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2009年，中国无形资产的研究硕果累累，除了无形资产基础理论研究之外，学者们更多的将无形资产研究视角扩大到了具体的行业与客体，或研究体育类无形资产，或研究高校无形资产，或将研究视角聚焦于上市公司，或重点关注无形资产的披露，基至于无形资产管理。在对09年国内无形资产研究进行梳理的基础上，我们将主要的研究成果汇总如下： 
一、体育类无形资产研究
赫金鸣在《关于构建我国体育无形资产保护机制的探讨》一文中探讨了体育无形资产的内涵与特征，指出了对现代体育无形资产保护方面面临的问题，最后针对这些现状提出了构建我国体育无形资产保护机制的有效途径。
张新萍、邓春林在《运动员无形资产开发的制度约束与制度创新》一文中，将研究的视角放在运动员自身无形资产的开发上。文章从运动员无形资产开发的制度规范、制度供给现状与制度约束根源三个方面的分析入手，提出以制度创新突破运动员无形资产开发瓶颈这一观点，其具体措施为：健全运动员无形资产产权制度、建立健全运动员无形资产评估体系、加快体育经纪人制度建设、完善“转会”制度。
2009年度体育类无形资产文章列表
	作者
	单位
	文章名称称
	文章来源
	基金

	赫金鸣
	吉林体育学院
	关于构建我国体育无形资产保护机制的探讨
	《学习与探索》2009年第6期
	国家体育总局哲学社会科学项目“入世后我国体育无形资产的开发与保护研究”

	张新萍
邓春林
	中山大学教育学院、广东商学院体育部
	运动员无形资产开发的制度约束与制度创新
	《西安体育学院学报》2009年11月
	2008 年度国家社科基金资助项目（08CTY012）

	张红松
	广州体育学院
	广 州 亚 运 会 无 形 资 产 的 开 发 和 保 护
	《体育学刊》
2009年2月
	广东省体育局软科学资助课题“关于广州亚运会无形资产开发和保护的研究”（TY0676）


二、高校无形资产研究
胡川在《高校无形资产有效转化的国际比较研究》一文中将我国高校在无形资产转化模式方面与发达国家进行了深入研究，指出我国高校在无形资产转化方面存在正式规则不健全、非正式规则的契合性差、实施机制不完备、分类管理不明确、市场化程度低等问题。因此，作者建议，为了促进高校无形资产的有效转化，政府应健全相应的法律法规，加大执法力度；而高校则应培植无形资产转化的非正式规则，完善无形资产转化的评估、签约等规则，实行分类管理。
黄华在《高校图书馆无形资产流失及防范措施》中细化了高校图书馆无形资产的含义、内涵并对高校图书馆无形资产进行分类，阐述了高校图书馆无形资产流失的原因，并提出了相关防范无形资产流失的措施以提高高校图书馆无形资产价值。而作者在其另一篇文章《人力资源在图书馆无形资产开发中的作用》中，在分析图书馆人力资源的基础上，研究了图书馆人力资源与无形资产的关系，论述了人力资源在图书馆无形资产开发中的作用，提出了开发图书馆人力资源、提升无形资产价值的途径。
2009年度高校类无形资产文章列表
	作者
	单位
	文章名称
	文章来源
	基金

	胡川、杜莹莹、程鹏飞
	中南财经政法大学
工商管理学院
	高校无形资产有效转化的国际比较研究
	《中南财经政法大学学报》2009年第5期
	全国教育科学“十一五”规划项目“我国高校无形资产有效转化机制研究”（DFA080077）等

	黄华、成涛
	湖南科技大学图书馆
	高校图书馆无形资产流失及防范措施
	《情报理论研究》2009年第6期
	湖南省高校图工委2007—2008年度课题研究成果，编号：2007L16

	黄华、肖爱艳、冯丹丽
	湖南科技大学图书馆
	人力资源在图书馆无形资产开发中的作用
	《图书馆工作与研究》2009年第5期
	湖南省高校图工委2007 - 2008 年度“图书馆无形资产的开发与利用”研究成果之一，项目编号:2007L16


三、无形资产信息披露
汪海粟在《我国企业无形资产减值及其信息报告——基于问卷调查的实证研究》这篇关于我国企业无形资产减值实证研究的报告中提出：我国商业实践中对无形资产的认识已超越了传统无形资产范围，实践中对无形资产减值判断的迹象过于笼统和模糊、缺少减值计提的计算标准等。基于此，作者给出一系列建议，主要包括：逐渐将不被传统会计认可的无形资产纳入无形资产会计核算体系中及重新设计无形资产减值判断迹象，并对不同无形资产可能发生的减值因素进行分层分类等。
文豪在《无形资产信息不对称及其频道治理模型》一文中，通过对无形资产市场中两类不同的信息不对称情形进行分析考察，根据两种不同情形下相关参与者的行为特征，提出一种无形资产信息不对称的频道治理模型。该模型基于有限理性假设和信息技术应用建立，其目的在于建立多频道的信息传递通道，降低无形资产信息不对称的负面影响，解决现行的信息披露方式导致无形资产信息的“错层交流”现象。
马忠明在《上市公司无形资产信息披露问题研究——基于信号博弈模型的分析》一文中，从分析无形资产信息披露的相关经济主体的复杂动机出发，构建了不完全信息条件下分析无形资产信息披露问题的信号博弈模型，给出了合并均衡和分离均衡实现的条件，解释了无形资产信息披露的一些现象并提出了相关政策建议。
薛倚明、李萍《上市公司无形资产信息自愿披露的三棱锥模型》在一文中，通过对西方国家上市公司无形资产信息自愿披露代表性模型的分析借鉴，构建了上市公司无形资产信息自愿披露的三棱锥模型，并提出了基于三棱锥模型进行无形资产信息自愿披露的建议。
2009年度关于无形资产信息披露的文章列表
	作者
	单位
	文章名称
	文章来源
	基金

	汪海粟、梅良勇、文豪、
王娟娟
	中南财经政法大学工商管理学院
	我国企业无形资产减值及其信息报告——基于问卷调查的实证研究
	《管理世界》
2009年第1期
	国家自然科学基金资助项目（项目编号:70472083）“信息不对称条件下的无形资产减值测度研究”的阶段性研究成果

	文豪
	中南财经政法大学MBA学院
	无形资产信息不对称及其频道治理模型
	《宏观经济研究》 2009年第2期
	国家自然科学基金项目《信息不对称条件下的无形资产减值测度研究》（编号:70472083）的研究成果

	马忠明、 汪海粟
	中南财经政法大学信息学院、中南财经政法大学MBA学院
	上市公司无形资产信息披露问题研究——基于信号博弈模型的分析
	《中南财经政法大学学报》
2009 年第3 期
	国家自然科学基金资助项目“信息不对称条件下的无形资产减值测度研究”（70472083）阶段性成果

	薛倚明、李萍
	中国科学院研究生院管理学院
	上市公司无形资产信息自愿披露的三棱锥模型
	《管理评论》
2009年第10期
	北京市自然科学基金项目资助（9073020）


四、无形资产评估
岳杰在《超额收益法基础上的无形资产评估模型研究》这篇文章中，在资产评估技术超额收益法的基础上，运用运筹论的技术方法（APH）从分析无形资产影响因素层面，建立更加合理的无形资产评估模型，从而使无形资产评估更加准确、合理和简便。最后文章以山东某烟草集团为例进行了实证分析。
朱健在《独立学院无形资产评估的探索》一文中，对于当前独立学院无形资产评估中存在产权不明晰、法律依据缺乏等问题进行了分析，继而提出构建科学完善的独立学院无形资产评估体系的途径，主要包括健全相应的法制法规体系、建立专门的社会评估机构、明确产权归属等。
2009年度无形资产评估类文章列表
	作者
	单位
	文章名称
	文章来源
	基金

	岳杰
	山东经济学院
	超额收益法基础上的无形资产评估模型研究
	《统计与决策》 2009年第17期
	/

	朱健
	湘潭大学兴湘学院
	独立学院无形资产评估的探索
	《教育科学》
2009年8月
	湖南省教育厅独立学院发展专项研究课题“独立学院无形资产评估研究”（课题编号：湘教通[2008]384号）


五、上市公司无形资产研究
王佩在《从无形资产构成看企业自主创新能力——以生物医药上市公司为例》这篇文章中，对生物行业的无形资产整体状况，包括无形资产比重及其明细、无形资产来源渠道、企业员工结构等作了较全面的分析。通过研究作者发现，自主研发能力薄弱及研发成果稀缺已经成为这些企业群体中的普遍现象。基于此，作者建议，借鉴国际上许多制药企业的许可交易或并购交易的发展策略，从市场前景和自身能力出发，制订出适合我国企业的发展战略。
赵敏在《上市公司无形资产的行业特征分析及监管对策》一文中，对抽样的上市公司（2005-2007年）近三年来无形资产行业的特征进行了研究分析，并提出提高上市公司企业价值的监管对策。
2009年度上市公司无形资产研究文章列表
	作者
	单位
	文章名称
	文章来源
	基金

	王佩、
	河海大学商学院、东南大学
	从无形资产构成看企业自主创新能力——以生物医药上市公司为例
	《科技管理研究》2009年第11期
	/

	赵敏
	浙江财经学院会计学院
	上市公司无形资产的行业特征分析及监管对策
	《财经论丛》
2009 年5 月
	浙江省哲学社会科学重点研究基地“浙江省政府管制与公共政策研究中心”资助项目（07JDGZ10YB）


六、其它无形资产相关研究内容
2009年国内的学者们还从新无形资产准则的影响、商业银行无形资产问题、无形资产与企业核心竞争力、无形资产管理等角度对无形资产的相关问题进行了研究。
李梅在《新无形资产准则对管理层R&D支出决策行为的影响分析》一文中研究了2006年新颁布的《企业会计准则第6号——无形资产》对管理层R&D支出决策行为的影响。文章通过研究研发支出会计处理方法的变化对企业的税收、企业经营业绩产生影响，探讨了企业高管在R&D支出方面的不同反应。文章在研究过程中还使用了税收单因素权衡模型和税收与业绩目标双因素权衡模型来分析新会计准则和新《企业所得税法》是如何影响企业高管制定R&D支出的。
邓峥波的《商业银行无形资产的增值与法律保护对策》是一篇从法律角度来研究商业银行无形资产保值与保护的文章。文章首先分析了商业银行的特征、类别和核心，介绍了西方商业银行在无形资产评估时银行无形资产主要集中的八个方面，最后作者探讨了当前我国银行无形资产存在的主要问题，并从提高认识、运用法律手段等方面提出了保护银行无形资产的措施。
范莉莉的《基于无形资产组合系统的企业核心竞争力评价方法》是一篇论证企业核心竞争力评价方法的文章，其视角是企业无形资产组合系统。文章提出无形资产价值的三维空间概念。作者认为企业所拥有的每一项无形资产都可从其所对应的各空间维度进行评价。
叶瑞应在《电视媒体无形资产管理初探》一文中，将电视媒体无形资产进行分类，指出电视媒体无形资产管理面临的问题和应有理念，最后提出了无形资产管理的基本对策及对电视媒体无形资产进行细致有效的保护和管理应该注意的问题。
苑泽明的《无形资产价值管理研究:历史回顾与展望》是一篇对无形资产管理进行回顾、总结的文章。作者认为：无形资产价值管理是从价值形态对无形资产进行的管理。文章首先对无形资产管理的四个阶段进行回顾，然后总结了无形资产管理研究的主要内容及成果，最后对未来的发展进行了展望，即：无形资产核算应当国际化，无形资产评估应当规范化，无形资产投资与经营应当可持续发展。
2009年度其他无形资产研究文章列表
	作者
	单位
	文章名称
	文章来源
	基金

	李梅、张颖
	兰州大学
	新无形资产准则对管理层R&D支出决策行为的影响分析
	《科技管理研究》
2009年第5期
	/

	范莉莉、马军
	西南交通大学
经济管理学院、合肥美菱股份有限公司
	基于无形资产组合系统的企业核心竞争力评价方法
	《管理科学》
2009年第2期
	国家自然科学基金（70671085）

	邓峥波
	武汉大学
法学院
	商业银行无形资产的增值与法律保护对策
	《法学杂志》
2009年第5期
	/

	叶瑞应
	东南卫视
	电视媒体无形资产管理初探
	《中国广播电视学刊》
2009年第8期
	/

	苑泽明、陈洁、陈广前
	天津财经大学商学院
	无形资产价值管理研究:历史回顾与展望
	《经济与管理研究》2009年第5期
	天津市高校“十一五”综合学科发展资助项目



