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摘 要 

随着我国信息技术的进步，网民规模和互联网普及率的高速增长使我国互联

网产业“弯道超车”，众多互联网企业在短时间内跻身全球前 500 强企业。同时，

经济全球化背景下，跨国并购逐渐成为企业海外发展的重要途径。基于互联网企

业的良好发展和我国宏观政策鼓励进行跨国并购，越来越多的中国互联网企业开

始根据自身发展情况和发展目标着眼于世界开启跨国并购。但因互联网行业市场

环境变化快、涉及数据隐私和产品文化属性强等原因，跨国并购成功率并不高，

更别提资源共享实现协同效应。研究互联网企业跨国并购的短期协同效应与长期

协同效应，能直观地判断并购为企业带来是的是风险还是收益，从而更好的调整

未来发展规划。通过梳理国内外协同效应的文献研究，发现平衡计分卡的四个维

度与协同效应的三个方面有所重合，可以在财务绩效评价的基础上，拓宽原有的

评价方法角度，从多维度出发更能满足互联网企业在市场规模、内部整合、核心

技术和研发团队方面的并购协同效应评价需求。 

因此，本文基于跨国并购协同效应相关理论，以互联网行业发展状况为背景，

对并购背景和方案进行梳理，分析了腾讯跨国并购 Supercell 的真实驱动因素。

在短期协同效应的研究采取事件研究法，通过分析腾讯企业并购后的股价市场变

化反应并购影响。长期协同效应采用平衡计分卡建立指标体系，融入互联网行业

发展重要指标，分别从财务、经营、管理三方面分析其并购的长期协同效应实现

情况及实现原因。再运用熵值法为各个指标客观赋权对长期协同效应进行综合评

价，结果表明并购后长期协同效应整体上升。最后，基于协同效应评价结果，总

结该案例中互联网企业跨国并购的成功经验，以期为增进我国互联网企业跨国并

购实现协同效应提供参考和建议。 

 

关键词：跨国并购 互联网企业 并购动因 短期协同效应 长期协同效应  
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Abstract 

With the progress of China's information technology, the rapid 

growth of the scale of netizens and the penetration rate of the Internet has 

made China's Internet industry "overtake in the corner", and many 

Internet companies have ranked among the top 500 enterprises in the 

world in a short period of time. At the same time, in the context of 

economic globalization, cross-border mergers and acquisitions have 

gradually become an important way for enterprises to develop overseas. 

Based on the good development of Internet enterprises and China's macro 

policies to encourage cross-border mergers and acquisitions, more and 

more Chinese Internet companies have begun to focus on the world to 

start cross-border mergers and acquisitions according to their own 

development conditions and development goals. However, due to the 

rapid changes in the market environment of the Internet industry, data 

privacy and strong product cultural attributes, the success rate of cross-

border mergers and acquisitions is not high, let alone the synergy effect 

achieved by resource sharing. Studying the short-term synergies and 

long-term synergies of cross-border mergers and acquisitions of Internet 

enterprises can intuitively determine whether mergers and acquisitions 

bring risks or benefits to enterprises, so as to better adjust future 

development plans. By combing the literature research on synergies at 

home and abroad, it is found that the four dimensions of the balanced 
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scorecard overlap with the three aspects of synergies, which can broaden 

the perspective of the original evaluation method on the basis of financial 

performance evaluation, and better meet the needs of Internet enterprises 

in the evaluation of M&A synergies in terms of market size, internal 

integration, core technology and R&D team from multiple dimensions. 

Therefore, based on the theory of cross-border M&A synergies, this 

paper reviews the background and plans of M&A against the background 

of the development of the Internet industry, and analyzes the real driving 

factors of Tencent's cross-border M&A with Supercell. In the study of 

short-term synergies, the event research method is adopted, and the 

impact of mergers and acquisitions is reflected by analyzing the changes 

in the stock price market after Tencent's mergers and acquisitions. Long-

term synergies are based on the balanced scorecard to establish an index 

system, integrate important indicators of the development of the Internet 

industry, and analyze the realization of long-term synergies of mergers 

and acquisitions and the reasons for their realization from three aspects: 

finance, operation and management. Then, the entropy method is used to 

objectively weight each index to comprehensively evaluate the long-term 

synergy, and the results show that the long-term synergy effect increases 

as a whole after the merger. Finally, based on the results of synergy 

evaluation, the successful experience of cross-border M&A of Internet 

enterprises in this case is summarized, in order to provide reference and 
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suggestions for improving the synergistic effect of cross-border M&A of 

Internet enterprises in China. 

 

Keywords: Cross border M & A; Internet enterprise; M&A motives; 

Short-term synergies; Long-term synergies 



兰州财经大学硕士学位论文                                 腾讯跨国并购 Supercell 的协同效应分析 

目 录 

1 绪论 .................................................. 1 

1.1 研究背景和研究意义............................................ 1 

1.1.1 研究背景.................................................. 1 

1.1.2 研究意义.................................................. 2 

1.2 文献综述...................................................... 3 

1.2.1 跨国并购动因文献综述...................................... 3 

1.2.2 跨国并购协同效应文献综述.................................. 4 

1.2.3 并购协同效应的评估与绩效研究.............................. 5 

1.2.4 文献述评.................................................. 7 

1.3 研究创新点及不足.............................................. 7 

1.3.1 创新点.................................................... 7 

1.3.2 不足之处.................................................. 7 

1.4 研究内容与方法................................................ 7 

1.4.1 研究内容.................................................. 7 

1.4.2 研究方法.................................................. 9 

2 概念界定及理论基础 ................................... 10 

2.1 相关概念界定................................................. 10 

2.1.1 跨国并购概念............................................. 10 

2.1.2 协同效应概念............................................. 10 

2.2 跨国并购相关理论基础......................................... 10 

2.2.1 国际生产折衷理论......................................... 11 

2.2.2 产品生命周期论........................................... 11 

2.2.3 市场势力理论............................................. 11 

2.2.4 规模经济理论............................................. 12 

2.3 跨国并购协同效应评价方法..................................... 12 

2.3.1 事件研究法............................................... 12 



兰州财经大学硕士学位论文                                 腾讯跨国并购 Supercell 的协同效应分析 

 

 

2.3.2 平衡计分卡............................................... 12 

2.3.3 熵值法................................................... 13 

3 腾讯跨国并购 Supercell 的基本情况及动因 ................ 15 

3.1 企业跨国并购发展现状......................................... 15 

3.1.1 互联网企业跨国并购规模................................... 15 

3.1.2 互联网企业跨国并购区域................................... 16 

3.1.3 互联网企业跨国并购特点................................... 17 

3.2 并购双方介绍................................................. 19 

3.2.1 腾讯公司概况............................................. 19 

3.2.2 芬兰游戏公司 Supercell概况............................... 20 

3.3 并购实施过程................................................. 21 

3.3.1 并购背景................................................. 21 

3.3.2 并购历程介绍............................................. 21 

3.4 腾讯并购的动因............................................... 22 

3.4.1 拓展海外游戏市场......................................... 22 

3.4.2 增强研发能力............................................. 23 

3.4.3 布局全品类游戏产品矩阵................................... 24 

4 腾讯并购 Supercell 的短期协同效应分析 .................. 26 

4.1 基于事件研究法的短期协同效应分析............................. 26 

4.1.1 确定并购的事件日、窗口期和估计期......................... 26 

4.1.2 研究模型构建及数据计算................................... 26 

4.1.3 超额收益率 ARit与累积超额收益率 CARit的显著性分析........ 28 

4.2 本章小结..................................................... 29 

5 腾讯并购 Supercell 的长期协同效应分析 .................. 30 

5.1 平衡计分卡评价企业海外并购协同效应的合理性................... 30 

5.2 基于平衡计分卡构建协同效应的指标体系......................... 31 

5.2.1 财务维度反映的财务协同效应............................... 31 

5.2.2 客户维度反映的经营协同效应............................... 31 



兰州财经大学硕士学位论文                                 腾讯跨国并购 Supercell 的协同效应分析 

 

 

5.2.3 内部流程维度和学习成长维度反映的管理协同效应............. 32 

5.3 长期协同效应的指标分析....................................... 34 

5.3.1 财务协同效应分析......................................... 34 

5.3.2 经营协同效应分析......................................... 39 

5.3.3 管理协同效应分析......................................... 43 

5.4 长期协同效应的综合分析....................................... 45 

5.4.1 基于熵值法的分析过程..................................... 46 

5.4.2 综合结果分析............................................. 49 

5.5 本章小结..................................................... 49 

6 研究结论与启示 ....................................... 52 

6.1 研究结论..................................................... 52 

6.2 增进互联网企业跨国并购实现协同效应的启示..................... 52 

6.2.1 关注战略协同............................................. 52 

6.2.2 选择合理的支付方式....................................... 53 

6.2.3 重视并购整合............................................. 54 

参考文献 ............................................... 55 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文                                 腾讯跨国并购 Supercell 的协同效应分析 

1 

 

1绪论 

1.1研究背景和研究意义 

1.1.1 研究背景 

党的二十大报告明确提出坚持以推动高质量发展为主题，坚持高水平对外开

放，加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。同

时，“十四五”及未来一个时期，贯彻新发展理念，抢抓数字经济发展机遇，将

为中国企业出海发展提供政策支持和良好发展环境。对外直接投资是我国战略的

重要组成部分，也是企业主动参与国际分工整合资源、规避贸易壁垒和掌握外部

信息的积极举措。跨国并购是对外直接投资的主要方式，已经逐步成为我国企业

国际化经营的重要手段。成功的跨国并购可以扩大经营范围、整合各项细分市场

资源以及提高技术水平，从而获得“1+1>2”的协同效应。 

如今数字经济飞速发展，开启新一轮科技革命，数据成为新的生产要素，企

业开始数字化转型。中国产业转型升级的需求愈发迫切，以大数据、互联网和人

工智能等数字技术赋能产业转型升级，是加快各行各业实现高质量发展的重要手

段。中国为打造数字经济新优势，提出扩大数字经济开放，支持和引导我国数字

科技企业开拓国际市场，利用好数字科技企业这个重要渠道连接国内国际双循环。

在庞大互联网用户基数的助推下，中国涌现出一批优秀的互联网科技企业，在用

户规模、技术积累和资本市场价值等方面均居于世界前列。与传统企业相比，以

互联网为代表的数字科技企业展现出天然优势，它们的运营模式更加新颖、成长

更加快速，同时竞争也更加激烈。在国内市场日趋饱和，国际市场快速变动和技

术迭代日新月异的情况下，互联网企业面临增长瓶颈，通过跨国并购获取新市场

和前沿技术以增强企业核心竞争力的欲望更加强烈。并购后资源共享实现的协同

效应更是各个互联网企业跨国并购追求的目标。因此，无论从外部环境来看还是

企业自身发展需求，企业都应紧跟国家政策适应时代发展潮流，参与到国际市场

竞争中。然而，由于存在信息不对称、文化差异和缺乏经验等多方面因素，大部

分企业在并购后的状况达不到预期。 

腾讯作为互联网行业的领军企业，紧跟国内互联网企业积极“出海”的发展

潮流，在 2016年斥 86亿美元开展了互联网史上最大规模的跨国并购案，该并购
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事件对国际互联网行业产生了重大影响。探究互联网企业中的典型并购事件——

腾讯跨国并购 Supercell，是否实现协同效应，如何达成并购协同效应，有助于

判断企业在跨国并购后的发展状况是否达到了预期目标。总结跨国并购案例中的

经验和教训，能促进企业科学的开展并购活动，提升企业跨国并购的成功率，为

我国互联网行业的发展指引方向。 

1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

国外有关协同效应理论的研究成果主要集中在发达国家间的企业并购，较少

以发展中国家与发达国家间的并购协同效应为研究对象，由于研究对象具有差异

性，那么得到的研究结果也存在一定的不同。此外，我国企业跨国并购是近二十

年才发展起来，对跨国并购的研究主要以国有企业或制造业为主，以互联网企业

为并购方视角的研究较少，关于互联网企业并购协同效应的研究相对来说更少。

因此，本文以互联网企业的跨国并购为背景，对腾讯并购 Supercell 的协同效应

进行了短期与长期分析，以期能够为研究互联网企业实现并购协同效应提供理论

参考。 

（2）现实意义 

近期，受欧美发达国家对中国投资态度转变和新冠疫情对全球产业链冲击的

影响，中国企业对外投资发展明显受阻，投资项目和金额总量均出现下降。为应

对复杂的国际形势，中央适时提出“双循环”发展战略，加快构建新发展格局。

支持和引导企业有序“走出去”是更好利用国内外两个市场、两种资源构建“双

循环”战略格局的重要环节。 

目前，数据是关键生产要素，互联网是大数据应用落地最早的行业之一，发

展互联网行业是发展数字经济的重要内容。互联网领域部分前沿技术的技术体系

尚不健全、技术壁垒尚未形成，跨国并购有助企业快速获得海外最新技术、增强

自主研发能力，投身海外市场为我国企业提供了追赶与跨越机会。 

欲推进互联网企业的跨国并购，实现跨国并购协同效应，首要问题是探讨互

联网企业因何动机进行跨国并购，企业不同的内在条件和外部宏观环境决定企业

跨国并购的动机不同。理性的跨国并购动机有助于企业选取合适的跨国并购目标

和国际化发展战略，加速企业的国际化进程。本文将腾讯并购 Supercell 作为研
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究对象，探究腾讯跨国并购的动因，分析此次并购是否带来正向长短期协同效应

并分析出现该效果的原因，通过经验教训总结有助于相关互联网企业学习借鉴相

关经验，提前防范并购时可能出现的风险，推动企业完成并购目标和后续长期健

康发展，提高企业跨国并购成功几率。同时，互联网企业成功走出去和健康发展，

能够提高我国对外开放水平和企业国际竞争能力。在数字化浪潮中，互联网企业

融入世界经济对加快数字化发展，建设数字中国有重要意义。 

1.2文献综述 

1.2.1 跨国并购动因文献综述 

国外学者对跨国并购动因研究较早，主要从对外直接投资理论发展而来，英

国学家 Dunning 曾总结对外直接投资的四个动机分别是:市场寻求型、效率寻求

型、资源寻求型和战略资产寻求型。Donald Hopkins 在四个对外直接投资动机

的基础上进一步说明了跨国并购动机：分为经济动机、市场动机、战略动机和个

人动机四种。从具体来说，以 Jense et al.(1983)为代表的效率理论认为增进

效率是推动企业开展并购活动的重要原因。通过横向跨国并购，规模效应和范围

经济的获得是比较明确的，以提高企业效率获得协同效应。Rugman 和 Li(2007)

