


����编者按M上海交通大学周丽红女士来信K对本书第一册中的文章

�并购协同效应的再认识M�协同效应的陷阱�述评�I作者M朱宝宪J

论述的 �并购协同效应与并购溢价的关系�提出不同的见解K本书将

其观点收编在此K并致谢K本书全体编者及朱宝宪先生对与周女士及

各位读者再次探讨这个问题K深感荣幸à
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并购协同效应与并购溢价关系的再认识
上海交通大学经济管理学院��周丽红
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����并购的协同效应是指并购后新公司的业绩增长要超过原来的并购双方预期的业绩增长之
和à实际上K新公司的业绩增长如何还没实现K协同效应也是预期的à
先不管原作者 I马克ð赛罗沃J的表述K单从朱先生的文章来看à文中有一个关于并购

协同效应与并购溢价关系的公式M
并购决策的净现值 � 并购协同效应 � 并购支付的溢价 I�J

并购支付的溢价是实际发生的K并购的协同效应是预算的K并购决策的净现值是在预期
的并购协同效应实现之后计算出的à所以K不管并购协同效应是否实现K并购决策的净现值
都可正可负à因为有可能实现的协同效应小于并购支付的溢价à后来朱先生将公式变换成M

并购协同效应 � 并购支付的溢价 � 并购决策的净现值 I�J
单纯从数学公式的意义来说K此种变换并无错误à但从经济含义及朱先生对变换后公式

的阐述来看应是有问题的à朱先生讲 �由于并购的溢价已经支付K因此K并购是否有协同效
应就取决于并购后新公司所获得的业绩能否在补偿并购溢价之后还有一个剩余�à从公式
I�J我们已经知道即使并购协同效应实现K并购决策的净现值也可能是负数à因为协同效应
的效果与支付溢价的效果是相互抵消的K如果实现的协同效应小于支付的溢价K并购决策的
净现值小于零K那么并购就是失败的à但只能说是由于并购时出价过高导致并购失败K而不
是没有实现协同效应的缘故à

朱先生所说的 �过高的溢价使公司无论如何难以实现
协同效应�K表达成 �过高的溢价使公司无论如何难以实现
预期的高于溢价的协同效应�也许会好些à并购是一个复
杂的过程K并购的协同效应能否实现涉及到许多因素K比
如早期的规划Ð后期的整合Ð经济及市场环境的变化等à
而溢价只是支付的价格K与协同效应的实现无关à就比如
买一样产品K支付的价格与产品性能的好坏并无必然的联
系à不管支付多高的价格K产品的性能是在制造过程中决
定的à
原作者表达的意思是M不要支付超过潜在协同效应价

值的溢价K否则股东的股权价值就会遭到破坏à可见K作者并不是说协同效应价值的实现有
赖于溢价K而是说协同效应价值与溢价的大小关系到并购的成功与否à


