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摘要 

 
科技型企业是我国经济结构提升的重要支撑，随着我国市场经济环境变化，

以及服务于企业的资本市场蓬勃兴起，越来越多的科技型企业选择并购方式来实

现跨越发展。企业并购可以为并购双方带来资源整合、加强市场竞争能力和提升

经济效益的积极预期，同时也可能产生高昂的并购失败风险。诸多并购失败案例

已为科技型企业的并购冲动敲响了警钟。但是，企业发展不能“因噎废食”，只

要系统认识并购中存在的风险，尤其是对财务风险的高度关注，并采取科学的风

险防范措施，并购之路将成为科技型企业快速发展的坦途。 

本文将针对我国高科技领域企业的并购现状，从并购战略出发，对科技型企

业并购形式和目标选择、并购定价等诸多财务风险影响因素进行分析，结合融资

和支付风险，以及并购后财务整合风险等，系统构建并购活动的财务风险识别体

系，并提出相应风险防范措施。此外，本文还通过案例企业并购实例，说明科技

型企业系统识别与管理并购财务风险的重要性。 

本文认为，针对科技型企业而言，成功的并购必须高度关注活动涉及的财务

风险，最终聚焦并购战略甄选相关性程度高的目标企业；选择经验丰富的中介机

构进行全面的尽职调查，使之成为并购定价的重要基础；设置合理的融资结构和

支付方式，将财务风险控制到最低水平；要将并购后的财务整合工作视为并购成

功的重要保障，从而建立并购财务风险的全过程防范与控制机制。 

 

 
关键词：科技型企业；并购；财务风险 
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Abstract 

The scientific enterprise is an important support to improve China's economic 

structure. With the changes of our national marketing environment and the flourish of 

capital market subject to the scientific enterprise, an increasing number of the 

scientific enterprise resorts to merger and acquisition for the sake of further 

development. Mergers and acquisitions can benefit both sides in terms of resource 

integration, enhancement of market competitiveness and the positive expected 

economic profits, but also on the other hand, be likely to run a high risk thereby. 

Many failure examples have sounded the alarm for the rash acquisition of the 

scientific enterprise. Then the development of enterprises, however, can’t be put off 

easily by a slight risk. As long as we become aware of the risks, pay high attention to 

financial risks especially, and adopt scientific prevention measures, mergers and 

acquisitions will be a right way for the scientific enterprise to realize its rapid 

development. 

This paper is aimed at making an analysis of the financial factors such as the form, 

objective-selection and pricing of the scientific enterprise when confronted with the 

current situation from a strategy perspective. It will also try to build an identification 

system of financial risk in M & A activities, combining financing, payment risks and 

financial integration risks after acquisitions. Meanwhile, it will offer the 

corresponding risk prevention measures. In addition, this paper illustrates the 

importance for the scientific enterprise to recognize and manage the financial risks 

with specific examples. 

This paper maintains that, for the scientific enterprises, they must pay high 

attention to the financial risks involved in the activity, and focus on the merging 

strategies to select out those target enterprises with great relevance; consult an 

experienced agency to conduct a comprehensive due diligence, rendering it a basic 

factor to make a price; set a reasonable financing model and payment to ensure the 

financial risk at a minimum level; regard the post-merger integration of acquisitions 

as an important guarantee of success so as to establish the whole process of 

prevention and control mechanisms for financial risk. 

 

Key Words: the scientific enterprises; Mergers and acquisitions; financial risks 
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1 