国内无形资产新闻 
3月24日，《人民日报》在理论版发表“转变发展方式注重经营无形资产”文章，这是该报继发表“重视优化配置无形资产”等文章后又一次发表他关于品牌及无形资产论文。文章提出，经营无形资产是一种创新过程，短期内看不见、摸不着，不过一旦显现效果，就是经济效益的倍增和发展质量的飞跃。经营有形资产的“1”，再加上经营无形资产的“0”，就会转化为巨大的生产力，创造出大量财富。 
3月28日，吉利与美国福特签订并购协议，此次收购是中国汽车企业有史以来在海外最大的并购案，并购金额高达18亿美元。此次并购中吉利集团将获得沃尔沃轿车公司100%的股权与相关资产，这些相关资产主要是沃尔沃公司的无形资产，主要包括：沃尔沃轿车公司的关键技术及大量知识产权的使用权，以及沃尔沃分布在全球100多个国家的经销商团队和供应商体系。
5月15日，中国政法大学无形资产管理研究中心揭牌仪式暨学术研讨会在中国政法大学学院路校区举行。中国政法大学无形资产管理研究中心是我国首家无形资产管理研究中心。研讨会分四个单元进行，分别涉及无形资产管理理论、国有无形资产管理、企业无形资产管理和知识产权管理等内容。
6月30日,为进一步规范创业板上市公司半年度报告披露工作，证监会发布了《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第31号——创业板上市公司半年度报告的内容与格式》，这是创业板上市公司监管规则体系的重要组成部分。由于创业板公司更多地依靠品牌、技术创新等获得竞争优势，相当部分企业无形资产在资产中的比例较大，因此，创业板上市公司半年报准则要求公司披露商标、专利、非专利技术等无形资产的变化情况及产生变化的主要影响因素。若主要无形资产发生不利变化，还要求公司披露应对措施。
7月5日，国家知识产权局网站发表评论文章，称知识产权渐成影响公司上市的实质性问题。文章称，获核准首次公开募股（IPO）并本该在3、4、5月份分别上市的苏州恒久、星网瑞捷、新大新材均因专利问题暂缓上市或发行。这三家IPO公司的专利问题，不但引起监管部门的关注，同时也引起公众对公司首次公开募股（IPO）过程中涉及知识产权问题的关注。
8月27日，宏基发布公告称，旗下子公司取得北大方正、方正科技等公司的无形资产，总交易金额共约27亿台币（约5.73亿元人民币），这包括：6750万美元取得方正、Founder等商标权于PC相关业务、产品的七年独占授权，方正科技PC相关业务、产品的IT系统、商标权、著作权、专利权及域名等金额为5100万元人民币，以及方正科技有关PC业务的客户、通路资源等无形资产金额6900万元人民币。
自8月5日国美电器宣布起诉黄光裕起，国美控制权之争拉开帷幕。控制权之争对国美的影响目前仅限于对国美电器股价产生影响，但是可以预见的是，随着国美创始人触犯法律、国美高层控制权争夺等一系列事件的继续，如果缺乏对品牌的维护，将会对国美品牌等无形资产造成实质性的损害。
8月9日,承德露露(000848)发布公告称,公司对有关商标等无形资产进行自查时, 发现公司的3亿无形资产一直与前控股股东共享至今，公司原董事长、露露集团董事长王宝林其未执行回避制度,也没有经过合理授权,私自签署合同授权露露集团使用公司的无形资产。而承德露露在2006年与露露集团签订《无形资产转让协议》,以30100万元的价格购买了露露集团所拥有的“露露”商标共计127件、专利73项以及域名、条形码等无形资产。这一事件反映了一些公司在无形资产管理上的混乱，同时也反映了上市公司与控股公司在无形资产方面的错综复杂关系。
11月3日，在客户端领域市场占有率最高的两家公司360与QQ之争达到白热化程度，同时两家公司之争演变为腾讯公司让用户做出“二选一”的抉择，此事由于政府出面调停而使两家之争暂告一段落，QQ与360实现兼容。作为中国最大的互联网公司、全球市值第三大互联网公司，腾讯公司（0700.HK)在11月5日市值蒸发逾百亿港元。但更严重的是，新浪网的一个调查则显示超五成的网友在360与QQ之间选择卸载QQ，甚至一些网友、律师对腾讯提起诉讼、反垄断调查，而这些可能是对腾讯品牌资产的最大伤害，尽管腾讯公司在年初进行了史上最大规模的品牌推广计划。
11月12日，我国唯一的易货交易所——华贸国际易货交易所正式落户上海，该平台除了交易房产、汽车、产成品、原材料、农副产品等有形资产外，还可以交易无形资产，诸如：企业的剩余生产力、商标、股权，甚至服务企业的旅游服务、娱乐服务、咨询服务等也可进入平台进行交易。


巴鲁克．列夫
1、 人物简介
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2、 研究成果简介（2007-2010年）
巴鲁克·列夫从07年至今所公开发表的8篇学术论文如下所示：
(1) Baruch Lev, S. Ryan , M. Wu, “Rewriting Earnings History,” Review of Accounting Studies, 2007.
简介：有关于金融信息有效性的研究一般都侧重于信息的变革，例如预期之外的收益和现金流的增长。因此，07年之前的研究很少关注数量丰富的历史金融信息数据在信息使用者进行决策时所起的作用。以对外公布的重新编制的收益报表为例，有关历史收益的修正显著地影响了投资者的决策，由此可能引发集体诉讼案。具体来说，作者发现消除了或者缩短了收益增长或是正收入的历史影响之后所重新编制的报表，相比之前的重编报表相比会明显的给投资者的价值评估带来不利影响，由此引发诉讼的可能性。这个关于更新历史收益记录的讨论对美国会计准则委员会产生了影响，使他们在界定重编报表需要披露的财务信息的范围时，采取了更为谨慎的态度。
关键字：历史信息，修正，金融信息，投资者决策，集体诉讼
(2) Baruch Lev, D. Nissim , J. Thomas, “On the Informational Usefulness of R&D Capitalization and Amortization,” in Visualizing Intangibles, S. Zambon and G. Marzo, eds., Ashgate Publishing Co, 2007.
简介：在美国一般会计准则下，报告的资产负债表和损益表是以当前的科研支出为基础的。作者利用简单的分期摊销技巧将这些支出资本化，在经过适当的调整后，得到了平衡的账面价值和收入。在确认这种调整能够增加账面的价值收益比与同期的股票价格（和未来收益）的联系之后，作者检验了这些调整与未来回报之间的关系，由此来预测未来20个月股票价格的变化。显然的，研发费用的资本化和分期摊销可以提供那些不能完全由股票价格反映的信息。
关键字：研发，资本化，分期摊销，错误定价
(3) Baruch Lev, “A rejoinder to Douglas Skinner’s ‘Accounting for intangibles - a critical review of policy recommendations’ ”，Accounting and Business Research. Vol. 3S. No. 3 HKIK Iniemalional Atcounung Policy Rinjiii pp. 209-213.
简介：这篇文章是列夫对道格拉斯．斯金纳（Douglas Skinner）的一篇名为《Accounting for intangibles - a critical review of policy recommendations》的学术论文的评论文章。在这篇文章中列夫提出了自己反驳斯金纳论文论据的相关观点，并运用科学的研究方法论证了自己的反驳。
(4) Baruch Lev , “Discussion of ‘Information Asymmetry and Cross-sectional Variation in Insider Trading’ ”, Contemporary Accounting Research Vol, 24 No, 1 (Spring 2007) pp, 233-4.
简介：这篇文章是列夫对另一篇学术论文《Information Asymmetry and Cross-sectional Variation in Insider Trading》的一篇简要的评论，列夫对这篇文章的研究过程提出了自己的质疑。
(5) Joel F. Houston, Baruch Lev, “To Guide or Not to Guide? Causes and Consequences of Stopping Quarterly Earnings Guidance” , Contemporary Accounting Research Vol. 27 No.1 (Spring 2010)pp.143-185. 
简介：作者将222家停止按照常规季度性提供收益目标的公司作为研究样本。这其中的一些公司公开公布了停止决定，但大多数的公司并没有公开。作者的发现表明有几个主要因素决定了这些公司不再公布收益目标，这些因素包括：过去的和未来可预见的低收入、管理上的改变，企业所处产业中缺少经常性的引导、以及预测未来收入的困难性等。作者发现，在停止公布收益目标以后，研究分析结果的人开始减少、预测分析趋于分散、同时分析错误不断增加。虽然这些样本公司一再申明他们停止发布季度性的收益目标是摒弃了市场短视行为，以便于长期目标的制定，但这些公司实际上并没有增加他们的资本投资和研发投入。此外，这些公司也没有增加其他可供选择的方式来进行“具有前瞻性”的信息披露。最后，作者发现31%的样本公司在六个季度后又恢复了季度性收益目标的发布。这一结果与之前受到广泛鼓吹的应该停止制定季度性收益目标的说法显然有着较大出入。
关键字：收入目标，自愿披露，管理短视
(6) Kin Wai Lee, Baruch Lev, Gillian Hian Heng Yeo, “Executive Pay Dispersion, Corporate Governance, and Firm Performance”, Published online: 2 October 2007, Springer Science+Business Media, LLC 2007
简介：大多数关于薪酬管理的研究都侧重于高管薪酬的水平和结构。在这篇文章中，作者讨论的是一个到目前为止还不太引人注意的薪酬元素——经理人薪酬的离散情况——以及这一离散情况对公司绩效的影响。作者研究了两个与薪酬离散相关的理论模型——竞赛理论和公平理论。竞赛理论约定：大的薪酬离散系数会对高水平的经理人产生强烈的影响，引导经理人更为努力的工作以改善公司绩效。公平理论认为：差距越大的薪酬离散系数越会增加团队成员之间嫉妒和反常的行为，对绩效产生负面影响。与竞赛理论一致，作者发现不论是由托宾Q值或股票绩效衡量的公司绩效都与薪酬管理的离散程度呈现正相关。作者还证明了公司绩效和薪酬离散之间的正相关性在一些企业中显得尤为突出，而这些企业中经理自主权的代理成本往往很高。此外，有效的公司治理，尤其是高度的董事独立性，加强了公司绩效和薪酬离散的正相关性。作者的研究结果揭开了薪酬研究中之前一直被忽视的一个重要部分：管理层的薪酬离散性。
关键字：薪酬，公司治理，绩效，薪酬离散
(7) Benjamin Lansford, Baruch Lev, Jennifer W. Tucker, “Why Do Firms Issue Disaggregated Earnings Guidance? The Archival Evidence”, September 12, 2007.
简介：该研究运用了档案数据来界定影响厂商提供离散收益目标决策的决定因素。在标准普尔500强企业中，有部分企业发布了年度收益目标。这些企业中，有38.8%的企业同时发布年度销售和运营成本目标（“离散收益目标”）。作者发现，企业之所以会发布收益目标的子目标，是与以下几个因素有关：正面的收益目标、有利的即将实现的销售绩效、收益的低价值相关性以及高额的机构法人持股比例。这些发现表明离散的目标主要与加强正向收益目标的可靠性有关，由此对企业产生额外的信息披露要求。此外，作者进一步发现在发布收益目标的样本企业中，59.1%的企业在未来的一年中仍会继续发布各自的离散目标，由此表明这一惯例比较难以改变。
关键字：管理收益预测，收益目标，离散收益，自愿披露
(8) Lee, K, Baruch Lev and G. Yeo, “Organizational Structure and Earnings Management,” Journal of Accounting, Auditing & Finance, Spring 2007, 293-338.
简介：在这篇文章中，作者定义了企业组织结构的一个基本属性——能够增加企业收益的企业内部交易的关联性和互补性的强度。通过对理论经济学文献的研究，作者发现在组织结构层级多且复杂的公司中更容易出现内部串通的情况。作者假设：基于同一组织目标的企业内部串通行为在高度相关的组织结构中更为常见，其原因是经济主体的经济福利是高度依赖的。与这一假设一致的是，作者发现收益管理与组织关联度正相关。但是，具有高度组织关联度的企业，也就是那些具有很高比例外部董事和机构持股比例的企业，其收益管理反而不那么显著。
关键字：组织结构，公司治理，收益管理
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——基于我国化学制药行业上市公司的实证分析
[bookmark: _Toc254899337]一、导论
（一）研究背景
无形资产为公司带来了超额报酬与无限远景，公司的价值已不只如过去由财务报表所揭露的有形资产所构建。未来，企业所拥有的专利技术、人力资本、品牌、资质、销售渠道等财务报表难以显示的无形资产将成为企业核心竞争力构成的重要因素。近年来，许多研究者也考虑了无形资产因素对企业价值评估的影响，分析了无形资产与超额报酬的关系，探讨了无形资产对企业核心能力的作用，逐渐将无形资产纳入到企业核心竞争力的讨论范围之中。
我国医药制造行业（以下简称医药行业）是典型的高投入、高产出、高风险、高技术密集型产业，虽然起步较晚，规模与发达国家相比还相对较小，但发展迅速。1999年以来，我国医药行业主营业务收入一直保持着年度同比20%左右的高增长速度，2009年医药行业主营业务收入达到7963.70亿元，十年来累计增长达到569.76%。

