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摘要 出价是公 司购并 中的一个关键 问题 ，目标公 司对 不 同的收 购方价值是 不 同

的。过 高的收购价格会 损 害股 东的权 益 ，公 司应在 认 真计 算 目标公 司与本公 司协

同价值 的基础上 ，制定恰 当的收购价格 。

关键词 收购价格 内在价值 协 同价值

    从 70 年代 中期 开始 贯 穿整 个 80 年代

的西 方 第 4 次 购 并 浪 潮 至 1990 年 渐 近 尾

声 ，但 随着美 国经济景气 的 回升 ，从 1992 年

起 ，企业购并 风 云再 起 ，掀 起 西 方企 业 购 并

的第 5 次浪潮 。1991年美 国企业兼 并 涉及

的金额仅为 1 380 亿美元 ，相 当于 同期 GNP
的 2% ，但 1997 年美 国企业兼并涉及 的金额

已达 9 570 亿 美 元 ，相 当 于 同期 GNP 的

12 % ，高 于 1988年 第 4次 浪 潮 高 峰 期 的

3 520亿美元和 7% 。 1998年美 国更是完成

了 20 448件企业购并 ，涉及金额 2万 多亿美

元 。而近期 的几笔购并交易 ，单笔交易涉及

金额就达上 千亿美元 。媒体 总是关 注 购并

消息带给人们及资本市场 的影 响 ，但对那些

完成兼并后企业 的状 况却 未 能 给予更 多 的

披露 ，最近一项研究表 明 ，在近 30 年 的购并

风潮 中 ，绝大多数 的购并都未能给购并方公

司 的 股 东 创 造 财 富 ，研 究 人 员 对 1994 至

1997年发生在美 国、欧洲和亚洲 的 131件金

额在 5亿美元 以上 的购并案作 了研究 ，结果

表 明在 59% 的交易 中收购方市 场调 整 收益

率在消息公布之 日下降 ，市场认为这些交易

将损害兼并公 司股东 的利益 ，这些交易 中的

71% 在未来 3 年 中的 回报率 为负数 ，分 析表

明大多数交易并不创造价值 ，这个结论不得

不引人深 思 。这种不 成 功 的背后 有 着 多 方

面 的原 因 ：过 分夸 大 购并 的战 略意 义 ；谈 判

过程 中的不理智 ；购并后缺乏整合技巧等 。

事人 的意思 自治是否超 出了法律对 其 的限制 ；（2）对 仲裁 的程序公 正 的监督 ；（3）对 仲裁 的

公共政策 的监督 。以《1958 年纽约公 约》为例 ，该公 约规定 了 7 项法 院拒绝执行 仲裁裁决 的

理由，分别是：（1）仲裁协议无效；（2）被要求执行方的当事人没有得到适当通知或没有给予
申辩机会 ；（3）仲裁超越仲裁权 限 ；（4）仲裁 员 的组成不 当或仲裁程序不 当 ；（5）裁决不具 有

