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浅议企业购并中的分期付款方式

王宪榕 吴东辉

摘 要 : 企业购并中的分期付款方式是
:

首先估算出被购企业的总价值
,

在此基础上
,

考虑

目标企业的风险
,

确定一初始支付额
,

余下部分按被购企业的未来业绩支付
。

这样
,

购买方企业的

未来给付额以被购企业已经证实的业绩为依据
,

在很大程度上避免
“

给付过多
”

的风险 ; 而被购企

业的股东也可以有机会以实际业绩来证明公司的价值
。

分期付款方式虽有这样的优点
,

但也存在

着实际经营业绩难以客观准确评价
、

不恰当的会计政策和短期行为的出现等缺陷
。

因此
,

购买方

企业应尽可能以换股方式进行购并
,

严密界定经营业绩的计量标准
。
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(一 )何谓企业购并中的分期付款方式?

同普通商品交易一样
,

企业购并中的分期付款是指购并双方完成购并后
,

购买方企业并不

全额支付购并的价款
,

而只是支付其中的一部分
,

在购并后的若干年内
,

再分期支付余下的款

项
。

但是
,

分期支付的款项应视被购企业未来若干年内的实际经营业绩而定
,

业绩越好
,

所支

付的款项也越高
。

从融资的角度来看
,

这一支付方式无异于卖方 即被购企业 向购买方企业提

供了一笔融资
,

因而这种方式在美国也称为
“

卖方融资
”

(Se n er Fi n an ci ng )
。

由于购买方企业在

未来期间的实际付款额需视被购企业的经营业绩而定
,

这种支付方式实质上可看成是一种
“

或

有支付
”

(Co n tin 罗n t p a

卿
e n t)

。

(二 )企业购并中分期付款方式的产生原因

分期付款方式最初出现于一些失败企业的购并案中
,

这些公司因获利不佳
,

卖方为急于脱

手
,

因而不得不采取这种有利于收购者的支付方式
。

如 80 年代美国华纳传播为了将旗下亏损

严重的 Atan 电脑公司出售
,

不仅接受了购买方企业康莫德国际公司以票据支付的条件
,

而且

同意前几年无需付清本金
,

这样康莫德公司在接手 A tan 公司之后的几年内可利用该公司产生

的现金流人来偿还期票
,

付款压力大为减轻
。

在这种条件下双方同意了购并方案
。

后来
,

人们逐步发现分期付款不仅是一种资金融通方式
,

而且可以解决企业购并中的估价

难题
。

企业购并是一种产权交易
,

交易双方的股东都会千方百计地来实现其财富最大化目的
,

因此
,

交易双方在对被购企业的估价上有着不同的价值取向
:
购买方企业倾向于低估被购企业

的价值
,

而被购企业则倾向于高估自身的价值
。

为了促成交易
,

人们采用了许多的估价模式来

评估被购企业的价值
,

如付现购并中的贴现模式
、

市场模式
,

换股购并中的 L 一 G 模型等
。

应

当说
,

这些估价模式在理论上已相当完美
,

但在实务 中的运用却不尽如人意
,

存在这样那样的

问题
。

如 K
.

D
.

压、
n
与 N

.

J
.

Go he de s
所提出的 L 一 G 模型中

,

购并双方应 当在 以下两个因
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素达成共识时才能确定双方的换股比率
: 1

.

购并后公司市盈率的预期值 ; 2
,

购并双方对预期

增量价值所作贡献的大小
。

但是
,

无论哪个因素都是难以预测的
,

当双方价值取向不同时尤为

如此
。

因而在实际运作中
,

换股比率的达成往往是购并双方讨价还价的结果
。

根据 R
.

L
.

肠朋 与 J
.

F
.

N iei sen 于 197 7 年所作的实证研究
,

19印 一 19 69 年的 131 项
“

换股合并
”

中仅有 60

项(占45
.

8 % )合并符合 L 一 G 模型的
“

合理性假设
” 。

这就从某种角度上说明了在购并之时双

方对未来因素的预计存在着很大的误差
,

以致于作出了不甚合理的购并决策
。

在以其他模式

进行估价时
,

也存在着类似的问题
。

如美国西北大学 A
.

