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基于平衡计分卡的企业并购绩效研究
———以光大证券并购新鸿基金融为例

张　 嵩ꎬ王晓梅

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:并购是企业快速提高竞争力的一种有效方式ꎬ在当前经济快速发展时期ꎬ
多数企业选择并购ꎬ而并购成功的关键在于并购绩效情况ꎮ 基于平衡计分卡理论

分析了光大证券与新鸿基金融的并购绩效ꎬ选择了学习与成长、内部业务流程、客
户、财务维度 ４ 个层面的管理指标ꎬ并从上市公司 ２０１４—２０１８ 年财务报告获取数

据ꎬ通过 ４ 个层面的因果驱动关系分析了光大证券与新鸿基金融的并购绩效情况ꎬ
得出了公司并购实现了并购初衷ꎬ但没有达成财务协同效应、内部业务流程的资源

整合不完善的结论ꎬ对此提出了对策建议ꎮ

关键词:平衡计分卡ꎻ并购绩效ꎻ光大证券ꎻ新鸿基金融

中图分类号:Ｆ２７５􀆰 ５ꎻＦ８３２􀆰 ５　 　 　 文献标志码:Ａ

　 　 在证券市场逐步开放和全球国际化的浪

潮下ꎬ金融市场开始活跃并逐步融入我国市

场经济ꎬ证券作为金融行业的核心产业ꎬ其发

展状况以及盈利亏损情况对资本市场影响巨

大ꎮ ２０１５ 年起ꎬ受国内外市场环境的影响ꎬ
我国证券行业发展并不景气ꎬ其收入持续下

滑ꎬ净利润降低ꎬ呈现恶化趋势ꎮ 金融界的券

商们为缓解这种发展瓶颈、满足资本需求ꎬ要
打造境内境外联动的服务模式ꎮ 证券公司通

过并购的方式能获得资本放大能力、弥补自

身短缺资源ꎬ并通过资源整合ꎬ提高抗风险能

力ꎬ加上国务院出台的相关政策与政府的大

力支持ꎬ并购成为行业发展的必然趋势ꎮ
并购完成后ꎬ后续整合及其呈现的绩效

情况ꎬ也是企业关注的重点ꎮ 研究表明:有的

企业并购业绩仅在当年明显提升ꎬ往后年度

并购绩效无影响[１]ꎬ少数企业并购后未达到

预期效果ꎬ出现负影响[２]ꎬ不利于企业发

展[３]ꎮ 但大多数企业通过并购业绩得到提

升[４]ꎬ企业价值提高[５]ꎮ 并购绩效评价方法

的选择多集中于并购动因分析法[６]、并购风

险分析法[６]、ＥＶＡ 经济增加值分析法[７]、事
件研究法[８]、因子分析法[９] 等ꎮ 近年来ꎬ很
多学者采用平衡计分卡研究并购绩效ꎬ平衡

计分卡不以单一的财务视角分析并购问题ꎬ
而是从财务与非财务相结合的综合视角来分

析问题ꎬ当前的研究主要结合传媒行业[１０]、
电力行业[２]、食品行业[１１] 等进行分析ꎬ但将

证券行业并购案例与平衡计分卡结合进行的

研究较少ꎮ 因此ꎬ笔者从平衡计分卡入手进

行研究ꎮ

一、光大证券并购新鸿基金融介绍

１.光大证券金融控股有限公司

光大证券金融控股有限公司(以下简称
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“光证金控”)是一家于香港注册成立的公