约束力或裁决在裁决作 出地 国被撤销 ；（6）争议事项具有不可仲裁性 ；（7）承认 与执行违 反

法院地 国的公共政策 。其 中 ，（1）、（3）、（6）属 于法 院对 意思 自治原则及其 限制 的审查 ；（2）、

（4）、（5）属于法 院对程序公正 的审查 ；（7）为法 院对裁决 的公共政策监督 。

    笔者认为 ，国际商事仲裁发展 的前景乐观 ，为迎上 仲裁 国际化 的潮流 ，我 国应 修 改我 国

相关法律 ，尽快实现涉外仲裁与 国内仲裁 的统一监督 。

                                                    （作者单位 ：上海对外 贸易学 院 ）



值得 注意 的是 ，许多公 司购并 的失败 仅仅是

由于收购方 出价太高 。

    可见在购并 中 ，恰 当的价 格是成功 收购

的第一步 。而那 些有 着 购并 经验 的公 司在

收购 出价 上 往 往 有 一 套 严 密 系 统 的方 法 。

在实践 中要保 证正确 的出价 需要 注意 以下

几个 问题 。

一 、 正 确 的 价 格 是 相 对 的

    前文提及 过高 的 出价 是有 些公 司购并

失败 的重要原 因 ，这 多半是 由于收购方对未

来 的赢 利过 于乐 观 。但 这并 不 意 味着 出价

越低越好 ，或 收购溢 价 越 高 ，收益 越 高 。收

购溢价 和市场 回报并无必然 的联系 ，未来 的

回报只取决 于购并 后 公 司 的业 绩 。正 确 的

价格是看被购公 司对兼并方是否物有所值 ，

而一家 目标公 司对 不 同的收购公 司而 言价

值是不 同的 ，因此每一家收购公 司应 明 白 自

己的收购价上 限 ，并在 收购战 中知道什么时

候应该放弃 。

    目标公 司 和收 购方 在 业 务 经 营上 的相

关性及合并后 所 产生 的协 同的差异 决 定 了

正确 的收购价格 只能是 相对 的。前 两 年 Bell
Atlantic公 司 和 Vodafone 公 司竞 购 AirTouch
通讯公 司就说 明了这一点 。 Bell Atlantic公 司

洽谈 收 购 AirTouch 的消 息 在 1998年 12月 31
日被披 露 ，收 购 条 款 4天 后 也 被 公 开 。Be ll
At la ntic公 司每股 出价73美 元 ，总价450亿 美

