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合并和兼并：昔日大肆并购，今朝无奈抛售
1

很多公司在九十年代靠并购出尽风头，如今则麻烦缠身 
 
在投机盛行的 20 世纪 90 年代，世界通讯公司的伯纳特·J·艾伯和泰科国际公司的 L·丹

尼斯·科兹罗夫斯基，成了追求增长的新一代总裁中的英雄。这一新生代不同于其他的首席

执行官，仅仅把并购视为公司核心业务的补充，恰恰相反，他们把并购交易本生视为基石，

视为维持公司迅猛扩张的基础。股票价格的上涨，在其他总裁看来，只是他们辛苦努力的优

厚回报，而对于像艾伯与科兹罗夫斯基这类公司领导者而言，保持公司股票的高价位在他们

的经营策略中是至关重要的，因为股票高价位才能使他们获得资金来维持并购狂潮。 
 

当然，现在很多在 90 年代名噪一时的并购巨头已经碰了一鼻子灰。利用并购做花帐1和大肆

投机，在过去十年推动了经济增长，但现在突然遭到了华尔街的冷落，因此，像世通、泰科

和康赛科等并购弄潮儿已经遭到投资者的唾弃。根据桥水合伙公司的统计，在过去四年中并

购最凶的 20 家公司，其中不乏像思科，美国电报电话公司、甚至还有通用电气这样的知名

公司，正在受到华尔街的惩罚。截止到 2 月 4 日，他们的股票指数从 2002 年初开始平均下

跌了 15 个百分点，而其他的列入标准普尔 500 家股票指数的公司，股指只降了 5%。 
 

不惜债台高筑而大肆并购的公司，原以为快速扩张永远不会减慢，在安然公司东窗事发后，

面对缓慢的增长的经济，日子越发难熬。华尔街再也不会对靠并购扩张起来而又债务累累公

司熟视无睹，而是要仔细审查他们的会计报表，其原因是：收益和现金流量突然变小，大大

出于并购公司的意料，使得很多公司穷于应付还本付息。桥水公司注意到，在并购金额最大

的公司中间，那些靠大肆举债来支持并购的，到 2 月 4 日为止股指下跌超过 20%。 
 
股票价格一落千丈，显然反映了华尔街极度担心，怕这个时代的并购大腕，其收益增长

并没有对外宣称的那样高，且也可肯定这样地高增长无法不长久维持下去。 

 
现在投资者注重“收益质量”，他们提出了疑问，怀疑是不是财务上的猫腻才使象泰科

国际有限公司之辈，通过一而再、再而三的收购，得以夸大他们的收益。“通过收购来扩张

的游戏已经结束，”布莱恩公司负责兼后融合工作的萨姆·罗佛特说，“许多这类公司现在要

整合。” 
 

经历了长达十年的破记录的兼并活动后，象泰科、世界通讯和安然这样弄潮儿突然倒闭，确

实给已经受经济衰退和股市下跌降夹击而萧条的并购活动当头一盆冷水。摩根斯坦利添惠公

司的战略研究家 JP 昆兰指出，“安然事件的深远影响是打击了人们的并购愿望。”他指出，

今年一月份公布的 180 亿美元的并购总额是自 1995 年以来的最低水平。投资银行家说，当

今要完成一笔并购交易，收购公司必须多付现金少举债，不学安然做花帐。 

                                                        
1 Aggressive accounting在词典中找不到现成的解释，但在文章中多次出现，且略有变化。从上下文来看，

词义应该是做假账的委婉语。如果直言了当，说别人做假账，恐怕会招徕不必要的麻烦。翻译时也采用委

婉说法，假账不是假账，而是花账、虚账。 
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如果说九十年代是用并购来推动增长的年代，许多专家认为，在下一个十年人们看待增长的

观念将是 180 度大转弯，又回到了老传统。收购下来的公司如不能盈利就得出售，而把主要

精力集中于他们最熟悉的业务，靠内在的增长。正如 JP 摩根公司负责购并的专家道格拉

斯·L·布隆斯丹所说：“由于公司纷纷把精力集中到他们具有全球领先地位的市场，这个

十年是回归历史。”  
 

