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并购对企业绩效的影响

——以云南白药为例
*1

聂弯

【摘 要】: 以 1995-2017 年云南白药发生的并购事件为样本， 采用相关系数法和多元回归法对并购行为与企

业绩效之间的关系进行实证分析。结果表明：并购行为能增加企业的绩效，并在营运能力、盈利能力、偿债能力、

成长能力以及抗风险能力 5 个方面表现显著；企业资源基础理论、协同效应假说都对云南白药并购绩效具有一定的

解释能力；并购绩效受到非并购行为因素的影响比较明显。为此，本文围绕着提升企业并购绩效，提出建议：选择

容易在经营、管理和财务上产生协同效应的企业进行并购，确保并购后企业绩效比两个公司独立存在时的绩效要高；

降低企业的现金持有比率，有助于提高企业的并购绩效；现金支付方式不应该作为并购的主要支付方式。
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一、引言

我国经济发展进入新常态后， 随着经济转型的进一步深化和市场竞争的不断加剧， 企业发展所面临的形势日益严峻。如

何实现企业的可持续发展，是每个企业都关注的重大问题。其中，企业通过并购重组拓宽生产经营渠道， 实现快速扩张以谋求

长远发展是适应国内外经济形势的有效途径之一
[1]
。据清科研究中心统计， 仅 2013 年我国上市公司就完成了 1232 起并购，同

比增长 24.3%
①
。而 Wind 咨询统计数据则显示，2009-2013 年间，我国医药行业并购活动中超过亿元的并购次数累计达到 104 次

[2]
。从理论上来讲，医药企业通过并购，一方面，可以实现企业内外部资源的优化配置，获得规模经济效益；另一方面，可以提

高企业的市场竞争力，以便在日益激烈的市场竞争中占有一定的市场份额。但是，在实际运作中，我国医药企业通过并购是否

创造了价值？更进一步地，并购是否显著地提升了医药企业的营运能力、盈利能力、偿债能力、成长能力以及抗风险能力等？

这些都是需要深思和探讨的问题。

企业并购不但是企业界关注的重大问题， 而且国内外学术界也从理论和实证层面对企业并购行为进行了广泛而深入的研究。

需要注意的是，各种研究的结果差异较大。国外微观经济学家研究得出的结论较统一，普遍认为被并购方股东在并购事件中可

以获得显著为正的超常收益，而主并方股东并没有获得显著为正的超常收益。Healy 等检验了 1979-1984 年间发生在美国的最

大的 50 起并购案，实证研究证明并购具有显著的收益
[3]
。然而，国内的研究结论不太一致。李善民等发现，并购能显著地增加

主并方股东的财富，但不能显著增加被并方股东财富
[4]
；张新的研究则发现，并购为被并公司创造了价值，没有为主并公司创造

价值
[5]
；冯根福等发现，整体上并购绩效有一个先升后降的过程

[6]
；而王玲玲等的研究结果表明，并购的长期绩效是下降的

[7]
。
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为什么我国企业会出现不一致的并购绩效？ 国内外学者认为不但与委托代理有关， 而且还与我国的市场机制、资本市场

