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基于事件树与模糊集理论的产业链协同
并购风险评价研究
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（1.北方民族大学 商学院，银川 750021；2.阜阳师范大学 商学院，安徽 阜阳 236000）
摘 要：运用事件树方法与模糊集理论对产业链协同视角下企业并购风险分析及评价展开研究。分析并购活动过程中各阶段

存在的主要风险因素，根据并购过程中的风险事件序列构建产业链协同并购风险事件树分析模型。讨论提出基于模糊集理论

的事件发生概率评价算法，依据并购活动序列事件发生概率及所造成损失率计算其风险大小，解决了事件树方法中风险评价

值难以量化的问题。通过案例分析进一步指明产业链协同并购活动中的关键风险点，同时印证了该方法的可行性与有效性。

最后，根据研究结果提出产业链协同并购风险管控建议。

关键词：事件树分析；模糊集理论；产业链协同；风险评价；企业并购

中图分类号：F270.5 文献标志码：A 文章编号：1002—980X（2020）12—0026—11

产业链协同并购是企业在市场机制作用下通过与产业链上下游企业展开产权交易活动获取目标企业的

控制权、进而获取规模效益的行为［1］，也是企业进行产业链布局或政府实现资源优化配置的重要途径。安永

中国报告称，中企 2019年 1~3季度海外并购数量 424宗、总额 428.1亿美元，其中第 3季度海外并购总额 198.2
亿美元，环比上涨 152.2%。据统计，过去 20年跨国并购全球平均成功率则仅有 25%，中国海外并购有 67%未

能达到协同效应或以失败告终［2］，这表明企业并购活动产生的经营绩效具有很大不确定性，即并购活动具有

很高的风险［3］。纵观相关研究，学界对并购风险的研究开始由聚焦于财务因素引发的风险，逐步扩展至并购

活动全周期风险。Alex［4］指出企业并购活动带来的外部融资活动是形成并购风险的直接原因，尤其与融资

额度密切相关；Lee和Mirvis［5］研究认为过度依赖对被并购方的财务报表分析，忽视对产业链视角下业务契合

度的关注易于导致并购风险产生；Devoge等［6］研究发现并购方和被并购方之间沟通不足或经营计划衔接不

良是造成并购风险的重要原因；Kernstock等［7］研究发现并购交易结束后管理费用的上升、企业价值的波动等

均是诱发并购风险的重要因素。Barbopoulos和 Sudarsanam［8］的研究进一步指出并购后期的技术、人力资源、

财务及文化因素易于形成并购整合风险。Bijlsma等［9］和 Depamphilis［10］认为并购后期的整合是并购活动的

有机组成部分。既有研究表明，并购活动的多因素作用与多阶段过程导致了企业并购风险的形成，并具有复

杂性特征。近年来渐趋活跃的产业链协同并购，被认为降低了并购后的整合难度，使感知到的并购风险更

低［11⁃12］。但从我国企业并购情况来看，由于并购后的整合冲突导致了企业并购风险加大［13］。既有研究虽针

对企业并购活动某一具体环节或因素的影响深入展开了研究，但基于并购周期全过程的系统分析和风险评

价较为鲜见。鉴于此，本文引入事件树与模糊集理论对产业链协同视角下的企业并购风险评价展开系统性

研究，为相关决策者系统认知和评价并购风险提供帮助。

一、产业链协同并购风险分析

国内学者宋维佳［14］在研究我国资源型企业跨国产业链协同并购时将其风险划分为经济风险、管理风险

及法律风险三大领域。从并购过程来看，涉及到战略决策、尽职调查、并购方案提出、并购谈判、程序履行及

并购整合等环节，根据时序过程可以划分为并购准备、并购实施和并购整合 3个阶段，每个阶段企业面临不
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同的风险因素［15⁃16］。

