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摘　　要

并购作为企业扩张的一种有效方式，已经被越来越多的企业采用。它所表现

出的“时间效率优势”改变了企业依靠原始自我积累发展的思路。随着我国经济的

不断发展，我国企业的并购已经不再是以追求短期经济利益为目的，而是将优化资

源配置作为并购的基点，以企业可持续发展为目标，企业间的战略并购成为并购的

主要类型。但是，实践证明，战略并购与传统财务并购相比，其决策更复杂、周期更

长、不确定性因素更多，通常伴随着更大的风险。因而，研究战略并购的财务风险

问题，构建有效的战略并购财务风险管理体系，对实现我国企业战略并购的有效性

与安全性，具有重要的理论意义和现实意义。

本文首先在借鉴一般风险管理方法和管理理论的基础上，结合企业战略并购

的现状，对战略并购财务风险的内涵、特征、分类以及风险管理的内容和实施步骤

进行了分析和探讨；提出了战略并购财务风险管理的基本框架，为深入研究战略并

购财务风险问题奠定理论基础。

其次，识别了战略并购财务风险因素的关键风险因子。在文献研究和企业访

谈的基础上，本文从并购环境、并购决策、并购交易、组织整合、文化整合、人员整

合、经营财务整合等方面假设了战略并购财务风险的潜在风险因素。通过回归分

析，识别出具有回归显著性的风险因子，它们构成了导致战略并购财务风险后果发

生的关键风险因素集，为进一步研究战略并购财务风险提供了依据。

再次，揭示了战略并购财务风险因素与风险后果之间作用的路径关系。运用

结构方程建模（ＳＥＭ）方法，对战略并购财务风险因素与风险后果之间的作用关系

进行了分析，识别出战略并购财务风险形成的路径影响。通过基本适配标准、整体

适配标准和内在结构适配度标准对整体模型进行了拟合检验，并进行了路径效应

分析。

第四，构建了企业战略并购财务风险可拓综合评估模型。运用可拓学方法，建

立企业战略并购财务风险综合评价的物元模型，应用可拓学中的关联函数对企业

战略并购财务风险进行了评价。该模型不仅能计算出企业战略并购财务风险综合

水平，而且能较全面、明确地评价企业战略并购中各种风险因素的风险等级，反映
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出企业战略并购财务风险管理中的优势和劣势。

最后，探讨了战略并购财务风险控制和防范的方法及策略。在分析战略并购

财务风险控制的内涵、目标和原则的基础上，分析了战略并购财务风险管理中使用

的风险回避、风险转移、损失控制、风险自留等一般控制技术，并提出了战略并购中

相应财务风险的控制对策。

关键词：战略并购；财务风险；风险识别；形成机理；风险评估；风险控制
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书书书

１　绪　　论

１　　　　

１　绪　论

在竞争激烈的经济环境中，有很多企业把并购作为扩张的手段，然而并购的实
际结果往往与企业初衷大相径庭，甚至背道而驰。针对企业并购不容乐观的现状，
探讨企业并购过程中的潜在风险以及如何在尽可能大的范围内去控制和防范风险
意义重大。

　１．１　研究背景与问题提出

　１．１．１　研究背景

企业并购作为一种产权运动形式，已经成为现代企业成长的主要方式。与通
过企业自身积累的传统扩张方式相比，并购具有明显的时间优势，能够迅速扩大企
业规模，形成各方面的协同，使企业充分享有规模经济的益处。著名经济学家、诺
贝尔经济学奖获得者Ｓｔｉｇｌｅｒ（１９９６）曾经说过：“没有一个美国大公司不是通过某种
程度、某种方式的兼并而成长起来的，几乎没有一家大公司主要是靠内部扩张起来
的。①”可以说，世界大型企业的成长史都是一部并购史。

