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一种基于主成分分析的企业并购
目标遴选综合评价模型探讨
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［摘要］　在广泛调查研究的基础上，提出了并购目标企业的遴选综合评价指标体系，利用主成分法建立了综
合评价模型，并结合实际案例进行了分析，结果证明了评价指标体系和遴选评价模型的可行性，并通过建模
计算，对多个并购目标进行排序，为我国正处发展期的企业并购活动提供了一种可行的、便于辅助买方企业
决策的并购目标遴选综合评价方法。
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1　前言
企业并购（ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ，简称 Ｍ＆Ａ）

亦称企业购并，指企业（或公司）间的收购和兼并，
是一种通过转移所有权或控制权的方式实现资本扩

张和业务发展的手段，是企业资本运营的重要方式。
随着企业经营自主权的扩大，证券市场的发展，企业
所有权和经营权的逐渐分离，我国的企业并购活动
也逐渐多了起来。 但是在企业并购的过程中，企业
往往忽略了并购目标的搜寻和遴选，并没有完全遵
循最佳的并购目标是符合买方企业最佳战略的企

业，而不仅仅是“待售”的企业［ １］ 。
并购目标的评价选择是企业实施并购战略的基

础，是一项重要而复杂的系统工程。 能否选择出并
购成本低、符合买方企业最佳战略的并购目标，关系
到企业并购战略的成败

［２］ 。 在买方企业主动搜寻
下经筛选、评估的目标，就长期而言，战略上的配合
度较高，容易有长久性的综合效果产生［３］ 。 因此，
许多著名的公司都把寻找并购对象纳入战略规划

中，从而保证公司能对众多的发展机会进行比较。
基于我国大多数企业在实施企业并购过程中存

在的忽视并购目标遴选的事实，笔者在广泛调研的
基础上，结合实际，提出了主成分法综合评价模型，
以辅助买方企业进行决策。
2　并购目标综合评价指标体系

建立一套科学的综合评价指标体系是对并购目

标进行综合评价的前提。 指标的选择决定整个评价
体系的效果。 指标选择应遵循以下原则：

１）代表性：为全面刻画并购目标企业的特征，
应选取少数几个具有代表性的、蕴涵信息量大的
指标；

２）独特性：对并购目标企业的评价应考虑其特
有的经营特点，建立一套符合买方企业最佳战略的
指标体系；

３）各指标变量间应相互独立：如果指标间重复
信息过多，就不利于指标评价作用的发挥；

４）可行性：在建立指标体系时应充分考虑指标
的可行性，否则，综合评价也就成了无米之炊；

５）不脱离并购目标企业综合评价的内涵。
买方企业应根据其自身现状和并购动机，定出

目标企业的综合评价指标体系及其评价标准，对目
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标企业进行全面的分析，以确定并购的机会和障碍
之所在，从而决定是否实施并购。 其评价的内容主
要包括以下 ４ 个方面：产业、法律、运营和财务［ ４］ 。
2．1　产业评价

企业所处产业状况对其经营与发展有着决定性

的影响。 包括以下指标：
１）产业总体状况：包括产业所处生命周期阶段

和其在国民经济中的地位，国家对该产业的政策等；
２）产业结构状况：即产业中 ５ 种基本力量（潜

在的加入者、代用品生产者、供应者、购买者和行业
内现有竞争力量）的分布结构，产业的结构状况对
企业经营有着重要影响，如果一个企业所处的行业
结构不好，即使经营者付出很大努力，也很难获得好
的回报；

３）产业内战略集团状况：一个产业各战略集团
分布合理，目标企业又处于有利的战略集团的有利
位置，对其经营十分有利。
2．2　法律评价

对目标企业法律方面的评价，主要集中在以下
几个方面：ａ．企业组织、章程；ｂ．财产清册：其财产
的所有权以及投保状况；ｃ．对外书面合约：目标企
业在转移控制权后，这些合约是否继续有效；ｄ．债
务：偿还期、利率及债权人对其是否有限制及限制程
度；ｅ．诉讼案件：诉讼案件可能对目标企业的经营
产生重大影响。
2．3　经营评价

主要包括目标企业运营大致状况、管理状况、重
要资源等，主要有以下指标：ａ．运营状况：包括年销
售总额、年利润增长率、市场占有率；ｂ．管理状况：
目标企业的管理风格、管理制度、管理能力等在并购
发生后与母公司的融合程度；ｃ．重要资产：目标企
业人才、技术、设备等在并购后能发挥作用的程度。
2．4　财务评价

