估资源协同效应的新思路，

并试图构建了一个初步的理论模型。

● ７ ２ 创新

第一，研究视角的创新。企业资源理论已经取得了诸多卓

有成效的研究，复杂性科学中协同论、反应动力学也力图将其

在自然科学领域的研究成果拓展到社会经济领域，但把二者结

合起来对企业并购的协同效应进行系统研究的尚不多见。本书

的努力可以视为将这两方面研究成果结合到并购研究中的初步

探索。本书尝试运用协同学的理论方法从并购双方资源协同的

角度来回答企业理论的基本问题，即企业的性质和企业边界。

第二，研究方法的创新。本书运用数学上布尔代数的概念

和方法，建立并购双方各资源要素相互作用的矩阵模型，揭示

了企业并购的演化过程是通过内部要素的相互作用走向复杂性

程度更高的自组织过程。借助动力学模型和协同论阐明了企业

并购发生的条件———远离平衡态，以及并购后的资源协同效果

存在多种可能性———取决于随机涨落。

第三，本书根据“资源输入→资源处理→资源输出” 的过

程从替代、互补、增进、冲突多方面探讨了资源协同的机制，

并指出资源的协同是一个与其所处的内外部环境之间相互适应、

相互作用的动态过程，进而构建了开放环境下并购双方资源协

同运作的环状模型。

第四，理论模型的创新。本书在建立了以资源协同为核心
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的并购价值系统后，提出以往研究中仅注重对资产协同效应的

评估而难以有效刻画能力协同导致的能力存量变化的不足，并

以协同学和自组织理论为方法论基础，建立并购后企业生产运

作的动态模型以及评估能力协同效应随时间、环境变化的非线

性随机偏微分方程，以便于在整体上全面理解和把握并购的资

源协同效应。

● ７ ３ 展望

企业并购中的协同效应研究是一个充满挑战性的课题。由

于研究的内容和方法本身具有一定的前沿性，涉及众多学科的

知识，限于本人知识面和综合能力有限，本书只能说是对企业

资源协同机制的一次初步探讨，主要目的在于理论框架的构建，

而框架中的每一层面、每种联系都有待于在今后的研究中进行

更为深入地研究。具体说来主要有以下几个方面。

第一，不同行业中企业资源的具体表现形式及其对竞争优

势的重要性是否不同？

第二，对于不同类型的企业并购，何种作用机制对于获得

并购后的协同效应作用最为关键？

第三，随着企业内外部环境的不断变化，企业能力在何种

情况下发生巨涨落，产生质变而推动企业实施并购战略？

第四，本书只建立了并购双方资源协同的理论构架和模型

构架，更为有利的数理描述和实证分析尚面临较大的困难，笔

者拟在今后的研究和工作实际中将这些问题继续深入研究下去，

从而弥补这些不足。
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附 录
太极集团系列并购案例分析

太极集团近年来通过一系列兼并收购和资产重组，迅速

实现了由过去单一生产中药的企业发展成为现在具有较强

研发能力、较大生产规模、中国最大医药销售终端网络的

集中西药研发、生产、销售为一体的综合类大型医药集团。

特别是于 １９９８ 年、２００２ 年先后对桐君阁、西南药业两家上

市公司实施的并购，在国内资本市场上引起了广泛的关注，

对于我国医药产业的发展产生深刻的影响，为我国企业的

兼并重组提供了宝贵的经验。

● ８ １ 太极集团简介

太极集团的全称为重庆太极实业股份有限公司，其前身系

四川涪陵中药厂，成立于 １９７２ 年，主要生产中成药，隶属涪陵

地区医药管理局。１９８８ 年 ９ 月，更名为四川涪陵制药厂，生产

范围扩大到部分西药制剂。１９９３ 年 １１ 月，由四川涪陵制药厂、

四川省涪陵地区医药公司、涪陵市通济实业有限公司、四川涪

陵太极实业开发公司共同发起，以四川涪陵制药厂为主体改组，
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以定向募集方式设立四川太极实业股份有限公司，总股本 ５０００

万元。１９９７ 年 ３ 月，更名为“重庆太极实业股份有限公司”。目

前，太极集团资产达 １６０ 亿元，拥有 ３ 家上市公司：太极集团

（６００１２９）、桐君阁 （０００５９１）、西南药业 （６００６６６），６０００ 多

家大药房、９ 家制药厂、１２ 家医药商业企业、１３０００ 名员工，并

建立了重庆市仅有的两个 “博士后流动工作站” 之一，独立核

算单位达到 ４２ 家。２００６ 年集团销售额达 ８５ 亿元，成为一个以

生产中成药、西药为主，涉及食品、包装、运输、服务等多种

领域的国内医药产业链条最为完整的大型股份制企业集团。

● ８ ２ 收购桐君阁，整合医药产业流通链

“企业有好的产品，卖出去才会体现价值。要想把生产出的

产品全部卖出，占据销售终端是非常关键的。这就是我们在

１９９８ 年不惜拿出一个多亿收购桐君阁的目的。” ２００３ 年太极集

团董事长白礼西在接受中国经济时报记者采访时坦然道出收购

桐君阁的动机和目的。

● ８ ２ １ 桐君阁公司简况

桐君阁原名重庆中药股份有限公司，前身为 “重庆中药材

公司”，是 １９８６ 年 １２ 月经重庆市人民政府批准，以重庆桐君阁

药厂、重庆中药材站等十三家中药工商企业为主体联合组建而

成的大型企业集团。公司于 １９８７ 年 １ 月进行全国首批股份制试

点，原公司以账面资产净值 ３５１７ 万元折为国家股 ３５１７０８ 股

（每股面值为人民币 １００ 元），１９８７ 年 ４ 月至 １９８８ 年 ９ 月，公司
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按面值向内部职工和社会公众发行股票 ２０ 万股 （每股面值人民

币 １００ 元）。１９９３ 年 １ 月公司资产评估时确认公司的全部经营性

经资产为 ８８２５ ６２ 万元，股本金为 ６３３８ 万元，其他权益为

２４３７ ６９ 万元。１９９３ 年 ３ 月，公司股票面值拆细为每股 １ 元，公

司股本拆为 ６３３８ 万股，其中：国家股 ４３３８ 万股，占全部股本的

６８ ４４％，持股单位为重庆市国有资产管理局；个人股 ２０００ 万

股，占全部股本的 ３１ ５６％。１９９６ 年 ２ 月 ８ 日，经中国证监会批

准，公司 ２０００ 万股流通股获准在深交所正式挂牌上市交易，公

司简称重庆中药。

公司主要从事中成药制造、中药饮片加工以及中药材、滋

补药品、康复保健品等中成药产品的销售业务。公司的中成药

产品有 ４００ 多种，生产的中药材有 ３０００ 多种。公司下辖 １１ 家商

业企业、１３６ 个零售门市和 １ 个中药交易市场。公司下属的药厂

主要有成立于 １９０８ 年的重庆桐君阁药厂、成立于 １９５８ 年的重庆

中药厂和成立于 １９７０ 年的重庆中药二厂，公司的主要产品有

“雄狮丸”、“六神丸”、“大活络丸”、“天王麝香止痛膏”、“浓

缩丸系列”等等。

截至 １９９７ 年底，公司总资产达到 ４３９１０ １５ 万元，净资产

１３６１４ ３９ 万元，实现主营业务收入 ３４０２９ ８７ 万元，净利润

１５３０ ２７ 万元。与公司上市当年 （即 １９９６ 年） 相比，尽管资产

规模增加了 ９ ４８％，但净利润减少了 ３１９ 万元，下降 １７ ２５％，

净资产收益率也下降了 ４ 个百分点。
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● ８ ２ ２ 并购的环境分析

１ 外部环境

随着世界经济全球化进程的不断推进和市场竞争的日益激

烈，全球产业结构面临着新一轮的调整和升级。自上个世纪 ８０

年代以来，在经济发展、技术进步以及世界医药市场持续增长

的推动下，以跨国医药巨头为主导的全球医药产业更是发生了

翻天覆地的变化。跨国医药巨头为了追求规模效应、占领市场，

以确立各自在全球的竞争地位，实现在全球范围内进行资源配

置的目的，不断掀起并购重组的浪潮，资金集中、人才集中、

技术集中的状况越来越普遍，全球医药产业的竞争格局不断发

生新的变化。

我国是全球医药十大新兴市场之一，是除日本以外亚洲最

大的市场，也是亚太地区增长最快的医药市场。据统计，从

１９７８ 年到 ２０００ 年间，我国医药工业总产值年均增长 １７ ７％，高

于全国同期工业总产值年均增长速度 ４ ４％。我国医药生产企业

达到 ６０００ 多家，药品经营企业达到 １７０００ 多家，但我国医药企

业在全球范围内的竞争实力依然较弱。整个行业处于 “一小二

多三低”的局面：一是多数生产企业规模小，无法形成规模效

应；二是企业数量多、产品低水平重复多；三是大部分生产企

业产品技术含量低、管理水平低、生产能力低。特别是长期以

来重原料轻制剂、重仿制轻创新，以及管理混乱、政出多头而

造成的盲目发展等结构性弊端已对中国医药产业产生了很大的

制约。
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为了从结构上调整中国医药产业的布局，提高国有医药经

