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战略并购的时机选择研究

张学超�宣国良
（上海交通大学 安泰管理学院�上海200030）

摘要：在战略并购中�定价决策和并购时机是两大核心问题�而并购时机对最终交易价格的形成具有重要影响．基于期权博弈
理论与方法可以建立动态环境中的并购时机模型．在规模经济动因下�并购剩余与产品市场需求正相关�并购市场与产品市
场的周期性波动紧密相连；并购时机与协同效应的大小负相关�较高的并购成本和产品价格不确定性将延迟并购．
关　键　词：战略并购；机选择；实物期权；博弈论
中图分类号：F270　　　　　　文献标识码：A

　　上世纪90年代以来�全球进入了战略并购浪潮
时期．Brealey 与 Myers （2000）、Schleifer 与 Vishny
（2001）等人认为：并购会由股票的价值误估引起�且
熊市和牛市都会导致价值误估�此为股市的低效
性．Morellec （2001）还把不确定性引入 Schleifer 和
Vishny（2001）的分析框架�把并购视作资产交换的选
择权．

许多公司利用股市的低效特性进行并购决策．
如果技术表明具备规模经济性�并购将产生收益．
并购成本（包括律师费用、投资银行和其他发起人
费用、两公司并购整合成本等）是沉没成本；由于并
购公司和目标公司均有权利而非义务进行并购�每
个公司的收益类似于期权�并购决策则类似于行
权．公司不并购将放弃较高利润�而并购的不可逆
性（至少是部分不可逆）则使其有一种推迟动机�因
而存在最优并购时机问题．迄今为止�关于战略并
购时机方面的模型研究还不多�本文希望对此进行
一些有益探索．

1　基本假设

假设：
1） 并购决策的目标是股东价值最大化；
2） 两公司和所有股东对模型参数具有完全信

息；
3） 两公司（ j＝1�2）并购成为一个公司（ j＝m）．

公司的权益价值 Ej（ pt）（ j＝1�2�m）由随机变量 pt
（产品价格）决定．并购不可逆�因而并购前的所有
者权益包含一个并购期权�而并购后的则不包含．
公司权益价值中的独立权益价值以 V j（ pt）表示�并
购期权价值以 OMj（pt）表示�Ej（ pt）＝V j（ pt）＋OMj
（pt）．

4） 两公司的产出均由柯布－道格拉斯生产函
数 Laj Kbj 决定�其中 Lj 代表可变生产投入（L 的单位
成本为WL）�Kj 代表固定投入；该函数随可变投入
的增加而呈现规模收益递减（ a＜1）�随所有投入的
增加而呈现规模收益递增（ a＋ b＞1）．并购前后的
公司瞬时利润函数为：

　　　　　ptLaj Kbj－WLLj （1）
5） 两公司均为价格接受者�产品价格遵循几何

布朗运动

　　　　　
dpt
pt ＝μdt＋σdz （2）

其中�常数μ＜ r�σ＞0；z 为标准维纳过程�r
为无风险利率．

6） 并购时�每个公司发生并购成本 Xj（ j＝1�
2）．
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2　无并购期权的公司独立价值

首先来求公司独立（即无并购）、永续经营时的
价值．公司瞬时利润函数（1）式对可变投入 Lj 进行
一阶优化�得出可变投入的需求函数：

　　　　　Lj＝ aKbj pt
WL

11－ a
（3）

可变投入最优时的利润为：

（a
a1－ a－ a 11－ a）w

－ a1－ aL K
b1－ aj pt

11－ a≡Π（WL�a）Kθjpγt
（4）

其中�θ＝ b1－ a�γ＝ 11－ a．由于 a＜1�故 Π＞
0�γ＞1�因而利润 pt 是上凸增函数．

假定所有利润以红利形式派发给股东�公司的
独立价值 V jt可视作未来收益的折现．假设投资者为
风险中性�存在投资者可租或借的利率为 r 的无风
险资产�Dixit 和 Pindyck（1994）得出公司的独立经营
价值为：

V j（pt）＝ ΠKθjpγt
r－μγ－0．5σ2γ（γ－1）≡

ΠKθjpγt
r－ g（γ） （5）

此处�g（γ）＜ r�γ＜β�β是特征方程σ2
2 x（ x－

1）＋μx－ r＝0的正根．

3　并购剩余计算

根据（5）式�两公司并购形成的合并体价值为：
Vm（pt）＝Π（K1＋K2）θpγt

r－ g（γ） （6）
则并购剩余（即并购产生的额外收益）为：
Vm （ pt ） － V1 （ pt ） － V2 （ pt ） ＝

Π（K1＋K2）θ－Kθ1－Kθ2］ pθt
r－ g（γ） （7）

并购剩余为正的条件为：

（K1＋K2）θ＞Kθ1＋Kθ2或θ＝ b1－ a＞1 （8）
这表明�由于存在协同效应�生产函数呈现规

模收益递增．并购剩余是产品价格的上凸递增函
数�且呈周期性波动：在经济繁荣时增加、在经济萧
条时降低．在并购中�公司在并购剩余与并购成本
Xj 之间权衡�由于公司有权利而非义务进行并购�
它只在有利可图时才进行并购�因而并购剩余具有
期权特性；以 S（ pt）表示并购剩余期权�有（9）式表
明�规模经济动因下的并购最好发生在市场行情好

