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摘要:由于种子产业链长、周期短、技术水平要求高,在并购整合过程中缺乏管理经验,使得在实际并购整合过程中

存在着大量的并购整合风险.将并购整合过程分为并购前期、并购期和整合期３个阶段,运用ISM 模型(解释结构

模型)分阶段研究影响种业企业进行并购的各风险因素间的关系及其层次结构,为北京在种业企业并购战略决策实

施中有效控制并购整合风险提供参考,从而降低种业企业并购整合风险,促进北京种业发展.
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　　«北京现代种业发展三年行动计划 (２０２０—

２０２２年)»(京政农发〔２０２０〕２４号)(以下简称«计
划»)明确提出现代农业产业的增长点:支持育繁推

一体化的农业企业发展,建立研发、展示、示范、推
广、交易、服务一体化的农业产业发展模式[１].通过

并购整合的方式可以快速扩大企业的规模,增加企

业的业务范围和利润,形成产业价值链上下游紧密

结合的企业经营模式.如２０１７年８月陶氏化学和

杜邦公司合并为陶氏杜邦,致力于研究数字化农

业.在２０２０年上半年,陶氏杜邦净销售额为９１亿

美元,同比增长２％,净利润为１０亿美元,同比增长

７６％.因此,北京种业企业的并购整合是完成«计
划»的有效途径,而企业并购存在较大的风险.以

种业企业为例,种业企业价值链是在选种、育种、生
产、加工、包装到销售及其服务等环节基础上提炼

与发展起来的,具有周期长、投资数额多、开发管理

难度大等特点,使得种业企业并购整合风险大,并
购整合后如无法寻求协同效应,会造成“１＋１＜２”
的效果,阻碍了种业企业并购整合的有效推进[２].
且自２０２０年以来,全国经济受新冠肺炎疫情冲击影

响,企业大规模的停工停产使供给侧出现供给不

足,打击了正常供应链,降低了生产效率,在此情况

下,企业仍然需要支付高额的费用,企业资金链条

受到极大冲击,这些因素或显性、或隐性地增加了

种业企业并购整合的风险.因此,结合北京地区的

特点,研究种业企业并购整合风险来源,采取科学

方法对其进行识别,针对性采取有效防范措施,对

提高北京种业企业并购整合效率和成功率具有实

际意义.

１　文献研究
北京市种业近年来发展迅速.截至２０２０年北

京市已经分别在通州及平谷地区建造开发２座种业

创新园,共有８０家企业入驻,其中不仅包括北京德

农、黑龙江垦丰种业等中国企业,同时也包括法国

利马格兰等外资企业.２０２０年北京持证种业企业

年度总销售额为５８􀆰２亿元,位列全国第一[３],这些

数据无疑证明了北京市种业企业有着广阔发展前

景.然而２０２０年的春耕时期,新冠肺炎疫情席卷全

球,这一时期本处于种子的销售旺季,但因受到疫

情相关隔离措施的影响,大部分乡镇集市被迫关

闭,道路实行交通管制,北京市种业企业在京津冀

地区以外的销售渠道遭受重大影响.同时,企业生

产经营停滞但成本并未完全对冲,收支平衡被打

破,部分种业企业在疫情爆发之后的经营出现了

“疲态”[４].此时,对于北京市的种业发展既是危机

亦是时机,北京市龙头种业企业可以通过兼收并购

的方式整合北京市内种业优质资源,增加企业核心

竞争力,抗击自然风险,建造育繁推一体化的农业

企业.
部分学者对种业企业并购进行了研究.黄美

霞等运用模糊层次分析法对种业企业并购整合的

各风险进行了评估,并得出种业企业并购整合项目

的风险等级,为种业企业进行并购整合风险防范提

供参考[５].刘玉福研究了某地产项目并购案例,发

５５



现该并购项目面临的主要风险包括政策风险、政府

沟通风险、整合风险、市场风险、财务风险和法律制

度风险[６].由此可见,企业并购风险管理是一项系

统性的过程,管理者需要在项目进行过程中同时顾

及多种风险,所以从单一角度对并购整合风险进行

研究是片面且不科学的.
从目前研究来看,将种业企业并购整合风险分

阶段识别的研究文献较少,因此应对防范的针对性

不强.本研究将种业企业并购整合分为并购前期、
并购期及整合期３个阶段进行风险因素的识别,并
采用解释结构模型(InterpretativestructuralmodＧ
elingmethod,ISM)作为风险分析工具,对种业企业

