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由世纪并购引发的思考 

王影(东北财经大学研究生部) 

[内容摘要] 美国在线换股并购时代华纳，在国际社会形成强烈震荡，被称为

“世纪并购”。但是其并购后的表现却不尽人意。本文从文化整合、人员整合和

战略整合三个方面探究其并购前后反差的原因所在。从而为我国的企业并购敲响

了警钟。 

[关键字] 美国在线 时代华纳 整合 

2000年1月，红极一时的美国在线(AOL)宣布以1062亿美元的大手笔换股并购

时代华纳(Time Warner)，以其3500亿美金的市值，石破天惊，在国际社会形

成强烈震荡，故被称为“世纪并购”。 

美国在线公司是全球最大的互联网服务商。时代华纳公司则是世界最大的传

媒集团之一，美国第二大有线电视运营商，又是美国最著名的媒体娱乐公

司。美国在线与时代华纳合并的意义不仅仅在于通过一加一的方式创造一个

更大的企业，它还为当时的互联网企业与传统企业描绘了一个看起来美妙无

比的未来。分析家也普遍看好这次合并，认为它是互联网时代网络与传统媒

体的一次绝佳的牛郎织女配。网络企业需要更具吸引力的内容，而大众传播

公司的内容又需要互联网这样一个极其方便的传播方式走进千家万户。传统

的内容加上网络传播方式，必将是一场双赢的携手，因而，美国在线与时代

华纳的结合简直就是优势互补的天作之合。媒体在报道这场合并时，用了 

"全球第一家面向互联网世纪的综合性大众传播及通信公司"这样的字眼。 事

实上，市场也普遍看好这次牵手。合并的消息一传出，当日时代华纳公司的

股票就由30美元猛涨至95美元，美国在线的股票则由13美元狂飙至85.875美

元。 

然而并购后形成的美国在线－时代华纳并没有像预期的那样令人满意。这两

年间，公司陷入了四面楚歌的悲惨境地。公司业绩急剧下滑，股价大幅缩

水。更让华尔街感到吃惊的是，美国大公司作假帐的丑闻也波及到了此公

司。2001年1月合并结束后，新诞生的美国在线－时代华纳股价徘徊在39美元

和45美元之间。但“9.11”事件发生后，其股价一下子跌到了34美元，此后

一直未恢复。在过去的十二月间，其股价缩水了64％。尤其是美国在线分公

司，随着网络泡沫的崩溃，股价暴跌，不但没有给时代华纳插上腾飞的翅

膀，反而拖了时代华纳的后腿，成为时代华纳发展的包袱。以致有人提出把

美国在线分拆出去的想法。这一系列遭遇使许多人对当初的并购举措产生了

置疑。有人甚至认为当初震惊世界的这场世纪并购原本就是一个错误。 

美国在线－时代华纳并购前后的反差使我们不得不去思考其背后的原因所

在。诚然，这是与近两年美国经济的衰退和网络泡沫的崩溃这种大环境的影
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响分不开的，但笔者认为这种反差更多的是与并购后公司的整合有着直接关

