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内 　容 　简 　介

　 　本书从企业核心能力构筑和培育的层面研究企业购并战略 ，提出基于
长远发展战略考虑的购并应内在地考察购并双方资源和能力特点 ，从构筑
持续竞争优势的战略高度选择相应的购并战略模式 。本书探讨了核心能力
的内涵 、本质和特征 ，企业核心能力的成长轨迹和激活机制 ，基于核心能
力的企业购并策略和模式 ，企业核心能力评价指标体系 ，企业购并绩效评
价 ，以及基于核心能力的企业购并后整合管理等 ，并以大量企业案例对以
上内容作实证分析 。

本书可供企业管理人员 、企业管理研究者 、经济管理专业的高校师生
参考 。

　图书在版编目 （CIP） 数据

　企业购并战略新思维 ：基于核心能力的企业购并与整合管理模式／魏江等

著 —北京 ：科学出版社 ，２００２

　 ISBN ７唱０３唱０１０４５２唱８

　 Ⅰ ．企 ⋯ 　 Ⅱ ．魏 　 ⋯ 　 Ⅲ ．企业合并 研究 　 Ⅳ ．F２７１
　中国版本图书馆 CIP数据核字（２００２）第 ０３７８１７号

　 　 　 　

科学出版社发行 　 各地新华书店经销

倡

２００２ 年 ６ 月第 一 版

２００２ 年 ６ 月第一次印刷

印数 ：１ — ３ ０００

　 　

开本 ：B５ （７２０ × １０００）

印张 ：１６

字数 ：２９８ ０００

定价 ：25畅00元
（如有印装质量问题 ，我社负责调换枙北燕枛）

　 　 　 　 　 　 　
　 　

　

　

　 　

出版
北京东黄城根北街 １６ 号

邮政编码 ： １００７１７

h t tp ： ／／ w w w ． sciencep ． com

印刷



作 　者 　 简 　 介

魏江 ，博士 ，１９７０年 １月出生 。浙江大学管理学院副教授 ，毕业于

武汉理工大学和浙江大学 ，分别获工学学士 、工学硕士和管理学博士学

位 。 １９９８年留浙江大学任教 ，从事企业战略管理 、技术创新管理 、管理

技能开发等领域的教学 、研究工作 ，曾获包氏基金 、国家教育留学基金资

助 ，到英国曼彻斯特大学 、英国 UMIST 等做访问学者 。现任浙江大学

技术创新和高技术产业研究中心专职研究员 ，浙江大学 MBA教育中心
副主任 ，浙江大学工商管理系副主任 。

近 ５年来 ，主持国家自然科学基金项目 ３项 ，国家教育部“九五”规

划项目 、浙江省自然科学基金 、浙江省科技规划项目 、浙江省哲学社会科

学“九五”规划项目 、国际合作项目和其他项目共 １５个课题的研究 。同

时 ，作为主要参加者从事国家自然科学基金“八五”和“九五”重点项目 、

加拿大 IDRC项目等 ６个课题的研究 。近两年来为 ８家企业作过管理

咨询 ，被多家企业聘为顾问 。在国内外刊物上发表论文近 １００篇 ，出版

专著 １部 ，编著 １部 ，参与编写教材 ２部 ；获省部级以上奖励 ３项 。



前 　 　言

企业核心能力理论是企业资源观理论的延续和发展 ，从 ２０ 世纪 ９０年代初期

核心能力理论开始引起理论和实业界关注至今 ，经过 １０ 多年的发展 ，正在走向实

践性应用 ，但总体来说 ，如何使该理论更具可操作性 ，仍是一个值得不断探索的重

要课题 。

“公司的核心竞争力是否只是一个幻影 ？”麦肯锡咨询公司曾问这样一个问题 。

十多年来 ，汗牛充栋的著述都在试图寻找这个问题的答案 ，而且都希冀着这个“幻

影”能真真实实地“现身”实践 。我从 １９９４ 年始涉足对核心能力的研究 ，这些年的

思考也同样围绕上述问题 ，通过这些年的思考和实证调研后 ，觉得似乎有两个方面

有助于我们寻找答案 ：一是让核心能力理论从抽象走向具体 ，从飘渺不定的感觉走

向触手可及的事物 ；二是与企业实实在在的行为结合 ，使其成为行动的指南 。于

是 ，便有了本书的研究思路 ：将核心能力理论具体化 ，把核心能力理论与购并战略

结合起来构筑企业购并新的思维 。

在这样的思想驱使下 ，本书试图在以下六个问题上做一些开拓性的工作 ：

瞯 �提出企业核心能力的本质内涵是企业特有的知识 ，分析企业知识要激活为

现实竞争优势的四个条件 ，在此基础上 ，揭示企业核心能力成长过程三阶

段表现形态 ：基础态核心能力 、亚状态核心能力和成熟态核心能力 。

瞯 �围绕“企业核心能力成长的内在机制是什么”这样一个命题 ，分析企业核心

能力的成长轨迹 、积累机制和激活机制 。具体地 ，企业核心能力的成长反

映在从基础态核心能力向成熟态核心能力的提升 ，该提升过程的基本轨迹

可以被刻画为核心能力载体不断获取知识 、实现持续性积累和总体核心能

力从基础态到亚状态到成熟态的间断性跃迁相结合的过程 。该过程的实

现伴随着分别以个体和组织为载体的知识激活过程 。

瞯 �提出基于核心能力构筑和培育的企业购并新思维框架 ，结合实证概括出具

体的购并战略模式 ：基于内部管理核心能力的购并战略 、基于市场营销核

心能力的购并战略 、基于技术核心能力的购并战略 、基于企业文化核心能

力的购并战略 、基于系统整合核心能力的购并战略等 ，揭示基于核心能力

的企业购并战略内在作用机制 。

瞯 鲻提出企业核心能力评价指标体系和度量模型 。该创新点意在从理论和实

践上解决“企业有没有自己的核心能力” 、“核心能力在哪里” 、“核心能力有



多强”三个基本问题 。具体地 ，本书建立了核心能力的评判标准 、“五步法”

操作性识别系统以及核心能力评价模型和模糊综合评价方法 。

瞯 �提出基于核心能力的企业购并后整合管理模式和对策 ，为企业构筑和培育

核心能力提供决策参考 。具体地 ，结合目前企业购并中存在的问题 ，提出

基于核心能力的购并后整合管理模式 ，从核心层次整合 、要素层次整合和

职能层次整合三方面提出具有操作性的购并后整合对策思路 。

瞯 �围绕“如何评价购并绩效” 、“如何评价核心能力构筑和培育所产生的经济

绩效”两个问题 ，提出企业购并绩效的评价体系 。对第一个问题 ，从成本 、

市场份额 、无形资产和核心能力四个方面构筑购并绩效评估的模型 ，提出

购并绩效度量的指标和测算方法 。对第二个问题 ，提出基于财务分析和基

于知识评估的核心能力作用于经济绩效的评估模型 。

本书在写作过程中贯彻理论和实践相结合的原则 ，在理论上 ，强调分析的具体

性 、现实性和可操作性 ；在与实践结合上 ，较多运用正反两个方面案例对理论作例

证诠释 ，把案例剖析和理论阐述相结合 。因此 ，本书不但对理论工作者有参考价

值 ，对实践者也有重要的指导意义 。

本书是在国家自然科学基金资助项目“基于核心能力构筑和培育的企业购并

模式研究”（项目编号 ７９８０００２５）结题报告的基础上 ，经笔者修改和深化完成的 。

课题组自 １９９８年初着手对课题进行企业调研和文献检索 ，至今历时四年多 。在研

究期间 ，课题组对 ４５家企业作了调查 ，完成了 １１个企业的典型调查报告 ，部分调

查报告以案例分析的形式体现在本书中 。此外 ，课题组结合企业战略咨询项目 ，到

目前已经把研究成果应用于 ４个企业的战略实践 ，被证明具有良好的实践指导价

值 。

本书的研究得到国家自然科学基金会的资助和调研企业的大力支持 。可以

说 ，没有国家自然科学基金的资助与支持 ，就没有目前的成果 ；而调研企业尤其是

浙江巨化股份有限公司 、浙江寿尔福化学有限公司 、浙江华立集团 、浙江金龙集团 、

杭州娃哈哈集团等企业在课题组开展企业调研与实证分析过程中提供种种帮助是

研究课题乃至本书得以圆满完成的重要因素 。在此 ，我要特别感谢巨化集团的叶

志翔 、华立集团的帅兴武 、金龙集团的颜阿龙 、浙江寿尔福化学公司的樊培仁 、杭州

制氧机集团的徐建军等同志 。正是他们的帮助和支持 ，才使我们顺利完成调研工

作 ，并得到大量的第一手材料 。

本书的完成 ，还得衷心感谢课题组成员的通力合作 。课题组成员以严谨求实

的科学态度做好研究工作 ，而且还放弃了三年的寒暑假休息时间 ，深入企业做调

查 ，最后完成了近 ３０万字的研究报告和调查报告 。本书包含了全体课题组成员的

心血 ，书稿的执笔分工如下 ：第 １ 章 ，魏江 、汪涛 ；第 ２ 章 ，魏江 、叶学锋 、汪涛 ；第 ３

章 ，魏江 、叶学锋 ；第 ８章 ，魏江 、汪涛 ；第 １０章 ，魏江 、叶学锋 ；第 １１章 ，魏江 、毛凯
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军 ；其他各章由魏江执笔 。另外 ，魏勇协助对整个书稿作校对和排版等方面工作 ，