发展状况和公司治理结构等与发达国家存在很大差异有关。

基于中外制度背景的差异性，本文选取云南白药自 1995 年-2017 年发生的并购事件为例，探讨并购对企业绩效的影响，进

而探究并购对企业营运能力、盈利能力、偿债能力、成长能力以及抗风险能力的影响， 试图为该领域的研究从企业层面提供更

为微观的经验证据， 并为我国相关企业的并购行为提供有益的借鉴。

二、研究方法与研究假设

（一）研究方法

国内外学术界对于并购行为及其绩效的研究方法主要有两种：一种是基于财务绩效的会计研究法。该方法一般采用单一财

务指标或者建立财务指标体系（多指标的构成选择在文献中并不统一）来评价企业绩效， 并通过比较并购前后企业绩效的变化

来剖析其原因。另一种是基于证券市场反映的事件研究法。该方法基于效率证券市场理论的假设，通过计算并购公告发布前后

某个时间段内， 公司获得的累积超常收益来考察并购行为绩效的短期效应。从本质上来说， 这两种研究方法都是通过比较企

业并购前后特定的绩效评价指标， 来衡量并购行为是否提升了企业绩效。其中，对于长期绩效的评价，会计研究法更有说服力，

而事件研究法对于评价企业短期绩效更常用。此外，如果样本量不是充分大，一般不宜采用事件研究法。而且，事件研究法还

有一个前提，即证券市场有效。因此，在当前我国证券市场还不规范的情况下，事件研究法存在较大争议，国内学者多采用传

统的财务会计指标法进行研究。本文以云南白药自 1993 年上市至 2017 年发生的并购事件为研究对象，属于小样本长期绩效评

价，因此，采用基于财务指标的会计研究法， 对云南白药的主并公司并购行为及绩效进行研究。

（二）研究假设

从本质上来讲， 企业并购行为对其绩效的影响来源于资源优化整合。但是，在资源基础理论上发展起来的相关并购理论或

假说各有侧重。因此，需要区分这些理论或假说在侧重点上的差异， 以便选择合理的资源基础变量进行实证检验。本文在对相

关的并购理论进行简要回顾的基础上，提出研究假设。

1.资源基础理论。资源基础理论假设企业是各种有形资源（厂房、设备、内部的资金等）和无形资源（专利、知识、信誉、

市场、关系网络等）的集合体，这些资源具有独特的能力， 而且在企业间是不可随意流动且难以复制的， 更是企业保持持久

性竞争优势的源泉。该理论认为，企业利润主要来源于企业所拥有的资源和能力， 而企业所拥有的不可随意流动且难以复制的

资源和能力会影响其战略选择， 进而影响企业并购的绩效。

2.协同效应假说。在资源基础理论上发展起来的协同效应假说，是指并购通过经营协同、管理协同以及财务协同提高企业

的竞争力， 并购后的企业绩效比两个公司独立存在时的预期绩效要高。并购所产生的经营协同效应是通过提高主并企业和被并

企业的经营活动效率（如规模经济）实现的。在评价企业的经营协同效应时， 选取的主要指标包括两个方面：一是盈利能力指

标。按照国资委《中央企业综合绩效评价实施细则》的标准，包括 ROA（资产收益率）、ROE（净资产收益率）、主营业务利润

率、盈余现金保障倍数、成本费用利润率和资本收益率。二是企业成长能力指标， 主要包括主营业务收入增长率、主营业务利

润增长率、净资产增长率等。并购所带来的管理上协同，是通过降低管理成本（如管理人员的削减）和提高管理效率（如办公

机构的精简）来实现的，在评价企业的管理协同效应时，选取的主要指标包括营运能力指标，即国资委《中央企业综合绩效评

价实施细则》中提出的总资产周转率、流动资产周转率和固定资产周转率。并购财务协同效应是通过财务方面的增效来实现的，

而且是纯金钱上的增效（通过税法、会计处理惯例以及证券交易等规定性作用产生的）。在评价企业的财务协同效应时，选取

的主要指标是偿债能力指标（如资产负债率、流动比率、速动比率等）和抗风险能力指标（如 Z 值分数）。
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根据以上理论，本文提出如下假设（见下图）：