（一）并购准备阶段风险

并购准备阶段为并购活动的展开提供基础依据，包括战略决策、目标选择及尽职调查等工作。该阶段的

风险主要源自并购战略动机与决策、并购战略协同评估及信息不对称等因素。具体来讲，该阶段的风险主要

归纳为以下几点：

（1）战略决策风险，并购战略风险是指企业做出战略决策时，管理层态度、并购战略动机及实现途径等所

引发的风险。例如，管理层决策时是否伴有过度自信等非理性因素，战略动机是出于战略需要还是出于机会

主义，以及选择哪种并购途径等，都将影响到后续并购活动风险的大小。

（2）战略协同风险。在产业链协同并购过程中，主要针对产业链上下游企业。一般的，目标企业是否与

并购企业有过协作行为，影响到并购企业对与其协同效应的评估。在此过程中，如果对战略协同效应过于乐

观，可能导致高估并购收益、低估并购成本，从而使并购风险加大。

（3）信息不对称风险。信息不对称风险是由于对被并购方相关信息掌握不全面引发的风险，可能体现为

虚增资产风险、资产质量风险及潜在或有负债风险等。常见的虚增资产风险主要反映为并购目标企业财务

报表有意增大所有者权益，虚列债权及产权资产、减少备抵科目等；资产质量风险主要反映在资产真实价值

与账面价值不符、资产权属不清导致的资产质量降低等方面；潜在或有负债风险则是指并购前被隐瞒的或有

负债导致并购后出现财务风险。

（二）并购实施阶段风险

并购实施阶段，意味着并购方与被并购方进入方案谈判、合同订立及交易履约过程，其风险主要涉及外

部干预风险、并购交易法律风险、反并购风险、融资风险及潜在的流动性风险等。具体可归纳为以下几点：

（1）外部干预风险。出于优化地区产业结构或保护本国产业发展，政府及其相关组织常针对部分企业并

购活动进行干预，尤其当其目标与企业目标相悖时，可能出现对企业不利的干涉，使企业并购不能达到预期

目标，甚至不能实现。

（2）并购交易法律风险，并购程序涉及到繁琐的法律条款和限制，如数额与价格、连续收购时间及比例、

要约规范、关联机构并购行为规范及公告规范等，稍有不慎就可能造成违法违规，使企业受到相关机构或部

门的处罚、有关责任人要被追究刑事责任，甚至引致并购合约失效，给企业造成损失和不良社会影响。

（3）反并购风险。很多情况下，经营状况良好的企业面临被并购时会持有抵触态度，尤其是在被竞争对

手或恶意收购方收购时这种反应尤为明显。由此极易引发反并购行为，如寻找替代收购方、淘空优质资产、

促成恶意负债等，从而为企业并购活动埋下重大风险隐患。

（4）混合支付风险。利用混合融资工具获取并购资金时，如可转换债券、可转换优先股等，会导致股权过

于分散、债务结构不确定，从而诱发并购风险产生。

（5）控制权风险，并购支付采用权益支付方式，当权益出让比率过高时，容易引发控制权丧失的风险。

（6）债务集中与杠杆风险，并购资金主要源自债务融资时，可能形成债务集中到期偿付的风险，同时可能

因负债过高导致杠杆风险产生。

（7）潜在流动性风险，并购资金源于内部筹资时，如果采用现金支付方式，必然大量占用并购方货币资

金，导致后期经营中出现流动性短缺风险。

（三）并购整合阶段风险

并购整合阶段是企业完成并购程序进入并购后的经营磨合期，可能存在技术、资源、管理及文化等不同

层面的内部冲突；同时也可能面临各种外部挑战，如并购后经济环境的变化、政策的变化等。这些因素可能

诱发企业并购整合阶段的风险。

（1）并购整合内部风险，并购后的整合不是生产要素的简单重组，管理层、管理机制、人力资源、技术、企

业文化的融合更为重要。短期看，管理层面的差异可能导致管理磨合期间产生内耗，直接影响企业各项经营

活动的展开，造成市场资源、人力资源及技术资源等的流失；长期来讲，并购方与被并购方不能在文化层面实

现融合，将引致并购后的经营管理在相当长时期内冲突不断，使企业经营产生震荡，从而降低企业经营效率，

不能达到预期的协同效应。
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（2）并购整合外部风险。企业并购整合后，经济环境、并购企业所在地政策与规约等向不利于并购企业