司ꎬ为光大证券股份有限公司的全资子公司

(以下简称“光大证券”)ꎮ 主营业务有:证券

经纪ꎻ证券投资咨询ꎻ与证券交易、证券投资

活动有关的财务顾问ꎻ证券承销与保荐ꎻ证券

自营ꎻ为期货公司提供中间介绍ꎻ证券投资基

金代销ꎻ融资融券ꎻ代销金融产品ꎻ股票期权

做市ꎻ中国证监会批准的其他业务[１２]ꎮ
２.新鸿基金融集团有限公司

新鸿基金融集团是一家在英属维尔京群

岛成立的公司ꎬ并为总公司新鸿基的直接全

资子公司(以下简称“新鸿基金融”)ꎮ 业务

范围包括经纪业务(主要含股票及期货)、财
富管理、保证金融资、资产管理、资本市场销

售、资料研究及杠杆式外汇交易等业务[１２]ꎮ
３.事件概述

光大证券子公司光正金控与母公司新鸿

基于 ２０１５ 年 ２ 月 １ 日签订买卖协议ꎬ光证金

控将依据相关条款及该协议条件以 ４０. ９５ 亿

港元的购买价向总公司新鸿基收购其持有的

新鸿基金融集团有限公司的 ７０％ 股份ꎮ 本

交易依据买卖协议条款交割后ꎬ新鸿基金融

将成为光证金控的一家控股子公司及母公司

光大证券的一家间接控股子公司ꎮ
其并购交易的原因是新鸿基金融的总公

司可凭借 ４０􀆰 ９５ 亿港元的现金流来巩固公司

的资本状况ꎬ也可为公司争取业务发展ꎬ进而

跟上增长迅速的行业市场ꎻ而光大证券的五

年发展战略为国际化战略ꎬ具体战略规划为

公司要将境内境外业务统一管理ꎬ实现一体

化业务ꎬ对公司的境内境外业务资源做出规

划方案ꎬ实现合理布局ꎬ最终实现股东利益最

大化ꎮ 通过本次并购ꎬ光大证券可迅速扩大

公司香港业务基础ꎬ赢得香港市场发展机遇ꎻ
并利用新鸿基金融市场优势帮助拓展跨境业

务边界、丰富产品种类ꎬ同时ꎬ根据新鸿基金

融的收入来源以及公司的盈利能力ꎬ提高多

渠道融资能力ꎮ
４.研究意义

两个公司通过并购方式来达成共赢ꎬ在
整合了人力、财力和物力之后ꎬ光大证券的并

购能否成功ꎬ还有待进一步研究ꎮ 并购的初

衷是否达到ꎬ并购是否产生了财务协同效应ꎬ
即并购是否给公司的财务方面带来了协同效

应ꎬ这些都与并购绩效有关ꎬ研究这些问题ꎬ
可以提出符合光大证券自身情况的建议ꎬ为
光大证券更好发展提供参考ꎮ

二、光大证券并购新鸿基金融绩效评价

笔者评价该案例并购绩效ꎬ依据的是平

衡计分卡理论ꎬ平衡计分卡是由哈佛商学院

教授罗伯特􀅰卡普兰和美国复兴全球战略集

团创始人兼总裁戴维􀅰诺顿提出的一种管理

会计工具[１３]ꎮ 平衡计分卡打破了单一使用

后滞指标(已经发生了什么ꎬ如财务结果指

标)评价企业发展状况的方法ꎬ引入了过程

指标(描述现在正在发生什么ꎬ如产品一次

合格率)和前置指标(预测未来会发生什么ꎬ
如品牌影响力)ꎮ 它从企业的财务、客户、内
部业务流程和学习与成长 ４ 个方面来建立衡

量体系ꎮ 这 ４ 个方面相互联系、相互影响ꎬ其
他 ３ 类指标的实现ꎬ最终保证了财务指标的

实现[１４]ꎮ
１.基于平衡计分卡选择并购绩效评估指标

笔者通过分析并购案例ꎬ了解并购原因ꎬ
基于平衡计分卡理论从学习与成长、内部业

务流程、客户、财务维度 ４ 个层面ꎬ选择了评

估分析并购绩效的指标ꎬ４ 个层面指标有因

果驱动关系ꎬ如图 １ 所示ꎮ
光大证券并购新鸿基金融的初衷是为了

开拓境外市场、走国际化路线ꎬ根据此战略目

标ꎬ光大证券需要实现提高境外业务收入与

盈利水平的财务结果ꎮ 而要实现这样的财务

结果ꎬ需要提高公司市场份额ꎬ进而需要提高

品牌影响力与客户满意度ꎬ即客户层面推动

着财务层面ꎮ 为提高品牌影响力与客户满意

度ꎬ光大证券需要加强公司内部业务流程管

理ꎬ通过创新客户服务平台、成本管理、加大

研发投入等手段来达到客户层面的目标ꎮ 而

加强内部管理水平ꎬ可以通过加强员工管理

来实现ꎬ需要提高员工技能、加强人才梯队建

设、进行员工培训ꎮ 可见ꎬ这 ４ 个层面的关系
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图 １　 光大证券平衡计分卡