最后由魏江统一修改定稿 。

本书的完成 ，还要特别感谢我的爱人刘青和咿呀学语的儿子潘敏慎 。正是夫

人的全力支持和理解 ，才能使我静心于研究工作 ；而来自儿子的启示催化着我的责

任感 ，使我积极奋进 。

科学研究是没有止境的 ，当我们回头看时 ，发现还有许多问题值得继续深入研

究 ，还有待于不断努力 。而且 ，由于水平和能力所限 ，本书中肯定有许多不足之处 ，

恳望专家 、同仁批评指正 。

魏 　江
２００２年春于求是园
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　 　 皟 河第 1 章 　 绪 　 　 论

没有一个美国大公司不是通过某种程度 、某种方式的兼并而成长起来的 ，几

乎没有一家大公司主要是靠内部扩张成长起来的 。

———斯蒂格勒 （Stigaler ，G ．J ．）
与其把鸡蛋分散放进不同的篮子里 ，还不如把所有鸡蛋都装进一个篮子里 ，

然后看好那个篮子 。

———彭内 （Penney ， J ．C ．）



1畅1 　引 　 　言

随着世界经济全球化步伐的明显加快 ，企业面临着越来越激烈的外部市场竞

争压力 。为稳定国内市场 ，问鼎国际市场 ，在未来的全球竞争中占有一席之地 ，

不但微观企业正在寻求快速扩张的对策 ，而且各国政府为增强综合国力也先后出

台了一系列扶持大企业集团发展的优惠政策和措施 ，以推动企业提高国际市场竞

争能力 。正是在这样的背景下 ，自 ２０世纪 ９０年代中叶以来 ，第五次购并浪潮席

卷全球 ，大型和超大型企业兼并案例不断涌现 ，而且与前几次购并浪潮相比 ，呈

现出规模更大 、金额更多 、范围更广 、跨国购并与国内购并同步发展的特点 。特

别是跨国购并的迅猛发展 ，成为了本轮购并浪潮的一个显著特点 ，引起了理论界

的广泛关注 。

企业购并 ，作为企业发展到一定阶段进行快速扩张的有效途径 ，克服了通过

自身积累实现渐进式发展的局限 ，为企业实现跳跃式甚至是几何级数级的发展提

供可能 。纵观西方工业的发展历程 ，不难看到企业购并贯穿始终 ，可以说 ，西方

工业的发展史实际上就是企业购并的发展史 。美国著名学者 、诺贝尔经济学奖获

得者斯蒂格勒 （１９８９） 在对美国前 ５００ 家大公司的深入研究后 ，得出这样的结

论 ： “没有一个美国大公司不是通过某种程度 、某种方式的兼并而成长起来的 ，

几乎没有一家大公司主要是靠内部扩张成长起来的 。”

综观西方国家的企业购并行为 ，其产生动因从宏观层面看 ，首先是适应经济

全球化发展的需要 。如 １９９６年发生的英国电信斥资 ２０８ 亿美元收购美国微波通

信公司 （MCI） 、德国西门子公司收购瑞士蒂奥瓦特电子公司 、美国克莱斯勒与

德国奔驰公司的合并等均表明 ，在经济全球化大背景推动下 ，企业往往主动采取

购并战略来获取国际市场的竞争优势 。其次 ，也是外部竞争驱使的结果 ，西方大

型企业集团通过跨国经营来继续获取超额利润 ，对其他国家同行业企业形成巨大

的竞争压力 ，迫使这些企业采取购并策略来增强自身抵御能力 。如 １９９６年 １２月

１６日波音公司斥资 １３３亿美元购并麦道公司 ，从而使其全球飞机市场的占有率

上升到 ６５％ ，迫使法 、德 、英 、西班牙四国航空公司组成的空中客车集团 ，将

松散型联盟合并为单一股份结构 ，以对抗波音公司 。其三 ，是产业结构调整的结

果 。以高技术产业和以金融服务业为主的第三产业迅速扩张 ，成为新的利润增长

点 ，使得第三产业内的企业购并日趋活跃 ，如 １９９６年美国摩根·斯坦利集团与丁

·威特发现者公司进行了涉及金额 １０２畅２亿美元的合并案 ，形成了美国最大的证

券公司 ； １９９７年 ２月 ，美国生产电脑网络产品的 ３COM 公司购并美国机器人公
司 ；１９９７年 １２月 ，瑞士联合银行购并瑞士银行公司组成为资产总额达 ６０００亿

美元的瑞士 UBS联合银行等 。而且这种趋势还将继续延续 。
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随着中国日益融入全球经济圈 ，为跟上世界经济发展的步伐 ，同时也为了加

快我国的经济体制改革 ，实现两个根本性的转变 ，使国有企业走出传统计划经济

的束缚 ，全国范围内的企业购并也高频率发生 ，尽管其规模比不上国际大企业 ，

但在数量上绝对不比其他国家逊色 。尤其是为了使占国民生产总值 ６０％ 以上 、

国家财政收入 ８０％ 左右的大中型国有企业真正建立具有市场竞争效率的现代企

业制度 ，党的十五大和九届全国人民代表大会提出 ： “以产权革命为核心 、以资

本为纽带 ，对国有企业实行战略性改组 ，推进资本要素的合理流动和有效配置” ，

要求通过多种手段实现战略重组 ，全方位深化企业改革 。在这样的大背景下 ，企

业购并自然地成为我国经济改革的热点 。

我国企业购并开始于 １９８４年 。到了 ２０世纪 ９０年代 ，企业购并迈上了一个

新的台阶 ，产权交易市场与股票市场的建立与快速发展为企业购并提供了良好的

外部环境 。现阶段 ，我国已拥有近 ３０个省一级的产权交易市场 ，进行企业间以

实物形态为基本特征的财产权益的全部或部分交易 。据不完全统计 ， １９９４ 年 ，

累计购并企业达 １８７９个 ，转移资产 ４１畅９亿元 。目前 ，股票市场的快速发展为上

市及非上市公司通过控股 、吸收股权购并提供了条件 ，股票市场开始成为企业通

过资本运营实现购并战略的重要基地 。

但是 ，我国企业购并始于 ２０世纪 ８０年代中期 ，发展时间短 ，内部交易 、关

联交易等不规范行为时有发生 ，且当前企业正处于旧体制未完全解体 、新体制刚

开始发挥作用的特殊时期 ，企业作为名义上的购并主体 ，在实施购并战略时 ，并

没有完全按照市场经济规律办事 ，出现了大量的非理性行为 ，并由此而带来了严

重的副作用 ———大量购并的失败 。

1畅2 　我国与西方国家企业购并动机比较

为了分析现阶段我国企业购并中存在的问题 ，我们首先以购并动机分析作为

切入点 ，比较我国企业购并与西方国家企业购并的差别 ，以揭示购并中存在的问

题和制约因素 ，并为探索新的购并思路提供背景 。

１畅２畅１ 　西方国家企业购并的动机

西方国家第五次购并浪潮中 ，企业的购并动机主要可以概括为以下几点 ：

首先 ，获取更大的市场份额与利润空间 。经济扩张步伐的加快以及国际上一

些新兴市场的崛起 ，为发达国家的企业提供了再次获取高额利润的机会 。这些大

企业为进一步稳定国内市场 ，同时在新兴的国际市场获取市场份额 ，采用了与过

去的竞争伙伴主动联合或者直接通过跨国购并的战略 ，来继续维持其资本的高额
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利润率 。因而 ，大规模的横向购并成为本轮购并潮的一大特点 。