在西方，企业并购至少已经历了一个多世纪的历程。特别是自２０世纪９０年
代以来，以“战略发展”为特征的第五次并购浪潮极大地影响和改变了国际经济与
产业的格局，企业并购的数量、规模、交易金额和范围都大大超过前四次并购浪潮。
据ＵＮＣＴＡＤ（联合国贸发会议）统计，１９９７年全球企业并购交易金额达１．４万亿
美元，１９９８年达２．５万亿美元，１９９９年和２０００年更是高达３．３万亿和３．５万亿美
元，其中最大的并购交易是２０００年美国在线以１　８４０亿美元收购时代华纳。２００１
年以来，受全球经济不景气的影响，企业并购活动渐入低潮，并购交易总额锐减约
５０％，降为１．７４万亿美元，全球并购步入调整时期，但全球行业整合依旧进行。尽
管并购金额在２００２年同比有所下降，但是到了２００４年，相对２００３年并购金额全
球有了６０．０５％的增长，２００５年更是在已有的基础上再增长了３１．０８％，规模达到
了２．６万亿美元，于２００６年上升到历史最高水平，达３．９万亿美元。

与西方国家一百多年的并购历史相比，中国企业并购的历史虽然只有短短的

① 乔治·斯蒂格勒著；潘振民译．产业组织和政府管制．上海：上海人民出版社，１９９６
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２０年，但已经从最初的政府主导型演变成企业主导型，企业并购的市场化、法制化
程度越来越高，与国际经济同轨的趋势越来越明显。企业并购已经成为调整经济
结构、完善现代企业制度、提高企业竞争力的重要手段。

有关资料显示，中国目前已成为亚洲第三大并购市场，并购交易量自１９９６年
以来，以７０％的年均综合增长率不断增加①。从１９９８年至２００１年，中国国内并购
案例发生了１　７１３起，金额累计１　２５０亿元人民币；外资并购中国企业数量为６６
起，并购金额达６５亿元人民币；国内企业并购海外企业２６起，金额达９亿元人民
币。２００７年普华永道报告，包括中国香港和中国澳门在内，中国内资企业并购交
易量比２００６年增长了４５％，达到９８７起，是外资并购中国企业交易量的２倍。同
时，交易金额比２００６年增长了５３％，达到５０６亿美元。２００８年汤森路透的统计数
据显示，相比全球并购的萎靡，中国的并购额却飙升至１　５９６亿美元的历史新高，
比２００７年跃升了４４％；是亚太地区唯一取得增长的国家，同时也是亚洲（日本除
外）地区内并购最多的国家，占区内市场份额２６．９％。

　１．１．２　问题提出

从上述并购的统计数据可以看出，国内外每年都有大量的并购案例发生。如
此多的企业并购活动，是否都会实现预期的目标呢？多项研究结果表明，在并购数
量和交易金额快速增长的同时，也伴随着较高的并购失败率。

Ｍｉｒｖｉｓ和Ｍａｒｋｓ（１９９２）的研究结果表明，在所有公司并购中，有三分之二至四
分之三的并购是失败的。Ｈａｎｓ　Ｓｃｈｅｎｋ（２００２）指出，就生产能力、获利能力、新增专
利和市场占有率而言，１９９６年以来，经过合并的公司的平均表现落后于独立公司
１７％。他估计，１９９６年至２０００年欧美企业合并金额总计９万亿美元，其中大约
５．８亿美元无法发挥合并效果②。Ｍａｒｋ　Ｓｉｒｏｗｅｒ（１９９９）调查了１９９４—１９９７年１００
家美国公司的并购交易，发现并购一年后其平均股价落后同期标准普尔指数的升
幅达８．６个百分点③。美国《商业周刊》（１９９９）的研究结果表明，７５％的企业并购
是完全失败的；美国《财富》杂志（２０００）年的调查也发现，有３／４的并购活动所产生
的并购收益不足以弥补其并购成本。

我国企业并购结果目前还没有一个权威的统计数字，但相关的研究也有一些。
上海证券交易所的《上市公司》课题组运用会计资料，考察了沪市上市公司１９９７年
基础并购以及重组的１１８个案例，研究表明２／３以上的８２个案例在并购或重组完
成当年的经营业绩指标明显下降；刘常青等（２０００）以控股权转让的９５家上市公司

