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摘  要 

并购现如今已成为企业有效盘活存量资源及变革发展方式的关键举措。为了明晰企业并购动因及并购后

企业的绩效表现，国内外学术界对于并购行为从不同视角进行了大量的探索。学者们对于并购动因的研

究成果同质化明显，其中，对实现协同效应和扩大市场份额的讨论最为普遍。从“因”溯“果”，学术

界针对并购后企业绩效评价的研究成果则不太统一：在财务绩效与市场绩效方面，学者们主要持有并购

后收益、并购后损失及并购后无明显变化三种观点；在非财务绩效层面则主要体现在并购能够提高企业

创新绩效以及革新产业链结构方面。本文在对国内外涉及企业并购动因及并购绩效的重要研究成果进行

汇总整理的基础上，指明已有研究的不足并提出值得进一步深究的领域。 
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Abstract 
Merger and acquisition has become a key measure for enterprises to effectively revitalize stock re-
sources and change development mode. In order to clarify the motivation of mergers and acquisi-
tions and the performance of enterprises after mergers and acquisitions, domestic and foreign aca-
demic circles have conducted a lot of exploration on mergers and acquisitions from different per-
spectives. Scholars’ research results on the motivation of mergers and acquisitions are obviously ho-
mogeneous, among which, the most common discussion is about achieving synergies and expanding 
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market share. From the “cause” to the “effect”, the academic research results on the performance eval-
uation of enterprises after M&A are not uniform: in terms of financial performance and market per-
formance, scholars mainly hold three viewpoints: profit after M&A, loss after M&A and no signifi-
cant change after M&A. In terms of non-financial performance, it is mainly reflected that M&A can 
improve the innovation performance of enterprises and innovate the industrial chain structure. On 
the basis of summarizing the important research results related to the motivation and performance 
of M&A at home and abroad, this paper points out the shortcomings of the existing research and 
puts forward the fields worthy of further study. 
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1. 引言 

随着科技的不断进步与经济社会的持续发展，企业面临着愈来愈复杂多变的经营环境，是机遇更是

挑战。为了在激烈的市场竞争中站稳脚跟，为了提升企业的整体效益，也为了增强企业的市场竞争优势，

企业内部可以通过投入资金鼓励研发创新来形成自身的竞争优势，这虽然可取，但是不确定性之大，时

间耗费之长；跳出企业本身，如果市场上其他企业已有发展成熟的资源，那么企业就可以尝试以并购的

方式来迅速获取所需要的新技术及人才，加速成长并优化资源配置，扩大市场势力。本文在对国内外涉

及并购的文献进行分层梳理的基础上，从“因”溯“果”同时从“果”寻“因”，更有利于揭开并购之

面纱。 

2. 企业并购绩效评价方法  

学术界主要基于事件研究法、会计研究法、EVA 经济增加值法与平衡计分卡法对并购后企业的绩效

进行评价。 

2.1. 事件研究法 

事件研究法以股票收益率在并购前后的变化来评价企业并购绩效，适用于短期并购绩效分析，如Bade 
(2016) [1]采用事件研究法发现并购活动对股票价格波动会产生比较大的影响；Zhang (2016) [2]则以土耳

其 200 多家企业并购事件为研究对象，也是基于事件研究法，得出企业并购过程会促使企业股价持续上

涨的结论。 

2.2. 会计研究法 

会计研究法是通过比较并购前后财务比率的变化来评价并购绩效，以考核长期绩效为主：Rashid 和

Naeem (2017) [3]利用财务指标法，对 1995~2012 年相关并购案例进行研究分析，他们发现企业的资产管

理能力在并购后得到较大提升；Mantravadi (2020) [4]则通过比较企业并购前后的财务绩效比率，由此衡

量并购对被并购方经营效益的影响。 
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2.3. EVA 经济增加值法 

