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前言

“世有非常之功，必待非常之人。
”中国正在经历一个前所未有的投资大时代，无数投资人渴望着有机会感悟和学习顶尖投资大师的智
慧。
有史以来最伟大的投资家，素有“股神”之称的巴菲特有句名言：成功的捷径是与成功者为伍。
向成功者学习是成功的捷径，向投资大师币学习则是投资成功的捷径。
巴菲特原来做了十年股票，当初的他也曾经到处打听消息，进行技术分析，买进卖出做短线，可结果
却业绩平平。
后来他学习了格雷厄姆的价值投资策略之后，投资业绩很快有了明显改善，他由衷地感叹道：“在大
师门下学习几个小时的效果，远远
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内容概要

《铁血并购——从失败中总结出来的教训》一书，是该领域最主要的思想家之一——罗伯特·布鲁纳
对近40年来华尔街并购案例的深刻总结。
全书针对并购失败和成功的关键因素，阐明了投资入分析、策划和实施并购交易的最佳方式。
在综合前人研究观点的基础上，10个真实的案例折射出富含价值的观察视角。
并购并不是创造财富的坦途，但也绝不是一种输家游戏。
只要采取正确的态度，正确地理解并购，投资者就有可能在并购领域取得成功。
而通过观察，读者将发现并购情境的细微变化将如何导致截然不同的结果。
    本书昕研究的案例包括：美国在线公司与时代华纳公司合并案、桂格公司收购斯纳波公司案、索尼
公司收购哥伦比亚影业公司案、雷诺公司与沃尔沃集团合并案、美泰公司收购尚学公司案和泰科国际
公司收购计划等。
    “《铁血并购——从失败中总结出来的教训》有助于改变人们对并购的看法，并帮助理解(和预期)
阻碍并购成功的障碍是什么。
该书充满了深邃的见解、专家的忠告，以及从著名的失败案例中总结而来的并购教训！
”哥伦比亚商学院财务与资产管理学罗伯特·海尔布朗讲席教授布鲁斯·C．N．格林威尔如是说。
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作者简介

作者：(美国)罗伯特·F.布鲁纳 (Robert F.Bruner) 译者：沈嘉罗伯特·F·布鲁纳是美国弗吉尼亚大学
达顿工商管理研究生院著名的工商管理学教授。
他在达顿学院讲授工商管理硕士教程的“并购”课程，并担任达顿学院 理教育并购计划系主任。
布鲁纳是400多个案例研究和注释，以及《金融业案例研究：如何管理公司创造价值》（已经出第4版
）的作者和合著者。
他的新作《并购应用》最近由威利公司出版。
布鲁纳还是20多家公司和美国政府的咨询顾问。
在开始学术生涯之前，他曾在商业银行和创业投资领域任职。
布鲁纳拥有耶鲁大学文学士学位以及哈佛大学工商管理硕士和工商管理博士学位。

Page 4



第一图书网, tushu007.com
<<铁血并购>>

书籍目录
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      主要结论：并购产生收益    任何并购都有其特殊性，不能无条件地推广    并购在什么情况下带来收
益，又在什么情况下偏离目标？
      结论：各相邻因素图的意义  第三章  题外并购案例简介    极端案例  第四章  大灾难与并购失败    酿
成灾难的失败并购案    大灾难及其起因    大灾难的某些共同点    如何防止大灾难的发生：系统的重新
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   合并案    合并前后    20世纪中期导致美国铁路业经营状况恶化的基本因素    交易经过    合并团队    合
并之后    结语    对照案例：后来的铁路公司合并    结论  第六章  1986年12月：雷夫克药店公司杠杆收购
案    雷夫克公司的转让    对照案例：杰克·艾克特公司杠杆收购交易    资本充足性问题    结论：失败的
原因  第七章  1989年9月：索尼公司收购哥伦比亚影业公司案    涉足宽银幕领域    收购动机    交易是如