在研究中国企业与外资企业竞争中证实了，中国企业常通过跨国并购来获取急需

的战略资源，克服“外来者劣势”。Byung 和 Choi(2014)通过研究可持续竞争优

势的模型进一步佐证了获得无法从交易市场上直接购买的特殊资源是企业跨国

并购的最初动机。还有部分国外学者认为要素价格差异和交易成本会驱使企业开

展跨国并购。如 Chen et al.(2019)经研究发现部分企业由于国内资本和土地成

本较高，故选择跨国并购进入海外市场以降低要素成本。Kong et al.（2021）

基于实证发现要素成本的提高会削弱企业生产率对自身向外并购的促进作用。 

国内学者结合我国国情，对海外并购动因理论研究进行了更具体的研究，

从外部宏观角度来看。林忠礼和傅仰艺（2005）根据国家支持论认为中国企业

海外并购高速发展与国家战略有密不可分的关系，中国政府的政策支持与鼓励

为企业“走出去”提供了信心。贾宪军和胡海峰（2018）认为中国企业投资动

机正在从资源寻求向战略性资产寻求转变。余娟娟和魏霄鹏（2022）通过实证

分析得出，东道国稳定良好的营商环境可以提高跨国并购的成功率，对中国企
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业跨国并购的影响日益显著，可以强化企业进行跨国并购的动机。 

中国企业海外并购既要具备相应的外部环境条件，也要有适应当前经济发

展阶段的内在冲动，从企业内部角度来看。企业战略和发展现状是推动企业进

行跨国并购的主要内驱力。阎大颖（2006）认为跨国并购是企业为调整自身力

量保持国际核心竞争力而做出的决定。王玉宝和孙建中（2008）认为中国部分

企业已具备了对外直接投资的经济实力，在产权结构、组织形式和经营机制上

具有一定的优势，对国际市场的适应性和竞争力有较大的活力和潜力。王馗等

（2022）将中国企业与美国企业相比较，发现中国企业具有明显的市场寻求动

机和战略资产寻求动机。在构建“双循环”新发展格局背景下，数字并购为企

业提供了新的发展机遇，孙黎和张弛（2023）表明数字技术和研发资源是数字

企业跨国并购的核心驱动力，数字型企业能以此提高全要素生产率，抓住数字

经济发展新机遇。张天顶和谢雨桐（2024）以制造业上市企业的数字并购数据

为基础得出，收购方企业通过数字并购，实现数字资源的共享和数字技术的整

合，能提升企业内部实力，实现企业在全球价值链升级。 

1.2.2 跨国并购协同效应文献综述 

Ansoff(1965)在公司战略中首次提出协同效应，指两个企业通过共享资源实

现的整体效益超过各个部分效应之和，并指出最终目的是对能力与知识进行转移

来创造价值。取得协同效应已成为欧美资本主义国家大型企业规划并购、开展多

元化发展战略的最关键的推动因素。Weston(1990)在 Ansoff 的研究基础上，把

协同效益细分为经营协同、管理协同和财务协同。其中，管理协同是任意两个管

理能力有差异的企业整合后，企业会受到有更出色管理经验和能力的企业影响，

使得整体管理效益提升。经营协同是企业并购整合后产生交易费用节约、规模经

济和范围经济，让企业在经济方面性质互补、收益提升。财务协同是企业兼并可

以带来非效率提高所产生的财务效益，具体涵盖了并购企业自有现金流量的充分

利用、降低融资成本、节税效应以及两个企业的共同保险效应。但有学者提出以

上“1+1>2”的协同效应没有考虑并购前双方企业本身就具有增长潜力，Sirower

（1997）详细说明了协同效应得是合并后的企业业绩高于独立时预期能达到的业

绩标准之和，而不是当下的业绩相加。Alhenawi（2015）通过研究企业跨国并购

后五年数据发现，协同效应不会在跨国并购后短期实现，需要在一段时间协调整
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合后才会持续地实现。 

随着越来越多国内企业开始注重在并购中激发协同效应，我国学者也开始深

入分析协同效应会受到哪些因素影响。绍妮和文海涛（2013）认为企业的并购动

机随着企业所属产业的不同演进阶段而变化，处于规模化阶段企业的并购才是以

协同效应的获取为主，协同效应研究应从静态向动态转变，通过预测企业未来收

益判断双方是否实现了协同发展，只要成功合并即是有效的。王艳等（2020）表

明协同效应不只是创造“1+1>2”，更重要的是并购后提高全要素生产率使企业

价值增值大于交易价格成本，并且将高额的溢价成本通过积极的并购整合转化为

价值创造。童迎香和潘雅琼（2021）基于互联网生态视角，提出随着互联网生态

的不断演化，企业通过并购拓展新的经营领域，增加主营业务收入可以起到事半

功倍的协同效应。王超（2023）表示在企业并购中经营协同、财务协同、管理协

同紧密相联，合作发挥出协同效应，达成企业并购目标。企业并购后通过整合企

业组织架构、文化、人力资源和经营战略等方式可以实现并购双方企业协同发展，

促进企业协同效应持续发挥作用，为企业在激烈的市场环境中前进发展持续提供

动力。 

1.2.3 并购协同效应的评估与绩效研究 

一般来说协同效应的达成会带来更佳的企业绩效。目前评估并购协同效应是

否达成主要是围绕企业并购绩效是否提高来判断。Septian et al.(2019）通过

实证研究印度尼西亚股票交易所挂牌的三十三家非金融企业 2010-2018 年的并

购案例数据，证明了协同效应和公司绩效关联紧密，存在正相关关系。王艳和何

竺虔（2019）通过研究 2003－2015 年间我国民营上市公司的并购重组事件也说

明了对并购绩效的检验即可检验并购后协同效应是否实现。苑泽明等(2019）认

为可以从并购目的出发构建绩效考核系统，将财务与非财务指标整合，根据企业

实际情况选用事件研究法、财务指标法、因子分析法和平衡记分卡等绩效评价方

法来评价协同效果。 

Dolley(1933)开创事件研究法后，这一实证方法被众多学者用来探究某一事

件产生前后企业的股价变动，判断该事件是否为企业股东带来短期财富。Gennaro 

Berniley（2013）等学者使用了事件研究法对行业间企业横向并购的协同效应进

行了分析，得出了横向并购有助降低行业内竞争关系，对企业实现短期协同效应
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有益的结论。黄福广等(2020)从风险资本是否参与并购角度，使用事件研究法对

657个上市公司的并购案例进行分析，研究得出累积超常收益的提高会带来协同

效应，从而提高并购绩效。党国豪和周霞（2022）基于事件研究法对美的集团并

购库卡前后股价进行分析，计算窗口期内累计超额收益率的升降情况反映并购前

后主并企业的是否有短期并购协同性。 

并购是从企业长远发展角度出发的一种战略行为，实现长期协同效应才是企

业并购的最终目的。朱红军和汪辉（2005）认为由于我国的资本市场不如西方资

本市场完善，仅仅采用事件研究法考察并购日前后短时间窗口的超额收益并不能

反映出并购对公司价值的影响，应将重点放在并购对目标企业价值的长期影响上，

通过长期数据来研究并购后协同效应的实现与否。李慧芳等（2019）研究新都化

工并购嘉施利事件中，利用财务指标法，选取了并购前后的财务数据来分析并购

后对企业绩效的提升，再通过熵值法综合计算得出企业并购前后的整体评价值考

察企业长期协同效应的实现情况。林兢和郑楠楠（2020）认为企业绩效的评价体

系应基于长远目标构建，体现出未来发展潜力，可以采取因子分析法对长期财务

绩效指标进行综合评价，结果显示并购后产生了协同效应，财务绩效得到明显改

善，实现了企业价值创造。张琳若和姚正海（2022）为研究并购企业长期业绩管

理与战略目标实现，基于平衡计分卡从多维度建立腾讯公司并购绩效指标体系，

评估企业海外并购是否产生协同效应。 

1.2.4 文献述评 

综合以上国内外跨国并购动因及协同效应分析文献梳理，能够发现：已有的

研究已经对跨国并购主要动因做了多方面的探讨。尤其是从国际生产折衷理论、

战略性资产获取动机说和协同效应等角度解释了公司的跨国并购。然而伴随着互

联网的蓬勃发展重塑了知识、商品和服务跨境流动的方式，原有的跨国并购理论

应用合理性、适用性和可行性还需要进一步提高。此外，国内学者对企业协同效

应的研究一般是分为财务协同、经营协同和管理协同三方面，多基于研究并购案

例的财务数据展开，评估使用方法单一，具有一定局限性。短期协同效应分析主

要采用事件研究法，短期协同效应分析主要采用财务指标法和 EVA 法对长期协同

效应进行分析。鲜有从组织战略目标实现角度，从多维度判断协同效应的达成。

本文在已有的研究基础上根据互联网行业发展特点，研究腾讯企业跨国并购驱动
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因素，采用事件研究法分析短期协同效应，使用平衡计分卡涵盖腾讯并购过程中

涉及的大多数重要经济数据建立指标体系，再结合熵值法综合评估腾讯是否通过

海外并购实现长期协同效应。 

1.3研究创新点及不足 

1.3.1 创新点 

在数字互联网时代，越来越多互联网企业开始跨国并购，现阶段关于互联网

企业并购协同效应的研究大部分仍旧采用适合于传统行业的方法，忽略了互联网

行业区别于传统行业的特殊性。并且，目前鲜有文献同时从短期协同和长期协同

两个角度评估企业并购效果。 

本文跳出以往并购协同效应的衡量只以财务数据单一维度论成败的框架，采

用平衡记分卡从多维度建立指标体系，在财务数据的基础上，加入了对互联网企

业发展起重要作用的非财务指标，比如应用下载量，品牌价值、技术研发和专利

申请。在对腾讯并购的长期协同效应分析中，本文不仅从市场视角增加行业发展

平均水平指标，还增加了竞争企业做对照。从多角度分别研究了腾讯并购事件的

协同效应，针对性更强，丰富了互联网企业跨国并购协同效应分析的理论。 

1.3.2 不足之处 

第一，虽然上市公司已经披露了大量信息，但是被并购方是海外未上市企业，

所掌握的资料有限。并且由于信息受到保护等原因，本文只能基于公开的报告和

现有数据库等资料进行研究分析，存在一定局限性。 

第二，腾讯企业跨国并购协同效应是多因素共同推动的结果，本文对协同效

应的研究选取指标不够全面，指标变化的原因挖掘可能不够深入。 

1.4研究内容与方法 

1.4.1 研究内容 

本文的研究主要分为六个章节：第一章是绪论。首先对文章研究背景和研究

意义进行论述，在此基础上确定本文研究思路与研究方法，通过对现有跨国并购

动因、协同效应和绩效研究文献梳理提出文章的创新点和不足之处； 

第二章为概念界定和理论基础。首先解释了跨国并购的概念、类型和协同效
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应概念，阐述了有关跨国并购理论，接着介绍了协同效应理论评价方法，为下一

步研究奠定理论基础； 

第三章是腾讯跨国并购 Supercell 的基本情况及动因分析。介绍了企业所在

的互联网行业跨国并购的发展现状和并购双方的实际情况及整个并购过程，深入

分析该腾讯企业跨国并购的动因； 

第四章是腾讯跨国并购 Supercell 的短期协同效应分析。采用事件研究法分

析腾讯是否通过并购达成短期协同效应，得出累积超额收益率显著大于 0的研究

结果，表明并购事件对企业资本市场产生了正向影响，达成短期协同效应； 

第五章是腾讯跨国并购 Supercell 的长期协同效应分析。首先，通过平衡记

分卡建立指标体系。其次，从经营协同效应、管理协同效应、财务协同效应三个

角度选取合适指标对腾讯此次并购长期协同效应进行分析。最后，结合熵值法对

腾讯长期协同效应进行综合评价； 

最后一章是研究结论及启示。对上文的分析进行概括得出结论，并且根据研

究结论提出对互联网企业跨国并购实现协同效应的启示。 

具体结构如图 1.1所示： 

 

图 1.1 文章框架结构 
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1.4.2 研究方法 

(1)文献研究法。是指通过搜集、整理相关文献的研究来科学认识客观事实

的方法。本文主要用于梳理海内外并购动因和协同效应相关文献，理清研究思路，

为本文研究奠定理论基础和学术支持。 

（2）统计法。通过收集数据，分析数据来制作图表。本文用到的数据主要

涉及到中国互联网发展态势、互联网企业跨国并购规模和腾讯企业年报等数据。

将其制作成图表直观且明确。 

（3）案例分析法。案例可以证实研究理论研究的有效性。本文选取互联网

龙头企业腾讯超大规模并购 Supercell 事件，作为互联网领域跨国并购的典型案

例。从微观角度详细分析企业跨国并购的动因和是否通过并购达成协同效应，从

实际案例操作中总结对互联网企业具有普适性的经验教训。 

（4）平衡记分卡。平衡记分卡的本质特征就是一种系统的、先进的绩效衡

量工具，它能够将企业并购目标与期望达成的效果相连结，全面地分析企业在并

购时出现的问题并给予及时的反馈。在腾讯并购 Supercell的案例中，该方法通

过平衡记分卡各个维度的指标之间相互作用能够规避传统绩效评价方法事后才

来分析评价的缺陷，可以更准确客观评价本次并购的成效。 

（5）事件分析法。查询并购企业在事件发生前后的股价信息，通过事件分

析法基于 CAPM 模型计算并购公告发布前后一定期间的超额收益率，可以得出该

事件对并购方市场绩效的影响程度，进而对并购企业的短期协同效应进行评价。 

（6）熵值法。采用熵值法对腾讯财务、经营、管理协同效应中的相关指标

进行权重赋值，计算出各个指标在并购前后各个年份的总体得分。然后根据计算

结果对腾讯并购 Supercell的长期协同效应进行分析得出研究结论。 
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2概念界定及理论基础 