①

②

③

陈颐．波士顿咨询公司高级顾问马克·赛罗沃博士谈企业成功并购三要素．经济日报，
２００１－０９－０６

张衡．并购、资源整合与企业成长．经济学家，２００３（２）：１１２－１１６
齐艳秋等．论购并后整合战略．外国经济与管理，２００１（９）：２０－２５
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为样本分析发现，重组后当年业绩上升较为明显，一年后则略有上升，但第二年业
绩出现较大幅度的下降①。张新（２００３）收集整理了１９９３—２００２年中国Ａ股上市
公司的并购重组事件，总计样本１　２１６个。实证分析发现，并购重组公司的规模接
近市场平均水平，但净资产价值低于市场平均水平，重组公司中亏损企业占多数。
总体看来，由于我国开展并购活动的时间相对较短，实践经验、理论研究、配套条件
和宏观环境都不很成熟，从而导致我国企业的并购成功率更低。统计数据表明，并
购成功的比例不超过２０％，也有统计结果为５０％。

为什么众多的并购活动以失败而告终呢？现有的企业并购理论并没有给出令
人满意的答案。例如，并购效率理论认为，企业并购可以产生管理协同效应（横向
并购）、经营协同效应（纵向并购和横向并购）和财务协同效应（混合并购）从而增加
企业价值；并购信息理论认为，无论并购是否成功，都会使目标企业的股价上升，因
为并购这一行动本身就向市场传递了目标企业的市场价值被低估或目标企业将采
取更有效的经营策略的信息，从而促使对目标企业的重新估价；并购代理成本理论
认为，通过要约收购或代理权之争，接管可以解决经理与股东之间的代理问题，减
少代理成本，实现企业价值增值（史红燕，２００３）。一方面，从风险研究角度看，这些
理论都是以在企业承担一定风险的条件下，如何实现价值最大化为假设前提的，而
忽视了如何在实现企业价值最大化情况下进行风险控制；另一方面，从企业财务研
究角度看，现有财务理论虽然研究了不确定条件下的企业财务风险管理问题，但是
对于复杂、动态情况下的企业并购财务风险管理问题并没有做深入的研究。本文
认为，企业并购是一把双刃剑，它在给企业带来机会和收益的同时，也蕴藏着巨大
的风险。目前我国一些企业在并购中没能较好地运用风险管理的原理和方法去防
范、控制和处理风险，导致较高的并购失败率，给企业造成重大的经济损失。因此，
有必要对企业战略并购的财务风险特征、财务风险运动规律、财务风险控制对策等
问题进行研究，以掌握其产生、发展、动态变化的规律，实现企业并购的有效性和安
全性。为此，论文以“企业战略并购财务风险管理研究”为题展开研究。

　１．２　研究目的与意义

　１．２．１　研究目的

企业战略并购动辄涉及上百亿、上千亿元的资金，本身面临着巨大的财务风
险，要提高并购的成功率，在很大程度上依赖于对并购财务风险的控制和防范。为
此，本文专门针对企业战略并购过程中存在的财务风险进行分析研究，研究目的主

① 齐艳秋等．论购并后整合战略．外国经济与管理，２００１（９）：２０－２５
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要有以下几方面：
（１）构建企业战略并购财务风险的识别、评估与控制研究框架，为企业战略并

购财务风险管理提供理论依据和应用基础。
（２）通过实证研究识别企业战略并购中导致财务风险后果发生的关键风险

因素。
（３）在识别出关键风险因素的基础上，对风险因素与风险后果之间的作用机

理进行研究。
（４）建立企业战略并购财务风险的评估模型，对企业并购中的风险因素和风

险后果进行评估。
（５）分析企业战略并购财务风险的控制方法，针对性地提出企业并购财务风

险的控制对策。

　１．２．２　研究意义

对战略并购财务风险问题的研究有助于企业科学地认识、评估风险，有效地分
散、转移、控制以及合理回避风险，从风险与不确定性中把握机会，从而通过并购提
升企业核心能力，获得协同效应。因此，本文的研究具有重要的意义。