这已经开始了。一月下旬，默沙东公司宣布，它要让自己麾下的健保处方药管理部门梅得科

分拆独立，把重心放在药品研发上。二月十一日杜邦公司也宣布，它计划出售或公开上市其

麾下的价值达 65 亿美元的纺织品和内装修材料业务。  
 

但对于很多乐于冒险而作并购交易的公司来说，前景颇为暗淡。他们所面临的最好结局是缓

慢增长，最坏的结局则是为了偿还巨大的债务及利息不得不眼巴巴看着自己一手创建的帝国

分崩离析。甚至在那一度红火的硅谷，如思科系统公司，光缆公司JDSU，和软件公司ariba
等，曾几何时，它们用自己的高的离谱的股票作筹码2，通过收购扩大规模，现在却发现他

们再也不能利用兼并的办法来轻而易举地扩张了。 
 

一个非常典型的例子就是第一商业软件公司。它从事 B2B 商业软件，曾经利用它一路飙升

的股票（在 2000 年初，每股价格曾一度突破 140 美元大关）可轻易出售变现，买下了 5 家

公司，使自己的营业额一跃而接近 4 亿美元。现在它的股价每股狂跌至不足两美元，公司主

席兼首席执行管麦克 B 豪夫曼承认，廉价扩张的时代已经一去不返了。他说：“我们过去的

做法是，尽可能地扩张公司，扩张，再扩张，攫取市场份额，现在变了。”他叹道，“现在越

来越像是过去的、历史性的增长了。” 
 

但是对于另外一些公司来说，他们也面临重重压力。首当其冲是那些在一帆风顺时挥霍无度

的公司。由于他们的扩张慢下来了，因而还本付息的重负，压得他们喘不过气来。总部设在

亚特兰大的佐治亚-太平洋公司集团，前几年拆巨资 170 亿美元收购了其他几家纸浆厂和造

纸厂，偏偏在许多核心市场大幅度下挫之时，又面临如何偿还 120 亿美元债务的问题，弄得

焦头烂额。佐治亚-太平洋公司执行官坚持说公司没有面临头寸紧张的局面，但分析家们认

为，佐治亚-太平洋公司公司很可能不得不靠出卖一些资产来履行偿还贷款的合同。 
 

对于其他公司来说，问题则出在收购的公司未能带来应有的效益，康赛科就是其中之一。康

赛科总部设在印第安那波利斯，从事金融服务。当时的首席执行官—吉伯特 C 史帝芬在 20
世纪 90 年代曾经一口气购下了几十家公司。其中最大一宗收购是 1998 年以 76 亿美元的高

价买下绿树金融公司，但却未能给公司产生任何效益。现在康赛科穷于应付债务。考虑到康

赛科的越来越糟糕的现金状况，所罗门史密斯白尼的分析家·克林.戴文认为，“要他们如期

偿还 2002 年底到期的 11 亿美金的债务，确实是勉为其难了。” 
 

早前康赛科公司的高层显然并不同意这一观点。他们坚持说已经采取了积极有效的措施以减

少债务，他们还说，公司计划通过卖掉部分保险业务及其他资产的办法，再筹集 7.5 亿美元

的资金。该公司已经在二级市场以 30%的折扣回购了 2.26 亿美元的债券。“流动资金不是问

题，”康赛科目前的首席执行官加利·C·文德特说。但康赛科已经卖掉了 16 亿美元的资产

——而账面上还有 60 亿美元的债务——有些投资者与股票分析师担心，文德特最终会卖完

                                                        
2 股票不是货币，就像筹码不是货币一样。但是在特定的场合下，两者确实都能当作货币使用。… 
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所有的东西，没什么东西可卖。德威恩指出“它们资产几乎所剩无几了。”  
 

究竟有多少公司还会像泰科、世通及康赛科那样惨重落马，或如此迅速落马，现在断言还为

时过早。但随着 20 世纪 90 年代的痴迷于并购交易的企业英豪们纷纷淡出历史舞台，毫无疑

问，他们那些倍受指摘的商业模式，也会随之而去。为并购而并购易，从此不再，至少近期

内如此。 
 

 

 