并购整合风险因素进行分级归类.ISM 是一种利

用解析结构的方法,以多维度的视角充分展现事物

本身内在因素之间的结构关系,其特点主要是可以

将复杂的系统分解为若干个子系统,从而组建一个

多级递阶的结构模型,将混乱无序的系统转化为形

象的、具有结构关系的模型[７].基于ISM 不仅可以

更清楚地分析种业企业并购整合各风险要素之间

的内在结构关系,并能准确找到其决定各风险要素

的基础风险要素及其处于并购整合的哪个阶段,对
分阶段风险识别至关重要;还能分析出影响并购整

合项目的表象因素、中间层因素和直接因素,以便

风险管理者可以更加着重关注于其阶段,将人力、
财力等资源进行重点投入.

２　ISM 的构建过程

２􀆰１　ISM 的因素识别

通过对北京种业企业的３０名高管进行访谈

确定并购风险,这１０名高管分别包括参与种业企

业并购的管理者、风险管理者及企业最终决策者

３类(部分人员角色存在重复,依照企业决策者＞
并购管理者＞风险管理者的原则定义),为确保因

素的提取具有普遍性,项目组将至少３人同时认

同的因素作为模型中的风险因素,分析出２０个主

要风险,将２０个因素分为并购前期、并购期和整

合期,见表１.

表１　北京种业企业并购整合风险因素

并购阶段 二级指标 三级指标

并购前期

政策风险

战略风险

国家干预风险R１

政策变动风险R２

并购战略规划不完善风险R３

并购整合管理人才匮乏或经验不足

的风险R４

并购期

并购目标企业

选择及评估

法律风险

财务风险

谈判风险

信息不对称风险R５

目标企业选择风险R６

目标企业估值风险R７

法律问题处理不当风险R８

相关法律体系不完善R９

支付风险R１０

融资风险R１１

谈判风险R１２

整合期

人力资源 整 合

风险

财务整合风险

技术整合风险

文化整合风险

财务协同效应风险R１３

管理 制 度 差 异 给 人 力 的 冲 击 风

险R１４

财务协同效应风险R１５

收益分配风险R１６

技术转移风险R１７

技术不适风险R１８

技术应用风险R１９

企业文化融合程度R２０

　　识别并判断并购整合风险因素之间的关系.
邀请１０名高管结合自身并购和风险管理研究经验,
确定表１中各风险要素因素之间的互相影响关系,
其中用V、A、X、O 表示各风险因素之间的逻辑

关系.

aij ＝

V,因素i影响j,或上位风险影响下位风险

A,因素i影响j,或上位风险影响下位风险

X,因素i,j相互影响

O,因素i,j无影响

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

　　构建各风险因素关系,见表２.

表２　北京种业企业并购整合风险因素关系

风险因素 R１ R２ R３ R４ R５ R６ R７ R８ R９ R１０ R１１ R１２ R１３ R１４ R１５ R１６ R１７ R１８ R１９ R２０

R１ O A O O X O O X X V V V O O O V V O O O

R２ V O V O X V V O O V V V O O O V O O O O

R３ O A O A A V O V O O V V V V V V V V V V

R４ O O V O O V V V O V V V V V V V V V V V

R５ X X O O O V V V O V V V V V V V V V V V

R６ O O O O O O V V O V V V V V V V V V V V

R７ O O O O O O O V O V O V O O V O O O O O

R８ X O A O O O O O O V V V V O V O V O O O

R９ X O A O A O O A O V V V O O O O V O V O

６５
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续表２
风险因素 R１ R２ R３ R４ R５ R６ R７ R８ R９ R１０ R１１ R１２ R１３ R１４ R１５ R１６ R１７ R１８ R１９ R２０