的方面变化，如迟来的反垄断调查等；因经营主体的更换，可能失去区域性优惠政策；还可能面临各种行政机

关的税费征收，需承担之前未被明确的各种欠费和违规责任等；再如跨国并购中的环保、职业健康等规范标

准的差异，都可能给企业并购后的经营带来潜在风险。

二、企业并购风险评价

（一）基于事件树方法的企业并购风险分析

1. 事件树分析方法

事件树分析方法（ETA）是系统工程领域的一种重要分析方法，是以系统工程理论为基础的决策论。该

方法是在一项工作展开之前，通过分析各种可能结果，以逻辑判断和预测做出最佳决策的一种系统决策方

法，克服了传统决策方法对经验和主观判断的依赖，成为许多国家的标准风险分析方法［17］。

事件树分析法建立在风险事件时序逻

辑分析的基础上，首先找出初始诱因事件，

根据诱因事件演进发展的顺序，分阶段进行

分析——将每一后续控制的结果划分为两

种完全对立的状态（如成功与失败，正常与

故障，获益与损失，安全与危险等），事件发

展后果必为其一，逐步发展直到系统的最终

危害性后果出现为止。这一分析的过程用

树状结构图表示。因此称作事件树，其模型

结构如图 1所示。它定性描述了整个事件

的动态变化过程，又为定量计算事件发展各

阶段后果的概率提供了基础。通过事件树

分析，可以系统的掌握系统发展过程中的各

种可能风险事件，明确系统演进过程中的风险事件诱因，为避免风险事件发生预先采取控制措施提供依据。

2. 产业链协同并购风险事件树分析模型

由事件树分析原理可知，事件树分析方法是基于逻辑分析的演绎方法，由初始事件开始，分析其可能导

致的后续控制（事件）序列及其结果，通过逆序综合评价，得出系统可靠性或风险值。在前文企业并购风险演

进分析基础上，将企业并购活动可划分为 3个阶段的一系列后续控制（事件），根据事件树分析方法原理，构

建企业并购风险演进分析事件树模型。

定义并购活动中各节可能诱发风险后果的分支事件发生概率为 βi（i=1，2，…，m），对立事件的发生概率

为 1-βi；定义各级诱因分支可能引发风险后果发生的概率为 Pi（i=1，2，…，m）。

并购动机是并购活动的初始事件，其后续事件为并购战略失当或并购战略合理、明确，它们形成第一阶

分支；当战略决策失当（发生概率为 β1）时，则很可能诱发并购风险后果（诱发风险后果概率为 P1）；当并购战

略合理、明确［发生概率为（1-β1）］时，该阶段不会诱发风险后果，而其后续事件——并购协同度是否合适则

可能诱发风险后果产生，由此形成事件树第二阶分支；当并购协同度低（发生概率为 β2）时，容易引发经营危

机（诱发概率为 P2）；而当并购协同度高［发生概率为（1-β2）］时，则由其后续事件——信息是否充足则决定是

否会诱发风险后果，由此形成事件树第三阶分支，依次推演，构建 11阶企业并购风险演进分析事件树模型，

如图 2所示。

事件树中的每一个分支表示该节点控制系统作用的有效或无效，通过诱因事件的发生概率乘以诱因事

件导致风险后果的各节分支的发生概率，可以计算出该诱因事件引发最终风险后果发生的概率。则由图 2
可计算各级事件可能诱发风险后果发生的概率 Pi：
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图 1 事件树模型结构图
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图 2 企业并购风险演进分析事件树模型

（二）基于模糊集理论的事件发生概率确定

针对具体产业链协同并购行为，现实中很难通过大数据统计的方法获得图 2其风险事件树中的事件发

生概率，因而需要寻找一种能够确定事件发生概率的量化方法。而模糊集理论为解决和处理模糊及不确定

性问题的识别、评价和控制等问题提供了一种方法。因而，本文采用模糊集理论有关函数来确定产业链协同

并购风险事件树各节点事件的发生概率。

1. 模糊集理论

为了寻找一种解决和处理模糊及不确定问题的方法，1965年 Zadeh［18］提出了模糊集的概念：定义给定

论域 U上的一个模糊合集 Ã指存在任何 x∈Ã，均有一个数 μÃ（x）∈［0，1］与之对应，μÃ（x）则称为 x对 Ã的隶属

度，当 x在 U中变动时，μÃ称为 Ã的隶属函数。若模糊集定义在实数域 R上，则将模糊集的隶属函数称为模糊

分布，常见的模糊分布如矩形分布、三角分布、梯形分布、正态分布、柯西分布及 k次抛物形分布等。

（1）三角模糊函数与梯形模糊函数。三角模糊数表示为 Ã=（a，b，c），其隶属函数表示为

μÃ ( )x =
ì

í

î

ï
ï
ï
ï

0， x ≤ a
( )x - a / ( )b - a ， a < x ≤ b
( )x - c / ( )b - c ， b < x ≤ c
0， x > c

