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不完全信息条件下企业并购行为研究 

王 繁 

锦天城律师事务所  上海 

【摘要】企业并购具有成本的不可逆性和投资的可延迟性，具有实物期权特性。并购目标企业所创造

的利润，赋予了主并企业选择并购时机的柔性决策权力。很多企业在实施并购的过程中，需要科学的思考

众多影响因素。从实践的角度进行分析，对不确定市场条件下的单方、双方并购，需要立足实际，做出合

理化的选择。在企业并购信号传递博弈中，只有保持其中的均衡性，完善市场环境，才可以在潜移默化的

并购中，让企业在不对称信息和复杂的竞争关系中定制并购策略，为企业以后的可持续发展提供良好的基

础准备。 
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【Abstract】Enterprise merger and acquisition has the cost of irreversibility and investment can delay, with 
the characteristics of physical options. The profits created by the merger & A target enterprise give the main 
enterprise the flexible decision-making power to choose the timing of merger & acquisition. In the process of 
implementing mergers and acquisitions, many enterprises need to think scientifically about many influencing 
factors. From the perspective of practice, under the uncertain market conditions, the merger, need to make a 
reasonable choice based on the reality. In the game of signal transmission of enterprise mergers and acquisitions, 
only by maintaining the balance and improving the market environment can enterprises customize the merger and 
acquisition strategies in the asymmetric information and complex competitive relationship in the subtle mergers and 
acquisitions, so as to provide a good foundation for the sustainable development of enterprises in the future. 
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1 引言 
从目前的形势上看，企业并购主要是以企业资

本运作的方式呈现的。在合理的优化配置中，不仅

需要增强企业的市场竞争力，还需要为企业跨越式

的发展提供有效的基础准备。从并购实践一直到今

天，已经经历了中国多次的浪潮推动，不仅成就了

市场，也让我国在世界的脚步中不断前行。随着十

几年来我国资本市场的完善和发展，企业参与并购

的积极性不断提升，并且向着逐渐频繁的趋势实施

发展。上市公司的并购活动成为了资本市场中最为

活跃的一支新生队伍。并购活动如火如荼之际，竞

争并购成为了并购实践的新趋势和新特点。需要根

据对经济环境和市场状况，分析当前并购的最佳时

机，不可以盲目的进行。目前，并购失败案例激增，

例如：当年海光明食品收购美国健安喜股权的收购，

就是以失败的方式告终。不讲求效益，仅仅依靠自

己的经验盲目并购，带来的是“负效益”，并购活

动将会“流产”。虽然企业并购具有择机性，但是

在实践的过程中，需要结合参与方的博弈，合理的

定制并购措施。在博弈的过程中，如果是出现了隐

瞒的情况，那么就会导致信息不对称的问题存在，

增加了并购的难度。不完全信息条件下企业并购行

为，需要思考众多的影响因素，使用先进的理论提

高实践性，在有效的环境中制定出科学的解决措施。 

https://aif.oajrc.org/�


王繁                                                                        不完全信息条件下企业并购行为研究 

