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实现扩张和增长的一种方式，一般以企业产权作炎交易对象

，并以取得被并购企业的控制权为目的，以现金，证券或其

他形式购买被并购企业的全部或部分产权作为实现方式。 一

、并购的分类 1.按并购双方产业，产品链的关系分类 横向并

购，纵向并购，混合并购。 横向并购是并购双方处于同一行

业或生产，经营同一产品情况下的并购行为。如二个车厂商

的合并。 纵向并购：并购双方的生产或经营的产品或所处的

行业为前后并联或上下游关系的情况下的并购行为。 混合并

购：兼有以上二种行为的并购 2.按并购双方的意愿分类 善意

并购，敌意并购 善意并购：并购方事先与目标公司协商，征

其同意并通过谈判达成收购条件一致意见而完成收购活动的

一种并购行为。 敌意并购：并购方在收购目标公司抗拒后仍

进行强行收购，或并购方事先没有与目标公司协商，直接向

目标公司开出并购价格或收购要约法三章的一种并购行为。

3.按并购支付方式分类 现金购买式并购 承债式并购 二、企业

并购决策 1.企业并购的基本原则 成本效益原则，并购净收益

大于0。这样并购才有利可图，实现股东财富的最大化。 并

购净收益计算方式： 首先计算并购收益 并购收益=并购后新

公司价值-并购前并购方价值-并购前被并购方价值 其次：并

购收益的基上，减去并购被并购公司而付出的并购溢价和为

并购活动发生的律师，谈判并购费用后的余额。 并购净收

益=并购收益-并购溢价-并购费用 2.目标公司价值衡量方法 并



购价格确认后，而并购价格的确定依赖于对目标公司的价值

评估。 对目标公司的评估价值衡量，有市盈利法，净资产账

面价值调整法，未来股利现值法。 1）市盈利法 根据目标公

司的净收益和市盈率来确定价值方法。 目标公司的价值=估

计净收益*标准市盈率 2）净资产账面价值调整法 以目标公司

净资产账面价值为基础作必要调整后，确定公司价值的一种

方法。 目标公司价值=目标公司的净资产账面价值*（1 -调整

系数）*拟收购股份占目标公司总股份比例 3）未来股利现值

法 通过预测未来公司每股股利和公司资本成本，可估算公司

每股价值，再经每股价值计公司发行股数，即可得出目标公

司的整体价值。 三、企业并购利弊分析 优势：有助于整合资

源，提高规模效益；扩大生产规模，确定行业的优胜地位；

消化过余的生产能力，降低成本；降低资金成本，改善财务

结构，提升企业价值；实现并购双方在人才，技术，财务方

面的优越。增强研发能力，提出高管理水平；实现企业的战

略目标。 弊端：营运风险，融资风险，反收购风险，安置被

收购企业员工风险，资产不实风险。例：A公司为一高校办

企业，经营目的主要将高校研发科学技术转化成产品提供条

件，有科技，人才，管理的优胜，资产规模和经营业绩均发

展很快，但仍存在生产规模小与缺少营销渠道的问题，而不

能在短期内建成大规模生产基地。B公司是一家生产军用电子

为主军工企业，拥有成套的军用通讯设备，完善网络和稳定

的市场需求，但由于经营不善，产品老化，经营业绩下降，

生产需注入资金，优化产品结构及管理机制。 A公司财务状

良好，资金充足，战略目标是实现技术和资本的完美结合， 

形成研究开发，生产经营和销售的全面优胜，2004年底，A公



司开始筹划并购B。 并购预案： A公与以现金收购B全部股份

，B现有5000万股普通股，全部在公开市场流通，当前每股市

价1。8元，A决定以每股2。4元的价格收购B公司全部股份

。A预计在收购价款之外，还要支付会计师费，评估费，律

师费，职工安置费等并购费用1000万，如果双方顺利合并，

预计可实现1亿元的并购收益。 要求： 1.计算并购净收益 2.分

析收购的利弊，并为 A公司是否应收购B公作出决策 分析： 1.

并购净收益是并购是否有利可图，是否与股东财富最大化目

标一致。 并购益价=并购价格-并购前被并购方价值=2

。4*5000-1。8*5000=3000万 根据资料，并购可实现并购收益

为1亿元。 并购净收益=并购收益-并购溢价-并购费

用=10000-3000-1000=6000万 2.分析 并购净收益6000万，从财

务管理角度是可行的，但还要从并峥利弊分析。 1）A收购B

公司可能带来的利益。 使A公司能以较快速度与较低的成本

扩大生产规模，如果新建一个基地，规模大，时期长，收购

则可避免大规模设备与较长建设期的经营风险。 2）有助于

实现并购双方在人才，技术，财务等方面的优胜补充，A有

雄厚的科技与人才，B有设备与生产能力，市场需求，二者合

并，可取长补短。 3）有助于实现A公司的战略目标。 A收

购B可能存在的风险 1）融资风险：筹集资金必然会影响其财

务结构，通过借款解决可加重利息负担，制约资金调度能力

，从而增加财务风险。 2）营动风险：二公司的管理方式，

水平不同，并购后二者管理上整合存在失败的风险。 3）资

产不实的风险：由于存在信息不对称，A对B财务状况与经营

成果的了解有限，B可能存在虚计资产，虚增利润的行业，在

此时可能高估价值，作出错误并购、决策，支付更高的并购



价格，从而严重损失。 从以上可以看出，利益大于风险，并

购有助于实现战略目标，A公司应收购B公司。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


