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合并与收购中的杠杆性买入

．周戌乾

在美国和加拿大， 80年代标志着许多公司的基本结构重组。 一种流行观点促成了这一 结

构重组， 该观点认为， 买企业要比建企业更为经济。 因此， 在经济持续增长而且资金充沛的

环境里， 一 些公司咄咄逼人地争夺其它公司的股份和资产。 在美国， 合并活动在1987年10

月， 即当时的全球股市大崩溃之际达到一 个高潮。 即便在股市大崩溃之后， 合并活动亦持续

创下交易新纪录， 这一趋势一直持续到90年代初的经济衰退。

在合并与收购活动中， 元论是在收购方， 还是在被接管方维护自己权益的活动中， 投资

银行都起了重要的作用。 为客户在其企业重组方面提供咨询和协助是项非常有利可图的业

务。 正由于合并与收购工作的有利可图， 很多大的投资经纪商都设有一个独立的合并与收购

部门。

推动国际性合并与收购活动发展的， 主要是杠杆性买入(Leveraged Buy out, 

"LBO'')， 使用该方法使得收购方能利用目标公司的资信来筹集相当大比例的收购资金。

杠杆性买入可以定义为利用卖主的企业作为担保而基本以债务手段融资， 而收购一家企

业（资产或股份）。 收购方只投入极少量的资金， 其目的是通过内部产生的现金收入结合策

略性出售资产， 以尽快地偿还收购债务。杠杆性买入与其它形式收购的主要不同点， 在于融

资的债务数量较高。 杠杆性买入属风险较高的一种方法。 通常而言， 因为有收购风险就需要

进行股本融资， 而非债务融资。 这是由于要是现金流入结果低于原来的预测， 不能弥补融资

成本， 其后短缺的资金又必须偿还， 或必须重新安排债务偿还， 这就可能导致清偿危机。 过

于沉重的债务负担也会引起公司推迟所需的资本支出。 简言之，杠杆率愈增加， 经营有效性

就愈受威胁。
当然， 该法使用后两种情况都可能产生。 若是悄况按预计发展， 收购方可得到远超过可

从直接股本或更低杠杆性融资而实现的报酬。 举例说明， 甲公司有＄3750000的股本基数

（股东资本加留成收益）， 尤负债， 假定税率为44%， 该公司收益表可显示如下：

甲公司收益表（侦务融资之前）

税前收益

所得税(44%)

净收益

股本收益率: $ 562000 + 3750000 = 

$1003571 

441571 

$ 562000 

15% 

现假定甲公司的业主决定抽回股本＄3,450,000 (以一次性股息形式）， 公司所剩股本

基数仅＄300000, 面使该公司杠杆率极高。 在另 一 方面， 他又使公司从银行借得贷款＄

3450000, 利率10%， 为期 一 年。 现在的收益表如下，
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甲公司收益表（侦务融资以后）

利息及税前收益

债务利息(10% X 3450000) 

税前收益

所得税(44%)

净收益

现股本收益率＄368000 + 300000 = 

$1003571 

345000 

658571 

289771 

368800 
= 

123% 

此时， 甲公司的业主已从公司抽出大部分股本投资别处， 故留在公司的剩余股本得到了

极高的报酬。

若是该趋势能持续下去， 公司就一 帆风顺。 不过， 若经济下滑而债务成本提高时， 情况

就颇为不利。 再假设， 第一 年税前及利息前的收益千降到＄503571, 而借款利率又上升到

13%， 此时的收益表如下所示：

甲公司收益表（债务融资之后）

利息与税前收益 ＄503571 

债务利息(13¾ X $ 3450000) 

税前收益

所得税(44%)