的时候．产品价格高时并购�产品价格低时则不并
购�这样产生的并购剩余较多．同时�产品市场的周
期性决定了并购浪潮也具有周期性．

S（pt）＝max ［ Vm（pt）－V1（ pt）－V2（ pt）－X1－
X2�0］

＝max ［Π（K1＋K2）θ－Kθ1－Kθ2］ pγt
r－ g（γ） －X1－X2�0］

（9）

4　最优并购时机

在产品价格的连续变动状态中�存在一个实施
并购的最优触发值 p－．以 OMt 表示并购期权的价
值�则它应满足：

rOMt＝ d
dΔEtOMt＋Δ｜Δ＝0

假定 OMt 是 pt 的二阶连续微分函数�应用伊滕
引理�可得：

rOM（pt）＝μptOM′（pt）＋0．5σ2p2tOM″（pt）
其一般解为：OM（pt）＝A1pλ＋A2pβ
如果 pt→0时�OMt→0�则 pt＝p－时的价值匹配

条件为：
OM（p－＝Vm（p－）－V1（p－）－V2（p－）－X1－X2
即 OM（p－�p－）＝S（p－） （10）
因而 OM（pt�p

－）可以写为：

OM（pt�p
－）＝S（p－）（ p

－

pt）
β （11）

可见�规模经济动因下的并购时机是周期性波
动的�当 pt 从低点向上到达 p

－
时�将发生并购．在并

购前（即 pt＜p－）�并购的期权价值为
OM（pt）＝｛［（K1＋K2）θ－Kθ1－Kθ2］Πp－ γ

r－ g（γ） －X1－
X2｝ pt

p
β

（12）
令（12）式对 p－的一阶偏导数为零�可得出最优

并购触发时点为：

p－＝ β（X1＋X2）（ r－ g（γ））
（β－γ）Π（（K1＋K2）θ－Kθ1－Kθ2）

1
γ
（13）

其中� ptp
β
为折现因子．

从（13）式可看出�较高的并购成本（X1＋X2）延
迟并购�而较大的协同效应 ［（ K1＋K2）θ－Kθ1－Kθ2］
则加速并购．提高波动率σ有两种影响：一是降低
了β值�从而提高了滞后因子 β

β－γ以及投资触发值
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p－�因而较高的波动率将延迟并购；二是提高波动率
将提高增长率 g（γ）�从而加速了投资．第一个影响
是主要的�波动率的提高总体上推迟了并购．对收
益率μ进行类似分析�可发现μ的提高会加速投
资；提高参数θ和γ会加速并购�因为提高θ会增
加协同效应�提高γ会提高利润流的增长率．行业
技术创新可能会对公司生产函数的规模收益参数

产生向上的推动�从而降低并购需要的触发值�进
而引发并购浪潮�这与 Mitchell、Mulherin（1996）的并
购浪潮由经济冲击（如技术革新）所引起的设想是
一致的．

5　小结

在产品价格随机变动、公司拥有完全信息等假
设下�本文采用连续时间的实物期权和博弈论方
法�建立了动态环境下的战略并购时机决策模型�
主要结论如下：

1） 规模经济动因下的并购剩余与产品市场需
求正相关�这使并购常在产品市场价格上升时发
生．产品价格较高时�并购较活跃；产品价格较低
时�并购活跃度降低．因而�周期性波动的产品市场
与周期性波动的并购市场紧密相关．

2） 并购时机与协同效应的大小负相关�协同效
应越大�并购时机越早；

3） 行业技术创新可能会对公司生产函数的规
模收益参数产生向上的推动�从而降低并购所需的
触发值�进而引发并购．因而�技术创新可能会使并
购时机提前．

4） 高并购成本和高产品价格不确定性将延迟
并购．成本越高�并购越趋谨慎；不确定性越大�期
权价值越大�但并购的成功可能性也存在高度可变
性．
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Timing of Strategic M＆A Study

ZHANG Xue-chao�XUAN Guo-liang

（Shanghai Jiaotong Uni．�Shanghai200030�China）

Abstract：In strategic mergers ＆ acaquistions （M＆A）�pricing decision and timing are two core problems．Timing of
M＆A has great importantce to the final price．Based on Option-game theory and method�we can build timing model of
M＆A in dynamic economy environment．Under the scale economy motivation�surplus of M＆A has positive relation to
market demand of product．Market of M＆A and product are related closely．Timing of M＆A is negtively related to syner-
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