济的质量与效益，扩大医药产业的相对集中度，增强企业的科

技创新能力和市场竞争意识，加速提高我国医药企业的国际竞

争力，政府在抓好医药工业 ５０ 强、上市公司和已形成的大型企

业集团基础上，１９９８ 年起开始鼓励在法规及行业政策允许的条

件下，开展跨地区、跨行业、跨所有制的兼并。国家医药局

１９９８ 年初在北京还特别召开了全国医药局长会议，对医药工业

结构调整和医药流通体制改革作了统一部署，并先后出台了系

列政策。主要带来的变化有：药店与医院的分离，使得连锁药

店成为医药流通领域的一支重要力量；药品价格的大幅度下降，

使得原来流通环节的盈利空间缩小，迫使企业要设法减少流通

环节、提高销售效率；流通不规范的情况将随着医疗体制的改

革而逐渐消除。因此，加强企业自身营销能力建设的紧迫性不

容忽视，控制营销网络和销售终端资源成为许多企业应对激烈

竞争的主要砝码。这些都成为导致 １９９８ 年医药行业大重组、推

动医药经济结构调整向深层次展开的前提。

就太极集团所在地———重庆市人民政府而言，为改善国有资

产经营水平，也支持组建大型医药集团，将国有资产重组，交

给具有管理优势的国有企业经营。而太极集团当时也希望能通

过兼并收购的方式来实现低成本的快速扩张。具体说来，一是

占据销售终端，降低交易成本，提高市场反应能力；二是增加

市场份额，获取细分市场上的寡头垄断利润。

２ 内部环境

良好的内部环境对企业并购战略的顺利实施具有一定的支



１６６　　

撑作用，特别是并购双方企业文化的融合与否在一定程度上甚

至决定了并购的成败。文化基本上包含三个层面：理念层、制

度层和行为层。

太极集团把人才视为企业的第一资本，把企业文化本身视

作一种管理思想，作为增强企业凝聚力、战斗力的主要工具，

把开发人的素质作为企业文化的根本，从企业经营管理实践中

加以建设，加以提炼和构架。太极集团的经营理念是 “忠诚、

团结、努力、责任”。公司把 “忠诚”、“团结” 看成是最宝贵

的员工品质。忠诚于事业，才懂得团结的重要。团结，是协调

的工作关系，是众人精神力量的聚合。鼓励太极的员工要发奋

努力，不断进取。强调责任，包括员工对企业、对社会负责，

也包括企业对员工、对社会负责。为了将责任落实，太极集团

还进行了一系列强化制度建设的工作，涉及劳动人事制度、分

配制度、财务管理制度、采购制度和生产管理制度等各方面。

太极集团把企业文化建设作为中医药文化的一部分，从 １９９４ 年

起，太极集团还提出并实施了 “全员营销” 管理的模式，要求

全体员工牢固树立市场意识和营销观念，企业的一切生产经营

活动以营销为中心，建立以营销管理为龙头、以技术创新为支

撑、各部门协调一致、全面系统地参与、服务于营销管理的现

代企业运行机制。

桐君阁是中国屈指可数的几家幸存的百年老字号医药商业

企业之一。民间素有 “北有同仁堂，南有桐君阁” 之说。桐君

阁一直坚持以 “弘扬国粹，济世活人，诚心相待，追求卓越”

为经营理念，以“服务人民，奉献社会，顾客至上，质量第一”

为经营宗旨，以“真情、真品、真价”和“名店、名药、名医”
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取信于民，强调诚信、注重品牌。公司制定了一系列严格的制

度约束，例如专门出台了《零售服务管理规范》，还成立了专门

的稽查小组，对各连锁店进行流动监督。在药品经营环节上，

桐君阁坚持做到严格把关，组建了总部一片区一药房的三级质

量管理网络，建立了 ２８ 个有关强化质量管理的制度。采取 “送

出去，引进来”的办法培养人才，还采取脱产培圳与业余自学

相结合的形式，对各级各岗的员工进行有针对性的培圳，提高

员工素质。桐君阁人把发扬中医中药的文化传统作为己任，为

了突出中药行业的特色，桐君阁大药房不仅重视营销上的创新，

而且也重视思想观念和经营观念上的创新。

１９９５ 年，桐君阁的发展走到了一个十字路口。面对着国内

诸如“三九”、“三株” 等后起之秀和整个医药行业的集团化、

集约化经营的冲击，桐君阁的干部和员工们都逐步意识到：只

有走集团化、集约化经营，自己才有可能不被市场大潮所淹没。

然而，心甘情愿被兼并重组，还需要观念上的实质更新。

由于太极集团与桐君阁同为川渝地区的主要中药生产企业，

有着类似的企业文化与风格，特别是收购后几乎不存在人员的

整合问题，能继续保持原有的产品定位和经营模式，这为并购

后以抓企业改造和发展为主线，优选骨干品种，强化营销工作，

扩大生产规模的经营理念在全体干部职工中迅速达成共识、并

融入生产经营中奠定了良好的基础。

● ８ ２ ３ 并购的实施过程

１９９８ 年 ３ 月 ２０ 日，重庆太极实业股份有限公司临时股东大
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会通过议案，决定在不动用募集资金的前提下，公司以每股

２ ３６５ 元出资 １０２５９ ２０ 万元收购重庆市国有资产管理局持有的

重庆桐君阁股份有限公司全部国家股 ４３３７ ９３ 万股，占该公司

股本总额的 ６８ ４４％。

１９９８ 年 ４ 月 １５ 日，中国证监会以证监函 （１９９８） ３５ 号文

同意豁免重庆太极实业股份有限公司要约收购 “重庆中药” 股

票的义务；１９９８ 年 ４ 月 ２４ 日，“重庆中药” 与 “太极实业股份

有限公司”同时在三大证券报上发出公告。

１９９８ 年 ５ 月 ８ 日，股权过户手续完成，至此该收购事宜全

部完成，太极集团正式成为重庆中药的控股方，并将其改名为

重庆桐君阁股份有限公司，简称桐君阁。

在此次收购的补充协议中，重庆国有资产管理局同意收到

太极集 团 支 付 的 转 让 金 １０２５９ ２０ 万 元 后，将 其 ８０％，即

８２０７ ３６ 万元，于当月转借给桐君阁，作为该公司技术改造和生

产发展资金。借款期限为 １０ 年，借款本金从第 ４ 年开始偿还，

平均 ７ 年还清，借款利息按人民银行公布的同期贷款利率的

５０％计付，每年年末结算一次。收购当年太极集团支付转让款

８７８６ 万元，办理返借款 ７５００ 万元，已转借桐君阁 ６９９１ 万元。

这一财务安排的实质是并购款转贷款，太极集团对桐君阁输血。

● ８ ２ ４ 并购前的预期协同

太极集团与桐君阁同为川渝地区的主要中药生产企业，太

极集团入主桐君阁为两企业的资源整合、优势互补提供了基础。

太极集团收购桐君阁是看到尽管后者内部管理机制陈旧、业务
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增长平缓，但是后者有悠久的品牌、独具特色的中药产品和不

错的财务状况，相信自己可以改变桐君阁的面貌，运用自己在

营销理念和网络、管理、资金方面的优势，将桐君阁的大量知

名品牌药品介绍给消费者，并在市场中占有相应份额，以获得

并购的协同效应。

１ 并购双方的资源识别与比较

根据太极集团（６００１２９）披露的 １９９７ 年度财务报告，截至

１９９７ 年 １２ 月 ３１ 日，货币资金余额为 ２３１１３０４６７ ０４ 元，应收账

款余额为 １３８０８１３６６ ７２ 元，预付货款余额为 １８３２５４１ ８３ 元，

主要为公司预付的原材料和包装物款。原材料、产成品、在产

品、低值易耗品等存货余额 １３２６８７２３２ １５ 元，房屋建筑物、各

种通 用、专 用 设 备、运 输 设 备 等 固 定 资 产 净 值 余 额

１１５５７０９８７ ３５ 元，制剂车间、技改工程、原料基地等在建工程

余额 ２０２６８６２３７ ３３ 元。各类土地使用权 ５４４６２５６５ ６０ 元。

上市之初的太极集团以中成药生产为主，其相应的研制和

销售能力也较为突出。（１）研发能力：自 ８０ 年代以来，公司相

继推出了急支糖浆等 ３０ 余个独家生产的中西药新产品，已申请

专利 ３０ 余项，获授权 ２２ 项。太极集团还与华西医科大学、成都

中医药大学、中国人民解放军军事医学科学院等单位建立了全

面的项目合作关系。１９９８ 年，集团投资 １０００ 万元与中国抗癌基

金协会合作设立了“中国抗癌研究开发基金”。同年与澳大利亚

悉尼大学合作建立了“中医药临床试验中心”。经国家经贸委批

准建立的太极集团技术中心，是目前全国中药行业的三家国家

级技术中心之一。１９９８ 年公司还获得重庆市 “高新技术产品”
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和“高新技术企业” 称号。科研开发中最重要的资源是人才，