其次 ，获取协同效应 。协同是指通过购并双方优势的单向或双向转移 ，而使

购并后双方的价值总和大于购并前单方价值的简单加和 ，从而实现价值创造 。企

业通过购并获得的协同效应有管理协同 、财务协同 、技术协同和信息协同 ，其中

技术协同和信息协同是 ２０世纪 ９０年代企业购并的重要动因 。随着技术更新速度

的加快 ，技术壁垒成为企业在原行业保持竞争优势及进入新行业的障碍 ，通过购

并实现技术协同成为企业发展的一个重要战略 。企业在参与国际竞争时 ，往往通

过购并东道国的原有企业 ，获取信息协同 ，消除进入新市场面临的信息偏差与不

对称 ，以降低企业经营的成本与风险 。

第三 ，实现管理者效用最大化 。管理者实际控制着公司的生产经营和资产使

用 ，在拥有少量公司股票甚至没有时 ，总是从个人效用 ─ ─高报酬和补贴 、社会

地位 、自我实现和工作安全出发 ，实施购并战略 。因而 ，对于有价值的购并过高

估计 ，高价收购 ；对于存在潜在隐患和无价值的购并 ，以购并的未来绩效和带来

股东财富的增值为诱饵 ，说服股东促成购并的实施 。购并的结果是个人效用的满

足和股东财富的损失 。

第四 ，实现行业的战略性转移 。随着传统行业的衰退 ，不少企业低于正常收

益运营 ，但大量专有资产的存在和政府为防止失业人员的增加 ，制约了企业的自

由退出 。从原有行业退出的较佳办法是跨行业的购并 ，进入行业发展速度明显高

于经济发展速度的新领域 ，同时逐渐从旧行业退出 ，完成行业的战略性转移 。如

以生产 “万宝路” 香烟而著名的菲利普·莫里斯公司将香烟利润转移 ，购并了包

括卡夫食品公司在内的一系列食品公司 ，最终成为仅次于雀巢公司的世界第二大

包装食品公司 。

第五 ，争取避税 。企业通过购并可以从三个方面达到合理避税的目的 ：一利

用税法中的亏损递延条款 ，购并一年或数年出现严重亏损的企业 ，利用它在纳税

方面的优势 ，实现合理避税 ；二通过吸收股权购并 ，被购并企业股东没有得到现

金收入和资本收益 ，购并企业在不纳税的情况下 ，实现资产的流动和转移 ，麦道

波音的合并就是这种性质 ；三利用政府鼓励企业跨国经营给予的税收优惠 ，包

括对其国外子公司和本国母公司的税收优惠和减免 。

１畅２畅２ 　我国企业的购并动机

我国企业的购并有其自身特殊的背景 。我国的经济体制改革只经历 ２０ 年时

间 ，真正进入市场经济的时间非常短 ，关税壁垒与传统的计划经济使我国企业的

发展模式严重背离市场 ，而且国有企业在经济中比重的绝对值较大 。在这样的历

史背景下发生的企业购并行为 ，其动机与西方国家的宏观和微观动机相比 ，显示

出其特有的个性 。总体来说 ，表现为政府驱动力非常强 ，企业购并盲目化 ，购并
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规模小 ，购并动机单一 ，跨地区 、跨部门的购并很少 ，跨国购并更是凤毛麟角等

特征 。

为揭示我国企业购并的真实动机 ，在研究过程中 ，我们对 １２家企业作了典

型调查 ，另对 ２０多家企业进行面上调查 。调查结果发现 ，从购并行为发生的原

动力看 ，不外乎三种状态 ：一是政府外部驱动 ，二是企业自身需要 ，三是两者兼

而有之 。从调查企业的统计情况看 ，江苏 、浙江等经济发达地区的企业购并中 ，

政府外部驱动的比例约 ３５％ ，企业自身驱动的比例约 ４２％ ，两者兼而有之的占

２３％ 左右 ① 。从购并的直接动机看 ，主要有以下几类情况 ：

瞯 完全政府推动 ，企业处于被动状态 。

瞯 鼢获取资源要素 ，最重要的是土地资源 。这种动机往往是出于企业自身发

展的需要 。

瞯 企业为构筑企业集团 ，实现扩张的需要 。如生产能力的扩张 。

瞯 获取优惠政策和合法避税 。

瞯 长远发展的考虑 。如从理性层面考虑规模经济和范围经济 ，或为了获取

市场机会 。

在这些比较典型的购并动机中 ，最后一点往往是企业考虑得最少的 。以下对

这些动机作简要分析 。

（1）完全政府推动

完全政府推动的购并是我国企业购并中的特殊现象 。目前 ，政府推动的动机

主要有三 ：一是政府为了实现三年减困的目标 ，让赢利企业购并亏损企业 ；二是

政府为了打造地方 “航空母舰” ，驱使地方同类企业之间兼并 ，以做大企业 ；三

是政府利用企业要上市的心态 ，采取拉郎配的形式 ，搞 “搭配制” ，要求上市企

业兼并一家国有亏损企业 ，作为上市的条件 。

政府直接主导企业兼并是我国兼并的最大特点 ，也是一直困绕兼并方企业的

一大问题 。政府之所以要主导企业的兼并行为 ，有两个突出的原因 ：

一是卸包袱 。不少国有企业由于连年亏损 ，地方政府不断输血 ，银行不断注

入贷款 ，还是无法救活企业 ，或根治这些企业的根本问题 。政府部门不得已只有

通过行政手段强制或撮合可以控制的优势企业 （这些企业的最高领导层的任命权

掌握在政府相关部门手中） 来兼并这些企业 （朱国泓 ， １９９８） 。 通过这种卸包袱

的方式 ，可以降低财政压力 ，通过优势企业兼并 ，可防止这些企业破产 ，又可保

证财政收支平衡 ，追回银行贷款 。但只是为了扭亏而强制兼并容易出现 “均贫
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该数据不能代表我国企业购并的一般状况 。



富” 、 “抽肥补瘦” 现象 ，使优势企业被拖垮 。

第二个突出原因是实现政府的解困目标 。我国目前仍实行国有企业归地方部

门管理的体制 ，而除了有限公司和股份有限公司外 ，大部分全民所有制企业产权

关系不清晰 ，各行政主管部门实际成为企业产权的所有者和经营者 。因而在企业

购并时 ，政府动因实际主宰了企业的购并行为 。面对大批国有企业经营亏损 ，政

府财政支出困难 ，以扭亏为目的成为政府指导企业购并的前提 。如 １９９１年 ，以

“小鱼吃大鱼” 而闻名的 “娃哈哈购并杭罐” ，就是针对杭州罐头食品厂 １９９０年

效益大滑坡 ，出现较大亏损而由同一行政主管单位牵线进行的 。 １９９４ ～ １９９６ 年

通过主管单位杭州市二轻局的撮合 ，杭州金松洗衣机公司在行业内购并了 １４家

企业 ，消化了 １畅５亿元的亏损 。 １９９７年在杭州市二轻局的再次撮合下 ， “金松洗

衣机” 、 “乘风电扇” 、 “华美冷柜” 和 “东宝空调” 四公司合并 。这样做 ，一方面

是为了形成多元化产品结构的企业集团 ，另一方面 ，通过购并 ，希望使已经出现

亏损的 “华美冷柜” 和 “乘风电扇” 实现扭亏 。但最终结果是 ，不但合并失败 ，

而且据业内人士保守估计 ，损失上亿 。同样的例子在其他省市也很多 。

政府推动的购并中 ，还有一种特殊情况 ，即政府要求打算上市的公司购并一

家亏损企业 ，并以此作为上市的条件 。如浙江某化工股份公司为了争取上市 ，根

据地方政府的要求兼并了当地的一家农药厂 。这种情况 ，显然是非理性的行为 ，

政府以此转嫁责任 。

（2）获取资源要素

我国企业购并尚处于买方市场 ，优势企业在选择购并对象时 ，总是挑选那些

要素资源丰富尤其是有大量土地使用权的企业作为目标 。因为我国企业购并多在

同行业内由行政主管单位牵线 ，购并采用的方式较多采用无偿划拨或有偿购并 ，

在具体实施购并时 ，对被购并企业的土地使用权往往不评估而只评估其地上建筑

物 。或者 ，利用我国的法律制度不健全 ，通过有意对资产作压低评估 ，使购并企

业可以无偿获得被购并企业的土地使用权和国有资产 ，而土地和国有资产的使用

权在购并完成后 ，或扩大再生产 、或转让均可以给购并企业带来可观的收益 。就

是真正发生了跨行业 、跨地区的购并 ，由于购并双方在数量上的巨大差异 ，私下

交易 、与被购并方合谋采用转移或隐瞒资产来逃避债务 ，侵吞国有资产的现象时

有发生 。

浙江某国有企业净资产在 ２４００多万元 ，最后在评估时只有 ５８０万元 ，购并

了这样的企业无疑是 “发洋财” 。在对武汉市 ３４个企业购并 ４０ 个企业的抽样调

查中发现 ，实际支付费用 ２６７万元 ，承担债务 ３１５畅２２万元 ，总计 ５８２畅２２万元 ，

撇开固定资产和流动资产 ，被购并企业的土地使用权加上地上建筑物按市场价值

计算可达 ４０００万元 ，从而使企业以极低价值通过购并获取了所需的生产要素 。
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（3）构筑企业集团 ，实现企业快速扩张

