
知识经济的出现 , 推动了高技术产业的崛起和迅速发

展 , 并引发了全球范围的革命性变革。现代科技发展日新

月异 , 高技术企业通过并购等方式 , 突破了依靠自身积累

进行渐进式发展的局限性 , 为高技术企业实现跨越式发展

提供了可能。但高技术企业并购若不能实施知识资本协

同 , 则无法通过并购获取核心竞争能力 , 最终摆脱不了并

购失败的命运。

1 高技术企业并购与知识资本协同风险

在传统企业中 , 物质资本起着决定性作用 , 非物质资

本的作用相对较小。而在高技术企业中 , 知识资本则占有

极其重要的地位。

1.1 高技术企业的知识资本结构

企业资本包括物质资本和知识资本 , 知识资本本身不

具有独立实体形态 , 依附于一定载体而存在 , 在一定时期

内能为企业带来经济利益。关于知识资本的构成 , 不同领

域 的 研 究者 都 从 不 同 角 度 给 出 了 不同 的 结 构 模 型 。Ed-

vinsson[1]( 1997) 将知识资本结构划分为人力资本和结构资

本的组合。Petrash[2]( 1996) 将知识资本识别为公司的知识

工作者 , 即人力资本 ; 客户的需求与偏好 , 即客户资本 ; 以

及公司的系统、产品、程序以及组织能力等 , 即结构资本。

Seeman( 2000) 认为知识资本由人力资本、社会资本和结构

资本三部分组成。Brooking[3] ( 1996) 将组织的知识资本分

为四类 , 即人力资产、基础结构资产、知识产权资产和市场

资产。Bontis[4]( 2001) 认为知识资本包括人力资本、关系资

本和结构资本。尽管研究者对知识资本结构进行了不同的

分类 , 并运用了不同的术语表达方式 , 但是主要内容还是

基本一致的。本文将知识资本划分为人力资本、技术资本、

市场资本、制度资本和社会资本。

1.2 高技术企业并购中的协同风险

Igor Ansoff [5] ( 1965) 从经济和管理的角度解释了“协

同(synergy)”的概念。并购领域的协同是指企业与目标企业

之间匹配关系的理想状态, 即一个企业通过并购另外一家

企业 , 使得整体业绩好于两个企业原来的业绩总和。协同

学( synergetics) 则认为协同是指系统中诸多子系统相互协

调、相互合作或同步的联合作用和集体行为 , 它是系统整

体性、相关性的内在表现。当外界控制参量达到一定的阈

值时, 复杂性系统中各要素表现出协调、合作 , 其整体效应

增强 , 系统从无序状态走向有序状态。企业并购通过有效

的资源管理与规划, 获得企业资源的正协同效应。

并购活动是复杂的微观经济行为 , 风险往往也就会在

不同的阶段、从不同的角度、以不同的方式表现出来。由于

并购过程要受到人才、技术、社会、文化、政治、法律等因素

的共同影响 , 并购活动知识资本协同效应存在着不确定

性。知识资本协同风险是指并购企业与目标企业的知识资

本结合在一起出现负协同效应的可能性 , 从而导致人才流

失、成本上升、销售收入降低、市场力量降低、无形资产损

失等可能性。

2 企业并购中知识资本协同风险因素识别

企业并购中价值创造的实现 , 主要源于并购双方知识

资本的协同。知识资本协同分为人力资本协同、市场资本
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协同、制度资本协同、技术资本协同和社会资本协同。

