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内容概要

　　《企业并购与财务风险管理》对企业并购的基本类型作了简单介绍，对国内外已经出现过的几次
并购浪潮进行了回顾，在此基础上分析了企业并购的特点、动机，归纳了并购产生的效应；在并购财
务风险的分类方面，从并购的基本理论出发，按照并购过程，将并购的准备阶段、实施阶段、整合阶
段的财务风险分解为目标企业价值评估风险、融资风险、支付风险和整合风险；从风险的不同表现形
态分析了其成因，在此基础上建立了企业并购财务风险的评价指标体系，并运用经济数学的研究方法
对企业并购中的财务风险进行了量化分析与评价。
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作者简介

　　徐永涛，管理学硕士，中国注册会计师，中国生态经济学会教育委员会理事，现任教于中南财经
政法大学。
主要从事审计理论与实务、环境会计等方向的研究，发表专业论文20余篇。
在高校从教15年，有着丰富的教学经验，出版专业辅导教材5部。
涉猎广泛，在机械、电子领域有多项成果得到运用，为我国汉字输入法的演进、《电脑报》的创刊与
普及作出了开拓性的贡献。
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章节摘录

　　②资本市场风险。
市场风险是指资本市场本身构成缺陷对并购行为产生的不确定性、企业对市场的认识不足以及难以适
应市场变化所产生的风险。
由于企业间的并购涉及目标企业资产与负债的转移，所以需要对目标企业的资产、负债进行评估。
目前，由于我国企业产权，尤其是国有企业产权不够清晰，产权市场中介作用微弱，评估方法、评估
参数和评估标准不同，评估数据尚未完全建立，评估技术尚不成熟，可能导致评估价格和收购成本相
对于并购企业的价值过高。
　　③法律风险。
并购者如果违反法律并且被追究法律责任而造成经济损失及其社会影响，可能远远超过并购者在并购
活动实施后所能获取的商业利润与企业形象。
并购时的法律风险主要体现在两个方面：一是来自并购方面的若干法律规定，如并购程序中的数量限
制和公告义务、关联机构的直接和间接并购行为、连续购买的时间限制、收购要约的规范及收购价格
、并购过程中的信息披露等，一旦违反这些规定，不仅可能被行政处罚，还可能被判定并购行为无效
，甚至承担各种民事赔偿责任，并陷入旷日持久的诉讼；二是来自市场管理方面的若干规定，如在并
购过程中因违反市场准入限制和反不正当竞争法等有关法律规定而招致诉讼或遭受失败。
各国对并购均有相应的法律规定，如市场准入限制和反不正当竞争法等，如果操作不当，就会招致诉
讼或遭受失败。
例如，2006年8月31日，苏泊尔集团临时股东大会通过了《关于苏泊尔与法国SEB进行战略合作》的议
案，这次并购遭到了来自同行企业的强烈反对，爱仕达联合双喜等5家企业在北京成立反“苏”联盟
，并向中国五金制品协会及商务部、工商总局、发改委、证监会、外管局等发出集体反对“苏泊尔并
购案”的声明，称如果SEB绝对控股苏泊尔、垄断国内市场，将对社会、行业及广大消费者造成严重
负面影响，呼吁主管部门立即对该并购案进行反垄断审查。
　　④政府行为风险。
政府部门利用法律赋予的并购管理权限，过于看重本地区、本部门的短期利益及自身的权利、地位和
政绩，在行使并购管理权限时可能不予批准，或利用行政权力搞“拉郎配”式的强行并购，等等。
社会保障制度不健全、职工身份转换和不同的行政隶属关系，导致并购方在签署相关协议及办理相应
的划转手续时，存在着一定的困难和不确定性；各种并购优惠政策的推出及落实也与政府息息相关。
在我国，“企业作为名义上的并购主体，在实施并购战略时，并没有完全按照市场经济规律办事，出
现了大量的非理性行为，并由此带来了严重的副作用--大量并购的失败。
”①　　（2）决策风险　　决策风险是指收购方作出收购的战略决策时所出现的方向性的错误。
最常见的是由并购的目标行业选择不当、并购的时机选择不当、并购的路线选择不当等因素造成的。
　　（3）信息不对称风险　　信息不对称风险是并购中最常见和影响最大的风险，是指企业在并购
的过程中对收购方的了解与目标公司的股东和管理层相比，可能存在严重的不对等问题，从而给并购
带来的不确定因素。
具体表现在：对企业真实的赢利状况可能缺乏深入了解，对企业的资产质量可能缺乏深入了解，等等
。
　　⋯⋯
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