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摘 要 目的：考察并购活动对我国医药上市公司经营绩效的影响。方法：选取我国2007－2009年发生并购的22家医药上市公

司为研究样本，采用数据包络分析（DEA）法从总体绩效、并购方性质、并购类型、是否关联、是否具有目标公司控制权5个方面对

样本并购前后几年的绩效进行比较。结果与结论：医药上市公司的总体绩效呈现出先降后升的变化趋势；私有性质的上市公司的

并购效率低于国有上市公司但前景较好；发生横、纵向并购的上市公司绩效表现优于发生混合并购的公司；在并购后的前2年，发

生关联并购的上市公司绩效水平明显高于非关联并购的公司，此后逐渐持平；对目标公司有控制权的上市公司的绩效水平高于未

获得控制权的公司。从长远来看，并购活动对于我国医药产业发展意义重大，政府和企业都应明确自身定位，提升我国医药产业

的并购效率。
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Empirical Study on Performance of Listed Medical Companies in China after Mergers and Acquisitions
Based on DEA
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ABSTRACT OBJECTIVE：To evaluate the influence of mergers and acquisitions（M&A）on performances of listed medical com-

panies. METHODS：Taking the M&A of 22 listed medical companies from 2007 to 2009 as research samples，the efficiency of the

companies before and after M&A was compared by DEA in respects of total performance，the nature of acquirer，the type of

M&A，associations or not，having control power of the target company or not. RESULTS & CONCLUSIONS：The overall efficien-

cies of the samples decrease at first and then rise. Among them，the M&A efficiency of non-state-owned enterprises is lower than

that of state-owned enterprises but has better development prospect；the performance of listed medical companies after horizontal

and vertical M&A is better than that of companies after mixed M&A；the performance of listed companies after correlation M&A is

significantly higher than that of listed companies after non-correlated M&A in 2 years after M&A，and then remains the same gradu-

ally；the performance of listed companies which have control power of target company is higher than that of listed companies

which have not obtained the control power of the target company. In the long term，M&A is of great significance to the develop-

ment of pharmaceutical industry in China；the government and enterprises should be clear with positioning itself，and promote the

M&A efficiency.
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医药产业作为规模经济性较强的高技术产业，客观上要

