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前言

　　《并购学：一个基本理论框架》终于能够和读者见面，五年来这个沉重的心愿总算落了地。
尽管现在心里还有些忐忑，从形式和内容上还有很多不如人意的地方，书名也从设计时的《并购学》
变为《并购学：一个基本理论框架》，但本书的出版，希望回报国内外社会各界对我和北京交通大学
中国企业兼并重组研究中心成立11年来的支持与厚爱。
　　并购活动和其他经济活动一样，是科学和艺术的结合。
本书并无力顾及并购活动中的艺术成分，只能着重于其中的科学内涵。
我们对“并购学”是否成立非常慎重。
任何一个学科，都是科学体系的有机组成部分。
新学科是以既有学科为基础、经过学科的交叉融合创新发展起来的，出现在自然与人类活动之后，既
来源于自然与人类活动，又解释和服务于自然与人类活动。
并购活动属于经济活动，属于市场经济活动，属于发达的市场经济活动，但并购活动的历史现未有考
证，并购活动被人们集中关注并加以研究始于美国近代产业集中，至今成为世界各国市场经济中普遍
存在的、有别于常规贸易、新建和改扩建投资、战略联盟的单独一类经济活动。
并购学有其独立的研究对象和服务对象。
并购学要作为一个独立学科存在，还必须具有其独特的相互关系的概念体系和方法体系。
例如，会计学以资产、负债、所有者权益、收入、费用、利润等相互关系的概念作为支撑，运用历史
成本或者公允价值等计量方法、依靠日记账、总账和明细账、报表进行组织，形成了记录和披露经济
体开展经济活动的完整的信息系统科学以及建立在信息系统基础上运用其他学科成果提供决策辅助的
经济管理科学。
并购学基本理论中相互关系的概念体系包括并购动机、并购能力、并购边界、并购方向、并购匹配、
并购协同、并购绩效、并购市场这八个核心概念。
并购动机说明并购活动要达到什么目的，并购能力说明并购需求是否有能力作为基础，并购边界说明
要达到目的并购是否为最合理的手段，三者之间相互依存、相互制约，而且作为并购方向的起点。
并购方向规定了并购目标的属性，即并购目标所处地点、产业、规模、效益以及并购时机。
并购匹配，表达了收购方和目标方属性的关系状态，并购协同表达了收购方和目标方在特定关系下预
期产生的结果；并购绩效说明并购活动产生的各种结果，且可以与并购动机相对比。
并购市场作为并购活动的环境，且处于变化之中。
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内容概要

并购学是以解释和揭示并购活动的规律，来指导并购实践活动的一门学科。
本书在其基本理论框架中建立了一个相互关系的概念体系，包括并购动机、并购能力、并购边界、并
购方向、并购匹配、并购协同、并购绩效、并购市场这八个核心概念——    并购动机是并购利益相关
人在内驱力和诱因共同作用下的复杂的并购期望系统。
    并购能力是企业利用自身剩余资源完成并购活动的实力。
    并购边界即并购活动适用边界，解决企业发展战略是否通过并购这种外部发展方式进行。
并购动机、并购能力、并购边界三者之间相互依存、相互制约，而且作为并购方向的起点。
    并购方向规定了并购目标的属性，即并购目标所处地域、产业、规模、效益以及并购时机。
本书运用价值链和企业资源要素建立了并购方向决策分析模型。
    并购匹配表达了收购方和目标方属性的关系状态，以尽职调查为界限划分为两个类型：运营匹配和
资源匹配。
    并购协同表达了收购方和目标方在资源独立、互补、替代、增进、冲突5种关系下，在管理、经营和
财务等方面预期产生规模经济、范围经济和网络经济效果进行事前评估。
    并购绩效说明并购活动产生的宏观、中观和微观经济社会长短期效果，且可以与并购动机相对比。
    并购市场（控制权市场）作用的理论解释、主要控制权市场模式以及影响控制权市场的因素
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章节摘录

　　并购通常被理解为企业扩张的一种战略，但从并购市场的交易主体角度看，一个企业通过并购来
扩张，必然对应一个企业通过售出（Sell-offs）来收缩（Downsizing），因此无论扩张或者收缩，只要
符合并购定义的收缩活动也是并购的研究对象，不是并购范围的分立当属企业重组。
在并购研究中，除非另有界定，是以收购方（投资方）作为主体开展研究的。
　　并购是企业巨型的投资、一揽子的综合交易；并购没有预演，不可能有彩排的机会。
因而并购是企业的风险投资。
并购之前控制风险的常用手段或者是不直接收购，先采取少数股权投资、合资、战略联盟或者协议，
或者是控制并购规模。
一旦确定了收购目标，只有通过详尽地尽职调查、合理地估价、艰难地谈判、细致地整合等工作来降
低并购风险。
人们对于并购，还只能是小心翼翼、谨小慎微地行事，还没有可以大胆放心地使用的规律可循。
　　并购是价值增进还是价值破坏？
如果是价值增进，那又是价值发现还是价值创造？
一个企业对另外一个企业的收购，从价值的角度分析，可以认为收购方发现了目标方的价值，目标方
或者标购方也认识到收购方发现的价值，由于市场机制的作用，这个价值被平摊了，发现的价值大部
分被目标方收获了。
如果收购能够创造新的价值，且不被目标方或者标购方发现或者承认的话，创造的价值才能归收购方
所有，至少大部分由收购方获得。
因此，发现价值同然是件好事，但对于并购的真正挑战是创造价值。
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