
COMMERCIAL ACCOUNTING

《商业会计》2020年第4期

财务管理与资本运营 财务管理与资本运营

一、引言

军民资源的有效配置以及实现经济资源的深入共享是

国家国防建设和经济建设的重要问题。2015年十二届人

大三次会议首次将军民融合上升为国家战略。不同于以往

的管理安排，“军民融合”强调“要将军事科研、民用科研融

合成一体化的科研，军事工业、民用工业融合成一体化的工

业”。“军民融合”打破了军品制造的垄断格局，允许民营企

业进入军工领域，不仅可以利用先进的民用技术溢出效应

实现强军，更能够扩大民营企业的市场规模，推动民营企业

的成长，实现企业市场价值的提升。2016年1月1日，中央

军委在印发并实施的《关于深化国防和军队改革的意见》中

指出，我国军工改制的重要目的之一，就是提高国产化装备

研发能力和自主可控水平，促进加快进口替代的步伐。军

工装备国产化替代的推进，释放了部分军品市场份额，给高

科技民营企业提供了市场拓展的方向和机会。

Teece（1997）提出的动力能力理论指出，面对变化的政

策环境，企业要发挥自身的主观能动性，对企业内部的技

术、行政等资源做出相应的安排，以获得新的竞争优势。民

品企业“民参军”一般有三种方式，分别是：技术优势获取军

品订单、渠道优势获取军品订单、并购整合军工企业，其中

应用最普遍的方式就是并购，该方式的优势表现在以下几

方面：第一，并购可以使企业避开市场原有的进入壁垒，实

现迅速进入，争取在市场上发展的时机，尤洛卡进行跨行业

并购，就是为了遏制企业竞争颓势，实现企业的快速转型，

增强对于新进入市场的控制力。第二，获得经营的协同效

应。协同效应产生于双方资源的互补性，通过技术的共享

以及经营活动的整合实现效益的提升。根据系统理论，协

同效应可以分为三个层次：第一层次，并购使企业间“作用

力”的空间排列得到整体优化，从而获得“聚焦效应”；第二

层次，并购后企业内部不同的“作用力”发生转移、扩散、互

补，改变了企业整体的功能状况；第三层次，并购使企业内

的“作用力”发生耦合、反馈、互激振荡，改变了作用力的性

质和力量。例如，企业内部对被并购企业的整合、消化、吸

收以及技术创新后的再反馈中可以产生这种“作用力”。第

三，克服企业的负外部性，减少竞争，增强对市场的共同控

制力。尤洛卡出自于对主营业务未来前景的担忧，抓住“军

民融合”的政策窗口，进入军工产品研发制造领域，希望通

过分散经营来降低企业风险。其采取并购的方式以“民参

军”的形式进入军工领域，通过并购既获得了新市场，也在

技术溢出中获得了协同效应。

2016年，原主营矿业安全的尤洛卡收购了主要从事军

工武器装备中光电技术的研发、集成和生产的师凯科技，开

始转型为军工供应商。本文通过对军民融合制度安排下尤

洛卡并购师凯科技的绩效进行评价，探究制度安排对民营

企业“民参军”后实现市场的扩张、实现技术溢出协同效应

的路径，从而研究制度安排对微观主体和市场效率的影响。

二、尤洛卡的并购活动

尤洛卡矿业安全工程股份有限公司成立于 1998年，

2010年在A股上市。在2016年以前，尤洛卡属于煤矿安全

设备制造和通讯服务业供应商，企业发展受下游煤炭产业

的影响很大。受煤炭产能过剩、供给侧改革去产能、新能源

接受度提高市场扩大以及国家生态文明建设的多重影响，
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尤洛卡的经营业绩开始持续下滑。2015年下半年，企业开