2.1 人力资本协同的风险因素分析

人力资本协同的风险表现为知识资本的流失 , 尤其是

关键雇员依赖 , 若关键雇员辞职 , 可能给企业带来损失。大

量人员的离开会动摇员工的信心 , 使员工丧失安全感 , 从

而产生心理契约违背的风险。在并购整合中若新旧员工合

作困难 , 会降低知识团队的凝聚力。此外 , 由于缺乏了解 ,

需要时间来识别和验证新员工的技术能力 , 会给知识团队

带来不确定性。如果高技术企业并购后对人力资本的重

组 , 导致文化冲突并使人力资本的利用效率下降 , 就会导

致并购整合过程中效率降低 [6]。进行过多次并购的思科公

司总裁钱伯斯曾经说:“与其说我们在并购企业 , 不如说我

们是在并购人才”, 可见人力资本在高技术企业并购中的

重要性。

2.2 技术资本协同的风险因素分析

技术资本协同是知识资本协同的关键 , 能否保持技术

优势 , 获得持续的技术创新能力 , 是企业持续发展的关键。

技术资本协同风险主要表现为两个方面, 技术协同机会的

判断风险和技术整合的冲突风险 [7]。前者是指两个企业的

技术协同只有当具有足够的兼容性和互补性时才能成功 ,

判断的准确与否直接影响到协同的事实和效果。后者主要

是指整合过程中的冲突, 可能会影响整合的进程以及对技

术研发制造障碍, 影响技术创新能力的培养和技术创新成

果的转化与实现。另外需要注意的是技术溢出风险 , 技术

溢出使得竞争对手可以进行模仿 , 打破技术壁垒 , 削弱企

业的竞争优势。

2.3 市场资本协同的风险因素分析

市场资本协同可以增强企业对市场的控制力 , 企业并

购后若市场资本整合不力 , 会导致销售减少 , 利润下降 , 并

购双方之间难于产生协同效应 , 还会产生市场风险。在并

购过程中, 依赖于个人的某些客户关系会随着业务人员的

流失而流失 , 同时并购方在对市场资本的选择以及解决冲

突的过程中 , 也会有意或无意地进行战略调整而破坏市场

资本的完整性 , 部分目标公司被迫重新市场定位 , 产品再

定位、品牌更换可能会影响顾客对企业专业化服务能力的

判断 , 从而失去特定顾客群体的支持。知识型企业市场资

本的核心是客户资本和声誉资本 , 客户数量下降 , 企业声

誉下降 , 意味着市场资本存量的减少。如索尼与爱立信手

机合并前分别拥有2%和8%的市场占有率 , 合并后只剩下

5.5%的市场占有率。

2.4 制度资本协同的风险因素分析

制度资本指企业管理制度、运营流程的规范程度和执

行效率 , 主要涉及目标体系、激励体系、组织结构体系、信

息流动体系等。制度资本主要包括结构资本和理念资本 ,

为高技术企业并购中知识资本协同提供组织上和制度上

的保障。制度资本协同风险是由于并购双方在组织架构、

业务流程、管理过程、信息系统、网络关系等方面的互补存

在不确定性。双方管理人员能否得到合适匹配 , 能否找到

并采用得当的管理方法 , 管理手段能否具有一致性与协调

性 , 这些都存在不确定性。并购双方制度资本的协同风险

来自于并购会引发制度资本的冲突, 具体表现为战略目标

冲突、企业文化冲突、决策机制冲突、业务流程冲突以及组

织结构冲突等 , 会影响并购企业的经营效率和竞争能力。

2.5 社会资本协同风险因素分析

在Putnam[8] ( 1993) 看来 , 社会资本为结构内的行动者

提供便利的资源 , 包括规范、信任和网络形式。社会资本可

以通过社会结构中人际关系互动、彼此信任和规范等多种

渠道而实现扩张。社会资本也可以作为一种生产要素进入

生产活动之中, 在实现社会资本自身网络扩张的同时 , 给

人们带来经济收益。企业并购社会资本协同风险来自供应

商、客户、大学、科研机构、咨询机构等。若并购目标企业处

于在社会资本欠缺的区域 , 企业难以获得专业化的、经验

丰富的雇员和供应商的支持 , 得到专业化的信息、技术的

支持 , 以及享受政府或者私营部门联合提供的公共产品与

服务所带来的好处, 增加了企业创新的不确定性。企业所

处的发展阶段决定了企业合作形式( 网络联系形式) 的选

择 , 否则会影响智力资本的交换和组合的条件 , 其中包括

行为主体之间的信任、合作规范、参与知识创造的动机等。

3 知识资本协同风险的模糊综合评判

模糊综合评价是以模糊数学为基础 , 应用模糊关系合

成的原理 , 将一些边界不清、不易定量的因素定量化进行

综合评价的一种方法 , 适用于不确定性问题的研究 , 如风

险控制等。

3.1 模糊集合与隶属函数

论域U。即并购风险因子的集合 , 可以根据并购风险

识别得出的结果来建立。模糊集合A。即风险因子重要度

矩阵 , 是风险因子影响程度的集合。论域U中的元素x属于

模糊集合的程度或资格 , 可以用函数μA( x) 表示 , μA( x) 可

以取[ 0, 1] 区间的任意值。这里 , A称为U上的模糊子集 , μA

( x) 称为模糊集合A的隶属函数。隶属函数即描述并购风险

因子模糊性的定量方法 , 根据并购风险测评的需要确定 ,

表示风险因子与并购风险之间的密切程度 , 是对并购风险

进行定量分析的基础。

3.2 模糊度量的步骤与方法

以上述影响企业并购风险的各种因素为元素组成集

合 , 建立度量企业并购风险的因素集 : A={A1、A2, ⋯ , A5},

A1、A2, ⋯ , A5分别为人力资本协同风险 , 技术资 本 协 同 风

险、市场资本协同风险、制度资本协同风险和社会资本协

同风险。

根据各个因素的重要程度赋予各因素相应的权重, 建

立度量企业并购风险因素的权重集。设 A1、A2, ⋯ , A5等影

响企业并购风险的各因素 , 对并购整体风险影响的权重分

别为w1, w2, ⋯ , w5, 建立并购风险影响因素的权重集合W=

{w1, w2, ⋯, w5}。

根据实际情况及企业并购风险管理的需要 , 将并购风
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险划分为5个等级 , 即 “高”、“较高”、“一般”、“较低”、