（2）

当 x=b时，对应三角模糊数的最可能的取值，μÃ（b）=1；当 x=a或 x=c时，对应模糊数最不可能的取值：

μÃ（a）=0，μÃ（c）=0。
梯形模糊数表示为 Ã=（a，b，c，d），其隶属函数表示为

μÃ ( )x =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

0， x ≤ a
( )x - a / ( )b - a ， a < x ≤ b
1， b < x ≤ c
( )d - x / ( )d - c ， c < x ≤ d
0， x > d

（3）
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当 x∈［b，c］时，对应最可能的取值：μÃ（x）=1；当 x=a或 x=d时，对应最不可能的取值：μÃ（a）=0，μÃ（d）=0。
（2）模糊数截集的运算。对于给定的 λ∈［0，1］，模糊数 Ã、Ẽ的 λ截集及基本运算［19］可表示为

Aλ = { }x ∈ R，μÃ ≥ λ = [ aλ1，bλ1 ] （4）
Eλ = { }x ∈ R，μẼ ≥ λ = [ aλ2，bλ2 ] （5）

Ã  Ẽ = Aλ  Eλ = [ aλ1 + aλ2，bλ1 + bλ2 ] （6）
（3）模糊数非模糊化的积分值法。积分值方法是一种简明的模糊数非模糊化处理方法［20］。对于三角形

模糊数 Ã=（a，b，c）和梯形模糊数 Ẽ=（a，b，c，d）积分值分别如式（7）、式（8）所示：

I α ( A ) = 1/2 [ αc + b + ( )1 - α a ] （7）
I α (E ) = 1/2 [ α ( )c + d + ( )1 - α ( )a + b ] （8）

其中：I α (X )表示模糊数关系函数的积分值；α表示决策者乐观系数，α∈［0，1］；a、b、c、d表示模糊数。对悲观

型决策者，α=0；对乐观型决策者，α=1；对谨慎型决策者，α=0.5。
2. 评价语言模糊化处理

对于大多数不确定性决策或模糊性评判问题，包括本文研究涉及的概率评价，其模糊性语言表述为“很

低（小）”（其模糊数表示为 fVL）、“低（小）”（其模糊数表示为 fL）、“偏低（小）”（其模糊数表示为 fFL）、“中等”（其

模糊数表示为 fM）、“偏高（大）”（其模糊数表示为 fFH）、“高（大）”（其模糊数表示为 fH）、“很高（大）”（其模糊数

表示为 fVH）7种［19］，用模糊数可分别表示如下：

fVL=（0，0，0.1，0.2），fL=（0.1，0.2，0.3），fFL=（0.2，0.3，0.4，0.5），fM=（0.4，0.5，0.6），fFH=（0.5，0.6，0.7，0.8），fH=
（0.7，0.8，0.9），fVH=（0.8，0.9，1.0）。

隶属函数图如图 3所示。

以上模糊数表示为 λ截集上的反函数

（如 f λVL对应模糊函数 fVL的反函数），分别为

f λVL = [ 0，- 0.1λ + 0.2 ]；
f λL = [ ]0.1λ + 0.1，- 0.1λ + 0.3 ；

f λFL = [ 0.1λ + 0.2，- 0.1λ + 0.5 ]；
f λM = [ 0.1λ + 0.4，- 0.1λ + 0.6 ]；
f λFH = [ 0.1λ + 0.5，- 0.1λ + 0.8 ]；
f λH = [ 0.1λ + 0.7，- 0.1λ + 0.9 ]；
f λVH = [ 0.1λ + 0.8，1.0 ]。
3. 事件发生概率计算

考虑应用德尔菲法进行评价时，不同专

家在风险判断中的不同权重。因此模糊评

价值为各专家评价值加权平均数［21］。

Ci = ( )1 ∑
j = 1

n

ω j [ ω 1 vi1 + … + ωm vim ]，i=1，2，…，m；j=1，2，…，n （9）
其中：Ci表示专家对事件 i的综合评价值；ωj表示专家 j在评价事件 i时的权重；vij表示专家 j对事件 i的评价值。