2.1相关概念界定  

2.1.1 跨国并购概念 

跨国并购是企业对外直接投资的重要方式，指企业出于某种动机，跨越国界

将其他国家某个企业的全部资产或足以行使经营控制权的股份收买下来，交易行

为涉及到两个或以上不同国家。跨国并购最大的优势在于可以快速进入他国市场，

将竞争对手转化为合作搭档，提升市场占有率，降低跨国公司所面临的风险，增

强市场竞争力。我国企业跨国并购分为两种：一种是我国企业被国外企业所并购；

另一种是我国到海外实现并购。本文聚焦我国企业对海外市场目标企业进行并购。 

2.1.2 协同效应概念 

协同效应理论认为企业应当寻找符合自身未来发展战略的企业进行并购，通

过并购后的资源共享和整合使得整体价值大于并购前各部分的价值简单之和,从

而产生“1+1>2”的效应。协同效应根据时间间隔可以分为短期协同效应和长期

协同效应。主要包括经营协同效应、财务协同效应和管理协同效应。 

第一，经营协同效应是指并购后企业生产经营效率提升并产生一定收益，主

要表现为企业市场占有率扩大形成规模经济，品牌知名度提升使得市场势力扩大，

应用下载量提高而增加收入，其中规模经济是互联网企业经营协同最明显的表现。 

第二，财务协同效应是指并购后企业由于财务能力提升带来经济效益，具体

包括财务杠杆调节、合理避税和预期效应。主要表现为内部资金更充足、资金利

用效率提高、融资能力增强及筹资费用降低。因为互联企业的无形资产价值计量

受市场环境影响波动较大，所以面临的财务风险也更大，并购时采取合理的融资

和支付方式，有助于降低并购带来的财务风险。  

第三，管理协同效应是指并购后管理经验和人力资源在企业内部转移，使企

业并购后管理效率提升。主要表现为降低组织运行成本和优化资源配置管理。管

理协同效应对企业形成持续竞争力有重要作用，它是企业并购后要实现的首要目

标。 

2.2跨国并购相关理论基础 
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2.2.1 国际生产折衷理论 

国际生产折衷理论认为由于各国要素禀赋不同，且要素并非完全自由流动，

再加上东道国的吸引外资政策的影响，进而使一些跨国公司拥有了优势。当同时

具备所有权特定优势和内部化优势这两个必要条件以及在某国具有区位优势这

个充分条件时，企业会进行海外直接投资及并购。欠缺所有权优势的发展中国家

企业，可以通过海外并购的方式获取外部知识密集型资产来补充所有权优势。然

后通过将交易活动内部化把企业优势巩固在内部，选择具有优势的市场保证企业

所有权优势得以充分发挥。本文案例中的腾讯企业在欠缺技术优势的情况下，通

过并购目标市场上极具创新活力的企业，吸收其先进技术弥补研发能力短板，从

而提升自主创新能力 

2.2.2 产品生命周期论 

该理论以不完全竞争市场为理论基础，将新产品从研发到淘汰分为开发期、

成长期、成熟期和衰退期四个阶段。同时世界上的国家也大致可以分为三种类型：

发达的创新型国家、工业化较发达国家和欠发达国家。新产品在生命周期的每个

阶段都呈现出不同的特点，使得产品生产会依次在三种不同类型国家进行转移，

进而影响企业的全球战略行为。该理论可以作为一种框架,用来指导行业在不同

发展不同阶段，比较倾向于在何种地区发生哪种类型并购。本文研究的案例属于

互联网企业，该行业生命周期短，能快速进入成熟期，对技术要求高，倾向于在

最发达的新产品创新型国家发生并购。开发和成长期时，倾向发生横向并购，当

成熟期时，则倾向发生纵向和混合并购。 

2.2.3 市场势力理论 

市场势力理论是一种市场理论，指出企业要想短时间内快速扩大市场份额，

提高竞争力就可以借助跨国并购的方式实现，因为企业进行并购时，不仅可以扩

充企业实力同时还可以减少同行业竞争者数量。根据该理论，企业通过跨国并购

获取目标企业的市场资源，实现自身规模扩大，能增强其控制市场的能力，甚至

达成垄断获取高额利润。市场势力理论根据不同的跨国并购类型会有不同的反馈

效果。若是横向并购的话，市场势力理论认为可以获得新客户和技术资源，扩大

规模实现规模经济，提高行业地位稳定市场。若是混合并购的话，市场势力理论
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认为一般是企业目前市场需求下降，需要寻找新的经济增长点，实现多元化经营

分散风险。本文案例中腾讯企业面临国内市场日趋饱和且竞争越来越大的趋势，

急需在海外市场拓展新业务，分散单一市场收入来源的风险。 

2.2.4 规模经济理论  

规模经济理论既是经济学的重要理论也是现代企业管理研究的重要范畴。指

特定时期内增加某一商品的生产数量，商品单位成本会随之降低。简言之，企业

可以通过扩大经营生产规模，达到降低生产成本和交易费用的作用，以此提高利

润水平。马歇尔将规模经济分为内部规模经济和外部规模经济：前者主要指企业

可以通过向内提高员工人力资源和打通上下游产业链等方式调整内部资源，提高

劳动生产率和利润来实现规模经济；后者主要指企业可以通过向外并购的方式，

吸收整合被并购企业的市场和技术等资产，弥补自有资产的不足，增强企业竞争

力实现规模经济。互联网行业的特征之一是具有显著的网络外部效应，使用网络

中某一产品或服务的用户人数越多，用户从中得到的价值就越高。故对于以用户

为中心的腾讯企业，通过并购扩大海外市场份额获得规模经济是进行并购的主要

目标之一。 

2.3跨国并购协同效应评价方法 

2.3.1 事件研究法 

事件研究法是一种用于研究重要事件对上市企业短期影响的计量方式，应用

资本定价模型分析根据特定事件发生前后企业股价和市场指数的变动，得出股票

超额收益率来判断市场对该事件的反应，可有效反映出该事件对企业的市场绩效

的影响程度。当超额收益率大于零时，并购方股价上升，短期内市场看好此次并

购活动是；超额收益率小于零时，并购方股价下降，短期内市场不看好此次并购

活动。此方法的实质是假设市场有效性，故重要时间点和观测时间段的选择非常

重要，一般选择的事件窗口期越长，研究结果越准确科学，但也不排除事件窗口

期会出现其他因素干扰。随着我国金融市场日臻完善，证券市场稳健性和货币政

策传导效率日益提高，事件研究法的可靠性也越来越强。 

2.3.2 平衡计分卡 

（1）平衡记分卡概念 
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“平衡计分卡”是一种分为财务维度、客户维度、内部流程维度和学习与成

长维度四个维度的指标评价体系，它囊括了企业发展的各个方面，是企业综合性

绩效评价领域的一次重大革新。它四个维度环绕着企业的长期战略目标层层分解，

以学习与成长维度为起点，经历内部流程维度与客户维度，最终作用于财务维度，

相互关联建立起全面系统评价绩效的逻辑结构，既可以评价当下行为决策带来的

绩效，又是未来战略制定和计划执行的重要参考，实现了绩效考核—绩效改进—

战略实施—战略修正的目标动态调整过程。 

（2）平衡记分卡内容 

财务维度是平衡计分卡中最核心的维度。融合了财务指标分析法的评价思路，

并购方可以根据业务性质和经营模式的不同，以满足财务最大化来选择适合的评

价指标。通过分析并购前后财务指标的变化，来判断企业当下经营的进展情况。  

客户维度是平衡计分卡中衡量外部发展的维度。想要实现财务目标，就必须

看重企业的客户数量和体验，客户的忠诚度是企业价值的重要体现之一。讲究以

客户的需求作为导向制定企业决策和发展路线。通过分析并购前后客户维度指标

的变化，来判断客户对企业产品或服务的满意度。  

内部流程维度是平衡计分卡中衡量内部变化的维度。该维度的目的在于满足

股东利益及达成客户维度的目标，能够反映出企业各部门的运行效率。评价内部

管理运营流程指标可以找出企业内部经营的短板，迅速反应改进，提高企业自身

的竞争优势。在并购中主要指管理者对双方资源、业务和组织等内容进行整合，

是否提高流程效率。 

学习与成长维度也是企业衡量内部发展变化的维度。前三个维度目标的实现

依赖于学习与成长维度为其提供技术基础。这一维度关注企业的成长潜力，注重

企业人力资源和创新能力等无形资产，企业需要打造良好的人才生态环境，加大

研发投入，提高整体的研发能力和技术水平，带动企业的长足发展。 

2.3.3 熵值法 

熵值法是一种客观的加权算法，可以有效消除人主观选择带来的影响。熵值

法通过计算各个相关指标数值变化对整体的影响来确定指标的权重。指标的熵值

越高，代表权重越小，信息综合评价能力就越弱。反之，指标的熵值越低，代表

权重越小高，信息综合评价能力就越强。该方法已经广泛应用到多种领域，本文
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利用熵值法来计算各个指标权重，可以为研究腾讯并购长期协同效应的客观综合

评价提供方法依据。
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3腾讯跨国并购 Supercell 的基本情况及动因 

3.1企业跨国并购发展现状 

随着进入互联网时代，2012 年移动智能手机开始普及之后，中国移动互联

网用户激增，互联网市场规模呈现较高增长势态，2022 年末，我国网民规模为

10.67 亿，互联网普及率达 75.6%。如图 3.1 所示，近年来我国使用移动互联网

的网民人数一直稳步攀升，网民规模的不断扩大为互联网企业提供了更多的发展

机会，但随着国内网民规模增速放缓，加剧了国内互联网企业之间的竞争，越来

越多的互联网企业开始转向海外市场寻找新的流量洼地。 

 

 

图 3.1 2015 年-2022年中国网民规模及互联网普及率 

数据来源：《中国互联网络发展状况统计报告》 
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互联网经济的“人口红利”助推互联网行业快速发展和互联网经济跨越式增

长。目前互联网企业开始多样化发展，产品由最初的单一工具类应用向多样化产
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兴独角兽企业为代表的行业巨头企业并购活动不断，且并购目标不再局限于自身

领域，主要集中于技术、人工智能、电商、游戏和金融等领域，力图跨行业并购

形成互联网生态。由图 3.2 可看出其中，我国互联网企业跨国并购交易规模在

2015年-2016年达到顶峰，在 2021年跨国并购 70起，实现交易金额 55.74亿美

元。虽然相较于疫情前并购规模明显下降，但交易活动仍然十分活跃，海外并购

被持续看好，尤其是以字节跳动、阿里巴巴和腾讯为代表的行业领导者十分热衷

于跨国并购。贝恩公司资深全球合伙人梁霭中也表示进行过收购交易的企业，往

往会再次进行并购交易。 

 

 

图 3.2 2014 年-2021年互联网行业跨国并购金额及交易数量 

数据来源：清科数据库 
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等新兴产业较发达流量易变现，在美投资领域主要包含文娱传媒、游戏和企业服

务等领行业。东南亚国家互联网用户迅速增长，互联网行业发展尚未完备，对东

南亚国家的投资主要为了抢占市场份额，集中在数字金融服务和电子商务。欧洲

各国文化差异大、日韩本土文化产业兴旺，互联网企业进入当地市场壁垒较高，

主要以数字内容出海为主。 

3.1.3 互联网企业跨国并购特点 

（1）并购规模大风险高 

互联网企业不同于传统产业，互联网企业资产结构特殊，无形资产等轻资产

占主要部分，在收购过程中无形资产价值难以准确评估，估值变动较大，一旦并

购成功达到预期收益率，企业估值往往会暴涨，在短时间内可以获得大量现金流。

因此，互联网企业为巩固提升核心竞争力，很乐意采取并购的方式快速获得被并

购企业的商誉、技术和数据等重要无形资产，并购多采取现金支付、全资高价的

收购方式。这样单次高价的收购需要在短时间内筹集大量资本，其中主要资金来

源于留存收益、上市筹资和银行借款，存在许多不确定性使得经营风险和融资风

险巨大，该现象在 2018年以后更为明显。 

（2）并购集中于头部企业 

大型互联网企业由于起步较早，发展比较成熟，在国内市场竞争日趋激烈的

情况下，更倾向于选择海外并购来拓展国际市场。中国头部互联网企业阿里巴巴、

腾讯、百度和字节跳动在跨国并购方面保持在第一梯队。2020年-2021年 4家互

联网企业跨国并购总数占当年并购总数均超过 30%，资金规模更是超过当年互联

网行业并购总资金 50%。由于互联网行业有一定技术门槛，若无创新则很难在该

行业立稳脚跟，技术创新需要高成本投入，产出时间长，刚成立的互联网企业难

以支撑高昂的研发费用在短期内盈利，且没有获得进入市场优势的企业在头部企

业的打压下更是艰难发展。对于耗资巨大，市场环境复杂的海外并购，夹缝中生

存的小型互联网企业通常无力参与，熟悉国际市场，资金雄厚的企业才可能在海

外市场博弈中脱颖而出。 
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图 3.3 2014 年-2021 年阿里巴巴、腾讯、百度和字节跳动跨国并购总数占比 

数据来源：IT橘子数据库 

 

（3）并购横向多元化 

互联网并购活动主要以横向并购为主，不再局限于原本的发展领域，呈多元

化发展趋势。横向并购可以让企业快速进入新市场，达到规模经营，通过并购成

熟的企业还可以增强企业国际竞争力。从 2015 年吴金军提出构建互联网生态圈

后，各个互联网企业纷纷开始打造自己的生态圈，经过多项跨界并购活动力求创

新打破产业边界，提升产品的用户规模与活跃。从解决核心问题的单一场景产品

演变为多场景的生态互补产品，形成可以极大释放用户价值和经济价值的互联网

生态系统。以腾讯为例，从过去深耕社交产品逐渐转向基于社交关系链发展各种

业务，现金奶牛游戏业务也是由此衍生出来。可以说腾讯大部分业务都或直接或

间接地受到 QQ 的“加持”而茁壮成长。为进一步深度整合各个市场，打造生态

优势，近年逐步展开了多项并购活动，投资范围越来越广。在 2016 年之前，主

要收购 Riot Games、Level Up 和 Glu Mobile 等与其自身经营相关的企业，和腾

讯现有资源优势互补。2016 年之后并购围绕主营业务领域拓展业务边界，对印

度消息应用 Hike Messenger、印度电商巨头 FreeCharge、影视工作室 STX 

Entertainment等非主营业务相关领域企业进行了投资收购，2022 年更是在先进

制造领域扩大了投资版图。 
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3.2并购双方介绍 

3.2.1 腾讯公司概况 

腾讯于 1998 年 11月由马化腾、张志东等五位创始人共同创立，在成立之初

推出了一款集寻呼、聊天和电子邮件于一身即时通讯工具——“网上中文寻呼机”，

也就是现在的 QQ。随着 QQ 用户疯涨腾讯抓住机遇开始融资扩大商业版图，于

2004 年 6 月在港交所主板挂牌上市，股票代码为 00700。腾讯自上市后发展迅

猛，依靠庞大的用户流量，通过产品小步试错不断创新锁定用户，最后通过产品

多元化增强用户黏性同时实现变现。过去二十年发展，腾讯从 69.75 亿港元的上

市首日市值，发展到 2.44 万亿港元，大约上涨 350 倍，在 2017 年 11 月成为亚

洲首家市值突破 5000亿美元的公司，并自 2021年起连续 3年位居中国最具价值

品牌百强之首。腾讯目前是我国用户最多的互联网企业，中国用户数量已经超 12

亿。在过去二十年发展中，腾讯历经三次重大改革，从平台到生态，从去中心化

到再中心化。2018 年改革后腾讯正着力打造基于社交关系的开放式互联网生态

系统，其提供的服务与人们日常生活密切相关，某些服务已经成为中国人生活必

不可少的一部分。通过查阅腾讯年报中的财务数据发现，其主要业务由互联网增

值服务、网络广告服务、金融科技及企业服务四部分构成。主要业务涵盖范围见

表 3.1。 

其中增值服务是重要收入来源，每年占腾讯所有营业收入超过一半，腾讯的

增值服务收入主要又是源于网络游戏业务，近年来网络游戏是腾讯最重要的“现

金牛”业务，每年创造的收益远远超过腾讯各项其他业务。在 2019 年-2023 年

中，网络游戏收入占总收入比重超过 40%，每年同比增速保持在 10%以上。收入

数据详情见图 3.4。 

 

