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　　一　研究背景

近年来，我国并购交易市场日渐火爆，２０１５年
更是实现了爆发式增长。Ｗｉｎｄ数据显示，２０１５年，
中国并购交易完成数量达６２６９起，交易金额达到
２８３９５亿元，创下历史新高。制造业作为我国国民
经济的支柱产业，是并购市场的主要参与者。我国

虽然是制造大国，但因为缺乏核心技术而一度陷入

“低端过剩，高端缺乏”的窘境。２０１５年，随着《中
国制造２０２５》的出台，建设高端制造业成为我国制
造行业的新挑战。并购重组作为企业实施资源整

合、实现转型升级的重要手段，受到我国制造业各

企业的青睐。

近年来，财务造假事件层出不穷，针对利用权

责发生制基础计算得出的利润指标能否切实反映

企业经营绩效的质疑也随之而来。自由现金流最

早由Ｊｅｎｓｅｎ提出，他将自由现金流定义为满足净现
值为正的所有投资项目的资金需求后所剩余的现

金流。［１］此后，学界普遍认为，自由现金流是企业在

持续经营的假设前提下，满足日常经营活动需求和

再生产投资需求后剩余的现金流量，是企业可以自

由支配的现金流。企业可以通过有效利用剩余的

自由现金流，寻求新的发展机遇，进入新的发展领

域，占领更多的消费市场。同时，自由现金流作为

企业价值创造的体现，囊括了企业过去经营管理的

成果和未来发展空间的信息，相比存在盈余管理的

会计利润信息更具可靠性。因此，本文选择自由现

金流指标对企业并购绩效进行评价。

近年来，随着并购市场规模的不断扩大，并购

重组对企业绩效的影响成为学术界的研究热点。

关于并购对企业绩效的影响，国内外学者进行了大

量研究，由于研究方法、研究对象、研究区间存在差

异，得出的结论不尽相同。

事件研究法以超常收益来衡量在设定的事件

窗口期内并购活动对股价的影响。Ｂｒｕｎｅｒ［２］认为，
并购能够使目标企业股东获得２０％ ～３０％的短期
超额收益，而主并企业却无法从中获得价值为正的

超额收益。Ｍａｄｄｅｎ等人［３－４］研究发现，当事件窗

口为短期时，并购对绩效的影响是显著的；而事件

窗口为长期时，并购收益则会降低。张文璋等人［５］

采用事件研究法，选取１９９６—２０００年沪深两市９９９
起并购事件作为研究样本，研究发现，有６０．０８％的
上市公司通过并购活动使经营绩效得到改善，而另

外３９．９２％的公司的经营绩效却出现了恶化。黄中
文等人［６］研究了２００９—２０１０年５３家并购公司的
股东收益率，结果表明，在并购前后 ９１天的时间
内，并购方股东获得了超过１４％的超额收益率。曹
湘平等人［７］从盈余稳健性角度出发，对家族企业中

医药制造业的并购绩效进行研究，发现盈余稳健性

与并购后企业的短期绩效呈正相关关系，对长期并

购绩效影响不显著。

会计研究法通过比较相关财务指标在并购发

生前后的变化情况说明并购活动对企业绩效的影

响。Ｍｅｅｋｓ［８］以 １９６４—１９７１年 １６４起并购事件为
样本，通过比较利润加权平均值，发现并购没有改

善经营绩效，反而使目标公司的盈利能力恶化。

Ｈｅａｒｌｙ等人［９］以美国１９７９—１９８４年并购规模最大
的５０家公司为样本，基于经营现金流的变化，发现
并购显著改善了目标公司的现金流收益。李善民

等人［１０］以１９９９—２００１年发生并购的８４家 Ａ股上
市公司为样本，分析了经营现金流总资产收益率的

均值、中位数、经年度和行业调整的均值和中位数

的数据变化，发现并购活动使企业在并购当年的绩

效出现较大提升，在并购后三年却表现出不同程度

的滑落。刘毅等人［１１］以２０００—２００１年我国信息产
业公司发生的２２起并购事件为样本，运用会计研
究法，对比各企业１９９７—２００４年的经营绩效，发现
并购并没有改变公司的经营业绩。葛结根［１２］选取