通过对模糊数非模糊化积分值运算，可以得出对特定事件的发生概率值。

（三）企业并购风险评价

根据“风险”的定义，即“风险是损害或损失的期望值”，即事件的风险值可由其概率与其引发后果损失

（或损失率）乘积来表示［22⁃23］。因此，可定义并购活动中各事件的风险值为其诱发风险后果的概率和该事件

诱发风险后果造成损失程度的乘积，如果用并购损失与总并购投资额的比率（定义为风险损失率 Rli）描述风

险损失的相对大小，则并购活动中事件树某一节点事件的风险可表示为

Ri = Pi Rli，i=1，2，3，…，m （10）
而企业整个并购活动的风险大小为

���

���

���

���

���

� ��� ������ ������ ������ ������ ���

F�X	

X

F6, F, F&, F- F&( F( F6(

图 3 模糊评价语言隶属函数图
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R=∑
0

i

R i Pli，i=1，2，3，…，m （11）
其中：R表示并购活动风险评价值；Pi表示并购行为中事件 i导致损失发生的概率；Pli表示事件 i导致风险后

果发生时的风险损失率。

三、实例分析

（一）案例概况
H公司属于中国前十大钢企之一，已备年度 2200万吨产钢能力，总资产约为 1100 亿元，年度销售收入

近千亿元。H公司的产品结构覆盖面较广，且多个钢铁品种在行业内领先。为了在全球钢铁市场竞争中赢

得主动，H公司积极制定并推动了国际化发展战略，优化资源配置、提高市场竞争力，通过与多个国家、多个

公司签订进口铁矿石长期协议来分散供应风险、降低原材料成本，并试图通过产业链协同并购投资上游企业

以保持原材料供应及成本稳定。F公司是澳大利亚排名第三的铁矿石出口商，全球排名第四，2008 年产量达

到 1800 万吨，发运量达到 1500 万吨，预计 2009 年发运量达到 3800 万吨左右。但受到 2008 年全球金融危

机的影响，因前期在基建和铁路运输等方面的投入较大，其资产负债率达到 109%，资金链岌岌可危，FMG 股

价大幅下降，不到半年内由 2008年 6 月高达 12.78 澳元/股降至 7.2澳元/股。2008 年 4 月，H公司应 F公司

邀请参与其并购计划。但此时，美国 H对冲基金也明确了转让 F公司 2.75 亿普通股的意向。导致双方经过

第四轮谈判，2009年 2月 16日最终就股权收购价格和数量达成一致。最终的收购股份方案为：H公司以 2.37
澳元/股的均价共持股 5.35 亿股，共出资 8.23 亿美元获得 F公司 17.34%的总股本股权，成为 F公司第二大股

东，H公司向 F公司派驻一名董事参与 F公司运营和决策，并获得每年 1000万吨铁矿石资源。然而经过一年

的运营，H公司却并未从并购中获得预期收益。2010年，H公司铁矿石需求约 1200万吨，只从 F公司获得约

300万年吨铁矿石，而且当年H公司并未从 F公司获得分红。2010年H公司以 26.4亿元的亏损额名列沪深两

市亏损榜第一名。

（二）并购风险分析与评价
1. 评价并购过程中事件导致风险后果的可能性

本案例研究过程中邀请 7位专家参与，分别为：战略管理专家（专家 A：某国内知名咨询公司行业中心总

经理，10年从业经验）、财务管理专家（专家 B：某国际财务咨询公司高级合伙人，12年从业经验）、人力资源管

理专家（专家 C：某国内知名咨询公司海外并购事业部高级合伙人，11年从业经验）、经济学专家（专家 D：某
国内知名资信评级公司首席经济学家，20年
从业经验）、公共关系专家（专家 E：某知名国

有企业国际关系处处长，15年从业经验）、法

律专家（专家 F：某国内知名律师事务所并购

事业部高级合伙人，9年从业经验）和企业管

理专家（专家 G：某国内知名咨询公司海外并

购事业部高级合伙人，13年从业经验），各专

家在评价中所占权重系数均等。

采用德尔菲法，根据图 2企业并购风险事

件树对各事件（决策）导致的风险后果可能性

给出评价结果，见表 1。
由式（3）~式（6）可得每一事件的评语截集与隶属函数。

由式（9），通过模糊数算子，求得事件 1“战略失当”的评语截集为 C1，其隶属函数为 Y1。

C 1 = ( )1 ∑
j = 1

n

ω j ⊗ [ ]ω 1 × vi1⊕…⊕ωm × vim = 1/7 ⊗ { [ 0.1λ + 0.5，- 0.1λ + 0.8 ]⊕ [ 0.1λ + 0.5，
-0.1λ + 0.8 ]⊕ [ 0.1λ + 0.7，- 0.1λ + 0.9 ]⊕ [ 0.1λ + 0.8，1 ]⊕ [ 0.1λ + 0.5，- 0.1λ + 0.8 ]⊕ [ 0.1λ + 0.7，
-0.1λ + 0.9 ]⊕ [ 0.1λ + 0.7，- 0.1λ + 0.9 ] } = 1/7 ⊗ [ 0.7λ + 4.4，- 0.6λ + 5.9 ] = [ 0.1λ + 0.63，

