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并购有善意并购与恶意并购之分袁 如果并购本身有利于

公司竞争力的提高和长远发展袁则管理者实施反并购违背了

利益最大化的经营原则曰但公司从自身利益出发袁应坚决抵

制甚至反击来自其他公司的恶意并购袁采取各种积极有效的

防御性措施进行反并购袁以维护股东的利益遥在反并购活动

中袁常用的策略主要有两种院经济手段和法律手段遥本文试从

经济手段方面探讨企业反并购的策略遥

一、反并购的正向对策

所谓正向对策袁是指企业的管理者为了预防各种可能的

并购行为发生袁努力把企业管理得更好袁使潜在的并购者即

使并购成功袁也没有多大的增值空间而积极主动采取的各种

措施遥公司反并购的正向对策包括以下几种院

员援正向重组遥正向重组或优化整合袁是指使公司变得更好

的调整和重组遥公司正向重组的内容主要包括院理顺经营机

制袁强化管理队伍袁精简机构袁裁减冗员袁提高效率曰压缩非生

产性开支袁缩小长期投资规模袁改善业务结构曰转让相对次要

的子公司或分公司袁出售效益欠佳及前景暗淡的资产尧业务

和部门袁购入效益佳尧前景好的企业尧资产和业务曰调整经营

方针袁采用先进技术袁聘用优秀人才袁改进现有产品袁开发新

产品袁千方百计拓展市场等遥管理者通过不断的正向重组袁充

分利用各种有利的时机和环境要素袁使企业的价值始终处在

一个较高的水平上袁让潜在的并购者看不到并购效益袁迫使

其放弃并购遥

圆援利用野鲨鱼观察者冶遥在市场经济环境中袁为了预防恶意

并购的盛行袁产生了一类专业性的咨询服务公司袁其专门负

责观察和监视并购接管行动的早期动向遥由于恶意并购的袭

击者常常被比喻为野鲨鱼冶袁因而这类专业性公司或人士就被

称为野鲨鱼观察者冶遥为了及早防范尧及时应对反并购袁存在可

能被并购危险的上市公司就可以通过雇用或聘请这类野鲨鱼

观察者冶专门负责观察自己公司股票的交易情况和各主要股

东持股变动情况袁力图及早发觉可能发生的并购袭击袁以便

及早采取应对策略遥

猿援建立合理的持股结构遥上市公司为避免被并购袁就要避

免公司股权较多地转移到并购者的手上袁所谓野合理的持股

结构冶中的野合理冶袁是以反并购效果为参照标准的袁其最终目

的是使并购者不能得到控制权遥其具体方法主要有院淤自我

控股袁 即公司的发起人或其后继大股东为了避免公司被他人

并购袁取得对公司的控股地位袁在一开始设置公司股权时就让

自己控制公司的野足量冶股权或通过增持股份来提高持股比例

以保持控股地位遥于交叉持股或相互持股袁即关联公司之间相

互持有对方股份袁在其中一方受到并购威胁时袁另一方施以援

手遥盂把股份放在朋友的手上袁即将公司部分股份集中在朋友

手上袁增大并购者并购的难度和成本袁在有关表态和投票表决

中朋友可支持公司的反并购行动遥榆实施员工持股计划袁一般

来说袁员工对公司有一种归属感袁员工与公司有着紧密的利益

关系遥推行员工持股计划袁即当公司主要股东无力控股时袁将

部分股权转让给本公司的员工袁使其成为公司的股东袁这时员

工与公司的利益关系更为密切袁感情纽带更为牢固袁员工对公

司的归属感会更强遥鉴于人类心理因素上天然的野自我本位冶

和排外倾向袁公司员工往往会出于自身利益而排斥外侵尧反对

并购遥当有恶意并购行为发生时袁员工考虑到自己的工作及前

途袁不会轻易出让自己手中持有的本公司股份遥

二、反并购的负向对策

所谓负向对策袁是指企业管理者将公司的资产尧业务和财

务进行调整和再组合袁以使公司原有价值和吸引力极大地

下降遥

员援减少野皇冠上的珍珠冶遥从资产价值尧盈利能力和发展前

景诸方面衡量袁 在集团公司中经营最好的企业或子公司被喻

为野皇冠上的珍珠冶遥这类公司通常会使其他公司产生并购企

图袁成为并购的目标遥目标企业为保全其他子公司袁可将野皇冠

上的珍珠冶这类经营好的子公司卖掉或抵押出去袁从而达到反

并购的目的遥

圆援实施股东权利计划遥即公司赋予其股东某种权利袁如发

行股票权证袁并规定当公司被并购时袁权证持有人有权以权证

执行价格购买市值为执行价格两倍的合并后的新公司股票曰

当某一方收集了超过预定比例的公司股票后袁 权证持有人可

以半价购买公司股票曰当公司遭受并购袭击时袁权证持有人可

以只要董事会看来是野合理冶的价格袁向公司出售其手中持有

的股票袁换取现金尧短期优先票据或其他证券遥

猿援运用虚胖战术遥如果一个公司财务状况好尧资产质量

高尧业务结构又合理袁那么就具有相当大的吸引力袁往往诱发

并购行为遥在这种情况下袁一旦确认将遭到并购袭击时袁它往

企业反并购的经济对策探讨

【摘要】 市场经济环境下袁企业并购与反并购是一对不可调和的矛盾遥本文从被并购目标公司角度探讨了运用经济手

段实施反并购的主要策略遥
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往采用虚胖战术袁作为反并购的策略遥其做法有多种袁如购置