图1  1999年11月—2009年11月我国医药行业主营业务收入
然而，我国医药行业在持续高速发展的同时，也面临着诸多行业内在问题，其中如何积累与利用无形资产就是医药行业面临的主要问题之一。首先，我国医药企业普遍研发能力低，产品技术含量低。一方面，医药行业中知识产权保护状况还有待改进，到20世纪90年代初，我国的西药品种还有97.4%是仿制的。这直接导致我国医药行业低水平重复建设，产业结构及粗放式经营格局急需调整。另一方面，我国医药行业中企业研发费用投入绝大部分不超过年销售总额的2%，而国际上一般认为，企业研发费用达到企业主营业务收入的2%才能维持生存；研发费用达到企业主营业务收入的5%才具有竞争力。其次，我国医药企业的市场观念仍待改善。我国医药企业因研发能力低，产品间的同质化现象十分严重，企业往往将精力用于产品成本的控制，而忽视对企业形象战略、品牌战略、广告战略、营销策略和售后服务的投入。跨国公司每年对这些无形资产的投入平均占到企业销售额的30%左右，而我国医药企业在这方面的投入仍不足销售额的10%。
医药行业作为国际公认的最具发展前景的国际化高新技术产业之一，其发展对促进我国经济发展和社会进步均具有十分重要的作用。我国医药企业要想在国内外市场激烈的竞争中脱颖而出，必须在具备高有形资产投入的同时拥有高质量的无形资产相配合，以避免有形资产投入的边际效应递减。因此本研究希望能对这样一个产业，研究其无形资产及研发投入对企业经营的重要性，以及无形资产与研发投入对企业绩效的影响。
（二）国内外研究综述
Hirschey（1993）探讨了研发支出与企业市场价值间的关系。实证结果显示市场上对于有研发以及广告支出的公司给予正向的评价。在国内，无形资产及研发投入对企业经营的影响同样受到广大学者的关注。薛云奎和王志台（2001）根据1996—1999年沪市经验数据，证明了单位无形资产对企业绩效的贡献要高于固定资产。陈志勇（2006）选取2001－2003年以深圳交易所中小企业版上市公司为研究对象，对企业研发投入与企业发展能力和盈利能力的业绩指标进行实证研究，得出结论认为我国中小上市公司研发投入与企业绩效有明显的相关性。
与此同时，国内也有许多关于无形资产及研发投入对企业经营影响的研究得出了其相关性不显著的结论。朱卫平和伦蕊（2004）以F市全部197家高新技术企业2003年度的数据为研究对象，通过实证研究发现我国高新技术企业的科技资金、人力资源投入与企业绩效之间基本不存在显著正相关关系。黎玉琴（2006）以我国沪市2000－2004年的307家上市公司为样本，发现我国上市公司拥有的无形资产数量在逐年增加；无形资产投资增长量比同期固定资产少；无形资产对公司经营业绩做出显著的正向贡献，但是贡献程度较小。
[bookmark: _Toc254899350]二、样本选取规则
（一）研究对象
按照中国统计局的行业划分办法，医药行业主要分为3大类：医药制造业，医药商业（包括医药及医疗仪器批发和零售）、卫生。其中，医药制造业细分如下。
表1  医药制造业子行业
	代码
	行业名称

	2710
	化学药品原药制造

	2720
	化学药品制剂制造

	2730
	中药饮片加工

	2740
	中成药制造

	2750
	兽用药品制造

	2760
	生物、生化制品的制造

	2770
	卫生材料及医药用品制造


资料来源：国家统计局
从各细分子行业销售收入情况来看，化学药品制剂、化学原料药规模最大。2008年，化学药品制剂行业、化学原料药行业的销售收入占医药行业比重达到了29.68%与24.47%。

          资料来源：WIND
图2  2008年医药各子行业销售收入占比
从利润分布情况来看，2008年，化学药品制剂行业利润占到整个医药行业的33.49%，化学原料药行业达到21.06%。

          资料来源：WIND
图3  2008年医药各子行业利润占比
因此，从医药行业的销售收入与利润分布情况来分析，化学制药行业（包括化学药品制剂行业与化学原料药行业）在整个医药行业中所占权重都超过了50%。故本研究选取化学制药行业作为研究对象。
[bookmark: _Toc254899356]（二）样本选择标准
本研究以证监会行业分类为主要标准，参考Wind行业分类标准，将研究期间设定为2004年1月1日至2008年12月31日，以我国A股市场医药、生物制品行业中2008年12月31日还存续的A股上市公司作为研究对象。因为我国《企业会计准则》中对企业研发费用并没有强制性披露的要求，我国医药行业上市公司普遍对自身研发投入情况披露较少，且在2007年新会计准则实施前，这种情况更为普遍。而为了保证本研究结果的科学性及准确性，本研究将尽可能多的选取研究样本，因此本研究将采用两种不同原则来分别选取样本，以进行样本分析。
本研究用于企业无形资产与企业绩效相关性研究的样本选取原则如下：
（1）按照中国证券监督管理委员会行业分类标准划分的行业中，将选取的上市公司约束在制造业中的医药、生物制品行业。
（2）在医药、生物制品行业的100多家上市公司中，选取属于化学制药行业的企业。
（3）选取上市时间在2004年之前，并按规定披露2004、2005、2006、2007及2008年度财务报告的上市公司，反之剔除。
（4）2009年底，为ST公司的样本予以剔除。
本研究用于企业研发投入与企业绩效相关性及企业研发投入与企业无形资产相关性研究的样本选取原则除以上4条以外，还应加上如任一公司未能明确披露该数据，则该样本予以剔除的约束条件。
三、实证研究方案设计
（一）企业绩效的衡量变量
本研究选取过去各种相关研究中多次采用并具有实际分析价值的投入资本报酬率（ROIC）作为衡量企业绩效的替代变数。投入资本报酬率为税后净营业利润（NOPLAT）除以投入资本总额（IC），此比率代表投入资本的运用绩效，比率愈高表示投入资本的运用效能愈好，其计算公式如下：

其中:
1．税后净营业利润（NOPLAT）
企业税后净营业利润不同于会计利润表中税后净利润，而是对税后净利润进行一系列的调整计算后得到的。调整事项包括会计处理中的递延、资本化、费用化、资产减值或跌价准备等因素。本研究中，在企业税后净利润的基础上，主要考虑利息费用、无形资产摊销、递延所得税贷项、研发支出的资本化等项目调整，计算公式如下：
NOPLAT=税后净利润+利息费用+无形资产摊销+递延所得税贷方余额的增加+研发支出的资本化金额−研发支出的资本化金额摊销
2．投入资本总额（IC）
关于企业全部投入资本的总额，并非资产负债表中负债和所有者权益之和，而是除了包括资产负债表中需要付息的短期借款和长期负债（含长期借款和应付债券）以及所有者权益之外，还应考虑递延所得税负债、递延所得税资产、研发支出资本化等因素的影响。因为这些因素影响了会计利润的计算，进而影响了所有者权益的金额。在考虑有关影响利润的主要因素下，企业全部投入资本总额为：
IC=所有者权益+长期借款+应付债券+短期借款+递延所得税负债-递延所得税资产+研发支出的资本化金额
[bookmark: _Toc254899361]（二）企业无形资产的衡量变量
1．企业无形资产的测算
资本化超额盈余法是制造业常用来估计企业价值的方法，其认为企业的获利能力可反映该企业的有形资产与无形资产价值，企业的获利一部分来自于建立有形资产而产生的收益，这部分可以称之为正常盈余，另一部分来自于企业无形资产，称为超额盈余。通过将无形资产应具有价值反映在资产中，进一步可得到修正后的企业资产价值，作为该获利水平下充分反映无形资产价值的企业整体价值。资本化超额盈余法结合资产与收益为基础，其运算公式参考Howe（1999）使用方法：

公式中各变数意义及计算方式说明如下：
（1）正常经济盈余（Ee）
经济盈余
（2）有形资产净值（TA）
有形资产净值TA=资产总额−负责总额−无形资产
（3）超额盈余的量化金额
超额盈余=Ee−TA·Ra
其中Ra为有形资产的评价报酬率，Ra大小对超额盈余有非常大的影响，因此如何决定Ra是使用资本化超额盈余法最关键的部分。MastRacchio（1996）提出利用企业价值、经济盈余及有形资产净值进行回归分析以求取Ra及Rg。Harry Howe（1999）亦提出利用2家公司比较运用法计算Ra及Rg，其中也建议Ra可以用无风险利率代替。本研究认为我国医药行业正处在其高速发展阶段，整个医药行业的主要业务收入与利润都在高速增长，故医药行业的Ra应大于无风险利率。因此，本研究将采用医药行业总资产报酬率的全行业平均值作为有形资产报酬率Ra的估算值。
（4）超额盈余资本化比率
根据此超额经济盈余，给予一个适当的直接资本化比率Rg，本研究依Harry Howe（1999）的做法，将Ra加上5%当作资本化比率。这主要是考虑到目前研究成果普遍认为无形资产的报酬率高于有形资产。
Rg=Ra+5%
（5）无形资产价值
依据超额盈余资本化比率Rg，对超额经济盈余予以资本化可得无形资产价值：

（6）企业价值
将企业有形资产净值加上上式获得的无形资产价值，这两项的和即为该企业的价值：
企业价值=无形资产价值+有形资产价值
        =
2．无形资产指标的选取
在选取企业无形资产代理变数以进行各项统计分析时，必须考虑到各公司资本大小不一，若直接利用各企业的资本化超额盈余净值进行统计分析，可能会因企业规模上的差异而失真。因此本研究将选取无形资产密度（IATA）作为企业无形资产价值的代理变数，以避免因各个样本公司资产规模的差异所导致的失真。其计算公式如下：

[bookmark: _Toc254899362]（三）研发投入指标的选取
1．研发投入数据的选取
鉴于我国上市公司对其研发数据披露的形式差异，本研究对2008年全部A股化学制药行业上市公司年报中的研发投入披露情况做了仔细和详实的统计。绝大多数上市公司将研发费用在“支付的其他与经营活动有关的现金流”科目附注中的明细项目下披露。考虑到大部分公司在“支付的其他与经营活动有关的现金”科目附注中披露研发支出，且该项目反映的是对企业当期研发投入的实际现金支出，而其他科目反映的研发支出主要是该科目核算的余额、摊销额或总额，如长期待摊费用等，这些科目反映的只是与这些科目相关的部分而不是当年的全部研发投入，或者是“支付的其他与经营活动有关的现金”中的一部分，或者是重叠或重复的披露。本研究为统一口径，将在2008年的年报附注中该项目下披露研发费用的上市公司中选取样本，研发费用全部从“支付的其他与经营活动有关的现金”明细项目下提取，再在此基础上收集公司2007年的研发费用。这样既保证了研究样本量的充足，也保证了样本间研发投入数据口径一致，避免了将本期发生额与预提数、摊销数等混杂以及不同项目相加所带来的数据重复等带来的噪音。
2．研发投入指标的选取
由于不同企业的规模各异，直接使用企业研发费用的支出来反映企业研发投入状况，将受企业规模的影响而产生误差。故本研究采用R&D投入强度这个变数来衡量不同企业的研发投入状况，这样将使不同规模企业间的研发投入状况更具有可比性。其公式如下：

[bookmark: _Toc254899363]（四）研究方法
本研究采用等级相关分析方法进行研究，此法由Karl·Spearman所提出，因此一般又称Spearman等级相关。此法和一般相关分析相同，同样在来衡量数量资料中自变数与应变量数间的相关程度。像衡量两个顺序资料应变数和自变数间的相关程度，如衡量企业声望排名与获利排名是否有关等。此时我们必须利用等级相关系数来分析。但等级相关和一般相关分析不同之处在于应变量和自变量不为常态分配，即当应变量和自变量不是常态分配或两个变数的绝对值无意义时，应先转化为顺序资料，再计算求出其相关系数。等级相关系数以rs表示，其计算方式如下：
等级相关系数估计式：
其中：d为两个随机变数的等级差异
      n为样本数
四、我国化学制药行业现状
[bookmark: _Toc254899367]（一）化学原料药行业
作为世界最大的原料药生产与出口国，我国可生产化学原料药近1500种，产量约占全球的1/5以上，其中维生素C、青霉素等多个品种的产量居世界第一。但我国化学原料药行业的产业集中度较低，仅少数企业具备规模优势可以与国外跨国企业竞争，行业整体呈现出典型大而不强的特征。我国化学原料药行业的企业数量从2000年2月的680家一路攀升至2009年8月的1150家，但是绝大部分为中小型企业，规模小、技术含量低、企业议价能力低、盈利能力有限，市场供求关系及原材料成本决定着企业产品的价格与利润。同时，在低水平上的重复建设，对关键技术的依赖和对环境的不友好都制约着我国化学原料药行业的发展，使其成为世界化学原料药生产的底端。
表2  原料药行业集中度
	企业数累计
	收入比重累计（%）
	资产比重累计（%）
	利润比重累计（%）

