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在互联网技术迅速发展的年代，思

科公司利用 16 年时间，从一家名不见经

传的小企业发展成为世界级公司。我们

发现，思科公司的并购主要经历了四个

阶段，这与技术生命周期理论十分吻合。

因此本文就思科公司基于技术生命周期

的并购轨迹展开探讨。

一、技术生命周期理论

技术生命周期理论是基于生命周期

理论 衍生而来 的。根 据 Roberts(2001)

等人的研究，技术生命周期主要有流动

阶段、过渡阶段、成熟阶段和中止阶段

四个阶段。不同阶段的划分标准主要是

依据企业当时的技术水平。不同阶段有

不同的外部合作方法来加速企业发展，

如结盟或并购，而且各个阶段的产业结

构和关键成功因子、企业竞争压力以及

企业间合作方法会随着技术的演变而变

化。对管理人员的挑战是要认识到技术

和产品处于哪个阶段，哪种外部合作方

法能够加速企业发展。

流动阶段的特点是市场需求的增长

率高，进入门槛低，凡有专有技术的公

司都可以轻松进入，品牌的忠诚度低，

客户要求的功能和质量相反，现有公司

之间的直接竞争相对较低，因此公司的

利润率高，供应商的议价能力低，因为制

造产品使用的材料和设备在本质上并无

差别。随着高科技市场上产品生命周期

的收缩，新技术需要快速接受，因此新

技术公司通常会和成熟的技术公司结成

行销联盟，购买激进的许可政策来获得

市场认可。随着预期主导产品的出现，公

司可以形成标准联盟来保护自身的专利

技术。

在过渡阶段，拥有主导产品的公司

获得了来自股票市场的认可，股价飙升使

他们很可能会收购一些竞争者。

在成熟阶段，市场上技术水平更加

成熟，竞争更加激烈，公司可以结成技

术联盟以降低研发成本。如果特定技术

不能在公司内部发展起来，公司就可以

在公开市场上收购它。行销联盟常常会

帮助公司瞄准潜力市场，扩大新的地理

市场。

在中止阶段，市场遍布新技术，整

合增加，联盟减少，公司可以利用其资

源收购新市场所需的技术。竞争者可以

通过与技术成熟的公司结成战略性的供

应链联盟来获得市场认可，这对竞争者

来说跟流动阶段的行为类似。

二、思科公司并购的生命周期

法则

（ 一 ）流 动 和 过 渡 阶 段（1984 ～

1990）

思科公司是世界上领先的互联网设

备 供应商，它的系列产品实现了数据被

网络计算机甚至是跨操作系统的网络计

算机处理的可能。思科公司于 1984 年成

立并推出第一款产品即可以在装有不同

操作系统的计算机间翻译电子邮件的路
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基于技术生命周期的并购分析
—— 以思科公司为例