- 25 - 

2 研究的意义 
在当前的形势上看，在不确定的市场条件下，

可以按照实际的需要，制定科学化的并购措施，减

少随意性与盲目性。很多的时候，之所以会出现并

购失败的问题，主要的成因就是并购实践缺少决策

的力度。在研究的时候，可以以市场为基础，将理

论部分和验证部分有机的整合起来。在合理的推理

中，展示出背后所隐藏的内容，发现内在的机理。

其次，可以为后续的理论探究提供更多的方式。在

现实的企业并购中，基本上都是比理论模型更加的

复杂，但是，以书面的方式表达的时候，就存在很

强的局限性。企业并购在西方的国家中，使用的较

为频繁。这些都是为大型企业提供扩张的基础条件，

企业在实施并购的时候，更多的是需要结合实际，

按照需要的类型，合理的收购这些内容，并且试图

扩大自己的版块。从本质上看，并购主要可以分为

兼并和收购。兼并和收购所表达的意义都是不一样

的，都存在自身独有的价值。企业并购理论一直都

是处于逐渐完善的状态，很多的学者都在这上面做

出了巨大的贡献[1]。 
企业通过并购的方式，不仅可以完成资源的优

化配置，还可以达到管理、经营、财务上的协同发

展。在实际的发展过程中，大家还可以直观的看到，

较为有效的发展空间，为后续的发展提供基础准备。

近年来我国也出现了很多企业并购的案例，有的企

业在并购以后发展的并不乐观。在不完全信息的情

况下，动态博弈中的信号传递理论，即可减少不均

衡的问题，最大限度提高并购的成功几率。 
3 不完全信息条件下企业并购行为策略 
3.1 模型假设及说明 
当多家企业并购一个企业的的时候，就需要结

合竞争关系，对多方的并购方案进行估值，了解多

方的各类信息，并充分掌握其真实性。要是整个过

程中，只有并购和被并购两家企业，那么就不需要

考虑竞争性的关系。需要充分考虑一下几点：（1）
并购企业 A 和被并购企业 B，所有参与人都是理性

选择的时候，就需要使用利益最大值。（2）并购的

双方之间并不存在串谋的问题，这个问题是不是可

以成功主要是看双方。（3）企业也有质量的高低，

不完全信息下就只能根据其他的因素进行判断。（4）
信息不完全程度的增加将会提高并购价格。（5）用

净收益来衡量博弈双方的得益。（6）不完全信息条

件下，竞购威胁延迟了并购时机。不受高层领导者

等个体利益驱动的影响。在现实中，并购企业在合

并被并购企业之后会产生协同效应，最终达到

“1+1>2”的效果[2]。 
目标企业股东的价值函数与被并购阈值求解，

如果目标企业 B 股东认为企业 A 的报价合理，那么

在落实的时候，就会变得更加的简单。当企业 B 股

东拒绝被并购时，获得永续经营的企业价值。如果

当前的行业随机需求冲击x小于规定的数值的时候，

这时等待是有价值的，在落实的时候，不仅可以获

得经营的权利，还可以被并购等待期权。如果当前

的行业随机需求冲击 x，如果是立刻同意完成并购的

活动，这个时候，主并企业 A 会支付相对较高的并

购价格。 
3.2 相关结果分析 
第一，不完全信息对主并企业并购阈值的影响。

只要目标企业股东对企业 A 并购，形成完全信息条

件的关系，才可以达到是有效的关注和分析。在不

完全信息条件下，协同价值如果是难以辨别其估值，

那么就很难存在被拒绝的问题。并购风险的存在，

很可能就会导致积极性的影响。不完全信息推迟了

主并企业发起并购的最佳时机。 
第二，不完全信息下的并购时机冲突分析。又

在行业随机需求冲击下，需要达到想要的理想值，

就需要根据实际，提出并购意向，并且结合实际，

声明出来。并购参与双方的信息不对称，很可能导

致冲突的问题存在。也就是说，不完全信息造成了

并购参与双方并购时机选择产生冲突。首先，均衡

时机策略的并购博弈分析的过程中，可以保证目标

企业股东接受其报价，并且达到满意的建设效果。

对于不完全信息情形下的并购策略制定无能为力，

基于成功概率最大化的并购决策进行合理的分析[3]。

并企业的并购策略需要探究的就是三个层次方面的

内容，风险与回报的权衡，可行的报价区间，目标

时间段等几个方面。并企业需要根据自身的风险偏

好，谨慎制定并购策略，最大限度减少盲目问题的

出现。 
第三，从信号传递博弈过程进行分析，具有不

完全信息，就需要结合定价来判断质量类型。选择

一个最优的类型依存信号战略，根据博弈可以推算

出收益矩阵。 
在信号传递博弈均衡的角度进行分析，需要根
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据分离均衡的情况，探索低质量企业时，制定低价

