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中国企业跨国并购绩效评价的理论与实证研究
———来自２０００－２０１０年中国企业的经验证据
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　　［摘　要］　经济全球化带来跨国并购浪潮席卷而来。特别是近十年，我国企业进行跨国并购越来越频繁，跨
国并购成为企业快速走向国际市场的重要途径。那么，这些跨国并购绩效表现如何？研究结果表明，我国超过半

数上市公司并购后改善了经营绩效，并且非制造业比制造业企业并购表现更好，并购亚洲企业绩效表现优于并购

欧美企业。对此，建议我国企业，尤其是制造型企业应当增强自身的并购整合能力，谨慎并购欧美企业。
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　　一、引言

并购对企业绩效的影响，西方已有不少实证研

究并且基本得到了一致的结论：跨国并购并未显著

改善并购企业的绩效，而被并购公司则获取了并购

绝大部分的收益［１］。但这个结论主要是基于欧美

国家的跨国并购的研究。由于中国企业跨国并购只

是近些年才大规模发生，国内对跨国并购绩效的实

证研究还不多，并且结论存在较大分歧。

一些学者应用西方发达国家的事件研究法进行

实证分析，得出的结论有所差异。顾露露［２］研究了

１９９４－２００９年间的１５７个跨国并购事件的市场绩

效，结果显示，短期绩效明显为正，而从中长期的角

度看，整体上也取得了非负的超常回报率，赵宇

华［３］也认为大多数海外并购给中国并购企业创造

了价值；而吴松等［４］以２０００－２００７年间的３６起跨

国并购为样本进行实证检验，认为并购给股东带来

了一定的财富损失，但不显著，而再用会计研究法研

究显示短期经营绩效虽然没有改善，但并购后２－３

年有一定的提高。

另一些学者用会计研究法研究并购前后企业财

务绩效的变化，由于样本以及选择的会计评价指标

不同，得出的结论差异较大。冯福根等［５］选取１９９４

－１９９８年间上市公司跨国并购案例为样本进行了

综合财务指标分析，结果表明，并购绩效从总体上经

历了先升后降的变化；黎平海等［６］以２００３年发生跨

国并购的１０家上市公司为研究对象，结果发现大多

数并购并不能为企业创造价值，反而使经营绩效急

速下滑；魏小仑［７］对２００１－２００６年间发生跨国并购

的２１家样本企业研究后发现，只有４７．６１％的上市

公司业绩从长远来看有所提高；董伟（２０１０）［８］对企

业对外并购的短期财富效应问题进行了实证分析，

研究发现，中国企业实施海外并购具有显著的短期

财富效应，整合强弱度是影响财富效应的重要因素。

考虑到中国企业跨国并购的实践起步较晚，且

理论研究上存在一定的滞后性，因此，现有文献很少

涉及从理论层面构建中国跨国并购绩效的评价体
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系，此外，鉴于中国企业跨国并购的以往案例较少，