H1：并购通过主并企业对被并企业的管理和经营模式的渗透，从而提高主并企业的总资产周转率，并购行为与主并企业营

运能力的提升正相关。

H2：并购通过主并企业和被并企业的经营活动协同，从而提高主并企业的资产收益率，并购行为与主并企业盈利能力的提

升正相关。

H3： 并购通过主并企业和被并企业的财务协同，从而提高主并企业的资产负债率，并购行为与主并企业偿债能力的提升正

相关。

H4：并购通过主并企业和被并企业管理上的协同，从而提高主并企业的营业利润增长率，并购行为与主并企业成长能力的

提升正相关。

H5：并购通过扩大企业的规模从而增强了主并企业抵抗财务风险的能力， 并购行为与主并企业抗风险能力的提升正相关。

三、模型构建、变量说明及数据来源

（一）模型构建

当被解释变量有多个（多于 1 个）时，一般采用多元线性回归模型。本文采用了 5 个被解释变量（即营运能力、盈利能力、

偿债能力、成长能力以及抗风险能力），1 个自变量，9 个控制变量。为了验证假设，建立以下计量模型：

式中，yi （i=1，2，3，4，5）表示的是 5 个因变量，xi（i=1，2，...，10） 表示的是 10 个解释变量， 表示第 i 个
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回归方程的常数，为随机扰动项。

（二）变量说明

1.因变量。借鉴李善民等
[8]
以及席鑫等

[9]
的研究，将企业绩效分为 5 个方面，即营运能力、盈利能力、偿债能力、成长能力

以及抗风险能力。每个绩效值均参考国资委《中央企业综合绩效评价实施细则》中的考核标准，借鉴相关文献
[10-11]

的研究，并根

据数据的可获得性原则，采取建立财务指标体系来衡量。用总资产周转率来衡量营运能力；Meeks G and MeeksJG 认为，ROA（资

产收益率）估计的偏差最小，因此本文用 ROA 来衡量盈利能力
[12-13]

；用资产负债率来衡量偿债能力，用营业利润增长率来衡量

成长能力，用 Z 值分数表示公司抵抗财务风险的能力。Z 值小于 1.81，表示公司目前财务状况堪忧；Z 值介于 1.81 和 2.675 之

间，表示公司目前财务状况不稳定；Z 值大于 2.675，则表示公司目前财务状况良好。

2.自变量。借鉴杨军敏等
[14]
及余屈

[15]
的研究，将是否发生并购定义为一个二分变量， 且用累加法计量发生的并购。如，1995

年四个季度内都未发生并购，各季度这一变量值都记为 0，直到 1996 年第四季度发生一起并购事件，此时记为 1，到 1997 年

第三季度发生第二起并购，记为 2，以此类推。

3.控制变量。战略意义上的并购可以提升企业的绩效， 非战略意义上的并购对企业的绩效提升影响甚微。本文将是否是战

略并购作为一个控制变量。关联并购往往以消耗企业内部资源和财力而致使企业绩效下降而结尾， 非关联并购则往往会增强企

业的资源获取能力和财力而使得企业绩效增加。本文将是否是关联并购纳入控制变量。企业规模影响主并企业对外部资源的吸

收整合能力，影响规模经济的实现与否。本文将企业规模设定为并购前各季度末总资产的自然对数。在一定的股权集中下， 监

督管理层行为的大股东能够抑制管理层的私利行为，降低代理成本，提高并购绩效。为此，借鉴谢玲红等
[16]

的研究，用并购事

件发生前处于前十位的大股东所持股的比例来反映股权集中度。相关文献研究表明，公司经营年限越长，与当地政府进行协调

的能力就越强，能获得更低的收购价格、更便捷的收购过程以及更多的优惠政策。借鉴邓新明等
[17]
的研究，将公司自成立至并

购事件发生前一年的时间定义为公司年龄。在中国目前的制度环境下，管理层持股能够缓解高管以谋取私有收益为目的而发动

并购行为并损毁股东价值的问题， 即高管持股水平会影响企业的并购绩效。为此，本文将高管持股比例作为一个控制变量。以

往研究表明，独立董事比例与企业并购绩效正相关， 董事会中独立董事比例越高， 董事会就越能发挥对管理层的监督和控制

作用。以谢玲红等为代表的学者研究指出，董事长与总经理兼任会使得主并企业并购绩效下降
[16]