２００６—２０１１年发生并购的上市公司为样本，构建财
务指标综合评价模型对其经营绩效进行检验，发现

并购当年企业经营绩效不佳，并购后三年企业经营

绩效有一定程度的回升，但并不显著。

还有一些学者通过建立数据包络分析（ｄａｔａ
ｅｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎａｌｙｓｉｓ，ＤＥＡ）或 者 经 济 增 加 值
（ｅｃｏｎｏｍｉｃｖａｌｕｅａｄｄｅｄ，ＥＶＡ）模型对企业的并购绩效
进行研究。李心丹等人［１３］筛选出于１９９８年在沪深
两市发生并购的１０３家样本公司，利用ＤＥＡ方法计
算得到绩效稳定性指标，证实研究发现，并购活动总

体上提高了企业经营效率，且企业经营效率在并购

后三年保持稳定提升。李善民等人［１４］利用 ＤＥＡ－
ＳＦＡ（随机前沿方法，ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃｆｒｏｎｔｉｅｒａｐｐｒｏａｃｈ）二次
相对效应模型，对上市公司的关联并购绩效进行了

实证研究，研究表明，关联并购能够显著提升企业绩

效，不存在长期短期的差别。肖翔等人［１５］分析了

２００２年发生并购的４０家Ａ股上市公司的ＥＶＡ值和
ＥＶＡ率，结果表明，并购后，７５％的上市公司的短期
财富创造能力得到改善，但 ＥＶＡ率的统计结果显
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示，企业长期绩效改善并不显著。陆桂贤［１６］选取