从实证层面探讨中国跨国并购绩效评价的研究成果

也较少。随着中国企业跨国并购进程的推进，需要

从理论上建立一套中国企业跨国并购绩效的评价体

系，正是在这样的背景下，本研究针对“中国企业跨

国并购绩效评价的理论与实证———来自 ２０００－
２０１０年中国企业的经验证据”问题展开深入探讨。

本研究的主要贡献在于：运用主成分分析法，选取中

国跨国并购企业的１０大财务指标，以２０００－２０１０

年发生的４０起上市公司跨国并购案例作为数据样

本，分别从年份、行业和投资目标区位等不同层面对

中国企业跨国并购绩效评价进行了理论与实证研

究。本研究成果将为中国企业跨国并购的科学化实

践提供重要的理论指导与决策参考。

二、企业跨国并购绩效评价的理论假设及实证

方法

（一）研究对象及理论假设

本文以我国在２０００－２０１０年进行跨国并购的

上市公司为研究对象。选择这个时间段主要是因

为：一方面，我国企业实施跨国并购是在最近１０年

才兴起，２０００年之前的跨国并购交易比较少；另一
方面，我国资本市场起步也比较晚，有的公司实施跨

国并购时还没有上市，相关数据较难获取。根据已

有的研究成果，通常认为并购的绩效在完成并购２
年内即可见效，研究期间过长易受其他因素的干扰，

同时，随着国际经济一体化发展，并购交易越来越频

繁，我国实施跨国并购的往往都是本身实力比较强

的企业，有的公司２年后甚至２年内连续发生多起

并购的也屡见不鲜，窗口期一长，前后并购交易会对

企业经营绩效产生交互影响，就难以辨别是哪一次

并购导致的，因此考察期间不能过长，本文选择了并

购前１年，并购当年，并购后１年和并购后２年前后
共４年作为考察跨国并购绩效的窗口期。因此本次

研究无法考察２０１１年至今发生的跨国并购。
本文的实证基于下列 ３个重要的假设前提：

（１）上市公司的财务数据真实可靠，具有可比性。

（２）跨国并购的绩效会在并购后２年内体现。（３）
在并购后２年内没有发生其他跨国并购的情况下，

企业财务绩效的改变是由本次跨国并购引起。

（二）跨国并购绩效评价指标

在研究跨国并购对企业中长期经营能力的影响

时，很难用一两个财务指标来反映。结合财政部颁

布的《企业绩效评价指标体系》和国泰安对上市公

司财务指标的分类维度，同时也为了研究结果的可

比性，参考了以往学者研究中所常用的指标，本文从

企业盈利能力、营运能力、发展能力、股东获利能力、

偿债能力五个方面选择指标来综合考查跨国并购对

上市公司经营绩效的影响，最终选择了１０个指标，

如表１所示。
　表１ 跨国并购绩效评价指标说明

指标类型 指标名称 指标说明

盈利能力

总资产净利率 净利润总额／总资产平均余额
净资产收益率 净利润／股东权益总额
营业利润率 营业利润／营业收入

营运能力
总资产周转率 营业收入／总资产平均余额
存货周转率 营业成本／存货平均占用额

发展能力

总资产增长率
（本年期末总资产－上年期末总
资产）／上年期末总资产

营业收入增长率
（本年主营业务收入－上年主营业
务收入）／上年主营业务收入

股东获利

能力

每股收益 净利润／总股数
每股净资产 股东权益总额／普通股股数

偿债能力 资产负债率 总负债／总资产

　　企业的价值永远与其盈利能力、营运能力、发展

能力成正比。其中关于偿债能力需要特别说明的

是：从企业价值最大化的角度来看，根据有税的 ＭＭ

理论，一定的负债水平可以降低资本成本，从而有利

于增加企业价值，而且偿债能力越强，占用的营运资

金越多，会影响企业的获利能力，故偿债能力不是越

大越好；但是，负债水平越高，财务杠杆越大，企业经

营的风险也就越大，为了保障不破产，又必须保持一

定的偿债能力，因此偿债能力指标是适度指标。然

而适度指标通常只有一个适度区间，并且不同的行

业适度标准也有差异，对于具体取值多大最好没有

定论，具有较大的主观性，因此这类指标不宜过多，

但如果不予反映，也是不全面的，故只选取了资产负

债率一个指标来代表偿债能力。

（三）样本搜集与筛选

本文案例主要从投资界、百度和讯全财经网、新

浪股票、上市公司官方网站等渠道搜集，并按照以下

几个标准进行筛选：

（１）并购方为已经在我国深、沪两市上市的公

司，包括其控股的子公司；被并购方为境外公司（包

括中国港、澳、台地区），但不包括同一控制下的关
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联交易。