求一定的集中度。然而目前在我国，医药企业“一小、二多、三

低”（即规模小、数量多、产能低）现象依然是医药产业的总体

格局[1]。《医药工业“十二五”发展规划》明确提出，要鼓励医药

企业并购重组，以促进医药产业结构调整和转型升级，力争到

2015年年销售收入超过500亿元的医药企业达到5个以上，超

过 100亿元的达到 100个以上，前 100位医药企业的年销售收

入占全行业的50％以上。另外，2010年版《药品生产质量管理

规范》（GMP）标准的实施也推进了我国医药企业并购整合的

进程，医药企业分化将日益明显：实力雄厚的医药企业加大改

造投入，积极扩张；而技术落后的企业很有可能由于无法达到

行业门槛而被淘汰。

我国医药产业与其所在环境本身正处于重要的转型期，

产业整合将持续提速。随着并购事件不断涌现，人们越来越

关注并购能否创造价值，以及并购行为对企业经营绩效的影

响。由于医药行业的特殊性，其他行业的并购效率问题的研

究结论不一定符合医药行业的情况[2]。为此，本文拟通过对我

国医药上市公司的并购行为带来的企业绩效变化进行实证分

析，因为医药上市公司是现阶段我国医药产业先进生产力的

企业代表，其并购重组的绩效情况会直接影响着产业的发

展。同时，通过评价我国医药上市公司的并购行为，以期为医

药企业作出正确的并购决策提供参考。

1 资料与方法
1.1 数据包络分析（DEA）模型构建

DEA 是一种用来评价具有多输入、多输出的决策单元

（DMU）间相对效率的非参数分析方法。保持DMU的输入或

输出不变，借助数学规划将DMU投影到前沿线上（最优生产

集构成的曲线），通过比较DMU偏离前沿线的程度来评价其

相对有效性。其基本思想是：某个 DMU 的输出向量被其他

DMU输出向量的集合从“上面”包络，其输入向量被其他输入

向量从“下面”包络，如果某个DMU的输入、输出向量不能同

时被包络，就认为该 DMU 为 DEA 有效 DMU，反之则为无效

DMU。根据此原理，本文构造如下的绩效评估模型：

设有 n个DMU，已选定m个输入评价指标、k个输出评价

指标，则输出和输入指标向量为：

X＝（x1j，x2j，x3j……xmj）T＞0；Y＝（y1j，y2j，y3j……ykj）T＞0

引入输入松弛变量 s+（s1
+，s2

+，s3
+……sm

+）与输出松弛变量

s－（s1
－，s2

－，s3
－……sk

－），即得到以下DEA模型：

minθ

∑
j＝1

n
λjxj+s－＝θxij0

∑
j＝1

n
λjyj－s+＝yrj0

θ，s－≥0，s+≥0，λj≥0

j＝1，2，3，…，n

其中，xij0和 yrj0分别表示第 j0个DMU 的第 i项输入和第 r项

输出向量，λj是输入输出指标的权重系数，目标函数值θ是衡量

有效程度的指标，表示在产出既定的情况下，投入向量 xij0最大

可伸缩的程度，当且仅当θ＝1、s+＝s－＝0时，DMU 为 DEA 有

效。本文主要研究医药上市公司的并购行为所带来的效率变

化，因此运用了θ这一稳定性评价指标，即对每一家医药上市

公司，将不同年份作为DMU，求出不同年份的θ值，用以判断公

司在该年度有效性的程度大小，对比并购前后的效率变化。

1.2 样本选取

本文的数据主要来自新浪财经公布的沪深两市的上市公

司年报。出于样本量的考虑，本研究选取 2007－2009年发生

并购事件的医药上市公司作为样本。考虑到并购带来绩效变

化的时滞性，以并购宣告当年的前 2年与后 3年共计 6年的考

察期（T－2，T+3）作为总样本数据（其中，T：并购当年，T－1：

并购前1年，T+1并购后1年，以此类推）。由于研究主要从并

购方出发，并主要考虑医药企业对外扩张行为带来的效率变

化，故样本还必须符合以下条件。

条件1：本文主要考察扩张战略对医药上市公司绩效的影

响。因此，这里的并购具体指股权并购、受让股权和吸收合

并，而不包括新设合并与资产收购行为。条件 2：若同一家医

药上市公司1年内发生多次并购，则选取并购金额最大的事件

作为样本。同时，为避免干扰分析，剔除在考察期的不同年份

发生并购的样本。条件3：上市公司在考察期（T－2，T+3）内的

财务数据必须可获得，剔除财务数据缺失的医药上市公司，剔

除 ST 类医药上市公司。条件 4：样本必须在并购期 2年前上

市，且至今没有变更为其他行业或退市。基于以上标准，最终

共选取22家医药上市公司作为研究样本。

此外，本研究还有两个基本假设。假设 1：年报资料真实

性。上市公司披露的年报是经过会计事务所审计的，本文假

定经审计的财务报表是真实可信的，能根据上市公司的年报

信息进行计算。假设2：财务处理规则一致性。国家对上市公

司的财务处理有统一的规定，本文假定所有上市公司财务处

理的规则是一致的，不同公司的财务数据具有可比性。

1.3 指标体系构建

DEA方法的优越性主要体现在多输入和多输出的综合评

价，其在选择输入和输出指标上也有一些客观的要求。首先

是输入输出指标的选取要能充分考虑评价目的，其次是要避

免输入输出指标间具有较强的线性相关关系，最后还要考虑

指标的管理可控性与易获得性[3]。DEA方法要求DMU的个数

至少大于输入输出指标的个数之和。在本文中要考察的年份

数为6，因此共选择了4个输入输出指标。指标体系见表1。

表1 指标体系

Tab 1 Index system

输入指标
指标名称
总资产
营业总成本

指标代码
X1

X2

输出指标
指标名称
利润总额
营业总收入

指标代码
Y1

Y2

此处选择总资产作为输入指标，是要从医药上市公司的

总资源角度对其是否实现了资源的最优配置进行考察，同时

也规避了由于不同上市公司股本结构差异造成的指标间的不

可比性。选择营业总成本作为另一输入指标，是从公司内部

管理效率角度来考虑的，借此反映公司的管理绩效水平。选

择营业总收入作为输出指标，是由于营业总收入是相对于营

业总成本的产出，这也是从上市公司内部管理效率来考虑

的。而利润总额则反映了一个上市公司的总体盈利状况[4]。

2 实证分析与结果
2.1 计算样本历年绩效值

本文主要运用DEAP 2.1软件处理数据，获得医药上市公

司在并购前后的绩效值。具体做法是：以单个医药上市公司

为评价体系，将纵向的6年作为6个DMU，用 j表示，对于单个
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医药公司，用 i表示，运用DEA模型可得出每个样本公司每年