为从下而上的推动关系ꎮ 因此ꎬ笔者从学习

与成长层面→内部业务流程层面→客户层

面→财务层面的逻辑进行并购绩效分析ꎮ
２.学习与成长层面

选取 ４ 个指标衡量光大证券学习与成长

层面绩效ꎬ分别是员工受教育程度、员工培训

人数、员工培训期数和信息技术人员占比情

况(见表 １)ꎮ
(１)员工能力提升

　 　 由表１可知ꎬ此次并购后ꎬ光大证券员工
表 １　 学习与成长层面指标变化情况

年度
不同受教育程度员工人数 / 人

员工培训人数 / 人 员工培训期数 / 期 信息技术人员占比 / ％
博士及以上 硕士 本科 其他

２０１４ ４６ １ ０１１ ３ ４６９ １ ９４６ ５ ０００ ８５ １. ７３
２０１５ ５７ １ ２３２ ３ ８２１ ２ ０５４ — — １. ８８
２０１６ ７２ １ ６３７ ４ １７３ ２ ０５０ ７ ３４６ ３２１ １. ８４
２０１７ ８２ ２ ０５８ ４ ７０６ ２ ２４３ ５ ２６０ ３５３ ２. ４６
２０１８ ７６ ２ ２４７ ４ ６６０ ２ ０２１ ８ ３７８ ３３３ ２. ７８

　 　 注:数据来源于«东方财富网光大证券企业年报»ꎮ

高等教育及研究生以上学历人数逐年增加ꎬ而
员工培训人数与员工培训期数除了未披露的

２０１５ 年ꎬ从其他年份可以看出ꎬ光大证券依据

公司战略和业务发展需要制定和实施年度培

训计划ꎬ加强员工的技能ꎬ同时也对企业文化、
内部业务发展、企业整个价值链的优化有所帮

助ꎮ 员工培训期数一项中ꎬ自 ２０１６ 年员工培

训期数大幅剧增ꎬ近 ３ 年维持稳定ꎬ都在 ３００
期以上ꎮ 可见ꎬ光大证券越来越重视人才引进

与优秀人才培养ꎬ不断提升员工学习能力ꎮ
(２)信息技术人员增加

在大智移云的背景下ꎬ互联网成为与客

户沟通和服务客户的主要手段ꎬ金融业务也

已经进入大数据时代ꎮ 通过金融科技手段分

析客户、了解客户并建立新的客户服务模式ꎬ
为客户提供及时、精准的多样化、差异化和个

性化服务越来越被证券公司重视ꎮ 公司加大

投入力度ꎬ并在员工招聘需求中增加信息技

术人员数量ꎬ因此其占比逐年增加ꎮ
(３)学习与成长层面对内部业务流程层

面的影响

学习与成长层面 ４ 个指标的增长ꎬ使得

光大证券并购后其员工技能水平、人才梯队

建设两个要素得到提高和加强ꎬ进而推动学
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习与成长的关键目标实现ꎬ提高员工工作效