购并是实现企业快速扩张的重要途径 。从理论上分析 ，企业购并是为实现快

速扩张 ，但实际中 ，许多企业发生购并行为 ，直接动机并不是如此 。不过 ，作为

我国企业购并的动机之一 ，扩张需要是客观存在的 。由于我国投融资体制的地方

性特点 ，从全国范围看 ，各地企业的建立出现明显的 “大而全” 和 “小而全” 现

象 ，整个国家的产业结构布局极不合理 。行业内的企业竞争日趋白热化 ，为争夺

各地市场 ，价格战更是愈演愈烈 ，尤其是在家用电器行业 。在这样恶劣的竞争环

境中 ，任何一个企业要想生存 ，就必须具备成本优势和市场营销优势 ，于是 ，我

国一些企业通过横向联合和纵向联合来获取规模经济效益和市场营销优势 ，构筑

大企业集团 ，其中有一部分取得了成功 。如深圳康佳集团股份有限公司 １９９３年 、

１９９５年和 １９９７年 ，通过控股购并 ，在东北的牡丹江市 、西北的西安市和华东的

滁州市建立了新的生产基地 ，在规模快速扩张的同时 ，又占据了当地及周边市

场 ，使康佳这个当年不足百人的小厂 ，在 １９９７年成为年彩电销售收入 ５０亿元 ，

综合产量 ３００多万台的大型骨干企业集团 ，名列全国电子工业百强第四 ，形成了

独特的 “康佳购并发展模式” 。

正如 “康佳购并发展模式” ，现阶段我国企业通过跨地区购并扩张 ，还可以

打破地方保护的壁垒 ，既实现生产能力的扩张 ，还可以通过 “销地产” 的形式 ，

跨越地方保护的壁垒 ，不断提高市场占有率 ，提高企业的竞争能力和品牌效应 。

与康佳模式相类似 ，浙江华立集团通过购并重庆川仪 （重庆川仪股份有限公司） ，

把生产基地扩展到西部地区 ，大幅度地促进了市场渗透能力的提高 ，也提升了华

立集团的品牌形象 。

（4）获取优惠政策 ，合理避税

我国对企业购并赋予了一系列优惠政策 ，也是企业购并的一个重要动因 。如

对于优势企业购并亏损严重的企业 ，被购并企业的借款允许五年期的 “挂账停

息” ；对于亏损严重的企业其亏损额允许递延 ，可用于抵销购并企业税前的利润 ，

使企业通过购并可实现合法避税 。这些优惠政策无疑送给购并方一笔资产 ，促使

其主动购并困难企业 。

与优惠政策紧密相关 ，税收最小化是企业购并另一个重要动机 。通过购并 ，

实现资源从政府征税者 （实际上是一般公众） 到公司的再分配 。进一步地表现在

企业购并过程中 ，体现为四个方面 ：一是税收抵免 ，一个亏损企业可以通过与有

正收益的企业合并 ，在税前通过抵减亏损企业的收益进行合法避税 ；二是继承被

兼并企业合法的税收属性 ，当目标企业是通过将其股票调换为兼并方的股票而被

收购的 ，由于目标企业投资者的连续性得到保证 ，可以将其有利的纳税属性在合
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并企业中体现 ；三是增加应税资产 ，可以提高折旧金额 ，增加企业的现金流入

量 ；四是用资本利得税来代替一般所得税 ，成熟企业在拥有大量现金流量和较少

投资机会时 ，可以通过收购高成长性企业 ，减少税前现金流量 ，避免了一般所得

税的支出 ，同时 ，只有在未来被兼并企业卖出时 ，才会产生资本利得税 。

（5）长远发展战略的需要

根据企业生命周期理论 ，每一个企业的产品都有一个开发 、研制 、成型和衰

退的过程 。在技术变迁迅速的知识经济时代 ，对于生产某一主导产品的企业来

说 ，一方面可以不断地开发新品适应企业的产品生命周期 ；另一方面 ，对于面临

衰退的行业则要通过制定长远发展战略 ，有意识地通过企业购并的方式进行产品

与行业的转移 。例如 ，面对钢铁业的衰退 ，首都钢铁集团自 ９０ 年代以来进行了

大量的混合购并 ，成为横跨电子 、机械 、建筑 、有色金属 、轻纺 、化学 、造船 、

酒店等 １０多个部门的大型混合联合企业集团 ，使企业保持了较好的增长势头 。

从长远发展战略考虑的购并企业 ，其购并动机具体可归纳为 ： ① 扩大生产

能力实现大规模生产 ，降低生产成本 ； ② 提高市场占有率 。 从企业发展的实际

看 ，企业的品牌和形象往往与企业的规模和市场占有率成正比 ，由此 ，通过购并

也为企业实现品牌优势创造条件 。如康佳 、华立的兼并就有这样的考虑 。从长远

发展战略考虑 ，企业购并的另一个动机是把握市场机会 。由于有的市场机会是稍

纵即逝的 ，如果没有掌握住机会 ，就会失去未来在市场上的发言权 ；也由于市场

竞争的白热化 ，产品寿命周期的不断缩短 ，一个企业想要完全通过自主开发来获

取市场 ，反应速度太慢 ，因此 ，购并成为企业快速进入市场 、占得竞争先机的选

择 。如当初的实达电脑 （福建实达电脑集团股份有限公司） 兼并北京朗新电脑技

术有限公司 ，就是为以后进入软件产业创造条件 。

（6）管理者效用最大化动因

随着我国职工个股计划与年薪制等激励措施引入 ，并在一些企业的广泛运

用 ，企业高层领导者的持股数量 、年薪等与企业的规模呈现一种正相关关系 。在

我国一些企业股份制改造过程中 ，采用的 “５５” 制 、 “５５５” 制或对企业高层领导

给予高比例持股的股权分配方法 ，使企业规模的扩展可以给企业高层领导带来直

接的个人效用 ，使企业高层领导在制定企业购并战略时 ，个人的效用权重设置得

很大 。这一点与西方企业比较相似 。

除上面六个方面动机外 ，还有其他动机 ，如人际关系需要 、借壳上市募集资

金等 ，这里不具体展开 。在我们调查过的企业中 ，不同动机下的购并行为比例如

表 １畅１ 。
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　 　从调查统计数据看 ，政府推动和获取资源要素是现阶段我国企业发生购并行