第一章 绪论 

第一节 研究背景和意义 

一、研究背景 

作为一种特殊形态的企业模式，科技型企业自 20 世纪 80 年代以来在世界范

围内蓬勃发展，不但成为高科技领域的创新者和领跑者，更是推动传统产业创新

的先锋力量。 

首先，作为科技型企业形态，在研发新产品、申请专利、提供就业机会、稳

定社会等方面发挥着不可替代的作用，是我国国民经济中一支重要的生力军。比

如，2011 年我国纳入火炬统计系统共有高新技术企业 39343 家，是 2000 年 9758

家的 4 倍，年均增长 13.5％，2010 年高新技术企业总产值为 140,339 亿元，比

2000 年 10,411 亿元增长 13.48 倍，年平均增长 26.68%①。可见，高新技术企业

已经成为推动我国产业转型升级，转变经济发展方式的重要力量。其次，经过二

十多年的发展，科技型企业从成长性、经营业绩、持续创新能力、竞争力、治理

结构和行业环境等方面来看，无论是数量还是质量上，在我国经济发展中扮演着

不容忽视的重要角色。再次，自 2013 年初全国中小企业股份转让系统初创以来，

带来我国资本市场前所未有的发展机遇，也为想走并购、重组之路的科技型企业

带来新的融资机遇与挑战。 

市场环境的变化使得技术与专业知识成为企业参与竞争最为关键的资源，而

研发能力薄弱、技术创新能力不强，则成为当前科技型企业参与市场竞争的短板，

科技型企业求生存、谋发展除了走技术创新之路外别无选择。因此，作为获取技

术的重要途径之一，科技型企业技术并购等系列并购活动就成为业界和学界关注

的焦点之一。 

然而，并购的结果却与初衷大相径庭，使并购企业和投资者都蒙受了巨大损

失。李善民、朱滔(2006)对 1998-2002 年发生于我国证券市场的 251 起多元化并

                                                             
①科技部火炬中心高新技术企业处.中国高新技术企业发展环境及相关政策及相关政策浅析[EB/OL], 

http://www.chinatorch.gov.cn,2013. 
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购事件展开实证研究，认为多元化并购公司股东在并购后 1-3 年内财富损失达到

6.5%-9.6%，与并购目标相形甚远。例如，金利科技（002464.SZ）2013 年以定

向增发和现金支付方式收购宇瀚光电 100%股权，由于 2014 年并购业务的经营业

绩没有达到预期，因该项投资形成的商誉计提减值准备1.27亿元，直接导致2014

年业绩亏损额高达 1.29 亿元①。三元达通讯（002417.SZ）成功上市一年后，运

用募集资金并购西安海天天线相关资产，受并购战略、产品规划、市场战略、人

力资源、财务风险预判不足等多种因素综合影响，导致并购后三年连续亏损，并

购目标没有达成，2015 年 3 月该项目再次易主，宣告了本次并购事件的失败②。 

企业并购活动是一个繁杂系统的工程，其成败受多种因素、多种管理活动综

合影响，财务风险管理正是企业并购活动管理中的一项重要措施。Philip Mirvis

（1992）认为，企业并购失败的原因有两点：首先，从战略目标上讲，目标企业

的业务与主并方自身的互补性不强，匹配性不好，无法产生较大的协同效应。其

次，并购中对财务风险关注度不足，没有科学有效的财务风险管理策略。Robert 

Borghese 等（2001）提出并购双方的战略及组织适应性差，缺乏有效的整合计

划是并购财务风险产生的主要原因。吴超鹏等（2008）研究发现，收购方良好的

盈利能力导致管理者过度自信，并购带来资产负债率增高的同时也增加了并购后

的财务风险，直接影响到并购成效。王娓（2009）认为，企业并购失败最主要的

原因是对企业并购风险缺少必要的控制措施，通过企业并购过程的风险识别可以

控制并购风险的发生及其负面影响。 

由此可见，企业并购失败的主要原因在于财务风险预估不足及控制不力，而

财务风险管理可以有效降低企业并购活动的失败风险，提升并购活动的成功概

率。因此，系统研究企业并购中的财务风险，对于并购活动的相关方，尤其是现

阶段发展潜力巨大的科技型企业，具有重要的价值和意义。 

二、研究意义 

本文认为通过对并购财务风险理论探讨，对理论研究有借鉴意义，在实务

研究上有指导意义。具体体现如下： 

                                                             
①巨潮网.2014 年年度报告[EB/OL],http://www.cninfo.com.cn,2015. 
②巨潮网.2014 年年度报告[EB/OL],http://www.cninfo.com.cn,2015. 
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其一，有利于指导科技型企业并购战略和财务目标制定，有计划、有节奏地