始谋求转型。师凯科技主营反坦克导弹制导系统的研发、

生产，具备承担武器装备科研生产任务的各项资格。尤洛

卡借助军民融合国家战略，期望以并购师凯科技为起点开

始行业转型，由单一的服务煤矿企业拓展到为国防安全建

设服务的军工产业和军民融合产业上来。

2016年9月27日，尤洛卡按照约定向师凯科技的权益

方支付10 500万元现金并发行101 895 734股股份，2016年
10月10日尤洛卡完成了对军工企业师凯科技100%的股份

收购。2017年 1月 18日，尤洛卡为匹配军民融合转型方

向，更名为“尤洛卡精准信息工程股份有限公司”。

三、尤洛卡并购绩效的检验研究

通过事件研究法可以识别尤洛卡实施军民融合战略并

购师凯科技的短期绩效，检验短期内市场对于尤洛卡并购

事件的反应，而熵值法可以从并购前后尤洛卡的财务指标

出发，对其所反映出来的企业绩效进行打分排名，识别军民

融合对企业成长的影响。因此，本文采用事件研究法和熵

值法对尤洛卡并购师凯科技的绩效进行评价。

（一）短期绩效评价

1.事件期确定。是指检验股价对事件有无异常反应的

期间。2015年 11月 18日，尤洛卡正式对外公布公司拟通

过发行股份及支付现金的方式购买师凯科技 100%股权，

将该日设为事件发生日零时点，企业重大重组停牌，以开盘

首日11月26日作为1时点。为获取大量数据，使结果更加

准确，同时避免其他外界因素对股价产生过度干扰，本文选

择事件发生日前后 5个交易日作为事件期，即尤洛卡并购

事件的窗口为［-5，5］。
2.估计期确定。估计窗口用来估计企业的正常收益。

假设事件窗口没有发生事件时的股票收益率是正常收益

率，一般用事件没有发生时的预期收益率来表示。因此本

文选择公告日前 30个交易日—130个交易日作为估计期，

估计窗口为［-130，-30］。
3.模型设计。计算估计期内样本股票收益率、市场收

益率的模型分别为：

rm，t=（Pm，t-Pm，t-1）/Pm，t-1 （1）
ri，t=（Pi，t-Pi，t-1）/Pi，t-1 （2）
Pm，t和Pm，t-1分别表示上证指数在第 t天和第 t-1天的收

