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前言

　　兼并收购领域发展非常迅猛，规模空前的大并购案例比比皆是，遍及全球。
一直以来，规模庞大的并购案主要发生在美国，但是刚刚结束的第五次并购浪潮开启了一个名副其实
的全球并购时代。
这次并购浪潮始于20世纪90年代，持续了10年，其中最大的几个并购案例都发生在欧洲。
一家英国公司恶意收购一家德国公司成为有史以来最大的一桩并购案例。
　　随着交易数量的下降，第五次并购浪潮结束，但过后不久，并购的步伐又一次加快。
到2005年前后，并购业务的性质发生了更大变化，随着并购者对新兴市场的开拓，并购变得更加全球
化。
与此同时，经济增长和监管放松极大地增加了亚洲市场上的并购活动数量。
在拉丁美洲，并购活动也有显著增长。
　　过去25年来，我们发现并购浪潮持续的时间越来越长，发生的频率越来越快，历次浪潮之间的时
间间隔也在不断缩短。
并购活动已经迅速遍及现代世界的各个领域，当这个事实与上述并购的发展趋势相结合，我们可以看
到并购逐渐成为公司财务和公司战略中无比重要的一个组成部分。
　　随着并购活动的发展，我们看到以前交易中运用的许多方法如今仍然在用，同时新的方法不断出
现并发挥作用。
这些新方法既考虑了以前方法的不当之处，也考虑了当前的经济和金融环境中出现的新状况。
人们希望这些新方法能够使21世纪的并购活动比以前更加健康、更加有效益。
并购活动的参与者声称他们会追求这些目标，但是我们看到随着交易数量的迅速增加，这些并购目标
很可能会被舍弃，如果不及时加以指出，那么我们就没有尽到应负的职责，并购活动也会出现差错。
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内容概要

本书可以告诉业务经理和财务执行官，在他们的公司中，哪种形式的重组能够成功实施。
书中考察了当前业界运用的各种形式的公司重组，包括兼并与收购以及合伙经营与资本重构。
本书还探讨了公司规模扩张和规模缩减的其他一系列方法，包括剥离、分立和股权出售，以及在上述
各种情况下，公司如何获得收益。
本书的出版有助于各类机构在全球化的市场环境中更好地参与竞争，书中详述了有关公司重组的各种
复杂细节，以及如何在自己的机构中更好地运用这些方法。
本书从实践和历史的角度仔细分析了各种并购战略和兼并收购产生的动机、监管这一领域的法律和规
范，以及在敌意收购中的进攻和防御技术。
并在第四版中收集了很多最新的研究成果、图表和案例研究。
本书重点考察了以下内容：最新的收购趋势，包括私人权益公司和对冲基金的作用；在敌意收购中，
最有效的进攻和防御策略；股东财富对各种收购行为的作用的综述；如何从现代的、历史的和全球的
视角来看待兼并收购这个领域；各种形式的公司规模缩减，包括剥离、分立和权益出售；如何把破产
用作有效的重组技术；公司治理的最新发展；合资经营和战略联盟的正反观点；对上市公司和非上市
公司进行价值评估的主要方法。
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章节摘录

　　到第一次并购浪潮结束时，美国工业的集中程度有了显著提高。
某些行业，比如钢铁行业的企业数量急剧减少，某些行业甚至仅有一家企业幸存。
具有讽刺意味的是，垄断陛行业是在谢尔曼法通过之后形成的。
除了司法部门缺少人员以外，法庭最初不愿意详细解释该法案的反垄断规定也是谢尔曼法不起作用的
重要原因。
例如，1895年美国高级法院判决，美国食糖精炼公司不构成垄断，没有限制贸易的行为。
在判决的时候，高级法院没有注意到这样一个事实，即食糖托拉斯集团已经控制了美国食糖精炼能力
的98％。
这次有利于垄断的判决为杜邦、东方柯达、通用电气、国际收割机、标准石油和美国钢铁等公司的并
购活动打开了绿灯，它们可以进行并购而无需考虑法律上的障碍。
法院最初将谢尔曼法主要用于对股东托拉斯的监管，在股东托拉斯中，投资者投资于某一企业并把股
份证书委托给公司的董事，公司董事保证股东根据&ldquo;托拉斯凭证&rdquo;获得股利。
　　由于错误地将重点放在对股东托拉斯的监管上，因此在第一次浪潮中，谢尔曼法没有被用来阻止
某些行业形成垄断。
一些主要的行业领导者，比如摩根集团的J.P.摩根、标准石油的J.D.洛克菲勒和花旗银行发起成立了股
东托拉斯，其主要目的是为了改善国内许多企业在疲软的经济环境中业绩不佳的状况。
当时许多行业中有大量效率低下的小企业，他们认为这种行业结构是造成企业业绩不佳的原因之一。
他们重新整合了各行业内经营失败的企业，迫使那些陷人困境中的公司的股东把股票换成控股公司的
托拉斯凭证，从而控制这些企业，同时也控制其他许多竞争者。
运用这种控制手段，J.P.摩根得以在激烈的竞争中任意驰骋，而正是这种激烈竞争导致许多行业内企业
经营状况的恶化。
由于在行业中的支配地位，J.P.摩根能够让投资者相信他们销售的证券是那些业绩良好的公司发行的。
J.P.摩根最早的收购重点是铁路行业，那个时候，铁路行业占有纽约证券交易所内上市股票的绝大部分
。
由于这个行业的资本需求量很大，铁路企业通过投资银行在美国和欧洲市场大量发行股票和债券来筹
集资金。
但是，该行业容易在费率方面陷入激烈竞争，并为此争得你死我活。
摩根憎恶这种没有限制的竞争，他尝试利用控股公司托拉斯的形式整合该行业，继而整合其他行业。
在控股公司托拉斯下，那些野心勃勃、争强好胜的管理者被解雇，取而代之的管理者将致力于建设一
个更加有序的市场。
在进行并购活动时，摩根主要考虑了投资者对收益率的追求，而没有考虑这些合并给消费者带来的后
果。
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编辑推荐

　　同名英文原版书火热销售中：Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings
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