太极集团一直非常重视对人才的引进和培养，现有科研开发人

员 ５００ 多人，其中，中、高级技术职称人员共 ２６０ 多人。１９９８

年，经国家人事部批准，太极集团还建立了博士后工作站。（２）

营销能力：太极集团具有优势的方面是它的营销，其一是在集

团内牢固树立 “全员营销” 的理念，并将其细化到日常经营活

动的各个细节中；其二是精心编制了 “营销总公司—营销集团

—营销公司—若干省级公司” 的组织层级架构，在全国设立 ４

大销售集团，下辖 １２ 家营销公司，８０ 多个市场部，其营销网络

覆盖了全国 ９５％以上的地级城市和 ６０％以上的区、县及农村市

场。此外，还在全国各中心城市设立 ２０ 多个办事处，负责货物

发送、资金回笼等后勤工作。其三，在营销人员的选拔、升降、

奖惩上，太极集团制定了严格高效的管理制度。在太极集团

８０００ 名员工中，从事营销的人员就有近 ２０００ 人，其中 ８９ ５％具

有大专以上学历。集团在薪酬分配体系上向营销一线倾斜，营

销人员的收入允许高于其他员工平均工资的 ３ ～ ５ 倍，同时对上

岗的营销人员实行“不升即降”、“限时离岗”、“末位淘汰” 的

动态管理。

桐君阁 （０００５９１） 被并购之前，其 １９９７ 年度财务报告披

露，截至 １９９７ 年 １２ 月 ３１ 日，货币资金余额为 ２８７５９５７３ ０４ 元，

长、短 期 投 资 余 额 ５２５９６５６ ００ 元，应 收 账 款 余 额 为

９２７３３０８６ ６５ 元，预付货款余额为 ２２５８８８ ８０ 元。原材料、包装

物、产成品、半成品、低值易耗品等存货余额 １５３１６９１９４ ８６

元，房屋建筑物、各种通用、专用设备、运输设备等固定资产

净值余额 ９１６４０２５７ ３１ 元，菜园坝商城、解放碑连锁中心点、



附 录 太极集团系列并购案例分析

１７１　　

桐君阁废水处理工程等在建工程余额 １６４６４３８５ ８２ 元。各类土

地使用权 １１５９５２０５ ９８ 元。拥有员工 ３１１０ 人，其中具有各类专

业技术职称的 ７３７ 人。

公司在生产方面具备年处理中药材 ６０００ 吨的能力；在产品

研发方面，拥有已获取批准文号中成药品种 ２２９ 个，进入国家

基本药物目录品种 １２１ 个，进入国家药典品种 ５６ 个，１１ 个品种

获国家中药保护；在药品零售方面具有核心竞争力。其一是拥

有享有悠久声誉的百年老字号品牌 “桐君阁”，１９９５ 年更是被

国内贸易部命名为 “中华老字号”；其下属的 “桐君阁药厂”、

“百草堂”、“庆余堂”等 ６ 个单位和门市获 “中华老字号企业”

称号；其二是拥有百余家“桐君阁大药房”，布点较为广泛 （如

此庞大的营销网络，也是巨大的无形资产），特别是 “前医后

药”的医、药结合一条龙经营服务模式，是国内其他药品零售

店所不具备的，属中药销售店所独有。公司开办的重庆中药材

专业交易市场成为了国家中医药管理局、国家医药管理局、国

家工商局、卫生部批准的全国八大中药材专业市场之一，使重

庆中药材空散地立足重庆、辐射大西南的大医药、大流通格局

初步形成。此外，作为深圳证券交易所的上市企业，桐君阁还

具有进入资本市场直接融资的便利条件。

２ 并购双方的资源协同

从事前的角度看来，太极集团收购桐君阁预期获得的协同

效应主要体现为双方的资源协同，包括并购双方资产之间、能

力之间以及资产和能力之间的替代、互补、增进甚至冲突作用，

具体说来主要有：
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（１）替代机制

由于太极集团和桐君阁皆从事中成药的生产制造，并购后

在设备、人员方面必定会有所重叠，进而产生替代。以太极集

团的募股资金投资项目为例，由于所收购的桐君阁公司自身已

具备年处理中药材 ６０００ 吨的能力，从而使得太极集团原本准备

进行技术改造年处理中药材 ６０００ 吨吸附浓缩装置项目变得不必

要。一方面，基础设施的共享有助于节约产品生产成本、实现

规模经济；另一方面，节约的资金可用于投资建设其他项目，

增加收入。正如其年报中所披露的，太极集团将该项目变更为

年产 １０００ 万盒急支颗粒剂生产线项目，预计新增收入 １２０００ 万

元，利润 １７００ 万元。

（２）互补机制

桐君阁 １９９６ 年上市之初的净资产收益率为 １５ ３０％，而

１９９７ 年这一指标下滑为 １１ ２４％；太极集团 １９９６ 年、１９９７ 年的

净资产收益率则分别为 ２４ ７５％、１３ ５６％。无论是目标方还是

并购方，皆远远超过了证监会规定的公司配股所需达到的 １０％

的水平。通过实施并购，可以运用集中化的配股融资降低融资

成本、提高举债能力，还可以充分利用可能的闲置资金。

（３）增进机制

太极集团收购桐君阁能够发挥 “桐君阁” 中华老字号品牌

及其丰富的产品储备与太极集团科学的营销管理模式之间的协

同。其一，太极集团可以运用自身在营销理念和资金方面的优

势，加强桐君阁产品的市场开拓力度，扩大产品的工业生产销

售规模。桐君阁药厂在全国各地与 １０００ 多家经销单位有销售往

来，可当时销售队伍仅有 ３０ 人左右，远远不能满足市场的需
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要。太极集团阵容强大的营销队伍可与此相呼应，并且其 “全

员营销”的理念和科学系统的营销策略等营销能力的扩散有助

于提升桐君阁的市场营销能力。其二，在药品零售业中，依托

“桐君阁”这一百年老字号品牌及其广泛的销售终端，可以迅速

提升太极集团已有产品和推广新品的市场竞争力和销售业绩。

并且，随着企业规模的扩张，太极集团可以有更加雄厚的实力

进行技术开发、广告宣传，建立更为完善的商贸流通体系，这

些活动还将进一步扩大品牌的市场影响，并极大增强品牌的价

值和企业的竞争优势，形成良性循环。

（４）冲突机制

太极集团在收购桐君阁后，双方仍各自保持独立的法人地

位和上市公司资格，对于太极集团而言，其组织结构的规模相

对收购前而言扩大了。而且，面对桐君阁内部陈旧的管理机制，

太极集团在向其输送较为先进的经营、管理理念时，可能将花

费相当的协调成本以尽可能减少冲突、促使组织内部管理交易

及其经营的正常进行。这是因为：①并购后组织规模扩大，管

理层次和管理幅度将超过原有的限度，中间环节增多，企业内

部各方面协调的难度加大，从而使得管理成本将以递增的方式

上升。②随着企业的管理幅度和管理层次增加，信息传递的质

量就会降低，这就需要利用监督职能来保证信息质量，因而增

大了管理成本；并且由于不同层级之间的目标差异，使得其有

可能传递有利于自己的虚假信息，产生道德风险和逆向选择，

需要实施必要的激励和约束机制，从而加大了管理成本支出。
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● ８ ２ ５ 并购后的战略调整

太极集团收购桐君阁后，在战略调整上采取了几项重大

措施：

第一，太极集团入主桐君阁后，制定了以制药为主业、以

市场营销为重点的企业发展战略。根据太极集团规划，在北京

建设公司的信息和产品设计中心，重庆中药研究所将成为公司

的药品实验中心，太极集团和桐君阁将是生产基地和销售基地，

以形成公司的研、产、销一体化体系。太极集团投入资金对桐

君阁进行技术改造，提高产品质量与数量，调整生产品种，将

分散在 １００ 余个品种上的生产力量集中在 ２ － ３ 个重点产品的生

产上。促进观念转变，逐步导入太极理念、太极文化、太极精

神，树立全员营销观念、全员质量观念和管理出效益观念，特

别是将太极集团成功的营销策略引入桐君阁公司。

第二，加强了桐君阁产品的市场销售工作，将销售重点由

批发逐步转向零售。桐君阁原有零售药店数量少，门市店堂较

陈旧，设施较落后。并购后，太极集团利用 １９９９ 年配股资金支

持桐君阁组织实施商业连锁的商贸流通体系，依托 “桐君阁”

老字号品牌建立桐君阁大药房连锁店和桐君阁大药房超市。计

划 ３ ～ ５ 年内，在全国建立 ５００ ～ １０００ 家连锁店。

第三，太极集团将其持有的控股子公司德阳大中药业、德

阳荣升药业及沙坪坝医药有限公司的全部股权出售给桐君阁，

２００１ 年将其持有的控股子公司四川省自贡市医药有限公司全部

股权以及天诚大药房连锁有限责任公司 ９６ ９７％的股权和公司在
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全国各地的 ２４ 个办事处的资产转让给桐君阁，并承诺公司不再

