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8_B4_A2_E5_8A_A1_E6_c45_76132.htm 《财务成本管理》第

十一章学习辅导(3) 1、并购成本包括： （1）并购完成成本；

指并购行为本身所发生的直接成本和间接成本。具体包括：

债务成本、交易成本、更名成本。 （2）整合与营运成本；

指并购后为使备÷被并购企业健康发展而需支付的长期运营

成本。具体包括：整合改制成本、注入资金的成本。整合与

营运成本具有长期性、动态性和难以预见性。 （3）并购退

出成本； （4）并购机会成本。 2、并购风险分析： （1）营

运风险。指并购方在并购完成后，可能无法使整个企业集团

产生生产经营协同效应、财务协同效应、市场份额效应，难

以实现规模经济和经验共享互补。 （2）信息风险。 （3）融

资风险。与并购相关的融资风险具体包括资金是否在数量上

和时间上保证需要、融资方式是否适合并购动机、现金支付

是否会影响企业正常的生产经营、杠杆收购的偿债风险等。 

（4）反收购风险。 （5）法律风险。 （6）体制风险。 3、并

购后对企业财务影响分析 （1）、并购对企业盈余的影响 由

于企业并购投资决策以投资对股票价格的影响为依据，而股

票价格的影响又取决于投资对企业每股收益的影响。所以企

业评估并购方案的可行性时，应将其对并购后存续企业每股

收益的影响列入考虑范围。 （2）、对股票市场价值的影响 

公开上市的股票，其价格反映了众多投资者对该企业内在价

值的判断。因此，股价可反映该企业的获利能力、股利、企

业风险、资本结构、资产价值及其他与评价有关的因素。 股



价交换比率＝对被并购企业每股作价/被并购企业每股市价 ＝

并购企业每股市价×股票交换率/被并购企业每股市价 4、杠

杆收购是指收购方为筹集收购所需资金，大量向银行或金融

机构借债、或发行高利率高风险债券，这些债务的安全性以

目标企业的资产或将来的现金流量流入作为担保。与其他并

购融资方式向比较，杠杆收购有如下特征： （1）收购公司

用以收购的资金远远少于收购企业的总资产； （2）收购公

司的绝大部分收购资金是借债而来； （3）收购公司用以偿

债的款项来源于目标企业的资产或现金流量，即目标企业将

支付其自身的售价； （4）收购公司除投资非常有限的资金

外，不负担进一步的投资义务，即贷出收购资金的债权人只

能向目标企业求偿。 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 