大量与经营无关或盈利能力差的资产袁 令公司包袱沉重袁资

产质量下降曰或者是大量增加公司负债袁恶化财务状况袁加大

经营风险曰 或者是故意增加一些长时间才能见效的投资袁使

公司资产收益率在短时间内大降遥所有这些袁将使公司从精

干变得臃肿袁并购方将望而却步遥

源援制定野毒丸计划冶遥毒丸计划包括野负债毒丸计划冶和野人

员毒丸计划冶两种遥前者是指目标公司在恶意并购威胁下大

量增加自身负债袁如大量发行债券等袁降低企业的吸引力遥

野人员毒丸计划冶 的基本做法则是公司的绝大部分高级管理

人员共同签署协议袁约定在公司以不公平价格被并购袁并且

这些人中有一人在并购后被降职或革职时袁全部管理人员将

集体辞职遥这一策略不仅保护了目标公司股东的利益袁而且

会使并购方慎重考虑并购后更换管理层对公司带来的巨大

影响遥这样一来袁并购者并购目标公司后袁类似于吞下野毒

丸冶袁从而对其望而生畏遥

缘援运用野焦土战术冶遥类似于野皇冠上的珍珠冶策略袁是指公

司在遇到并购袭击而无力反击时袁除掉企业中最有价值的部

分遥例如袁将公司中引起并购者兴趣的资产出售袁使并购者的

意图难以实现曰或是大量增加公司的负债袁故意恶化财务状

况袁加大经营风险袁使公司变成野焦土冶袁这样袁并购者因考虑并

购后严重的负债问题而放弃并购遥

三、提高并购者的并购成本

员援资产重估遥在现行的财务会计中袁资产通常采用历史成

本计价袁通货膨胀的存在使账面上的历史成本往往低于资产

的实际价值遥许多公司定期对其资产进行重新估价袁提高净

资产的账面价值遥由于并购出价与账面价值之间存在内在联

系袁提高账面价值会抬高并购出价袁抑制并购动机遥

圆援股份回购遥在受到并购威胁时袁公司或其董事尧监事可

回购公司的股份袁减少股票流通量袁使买方难以收购到足额

股份曰在股东权益不降低的情况下袁股价肯定提升袁并购价格

也会提升遥其基本形式有两种院一是公司将可用的现金分配

给股东袁这种分配不是支付红利袁而是购回股份曰二是换股袁

即发行公司债券尧特别股或其组合以回收股份袁通过减少在

外流通股票袁抬高股价袁迫使收购者提高每股收购价遥但此法

对企业比较危险袁 因负债比例提高会导致财务风险增加遥股

份回购在实战中往往是作为辅助战术来实施的遥

猿援死亡换股遥目标公司发行公司债券尧特别股或其组合以

回收股份袁同样可以起到减少在外流通股票和提升股价的作

用遥但死亡换股对目标公司而言风险很大袁因负债比例过高

会导致财务风险增加袁即使公司价值不变袁但权益比重降低袁

股价不一定会随在外流通股份减少而升高遥更有甚者袁即便

股价等比例上涨袁但买方并购所需要的股数也相应减少袁最后

并购总价款仍变化不大袁目标公司可能只是白忙一场遥

源援寻找野白衣骑士冶遥野白衣骑士冶是指企业为免遭恶意并

购而寻找的善意并购者遥公司在遭到并购威胁时袁为不使本

企业落入恶意并购者手中袁可选择与其关系密切的有实力的

公司袁以更优惠的条件达成善意并购遥一般来说袁如果并购者