业长远发展的手段，而不仅仅是达到上

市圈钱或提高报告利润的目的。 

3．提高借壳后的协同效应，实现财

富增值。借壳上市的最终目的在于通过

整合资源，获得协同效应，实现业绩增

长以满足增发的条件，从而在二级市场

上融得资金，实现企业长远发展，给股

东带来真正的长期稳定的财富增长。案

例中国金证券在借壳前后平均超额收益

率远没有达到平均水平，但由于借壳上

市后公司自身的成功运作使得公司在借

壳当年的净利润由 2006 年的 7 485.3 万

元增长到了2007年的 3.75 亿元，增长了

401%。有了良好的业绩保证，国金证券

于上市后的第二年，在股价的高点实现了

A 股增发，实际募集到资金 18.3 亿元，

获得了企业发 展所需的资金，实现了借

壳上市的真正目的。可见，借壳上市后公

司应该专注于原公司资产与合并后公司

资产的融合，形成协同效应，提高公司竞

争实力，完成借壳上市后增发的目的，真

正实现财富增值。
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由器。由于技术满足了缝隙市场的需求，

思科公司的销售获得了快速增长。1990

年售出 5 000 件路由器，获得 7 000 万美

元的年总收入。

从技术生命周期理论上来看，在流

动阶段，公司倾向于将目标集中在提高

产品性能和迅速赢得市场认同上。此阶

段，公司将与供应链上的主要 供应商或

某一行业领导者结成营销联盟，公司还

可结成标准联盟并采取各种各样的授权

策略。思科公司在流动阶段面临着极少

的竞争和快速增长，但无论在联盟还是

并购上均表现得不活跃，而是签订了一

些营销和供应协议，没有采取任何收购

行为，没有强势地将其技术推销给其他

企业。在过渡阶段，高科技企业将创立

合营研发企业，采取积极的授权策略来

重新调整其技术组合，并签订营销和供

应协议来保证一贯的品质、价格和可得

性。比起流动阶段，思科公司在这一阶

段在结盟方面也只是稍加活跃，这与技

术生命周期理论的预测有轻微的差异。

（二）成熟阶段（1991 ～ 1996）

随着个人电脑市场成形，1991 年网

络市场开始迅速扩张。像微软一样，思

科公司在对的时间拥有对的技术，并且

充分利用了市场扩张的好处。从 1991 ～

1996 年，思 科公司的销售额以年 平均

100% 的增长率增长。1996 年，思科公

司售出 824 000 件路由器，净销售额达

到 41 亿美元。

在这一阶段，竞争开始出现并增长，

新的替 代网络技术例如以太网和 ATM

交换产品被利基初创公司开发出来。它

们的存在威胁到了思科公司部分路由器

市场。思科公司开始积极地参与联盟和

并购活动，以巩固它在技术和营销方面

的领先地 位。从 1991 ～ 1996 年，思科

公司参与了 27 家合资企业和联盟。在这

些合 作关系中，47% 包含共同的销售计

划，27% 有许可协议，还有 40% 包含共

同研发协议。正如技术生命周期理论假

设的那样，在这一阶段，思科公司大多

数联盟着眼于营销产品和开发新技术。

它的营销合 作伙伴包 括电脑制造商苹

果、康柏、DEC、IBM、NEC 和西门子。

除了联 盟之 外，思 科 公司还 向 12

家技术型初创公司进行了少数 股 权投

资，这些投资中的大多数 属于全面战略

联盟协议中的一部分。股权投资和战略

联盟随后发 展成思科公司的并购行为，

如 1995 年 2 月，思 科 公 司 与 NETSYS 

Technolog ies 结成广泛战略同盟，并对

其进行了少数 股权投资。20 个月后，思

表1 思科公司在成熟阶段和中止阶段的财务指标

1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年

短期负债 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

长期负债 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

利息费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

应付股利 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

普通股股本 65 737 98 940 157 479 227 835 362 292 888 067 1 763 200 3 220 205 5 524 000 14 609 000

股本增幅 — 50.51% 59.17% 44.68% 59.02% 145.12% 98.54% 82.63% 71.54% 164.46%

资料来源 ：Compustat 数据库

表3 思科公司在成熟阶段和中止阶段的财务指标

1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年

净销售额（千美元） 183 184 339 623 649 035 1 242 975 1 978 916 4 096 007 6 440 171 8 458 777 12 154 000 18 928 000

净销售额增幅 — 85.4% 91.10% 91.51% 59.21% 106.98% 57.23% 31.34% 43.69% 55.73%

营业利润（千美元） 66 189 129 387 263 571 488 116 738 699 1 400 806 2 135 691 2 698 049 3 455 000 3 297 000

营业利润增幅 — 95.48% 103.71% 85.19% 51.34% 89.63% 52.46% 26.33% 28.06% -4.57%

并购费用（千美元） 7 563.0 16 601.5 29 269.5 35 178.0 67 228.5 262 887.5 437 566.5 728 502.5 1 151 897.5 45 542 500