。Ismail 等的研究指出， 并

购短期绩效与主并公司经营性现金流量及并购支付方式呈显著负相关关系
[18]
。并购股份的大小反映主并公司对被并公司的控制

能力，并购的股份越多，主并公司对被并公司的经营、管理、文化等的控制和输入能力就越强， 就越容易实现较高的并购绩效。

（三）样本和数据来源

目前，国内外对并购概念的界定并不清晰，国外学者研究的并购是一个狭义的概念， 指的是上市公司控制权转移的活动。

而国内学者所说的并购是一个广义的概念，包含了收购、兼并、托管、股权转让、资产置换、债务重组、买壳、借壳等活动。

本文将并购界定为收购和股权转让的资产重组活动。

云南白药前身为成立于 1971 年 6 月的云南白药厂，并于 1993 年在深圳证券交易所上市，是一家研制、生产及销售化学药

制剂、中成药、中药材、生物制品、保健食品、化妆品及饮料，批发、零售、代购代销糖、茶、建筑材料、装饰材料、医疗器

械和日化用品的大型医药企业。自上市以来，云南白药发生过多起成功的并购活动， 为集团在激烈的市场竞争中稳步前进作出

了突出贡献。公司自上市后最早的一起并购案发生在 1996 年 11 月。因此，本文将研究时间段界定为 1995 年年初至 2017 年

第一季度。

本文所采用的数据来源于 Wind 中国金融数据库以及云南白药官网。总资产周转率、ROA、资产负债率、营业利润增长率以

及 Z 值分数等数据，根据并购事件前一年各个季度公告的数据进行确定，即从 1995 年的第一季度，一直到 2017 年的第一季度。
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这样取值的目的是为了满足大样本量的要求， 使得数据统计分析结果更具有说服力。自变量和控制变量均来源于云南白药并购

公告， 个别缺失的数据通过 Wind 数据库进行补充，时间维度与因变量一致，也是根据并购前一年各个季度的数据进行测算。

四、实证结果与分析

（一）并购与企业绩效的相关性结果与分析

利用 SPSS19.0 软件对自变量与因变量进行相关性分析，结果显示，营运能力与并购之间的相关系数为 0.028，概率 P 值为

0.036；盈利能力与并购之间的相关系数为 0.281，概率 P 值为 0.053；偿债能力与并购之间的相关系数为 0.648， 概率 P 值为

0.080；成长能力与并购之间的相关系数为 1.474，概率 P 值为 0.017； 抗风险能力与并购之间的相关系数为 0.068，概率 P 值

为 0.448。因此，当显著性水平α 为 0.1、0.05 或 0.01 时，营运能力、盈利能力、偿债能力和成长能力模型都应拒绝相关系

数检验的零假设，两总体存在线性关系；而抗风险能力模型不能拒绝相关系数检验的零假设， 两总体之间的线性关系有待进一

步检验。

（二）并购对企业绩效的影响

为了进一步分析云南白药并购行为与其营运、盈利、偿债、成长，特别是抗风险能力之间的相关关系，对自变量、控制变

量与因变量进行了多元线性回归分析，结果见下表。

表 多元线性回归分析结果

白

变

量

营运能力 盈利能力 偿债能力 成长能力 抗风险能力

常量

0.589 -0.217 8.339 8.358 32.701 59.857 15.527 -31.119 9.313 124.530

7.831 -0.157 10.213 10.116 15.651 1.690 4.505 -0.529 18.201 3.133

0.000*** 0.876 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.095 0.000*** 0.599 0.000*** 0.002
w