直接或间接从事与桐君阁发生竞争的任何业务，也不再新设公

司开展与桐君阁业务发生竞争的其他任何业务。这一重组，重

新安排了太极集团与桐君阁的各自经营重点，减少了两公司的

竞争和利益冲突，强化了桐君阁的市场营销能力。

● ８ ２ ６ 并购后的整合绩效

太极集团收购桐君阁的效果究竟如何，通过并购整合是否

产生了协同效应，应该如何评价此次并购？为了回答这些问题，

我们从经营管理和财务绩效两个方面分别进行分析：

１ 经营管理方面

（１）太极集团并购桐君阁后，为桐君阁输入了新的经营管

理机制。

在桐君阁实施了包括干部能上能下、机构能破能立、员工

能进能出、工资能高能低的市场化的经营机制。２００１ 年重庆桐

君阁股份有限公司及下属子公司重庆桐君阁大药房连锁有限责

任公司均分别通过国家药品监督管理局进行的首批 ＧＳＰ （药品

经营质量管理规范）认证试点工作。

（２）太极集团在资本运营方面取得重大发展。

１９９９ 年，太极集团和桐君阁一起双双获得配股资格，先后

配股。前者募集资金 ２ 个亿，后者募集资金 ８４１４ 万。

（３）太极集团支持桐君阁完善医药物流配送体系。

２００２ 年，桐君阁在太极集团的大力支持下在成都五块石投

资 １ 亿多元，率先在全国推出按现代商业要求经营的成都西部



１７６　　

医药有限公司，实现超市配送经营，成为首批国家级物流配送

中心。目前，已成功实现了对四川、贵州、宁夏、云南等西部

省区的辐射，月销售额突破亿元。同时，成都西部医药有限公

司的姐妹公司———营业面积 ２ 万多平方米的重庆西部医药商城也

于 ２００３ 年初开门营业。它是由桐君阁与西南药业共同投资 ２５００

万元组建的又一家集零售大卖场、医药超市、批发调拨为一体

的大型医药物流配送中心。另外一个投资 ７０００ 万的南坪配送中

心，也于 ２００４ 年 ７ 月投入使用。这三个配送中心作为桐君阁在

重庆以及西南地区的物流配送中心，使太极的商业网络覆盖到

了整个西南。

（４）桐君阁医药连锁经营迅速扩张

掌控桐君阁之后，太极集团开始给桐君阁注入了新的生机。

建设医药零售连锁店“桐君阁大药房”、装修改造各零售门市网

点，并把柜台放进了中国最小的销售单位———农村服务社。

１９９９ 年底桐君阁大药房己挂牌近 １５０ 家。２００１ 年 １０ 月，桐君阁

与重庆市供销合作总社签订了 ３０ 年的联营协议，全市 ９３２ 家供

销社医药网点整体加盟桐君阁大药房，使药品的销售触角进一

步深入到农村。此时，桐君阁拥有的门店数量超过 ２０００ 家。随

着 ＧＳＰ 认证最后期限的迫近，按规定，２００４ 年底，所有未通过

ＧＳＰ 认证的药店，都必须停业。太极集团借机开始大规模收购

单体药店，仅 ２００４ 年上半年，川、渝 １０００ 多家中小药店又被太

极集团收入囊中。这样，太极集团旗下的桐君阁门店数量达到

了 ４２１６ 家，跃居 ２００４ 年中国连锁药店之首，其药店覆盖了西南

市场的半壁江山，并辐射北京、天津市场。目前，桐君阁经营

品种已达 １００００ 余种，拥有 １０００ 余家供货企业，２００ 余家二级
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分销商及 ５０００ 余家药房、诊所、医院等终端销售网点，经评估

的“桐君阁”商誉价值已高达 ３０ 亿元。

２ 财务绩效方面

（１）并购前后桐君阁业绩的比较

并购前后桐君阁的业绩数据见表 ８１。通过分析，我们可以

看出 １９９８ 年桐君阁被并购后大股东强化市场营销、调整生产结

构、改进企业管理的努力取得了成效。并购前主营业务收入、

总资产、股东权益和每股净资产虽然一直在增长，但重要的净

利润、每股收益和净资产收益率指标在 １９９７ 年都有很大幅度的

下降。并购之后，不仅主营业务收入、总资产、股东权益和每

股净资产仍有增长，重要的是净利润从 １９９８ 年开始增长，四年

平均增长 １９ ２５％；每股收益虽 １９９９ 年略有下降（仍为 ０ ２１ 元

／股），以后每年增长均超过 ２０％，始终处于较高水平；虽然净

资产收益率在 １９９８ ～ ２０００ 年间逐年下降，但是公司销售收入在

迅速增长，２００１ 年主营业务收入为 １９９７ 年的 ２ ５７ 倍，而净资

产收益率始终保持在 １０％以上。公司的主营业务利润率在并购

当年迅猛提升，随后逐年下降，反映出公司的主营业务成本逐

年增加，但总体上还是可以认为并购后桐君阁的业绩有了全面

的较大幅度的提升。并购对桐君阁的发展作用是明显的。

表 ８１ 桐君阁 １９９５ 年 ～ ２００１ 年的主要财务数据表

项 目 １９９５ 年 １９９６ 年 １９９７ 年 １９９８ 年 １９９９ 年 ２０００ 年 ２００１ 年

主营业务收入（万元）２４３３９ ７２ ２８５２６ ３１ ３４０２９ ８７ ３５８４５ ７４ ４４０４５ ３１ ５８２９１ ６３ ８７６１８ ２８

主营业务利润（万元） ５１５ ０８ ６８４ ９８ ８８９ ３９ ７２４４ ２２ ７３９２ ３１ １０００７ ４３ １１１８６ ７３

主营业务利润率（％） ２ １２ ２ ４０ ２ ６１ ２０ ２１ １６ ７８ １７ １７ １２ ７７
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续表

项 目 １９９５ 年 １９９６ 年 １９９７ 年 １９９８ 年 １９９９ 年 ２０００ 年 ２００１ 年

净利润（万元） １０２３ ２５ １８４８ ９８ １５３０ ２７ １６９８ ２５ １９６０ ９０ ２５０５ ０２ ３０７７ ４４

总资产（万元） ３９２８９ ４３ ４０１０７ ２５ ４３９１０ １５ ４４９９６ ４６ ４６６８８ ４４ ４８６８８ ８３ ６９９７５ ３７

股东权益（万元） １１８１９ ６２ １２０８４ １２ １３６１４ ３９ １３０６１ ９４ １５０２２ ８４ ２３６５２ １９ ２６７４０ ００

每股收益（元） ０ １６ ０ ２９ ０ ２４ ０ ２２ ０ ２１ ０ ２５ ０ ３１

每股净资产（元） １ ８６ １ ９１ ２ １５ １ ７２ １ ６５ ２ ３７ ２ ６８

净资产收益率（％） ８ ６６ １５ ３０ １１ ２４ １３ ００ １３ ０５ １０ ５９ １１ ５１

资料来源：根据桐君阁公司 １９９５ 年 ～ ２００１ 年年报的数据整理而成。

（２）并购前后太极集团业绩的比较

由于并购后并没有原太极集团单独的年报，我们以并购后

太极集团年报中的数据减去桐君阁的数据作为原太极集团并购

后的财务数据。仅从表 ８２ 中主营业务收入和净利润两个指标就

可以发现，刨除桐君阁财务数据后的太极集团其业绩并无可夸

耀之处，特别是净利润一再大幅下跌，直至 ２００１ 年仍没有达到

并购前 １９９７ 年的水平。太极集团的境况与并购前形成鲜明对

比，并购前生机勃勃，并购后一蹶不振。反观桐君阁，并购前

业绩要走下坡路，并购后一路飙升。因此，从某种程度上并购

成就了桐君阁，而挫伤了太极集团。

表 ８２ 太极集团 １９９７ 年 ～ ２００１ 年部分财务数据表（不包含桐君阁）

项 目 １９９６ 年 １９９７ 年 １９９８ 年 １９９９ 年 ２０００ 年 ２００１ 年

主营业务收入（万元） ３７８４８ ２７ ５８２５３ ９４ ６１５８４ ８６ ５６４６６ ４５ ６０５８６ １８ ８７２７８ ７９

主营业务收入增长率（％） — ５３ ９１ ５ ７２ － ８ ３１ ７ ３０ ４４ ０６

净利润（万元） ５３９７ ７６ ８８０４ ４３ ７３７１ ２５ ５５７２ ９７ ２３９３ ８９ ７０６５ ８７

净利润增长率（％） — ６３ １１ － １６ ２８ － ２４ ４０ － ４３ ４２ １９５ １６

资料来源：根据太极集团和桐君阁公司 １９９６ 年 ～ ２００１ 年年报的数据整

理、计算而成。
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（３）并购前后两公司整体业绩的比较

从以上的分析中我们认为并购后桐君阁公司的情况明显改

进了，而太极集团自身的发展却不乐观，那么，并购后两个公

司的整体效应究竟如何呢？

并购前两公司的财务数据加总与并购后两公司的合并报表

数据详见表 ８３。从表 ８３ 中可以看出，两公司 １９９５ ～ １９９７ 年间

的主营业务收入、净利润、总资产和股东权益都有大幅增长，

年增长比率都在 ４０ ～ ６０％之间，１９９７ 年的股东权益比 １９９６ 年增

长了 １３１ ７６％。另外，每股收益、每股净资产和净资产收益率

有增有减，但都保持在一个很高的水平上。譬如，净资产收益

率 １９９５ 年为 ２３ ８４％、１９９６ 年为 ２１ ３７％，１９９７ 年虽仍大幅下

降，仍有 １３ １５％，还是远远超过了证监会规定的公司配股所需

达到的 １０％的水平。

表 ８３ 太极集团 １９９５ 年 ～ ２００１ 年的主要财务数据表

（包含桐君阁公司的业绩）

项 目 １９９５ 年 １９９６ 年 １９９７ 年 １９９８ 年 １９９９ 年 ２０００ 年 ２００１ 年

主营业务收入（万元）４４１９５ ７２ ６６３７４ ５８ ９２２８３ ８１ ９７４３０ ６０ １００５１１ ７６ １１９５０７ ８１ １７４８９７ ０７

净利润（万元） ４９０２ ４５ ７２４６ ７４ １０３３４ ７０ ９０６９ ５０ ７５３３ ８７ ４８９８ ９１ ５９８３ ７８

总资产（万元） ６７８１１ ６９ ９６１８３ ９３ １５５７７４ ２０ １５５２４８ １２ １８１２７７ ６５ １９４２５６ ０９ ２５３１８２ ３３

股东权益（万元） ２０５６５ ５９ ３３８９６ ３８ ７８５５９ ４８ ６７７８３ １０ ７１５７４ ２１ ９５１１９ ０４ ７９６４９ ２９

每股收益（元） ０ ３５ ０ ３５ ０ ３９ ０ ３９ ０ ３２ ０ ２０ ０ ２４

每股净资产（元） １ ８３ １ ６３ ２ ９７ ２ ９０ ３ ０６ ３ ７７ ３ １５

净资产收益率（％） ２３ ８４ ２１ ３７ １３ １５ １３ ３８ １０ ５３ ５ １５ ７ ５１

资料来源：根据太极集团和桐君阁公司 １９９６ 年 ～ ２００１ 年年报的数据整

理、计算而成。
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太极集团收购桐君阁后，合并财务报表的数据显示公司的

