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摘  要 

近年来，业绩承诺在并购案中频频出现，本文通过对*ST航天通信并购智慧海派进行案例分析，讨论业

绩承诺对中小股东的影响并且对其原因进行探究。研究发现业绩承诺存在“高估值、低达标”的特征，

存在通过财务造假和股权质押规避补偿的现象，我国相关法律不完善和失诺成本低导致上市公司中小股

东权益极易受到侵害。并基于强化监管、优化业绩补偿制度及提高履约水平等方面提出了相关建议，给

予监管部门、并购双方和中介机构一些参考。 
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Abstract 
In recent years, performance commitment frequently appears in mergers and acquisitions. This 
paper discusses the impact of performance commitment on small and medium shareholders and 
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explores the reasons by analyzing the case of *ST Aerospace Communications M&A Hipad intelli-
gent. It is found that the performance commitment is characterized by “high valuation and low 
standard”, and there is a phenomenon of avoiding compensation through financial fraud and eq-
uity pledge. The imperfect laws and low cost of default in China lead to the infringement of minor-
ity shareholders’ rights and interests of listed companies. Based on strengthening supervision, op-
timizing performance compensation system and improving the performance level, this paper puts 
forward some relevant suggestions, and gives some reference to regulatory authorities, mergers 
and acquisitions parties and intermediaries. 
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1. 引言 

随着经济发展，企业规模扩张，企业为了增强其核心竞争力，降低其经营风险常常通过资产重组将

企业内部的资源进行优化，谋求更好的发展。并购方式也不断推陈出新，近年来的并购案经常能看到业

绩承诺的身影，业绩承诺仿佛成为主并企业的一颗定心丸。 
实质上，业绩承诺是“对赌协议”，在企业的并购过程中，并购双方签订盈利预测补偿协议，被并

企业承诺在业绩承诺期达到约定的业绩指标，若业绩未达标，则被并企业以现金或者股票的形式补偿主

并企业。业绩承诺展示了被并企业对自身未来盈利能力及前景的信心，也增强了主并企业重组的信心。

在我国的并购案中不乏被并企业通过完美的业绩承诺以换取投资企业信任，所以，业绩承诺是否能真正

保证主并企业股东利益呢？本文以航天通讯并购智慧海派为案例，剖析智慧海派三年业绩“完美”达标，

如今却处于申请破产窘境的原因，提出改进建议，防范企业风险。 

2. 政策背景与文献综述 

2.1. 政策背景 

中国证券监督管理委员会启动股权分置改革，在《关于上市公司股权分置改革的指导意见》中提到，大

股东要严格执行在股改中做出的对公司未来的盈利情况的承诺。2008 年《上市公司重大资产重组管理办法》

(简称《重组管理办法》)规定，对拟购买资产采用以未来收益为基础估值的，被并购方应该就拟购买资产盈

利数实际值与预测值之间存在差异的实际情况签订合理的补偿协议。证监会强制签订补偿协议的初心是为了

保护企业股东的利益。2011 年修订的《重组管理办法》没有对业绩承诺内容方面做出修改，但在 2014 年取

消了资产重组的门槛限制和盈利预测补偿的强制要求，企业可根据自身情况自行安排[1]。2020 年 3 月，中

国证监会调整《重组管理办法》以增强企业的资源配置和融资能力，对业绩承诺规定进行了相关修订，加强

事后监管环节，对于延迟或无法补偿上市公司的承诺方采取从谈话到认定为不当人选的监管措施。 

2.2. 文献综述 

2.2.1. 业绩承诺相关研究 
运用业绩承诺的本质是为保护股东利益，业绩承诺在并购中也发挥了其优势，第一，根据信号传递
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理论，业绩承诺实质是被并企业向主并企业传递的信号，被并企业对自身的经营状况具有天然的信息优