（２）并购已经实际完成。
（３）并购后获得控股权，实际股权比例在１０％

以上，不包括设立子公司。

（４）剔除并购年份前后２年发生其他跨国并购
的；并购当年发生多起并购的计为一次，以涉及金额

较大的一起并购为准。

（５）为了保证得到并购前后４年的财务数据，
剔除并购前１年还未上市的。

（６）由于会计政策的差异，本文没有考虑金融
行业的跨国并购。

最后，共搜集到４０起符合以上条件的跨国并购
事件，分布情况如表２。
　表２ 样本分布

年份 ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０
个数 ２ ３ ３ ４ １ １１ ７ ６ ３

　　上市公司的财务数据来自深圳国泰安信息技术
有限公司开发的 ＣＳＭＡＲ系列研究数据库中的《中
国上市公司财务指标分析数据库》，并比照新浪股

票网站中上市公司公布的财务报表和新浪股票计算

的财务比率，填补数据库中缺失的数据。

（四）实证方法与步骤

本文选取了１０个财务指标作为并购绩效评价
指标，为研究跨国并购前后绩效变化，必须采用一定

的方法对以上多个指标进行综合，由于因子分析法

和主成分分析法是用统计的方法缩减变量，对于各

个指标的权重确定更为客观，比较适合用于绩效研

究。因子分析法和主成分分析的原理和处理方式比

较相似，但因子分析法对于样本数据量的要求更为

严格，因此本文采用主成分分析法来得到指标的综

合评分。具体步骤如下：

１．数据预处理。首先由于其他指标都是正指
标，所以需要先将适度指标资产负债率转化为正指

标，采用的公式为：ｘ′ｉ＝
１

１＋｜ｘｉ－ｋ｜
，其中 ｋ为适度

标准。一般认为资产负债率在０．４－０．６之间比较
适宜，因此我们选择ｋ＝０．５。其次由于多指标评价
中各个指标的度量单位、数量级等之间会出现差异，

需要进行标准化处理后方能进一步进行分析。本文

采用最常用的Ｚ－ｓｃｏｒｅ法进行指标的标准化处理，
由ＳＰＳＳ软件自动完成。

２．适用性检验。主成分分析法适用于多个变量

之间有较强的相关关系。首先观察标准化后的变量

之间的相关系数矩阵，接下来进一步采用 ＫＭＯ检
验和Ｂａｒｔｌｅｔｔ球度检验。ＫＭＯ用来检验各变量之间

的偏相关性，该统计量在０．５以上就适合做主成分
分析，越接近１，说明变量间的偏相关性越强，主成
分分析的效果越好；Ｂａｒｔｌｅｔｔ球度检验的原假设是各

变量独立，如果Ｐ值＜０．０５，则拒绝原假设，认为适
合做主成分分析。

３．主成分分析法，提取主成分。根据特征根和

方差贡献率来提取主成分。特征根和方差贡献率反

映了各个成分的解释能力，数值越大，表示提取的该

成分解释能力越强。一般来说，提取的主成分累积

贡献率达到８０％－８５％以上比较理想。
４．计算综合得分。根据各个主成分的方差贡献

率占累计方差贡献率的比值作为每个主成分的权

重，对提取出来的主成分进行加权，得到综合得分。

５．综合得分变化分析。根据各年的综合得分差
值，计算均值和正值比率，进行统计分析跨国并购按

照不同特点分类的绩效综合得分变化趋势，得出分

析结论。

三、企业跨国并购绩效评价的实证过程及结果

分析

根据上述步骤进行数据的整理和预处理后，进

行适用性检验。观察相关系数矩阵发现多个变量指

标之间的相关系数较大，有的甚至大于０．９，而并购
前后４年的 ＫＭＯ值均在 ０．６左右，大于 ０．５，且
Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验均显著，因此认为适合做主成分分析。

用主成分分析法提取了五个主成分后，并购前

后 ４年 的 累 积 贡 献 率 分 别 达 到 ８７．１８１％，
８９．９１６％，８７．７５４％，８４．１２７％，均在 ８５％左右，超

过了８０％，可以认为提取的这５个主成分能够包含
原始变量的大部分信息。

以ｆ１，ｆ２，ｆ３，ｆ４，ｆ５表示提取的 ５个主成分的得
分，Ｆ（－１），Ｆ（０），Ｆ（１），Ｆ（２）表示并购前一年，并

购当年，并购后一年和并购后第二年的财务绩效综

合得分。计算得到４年的综合得分表达式如下：
Ｆ（－１）＝（４１．６０７ｆ１＋１５．１７８ｆ２＋１３．２９９ｆ３＋

９．９３２ｆ４＋７．１６５ｆ５）／８７．１８１
Ｆ（０）＝（４２．７７１ｆ１ ＋１５．１４９ｆ２ ＋１３．５１４ｆ３ ＋
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１０．４５５ｆ４＋７．９２８ｆ５）／８９．８１６