反映目标企业的财务状况。 主要包括资产总额
和负债比率。 上述指标中有多项指标值须靠评估专
家的评估给定，难免受个人主观意愿的影响，为尽可
能减小或消除这种影响，对这类指标值做如下处理。

约定：须靠评估专家评估给定的指标值均在 ０
～１００ 之间取值，且分值越高，越符合买方企业的并
购期望。 设有 m 个专家参与评估，各专家的评估值
权重分别为： ω１ ，ω２ ，…，ωm ，则第 i个待遴选目标企

业的第 j项指标值 x ij ＝钞m

k ＝１
ωkqk ij ，其中 qkij 是第 k个

专家对第 i个待遴选目标企业的第 j项指标值。

3　并购目标遴选综合评价模型
在对多项评价指标进行计算时，需要确定指标

的权重。 权重的确定是否科学、合理，直接影响着评
价的准确性，是评价过程一个极其重要的因素。 目
前，权重的确定一般采用个人判断法、专家会议法和
德尔菲法，但这些方法都不能排除过多的人为干扰
因素，拍脑袋定数字的现象常会出现。 而且一旦采
用较多评价指标，不仅会增加评价的工作量，而且会
因评价指标间的相互联系造成评价信息重叠、相互
干扰，从而难以客观地反映被评价对象的相对地位。
由于指标体系中各指标反映问题的角度和形式不

同，彼此之间又难免有一定的相关性，信息上会发生
重叠，从而影响评价工作的进行。 为了克服上述方
法的缺陷，这里采用主成分分析法建立遴选综合评
价模型

［６］ 。 主成分分析是一种实用的多元统计方
法，其独到之处在于能够消除指标样本间的相互关
系，在保持样本主要信息的前提下，提取少量有代表
性的主要指标。 同时，在分析过程中得到主要指标
的合理权重。 指标体系中的具体指标的原始数据矩
阵为

X ＝ x ij n×p （１）
式（１）中，n 为在待遴选的目标企业个数； p 为指标
体系中所含变量数； x ij 为第 i 个待遴选目标企业的
第 j个指标变量值（ i ＝１， ２，…， n； j ＝１， ２，…， p）。
该分析方法的建模分为如下几个步骤。
3．1　将原始数据标准化

由于指标体系中各指标的量纲不同，不同量纲
的数量级会得到不同的协方差矩阵或相关矩阵。 为
确保评价结果的客观性和科学性，对原始数据进行
标准化处理。

y ij ＝x ij －x j

S j

i ＝１，２，…，n；j ＝１，２，…，p （２）
式（２）中， x ij 为原始数据； x j 为第 j个指标 n 个待遴

选目标企业的平均值： x j ＝１
n钞

n

i ＝１
x ij（ i ＝１，２，…，n；

j ＝１，２，…，p） ； S j 为第 j个指标的标准差：
S j ＝ １

n －１钞
n

i ＝１
x i j －x j

２

（ i ＝１，２，…，n；j ＝１，２，…，p）
标准化矩阵为　 Y ＝ y i j n×p （３）
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3．2　计算两两相关矩阵 R
R ＝ ri j p×p ＝Y

Ｔ ×Y
n －１ i，j ＝１，２，…，p （４）

r ij ＝ １
n －１钞

n

t ＝１
y tiy tj

t ＝１，２，…，n；i，j ＝１，２，…，p （５）
3．3　计算相关矩阵的特征根 λi 和特征向量 H i

首先对 R的特征方程 λI －R ＝０ （ I 为 p 阶
单 位 矩 阵 ） 求 解， 可 得 R 的 特 征 根

λi i ＝１，２，…，p ，且λ１ ≥λ２ ≥…≥λp 。 再由方
程组 λI －R H i ＝０ （I为 p 阶单位矩阵）可求得特
征根 λi 对 应 的 特 征 向 量 H i ＝ （h i１，h i２ ，…，
h ip） i ＝１，２，…，p 。
3．4　计算各主成分的方差贡献率 a i