主营业务收入持续增长，虽然增长幅度没有并购前大，但 ２００１

年的增长幅度还是达到很高 （４６ ３５％）的水平；公司的净利润

经历了先降后升的过程；总资产大幅度增长，股东权益亦有较

大幅度的增长。公司的每股收益是先高再低然后再高，基本上

仍处于较高的区间；每股净资产基本上是逐年上涨，而公司的

净资产收益率呈现了与公司每股收益相同的波动，２０００ 年一度

跌至 ５ １５％，２００１ 年回升至 ７ ５１％的水平。

总的来说，尽管并购后两公司的整体业绩远没有桐君阁并

购后的业绩突出，但考虑到并购后需要时间进行产业重组或整

合，而 ２００１ 年呈现了快速增长的势头，初步显示了整合的成

效。因此，我们认为太极集团对桐君阁实施的并购有助于整体

业绩的改善，产生了一定的协同效应。

后续

２００６ 年 ７ 月 ５ 日，太极集团和子公司桐君阁同时发布公告

称，太极集团拟向中国船舶重工集团公司 （以下简称 “中船重

工”）转让其持有的桐君阁全部 ７１５７ 万股国有法人股 （占桐君

阁总股本的 ６５ １５％），转让总价款为双方共同确定的评估基准

日桐君阁经评估的全部净资产值以及 ４０００ 万元现金，即将桐君

阁全部的资产和负债 （包括人员） 置换出桐君阁，转入太极集

团，中船重工给予 ４０００ 万元补偿。然后，中船重工将旗下的国

营重庆重型铸锻厂置入桐君阁，同时变更名称和经营范围。这

意味着，此次股权转让，太极集团只是卖了桐君阁这个 “净
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壳”，桐君阁所属的医药资产并未被同时出售。

同年 １２ 月 １５ 日，他们再次发布公告称：由于与中船重工就

桐君阁重组流程 （方案） 未能达成一致意见，致使桐君阁债务

转移的相关手续无法推进，重组存在重大障碍，经协商，同意

终止桐君阁的重组工作。

● ８ ３ 入主西南药业，整合医药产业制造链

太极集团 ２００１ 年开始了对同在重庆的第三家医药企业西南

药业（６００６６６）的收购，希望在并购桐君阁中药的生产与销售

后，在通过收购西南药业加强在西药市场的份额。这一举动对

太极集团的发展同样具有战略意义。

● ８ ３ １ 西南药业简介

西南药业股份有限公司 （以下简称 “西南药业”） 于 １９９２

年 ５ 月经重庆市经济体制改革委员会批准，于同年 １１ 月 ９ 日由

建厂四十余年的国营西南制药三厂改制创立。１９９３ 年 ７ 月 １２

日，公司股票在上海证券交易所上市交易。通过 １９９３ 年增资扩

股，公司注册资本由创立时的 ６５６１ 万元增为 ７５９３ 万元。现为国

家大型二类企业，全国麻醉药品定点生产骨干企业，主营西药

制剂。公司曾先后被评为全国医药行业优秀企业、中国医药工

业五十强，连续七年荣获“重庆工业企业五十强”称号。

西南药业作为西南地区最大的化学药品生产基地和国家麻

醉品生产定点企业，地位与实力在西南地区乃至国内化学制药

领域都是很有影响的，在重庆的四家制药类上市公司当中 （太
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极集团、桐君阁、合成制药、西南药业），是唯一一家生产西药

制剂的厂家。该公司可供生产的品种达 ３００ 余个，其中尤以抗

菌类和解热镇痛类药品质量高、种类齐。公司有多个车间通过

了国家 ＧＭＰ 认证，许多产品在西南地区一直都保持着较高的市

场占有率，在生物制药领域也取得了比较大的进展。

但由于体制和管理方面的原因，西南药业上市以来发展停

滞不前，也未曾有过大的资本运作，其年发展速度不但低于行

业 １８％的平均增幅，而且利润呈下滑趋势。公司 １９９３ 年实现收

入 １ ９９ 亿元，净利润 ２１２２ 万元，但 ２０００ 年的收入虽为 ２ ９４ 亿

元，而净利润却减少到 ２０２５ 万元，比 １９９３ 年下降了 ４ ５７％。

● ８ ３ ２ 并购背景

１ 加入 ＷＴＯ 的压力推动了医药行业的并购

根据我国加入 ＷＴＯ 所签署的协议，我国将加大药品知识产

权的保护、降低进口药品关税、开放药品分销服务等。而目前

我国制药企业拥有自主知识产权的产品很少，有近 ９８％ 是仿制

品，加入 ＷＴＯ 后将使过去以“完全仿制” 为发展手段的国内制

药业丧失庇佑多年的政策保护伞。另一方面，未来 ５ 年内全球

预计将有 １５０ 种专利药物 （市场规模 ３４０ 亿美元） 失去专利保

护，仿制这些药物仍有较好的回报。因此，模仿性创新 （二次

开发）将在相当一段时期内成为我国医药企业新药开发的重要

途径。优势企业只有通过资本运营，做大做强，快速提升 Ｒ＆Ｄ

能力，方能有自己的生存空间。太极集团在中成药研发制造方

面具有一定的优势，但在化学制药和生物制药领域涉足不深，
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收购西南药业将有助于太极集团将填补在化学制药领域的不足。

２ 产业政策鼓励医药行业开展兼并收购

“中国医药行业十五规划”中提出了对医药企业组织结构的

调整目标，即在现有大型企业集团的基础上，通过股票上市、

兼并、联合、重组等方式，在未来 ５ 年左右的时间内，着力培

育 １０ 个左右销售额 ５０ 亿元以上的大型医药企业集团，这些企业

年销售额占全国医药工业企业销售的 ３０％以上，其主要产品具

有与国际跨国公司相抗衡的能力……”。这一行业规划强调了医

药行业要培养技术优势和规模优势。为加速我国由制药大国向

制药强国的战略转变，我国将加强制药企业间的分工合作，发

展大公司、大集团、大医药格局，鼓励医药企业间的收购、兼

并和联合。

３ 医疗保险制度改革全面推进

随着《处方药与非处方药分类管理办法》、《国家基本医疗

保险药品目录》 的实施，医疗支出由国家、保险公司、企业和

个人共同承担，将会增加个人的医疗支出比例，自费购药群体

将迅速增长，药品市场总需求也将随之迅速上升。那些主要通

过零售药店销售的企业，将在医疗制度的市场化改革中凭借成

本和营销的资源优势在竞争中处于有利地位。

４ 各种药政管理措施的实施促进医药行业的并购

自 １９９９ 年以来，医药行业先后实施了医药企业 ＧＭＰ（药品

生产质量管理规范） 认证、ＧＳＰ （药品经营质量管理规范） 药

品分类管理、药品集中招标采购和药品价格管理等各种药政管

理措施。由于药品 ＧＭＰ 认证对医药企业资金、规模的高要求，
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ＧＳＰ 药品分类管理对品牌、质量、销售网络等规模优势的凸现，

药品价格管理对技术、质量的倾斜，客观上促成了药品市场的

“马太效应”。激烈的市场竞争和大规模的药品降价，使行业平

均利润率降低，引发了制药企业综合竞争力的较量，加速了医

药行业的整合和企业集约化经营。

● ８ ３ ３ 一波三折的收购过程

太极集团收购西南药业的过程并非一帆风顺，其间可谓历

经波折：

２００１ 年 ２ 月 １０ 日，西南药业股份有限公司在 《中国证券

报》、《上海证券报》上发布 《西南药业股份有限公司关于国家

股股权转让的提示性公告》，公告声称，公司国有控股股东重庆

市财政局于 ２００１ 年 ２ 月 ８ 日与太极集团签署了股权转让意向性

协议，重庆市财政局拟将其持有的公司全部国家股 ８３９５ 万股

（占总股份的 ５６ ４２％）以每股 ２ ２ 元的价格转让给太极集团。

２００１ 年 ３ 月 ３ 日，西南药业股份有限公司发布公告称，公

司于 ２００１ 年 ３ 月 ２ 日接重庆化医控股（集团） 公司 《关于西南

药业股份有限公司国家股股权委托管理的通知》，根据重庆市财

政局、太极集团有限公司双方签订的 《西南药业股份有限公司

国家股股权转让协议》及重庆市财政局、重庆化医控股 （集团）

公司、太极集团有限公司三方签订的 《西南药业股份有限公司

国家股股权转让补充协议》，经重庆市财政局同意，从 ２００１ 年 ２

月 ２３ 日起，将重庆市政府授权重庆化医控股 （集团）公司持有

的西南药业国家股股权全部委托太极集团管理和经营，并代行
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股东权利。