EVA 经济增加值法则是通过计算经济增加值来评价绩效的方法：孙喜福(2012) [5]通过计算 2006 年

间所有上市公司实施并购后的 EVA 值，发现在并购当年，有 2/3 的企业的 EVA 值相较去年有了明显的

提高；Madhavi 和 Prasad [6]于 2015 年采用 EVA 法对 2010~2014 年快消行业发生的所有并购事件的并购

绩效进行评价。 

2.4. 平衡计分卡法 

平衡计分卡打破了以往仅通过财务数据分析和指标计算来评估企业经营绩效的局限性，能够更全面

地评估并购对企业各个方面的影响。王叶(2018) [7]以百度并购事件为研究对象，基于平衡记分卡从市场

客户、资金管理、品牌形象塑造等维度逐一进行深入分析；刘文炳(2009) [8]等学者以联想收购 IBM 事件

为研究对象，他们发现仅从财务维度进行分析可以得出该并购交易提高联想整体效益的结论。但综合多

个指标考虑后，他们却得出截然相反的结论。 

3. 企业并购动因相关综述 

国内外学术界普遍认为并购是为了发挥协同效应，为了形成规模经济，为了争夺更大的市场份额，

为了获得某些关键技术和优质资产，为了企业的多元化发展。 

3.1. 发挥协同效应 

认为并购是为了发挥协同效应的学者有 Jensen and Ruback (1996) [9]认为企业进行并购的主要驱动力

在于提高效率，两个企业合二为一后能够在生产、管理和经验上达到协同；Doug Rogers (2013) [10]指出

石油勘测企业为了取得财务上的协同效应而实施并购；Neelam Rani (2014) [11]对美国上市公司发生的多

起并购交易展开研究，发现企业是为了取得经营上的协同而实施并购；刘娇娆(2023) [12]以东山精密为研

究对象研究制造业民企连续并购的绩效，研究发现此次连续并购的动因在于实现协同效应；党国豪和周

霞(2022) [13]以美的收购库卡的案例为研究对象，指出高效整合技术资源以取得更大的协同效应是推动我

国制造行业高科技企业实施技术并购的根本动力。 

3.2. 形成规模经济 

认为并购是为了形成规模经济的学者有 Ziva (2018) [14]认为制造业倾向于通过并购来实现规模经济

和范围经济；Toumi (2018) [15]等发现大部分银行都是出于以下两个动机实施并购：一是扩大投资规模，

二是提高运营效率；Jaisang (2015) [16]认为并购可以提升企业的经营管理能力，提高经营效率，扩大企业

规模，形成规模经济；Massimo Florio (2018) [17]等学者指出一些国有企业会为了形成规模经济而实施并

购：企业在并购完成后可通过资源及业务的高效整合来扩大自身规模，降低单位生产成本，从而使得公

司的经营利润在短期内快速增长；芮晨、徐虹(2015) [18]认为上市公司偏好通过实施横向并购来取得规模

经济效益。 

3.3. 扩大市场势力 

认为并购是为了扩大市场势力的学者有 Yifei Zhang (2018) [19]认为并购后企业整合业务和客户资源

的能力会有所提升，这有利于企业扩大市场份额，形成市场势力；Hassen T (2018) [20]发现欧洲大多数商

业银行偏好通过并购来扩大自身市场份额，从而吸引客户，提高效益；赵争春(2020) [21]着眼于我国家电

行业跨国并购的动因，指出并购动因在于开拓海外市场以提高市场份额；赖斌慧，林晓伟(2014) [22]指出
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很多 IT 实施并购的主要目的是扩大自身市场份额；陈林、翟宇佳(2019) [23]等指出企业可通过并购交易

来获取市场优势。 

3.4. 获取相关资源 

认为并购是为了获取相关资源的学者有 Mathews (2002) [24]提出企业偏好通过兼并收购的方式获取

某些关键技术资源和优质资产，同时企业内部的研发能力也会因并购而大幅度提升；Williamson (1975) 
[25]认为大公司会为了技术创新而收购中小公司；Hussinger (2010) [26]认为企业通过技术并购能够迅速获

