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　 　 摘　 要：在大力发展科技创新创业的时代背景下，科技并购正在成为我国并购市场上增长最快的一个分
支，其市场特性和发展质量将极大地影响我国科创发展的长远前景。研究数据表明：（１）ＶＣ ／ ＰＥ 正是该充满
活力市场的主力军，不仅是最积极的卖家，同时也是最积极的买家，为推动我国科技发展做出了显著贡献；

（２）由于战略投资者偏爱海外科技项目甚至偏爱非科技类项目，导致我国并购市场目前只是帮助国内科技
项目在财务投资者之间进行了转手，股权并未在整体上从短期投资者移向长期投资者，即财务投资者尚未

能借助并购市场实现真正的退出；（３）两类投资者在科技项目投资策略上的颇大差异性带来两大警示，一
是需警惕科技投资热在我国出现过度投机与泡沫，二是需警惕 ＶＣ ／ ＰＥ 投资国内科技项目陷入退出难的困
境。上述两大警示即关系到我国科技投资热能否可持续健康发展的潜在问题，应引起投资界及决策层的足

够重视。

关键词：科技并购；财务投资者；战略投资者；市场占有率；行业分布率

ＤＯＩ：１０．１６３８２ ／ ｊ．ｃｎｋｉ．１０００５５７９．２０１８．０５．０１７

一　 引　 　 言

科技并购是指以科技型企业为并购对象的并购活动。一如海外并购、国内并购、外资并购、横向并

购、纵向并购、混合并购、产业并购等诸多并购类别，科技并购亦是归属于并购活动的一个细分领域。与

另一相似概念“技术并购”相比较，科技并购包含于技术并购，但因科技并购的界定标准较严，被并购对

象通常应拥有自主知识产权，因而科技并购的涵盖范围相对较窄。而技术并购所对应的目标对象范围

广泛，凡以获取目标方技术资源为目的之并购活动皆可被称为技术并购。此外，技术并购主要以并购方

的主观目的为判断标准，而科技并购则依据被并购方的客观属性。因此，在当前大力发展科技创新创业

的大背景下，为了能够更方便地、更客观地对科技类并购活动进行分类、观察和研究，本文采用“科技并

购”之概念。

目前国内外对科技型企业认定标准的原则基本相同，细则略有差异。国际上对科技企业的认定主

要从科研人员占全体员工的比例、研究和开发费用的占比、产品的主要技术是否归属规定的高新技术领

域等几个方面进行考察。我国对科技企业的认定主要参考科技部、财政部、国家税务总局颁发的《高新

技术企业认定管理办法》，该办法规定高新技术企业是指在《国家重点支持的高新技术领域》所界定的

范围内持续进行研究开发与技术成果转化、形成企业核心自主知识产权并以此为基础开展经营活动且

在中国境内注册的居民企业。“国家重点支持的高新技术领域”包括电子信息、生物与新医药、航空航

天、新材料、高技术服务、新能源与节能、资源与环境、先进制造与自动化等八大领域。我国对高新技术
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企业的认定非常严格，需要审核企业近三个会计年度的研究开发费用、近一个会计年度的高新技术产品

或服务的收入专项审计或鉴证报告，并需附研究开发活动说明材料等。

对我国科技并购市场以及该市场的参与者进行深入分析，是为了更清晰地观察我国科技并购参与

者的具体情况，了解该市场的主要买家和主要卖家，分析我国科技并购市场是否真正取得了帮助科技项

目投资者实现退出的成效，并据此进一步剖析其背后的影响因素，从而有助于进一步判断我国科技投资

的供求关系是否存在失衡风险，是否存在过度投机与泡沫，是否存在投资者退出难的压力。作为股权投

资的转让市场以及投资者的重要退出渠道，并购市场的一举一动将关系到我国科技投资热能否可持续

地健康发展。

二　 文 献 综 述

截至目前，学术界尚未对科技并购作出明确的定义，少数文献中出现过将涉及科技企业的并购行为

称为科技并购，例如韩俊华等（２０１８）、梁敏霞（２００９）曾提及科技并购，并认为科技并购能够实现技术跨
越和技术能力提升，是企业扩张和技术创新的主要方式。

关于并购活动的行业分布问题，有研究发现新兴产业尤其是科技并购的快速兴起。例如，包婷婷

（２０１７）利用 Ｗｉｎｄ中国并购数据库对 ２０１２—２０１６年发生的并购交易进行研究发现，信息技术、工业、金
融、医疗健康和能源成为了并购交易宗数最多、交易金额最高的五大板块；刘湘海（２０１４）认为，虽然传
统行业的并购活动依然火热，但新兴行业的并购已经处于兴起阶段，主要涉及生物技术、互联网及医疗

健康等行业，其同比增速显著较高。

与此同时，目前中国企业的并购活动已经不满足于国内市场，越来越多企业“走出去”在国际市场

上进行并购，并且同样对科技型企业极其关注。蒙大斌和蒋冠宏（２０１６）从产业层面解释了近年来中国
企业大规模海外并购的原因，对高收入国家企业的并购如通信电子、计算机、汽车制造、医药制造和装备