何完成的    居贝一彼特斯时代    对照案例：联合利华公司收购最佳食品    公司案    结论：跨国并购失败
的原因  第八章  1991年9月：美国电话电报公司收购全美收银机    公司案    美国电话电报公司：发出要
约    收购案的缘起    全美收银机公司：由收银机改行到计算机领域    接管    结局    全美收银机公司财务
绩效    一起失败的互补性交易：默克公司与美大康公司    结论  第九章  1993年12月：雷诺公司与沃尔沃
集团合并方案-    雷诺公司与沃尔沃集团合并的动机    对合并方案的反应    对照案例：惠普一康柏合并
案    惠普与康柏的合并基础    市场和沃尔特·惠莱特的反应    合并条件    投票权征集活动    结局：惠普
一康柏公司    思考：沟通的价值、可信性和控制权  第十章  1994年12月：桂格公司收购斯纳波公司案    
斯纳波饮料公司    桂格公司收购斯纳波公司的动机    导致收购案失败的原因    对照案例：斯马克公司
收购吉富和科里斯克业务案    思考：战略反应的作用  第十一章  1999年5月：美泰公司收购尚学公司案  
 美泰公司公布收购交易    收购交易的由来    对照案例：IBM公司收购莲花公司案    结论  第十二章  2001
年1月：美国在线与时代华纳公司合并案    引言    合并的起因    合并动机    结局    失败的原因    对照案
例：雅虎收购地球村和网上广播公司案    网上广播公司收购案    合并后的雅虎公司    结论  第十三章 
2001年12月：戴那基与安然公司合并案    合并双方：安然公司与戴那基公司    引发合并交易的事件    为
合并安然和戴那基公司而进行的谈判    戴那基与安然公司合并案的失败    对照案例：AMc公司收购通
用影业公司案    戴那基与安然公司合并案失败以及AMC公司收购通用影业公司案    成功的原因  第十四
章  2002年11月：泰科国际公司收购计划    泰科国际公司的意外消息    对照案例：伯克希尔·哈撒韦公
司收购计划    结论：关于动能收购的若干教训第三篇  如何避免“地狱之炼”式的并购交易  第十五章  
结论与蕴涵    并购失败的内涵：失败与成功何者居先    并购失败的边界：失败与成功的相邻维度    哪
些公司会遭遇并购失败：并购失败者和成功者画像    并购失败的机理：“寓言”    并购失败的原因：
“完整意义上的风暴”    更深层的思考：是否存在一个没有失败的并购世界？
  第十六章  首席执行官备忘录：关于增长的结语    增长动能文化    重要的增长类型    如何在一个杂乱无
章的世界上进行管理    一觉醒来闻到了硫火
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章节摘录

第一章 引言从法律的角度看，“合并”就是联合两家企业以创造一个新的实体。
法语有一个很好的词可用来表示这种意思：“熔合”（fusion）——让一个新的组织从两个旧的组织中
脱颖而出。
简单地说，“收购”就是购买。
在律师、会计师和税务专家的眼里，“收购”与“购买”具有重要的区别，但就经济效果而言，两者
的区别并不是很大。
实业家交替使用“合并”和“收购”这两个词，首字母缩写词“M＆A”（并购）就完全印证了这一
点。
就如图所显示的那样，并购以波浪的形式进入并留在了公众的脑海里。
这些并购浪潮大致与股票市场同步，因此在股票市场繁荣时期会变得过度膨胀、亢奋和激动。
随着时间的推移，并购活动会彻底改变某些产业，通常会减少市场主体的数量，使那些留在市场上的
主体规模发生膨胀，并且激发公司对社会权力的渴望。
每一次并购高潮过后，都会出现严重的萧条，通常还会引发一些被合并企业遭遇戏剧性崩溃的事件。
这些失败事件会严重影响公众舆论，尤其会影响企业战略和公共政策。
我们应该不但把失败的并购作为茶余饭后的谈资，而且还要作为未来并购浪潮敏感的政策和实践基础
来研究。
失败遍布商界，而且大多数企业最终都会因失败而破产。
风险资本家通常会拒绝90％～95％向他们推荐或他们了解的项目。