取技术资源；Elena Cefis (2015) [27]认为技术并购是弥补现有缺陷的重要途径；王馗(2022) [28]等人认为

中国企业跨国并购活动最显著的特征是资源搜寻和战略资产搜寻。 

3.5. 实现多元化发展 

认为企业并购的动因主要在于实现多元化发展的学者有 Park (2003) [29]指出低盈利产业中的企业管

理人员更偏好通过实施非相关并购交易来实现公司的多元化经营；Ames (2020) [30]等人指出经济不景气

的公司更倾向于通过跨产业并购来实现多元化发展；韩金红，唐燕玲(2019) [31]认为企业并购的原因在于

“取长补短”，实现多元化经营；唐晓华，高鹏(2019) [32]认为并购方可通过将目标公司的技术、产品与

自身的生产、研发结合起来，从而进军新市场；熊为峰(2020) [33]指出，企业偏好通过并购进入某个新领

域，开拓新市场。 

4. 并购交易对企业绩效的影响 

4.1. 财务绩效方面 

学术界对并购后企业财务绩效的研究始于 20 世纪 60 年代。当时，随着市场经济的发展和企业竞争

的加剧，许多企业开始通过并购来增强自身竞争优势。学者们由此开始着手研究并购对企业财务绩效产

生的影响。研究结论主要涵盖三个方面：并购后的财务正面效益、并购后可能遭遇的财务损失，以及并

购对财务状况无明显影响的情形。 
认为并购能够提升企业财务绩效的学者有 Abdul 和 Nazia [34]在对 1995 年~2012 年间发生的部分并

购事件进行汇总整理的基础上，通过计算并购前后企业相关财务指标，发现并购可以增强企业运营资产

的能力；Ma Jianyu 等(2020) [35]通过对中小企业并购后的财务绩效展开分析，发现并购后获取的累计超

额收益显著，且中小企业相较大型企业更容易产生规模经济效益；Nagihan (2015) [36]以美国近 30 年来

发生的多起并购交易为研究对象，发现营业收入、存货周转率等指标在并购后均显著提高；Bamiro & Otun-
aiya (2012) [37]指出横向并购后，公司的财务业绩有了明显的改善；Parrino and Harris (1999) [38]同样认为

在发生并购后，企业的经营效率可以得到很大的提高；农红棉(2019) [39]通过对比分析传媒行业并购活动

前后 5 年的企业绩效，发现并购行为可为并购方带来新的利润空间；黄洁璇和周利芬(2021) [40]指出从长

期来看企业并购可以提高公司的经营利润；彭佑元、韩冰清(2020) [41]对凯撒文化发生的并购活动进行分

析，发现并购可以提高公司的盈利能力；钟意(2021) [42]以多起成功的海外收购案例为研究对象，指出并

购行为对公司的盈利水平有正面的影响；李卓(2020) [43]认为企业的财务绩效在并购之后普遍有所提升；

余鹏翼和张池(2017) [44]发现跨国并购之后，大部分规模较大的企业的财务业绩有所改善；张恰(2013) [45]
指出并购之后，不管从长期来看还是远期来看，企业的财务业绩均得到了提升。 

并不是每一项研究都证明了并购对公司的财务业绩有良性影响。持有并购后财务损失观点的学者

Lois Petros (2020) [46]以希腊 50 起上市公司并购事件为研究对象，发现大部分企业的短期财务绩效并没

有改善，其长期并购绩效甚至有所降低；Monika Mogla，Fulbag Singh (2011) [47]分析了 170 起并购事件，
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发现非集团并购在并购后的净资产净利率和净利润率都出现了大幅度的下降；曹玲(2017) [48]对 2005 年

至 2015 年我国制造业上市公司的并购案例进行研究，发现其 ROE 和净利率等财务指标在短时间内下降

明显；陈柳卉、邢天才(2018) [49]应用 EVA 模型展开研究，发现企业效益在并购后的两年内持续下滑且

逐渐加剧；冯根福，吴林江(2001) [50]对两百多起并购交易的财务绩效表现进行评价，结果表明，企业的

长期经营业绩总体上呈下降趋势；关慧明(2020) [51]以 A 股有跨国并购经历的 15 家上市公司发生的多起

并购交易为研究对象，发现从短期来看企业的盈利能力和营运能力均降低了；戚聿东(2016) [52]指出国有

企业的运营效率与效益在并购后反而有所下降。 
部分学者认为并购并不会影响企业的财务绩效，如 Neelam Rani (2015) [53]等人发现实施并购后研究

对象的资产周转率和销售收入并没有提高；Hassan Yusuf 和 Lukman Raimi (2019) [54]以财务报表数据为

依据，比较分析 2006 年前后各两年实施并购的银行等金融机构的净资产利润率，发现该指标并不受并购

事件影响；Moeller 和 Schlingemann (2004) [55]持一致观点，认为并购交易不会对并购方的业绩产生显著

影响；李思勇、张晶(2017) [56]对 2014 年间我国发生的并购活动进行研究，发现并购后这些企业的财务

绩效并无明显变化。 
通过阅读大量文献可知，国内外学者们在并购财务绩效领域的结论更偏向于并购会对财务绩效产生

良性影响。各位学者的研究成果看似冲突，实则并不矛盾。每位学者在企业样本选取上的不同、企业所

处行业及生命周期的差别、指标选择多样性和年份的差异，均会使得研究结论有出入。 

4.2. 市场绩效方面 

4.2.1. 短期市场绩效综述 
国内外学术界普遍认为并购后目标公司的短期市场绩效优于并购公司的短期市场绩效。Fatemi 和

Fooladi 等(2017) [57]基于并购双方股东视角，分析了日本 2000 年至 2014 年发生的并购交易给企业带来

的短期财富影响，发现只有目标公司的股东可以获得显著异常回报；Bradley & Desai & Kim (1988) [58]研
究 1962~1984 年间发生的 236 起成功的要约收购事件，发现其可以给目标公司的股东带来显著的 31.77%
的累计非正常收益，而只能给收购公司的股东带来 0.97%的累计非正常收益；余光、杨荣(2000) [59]对
1993~1995 年间 38 个成功并购案例展开研究，发现在并购当天目标企业获得了显著为正的异常平均收益