表 3.1 腾讯主要业务范围 

业务分类 业务具体内容 

增值服务 

网络广告 

本土游戏市场、国际游戏市场、社交网络服务 

朋友圈广告、视频及音乐广告、自媒体短视频广告 

金融科技 提供金融科技服务的佣金 

企业服务 云服务，如企业微信、腾讯文档、腾讯会议 

数据来源：腾讯年报 
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图 3.4 腾讯主要业务收入情况 

数据来源：2019 年-2023年腾讯年报 

 

自 2003 年推出 QQ 游戏平台进军游戏市场，腾讯经历了三个阶段:以棋牌休

闲游戏为主阶段。对标“联众游戏大厅”推出了 QQ游戏大厅，凭借“社交+游戏”

打法在休闲网游领域大获成功，超越联众成为全球最大的“休闲游戏社区平台”；

代理国外游戏加模仿研发阶段。《地下城与勇士》、《穿越火线》、《英雄联盟》

三大游戏的代理和自研端游《QQ 飞车》的大获成功使腾讯一跃成为国内第一大

网游公司；全球收购快速扩张阶段。过去 10 年中，腾讯大规模收购和投资游戏

公司，在全球游戏领域花费近千亿元完成超过 40 起游戏并购案，力图打造全品

类游戏矩阵，成为全球游戏巨头。 

3.2.2 芬兰游戏公司 Supercell 概况 

Supercell（超级细胞）是一家芬兰游戏研发公司，2010年 6月由埃卡·潘

纳宁等六位创始人共同建立。Supercell 自成立之初一直坚持独立自主开发，以

最好的员工做最好的游戏为口号专注移动端游戏研发。在 2012 年先继正式推出

《卡通农场》和《部落冲突》两款移动端游戏，这两款游戏上线三个月就位列 App 

Store 各个榜单下载前列，排入 2013 年全球最赚钱十大游戏。这两款游戏仅出

品一年就狂揽 7.92 亿美元，使 Supercell 直接超越 EA成为 App Store 收入最高

的游戏开发商，开创了手游开发商的先例。2013 年《海岛奇兵》的上线为

Supercell带来新的利润增长，2014年随着昆仑万维拿下《海岛奇兵》中国安卓
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版代理权，Supercell 真正开始进军中国游戏市场，不过一直反响平平。2016年

一款卡牌竞技手游《皇室战争》的推出让 Supercell 的“不败神话”再次上演，

上线 7小时拿下 App Store 所有地区的首页推荐位，当天包揽 101 个市场游戏下

载榜第一。Supercell 抓住游戏电竞行业蓬勃发展的机遇，经过多次实验和改版，

2018年推出一款实时对战游戏《荒野乱斗》，这款竞技策略类手游一问世便获得

全球玩家追捧，冲上了移动端游戏热度冠军并蝉联许久。Supercell 成立十余年，

公司达到 102亿美元总估值，依靠 190位员工精益求精推出了 5款产品，每日超

1亿活跃用户，每款游戏都属于爆款产品且经久不衰。游戏创造的总收入已经超

过 10 亿美元，足以成为手游发展史上的里程碑，其强大的游戏研发能力与发展

潜力是显而易见。 

3.3并购实施过程 

3.3.1 并购背景 

腾讯游戏在前期发展模式中完全放开游戏门槛聚焦大众人群，以代理国外游

戏为发展主路线。这样的模式让腾讯在短时间内大获成功，从小学生至中年玩家，

不分老少吸引了一大波游戏玩家。但这样的发展模式使得腾讯在口碑方面明显不

如自己的强劲竞争对手网易游戏，游戏原创性不足使得长期被扣着抄袭的帽子，

低门槛让未成年人沉迷更是受到社会批判。网易强劲的研发能力和丰富的产品布

局给腾讯“游戏之王”的地位带来竞争压力，使得腾讯迫切需要摘掉原创性不足

的帽子，提升自主创新研发能力巩固现有地位。 

此时的 Supercell 因 6年打造 4款现象级爆款游戏名声大躁，成为全球人效

第一的游戏研发公司。Supercell以去中心化分布式保持团队人员少而优，赋予

团队自治权给与充分自由，设置强大的技术平台，支持公司开发单元的团队进行

游戏研发，使每个团队能够全心全意全力创新。恰巧 Supercell 的主要持股者软

银因旗下的美国移动运营商 Sprint 遭遇困境，软银股票价格承受巨大压力，软

银为稳定股票走势背负上了超过 1000 亿美元债务，需出售 Supercell 回笼资金

解除债务压力。这就促成了腾讯向软银跨国收购 Supercell公司的机会。 

3.3.2 并购历程介绍 
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2016 年 6 月 21 日腾讯控股宣布作价 86 亿美元收购芬兰 Supercell，约占

84.3%的股权，成为 Supercell 的间接控制方，这是互联网史上涉及金额最高的

一场跨国并购。总收购价分三期支付，此次并购与腾讯以往并购形式有所不同，

腾讯通过与软银初步谈判打败阿里巴巴和巨人网获得并购机会后，拉来多家金融

投资机构入伙，共同组建买方财团参与对 Supercell公司的收购，腾讯在买方财

团中持 50%股票。从软银集团处收购其 72.2%的股权，从 Supercell 的员工处收

购其 12.1%的股权。为保持一定的资金流动能力减轻支付压力，经与软银协商此

次并购的 86 亿美元腾讯将分三期以现金支付，第一期在交割时支付约 41 亿美

元，第二期在延迟收购价发布日时支付约 43 亿美元，最后一期则在交割三年后

支付约 2亿美元。并购完成后，为保持 Supercell的研发能力，腾讯主动放弃控

制权，保持 Supercell 原有组织架构和人员不变，原有管理层维持独立运营，总

部地址也继续保持在芬兰赫尔辛基。此次并购耗时五个月左右，期间重要的时间

节点和对应的关键性事件如下表 3.2所示： 

 

表 3.2 腾讯并购 Supercell历程 

时间 并购重要事件 

2016/5/15

  

腾讯控股与日本软银就并购 Supercell 初步达成买卖意愿，2015 年末

Supercell估值接近 60亿美元，但由于竞价原因本次收购明显溢价。 

2016/6/16 腾讯控股与日本软银开始正式谈判，协商并购协议内容，为降低风险，腾

讯采用买方财团模式进行并购，不到半年时间 Supercell估值上升到 90亿

美元。 

2016/6/21 腾讯正式向外公布并购芬兰 Supercell，发布《有关腾讯参与财团并购

Supercell大部分股权的须予披露交易》公告。 

2016/8/16 腾讯控股组建的买方财团在国外融资 35亿美元向软银支付。 

2016/10/16 腾讯再次引进七家实力雄厚的投资公司筹集 8.5 亿美元并全现金支付收购

股份。 

2016/10/27 腾讯顺利完成并购，最终间接持有 76.9%的股权，成为 Supercell 最大持

股者。 

数据来源：根据网络整理而得 

 

3.4腾讯并购的动因 

3.4.1 拓展海外游戏市场 

SuperData 的《2016 年全球游戏年度报告》表明，2016 年全球游戏市场年

收入超过 910 亿美元，其中移动端游戏收入首次超过客户端，达到 406 亿美元，
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并且增长势头迅猛。中国凭借巨大人口规模优势和移动设备普及快速普及，游戏

产业迅速发展，在当时游戏收入达 275.47 亿美元，是全球游戏收入最多的国家，

超过全球总收入四分之一。当时腾讯经历了 2013-2014 年的发力，在 2015 年已

经确立中国游戏市场头把交椅的位置，和网易共同瓜分了国内 60%的游戏市场。

虽然腾讯在国内发展十分成功，但腾讯在国内游戏市场的占有率已经处于较高水

平，且国内用户规模容量逐渐饱和，用户增长逐渐放缓，新用户获取难度大和成

本高，在国内游戏市场发展已难有提升，需要进入新的市场寻找增量空间。为了

抢占未来竞争中的有利位置，就必须适应网络经济中优势可以不断自行加强的

“马太效应”，不断增加市场份额，顺应发展潮流开启全球化拓展海外市场。此

时全球手游端游戏市场迎来快速发展期，游戏出海市场前景广阔，对腾讯来说是

个大好机会。然而，腾讯在国外不再具备基于社交平台快速获取用户的优势，国

内的发行渠道和网络在国外也毫无用武之地，这也就无法将国内快速成功的经验

复制到国外。再加上海外市场环境错综复杂，各个区域玩家喜好、手机设备和习

惯玩法的差异，腾讯的游戏想要成功实现本地化困难重重。因此，想要短时间内

进入海外市场并不容易，通过投资国外已经比较成熟的企业，便是打开知名度铺

开海外市场的最高效策略，Supercell就是这样一个合适的选择。 

欧美地区作为继亚太地区第二大游戏市场，虽然不如中国市场规模大，但游

戏收入是中国的 2倍以上，且没有严格的版号审批制度，是腾讯将海外布局的重

要占地。Supercell 在欧美市场被称作手游界的暴雪，其四款游戏产品揽金无数，

收获众多忠实付费玩家，日活跃人数超过 1亿人。腾讯对其进行并购既能提升欧

美游戏玩家认同感，直接将其已有的庞大用户规模和流量内化吸收获得其欧美市

场占有率，也可以提升欧美地区用户对于腾讯品牌的认知，进而打开知名度建立

良好的品牌形象，此后的产品出海将更加无阻。 

3.4.2 增强研发能力 

腾讯游戏虽然借助社交媒体迅速崛起，被公认为国内最大游戏公司，但其存

在玩家年龄结构不健康，游戏业务结构不合理等问题，游戏研发能力也一直被大

众诟病。随着游戏市场竞争越来越激烈，不断有精品游戏产生，玩家对游戏品质

要求也越来越高，渠道宣发运营重要性远不如从前，甚至出现了二次元游戏这种

不需要渠道的品类，腾讯的优势不如从前。而同期的强劲竞争对手网易有大量的
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优质 IP 储备，其优秀的研发能力使得出现爆款产品机率远高于其他游戏公司。

在 2015 年推出的《梦幻西游》年收入稳居中国手游收入榜前三，是移动游戏时

代端游 IP转手游最成功的案例。2016年网易又做出了国产游戏史上最畅销的二

次元手游《阴阳师》。网易爆款频出的研发能力使得游戏市场上的“两极天峰”

的竞争格局开始形成，这给腾讯造成很大压力。腾讯本身也早已意识到手游细分

市场上趋于饱和，传统的依靠小游戏以量取胜的发展模式已难以为继，新的增长

点拼的就是产品质量和技术含量。但自主创新与产品研发能力这种无形资产既无

法在短时间迅速提高，也不能在市场上也直接购买获得。因此，腾讯通过在全球

投资收购研发能力强的工作室，获取最新技术及人才资源来加强现有技术水平和

游戏研发能力。 

Supercell 是一家专注游戏自主研发的公司，在游戏创意、开发周期、本地

化方面具有显著优势，拥有顶级的游戏研发能力，并购 Supercell 可为腾讯加强

研发能力注入核心动力，给腾讯提供高质量的游戏产品，有助实现腾讯游戏的欧

美本土化。同样，资金雄厚的腾讯可以为 Supercell的研发活动与产品创新持续

提供资金，这种双赢的并购活动还有利于协同效应的产生。 

3.4.3 布局全品类游戏产品矩阵 

自从 2015年网络提速，4G进入高速发展时代，在智能机普及化、上网时间

地点不受限、强的社交属性和碎片化时间体验等因素的综合作用下，手游用户规

模急剧增长。到 2016 年手游市场份额实现对端游的超越，手游市场因增长空间

大、投入成本低但盈利的效率快等优势成为游戏市场发展的新趋向。在手游《王

者荣耀》推出之前，腾讯还处于手游缺位的状态，主要游戏收入来源于端游《穿

越火线》、《QQ 飞车》、《QQ 炫舞》和《地下城与勇士》。此时网易抓住了手

游市场快速发展的机遇，将旗下的成熟经典游戏移植到手机上，快速推出了《梦

幻西游》和《大话西游》等游戏并大获成功，使得腾讯在手游市场的发展稍微落

后于网易。但手游相对端游生命周期更短，推陈出新也更快，且研发投入低的特

质使手游市场进入门槛更低，这也就造成手游市场竞争异常激烈且局势千变万化

的局面。游戏行业生命周期短，通常一款游戏的寿命往往只是半年到两年，市场

上超过80%的游戏会在推出后三年内就停止运营，坚持到 5年以上的游戏仅有 5%。

此外，由于手游用户规模大，细分用户群体画像逐渐完善，竞争精细化，这就要
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求游戏企业应细分赛道，针对性推出不同品类精品游戏。而且基本每隔两三年，

就会出现一种全新的玩法推动行业发展，倒逼企业不断创新游戏品类发现新蓝海，

进行差异化发展。腾讯瞄准手游市场这一特点，以细分品类扩充策略来满足平台

用户的差异化的需求。目前比较火爆的五个细分品类主要是：角色扮演类、多人

在线战术竞技类、射击类、策略类以及回合制角色扮演类。腾讯倾向于在每个品

类里广泛布局产品，但除多人在线战术竞技游戏类和射击类，其他品类缺乏卖相

精致，有望成为细分品类头部的爆款游戏。因此，腾讯急需建立外部合作伙伴关

系，巩固优势品类继续拓展现有红海市场的同时，加快对全新品类的探索，布局

全品类精品游戏矩阵，满足用户各式各样的需求。 

Supercell 是一家坚持精品策略的公司，对项目研发及其严格，一切无法达

到最优标准的项目都会被砍掉，只推出最优的精品游戏。也正是这样的工匠精神，

使 Supercell 在手游发展早期推出的每一款新游戏几乎都能重新定义一个游戏

品类，研发的游戏在其细分领域具有绝对的统治力。其中《部落冲突》在战斗/

建造玩法的产品中占据了品类总收入的 70%，《皇室战争》占到了即时战略游戏

类收入的 72%，《荒野乱斗》则在多人在线战术竞技类总收入中占到了 60%。

Supercell采用的精品策略与腾讯目前布局的全品类精品游戏矩阵不谋而合，对

其并购可以满足腾讯的细分市场品类策略，有助腾讯游戏加快探索新游戏类型，

精品研发和丰富游戏产品组合。 
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4腾讯并购 Supercell 的短期协同效应分析 