R a p卯rt 创立的贴现现金流量法 (Di s -

c

~ ted G阳h n ow M e th记)中
,

估价者需要对更多的变量进行估计与猜测
。

因此
,

这些所谓
“

科

学的推断
”

在相当多情况下不如说是
“

主观的武断
” 。

此外
,

各种模式在很大程度上奉行着
“

未

来是历史的延伸
”

这一观点进行预测
,

但在购并实务中
,

被购企业在购并之前出现亏损
,

财务前

景难以预测
,

或是被购企业成立时间不久
,

根本不可能以历史记录预测其前景
,

这类现象亦是

屡见不鲜
。

因此
,

各种估价模式只能在大体上估算出被购企业的价值
,

但却很难为购并双方确

定一具体的
、

可达成交易的购并价格
。

既然购并双方难以就被购企业的价值达成共识
,

那么采取分期付款方式就成为一种可行

的变通方法
:
首先初步估算出被购企业的总价值

,

以此为基础
,

考虑目标企业的风险(包括经营

风险与财务风险)
,

确定一初始支付额
,

余下部分按被购企业的未来业绩支付
。

这样
,

购买方企

业的未来给付金额将以被购企业已经证实的业绩为依据
,

很大程度上避免了
“

给付过多
”

的风

险 ;而被购企业的股东也可以有机会以实际业绩来证明公司的实际价值
。

除了作为估价模式的变通外
,

分期付款还因以下原因而被采用
:

(l) 采用分期付款方式
,

被购企业的股东是分期收到款项的
,

因而可以享受到递延税负的

好处
,

这一点在以现金为支付手段的购并中更为明显
。

(2 )在一些被购并企业中
,

原股东同时兼为经营者
,

且其人力资源在企业的经营管理中发

挥着显著作用
,

购并之后
,

购买方往往保留其经营者的地位
,

但由于此时产权已实现了转移
,

为

避免出现
“

代理人问题
” ,

购买方也会采用分期付款方式
,

以此作为激励机制
,

这样经营者将会

更努力地经营
,

通过不断增长的业绩既可增加其 自身的财富
,

也可证明其个人在企业中的价

值
。

(3 ) 在换股购并中
,

购买方企业如果购人高速成长型的企业
,

因被购企业往往具有较高的

市盈率
,

购买方企业的 E玲 将立即被稀释
,

EPS 是考核管理当局业绩的重要尺度
,

在 自己的任

期内出现 E邓 下降的局面是购买方企业管理当局所不乐意的
。

若以分期付款方式支付
,

由于

购并 日发行的股票数量较少
,

可以避免 E玲 遭稀释的情况
。

这一点可在下面所举的例子中得

到证明
。

(三 ) 企业购并中分期付款方式的综合举例

设 M 公司欲合并 N公司
,

合并之前 19X0 年刘卞的基本情况如下表
:

表 I M 公司和 N 公司合并前基本情况

目前盈利额 发行在外的股数 市盈率 每股市价 盈利成长率

M 公司

N 公司

5 00 (洲〕

5 0 《X X)

200 《叉X)

5 (叉X)

E IS

之
.

5 0 12

15

3 O

巧O

10 %

5 0 %

5 5



如果 M 公司以直接支付方式进行合并
,

并愿以 20 %的溢价即每股 18 0 元的价格收购 N 公

司的全部股份
,

则 M 公司需发行新股 1801 30
x s 侧刀 二

30 以X)股
,

这样合并后 M 公司的总股数

将达到 2 30 以刃 股
。

假设 M
、

N 两公司合并不产生协同效果
,

则合并当年的盈利总额为 5 00 (X。

+ 5 0 侧叉〕二 5 5 0 (洲)元
,

E PS 为 55 0 以刃/2 50 《X洲)二 2. 39 元
,

可见
,

M 公司的 E玲 将因合并由 2
.

50

元降至 2
.

39 元
。

而 N 公司股东得到的报酬总值为 180 x s 侧) ) = 900 以洲〕元
。

如果 M 公司以分期付款的方式进行合并
,

经双方商议
,

M 公司在合并当年向 N 公司支付

的价款为 N 公司当年的盈利额乘上略低于 M 公司市盈率的资本化因子 ro
,

则当年 M 公司发

行新股数为(50 (以) x 10) /30
二 16 6 67 股 ;在未来三年内

,

M 公司将以 N 公司较上一年度增加的

盈利额为支付标准
,

资本化因子仍为 10
。

如 19 xl 年 N 公司的盈利额为 75 〕I 〕
,

较上年增长了

巧 (拟)
,

则 M 公司发行新股的总价值将为 巧 侧X) X ro = 150 《x x〕
。

若 N 公司各年盈利按预计的

4 0 % 的成长率增加
,

则 N 公司股东各年可得到的总报酬如表 2 所示
:

年 度 盈利额

50 《XX)

表 Z N 公司股东各年可得到的报酬

超额盈利 资本化因子 增付票总价值

19X O

nUO八U
,1.忿111

19X I 7 5 《】X ) 25 (X刀

19X 2 1 12 5(X)

25 0 《联)

3 7 5 (XX)

19 X 3 168 7 5 0

总 计 4 (巧 25 0

37 5(X)

56 25 0

1 18 7 5 0

5 6 2 5(X)

1 18 7 5(X)

如果 N公司股东所要求的最低投资报酬率为 巧 %
,

则 N 公司股东可得到的总报酬现值将

达到 1 2 83 84 2 元
,

高于直接付款方式下 的总报酬 驯X) 《XX)元
,

因而分期付款方式对其较为有

利
,

只要 N 公司能按预计的成长率实现各年的盈利
。

而对于 M 公司
,

在合并当年
,

公司的 E Ps

为 550 (x 幻/ (16 6 67 + 2 00 以刃 )
二 2

.