	CR5
	20.50
	23.63
	15.48

	CR10
	26.48
	30.51
	20.36

	CR20
	33.94
	37.24
	28.03

	CR50
	46.80
	52.82
	44.60

	CR100
	55.82
	61.62
	55.42


资料来源：浙商证券研究所
化学原料药行业可分为两大盈利模式，即低成本（传统大宗原料药）和差异化（特色原料药）。因我国具有人力成本及环境保护成本低的优势，使得我国化学原料药产品在世界范围内具有相对成本优势，基于此特点我国化学原料药企业也大多将大宗原料药作为其主营业务产品，该类产品的出口也一直占据着我国医药出口产值的半壁江山。但这种经营传统大宗原料药的低成本模式也存在十分显著的弊端，从产业链的角度来看，化学原料药处于产业链的源头，技术较为成熟，进入壁垒低，并且具有高能耗、环境不友好、经济附加值低等弊端。我国也有少数化学原料药企业以经营特色原料药作为企业的发展路径，虽然该市场容量相对传统大宗原料药市场要小的多，且市场需求波动大，但特色原料药市场也具备竞争小、利润大的优势。
[bookmark: _Toc254899368]（二）化学药品制剂行业
我国化学制剂行业与化学原料药行业的情况较为相似，整个子行业的产业集中度不高，企业规模较小，生产较为分散。2007年，我国化学制剂企业共有1160家，其中大型企业仅有17家，中型企业为265家，小型企业达到878家，以中小型企业居多。与全球大型化学制剂生产企业相比，我国的制剂企业规模都非常小，行业集中度很低。
表3  2007年前11月化学制剂行业企业集中度
	企业数累计
	收入比重累计（%）
	资产比重累计（%）
	利润比重累计（%）

	CR5
	19.99
	11.29
	14.46

	CR10
	25.26
	15.72
	23.35

	CR20
	33.26
	23.89
	32.94

	CR50
	45.59
	37.06
	49.59

	CR100
	55.28
	47.74
	64.39


资料来源：国家统计局
化学制剂药按产品是否具有专利保护权可分为专利药和通用名药物。专利对制药企业至关重要，中国和绝大多数国家的专利法都规定，专利保护期为从专利申请之日起计算的20年，且专利保护在研究方面除了原理研究和过期药物不能申请专利，其他如新药研究、仿制研究、工艺研究、组方研究、剂型研究、用途研究、me-too药等领域都可申请专利保护。我国化学药物的研发能力整体国外具有相当大的差距，目前主要以生产通用名药品为主。对于生产通用名药的企业来说，市场竞争通常比较激烈，主要盈利模式为通过抢先仿制刚过专利期的新药，以率先抢占市场份额，形成生产上的规模优势以降低生产成本来提高获利能力。而我国化学制药企业大多较小，能形成生产规模优势的只为少数部分，这种情况下品牌、渠道等优势将成为企业生存的关键。
五、化学制药行业实证分析
[bookmark: _Toc254899370]（一）无形资产与企业绩效相关性分析
1、化学制药行业无形资产与企业绩效相关性分析
根据2004—2008年化学制药细分行业IATA与ROIC的数值，进行Spearman Correlation Coefficients分析，计算结果如下表。
表格4  化学制药行业样本IATA和ROIC相关性
Correlations
	 
	IATA2004
	ROIC2004

	Spearman's rho
	IATA2004
	Correlation Coefficient
	1.000
	.755(**)

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.000

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	ROIC2004
	Correlation Coefficient
	.755(**)
	1.000

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	IATA2005
	ROIC2005

	Spearman's rho
	IATA2005
	Correlation Coefficient
	1.000
	.727(**)

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.000

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	ROIC2005
	Correlation Coefficient
	.727(**)
	1.000

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	IATA2006
	ROIC2006

	Spearman's rho
	IATA2006
	Correlation Coefficient
	1.000
	.757(**)

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.000

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	ROIC2006
	Correlation Coefficient
	.757(**)
	1.000

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	IATA2007
	ROIC2007

	Spearman's rho
	IATA2007
	Correlation Coefficient
	1.000
	.836(**)

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.000

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	ROIC2007
	Correlation Coefficient
	.836(**)
	1.000

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	IATA2008
	ROIC2008

	Spearman's rho
	IATA2008
	Correlation Coefficient
	1.000
	.694(**)

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.000

	 
	 
	N
	42
	42

	 
	ROIC2008
	Correlation Coefficient
	.694(**)
	1.000

	 
	 
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.

	 
	 
	N
	42
	42


**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
分析结果显示2004—2008年我国A股化学制药子行业上市公司的无形资产与企业绩效存在显著的正相关性，其5年的相关系数分别为0.755、0.727、0.757、0.836和0.694，它们的相关系数检验的概率p值都近似为0，这说明显著性水平α为0.01时，其拒绝相关系数检验的零假设，可信度很高。


[bookmark: _Toc261981899]基于不同行业的广告投入与品牌价值相关性的实证研究
一、绪论
（一）研究背景
任何有形资产都有衰退期，都需要更新换代，而无形资产的生命力相对有形资产更为长久，只要企业存在，相关的无形资产就与企业共存。在现在的社会中,越来越多的人意识到无形资产对企业价值的重要贡献，最典型的无形资产包括品牌、技术、消费者忠诚、人力资源、从业资质及客户关系等。
琼斯教授曾用一台复杂的机器作比喻来描述品牌是如何发挥作用的：“我们可以把品牌的营销过程比作一台大而复杂的机械设备。像大多数机器那样，这台机器的运行速度与供给的能量有关……但我们所能看到的零部件只代表了整个机器的一小部分……对于这台大机器，有一个很重要的特点：在其中心部位，我们能够明确的辨认出一个更小的装置，这一装置与大机器的大部分的零部件相连，有时甚至可以控制它们，大机器中的小机器是品牌附加价值的源泉之一” [footnoteRef:0]。他所提到的这台大机器中的核心装置，指的就是广告，广告是品牌的发动机。 [0:  约翰·飞利浦·琼斯：《广告与品牌策划》，机械工业出版社，2002年，第59页。] 

20世纪60年代，经济学家们首次提出广告也具有无形价值；同时，当代经济发展也证明了广告实际上是开拓市场、占领市场、巩固市场的投资，最终可以达到积累无形资产（在本文中，着重讨论品牌资产）的目的。新的有形产品进入市场可以借助品牌等“无形资产”在消费者中建立良好的形象。利用品牌等无形资产带动有形市场，就是现代广告投资的真谛。
本文旨在以经济理论、统计理论为理论基础，研究不同行业的企业品牌价值与广告投入之间的相关性，以实证研究的方式归纳品牌价值与广告投入波动的关系。本研究中最重要的贡献之一就是将有限的可用成果拓展到了国外，以探讨国内外企业中广告对企业市场价值和品牌价值的贡献作用，使研究成果更具有广泛意义。
（二）国内外文献研究
1、品牌资产与广告投入研究
品牌资产代表了产品的一种附加值，这种附加值来源于以往对此品牌的营销投资。品牌资产提供了一个理解营销策略和进行品牌资产测量的共同标准（Keller，1998）。很多研究者都对营销策略和品牌资产的关系进行了研究。Simon 和Sullivan（1993）认为品牌资产的来源在于广告花费、广告份额、品牌的年龄和产品组合等。其他营销活动如包装（Aaker，1991）、促销（Keller，1993）和公共关系（Aaker，1991）等都影响品牌资产的价值。
营销组合策略中的一个重要组成部分即营销传播。强有力的品牌可以通过打造一个独特而有力的价值陈述来形成（包括不同的产品、价格和分销战略），与消费者之间形成一个良好的关系，而营销传播要传达的信息即企业销售的是品牌而不是产品。营销传播是企业将自己出售的品牌告知消费者，并说服消费者购买的手段。从某种意义上说，传播是品牌的“声音”，是联系消费者与企业的桥梁。营销传播可以通过品牌意识在消费者头脑中产生偏好的、有力的和独特的品牌联想，从而积累品牌资产（Keller，1998）。
一个营销传播方案的核心往往是广告。广告是指由明确的主办人发起，通过付费的任何非人员工具来介绍和促销其创意、商品或服务的行为。传统的广告包括：电视、广播、报纸和杂志；非传统性广告包括：网络广告（e-mail 广告）、邮寄广告和店内广告等。广告是一种长期的品牌价值投资（Kotler，2001）。
一些学者针对广告和品牌的相互关系进行了探讨，认为二者间关系紧密。另外广告研究者还发现广告能创造品牌资产，而促销则不能。Simon和Sullivan（1993）通过企业财务数据的分析，Jedidi等人（1999）通过家庭购买数据的分析都发现广告和品牌资产间有一种积极的关系。Cobb-Wlgren等人（1995）发现大量的广告投入能对品牌资产及其维度产生积极的影响。
从国内的研究情况来看，姬志恒（2008）提出了用品牌价值来评价广告投入的新想法，他认为广告对企业的价值就在于它能够提升品牌知名度、品质认知度、品牌忠诚度、品牌联想；而基于消费者关系的品牌资产评估方法大都也是从这些角度来对品牌资产进行评估的。这样，两者就具备了非常高的相关程度，所以采用基于消费者关系的品牌资产评估方法计算出的品牌资产可以准确地评价广告投入的效益[footnoteRef:1]。  [1:  姬志恒：《广告投入与品牌资产的价值——评价广告投入效益的新视角》，《价值工程》，2008年第9期，第52页。] 

朱相宇（2006）依据西方经济学中的边际效用递减规律来分析广告对品牌价值的作用。他认为，广告对知名度提升的作用也完全符合该规律，同时，广告对知名度提升的边际效用是不断递减的。他指出，在产品生命周期的不同阶段应投入不同的广告费用，以期获得最佳的收益[footnoteRef:2]。 [2:  朱相宇：《提高广告对口牌的贡献度》，《企业研究》，2006年第1期，第23-24页。] 

国内对广告和品牌资产的关系研究较西方而言还处于浅层次的探讨阶段，多数研究仅仅是分析广告的一些作用（张巨平，2003），更多的学者将研究集中在广告对产品销量的影响（郭子雪、张强，2007；孙淑兰、王玉花，2004）以及广告对盈利和收入的影响（王瑶、林亮，2006），而对于广告投入如何影响品牌资产的内在机理的实证研究还是一片空白。
2、广告投入与企业市场价值研究
国外学者在研究广告投入的效用时，往往通过其对企业价值或市场价值的作用来阐述问题。企业价值或市场价值中包含有品牌价值，且通常情况下，品牌价值越大，企业价值或市场价值就越大。因此分析广告投入与企业价值或市场价值的相关性对理解品牌价值与广告投入的相关性具有指导意义。
广告投入与企业价值或市场价值相关性的研究是以广告投入对销售额的影响研究为基础的，因此，很多研究都从研究广告投入对销售额的影响入手。主要的成果是提出了广告弹性的概念。关于广告弹性最有影响的测定是杰特·阿斯姆斯（Gert Assmus）和他的两位同事对128个品牌所做的分析[footnoteRef:3]。他们的研究结果表明在多数情况下，尽管增加广告投入只能创造相对较少的销售，但却带来了利润的增长。这和利用销售促销得到的回报形成了对比，后者与前者比，能使销量猛增，而同时伴随着利润的骤减。 [3:  Gert Assumus, John U. Farlet and Donald R. Lehmann, How Advertising Affects Sales: Meta-Analysis of Econometric Results, Journal of Marketing Research, February 1984, p 65-74.] 

在美国，有很多关于广告和企业价值相关性的实证研究。美国学者Hirschey（1982）、Spencer（1992），和Chauvin（1993）等的研究证实了广告投资直接或间接地对市场产生影响。其中，Chauvin和Hirschey在1994年的研究表明广告投入与企业的利润和股价之间存在着正向联系。Hirschey和Spencer（1992）检验了1975年到1990年基础因素评估的尺度效应。他们将现金流、企业成长、风险、研发以及广告费用定义为基础因素用以测定收益过程。基于对尺度效应的考虑，他们将样品划分为小型企业、中型企业和大型企业。他们发现，企业规模的大小会影响基础因素的效用。他们认为，广告仅对大型企业贡献价值，而研发能够影响所有企业的市场价值。
也有学者分行业对不同行业的广告投入与企业市场价值进行实证研究。Abdel-Khalik在1975年的研究中通过对1955年到1973年的食品业、汽车业、烟草业、清洁用品业、医药业和化妆品业数据进行分析，检验了广告对销售收入的影响。他发现，广告对食品业、医药业和化妆品业的销售有长期作用，对其他行业的销售具有短期作用。Chauvin和Hirschey（1993）检验了1988年到1990年这段时间里广告与研发费用和企业市场价值的联系。他们将样本企业按照规模以及是否为制造企业分类。分析结果表明，不同行业的企业有不同的特征，因此广告与研发的价值也不一样。随着企业规模的变化，广告与研发的价值也在发生变化。此外，制造型企业与非制造型企业的价值关联也不尽相同。在英国，Shah和Stark（2004）依据ACNielsen MEAL[footnoteRef:4]研究了英国企业在1990年到1998年期间广告费用的价值相关性。他们的研究结果显示了广告对企业的市场价值具有积极显著影响。 [4:  英国一家发布广告信息的企业。] 