制造等，无疑与我国产业竞争力增强有关。柯小霞和宋晓丹（２０１５）、何小钢（２０１５）、马金城等（２０１４）认
为，我国企业的海外并购早期主要以资源开发型行业为主，但随着制造业、服务业的海外并购兴起，资源

型行业的海外并购趋于集中，制造业和服务业的海外并购日益兴盛。

关于科技并购对我国企业发展的影响，韩宝山（２０１７）认为这类并购对中国企业起到了促进创新的
作用，呈现出了单一的正面效应；但他同时也认为，制度激励和脱离制度约束是影响中国企业并购行为

的重要动机，而国外企业则不然。马忠民（２０１７）以 ２００８—２０１５年的上市公司并购重组数据为基础的研
究亦发现，并购重组能够促进企业科技创新的水平。周城雄等（２０１６）以 Ａ股 ３４个行业的 ２ ４３６ 个上市
公司为例，通过实证分析发现，参加并购的公司相对于未参加并购的公司，创新能力一般较弱，而且并购

之前几年的创新能力提高速度明显低于未参加并购的公司，并购行为从长期来看促进了企业的创新，增

加了企业的绩效。

在并购参与者的相关研究方面，早在 １０多年前，王晓东等（２００４）、孙正富（２００１）就已提出，并购应
成为风险资本退出的重要渠道；方志国和吴逸凡（２０１４）、雷炼（２０１６）亦发现，２０１３ 年以来随着国内 ＩＰＯ
节奏明显放缓，财务投资者的主要退出渠道逐渐转变至并购。与此同时，现有研究还发现，财务投资者

参与并购活动对相关企业具有积极的作用。比如，蓝发钦等（２０１７）通过实证研究发现，上市公司若并
购拥有 ＰＥ投资背景的标的公司，其股价的短期和长期超额收益率均显著高于无 ＰＥ 背景的标的公司。
曹婷等（２０１５）选取中小板与创业板 ７８１家上市企业进行研究后发现，风险资本会显著抑制企业上市后
第一年的并购活动，而显著促进第二年与第三年的并购活动，这表明长期风险资本面对并购机会表现得

更为理性，能够较好抑制冲动型并购活动对企业带来的负面影响，平滑企业所面临的市场风险。

关于并购中的战略投资者，朱盈盈等（２００８）、杨有振和赵瑞（２００８）在研究中资银行引进境外机构
投资者后发现，银行的治理结构及经营效率得到了改善。盛宇华和祖君（２０１４）将战略投资者分为竞争
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型、互补型及无关型，并研究了中国 Ａ股 １４０家制造业企业引入战略投资者的案例，结果显示，竞争型、
无关型战略投资者的持股比例与上市公司绩效呈倒 Ｕ形相关，互补型战略投资者的持股比例与上市公
司绩效显著正相关，战略投资者对上市公司绩效的影响总体上是正面的。海外并购同样如此，赵海龙等

（２０１６）认为国内公司通过海外并购改善了自身的治理结构，并可视作跨国并购协同效应的来源。
无论是财务投资者还是战略投资者，现有研究基本上都认为他们在企业并购活动中起到了正面的

作用，机构持股水平可以有效提高企业并购绩效（尚航标等，２０１７）。但亦有少量文献发现两类投资者
的作用略有差异，周绍妮等（２０１７）把机构投资者分为交易型与稳定型，在分析了针对国企的并购投资
后发现，交易型机构投资者持股与国企并购绩效显著正相关，而稳定型机构投资者持股则未体现出明显

的治理效果，并认为我国交易型机构投资者多为主动投资，而稳定型机构投资者在国企中的投资多为被

动投资。该文所称的交易型投资者与稳定型投资者在一定程度上分别对应于通常所称的财务投资者和

战略投资者。吴超鹏等（２００８）收集了我国资本市场 １９９７—２００５ 年发生的 １ ３１７ 起上市公司连续并购
事件，实证检验管理者过度自信及其学习行为对连续并购绩效的影响，发现若管理者不善于学习，并购

绩效将较差。

总体而言，现有研究结果显示，新兴产业并购尤其是科技并购正在我国快速兴起，科技并购对中国

企业起到了促进创新的作用，科技并购在我国大有可为。与此同时，财务投资者和战略投资者在并购活

动中总体上起到了正面作用，唯程度略有差异，并购将越来越成为财务投资者退出的重要渠道。不过，

目前的相关研究大多重在分析科技并购或技术并购的重要性及并购绩效，而对于更基础的问题，即从市

场的微观角度如并购交易的买方和卖方进行的深入分析则极为缺乏。因此，本文拟弥补这一欠缺。

三　 我国科技并购市场基础数据采集

　 　 （一）样本数据来源

本文的基础数据来自清科研究中心和普华永道发布的研究报告及市场数据。在这些源数据中，并

购对象所属行业被划分为互联网、ＩＴ、机械制造、金融、生物技术、能源、电子、娱乐传媒、连锁零售、化工、
建筑工程、清洁技术、汽车、电信、房地产、物流、农林牧渔、食品饮料、纺织服装、教育培训、半导体、广播

电视等二十多个大类。其中，除互联网、ＩＴ、生物技术、电子、电信、半导体外，对于归属于其他行业的并
购对象尚不能辨别是否处于“国家重点支持的高新技术领域”，不能辨别它们究竟属于新兴产业还是传