Ｆ（１）＝（４２．９７５ｆ１＋１７．５４８ｆ２＋１２．０４ｆ３＋８．８２８

ｆ４＋６．３６３ｆ５）／８７．７５４

Ｆ（２）＝（３６．６２４ｆ１ ＋１７．１５８ｆ２ ＋１３．７５５ｆ３ ＋

９．６６７ｆ４＋７．９２３ｆ５）／９４．１２７

将各年度各个样本提取的主成分的得分带入，

即得到各年度的综合得分。据此计算各样本在并购

前后综合得分的差值，其正负符号可以表示企业绩

效是得到提高还是下降，而其绝对值大小则表示变

化的幅度；计算综合得分提高（即得分差值为正）的

企业个数占总体样本个数的比重，得到正值比率，如

表３所示。
　表３ 总体样本统计结果

综合得份差值 Ｆ（０）－Ｆ（－１）Ｆ（１）－Ｆ（０）Ｆ（２）－Ｆ（１）Ｆ（２）－Ｆ（－１）
均值 －４．２６Ｅ－０７ １．００Ｅ－０６ －５．２２Ｅ－０７ ５．５４Ｅ－０８

正值个数 ２７ １６ ２１ ２５
正值比率 ６７．５０％ ４０．００％ ５２．５０％ ６２．５０％

　　从正值比率可以看出，并购当年综合绩效得到

提高的企业有 ６７．５％；并购后一年提高的只有

４０％，到并购后第二年，综合绩效得到提高的企业又

有所反弹，达到５２．５％，总体而言，并购后绩效比并

购前改善的企业占６２．５％，初步显示所选样本的并

购表现不错。再结合总体均值，并购当年总体均值

是负数，说明虽然超过半数的企业在并购当年获得

了短期正绩效，但其余绩效下降的企业下降幅度更

大；到并购后一年，总体均值获得了大幅度提升，但

并购后第二年又下降，仍大于并购前一年，说明企业

绩效平均水平在震荡后还是获得了稍优于并购之前

的水平。

由于本文选取的样本时间跨度比较大，样本所

在行业性质等各方面也都不同，因此如果直接用整

体均值来反映并购前后的绩效走势，可能会因为绩

效表现相反的企业之间相互抵消而影响上述结论的

可靠性，故有必要进行更深入的分析。本文从时间、

行业和投资目标区位三个方面进行展开。

（一）不同时期的企业跨国并购绩效

将样本按照并购年份划分，以并购前一年的得

分作为比较基准，取得分差值的算数平均数得到下

图。由于本文样本中发生在２００６年的并购只有１

个，而其他年份都至少 ２个以上，因此没有画出

２００６年的绩效变化趋势。

图１　不同年份企业跨国并购绩效变化图

从图１中我们可以看出，除２００５年和２０１０年

外，整体上基本呈现“梭形”，即两头小，中间大的特

点。也就是说并购当年的绩效水平和并购前一年相

比没有太大的差别，但在并购后一年则变化显著，但

无论是并购后绩效上升还是下滑，到了并购后第二

年又都收敛于并购前一年的绩效水平，也就是说并

购并没有显著改变企业的经营绩效，其对财务指标

的影响主要体现为短期影响。其中２００５年的并购，

在并购后一年小幅下降后，并购后第二年明显呈现

上升趋势，相比于前几年，２００５年表现最佳；之后，

２００９年的并购后绩效也出现了大幅上升，可能是因

为比较基准是２００８年。２０１０年的并购则是在并购

当年出现了短期显著的正效应之后两年一直是下滑

趋势，但仍高于并购前。说明我国企业经过了这些

年的跨国并购后，也从前人的跨国并购事件中吸取

了一定的经验教训。

（二）不同行业的企业跨国并购绩效

本文样本中有２８个是属于制造业上市公司的

相关并购，占了总样本的７０％。其余１２个上市公

司则属于其他行业，包括３个电力、煤气及水生产和

供应业，３个批发零售业，剩余的零散分布于信息技

术、建筑业、房地产、旅游业、交通运输业等，且这１２

个并购中有７５％投向亚洲国家和地区，剩余的投向

欧洲和澳大利亚，时间跨度比较大，从 ２００３年到

２０１０年几乎都有，把这１２个上市公司归类为非制

造业企业。从企业并购整合的角度进行初步预测，

制造业的并购对整合的要求更高，而我国企业的整

合能力普遍比较低，因此制造业的并购绩效可能要

比非制造业企业差。作出综合得分差值的均值变化

图（图２）并计算正值比率（表４）。

由图２可见，制造业企业各年的综合得分和上

一年相比，除了并购后一年没有进一步的变化，其余

算术平均都为负数；而非制造业企业则为正数，表明
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图２　制造业与非制造业企业跨国并购绩效变化图