53 元
,

因而 E邢非但没被稀释反而略有提高
。

如果 M 公司

股票的市盈率保持为 12
,

则 M 公司股票市价在 19 x l年末为 2
.

53 x 12 = 30
.

36 元
,

M 公司将发

行新股 150 (X 刃/30
.

3 6 二 4 94 1 股给 N 公司的股东
,

年末 E PS 可达 2
.

82 元
,

较不合并情况下的

E邢 [2
.

SO x
(l + 10 % )

= 2
.

7 5 元〕高
,

M公司各年的 E巧 如表 3 所示
:

年度
M 公司盈

利额

表 3 合并后 M公司各年的 E咫

M
、

N 公司盈 M 公司需发行

利额合计 的新股数

发行在外

的总股数

E l名

(合并 )

E IS

(不合并)

5075033319 X O 500 《X X)

N 公司盈

利额

5 0 (X X) 5 5 0 0以) 16 66 7 2 16 66 7

94108223219 X I 5 5 0 (X X) 75 以X)

2
.

5 4

2
.

82

八6‘U0飞
�

1 9X 2 印5 (X幻 1 1 2 5 (X)

1 9X3 66 5 500 16 8 7 50

625 (】叉)

7 17 5 (X)

834 250

l1

15

22 1 6() 8

232 69()

247 9 22



因此
,

分期付款方式下
,

M 公司在 E巧 不被稀释的前提下可顺利实现购买高速成长型企

业的战略
。

倘若市场发生了变化
,

N 公司未按预定 目标成长
,

则 M 公司亦可规避过高支付价

款的风险
。

可见
,

在此例中
,

分期付款支付方式对 M
、

N公司的股东而言均为一种较好的付款方案
。

(四 )运用分期付款方式的限制

尽管分期付款方式有前述的种种优点
,

但这一支付方式在运用上有以下限制
:

(l) 由于付款期内需以被购企业的实际经营业绩作为应付价款的计量依据
,

这就要求购

并之后
,

被购企业在经营上应独立于购买方企业
,

唯此才能客观地计量其实际经营业绩
。

但实

际上有相当多的购并是为谋求企业之间运作上的协同效应
,

即购并之后被购企业并非独立经

营
,

双方在关联交易价格的确定上往往要考虑到是否有利于企业集团整体
,

因此这些交易并非

都是按公平的交易价格进行
,

客观计量业绩的要求也就无从谈起
。

更有一些起因于资产重组

的购并案
,

同样也无法客观地计量购并后的业绩
。

(2 ) 由于收购价款的支付期往往只有短短几年
,

被购企业的经营者可能为了提高付款期

内的业绩
,

而有意采用种种不恰当的会计政策
,

如任意延长固定资产的折旧年限或提高其预计

残值
,

甚至可能出现一些短期经营行为
,

如降低研究与开发费等酌量性支出
,

以致危及企业的

长期发展
。

同时
,

在被购企业的原股东为经营者的情况下
,

付款期结束后由于其收入基本上同

企业的经营脱钩
,

很可能使
“

代理人问题
”

死灰复燃
。

(3) 在分期付款方式下
,

计算支付价款的依据之一的资本化因子同样难以确定
。

而且资

本化因子的高低直接关系到购并双方的利益
,

这就为双方的讨价还价留下 了很大的余地
。

因

此
,

分期付款方式只能在一定的程度上
,

而不是完全解决企业的估价问题
。

为了消除分期付款方式的这些限制
,

购买方企业应尽可能以换股方式进行购并
,

这样被购

企业的股东(经营者 )为了日后换取到的股票能进一步升值
,

在经营上会趋向于采纳有利于集

团整体优化的政策
。

购买方还应在购并之前就业绩的计量标准进行严密的界定
,

对被购企业

在付款期内所应保持的同经营规模相适应的酌量性支出作出规定
,

以避免被购企业的短期经

营行为
。

向被购方交付若干年后认购的认股权证 (Stoc k OPti on )的方法
,

也可起到避免被购企

业的短期经营行为的作用
。
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