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摘 要

摘摘摘摘 要要要要

随着世界经济形势的逐步复苏，资本流动性渐进充足，融资成本越来越低，

并购企业的信心逐渐增强。2010年全球的并购活动比上一年增长近22.9%，全球

已迎来新一轮并购浪潮。我国房地产企业的并购整合也步入加速阶段，但是居高

不下的并购失败率值得决策者们的深思。本文将对房地产企业的战略属性和并购

支付方式的决策选择与并购绩效的关系进行研究，其结论对丰富和完善企业并购

绩效影响因素理论有一定的理论意义，并可以为房地产企业并购决策提供有益的

借鉴。

本文从并购战略、策略和绩效的关系出发，建立房地产企业的并购决策模型，

分析了决策路径选择对并购绩效的影响。本研究选取2005-2009年年度支付方式

单一的78宗房地产并购企业案例为研究对象，对通过剖析企业并购对象的行业属

性确定的企业并购战略，并购支付方式与并购财务绩效进行实证研究。

通过上述研究，本文得出以下结论：（1）房地产企业财务绩效在2005-2009

年呈现起伏波动变化；（2）房地产并购企业的案例分析来看，战略选择对并购的

绩效影响不显著，并购支付方式对短期并购绩效影响显著，且证券支付方式对短

期并购绩效的影响显著为正；（3）并购企业采用水平一体化战略下证券支付的模

式，较其他决策模式取得更高的短期并购绩效。

关键字：企业并购；战略属性；支付方式
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Abstract

AbstractAbstractAbstractAbstract

Within the environment of world economy gradual recovery, huge pool of mobile

capital, lower financing cost, company is growing confidence in Merger and

Acquisition (M&A) business. Global M&A activity is increased by nearly 22.9% in

2010 compared with last year, signaling another wave of global M&A. Chinese real

estate companies has also gone into acceleration stage in M&A, but the high failure

rate should be paid attention to by decision-makers. This dissertation will study the

relationship of strategy, measures and performance in M&A activities. It would

contribute and rich to the theoretical on M&A, and provide useful references to the

manager of real estate enterprises.

This dissertation develops a conceptual model of M&A strategy, measure and

performance. It focuses on the relationship analysis of strategic attribute; method of

Payment and concludes the best way in delivery of M&A. 78 cases between

2005-2009 were selected from data base, 13 financial indicators representing M&A

performance.

Based on the tested results, this dissertation comes to the following conclusions:

(1) real estate corporate decision-making behaviour is highly suffered from market

and politics influence; (2) there is little significant differences between strategic

attributes of vertical or horizontal merger; payment methods have a significant

influence on short-term performance in M&A, particular by security payment; (3) In

decision making strategy, horizontal integration strategy and security payment have

higher score in short-term performance.

KeyKeyKeyKey words:words:words:words:Merger and Acquisition; Strategic Attribute; Method of Payment
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第一章 绪论

1

第一章第一章第一章第一章 绪论绪论绪论绪论

1.11.11.11.1 选题的背景和意义选题的背景和意义选题的背景和意义选题的背景和意义

经济全球化可以看作世界经济通过贸易、资金流动、技术涌现、信息网络和

文化交流等方式，在全球范围内的高速融合[1]。经济全球化已经成为当今世界不

可逆转的经济趋势，企业并购也必将在世界范围内掀起一股新的浪潮。全球经济

一体化为世界各国企业创造了良好的宏观环境，各国贸易壁垒不断减少，企业竞

争更加激烈，企业并购更为广泛。全球性竞争的加剧成为推动企业并购的主要动

因。

我国作为一个处于经济转型期的发展中大国，诱使我国卷入全球并购浪潮中

的原因主要有两个：其一，适应全球产业结构调整的需要，提高本国的竞争力；

其二，回应来自国外企业带来的挑战，增强本土企业整体竞争力。汤文仙和赵勇

研究发现，我国内地是亚洲地区并购业务最活跃的地区，仅 2003年我国公布的

并购案例达 1504宗，并购金额超过 280亿美元[2]。

根据清科研究中心统计，近年来，房地产行业一直以来都是并购活动最为活

跃的行业之一，过去五年间共发生千余起并购事件，并购总额高达 70.30亿美元。

2009年度，房地产行业并购交易非常活跃，共完成 400多起并购案例，是 2008

年全年的并购案例数的近 1.5倍，占我国前三季度总并购数量的 14.0%，在各行

业中排名第一，并购金额为 18.45亿美元。在 2008-2010年三年间的房地产企业

并购的案例中，由 VC (Venture Capital ) / PE (Private Equity) 支持的房地产行

业巨头对小型房地产开发公司、在建项目或物业管理公司的收购逐年增多，并购

项目和并购方式也越渐复杂化。更多的上市房地产企业从企业自身的战略角度在

全国布局、实施战略并购。从 2010年 4月的房地产调控以来，房地产行业步入

了并购整合加速期，且并购数量与金额成为行业并购的第一位[3]。图 1-1表示 2010

年我国并购市场交易交易数量的行业分布情况，房地产业并购案达 84例，居行

业之首。
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资料来源：清科研究中心：《中国并购市场研究报告》，清科集团，2011

图 1-11-11-11-1 2010201020102010年中国并购市场交易数量行业分布

随着世界经济形势的逐步复苏，并购企业的信心增强，资本流动性充足，融

资成本较低。2010年全球的并购活动增长近 22.9%[2]，为 2007年以来首次实现

年度上升，全球或将迎来新一轮并购浪潮。后金融危机时期，随着金融危机的阴

霾逐渐散去，全球经济大环境逐渐回暖，并购市场的信心日趋增强，企业对于并

购的热情正在升温。另外，发达国家仍保持相对宽松的货币政策，市场流动性仍

较强。而且全球企业认识到危机中充裕现金流的重要性，为了控制风险，加强了

资金储备。清科研究中心数据显示，美国标准普尔 500指数成分公司自雷曼破产

以来积累的现金总量已经增加了超过 1000.00亿美元[3]。企业在金融危机期间自

身囤积的大量现金使得较大规模的收购或并购行为成为可能。因此，预计 2011

年全球范围内企业并购活动或将重新进入活跃期。
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