是否并购

0.028 0.041 0.281 0.321 0.648 1.178 1.474 1.584 0.068 1.981

2.124 2.054 1.965 2.226 1.772 2.320 2.444 1.876 0.762 5.655

0.036** 0.043** 0.053* 0.029** 0.080* 0.023** 0.017** 0.064* 0.448 0.000
TO

并购动机

-0.652 -6.357 -15.702 40.333 5.765

-1.356 -1.378 -0.969 1.498 1.705

0.179 0.172 0.335 0.138 0.092*

并购性质

0.483 5.620 11.487 -22.441 -5.223

1.055 1.159 0.795 -0.934 -1.752

0.294 0.250 0.429 0.353 0.084*

企业规模

-5.972

-2.963

0.004***

控

制
股权集中度

0.012 -0.252 0.855 -0.025

0.624 -0.501 1.022 -0.237
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变

量

0.534 0.618 0.310 0.814

独立董事的

比例

-7.302

-1.822

0.072*

兼任情况

-0.003 -5.484 -10.921 2.503

-0.022 -1.867 -2.237 3.737

0.982 0.066. 0.028** 0.000***

现金比率

-0.116 -11.091 -11.969 -0.399

-0.908 -3.384 -2.196 -0.532

0.367 0.001*** 0.031** 0.596

支付方式

0.125 4.369 -33.439 -4.917

0.571 0.378 -1.743 -1.995

0.570 0.706 0.085* 0.050**

持股比例

0.863 46.513 8.787

0.046 1.495 2.219

0.963 0.139 0.029 神

R
2

0.038 0.010 0.031 0.043 0.024 0.152 0.053 0.165 -0.005 0.392

F 值 4.513 1.122 3.860 2.307 3.141 2.970 5.971 3.174 0.580 5.719

注：回归分析中首先将自变量引入回归模型，对回归方程进行各种检验，之后在控制变量中寻找与被解释变量偏相关系数最

高并通过检验的变量进入回归方程，并对新建立的回归方程进行各种检验，这个过程一直重复，直到再也没有可进入方程的

变量为止。抗风险能力模型是由此得到的方程中含有最多解释变量并且同时满足整体回归 F 检验显著的方程；成长能力模

型是由此得到的方程中调整的 R 方值最大的回归方程。*、**、*** 分别表示双侧检验在 0.1、0.05、0.01 水平下显著。

回归分析结果显示，营运能力、盈利能力、偿债能力、成长能力以及抗风险能力 5 个模型中调整的 R2 值都较未调整前增

加了， 说明随着变量的加入，模型的解释能力逐渐增强。

在营运能力模型中， 最终进入方程的控制变量是并购动机、并购性质、股权集中度、兼任情况、现金比率以及支付方式，

它们和自变量一起与被解释变量之间线性关系显著，此时并购增加一个单位，会使营运能力平均增加 0.041 个单位。这说明，

并购行为与主并企业营运能力的提升存在正相关关系， 且在 0.05 的统计水平上显著。所以，实证分析结果验证了假设 1。与

Healy[3]的研究结论一致，即并购提升了主并企业的营运能力。这是因为，并购之后主并公司对被并公司的管理和经营模式的

渗透较完全。

在盈利能力模型中， 最终进入方程的控制变量是并购动机和并购性质， 它们和自变量一起与被解释变量之间线性关系显

著，此时并购增加一个单位，会使盈利能力平均增加 0.321 个单位。这说明，并购行为与主并企业盈利能力的提升存在显著正

相关关系，且在 0.05 的统计水平上显著。所以，实证分析结果验证了假设 2。如前文所述，原因主要是并购行为实现了规模经

济， 提升了主并企业和被并企业的经营活动效率。

在偿债能力模型中， 最终进入方程的控制变量是并购动机、并购性质、股权集中度、兼任情况、现金比率、支付方式以及

持股比例，它们和自变量一起与被解释变量之间线性关系显著， 此时并购行为增加一个单位，会使偿债能力平均增加 1.178 个
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单位。这说明， 并购行为与主并企业偿债能力的提升存在显著正相关关系，且在 0.05 的统计水平上显著。所以，实证结论支