a i ＝ λi

钞p

i ＝１
λi

i ＝１，２，…，p （６）

3．5　选取主成分
若钞k

i ＝１
a i ≥ ８５ ％ i ＝１，２，…，k ， k 为所选取

的主成分个数，则某一待遴选企业主成分为：
F t１ ＝h１１ y t１ ＋h１２ y t２ ＋… ＋h１ p y tp

F t２ ＝h２１ y t１ ＋h２２ y t２ ＋… ＋h２ p y tp

… （７）
F tk ＝h k１ y t１ ＋hk２ y t２ ＋… ＋h kp y tp

t ＝１，２，…，n
3．6　计算综合得分 F t

F t ＝钞k

i ＝１
a iF t i

i ＝１，２，…，k；t ＝１，２，…，n （８）
式（８）中， F t 为每一待遴选目标企业的综合评

价得分，根据 F t 值的大小可对遴选目标企业进行排

名，以帮助选取最为合适的并购目标企业。
4　实例分析

某企业对 １０ 家待遴选目标企业的综合评价的

原始数据矩阵见表 １ 和表 ２。
表 1　综合评价的原始数据矩阵

Table 1　The original data matrixes
of the comprehensive evaluation

目标企

业号

产业总

体状况

产业

结构

状况

总资产

额／万
组织

章程

财产

清册

对外

合约

产业内

战略集

团状况

０１ ４０ ３０ ４００ ４０ ８０ ７０ ６０
０２ ３５ ２５ ３５０ ３０ ７５ ８０ ８０
０３ ４５ ３０ ３５０ ３０ ８５ ９０ ６０
０４ ５０ ３６ ４２０ ４０ ９０ ８５ ５０
０５ ３０ ２０ ２２０ ２０ ７５ ８０ ８５
０６ ３５ １８ ９０ １０ ６５ ７０ ８０
０７ ３０ ２１ １２０ １０ ８０ ７５ ７５
０８ ５０ ３５ ４００ ４０ ８０ ８５ ５５
０９ ５５ ４０ ４５０ ４０ ９５ ９５ ４５
１０ ４５ ３２ ３２０ ３０ ８５ ９５ ６０

表 2　综合评价的原始数据矩阵
Table 2　The original data matrixes of

the comprehensive evaluation

目标

企业号

诉讼

案件

利润

增长率
债务

管理

状况

重要

资产

负债

比率

０１ ７０ ０．１ ４０ ７０ ６０ ０．４５
０２ ６０ ０．１２ ５０ ５５ ６５ ０．５
０３ ７０ ０．１５ ６０ ８０ ７０ ０．７５
０４ ７２．５ ０．２ ３０ ８５ ７８ ０．６
０５ ５７．５ ０．０８ ２４ ４５ ５５ ０．５
０６ ６０ ０．０５ ２０ ４２ ５２ ０．４
０７ ６２．５ ０．１ ３６ ４８ ６４ ０．４５
０８ ７２．５ ０．１ ４０ ５０ ６２ ０．７
０９ ７５ ０．１５ ５０ ５２ ７４ ０．６
１０ ７０ ０．１５ ７０ ５２ ７０ ０．５５

将原始数据标准化， 然后分别计算标准矩阵
Y 和相关矩阵R［５］ 。

x j 为（４１．５，２８．７，３１．２，２９，８１，８２．５，６５，６７，
０．１２，４２，５７．９，６５，０．５５）

S j 为 （８．８３，７．７４，１２．６４，１１．９７，８．４３，９．２０，
１．３９，１．２７，０．０４，７．８７，１５．０１，８．１９，０．１１）

R的特征根及方差贡献率、累计方差贡献率计
算结果见表 ３。
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表 3　 特征根及方差贡献率、累计方差贡献率计算结果
Table 3　Calculated results of R’s eigenvalue and

variance contribution rate as well as
cumulative variance contribution rate

变量编号 特征根 λ 方差

贡献率 a i

累计方差

贡献率

１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０
１１
１２
１３

８２．８８７
１０．６２７ ８
８．６７４ １
５．４８５ ８
４．７３４ ５
２．８９７ １
１．１６０ ９
０．３１４ ８
０．１６６ ６
０．０６４ ２

４．２４７ ９ｅ －６
１．３３２ ６ｅ －６
２．６４２ １ｅ －７

０．７０８ ４
０．０９０ ８
０．０７４ １
０．０４６ ９
０．０４０ ５
０．０２４ ８
０．００９ ９
０．００２ ７
０．００１ ４
０．０００ ５

３．６３０ ３ｅ －８
１．１３８ ８ｅ －８
２．２５８ ０ｅ －９

０．７０８ ４
０．７９９ ２
０．８７３ ３
０．９２０ ２
０．９６０ ７
０．９８５ ４
０．９９５ ３
０．９９８ ０
０．９９９ ５
１．０００ ０
１．０００ ０
１．０００ ０