从国内学者的研究来看，乔均、王玮（2008）基于价格和广告投放量对汽车品牌资产进行了实证研究，发现在高、中、低三个轿车品牌档次的样本中，品牌资产的三个维度和资产均有较强的正相关关系；在高、中、低轿车品牌三个档次的不同样本中，广告投入对品牌资产三个维度的影响程度也各有区别[footnoteRef:5]。倪学志（2008）对中国乳品加工企业广告行为进行了分析，他的结论是中国的乳品加工企业进行广告决策时，必须考虑竞争对手的市场渗透成本，量力而行。如果在自己的市场渗透成本明显大于竞争对手的条件下，仍然进行大量广告投入，其结果可能是广告后的利润明显下降，甚至还有被竞争对手挤垮的危险。并且容易引起竞争对手的错误反映，竞争对手会增加广告投入，从而诱发广告的过度竞争和广告竞赛，使乳品行业陷入“低创新投入、高广告投入”的怪圈[footnoteRef:6]。 [5:  乔均，王玮：《基于价格和广告投放的汽车品牌资产实证研究》，《市场营销导刊》，2008年第4期，第60-64页。]  [6:  倪学志：《中国乳品加工企业广告行为分析》，《经济论坛》，2008年第18期，第74-76页。] 

二、样本的选取与方法的界定
由于不同的行业具有不同的特性，对广告投入的反应和敏感程度也不相同，因此本节在研究基于行业差异的品牌价值与广告投入的相关性时，将不同的企业按照行业进行区分，分成“耐用消费品行业”和“快速消费品行业”，对每个行业进行相应分析。
（一）行业分类与数据分析说明
1、耐用消费品行业与快速消费品行业的定义
快速消费品是针对耐用消费品而言的，指的是那些消耗速度快，消费者消费频率高的产品。典型的快速消费品包括食品饮料、日化用品等；耐用消费品指的是消耗速度慢，消费频率低的产品，包括汽车、电脑等。
快速消费品主要分成四个子行业，分别是个人护理品行业、家庭护理品行业、食品饮料行业和烟酒行业。
表1  快速消费品细分
	行  业
	细分类别

	人护理品行业
	口腔护理品、护发品、个人清洁品、化妆品、纸巾、鞋护理品和剃须用品

	家庭护理品行业
	以洗衣皂和合成清洁剂为主的织物清洁品，以盘碟器皿清洁剂、地板清洁剂、洁厕剂、空气清新剂、杀虫剂、驱蚊器和磨光剂为主的家庭清洁剂等

	食品饮料行业
	健康饮料、软饮料、烘烤品、巧克力、冰淇淋、咖啡、肉菜水果加工品、乳品、瓶装水以及品牌米面糖等

	烟酒行业
	烟酒


耐用消费品行业主要由交通运输设备制造业、家用电器制造业和一些新兴产业构成。
表2  耐用消费品细分
	行  业
	细分类别

	交通运输设备制造业
	轿车、摩托车、自行车等的制造

	家用电器制造业
	电视机、电冰箱、洗衣机、空调等的制造

	一些新兴行业
	电子计算机制造业、移动通讯设备制造业、钟表制造业等


根据以上定义，我们可以明确汽车制造行业属于耐用消费品行业，食品饮料行业属于快速消费品行业。以下，我们将以这两个行业为例探讨不同行业的品牌价值与广告投入相关性。
（二）数据分析说明
1、数据来源
本文在这部分中主要以国际性企业为研究对象，观测时间段为2002年到2008年。企业品牌价值数据来源于Interbrand年度报告，广告数据来源于ADVERTISING AGE年度报告，销售额数据来源于各家公司的年报。
2、分析逻辑





与之前的分析一样，在分析基于不同行业的品牌价值与广告投入的相关性时，同样采用广告强度作为自变量。此外，我们还要以每年各变量的增加值为变量，再来分析广告强度变化（/）对品牌价值变化（）的影响。
（三）分析指标
以下的分析中，将使用Pearson相关系数和偏相关系数对不同行业的品牌价值与广告投入的相关性进行分析：
1、Pearson相关系数
Pearson相关系数是用来度量定距型变量间的线性相关关系的。它的数学定义为：

                                 （1）



其中，为样本数，和分别为两变量的变量值，由上式可进一步得知Pearson相关系数为：

                                    （2）

Pearson相关系数的检验统计量为统计量，其数学定义为：

                                              （3）



其中统计量服从个自由度的分布。
2、偏相关系数
相关性分析中研究两事物之间的线性相关性是通过计算相关系数等方式来实现的，并通过对相关系数值的大小来判断事物之间的线性相关的强弱。然而，就相关系数本身来讲，它未必是两事物间线性相关强弱的真实体现，往往有夸大的趋势。





偏相关分析可以解决以上问题。偏相关分析也称为净相关分析，它在控制其他变量的线性影响的条件下分析两变量间的线性相关，所采用的工具是偏相关系数。利用样本数据计算样本的偏相关系数，反映两变量间净相关程度的强弱。在分析变量和之间的净相关程度时，当控制了的线性作用之后，和之间的一阶偏相关定义为：

                                      （4）









其中，、、分别表示和的相关系数、和的相关系数、和的相关系数。

偏相关分析的检验统计量为统计量。它的数学定义为：

                                             （5）






其中，为偏相关系数，为样本数，为阶数。统计量服从个自由度的分布。


[bookmark: _Toc261981914]三、不同行业中广告投入与品牌价值的相关性分析
表3  2002年-2008年样本企业的品牌价值、广告费用及销售额
	年份
	行业
	公司名称
	品牌价值(百万美元)
	广告费用(百万美元)
	销售额(百万美元)

	2002
	汽
车
行
业
	Ford Motor Co.
	20403.00
	2251.80
	163420.00

	2003
	
	
	17066.00
	2234.00
	164196.00

	2004
	
	
	14475.00
	2458.00
	171652.00

	2005
	
	
	13159.00
	2398.40
	177089.00

	2006
	
	
	11056.00
	2576.80
	160123.00

	2007
	
	
	8982.00
	2525.20
	172455.00

	2008
	
	
	7896.00
	1856.00
	146277.00

	2002
	
	Honda Motor Co.
	15064.00
	1192.80
	58918.70

	2003
	
	
	15625.00
	1143.70
	64913.40

	2004
	
	
	14874.00
	1205.00
	71851.40

	2005
	
	
	15788.00
	1314.90
	80807.30

	2006
	
	
	17049.00
	1350.80
	87999.30

	2007
	
	
	17998.00
	1234.30
	95010.70

	2008
	
	
	19079.00
	1254.60
	105073.40

	2002
	
	Nissan Motor Co.
	/
	966.70
	49586.10

	2003
	
	
	2495.00
	1300.70
	55606.40

	2005
	
	
	3203.00
	1441.76
	80117.60

	2006
	
	
	10915.00
	1328.90
	83738.70

	2007
	
	
	11189.00
	1422.90
	89710.00

	2008
	
	
	11707.00
	1199.30
	94755.90

	2002
	
	Toyota Motor Corp.
	19448.00
	1552.70
	114572.30

	2003
	
	
	20784.00
	1682.70
	126232.00

	2004
	
	
	22673.00
	1821.00
	152237.30

	2005
	
	
	24837.00
	1783.20
	173304.00

	2006
	
	
	27941.00
	1995.30
	186842.30

	2007
	
	
	32070.00
	1757.90
	205222.00

	2008
	
	
	34050.00
	1690.40
	230137.30

	2002
	
	Volkswagen
	7209.00
	602.40
	81609.10

	2003
	
	
	6938.00
	608.20
	98597.20

	2004
	
	
	6410.00
	/
	110945.80

	2005
	
	
	5617.00
	590.00
	119241.50

	2006
	
	
	6032.00
	419.30
	131216.80

	2007
	
	
	6511.00
	279.00
	149020.90

	2008
	
	
	7047.00
	407.20
	166332.50

	2002
	食
品
行
业
	Nestle
	4430.00
	1073.20
	57053.30

	2003
	
	
	4460.00
	1112.70
	65618.30

	2004
	
	
	4529.00
	1028.00
	70018.50

	2005
	
	
	4744.00
	1270.90
	73759.90

	2006
	
	
	4932.00
	1315.00
	78333.40

	2008
	
	
	5592.00
	1138.80
	101243.60

	2002
	
	McDonald's Corp.
	26375.00
	1335.70
	15405.70

	2003
	
	
	24699.00
	1368.30
	17140.50

	2004
	
	
	25001.00
	1389.00
	19064.70

	2005
	
	
	26014.00
	1656.80
	20460.20

	2006
	
	
	27501.00
	1748.30
	21586.40

	2007
	
	
	29398.00
	1150.10
	22786.60

	2008
	
	
	31049.00
	1201.00
	23522.40

	2005
	
	Kraft Foods
	4238.00
	1428.90
	34113.00

	2006
	
	
	3943.00
	1423.20
	34356.00

	2007
	
	
	3732.00
	1508.00
	37241.00

	2008
	
	
	/
	1272.10
	42201.00

	2002
	
	Pepsi Co.
	6394.00
	1113.90
	25112.00

	2003
	
	
	11777.00
	1212.20
	26971.00

	2004
	
	
	12066.00
	1262.00
	29261.00

	2005
	
	
	12399.00
	1461.00
	32562.00

	2006
	
	
	12690.00
	1322.70
	35137.00

	2007
	
	
	12888.00
	1362.30
	39474.00

	2008
	
	
	13249.00
	1293.90
	43251.00


（一）耐用消费品行业的关联分析——以汽车制造行业为例
首先，通过SPSS软件将汽车制造行业每年的数据进行相关性分析，我们得到以下数据，包括：Pearson相关系数（通过相关分析得到）和偏相关系数（通过偏相关分析得到）。
表4  汽车制造行业品牌价值与其他变量的Pearson相关系数
	
	BV
	A/S
	AD
	S

	BV
	Pearson Correlation
	1
	.050
	.414(*)
	.516(**)

	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.784
	.018
	.002

	 
	N
	33
	33
	32
	33

	A/S
	Pearson Correlation
	.050
	1
	.428(*)
	-.455(**)

	 
	Sig. (2-tailed)
	.784
	.
	.013
	.007

	 
	N
	33
	34
	33
	34

	AD
	Pearson Correlation
	.414(*)
	.428(*)
	1
	.494(**)

	 
	Sig. (2-tailed)
	.018
	.013
	.
	.003

	 
	N
	32
	33
	33
	33

	S
	Pearson Correlation
	.516(**)
	-.455(**)
	.494(**)
	1

	 
	Sig. (2-tailed)
	.002
	.007
	.003
	.

	 
	N
	33
	34
	33
	34


*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  **  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

表5  汽车制造行业品牌价值与广告强度的偏相关系数
Controlling for：  AD  S
	
	A/S
	BV

	A/S
	1.0000
	.2482

	
	(    0)
	(   28)

	
	P=.
	P=.186

	

	BV
	.2482
	1.0000

	
	(   28)
	(    0)

	
	P=.186
	P=.


 (Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance), " . " is printed if a coefficient cannot be computed
通过以上数据计算，我们可以得到汽车制造行业广告价值与品牌价值的Pearson相关系数是一个正值，大小为0.050，但通过对销售额及广告投入的控制，计算汽车制造行业品牌价值与广告投入的偏相关系数为0.2482，从而得出以下结论：在汽车制造行业中广告价值与品牌价值呈现较弱正相关的。
我们用企业在当年的广告强度的绝对值减去上一年广告强度的绝对值，得到企业当年的广告强度的增量，这里的“增量”不一定是个正值，也有可能是个负值。当企业在当年减少广告投入时，它的广告增量就是个负值。我们以同样的方法得到品牌价值的增量、广告投入的增量以及销售收入的增量。
同样的，我们对将每年的数据经过增量的计算以后对各变量的相关性进行分析，得到以下Pearson相关系数和偏相关系数。
表6  汽车制造行业品牌价值增量与各变量增量的Pearson相关系数
	
	
BV
	
AD
	
S
	
A/S

	
BV
	Pearson Correlation
	1
	-.070
	.343
	-.218

	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.733
	.074
	.265

	 
	N
	28
	26
	28
	28

	
AD
	Pearson Correlation
	-.070
	1
	.314
	.415(*)

	 
	Sig. (2-tailed)
	.733
	.
	.110
	.031

	 
	N
	26
	27
	27
	27

	
S
	Pearson Correlation
	.343
	.314
	1
	-.059

	 
	Sig. (2-tailed)
	.074
	.110
	.
	.761

	 
	N
	28
	27
	29
	29

	
A/S
	Pearson Correlation
	-.218
	.415(*)
	-.059
	1

	 
	Sig. (2-tailed)
	.265
	.031
	.761
	.

	 
	N
	28
	27
	29
	29


*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

表7  汽车制造行业品牌价值增量与广告强度增量的偏相关系数
Controlling for：  ΔAD  ΔS
	
	ΔA/S
	ΔBV

	ΔA/S
	1.0000
	-.1617

	
	(    0)
	(   22)

	
	P=.
	P=.450

	

	ΔBV
	-.1617
	1.0000

	
	(   22)
	(    0)

	
	P=.450
	P=.