-0.09λ + 0.84 ]；

表 1 事件导致风险后果可能性评价表

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

事件

战略失当

产业协同度低

信息掌握不足

外部不利干预

程序违规违法

过度反并购行为

控制权丧失

外部融资不利

流动资金短缺

整合后内部冲突

外部不利影响

专家 A
偏大

偏小

很大

偏大

很小

偏小

偏小

很小

中等

大

偏小

专家 B
偏大

中等

大

中等

偏小

偏小

偏小

很小

偏小

偏大

中等

专家 C
大

中等

偏大

大

小

中等

小

小

偏小

偏大

大

专家 D
很大

偏小

很大

偏大

中等

偏小

偏小

小

中等

很大

偏大

专家 E
偏大

小

大

偏大

偏小

小

小

小

偏小

大

偏大

专家 F
大

小

很大

中等

中等

小

小

很小

中等

大

中等

专家 G
大

偏小

很大

大

中等

小

小

小

偏小

大

中等
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Y1=

ì

í

î

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

ï
ïï
ï

x - 0.63
0.1 ， 0.63 < x ≤ 0.73

1， 0.7 < x ≤ 0.75
0.84 - x
0.09 ， 0.75 < x ≤ 0.84

0， 其他

。

同理，求得事件 2~事件 11的评语截集 Ci（i=2，3，…，m）和隶属函数 Yi（i=2，3，…，m）如下：

C2 =[ 0.1λ+0.23，-0.1λ+0.47 ]；Y2 =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.23
0.1 ，0.23< x≤0.33

1， 0.33< x≤0.37
0.47- x
0.1 ，0.37< x≤0.47

0， 其他

；C3 =[ 0.1λ+0.73，-0.04λ+0.94 ]；Y3 =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.73
0.1 ，0.73< x≤0.83

1， 0.83< x≤0.90
0.94- x
0.04 ，0.90< x≤0.94
0， 其他

；

C4 =[ 0.1λ+0.63，-0.09λ+0.84 ]；Y4 =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.63
0.1 ，0.63< x≤0.73

1， 0.73< x≤0.75
0.84- x
0.09 ，0.75< x≤0.84
0， 其他

；C5 =[ 0.09λ+0.24，-0.1λ+0.47 ]；Y5 =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.53
0.1 ，0.53< x≤0.63

1， 0.63< x≤0.73
0.76- x
0.09 ，0.67< x≤0.76
0， 其他

；

C6 =[ 0.1λ+0.19，-0.1λ+0.43 ]；Y6 =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.24
0.09 ，0.24< x≤0.33
1， 0.33< x≤0.37
0.47- x
0.1 ，0.37< x≤0.47

0， 其他

；C7 = [ 0.1λ+0.14，-0.1λ+0.39 ]；Y7 =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.14
0.1 ，0.14< x≤0.24

1， 0.24< x≤0.29
0.39- x
0.1 ，0.29< x≤0.39

0， 其他

；

C8 =[ 0.07λ+0.09，-0.1λ+0.3 ]；Y8 =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.09
0.07 ，0.09< x≤0.16
1， 0.16< x≤0.2
0.3- x
0.1 ， 0.2< x≤0.3
0， 其他