２００５年沪深两市发生的３７起并购案例，分析了这些
并购企业２００４—２００９年间ＥＶＡ值的变化情况，发现
多数企业并购后两年股东利益受损，并购后三年经

营绩效才得到改善。

自由现金流作为一种价值指标，被众多学者用

于衡量企业价值。随着“现金为王”理念的提出，加

之盈利指标可操作性造成的财务造假事件的影响，

自由现金流逐渐成为评价企业绩效的财务指标。

对自由现金流的研究，国外文献大多从代理

理论角度出发，认为自由现金流是导致诸多代理

问题的原因之一。国内关于自由现金流的研究更

多着眼于采用自由现金流进行企业价值评估或融

资结构分析、自由现金流与过度投资的关系、自由

现金流与在职消费的关系以及自由现金流的财务

预警分析等。国内基于自由现金流对企业并购绩

效进行评价的研究还不多，更多的是关于自由现

金流对企业绩效的影响研究。黄本多等人［１７］从

企业成长性角度出发，通过分析 ２００１—２００３年
４３６次并购事件，发现高自由现金流、低成长性的
上市公司并购绩效总体为负，没有产生显著影响。

马海峰［１８］从色诺芬资产交易数据库筛选出于

２００３—２００５年发生并购交易的 １９０家主并企业
与２０２家目标企业进行对比分析，通过构建现金
流视角的价值评估模型，发现主并企业并购后整

体绩效水平显著下降，目标企业财务绩效在并购

前后均无显著变化。王宋涛等人［１９］采用会计指

标和价值指标对企业并购进行分析，发现从自由

现金流和 ＥＶＡ指标可以得出并购能够给企业带
来价值提升，且相较盈利指标，其在评价企业并购

短期绩效方面更合适。

总而言之，对企业并购绩效的研究，无论是采

用事件研究法还是会计研究法、ＤＥＡ模型或 ＥＶＡ
模型，众多学者对并购能否为企业带来绩效提升并

未形成一致观点；同时，由于以上研究方法在应用

时存在缺陷或限制条件，也使得研究结论存在差

异。自由现金流的研究集中在企业价值评估和企

业投融资问题上，用于并购绩效的研究较少，且自

由现金流自身存在不受操控的优势，因此利用自由

现金流进行并购绩效评价更具参考意义。

　　二　研究设计

（一）数据来源及样本选取

本文以２０１２年证监会发布的《上市公司行业

分类指引》为基准，选取２０１４年沪深Ａ股发生并购
事件的制造业上市公司为样本，以 ２０１３—２０１６年
为研究区间，对并购前一年、并购当年、并购后两年

的企业绩效进行对比分析。在样本选择时，本研究

剔除了在 ２０１４年发生并购但并未完成并购的公
司，剔除了金融和保险业公司，也剔除了在样本期

间出现特别处理（ｓｐｅｃｉａｌｔｒｅａｔｍｅｎｔ，ＳＴ）、特别转让
（ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｔｒａｎｓｆｅｒ，ＰＴ）、退市以及数据缺失的公
司。基于以上选择标准，共筛选出５５家制造业上
市公司。本文选择的并购样本及财务数据来源于

国泰安ＣＳＭＡＲ经济金融研究数据库及巨潮资讯
网，数据处理、分析采用Ｅｘｃｅｌ２０１０和 Ｓｐｓｓ２１０统
计分析软件。

（二）自由现金流指标设计

以往对上市公司并购绩效的研究普遍从企业

的利润出发，在权责发生制原则下，盈余管理的存

在使得会计利润的真实性有待考量，因此利用盈利

指标进行研究得出的结论在一定程度上无法确保

其可靠性。而自由现金流作为收付实现制的产物，

不受人为操纵的影响，且综合反映了企业经营效率

和未来的发展能力，能更真实地反映企业的价值。

本文以传统财务指标为基础，借助自由现金流的理

念，参照谢德仁提出的自由现金流定义，其计算公

式为自由现金流 ＝经营现金流 －利息支出 －折旧
与摊销，［２０］计算得到样本公司各年的自由现金流，

构建以自由现金流为核心的财务指标体系。

１．盈利能力指标
盈利是企业发展的基本目标，也是企业内外利

益各方都关心的中心问题。盈利能力的大小对企

业实现持续发展的战略目标、保障相关利益各方的

权益有着至关重要的作用。传统衡量盈利能力大

小的财务指标普遍从利润出发，一般有总资产收益

率（ｒｅｔｕｒｎｏｎａｓｓｅｔｓ，ＲＯＡ）、净资产收益率（ｒａｔｅｏｆ
ｒｅｔｕｒｎｏｎｃｏｍｍｏｎｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ’ｅｑｕｉｔｙ，ＲＯＥ）、每股
收益（ｅａｒｎｉｎｇｓｐｅｒｓｈａｒｅ，ＥＰＳ）等，但是会计利润容
易受到人为操作的影响，某种程度上无法客观评价

一个企业真正的盈利能力。而自由现金流核算的

是一定会计期间企业真正实现的留存的自由现金

流量，因此，本文从利润质量角度构造企业盈利能

力指标，选取的指标有净利润自由现金流比率和营

业利润自由现金流比率，以此来衡量企业利润表中

实现的净利润能够转化为企业自由现金流以维持

企业持续经营所需资金支出的能力，以及衡量企业
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通过经营活动实现的营业利润能够实现现金收入