为最重要的动机 ；其次是出于构筑企业集团 ，实现快速扩张的动机 ；第三 ，是出

于获取优惠政策 ，合法避税的需要 。这种动机结构说明 ，我国企业的购并还没有

走上规范 、有序的轨道 。

表 1畅1 　不同购并动机下的购并行为比例
动机类型 比 　 　 例

完全政府推动 ３５ 寣％

获取资源要素 ２６ 寣％

构筑企业集团 ，实现企业快速扩张 １５ 寣％

获取优惠政策 ，合法避税 ２１ 寣％

长远发展战略的需要 １３ 寣％

管理者效用最大化动因 ８ w％

其他 １２ 寣％

　 　 倡 数据来源于课题组对 ３２家企业的调查

倡 倡 由于有的案例企业发生了多次购并 ，因此共发生购并行为 ３８次 ；由于每次购并行

为的动机可能有多种 ，一般根据主导动机统计 ，但有的企业购并主导动机确实可确认为多个 ，

因此以上比例总和超过 １００％ 。

１畅２畅３ 　我国与西方国家企业购并动机简要比较

首先 ，我国企业购并动因中 ，政府推动显著 。我国各级地方政府推进企业购

并的出发点只是为了减轻国企亏损 、转嫁政府的财政负担 ，被购并企业是为了摆

脱巨额亏损和累积债务带来的经营危机 ，购并企业则是为获取优惠政策和土地等

要素资源 。而 ２０世纪 ９０年代西方企业购并动因 ，更多的是通过强强联合来实现

优势互补 、获取竞争优势和扩大市场份额 。应该说 ，我国目前企业购并动因总体

还停留在较低的层次 。

其次 ，企业对购并行为缺乏长远的战略考虑 。与显著的政府行为相关 ，企业

缺乏运用购并战略的独立动因 。我国企业购并的方式主要是强弱合并 ，造成 “劫

富济贫” 、 “均贫富” 、 “吃大户” 等实质性的购并后果 ，企业很多时候是被动地采

用购并手段 ，同时 ，各地政府的条块分割使优势企业之间跨地区 、跨部门的强强

购并障碍重重 ，极难成功 。而在西方国家 ，政府对企业购并极少干预 ，更多的是

运用法律和政策等宏观调控手段来诱发或限制企业采取购并战略 ，购并主要是企

业的自主行为 。

前面两个方面的购并动机约束 ，导致我国企业购并的动因单一 ，购并水平普

遍不高 。从政府的角度来看 ，促成企业购并主要的动因是为了使国有企业减少亏

·９·第 １章 　绪 　 　论



损 ，减缓财政上的压力 。从企业来看 ，大多数是看中了对方的厂地 、仓库或良好

的机器设备 ，企业购并的动因尚停留在单一的水平上 。这种状况 ，用海尔总裁张

瑞敏的话说 ，就是 ：“好鱼 、活鱼不让吃 ；死鱼吃了坏肚子 ！” 而西方企业购并的

动因是极其多样的 ，如有的为了获得协同效应和规模经济效益 ，有的为了谋求企

业的增长 ，有的为了得到诸如高科技 、新工艺或科技管理人才等特殊资源 ，有的

为了提高市场占有率 ，有的为了多角化经营和降低经营风险 ，有的为了拓展海外

市场 ，还有的仅仅出于投机的目的 ，或兼而有之 。

第三 ，被购并企业的非生产要素流入购并企业 ，给购并企业带来了额外负

担 。由于企业购并动机的低层次 ，缺乏长远战略考虑 ，企业为了眼前的政策优惠

或某一生产要素优势吸引 ，或其他某一方面利益的吸引 ，盲目决策 ，结果给企业

带来严重的后遗症 。这一点 ，与前面两个方面也是紧密相关的 。比如 ，以承担债

务方式被购并的企业往往不仅有经营亏损的包袱 ，还有其他方面的负担 ，如冗员

的安排 、离退休工人的退休金 、职工医疗费的发放等等 。企业购并后全部转嫁给

了购并企业 ，这无疑会给购并企业的发展带来不利因素 。购并企业的购并动机本

来主要应来自于对有利于自身发展的生产要素优势的吸引 ，而现实结果中却掺杂

有这些 “负担” 的搭配 ，这大大影响了企业之间的合理购并 。在企业购并决策分

析中 ，这些因素有时是很难估计的 ，往往容易超出原有的计划 ，从而影响整个决

策的结果 。

第四 ，专业性法规的缺乏和现有政策的失效 ，无法引导企业的购并动因 。目

前我国没有针对企业购并的专业法规 ，企业购并依据一些暂行规定和条例 。如为

规范企业购并中的资产评估 ，国务院于 １９９０年 、 １９９１年分别出台了 枟资产评估

机构管理暂行办法枠 和 枟国有资产评估管理办法枠 ，均忽略了对无形资产尤其是

土地使用权的评估 ；而针对性较强的 枟关于企业购并的暂行办法枠 只是简单地确

定了一些基本原则和方法 ，在实际运用中可操作性较差 。而西方国家都有专业性

法规来指导企业的购并 ，而且这些法规还在根据实际运用效果进行不断地修正 ，

这些专业性法规对企业购并动因均产生了直接的影响 。

第五 ，有关中介机构的不完善 ，制约着我国高层次购并的进行 。有的企业的

购并行为 ，一开始是从长远战略层面来决策的 ，但由于中介机构和法律制度的不

规范 ，兼并了 “金玉其外 ，败絮其中” 的企业 ，最后不得不吞下别人帮助酿下的

苦酒 。如在股票交易市场 ，无真正意义的投资银行 ；在产权交易市场 ，中介机构

无准确的法律定位和严格规范的资格条件 ，无法为企业购并提供良好中介服务 。

信息渠道闭塞 、交易不规范 、评估混乱和为实现交易损害债权人利益时有发生 。

而在西方国家 ，中介机构的服务功能强化了企业的购并意识 ，如美国就有日内瓦

企业服务公司 、注册企业顾问协会 、国际收购与购并顾问协会 、制造商代理协会

等多个中介机构为企业的购并提供全方位咨询和代理 。
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总之 ，我国企业的购并 ，与西方比较成熟的购并行为相比 ，无论从理论上还

是实践中都需要进行多方面地探索 。随着我国入关步伐的加快 ，政府当局与企业

界都应树立忧患意识 ，通过促成优势企业间的购并快速提高国家的整体竞争能

力 ，这样才能在未来开放的市场中占有一席之地 ，既保住国内市场份额又具备挑

战国际市场的能力 。

1畅3 　我国企业购并失败的原因分析

从长远经济回报和持续发展的角度看 ，我国企业购并行为成功的比例是相当

低的 。有统计数据表明 ，成功的比例不超过 ２０％ ，也有的统计结果是在 ５０％ 左

右 ，我们也很难提出个准确的数据 ② 。但根据以下三个方面的判别标准统计 ，在

我们调查过的购并案例中 ，最后失败的购并行为有 １２个 ，占调查过的企业购并

行为总数的 ３６畅４％ 。这三个方面判别因素分别是 ：企业在购并前是赢利的但购

并后发生亏损或破产 ；企业购并后又退了出来 ；公司高层承认购并行为是失败

的 。这个比例应该说是保守的 ，因为还有相当一部分购并行为还没有出现前面三

种结果 ，但实际上是失败的 。根据我们访谈后的经验判断 ，这个比例应该在

６０％ 以上 。可以说 ，大部分已发生的购并行为 ，最后出现了亏损 、破产 、购并双

方貌合神离 、经营业绩滑坡等后果 。这样的例子比比皆是 ，如 １９９７年 ４月 ，经

石家庄市中级人民法院审理 ，因 “企业承包” 而闻名全国的马胜利执掌的石家庄

造纸厂宣告破产 。而在破产前 ，石家庄造纸厂跨省兼并了 ３６家造纸企业 。

导致我国企业购并高失败概率的原因何在 ？为什么像深宝安 （中国宝安集团

股份有限公司） 入主延中 （上海延中实业集团股份有限公司） 的最终撤离 、康恩

贝 （浙江康恩贝集团） 兼并凤凰 （浙江凤凰化工有限公司） 的最终转卖 、深赛格

（深圳赛格股份有限公司） 和深深房 （深圳经济特区房地产股份有限公司） 的多

元化购并和逐步退出这样的事例经常发生 ？究其原因 ，不外乎两个方面 ；一是政

府方面原因 ，二是企业方面原因 。其中政府方面 ，最主要的是政府行为和企业行

为边界模糊 ，政府有关政策和法规的不健全 ；企业方面原因 ，主要表现为缺乏长

远的战略眼光 ，购并后难以整合 ，“消化能力不足” 。

１畅３畅１ 　政府行为和企业行为边界模糊 ，政策法规不健全

这是导致购并失败的最主要原因 。政府行为和企业行为混为一谈 ，政府与企
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② 在调查过程中 ，我们发现 ，要统计出到底有多少企业是成功的比较困难 。 往往在一个企业内部进

行访谈时总经理认为购并是成功的 ，但下属管理人员认为购并是不成功的 ；或者从表面上看起来购并比较

成功 ，但从购并后整合的角度看 ，成功购并的比例又相当低 。 这种貌似实非 、 虚虚实实给我们的研究带来

了困难 。



业兼并难以分离 。我国的大量兼并在政府直接或间接参与下完成 ，企业作为独立

兼并主体进行兼并收购的比例还比较小 。具体表现在以下几个方面 ：

（1）产权结构特殊化和产权主体代表的制度安排

国有经济在国民生产总值中占据七成 ，而中央各部委及地方各级政府是实际

国有资产所有者的主体代表 ，在企业兼并中尤其是涉及国有资产的兼并活动中 ，

政府的导向和干预无法避免 。作为兼并中介场所的产权交易市场和证券交易市

场 ，兼并收购几乎处处可见政府参与痕迹 。党的十五大提出的国有企业逐步退出

竞争性领域的政策尽管已经明确 ，但在这一政策的实施过程中 ，政府干预反而更

加明显且有政策保障 。由于政府在参与资源配置中出现的对企业兼并行为的行政

性垄断 、硬性撮合和违背市场规律等问题 ，经常导致生产要素的流向偏离最佳轨

道 。而购并之后 ，由于国有产权虚拟 、架空现象 ，代表国家行使国有产权的人格

化主体缺位 ，使国有产权无法成为具有排他的使用权 、收益的独享权和自由转让

权等完整意义上的产权 （苏锡坤 ，１９９８） ，进一步使得购并行为不规范 。这种开

始时的政府介入 ，以及购并后的产权虚置和职责不到位 ，往往加快了购并陷入失

败或困境的速度 。

（2）收购成本组成特殊

我国国有企业运营的资产来源于两个部分 ：一是国家直接投资于国有企业的

财产 ，二是国家通过国有商业银行向企业贷款而形成的对企业债权 。由于银行非

完全商业化 ，无法从商业银行职能出发 ，对资不抵债企业提出破产清偿 。而 “债

（权） 转股 （权）” 对象所需具备的五项条件不少企业还达不到 ，这使得一大批实

际亏损的企业无法破产 （王晓莉 ， １９９７） 。尽管可以以兼代破 ，但在对这些企业

进行兼并收购时 ，需要出资人 ———政府有关部门的全力配合 ，而收购方要降低收

购成本也需要政府部门授权银行提供诸如挂账停息 、五至七年还本的各项优惠政

策 。这些特殊问题的存在 ，使得企业购并显著受制于政府行为 。

（3）现行财税体制和金融体制对企业兼并收购的制约需要政府出面协调

由于企业所得税归地方各级政府所有 ，地方政府为保证财政收入 ，不愿让优

势企业的产权进行交易 。同时 ，我国金融机构和信贷规模按块设立和分块分配模

式 ，使企业实施跨地区兼并后 ，贷款指标不能随之划转 （杜宝贵 ， １９９７） 。被兼

并企业在兼并企业所在地无法获得贷款 ，而且在本地区也失去了贷款机会 ，制约

了优势企业进入产权交易市场和进行跨地区 、跨部门的兼并 。
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（4）各种政府政策的不完善 、不兑现