的绩效值θ。由于DEA要求输入输出指标的数据为正，因此对

于负的输出指标值，根据“变换不变性”原则对数据进行处理。

2.2 样本的描述性统计

根据各样本并购当年的年报，对样本上市公司进行统计

整理。其中，共有22家医药上市公司发生股权并购，且只在考

察期发生一次并购事件。按并购发生年份分，2007年有6家，

2008年有 10家，2009年有 6家；按上市公司的公司性质分，主

并购方为国有控股的有 10家，私有控股的有 12家；按并购类

型分，发生横纵向并购的有 18家，发生混合并购的有 4家；按

并购关联属性分，发生关联并购的有12家，发生非关联并购的

有10家；按主并购方对目标企业的控制程度分，对目标公司获

得控制权的有 17家，未获得控制权的有 5家。将样本按分析

需要进行分类汇总，计算每种分类方式下所有样本每年的总

体绩效均值θ。不同特征下样本的绩效平均值见表2。

表2 不同特征下相关样本的绩效值

Tab 2 Performance of the samples under different charac-

teristics

分类
并购年份

公司性质

并购类型

关联属性

控制权

项目
2007年
2008年
2009年
国有控股
私有控股
横纵向并购
混合并购
关联并购
非关联并购
获得控制权
未获得控制权

样本个数
6

10

6

10

12

18

4

12

10

17

5

T－2

0.841 0

0.747 4

0.688 8

0.761 9

0.753 5

0.778 5

0.660 0

0.749 4

0.766 0

0.795 4

0.626 4

T－1

0.867 5

0.833 2

0.691 1

0.789 4

0.813 8

0.819 6

0.732 8

0.746 1

0.873 1

0.828 1

0.721 4

T

0.842 3

0.862 7

0.768 1

0.754 7

0.876 8

0.793 9

1.000 0

0.814 0

0.852 2

0.789 2

0.974 6

T+1

0.845 0

0.705 5

0.642 3

0.689 1

0.752 1

0.724 9

0.732 8

0.868 3

0.555 9

0.810 4

0.440 6

T+2

0.791 0

0.765 9

0.682 8

0.895 6

0.626 3

0.737 1

0.808 8

0.792 3

0.699 5

0.768 8

0.686 6

T+3

0.835 8

0.822 3

0.696 6

0.844 6

0.709 0

0.856 3

0.501 0

0.808 9

0.771 1

0.860 6

0.557 6

3 讨论
根据实证结果，从总体绩效、公司性质、并购类型、是否关

联、是否获得控制权5个方面来考察医药上市公司的并购绩效。

3.1 并购年份与绩效变化

经过统计，在满足条件的 22个样本中，2007年与 2009年

的并购事件各有6例，2008年的有10例，其绩效水平见图1。

由图 1可以看出，2008年与 2009年并购绩效的变化趋势

大致相同，2007年发生并购的样本虽然有所差别，但三者的绩

效值最终均呈上升趋势。若不考虑并购发生的年份，将所有

并购样本看作一个整体，可计算并购前后（T－2、…、T+3）所有

样本医药上市公司每年的平均绩效值，即医药上市公司并购

的总体绩效分布，见图2。

从并购总体绩效变化图来分析，并购样本的绩效呈现出

一个先降后升的过程，这与已有学者的研究结果相吻合：并购

样本在并购事件发生前 2年间，企业运营效率具有上升的趋

势。笔者认为，这也正是企业积极准备扩张的原因与基础。

而在并购后的第1年，企业绩效呈现出明显的下降趋势。造成

这种局面的可能原因是：并购发生后，并购企业和目标企业间

的制度、文化、组织结构、渠道等尚未充分融合，这些都将反映

在上市公司的绩效值上。此后，企业绩效开始回升。这是由

于实现了资金量扩容、营销渠道拓展或产品品种增加等，上市

公司的营业收入增加，利润水平提高，从而实现了整体绩效

的提升。

3.2 公司性质与绩效变化

通过对发生并购的22家医药上市公司的情况进行分析发

现，有 10家为国有控股企业，另外 12家为私有控股企业。可

将不同性质的公司历年平均绩效值进行对比，考察两种情况

下并购样本的绩效差异，见图3。

由图 3可以看出，国有企业的绩效波动较大，呈先降后升

再降的过程；私有企业样本的绩效变化则先降后升，在并购发

生后的第3年呈上升趋势。笔者推断，国有企业并购绩效变化

的不稳定性可能与其在并购过程中及并购完成后受到了较多

的政府干预有关。而私营企业的自主性强，能够根据企业发

展需要和市场情况进行正确的扩张决策，尽管并购前2年绩效

值一路下降，但在第3年开始反弹，逐渐回升。

3.3 并购类型与绩效变化

根据并购双方在业务或市场上的关系，可将并购分为横

向并购、纵向并购和混合并购[5]。其中，横向并购的双方在并