势，优质企业拥有良好的发展前景与盈利能力，承诺高业绩的成本较低，而劣质企业则相反，业绩承诺

能够给企业并购带来协同效应，增进双方企业的了解，提高并购效率。第二，业绩承诺作为盈利目标，

可以有效激励被并企业。根据目标设定理论，目标的设置要科学合理，具有一定的挑战性。在并购重组

中，协议的业绩指标就是“桃子”，它提出被并购方未来 3~5 年具有一定挑战的盈利目标，这个目标会

激励管理层工作的积极性，缓解公司中可能存在代理问题，而且业绩承诺期一般为三到五年，也可保证

企业盈利的稳定性[2]。 

2.2.2. 业绩承诺与中小股东权益保护 
许多学者进行了有关业绩承诺的研究，发现合理的业绩承诺确实有助于提高企业的盈利水平，有助

于主并企业的经营发展。高闯、孙宏英等人从上市公司和大股东两个层面进行并购案例分析，发现股票

回购能在很大程度上帮助企业改善财务状况，同时现金补偿的方式也可以达到业绩承诺的本质目标[3]。
吕长江、韩慧博发现业绩承诺有助于提升并购的协同效应，业绩承诺提高被并方企业价值，同时也提高

主并方经营绩效，达成双赢，但这种收益是由于业绩承诺信号效应而带来的，并不能持续下去[4]。 
同时，也有学者研究发现，业绩承诺可能并不能保证股东利益，未实现的业绩承诺无法保证主并企业

的股东权益。王竞达、范庆泉发现企业并购中存在“虚高”业绩承诺的行为，这种“虚高”的业绩承诺带

来了“高溢价”，但被并企业失诺时，被并企业成为主并企业的“不良资产”，导致股东权益受到严重损

害[5]。张婧昕、陈洁分析盈方微并购案例发现在业绩未达标时，即使进行了现金补偿，但主并企业的盈利

能力较差，这依然会损害股东权益，业绩补偿对股东的保护有限[6]。签署高业绩承诺的公司可能由于签约

风险和业绩不支持风险而导致重组失败，并且即使重组成功，由于标的企业无法完成业绩承诺也会导致主

并企业股价下跌危害股东利益，无法实现其通过重组提升业绩的目标[7]。业绩承诺具有时效性，业绩承诺

期之后也可能无法保障股东权益。如果标的资产在承诺期内完成业绩可显著提高上市公司的净利润，失诺

则更多地对上市公司有负面影响，业绩承诺期后上市公司的净利润有显著下降趋势[8]。张琴研究发现签有

业绩承诺的主并企业在短期内有更高的市场超额收益，在业绩达标三年后有更高的市场业绩，但并不会带

来长期的良好的财务业绩[9]。饶茜和侯席培发现业绩承诺到期后虽然企业业绩会显著下降，但相较于未签

订企业来说，签署业绩承诺企业的业绩更好，而且以股票回购方式补偿的企业更加明显[10]。 
从上述的文献综述中，笔者发现很多良好的业绩承诺达到了保护企业股东利益的作用，但未实现的

业绩承诺损害了股东权益，业绩承诺期过后也可能给企业带来了不良影响。但是，是否超额实现业绩承

诺就能达到保护股东权益的作用呢？本文通过对*ST 航天通信分析对该问题进行研究。 

3. 航天通信重组案例概述 

3.1. 主并方——*ST 航天通信 

航天通信控股集团，简称航天通信(600677)，致力于发展军民用通信产业、空间通信、轻纺产业、房

地产开发等产业，涉及军队、交通运输、公共安全、工矿企业以及司法等个改革领域，通信业务为主要

业务，占其收入 86%，发展势头十分强劲。其第一大股东中国航天科工集团有限公司拥有航天通讯 19.2%
的股权，是国务院国有资产监督委员会完全控股子公司。第二大股东股权在 10%以下，可以看出，航天