在财税政策方面 ，政府为了鼓励企业购并 ，出台了一系列优惠政策 。这些政

策一方面推进了我国产业结构和产业组织的调整 ，但另一方面 ，由于政策不配

套 、不完善 ，也带来了很多消极作用 。如政府规定在企业购并后可以享受政府给

予的各项优惠政策 ，包括被兼并企业的借款允许五年期的挂账计息 ；对于亏损严

重企业其亏损额允许用于抵销兼并企业的税前利润 ；给予被兼并企业在兼并前的

各项特别政策在兼并后予以保留等 。显然 ，当这些政策成为企业购并的主要动力

时 ，兼并效果就容易出现问题 。当政策享受完了 ，企业也就快关门了 。

也有的地方政府 ，为了 “诱惑” 较好的企业兼并困境企业 ，给予政策上的承

诺 ，但在购并完成后 ，包袱甩掉了 ，承诺也就不兑现了 。 １９９７年 １２月 ，重啤集

团 （重庆啤酒集团） 兼并重庆肉联厂 ，成为重庆第一个大中型企业整体兼并的成

功典型案例 。但三个月后 ，“重啤” 和 “肉联” 分手 ，因为 “重啤” 兼并 “肉联”

时 ，看重的是有关方面应允的挂账计息 、车皮计划单列 、储备计划指标等优惠政

策 。但兼并完成后 ，这些优惠政策一样未到位 ， “肉联” 的原母公司 ———食品集

团公司压着指标不给 ，使得兼并后肉联厂各项费用如行业管理费 、市场交易费 、

铁路协作费等猛增 。再如 ，１９９７年夏天 ，曾经轰轰烈烈 、引人注目的跨省兼并

———湖北康赛集团兼并浙江亚马丝绸集团公司 ，最终以亚马集团关门停产 、 １２００

名职工下岗告终 。究其原因 ，是兼并后兼并方未获得被兼并方当地政府兼并前的

优惠政策与银行贷款承诺 。

政府对企业兼并的影响犹如双刃剑 ，如果企业与政府的结合理顺了 ，对于兼

并效果的促进作用是 “事半功倍” 型的 ；如果企业与政府的兼并观念背道而驰 ，

企业兼并的效果是 “事倍功半” 型的 。有效地进行两者定位对于兼并效果有显著

影响 。

１畅３畅２ 　企业缺乏战略眼光 ，评价体系不完善 ，购并整合困难

企业缺乏长远战略眼光 ，并不是说企业决策层没有考虑战略性的问题 。在调

查中发现 ，即使是那些购并后还是走向破产的企业 ，同样也在强调战略 。问题的

根本在于 ，这些企业并没有内在地分析企业购并究竟能为企业培育竞争优势和竞

争能力带来什么 。换句话说 ，基于企业持续竞争能力的获取 、培育 、拓展和巩固

的购并决策太少 。在调查中 ，真正做到这一点的企业不超过 ２０％ 。

购并作为企业扩张的有效战略 ，最终目的应该是为企业在市场中赢得竞争优

势 ，超越和领先竞争对手创造条件 ，为此 ，企业应从构筑 、培育和强化核心能力

的角度考虑购并的必要性 。核心能力的研究兴起于 ２０世纪 ９０年代初 ，它是指企

业内部异质于其他企业并为企业带来持续竞争优势的有形资源和无形资源及其各
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种组合 。核心能力是一种不可还原性投资 ，是积累性学习的结果 ，并且有很强的

历史依赖性 。一旦形成 ，就成为企业创造利润和形成竞争优势的源泉 。如果企业

通过购并达到构筑和培育核心能力的效果 ，就能给企业的持续发展带来内在的基

础 。反之 ，则可能只是形成一个 “大而不强” 或 “外强中干” 的企业联合体 。概

括起来 ，我国企业在购并决策上 ，存在的问题主要表现在以下几个方面 ：

（1）非相关多元化经营 ——— “东方不亮西方也不亮”

在调查中 ，４０％ 以上的企业其购并战略是出于多元化发展的需要 。这种思路

是有其合理性的 。一方面 ，企业要想有大的发展 ，仅仅靠一个企业的自身积累来

完成 ，是远远不够的 ；另一方面 ，从市场机会 、进入速度和规模经济 、范围经济

效应考虑 ，通过购并实现快速扩张 ，寻求自身的不断壮大 ，是企业发展的有效途

径选择 。从 １９９８年美国 枟财富枠 公布的 ５００家大企业中最大的 ２００家企业的行

业经营情况看 ，发现绝大多数企业均是实现多元化经营战略的 。但从实际情况

看 ，由于没有对购并行为作理性的 、深入的评价 ，基于非相关多元化的购并行为

也给企业带来严重的副作用 。具体反映在 ，我国不少企业信奉 “东方不亮西方

亮” 的多元化经营哲学 ，所以 ，在进行多元化并购时 ，没有基于企业已经形成的

核心竞争优势和战略资产 ，盲目涉足与原来行业毫不相关的新行业 ， “什么赚钱

上什么 、能干什么行当就上什么项目” 的随机行为明显 ，而一些企业领导人的

“大公司情结” 也加剧了这一进程 。结果是 ，许多企业不仅 “西方不亮” ，连 “东

方” 也 “亮不起来” 。如深宝安自 １９９３年多角化并购以来 ，１９９６年利润比 １９９４

年降低了 ８８％ ，净资产收益率从 １９９４年的 １８畅１９％ 降到 １９９６年的 １畅８％ ；苏三

山 （江苏三山实业股份有限公司） 更是将大量资金投入与主业毫无关系的机电 、

贸易 、房地产等行业 ，结果造成连续三年亏损 ， １９９８ 年 ９ 月被停牌 ；而以 “高

明资本运作” 著称的 １９９４年 ６月 “康 （康恩贝） 凤 （浙江凤凰） 购并” ，也因为

兼并方作为医药类企业不了解日化行业 ，将配股资金 ３０００万元投入脂肪醇 、凤

凰城和纸箱厂三个项目而收效甚微 （徐金发 ，１９９７） 。

（2）短期获取生产要素资源导向

如前所述 ，获取土地资源是现阶段购并的重要动机之一 。由于大量国有企业

建立时 ，土地是由政府无偿划拨的 ，财务没有入账 ，使不少企业在兼并时尤其是

在同一主管部门下的划拨式兼并时 ，可以无偿获取一大块土地资源 ，或者是低价

获得土地使用权 （卢世琛 ，１９９７） 。因而 ，为获取资源要素而进行的购并活动中 ，

土地资源是现阶段最主要的资源目标 。这些以土地资产为中心的并购活动 ，虽然

有利于土地资源的合理配置 ，但从长远发展看 ，土地不能脱离企业而发挥作用 ，

许多土地资产导向的兼并活动给被兼并方带来诸多困惑和麻烦 ，不少企业在兼并
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后只是注重盘活无偿获得的土地资源 ，对被兼并企业没有从产品结构 、 组织架