 (Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance), " . " is printed if a coefficient cannot be computed
通过对Pearson相关系数及偏相关系数的计算，我们得到汽车制造行业的广告价值增量与品牌价值增量的Pearson相关系数为-0.070，偏相关系数为-0.1617，从而可以得出以下结论：在汽车制造行业，广告强度增量与品牌价值增量是呈弱负相关的，也就是说，在耐用消费品行业，一个单位广告投入量的增加带来的品牌价值的增加是少于一个单位的。
（二）快速消费品行业的关联分析——以食品饮料行业为例
下面，将食品饮料行业每年的数据进行相关性分析，得到以下数据：
表8  食品饮料行业品牌价值与各变量的Pearson相关系数
	
	BV
	AD
	S
	AS

	BV
	Pearson Correlation
	1
	.344
	-.673(**)
	.804(**)

	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.108
	.000
	.000

	 
	N
	23
	23
	23
	23

	AD
	Pearson Correlation
	.344
	1
	-.465(*)
	.635(**)

	 
	Sig. (2-tailed)
	.108
	.
	.022
	.001

	 
	N
	23
	24
	24
	24

	S
	Pearson Correlation
	-.673(**)
	-.465(*)
	1
	-.848(**)

	 
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.022
	.
	.000

	 
	N
	23
	24
	24
	24

	AS
	Pearson Correlation
	.804(**)
	.635(**)
	-.848(**)
	1

	 
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.001
	.000
	.

	 
	N
	23
	24
	24
	24


**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  *  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

表9  食品饮料行业品牌价值增量与广告强度增量的偏相关系数
Controlling for：  AD  SALES
	
	A/S
	BV

	A/S
	1.0000
	.6651

	
	(    0)
	(   19)

	
	P=.
	P=.001

	

	BV
	.6651
	1.0000

	
	(   19)
	(    0)

	
	P=.001
	P=.


 (Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance), " . " is printed if a coefficient cannot be computed
通过以上数据计算，我们可以得到食品饮料行业广告价值与品牌价值的Pearson相关系数为0.804，通过对销售额和广告投入的控制，计算食品饮料行业品牌价值与广告投入的偏相关系数为0.6651，从而得出以下结论：在食品饮料行业广告价值与品牌价值呈现较强正相关的。
以下，我们将每年的数据经过增量的计算，并对各变量的相关性进行分析，得到以下Pearson相关系数和偏相关系数。
表10  食品饮料行业品牌价值增量与各变量增量的Pearson相关系数
	
	ΔBV
	ΔAD
	ΔS
	ΔA/S

	ΔBV
	Pearson Correlation
	1
	-.072
	-.068
	.065

	
	Sig. (2-tailed)
	.
	.768
	.783
	.793

	
	N
	19
	19
	19
	19

	ΔAD
	Pearson Correlation
	-.072
	1
	-.223
	.738(**)

	
	Sig. (2-tailed)
	.768
	.
	.344
	.000

	
	N
	19
	20
	20
	20

	ΔS
	Pearson Correlation
	-.068
	-.223
	1
	-.017

	
	Sig. (2-tailed)
	.783
	.344
	.
	.944

	
	N
	19
	20
	20
	20

	ΔA/S
	Pearson Correlation
	.065
	.738(**)
	-.017
	1

	
	Sig. (2-tailed)
	.793
	.000
	.944
	.

	
	N
	19
	20
	20
	20


**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

表11  食品饮料行业品牌价值增量与广告强度增量的偏相关系数
Controlling for：  ΔAD  ΔSALES
	
	ΔA/S
	ΔBV

	ΔA/S
	1.0000
	.2047

	
	(    0)
	(   15)

	
	P=.
	P=.431

	

	ΔBV
	.2047
	1.0000

	
	(   15)
	(    0)

	
	P=.431
	P=.


 (Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance), " . " is printed if a coefficient cannot be computed
通过对Pearson相关系数及偏相关系数的计算，我们得到广告强度增量与品牌价值增量的Pearson相关系数为0.065，偏相关系数为0.2047，从而可以得出以下结论：在食品饮料行业，广告价值增量与品牌价值增量是呈较弱正相关的。
（三）结论
我们将以上的数据进行汇总，得到表12：
表12  两个行业广告与品牌相关数据表
	
	广告强度与品牌价值的相关性
	广告强度增量与品牌价值增量的相关性

	行    业
	Pearson相关系数
	偏相关系数
	变化率
	Pearson相关系数
	偏相关系数
	变化率

	耐用消费品行业
（汽车制造行业）
	0.050
	0.2482
	-396.40%
	-0.070
	-0.1617
	-131.00%

	快速消费品行业
（食品饮料行业）
	0.804
	0.6651
	17.28%
	0.065
	0.2047
	-214.92%


通过对表12的分析，可以得到以下结论：
第一，两个行业的广告强度与品牌价值的Pearson相关系数均为正数，这说明从整体上来看广告强度对品牌价值的贡献是积极的，广告强度越大品牌价值就越大。然而不同的行业出现不同的情况，耐用消费品行业的Pearson相关系数比较小，为0.050，这表明该行业的广告强度与品牌价值的相关性很弱，广告强度对品牌价值的贡献非常小。而快速消费品行业的情况刚好相反，其Pearson相关系数为0.804，也就是说，在快速消费品行业中广告强度与品牌价值的相关性呈现较强正相关。
第二，在研究广告强度增量与品牌价值增量的相关性时，耐用消费品行业的Pearson相关系数呈现负值，这说明在这个行业中，广告强度增量与品牌价值增量是负相关的，也就是说，广告强度的增加所引起的品牌价值增量是减少的，这是符合边际效果递减规律的。但这一状况在快速消费品行业中出现了例外，其Pearson相关系数是个正值，也就是说，在我们的观测期内，该行业广告强度的增加会带来品牌价值增量的增加。
四、不同行业中相关性差异的比较分析
（一）消费者购买行为的差别
1、消费者购买行为
 (
复杂的购买行为
寻求多样性的购买行为
减少不协调感的购买行为
习惯型的购买行为
参与程度
低
高
小
大
品
牌
差
异
)根据欲购买的产品的不同和消费者在购物时的参与程度的不同，消费者购买行为可以分为四种不同的类型，见图1。






图1  消费者购买行为类型[footnoteRef:7] [7:  菲利普·科特勒，洪瑞云等著：梅清豪译，《营销管理（亚洲版》，《中国人民大学出版社》，2004年，第227—228页。] 

（1）复杂购买行为
从图1的矩阵分布来看，复杂购买行为指的是消费者在购买产品时，所面临的产品品牌差异大，由此消费者会投入很多的精力和时间来进行选择，同时在发出购买行为之前，消费者会收集信息、比较信息并进行甄别。比如购买汽车、住房等都属于复杂消费行为。
（2）减少不协调感的购买行为
该种行为是指消费者在购买产品时介入程度不高，不会花费时间精力去研究产品，购买过程简单迅速，但在购买以后容易认为自己产品具有缺陷或觉得别的产品更好，由此产生后悔的感觉。
（3）寻求多样化的购买行为
该种行为是指消费者的消费具有很大的随意性，频繁更换品牌。比如对糖果和方便面的消费就属于寻求多样化的购买行为。消费者消费的时候会因为各种因素转换消费的品牌。
（4）习惯性购买行为
该行为通常发生在消费者购买品牌差异小、价格低廉的产品的时候，此时消费者的介入程度会很小，同时形成习惯性购买。在这种情况下，消费者之所以会选择这一品牌，仅仅是因为熟悉，而不会真正形成对某一品牌的态度。对啤酒、洗衣粉等的消费行为就属于该类。
2、快速消费品消费行为特点
（1）经常在习惯性与多样化之间跳跃
所谓习惯性，是指消费者对其所使用的品牌的满意程度达到了某一特定的最低满意水平以后，他就不愿意花费更多的时间和精力去挑选另一替代品牌，从而习惯性的重复购买之前的品牌。这种建立在消费者低参与度的前提下的“品牌忠诚”或许仅仅是因为重复购买本身的便利性。消费者的低参与度决策，其购买行为的产生更容易受到反复性广告的影响。
（2）不强求最佳
在低参与度的情况下，进行消费决策时，消费者往往只是被动的接受信息，几乎不做任何的再加工处理。很多的情况下，由于多数消费是非计划的，消费者只是因为受到提醒而进行购买的行为。相对简单的决策规则使得消费者会将花在购物和决策上的时间和精力最小化，从而仅仅只挑选最熟悉的品牌。在这种情况下，消费者寻求的是可接受的而非最佳的满意水平。
3、耐用消费品消费行为特点
消费者在购买耐用消费品的时候，其消费行为与购买快速消费品时完全不同，具体表现为：
首先，消费者会仔细比较各种品牌的性能价格比,对产品品质、功效、售后服务质量,包括企业的商誉都有较高要求。影响消费者耐用消费品购买决策的因素有很多，包括：收入、价格、预期、耐用消费品存量及银行利率等。其他因素对耐用消费品的消费都具有双向作用，而预期和耐用消费品的存量则通常是迟滞耐用消费品消费的两个因素。
其次，消费者购买时并不就近购买,而是到规模较大产品较集中的商场进行销售行为,而且经常货比三家。之前，我们分析过消费者的购买行为，知道对于耐用消费品的消费通常属于复杂的购买行为，此时，耐用消费品的品牌差异很大，消费者必须通过诸多的比较分析、信息处理才能最终最初购买决策。因此，较之快速消费品的快速消费、再消费，消费者在购买耐用消费品之前必定选择品牌集中的卖场或参考各处的情况，之后再指定购买决策。
（二）不同行业中广告投入于品牌价值相关性存在差异的原因探讨
通过以上分析，我们可以对耐用消费品行业与快速消费品行业在品牌价值与广告投入相关性的差异性探讨成因：
首先，耐用消费品行业所面对的消费行为绝大多数都属于复杂购买行为；而快速消费品行业面对的消费行为多为寻求多样化的购买行为和习惯性购买行为。在复杂购买行为中，消费者的参与程度很高；而在寻求多样化的购买行为和习惯性购买行为中，消费者的参与程度比较低。
其次，由于在进行复杂购买行为之前，消费者往往要进行诸多调查、比较、研究才做出购买的行动，由此，受到广告刺激形成冲动消费的几率非常小。就如之前分析的一样，影响消费者耐用消费品购买决策的因素包括：收入、价格、预期、耐用消费品存量及银行利率等，这其中并不包括广告。很难想象绝大多数的车迷会因为奔驰新出的一款广告而将新款的SLS AMG收于麾下。相反，多数的消费都是建立在信息搜集、多方打听、分析比较、最后再进行决策的基础上的。
再次，在寻求多样化的购买行为和习惯性购买行为中，消费者的参与程度比较低。相对简单的决策规则使得消费者会尽量减少花在购物和决策上的时间和精力，在购买产品时，仅仅只挑选最熟悉的品牌。而“最熟悉的品牌”有两个来源：其一，是过往经常购买的品牌，也即消费者遵循习惯性购买原则；其二，是信息接触最多的品牌，也即广告曝光度很大的品牌。众所周知，曝光度是建立在广告投入的基础上的，也就是说，广告投入越多的品牌曝光度就越大，消费者接触到的机会就越大，从而越有可能成为消费者“最熟悉的品牌”。此外，如上面分析过的，消费者在做低参与度决策时，由于他处于一种消极状况，刺激和反射之间的结合更容易通过反复性广告得以建立。当消费者进入商场，看到某一产品时，产品与广告之间的联想就可能被激活，这是最容易做出的事情就是不假思索地购买这一产品。而这种反复性的广告就是在广告投入的支撑下得以实现的。因此，我们可以说，快速消费品的购买，在很大的程度上会受到广告投入的影响。
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【案例分析】重庆啤酒并购高额溢价解析
寇垠
引言	2
一、重庆啤酒历史业绩	2
（一）产量规模和市场占有率排名前五	2
（二）相关财务指标	3
1、各项利润指标	3
2、重啤各项利润指标与行业平均水平的比较	4
二、重啤在西部啤酒上市公司中优势明显	5
三、中国啤酒收购案对比研究	6
（一）近期外资参股并购我国啤酒企业的情况统计	6
（二）对比重啤和雪津发现溢价之因	7
1、重啤与雪津经营状况对比	8
2、嘉士伯与英博集团的对比	10
3、重啤与雪津收购方案对比	14
（三）重啤与雪津并购的高额溢价分析	15
1、两家啤酒独立价值	15
[bookmark: _Hlt277671842]2、雪津啤酒并购价值	16
3、重庆啤酒并购价值	16
启示	17