盘价，rm，t表示深交所创业板市场第 t天的市场收益率。Pi，t
和Pi，t-1分别表示尤洛卡在第 t天和第 t-1天的股票收盘价，

ri，t则表示第 t天的收益率。

计算样本股票在事件期内的日正常收益率，用以下模

型进行收益率预期：

Ri，t=αi+βiRm，i+εi，t （3）
其中，αi表示常数项，βi是回归系数，εi，t为残差项，将通

过计算得出的估计期股票收益率与市场收益率Ri，t、Rm，i进

行回归运算，如图1所示。

由图 1可知，参数αi、βi的值分别为 0.0028、1.1297，样
本股票收益率和市场收益率之间的回归关系为：

Ri，t=1.1297Rm，i+0.0028
结合公式

- ---
Ri, t=α1+β1Rm，t可获得企业在事件期内的日正

常收益率。

计算样本股票在事件期内的日超额收益率和累计超额

收益率。

样本股票在第 t日的超额收益率为：

ARt=Ri，t-- ---Ri, t （4）
以样本股票在第 t日的实际收益率对期望收益率的偏

离程度来度量并购事件的影响。

累计超额收益率为：

CARt=∑
t = -q

q
ARt （5）

对样本股票日超额收益率在事件期［-q，q］内进行时

间序列上的加总，这比日超额收益率更能反映并购事件对

股票价格的影响。

4.实证结果。尤洛卡在事件期内的日超额收益率和累

计超额收益率如表1和下页图2所示。

图1 尤洛卡个股回报率与市场回报率线性关系图

表1 尤洛卡超额收益率与累计超额收益率 单位：%
事件期

-5
-4
-3
-2
-1
1
2
3
4
5

超额收益率

-3.4551
-1.7727
7.3493
0.5158
3.6064
9.7295
17.3946
-11.4351
-2.3521
-9.2490

累计超额收益率

-3.4551
-5.2277
2.1216
2.6374
6.2438
15.9733
33.3679
21.9328
19.5807
10.3317

54



COMMERCIAL ACCOUNTING

《商业会计》2020年第4期

财务管理与资本运营 财务管理与资本运营

尤洛卡的日超额收益率ARt在公告发出后的首个开盘

日达到了9.7295%，日超额收益率的极大值在开盘后的第2
天出现，达到了17.3946%。这说明此次并购事件对于尤洛

卡而言是利好消息，在短期内为尤洛卡的股东创造了大量

超额收益。但从第三日起，超额收益率迅速回落，累计超额

收益率也出现大幅下跌，主要是由于 2015年 11月 27日晚

间尤洛卡发布股价异动重大风险提示公告，投资者对于此

次并购意向开始恢复理性，重新判断并购可能带来的风险。

这充分说明，投资者在预期中肯定了“军民融合”国家

战略对企业成长的作用，但对于尤洛卡能否做好此次“民参

军”跨行业并购持保留意见。首先，在董事会通过并购议案

前，煤炭行业的形势已经出现恶化，对主营煤矿安全设备研

发、制造的尤洛卡造成了极大影响。从2015年第三季度报

告来看，尤洛卡的销售收入和利润同比出现大幅度下跌，净

利润亏损预计在-800万元至-600万元之间。尤洛卡是否

有充足的资金实力进行并购，投资者不得而知。其次，标的

公司师凯科技是军工企业，长期承担武器装备科研任务，拥

有一系列军工企业相关资质证书，尤洛卡通过发行股份及

支付现金的方式并购师凯科技所涉及的信息披露豁免事项

需取得军工部门的核准或批准，过程漫长且充满不确定

性。最后，即使并购成功，“民参军”企业与其他国有军工集

团相比实力悬殊，市场竞争能力不足，尤洛卡跨行业并购是

否能够做好保持师凯科技原有的市场与拓展市场工作，发

挥并购应有的协同作用，投资者对此并不十分乐观。

（二）长期绩效评价

1.指标体系。熵值法计算的指标体系与指标方向整理

如表2所示，适度性指标参考行业平均水平。

2.计算过程。

（1）对数据进行非负化处理。公式如下：

正向指标采用：

X'ij=［Xij-min（X1j，X2j，…Xnj）］/［max（X1j，X2j，…，Xnj）-
min（X1j，X2j，…，Xnj）］+1 （6）

适度性指标采用：

X'ij=1/（1+|Xij-A|） （7）
负向指标采用：

X'ij=［max（X1j，X2j，…，Xnj）-Xij］/［max（X1j，X2j，…，Xnj）-

min（X1j，X2j，…，Xnj）］+1 （8）
为了方便起见，假设非负化处理后的数据为Xij。
（2）无量纲化处理。在对数据进行正向化处理后，利用

下面的公式对指标数据进行无量纲化处理。无量纲化采用

均值化的方法。

Yij=Xij/-Xj（i=1，2，…n；j=1，2，…，m） （9）
式中，Yij为第 i个样本第 j项指标的无量纲化值，

-Xj为
第 j项指标的均值。通过计算，得到标准化后的指标值。

（3）比重、熵值、权重及指标打分计算。

计算 i样本第 j个指标占该指标的比重：

Pij=Yij/∑
i = 1

n Yij（i=1，2，…n，j=1，2，…，m） （10）
计算第 j项指标的熵值：

ej=-k*∑
i = 1

n Pijln（Pij） （11）