１）有利于企业自觉利用风险机制，提高企业并购活动的效率
并购风险是一把“双刃剑”，它既可能使企业遭受经济损失，又可能使企业获得

收益。如果人们从理论上深入认识和了解并购风险机制，并自觉地在实践中加以
利用，就最终会使企业从并购活动中得到收益。

２）有利于企业提高对经济风险的认识，增强并购风险意识，保障并
购目标的顺利实现

任何企业都是以盈利为首要目标的，研究战略并购财务风险，采取相应的控制
方法与策略，可以使企业面临的风险减少到最低程度，并能在损失发生后，及时合
理地采取补救措施，从而保障企业经营目标的实现。

３）有利于企业并购外部环境建设
企业战略并购不仅仅涉及并购双方两个企业之间的问题，还要受到政治环境、

宏观经济政策、法律法规外部环境因素的影响和限制。良好的外部环境是并购成
功的保障，因此，为企业提供良好的外部环境，无形中就降低了并购的风险因素。
目前，我国尚处于并购市场发展的初级阶段，各方面条件都不很成熟，有待进一步
完善。

４）有利于企业风险管理理论体系完善
并购财务风险管理作为贯穿企业并购始终的活动，其中蕴含的思想、理论和方

法必将成为企业并购理论研究的重要内容。因此，深入分析企业并购财务风险特
征，构建并购财务风险识别、评估、控制的各种模型，探讨控制与防范并购风险的方
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法和策略，是本文研究的重点，也是风险管理理论体系研究的组成部分，对于完善
企业战略并购财务风险管理体系、提高企业并购管理水平具有重要意义。

　１．３　基本概念的界定

明确主要术语的内涵和外延，界定相应的概念是展开全文研究的基础。下面，
将对论文涉及的基本概念进行阐述。

　１．３．１　战略并购

１）并购的内涵
企业并购是企业兼并（Ｍｅｒｇｅｒ）与企业收购（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ）、企业合并以及接管

等概念的统称（在英文中简写为Ｍ　＆Ａ）①。它是企业进行资本集中、实现企业扩
张的重要形式，也是在市场经济条件下调整产业组织结构、优化资源配置的重要途
径。２０世纪８０年代以来的接管、收购及其相关的活动，比起以前的兼并运动在范
围上要宽广得多。传统的并购已经扩展到包括接管、收购以及相关的公司重组、公
司控制、企业所有权结构变更等问题上。就其具体内涵来讲，企业并购包括如下几
个方面的内容：

（１）兼并
兼并是指两家或更多的独立企业、公司合并组成一家企业，通常由一家占优势

的公司吸收一家或更多的公司。一般认为，兼并的含义有广义和狭义之分：狭义的
兼并是指在市场机制作用下，公司通过产权交易获得其他公司的产权，使这些公司
的法人资格丧失，并获得他们的控制权的经济行为；广义的兼并则包括狭义兼并、
收购、联合以及接管等几种形式的企业产权变更行为，目标企业的法人地位可能消
失，也可能继续保留。

（２）合并
在西方公司法中企业合并有两种方式，即吸收合并（存续合并）和新设合并（创

立合并）。吸收合并也就是狭义的兼并。新设合并也称为“联合”，其一般含义是指
两个或两个以上的公司通过法定方式重组，重组后原有的公司都不再继续保留其
法人资格，而是重新组成一家新公司。

（３）收购
收购是指对公司的资产和股份的购买行为。收购涵盖的内容较广，其结果可

① Ｍｅｒｇｅｒ是指由一个公司主导使两个或多个公司形成一个新的公司的交易行为，Ａｃｑｕｉ－
ｓｉｔｉｏｎ是指通过购买目标公司股票等形式购买其控制权的交易行为，两者的共同特征是获得目
标公司的控制权。在企业并购中，通常把买方企业称为并购企业（Ａｃｑｕｉｒｉｎｇ　Ｆｉｒｍｓ），卖方企业称
为被并购企业或目标企业（Ｔａｒｇｅｔ　Ｆｉｒｍｓ）。
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