从总体平均来看，非制造业上市公司并购后业绩改

善，明显优于制造业上市公司。

制造业与非制造业企业跨国并购绩效

　表４ 变化统计表

行业类别 统计量 Ｆ（０）－Ｆ（－１）Ｆ（１）－Ｆ（０）Ｆ（２）－Ｆ（１）Ｆ（２）－Ｆ（－１）

非制造业
均值 ０．１２１９ ０．００５４ ０．１１５０ ０．２４２６

正值比率 ６７％ ４２％ ６７％ ８３％

制造业
均值 －０．０５２２ －０．００２３ －０．０４９３ －０．１０３９

正值比率 ６８％ ３９％ ４６％ ５４％

　　观察表４中的正值比率，并购当年，制造业企业

和非制造业企业综合绩效增加的企业从数量比重上

来看几乎没有差异，都有 ６８％左右的企业绩效改

善，但是得分差值的均值制造业为负而非制造业为

正，说明非制造业企业绩效改善的幅度更大；接下来

２年，非制造业企业综合绩效得分增加的企业所占

比重都要比制造业企业大，进一步验证了非制造业

企业并购后绩效优于制造业的企业。但这也可能和

样本中的非制造业企业主要投资区位为亚洲国家有

关，因为一般而言，同样是亚洲国家，文化差异会比

较小，有利于并购后的整合和管理。

对制造业企业，参照证监会和申万的行业分类

进一步分类为７类，简单计算得分差值的均值，得到

如表５所示的分布情况：
　表５　制造业企业跨国并购综合得分差值均值统计表
制造业

细分
样本数

Ｆ（０）－
Ｆ（－１）

Ｆ（１）－
Ｆ（０）

Ｆ（２）－
Ｆ（１）

Ｆ（２）－
Ｆ（－１）

电子 ３ ０．２３３０ －０．０８４８ －０．０９９８ ０．０４８４
服装纺织 ３ ０．１５４７ －０．２５３８ ０．２９９３ ０．２００２
化工新材料 ２ －０．０２６１ ０．４６６９ －０．５３６９ －０．０９６２
机械设备 ９ －０．０６３４ －０．１９７８ ０．０６９７ －０．１９１６
家有轻工 ２ ０．０８６３ －０．０２６２ －０．１２５３ －０．０６５２
食品饮料 ２ －１．１７９２ １．０９６５ －０．１１６６ －０．１９９４
有色金属 ７ ０．０２６２ －０．０４９０ －０．１４９７ －０．１７２６
合计 ２８ －０．０５２２ －０．００２３ －０．０４９３ －０．１０３９