统产业，比如，“连锁零售”是“传统零售”还是“新零售”便难以辨别。鉴于我国对科技企业的界定标准

一向较为严格，外加考虑到很多新兴产业中企业的行业边界有交叉，比如很多从事新零售的企业其实已

被划归为互联网企业，因此本文亦跟随采用较严格的分类方法，仅将原始数据中属于互联网、ＩＴ、生物技
术、电子及光电设备、电信、半导体等六个行业的并购对象划归为科技型企业。

　 　 （二）科技并购市场整体情况

自 ２０１３年起我国并购市场持续高速增长，而其中科技并购市场的增长更显迅猛，其交易宗数从早
年低于 ２５０起到 ２０１６年超过了 １ ２００起，交易金额从 ２００ 多亿元（人民币，下同）增至 ５ ０００ 多亿元（见
图 １），２０１２—２０１６年交易宗数和交易金额的复合年均增长率分别高达 ５３％和 １２４％。而且，虽然科技
并购的交易量一直低于同期非科技类并购，但其占总量的比例却一直持续上升，交易宗数占比从 ２０１２
年大约 ２０％升至 ２０１５年超过 ４０％，交易金额占比更是从不到 １０％升至 ３０％以上，这意味着科技并购交
易量的增速高于非科技类并购、高于并购市场平均水平。不过，２０１７ 年我国并购市场出现了局部逆转，
交易总量发生萎缩，与此同时，科技并购的交易量及其占比亦双双下滑。
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（ａ）并购交易宗数
　

（ｂ）并购交易金额

图 １　 我国科技并购市场的规模

　 　 （三）国内并购与跨境并购

根据并购交易发生的地域和交易主体，我国并购市场可分为国内并购、外资并购、海外并购等三大

部分。图 ２显示，从交易宗数来看，国内并购占并购交易总量的比例高达 ９ 成以上，是绝对主要的交易
地域。海外并购虽然在交易宗数上的占比很低，但其单体规模较大，交易金额异军突起，近年占并购交

易总额的比例高达 ３成，有些年份甚至一度超过 ５成。唯外资并购一直非常低迷，交易宗数和交易金额
的占比基本都在 ５％以下。

（ａ）并购交易宗数
　 　 　

（ｂ）并购交易金额

图 ２　 国内并购与跨境并购的市场规模

　 　 （四）战略投资者与财务投资者

１． 并购买方。根据普华永道发布的研究报告和市场数据（见图 ３），在国内并购市场上，战略投资者
一直占据主导地位，不论从交易宗数还是交易金额来看，战略投资者都是并购市场上的主要买家，其市

场份额高达 ７成以上。市场份额亦可被称为市场占有率、市占率或渗透率，是指某一参与者的交易量在
全体参与者的交易量中所占的比例。

２． 并购卖方。根据清科研究中心的研究报告和市场数据（见图 ４ａ），作为主要财务投资者的 ＶＣ ／ ＰＥ
目前已经成为并购卖方中的重要参与者，其市场份额多年来不断上升，从早年仅 １—２成持续升至目前已
接近 ６成，攻下了并购市场的半壁江山。在科技并购交易中（见图 ５ａ），ＶＣ ／ ＰＥ的市场份额则更加大，近年
达到了 ７成左右。此外，若按并购交易的金额来计（见图 ４ｂ、图 ５ｂ），不论是否属于科技并购，ＶＣ ／ ＰＥ的渗
透率皆比按交易宗数计算的还要高，说明 ＶＣ ／ ＰＥ相关并购交易的平均规模高于 ＶＣ ／ ＰＥ不相关者。
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（ａ）按交易宗数统计
　 　 　

（ｂ）按交易金额统计

图 ３　 国内并购市场的投资者构成

（ａ）并购交易宗数
　 　 　

（ｂ）并购交易金额

图 ４　 ＶＣ ／ ＰＥ相关并购的交易规模

（ａ）并购交易宗数
　 　 　

（ｂ）并购交易金额

图 ５　 ＶＣ ／ ＰＥ相关并购的交易规模（科技并购）

四　 科技并购参与者的分布结构

　 　 （一）数据处理

本文的核心目标是对并购活动的两大类参与者即财务投资者和战略投资者在科技并购中的力量对

比进行分析，简言之，分析两类投资者在并购买方或卖方中的市场占有率。但是，从目前的信息来源中
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可直接提取到的数据很少且很分散，不论是关于买方还是卖方，皆无完整的细分地域数据或细分行业数

据，更缺乏足够的地域与行业的交叉数据。

１． 买方数据的处理。买方的市场占有率数据目前只有地域细分数据而无行业细分数据（见表 １ 中
不标的数据）。不过，从现有信息来源却可提取到少量的行业分布率数据。行业分布率亦被称为行
业倾斜率，是指某个特定投资者于某个特定行业的并购交易量占该投资者并购交易总量的比例，比如财

务投资者的科技倾斜率就是指财务投资者并购的科技项目占其并购总量的比例。目前只有少量的行业

分布率数据可从原始数据中直接提取得到，其中包括所有投资者合计的科技倾斜率、战略投资者在国内

市场的科技倾斜率、各类投资者在海外市场的科技倾斜率等（见表 １ 中不标的数据），其余数据则暂
缺。但我们发现，缺失数据可以通过不同细分市场间的关联性进行推算。例如，以两类投资者合计的行