4.1基于事件研究法的短期协同效应分析 

由于所有重要交易活动都会首先反映在企业股票价格中，股票价格的变化代

表市场投资者对该交易活动的反应，故实证研究中常常采用事件研究法来分析重

要交易活动对证券市场波动和上市公司市场价值的影响。因此，本节采用事件研

究法计算此次并购带来的超额收益率及累积超额收益率，考察短期内跨国并购事

件对腾讯实现协同效应的影响。 

4.1.1 确定并购的事件日、窗口期和估计期 

2016 年 6 月 21 日，腾讯控股有限公司正式发布公告，宣布收购 Supercell

有关事宜。这意味着公告日当天市场全面接收到此并购事件讯息，按照惯例将

2016年 6月 21日定为事件日，设为第 0 天。由于公告发布前，资本市场上已有

关于腾讯即将并购 Supercell的猜测，为了将该事件市场反应显现完整，故本文

选取事件窗口期为[-10，10]，估计期为窗口期前 160个交易日，即[-170，-10]。 

4.1.2 研究模型构建及数据计算 

正常收益率是指窗口期内不受重要交易活动的影响，企业股价仅跟随恒生指

数变化而产生的正常收益率。通过观察下表 4.1事件窗口期呈现的腾讯股价变动

和恒生指数变动数据，发现两者的变化方向整体趋同。 

 

表 4.1 事件窗口期腾讯股价与恒生指数（港股）股价变动比较 

窗口期 恒指涨幅 Rmt(%) 腾讯股价涨幅(%) 

t=-10 0.40 1.76 

t=-9 1.42 1.61 

t=-8 -0.14 -0.40 

t=-7 -1.20 -0.45 

t=-6 -2.52 -3.20 

t=-5 -0.61 -0.71 

t=-4 0.39 2.79 

t=-3 -2.10 -2.43 

t=-2 0.66 0.06 

t=-1 1.69 1.07 

t=0 0.77 1.29 

t=1 0.61 2.43 
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续表 4.1 事件窗口期腾讯股价与恒生指数（港股）股价变动比较  

窗口期 恒指涨幅 Rmt(%) 腾讯股价涨幅(%) 

t=2 0.35 -0.56 

t=3 -2.92 -1.31 

t=4 -0.16 -1.67 

t=5 -0.27 -0.23 

t=6 1.31 1.11 

t=7 1.75 2.15 

t=8 1.27 1.59 

t=9 -1.46 -1.40 

t=10 -1.23 -1.19 

数据来源：根据英财网数据整理所得 

 

首先，本文采用资本资产定价模型（CAMP）计算正常收益率，将腾讯估计期

内的正常收益率设为 Rit，所在的证券市场恒生指数的收益率设为 Rmt，α表示回

归截距β表示回归斜率ε表示随机扰动项。则回归公式为： 

 ++= mtit RR                            （4.1） 

其次，通过 Excel软件将腾讯单日股价收益率作为因变量 Y，恒生指数单日

收益率作为自变量 X，对估计期内样本数据进行线性回归分析得出上式中的参数

值，拟合效果用散点图 4.1 呈现，得出回归方程为 y=0.8894x+0.0022，拟合优

度 R2为 0.6025，拟合效果较好，可以推出自变量和因变量存在显著线性关系的

结论。 

 

图 4.1 估计期内腾讯股价样本数据散点图与趋势线 

 

y = 0.8894x + 0.0022
R² = 0.6025
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最后，将证券市场恒生指数收益率 Rmt 代入回归方程预测出窗口期中腾讯的

正常收益率。由腾讯的实际收益率减去预测的正常收益率得到超额收益率，将窗

口期内每日超额收益率累计相加即可得到累积超额收益率。累积超额收益率可以

反映市场对该交易活动所持有的态度，若累积超额收益率大于 0，则可以认为腾

讯对 Supercell 的并购发挥了积极作用，市场对此次并购持乐观态度，腾讯能在

短期内通过资本市场给股东带来财富绩效，反之则为消极作用。具体公式如下： 

mtit RRAR −=it                                （4.2） 

              
=

=
T

1i

itit ARCAR

                              

（4.3） 

ARit为企业第 t日的超额收益率，CARit为事件窗口期内企业在资本市场的累

积超额收益率。 

4.1.3 超额收益率 ARit与累积超额收益率 CARit的显著性分析 

通过将计算得出的超额收益率和累积超额收益率绘成折线图 4.2 可以看到，

在并购前后 10 天，超额收益率虽一直围绕 0 值上下波动，但整体来看涨幅大于

降幅，并购后超额收益率与累积超额收益率之间差距逐渐拉大。累积超额收益率

从并购前六天开始就一直保持为正数，在并购宣布当天达到第一个峰值 3.75%，

并购后第 7天、第 10天均突破 4%，并有向上增长的趋势。这表明资本市场对腾

讯并购 Supercell 事件持乐观态度，认同此次并购可以在短期内为腾讯创造价

值，带来短期协同效应。 

图 4.2 腾讯窗口期内 AR 和 CAR 变动折线图 

数据来源：根据 Excel 分析结果整理所得 
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为了使上述判断结果更准确，本文运用 Stata14.0版本对窗口期的累积超额

收益率 CARit进行了单样本 T 检验，即判断累积超额收益率与 0 之间是否存在显

著性差异，结果显示 P 值为 0.0001，远小于 0.01，说明超额收益率 CARit在 99%

的水平上显著大于 0。此次并购活动为腾讯公司股东收获了 1.77379%的平均累积

超额收益率，带来了短期收益。 

 

表 4.2 单样本 t检验结果 

 自由度 t值 平均值 方差 Pr(T>t) 99%置信区间 

CARit 20 4.5970 0.0177379 0.0176821 0.0001 0.006759 0.0287168 

数据来源：根据 Stata14.0 分析结果整理所得 

 

4.2本章小结 

本章采用事件研究法对腾讯并购短期协同效应进行分析，首先确定并购的事

件日、窗口期和估计期；其次，构建资本资产定价模型计算并购事件窗口期的超

额收益率和累积超额收益率；最后，通过对计算结果的详细分析可以看出，腾讯

控股的股票市场反应良好，累积超额收益率大于 0，带来了显著的短期收益。为

了进一步提高验证结果的准确性，本文对腾讯控股在 20 个交易日窗口期内的累

积超额收益率 CARit进行了 T 检验，结果是超额收益率 CARit在 99%的水平上显著

大于 0，说明此次并购腾讯控股实现了短期协同效应。 
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5腾讯并购 Supercell 的长期协同效应分析 

5.1平衡计分卡评价企业海外并购协同效应的合理性  

首先，平衡计分卡(BSC)是一种基于企业战略，将企业发展目标与企业日常

活动联系起来的先进绩效管理方式，可以同时考虑财务因素和非财务因素，克服

了传统管理体系评价指标的滞后性以及难以将企业的长期战略和短期行为联系

起来的缺点。主要从企业财务、内部业务流程、学习与成长、客户四个方面评价

企业综合能力，评估结果有助企业对过去经济业务综合分析，及时动态调整管理

决策和协调内部组织，为制定未来发展战略提供有力的支持。 

其次，互联网行业发展日新月异，互联网企业高度依赖新技术和新模式，企

业所处环境竞争激烈，资产结构灵活，企业决策时效性强。事件研究法面对互联

网企业的复杂情况容易遗漏样本数据，且较短的事件窗时间区段，不能衡量并购

后长期目标的实现情况；传统的财务指标分析法分析角度单一，无法涵盖互联网

企业最重要的品牌商誉、科技研发成果和人力资源等无形的资产。而平衡计分卡

可以根据互联网企业战略目标差异，结合互联网行业特点选择针对性强又全面的

评价指标，多角度动态评价企业战略实施的效果和出现的问题并给予及时的反馈。 

最后，平衡计分卡是用来衡量是企业战略是否有效完成，而获取并购协同效

应是企业并购的战略动机之一，两者具有相通性。此外，平衡计分卡衡量指标与

协同效应的三个方面有重合对应关系，可以从财务维度反映财务协同效应，客户

维度反映经营协同效应，内部流程和学习成长维度可以反映管理协同效应。因此，

通过平衡计分卡来分析并购事件在财务、经营和管理三方面的并购整合效果，可

以帮助企业判断海外并购的协同效应是否达成。 

 

图 5.1 平衡计分卡与协同效应的关系图 
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5.2基于平衡计分卡构建协同效应的指标体系 

5.2.1 财务维度反映的财务协同效应 

平衡计分卡的财务维度是平衡计分卡中最重要的指标，企业的一切活动基本

都体现在财务报表中，通过度量企业的偿债能力、盈利能力、资本运营效率等主

要财务指标可以知道企业的重要策略实施效果如何，分析企业的收入增长是否达

到预期。对比并购前后连续几年财务指标可以判断并购是否实现财务协同效应，

其最终目的是要实现财务绩效改善和股东价值提高。此次并购是腾讯的一种长期

投资行为，期望提升企业全球盈利水平的同时降低财务风险，保证一定的资产流

动性以维持腾讯大刀阔斧式全球投资扩展商业版图的步伐。如果并购成功，企业

的市盈率就会上升，企业规模也进一步扩大，稳中向好的发展趋势可以提升人们

对企业的信赖度，从而实现资金运作的良性循环，即提高用各项资产赚取利润的

能力。并购财务协同效应通常需要并购完成后经几年整合才能显现出来。故财务

协同的分析根据腾讯的实际情况，本主要选择企业的偿债能力、营运能力和盈利

能力三个方面作为二级指标，在三个能力下面设有具体对应的三级财务指标。不

同的指标相互结合，综合反映腾讯并购前后的财务表现。具体指标如表 5.1所示：   

 

表 5.1 财务维度指标体系 

 

5.2.2 客户维度反映的经营协同效应 

平衡计分卡的客户维度能够突破内部视角的局限性，以外部市场角度客观评

价此次并购的经营协同效应是否实现。互联网行业是一个真正以客户为导向的行

业，具有明显的梅特卡夫定律和马太效应，用户是互联网企业竞争的重点，一个

企业获得越多的用户数量和市场份额，企业平台价值增长速度就越快，到一定阙

值时优势将会自行累积强化。 

偿债能力 营运能力 盈利能力 

资产负债率 

流动比率 

总资产周转率 销售净利润率 

流动资产周转率 总资产收益率 

 净资产收益率 
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并购国外成熟品牌很大一部分动机是利用被并购品牌长期积累的影响力快

速打开海外市场，获得该品牌已有的用户群体，并进一步扩大并购企业在海外的

市场份额，提高企业对市场的把控能力。若没有妥善经营，并购也有可能会引起

被并购企业原有用户群体的不满从而削弱合并后的企业市场覆盖率和核心竞争

力。因此，将顾客角度维度作为反映经营协同效应的角度可以使企业树立正确的

顾客观，并购后充分重视客户需求和体验，不断调整企业经营管理策略，保证稳

住原有市场份额的同时扩张市场获取新用户。故经营协同的分析根据互联网行业

的特点和腾讯的实际情况，本文选取了品牌、市场占有率、海外游戏下载量三个

指标来进行经营协同的分析。具体指标如表 5.2所示： 

 

表 5.2 客户维度指标体系 

品牌 市场占有率               海外游戏下载量 

品牌价值 全球游戏市场份额         新用户下载量 

全球排名 国内游戏市场份额 

 

5.2.3 内部流程维度和学习成长维度反映的管理协同效应 

平衡计分卡的内部流程维度是企业关注其内部管理与实际业务情况来评估

企业目前的运营状况，企业的核心竞争优势蕴藏在企业的内部业务流程中,改善

内部运作流程是企业提升管理效率的重点。互联网之所以能够迅速颠覆传统行业，

主要原因在于利用高效率整合低效率，对传统产业核心要素再分配，重构生产关

系并以此来提升整体系统效率。腾讯身处高效率的互联网行业，需要时刻保持对

外部环境的敏感性和快速响应能力，不断推出新业务，持续小幅调整公司的内部

业务流程来适应环境变化，整合资源提高管理效率来增加企业经济效益。通过跨

国并购可以学习国外先进理念，将双方的管理团队优势互补，整合资源改进关键

业务流程，降低组织运行成本，共同打造一个高效、多元和规模庞大的商业生态

网络来满足用户的多样需求。 

平衡计分卡的学习成长维度来自人、系统、组织程序三个方面，重点关注

企业生命力的持久旺盛和未来发展潜力。企业为了实现最佳绩效，必须运用学习

成长维度来提升技术创新、研发能力等无形资产。模式创新和技术创新是互联网
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企业提升自身价值和竞争力的动力来源，创新的关键在人才，只有营造良好工作

氛围留住人才和激发人才创造力，将创意进行创新性转化，才能让企业保持长期

进步。数字化发展浪潮下，数字产品更新换代快，各个互联网企业你追我赶。腾

讯面对网易、米哈游等研发实力强劲的对手和用户需求多变的局面，必须将提高

人力资源，加强自主研发能力作为重要战略，通过并购获得对方较强的人力资源，

组建优秀的研发团队，共享经验和技术以此加快创新研发步伐，持续推陈出新，

保持企业竞争中立于不败之地的地位。故本文选取经营费用、研发能力和人力资

源这三项指标反映腾讯并购前后企业内部管理表现。具体指标如表 5.3所示： 

 

表 5.3 内部流程维度和学习成长维度指标体系 

经营费用 研发能力 人力资源 

管理费用率 研发投入 核心人才情况 

销售费用率 游戏专利申请量  

 