　　从表５中可以看出，除了电子和服装纺织制造

业的企业总体平均业绩得分在并购后得到提高，其

他都有所下降，其中业绩下降幅度最大的是食品饮

料行业。

（三）不同目标区位的企业跨国并购绩效

本文样本中并购欧洲国家企业的有１３例，分散

在英、法、德、意、瑞士、荷兰，并且主要集中在制造

业，并购事件发生的时间跨度较大；有８例以美国为

投资的目标区位，并购发生的年份跨度较大，主要集

中在制造业，有３例并购加拿大企业的，由于加拿大

和美国同属北美洲的发达国家，因此合并归类为美

洲国家，由此得到共１１个以美洲国家为目标区位的

并购事件；并购同属亚洲国家企业的有１３例；剩余

还有３例是以澳大利亚为目标区位的，集中发生在

２００８年和２００９年，并且属于钢铁、煤矿业这类以资

源为目的的并购，因此也单独归为一类进行分析。

图３　不同投资区位企业跨国并购绩效变化图

从图３中可以看出，不同目标区位的并购出现

了截然不同的绩效变化趋势。并购前一年，对欧洲、

澳大利亚的企业发起并购的我国上市公司，绩效整

体上处于较高水平，而经营绩效相对较差的上市公

司则选择并购地缘比较近的亚洲企业。但并购当

年，只有并购亚洲企业的上市公司立即出现了正向

的绩效，可见并购的短期正效应非常明显，虽然在并

购后一年业绩有所下滑，但并购后第二年又回升，呈

现出震荡上升的变化趋势，整体上经营绩效得到改

善，并优于那些并购之前绩效水平高而并购欧美企

业的上市公司。

而以亚洲以外国家（欧、美、澳）为目标区位的

并购都在并购当年就出现了业绩下滑。并购美洲国

家企业的我国上市公司在并购后第一年绩效有所提

升，超过了并购之前，但之后又大幅回落，最终低于

并购之前的业绩水平；而以欧洲国家企业为目标的

并购则在并购当年和并购后一年绩效都下滑，直到

并购后第二年才趋于平稳，并最终低于并购之前的

水平；在澳大利亚的３起以资源获取为导向的并购

则比较特殊，只在并购当年出现了业绩下滑，整体趋
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势是震荡回升，最后优于并购之前的水平，说明资源

型并购虽然在并购当年给企业带来了较大的财务压

力，但是由于稀缺资源属于战略性资源，从中长期来

看有利于企业的发展，并且实施这类并购的企业自身

实力也很强，能够进行较好的整合，是比较成功的。

接下来结合绩效差值和正值比率进一步分析，

并将目标区位划分为亚洲和亚洲外其他国家两个大

类进行比较。

　表６ 不同目标区位企业跨国并购绩效变化统计表

目标区位 统计量 Ｆ（０）－Ｆ（－１） Ｆ（１）－Ｆ（０） Ｆ（２）－Ｆ（１） Ｆ（２）－Ｆ（－１）

亚洲
均值 ０．２２０２ －０．０８１７ ０．０９７５ ０．２３６４

正值比率 ７７％ ３１％ ６２％ ７７％

欧洲
均值 －０．０８４２ －０．１４０６ ０．０３８４ －０．１８６３

正值比率 ６９％ ３８％ ５４％ ５４％

美洲
均值 －０．０８３４ ０．１８３２ －０．１７９３ －０．０７９６

正值比率 ６４％ ４５％ ３６％ ５５％

澳大利亚
均值 －０．２８３７ ０．２９１３ ０．０６８５ ０．０７６２

正值比率 ３３％ ６７％ ６７％ ６７％

亚洲外其他国家
均值 －０．１０６０ ０．０３９３ －０．０４６９ －０．１１３７

正值比率 ６３％ ４４％ ４８％ ５６％

　　从表６可以看到，以亚洲企业为并购目标的上市

公司在并购当年即有７７％绩效上升，并购后第二年，

还是有７７％的企业获得了优于并购前的绩效。而以

亚洲外其他国家企业为并购目标的上市公司，只有

５６％在并购后第二年产生了优于并购前的绩效。

综上：以地缘更接近的亚洲为目标区位的并购绩

效优于以欧美国家为目标区位的并购。

四、结论与建议

本文以２０００－２０１０年间发生跨国并购的上市

公司为样本，运用会计研究法对跨国并购的绩效变

化进行了实证研究，得到以下结论：（１）从总体来

看，并购后有６２．５％的企业获得了优于并购之前的

绩效水平，并且并购后一年绩效变化明显，但并购后

第二年得以一定程度的恢复，收敛于并购之前的水

平，总体上呈现一个“梭形”的变化趋势。（２）制造

业企业的并购绩效相比非制造业企业要差，这从并

购整合的角度分析可能有两方面原因：一是制造业

的并购对整合的要求比非制造业要高，而我国企业

的整合能力普遍偏低，从而不利于制造业企业实施

并购整合；二是目标区位的交互影响，本文样本中的

非制造业企业的主要投资区位为亚洲国家，可能会

因为文化差异相对较小而有利于并购后的整合和管

理。（３）以亚洲以外其他国家企业为并购目标的上

市公司在并购之前的绩效水平要高于以亚洲企业为

并购目标的上市公司，说明经营绩效表现好的企业

更有实力和野心去并购发达国家的企业；但并购后，

以亚洲企业为并购目标的上市公司绩效改善，而以

欧美企业为并购目标的上市公司绩效恶化，只有并

购澳大利亚的资源型企业在绩效下滑之后马上反

弹，总体上，并购亚洲企业的绩效要优于并购欧美企

业，这也说明并购欧美企业风险更大。

最后，依据研究结果，本文给出如下的政策建

议：企业需要增强自身的并购整合能力，制造业企业

尤其应注意并购后的整合和文化差异，特别需要谨

慎并购欧美发达国家企业。
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