；C9 =[ 0.1λ+0.28，-0.1λ+0.54 ]；Y9 =

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.53
0.1 ，0.29< x≤0.39

1， 0.39< x≤0.44
0.54- x
0.1 ，0.44< x≤0.54

0， 其他

；

C10=[ 0.1λ+0.53，-0.09λ+0.76 ]；Y10=

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.53
0.1 ，0.19<x≤0.29

1， 0.29<x≤0.33
0.43-x
0.1 ，0.33<x≤0.43

0， 其他

；C11=[ 0.1λ+0.66，-0.09λ+0.89 ]；Y11=

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

x-0.66
0.1 ，0.66<x≤0.76

1， 0.76<x≤0.80
0.54-x
0.1 ，0.80<x≤0.89

0， 其他

。

根据式（8）模糊数非模糊化积分值法，选 α=0.5时的审慎评价值为代表计算出事件发生概率值 βi，结果见

表 2；进一步的，根据式（1）计算各级事件可能诱发风险后果发生的概率 Pi，结果见表 3。
表 2 事件发生概率表

事件概率

概率值

β1

0.74
β2

0.35
β3

0.85
β4

0.74
β5

0.35
β6

0.31
β7

0.27
β8

0.19
β9

0.42
β10

0.78
β11

0.65

表 3 事件引发风险后果概率（频率）表

后果概率

概率值

P1
74.00%

P2
9.10%

P3
14.365%

P4
1.876%

P5
0.231%

P6
0.133%

P7
0.080%

P8
0.041%

P9
0.073%

P10
0.079%

P11
0.014%

2. 各事件所造成后果及导致损失

产业链协同并购各风险事件所造成后果及导致损失见表 4。
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表 4 事件引发风险后果及损失率表