元 收购 AirTouch 公 司 ，这 个 出价 比一 周 前

AirTouch股票 的收盘价68美元 高7% ，但 Bell
Atlantic公 司股价却 随消息公 布 下跌5% ，显

示市 场 并 不 欢 迎 此 笔 交 易 。199 9年 1月 7 日

Vodafone 公 司加 入 收购 战 ，出价 大 约 550亿

美元或每股89美元 ，通过 紧张 的谈 判 ，1月 15
日Voda fo ne公 司 同意 支 付 每 股9 7美 元 总值

620亿美元 。此 价 比 Bell Atlantic 公 司原 先 的

报价 高 出33% ，比被 购 消息公 布前 AirTouch
的股价 高 出43% 。计算表 明此交易必须能 给

Vodafone公 司 带来 成 本 节 约 或 收 入 增 加 至

少200亿美元才能保证公 司股东 的财 富不 受

损失 。尽 管 如 此 市 场 还 是 对 此 作 出积极 反

应 ，在价 格 战进 行 中 ，Vodafone 公 司 的股 价

上升 了近14% 。

    为何 市场会对 较低 出价 的 Bell Atlantic
公 司和较 高 出价 的 Vodafone 公 司作 出截 然

不 同 的 反 应 呢？答 案 在 于 Vodafone 收 购

AirTouch 比 Bell Atlantic 收 购 AirTouch 能产

生更 大 的协 同效应 。首 先 Vodafone 公 司在

欧洲拥有 比 Bell At la ntic公 司更 大 的移动通

讯市场份额 ，而 AirTouch公 司恰恰在 欧洲市

场上表现较弱 ，所 以两家公 司有很强 的互补

性 。两公 司合并后 可组成 新 的泛 欧移 动 电

话公 司 ，这样就能大量节省 向别 的移动通讯

公 司支付 的漫游 费和支付 给有 线 通 讯公 司

的连 接 费 。相 比之 下 Bell Atlantic 和 Air-
Touch 的联合就不能形成一个覆盖全欧 的通

讯公 司 ，故 潜 力 较 小 。Vodafone 和 Ai rTouch
联合 的另一个 协 同作 用就 是 能减 少 大量 购

买设备 的费用 ，例如 手机 、转 换 器 和地 面站

等 。因两 家公 司使用 同样 的技术 ，且从 同样

的供应 商 处 采 购 ，这 些 费 用 的节 省 大 约 为

3. 3 亿 美 元 。最 后 欧 元 的 启 动 有 助 于

Vodafone公 司实施全 欧统 一 费率 的计 划 ，这

个计 划将 给那 些 只在某 一 国经 营 的竞 争 者

以巨大 的压力 ，迫使 它们 走 向联 合 或合并 ，

这无疑是费时费力 的 ，而 Vodafone公 司早 已

捷足先登 了。可 见对 于 同一 目标 公 司的不

同收购 出价可能相去甚远 ，而竞 购 的各方通

常又是 直接 的竞争 者 ，在 这 种 情 况 下 ，报 价

低 的公 司有 可 能不顾 财务 上 的后 果 而过 高

出价 ，这往往 就是失败 的开始 。



二 、收 购 定 价

    收购方 在 拟定 收购方 案 时应 注 意 区别

以下几个不 同的有关价值的 概念 ：

    1. 目标公司 内在价值  这 是公 司最

基本 的价值 ，它是假设 目标公 司仍 由现行管

理人员管理 ，由公 司完全独立经营 的未来现

金流的现值所决定 ，且 已充分考虑 了其未来

的增长和业绩提高 。如前 面提到在 Bell At-
lantic公 司宣布 收购前 AirTouch 的每股价格

为 68 美 元 ，这 就是 AirTouch 公 司 内在 价 值

的大致反应 。

    2. 目标公 司市场价值  市 场价值 高

于 内在价值 ，这是 由于市场对公 司可能被收

购有一个 心理预期 ，反 映了市场参 与者在 目

前对公 司的估价 。例如当媒体在 1998年 12
月 3 1 日 第 一 次 报 道 Bell Atlantic 公 司 和

AirTouch 的交 易 正 在 进 行 时 ，AirTouch 的市

场价值为每股 73美元 。

    3. 购买价  又称预期 接 受价 。这是

出价方预期 必 须支 付且 能 为 目标 公 司股 东

接受 的价 格 。对 AirTouch 公 司 而 言 购买 价

最终为每股 9 7美 元 ，在 其 内在 价 值 之 上 每

股溢价 29美元 。

    4. 协 同价值  此乃 两公 司合并 后 因

经 营改善而产生 的现金流 的净现值 ，因公 司

的内在价值 已反 映 了不购 并状 况 下人 们 的

一些预期 ，所 以这些 改善必须是高 于市场 内

在价值 之上 的那 部 分 。上 例 中 Vodafone 公

司估计与 AirTouch公 司的协 同价值 至少 200
亿美元 。

    在今 天 的购并市场上 ，收购 的价格总是

高于 目标公 司的内在价值 ，收购方 和 目标公

司都知道购买价必须高于其 内在价值 ，否则

绝大多数 目标公 司股东将拒绝 出售股票 。如

有多方有意收购且 出价都有 竞争性 的话 ，收

购溢价将更高 。收购 的溢价可看成是把未来

合并后 收益 的一部分分配给 目标公 司股东 。

所 以成功 的收购定价有两个关键 ，第一 收购

方必须确定通过协 同能产生多少 收益 ，且这

种计算要建立在现实 的假设基础之上 ，第二

就是保证不要支付高于应该 的价格 。

三 、计 算 协 同 价 值

    收购方 通 常可从 以下 5 方 面来 计 算 协

同价值 ：

    1. 成本节约  这是 最一 般 的协 同也

最容易估算 ，因确 定 程度很 高 ，管理 者 通 常

把成本节约 看作“硬协 同”。成 本 节 约通 常

来源于合并后 重叠 职 能部 门的削减 带 来 相