资料来源 ：Compustat 数据库

表2  1991～ 2000年思科公司股票分拆情况   单位 ：美元

时间 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

拆细 1拆 2 1拆 2 1拆 2 1拆 2 — 1拆 2 2 拆 3 2 拆 3 1拆 2 1拆 2

前价 57.0 78.0 92.0 79.0 — 89.0 80.1 96.6 123.1 144.1

后价 28.5 39.0 46.0 39.5 — 44.5 53.4 64.4 61.6 72.2

资料来源 ：Compustat 数据库
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科公司收购了整家公司，得到了它的网

络基础设施管理技术和性能分析软件。

在这一阶段，思科公司收购了14 家

技术型公司。由于网络产业的快速增长，

思科公司的内部技术能力不再能够满足

需求。在 1993 年，它有意识地收购了对

于内部开发来说既昂贵又耗时的核心技

术。通过这些并购行为，思科公司能够

将业务延伸至新的产品领域，包括千兆

以太网、LAN 和 ATM交换机、ISDN 和

网络管理软件。它收购的所有公司都是

各自利基领域的技术领导者，大多数收

购行为最终都为公司带来了极大的利润。

（三）中止阶段（1997 ～ 2000）

因特网的出现在带来新的增长潜力

的同时，也带来了新的竞争。由于高额的

边际利润和强大的发展前景，越来越多

的公司被吸引进入网络市场，竞争压力

也随之增强。为了维持其技术和营销领

先地位，思科公司加大了科技收购的力

度。在 1997 ～ 2000 年间，思科公司购买

了42 家公司，目标公司规模不一，范围

从每笔交易1 900 万美元至 8 亿美元不

等。思科公司的早期并购着眼于核心网

络技术例如路由器和交换机，而更近期

的收购定位于更广泛的产品和服务范围。

自1999 年起，它收购的公司拥有着多媒

体、电子商务和网络材料方面的技术。

除 并 购外，思 科 公 司还 与著名的

技 术 公司结成 正式的战略同盟，包 括

EDS、IBM、Hewlett Packard、摩 托罗

拉和微软等，共参与了 71 家合营企业和

联盟，签署的合营协议数目在这四年间

稳步增长。在这些合 作关系中，55% 包

含共同的营销计划，15% 包括少数股权

投资，还有 35% 拥有共同研发协议。随

着竞争加剧，思科公司试图向其客户提

供完整的端到端的硬件和软件解决方

案，营销联盟变得更为重要。在这一阶

段，许多战略关系是长期的多样化的倡

议组成。可见，相较于成熟阶段，思科

公司在技术中止阶段于联盟、合并和收

购方面表现得更为活跃，这与技术生命

周期理论相符。 

三、思科公司并购的财务战略

与效果

任何成功的并购都离不开合适的财

务战略的匹配与支持，思科公司也不例

外。它之所以在并购上取得成功，与其

有效的财务战略分不开。

（一）思科公司的筹资战略

由表 1 可以看出，在包括成熟前的

各个阶段，思科公司的短期负债、长期

负债、利息费用和应付股利全部都为 0，

说明其没有任何负债，完全是无负债经

营，而普通股股本却在 6 年间不断上升，

说明公司的并购资金大部分来自于拆

股。在中止阶段，公司的短期负债、长期

负债、利息费用和应付股利同样全部都

为 0，说明其依然没有举债经营，而普

通股股本在 1997 ～ 2000 年间不断上升，

说明思科公司的拆股并购活动较成熟阶

段更加活跃。

一般并购公司股价低迷时，被并购

企业希望付现 ；当并购公司的股价高涨

时，被并购企业愿意换 股。因此，并购

公司在股价上升时是进行大量并购的好

时机。思科公司利用其股价在这几年不

断高涨的大好时机，不断分拆股票，进

行筹资。表 2 反映了1991以来思科公司

股票分拆的情况。从表 2 可见，它每年

分拆一次，分拆后股价下降，但又都会

重回拆细前的高位。从 1991 ～ 1999 年，

除 1993 年和 1997 年分拆后股价虽回升

但没有达到拆细前的水平外，其余几次

分拆后股价 都回升并 超过分拆前的水