有90％的企业在创立后不久就遭遇了失败。
即使成熟的企业也难免一死：1925年，有501家公司在纽约证券交易所挂牌交易，可到了2004年只有13
％作为独立公司生存了下来。
对于健康成长的企业来说，失败与它们同行。
大多数的专利发明没能成功地转化为商业成果；大多数的新产品上了试验台以后，不久就中途夭折了
。
不可思议的是，资本主义的成功和复兴就是要依靠这方面的极高失败率，也就是经济学家约瑟夫·熊
彼特所谓的“不断的创造性破坏”。
并购领域的大多数交易都没能按计划完成。
我们洽谈的交易也许有1／10的几率能够完成；那些完成的交易，虽然平均而言是盈利的，但通常没能
实现最乐观的预期。
研究失败的并购案例，能够像《时尚》（Cosmopolitan）、《国家调查者》（National Enquirer）或《
我的天地》（Geraldo）那样带来令人刺激的乐趣，不过也是获得经商真谛的途径。
各行各业的从业人员都懂得研究失败是思想进步之源泉的道理。
学医从研究病理学开始，工程师都要研究机械故障和结构缺陷，而心理学家都要研究人类行为的过失
、异常和偏差。
在商学院里，案例研究既要考察成功的案例，也要分析失败的案例。
据我所知，这是第一本专门研究并购失败案例的专著。
本书的主要见地也许就是：并购失败有复杂的原因，是多种因素集中作用的结果。
不过，传统的观念并不这么认为，倾向于匆匆做出鄙视性的解释，如认为合并失败是由经理班子中的
几个坏家伙作祟所致，他们没有遵循一条重要的金科玉律（“他们没有把注意力放在顾客身上”），
或者应验了坊间流行的某种不祥诅咒（“技术型合并绝不会成功”）。
虽然这些也许都是至理名言，但是，它们更多是凭借被它们忽略而不是它们所警示的东西来出名的。
最重要的是，它们对于指导在生意场上处境尴尬的男女毫无用处。
这些陈词滥调令人想起了伍迪·艾伦（Woody Allen，1894～1956年，美国幽默作家，以其在综艺表演
、广播和早期电视节目中冷静并具讽刺性的作品而著称。
——译者注）说过的一句话。
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艾伦上过速读班，然后就读托尔斯泰的《战争与和平》（War and Peace）。
关于这部著作，艾伦能说的就是“这是一本关于俄国的书”。
我写这本书是为了填补我们认识上的空白。
本书主要谈以下四个问题：（1）何谓“合并失败”？
如何衡量“合并失败”？
（2）在并购案例中，失败有多普遍？
（3）什么原因导致了合并失败？
（4）我们的回答对于经理人和政策制定者具有哪些意义？
本书梗概本书分三篇回答以上四个问题。
第一篇（第二、第三和第四章）介绍已有研究关于合并失败的不同观点。
第二章根据130多项企业和财务经济学研究成果来概述我们对合并失败和成功的认识。
研究表明，并购领域呈高度分割的状态，既不乏令人神往的成功案例，也有不堪回首的失败教训。
这就是本人认为任何并购案例都有其特殊性，因而不能无条件推广的依据。
第三章评介了l985～2000年期间发生的最佳和最差并购案例。
第四章通过分析真实的灾难性案例和借助于包括认知心理学、社会学和工程学在内的多个学科的概念
对失败过程进行了剖析。
因此，本书的第一篇构建了据以观察合并失败原因的视角。
本书的第二篇构建了通过分析10个重大失败案例来理解并购失败原因的架构。
笔者逐一为这10个失败案例匹配了对照或补充案例。
因此，第二篇的每一章其实都是对失败原因和过程的配对比较。
对照案例未必就是“天造之作”，而只是在某些具有教益的方面有所不同。
比较证明，“条件差之毫厘，结果相差千里”。
就绝对意义而言，这10个案例未必就是最差的案例。
不过，按照共同的评判标准把它们归入为数不多的糟糕交易，可能还会引起一定的意见分歧。
有人会举出一长串候选案例名单供我们挑选，而笔者则由于以下原因选择了它们：1．损失规模。
重大失败交易当然会唤起人们的注意，而且也有它们的表面有效性。
笔者发现它们造成了高达数十亿美元的亏损，还导致了裁员、撤换首席执行官，玷污了公司的声誉，
甚至还引发了破产。
2．涉及产业、交易类型和挑战的多样性。
我本可以挑选其中一个产业的失败案例来填满这整本书。