朝着并购目标迈进。企业并购为其战略服务，技术并购是科技型企业快速提升核

心竞争力的有效方式。科技型企业为获取高水平技术研发人员和无形资产，只需

拿出已有的资金或者其他优势资源，就能快速实现并购双方的交易目的。 

其二，有利于指导科技型企业着眼于企业长远发展，设定阶段性目标，关注

并购绩效持续、稳定增长，降低并购过程中的财务风险。相对于大型企业看中的

长期效应来说，为实现快速扩张，科技型企业并购眼界相对较窄，更注重企业短、

中期效益。科技型企业生命周期决定了所实施的并购成效必须短、频、快，有限

的资源与飞速发展的技术无法为企业争取更长的缓冲期。这个特性最终表现出，

企业并购后不是快速成长，就是加速进入衰退期，因此，科技型企业的并购战略

与企业的经营战略需密切相关，制定切合企业实际的发展战略，稳打稳扎地做好

并购过程中每一步财务风险管理工作。 

其三，有利于减轻或者避免财务风险给科技型企业并购带来的危害。一方面

科技型企业综合管理能力相对薄弱，对企业并购过程中的财务风险认识相对不

足；另一方面科技型企业并购融资和支付方式多为现金支付，资金来源于资本市

场或者银行贷款居多，背负着巨大的融资成本压力。而这些重大的资金投入一旦

出现风险管控不到位，就有可能导致整个投资失败，甚至带来整个企业经营的失

败。科技型企业本身是极具成长价值的优质企业，如何帮助科技型企业做大做强，

是我国企业所迫切需要面对和解决的难题。本文从财务视角对企业并购活动中的

风险管理研究将丰富了我国科技型企业并购财务风险控制理论，有利于帮助企业

化解财务风险，指导企业并购前后的财务管理工作。
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第二节 国内外研究情况 

为构建拟提出的财务风险防范体系，本节将通过对财务视角下的并购理论和

并购财务风险研究情况的文献梳理和提炼，初步提出研究的方向和结构。 

一、国外研究情况 

国外企业对并购活动的财务风险研究比国内企业更加完善。从实践来看，国

外企业在确认、评估和控制并购风险问题上积累了较多的经验，无论在风险控制

构架的建立，还是风险管理政策和操作程序，以及风险测评工具和风险管理人才

的培养等等，都领先于我国。而从理论研究来看，国外学者对并购风险的认识、

风险影响程度和并购财务风险的控制研究，也早于我国几十年。 

1965 年，诺贝尔奖得主、经济学家托宾（Tobin）就提出了著名的托宾 Q 指

标，即以 Q 值(市场价值/重置成本)来反映企业并购发生的可能性，当企业证券

市场价值低于其重置成本时，并购将可能发生。Tobin 发现，股票价格的上升使

托宾 Q 值大于 1，即企业的市场价值大于重置成本，企业为了追求价值最大化，

企业投资支出将扩张。而当托宾 Q 值小于 1 时，由于企业的市场价值小于重置

成本，企业可以通过买进股票或者并购别的公司来获得生产性资产，这样比单纯

购进新设备要便宜。凯恩斯在《通论》中也表达了类似的思想。按照凯恩斯的逻

辑推理，如果建设一家新企业的成本高于购买一家类似企业的成本，资本家就没

有理由建造新的企业；另一方面，如果一项新工程虽然造价很高，但只要能让其

股票在交易所顺利上市并有利可图，则人们就可以进行该项投资。 

美国证券市场 100 多年的数据研究显示，近百年来美国股票市场的托宾 Q 值

总体波动幅度值大多数年份在 1 以下，从长期来看，企业的市值将回复至与其

资产重置成本相近的水平,托宾 Q 比率向均值回归成为市场较为普遍的规律。当

前，方兴未艾的私人股权投资（PE 业务）正好验证了托宾的理论。Q 值大于 1 时，

意味着市场对公司的估价超过其重置成本，从而使企业投资后进入资本市场变现

成为一种套利机会；反之，Q 值小于 1 则意味着市场估价低于其重置成本，从而

使市场并购行为较之于直接设立企业更为合算，这也是成功的并购者常常在经济

低迷时进行并购的原因。Tobin Q 值比较真实的反映了企业内在价值与市场价值
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