出价较低袁企业被善意并购者拯救的希望就大曰若并购者提

供了很高的价格袁则善意并购者的成本提高袁目标公司获救

的机会相应减少遥

缘援实施野降落伞计划冶遥公司一旦被并购袁管理人员和普通

员工都有可能被解雇遥野降落伞计划冶是指使被解雇或降职者

有所补偿袁 就像带一把降落伞安全降落下来遥野降落伞计划冶

有不同的层次院野金降落伞计划冶 规定在公司被并购的情况

下袁高层管理人员无论是主动还是被迫离开公司袁都可以得

到一笔巨额的解职费或退休金尧股权收入或额外津贴袁该项

收益视获得者的地位尧 资历和以往业绩的差异而有高低不

同遥又因该项收益丰厚袁故名野金降落伞冶曰与之相似袁还有针

对中层管理人员的野银渊灰冤降落伞计划冶袁指对中层管理人员

提供的比金降落伞稍差的同类保障曰野锡降落伞计划冶 是对

企业职工提供的比银渊灰冤降落伞又低一级的同类保障遥降落

伞计划的实施将会使目标公司面临巨额现金支付袁足以令并

购者望而却步遥

远援刺激股价上涨遥公司股价偏低袁是诱发并购行为的最重

要因素遥 在公司股价低于公司资产价值或公司潜在收益价值

时袁可以采取以下措施刺激股价上涨院发布盈利预测信息袁表

明公司未来盈利状况会好转曰重新评估资产价值袁体现评估增

值曰增加股利分配曰发表保密状态下的开发研究成果等对股价

有利的消息曰促成多家并购者竞价争购哄抬股价等遥提高股价

一方面可以消除或弱化并购诱因袁稳定原有股东持股的信心曰

另一方面则可加大并购成本袁 迫使并购者从成本收益角度考

虑放弃并购遥

四、以攻为守

当公司在遭到并购袭击时袁不是被动地防守袁而是以攻为

守袁它或者反过来对并购者提出还盘而并购对方袁或者以出让

本公司的部分利益袁包括出让部分股权为条件袁策动与公司关

系密切的其他公司出面并购对方股份袁 以挫败并购袭击方的

积极性袁这样目标企业进行反并购袁并开始购买并购袭击方的

普通股袁以达到围魏救赵的效果遥

此方法的特点是以攻为守袁使攻守双方角色颠倒袁使并购

袭击方处于被动局面遥从反并购效果来看袁其往往能使反并购

方进退自如袁可攻可守遥进可并购袭击者袁守可使袭击者出于

自身利益而放弃原先的并购企图袁 退可因本公司拥有对方的

股权而在被并购后袁同样也能分享并购所能带来的好处遥

五、管理层收购

为了避免公司落入他人手中袁 公司的管理层将公司收购

为己有遥其主要方式有两种院一是管理层杠杆收购袁即公司管

理层以公司的资产或未来收益作担保向银行借贷从而融资买

入自己所管理的公司袁以此保持对公司的控制权遥二是资本重

组袁即将公司的资本总额降低袁相对地提高管理层对公司的持

股比例遥由于公司总股本的减少袁在绝对量不变的情况下管理

层持股比例相对提高袁从而实现对公司的控制遥由于管理层深

知公司的情况袁能够对收购的利弊做出较好的判断袁所以管理

层收购一度成为普遍运用的公司并购方式遥
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