
运动是通过一定的交易进行的，即意欲获取企业控制权的

权利主体通过交易方式获取其它权利主体所拥有的控制

权。这种交易行为是根据企业产权所作出的制度安排来进

行的。因此，企业产权交易的实质是在企业控制权运动过程

中，各权利主体之间依据企业产权所作出的制度安排而进

行的一种权利结构重组行为。 绝大多数的实证研究表明

企业资产重组所带来的社会效果并不是简单的加法与减法

问题。公司控制权的运动作为对公司经营者的一种制约机

制和提高效率机制而存在。公司控制权运动不是一种简单

的资产运作方式，而是重新配置社会资源的市场机制。在有

效的公司控制权市场运行的条件下，对大部分接管者来说，

其争夺控制权的动机在于寻求公司的市场价值和在有效管

理的条件下应具有的市场价值之间的差额。

（三）把握通过并购提升企业市场价值的基本技巧

1、通过强强联合，优势互补，实现“1+1>2”

什么是资产重组？目前理论上的纷争还在进行中，从该

案例分析，作为“资产”重组的对象一定是具有潜在获利能

力的优质资产，或者说通过购买目标企业可以扩大市场。
AO L本属于与 TW X 经营不相关的公司，但随着互联网应

用范围的扩大，加上其传递信息的及时性与强大的综合功

能，网络公司也将成为新兴的传媒企业，因此，两家公司很

好地实现了一定范围内的横向合并，市场营销、内容采编、

服务提供、会计甚至财务等作业都可以合并起来，消除了重

复设备，拓宽了服务面，促进了总需求上升，有助于实现规

模经济效益。企业的合并要取得“1+1>2”的效果一定是强强

联合。相比之下，我国国有企业包括上市公司所进行的资产

重组不少是以劣质资产为对象的强弱联合，不但无法优势

互补，甚至给原来的优势企业增加沉重的负担，导致并购走

向失败。

2、培育核心竞争能力是企业合并重组的战略根本

在兼并大浪潮中，毫无疑问横向（同业）并购是并购的

主流。在企业并购过程中，如果企业的核心竞争能力没有跟

上企业业务范围的扩展和企业规模的扩张，并购失败也会

发生。所谓核心竞争能力，是指由企业的管理系统、技术开

发系统、组织制度、人力资源和企业文化等各种资源有机融

合而成的，能够创造和推广企业特定领域的竞争能力和竞

争优势的体系。简而言之，就是企业的主业竞争优势。但现

在在我国的上市公司中，很多并购活动是概念炒作，或者是

为了赶潮流，企业不断进行兼并扩张，企业涉及的领域越来

越多，很容易出现企业核心能力的发展跟不上企业扩张需

要的情况，导致企业经营陷入困境。
3、整合与接管是并购成功的关键

企业并购的实质是产权转让，取得了被并购企业的经

营控制权，仅仅走完了资产重组的第一步，即资产调整过

程。而并购后的整合过程才是企业经营由插曲向主题回归

的过程，磨合效果的好坏将更直接地影响企业资产重组的

效益和并购后企业整体的经营状况，甚至并购整体的生存。
遗憾的是，通过并购把两个不同的组织融合到一起，任务非

常复杂。事实上，在许多著名的并购案例中，几近一半的案

例以失败告终，其中主要原因就是并购后未能实现有效、迅

速的整合。美国在线收购时代华纳同样面临如此问题，两家

原来不同的企业，存在不同的技术路线、管理风格和文化理

念，一旦合二为一，技术冲突、管理冲突和文化冲突就不可

避免，如果处理不当极易导致并购失败。并购后的整合应当

是全方位的，包括产业整合、组织人事管理整合、机制整合

及企业文化整合等等。比如人事管理整合方面，两家公司现

有的近 82 000名员工可能会面临大幅裁员；同时 AO L董

事长凯斯为加强对新公司的控制，在 1 月 14 日正式向美国

证券交易委员会（SEC）提交的合并协议中，凯斯任命了直

接对自己负责的四名高级职员，原时代华纳董事长、新公司

CEO（首席执行官）列文将无权干涉其行动或将他们开除。
左右手直接听命于董事长，这实际上相当于将 CEO 列文架

空。这种整合对于原来的时代华纳是痛苦的，但是对于新的

美国在线时代华纳公司可能是必须的。总之，合并长期价值

的实现还要看美国在线和时代华纳是否有能力实行一系列

的创新来重新整合并发挥新企业的巨大潜力。
（作者单位 ：北京工 商大学会计学院 教育部考试中心）
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建议·动态简 讯
  中 华 财 会 网 正 式 开 通

CA -e521中华财会网经过试运转后 ，现已正 式开通。CA -

e521中华财会网是一个立足 中国、面向全球的财会专业网 ，设

有财经新闻、会计纵 横、热点论坛 、注册会计师 、财会法规 、证

券市场、考试培训、财会书刊、名人之窗、环球会计、境外考察、

消闲时光等12个频道以 及提供财会专业门 户搜索、经 济新闻、

网上调查、网上咨询、网上 沙龙、论 文征 稿、会计擂台、信息反

馈、业内呼声、虚拟社区以 及为企业和事务所及财会 专业人员

代设网 页、向会员提供内部信息等多方位服务。全国人大副委

员长邹家华为 网站题名，法国前总统等国内外知名人士及机

构表示祝贺。  （本刊通讯员）
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