其中，k＞0，ln为自然对数，ej≥0。式中常数k与样本数

m有关，一般令k=1/ln m，则0≤e≤1。
计算第 j项指标的差异系数：

gj=1-ej （12）
对于第 j项指标，指标值Xij的差异越大，对方案评价的

作用越大。

计算第 j项指标的权重：

Wj=gj/∑
j = 1

m gj（j=1，2，…，m） （13）
最后对各年绩效进行打分：

Si=∑
j = 1

m Wj*Pij（i=1，2，…，n） （14）
3.实证结果。根据上述公式可以计算出尤洛卡2014—

2018年各指标的熵值ej、差异系数gj与权重hj，如下页表3所示。

通过前面的权重计算，可以发现影响企业绩效最主要

的指标为发展能力，权重达到了43%，其次是盈利能力和营

运能力，二者的权重在 27.5%左右。因为尤洛卡的偿债能

力每年波动幅度很小，所以其权重不足0.1%。

按照下页表3计算出尤洛卡2014—2018年各年的财务

图2 尤洛卡超额收益率与累计超额收益率

表2 指标与指标方向

偿债比率

发展能力

营运能力

盈利能力

指标

流动比率

速动比率

资产负债率

总资产增长率

营业收入增长率

研发投入占比

应收账款周转率

存货周转率

资本密集度

资产报酬率

总资产净利润率

营业毛利率

指标方向

适度性指标

适度性指标

适度性指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

负向指标

正向指标

正向指标

正向指标
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绩效综合得分，并进行排名，如表4所示。

2016年尤洛卡成功并购师凯科技后，企业绩效位于近

5年中的第一位，这主要得益于并购后企业的总资产和营

业收入有了大幅度的增长。

2017年，尤洛卡营业收入增长率的得分较2016年翻了

一倍，企业通过“民参军”产业转型盘活了销售渠道，有效克

服了煤炭产业产品需求下降对企业原主营业务的冲击，各

项周转率较之前有所提升，而研发投入过少、发展动力不足

是企业绩效排名较上年下滑的主要原因。军工产品以高精

尖为先，面对军工研发前期资金投入量大、产品定型周期较

长的特点，“民参军”具有很大的市场风险，而企业参与军品

任务竞争最重要的就是自身产品的实力，高效的研发投入

必不可少。

2018年，尤洛卡绩效表现不佳，滑至近五年来的第四

位，总资产增长率和营业收入增长率都有所放缓，且军工资

本密集度较高，说明企业对于目前所拥有的资产利用率较

前两年相比有所下降。

总体而言，尤洛卡率先抓住“军民融合”制度安排政策

机会并购师凯科技，短期内给企业绩效带来了多方面的正

向影响，无论是产品的销售渠道还是军工先进技术都成为

了尤洛卡能够再次成长的“异质性”资源。但企业绩效自并

购后逐年下降，协同发展能力还需进一步提升，企业的军民

融合之路任重而道远。

四、结论与建议

尤洛卡的并购转型在短期内对股价的提升发挥着显著

作用。长期来看，尤洛卡及时跟进军民融合国家战略进行

产业转型，扭转了经营危机，并且企业的绩效水平在并购后

也有了明显的提升，只是并购后的协同效应并未充分体

现。本文以尤洛卡并购事件为例，为同类企业并购以及民

营企业参与军民融合提出以下建议：

第一，把握军民融合制度窗口，通过多渠道开展“民参

军”经济活动。军民融合给民品企业开拓军品市场提供了

政策保障。民品企业可以通过积极“参军”进行技术创新、

市场创新。军品一直都是技术过硬的象征，民品企业参与

军品生产一方面可以提升企业产品质量形象，激发自身的

技术创新能力，另一方面军品订单比较稳定，民品企业可借

此获得丰厚且持续的利润和税收优惠。

第二，企业应重视自身科技水平、提高研发能力。民品

企业并购“参军”，并购成功后最大的问题在于企业研发投

入难以适应军品技术研发升级的需要，相比国有军工企业，

民品企业缺乏财政补贴支持。研发投入不足会使得被并购

企业产品技术逐渐落后并随之丧失原有的军品市场。因

此，并购成功后的研发资金投入、民品技术转化创新都是军

民融合深化促进企业成长必不可少的条件。

除了并购，企业还可以通过军队科研和技术合作、参与

部队公开招标、利用自身研发能力取得军品供应商资质等

进行“参军”。这些都建立在企业高水平的研发能力之上，

因此企业要想借助“民参军”实现再次成长，必须重视科研

投入和科研转化水平。

第三，“军民融合”制度安排引发的“民参军”活动需要

以企业为主体实现效率效益的提升。民品企业需要重视并

购后业务板块的资源整合，在保持自身企业文化的同时，接

纳吸收改进被并购军企原有的生产、销售理念，允许其形成

具有自身特色的企业文化。民品企业还要注重对软硬件进

行升级，注意与被并购军企的融合，相互切磋先进技术，管

理理念融合相长，增强二者的协作效率，以推动民品企业的

可持续发展，提高核心竞争力。
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表3 各指标的熵值、差异系数及权重