率，而对并购企业的影响则不太明显；张新(2003) [60]对 1993~2002 年间发生的 1216 个成功并购案例展

开研究，发现目标公司股票溢价为正，并购公司股票溢价为负。 
一些学者指出并购公司的短期市场表现在并购后甚至有所下降。认为并购后股东财富受损的学者有

陈萍、程耀文(2005) [61]研究了 2003 年国内上市公司共 472 起并购事件中并购方的短期市场绩效，发现

并购后股东财富有所降低；李善民(2006) [62]以执行多元化并购战略的公司为研究对象，分析其市场绩效

在并购后 1~3 年内的表现，发现股东财富损失高达 6.5%~9.6%。 

4.2.2. 长期市场绩效综述 
国内外学者在该领域的研究结论主要包括并购后收益、并购后损失和并购后市场绩效无明显变化三

类。 
持并购后收益观点的学者有 Jie (2020) [63]等人指出市场看好收购方的并购行为，当中国收购方公告

并购方案后，其在长期内收获了价值；张学勇和柳依依(2017) [64]等人对 1998 年至 2015 年我国 7000 多

起成功并购案例展开研究，发现当并购方为创新性公司时，并购方的长期并购绩效相比短期表现更好；

当目标公司为创新性公司时，并购方的短期及长期绩效均表现良好。 
持并购后损失观点的学者有 Akhtar，Nosheen (2022) [65]重点研究了 2010 年至 2020 年银行兼并收购
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金融科技公司的案例，指出并购后银行的长期市场绩效有所降低；Mall，Gupta (2019) [66]以 2008 年至

2015 年印度所有并购事件为样本，发现并购后并购公司的长期市场绩效会逐渐恶化甚至跌至负值；刘立

海(2013) [67]以山东钢铁集团的并购交易为研究对象，发现此次并购恶化了公司的绩效，公司在并购后的

累计超额收益率为−12.57%；钱红光和陈非池(2021) [68]研究了 2010 年至 2018 年发生的所有并购活动，

指出长期市场绩效存在边缘递减效应。 
认为并购后市场绩效无明显变化的学者有 Alim. Fatemi (2017) [57]等人基于股东视角研究了

2000~2014 年间发生的所有并购事件，发现并购并没有创造股东价值。 
综上所述，尽管国内外学术界针对并购后企业市场绩效的表现的研究成果不太统一，但这并不意味

着存在错误。这可能与企业并购后业务及资源的整合程度以及管理者的能力等诸多要素相关，具体情况

应该具体分析。 

4.3. 非财务绩效方面 

现阶段涉及并购对非财务绩效影响的研究较少，且主要集中在并购对企业创新绩效的影响以及对产

业链结构的影响，本文在此分层梳理了国内外部分学者的研究成果。 
许多学者持技术并购能够改善企业创新绩效的观点。Myriam Cloodt (2006) [69]跟踪考察了部分高新

技术企业发生技术并购后的创新绩效表现，得到技术并购会对创新绩效产生良性影响的结论；Panos De-
syllas (2010) [70]认为技术并购中，并购方知识库的规模越庞大就越能改善企业的创新绩效；王宛秋，马