２００１ 年 ５ 月 １５ 日，重庆市财政局又分别与太极实业 （集

团）公司、桐君阁和太极集团签订协议，将西南药业 ８３９５ 万股

国有股分别转让给上述三家公司，其中太极集团 （６００１２９） 受

让 ４４００ 万股，占总股份的 ２９ ５％；桐君阁受让 ２０００ 万股，占

总股份的 １３ ４４％；太极集团有限公司受让 １９９５ 万股，占总股

份的 １３ ４１％，转让价格均为每股 ５ 元。但是，由于当时桐君阁

正在增发新股，此计划被证监会以“股权结构复杂”为由否决。

２００１ 年 ７ 月 ２ 日，桐君阁强调，由于收购西南药业部分国

有股与公司的发展战略不符，所以决定放弃此项收购。

２００１ 年 １０ 月 １５ 日，重庆市财政局与重庆太极实业（集团）

股份有限公司签署协议，将原桐君阁拟受让的 ２０００ 万股转让给

太极集团 （６００１２９），转让价格每股人民币 ５ 元，此次转让后，

太极集团（６００１２９）受让西南药业国家股共 ６４００ 万股，占总股

份的 ４３ ０１％。而这一次收购方案被否决的理由则是 “定价过

高”。由于西南药业 ２００１ 年中期每股净资产为 １ ８ 元，而拟定

的收购价格为每股 ５ 元，引起了收购价格是否偏高，从而损害

了股东，特别是小股东利益的争议。

２００２ 年 １２ 月 ２ 日，太极集团（６００１２９）发布公告，太极集

团和太极集团有限公司拟共同收购重庆市财政局持有的西南药

业全部国家股 ８３９４ ９１８ 万股，占西南药业总股本 ５６ ４２％，收

购价格为 ４ 元 ／股，收购总价款为 ３ ３６ 亿元。其中太极集团拟收

购 ６４００ 万股，占西南药业总股本的 ４３ ０１％，收购总价款为

２ ５６ 亿元。这一收购方案于 ２００２ 年 １２ 月终获国家财政部的

批准。



１８６　　

２００３ 年 ３ 月 １９ 日，中国证监会同意豁免太极集团有限公司

和太极集团因收购而持有公司国家股应履行的要约收购义务。

２００３ 年 ４ 月 ２ 日，西南药业发布公告称，太极集团有限公

司和太极集团（６００１２９）收购公司国家股 ８３９４ ９１８ 万股的过户

登记手续已在中国证券登记结算公司上海分公司完成，其股权

性质为国有法人股。至此，这起重庆医药企业最大资产重组案

终于落下帷幕。

● ８ ３ ４ 并购前的预期协同

作为传统的中成药生产企业，太极集团近年开始进人化学

制药领域并有一定的进展，如肿瘤治疗药物———紫杉醇注射液、

减肥药物 “曲美” 等新产品已开始面市，但尚未形成规模。收

购西南药业以后太极集团期望能够填补在化学制药领域的不足，

达到迅速进入化学制药领域的目的。

１ 并购双方的资源识别

（１）并购前太极集团的资产和能力分析

根据太极集团（６００１２９）披露的 ２０００ 年度财务报告，截至

２０００ 年 １２ 月 ３１ 日，货币资金余额为 １９６３７９５４８ ７４ 元，应收票

据余额为 ２５５４６７７ １５ 元，应收款项净额为 ４３２６１８０８９ ２９ 元，

预付货款余额为 １０５４８１４４５ ２３ 元，主要为公司预付的原材料和

包装物款。原材料、产成品、在产品、低值易耗品等存货净额

３０４５８１６５６ ２７ 元，房屋建筑物、各种通用、专用设备、运输设

备等固定资产净值 ５９６１９６０９１ ６９ 元，生产线扩建、技改工程等

在建 工 程 余 额 １７９９５４６７９ ００ 元。土 地 使 用 权 等 无 形 资 产
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８１７５０８３０ ２７ 元。“太极” 被认定为 “中国驰名商标”，“桐君

阁”被国内贸易部命名为“中华老字号” 品牌。拥有员工 ８０００

余人，其中各类专业技术人员 ４５００ 人，高级职称 １８０ 人，中级

职称 ５２８ 人，初级职称 ３７００ 人。

①在制造方面，作为目前国内最大的中成药生产企业，太

极集团先后进行过 ４ 期技术改造，使企业目前的规模达到年处

理中药材 ３ 万吨的能力。

②拥有强大的科研体系。该体系由重庆中药研究院、太极

医药研究院、博士后工作站和五大研发中心组成。太极还建立

了由北京设计中心、德国分公司、美国分公司、悉尼中医药研

究中心、澳门太极组成的负责新产品设计和科技情报收集的机

构。集团内部现有科研人员 ｌ５００ 人，其中高级职称 ｌ５０ 人，中

级职称 ４２８ 人。在全国聘请 １００ 多名医药专家、教授担任常年技

术顾问。与北京大学、军事医学科学院、中国药科大学等全国

１３ 所院校共同建立博士后工作分站，目前已培养博士后 ２０ 多

名。此外，太极集团与中国中医研究院、上海医科大学、成都

中医大学、华西医科大学等 ｌ０ 多个科研院所合作开发中西药品

种 ３８０ 多个。现有医药品种 ４００ 多个，全国独家生产的品种 ３０

多个，列入 ２０００ 版《中国药典》的品种 １２２ 个，列入国家基本

药物目录的品种 ２１４ 个，拥有 ２０ 多项专利产品，９ 个发明专利

产品和 ２０ 个中药保护品种。

③在营销方面，建立了一支高素质的营销队伍，其营销管

理人员大部分都有 １０ 年以上营销经验，９０％以上为大专以上学

历，其中大学文化 ２００ 人，硕士、博士 ｌ０ 人。多年的渠道建设

积累构筑了销售公司省 （市） 公司医药代表销售终端和销售公
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司商务代表经销商销售终端以及桐君阁强大的零售连锁销售终

端等遍布全国的营销网络，形成多层次、多方位、多手段、多

系统交叉的营销体系。

（２）并购前西南药业的资产和能力分析

截至 ２０００ 年 １２ 月 ３１ 日，西南药业的货币资金余额为

５７９６９４８７ １２ 元，应收票据余额为 ５４８０００ ００ 元，应收款项净额

为 ８８３９３９７６ ３９ 元，预付货款余额为 ２７８５１４ ３５ 元。原材料、

产成品、在产品、低值易耗品等存货净额 ５０１０４０１１ ３７ 元，房

屋建筑物、各种通用、专用设备、运输设备等固定资产净值

８２６５３４７４ ４１ 元，在 建 工 程 余 额 ７８１８３３ ５３ 元。无 形 资 产

８０１７２０８ ８０ 元。公司现有员工人数 １４００ 余人，各类专业技术人

员 ３３８ 人。

西南药业是我国西南地区最大的化学药品生产基地，具有

通过国家 ＧＭＰ（药品生产质量管理规范） 认证的完整生产线。

作为国家麻醉品定点生产企业，在冻干粉针剂、滴丸剂、控释

片剂等方面技术处于国内领先水平。西南药业有比较丰富的化

学药品生产管理经验，拥有二十年的国际合作经验，先后和英

国葛兰素、日本藤泽、瑞士罗氏等国际制药集团进行合资合作。

拥有近 ３２０ 余个品种、１５ 个剂型的生产许可证书，许多产品在

西南地区一直都保持着较高的市场占有率。但是营销是西南药

业的薄弱环节之一，也是束缚西南药业快速发展的巨大障碍。

西南药业自身并没有独立的销售实体，而是由本企业下属的销

售处和开发处分别负责普药和新药的销售，销售方式主要依靠

推销和自然销售。
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２ 并购双方的资源协同

太极集团收购西南药业的预期协同效应主要通过双方资产

和能力的互补、增进机制发挥作用。主要体现在以下几方面：

（１）并购双方生产设施和生产能力的互补

并购后，太极集团获得现有的、达到 ＧＭＰ 标准的西药生产

线和生产技术，可以对太极集团的资产进行补充和调整，扩大

生产规模，降低生产成本。在此基础上，太极集团可保持整体

产品结构不变，通过生产组织的调整、合理分工，在企业内部

实现供、产、销一体化，从而降低操作成本、存货成本和运输

成本，充分利用闲置生产能力。例如 ２００１ 年 ７ 月，太极集团就

曾发布公告称，由于市场热销，太极集团 “曲美” 生产能力已

显不足。为了满足市场需求，进一步提高 “曲美” 的市场占有

率，公司于 ６ 月 ２１ 日与西南药业签订了 《委托加工协议》，将

按 ２０ 元 ／盒的价格委托加工“曲美”。

（２）并购双方金融资本的互补

西南药业资产负债率一直保持在较低的水平，如 １９９８ 年至

２０００ 年间公司资产负债率一直在 ３５％左右波动。而太极集团的

经营方针较为激进，资产负债率一直偏高，财务风险也比较大，

１９９９ 年达到 ５７ ８１％，直到 ２０００ 年配股资金到位和加大清欠负

债的力度，才使得资产负债率下降到了 ４８ １５％。西南药业较低

的资产负债率为太极集团利用杠杆效应举债创造了良好条件。

并且，西南药业的资产流动性好，如 ２０００ 年流动比率达到

１ ７６，２００１ 年更是上升为 ２ ０９，显示出较强的短期偿债能力。

这使得收购方太极集团在进行资产整合时可以采取较有魄力的
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处置方法，不必过分担心财务上的流动性风险。

此外，太极集团近年来经营活动产生的现金较多，１９９９ 年

公司每股现金流量达到了 ０ ７２ 元，２０００ 年为 ０ １４ 元，而 ２００１

年又升为 ０ ８９ 元。通过提供较低成本的内部资金去收购西南药

业，可以使得合并后的整体企业的资本成本下降，实现财务资

源的重新分配。

（３）太极集团营销网络和营销能力对西南药业的扩散

西南药业上市以来，业绩增幅不大，主要是由于公司的经

营意识保守，过于求稳，制约了企业的发展速度，具体体现在

市场开拓投入不足和新产品开发力度不足两个方面。实际上，

中成药和化学药虽然在药用机理研究和制造工艺上存在差异，

但由于在销售环节上同分为处方药、非处方药，从而在销售渠

道或营销模式上存在一定程度的共享性，而营销能力正是太极

集团最重要的核心竞争力所在。一方面，西南药业可以利用太

极集团及旗下医药商业公司桐君阁庞大的销售网络，快速实现

产品市场的扩张，节省大笔的销售费用。另一方面，太极集团

在处方和非处方药营销中形成的核心竞争力可以逐步扩散到西

南药业的经营中。并且，西南药业加入太极集团之后，其新药

研究可以获得太极集团的资金支持，双方拥有的专利技术得以

在整个企业内部交流、扩散，实现技术共享。

此外，医药行业是一个技术性非常强的行业，经验成本是

许多企业都必须考虑的问题。尽管在中成药生产销售方面太极

集团累积了丰富的经营管理经验，但在化学、生物制药领域介

入较少。通过对西南药业的收购，获得整齐的技术人才队伍和

众多熟练的技术工人，可能使太极集团在该领域的学习曲线迅
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速下移。