不过，我还是认为，产业条件会对合并成败产生很大的影响。
因此，背景多样性能帮助我们理解产业会产生怎样的影响，并且以它的局部特殊性激发我们的兴趣。
3．信息的可获得性。
对其中的一半案例，我有幸能够采访一些内部人或者知识渊博的外部观察家，并搜集到讨论所需的资
料。
但是，大多数接受访谈的人士都不愿谈自己的并购失败经历。
对于其中的5个案例，我只能求助于一些有价值的档案材料来了解一些高管的观点。
对于其他案例，我只能依靠搜集来的各种调查性新闻报道、证券分析和公开评论。
不论信息来源如何，我都想用经济学知识和科学的态度，为读者提供观察这些案例的全新视角。
笔者尽量避免采用那些主要由犯罪、掠夺、欺诈和破坏所导致的并购灾难。
这样的案例更适合用来写一本关于白领犯罪的书籍。
这种案例在我们能够搜集到的很多乱七八糟的案例中只占一小部分，而且由于臭名昭著而失去了对于
首席执行官和公众的更重要的教育意义。
即便如此，本书所介绍的案例有两个还是涉及到了刑事诉讼。
第一篇进行的研究和构建的架构以及第二篇所进行的案例研究，是为第三篇作铺垫的。
在第三篇里，笔者简要阐述了这些案例对于首席执行官、投资者以及与公共政策相关的人的意义。
本书介绍了一种归纳研究的训练方法，通过研究和详细考察案例来提出一种关于并购失败的思维方式
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。
这些失败本可以完全避免或者大大减轻，我希望能够向读者说明其中的原因和方法，结果就写了这么
一本书，但愿它能产生一定的教育意义。
不过，我绝无慷慨陈词刺激读者或羞辱当事人的意思。
凡是事实不适合进行同情性解释的地方，我都会明确加以说明。
不过，一般而言，我更倾向于把经理人面对的挑战看作是极其艰难的竞技场。
在这个竞技场上，学者和读者不经意的表现可能会更加糟糕。
其他分析人士也许会要求以不同的方式来阐释某些并购案的具体事例，或者这里所讲的研究股市的复
杂要点。
然而，这些分歧不应该掩盖以下这个更重要的问题：失败的合并案例彼此有很多相似的地方，而且它
们能够揭示失败的原因以及对经理人的意义。
结论概述本书所传递的重要信息就是：合并由于遭遇由各种相互交织在一起摧毁新企业的因素所掀起
的“完整意义上的风暴”而以失败告终。
这个信息要求我们思考失败的定义、频率、状态和过程。
何谓合并失败？
这个问题具有定义性质。
尽管“失败”一词的含义一般都能理解，但却有多种不同的用法。
《牛津英语词典》（Oxford English Dictionary）对“失败”一词是这样定义的：（1）指没有发生、完
成或做成的事；忘记做应该或被要求做的事；未履行⋯⋯责任。
（2）指变得无用或欠缺，退出试验，健康恶化，实力或活力等的下降。
（3）指未能实现的目标、未能如愿的意愿等。
（4）指事业失败、破产、丧失偿还能力等。
根据《牛津英语词典》的释义，“失败”既指过程（“没有发生⋯⋯忘记做⋯⋯退出⋯⋯恶化⋯⋯”
），又是结果（“未能实现的目标、⋯⋯愿望”，以及破产）。
在本书中，我打算同时讨论并购失败的过程和结果。
我的方法是先讨论可识别的结果，然后归纳若干有关失败过程的洞见。
那么，什么是并购失败的结果呢？
请至少考察以下六个维度：1．破坏市场价值。
从资本提供者的视角出发，我们用扣除某种基准（如某个很大的股票组合）变动以后的每股市值变动
百分率来计量价值遭破坏的程度。
2．财务不稳定性。
某些最糟糕的并购交易非但不能使收购公司变得强大起来，而且实际导致收购公司财务不稳定。
在这类并购交易中，收购公司大多透支自己的财力。
财务稳定性用债务评级、收益偿债能力比率、违约率和其他计量企业风险承担能力的指标来反映。
3．战略地位的削弱。
很多并购交易受旨在改善企业竞争地位、掌握新的能力、提高敏捷性或获得为未来发展所必需的资源
的战略目标所驱动。
测度这个维度的失败指标，可以包括市场份额损失、产品和地域市场或研发计划的非自愿放弃。
4．组织脆弱性。
把两家企业合并在一起，从组织的角度看，特别有挑战性。
大多数首席执行官会赞成这样一句老话：“员工是我们最重要的资产。
”其实，我们可以用才能、领导力水平、业务流程的有效性以及文化和价值观传播等来测度组织能力