通信具有强大国企背景，实力雄厚。航天通信股权结构如图 1。 

3.2. 被并方——智慧海派 

智慧海派全称为智慧海派科技有限公司，是一家以智能终端、智能通信技术、安防和人工智能技术

为主拥有从研发、生产制造、销售及服务各个环节的智能终端生产商，其主要业务是智能终端的设计研
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发生产。智慧海派的前身可追述至 1998 年成立的杭州和声电子，2005 年至 2014 年陆续成立杭州禾声、

深圳海派和江西海派等公司，2015 年 2 月更名为“智慧海派科技有限公司”，是我国电子信息百强企业。

截至重组，股权结构如表 1。 
 

 
Figure 1. The ownership structure of Aerospace Communications Holdings Group Co., Ltd. 
图 1. 航天通信股权结构 
 

Table 1. The ownership structure of Hipad intelligent 
表 1. 智慧海派股权结构 

股东 出资额(万元) 出资比例 

邹永杭 10,497.2222 62.98% 

朱汉坤 2850.0000 17.10% 

张奕 902.7778 5.42% 

万和宜家 750.0000 4.5% 

南昌工控 1666.6667 10.00% 

3.3. 业绩承诺内容 

2015 年 5 月 28 日，航天通信发公告称，公司拟通过向邹永杭、朱汉坤、张奕、万和宜家发行股份

购买其持有的智慧海派 51%股权。2015 年 7 月 23 日，航天通信相关议案，本次交易完成后，航天通信

拥有智慧海派 51%的股权，智慧海派成为航天通信的控股子公司，于 2015 年 12 月 29 日正式完成交易，

邹永杭、朱汉坤等四人分别持有航天通信股份 42,357,232 股、12,393,988 股、7,218,720 股、5,997,091 股，

占公司总股本的 8.12%、2.38%、1.38%和 1.15%。 
此次航天通信并购智慧海派于 2015 年 2 月 28 日由中联资产评估机构有限公司担任资产评估机构，

采用成本法和未来收益法，评估智慧海派全部股东权益估值为 208,800.00 万元。评估基准日，大华会计

师事务所审计的资产负债表中智慧海派净资产为 520,756,167.36 元，预估增值率 302.51%，最后双方达成

一致以 106,504.34 万元的价格购入 51%的股权。业绩承诺内容如表 2 所示。 
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Table 2. Content of performance commitment 
表 2. 业绩承诺内容 

时间 业绩承诺内容 

2015 年 5 月 28 日 双方签署《盈利预测补偿协议》 

2015 年 7 月 23 日 
双方签署《盈利预测补偿协议之补充协议》，邹永杭、朱汉坤、张奕、万和宜家承诺，智慧海派

2015 年度、2016 年、2017 年度的实际净利润数额分别不低 20000 万元、25000 万元、30000 万元。

上述实际净利润数为智慧海派经审计的扣除非经常性损益后的归属于母公司股东的净利润数。 

2016 年 11 月 15 日 

因 2015 年航天通讯并未实现为智慧海派实质控制，双方签署了《补充协议(二)》，将承诺期进行

了调整，改为 2016 年度到 2018 年度，要求智慧海派每年审计后实际归母净利润不少于 25000 万

元、30000 万元和 32000 万元。承诺期内，若智慧海派出现一次实际盈利低于预测盈利数，则将承

诺期延长至四年，若两次低于预测盈利数，则延长至五年。会计师事务所根据实际盈利数和预期

盈利数之间的差额进行专项审核以此确定每年应补偿上市公司的金额，并由智慧海派通过股份补

偿形式向上市公司进行补偿。 

2019 年 4 月 16 日 
双方签署《补充协议(三)》将智慧海派盈利承诺期延长，承诺 2019 年和延长期 2020 年审计后实际

归母净利润不少于 32000 万元，否则智慧海派以现金补齐预测值和实际值之间的差额。对于智慧

海派的应收账款，其保证在承诺期满后半年内收回，否则将全额承担责任。 

3.4. 业绩承诺完成情况 

因智慧海派存在业绩造假舞弊，智慧海派对 2016~2018 年度业绩承诺完成情况进行重述，2020 年 1
月发布业绩更正报告。表 3 列示了更正前后的业绩承诺完成情况。 
 