业分布率为例，虽然目前直接可得的只是他们在整体并购市场、海外并购市场的相关数据，缺乏其在国

内市场的科技倾斜率 ｋ１，但是这些数据之间应该满足如下关系：

ｋＮ ＝ ｋ１Ｎ１ ＋ ｋ２Ｎ２ （１）
Ｎ１ ＝ ｄ１Ｎ （２）
Ｎ２ ＝ ｄ２Ｎ （３）
ｄ１ ＋ ｄ２ ＝ １ （４）

其中，Ｎ、Ｎ１、Ｎ２ 分别是整体并购市场、广义国内并购市场（包括国内并购和外资并购，后文简称国内并
购）、海外并购市场的成交量，ｋ、ｋ１、ｋ２ 分别是上述三个细分市场中全部投资者合计的科技倾斜率，ｄ１
和 ｄ２ 分别是国内并购和海外并购在并购总量中的占比。因此，可以由已经获知的 ｋ、ｋ２、ｄ１、ｄ２ 推算出
原始数据中缺失的 ｋ１。

进一步地，在此基础上可以推算出国内并购市场上财务投资者的科技倾斜率 ｋ１ｆ，因其与战略投资
者的行业分布率之间满足如下关系：

ｋ１Ｎ１ ＝ ｋ１ｓＮ１ｓ ＋ ｋ１ｆＮ１ｆ （５）
Ｎ１ ＝ Ｎ１ｓ ＋ Ｎ１ｆ （６）
Ｎ１ｓ ＝ ｂ１ｓＮ１ （７）
Ｎ１ｆ ＝ ｂ１ｆＮ１ （８）
ｂ１ｓ ＋ ｂ１ｆ ＝ １ （９）

其中，Ｎ１ｓ、Ｎ１ｆ分别是国内并购市场中战略投资者和财务投资者的交易量，ｂ１ｓ、ｂ１ｆ分别是 Ｎ１ｓ和 Ｎ１ｆ在总交
易量 Ｎ１ 中的占比，ｋ１ｓ、ｋ１ｆ分别是两类投资者的科技倾斜率。因此，可以由已经获知的 ｋ１、ｋ１ｓ、ｂ１ｓ、ｂ１ｆ推
算出缺失的 ｋ１ｆ。

以此类推，在现有数据的基础上，本文通过推算补全了战略投资者和财务投资者的行业分布率数

据，并进而推算补全了全部的市场占有率数据（详见表 １中标的数据）。鉴于 ２０１４年我国并购市场在
爆发后进入了一个新阶段，之后几年的市场增速相对稳定和缓和，因此，本文将该年的相关数据详列于

表 １。
２． 卖方数据的处理。卖方的市场占有率数据比买方更少，目前只有整个市场的合计数据，并且还仅

仅只有财务投资者的相关信息（见表 ２中不标的数据）。而比这更加为难的是，卖方中还增加了海外
卖家，三类卖家的同时存在令问题变得更加复杂。不过，好在前面推算出来的部分买方数据可以共享，

尤其是所有参与者的合并数据，因此采用与前面类似的方法，我们可以推算出各类卖家的行业分布率数

据，进而推算补全了全部的市场占有率数据（见表 ２中标的数据）。
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表 １　 不同买家在并购市场中的行业分布率和市场占有率（２０１４年）

市场类型 行业类型 交易量
行业分布率 市场占有率

战略投资者 财务投资者 平均 战略投资者 财务投资者 合计

国内外并购合计

科技并购 ５９９　 １７％ ６６％ ３１％　 ３９％ ６１％ １００％
非科技类并购 １ ３３０ ８３％ ３４％ ６９％ ８６％ １４％ １００％
全部行业 １ ９２９ １００％ １００％ １００％ ７１％ ２９％ １００％

国内并购

科技并购 ５６１ １７％　 ６７％ ３２％ ３８％ ６２％ １００％
非科技类并购 １ ２１６ ８３％ ３３％ ６８％ ８６％ １４％ １００％
全部行业 １ ７７７ １００％ １００％ １００％ ７１％ ２９％ １００％

海外并购

科技并购 ２９ １６％　 ３５％　 １９％　 ６７％ ３３％ １００％
非科技类并购 １２３ ８４％ ６５％ ８１％ ８５％ １５％ １００％
全部行业 １５２ １００％ １００％ １００％ ８２％ １８％ １００％

　 　 注：带的数据是根据本文所述方法推算而得。

表 ２　 不同卖家在并购市场中的行业分布率和市场占有率（２０１４年）

市场类型 行业类型 交易量
行业分布率 市场占有率

战略投资者 财务投资者 平均 战略投资者 财务投资者 合计

国内外并购合计

国内并购

海外并购

科技并购 ５９９ ２４％ ３９％ ３１％ ３５％ ６３％ １００％

非科技类并购 １ ３３０ ７６％ ６１％ ６９％ ５０％ ４５％ １００％

全部行业 １ ９２９ １００％ １００％ １００％ ４６％ ５０％ １００％

科技并购 ５６１ ２４％ ３９％ ３２％ ３５％ ６５％ １００％
非科技类并购 １ ２１６ ７６％ ６１％ ６８％ ５３％ ４７％ １００％
全部行业 １ ７７７ １００％ １００％ １００％ ４７％ ５３％ １００％