[bookmark: _Toc277671824]引言
重庆啤酒（集团）有限责任公司与嘉士伯啤酒厂香港有限公司于2010 年6 月9 日签订了附生效条件的股权转让协议，重啤集团拟将其持有的重庆啤酒股份公司12.25%的股权以人民币40.22 元/股的价格，计23.85亿元，转让给嘉士伯香港。股权转让完成后，嘉士伯香港与其关联公司嘉士伯重庆有限公司将共同持有重庆啤酒股份公司29.71%的股权，为重庆啤酒股份公司第一大股东。重啤集团持有重庆啤酒股份公司20%的股权，为重庆啤酒股份公司第二大股东。吨酒价格1.95万元/吨，远高于其他公司的收购价格和重置成本，显示了啤酒市场占有和品牌在产业资本中的价值。本次吨酒收购价格远高于2006年初英博收购雪津的8200元/吨，也高于目前青岛啤酒8311元/千升，燕京啤酒6092元/千升的资本市场价格。而根据最近几年的啤酒新建产能成本，在考虑当地政府对新建厂房的土地优惠等条件下，吨酒建设成本仅在3000元/吨左右。
[bookmark: _Toc277671825]一、重庆啤酒历史业绩
[bookmark: _Toc277671826]（一）产量规模和市场占有率
2003-2009年重啤产量持续平稳上升，增长率有所下降，整体市场占有率和市场排名逐步进入啤酒业前五阵营。2008年除了雪花、青岛和燕京三大巨头之外，重庆啤酒持平金星排名第五，实现97.93万千升。2009年产量规模为177万千升，占国内市场的4.3％，其中上市公司产量98万，位居第五位。

图1  2003-2009年重庆啤酒产量和增长率情况[footnoteRef:8] [8: 资料来源：公司报告整理，下同
] 


图2  2008年中国啤酒行业企业规模和市场占有率情况对比[footnoteRef:9] [9: 资料来源：啤酒工业信息网资料整理] 

[bookmark: _Toc277671827]（二）相关财务指标
[bookmark: _Toc277671828]1、各项利润指标
重庆啤酒的单价03年至06年持续下滑，从07年开始逐步提升至2.2元，并有继续上升趋势（下图3）。公司的毛利率从06年到09年总体呈现下降趋势；但公司的净利润总体稳步上升，其中07-09年度利润总额分别为1.983亿、1.997亿、2.351亿，09年同比增长17.73%（下图4）。1994-2008 年重啤销售收入涨幅缓慢平稳，03-08年销售收入与归属母公司净利润增长趋势基本持平，除06年母公司净利润增长率大大高于总体销售收入（下图5）。06-09年毛利率整体下降，毛利润增速仍快于营业收入增速，09年毛利率同比增长是营业收入同比增长的2倍（下表1）。


                          图3  2003-2009年重庆啤酒单价变动情况[footnoteRef:10] [10: 资料来源：公司报告整理，下同
] 



图4  2003-2009年重庆啤酒毛利率和净利率情况


图5  1994-2008 年重庆啤酒销售收入增长情况

表1  2006-2009年毛利率整体下降，09年毛利润增速仍快于收入 单位：万元
	
	2006
	2007
	2008
	2009

	主营业务收入 
	179,314.33 
	189,591.83 
	204,048.66 
	218,721.00 

	毛利率 
	49.28% 
	48.55% 
	43.62% 
	46.82% 

	毛利润 
	88,372.82 
	92,052.60 
	88,999.11 
	102,415.31 

	收入同比增长 
	21.90% 
	5.73% 
	7.63% 
	7.19% 

	毛利润同比增长 
	30.42% 
	4.16% 
	-3.32% 
	15.07% 



[bookmark: _Toc277671829]2、重啤各项利润指标与行业平均水平的比较
1998-2008 年重庆啤酒毛利率在行业中处于较高水平，与燕京、兰州、青岛三家对比，可以看出重啤毛利率明显高于其他三家，同时也高于平均水平5-6个百分点（下图6）。2004-2008年重庆啤酒净利率在上市啤酒行业也处较高水平，与燕京、青岛、惠泉、兰州、黄河四家对比中，重啤04年处于第2位5.2%左右，05年与黄河并处第2位，06-08年大幅提升，超出其他四家1个百分点左右，市场表现出色（下图7）。

图6  1998-2008 年重庆啤酒毛利率行业对比情况[footnoteRef:11] [11: 资料来源：国家统计局，WIND，公司报告资料整理] 


图7  2004-2008 年上市啤酒公司销售收入与净利润对比

[bookmark: _Toc277671830]二、重啤在西部啤酒上市公司中优势明显
在西部的四家啤酒上市公司中，重庆啤酒经营规模最大，盈利水平最高，其次是啤酒花，兰州黄河和西藏发展经营规模和盈利水平相对较低。重啤营业收入和利润最高（下图8、9）。

图8  四家啤酒公司营业收入比较（亿元）

图9  四家啤酒公司净利润比较（亿元）

表2  四家上市公司盈利预期
	代码
	名称
	EPS（元）
	PE

	
	
	2008
	2009
	2010E
	2008
	2009
	2010E

	600090
	啤酒花
	0.21
	0.01
	0.13
	41
	862
	66

	600132
	重庆啤酒
	0.34
	0.37
	0.45
	94
	86
	71

	000929
	兰河股份
	0.16
	0.16
	0.17
	52
	52
	49

	000752
	西藏发展
	0.08
	0.11
	0.12
	126
	92
	84


根据四公司公告，2010 年第一季度，啤酒花实现归属于上市公司股东的净利润95 万元，同比下降71.69%；重庆啤酒实现归属于上市公司股东的净利润3438万元，同比上升5.31%；兰州黄河实现归属于上市公司股东的净利润388 万元，同比下降15.05%；西藏发展实现归属于上市公司股东的净利润801 万元，同比上升41.89%。四家上市公司的08-09年度每股收益和市盈率指标对比基础上，2010年重庆啤酒的盈利预期最好（上表2）。通过对比发现，市场前景和财务数据的优良表现，让重庆啤酒在嘉士伯的并购中具有重要的行业发展和战略发展意义。
[bookmark: _Toc277671831]三、中国啤酒收购案对比研究
[bookmark: _Toc277671832]（一）近期外资参股并购我国啤酒企业的情况统计
表3  中国近期发生的国际啤酒大亨收购我国主要啤酒业的情况
	被收购方
	收购方
	发生时间
	被收购方产
能（万吨）
	收购
比例
	收购价
格（亿）
	吨酒收购价格（元）

	哈尔滨啤酒
	美国AB
	200407
	130
	100%
	约57
	5100

	雪津啤酒
	比利时英博
	200601
	90
	100%
	58.86
	6540


	珠江啤酒
	比利时英博
	2002
	28.8
	24%
	1.60
	556

	珠江啤酒
	比利时英博
	200601

	150
	1.31%
	1.2493
	6350

	千岛湖啤酒
	日本麒麟
	200703
	
	25%
	2.94
	11600

	重庆啤酒
	英国纽卡
	200312
	46（04 年量）
	19.51%
	5.25
	5850

	重庆啤酒
	嘉士伯
	201006
	177
	12.25%
	23.8
	19500


外资成为推动收购价格走高的有力力量。外资第二次进入中国啤酒业以来，收购价屡创新高（上表3）。2005年哈啤收购战中，由于SAB、AB两大国际啤酒巨头的加入，对哈啤每百升的产能出价63.5美元，合约每千升产能5100元。2006年初，英博以58.86亿入主雪津啤酒，在业内外引起极大震动。英博收购雪津啤酒，合约每千升产能6540元。2007年3月，日本麒麟啤酒以3800万美元收购杭州千岛湖啤酒25%的股份后，如以每千升收购单价来计，则是创下了1500美元/千升的新高。2010年嘉士伯收购重庆啤酒12.25%的股份，以23.8亿元的总价，创下19500元/千升的又一新高，通过啤酒吨酒市值的比较我们可以看到重庆啤酒的惊人高价（下图10）。我们可以通过以下对比认识重庆啤酒的并购价值。

图10  啤酒吨酒市值比较[footnoteRef:12]  [12:  资料来源：重庆啤酒公司报告和重啤相关研究报告资料整理] 


[bookmark: _Toc277671833]（二）对比重啤和雪津发现溢价之因
作为中国啤酒行业的第二阶梯，重庆啤酒和雪津啤酒的天价值得我们做一个对比认识，通过重庆啤酒和雪津的相关资料对比（取雪津并购之前的数据对比），了解他们为何他们会有如此高的溢价。
2006年1月23日，全球第一大啤酒巨头比利时的英博啤酒集团以最高的报价竞得福建雪津啤酒有限公司39.48％的国有股权，同时雪津其他股东同意两年内以同等条件、同等价格将剩余的60.52％股权分两次出让给英博集团公司。英博集团公司以58.86亿元取得了雪津的全部控股权。福建雪津啤酒集团成为迄今为止国内最昂贵的啤酒厂。
企业价值往往决定于并购企业而不是目标企业。从投资成本的角度来看，在我国建立一家新啤酒厂每吨产能的成本为2000元左右，按雪津啤酒被并购时90万吨产能计算，建设一家与雪津相同产能的工厂需要的投资成本为18亿元左右，与58．86亿元的交易价相比，18亿元显然更为廉价。但英博为何不通过直接在福建建设新厂的方式实现扩张呢？这主要和啤酒行业的特点有关。啤酒是地域性很强的产品，由于交通成本的限制，一般销售半径只有几百公里，因此，啤酒行业很容易创造地域品牌，而雪津啤酒作为福建省成熟的地域品牌，无论是品牌还是销售渠道在当地都已经很成熟。更为重要的是，在所有并购对象中，雪津啤酒相比其他的收购对象中，对于英博在地区战略中最重要。
[bookmark: _Toc277671834]1、重啤与雪津经营状况对比
（1）重庆啤酒并购之前的经营情况
重啤并购前3年，营业收入、营业利润及经营活动现金流逐年上升，09年同比，营业收入上升了6.56%，利润总额上升了17.73%，经营活动现金流净额上升165.23%（下表4）。受益于毛利率的提高，利润增速仍快于收入增速，公司09年实现主营业务收入21.87亿元，同比增长7.19%。在毛利率上升的带动下，毛利润增长15.07%，快于收入的增速。
表4 公司并购前三年的主要会计数据和财务指标 单位：亿元[footnoteRef:13] [13: 资料来源：重庆啤酒公司年报整理，下同
] 

	主要会计数据
	2007年
	2008年
	2009年
	2009年同比

	营业收入
	19.580
	21.212
	22.603
	6.56%

	利润总额
	1.984
	1.997
	2.351
	17.73%

	经营活动产生的现金流量净额
	3.104
	1.857
	4.925
	165.23%

	加权平均净资产收益率（%）
	18.40
	16.50
	16.08
	减少0.42个百分点


07-09年度，重庆啤酒西南地区在公司业务的比重在70%左右，并保持持续上升。09年公司在具有传统优势的西南地区实现销售收入17.07亿元，同比增长9.90%，因其西南市场在总收入中的占比较高，总体大幅贡献了公司收入的增长（下图11）。
           
图11  07-09年重庆啤酒公司在不同地区的业务比重[footnoteRef:14] [14:  资料来源：重啤公司报告整理] 


（2）雪津啤酒并购之前的经营情况
2002-2006年雪津啤酒利润大幅递增，03年的利润是02年的5倍，从03年开始，每年的利润增长额都保持在0.5亿左右（下图12）。产销量也逐年快速增长，03-06年产品产量增速高于全国和福建同行业水平（下图13、14）

图12 雪津啤酒近年利润状图[footnoteRef:15] [15:  资料来源：雪津啤酒网站资料整理，下同
] 


     
图13  雪津啤酒2000-2006年产销量大幅增长柱状图

图14  2003-2006年雪津、行业、产品产量增速高于全国和福建同行业水平（%）

（3）雪津啤酒重大事件介绍
表5 雪津啤酒并购前重大事件一览表
	2002年11月
	兼并福建日月星啤酒有限公司，成立福建雪津啤酒（三明）有限公司

	2003年5月9日
	福建雪津啤酒（三明）有限公司顺利投产

	2003年9月
	六期（30扩40）技改投产，总部形成40万吨/年生产规模

	2004年6月
	七期（40扩50）技改投产，总部形成50万吨/年生产规模

	2004年
	啤酒销量72万千升，居福建省首位

	2004年12月
	省外第一个生产基地“雪津啤酒（南昌）有限公司”投资正式签约

	2006年1月3日
	雪津啤酒（南昌）有限公司正式投产


经过4年的迅速发展，雪津啤酒在东南地区的福建省和江西省产能进行了大幅的提升（上表5）。2006年雪津啤酒总产能90万吨，位居福建第一、全国第八，是福建啤酒行业的龙头老大，在福建的市场占有率约为45%，在江西的市场占有率约为l8%。
[bookmark: _Toc277671835]2、嘉士伯与英博集团的对比
（1）英博集团期待中国市场，布局东中南地区并保持领先地位
根据英博啤酒06年年报披露，结合英博在中国的业务，英博收购福建雪津之后，英博将成为中国最大的啤酒商，其中05年的产能为3.6亿升。英博在中国的东中南地区也将很粗与行业领先地位。中国人均消费和人口增长的积极预测都表明中国市场很重要（下图15）。

图15 英博集团2006年年报对中国市场的潜力预测图[footnoteRef:16] [16:  英博2006年年报资料整理] 