的能力。

２．营运能力指标
营运能力是衡量企业利用所持有的资产进行

经营管理进而获利的能力，营运能力的大小关系企

业盈利的大小。传统营运能力指标一般通过衡量

各项资产的运转速度来评价企业的营运效率。企

业的运转离不开现金流的支持，企业自由现金流越

多，说明企业通过自身经营活动产生现金流的能力

越强，也说明企业依靠自身创造财富的能力越强。

基于此，本文通过总资产自由现金流回收率、流动

资产自由现金流回收率和股东权益自由现金流回

收率三个指标来反映企业的经营管理能力。

３．偿债能力指标
偿债能力衡量的是企业能否及时偿还各项债

务的能力。仅仅依靠自身经营所得，企业无法完全

保证其持续经营及战略扩张等实现战略目标所需

的资金，因此不可避免地需要进行外源融资。企业

拥有充足的资金偿还借款在一定程度上反映了企

业营运能力和盈利能力的大小。传统短期偿债能

力指标基于流动资产的可变现程度，能够较大程度

地表现出企业的短期偿债能力；而长期偿债能力却

是基于对于企业整体资产和利润进行的保守估计，

不能真正计量和评估企业的偿债能力。本文以自

由现金流为视角，以企业真正实现的自由现金流来

衡量未来企业偿还债务的能力，更具有可信度。因

此，本文以自由现金流流动负债比率和自由现金流

全部债务比率作为偿债能力指标。

４．发展能力指标
基业常青是企业的基本目标，开疆扩土则是企

业不断奋斗的宏图伟略。传统上衡量企业发展实

力的发展能力指标主要有收入、利润或资产的增长

率等。从自由现金流角度，自由现金流是企业依靠

经营活动在满足生产经营和再投资之后剩余的现

金流，是企业真正可以依靠并以此来满足未来生产

经营所需的保障，其同时也反映了企业未来保障投

资的能力。因此，本文选取自由现金流适合比率、

自由现金流再投资比率、自由现金流与投资比率和

自由现金流满足投资比率作为衡量企业发展能力

的指标。

本研究所选取的自由现金流财务指标如表 １
所示。

表１　自由现金流财务指标

指　标 财　务　指　标 变量符号 计　算　公　式

盈利能力
净利润自由现金流比率 ＹＬ１ 自由现金流／净利润

营业利润自由现金流比率 ＹＬ２ 自由现金流／营业利润

营运能力

总资产自由现金流回收率 ＹＹ１ 自由现金流量／资产总额

流动资产自由现金流回收率 ＹＹ２ 自由现金流量／流动资产总额

股东权益自由现金流回收率 ＹＹ３ 自由现金流量／股东权益总额

偿债能力
流动负债自由现金流比率 ＣＺ１ 自由现金流量／流动负债总额

全部债务自由现金流比率 ＣＺ２ 自由现金流量／负债总额

发展能力

自由现金流适合比率 ＦＺ１
自由现金流／（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 ＋

分配股利、利润或偿付利息支付的现金＋存货净额本期变动额）

自由现金流再投资比率 ＦＺ２
自由现金流／（固定资产净额 ＋持有至到期投资净额 ＋长期债权投资

净额＋长期股权投资净额＋流动资产合计－流动负债合计）

自由现金流与投资比率 ＦＺ３ 自由现金流／投资活动现金流出

自由现金流满足投资比率 ＦＺ４

自由现金流近３年之和／（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支

付的现金＋分配股利、利润或偿付利息支付的现金 ＋存货净额本期变

动额）近３年之和

　　三　实证分析

由于选取的指标较多，且指标之间可能存在的

相关性会造成信息重叠，增加了问题分析的复杂

性，因此本研究利用因子分析的降维技术，旨在将

较多的变量用较少的变量代替，并尽可能解释大部

分的信息。本文利用因子分析方法，对２０１３—２０１６
年样本制造业上市公司的财务指标进行数据处理，

考察样本期间的并购绩效得分。下文以２０１３年为
例，构建并购绩效的综合得分模型。
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（一）因子可行性检验

首先对因子进行 ＫＭＯ（Ｋａｉｓｅｒ－Ｍｅｙｅｒ－
Ｏｌｋｉｎ）检验和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检验，检验选择的指
标是否符合进行因子分析的条件。检验结果为：

取样足够度的 ＫＭＯ度量为 ０．８１６；Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形
度检验的近似卡方值为５８８．５６９，ｄｆ值为５５，Ｓｉｇ．
为０．０００。

ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验的取值为０～１。ＫＭＯ值
越接近０，表明原始相关变量相关性越弱；反之，
ＫＭＯ值越接近１，表明原始相关变量相关性越强。
进行因子分析的一个潜在前提就是要求原始变量

之间具有较强的相关性。从 ＫＭＯ检验和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ

球形度检验结果可知：ＫＭＯ检验值为０．８１６，符合
进行因子分析的度量标准，且 Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检验
的ｐ值小于０．０５的显著性水平，验证了原始变量
之间具有较强的相关性，因此可以进行因子分析。