平。思科公司在多年的连续并购中共使

用了资金 400 多亿美元，但其通过市场

直接融资达 2 200 亿美元。因此，思科

公司不会因为并购而借债，实际上它自

成立以来，从来没有负债经营。

（二）思科公司并购的效果测度

1．并购后的离职率分析

思科公司的所有并购不管是内部的

还是公开的，其是否成功的问题一直有

争 议。思科公司采用的并购效 果 检验

方法就是员工流动率。根据思科公司董

事长 Chambers 的观点，与 40% 和 80%

的行业平均离职率相比，高层和员工的

目标自愿离职率大约在 12% 左右，这是

评判思科公司并购成功的关键指标之

一。事实上，自1993 年以来，被并购企

业半数及以上的董事和公司大部分管理

人员都留在了思科公司。如 1995 年 2 月，

Giancarlo 通 过 Kalpana 的并购加入了

思科公司，作为商业发 展部的副董事，

他持续帮助思科公司进行了多项并购政

策和活动，到 1999 年他已成为资深副董

表4                   思科公司在成熟阶段和中止阶段的实际增长率与可持续增长率比较

1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年

实际增长率 2.094245 0.954811 1.037075 0.851934 0.513368 0.896315 0.524616 0.263314 0.280555 -0.04573

可持续增长率 1.536365 1.45458 1.425759 1.529637 1.319409 1.519069 1.32783 1.015753 0.998889 0.825928

资料来源 ：Compustat 数据库

表5                         思科公司在成熟阶段和中止阶段的Z值计算结果

　 1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年

Z 值 3.848142 3.407167 3.399362 3.650587 3.343676 3.347208 3.182643 2.469339 2.063237 1.392747

资料来源 ：Compustat 数据库
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事和技术发展部门的管理者。

2．并购后的财务效率分析

会计测量也被用来判断思科公司的

并购是否成功。根据 John Chambers 的

观点，三年内如果思科公司产生的收入

大于收购企业的费用，那么其并购就是

成功的。如果在两年或一年内就做到的

话，这项并购就会被认为是非常成功的。

据此，我们来分析一下思科公司并购后

的财务效果。

根据会计测量的观点，从表 3 可见，

在成熟阶段，思科公司并购后一年内产生

的收入都明显大于并购费用，说明成熟

阶段的并购是非常成功的。在中止阶段，

思科公司在并购后两年或三年内产生的

收入都明显大于并购费用，但成本回收

的速度减缓，这也是中止阶段区别于成

熟阶段的特征之一，但我们依然可以说

思科公司中止阶段的并购是成功的。

3．可持续发展分析

考察思科公司的实际增长与自身资

源是否相互协调，我们可以利用可持续

增长财务模型来衡量，模型所确定的可

持续增长率，即企业资源所能支持的最

大增长率，是理论值。如果企业的实际

增长率超过了可持续增长率，说明增长

过快，企业对资源的需求增加 ；反之，

企业的内部资源则比较充裕，内部资源

没有得到有效利用。计算结果与思科公

司的实际增长率对比结果如表 4 所示。

从表 4 可以看出，1991 ～ 1996 年期

间，思科公司的可持续增长率起伏不大，

均在 1.5左右。1991年的实际增长率大于

可持续增长率，但 1991 年以后的实际增

长率就一直小于可持续增长率。根据上

述可持续增长的财务思想，由于思科公

司通过拆股融资，没有负债经营，所以

其内部资源充裕，公司的管理层应该采

取走出现有的经营范围甚至目前的行业，

去寻找投资机会从事新的经营业务、开

发新产品、多发股利或回购股票，“还钱”