构 、制度体系等方面进行实质性的改变 ，使得兼并后经营效益没有好转甚至更加

恶化 。

河北廊坊重工业区所属的杨柳化工机械厂 ，由于亏损严重 ，主管部门急于卸

包袱 ，天津民营企业肯达工贸集团看中了机械厂的土地 ，提出兼并意向 。 １９９６

年 ９月 １８日 ，经有关部门出面撮合 ，双方签署无偿兼并协议 ，兼并方无偿获得

了被兼并方的 ７６畅５２亩土地 。但在兼并后 ，兼并方只是全心全意致力于房地产开

发 ，以原厂占有的土地为抵押向银行贷款 ，对被兼并方没有进行任何调整和改

变 ，一年后 ，被兼并方不仅负债无法还清 ，企业亏损还进一步加重 。再如 ，１９９２

年闻名全国的香港中策华侨公司 （金融投资公司） 总裁黄鸿年对泉州 ３７家国有

企业的 “一揽子” 收购计划 ，就是看重政府给予的 ５年土地免交使用费和 １００年

使用期限 。在 １９９６年将股权转让给房地产开发商发林物业公司后 ，获得了一大

笔投资收益 。而在兼并的几年间 ，被兼并方有 １２６５ 人调走或辞职 、 １２０７个合同

工被辞退 、 ２０６６人办理了退休或提前退休手续 ，同时 ，员工的收入没有任何提

高 ，企业亏损额不断加大 。

（3）缺乏核心竞争能力导向的购并思维

企业核心能力的培育总体上说有两大途径 ，一是在自主资本积累基础上通过

研究开发 、知识和资源积累 ，培育核心能力 ；二是通过 “并购交易” （赵炳贤 ，

１９９７） ，利用外部资源与自身知识 、资源组合培育新的核心能力 。一般来说 ，第

一种途径的培育过程时间较长 ，资源投入要求较高 ，所以 ，现有观点普遍认为通

过外部扩张获取外部资源 ，提高核心能力是一个较为有效的途径 。这方面的论述

现已很多 ，如科斯从交易费用节约和管理成本最小化角度为第二种观点提供理论

支持 。这也是我国现在强调加大收购 、兼并和重组力度的原因之一 。但从企业核

心能力培育的角度和知识经济学的观点看 ，具有企业特性的知识和资源的积累和

激活 ———这往往与交易费用最小化相矛盾 ———才是企业提高竞争力的根本 。如果

盲目地进行外部扩张 ，其结果是资源利用的分散化和不经济性 ，现有资金优势 、

管理优势和技术优势被稀释 ，最终是购并方和被购并方同时陷入困境 。

现阶段我国企业购并的实际 ，就是缺乏核心竞争能力导向的战略思维 ，在购

并过程中没有考虑核心能力的构筑和培育 。正如前面所分析指出的 ，企业集团发

展贪大图快 、政府部门搞 “拉郎配” 、过分追求多元化经营 、实行无关联多元化

经营战略 、过分强调低成本扩张 、盲目地大量购并中小企业 ，规模迅速膨胀 ，而

管理体制没有相应改进 ，导致管理成本大量增加等等问题 ，就是简单地进行外部

扩张 ，没有考虑企业核心能力培育的结果所造成的 。为解决上述问题 ，必须从理

论高度为企业购并提供决策支持 ，提出与企业核心能力形成和培育规律相对应的
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企业购并模式 。

企业决策层要培育核心竞争能力导向的购并思维模式 ，不是一朝一夕能够完

成的 ，我们在调查过程中发现 ，真正关注核心竞争能力培育的企业购并行为实在

太少 。在全部调查企业中 ，把核心竞争能力作为重要动机的购并行为不到

１３％ ③ 。

（4）缺乏完善的购并评价体系

我国的企业兼并历史虽然只有十几年 ，其中通过产权交易市场和证券市场的

兼并尚不足 １０年 ，但发生的兼并案例已上万起 。不少企业通过兼并获得了快速

成长 ，通过兼并奠定了行业内的竞争优势和领先地位 ，但也有很多兼并以失败告

终 。无论是对成功企业的经验总结 ，还是失败企业的教训反省 ，都有必要建立一

套事前事后评价体系 ，对购并的效果有一个客观的评价 。

目前 ，理论界还没有形成对一项兼并收购活动的系统评价 ，现有的各种评价

更多的是定性研究 ，定量研究少 ，就是有也主要是从少数几个财务指标进行评

价 ，还没有形成一套完整的评价体系 。由于评价体系的不完善 ，企业界也就缺乏

系统 、科学的评价依据 ，尤其是对如何从长远发展的角度来看待每一次购并行为

缺乏系统分析 。

建立和完善企业购并绩效评价体系不应单单着眼于几个财务指标 ，也不应单

单看产业是否相关 ，能否实现东方不亮西方亮 ，而应系统地设计评价指标体系 。

比如从长远发展来看 ，尽管购并行为牺牲了短期经济效益 ，但它换取了长期竞争

优势 ，那么 ，可以认为这样的购并行为是成功的 ，有战略眼光的 ，因为从核心能

力培育的角度看 ，购并行为不能在短期内创造直接经济效益 。但由于核心能力作

用于企业经济效益的提高是一个非线形过程 ，正如知识经济学认为的知识具有效

益递增规律一样 ，核心能力也具有效益递增规律 ，一旦核心能力转换为长期竞争

优势 ，可以为企业带来非线性经济绩效 ，其价值将是巨大的 。所以 ，在购并绩效

评估时 ，应该把显在的和潜在的 、直接的和间接的等因素进行系统分析 ，建立和

完善企业购并绩效评价体系 。

总之 ，建立完善的购并绩效评价体系对已有的企业购并行为进行系统评价 ，

有助于发现问题 ，分析成败原因 ，更好地指导未来的并购活动 ，避免在实践中走

一些企业曾经走过的弯路 ，真正实现企业兼并的规模扩张与效益的同步增长 。遗

憾的是 ，这样的体系还很不完善 。
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③ 要说明的是 ，在以后的案例分析中 ，我们试着从理性的核心竞争能力导向来解剖企业的购并行

为 ，发现其中也有不少可资借鉴的思路 。 这与本章所提出的企业缺乏核心竞争能力导向的战略思维不相矛

盾 。



（5）购并后的整合实施没有得到重视

企业兼并要取得成功 ，主要取决于两个方面 ：其一是企业是否有明确操作的

并购战略计划 ，其二是并购后能否尽快实现组织管理的调整 。在企业兼并的实践

中 ，因为这两方面的失误 ，常常使兼并陷入困境 。比较典型的问题包括 ：

a ．兼并前缺乏对被兼并方的充分了解 ，使得兼并战略及各项计划在正式实

施后与实际背离 。一方面是一些企业过于相信 “直觉” ；另一方面 ，由于政府主

导 ，管理层关心自己仕途和政府优惠胜过关心如何尽快发挥并购企业效益 。

b ．原有结构的沉积和惯性没有受到购并者的重视并得到充分化解 ，因而影

响甚至阻碍了整合进程 。

c ．由于生产线 、产品方向 、组织结构及人员安排和调整不到位 ，致使部分

原有客户被竞争对手抢走 ，供应商失去信心 。

d ．缺少兼并方与被兼并方各种管理体系之间配合性和相容性的透彻研究 。

e ．兼并过程中 ，尤其是强强联合中 ，对于双方高层领导的权力之争过于低

估 ，由管理理念和行为产生的冲突不断 。

f ．忽视外部环境变化和相应的动态反映 。

g ．对调动被兼并方员工的积极性特别是管理层的激励和报酬体系重视不足 。

h ．由企业文化差异带来的管理风格及员工思维和行为模式没有很好整合 ，

引起内部矛盾升级 。

要解决上述这些问题 ，就需要重视兼并的整合实施和管理 。所谓整合实施和

管理是指由兼并方或兼并双方共同采取的一系列旨在推进合并进程 、提高合并绩

效的措施 、手段和方法 ，涉及员工安排 、队伍建设 、文化重组和业务重建等每次

兼并活动必须面对和完成的各项工作 。

在我国企业兼并案例中 ，因为整合管理不够重视或者说因为没有整合管理 ，

许多企业兼并出现了问题 。如 “康凤购并” 后双方的管理层没有实质性的融合 ，

康恩贝对凤凰的管理处于 “真空” 状态 （徐金发 ，１９９７） 。 １９９７年金鱼电器与东

宝电器的合并也由于被兼并方最高管理层的反对 ，给兼并工作的顺利展开造成了

很多麻烦 ，直接影响了兼并后的经营绩效 。

分析其中原因 ，主要有三点 ：首先 ，政府主导使企业失去进行整合管理的可

能性 。其次 ，强弱兼并十分普及 ，优势企业兼并弱势企业并将其作为生产基地或

实现产品多元化 ，并购方有资金 、技术和管理优势 ，所以很多整合是以兼并方改

造被兼并方而被兼并方服从于这种安排的情况下进行的 。最后 ，不少企业没有将

整合管理考虑进兼并全过程 ，而只是从财务可行性 、扩大生产规模 、实现地域扩

展 、实现多元化发展等方面思考兼并的直接效应 。从企业购并实践看 ，购并后的

整合管理是一项系统工程 ，需要贯穿在整个兼并的全过程 ，如果做好了这一点 ，
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可以发现 ，不少兼并后出现的问题其实在兼并前就已经存在了 。