透视太极集团此次的并购行为，不难发现其产业整合的大

致思路：构筑太极集团本公司以中成药产品的研究开发和制造

为核心、西南药业以化学制药为重点、桐君阁以医药商业为主

业的完整医药产业价值链，形成中西合璧、产业与商业四轮驱

动的发展态势，成为国内资源配备完整、产业结构合理、融资

渠道丰富的综合性制药企业。

● ８ ３ ５ 并购后的整合过程及绩效

１ 管理体制的转变

由于体制方面的原因，被并购之前的西南药业包袱多，不

良资产拖累企业发展。公司在上市之初没有进行彻底的非经营

性资产剥离，托儿所、子弟学校、食堂等长期都在公司的资产

中，这部分资产不仅不产生利润，而且还发生比较大的费用。

太极集团收购西南药业后，一方面承诺保留公司的现有员工，

稳定干部、职工队伍的工作情绪。另一方面，充分利用自身的

管理优势，输出机制，改革西南药业不合理的管理体制和分配

体制。短时间内在西南药业建立起一套有效的激励机制和约束

机制，建立了效率优先、兼顾公平的分配制度，同时实行干部

能上能下、工资能高能低的经营者选拔和奖惩制度，并强化了

对经营者实行财务、党纪等方面的监督。同时，太极集团也着

手对西南药业不良资产的进行清理。对托儿所、子弟学校、食

堂等非经营性资产逐步进行剥离，减少公司非经营性支出，提

高公司资产质量，推动公司专注于主营业务的发展。
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２ 产品结构的调整

太极集团董事长白礼西表示，“目前国内医药市场不是大鱼

吃小鱼，而是快鱼吃慢鱼。以西南药业为例，企业虽然规模大，

但是由于市场反应迟钝，导致经营不善”。太极集团入主西南药

业之后，开始针对其品种多达 ３００ 多个但缺乏优势品种的状况，

进行产品结构调整，确定了益保世灵、散利痛、芬尼康、克林

霉素等 １６ 个重点品种，生产和销售都向这些重点品种倾斜。由

西南药业生产处提供的数据显示：２００２ 年，益保世灵的销售额

由上年的 ２１３５ 万元增至 ３９８４ 万元，散利痛由 ３６０６ 万元增至

３９８４ 万元。在整合过程中，太极集团还通过委托加工的关联交

易充分利用西南药业的闲置加工能力。２００２ 年 ６ 月，西南药业

与太极股份签署 《委托加工协议》，代其加工 “曲美” 胶囊产

品。太极股份将“曲美” 的 １ ／ ３ 产量委托西南药业生产，此项

为西南药业 ２００２ 年增加收入 １０３９ 万元。同时，西南药业与太极

集团四川天诚制药有限公司签订 《委托加工协议》，代其加工

“睡宝”产品，此项为西南药业 ２００２ 年增加收入 １０１７ 万元。仅

上述两项加工业务为西南药业 ２００２ 年带来 １０８９ 万元的经营

毛利。

３ 营销能力的提升

西南药业在收购前有良好的产品资源，但销售不佳。太极

集团对西南药业进行托管伊始，就要求西南药业更新营销观念，

改革营销模式，实行厂司分离，成立专门的销售公司，负责产

品的营销。其中，西南药业黄浦公司在成立 ２ 年以来的巨大变

化，可以作为移植太极先进营销理念的典型案例。
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成立之初，黄埔公司 （其前身即西南药业开发处） 一直存

在销售品种多而杂、销售重点不突出的情况。面对全国 ４００ 个

亿的抗生素市场，２００２ 年，太极集团决定立即调整黄埔公司产

品结构，将抗生素类新药作为该公司的销售产品。这一举措使

得黄埔公司产品线变得单一，市场方向变得明确，对市场的开

发和管理更专业，力度更大，火力更强。物流管理中，黄埔公

司在太极集团有关职能部门的支持下，对原有供货客户进行了

清理，并合理、有效利用了太极已有的网络、终端，将黄浦公

司的物流管理与太极完全接轨，走上安全、快捷、规范的轨道。

２００２ 年 １１ 月黄浦公司重点销售的产品益保世灵销售 ５６８００ 瓶，

较去年同期增长 ２６％。

此外，继建立了成都西部、重庆南岸两大区域性物流中心

和泸州、绵阳、德阳、自贡、永川等 １０ 个分中心后，２００４ 年 ３

月，太极集团、桐君阁与西南药业三家上市公司共同出资在上

海建立了医药物流中心。同时还谋划在北京和广州建立区域性

物流中心，打造“大区物流 ＋省级配送 ＋ 地区分销 ＋ 加盟药房”

的全国最完备的医药物流网络体系。正因为拥有规模庞大的零

售网络，２００４ 年太极集团许多产品销售增长也十分明显，急支

糖浆、通天口服液、藿香正气等产品上半年实现产值 ６ ８６ 亿

元，同比增长达 ９％；曲美实现产值 ２ ７３ 亿元，同比增长 １９％；

紫杉醇同比增长 ７ ６％；补肾益寿胶囊同比增长 １５％。

４ 并购后的整合绩效

表 ８４ 列示了西南药业并购前一年 （２０００ 年） 和并购后几

年的业绩数据。不难看出，其主营业务收入、主营业务利润、
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总资产、股东权益和每股净资产并购后一直在增长。但净利润

一直处于波动起伏的状态。而每股收益指标在并购后头三年较

为稳定，并且较并购前大幅增加，分别为每股 ０ １３ 元、０ １３ 元

和 ０ １４ 元，２００４ 年和 ２００５ 年该指标又回落到与并购前 ２０００ 年

的水平。净资产收益率在并购当年上升了 ２ 个百分点，随后逐

年下降。西南药业的情况表明，并购后改进企业管理、调整产

品结构和强化市场营销的努力取得一定成效，这一点从其主营

业务收入的增长较并购前平均 ２％速度大幅提升可以得到证明。

特别是 ２００２ 年的主营业务收入增幅最为明显，达 ８ ３７％。但是

总体来说，西南药业合并后业绩的改善尚不是十分理想，较同

样被太极集团收购的桐君阁并购后同期业绩逊色。因此，完成

了收购、布局之后的太极集团还远没有到大功告成的时候。

表 ８４ 西南药业 ２０００ 年 ～ ２００５ 年主要财务数据表

项 目 ２０００ 年 ２００１ 年 ２００２ 年 ２００３ 年 ２００４ 年 ２００５ 年

主营业务收入（万元） ２９３６１ ３２ ３０５０２ １５ ３３０５５ ４７ ３３８２９ ７０ ４０８４４ ９７ ４５０２７ ７７

主营业务利润（万元） ８７６６ ７３ １００１９ ６９ １０９４７ ３０ １０７６８ ２２ １１９３６ ５５ １３５８４ ０４

主营业务利润率（％） ２９ ８６ ３２ ８５ ３３ １２ ３１ ８３ ２９ ２２ ３０ １７

净利润（万元） １５５５ ５０ １９４５ ０４ １８７８ ３１ ２０５４ ９１ １４３４ ８９ １５１４ ９７

总资产（万元） ３９６１９ ５９ ３５７１８ ９９ ４５０３３ ６５ ４７３４５ ３６ ７３３５０ ８９ ８２１４８ ０２

股东权益（万元） ２２９４２ １３ ２３７９７ ２９ ２６２１１ ６８ ２７０５５ １１ ２８４７５ ７７ ２９９３６ ９１

每股收益（元） ０ １０ ０ １３ ０ １３ ０ １４ ０ １０ ０ １０

每股净资产（元） １ ５４ １ ６０ １ ７６ １ ８２ １ ９１ ２ ０１

净资产收益率（％） ６ ７８ ８ １７ ７ １７ ７ ６０ ５ ０４ ５ ０６

资料来源：根据西南药业 ２０００ 年 ～ ２００５ 年年报的数据整理而成。
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● ８ ４ 并购案例述评

太极集团通过一系列的兼并收购活动实现产业整合的过程

为我国许多企业的可持续发展提供了有益的借鉴和启示。

１ 围绕公司发展战略选择并购目标是确保并购成功的首要

条件

越来越多的证据表明，专业化程度低的多元化企业缺乏持

续的核心竞争力，降低了企业抵御外界风险的能力，存在多元

化陷阱。面对日益激烈的全球化竞争，在转轨经济和新兴市场

国家，低层次的多元化已失去生存的空间。目前，我国不少上

市公司就是因盲目多元化而失去生存能力的。太极集团外向扩

张成功的重要原因之一就在于坚持了专业化的原则。太极集团

收购的企业全为医药企业，并且与太极集团发展战略相符合，

资源之间存在优势互补，如桐君阁具有药品流通领域的竞争优

势、西南药业在化学制药领域有特长。从而使得太极集团实施

并购后，构筑起本公司以中成药产品的研究开发和制造为核心、

西南药业以化学制药为重点、桐君阁以医药商业为主业的完整

医药产业价值链，成为国内资源配备完整、产业结构合理、融

资渠道丰富的综合性制药企业。

２ 整合双方的优势资源是并购成功的主要保证

并购交易完成后，如何整合并购双方的优势资源，从而实

现资源的优化配置，发挥协同效应，是并购成功的关键所在。

太极集团收购西南药业，目的是利用西南药业填补公司在化学

药品和生物制药方面的空白，同时利用桐君阁在医药流通领域
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的优势，扩大西南药业的销售。所以，太极集团在完成对西南