综合以上，现将基于平衡计分卡并购协同效应指标表汇总如下：（表 5.4） 

表 5.4 各项指标汇总 

并购效应 一级指标 二级指标 三级指标 

财务协同效应 财务维度 

偿债能力 
资产负债率 

流动比率 

营运能力 
总资产周转率 

流动资产周转率 

盈利能力 

销售净利润率 

总资产收益率 

净资产收益率 

经营协同效应 客户维度 

品牌 
品牌价值 

全球排名 

市场占有率 
全球游戏市场份额 

国内游戏市场份额 

海外游戏下载量 新用户下载量 

管理协同效应 
内部流程维度 

学习与成长维度 

经营费用 
管理费用率 

销售费用率 

研发能力 
研发投入 

游戏专利申请量 

人力资源 核心人才情况 
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5.3长期协同效应的指标分析 

5.3.1 财务协同效应分析 

并购对财务方面的影响是最快速直接的，腾讯在爆出并购 Supercell 的消息

后，引起不小的轰动，腾讯股价快速拉升，市值达到 2074.38亿美元，超越阿里

巴巴成为国内市值第一的互联网企业。这些变化都直观地体现在了财务报表的各

个财务指标上。本文选取了腾讯 2014年到 2021年的财务数据，根据前文建立的

财务维度指标体系，对比并购前后的偿债能力、营运能力和盈利能力的变化情况

并寻找原因，分析腾讯并购 Supercell 后的财务协同效应。 

（1）偿债能力 

偿债能力指企业能否用其资产在规定期限内偿还背负的债务（包含本金及利

息），包括偿还短期债务和长期债务的能力，是反映企业财务状况的重要标志。 

因互联网企业轻固定资产、存货低和资金流动性大的特点，本文采用腾讯的流动

比率来反映短期偿债能力，资产负债率反映其长期偿债能力。流动比率越高则说

明企业变现能力越强，短期内无法偿还流动负债的风险越小。资产负债率过高则

财务风险越高，过小则说明企业对资金利用不足，不利于企业发展，一般处于

40%-60%为合理区间，40%左右则为优秀。具体数据如表 5.5所示： 

 

表 5.5 财务维度下腾讯 2014 年-2021年偿债能力指标详情 

时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

流动比率 1.51 1.25 1.47 1.18 1.07 1.06 1.18 1.20 

资产负债率 52.02% 60.20% 52.96% 50.04% 50.77% 48.76% 41.65% 42.65% 

数据来源：2014 年-2021年腾讯年报 

 

腾讯企业的总资产每年保持高速增长，说明其处于快速扩张中，成长性很好，

资产规模庞大，实力雄厚，在同行业中处于龙头地位。腾讯的流动比率在 2016

年发生并购以后持续下降，原因在于此次并购规模庞大，腾讯采取现金方式进行

三年分期支付，带来资金压力，使得腾讯短期偿债能力下降。并购支付完毕后，

每年不再需要支出大量现金，流动比率即开始有所回升，对短期债务压力有一定
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缓解。从长期来看，腾讯的资产负债率在并购后有稳中向好的发展趋势。2015年

腾讯资产负债率为 60.2%，存在一定财务风险，并购后资产负债率持续下降，直

到金额全部支付完毕后资产负债率已经接近 40%，达到资产配置的优秀状态。这

说明其资产负债结构日益优化，长期偿债能力得到持续的提升，此次并购

Supercell并没有给腾讯带来太大的偿债风险，反而利用闲置资产获得更高回报

的投资机会带来更多资金收益，合理发挥了财务杠杆作用。 

（2）营运能力 

营运能力指企业在平日的经营运行能力，可以反映出该企业对自有的各种资

源的管理能力和利用这些资源赚取利润效率。本文通过对腾讯的资产管理水平以

及利用效率进行研究，采用总资产周转率和流动资产周转率两项指标对腾讯并购

后营运能力进行分析。总资产周转率和流动资产周转率越高，就意味着企业资金

周转率越高，创收能力越强。具体数据如表 5.6所示： 

 

表 5.6 财务维度下腾讯 2014-2021 年营运能力指标详情（单位：次） 

时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

总资产周转率 0.51 0.43 0.43 0.50 0.49 0.45 0.42 0.41 

流动资产周转率 1.22 0.89 1.01 1.45 1.58 1.60 1.69 1.61 

数据来源：2014年-2021年腾讯年报 

 

 

图 5.2 财务维度下腾讯 2014-2021 年营运能力分析图 

数据来源：根据表 5.2绘制 
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2016 年并购时腾讯的总资产周转率停止下降，与 2015年持平为 0.43，说明

并购当年巨额支付没有给腾讯资产周转效率带来太大压力，且并购完成的第一年

总资产周转率就迅速上升到 0.50，这是因为对 Supercell 的并购给腾讯带来重

大利好消息。从 2018 年开始总资产周转率开始缓慢下降，但并购后五年的平均

总资产周转率依旧高于并购前，在 0.5-0.4之间浮动，整体来说总资产周转率波

动不大。腾讯的流动资产周转率在 2016 年完成并购后持续拉升，从 2016 年的

1.0 上涨到 2021 年的 1.61。查阅腾讯年度报表得知，腾讯当年现金净额为人民

币 181.40 亿元，与 Supercell融资安排的约 12亿美元融资款项付款抵销。此次

并购并没有减缓腾讯的流动资产周转率，反而扩大了流动资产投入，增强企业的

创收能力。这主要是因为对游戏公司 Supercell 并购后，腾讯丰富了游戏产品矩

阵，腾讯的主营业务网络游戏收入迅速增长，年增长率超过 40%，带来了大量现

金流。总体而言，并购后腾讯通过一系列的资源整合，总资产周转率比较稳定，

流动资产周转率持续上升，营运能力实现增长。 

（3）盈利能力 

盈利能力指企业在一定时期内利用其资金开展各项业务活动赚取利润的能

力，强劲的盈利能力是所有企业经营的最核心目的之一。本文从腾讯获利能力和

持续盈利能力出发，选取销售净利润率、总资产收益率、净资产收益率这三个指

标对腾讯并购前后的盈利水平进行研究分析，结合同行业平均净利率的变化情况

可以直观反映此次并购是否给企业带来了经济效益变化，增加企业利润。其中，

销售净利润率反映了企业通过销售产品获取利润的能力，销售净利润率越高则产

品最终盈利能力越强；总资产收益率反映了企业过去全部资产的盈利能力，总资

产收益率越高则该企业资金投入产出比越高，可以吸引更多投资者青睐并持续投

资；净资产收益率反映了企业凭借利用自有资产的获利能力，净资产收益率越高

则企业运用现有资金赚取利润能力越强，这三个指标都和企业的盈利水平呈正相

关。具体数据如表 5.7所示： 
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表 5.7 财务维度下腾讯 2014年-2021年盈利能力指标详情 

数据来源：2014 年-2021年腾讯年报 

 

 

图 5.3 财务维度下腾讯 2014 年-2021年盈利能力分析图 

数据来源：根据表 5.7绘制 

 

腾讯营业收入每年都以较大幅度上涨，其中网络游戏业务增长每年对总收入

增长贡献率达 30%以上，这可以看出游戏业务是腾讯最大的现金牛业务。通过表

5.7可以发现，从 2014年到 2016年腾讯的销售净利润率、总资产收益率和净资

产收益率三个指标都出现轻微下降趋势，这主要因为前期游戏行业的火热发展引

得众多厂商纷纷入局，游戏行业竞争加剧。而自 2014 年以来我国总体游戏用户

规模增速放缓，端游市场开始步入成熟期，游戏市场逐渐偏向手游市场发展，腾
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讯游戏收入对端游收入的高度依赖使得盈利能力轻微下滑。但在并购完成后第一

年三项指标都有明显拉升，这说明投入相同资产时产生利润的能力上升，即资产

利用效率提高。此外，2017年腾讯营业收入上涨 56.48%，其中游戏贡献从 33.05%

上涨至 44.51%。这可以看出并购游戏公司带来的游戏业务收入上涨在短时间内

推动了腾讯各项指标的上升。但是受市场环境影响，这种良好的上升趋势并没有

在 2018-2019年持续下去。因游戏市场环境变化腾讯曾一度面临危机，2018年 3

月-11月国内暂停网络游戏审批工作，对网络游戏总量进行调控，控制游戏版本

号数量，这直接导致腾讯在 2018年第二季度的智能手机游戏收入环比下降 19%，

PC客户端游戏收入环比下降 8%，同比下降 5%。2019年又开始严格限制网络游戏

企业为未成年人提供游戏服务的时长，互联网上流行着一批游戏危害中国青少年

的批评文章。这一系列的政策变化，使得游戏市场发展深受限制，腾讯业务发展

受其影响，在 2018 年-2019 年腾讯各项指标均有所下降，收入增长明显放缓使

得净利润下降，从 2018年游戏对收入增长贡献率仅为 8.15%，2019年为 16.58%

可以看出，收入增长放缓的主要原因是游戏贡献不足。 

为进一步分析并购 Supercell对腾讯盈利能力的影响，本文将腾讯的销售净

利润率和最主要竞争对手网易及行业平均净利率进行对比分析。如图 5.3 所示： 

 

 

图 5.3 2014 年-2021年网易、腾讯和行业平均净利润率 

数据来源：国泰安 
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2018-2019年行业平均净利率为负增长，大多数企业盈利艰难，行业发展形

势不佳。腾讯的销售净利润率受行业发展影响同比下降，但也还是保持 25%以上

的净利润率。类比国内第二大游戏厂商网易游戏，2018 年网易销售利润率直接

掉到 13.32%，腾讯还稳定在 25.58%。这主要归因于腾讯开拓的海外业务强势发

力，Supercell 在 2018-2019 年共营收 31.6 亿美元，为腾讯规避了国内单一市

场盈利来源的风险，使之盈利能力下降程度并不显著。这反映出该并购在一定程

度上减轻了行业的不利发展形势对企业发展的冲击。总的来说，并购后腾讯盈利

能力的各项指标只有在 2018-2019年行业发展不佳时有所下降，相较于行业平均

水平下降不明显，且其余年份各项指标都保持增长，这说明此次并购给腾讯的盈

利能力带来了长期积极影响。 

5.3.2 经营协同效应分析 

海外并购往往面临诸多不确定性，行业技术与产品高速更新换代的互联网行

业，更是面临着较传统行业更高的市场风险。企业冒着高风险展开海外并购，主

要是因为成功的并购可以使得企业迅速进入对方市场，市场份额扩大可以和产生

的规模经济可以提高企业效益。用户是各个互联网企业争抢的重要资源，腾讯并

购 Supercell 这一事件引起了全球游戏玩家的广泛关注，故主要本节从品牌、市

场占有率和海外游戏下载量三个方面来分析此次并购是否为腾讯成功打开全球

知名度，获取更多用户，发挥了经营协同效应。 

（1）品牌 

品牌不仅仅是一个商标或名称，更是代表着该企业在市场上的形象和文化内

涵。在数字经济时代，品牌的影响力显得更为重要，品牌价值作为一种无形资产

可以体现出企业在市场竞争中的核心竞争力，好的品牌效应可以提高产品附加值

和增加用户忠诚度，从而实现品牌溢价和市场份额的提升。本文使用的品牌价值

是基于公司的财务状况以及在消费者中的影响力来货币性估算的。 

下表 5.8展现了腾讯并购 Supercell 前后的全球品牌价值和全球排名。腾讯

的全球品牌价值从 2014 年的 338.79 亿美元一路攀升，在 2021 年达到 2409.31

亿美元，全球品牌价值是 2014年的七倍。2016年前腾讯全球品牌价值排名一直

在前十开外，随着腾讯通过并购 Supercell 在海外市场有序扩张，将全球的游戏

IP组合范围扩大至涵盖 100多个国家和地区，腾讯的品牌价值出现了质的飞跃，
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2017 年腾讯成为中国第一个价值突破千亿的品牌，也是中国企业首次闯进全球

最具价值品牌前 10 强，并且在此后的年份里一直维持处于前十的地位。这充分

肯定了并购 Supercell 带来的品牌价值加强作用。 

 

表 5.8 腾讯品牌价值及排名  

时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

品牌价值

(亿美元) 
338.79 660.77 821.07 1082.92 1789.9 1308.62 1509.78 2409.31 

全球排名 14 11 11 8 5 8 7 5 

数据来源：根据 2014年-2021年 BrandZ最具价值全球品牌排行榜整理而得 

 

（2）市场占有率 

市场占有率代表该企业拥有用户群体的数量，可以直接反映企业的市场上地

位。对于互联网企业，用户是一种重要无形资产，企业自身价值主要体现在所拥

有的用户资源上，用户流量的多少直接反应企业的经营能力。如果获得较高的市

场占有率，那么基于数据资产的变现能力就越强，企业价值越高。因此，不断获

取新用户，提高市场占有率对腾讯来说是业务经营的首要任务，决定了其是否能

够持续快速发展。 

全球游戏市场份额：2014 年腾讯总收入 789.32 亿，网游收入 447.56 亿，

占总收入一半以上。虽然腾讯游戏收入在 2014 位列全球游戏收入第一，但该项

游戏增长主要来自国内 QQ 手机版及微信上智能手机游戏收入大幅增长所推动。

相较于第二三名用户群体遍布全球的索尼和微软，腾讯用户所属地域过于集中。

中国经过国内手游的爆发式增长，游戏人口红利开始逐渐消失揭开了国内游戏厂

商狼多肉少的问题，再加上国内游戏市场监管日趋严格使腾讯国内发展受限，必

须加速转战海外市场。 

腾讯自 2011 年收购收购了《英雄联盟》的开发商 Riot Games 开始海外布局

以后，腾讯全球游戏市场份额一直处于轻微扩张状态。为加快出海节奏，腾讯在

2016 年斥巨资并购用户群体覆盖欧美和日韩等海外主要市场的芬兰游戏公司

Supercell，此时 Supercell 的全球用户数量已经突破 1 亿大关。全球主要游戏
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市场的拓展使得腾讯游戏实现了全球布局的战略目标。从表 5.9 中数据可知在并

购完成后两年，腾讯全球游戏市场占有率明显加速增长，从 2015 年的 9.76%增

长至 2018 年的 18.39%。2021 年，腾讯海外游戏市场收入增长至 455 亿人民币，

占国内游戏收入三分之一以上，其中，Supercell 游戏收入贡献超过一半，这主

要是《Pubg Mobile》、《Valorant》和 Supercell旗下的《荒野乱斗》及《部

落冲突》游戏的强劲表现贡献所致。 

 

表 5.9 腾讯 2014年-2020 年全球游戏市场份额变化统计表 

时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

全球市场份额（%） 8.60 9.76 10.02 14.92 18.39 19.45 19.68 22.24 

数据来源：根据 2014年-2021年 Newzoo《全球游戏市场规模》整理所得 

 