。
人力资源的不利变化出现在非预期裁员、高级管理层和董事会的领导力发生非自愿变化，以及有才干
的员工倒向竞争对手等情况中。
5．声誉受损。
并购交易理应改善收购公司和收购交易策划者的声誉，并购目标的实现通常应该做到这一点。
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不过，我们可以想象一些凭借狠毒的欺骗手段和“不胜即输”的心态完成的并购交易。
在一个重复博弈的世界上，经理人必须认真考虑有关声誉的品质在未来会如何影响并购交易的成功。
这个维度可测度的结果，可以包括名誉公认度、声誉、分析师情感和媒体覆盖率。
 6．违反伦理规范和法律。
我们可以通过违反诸如公平、责任、诚信和守法之类的规范来实现财务和组织方面的目标。
近几年发生了那么多的公司丑闻，如果不考虑伦理和法律因素，无论采用什么结果评价指标，都是不
完整的。
虽然刑事和民事诉讼败诉通常是伦理道德堕落的结果，但是，不利的刑事和民事诉讼判决只是评价并
购失败的一个粗糙指标。
笔者在选择收入本书的10个案例时受到了上述各种因素的影响。
不过，其中的某些指标是很难或不可能作为基准的。
因此，以下的讨论在一定程度上比较侧重于（但未必是比较重视）财务维度。
并购失败有多普遍？
失败的并购案例只占并购总量很小的百分比，并购的投资收益似乎与其他形式的公司投资相当。
大量的研究表明，平均而言，收购公司能获得相对于所承担的风险而言比较合理的收益。
并购绝不是“注资机”，但也不是输家的游戏。
传统的观点似乎并不这么认为，尽管它缺乏经验根据。
更值得关注的是，富有创见的实践者获得的并不是平均结果，而是围绕这个结果的分布。
关于并购利润率的结论大相径庭，这说明某些因素会影响于成功和失败的几率。
第二章将考察18个显著影响收购公司收益的并购市场相邻因素或维度，例如，收购公司收购上市公司
的利润率通常大大低于收购私有公司的利润率。
存在影响收益率的相邻因素这本身就说明，任何并购案例都有其特殊性，不能无条件地推广，即管理
层选择会严重影响并购的结果。
更简单地说，我们进行并购决策的环境会影响并购的成败。
哪些因素会造威并购失败？
“任何并购案例都有其特殊性，不能无条件地推广”这一点同样意味着我们也许能够发现管理层选择
的建设或破坏性范式，而这两种不同的范式会导致所谓的“地狱之炼”和“天造之作”式的并购交易
。
第三章将证明成功和失败的极端案例至少在四个方面彼此不同，并且也有别于中间案例。
首先，第一个方面关系到战略。
在最成功的并购交易中，收购公司在相关产业领域收购目标公司；而在最糟糕的交易中，目标公司位
于相差较大的领域。
这也许反映了做自己熟悉的事的好处：越了解相关产业，发生意外的可能性越小，而成功的机会就越
多。
其次，收购公司与目标公司之间的匹配具有重要的意义。
在成功的并购交易中，收购公司凭借实力实施收购——收购公司优于目标公司的绩效特征说明：在成
功的并购交易中，收购公司为新公司的成功带来了某种重要的东西。
在失败的并购交易中，收购公司是为了弥补自己的缺陷而进行收购；而目标公司明显强于收购公司，
因而不难想象收购公司希望通过收购来解决自己的某些问题。
再者，那些最糟糕的并购交易反映了一种出现在“发热”市场条件下的倾向。
经营史上著名的发热市场，就是与互联网问世相关的1998～2000年期间出现的股市泡沫。
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编辑推荐

《铁血并购：从失败中总结出来的教训》:无论您是投资者、交易人、公司经理，还是志向远大、期待
到华尔街一显身手的工商管理硕士，肯定会觉得这本书既令人讨厌又令人鼓舞，而伟大的教诲总是如
此。
在从与布鲁纳教授相同的观角仔细审视了一系列并购失败的案例以后，就不可能产生其他别的感觉。
布鲁纳教授是一位在并购研究领域颇具独创性的教授，他善于从这些并购灾难中总结出严酷而又富有
教益的教训。
《铁血并购》这方面的知识来自于对失败和成功的艺术性对比，而更多的历练和投入会导致不同的结
果。
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