率ꎬ也就能够驱动内部流程效率ꎬ提升内部管

理水平ꎮ
３.内部业务流程

选取业务及管理费用、加强信息隔离墙

建设措施、创新服务平台、研发投入指标来衡

量光大证券内部业务流程层面绩效ꎮ
(１)业务及管理费用

从成本角度衡量光大证券内部业务流程

是因为并购整合后ꎬ企业的运作效率提高、资
源配置效果提升、产品的经营渠道拓宽等都

需要一定的资金保障ꎬ进而推动内部运转ꎮ
因此ꎬ笔者选用业务及管理费用来评价光大

证券的内部业务流程ꎬ业务及管理费用具体

数据 ２０１４—２０１８ 年 依 次 为 ３０􀆰 ９２ 亿 元、
５８􀆰 ５６ 亿元、４８ 亿元、５２􀆰 ３４ 亿元、５１􀆰 ２４ 亿

元ꎬ其数据来源为«东方财富网光大证券企

业年报»ꎮ
２０１５ 年ꎬ光大证券由于通过并购扩大业

务规模ꎬ进行资源整合ꎬ当年的成本剧增ꎬ与
２０１４ 年相比ꎬ２０１６—２０１８ 年成本费用剧增ꎬ
但近 ３ 年维持稳定ꎬ业务及管理费用维持在

５０ 亿元左右ꎮ 并购后成本增加体现了光大

证券加大了内部营运流程管理ꎬ但成本增加

会影响财务指标中的利润ꎮ
(２)加强信息隔离墙建设措施

信息隔离墙制度是证券公司为了控制内

幕信息以及未公开信息的不当使用而采取的

管理办法ꎬ光大证券采用信息技术和人工控制

结合的方式进行内部流程监控ꎬ防止内幕交易

(见表 ２)ꎮ ２０１４—２０１８ 年ꎬ光大证券不断升级

完善信息隔离墙系统ꎬ提高信息隔离墙管理效

率和准确性ꎬ有助于加强公司内部管理ꎮ

表 ２　 加强信息隔离墙建设采取的措施

年份 具体措施

２０１４
制定«全国中小企业股份转让系统做市业务信息隔离墙实施细则»及«信息隔离墙监测工作指引»ꎻ搜集整理
近 ２ 年证券经营机构被采取监管措施情况ꎬ形成包含内幕交易违规案例的合规手册等材料

２０１５
根据中国证券协会最新要求对公司信息隔离墙管理制度进行全面修订ꎬ建立«光大证券股份有限公司信息隔
离墙管理办法»ꎻ对参与信息隔离墙管理的知悉敏感信息的重点岗位人员进行电话录音、上网行为监控并定
期抽查ꎬ查找合规隐患

２０１６
对信息隔离墙管理办法及业务层面管理制度等 １０ 余项制度进行修订ꎻ启动隔离墙系统升级工作ꎬ新系统增加
项目信息报送及跟踪、监控等功能ꎻ对加强防范内幕交易、防范利益冲突等方面的合规进行宣导和培训

２０１７
持续开展信息隔离墙系统升级工作ꎬ重建信息隔离墙系统:在内容限制、数据合规性及监控强化等方面进行优
化ꎬ全面实现信息系统化ꎬ提升管理效率ꎻ对加强防范内幕交易、防范利益冲突等方面的合规进行宣导和培训

２０１８
搭建一套完整的信息隔离墙系统ꎬ实现信息报送系统化、清单编制及推送自动化、预警手段多样化等多种功
能ꎬ极大提高了信息隔离墙管理的效率及准确性ꎻ对加强防范内幕交易、防范利益冲突等方面的合规进行宣导
和培训

　 　 注:数据来源于«东方财富网光大证券企业社会责任报告»ꎮ

　 　 (３)创新平台与服务平台

随着互联网的普及ꎬ２０１４ 年光大证券开

始重视并开展互联网金融业务ꎬ并购后ꎬ每年

不断优化升级系统ꎮ 随着大数据、人工智能

的发展ꎬ光大证券推出综合服务平台ꎬ并继续

完善原有的金阳光 ＡＰＰ(见表 ３)ꎮ
表 ３　 综合服务平台概况

年份 创新平台与服务平台概况

２０１４ 重视并开展互联网金融业务ꎬ建设互联网金融平台ꎬ为客户提供交易、产品、咨讯等互联网金融服务

２０１５ 推出互联网综合服务平台“富尊”、交易平台“金阳光”以及“立马理财”等业务平台

２０１６ 优化升级互联网金融业务ꎻ“立马理财”获得互联网理财安全平台前 １０ 的好名次

２０１７
“立马理财”平台交易金额 １４２. ５６ 亿元ꎬ较 ２０１６ 年同期增长 ５３％ ꎻ平台累计用户总数达 ３５２. ２７ 万人ꎬ较年初
增长 １５５％ ꎻ为更好地服务客户ꎬ推出“智投魔方”综合金融服务平台ꎬ为客户提供个性化服务ꎬ产品上线用户
使用规模快速上升ꎬ２０１７ 年末达到 ４０ 万

２０１８
对智投魔方优化升级ꎬ上线新产品ꎬ例如:增值服务类产品上线组合类产品 ３０ 个、资讯类产品 １３ 个、工具类产
品 １ 个ꎬ逾 ２ 万人签约服务ꎬ引入多种支付模式ꎬ如支付宝、微信等ꎻ对“金阳光 ＡＰＰ”功能和内容进行优化

　 　 注:数据来源于«东方财富网光大证券企业社会责任报告»ꎮ
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　 　 (４)研发投入