关费用 的减少 以及规模采 购费用 的下 降 ，尤

其 当购并 双方处 于 同一 国相 同产 业 部 门时

这种成 本 节 约 就 更 大 。例 如 ，美 国 SBC通

讯公 司通过兼并 Pacifi c Telesis 公 司 ，在兼 并

后头两年就在 信息技术 和维 修 成本 上节 约

超过 2 亿美元 ，此外两公 司采 购部 门的合并

也在对外采 购上节 约 1千万 美 元 。尽 管成

本节约 的协 同最易估算 ，但这方面 的计算容

易被夸大 ，在估值 的时候 应 注 意 这 些 问题 ：

第一 ，不 同公 司在 成 本科 目的设 置上 不 同 ，

成本 归类不 同。第二 ，不 同结构 的公 司成本

发生 的情况也不 同 ，收购方对可消 除的公 司

及部 门管理 成本 的估算 容 易 比实 际能做 到

的高 。第 三 ，岗位 削减 不 等 于人 员 削减 ，岗

位被削减时有 些优 秀人 员 往往 被 转 到公 司

的其他部 门 ，因此若 干 岗位 的削减并不意 味

着若 干份 薪水 支 出 的减 少 。此 外 兼 并 方 经

常低估实现成本节约所需要 的时 间 ，这要取

决于合并后公 司整合进展 的顺利程度 ，有 时

双方公司高级管理人员会拒绝调整 ，拖延削



减成本 的计划 。时间越 晚 ，成本节约 的价值

就越小 。

    2. 收入提 高  两 家公 司 的合并 有 时

能产生 比各 自经 营更高 的销售收入 ，然而销

售 收入提高 的程度最难预测 ，因为它更 多地

受管理者 不 可控 制 的外 部 因素 的影 响 。如

被购公 司 的客户 可 能会 对 新 的产 品价 格 和

产 品特征不适应 ，合并后 的公 司从单个供应

商处 的大宗采购也可能会 碰到问题 ，竞争者

也会采用 降价来 加 强竞 争 力 。因此 有 些公

司不把未来 收入提高计入协 同价值 ，或把它

作 为一种“软 协 同”在计 入协 同价值 时打个

折扣 。

    尽管难 以预测 ，但 收入 的提高确实提高

了公 司的价值 。当 目标兼 并 方 具有 广 泛 的

分销渠道 而 目标公 司又有 优 质 或互 补 性 的

产品时 ，两 者 的结 合 通 常 能 带 来 收入 的提

高 。例如 ，吉 列 公 司 以 20% 的溢 价 收 购 金

霸王公 司就是 因为吉列公 司相信利 用公 司

现有 的销售个人护理产 品的渠道 ，尤其是跨

国销售渠 道 能增 加金 霸王 电池 的销 售 。在

兼并后 的第一年 ，吉列公 司把金 霸王 电池推

向 自身 已有 销 售 网络 的 25 个 新 市 场 ，从 而

大大提高 了销售量 。与此相反 ，目标公 司的

分销渠道也可用来提高兼并方产 品的销售 ，

吉列公 司兼 并 派克 笔公 司就是 如 此 。在确

定 收购价格 时 ，吉列公 司估计利用派克 的销

售渠道 ，吉列能增加 2 500万美元 本公 司威

迪文笔 的销售 。还 有 一 种情 况 就是 两 家公

司合并后形 成 更大 的公 司能 吸引到关 键 的

顾客从而提高收入 ，而两 家公 司独 自却做不

到这一点 。 比如 有些 规模 不 大 的银 行 在 合

并之后就能够 被其 他 大银 行 吸收参 与辛迪

加贷款 ，而在合并前则没有这样 的机会 。

    3. 管理改善  成本 节 约来 自于 削减

重叠 岗位 ，收入提高源于不 同公 司间优势 的

互补 ，而管理 的改善可通过管理经验 和管理

能力在公 司间的转移实现 ，这会 同时导致成

本节约和 收入 提 高 。管理 经 验 的转 移可 以

是 双 向的 ，收购方也许 因为 目标公 司具有某

一特别优势而收购对方 ，相反 收购方也可能

因 自身拥有某 种 特别 能力 能显 著 提高 目标

公 司的业绩而收购对方 。

    4. 财务协 同  通 常通 过兼并 能增 加

公 司的负债能力 ，通过增加 负债 降低公 司的

加权平均 资本 成本 。另 外通 过合 并 营运 资

金 。汇总多余 的现金 以及相 互 间应 收应 付

款 的冲抵 从 而达 到一定 的财 务 协 同。最后

收购方还可 以在 不 降低 自身信 用 等级 的情

况下 ，用 自身更优惠 的借款利率对 目标公 司

的债务进行再融资 ，这种情况多发生于金融

服务部 门 ，因为这些 机 构 的规 模 很 大 ，风 险

已得到有效分散 。

    5 . 税 收 收 益   有 关 税 收 方 面 的 协 同

十分难 以评估 。兼 并 的税 收考 虑通 常有 两

个方面 ，一是通过税 收设计尽可能多地避 免

因收购交易导致 的单次税 收成本 ，如资本转

移税股权互换条款可能发生 的资本利得税 ，

从而降低 收购 的交 易 成本 。另一 方 面通 过

税收规划来保 证 合并后公 司 的总税 率 等 于

或低 于合并前 两家公 司 的混 合 税 率 。公 司

一般都不愿意公布这方 面 的技 巧 ，但有关 当

局认 为许多公 司在运 用合 法 的手 段钻法 律

的空子 。常见 的有将 品牌及 其 他 知识 产权

由高税率 向低税率 的分支机构转移 ，在全 国

范 围内合并税 赋 ，把 利 润 向低 税 机 构集 中 ，

把债务集 中到高税部 门 ，等等 。

    尽管能取得一定 的税收利益 ，但决不能

把它作为购并 的主要理 由。购并 的真正 动

因是获得在市场上更佳 的竞争地位 ，如更低

的成本结构 或更好 的利 润增 长 点 。财务协

同和税收规划 固然能为股东创造价值 ，但仅

靠 它们并不能增强公 司的竞争力 ，有时两家

公 司间的整合 代价会 超过单 纯 的财 务及 税

收 方 面 的 利 益 。

      （作者单位 ：上海对外 贸易学院 ）