科技并购 ２９ — — １９％ ０％ ０％ １００％

非科技类并购 １２３ — — ８１％ ０％ ０％ １００％

全部行业 １５２ — — １００％ ０％ ０％ １００％

　 　 注：带的数据是根据本文所述方法推算而得；带的数据计入了海外并购中的外资卖家份额。

　 　 （二）科技并购与非科技类并购的参与者分布结构比较分析

鉴于 ２０１４年是我国并购市场爆发之年，更是新兴产业类并购表现超群且后来居上之年，该时点具
有较强的代表性，因此本文重点研究了该年的市场结构。

在前面有关我国并购市场概况的介绍中提到，财务投资者目前已经成为并购卖方中的主要参与者，

但换个角度从并购买方来看，占据主导地位的却依然是战略投资者，其市场占有率高达 ７ 成，财务投资
者仅为 ３成。

可是，若再深入仔细地分析，当我们将科技并购与非科技类并购分开进行统计时，表 １ 的推算数据
却帮助我们发现了一个原始数据未能反映的事实（见图 ６）：在科技并购领域，战略投资者的买方市占率
非但退居二线，而且以颇大幅度落后于财务投资者，财务投资者在科技并购中的市占率高达 ６１％，而战
略投资者的市占率却仅为 ３９％。

不过，在另一侧的非科技类并购领域，倒确实是由战略投资者占据绝对的主导地位，其市占率高达

８６％，而财务投资者的市占率仅为 １４％。战略投资者在非科技类并购上的绝对优势推升了其在整体并
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购市场上的表现，并遮盖了其在科技并购上的弱势。

由此可见，在并购市场上看似极其活跃的战略投资者，其主要参与的其实是非科技类并购；而财务

投资者虽然在整体并购市场上并不显山露水，但却在科技并购领域广泛布局，已成为我国科技并购市场

最积极的主力军，不仅是最积极的卖家，同时也是最积极的买家。

图 ６　 整体并购市场买方的分布结构

　 　 （三）国内科技并购与海外科技并购的参与者分布结构比较分析

分地域来看，在国内市场和海外市场参与科技并购的投资者分布结构既有共性也有差异性（见表 １
和图 ７）。鉴于外资并购占比极小，而且其并购标的与国内并购相同，皆为国内企业，因此本文将国内并
购与外资并购合并为广义的国内并购。

（ａ）国内并购和外资并购

（ｂ）海外并购

图 ７　 国内与海外并购市场买方的分布结构
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１． 财务投资者对国内外科技项目皆具有明显偏好。不论在国内还是海外市场，财务投资者在科技
并购中的市占率（６２％、３３％）皆显著超越其在非科技类并购中的市占率（１４％、１５％）。这说明，不论是
国内还是海外项目，财务投资者对科技项目的偏好程度皆大幅超越非科技类项目，同时亦大幅超越战略

投资者。

２． 财务投资者对国内科技项目的倾向性更高。与海外市场相比，财务投资者在国内科技并购中的
市占率更加高（６２％），如此大幅过半的市占率不仅高过了战略投资者（３８％），亦高过了财务投资者自
身在海外科技并购中的市占率（３３％）。由此可见，财务投资者最凸显的霸主角色其实是体现于国内科
技并购市场，他们已经成为国内科技并购的主力买家，国内科技并购市场亦已成为财务投资者市占率最

高的一个细分市场。

３． 战略投资者于海外科技并购中的占比更高。与国内市场恰好相反，两类投资者在海外科技并购
中的市占率恰好与其国内市场份额倒挂，战略投资者高占 ６７％，财务投资者仅占 ３３％。这说明战略投
资者对科技项目其实同样也是具有很大偏好，只不过他们对海外的科技项目更有兴趣，但由于海外科技

并购的总量很小，因此战略投资者的这种科技并购偏好未能像财务投资者那样容易被人观察到。

４． 国内外的非科技类并购皆以战略投资者为主要买家。与科技并购截然不同的是，在非科技类并
购领域，不论是国内还是海外市场，战略投资者的市占率（约 ８５％）全面地、显著地超越财务投资者的市
占率（约 １５％），显然，战略投资者是非科技类并购的绝对主力买家。而且，两类投资者的非科技类并购
市占率在国内市场和海外市场之间几无差异，意味着两类投资者在实施非科技类并购时，地域差异不是

