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摘要：在前人研究成果的基础上，结合钢铁行业本身的特点，设计了基于战略性并购动机的钢铁企业并购目标综

合评价指标体系。从目标企业基本状况、可持续发展能力和并购效应三方面全面剖析钢铁企业并购目标，实现

并购效果的量化。文中提出的指标体系通过实例验证其结果与实际情况相符。
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　　并购目标的甄别直接关系到并购的顺利进行和企业
的经济效益。据资料显示，失败的并购案例中８０％在于目
标企业选择的失误［１］。近年来，随着钢铁行业并购重组政

策的陆续出台和竞争劣势的逐步凸显，钢铁企业并购问

题，尤其是关于目标企业评价的相关问题研究受到了冶金

界和学术界的高度关注。目前，众多学者致力于并购目标

的评价和预测分析［２－８］，且多集中于财务运营和价值评

估，ＦｏｔｉｏｓＰａｓｉｏｕｒａｓ［９］等通过对欧盟银行的实证研究，认为
并购目标特征主要有资金实力、管理水平、企业规模、市场

力量、相关行业财务指标、负债行为、变现能力、盈利性等；

Ｍ．Ｊ．Ｅｐｓｔｅｉｎ［１０］认为并购成功的关键在于战略的匹配性、
交易方式、尽职调查、事前计划、事后整合以及相关外部因

素６个方面，尽职调查主要指企业财务状况和企业文化等；
摩根大通公司（ＪＰＭＣ）衡量并购成功的重要评价指标分为
四类：财务、技术、顾客、员工；雷雪松［１１］从产业环境、财务