持假设 3。这种财务上的增效可能是由并购后合并会计报表、统一会计处理惯例带来的。

在成长能力模型中， 最终进入方程的控制变量是并购动机、并购性质、股权集中度、兼任情况、现金比率、支付方式以及

持股比例，它们和自变量一起与被解释变量之间线性关系显著， 此时并购行为增加一个单位，会使成长能力平均增加 1.584 个

单位。这说明， 并购行为与主并企业偿债能力的提升存在显著正相关关系，且在 0.05 的统计水平上显著。所以，实证分析结

果验证了假设 4。与席鑫等
[11]
的研究结论一致， 处于成长期的企业能更有效地抓住并购机会，采取有效的并购方式和手段，提

高企业绩效。

在抗风险能力模型中， 最终进入方程的控制变量是并购动机、并购性质、企业规模、股权集中度、独立董事的比例、兼任

情况、现金比率、支付方式以及持股比例， 它们和自变量一起与被解释变量之间线性关系显著，此时并购行为增加一个单位，

会使企业抗风险能力平均增加 1.981 个单位。这说明，并购行为与主并企业盈利能力的提升存在显著正相关关系，且在 0.01 的

统计水平上显著。所以，实证分析结果验证了假设 5。如前所述， 并购扩大了企业的规模，成功的并购又增加了企业的经验，

增强了管理者的信心。与高管自负假说不一致的是，对于一家高速成长的国有医药企业来说，规模、经验、自信都有助于并购

财务协同效应的实现。

五、结论与对策建议

（一）结论

本文以 1995-2017 年云南白药发生的并购事件为研究样本，从并购行为的角度对云南白药的企业成功进行实证研究，并且

以资源基础理论和协同效应假说为理论支撑，将并购行为对主并企业绩效的影响按照国资委《中央企业综合绩效评价实施细则》

的考核标准，从营运能力、盈利能力、偿债能力、成长能力和抗风险能力 5 个方面进行考证，得出如下结论：

1.并购行为增加了企业的绩效，并且在营运能力、盈利能力、偿债能力、成长能力以及抗风险能力 5 个方面表现显著。企

业资源基础理论、协同效应假说都对云南白药并购绩效具有一定的解释能力。与此同时， 并购绩效受到非并购行为因素的影响

也比较明显。

2.本文的研究既存在一定的局限性，也为未来的研究带来有益的启示。本文针对云南白药并购事件进行实证研究， 为云南

白药的高速成长提供了并购视角的证据。但是，样本容量较小，实证结果只能提供有限的证据。影响企业并购绩效的因素很多，

本文仅仅考虑并购行为对企业绩效的影响可能存在一定的局限。

（二）对策建议

基于以上研究结论，围绕着提升企业并购绩效，本文提出以下几点建议：

1.选择容易在经营、管理和财务上产生协同效应的企业进行并购， 才能确保并购后的企业绩效比两个公司独立存在时的绩

效要高。实证结果表明，并购通过主并企业对被并企业的管理和经营模式的渗透，从而提高主并企业的营运能力；通过主并企

业和被并企业的经营活动协同， 从而提高主并企业的盈利能力；通过主并企业和被并企业的财务协同，从而提高主并企业的偿

债能力； 通过主并企业和被并企业管理上的协同，从而提高主并企业的成长能力；通过扩大企业的规模， 从而增强主并企业

抵抗财务风险的能力。因此，选择容易在经营、管理和财务上产生协同效应的企业进行并购， 才能确保并购后的企业绩效比两

个公司独立存在时的绩效要高。
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2.降低企业的现金比率，有助于提高企业的并购绩效。实证结果已经表明，企业的现金比率与并购绩效呈显著的负相关关

系， 并且在偿债能力和成长能力模型中的表现均非常显著， 在偿债能力模型中甚至达到 0.01 的显著性水平。在所有权和经营

权分离的现代公司制度下， 股东与管理层的目标并不完全一致， 现金比率高往往意味着企业管理层更有可能进行不利于企业

价值最大化的并购活动。

3.现金支付方式不应该作为并购的主要支付方式。实证结果已经表明，现金支付方式与企业并购绩效呈显著的负相关关系，

并且在成长能力和抗风险能力模型中均表现显著。现金支付方式往往要求主并企业在确定的日期支付相当大数量的货币，而这

将受到主并企业本身现金结余的制约，一方面会增加主并企业的现金负担，另一方面必然限制交易规模。

注：

①具体数据可参见清科研究中心相关并购报告（www.zdbchina.com）。
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