格。根据判断，选择并购的期望收益，E（V）=P（G|H）

（UG－PH）+P（B|H）（UB－PL）+P（G|L）（UG
－PH）>0 分离均衡的情况下，被并购企业所发出的

价格信号，即可在直观的基础上，感受到其中的不

一样。混同均衡的情况下，认为 P（G|H）=P（G），

P（B|H）=P（B）。市场中许多被并购企业都什么

属于质量还可以的企业，需要并购的企业就会花费

一些较高的价格，去收购他们，获得的效益，就可

以弥补企业所造成的损失。但是，在企业质量偏低

的情况下，还是需要制定较高的价格。在并购博弈

中，很多时候，信息不对称的问题，会导致多种市

场均衡的问题存在，混合均衡低效率的基础上，可

以在合理的统筹规划下，不断的完善制度标准。在

改革的时候，还需要不断的完善，加大并购企业的

监管和规范[4]。 
当存在并购时机冲突时，可以选择消极的冲突

解决策略，也可以选择积极的冲突解决策略。时，

企业 A 采取积极并购策略下的决策结果，积极的并

购策略推迟了自身的最佳并购时机，缓解并购时机

冲突。在目标企业股东具有并购决策选择权的基础

上，提高协同的价值能力，最大限度完成最后的结

果。从不完全信息对企业竞购的影响上看，竞购威

胁者影响并购方的出价决策，由于市场无法准确掌

握竞购双方的协同估值，这个时候，就可以在优化

配置的基础上，合理的分析这些内容和资源，降低

资源的配置率。竟购博弈是竞争并购双方与目标企

业股东之间的三方博弈，更多的时候，会存在的是

信息不对称的问题。这些问题的内在关系中，需要

保持一定的均衡性。不完全信息条件下报价可以完

成信息的传递，达到协同预估的作用和价值。结合

竞购双方是否具有抢先报价动机，分析当前的动机

和情境，最大限度满足现实的发展规划。存在唯一

竞购方具有抢先报价动机或竞购双方均有抢先报价

动机。最优化决策模型的深度剖析中，现实中竞购

博弈往往是多阶段的动态博弈过程，大家都会给后

续的发展留下一定的余地。无论是存在唯一竞购方

具有抢先报价动机，还是双方都抢先完成，这些都

需要跟随着变化，协同预期下限，最大限度调整自

己的状态。抢先报价的一方和跟随报价的一方，都

可以在不同的维度中，接受这些内容，为后续的发

展提供基础准备。经济周期是影响企业竞购策略的

重要因素。主要的内容还需要分析是行业的需求期，

还是行业的繁荣时期。不管是哪一个时期，都需要

结合实际，建立最优化决策模型。在竞争并购的基

上，就算是企业 A 呈现了较强的并购能力，但是也

需要支付更高的价格才可以完成对应的并购。竞争

的方式可以提升并购的价格，最大限度让企业可以

获得更多的利润。 
在不完全信息条件下的竞购策略中，以竞购成

功概率最大化为目标函数，可以有效的增强决策的

力度。旺盛的行业需求，不仅可以保证活动的有序

性，还可以加大真实的协同估值建设。这个时候，

抢先报价的企业也可以选择推迟报价的方式，按照

市场的需要，合理的调整参数，为后续的发展建立

最佳的策略方式。 
4 总结 
不完全信息条件下，企业的并购行为，追求的

是自利益最大化的博弈过程。在公平、公正、透明

化、规范化的市场中，不仅需要政府加大管理的力

度，还需要在收购某企业之前分析企业的内外部环

境。被并企业来说，要合理的分析自己的现状，提

高双方的认知和了解，探究市场惩罚机制。有必要

的时候，企业还要立足实际，对整个并购行为实施

审查和评估，体现较强的专业性，减少不必要的风

险，促进企业的可持续发展。 
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