１

前 ３ 个主成分的累计方差率为 ８７．３３ ％，这说
明前 ３ 个主成分保留了 ８７．３３ ％的原始信息。 符合
用主成分分析法进行综合评价时累计方差不低于

８５ ％的原则。 可确定主成分个数为 k ＝３。 对应的
R 的特征向量为：

H１ ＝（０．１０１ ５， ０．２０９ ２， －０．１９５ ７， ０．１８０ ２，
－０．０１５ １， ０．３０２ ９， ０．３０７ ７， ０．７６６ １， ０．０６８ ６，

０．０９５ ７， ０．２２５ ９， ０．０３６ ２， ０．１８８ ０）
H２ ＝（０．００４ ３， ０．０１１ ４， －０．１１１ １， ０．５５４ ８，

－０．０１９ ４， －０．４６１ ３， －０．１９２ ６， －０．０５０ ８，
０．０００ ４， ０．５２５ ９， ０．３２３ ４， －０．２１３ ３， －０．０１４ ０）

H３ ＝（０．０５０ １， ０．２２１ ２， ０．０２１ ５， －０．０８１ ７，
－０．１１２ ２， －０．２３６ ０， －０．２０６ ８， ０．００２ ６，
－０．４７９ ５， －０．４８１ ６， ０．４６６ ０， －０．０１１ ５，
０．３８８ ９）

３ 个主成分与原 １３ 个单项指标的线性组合如
下：
F１ ＝０．１０１ ５y t１ ＋０．２０９ ２y t２ －０．１９５ ７y t３ ＋０．１８０ ２
y t４ －０．０１５ １y t５ ＋０．３０２ ９y t６ ＋０．３０７ ７y t７ ＋
０．７６６ １y t８ ＋０．０６８ ６y t９ ＋０．０９５ ７y t１０ ＋０．２２５ ９y t１１ ＋
０．０３６ ２y t１２ ＋０．１８８ ０y t１３
F２ ＝０．００４ ３y t１ ＋０．０１１ ４y t２ －０．１１１ １y t３ ＋０．５５４ ８
y t４ －０．０１９ ４y t５ －０．４６１ ３y t６ －０．１９２ ６y t７ －０．０５０ ８y t８
＋０．０００ ４y t９ ＋０．５２５ ９y t１０ ＋０．３２３ ４y t１１ －０．２１３ ３y t１２
－０．０１４ ０y t１３
F３ ＝０．０５０ １y t１ ＋０．２２１ ２y t２ ＋０．０２１ ５y t３ －０．０８１ ７
y t４ －０．１１２ ２y t５ －０．２３６ ０y t６ －０．２０６ ８y t７ ＋
０．００２ ６y t８ －０．４７９ ５y t９ －０．４８１ ６y t１０ ＋０．４４６ ０y t１１ －
０．０１１ ５y t１２ ＋０．３８８ ９y t１３

计算综合得分，并排序如表 ４ 所示。

　　 表 4　目标企业综合得分表
Table 4　The calculation of the comprehensive score and ranking

排名 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０
目标企业号 ０３ ０４ ０９ ０８ １０ ０１ ０２ ０７ ０５ ０６
综合得分 １．０５２ ６ １．００４ ３ ０．９９５ １ ０．７２６ ０ ０．５６４ ８ ０．００７ ６ －０．６６５ ８ －１．０２１ ０ －１．２５８ ８ －１４６８ ６

　　综合得分越高表明目标企业越符合买方企业的
并购期望。 在以上 １０ 家待遴选的目标企业中，综合
排名第一的为 ０３ 号企业，说明 ０３ 号企业最能满足
买方企业的期望。
5　结语

从产业、法律、经营和财务 ４ 个方面建立了并购
目标企业的评价指标体系；采用主成分分析法建立
了并购企业目标遴选综合评价模型；通过实际案例，
证明了上述评价指标体系和遴选评价模型的可行

性；通过建模计算，对多个并购目标进行排序（排名
越靠前，越符合买方企业的并购期望）。 为我国正
处发展期的企业并购活动，提供了一种可行的、便于
辅助买方企业决策的并购目标遴选综合评价方法，

从而帮助买方企业选择出并购成本低、符合其最佳
战略的并购目标，顺利而有效地实施其并购战略目
标。
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