红君(2016) [71]认为并购方并购后创新绩效的表现与其本身的特征有关：如果并购企业本身能力越突出、

财务资源越充裕，那么它的创新绩效会得到更加明显的改善；杨青和周绍妮(2019) [72]对我国高新技术行

业上市公司并购后的产出展开研究，发现技术并购交易对技术创新产出有显著的正向影响；王疆和黄嘉

怡(2019) [73]探究了海外并购动因对创新绩效的影响，研究结果表明，技术搜寻动机对企业的创新绩效具

有显著的积极影响；姜晓婧和苏美丽(2019) [74]指出战略性新兴产业上市公司如果是出于布局战略性产业

链的动机而实施并购的，那么其专利申请数较并购前有明显的增加，企业的创新绩效在并购后能够得到

显著的提升，且这种效应是长期的。 
此外，企业的并购行为也会革新企业的产业链结构。Healy (1992) [75]等学者对美国发生的 50 起产

业链并购案例展开研究，研究表明调整产业结构有利于企业绩效的改善；Krickx (2000) [76]指出产业链的

集中度如果越高，那么并购后企业的绩效将会越亮眼；Sergio (2004) [77]等学者认为电力行业如果能够形

成产业链，那么就可以助力煤电产业削减 6.5%的支出。 

5. 不同类型并购对企业绩效的影响 

5.1. 技术并购 

自主研发新技术往往耗时长、成本高，且面临较大的不确定性。因此不少企业倾向于通过技术并购，

迅速获得目标企业的专利技术、研发团队和技术积累，从而加速自身的技术创新进程。 
关于技术并购对企业经营业绩的影响，一些学者的研究成果显示，技术型并购反而会拉低企业的财

务绩效表现。Hitt 等人(1991) [78]认为在某些技术并购案例中，主并企业并未获得预期的利益，反而可能

出现业绩下滑的现象。原因在于，技术并购后的资源整合过程中，从目标企业获取的技术可能会对主并

企业的内部研发活动产生干扰，进而导致主并企业在自主研发方面的投入有所缩减。Jones 等人(2001) [79]
同样强调，技术并购可能带来企业业绩表现下滑的负面效果。而王维与李宏扬(2019) [80]则主张，技术并

购能够促使目标企业的互补性技术资源融入主并企业之中，经由内部的有效整合，进而促成创新协同效

应的产生，最终推动企业绩效的提升。 
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5.2. 绿色并购 

全球气候变化的加剧和资源枯竭问题的日益严重让企业不得不采取积极措施来减轻其对环境的不利

影响。鉴于绿色并购可以帮助企业获取先进的环保技术和资源以加快绿色转型步伐，绿色并购案件开始

层出不穷。Antonio Salvi 等人(2018) [81]发现，相较于其他类型的并购活动，绿色并购能够使企业在经营

绩效和财务绩效方面获得更优表现，这一优势尤其体现在总资产收益率的提升上。王波(2021) [82]指出，

只有当绿色并购能够助力企业在经济绩效、环境绩效以及社会责任绩效这三个维度上均有所提升时，该

并购才被视为成功。高汉与胡超颖(2019) [83]以国内高耗能行业的上市公司为研究对象，发现这些公司在

实施绿色并购后经济绩效有了显著提升，但环境绩效和社会绩效的改善却并不明显。他们推测，这可能

是由于环境和社会绩效的提升本身存在一定的滞后效应；另一种可能是，部分绿色并购行为实际上可能

被某些企业用作以环保名义进行经济利益输送的手段，从而未能充分体现出其应有的正面影响。 

6. 总结与展望 

对国内外涉及并购的文献进行分层梳理后可以看出，现如今国内外对于并购的理论研究已经比较成

熟。在并购动因方面，学者们对于并购动因的研究成果同质化明显，可以概括为：发挥协同效应、形成

规模经济、扩大市场势力、获得关键技术与优质资产、实现多元化发展。在并购绩效方面，学术界针对

并购后企业绩效评价的研究成果则不太统一：在财务绩效与市场绩效方面，学者们主要持有并购后收益、

并购后损失及并购后无明显变化三种观点；在非财务绩效层面则主要体现在并购能够提高企业创新绩效

以及革新产业链结构方面。各位学者的研究成果看似冲突，实则并不矛盾。每位学者在所选取的行业、

时间长度方面的不同，企业并购后业务及资源的整合程度以及管理者的能力的差异均会使得研究结论有

出入，具体情况应该具体分析。 
另外，在针对并购绩效领域的研究中，也存在一些问题：比如学者对于并购中现金流量等指标的重

视程度还不太够；其次，在针对并购市场绩效方面的研究中，学者对市场绩效缺乏长期的跟踪与观察，

对于绩效的长期评估存在欠缺；最后，现阶段涉及并购对非财务绩效影响的研究相对较少，还可以进一

步深入。 
针对并购的研究虽然不少，但随着全球经济一体化的不断推进以及国家产业结构的转变和升级，这

些都给企业的发展带来了新的机会和挑战。而并购作为发生频率较高的一种经济活动，其理论研究的空

间仍然很大。在此提出值得进一步深究的领域：如何系统性地归因并购绩效并充分考虑到各种内外部因

素的综合影响；如何评价非上市公司的并购绩效；公司治理、相关政策是如何对公司并购绩效产生影响

的。 
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