药业的收购后，就立即着手在集团内部进行资源整合。一方面，

太极集团利用西南药业闲置的加工能力，弥补母公司在加工能

力上的不足。另一方面，太极集团也利用桐君阁在医药流通领

域的优势，在集团内部进行销售网络的整合和扩张，使公司在

川渝地区的医药物流体系日臻完善。太极集团的一系列运作促

进了内部资源的协同，迅速提升了综合竞争力。

３ 实施战略性并购是迅速提高企业实力的有效途径

自 ２０ 世纪 ９０ 年代我国经济告别短缺经济以来，越来越多的

传统产业经历了或正在经历从高速增长到低增长，进入了产业

生命周期的成熟时期。通过战略性并购可以显著提高成熟产业

中企业的生存能力。这是因为，在产业成熟期，销售增长率开

始放慢，行业中会出现生产能力的过剩，对市场份额的追求成

为企业能否生存的决定因素之一。通过并购来提高市场份额是

其基本途径。并购活动不但能提高企业的市场占有率，而且能

有效地消灭竞争对手，提高产业集中度，优化产业组织结构，

形成稳定的寡头垄断组织，使产业组织朝着有利于企业的方向

转变。另外，大量研究证实，战略相关性并购比不相关性并购

能够产生更多的协同效应。当前，产业分散、企业规模小是制

约我国经济发展的主要原因之一。而上市公司利用证券市场提

供的融资功能，通过战略性并购扩大企业规模、改善企业业绩、

提高企业竞争力无疑是成熟产业中企业发展壮大的一个捷径。
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［２７０］Ｗ Ｏｓｓａｄｎｉｋ，“ＡＨＰｂａｓｅｄ ｓｙｎｅｒｇｙ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｐａｒｔ

ｎｅｒｓ ｉｎ ａ ｍｅｒｇｅｒ”，Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，ｖｏｌ ８８，

１９９６：４２ － ４９

［２７１］Ｗａｌｋｅｒ，Ｍ ，“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ，Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ，

ａｎｄ Ａｃｑｕｉｒｉｎｇｆｉｒｍ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｗｅａｌｔｈ”，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，ｖｏｌ

２９，ｎｏ １，Ｓｐｒｉｎｇ ２０００：５３ － ６６

［２７２］Ｗａｎｓｌｅｙ，Ｊ ，Ｗ Ｌａｎｅ，ａｎｄ Ｈ Ｙａｎｇ “Ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ

ｔｏ ａｃｑｕｉｒｅｄ ｆｉｒｍｓ ｂｙ ｔｙｐｅ ｏｆ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ ｐａｙｍｅｎｔ”，Ｆｉ

ｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，ｖｏｌ １２，ｎｏ ３，Ａｕｔｕｍｎ １９８３：１６ － ２２



２２４　　

［２７３］Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔ Ｂ “Ａ ｒｅｓｏｕｒｃｅｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ”，Ｓｔｒａｔｅ

ｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，５（２）１９８４：１７１ － １８０

［２７４］Ｙｅｎ Ｓ ａｎｄ Ｐｅｎｇ Ｉ ，“Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｔａｉｗａｎｅｓｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｍ＆Ａｓ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｗｅａｌｔｈ ｏｆ ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｔａｉｗａｎ

Ｂａｎｋｉｎｇ，ｖｏｌ ４４，ｎｏ ２，２０００：１３９ － １７３

［２７５］Ｚｈａｎｇ Ｑｉｕｓｈｅｎｇ，“Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ａｄｖａｎｃｅｓ Ｉｎ Ｍｅｒｇｅｒｓ Ａｎｄ

Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ”，Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｐｒｅｓｓ ＵＳＡ Ｉｎｃ ，２００５



致 谢
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致 谢

在我的博士学位论文出版之际，我想对每一位在本书写作过

程中曾给予我关心、支持和帮助的人们致以最诚挚的敬意和谢意。

首先我要特别感谢我的导师张秋生教授的悉心指导。导师对

我要求极严，选题时仔细斟酌；研究时层层把关；撰写时更是精

益求精。虽然导师身负繁重的教学、科研和管理工作，但每一次

同导师相见，他都能倾心相授，用他精深的理论知识指导我在写

作中遇到的各种问题。正是导师所做的一切使我的这本书能够顺

利完成。导师不仅学识渊博、治学严谨，而且品德高尚。导师为

人为学都令我钦佩，是我终身学习的榜样。在此，我衷心地感谢

导师多年来的指导，并向导师致以崇高的敬意。

我还要特别感谢我的副导师———台湾政治大学的胡联国教授。

胡教授曾多次从台湾飞抵北京与我讨论本书的选题、研究框架和

研究内容，评论我的主要观点，对我进行有效的指导。尤其可贵

的是，胡老师平易近人、与学生坦诚交流，并且把经济管理理论

与企业经营实践有效地结合起来，不但善于以理论指导实践，更

注重用实践来检验理论。

感谢中国人民大学耿建新教授和北京交通大学荣朝和教授，



２２６　　

在本书选题时就提出了很好的建议和意见；感谢北京师范大学狄

增如教授、北京交通大学朱红教授、高宏伟副教授，在本书的写

作过程中给予了热情的关心和指导，提出了深刻精辟的见解；感

谢中国社会科学院康荣平教授、中央财经大学苗润生教授、北京

交通大学赵坚教授、丁慧平教授、叶蜀君教授等评审专家，他们

提出的宝贵意见和建议使我深受启发，并推动着我在学术研究中

不断向前迈进。

感谢北京大学的陈惠敏同学、中国农业科学院的周思伟同学

和华中科技大学的戴鑫同学，正是他们的无私帮助才使我收集到

对本书研究至关重要的文献资料。

感谢我的同学以及师兄弟们，他们经常与我一起讨论，激发

我的灵感：任继勤、王敏、汪晓霞、刘颖奇、高愈湘、张金鑫、

佟常兵、文海涛、李玉菊、刘小丽、李玮、崔永梅、周绍妮、王

东、刘文炳、王刚、张海珊、王敦正、陈扬、洪惠祥等。

感谢中国经济出版社的崔姜薇编辑，她在本书的出版过程中

提出了许多宝贵的修改建议。没有她的大力支持，本书也难以如

期付梓。

最后，感谢我挚爱的亲人。我的父母和爱人总是给予我无微

不至的关怀和照顾，在我迷惘时安慰我、鼓励我，在我成功时提

醒我、鞭策我。没有他们的理解、宽容和支持，我要一心一意地

完成本书的撰写工作是不可想像的。

衷心地希望与大家一同分享本书出版的喜悦！

周 琳

２００７ 年 ５ 月



参加科研项目与发表论文

２２７　　

参加科研项目与发表论文

参加科研项目

［１］２００３ 年参与国家自然科学基金项目“战略并购的潜在协

同效应研究”（项目编号：７０４７２００３）的课题研究，并作为博士

毕业论文基础；

［２］２００２ 年参与财政部课题《企业改组、兼并与资产重组中

的财务与会计问题研究：价值评估、融资、会计处理》，研究报告

已由经济科学出版社于 ２００２ 年 ６ 月出版；

［３］２００１ 年参与国家社会科学基金项目“国有企业兼并重组

对国有经济战略性调整影响的实证分析”的课题研究；

发表论文情况

［１］张秋生，周琳，企业并购协同效应研究与展望，会计研

究，２００３ 年 ６ 月，６２ － ６４

［２］周琳，张秋生，股票并购中价值估价的研究及换股比率

的确定，数量经济与技术经济研究，２００１ 年 ２ 期

［３］周琳，对企业并购价值评估中威斯通模型的质疑，北京

交通大学学报（社会科学版），２００４ 年 １ 期



２２８　　

［４］Ｌｉｎ Ｚｈｏｕ，Ｑｉｕｓｈｅｎｇ Ｚｈａｎｇ，Ｓｉｗｅｉ Ｚｈｏｕ，“Ｓｅｖｅｒａｌ Ｑｕｅｒｉｅｓ ａ

ｂｏｕｔ ｔｈｅ Ｗｅｓｔｏｎ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｉｎ Ｍ＆Ａ”，ＵＳＡＣｈｉｎａ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ ３，Ｆｅｂ ２００４：６４ － ６９

［５］Ｌｉｎ Ｚｈｏｕ，Ｑｉｕｓｈｅｎｇ Ｚｈａｎｇ，Ｓｉｗｅｉ Ｚｈｏｕ，“Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｅｎ

ｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔｓ ｏｎ Ｍ＆Ａ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋｉｎｇ”，ＵＳＡＣｈｉｎａ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ ３，Ｊａｎ ２００４：３８ － ４２

［６］周琳，张秋生，汪晓霞，企业并购中控制溢价的期权假

说，技术经济与管理研究，２００３ 年 ５ 月

［７］周琳，张秋生，企业并购中价值评估方法综述，交通财

会，２００３ 年 ７ 月

［８］周琳，张秋生，我国企业并购中的问题及对策，经济与

管理，２００３ 年 １１ 月

［９］周琳，基于 ＥＶＡ 的并购中目标企业价值评估模型，中国

会计学会高等工科院校分会 ２００５ 年学术年会论文集，１８０ － １８５