偿债比率

发展能力

营运能力

盈利能力

指标

流动比率

速动比率

资产负债率

总资产增长率

营业收入增长率

研发投入占比

应收账款周转率

存货周转率

资本密集度

资产报酬率

总资产净利润率

营业毛利率

ej
0.998746
0.998825
0.999970
0.381598
0.663454
0.831976
0.767714
0.708485
0.850453
0.835875
0.839184
0.625816

gj
0.001254
0.001175
0.000030
0.618402
0.336546
0.168024
0.232286
0.291515
0.149547
0.164125
0.160816
0.374184

hj
0.000502
0.000471
0.000012
0.247568
0.134731
0.067266
0.092992
0.116704
0.059869
0.065705
0.064380
0.149799

表4 尤洛卡2014—2018年绩效排名

会计年度

流动比率

速动比率

资产负债率

总资产增长率

营业收入增长率

研发投入占比

应收账款周转率

存货周转率

资本密集度

资产报酬率

总资产净利润率

营业毛利率

总分

排名

2014/12/31
0.000105
0.000098
0.000002
0.034035
0.008924
0.024587
0.009578
0.007986
0.013639
0.000000
0.000000
0.099056
0.198010

3

2015/12/31
0.000101
0.000098
0.000002
0.001687
0.000000
0.017797
0.000000
0.000000
0.011111
0.011999
0.012870
0.019163
0.074828

5

2016/12/31
0.000094
0.000087
0.000002
0.200903
0.039185
0.010417
0.012367
0.011578
0.000000
0.012045
0.011773
0.018726
0.317177

1

2017/12/31
0.000109
0.000100
0.000002
0.010944
0.075615
0.000000
0.038126
0.052078
0.016995
0.023342
0.022971
0.012854
0.253138

2

2018/12/31
0.000093
0.000088
0.000002
0.000000
0.011007
0.014465
0.032922
0.045061
0.018125
0.018319
0.016767
0.000000
0.156848
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析，有效消除无效作业，杜绝浪费。

3.不断优化完善管理信息系统，加强钢铁行业的信息

化管理。我国钢铁企业大部分在信息化管理上取得了一定

的成就，但是对比国际先进信息化管理企业还存在一定的

差距，所以要学习国际信息化先进管理经验，并结合自身条

件，努力建立三大层次的管理信息系统，通过信息化管理加

强对企业成本的精益化管理。钢铁企业完善的管理信息系

统如图4所示。首先，钢铁企业的管理层利用ERP（企业资

源计划系统）通过采购管理、销售管理、库存管理、及时生产

管理、成本管理等多个管理层面对企业的物流、资金流及信

息流三大资源进行全面集成管理，从而为企业整个运营提

供一份完善的“三流资源”管理计划，实现供应链上各种资

源的有效配置。然后，发挥MES（制造执行系统）的桥梁作

用，将管理层的信息流与操作车间的物流有机结合，使得管

理层制定的管理计划真正落实到PCS（过程控制系统）中。

最后，通过PCS（过程控制系统），对企业整个业务流程进行

成本预测、成本控制及成本改善，真正实现精益成本管理。

4.加强对员工的精益化思想教育，树立“全员、全过程”

精益化管理。企业的发展离不开广大员工的努力，团队活

动和全体员工自觉化是精益成本管理的必然要求。钢铁企

业必须要调动全体员工，加强精益化管理思想的宣传教育，

并对员工进行相关的技术培训，从而加深员工对精益思想

的理解和认可，将精益化思想扎根于每个部门每个员工的

心底，通过全员参与精益化生产，实现成本的精益化。

三、结束语

实现精益化成本管理是企业现代化成本管理的必然要

求，是我国钢铁行业积极响应国家供给侧改革，适应经济发

展新常态的必然选择。只有实现成本管理的精益化，才能

真正实现钢铁行业的“去产能、降库存、补短板”。钢铁行业

需要立足于供应链视角，通过信息化管理，逐步形成以消除

一切浪费、最大化客户价值、增强企业竞争力为目的，系统

化、多维度的精益成本管理体系。
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