重要的考量因素，这与前述的两类投资者在科技并购时的地域选择差异性形成了鲜明对照。

综上可以判断，两类投资者的投资策略差异很大，财务投资者大规模地渗透国内科技并购，而战略

投资者则以绝对优势主导非科技类并购和海外科技并购。该现象的背后原因很值得思考，我们认为，这

与两类投资者的业务特性不无关系。财务投资者与战略投资者之间的一个最本质区别在于，财务投资

者的投资期有限且较短，因此其存在与生俱来的退出压力，在物色项目投出资金时就必须提前为未来出

售项目回收资金进行预判和计划，所以财务投资者强烈偏爱国内科技并购应该缘于其预判科技项目未

来从国内金融市场退出的可能性更大、退出的估值更高。这样的考量与行动或会致使财务投资者与国

内科技投资之间形成互相推动、互相强化的趋势，短期内会对科技投资热推波助澜；但与此同时亦带来

较大隐忧与风险，一旦事与愿违，反向逆动甚至“踩踏”的可能性则不可低估。因此，上述存在于科技并

购与非科技类并购之间、存在于财务投资者与战略投资者之间的显著差异性已经在警示我们，科技投资

热在我国或需警惕过度投机与泡沫的出现。

　 　 （四）并购买方与并购卖方的参与者分布结构比较分析

为使并购买卖方参与者分布结构的比较分析具有可比性，我们把分析范围暂缩小至国内并购市场，

因为我国的并购参与者仅在该细分市场才兼具买家和卖家双重角色。图 ８提取了表 １和表 ２ 中的相关
推算数据以及部分原始数据。图 ８显示，国内并购市场上买方与卖方的参与者分布结构既有共性也有
差异性。

１． 国内科技并购的主要买家和卖家皆是财务投资者。早前的分析结果已经显示，在我国整体并购市
场上，财务投资者是科技并购最积极的买家和卖家。图 ８则进一步显示，从细分地域来看，在国内并购市场
上，财务投资者仍然是科技并购最主要的买家和卖家，其在买方和卖方中的渗透率分别高达 ６２％和 ６５％。

２． 两类投资者在国内科技并购上的买卖力量各自基本平衡。两类投资者在国内科技并购市场上的
多空影响力基本上各自达至平衡，唯财务投资者空头力量略强（买方渗透率 ６２％、卖方渗透率 ６５％），战
略投资者多头力量略强（买方渗透率 ３８％、卖方渗透率 ３５％）。换言之，科技项目的股东结构整体上未
在两类投资者之间发生大的转移，并购交易在整体上并未促使科技项目的长期投资者显著增多或减少，

科技项目只是在财务投资者之间循环转手。
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（ａ）并购买方

（ｂ）并购卖方

图 ８　 国内并购市场参与者的分布结构

３． 国内非科技类并购的主要买家和卖家皆是战略投资者。与科技并购截然不同，图 ８显示，非科技
类并购的主要买家和主要卖家却都是战略投资者，其市场份额分别高达 ８６％和 ５３％，而财务投资者仅
分别占 １４％和 ４７％。战略投资者在非科技类并购市场上的龙头地位在作为买方时尤为突出。

４． 两类投资者在非科技类并购上的买卖力量缺口较大，财务投资者卖多买少，战略投资者买多卖
少。与科技并购截然不同，两类投资者在非科技类并购市场上的多空影响力都未能达至平衡，财务投资

者的空头力量强得多（卖方渗透率 ４７％、买方渗透率 １４％），战略投资者则是多头力量强得多（买方渗透
率 ８６％、卖方渗透率 ５３％）。换言之，非科技类项目的股东结构在两类投资者之间发生了较大转移，并
购交易在整体上导致非科技类项目的长期投资者显著增多。

经由上述分析，我们再一次发现，战略投资者和财务投资者的投资策略差异颇大。作为两个群体，

战略投资者和财务投资者在科技项目和非科技类项目中的股东地位在并购交易后的变化情况截然不

同。在科技并购中，战略投资者和财务投资者的股东地位保持动态平衡，股权在整体上未发生从财务投

资者向战略投资者的转移，换言之，财务投资者并未真正实现退出，并购市场只是起到了击鼓传花的作

用；但是非科技类项目则不然，股权从整体上发生了从财务投资者向战略投资者的转移，并购市场发挥

了财务投资者退出渠道的作用。究其原因，我们认为上述结果与前面的国内外并购的比较分析结果具

有内在一致性，正是由于战略投资者将科技并购的投资重点放在海外项目而非国内项目，甚至是将并购

的投资重点放在非科技类项目而不是科技项目，从而导致国内科技并购的多方力量只能以财务投资者

为主，因此并购转让大多只能在财务投资者之间循环进行。但是，财务投资者的退出意愿永远客观存

在，因此科技项目若不能很好地实现从财务投资者向战略投资者的转移，那么最终将会带来科技项目退

出难的隐忧甚或难题，这将关系到我国的科技投资热能否可持续地健康发展，这个潜在问题应引起投资

界及决策层的足够重视。
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　 　 （五）并购参与者分布结构的动态变化分析

上述几个角度的分析皆表明，在我国科技并购市场上，影响力最大的是以 ＶＣ ／ ＰＥ 为主体的财务投
资者，其对科技并购的渗透率远高于战略投资者。而深入一步来看，ＶＣ ／ ＰＥ 于并购交易中的出售方一
侧的渗透率在当前更须予以高度关注，因其不仅能反映 ＶＣ ／ ＰＥ 参与科技并购的活跃程度，更能反映
ＶＣ ／ ＰＥ退出其科技项目投资的难易程度。