光大 证 券 的 研 发 投 入 ２０１７ 年 合 计

７ ０１６􀆰 ７９万元、２０１８ 年合计 ３５ ２８４􀆰 ４６ 万元ꎬ
仅一年光大证券对研发的投入额增加了近 ５
倍ꎻ２０１７—２０１８ 年研发投入占营业收入的

０􀆰 ７１％ 、４􀆰 ５８％ ꎬ所占比重大幅度增加ꎮ 可

见ꎬ光大证券为了向客户提供更好的产品与

服务ꎬ加大了研发力度ꎮ
(５) 内部业务流程层面对客户层面的

影响

光大证券创新服务平台的推出导致了研

发费用增加ꎬ同时ꎬ光大证券新产品与创新的

客户服务平台会驱动客户层面的品牌影响力

这一指标提高ꎮ 而除了日常业务产生的成本

费用ꎬ加强信息隔离墙与创新服务平台建设

都属于公司内部运营ꎬ也会产生一定成本费

用ꎬ这两个指标也会驱动成本管理这一要素ꎮ
成本的管理、创新完善的客户平台以及优化

的内部流程会驱动客户层面中客户满意度这

一指标的提高ꎮ
４.客户层面

选取客户满意度、品牌影响和主要业务

收入 ３ 个指标衡量光大证券客户层面绩效ꎮ
(１)客户满意度

在光大证券的社会责任报告中ꎬ只在

２０１７ 年和 ２０１８ 年披露了客户满意度ꎬ分别

为 ９８􀆰 ７８％ 、９９􀆰 ２％ ꎮ 虽然只是近两年的数

据ꎬ但可以看出光大证券客户满意度将近

１００％ ꎬ且 ２０１８ 年比 ２０１７ 年更好ꎮ
(２)品牌影响力

光大证券品牌影响力逐渐扩大ꎬ在亚洲市

场取得了良好的名次(见表 ４)ꎮ ２０１４ 年ꎬ光
大证券获得最佳品牌券商奖ꎻ２０１５—２０１８年

表 ４　 品牌影响力排名及评级情况

年份
中国品牌

５００ 强

亚洲品牌

５００ 强

证券公司

分类评级

２０１５ 获奖 获奖 Ａ
２０１６ ９８ 位 ２５７ 位 Ａ
２０１７ ９６ 位 ２４９ 位 Ａ
２０１８ ９３ 位 ２４１ 位 Ａ

　 　 注:数据来源于«东方财富网光大证券企业社会责任

报告»ꎮ

连续 ４ 年在证券公司分类评级中获 Ａ 类评

级ꎻ连续 ４ 年获评“亚洲品牌 ５００ 强” 和“中
国品牌 ５００ 强”ꎬ且名次逐年上升ꎻ２０１８ 年ꎬ
获评“全球最佳雇主榜单 ５００ 强”ꎮ

(３)主要业务收入

观察 ２０１４—２０１８ 年主要业务收入情况ꎬ
能够分析光大证券业务在细分市场中收入的

波动情况(见表 ５)ꎮ
表 ５　 主要业务收入金额 亿元

年份 经纪业务收入 信用业务收入 境外业务收入

２０１４ ２８. ９２ １０. ５５ ２. １１
２０１５ ７６. ３７ １７. ４９ ５. ２３
２０１６ ３０. ９４ １５. ３６ ７. ８８
２０１７ ２４. ９３ １９. １７ ９. ３６
２０１８ １９. ４８ １６. ６５ ９. ８２