从调查企业看 ，由于购并整合没有搞好 ，出现了很多问题 。比如 ，购并后企

业的组织结构难以优化 ，许多企业在边界扩张的同时开始出现规模递减效应 ，管

理机构庞大和层次结构复杂带来的大企业病 ，使公司的组织管理能力和战略实施

能力大打折扣 。这方面问题不但存在于绩差公司 ，很多绩优大公司也如此 （刘海

云 ，１９９８） 。

1畅4 　拟解决的问题和本书的内容结构

基于前面的分析 ，本书将结合理论与实证分析 ，研究企业核心能力成长轨

迹 、积累和激活机制 ，企业核心能力与企业购并间的关系 ，基于核心能力构筑和

培育的企业购并模式选择 ，企业核心能力评价指标体系和度量 、企业购并绩效评

价体系等 ，并提出基于核心能力培育的企业购并模式和对策途径 。本书内容的结

构如图 １畅１所示 。

图 １畅１ 　本书的内容结构

各章节的内容提要如下 ：

第 １章 　在典型调查和面上调查基础上 ，分析了我国企业核心能力的现状 ，
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企业购并中存在问题及两者间的关系 。在分析企业核心能力内涵和要素的基础

上 ，对调查情况作总体分析 ，揭示出企业在购并过程中由于没有从长远发展战略

层面考虑购并行为给企业发展带来负面影响 ，进而提出基于核心能力构筑和培育

的企业购并模式研究的必要性 ，以及本书试图解决的主要议题 。

第 ２章 　对企业战略理论的演变 、企业能力理论的发展两个方面对相关的理

论背景作了分析和评述 ，进而较系统地对企业核心能力理论的发展 ，以及现在主

要研究流派及其观点作了系统的分析 ，提出了现有的核心能力理论存在的问题 。

第 ３章 　围绕购并和能力之间的关系展开综述 ，包括资源 、能力 、多元化和

购并之间的相互关系 ，能力和购并之间的关系及与能力相关的购并理论综述 。本

章还对企业购并后的整合管理等内容作了分析 ，提出购并后的整合对构筑企业核

心能力的价值 ，揭示了现有理论研究中的不足 ，为本书以后内容的展开提供背景

基础 。

第 ４章 　围绕 “核心能力到底是什么” 、 “什么样的企业有核心能力” 和 “核

心能力的本质是什么” 等基本问题探讨了核心能力的内涵及其本质 ，认为企业核

心能力的本质是以企业内部个体和组织为载体的企业特有的知识 （学识） 。核心

能力有三种形态 ：基础态 、亚形态和成熟态 ，其中成熟态核心能力是企业获取持

续竞争优势的基础 。几乎所有企业都存在某种形态的核心能力 ，但很少的企业能

拥有成熟态的核心能力 ，对应地 ，在企业竞争能力的外部反映上 ，我国大部分企

业缺乏持续竞争优势 。本章提出 ，企业核心能力是以组织和个体为载体的内在技

术和知识资源 ，核心能力本身的具有内隐特性的 ，而各种职能活动能力只是核心

能力的表现形态 。进而对构成核心能力的内隐知识的特征作了分析 。

第 ５章 　分析了企业核心能力的成长轨迹和激活机制 。企业核心能力的提高

是一个构成核心能力各要素持续学习和积累过程 ，其本质是具企业特性的知识和

资源 。企业核心能力成长机制揭示企业核心能力内部积累的内在机制和轨迹 ，分

析了核心能力成长的过程和条件 ，把核心能力的成长轨迹概括为平台 台阶模式 ，

并通过实证案例来分析该成长模式 。企业核心能力要转化为持续竞争力 ，有一个

核心能力的激活过程 ，具体体现在构成核心能力各要素的激活 ，本章探讨了核心

能力的激活机制 、激活过程和激活条件 ，分别从以个体和组织为载体的知识层面

探讨如何建立相应的激活机制 ，这些内容为企业购并模式在实际企业中运作提供

思路 。

第 ６章 　无论是内部积累还是外部扩张 ，核心能力的提高都应遵循其内在规

律 。企业购并作为核心能力构筑和培育的外部扩张形式 ，也应该遵循核心能力培

育和成长的规律 。从基于核心能力构筑和培育的企业购并战略新思维模式架构出

发 ，本章试图概括出购并和核心能力之间关系的内在规律 ，目标在于帮助企业从

持续发展战略的高度去确立购并的动机 。要实现这一动机 ，企业在发生购并行为

·９１·第 １章 　绪 　 　论



之前就应该识别自身的特殊能力状况 ，以及购并对象的特殊资源状况 ，在分析双

方资源的互补性 、可整合性以及强化企业原有特殊能力的前提下 ，再决定是否购

并 。只有从深层次核心能力构筑和培育的战略高度来指导企业的购并行为 ，才能

使购并后的新组合体能有效地整合 ，并促进新组合体的健康 、稳定 、持续 、协调

发展 。本章从购并企业自身核心能力的识别和定位入手 ，甄别合适的购并对象 ，

提出企业购并战略新思维的总体模式架构 。

第 ７章 　对基于核心能力的具体购并模式作分析 。结合购并动机实证调查 ，

企业的购并决策主要基于培育技术创新能力 、市场营销能力 、内部管理能力 、企

业文化力等四个方面的战略思考 ，因此 ，本章围绕后三种主要购并模式作探讨 ，

即基于市场营销核心能力构筑和培育的企业购并模式和机制 、基于企业文化核心

能力强化和延伸的企业购并模式 、基于内部管理核心能力构筑和培育的企业购并

模式 ，并分别以海尔兼并红星电器 、娃哈哈兼并杭州罐头厂 、 S&F化学公司兼
并某地仪表厂为案例从正反两个方面对各购并模式作实证研究 。

第 ８章 　技术核心能力构筑和培育是企业获取竞争优势的最主要途径之一 ，

如何构筑基于技术核心能力的竞争优势 ，已成为企业关注的战略性课题 。第 ８章

对基于技术核心能力的购并模式作专题研究 ，认为企业技术核心能力的形成 、培

育和成长 ，不外乎三种途径 ：自主积累 、外部获取和两者的混合 。基于技术核心

能力构筑和培育的购并模式 ，就是分析企业如何在自主技术积累的基础上 ，通过

购并获取外部技术能力或资源 ，并和内部自身能力结合以获取持续技术竞争优

势 。本章重点分析了企业基于技术核心能力构筑和培育的购并模式思路和条件 ，

并从外部资源内部化的角度讨论如何通过购并实现研究开发项目的组合以培育技

术核心能力 。最后 ，通过实证分析 ，为企业制定基于技术核心能力的购并策略提

供参考 。

第 ９章 　企业购并后能否实现构筑和培育核心能力的战略意图 ，最后取决于

购并后的整合管理 。第 ９章结合调查对企业购并后整合管理中的问题分两个阶段

进行了分析 ，并总结出典型存在问题 ，并就如何解决这些问题 ，总结了现在有关

文献的研究结论 ，在此基础上提出了基于核心能力的企业购并后整合管理模式框

架 ，把企业购并后整合管理分为战略性资产整合 、资产要素整合和职能活动整合

三个层次 ，并深入地就职能活动整合 ，分别从企业文化整合管理 、管理系统整

合 、组织机制整合和人力资源整合等四个方面作了具体策略性分析 ，为企业购并

后的整合管理提出建议 。

第 １０章 　从企业核心能力的特征入手 ，试图建立企业核心能力的识别体系 。

由于不同企业核心能力的表现形态各不一样 ，但从核心能力的本质层面去识别其

核心能力是有其现实意义的 。核心能力的识别可以是成熟态核心能力 ，也可以是

未来应该培育的核心能力 ，在此基础上 ，进一步构筑了核心能力的模糊评价体
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系 。本章重点在于确立核心能力的识别过程和标准 ，设计核心能力的评价指标体

系 ，以期帮助企业分析阻碍其核心能力提高的主要瓶颈因素 ，从而找到企业核心

能力培育的切入点 。

第 １１章 　虽然购并在公司发展战略中占有重要地位 ，但购并对公司绩效的

作用仍处于争论之中 。第 １１章试图就购并绩效提出评估指标和度量方法 ，提出

购并的经济绩效表现在成本优势 、销售收入增加 、无形资产增加和核心能力提升

四个方面 ，并就购并如何产生以上四个方面绩效作了系统分析 ，总结出对这四个

方面评估的度量模型 。在这四个方面测算评估中 ，最困难的是对核心能力提高带

来的经济绩效回报的评估 ，为此 ，该章提出了核心能力作用于经济绩效的评估模

型 ，从定量分析角度为基于核心能力培育的企业购并模式提供理论支持 。

第 １２章 　对全书作简要总结 ，并提出了需要进一步深入研究的问题 。

·１２·第 １章 　绪 　 　论



　 　 皟 河第 2 章 　 企业能力理论演化回溯

公司的战略重心就是关注最重要的那部分价值链 ，也正是在这一块 ，公司拥

有最大的专长与能力 ，即核心能力 。

———亨格 （Hunger ，D ．） 、惠伦 （Wheelen ， T ．）

核心能力理论并没有超出企业能力理论的边界 ，只是企业能力理论发展的新

阶段 ，它更强调能力的独特性 、稀缺性和不可模仿性特征 。

———作者