前面的图 ３—５已经显示，２０１４年是 ＶＣ ／ ＰＥ并购参与度的历史转折点，该年之前 ＶＣ ／ ＰＥ 的并购渗
透率低，仅占 １—２成，但在 ２０１４ 年骤然跃升至 ６ 成以上并保持至今，细分数据中表现最突出的就是
ＶＣ ／ ＰＥ在并购卖方以及在科技并购中的渗透率。但在 ２０１４ 年之后，ＶＣ ／ ＰＥ 的卖方渗透率不仅再也没
有显著提升，反而还显露出了停滞甚至回调的趋势，尤其是在科技并购方面。图 ５ 和图 ９ 显示，以交易
宗数计，ＶＣ ／ ＰＥ于科技并购的卖方渗透率在 ２０１７ 年出现大幅下滑，从之前一年的 ７１％跌回至 ２０１４ 年
水平；若以交易金额计，则回调态势更是早在 ２０１５年便已出现，而且迄今再也没能超越 ２０１４年之高点。

与此同时，前面的图 １还显示，科技并购占整体并购市场的比例自 ２０１５年起转跌，而整体并购市场
的规模也在 ２０１７年出现逆转即萎缩。将上述三层数据放在一起观察，就可明显看到，ＶＣ ／ ＰＥ 经由并购
市场出售科技项目的交易量不仅已经由升转降，而且降速领先于其他参与者，而科技并购的整体降速亦

领先于其他行业发生之并购。

考虑到 ＶＣ ／ ＰＥ在股权投资一级市场的活动依然非常旺盛，其多年累积的存量项目和每年新投的增量
项目的退出需求有增无减，因此这一增一减无疑将会加重 ＶＣ ／ ＰＥ的退出压力，甚至引爆退出难的问题。

　 　 　

（ａ）按交易宗数统计

　 　 　

（ｂ）按交易金额统计

图 ９　 整体并购市场的卖方参与者分布结构（科技并购，２０１４—２０１７年）

五　 参与者分布结构差异性的显著性检测

为了进一步提高科技并购参与者分布结构及其差异性分析的科学性，我们对前面的分析结果及相

关数据进行了深入一步的显著性检测。比如，在分析财务投资者于国内并购市场的买方渗透率与卖方
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渗透率之间是否存在显著差异时，我们将样本数据按买方和卖方分成两个子样本，并设定 ｐ１ 和 ｐ２ 分别代
表买方子样本和卖方子样本中观察到的与财务投资者相关的并购案例的占比，ｎ 为两个子样本的容量大
小，π１ 和 π２ 分别代表买方总体和卖方总体中与财务投资者相关的并购案例比例；然后，采用总体比例之差
的统计检验方法对这两个子样本进行假设检验。若样本数据显示 ｐ１＞ｐ２，则建立如下的待检验假设：

Ｈ０：π１ － π２ ≤ ０；　 　 Ｈ１：π１ － π２ ＞ ０ （１０）
并构造统计检验量 ｚ：

ｚ ＝
ｐ１ － ｐ２

ｐ１（１ － ｐ１）
ｎ

＋
ｐ２（１ － ｐ２）

ｎ槡

（１１）

对于给定的显著性水平 α，若 ｚ＜ｚα，则拒绝 Ｈ１，即不能认为 π１ ＞π２；反之，则接受 Ｈ１，即在显著性水平 α
下可认为财务投资者于并购买方的渗透率高于其在卖方的渗透率，即 π１＞π２。

若样本数据显示 ｐ１＜ｐ２，则建立如下的待检验假设：

Ｈ０：π１ － π２ ≥ ０；　 　 Ｈ１：π１ － π２ ＜ ０ （１２）

统计检验量 ｚ同上。若 ｜ ｚ ｜ ＜ｚα，则拒绝 Ｈ１，即不能认为 π１＜π２；否则，接受 Ｈ１，即在显著性水平 α下可认
为财务投资者于并购买方的渗透率低于其在卖方的渗透率，即 π１＜π２。

具体检测结果见表 ３。这些数据进一步证实了前面的分析结果：（１）从买方角度看，两类投资者的
投资策略具有全面的差异性，而且置信度水平绝大部分达到超高的 ９９．９％。在国内科技并购市场上，财
务投资者的市占率以绝对优势超越战略投资者，但在海外科技并购和国内外非科技类并购市场上，则完

全相反。（２）从卖方角度看，两类投资者的策略亦差异显著，财务投资者在科技并购上占优，而战略投
资者则在非科技类并购上领先，两者的市占率差异客观存在的显著性水平高达 ９９％以上。（３）从买卖
方渗透率不平衡的程度来看，科技并购与非科技类并购之间差异很大。在科技并购上，两类投资者在买

方和卖方的渗透率各自基本达成平衡，差距微小至仅 ２个百分点，在 ８０％置信度上可认为不存在显著差
异；但在非科技类并购上，两类投资者在买方和卖方的渗透率皆未能平衡，买卖方渗透率差距高达 ３３ 个
百分点，置信度亦达到 ９９．９％的超高水平，财务投资者的卖方渗透率远超其买方渗透率，而战略投资者
则恰相反。可见，非科技类项目的股权借由并购总体上实现了从财务投资者转移至战略投资者，但科技