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

事件

战略决策失当

产业协同度低

信息掌握不足

外部不利干预

程序违规违法

反并购行为失控

控制权丧失

外部融资不利

流动资金短缺

整合后内部冲突严重

外部不利因素

后果描述

战略管理决策失误导致决策失当，使企业付出巨额代价，并在相当长时期失去核心竞争力，甚至导致企业破产

并购目标企业与并购方不存在供应链协同关系，或并购后难以形成良好的供应链协同关系

获取并购目标信息不足，导致估价过高，使并购效果不理想，甚至陷入困境

并购所在地政府或其他第三方不利干涉，造成并购期延长，使直接成本和经营成本过高，不能实现预期目标甚
至陷入困境

并购程序或行为违反有关法律规定，造成监管部门惩罚或并购期延长，并购成本增加，不能实现预期经营目标

并购后反并购行为强烈，使并购后不能正常经营，导致企业预期目标无法实现甚至陷入困境

并购支付采用权益支付方式时，当权益出让比率过高时，导致丧失对主体企业的控制权

外部融资能力不足，使并购期限延长甚至半途而废，从而导致并购成本增加甚至直接导致巨额损失

并购行为消耗大量现金导致流动资金短缺，使并购后不能正常经营，从而不能实现预期经营目标，甚至导致破产

并购后内部管理难以融合，以至于不能实现并购协同效应，导致并购后不能正常经营，甚至亏损

并购后遭遇经济下行周期、或遇到市场管制、或遭到禁令停业等等不可抗力的外部不利因素，导致并购后从而
不能实现预期经营目标，甚至亏损

投资损失率

0.76
0.63
0.66
0.20
0.14
0.33
0.71
0.30
0.40
0.43
0.30

注：投资损失率由选聘的 7位专家在 26份案例分析讨论基础上根据德尔菲法得出。

3. 计算风险值

由式（11）可知，该并购活动风险用预期损失率值为

R=∑
1

i

P i Rl =∑
1

10
Pi Rli=0.72。

由此案例的风险评价分析可知：从对该案例并购活动的风险值评价结果看，其风险值较高，整个并购活

动的风险较高。这表明产业链协同并购活动是一项过程复杂、涉及因素众多的高风险活动。由案例分析可

知，战略决策、并购主体产业链协同度、信息对称性及并购后期的内部整合冲突，是此类产业链协同并购的关

键风险因素，并购风险评价结果与案例实际风险情况颇为吻合，说明基于模糊集理论与事件树方法的风险分

析与评价方法对产业链协同并购乃至其他类型的企业并购活动具有很好的适用性。

四、总结与讨论

（一）研究结论
产业链协同并购活动既涉及并购主体内外部资源要素，又受所处外部环境影响，其风险难以直接量化。

本文研究表明，事件树分析方法能够从复杂系统视角，将系统演进过程解构为诸多的阶段，并以逻辑关系的

形式系统展现给决策者，既能够使决策者从系统整体视角认识产业链并购行为及其风险，又为其提供了一种

微观层面的认知工具；模糊集理论为研究中难以直接量化的产业链并购风险测度提供了科学方法，很好地解

决了产业链并购行为各环节风险评估难以直接量化的问题；而本文中将事件树与模糊集理论结合起来，既能

够实现对产业链并购风险评价中风险因素系统化、有序化分析，又为系统测度其风险提供了合适的工具。

（二）管理启示
产业链协同并购是一项具有复杂系统特征的企业行为，涉及到并购前准备阶段的战略决策、产业链协同

度评估及对并购主体信息的获取，并购交易过程中的外部干预、程序履行、反并购行为、筹资活动与支付行为

等，并购后期整合运营过程及其面临的内外部冲突处置等。但在具体不同的并购活动中，各环节及风险因素

的影响程度存在差异，管理实践中需要针对具体的评估结果，有针对性地适当处置其风险。尤其是战略决策

风险、信息对称性、外在不当干预、并购后内部整合冲突及其他外部不利因素等，是产业链协同并购中应该重

点关注的风险点。由此提出以下管理建议：

（1）加强战略决策风险控制。产业链协同视角下并购战略决策目标在于使双方核心竞争力都能得到提

升，取得整体价值增值“1+1＞2”的效果，但这其中的职业技能协同、资源共享机制及战略整合能力等，决定

了能否实现此目标［24］，对以上风险因素审慎评估是并购战略决策阶段的关键。

（2）挖掘报表之外的深层信息。出于产业链协同的并购目的，为掌握尽可能充分的潜在经营信息，并购

方尽可能地选择有供应链协作历史的目标企业，并选聘多家中介咨询公司共同完成全面深入的尽职调查，方

可最大限度避免信息不对称风险。

（3）积极应对来自外在的不利干预。一方面，针对来自政府及其他方面的不利干预、不当竞争，借助法律
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工具维护自身正当权益；另一方面，借助政治关联也是减少外在不当干预的有效途径［25］。
（4）并购整合风险不容忽视，并购后整合不力，将难以实现预期的并购协同效应，这在跨国并购情景下尤

为突出。而制度与文化的差异被认为是阻碍企业最终实现技术、人力资源等资源层面整合的堡垒［26］。因此

企业强化提升自身并购整合管理能力十分重要，建立与之相适应的管理机制，有序实现自上而下、由有形至

无形的多层次全方位整合。

（5）妥善管控法律、市场等外部风险。建立专门风险管理机构与响应机制及时管控来自反垄断、劳动权

益保护、环保及市场波动等方面风险。
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李光荣等：基于事件树与模糊集理论的产业链协同并购风险评价研究

Research on Risk Assessment of Merger and Acquisition from the Perspective of Industrial
Chain Synergy Based on Event Tree and Fuzzy Set Theory

Li Guangrong1，Yang Jinxiu2，Huang Ying1
（1. Business School of Beifang Minzu University，Yinchuan，750021，China；
2. Business School of Fuyang Normal University，Fuyang 236000，Anhui，China）

Abstract：The event tree analysis method and fuzzy set theory are used to analyze and evaluate the risk of enterprise merger and
acquisition（M&A）from the perspective of industrial chain synergy. The main risk factors in each stage of M&A activities are analyzed，
and the risk event tree analysis model of industry chain collaborative M&A is constructed according to the risk event sequence in M&A
process. Then the probability evaluation algorithm of event occurrence is discussed based on fuzzy set theory and the process of risk
value calculation is demonstrated according to the probability of event occurrence and the its loss rate. It solves the problem that it is
difficult to quantify the risk evaluation value in the event tree method. Furthermore，it explores the key risk points of the industry chain
collaborative M&A by the case study. It surly proves the feasibility and effectiveness of the method. Finally，management suggestions
on risk control of industrial chain collaborative M&A are put forward according to the research results.
Keywords：event tree analysis；fuzzy set theory；industrial chain synergy；risk assessment；merger and acquisition
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The Economic Conversion Capacity of Technology and Technological Transformation
Efficiency of Enterprises：：A Case Study of Coal Chemical Enterprises

Lu Qiuqin，Yuan Meng，Huang Guangqiu
（School of Management，Xi’an University of Architecture and Technology，Xi’an 710055，China）

Abstract：The economic conversion capacity of technology and transformation efficiency are the key issues in the process of
technological transformation. The process of technological change and enterprises’technological transformation are analyzed so as to
build the evaluation index system and method of economic conversion capacity of technology and technological transformation
efficiency. Then， taking coal chemical enterprises as the research object， the coupling coordination model and panel vector
autoregression model are used to analyze the coupling coordination and dynamic relationship between economic conversion capacity of
technology and technological transformation efficiency. The results show that the economic conversion capacity of technology is
unsatisfactory，the technological transformation efficiency of coal chemical enterprises is good but not stable，and the development
between them is always in a state of maladjustment. The economy conversion capacity of technology has a strong negative impact on the
technological transformation efficiency，but in the long term，it shows a less significant，lagging but sustained positive impact on it.
And the latter has a significant，timely and sustained positive impact on the former.
Keywords：technological change；economic conversion capacity of technology；transformation efficiency；coupling coordination；
dynamic relationship
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