状况、并购成本、整合效益、并购风险５个方面构建评估指
标体系和目标函数；祝金荣［１２］采用模糊综合评价法从战

略、财务、市场、管理水平及并购风险等角度探讨解决并购

目标决策问题，均取得了良好的应用效果。

不难看出，上述研究涉及的评价体系或方法尚未形成

统一的标准供各行业采纳和借鉴，多数学者侧重于对目标

企业进行价值评估和并购风险分析，而对于其社会效益和

环境效益等方面考虑甚少，全面完整的实证分析有待进一

步深入。且由于我国钢铁行业结构调整和横向并购开始

不久，以及并购动机的差异性和复杂性，相关针对性研究

极其缺少。因此，很有必要研究不同并购动机下钢铁企业

并购目标评价指标体系，综合反映目标企业的现状和发展

前景，以实现并购目标的量化评价，满足企业决策层对并

购目标企业选择与决策评估的应用期望。

　　一、钢铁企业并购目标综合评价指标

体系

　　钢铁企业并购目标评价是实现成功并购的前提条件，
它是根据并购重组历史交易状况、钢铁行业并购特征以及

同行业企业的并购数据，利用完善的评价系统对并购目标

进行评价。现代企业是一种非标准化产品，并购目标的选

择过程涉及因素众多且关系错综复杂，不能定量地用一个

函数关系表达。因此有必要把并购目标评价这个复杂的

问题分解为相对简单且容易操作的多层子系统进行分析

和评价。

企业的并购动机是多种多样的［１３］。在本文的并购目

标体系中结合钢铁行业发展现状，确立战略性的并购动

机，以并购双方战略需求的契合度最大化为目标，坚持客

观全面反映目标企业情况的原则，将评价结构划分为企业

基本状况、可持续发展能力和并购效应３个部分。指标设
置不仅立足于行业，体现出钢铁行业的特征，如连铸比、钢

材综合成材率等指标；同时考虑到并购企业需求［１４］，进行

并购成本和效益分析。此外，根据并购政策和产业政策的

相关要求［１５－１６］，充分凸显能源环境的重要性，如吨钢综合

能耗等，如图１所示。
该指标体系在科学性、系统性、数据获取简单等指导

原则之下，紧密结合钢铁行业特性予以设置，尤其注重定

性与定量指标的结合，针对不同性质指标采取不同处理方



式。对于定量指标，主要通过数据收集确定指标值，利用

模糊层次分析法进行处理；对于定性指标，制作调查问卷

和评分标准，聘请１０位钢铁行业专家教授和企业高管按照

德尔菲法的１～９准则进行打分，共获取９５个具体数据，再
运用德尔菲法进行数据挑选和检验，最后借助评价模型综

合处理。

图１　钢铁企业并购目标综合评价指标体系

二、应用实例分析

（一）样本选择与数据来源

钢铁工业主要包含铁矿采选、铁合金冶炼、炼铁、炼

钢、钢压延加工等各子行业。基于决策单元的同构性要

求，以及数据收集与统计上的困难，本文结合所做的国家

发改委的“十二五”重大产业发展项目中相关数据和资料，

剔除冶金企业中独立的特钢企业和钢压延企业，仅保留钢

铁联合企业。示例如下：

安徽某大型钢铁企业因原料进口依存度较高，而所处

地区运输条件不便，成本较高，因此拟在沿海地区通过并

购建立生产基地，扩大营销网络。经过调查分析，初步筛

选出综合状况较好，销售网络覆盖广的钢铁企业 Ａ、Ｂ、Ｃ，
以便并购企业尽快扎根当地市场。企业 Ａ钢铁生产规模
大，产品附加值高，资本运营良好，但其市场营销途径较

少，市场开拓能力较弱；企业 Ｂ综合管理水平和运营状况
良好，产量高，市场增长率较高，然而其技术创新性较弱，

地方政府对并购持消极态度；企业 Ｃ生产利用水平高，品
牌美誉度颇高，且拥有南澳某铁矿石生产商１０％的股权，
但存在企业的离退休人员负担较重，与并购企业文化融合

难度较大的问题。

由于条件限制，必须从３个并购目标确定出最适宜目
标企业。鉴于研究的时效性和准确度，指标值均根据

２００７—２００９年生产运营数据计算分析得到。其中，Ｂ企业
是钢铁上市公司，３家企业的各项指标数据主要通过结合
项目调研、中国钢铁工业年鉴和重要网站等多种渠道获

取，包括证监会网站、冶金经济信息网、钢铁工业协会网站

和企业网站等。

（二）基于模糊层次分析法的并购目标决策模型

根据模糊综合评价的基本原理，以及前文所述的企业

并购目标评价指标体系的划分，目标企业的契合程度可从

９３高一鹏，等：钢铁企业并购目标综合评价体系
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企业基本状况、可持续发展能力和并购成本与效益３个方
面来具体确定，即目标企业的因素集为即目标企业的因素

集为：Ｕ＝｛企业基本状况、可持续发展能力和并购成本与
效益｝，对于单因素指标如企业基本状况，它的因素集Ｕ１＝
｛生产制造能力，资本运营能力｝。因此，构建目标企业模

糊评价模型就是如何决定模糊权重向量 Ａ＝（ａ１，ａ２，…，
ａｍ），模糊评价矩阵Ｒ＝［ｒｉｊ］ｍ×ｎ，以及一个从Ｕ到Ｖ的模糊
变换算子ｆ，即

Ｂ＝ｆ（ＡＲ）
其中，Ｂ为目标企业模糊评价决策集的一个子集，Ａ为模糊
权重向量，Ｒ为模糊评价矩阵，ｆ为模糊变换算子。
１．构造模糊评价矩阵
模糊评价矩阵是用来反映在目标企业评价过程中众

多因素所遵循的统一标准。目前，隶属度函数普遍通过对

大量的统计数据和专家经验进行分析归纳得出［１７－１９］。本

文将根据目标企业的指标参数，采用正负指标的隶属函数

构造法，通过分析指标值和平均值之间的关系，利用区域

数值的上下限，对每一个正负评价指标ｕｉｊ（ｉ＝１，２，…，ｍ，ｊ
＝１，２，…，ｎ）分别构造出它隶属于 ｖ１（优），ｖ２（良），ｖ３
（中），ｖ４（差）的隶属函数 ｖ１ｉ，ｖ２ｉ，ｖ３ｉ，ｖ４ｉ。其中正指标即指
标值越大越好，如产能利用率，协同效益；逆指标，即指标

值越小越好，如社会成本、企业文化差异性成本。

根据各目标企业的指标分析，按照隶属函数的确定方

法，可得出生产制造能力的隶属度向量分别为：ｒ１１＝［０．４，
０．５，０．１，０］；ｒ１２＝［０．１，０．３，０．５，０．１］，ｒ１３＝［０．４，０．４，
０．２，０］，构造出目标企业 ＡＡ的模糊评价矩阵 Ｒ１１＝［ｒ１１，