Table 3. Completion of performance commitment before and after the announcement of performance correction of Hipad 
intelligent (10,000 yuan) 
表 3. 智慧海派业绩更正公告发布前后业绩承诺完成情况。单位(万元) 

 更正前 更正后 

 2016 年 2017 年 2018 年 2016 年 2017 年 2018 年 

承诺利润 25,000 30,000 32,000 25,000 30,000 32,000 

实际利润 29,134.16 31,121.76 35,074.61 −44694.42 −73292.19 −217655.37 

差异额 4134.16 121.76 3074.61 −69694.42 −103292.19 −249655,37 

完成率 116.54% 103.74% 109.61% −278.78% −344.31% −780.17% 

注：实际净利润为智慧海派审计后的扣非后的归母净利润。 

4. 业绩承诺对中小股东利益的影响机理分析 

4.1. 签约阶段业绩承诺风险和中小股东利益保护 

签约阶段呈现高溢价和高承诺特征。在并购前对智慧海派的资产评估中，预估增值率 302.51%，最

后确定以 106,504.34 万元的价格购入 51%的股权，并购溢价达到 3 倍。高溢价与高估值并存会给中小股

东传递未来发展良好的信号，致使一些中小股东盲目跟风，扩大投资。在该阶段呈现出两大风险。 
1) 估值风险尽显。在智慧海派的官网中显示，其与联想、中兴、宇龙酷派等客户达成稳定的合作关

系，2015年以前，其第一大客户是酷派我的重要子公司宇龙通信，双方在 2013年和 2014年交易额达 74,700
万和 177,700 万，超过智慧海派当年总销售额的一半。智慧海派与大客户联想在 2014 年交易额为 30,700
万元。2010~2013 年，“中华酷联”的销量占据中国市场的 75%，这其中三个就是智慧海派的合作商，

这让其一时间成为知名的智能终端制造商，但从 2015 年酷派和联想两大客户就开始迅速衰落，暗示智慧
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海派“履诺能力”存疑，基于未来收益法估值带来不符合其真实价值的高溢价，估值风险尽显，也必然

为航天通讯收购智慧海派埋下隐患。 
2) 事前监管不力。2015 年证监会对航天通信购买资产并募集配套资金申请提出反馈意见，但在航天

通信答复缺乏合理性和说服性的情况下仍然过审，表明证监会事前监管不力。其一，证监会质疑智慧海

报告期存货在 2015 年前半年大幅增长的原因，在航天通信的回函中披露，其原因是应为订单大幅度增长，

但综合智慧海派的 2013、2014 年产品订单情况与 2015 年 1~8 月数据并无大幅增长，其回复缺乏合理性。

其次，对证监会问询产品销量预测依据及合理性中，航天通信只说明了智慧海派与一些企业达成合作协

议，但并未对这些企业的资质进行说明，且智慧海派 2016 年计划与其他国内外品牌商加强合作，没有实

际合作协议支撑，也并无说服力。证监会缺乏规范的业绩承诺披露规范，也并未对回复的不合理和不具

备说服力之处提出质疑，中介机构也表现出“软监管”，对后续智慧海派业绩失诺埋下隐患。 

4.2. 承诺期间业绩承诺风险和中小股东利益保护 

在航天通信 2015 年 5 月公告重组信息后，航天通信股价大幅上涨，5 月 25 日已经涨至 19.82 元/股，

较发行价上涨 27%。在业绩承诺期，根据智慧海派披露的信息其在 2016 到 2018 年分别以 116.54%，103.74%
和 109.61%的达标率超额完成业绩指标。在业绩承诺期内，智慧海派似乎以极高地盈利水平完成业绩承诺，