（二）提取公共因子

采用Ｓｐｓｓ因子分析，对原始变量进行标准化处
理，选择主成分法提取公共因子，并用最大方差法

进行因子旋转，使每个变量仅在一个公共因子上有

较大的载荷。

因子提取过程中，选择特征根大于１的因子作
为公共因子，结果如表２所示，旋转成分矩阵如表３
所示。

表２　解释的总方差

成份
初始特征值

合计 方差／％ 累积／％

提取平方和载入

合计 方差／％ 累积／％

旋转平方和载入

合计 方差／％ 累积／％

１ ５．４７２ ４９．７４３ ４９．７４３ ５．４７２ ４９．７４３ ４９．７４３ ５．２２７ ４７．５１９ ４７．５１９

２ １．２８０ １１．６４０ ６１．３８２ １．２８０ １１．６４０ ６１．３８２ １．４２１ １２．９２１ ６０．４４０

３ １．１１０ １０．０９５ ７１．４７７ １．１１０ １０．０９５ ７１．４７７ １．２１４ １１．０３７ ７１．４７７

４ ０．９１４ ８．３１１ ７９．７８８

５ ０．８３８ ７．６１８ ８７．４０５

６ ０．６８９ ６．２６４ ９３．６６９

７ ０．４５２ ４．１１３ ９７．７８２

８ ０．１２７ １．１５４ ９８．９３６

９ ０．０７８ ０．７１３ ９９．６４９

１０ ０．０２１ ０．１８８ ９９．８３７

１１ ０．０１８ ０．１６３ １００．０００

表３　 旋转成分矩阵

指　　标 成分１ 成分２ 成分３

净利润自由现金流比率 ０．３２２ ０．５８３ －０．１０３

营业利润自由现金流比率 ０．０２３ ０．７９９ ０．０４５

总资产自由现金流回收率 ０．９７４ ０．１６３ ０．００９

流动资产自由现金流回收率 ０．９３２ ０．１６６ －０．００２

股东权益自由现金流回收率 ０．９２３ ０．０３４ －０．０３９

流动负债自由现金流比率 ０．８９８ ０．２０４ ０．０６３

自由现金流全部债务比率 ０．８８０ ０．１９９ ０．０４６

自由现金流适合比率 ０．１７５ ０．１８５ ０．７３１

自由现金流再投资比率 ０．２９７ ０．０１１ ０．００６

自由现金流与投资比率 ０．１６９ ０．１３７ ０．７６０

自由现金流满足投资比率 ０．１０６ ０．３０３ ０．２８４

初始特征值大于１的有３个主成分，３个主成
分的累计方差贡献率达７１．４７７％，说明提取的３个
公共因子保留了原始变量的大部分信息。如表 ３
所示，第一个公共因子在总资产自由现金流回收

率、流动资产自由现金流回收率、股东权益自由现

金流回收率、流动负债自由现金流比率和全部债务

自由现金流比率的载荷较大，说明这５个变量能够
较大程度地解释第一个公共因子。总资产自由现

金流回收率、流动资产自由现金流回收率、股东权

益自由现金流回收率代表了营运能力，流动负债自

由现金流比率和全部债务自由现金流比率代表了

偿债能力，因此将第一个公共因子命名为营运和偿

债因子；同理，第二个公共因子在净利润自由现金

流比率和营业利润自由现金流比率上的载荷较大，

将第二个因子命名为盈利因子；第三个公共因子在

自由现金流适合比率和自由现金流与投资比率上

的载荷较大，将第三个因子命名为发展因子。

（三）计算因子综合得分

运用Ｓｐｓｓ回归方法，并根据表４所示的成分得
分系数矩阵，依次得到各个公共因子的综合得分函

数。通过计算，２０１３年３个公共因子的综合得分函
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数分别如下：