购前生产相同或者相似的产品，纵向并购的双方在并购前处

于同一产品的不同生产阶段，混合并购的双方在并购前则从

事完全不相关的业务。考虑到横向并购与纵向并购都发生在

医药产业内，本文将其归为一类。在 22个样本中，发生横、纵

向并购的医药上市公司有18家，其余为混合并购，两种情况下

图1 不同年份并购的总体绩效变化

Fig 1 Changes of total performance of M&A in different

years
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图2 所有样本公司总体绩效变化

Fig 2 Changes of total performance of all samples

图3 不同性质公司的绩效变化

Fig 3 Changes of the performance of companies with differ-

ent natures
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并购绩效变化见图4。

由图4可以看出，横、纵向并购的绩效值变化较稳定，并呈

明显的上升趋势，这可能是由于发生在医药产业内的并购扩

大了企业规模，降低了生产成本、交易成本，从而使投入产出

比大大提高。而发生混合并购的样本绩效变化波动较大，且

呈不断下降趋势，表明混合并购风险很大，对公司经营要求更

高。可见，横、纵向并购为我国医药上市公司带来了更加稳定

的绩效增加。

3.4 关联属性与绩效变化

并购的关联属性也会对并购绩效产生一定的影响。关联

并购是关联交易的一种重要形式，指发生在上市公司与其控

股股东董事及其控制的其他成员公司之间的兼并收购行为。

22个样本中，有 12家医药上市公司发生了关联并购，10家为

非关联并购，其绩效变化情况见图5。

由图 5可以看出，并购发生的前 2年，发生关联并购的企

业绩效水平明显高于发生非关联并购的企业；在第 3年，两种

样本的绩效水平逐渐持平。这可能是由于在关联并购中，并

购方掌握的目标公司的信息更多，并购后更容易整合，且交易

成本较低。而在发生非关联并购后，则需要经过一段时期的

整合，绩效水平才能回升。

3.5 控制权与绩效变化

另外，还可通过比较并购方对目标公司的控制权来考察

绩效变化情况。22个样本中，发现有17家获得了目标企业的

控制权，有些甚至是完全控股，另有 5家对目标企业的持股比

例则较低。这两种情况下的并购企业绩效变化见图6。

由图 6可以看出，对目标企业具有控制权的上市公司，其

绩效平均值在总体上显著优于未获得控制权的公司，且绩效

值变化呈现平稳上升的趋势。而不具有控制权的上市公司，

其绩效变化很不稳定且呈下降趋势。笔者推断，当并购方具

有控制权时，更容易也更有动力参与到目标企业的管理活动

中来。同时，根据管理协同理论，能够避免与其他小股东的矛

盾，从而对公司的发展更有利。

4 结语
通过对我国医药产业并购案例分析，本文可得出以下结

论：（1）医药上市公司的总体绩效呈现出先降后升的变化趋

势。（2）私有性质的上市公司的并购效率低于国有上市公司但

前景较好。（3）发生横、纵向并购的上市公司绩效表现优于发

生混合并购的公司。（4）在并购后的前2年，发生关联并购的上

市公司绩效水平明显高于非关联并购的公司，此后逐渐持

平。（5）对目标公司具有控制权的上市公司的绩效水平高于未

获得控制权的公司。

可以预见，我国医药产业间的并购整合在未来几年将更

频繁，政府应鼓励企业间的这种并购行为。从企业角度看，并

购是企业做大做强的必由之路，此举不仅可降低经营成本，而

且可促进企业品牌、研发能力、营销能力的扩展与延伸。从产

业角度看，并购是提高集中度、实现产业协同，促进我国医药

产业整合的重要手段，能使产业从分散走向集中，有利于优势

企业的管理和技术优势向整合后的企业辐射，提高行业的整

体运营效果和生产率。笔者认为，可从政府和并购企业两方

面来进一步提升我国医药产业并购绩效。对政府而言，应正

确定位在并购过程中的角色，充分发挥企业的积极性与主动

性，制订合理有效的大企业大集团培育新政策，加大对医药产

业的扶持与引导力度。对医药企业而言，要明确自身所处的

发展阶段，根据企业的发展战略或市场目标选择合适的并购

方式、并购类型，制订出最适于自身长远发展的并购方案，并

在并购发生后重视与目标公司的资源整合。
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图4 不同并购类型下企业绩效变化

Fig 4 Changes of the performance of companies under dif-

ferent M&A form
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Fig 5 Changes of the performance of companies under dif-

ferent correlation M&A
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