R１０ A A O O O O O A O O V V O O V V O O O O

R１１ A A O O O O O V O O O V O O V V O O O O

R１２ O O O O O O O A O O O O V O O O V V V O

R１３ O O O O O O O A O O O O O O O O V O V V

R１４ O O O O O O O O O O O O A O O O O V V V

R１５ O O O O O O O O O O O O O O O V O O O O

R１６ O O O O O O O A O O O O O A O O O O O O

R１７ A O O O O O O A O A O O O O A O O V V O

R１８ O O O O O O O A O A O O O O A O O O V O

R１９ A O O O O O O A O A O O O O A O O O O O

R２０ O O O O O O O O O O O O A A A O O O O O

２􀆰２　ISM 的计算过程

基于表２各风险因素之间的逻辑关系确定

邻接矩阵A.将表２中的风险因素之间的关系用０
和１表示,若aij ＝１,表示两因素之间有影响关

系,aij ＝０,则代表两因素之间无关系,建立邻接

矩阵A.
计算可达矩阵M规则为:令A１＝(A＋I),An ＝

(A＋I)n,当An ＝An－１ 时,M ＝An－１ 即为可达矩阵.
利用以上规则计算上述邻接矩阵的可达矩阵,可得

A１ ≠A２ ≠A３ ≠A４ ≠A５ ＝A６,即M ＝A５,得到可

达矩阵(A＋I)５.
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　　对可达矩阵M 中的各影响因素进行级间分解,
可得到可达集 E(Vi)、先行集S(Vi)及其共同集

T(Vi),T(Vi)＝S(Vi)∩E(Vi).其中:E(Vi)为受

元素Ri 影响的因素集合;S(Vi)为影响因素Ri 的因

素集合;T(Vi)为二者的交集.可达矩阵的元素之

间的关系集合见表３.
据表３可知,Vi 的共同集为T(Vi)＝ {Vi ∈N

|S(Vi)∩E(Vi)＝S(Vi)}＝{１６、２０}≠Ø,因此影

响元素Vi 构成的系统有两个连通域.根据S(Vi)∩
E(Vi)＝S(Vi)的规则,确定出最高层因素 R１６、

R２０,然后将R１６、R２０ 从表３中去掉,再依次循环此步

骤,从该模型可以得到:在级别上,中国种业企业并
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购整合风险形成因素可划分为６个级别的层次结构

关系,见表４.

表３　可达矩阵各元素的关系集合

元素Vi 先行集S(Vi) 可达集E(Vi) 共同集T(VI)

R１ １~２０ １~１４ １~１４
R２ １~２０ １~１４ １~１４
R３ １~２０ １~１４ １~１４
R４ １~２０ １~１４ １~１４
R５ １~２０ １~１４ １~１４
R６ １~２０ １~１４ １~１４
R７ １~２０ １~１４ １~１４
R８ １~２０ １~１４ １~１４
R９ １~２０ １~１４ １~１４
R１０ １~２０ １~１４ １~１４
R１１ １~２０ １~１４ １~１４
R１２ １~２０ １~１４ １~１４
R１３ １~２０ １~１４ １~１４
R１４ １~２０ １~１４ １－１４
R１５ １５、１６ １~１５ １５
R１６ １６ １~１６ １６
R１７ １７~２０ １~１４、１７ １７
R１８ １８、１９、２０ １~１４、１７、１８ １８
R１９ １９、２０ １~１４、１７、１８、１９ １９
R２０ ２０ １~１４、１７、１８、１９、２０ ２０