ｒ１２，ｒ１３］
Ｔ。

２．权值的确定
综合考虑到保障评价结果的客观性和真实性，本文采

用ＡＨＰ法来确定权值，并对１－９转换准则有所改进。设
ｖｉｊ为方案ｉ在子准则ｊ指标下的数值（ｉ＝１，２，…，ｍ，ｊ＝１，
２，…，ｎ），（ｉ＝１，２，…，ｍ，ｊ＝１，２，…，ｎ）为在子准则ｋ下，
方案ｉ与方案ｐ的比值（ｐ＝１，２，…，ｍ），即

Ｂｉｐ ＝
ｖｉｋ
ｖｐｋ
（ｊ＝１，２，…，ｎ），Ｂｉｐ ＝

１
Ｂｐｉ

　　当ｉ＝ｐ时，Ｂｉｐ ＝１。
利用层次分析法软件，可求得目标企业Ａ的生产制造

能力重要程度系数为Ａ１１＝（０．１６８２，０．５９７０，０．２３）。
３．选择模糊算子
本文选用加权平均变换模糊算子进行运算，因为它特

别适用于兼顾考虑整体和各因素之间关系的综合评价，且

计算结果比较精确。可得

Ｂ１１ ＝Ａ１１Ｒ１１ ＝ ０．１６１２ ０．３５７１ ０．３６２３ ０．[ ]１１９４
　　可知目标企业Ａ在生产制造方面属于优、良、中、差的
隶属度分别为 ０．１６１２、０．３５７１、０．３６２３、０．１１９４。按照隶
属度最大原则，目标企业Ａ的生产制造能力属于“中”。同

理可得出目标企业 Ｂ和 Ｃ的生产制造水平分别为“中”和
“优”。根据权值，进一步利用加权算法得出３个目标企业
在资本运营能力、市场营销能力等其他二级指标上的等

级。最后采取在（０～１）范围内打分的办法，令“优”为
０９５，“良”为０６５，“中”为０３５，“差”为００５，求得目标企
业Ａ、Ｂ、Ｃ的得分分别为

ＳＡ＝０．９５×０．３７２３＋０．６５×０．３８９９＋０．３５×
０．２０７１＋０．０５×０．０４２４＝０．６８１７

ＳＢ＝０．９５×０．１７４６＋０．６５×０．３７９１＋０．３５×
０．３２８３＋０．０５×０．０７２６＝０．５３０８

ＳＣ＝０．９５×０．４１９７＋０．６５×０．３３４５＋０．３５×
０．２０２３＋０．０５×０．０５２２＝０．６８９６

由此，可判断钢铁企业是最优并购目标，它在资源掌

控、市场营销和节能环保方面具有明显优势，技术开发和

组织管理水平仍有待提高。经过调研，认为 Ｃ企业由于其
单一的生产线，且产品已处于发展成熟期，导致技术开发

得分较低，这一点可由并购企业丰富的产品线和高开发水

平所弥补；而组织管理水平归根到底是人的问题，通过对

战略管理层进行相关人员调整也将有效解决该问题。钢

铁企业Ａ总体状况较好，但并购成本过高，存在价值高估
问题，风险较大，适合于风险偏好型企业。Ｂ企业虽然综合
实力较弱，但其并购成本最低，并购效益显著，若从价值低

估角度考虑可对 Ｂ进行并购。从理论计算与实际情况来
看，该量化评价结果与并购企业的管理层决策结果一致。

三、结论

针对并购目标因行业特殊性强、涉及因素多、并购动

机多元化等原因难以进行评价决策的难题，充分结合钢铁

行业的独特性，基于战略并购角度，从企业基本状况、可持

续发展能力和并购效应三方面建立了钢铁企业并购目标

综合评价体系，客观评价目标企业的并购可行度。并通过

实际案例检验分析，得出以下结论：

（１）战略性并购动机决定了并购目标综合评价指标体
系不应仅停留在企业现状和资本运营的表面，更要重视企

业良好的发展前景和并购双方的战略需求；钢铁行业的特

殊性需要企业在追求经济效益最大化的同时，保证社会和

环境效益的统一性。

（２）并购目标综合评价应以目标企业的运营现况为基
础，重点分析其潜在竞争力，结合并购所存在的风险成本

和收益，通过综合测评值达到量化并购目标契合程度的

目的。

（３）通过具体实例分析，证明该评价体系有效可行，可
为并购企业管理层的决策提供理论参考，并为并购后期的

管理与提升提供技术参考，有利于企业实现其并购目标的

需要。
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