成为航天通信的核心成员，实现了并购双方的“双赢”。但 2019 年 10 月 15 日上交所就智慧海派相关事项

向航天通信发出问询函，10 月以来航天通信股价连续下跌，五个交易日内经历四个跌停，公司股价由 10
月初的一股 12.9 元跌至 7 元。航天通信在对上交所回函中描述了其子公司财务状况，应收账款、银行承兑

汇票敞口巨大且大量逾期，集团内往来、借款及担保金额达十四亿。2020 年航天通信发布的业绩更正报告

则显示，智慧海派在业绩承诺期间均失诺，第一年的达标率竟为−278.78%，并且三年来连续下降。为防止

波及上市公司，航天通信进行了系列资产处置，后期存在大额债务需要偿还，由于重新调整 2016 年至 2018
年财报，航天通信以连续 3 年亏损，面临巨大的持续经营风险。 智慧海派的通过财务造假的手段已经严重

危害到中小股东的利益，究其原因，我们发现上市公司和法律监管存在监管不足。 
1) 上市公司内控缺失。 
第一，管理层对内部控制不重视。虽然航天通信是受国家重点扶持，发展前景广阔，却屡次违规。

在此之前，其子公司易迅科技因伪造销售合同，虚构营业利润虚构净利润而使浙江工商局责令对其 2012
年、2013 年度报告进行重述[10]。对于智慧海派子公司，上交所从 2015 年开始连续三年问询，2018 年发

出监管工作函，2019 年再次发出关于智慧海派相关事项的问询函。上交所反复要求航天通信核查智慧海

派可能存在的重大风险事项，航天通信都并未发现智慧海派的财务异常状况。2016 年天职国际会计师事

务所认为其内控失效，出具非标审计意见，但航天通信未极力完善内控制度，而是更换审计师获得标准

意见。说明上市公司对内控制度建设管理关注不足，内部控制失灵。 
第二，上市公司缺乏对子公司的管控。首先，对子公司大客户资质缺乏合理评估。2016 年江西红

派科技对智慧海派的采购金额达 109,900 万，一跃成为第一大客户，但在网上甚至找不到该公司的官方

网站，企查查显示红派科技注册资本 600 万元于 2014 年 9 月成立，其在网上的手机产品图已经是早几

年的旧款式，并且在几大主要电商平台都没有销售，市场占有率极其低，但与智慧海派的采购额将近

110,000 万，达到智慧海派营业收入的 15.56%。在业绩承诺期前五大主要应收款项公司中四个是 2016
年之后成立，两大应收账款客户均在 2017 年成立，但成立当年两公司应收账款总额达 8.8 亿元 2018
年应收账款超 20 亿，其中第一大客户合创制造 2019 年 9 月已经停业。这些客户公司并没有良好的信

用资质，但却成为智慧海派的大客户，为其业务造假创造了机会。其次，对子公司缺乏监管。未及时

发现子公司业绩不支撑财务情况，在业绩承诺期内，子公司经营现金流与利润不匹配，出现高利润无
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流水的状况。也未识别智慧海派虚构业务和研发业务的行为，智慧海派 BS 业务产品价格不公允、隐瞒