Ｆ１ ＝－０．０１９ＹＬ１＋０．１２８ＹＬ２＋０．１９０ＹＹ１＋
０．１８０ＹＹ２＋０．１９８ＹＹ３＋０．１６７ＣＺ１＋
０．１６３ＣＺ２＋０．０１１ＦＺ１＋０．１９６ＦＺ２＋
０．０１５ＦＺ３－０．０５４ＦＺ４；

Ｆ２ ＝０．４３２ＹＬ１＋０．６５７ＹＬ２－０．０１８ＹＹ１－
０．００８ＹＹ２－０．１１２ＹＹ３＋０．０２５ＣＺ１＋
０．０２４ＣＺ２＋０．０８０ＦＺ１－０．１２９ＦＺ２＋
０．１３１ＦＺ３＋０．３７７ＦＺ４；

Ｆ３ ＝－０．１１９ＹＬ１＋０．０８５ＹＬ２＋０．００１ＹＹ１－
０．０１０ＹＹ２－０．０３２ＹＹ３＋０．０４１ＣＺ１＋
０．０２７ＣＺ２＋０．５９５ＦＺ１－０．００４ＦＺ２－
０．６３８ＦＺ３＋０．２０５ＦＺ４。

根据表２，以提取到的各个公共因子的方差贡
献率与累积方差贡献率的比值为权重，确定综合绩

效的得分函数。２０１３年并购的综合绩效得分函
数为

Ｇ２０１３ ＝
４７．５１９
７１．４７７Ｆ１＋

１２．９２１
７１．４７７Ｆ２＋

１１．０３７
７１．４７７Ｆ３。

重复以上步骤，发现通过因子分析，各年提取

的公共因子与 ２０１３年一致，并得到并购当年即
２０１４年、并购后第一年即２０１５年和并购后第二年
即２０１６年的并购绩效得分函数，依次为：

Ｇ２０１４ ＝
４９．７０２
７９．５３１Ｆ１＋

１５．８８２
７９．５３１Ｆ２＋

１３．９４７
７９．５３１Ｆ３，

Ｇ２０１５ ＝
４９．０６９
７９．１７９Ｆ１＋

１８．３２８
７９．１７９Ｆ２＋

１１．７８２
７９．１７９Ｆ３，

Ｇ２０１６ ＝
３８．８１０
８１．９５０Ｆ１＋

２２．０２４
８１．９５０Ｆ２＋

２１．１１７
８１．９５０Ｆ３。

表４　 成分得分系数矩阵

指　　标 成分１ 成分２ 成分３

净利润自由现金流比率 －０．０１９ ０．４３２ －０．１１９

营业利润自由现金流比率 ０．１２８ ０．６５７ ０．０８５

总资产自由现金流回收率 ０．１９０ －０．０１８ ０．００１

流动资产自由现金流回收率 ０．１８０ －０．００８ －０．０１０

股东权益自由现金流回收率 ０．１９８ －０．１１２ －０．０３２

流动负债自由现金流比率 ０．１６７ ０．０２５ ０．０４１

自由现金流全部债务比率 ０．１６３ ０．０２４ ０．０２７

自由现金流适合比率 ０．０１１ ０．０８０ ０．５９５

自由现金流再投资比率 ０．１９６ －０．１２９ －０．００４

自由现金流与投资比率 ０．０１５ ０．１３１ －０．６３８

自由现金流满足投资比率 －０．０５４ ０．３７７ ０．２０５

根据Ｓｐｓｓ运算得到的各年综合绩效得分函数，
求得并购前后各年的综合绩效得分，并进行描述性

统计，统计结果见表５。同时，根据表５计算得到的
各年综合绩效得分，绘制综合绩效得分变动趋势

图，见图１；并根据前文计算得到的各年自由现金
流，绘制自由现金流变动趋势图，见图２。

表５　描述性统计结果

绩效得分 Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差

并购前一年Ｇ２０１３ ５５ －１．４０ １．８７ －１．８Ｅ－０８０．７０６０５

并购当年Ｇ２０１４ ５５ －２．０２ １．４０ １．８２Ｅ－０８０．６７９１０

并购后第一年Ｇ２０１５ ５５ －２．０７ １．６４ －１．２Ｅ－１７０．６７８０７

并购后第二年Ｇ２０１６ ５５ －２．０４ ２．８１ －１．１Ｅ－０８０．６０２４２

有效的Ｎ（列表状态） ５５

图１　综合绩效得分变动趋势

图２　自由现金流变动趋势

由图１综合绩效得分变动趋势可以看出，企业
并购当年综合绩效得分明显提高，而并购之后两年

的综合绩效得分呈现下滑趋势。图２自由现金流
变动趋势表现出相似的变化趋势，企业并购当年的

自由现金流明显增加，并购后两年的自由现金流显

著下滑，且下滑程度已超过并购前一年的自由现金

流。企业并购的综合绩效得分和自由现金流呈现

出基本一致的变动趋势，均表明企业通过并购活动

在短期内提高的经营业绩无法实现持续性的增长。
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这说明企业在并购过程中存在一定问题，使其无法