给股东、进行购并实现多种经营等措施，

这与思科公司无负债并不断收购新技术

企业的战略是吻合的。因为在成熟时期，

市场的竞争逐渐激烈，新技术和新产品

的发展减缓，公司在利润率上的压力也

逐渐增大，思科公司只有不断地收购扩

张才能维持企业的市场份额和品牌形

象，为后续的并购战略打开空间，以立

于不败之地。

同时，从表 4可以看出，在中止时期，

思科公司的实际增长率依然低于可持续

增长率，并且实际增长率和可持续增长

率都呈下降趋势。这说明中止时期的市

场逐渐饱和，思科公司能获得的收益率

越来越低，这时思科公司选择在新的市

场上寻求新技术，生产新产品也是符合

可持续增长理论的。

4．风险分析

思科公司在并购的成熟 和中止 阶

段并不存在财务上的融资和偿债风险，

但却存在 破产风险。我们利用 Mackie-

Mason（1990）提出的模型来测量公司在

不同阶段发生财务危机的可能性，具体

模型为 ：Z=（3.3×息税前利润 + 销售收

入 + 留存收益 + 运营资本）/总资产。其

中，息税前利润 = 利润总额 + 财务费用 ；

销售收入 =主营业务收入 ；留存收益 =

盈余公积 + 未分配利润 ；运营资本 = 流

动资产－流动负债。Z 值 越大，公司发

生财务危机的可能性就越小；Z 值越小，

公司发生财务危机的可能性就越大。

从表 5 可以看出，思科公司在成熟

阶段 Z 值的波动较大，除 1991年和 1994

年 Z 值较高外，其余四年都比较 稳定，

但基本 都维持在 3.3 以上。结合成熟阶

段的竞争程度和思科公司的融资战略考

虑，这一阶段思科公司的破产风险并不

高。而从 1997 ～ 2000 年，公 司 Z 值不

断下降，且下降幅度明显大于成熟阶段，

2000 年 Z 值下降到 1.392747，这说明在

中止阶段思科公司的破产风险不断加大。

大多数人会认为，兼并活动中两家

公司“联姻”，其差异性会使得合并后的

公司通过资产多样化而分散风险。然而，

Craig Furf ine 和 Richard Rosen 的研究

表明 ：“平均而言，兼并行为增加了并购

公司的破产风险，这不仅是因为低风险

的并购方购买了高风险的目标公司、资

产或者股权，也不仅仅是因为并购公司

在兼并后提高了杠杆率。管理动机‘功不

可没’。冒进的管理行为不仅足以抵消而

且会‘打败’一个典型兼并所期望的资产

多样性引致的风险分散收益。” 

四、借鉴

思科公司的案例在很多方面支持了

技术生命周期理论。从思科公司并购的

规 模和财务效果 来 看，其无疑 是 成功

的。笔者认为，其有两点成功经验可以

借鉴 ：

第一，思科公司频繁地调整其并购

和整合策略以吸收新的经验。根据思科

公司的一名董事所描述 ：“我们犯过书

本上出现过的每一种错误，但我们也从

这些错误中有所收获，它们随后也帮助

了我们。”因此，思科公司不断吸取并购

经验，并且不断调整 并购策略和方法，

在不同的技术生命周期阶段有不同的目

标，并采取了不同的并购方法。思科公

司董事长总结出领导层需要注意的十项

议 题，居于首位的就是要有“延 展性的    

目标”。

第二，思科公司的所有并购几乎都

是通过权益结合法直接采用换股的形式

进行的，这使其从不借债并购，也从来

没有负债经营。各 项数据也表明，思科

公司拆股的融资策略是成功的，没有负

债压力，企业的内部资源可以充分利用，

从而进一步支持了其并购和可持 续发

展。在我国的并购会计处理中，权益结

合法也应用得较为普遍，2006 年财政部

发布的《企业会计准则》借鉴了国际会计

准则的相关规定，保留了权益结合法的

内容，这是因为权益结合法符合我国的

经济环境、行业发展状况，具有很深的

实际意义。

（作者单位 ：南京师范大学 东南大学）
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