英博集团对中国的市场在其全球战略中具有重要地位，其中中国东中南地区又是其在中国市场的核心争夺区域（表6）。04年中国市场销量占比69%，05年上升为75%，中国市场在亚太地区占绝对优势地位，中国市场增长潜力巨大，对英博公司全球战略意义重大。
表6 英博集团2006年在东南和中南八省的强势地位[footnoteRef:17] [17:  资料来源：英博公司2006年年报整理，下同] 

 (
英博啤酒集团：东南与中南的八个省份拥有30酿酒厂，总销量达到350万吨，占市场份额12%
广东
珠江啤酒股份公司股权25.31%
湖南
白沙英博99.98%；
浙江
双鹿啤酒55%；
KK啤酒99.98%；
石梁啤酒69.99%；
舟山啤酒99.98%
湖北
英博啤酒宜昌100%
荆门、孝感金龙泉啤酒59.99%
福建
雪津啤酒100%股权
江苏
华狮啤酒100%的股份
江苏南京金陵啤酒8
0%
的股份
) 
英博啤酒在亚太地区05年、06年的啤酒销量占总全球比重从24亿升上升到30.9亿升，其中中国市场的啤酒销量在全球比重从16.3亿升上升到23.3亿升，占亚太地区的销量比重约70%（下图16）。

图16 亚太地区英博啤酒主要市场的销量情况(亿升)[footnoteRef:18] [18:  英博啤酒2006年公司年报资料整理] 

（2）嘉士伯深耕中国市场，布局中国西部并占据领先地位
啤酒花、重庆啤酒、兰州黄河和西藏发展在我国新疆、重庆、甘肃和西藏地区啤酒市场占有率分别高达85%、75%、75%和50%。2009 年末，这四家公司与全球啤酒巨头嘉士伯都有股权关系，并且都将推进与嘉士伯的战略合作作为公司未来发展的依靠力量（下图17）。嘉士伯与其合作伙伴在中国西部地区的市场占有率已经达到50%左右，处于绝对领先地位。

图 17  嘉士伯西北地区控股公司情况[footnoteRef:19] [19:  嘉士伯公司报告及重庆啤酒研究报告资料整理
] 


亚洲市场对嘉士伯全球战略地位日益上升。09年嘉士伯对于中国市场成熟度的评价为最差，表明市场潜力巨大，重点表明了其对中国市场西部地区的高度重视（图18）。亚洲市场受金融危机的影响不显着，嘉士伯集团啤酒销量全年继续保持增长（图19）。通过并购和合并，亚洲啤酒销量增长了26％。单就中国市场而言，2009年嘉士伯的营业利润增加了30％目前，亚洲业务占集团总啤酒销量大约13％。随着亚洲市场继续这种增长趋势的地区将成为嘉士伯未来非常重要的市场。 

图 18  08-09年嘉士伯集团亚洲主要国家啤酒市场占有率情况[footnoteRef:20] [20:  嘉士伯2009年公司年报资料整理，下同] 


      
图 19  09年亚洲市场的销售、净收入、利润及利润率增长迅速

[bookmark: _Toc277671836]3、重啤与雪津收购方案对比
表7 重啤与雪津并购方案对比
	
	重啤（收购前）
	雪津啤酒（收购前）

	企业属性
	国有控股32.25%
	国有控股39.48%

	并购资产
	国有股份12.25%
	100%（国有股份+非国有股份）

	并购后格局
	嘉士伯第一大，国有股份第二大
	英博全资子公司，国有股份为零

	销售区域
	以西南四川省和重庆为主
	以福建省为主

	产品定位
	中低档次
	高档

	通销配路
	按重庆市物价局核定的价格由集团公司控股子公司重庆山城啤酒联合销售公司包销
	按福建省物价局核定的价格

	技术发展成果
	立足中低端，尝试高端：成功开发两种高档品种麦克王和重庆纯生和拓展不同的产业领域 
	走向高端：1999年精装雪津冰啤填补中国空白；2000年福建首推纯生；2003年推出高端雪津天地纯生冰啤

	综合财务效益
	在西部地区公司相比盈利状况最好，与行业上市公司相比，毛利率和净利率都处于行业高位 
	根据三次偷税漏税现象推断综合财务指标不好

	资产管理盈利能力
	存货数量最少，存货周转期很快，且应收账款不多，显示呆账坏账情况不严重，明显比青啤和燕京少，所以盈利增长最高； 
	不详

	出售方式
	大股东重庆啤酒集团拟将公司12.25%的股权公开转让；转让价格以本次信息公告日前30个交易日的重庆啤酒股份公司股票每日加权平均价格算术平均值为基础确定
	公开竟价，两次竞价，第二次竞价需在第一次竞价基础之上；产权中心交易全部39.48%的国有股，非国有股要约收购；书面谈判

	资产规模
	截止2010年3月31日，总资产36.3亿，净资产为12.9亿；07-09年最近三年平均经营活动产生的现金流量净额/营业收入15%；净利润分别为1.65、1.66和1.9亿；
	截至05年5月31日，雪津资产总额(不含商誉、商标)为人民币11.51亿元，净资产大约为6.2亿元；2004年公司EBITDA值(息、税、折旧及摊销前盈利)为4.63亿元，EBITDA盈利率达30%；

	
	
	

	销售规模
	2008 年重庆啤酒集团啤酒产量177 万千升，占国内市场的4.3％，位居第五位，其中上市公司产量约98 万千升。重啤地处西南，在川渝地区有较高的市占率。2009年，在重庆市区的市占率达到90％，而在重庆地区也达到60％。公司实现销售收入22.6亿元，利润总额2.35亿元，利润率为10.4%，高于行业平均水平约4个百分点
	2001年跃上31万吨；2002年产销量更是达到43万吨， 2004年啤酒销量72万千升，居福建省首位；2006年，雪津啤酒总产能90万吨，位居福建第一、全国第八，是福建啤酒行业的龙头老大，在福建的市场占有率约为45%，在江西的市场占有率约为l8%。

	处罚情况
	无
	1996年，雪津曾被查出偷漏增值税等税款526.22万元；1999年，雪津被查出虚增利润3954.87万元，共需补缴税款及罚款587.41万元；2003年，被财政部驻福建省监察专员办事处查出违法违规金额8.25亿元，其中通过账外设账等手段隐瞒收入达4.96亿元，涉嫌偷逃税款2.2亿元

	全国产地
	收购+本土化整：合川渝基地+长江下游三家大啤酒厂，上市公司并购前100万产能
	三个酿酒厂，分别位于福建省莆田市、三明市和江西省南昌市，截止并购前达90万产能

	并购方案
	重啤集团与嘉士伯啤酒厂香港有限公司签署股权转让协议，将所持重啤股份12.25%的股份，以每股40.22元人民币，总计23.85亿元的价格进行转让；嘉士伯成为第一大股东；按照嘉士伯方面的要求，重庆啤酒从重啤集团处，以9920.06万元，协议受让重啤集团拥有的“山城牌”啤酒系列注册商标及关联商标。
	雪津品牌必须“锁定三年”，同时要求竞买方五年内不得在福建或江西投资，或参与设立新的啤酒企业；三原则：注册地不变，税收不变，品牌不变；品牌方面，虽然雪津品牌转让给对方，但不能限制发展；数年内不能裁员；全部款项以人民币现金支付；管理层基本保持不变，仅增加国际化的激励制度

	收购方所得
	嘉士伯持有重啤29.71%股份，成为重啤第一大股东；在我国西部市场已经占据50%以上的市场份额基础上，加上重庆啤酒在重庆75%的市场份额，嘉士伯在我国西南市场的霸主地位已经形成。
	英博在华南的市场领先地位；雪津成为其中国位居前列的高端品牌；中国年啤酒总销量升级达350万吨；英博在东南地区的优势地位得以进一步加强；

	其它业务情况
	佳辰生物的乙肝疫苗项目或成为高回报项目
	无 



[bookmark: _Toc277671837]（三）重啤与雪津并购的高额溢价分析
[bookmark: _Toc277671838]1、两家啤酒独立价值
 （1）地理位置及区域优势：
雪津：雪津啤酒地处福建省。虽然福建人口只有3.1亿，但仅2002年其啤酒市场总容量就达130万吨，居全国第三，人均消费量居全国第一。在福建啤酒市场上，雪津2000年产销量达到20万吨；2001年跃上31万吨；2002年产销量更是达到43万吨，居福建省首位，其区域优势不言而喻。
重啤：重啤地处西南，在川渝地区有较高的市占率，在重庆市区的市占率达到90％，而在重庆地区也达到60％。公司70％的销售收入在西南地区，其次为华东地区和华中地区。2008 年重庆啤酒集团啤酒产量177 万千升，占国内市场的4.3％，位居第五位，其中上市公司产量约98 万千升。
（2）高度地区知名度的品牌
雪津：雪津对于福建人来说是一个妇孺皆知的品牌。早在1996年，许多外资啤酒品牌大举入侵中国市场时，建厂才十年的雪津就被评为中国十大民族啤酒品牌。1999年7月，雪津新一代领导班子上任，决定跳出价格战的泥淖，实施品牌升级战略，着力开发高品质的新产品。
重啤：公司拥有“山城”、“重庆”、“麦克王”、“国人”、“大梁山”以及“天目湖”等品牌啤酒系列产品，在国内具有很高的知名度。1999年，“重庆啤酒”荣登“庆祝建国50周年”和“澳门回归”国宴用酒；2001年，重啤集团的“重庆啤酒”、“山城啤酒”和“麦克王”啤酒等六个品牌又荣获“中国优质新品啤酒”荣誉称号。2002年，“重庆啤酒”又远销香港、澳门和台湾地区。2004年，“山城啤酒”被认定为“中国驰名商标”；2005年，“山城啤酒”荣获“中国名牌”称号。
[bookmark: _Toc277671839]2、雪津啤酒并购价值
雪津啤酒对于英博的巨大并购价值体现在以下几方面：
（1）中国啤酒行业发展前景。中国啤酒市场年销售额超过60亿美元，且每年以5％的速度在增长，而欧美发达国家啤酒市场的年增幅只有1％～2％。中国啤酒市场的巨大潜力，让各方啤酒巨头在中国掀起了并购与扩张潮。英博集团想谋求在中国啤酒市场的发言权，并购雪津无疑是最好的选择。
（2）并购的协同效益。此前英博在中国东南地区已经占据有利地位，英博占据着浙江第一、广东第一、湖北第一、湖南第一和江苏第二的市场位置。并购雪津之后，打开了其在我国华南和华东的市场，在此基础上进行品牌与产业整合，将提高英博在中国的整体竞争力。考虑到啤酒的最佳运输半径和扩大在中国市场的规模效益问题，英博需要将长江沿线和珠江两个区域连接起来。收购雪津后，雪津市场成为连接英博华东和华南两大区域市场的中枢，形成了比较理想的市场格局。由此可以发现并购雪津对英博的巨大协同效益价值。
[bookmark: _Toc277671840]3、重庆啤酒并购价值
（1）我国啤酒业的巨大前景和西部产量的巨大潜力。
我国啤酒产销量已连续八年位列全球第一，是名符其实的啤酒第一大国，人均占有量由不足1 升上升至目前世界平均水平的30升。未来啤酒总量将继续增长，但增速将放缓，增长潜力主要来自西部地区。嘉士伯一直以来在中国西部的战略布局也需要进一步强化自己在潜力巨大的西部市场上的地位（如下图20、21）。此外，中国政府开发西部的战略显示了西部市场 (
西北 , 18
西南 , 17
华北 , 29
华南 , 27
华东 , 38
东北 , 48
西北 
西南 
华北 
华南 
华东 
东北 
)的未来潜力。嘉士伯通过并购重庆啤酒建立起省级甚至区域级的主导地位无疑是一个
最好的选择。









图20 我国2009年各地区人均啤酒占有量情况[footnoteRef:21] [21:  资料来源：中国酿酒行业协会，国家统计局资料整理，下同] 
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图21 2009年中国西部省市产量和同比增速情况

（2）重庆啤酒对于嘉士伯的协同效应。中国西部市场在嘉士伯全球战略中具有重要作用，纵观嘉士伯在我国的发展，其在我国西部市场已经占据50%以上的市场份额。重庆啤酒是我国区域啤酒企业中的佼佼者，它在重庆、四川乃至整个西南市场都有决定性的作用。嘉士伯成为重啤第一大股东，意味着嘉士伯在西部市场的实力进一步加强。嘉士伯一直以来重视西部地区的行业地位和市场地位，收购重庆啤酒可以让嘉士伯在我国西南市场形成霸主地位。（上图17）。
[bookmark: _Toc277671841]启示
仅仅从目标企业自身的价值出发将无法真正理解资本市场上对并购定价有影响的因素。在并购交易中，目标企业的价值不仅仅是目标企业价值本身，还包括了目标企业被并购后给并购企业带来的协同效益价值和一些灵活的投资项目产生的价值，这些都是目标企业价值的组成部分。在我国资本市场逐步规范的过程中，资本市场的并购行为将越来越多，无法理解资本市场的并购行为及并购定价，将无法把握资本市场。所以，应从产业战略整合和协同效益的角度来确定并购定价，对于不同的并购公司，同一目标企业所带来的协同效益是不同的。
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