关联方等行为未及时发现，导致子公司利用内控监管漏洞进行财务造假，严重影响上市公司及中小股

东利益。 
2) 法律监管约束缺失。首先，我国关于业绩补偿承诺的法律条款缺位易导致补偿不到位。截止 2020

年 1 月 21 日，邹永杭等人持有上市公司限售流通股的质押和冻结率均在 99%以上，这种质押行为可能

因承诺方不具备充足的资金解除质押导致补偿延迟甚至落空，由于法律上不存在对业绩承诺补偿义务

股份质押的约束条款，且质偿顺序优于债券，智慧海派才能频繁质押获取私利损害中小股东利益。其

次，我国对业绩承诺监管不到位，违反业绩承诺成本偏低，证监会按承诺方完成业绩的 80%和 50%分

类，其采取要求承诺方公开道歉、谈话及要求定期报告等监管措施，对未履行补偿承诺的采取谈话、

出具警示函、记入诚信名单等措施，但并不能保障上市公司能够得到实际补偿。再次，监管部门效率

偏低，核实手段确实，监管部门很少通过现场检查、专项核查验证信息真实性，可能面临中介机构职

业道德方面的考验。 

5. 结论与建议 

业绩承诺是否能真正保证了股东利益？高业绩承诺的完成就表示主并企业的盈利得到保障？航天通

信并购案例给出了回答。被并方在业绩期内披露虚假信息“完成”高业绩承诺，但随之而来的是破产清

算，而主并方重述财报后三年连续亏损面临退市风险，严重损害股东的利益，失去业绩承诺原有的意义。

2019 年继续签订了《补充协议(三)》，但劣质的业绩承诺签订再多，延长业绩承诺期又如何，最终仍可

能损害股东利益。对此笔者提出以下建议，给主并企业一些思考和借鉴。 

5.1. 完善监管机制 

1) 实现全过程监管。在航天通信并购案中我们发现，不管在重组过程中还是在业绩承诺期，监管部

门都缺乏有效的监管，一旦失诺，将严重损害中小股东权益。监管部门落实并购重组的全流程监管，做

到事前审核、事中监督和事后追踪。尤其是在高估值和高绩效的并购案中，严审中介机构专业资质，要

求资评机构出具评估结构的合理证明，保证评估准确性，从而确保被并企业有足够的盈利能力以防失诺

风险。在业绩承诺期，不仅要加强对被并企业和主并企业在经营和财务方面的关注，还要关注被并公司

所处行业的发展情况，将被并企业业绩与同行业公司比对，及时识别主并企业可能存在的虚假业绩，与

主并企业信息沟通，确保业绩信息真实性。在并购后，监管机构也应该持续关注，对延期或者无法补偿

和其他异常情况进行及时干预，调查异常情况出现的原因，对违法违规行为做出处罚，加大违法乱纪成

本。同时，监管机构应加强对会计师职业资格的审查，对审计失败的会计师事务所进行整改和处罚，建

立完善相应的信用评级制度，整治规范审计市场，形成健康的资本市场环境。 
2) 严审业绩承诺变更，杜绝补偿规避。业绩承诺很大程度影响被并方估值，因此业绩承诺的变更本

质上是对重组方案的变更，很多承诺方利用证监会关于承诺变更的指引，通过延长业绩承诺期，逃避补

偿责任。在承诺期间，监管部门应严格审查承诺方的质押行为，防止其大股东侵占，未完成业绩承诺后

上市公司无法通过回购股票来降低损失。 
3) 加强有关业绩评价的信息披露。业绩承诺是事关上市公司重大合并的重用事项，其不同于普通承

诺，在上市公司信息披露时应把业绩承诺进行专门披露，建议监管部门出台相关详细文件指导上市公司

对业绩承诺单独披露，增加关于实现预测业绩的可行性、业绩完成情况的合理说明、保障业绩实现的措

施、违约后补偿的可实现性及追究机制等，并且对承诺方出现的异常交易情况和财务状况进行临时披露，

提出拟采取的措施，使中小股东及时知悉。 
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5.2. 优化补偿机制 