国内游戏市场份额：由表 5.10 可以看出，我国虽然有 20 余万家游戏公司，

但腾讯游戏在国内游戏市场上一直占据大半江山，从 2014 年占国内市场份额

39.10%至 2017年达到巅峰 68.50%，突破国内市场份额三分之二。2017年以前腾

讯的市场份额虽然稳定上涨，不过上涨幅度缓慢，市场份额没有大的突破。对比

腾讯最大的竞争对手网易，网易游戏采用自研+代理的产出方式，不断推出新品，

涵盖各个游戏赛道，市场占有率连续稳定增长，对腾讯市场地位威胁较大。腾讯

在手游快速发展期，将研发重点转入手游赛道，通过并购知名手游开发商

Supercell来弥补自主研发技术短板和移动端精品游戏的空缺，将电脑端游戏与

移动端游戏均衡发展，增强整体实力，吸引了更多游戏玩家，2016 年 10月完成

对 Supercell 的并购后，腾讯国内游戏市场份额直接从 42.79%上涨到 68.50%，

同比幅度接近 60%，即使后续年份有所下滑，但是也远超并购前国内游戏市场份

额。 
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表 5.10 2014 年-2021年中国游戏市场份额变化统计表 

时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

中国游戏市

场规模 

(亿元) 

1144.8 1406.7 1655.7 2036.1 2144.4 2308.8 2786.87 2965.13 

腾讯市场份

额 

39.10% 40.23% 42.79% 68.50% 55.70% 49.70% 56.01% 58.78% 

网易市场份

额 

8.09% 12.31% 12.90% 13.18% 13.60% 15.90% 19.59% 17.93% 

数据来源：根据 2014年-2021年《中国游戏产业报告》整理所得 

 

（3）海外游戏下载量 

海外游戏下载量是指该企业发行的游戏在海外应用商店的下载次数，同一账

号的首次安装只统计一次，该指标能直观体现企业发行的游戏吸引海外新用户的

能力，这些新用户代表着潜在的收入来源。本文使用的海外游戏下载量主要是腾

讯 2014 年-2021 年在 Google Play游戏排行榜中新用户下载量排名前 10的游戏

App数据。对比数据的变化能看出腾讯在并购 Supercell后游戏产品的海外表现。 

由下表 5.11 新用户下载量数据可知，2016年并购前腾讯的新用户下载量出

现大幅下降，并购 Supercell后腾讯在 Google Play排名前 10 的下载量逐年上

升。到 2018-2019 年时全球前十最受欢迎的智能手机游戏（按新用户增长量计算）

中的五款均属于腾讯，其中 Supercell旗下的《部落冲突》稳居第二。这可以看

出经过 2016 年并购后，腾讯在海外发行的游戏吸引了更多的新用户，产品经营

效果良好，这主要是因为与 Supercell的优势互补使腾讯在海外游戏市场获客难

度和成本降低，带来更高效的新用户增长。 

表 5.11 2014 年-2021年腾讯海外游戏 Google Play下载统计表 

时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

新用户下载量

（百万） 
227.25 160.05 276.93 291.63 308.51 373.30 413.98 448.17 

数据来源：Androidrank 
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5.3.3 管理协同效应分析 

我国企业管理学起步较晚，目前广泛推崇学习和利用国外先进管理经验，与

自己的实际情况相结合形成高水平的内部管理体系。互联网背景下，企业决策环

境更复杂，传统管理方式无法发挥互联网技术的优势，迅速应对市场的差异化需

求。收购国外拥有更高管理效率的企业，用被并购方的组织方式、规章制度和人

力资源是学习和利用国外先进管理经验的一种捷径。故主要本节从内部流程维度

和学习成长维度，对比并购前后经营费用、研发能力和人力资源三个指标的变化

并挖掘原因，分析腾讯并购 Supercell 后的管理协同效应。 

（1）经营费用 

由表 5.12 和图 5.4 可知，腾讯的销售费用率一直保持在 8%左右，远小于

15%，说明其产品或服务本身具有较强竞争力和良好的品牌形象。经计算销售费

用增长率发现，腾讯并购 Supercell后，因在全球市场上加大游戏买量支出宣传

全线游戏产品，2016 年-2018年销售费用同比增长率振荡上升，但平均销售费用

率相对并购前依旧保持下降，且后续年份有明显向下发展的趋势。这表明虽然并

购后销售费用增长，但通过并购后对内部资源整合，运营结构逐步优化给企业在

营销上带来更强的有效性，使得单位收入花费销售费用降低。2014 年-2020年管

理费用率总体呈下降趋势。其中，2016年-2017 年因并购整合 Supercell 管理费

用同比增幅加大，但管理费用率依旧保持下降。这主要是因为 Supercell 本身是

一个组织效率极高的企业，拥有先进的管理理念和管理模式，采取中心化的分布

按产品线分割组织，自底向上的方式进行自我管理，创造了人均产值超 1100 万

美元的记录。腾讯在跨国并购 Supercell 后并没有改变其原有组织架构和管理模

式，反而还邀请 Supercell 分享先进的管理理念和管理方式，组织腾讯员工学习，

提升组织管理效率。 

 

表 5.12 2014 年-2021年腾讯销售费用率和管理费用率计算表 

时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

销售费用率 9.9% 7.8% 8.0% 7.4% 7.7% 5.7% 7.0% 5.27% 

管理费用率 17.9% 16.4% 14.8% 13.9% 13.3% 14.2% 14.0% 14.3% 

数据来源：2014 年-2021年腾讯年报 
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图 5.4 2014 年-2020年腾讯销售率和管理费用率折线图 

数据来源：根据表 5.12绘制 

 

（2）研发能力 

互联网游戏行业诞生于科技，需要企业持续加码科研投入，突破创新才能研

发出爆款游戏，为企业持续发展提供不竭动力。根据《2023中国民营企业 500强

调研分析报告》，2022年腾讯研发人员占比达 74%，全球专利申请数量超 6.2万

件，研发投入 614 亿元，占当年税后净利润总额约 50%。2018 年至 2022 年研发

投入累计超 2200 亿元居民营企业榜首。根据下表 5.13对比腾讯在并购前后在研

发方面的投入可以看出，近几年腾讯一直在加大研发支出，尤其在并购当年和完

成并购后一年，研发支出增长率达到了 31.04%和 47.37%。游戏方面的专利申请

量在并购后是呈现爆发式增长，增长率超过 50%。查阅市场相关资料得知，腾讯

十分重视 Supercell 过硬的精品研发实力，并购完成后腾讯投入大量资源在上海

设置 Supercell 研发工作室，培养适应全球市场的游戏开发人才。Supercell与

腾讯团队共同发力筹备的新游戏《荒野乱斗》于 2018 年全球上线并在国内外大

获成功，让腾讯在自主研发上更有信心，通过研发团队相互交流也成功增强其在

游戏创新研发方面的能力。 
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表 5.13 2014 年-2021 年腾讯研发情况计算表 

时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

游戏专利申请量 173 144 217 321 389 578 640 296 

研发支出（亿

元） 
75.81 90.39 118.45 174.56 229.36 303.87 389.72 518.8 

研发占营收比重

（%） 
9.60 8.79 7.80 7.34 7.33 8.05 8.08 9.26 

研发支出增长率

（%） 
- 19.23 31.04 47.37 31.39 32.49 28.25 33.13 

数据来源：2014 年-2021年腾讯年报、Iprdaily 

 

（3）人力资源 

并购完成后，人力资源整合非常重要，如果只重资产财务整合不注重人力资

源的整合，那么很容易导致企业整合失败，达不到预想的管理协同效应。在并购

Supercell后，因文化理念、研发方向和组织管理模式等不同，人力资本整合的

难度较大，腾讯对 Supercell并没有强行整合，依旧保持 Supercell 小团队运行

的独立性。但并购后，Supercell员工持股比例下降，多名员工提出离职，其中

元老级高管和《部落冲突》制作人 LasseLouhento 离职。他领导开发的《部落冲

突》迄今仍是 Supercell 玩家数量最多的游戏。核心人才的离开对于 Supercell

和腾讯来说无疑是一大损失，毕竟腾讯并购 Supercell很大一方面就是看中其顶

尖的研发能力，能弥补在创新游戏上的不足。在并购后如何减少人力资源的损失，

保持其创新力是腾讯还需加强组织管理的重要一环。 

5.4长期协同效应的综合分析 

上文主要从平衡计分卡的角度对腾讯并购 Supercell的财务协同、管理协同

和经营协同进行逐一分析。其中，有的指标反映良好，有的指标反映效果不佳，

无法综合分析腾讯此次并购的长期协同效应效果。因此，本节采用综合评价方法

中的熵值法对样本数据进行客观赋权,计算腾讯企业 2014年-2021年的综合绩效

评分，以避免数据分析过程中因主观因素导致的结果偏差。 
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5.4.1 基于熵值法的分析过程 

1.建立原始数据矩阵 Xij。 

2.对企业原始数据进行无量纲和标准化处理，使指标一致化，相互间具有可

比性。 

正向指标处理：
}xmin{}x{ax

}xmin{x

jj

jij

ij

−

−
=

m
Y

 
                （5.1） 

负向指标处理：
}xmin{}x{max

x}x{max

jj

j

ij

−

−
=

ij

Y                  （5.2） 

经过上述两步数据处理，得到标准化矩阵。为消除 0的影响，需人为将无量

纲化后的数据加上 0.0001再进行对数计算。 

3.计算指标体系的比重矩阵，即各个指标的贡献度。 
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（5.3） 

4.计算 j项指标的熵值。 

)ln(p
ln(n)

1
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n
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=  10  je           （5.4） 

5.计算 j项差异性系数。 

jj e−=1g                          (5.5) 

6.确定评价指标权重。 

 =

=
n

i
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1

jg
wj                        

(5.6) 

7.综合评价指标值。 

 =
=

n
ijj pwF

1j
j  10 j  F                  (5.7) 

（5.7）式中 Fj表示协同效应综合得分水平,n为指标个数，Wj为第 j项指标

的权重。因此，Fj的数值越大，表明样本效果越好。 

使用熵值法确定各指标权重，各项指标中，指标的信息权重越大，那么该指

标所起的作用就越大。所计算出的 Fj越大，说明长期协同效应综合评价结果就越

好。为了确保数据的可对比性和准确性，本节选取了与上文中基于平衡计分卡构

建的协同效应评价指标。下文图表中指标名称使用 Xi按顺序代替。具体数据如表
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5.14所示: 

表 5.14 腾讯长期协同效应三级指标原始数据 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

流动比率  1.51 1.25 1.47 1.18 1.07 1.06 1.18 1.2 

资产负债率

（%） 

 
52.02 60.2 52.9 50.04 50.77 48.76 41.65 42.65 

总资产周转

率 

 
0.51 0.43 0.43 0.5 0.49 0.45 0.42 0.41 

流动资产周

转率 

 
1.22 0.89 1.01 1.45 1.58 1.6 1.69 1.61 

销售净利润

率（%） 

 
30.26 28.3 27.28 30.48 25.58 25.42 33.22 40.67 

总资产收益

率（%） 

 
17.16 12.18 11.8 15.25 12.52 11.43 14 15.47 

净资产收益

率（%） 

 
29.09 23.84 22.25 26.15 22.45 19.62 20.58 25.99 

品牌价值

（亿美元） 

 
338.79 660.77 821.07 1082.9 1789.9 1308.6 1509.8 2409.3 

全球排名

（位） 

 
14 11 11 8 5 8 7 5 

全球市场份

额（%） 

 
8.60 9.76 10.02 14.92 18.39 19.45 19.68 22.24 

国内市场份

额（%） 

 
39.10 40.23 42.7 68.50 55.70 49.70 56.0 58.78 

新用户下载

量（百万） 

 
227.25 160.05 276.93 291.63 308.51 373.3 413.98 448.17 

销售费用率

（%） 

 
9.90 7.80 8.0 7.40 7.70 5.7 7.00 5.27 

管理费用率

（%） 

 
17.90 16.4 14.8 13.9 13.30 14.2 14.0 14.3 

研发占营收

占比（%） 

 
9.60 8.79 7.80 7.34 7.33 8.05 8.08 9.26 

游戏专利申

请量（个） 

 
173 144 217 321 389 578 640 296 

数据来源：根据 2014年-2021年腾讯年报整理而得 

 

根据上文公式（5.1）和（5.2），对腾讯长期协同效应三级原始指标值进行

标准化处理，处理后数值如表 5.15所示。 
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表 5.15 标准化后的腾讯长期协同效应三级指标值统计表 

指标 2014  2015  2016 2017  2018  2019  2020  2021 

X1 1.000  0.422  0.911  0.267  0.022  0.000  0.267  0.311  

X2 0.441  0.000  0.390  0.548  0.508  0.617  1.000  0.946  

X3 1.000  0.263  0.263  0.632  0.579  0.368  0.211  0.000  

X4 0.413  0.000  0.150  0.700  0.863  0.888  1.000  0.900  

X5 0.317  0.189  0.122  0.332  0.010  0.000  0.511  1.000  

X6 1.000  0.131  0.065  0.667  0.190  0.000  0.449  0.705  

X7 1.000  0.446  0.278  0.690  0.299  0.000  0.101  0.673  

X8 0.000  0.156  0.233  0.359  0.701  0.468  0.566  1.000  

X9 0.000  0.333  0.333  0.667  1.000  0.667  0.778  1.000  

X10 0.000  0.085  0.104  0.463  0.718  0.795  0.812  1.000  

X11 0.000  0.038  0.126  1.000  0.565  0.361  0.575  0.669  

X12 0.233  0.000  0.406  0.457  0.515  0.740  0.881  1.000  

X13 0.000  0.454  0.410  0.540  0.475  0.907  0.626  1.000  

X14 0.000  0.326  0.674  0.870  1.000  0.804  0.848  0.630  

X15 1.000  0.643  0.207  0.004  0.000  0.317  0.330  0.850  

X16 0.058  0.000  0.147  0.357  0.494  0.875  1.000  0.306  

 