发挥并购重组的优势，因而也无法持续保持短期实

现的绩效增长趋势；也从侧面反映出，并购作为企

业规模扩张、占领市场的一种手段，虽然是现今资

本市场广受追捧的手段，却不代表是一种行之即有

效的手段。

　　四　结论与建议

对我国制造业并购现状的研究发现，２０１５年
《中国制造２０２５》出台以来，制造业企业在并购交
易数量上表现出爆发式增长的趋势，但是从交易金

额总量上却呈现出与交易规模不一致的状况。尽

管制造业并购活动频发且保持不断增长的态势，但

是并购整体表现出的现实情况却是：绝大部分为实

现转型升级而发起的并购交易并没有实现提高企

业绩效的预期。其中存在的主要问题为：企业进行

的并购活动并非内涵性的并购重组，更多的是“报

表重组”，因此企业在并购过程中缺乏生产流程再

造、空间布局优化、企业内部资源配置再优化等实

质性的提升企业发展能力的举措，也就无法实现并

购重组的真正作用。

针对上述实证结果及我国制造业上市公司并

购现状，提出如下几点建议：

第一，企业需结合自身实际做好充分准备，以

规避风险。并购活动并非简单的资产重组，其受到

企业内外部环境的共同影响。当下正是政府引导、

鼓励制造业企业转型升级的重要转折点，企业应当

充分了解和利用政府制定的相关法律法规和扶持

政策，充分利用良好的外部环境，为企业并购创造

条件。同时，企业应立足自身发展要求，充分了解

目标企业的相关信息，充分评估并购成本和风险，

作出理性判断，选择合适的目标企业、并购方式、交

易成本以及支付方式。

第二，注重并购后资源整合工作，实现协同效

应。众多失败的并购案例表明，企业无法利用并购

实现长期的绩效增长，追根究底是资源整合的问

题。由于资源整合需要耗费大量的时间和金钱，因

此“报表重组”现象屡见不鲜。然而，企业只有倾注

大量心血完成组织结构整合、人力资源整合、企业

文化整合等各项资源的整合工作，吐故纳新，不断

进行升级改造，才能与时俱进，真正实现并购的协

同效应和规模效应。

第三，完善监督与激励机制，避免委托代理问

题。现代企业大多实行所有权与控制权分离的经

营模式，因此掌管经营权的代理人极易因自身利益

驱动作出假公济私、有损股东利益的决策。由前文

可知，并购能够使企业短期内提高经营绩效，这使

得并购难免成为代理人追求自身利益却损害股东

利益的手段。为避免这些问题，企业应制定相应的

监督与激励机制，鼓励代理人作出符合股东利益的

经营决策。

本文基于自由现金流的财务指标，对制造业上

市公司的并购绩效进行了一些分析，但总的看来，

研究还存在一些不足和局限：首先，在选取的样本

容量方面，从沪深 Ａ股选择５５家制造业上市公司
作为样本，筛选的样本量有限，无法全面反映整个

制造业的并购活动对于绩效的影响程度；其次，在

样本期间的选择上，以并购前一年至并购后第二年

作为研究区间，在样本期间内反映了并购对企业绩

效的影响，但无法说明在并购后更长时间内并购对

绩效的影响是否发生变化；第三，作为评价依据的

自由现金流的计算方法在理论界并没有一个统一

的公式，本文参照谢德仁提出的自由现金流公式计

算自由现金流指标并对并购绩效进行评价，不同的

计算方法产生的误差会在一定程度上影响实证

结果。
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