系。 

第一、文化整合方面。由于企业内外部的发展环境不同，经营理念、方式不

同，使不同的企业形成不同的企业文化。所谓企业文化就是指企业在长期的

经营活动中形成的共同的价值观、精神领导风格和行为规范，是激发人们产

生效率和效果的源泉。而文化整合就是指在企业重组过程中将相异或矛盾的

文化特质在相互适应后形成一种和谐的文化体系。在人们眼里，时代华纳是

一家拘谨保守的传统媒体，拜占庭式的管理结构非常具有传奇色彩。在长期

的发展过程中，时代华纳公司积累及建立了深厚的文化底蕴，那就是时代华

纳拥有着受人拥护的诚信之道以及准确把握市场需求的能力，也正因为此，

才使其自成立以来一直受到市场的青睐。时代华纳员工善于从经验中吸取教

训，不断地推出新产品，其热忱的创新精神使其诚信之道得以延伸。相对而

言，AOL是一个年轻的互联网公司，其更注重于以用户接入业务为导向，以快

速地抢占市场为第一目标，它的操作是灵活的、决策是迅速的。因此企业文

化开放而充满活力，是新技术的典范。这也是其在迅速变化的今天，能够在

美国的接入市场独占鳌头的最主要原因。这两种截然不同的企业文化的冲

突，整合好了，能够达到取长补短、优势互补的奇效，但是如果整合的不

好，不仅达不到1+1>2的效果，甚至会出现小于2的情形。而合并后的美国在

线－时代华纳并没有结合二者的特点，致使这种冲突更加明显，管理陷入混

乱。而这种跨行业纵向并购更使本来已成为难题的文化整合难上加难。因此

文化整合不利构成了目前该公司陷入窘境的一个重要原因。 

第二、人员整合方面。古语说：“以人为本。”人是所有生产要素中最富于

创造性的重要资源。现代企业的竞争在很大程度上是人才的竞争，人才是公

司重要的资源，尤其是高层管理人员、技术人员和熟练工人。因而可以说，

并购后企业能否取得并购的真正成功，在很大程度上要看能否有效地利用被

并购企业的人才。并购后企业对人才的态度将会影响被并购企业职员的去

留。如果并购后企业重视人才的管理，被并购企业人员将会感觉到继续发展

机会的存在，自然愿意留任。引领当今世界Intranet和Internet网络互联产

品的巨头——思科公司就坚持把并购公司员工的续留率作为衡量一次并购成

功与否的第一条标准。公司总裁钱伯斯曾经说：“与其说我们在并购企业，

不如说我们是在并购人才。”可见，人员整合是决定并购成败的一个关键因

素。而美国在线－时代华纳的情况却是：并购之初，由时代华纳的董事长兼

CEO莱文担任CEO，由美国在线的董事长兼CEO凯斯担任董事长，其他高级管理

职务由双方平分。而在并购后的这两年间，时代华纳的前CEO莱文和美国在线

的前二号人物皮特曼在合并后的权力角逐中先后辞职。原美国在线的高级管

理层也差不多都已经离开公司。美国在线的前CEO凯斯今日也宣布将要辞职。

美国在线－时代华纳领导层的频繁更迭足以说明其在人员整合方面存在的问

题。试想，如果并购后的公司能够帮助员工尤其是这些高级管理人员找到自

己新的坐标，他们还会舍得离开这个公司吗？我们必须看到，美国在线和时

代华纳曾经拥有的辉煌，是与这些高级管理人员的苦心经营密不可分的，他

们都具有各自的管理企业的强点，他们的离开很难说不是美国在线－时代华

纳的一大损失。除此之外，合并后两家公司的员工也并没有学着相互合作，

出于保护各自利益的考虑，双方员工的合作并不理想，公司内部相互猜忌的

气氛相当浓重。这也充分暴露了其在人员整合方面存在的问题。 

第三、战略整合方面。所谓战略整合是指主并企业在综合分析目标企业情况



后将目标企业纳入其发展战略内，使目标企业的总资产服从主并企业的总体

战略目标及相关安排与调整，从而取得一种战略上的协同效应，实现1+1大于

2的整合效果。通常情况下，收购者与被收购者之间形成了一定程度的互补关

系。这种关系可能是横向的，也可能是纵向的。这就要求收购者必须要有长

期发展的战略眼光，逐步调整被并购企业的经营策略，提高其获利能力，使

之纳入整个公司的营运轨道。而美国在线-时代华纳在这方面的表现并不理

想。到目前为止，在业务方面，这家公司基本上表现为合并前的状态，各自

为阵，并没有充分发挥各自的资源优势，没有把时代华纳经营杂志、书籍、

有线服务、动画等传统的媒体业务与美国在线网络服务的新经济运营模式很

好的结合起来。如果AOL未来的宽带用户发展理想，那么利用时代华纳公司丰

富的内容资源，通过大容量、高速率的宽带网传输给用户，这将给公司带来

巨大的赢利空间。然而，令人遗憾的是，此前时代华纳仍然只做传媒，AOL的

业务也仅限于互联网，极少有互相渗透的业务，即使有也因为缺乏创新，结

果令人失望。从某种程度上可以说，合并后的美国在线－时代华纳实质上是

一个名字下的两个公司，各干各的活，各挣各的钱。因此，也就谈不上战略

整合了。这也是其如今面临危机的一个不容忽视的原因。 

发生在美国在线－时代华纳身上的故事，是值得我们深思的，对我国的企业

并购也是有很大的借鉴意义的。这使我们不禁联想到了被称为中国版的“美

国在线－时代华纳”——“新浪－阳光”。对于新浪和阳光的合作，有的媒

体比喻为"在互联网的冬天里，两个刺猬抱在一起取暖"，是共同驱走了寒

冷，还是互相刺痛对方，走上美国在线－时代华纳的老路，现在还不好说。

对此，阳光文化执行主席吴征说：如果是刺猬的话，这两个刺猬抱在一起，

他们要把相抱这部分的刺都拔掉，然后抱成团，成为一个更大的刺猬，来一

块儿防止外害的侵袭。这一形象的比喻充分说明了并购双方的整合在企业并

购中的重要性。并购双方只有在文化、人员、战略、管理等方面相互融合，

才能产生所期待的1+1大于2的协同效应。否则，双方相互抵触，就像两只抱

在一起的刺猬，最终导致两败俱伤。可以说，并购后的整合决定着并购的成

功与否，因而，企业在完成并购活动后应集中精力做好目标企业的整合运

营，从而实现真正意义上的并购。 
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