根据公式（5.3）计算第ｉ项指标在所有指标中所占的比值Ｐ，计算结果如

表 5.16 所示 

表 5.16 腾讯长期协同效应三级指标 P值统计表 

指标 2014  2015  2016 2017  2018  2019  2020  2021 

X1 0.312  0.132  0.285  0.083  0.007  0.000  0.083  0.097  

X2 0.099  0.000  0.088  0.123  0.114  0.139  0.225  0.213  

X3 0.302  0.079  0.079  0.190  0.175  0.111  0.064  0.000  

X4 0.084  0.000  0.031  0.142  0.176  0.181  0.204  0.183  

X5 0.128  0.076  0.049  0.134  0.004  0.000  0.206  0.403  

X6 0.312  0.041  0.020  0.208  0.059  0.000  0.140  0.220  

X7 0.287  0.128  0.080  0.198  0.086  0.000  0.029  0.193  

X8 0.000  0.045  0.067  0.103  0.201  0.134  0.162  0.287  

X9 0.000  0.070  0.070  0.140  0.209  0.140  0.163  0.209  

X10 0.000  0.021  0.026  0.116  0.180  0.200  0.204  0.251  

X11 0.000  0.012  0.038  0.300  0.169  0.108  0.173  0.201  

X12 0.055  0.000  0.096  0.108  0.122  0.175  0.208  0.236  

X13 0.000  0.103  0.093  0.122  0.108  0.206  0.142  0.227  

X14 0.000  0.063  0.131  0.169  0.194  0.156  0.165  0.122  

X15 0.298  0.192  0.062  0.001  0.000  0.095  0.099  0.254  

X16 0.018  0.000  0.045  0.110  0.153  0.270  0.309  0.095  
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运用 EXCEL 软件，将得出的 P 值按照式（5.4）、式（5.5）、式（5.6）分

别计算出指标的熵值、差异系数及各指标权重，计算结果见表 5.17。 

 

表 5.17 腾讯长期协同效应三级指标熵值、差异系数和权重计算结果汇总 

指标 熵值 差异系数 权重 

X1 0.800 0.200 0.091 

X2 0.907 0.093 0.042 

X3 0.867 0.133 0.061 

X4 0.886 0.114 0.052 

X5 0.765 0.235 0.107 

X6 0.806 0.194 0.089 

X7 0.853 0.147 0.067 

X8 0.866 0.134 0.061 

X9 0.900 0.100 0.046 

X10 0.832 0.168 0.077 

X11 0.819 0.181 0.083 

X12 0.892 0.108 0.050 

X13 0.909 0.091 0.042 

X14 0.915 0.085 0.039 

X15 0.797 0.203 0.093 

X16 0.809 0.191 0.087 

 

根据公式（5.7），计算腾讯 2014年-2021年的长期协同效应综合评价得分。

如表 5.18 所示： 

 

表 5.18 2014-2021 年腾讯长期协同效应综合得分 

维度 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

综合得分 0.591 0.319 0.441 0.782 0.726 0.714 0.911 1.097 

 

5.4.2 综合结果分析  

从图 5.5可知，腾讯在并购前的 2014年和 2015年期间综合得分分别为 0.591

和 0.319，呈现下降趋势，主要是由于国内游戏市场规模增速放缓，面临同行业

的竞争压力，企业出现研发能力不足、新产品上线慢和缺乏爆款等情况。2016年

实施并购后，腾讯企业各项指标有所改善，综合得分开始大幅上升，从 2016 年

的 0.441 上涨到 2021 年的 1.097。其中 2018-2019 年因国内对游戏版号发行的
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严格限制，导致企业绩效得分轻微下滑，但随着游戏版号的恢复发放，游戏可以

正常上市，腾讯的协同效应综合得分也继续回升。总的来说并购后腾讯的综合得

分一直高于并购前的水平，说明腾讯的并购活动获得了长期协同效应。 

 

图 5.5 2014-2021 年腾讯协同效应综合得分趋势图 

数据来源：根据表 5.18绘制 

 

5.5本章小结 

本章利用平衡计分卡与协同效应建立联系，分别从经营协同、管理协同和财

务协同三方面选取具有代表性的指标对腾讯并购 Supercell 进行长期协同效应

分析。 

就财务协同效应而言。首先，腾讯并购 Supercell后，需大量现金维持交易

支付，这使得腾讯出现了短期偿债能力下降，但下降时间持续不长，后期仍然具

备较强的现金流和融资能力，避免自由现金流量过剩的同时保证长期偿债能力持

续提升。其次，腾讯营运能力指标中，总资产周转率波动幅度不大，流动资产周

转率持续上升，这说明腾讯在并购后，收入增速高于总资产增速，整体的资产运

营能力增强。最后，在腾讯盈利能力本身维持在较高水平的情况下，腾讯盈利能

力稳中有升，即便受国家政策和行业发展寒冬影响，腾讯也能规避国内单一市场
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盈利来源的风险，降低市场变化带来的不利影响，在国内游戏市场保持保持领先

地位。总体而言，腾讯在并购后各项财务指标都表现良好，这表明腾讯并购

Supercell后在一定程度上实现了财务协同效应。 

就经营协同效应而言，此次并购 Supercell 使腾讯品牌价值在全球范围内飙

升，最终成为全球十大品牌。此外，并购 Supercell后，知名度的提升使腾讯的

海外市场份额和国内市场份额均迅速上升，腾讯获得更高的规模经济效应。海外

游戏下载量的持续增长表明海外市场发展势头越来越好，良好的游戏产品经营吸

引了大量新用户。这是由于并购带来了良好的经营协同效应。 

就管理协同效应而言，腾讯并购完成后，通过积极学习 Supercell 先进管理

理念，优化内部管理流程，管理费用有所节约。虽然并购后优秀人才的流失导致

团队凝聚力减弱，对未来研发能力的持续提升有消极影响，但腾讯在并购后对内

部创新研发予以高度重视，大幅增加研发支出、打造工作室、招揽和培养研发人

才。从游戏专利申请量速度加快和爆款游戏频出可以看出腾讯的研发能力逐渐加

强，对 Supercell 的并购产生了“1+1>2”的管理协同效果。 

结合熵值法对企业财务协同效应、经营协同效应、管理协同效应进行综合评

价后发现腾讯的综合评价得分在并购后激增，并在长期内保持上升趋势，这表明

腾讯在并购后经过各方面的资源整合，整体实力得到了提升，实现了长期协同效

应。 
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6研究结论与启示 

6.1研究结论 

本文基于相关理论和研究成果，以互联网企业跨国并购的发展现状作为行业

背景，对腾讯企业跨国并购 Supercell 的协同效应进行分析，得出以下结论： 

首先，在跨国并购动因方面，腾讯根据互联网行业存在的“马太效应”，积

极拓展海外市场，实现规模经济；借助此次并购获得的关键发展资源，增强研发

能力、摆脱技术发展瓶颈，提升核心竞争力；顺应游戏市场发展的新趋向，丰富

产品矩阵，填充细分市场，实现全品类游戏布局。 

其次，就短期协同效应的分析而言，通过事件研究法分析资本市场对腾讯并

购事件的反应，结果腾讯控股的股票市场反应良好，短期内增加了腾讯的股东财

富，实现了短期协同效应。这主要是因为市场看好腾讯的未来发展前景，认为通

过 Supercell 的助力，不仅能弥补腾讯游戏创新的不足，还能帮助腾讯实现战略

化扩张。 

最后，就长期协同效应的分析而言，本文根据互联网行业生命周期短、变化

快的行业特点，基于平衡计分卡建立指标体系分析协同效应。得出腾讯总体偿债

能力提升，资产营运能力增长、盈利水平提高，实现财务协同效应；全球品牌价

值上涨，市场份额迅速提升，扩大了经营规模，经营协同效应突出；管理费用降

低，创新研发能力提高，产生管理协同作用。为避免数据分析过程中因主观因素

导致的结果偏差，本文用熵值法对腾讯并购长期协同效应进行综合分析，结果显

示腾讯的协同效应综合得分在并购后大于并购前，并持续上升，说明腾讯此次并

购实现长期协同效应。 

6.2增进互联网企业跨国并购实现协同效应的启示 

腾讯并购游戏开发商 Supercell事件是中国互联网企业的最大并购案，也是

一场成功的并购，此次并购让腾讯成功拓展海外游戏市场，弥补了手游端发展的

不足。本文通过分析此次并购事件的全过程，从成功案例中总结其经验，得出几

条增进互联网企业跨国并购实现协同效应的启示，为其他互联网走向海外提供参

考。 

6.2.1 关注战略协同 
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企业战略是根据企业自身情况和长期发展目标制定的，分解和规划长短期发

展目标可以有助于企业进行阶段性管理，最终实现长期战略目标。不同企业由于

所处行业和市场环境不同，制定的战略也各不相同。从统计数据来看，中国企业

跨国并购失败概率超过 80%，其背后的原因之一就是决策者在实际并购中未考虑

被并购企业是否与本企业发展战略相契合，忽略了企业并购后的协同效应。腾讯

在此次并购中战略目标十分明确，一方面国内游戏市场人口红利见顶，迫切需要

拓展海外游戏市场，获得新的利润增长点；另一方面是为了弥补自身创新研发能

力不足，布局全品类游戏产品矩阵。因此，腾讯在并购前便有针对性地在海外市

场寻找可以满足自身发展战略的并购对象。为此，腾讯在并购前对目标市场进行

了全面、科学的市场调研，确认游戏开发商 Supercell符合本企业的的发展策略

和相关优势。借助 Supercell能够帮助腾讯增强手游研发能力，Supercell已有

的名气打开国际手游市场。同时 Supercell 也可以利用腾讯的平台和渠道打开中

国市场，双方都能发挥较大的协同效应。对于其他互联网企业而言，在并购前应

当根据自己的战略需求正确识别并购动机，仔细斟酌是否有必要进行复杂的跨国

并购行为，从企业长远发展角度来衡量跨国并购的利与弊。并购前做好全方面尽

职调查，关注战略协同，选择能够与本企业长期发展战略互补的并购目标，根据

目标企业和自身企业情况制定好并购计划，及时进行信息反馈和战略调整，充分

发挥并购的协同效应，降低并购的风险。 

6.2.2 选择合理的支付方式 

一些较大规模的并购因支付方式不恰当，给企业带来巨大财务压力，使得后

续活动缺乏资金支持，最终与长期并购战略目的背道而驰。此次并购以 86 亿美

元巨额现金支付，即使是现金流规模超大的腾讯也难以招架，若支付方式选择不

妥善，那么很可能会给企业带来各种潜在的风险，甚至诱发企业财务危机。该并

购中腾讯采取组建财团和引进投资者共同分期支付的方式，有效减轻了短时间支

出大量现金的财务压力，还分散了并购风险。因此，企业在并购活动中要避免短

借长投，必须要考量自身资金情况和经营能力，在保障偿债能力和一定的资金流

动性下，选择财务风险最小的支付方式。资金规模较大的并购可以建立合理的融

资结构并引进共同投资人。这样不仅可以降低企业资金压力，凭借专业的投资人

丰富的跨国投资经验，还可以为此次投资提供更多信息和意见参考。 
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6.2.3 重视并购整合 

并购整合是交易实施阶段非常重要的环节，关系到并购企业双方能否在并购

战略目标的指引和驱动下，对原有企业各项资源实现共享联合，并不断提高整合

后企业核心竞争优势的动态过程，最终实现“1+1＞2”协同效应。跨国并购整合

面临文化理念、传统习惯和价值观念等不同，整合难度会更大。人力资源整合和

流程与组织整合是实现并购价值创造的关键，如果核心关键人才大量流失或新组

织结构不明确，容易导致资源损耗和业务发展受阻等问题，那么很可能就违背此

次并购的初衷，很难实现协同效应。腾讯在对 Supercell的并购后，为不破坏其

原有的研发能力，采取了分立模式，不干预 Supercell核心团队的研发，原有管

理层保持不变，这样高度自由的整合模式有助于减小强行磨合差异带来的风险， 

让双方各自发挥优势互惠互利。因此，在跨国并购中要正视文化和习惯等差异，

不要强行整合，根据被并购企业情况灵巧选择整合方式，平衡过渡最大化保留人

才，在保持双方优势不被削弱的情况下，实现协同效应。 
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后 记 

凡是过往，皆为序章，故事不能停留在第六章，写下去才知道梦有多长。行

文至此，我的学生生涯就到此结束了，始于 2021年金秋，终于 2024年盛夏。犹

记得刚来时，感觉这三年的求学之路很漫长，可以干很多事，现在回想这三年时

光如白驹过隙，不经意间就接近尾声，不禁感慨万千。 

这一路走来，想感谢的人和事很多，最感激的是遇到我的导师并有幸成为他

的学生。有师如斯，庆幸之至。导师不仅在我的学业上给了我很多帮助，他对学

术孜孜以求的专研精神更是催人奋进。平日里不管他多忙，每周总是风雨无阻地

面对面对我们进行学术指导，与我们交流最新的学术想法。即使是在深夜，也经

常能看到导师给我们分享的最新研究文献和前沿理论。在导师的影响下，师门学

术氛围浓厚，情谊深厚，在学术上和生活上彼此之间都经常相互帮助。在他们的

鼓励与陪伴下我度过了这美好的三年时光，顺利完成了毕业论文。 

当时父母念，今日吾应知。感恩父母二十多年的悉心养育与谆谆教诲，他们

在我的成长与求学道路上总是默默陪伴与无私支持。在我面对人生抉择迷茫时，

他们总是为我分析利弊点亮我前行的明灯而又从来不干涉我的选择，给我加油打

气，鼓励我勇于做决定，他们永远做我坚实的后盾。在兰求学这三年，他们白发

与皱纹爬上鬓颊，这让我想快点长大，能够在生活中独当一面，分担这个温暖小

家的责任。父母的言教之背，养育之恩，我永远也无法回报，但我将继续努力，

不断奋斗，带着他们的期望与爱在人生的道路上不断前行，期望能够尽早回馈他

们对我的默默支持和无私奉献。 

山水一程，三生有幸。很幸运研究生期间遇到了我可爱的室友们并成为影响

彼此一生的挚友，她们对我无微不至的关怀让远在他乡的我倍感温暖。想谢谢温

暖的薛亚楠室友总是懂我天马行空的想法，和我开启一场又一场说走就走的旅途，

心思细腻的她也总是能在第一时间发现我的情绪并给予我鼓励和认可。感谢可爱

的张睿涵室友平时的细心关怀和帮助，让粗心大意手忙脚乱的我生活更井井有条，

在遭遇到困惑时，她总是能帮助我厘清事情的轻重缓急并鼓励我勇敢前行，就好

像温暖的小太阳为我指明方向。这三年和室友的无厘头搞怪和深夜畅谈构成了我

研究生期间最快乐的回忆，他们已然成为我研究生期间非常重要的收获。 

我总是很幸运，在生活中有很多的人爱着我并帮助着我，让我在生活中充满



兰州财经大学硕士学位论文                                 腾讯跨国并购 Supercell 的协同效应分析 

61 

 

自信和底气，接下来的时光，我希望自己可以更加独立，勇敢走向社会，生动诠

释越努力越幸运。也希望与我风雨同舟的朋友们和家人，万事顺遂！ 

 