净收益

股本收益率＄50160 + $ 300000 = 

448500 

55071 

24231 

$ 30840 

10.3% 

现在， 甲公司的净收益降至＄30,840, 仅10.3％的收益不足以偿债， 而迫使业主出售某

些公司资产以支付部分债务。 公司偿还剩余债务的能力进一步削弱， 并继续恶性循环。

在杠杆性买入的情况下， 甲公司的业主把他的股份卖给乙公司， 而不是以特别股息的方

式抽出股本。 我们又假定， 双方同意的价格为甲公司的帐面价值， 即＄3750000。 乙公司筹

集＄3750000进行收购， 然后再调整甲公司的资本结构， 让甲公司凭借其良好的营业记录借

款＄3450000。 其后， 甲公司向乙公司支付一 笔特别股息， 使其能支付原＄3450000的融资成

本。 应用这一 方法， 乙公司在这笔交易中只投入＄300000的自有股本， 因为实际上收购价格

的余额由甲公司提供。 只要甲公司经营顺利， 这项杠杆性买入就能成功。

但是， 一 项成功的杠杆性买入有儿个重要的前提：

1. 稳定的行业。 卖主的公司必须在一 个成熟的行业中， 而且有可预测的收益流入。

2. 原有资产利用不足。 较理想的是公司有一 些非核心资产， 在资产负债表上估价偏

低， 而这些资产可出售以支付部分收购债务。 比如， 公司的广房座落在地价昂贵的区域， 因

而该片土地可以出售。厂房可以租用， 或迁至地价便宜的区域。

3. 较强的现金流入。 公司的现金流入应足以满足任何可预见利率条件下的债务偿还需

要。 在偿债方面， 现金流入要比净收益更有用。 甲公司可采取进取性的会计方针， 使某些连

续性的营业费用资本化， 而避免由收益来负担。 另 一 种可能是， 甲公司最近对厂房和设备进

行了大量的投资， 故折旧费用过高而减少了报告期收益。 在这两种情况下， 都需客观地分析
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注：

巾公「 1」制彴找固常常砓称为 “ 股份公r.,」制 ” 或简称为 “股份制 ” 。 需要指出， 这是一种不很确切的说

法。 “股份公司 ” 可被理解为公司制的听身一一存在丁18—19廿纪的合股公司(joint-stock company), 

也可以理觥为公司制的一种类型一一股份有限公司（日语 “ 祩式会社” 的直译）。 为了避免概念士混淆，

木文采用 “ 公司制 ” 的说法来涵盖包括有阳贲任公司、 股份有限公司在内的一般公司制法人组织。

＠民法中有两类民事主体： 自然人和法人。 法人是自然人的对称， 指具有民事权利能力和民卓行为能

力的组织休， 这类组织休依法独立享有民事权利和承担民事责任。

@corporation 一 词在英语中有两种不同的用法。 其一是该词的原义， 指中怅纪欢洲亨有电家 “ 特许

状 ” 所确认的特权（优辔权或豁免权）的祛人闭休， 象自治城市、 彴会、 教会和慈善机关等。 它们从书的

是管理活动而不是以营利为自的的经营活动。 其二就是指上述从16世纪末开始出现的具有法人地位的丁商

寸公司。
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（上接第39页）现金流入， 以确定公司是否真有偿债能力。

4. 管理连续性。 在收购之后， 收购方要力争使被收购公司高级管理人员留任。

5. 技术风险低。 被收购公司不应基本上依赖一 种可能被新的竞争性产品或服务所取代

的单一 专利技术。

6. 市场地位较强。 被收购公司应在其行业内占有一 个较强的竞争地位。

兀有效的成本结构。 被收购公司应有严密的财务控制， 并是家有效的经营机构。

杠杆性买入本身不创造价值， 基本上是纸上交易。 在交易中， 一 家或多家金融机构提供

了很高百分比的资本， 因面股本结构可以重新调整。有人认为， 新的管理人员由千有个人股

权参入， 会对改善经营成果而增添刺激力， 因而将导致企业更精简并更有效率。 然而， 人们

对追加的杠杆率是否能在更长的时期改善管理技能仍有争论，
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