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近年来，跨国并购已成 为 我国企

业加 速全球化 经营战略的重要手段之

一，但跨国并购的风险也较高，成功率

仅 2 0 % ～30 % 。我国企业实施 跨国并

购除了要面临政治法律风险、财务风险

和并购整合风险 外，还要 面对并购价

值评估风险。如 何防 范这些风险，成为

企业在跨国并购中重点关注的问题。

1 .审慎选择目标企业，减少信息

不对称风险

目标企业的选择，体现了公 司对经

营战略的理解和把握，关系到 公 司的

战略定位 和 方向。因 此 应 遵循 以 下原

则：一是战略互补原则。即被并购企业

能够 弥补并购企业 在战略 上的劣势。

二是业务相关原则。发 达国家的跨国

公 司具有丰富的跨国经营经验 和管理

多种业务的能 力，有时会 采取 跨国并

购的 方式进入一个新的产业领域。但

我国企业缺乏跨国并购 经验，因 此，

应选择与核心 业务相关的领域开展并

购 方能确保 成功。三是规 模适宜性原

则。如 果目标企业规 模 过 大，既 会加

大财务压 力，也 不 利 于并购后的整合

管理。但如 果规 模 过小则 可能难以 满

足 本企业 迅速发展的需要。因 此，目

标企业的规 模应与本企业的现有能力

和发展战略相匹配。四 是可融性原则。

并购将给 目标企业带来诸多变动，如人

事变更、文化 冲突、业务重组等。如 果

目标企业可融性 强，善于合作，将有利

于促 进并购的顺 利 完成和并购后的管

理；反之，则很可能使掌握核心技术的

人才 流 失，最终导致企业的并购战略

无 法实现。

企业并购成本通常高于被收 购资

产的市场价值，即收 购 方必 须付出溢

价，而 溢价的制订又 是 基于收 购 方对

未来产生的协同效应的判断。因此，我

国企业跨国并购要从自身的发展战略

出发，通过对外部环 境和内部条件的

研 究，分析自身的优势和劣势，明确企

业的并购动 机；全 面调查和研究目标

企业，充分了解相关市场信息和法律法

规 等，尽可能掌握 目标企业的资产 规

模、资产负债结构、技 术状况、产品 状

况、行业发展前景、盈利能力、员工素

质和结构、市场状况及商业声誉等；对

并购进行详细的可行性 研 究，并在分

析并购所能带来的经 济效益和社会效

益的基础上谨慎地选择目标企业。

2.合理选取企业价值的评估方法

目前国际 上常用的资产价值评估

方 法有三 种 ：现金 流量折现 法、重置

成本法和市场价值 法。现金流量折现

法应 用较 为普遍，能 从 动 态的角度评

估 企业在继 续运作时的成效。重置成

本法常用于单项 资产评估，在对企业

整体进行评估 时，其评估 结果需用收

益折 现 法 等 进行 验 证 和调 整。市场

价值 法是一种比 较分析 法，评估 人员

以 在二 级市场交易的同 类股票作参照

物估价被评 估 公 司。与此 相比，实物

期权 定价模 型目前在我国的应 用还很

有限 ，但 在量化 企业价值、增加 评估

决 策的灵活 性 时往 往 能 够 起 到 意 想

不到的作用。比如 ，20 03年3月，中海

油和中石 化 意图联 手收 购英国石 油公

司（B P）持有的里 海北部油田 1 6 .67 %

的股份，并相继与 B P 签署了股权转让

协议。另 一方面 B P公 司的股 东也持有

优 先认 股权（金 融期权）。实际 上这种

转让协议 就具 有实物期权性 质。中海

油和中石 化 在两 个月后有权 买入这些

股份，这种权 利 就可以 利 用实物期权

理论 来 定价。因 此 ，在实际 评估 过程

中，应针对不同情况，灵活 选择评估 方

法。

由于不同国家的会计标准 不同，

收 购 方很 难了解目标企业潜在的业绩

状况。因此并购方必 须 了解目标企业所

在国的会计标准，对目标企业的经营

业绩、财务状况、出售动机及负债进行

可靠的财务评估 ，准确预 测并购后的

盈利前景。在对目标企业的价值进行

科学评估和成本收 益分析的基础上，

确 定交易双 方可接 受的交易价格。

3 .充分发挥中介服务机构的作

用，提高并购的成功率

我国企业 跨国并 购 面临的严峻 问

题是缺乏国际经验，许多中国企业雇佣

了有处理国际业务经验的咨询公 司、

律师和顾问。但 把一切都委托给律师

事务所或者管理顾问公 司也是不可取

的，只 有自始 至终参与 实 施 ，向有成

功 收 购经验的专家和管理人员广泛咨

询，积 累跨国并购 和国际 化 运作的经

验，我国企业 才有可能走的更远，跨国

并购的成功率也 才会更高。
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