　 　 注:数据来源于«东方财富网光大证券企业年报»ꎮ

　 　 ①经纪业务收入ꎮ 经纪业务主要是零售

网点取得的收入ꎬ２０１５ 年ꎬ其经纪业务收入

因并购达到最高值 ７６􀆰 ３７ 亿元ꎬ自 ２０１６ 年ꎬ
在货币政策收紧及宏观经济去杠杆的大背景

下ꎬ行业经营业绩同比大幅回落ꎬ２０１６ 年起ꎬ
光大证券经纪业务收入逐年下降ꎮ

②信用业务收入ꎮ 信用业务收入聚焦在

核心客户身上ꎬ２０１７ 年ꎬ光大证券信用业务

收入达到最高值 １９􀆰 １７ 亿元ꎬ２０１５ 年并购

后ꎬ２０１５、２０１６、２０１８ 年收入上下波动ꎬ波动

幅度不是很大ꎬ即使受 ２０１６ 年大背景影响ꎬ
因内部业务流程层面的创新客户服务平台极

大优化了客户体验ꎬ保留了客户源ꎬ使得并购

后光大证券信用业务取得的收入较为稳定ꎮ
③境外业务收入ꎮ 境外业务收入逐年增

加ꎬ且 ２０１５ 年以后金额明显增加ꎬ说明光大

证券通过并购充分发挥内地与香港业务优

势ꎬ扩大资源整合ꎬ向海外市场进军ꎬ这也表

明光大证券在逐步达成战略目标ꎮ
(４)客户层面对财务层面的影响

客户层面的提高使得提高客户满意度这

一指标能够实现ꎬ客户能够帮助宣传品牌ꎬ扩
大品牌影响力ꎮ ２０１４—２０１８ 年ꎬ光大证券品牌

排名逐年提升ꎬ品牌影响力的提升有助于光大

证券市场影响力的提升ꎬ能够帮助其进入国际

市场ꎻ境外业务收入的提高会使境外市场份额

扩大ꎬ进而会驱动财务层面的境外业务收入指
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标提高ꎮ 而经纪业务收入的降低以及内部业

务流程成本管理会影响光大证券的盈利水平ꎮ
５.财务层面

在 ２０１５ 年全行业收入利润同比大幅下

降的背景下ꎬ加上 ２０１８ 年受累于子公司光大

资本专项风险事件的影响ꎬ光大证券公司

２０１８ 年度各项财务指标较 ２０１７ 年出现大幅

下滑ꎮ 若不考虑这两个因素ꎬ选取流动比率、
营业总收入增长率、净利润增长率 ３ 个结果

指标来衡量财务层面绩效ꎬ其财务层面指标

如表 ６ 所示ꎮ
表 ６　 财务层面指标 / ％

年度 流动比率 营业总收入增长率 净利润增长率

２０１４ １. ５２ ６４. ２３ ９０４. ８３
２０１５ ２. ７２ １５１. ０２ ２６９. ７０
２０１６ ２. ３８ － ４４. ７０ － ６０. ６０
２０１７ １. ９３ ７. ３５ ０. １１
２０１８ ３. ０３ － ２１. ６１ － ９６. ５７