项目的股权则不然，总体上仍然徘徊滞留于财务投资者之间。

表 ３　 并购参与者市场占有率差异的显著性检测结果

从买方角度的检测

市场类型 行业类型 交易量
市场占有率

战略投资者（买方）ｐ１ 财务投资者（买方）ｐ２
ｐ１ －ｐ２ ｚ统计量

国内外

并购合计

国内并购

海外并购

科技并购 ５９９ ３９％ ６１％ －２３％ －８．１１１

非科技类并购 １ ３３０ ８６％ １４％ ７２％ ５３．０２６

全部行业 １ ９２９ ７１％ ２９％ ４２％ ２９．０２９

科技并购 ５６１ ３８％ ６２％ －２４％ －８．３８６

非科技类并购 １ ２１６ ８６％ １４％ ７２％ ５０．７６３

全部行业 １ ７７７ ７１％ ２９％ ４１％ ２７．１３１

科技并购 ２９ ６７％ ３３％ ３５％ ２．８１３

非科技类并购 １２３ ８５％ １５％ ７１％ １５．７６９

全部行业 １５２ ８２％ １８％ ６４％ １４．５１１
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续表 ３

从卖方角度的检测

市场类型 行业类型 交易量
市场占有率

战略投资者（卖方）ｐ１ 财务投资者（卖方）ｐ２
ｐ１ －ｐ２ ｚ统计量

国内外

并购合计

国内并购

海外并购

科技并购 ５９９ ３５％ ６３％ －２８％ －１０．２４８

非科技类并购 １ ３３０ ５０％ ４５％ ６％ ２．９７５

全部行业 １ ９２９ ４６％ ５０％ －５％ －３．０１７

科技并购 ５６１ ３５％ ６５％ －２９％ －１０．１９１

非科技类并购 １ ２１６ ５３％ ４７％ ６％ ２．９８５

全部行业 １ ７７７ ４７％ ５３％ －５％ －３．０１６

科技并购 ２９ ０％ ０％ — —

非科技类并购 １２３ ０％ ０％ — —

全部行业 １５２ ０％ ０％ — —

从买卖双方角度的检测（财务投资者）

市场类型 行业类型 交易量
市场占有率

财务投资者（买方）ｐ１ 财务投资者（卖方）ｐ２
ｐ１ －ｐ２ ｚ统计量

国内并购

科技并购 ５６１ ６２％ ６５％ －２％ －０．８３８
非科技类并购 １ ２１６ １４％ ４７％ －３３％ －１８．８１６

全部行业 １ ７７７ ２９％ ５３％ －２３％ －１４．４９９

从买卖双方角度的检测（战略投资者）

市场类型 行业类型 交易量
市场占有率

战略投资者（买方）ｐ１ 战略投资者（卖方）ｐ２
ｐ１ －ｐ２ ｚ统计量

国内并购

科技并购 ５６１ ３８％ ３５％ ２％ 　 ０．８３８
非科技类并购 １ ２１６ ８６％ ５３％ ３３％ １８．８１６

全部行业 １ ７７７ ７１％ ４７％ ２３％ １４．４９９

　 　 注： 表示在 ０．００１水平上显著，表示在 ０．０１水平上显著。 表示 ｐ１、ｐ２ 先相减后圆整的计算结果（与先圆
整后相减的计算结果或略有差异）。

六　 研 究 结 论

第一，科技并购已成为我国并购市场上增长最快的一个分支，而作为财务投资者的 ＶＣ ／ ＰＥ 则是这
一最具活力市场的主力军。尤其对于国内的科技项目，ＶＣ ／ ＰＥ 不仅是主要的卖家，更是最主要的买家，
ＶＣ ／ ＰＥ为推动我国科技发展做出了显著贡献。而战略投资者则对海外的科技项目较有兴趣，甚至是对
非科技类项目更有兴趣。

第二，ＶＣ ／ ＰＥ 在总体上尚未能借助并购市场实现其在科技项目投资上的退出。在科技并购交易
中，财务投资者和战略投资者的股东地位保持动态平衡，股权在整体上并未发生从财务投资者向战略投

资者即长期投资者的转移。并购市场只是帮助实现了科技项目在财务投资者之间的转手，而尚未能帮

助财务投资者真正地实现退出。在这一点上，非科技类并购则截然不同。

第三，战略投资者疏离国内科技项目是一大主因。战略投资者在科技项目上重外轻内，相对偏爱海
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外科技项目，甚至更偏爱非科技类项目，从而导致国内科技并购大多只能在财务投资者之间进行，科技

项目的股权不能很好地实现从财务投资者向战略投资者的转移。该现象若长期持续，那么终将带来国

内科技项目投资退出难的问题。

第四，对科技投资热必须警惕过度投机与泡沫。科技并购参与者的分布结构与非科技类并购参与

者之间存在颇大差异，这映射出财务投资者与战略投资者的投资策略差异较大，这种显著差异性在警示

我们，科技投资热在我国或需警惕过度投机与泡沫的出现。

第五，ＶＣ ／ ＰＥ 的退出压力已显端倪。ＶＣ ／ ＰＥ 卖方渗透率在 ２０１６ 年达到顶峰后已开始出现停滞甚
至回调趋势，但其多年投资累积的存量项目和增量项目的退出需求其实有增无减，这一增一减将会加重

甚至引爆 ＶＣ ／ ＰＥ的退出难问题，并关系到我国科技投资热能否可持续地健康发展，这个潜在问题应引
起投资界及决策层的足够重视。

（责任编辑　 施有文）
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