1) 改进业绩承诺内容。 
第一，改进盈利补偿制度。资本市场并购重组中签订的盈利补偿协议大都是单向协议，规定被并企

业做出业绩承诺，这种单边的保护机制使被并企业过度承担风险，使得被并企业有动机通过高估值来先

获得利润以弥补未来可能的损失，或者在业绩承诺期通过盈余管理来达到目标业绩。因此，上市公司应

改进业绩承诺协议，更多地采用双向业绩承诺，业绩不达标时要求补偿，业绩达标时给予一定的奖励，

奖惩结合，不一味地追求高业绩承诺，更注重业绩承诺的可实现性。 
第二，合理确定业绩承诺期限。业绩承诺制度仅要求业绩承诺期不得低于三年，更注重短期内盈利

状况，增加了承诺方粉饰报表的动机。因此，建议根据行业情况、标的资产状况等合理调整业绩承诺期，

将承诺期市场延长，也有利于缓解承诺期结束后承诺方业绩不稳定情况。 
第三，增加业绩承诺指标。目前业绩承诺以净利润为单一指标，应适当增加偿债能力指标、公司治

理、内部控制等涉及公司长远发展的量化指标。 
2) 合理选择补偿形式。业绩补偿有现金补偿和股份补偿，当预测业绩和实际业绩存在差异时，采

取两种补偿方式的业绩达标率明显不同，股份补偿更高，[11]其价值远高于现金补偿，对中小股东保护

效果更好。因此，应优化业绩补偿方式，倡导股份补偿方式，对采用现金补偿的并购监管部门应予以

重视，要求上市公司就其原因作出说明。鼓励采用股份补偿方式，并对股份补偿变更为现金补偿的情

况进行限制。 

5.3. 巩固履约机制 

1) 严明重组双方责任 
第一，上市公司应增强内控。首先，建立完善的信用评估制度并严格执行，做好对客户的资格审查

工作，考察客户的经营和资信状况，客户企业的销售规模、产品的市场占有率等信息，制定严格的资格

审查程序，与资质良好的企业签订销售合同，保持良好的资金周转率，避免巨额坏账。其次，加强对子

公司的管控，单独建立子公司管理制度，聘请专家和母公司专业人员不定期检查子公司内部控制水平，

建立畅通的信息渠道，使上市公司的各项决策贯彻到子公司管理中，强化对子公司的监管，建立良好的

集团内控长效治理结构，建设一流的内部控制管理团队，掌握子公司发展动态。 
第二，对失诺方应加大处罚力度。目前业绩承诺未达标的责任追究机制中设置了 80%和 50%的红线，

但未有法律和相关条款给予业绩承诺失诺行为的行之有效的追责条款，法规不明确和失诺成本低导致承

诺方轻视承诺。建议大幅提高处罚标准，采取有效措施使其补偿上市公司，防止其拖延补偿，对延长承

诺期的，应对其未来发展进行分析，保障中小股东权益不受侵害。对于信息披露违规的失诺方，不仅要

对其财务造假、市场操纵等行为追究法律责任，提高法律法规的可实施性。  
2) 强化中介机构责任 
第一，加强对资产评估机构的规范，大量重组案例中都存在高业绩承诺，高估值的现象，资产评估

机构面对这种情况时应始终坚持资产评估的初衷，尤其是在采用未来收益法时要谨慎地预测标的资产的

未来收益，业绩承诺虽然在一定程度上反映了被并企业对其未来盈利看好的信息，但这并不能成为评估

机构作为标的资产估值的依据，评估机构应该提升自己的专业能力，审慎分析公司的过去的经营成果与

未来发展能力，真实地反映公司的财务状况，识别高业绩承诺，将高业绩承诺下的风险传达给利益相关

者，从而有效减少主并企业的不良资产重组。同时，资产评估机构应该提高评估的透明度，加大信息披

露力度，更加具体详细地报告被评估公司的资产状况。 
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第二，上市公司财务顾问、会计师事务所应严格执行中介机构的督导职能，做好重组工作的事前把

关和持续监督。同时也要监督中介机构，对业绩承诺达标率低下、信息披露违规的公司，在追究承诺方

责任的同时，要求中介机构承担一部分补偿责任。对不积极承担监督责任、甚至与交易方串通舞弊的的

中介机构，一经发现应进行严厉处罚，严肃处理相关责任人。 
3) 发挥中小股东作用。中小股东在股东大会不行权，并未发挥其监督作用，建议探索并购重组表决

机制，提高中小股东的参与度，鼓励其行使决策权，提高中小股东对上市公司的监督管理。建立投资者

适应性制度，引导中小股东正确认识资产重组，理性看待业绩承诺，充分认识并购重组可能面临的风险，

避免投资者盲目投资，实现自主决策、自负盈亏。 
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