表４　北京种业企业并购整合风险因素层次结构

级别 风险因素 并购阶段

级别１
企业文化融合程度R２０ 文化整合风险

收益分配风险R１６ 财务整合风险

级别２
技术应用风险R１９ 技术整合风险

财务协同效应风险R１５ 财务整合风险

级别３ 技术不适风险R１８ 技术整合风险

级别４ 技术转移风险R１７ 技术整合风险

级别５

政策变动风险R２ 政策风险

并购战略规划不完善风险R３ 战略风险

并购整合管理人才匮乏或经

验不足的风险R４
战略风险

信息不对称风险R５ 政策风险

目标企业选择风险R６ 并购目标企业选择及评估

目标企业估值风险R７ 并购目标企业选择及评估

法律问题处理不当风险R８ 法律风险

相关法律体系不完善R９ 法律风险

支付风险R１０ 财务风险

融资风险R１１ 财务风险

谈判风险R１２ 谈判风险

财务协同效应风险R１３ 财务整合风险

管理制度差异给人力的冲击

风险R１４
人力资源整合风险

级别６ 国家干预风险R１ 政策风险

　　ISM 结果显示:北京种业企业并购整合风险形

成因素存在一定的层次结构.在级别５层中,所属

风险因素较多,应注重风险因素之间的互相影响,
对项目风险的影响需做到同等对待;级别４及级别

３层中都属于技术整合风险,由于种业企业的特殊

性,其研发技术部门是整个企业的核心,直接关系

到种业企业并购项目最终收益的好坏,所以技术研

发部门应主要负责对这两项风险的分担,对并购企

业的技术整合进行及时分析和规避.级别１至级

别２层的风险均为整合期层面的风险,对种业企业

并购是否成功具有关键作用,种业企业在并购过程

中应注重对企业并购管理人才的培养及管理.

３　结论与建议

３􀆰１　结论

本文运用ISM(解释结构模型)分析了并购整

合３个阶段风险形成因素的层次结构.分析结果表

明,并购前期的政策变动风险是根本原因,所以并

购企业应当注重关注政策变化,减少其对项目风险

的影响程度.融资、并购标选择、谈判、支付等过程

为风险主要产生原因,这就要求并购企业在并购早

期做足充分准备,完善并购整合项目管理过程,减
少并购过程中风险的产生.

３􀆰２　风险防范建议

种业企业进行并购整合行动是有效推动北京

种业市场做大做强的重要手段,为增强种业企业并

购整合的成功率,降低风险的破坏性,有效识别和

防控其中的关键风险因素成为风险管理的重中之

重.为此,在种业企业的并购期,合理选择并购目

标企业是产生并购价值的前提.北京种业企业在

选择目标企业时应根据自身发展战略,及时掌握全

面有效信息,在全面评估各项风险的前提下,权衡

选择并购风险程度较低且适合自身发展的并购企

业,且应了解常用且适用的市场估值方法,规避目

标企业市场估值风险,降低种业企业并购整合过程

中的风险.

３􀆰２􀆰１　企业并购加大对文化整合的重视

并购整合活动时需关注被并购企业的员工是

否能认同并购企业的企业文化,如员工对待加班的

态度、对待工作宽泛程度的态度等.如果被并购企

业的大部分员工持有不认同态度,必须要在并购初

期进行文化整合,预防核心员工离职,导致核心技

术流失.

３􀆰２􀆰２　企业加强与政策研究智库的合作

北京拥有大量政策研究智库组织和机构,这其

中不仅有北京各大学实验室牵头的高校智库,还存

在数量众多的社会智库.北京市种业企业应该利

用其地理优势,加强与智库的合作,为并购活动提

出合理化建议.
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３􀆰２􀆰３　并购标的物的技术与财务是并购活动的

重要指标

由于种业企业独有的研发周期长、产业链长、
涉及要素复杂等特点,所以在种业企业并购整合期

应该着重针对研发技术整合和财务整合方面,加强

企业对产品、技术的适应性,提高管理层的协调性,
调整员工激励方式,加强技术转移与应用风险的调

控,重视人力资源的管理、企业财务和文化的整合,
形成技术、人力、财务、管理及企业文化向一体化模

式发展,为并购后企业的发展提供强有力的后盾.
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Abstract:Duetothelongseedindustrychain,shortcycleandhightechnicalrequirements,thelackofmanagementexperienceintheprocess
ofmergerandintegrationmakestheactualprocessofmergerandintegrationtherearealotofmergerandintegrationrisks．ThemergerintegraＧ
tionprocessisdividedintotheearlystageofthemergersandacquisitions,mergersandacquisitionphaseofthethreestages,theISM model
(explanationstructuremodel)isusedtoanalyzetherelationshipsamongdifferentriskfactorsofmergerandtheirstructure,Somereferencesare
proposedforBeijingseedindustryenterpriseM&Astrategytoreducetheriskofseedindustrymergerandintegration,promotethedevelopＧ
mentofBeijingseedindustry．
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