“低”, 设V={V1, V2, ⋯ , V5 }。

3.3 多目标模糊综合评判

聘请适当数量的投资专家、并购专家、风险管理专家

及企业管理人员 , 对拟并购的各项风险因素进行评判 , 并

根据具体评判情况建立企业并购风险模糊评价矩阵 , 利用

模糊评价矩阵 , 建立企业并购风险模糊评价模型 , 度量企

业并购风险。

建立模糊关系矩阵 , R=

a11 a12 ! a1n

a21 a22 ! a2n

! ! ! !
am1 am2 ! amn
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"
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其中 , aij是策略xj满足第i个目标的水平或程度 , 即为xj

属于A(i)的隶属函数值。

将模糊集W与模糊关系矩阵R相乘 , 可以得到综合评

判结果:

B=W·R=( b1 ! bn) ,其中 , bj=∨m
k=1( wk∧akj) , j=1,2,! n。

当bl=max
j

bj时 , 第l个策略就是最理想策略。

最后结果bj表示在综合考虑了所有因素影响时 , 评价

对象对评级档次集中第j个元素的隶属度 , 然后根据隶属

度的大小进行决策。

4 实例分析

甲公司为一家专业制药企业 , 公司以皮肤病药品生产

为主 , 逐渐向抗过敏、抗真菌、激素类等其它品种拓展。乙

公司是以生产经营化学原料药、医药中间体、中西药制剂

产品和中药GAP 规范种植为主的医药公司 , 通过了国家

GMP 认证 , 产品销往40 多个国家和地区。现有员工800多

人 , 药品研发经验丰富。甲公司欲通过收购乙公司部分股

份 , 取得控制权 , 实现人才、技术、市场销售网络等方面的

协同效应。现请20名投资、企业管理、营销、技术等领域的

专家 , 对知识资本协同风险进行评价 , 如表1所示 , 表中的

数字为选择该项指标风险程度的人数。

表1 知识资本协同风险程度的专家评判

风险程度

高 较高 一般 较低 低

人力资本 1 4 6 7 2

技术资本 3 5 3 9 0

市场资本 0 1 7 11 1

制度资本 0 3 9 6 2

社会资本 1 2 13 4 0

所以 , 可建立模糊关系矩阵为:

R=

0.05 0.2 0.3 0.35 0.1
0.15 0.25 0.15 0.45 0

0 0.05 0.35 0.55 0.05
0 0.15 0.45 0.3 0.1

0.05 0.1 0.65 0.2 0

!
"
"
"
"
"
"
"
"
""
#

$
%
%
%
%
%
%
%
%
%%
&

风 险 影 响 因 素 的 权 重 确 定 可 以 采 用 层 次 分 析 法

( AHP) , 它通过指标之间的两两比较 , 对系统中各指标予

以重要性评判 , 如表2所示。

表2 风险因素的权重判断矩阵

人力资本 技术资本 市场资本 制度资本 社会资本

人力资本 1 3 4 6 8

技术资本 1/3 1 4 5 6

市场资本 1/4 1/4 1 4 6

制度资本 1/6 1/5 1/4 1 2

社会资本 1/8 1/6 1/6 1/2 1

( 计算可得C.I.= 0.089 C.R.= 0.079<0.1)

由此可得 , 风险影响因素的权重集合为:

W={w1, w2, ⋯, w5}={0.48, 0.28, 0.15, 0.06, 0.04}。

所以 , 综合评价结果为: B=W·R=[0.15 0.25 0.3 0.35 0.1]。

因此 , 该并购中知识资本协同风险的综合评价结果为

一般或较低。

5 结论

高 技 术 企 业 知 识 资 本 的 积 累 可 以 通 过 内 部 积 累 方

式 实 现 , 也 可 以 通 过 并 购 获 取 外 部 技 术 能 力 、实 现 外 部

资源内部化的方式实现。其实质是获取外部组织的知识

资本 , 实现与内部知识资本的融合 , 形成协同效应。在知

识 资 本 协 同 过 程 中 , 存 在 协 同 风 险 因 素 , 从 而 导 致 协 同

失 效 , 使 得 实 际 结 果 与 预 期 可 能 存 在 偏 差 , 出 现 知 识 资

本存量减少及知识资本负协同效应。知识资本协同风险

综 合 评 判 模 型 评 价 , 有 助 于 对 目 标 企 业 在 人 力 资 本 协

同、市场资本协同、制度资本协 同 、技 术 资 本 协 同 和社 会

资本协同方面进行全 面 分 析 与 评 价 。在 此 基础 上 , 再 结

合企业的发展战略进行全面统筹。通过全方位的知识资

本要素整合 , 有效 控 制 企 业并 购 中 知 识 资 本 协 同 风险 ,

实现并购价值。
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