　 　 注:数据来源于«东方财富网光大证券企业年报»ꎮ

　 　 (１)流动比率

流动比率越高ꎬ企业资产变现能力越强ꎬ
短期偿债能力也越强ꎮ 从光大证券的流动比

率可以看出ꎬ２０１５ 年、２０１８ 年比较突出ꎬ达到

高点ꎮ 与 ２０１４ 年、２０１６ 年、 ２０１７ 年相比ꎬ
２０１５ 年的流动比率值为最高值ꎬ且比 ２０１４
年有较大幅度提升ꎬ其原因是光大证券收购

新鸿基金融后ꎬ持有的货币资金增加ꎬ还未进

行资金运转处理或所用的资金较少ꎮ 而

２０１８ 年比率较高是存在使用受限制的货币

资金ꎬ即光大资本因诉讼导致的银行账户冻

结资金ꎮ 若不考虑 ２０１８ 年的特殊事件ꎬ并购

后的光大证券短期偿债能力逐年加强ꎮ
(２)营业总收入增长率和净利润增长率

营业收入增长率、净利润增长率大于零ꎬ
表明光大证券当年营业收入、净利润有所增

长ꎮ 指标值越高ꎬ表明企业营业收入、净利润

的增长速度越快ꎮ 由表 ６ 可知ꎬ光大证券的

营业收入增长率、净利润增长率走下坡路ꎬ表
明其盈利水平下降ꎮ 利用平衡计分卡诊断可

知:客户层面的经纪业务收入降低以及内部

业务流程成本管理增加是导致光大证券财务

指标下降的主要原因ꎮ

三、研究结论及相关建议

１.结　 论

(１)光大证券并购新鸿基金融达到并购

初衷

光大证券借助新鸿基金融的香港及海外

市场ꎬ扩大了市场份额ꎬ境外收入逐年增加ꎬ
亚洲品牌影响力排名也逐年提高ꎮ

(２)财务协同效应没有很好发挥

２０１５ 年ꎬ光大证券对新鸿基金融的并购

使其年收入、资产等各方面大幅度提高ꎬ而
２０１５ 年起受行业背景不景气以及 ２０１８ 年受

子公司风险事件影响ꎬ其收入、资产等各方面

大幅度降低ꎮ 但从整体来看ꎬ近 ５ 年ꎬ光大证

券的盈利能力及企业发展能力逐年变弱ꎬ
２０１５ 年的并购并没有充分发挥财务协同效

应ꎬ其财务方面没有达到预期效果ꎬ光大证券

的盈利水平没有提高ꎬ也会影响潜在投资者

决策ꎮ
(３)资源的有效整合不是很理想

通过平衡计分卡 ４ 个层面的分析ꎬ光大

证券资产运营效果较差ꎬ成本并没有减少ꎬ而
成本费用是推动企业提高经营管理水平的重

要杠杆ꎬ因此光大证券经营状况下降ꎮ
２.建　 议

(１)强化财务协同效应

通过并购可以帮助企业实现协同效应ꎬ
形成资源互补ꎬ降低市场开拓费用ꎬ但光大证

券没有充分发挥财务协同效应ꎮ 经分析ꎬ光
大证券业务收入低ꎬ导致其财务方面指标并

没有提升ꎮ 因此ꎬ光大证券以及新鸿基金融

各个营业部应制定规划方案ꎬ维持核心客户

关系ꎬ挖掘新客户ꎬ提高业务收入ꎮ
(２)注意全方位整合ꎬ促进内部业务流

程优化

光大证券除了借助新鸿基金融市场优势

外ꎬ还需要继续加强双方人员、文化、制度等

整合ꎬ确定统一的战略方向ꎬ及时调整人员结

构ꎬ不定期与员工沟通ꎬ了解其工作难题与生

活需求ꎮ 同时ꎬ对内部业务流程进行优化ꎬ降
低内部运营成本费用ꎬ利用大数据优化升级
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信息系统ꎬ提高资源的利用率ꎬ加强管理ꎮ
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ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｓｔｒｅｎｇｔｈ. Ｉｎ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｒａｐｉｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬｍｏｓｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃｈｏｏｓｅ
ｍｅｒｇｅｒ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎꎬａｎｄ ｔｈｅ ｋｅｙ ｔｏ ｔｈｅ ｓｕｃｃｅｓｓ ｏｆ ｍｅｒｇｅｒ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｌｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｏｆ ｍｅｒｇｅｒ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ. Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｂａｌａｎｃｅｄ Ｓｃｏｒｅｃａｒｄ ｔｈｅｏｒｙꎬｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ Ｍ ＆Ａ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｅｖｅｒｂｒｉｇｈｔ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｓｕｎ Ｈｕｎｇ Ｋａｉ ｆｉｎａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｓｅｌｅｃｔｓ ｆｏｕｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ:ｌｅａｒｎｉｎｇ ａｎｄ ｇｒｏｗｔｈꎬｉｎｔｅｒｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｒｏｃｅｓｓꎬｃｕｓｔｏｍｅｒ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ. Ｄａｔａ
ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｖｅ￣ｙｅａｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０１８ ａｒｅ ｏｂｔａｉｎｅｄ ａｎｄ ｔｈｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｍ ＆Ａ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｅｖｅｒｂｒｉｇｈｔ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｓｕｎ Ｈｕｎｇ Ｋａｉ Ｆｉｎａｎｃｅ ｉｓ ａｌｓｏ ａｎａｌｙｚｅｄ
ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃａｕｓａｌ ｄｒｉｖｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ａｔ ｆｏｕｒ ｌｅｖｅｌｓ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｏｉｎｔｓ ｏｕｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｏｒｉｇｉｎａｌ
ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ ｏｆ Ｍ ＆Ａ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｒｅａｌｉｚｅｄꎬｂｕｔ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｎｅｒｇｙ ｅｆｆｅｃｔ ｈａｓ ｎｏｔ ｂｅｅｎ ａｃｈｉｅｖｅｄ. Ｔｈｅ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｒｏｃｅｓｓ ｉｓ ｎｏｔ ｐｅｒｆｅｃｔꎬａｎｄ ｃｏｕｎｔｅｒｍｅａｓｕｒｅｓ ａｎｄ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ
ａｒｅ ａｌｓｏ ｐｕｔ ｆｏｒｗａｒｄ.
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ:ｂａｌａｎｃｅｄ ｓｃｏｒｅｃａｒｄꎻＭ＆Ａ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎻＥｖｅｒｂｒｉｇｈｔ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓꎻＳｕｎ Ｈｕｎｇ Ｋａｉ ｆｉｎａｎｃｅ
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