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摘要 : 借鉴协商和讨价还价理论 ,建立了企业并购谈判模型 ,利用博弈论工具对模型进行了求

解. 同时 ,针对一些并购谈判需要时间较长的现实情况 ,对目标企业在谈判期间具有期间收益

的并购谈判模型进行了一些初步的研究.
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0 　引　言

企业并购是全球资本市场的热点问题 ,而并购

交易价格的确定是整个并购过程的焦点. 对企业并

购交易价格问题的研究主要包括两个基本步骤 :首

先要确定目标企业的内在价值 ,其次要研究在不同

的交易条件下最终的并购交易价格. 对目标企业内

在价值的研究国内外已经形成了比较固定的评估

体系 ,形成了很多有效的估价模型 ,比较典型的有

乔尔·斯特恩 (Joel Stern)模型、阿尔弗雷德·拉巴波

特 (Alfred Rappaport)模型以及米勒———莫迪利安尼

(Miller and Modigliani)模型等[1 ]
.在目标企业内在价

值确定的基础上 ,理论界针对不同的并购交易情

况 ,对并购交易价格的确定进行了大量的研究.

Grossman和 Hart 首先提出了标购 (Tender Offer) 情

形下中小股东的搭便车问题[2 ]
,Shleifer 和 Vishny ,

Hirshleifer 和 Titman , Bagnoli 和 Lipman 以 及

Jegadeesh和 Chowdhry 等研究了搭便车问题下收购

者的最优出价策略 ,提出了搭便车问题的解决方

案[3～6] ;Baron ,Giammarino 和 Heinkel 以及 Khanna 对

英式拍卖模型在并购价格确定中的应用进行了研

究[7～9]
; Burkart , Singh 以 及 Bulow , Huang 和

Klemperer等研究了购前持股 (Toeholds) 对竞标价格

行为的影响[10～12] ;Fishman ,Hirshleifer 和 P’ng 以及

Daneil 和 Hirshleifer 研究了先置竞价 (preemptive

bidding)情形下拍卖竞标价格的确定[13～15] .

在国外并购市场上 ,标购是最主要的收购形式 ,对

并购交易价格的理论研究都是在标购和多个收购者竞

价的基础上进行的.但是 ,在中国的并购实践中 ,由于某

些条件的限制使标购在事实上成为不可能 ,协议收购占

据了中国并购市场的主流.尽管随着证券市场的发展和

成熟 ,标购在我国将有很大发展 ,但在短期内 ,协议收购

还将是我国企业并购的主要形式之一 ,研究协商谈判情

形下并购交易价格的确定具有很强的现实意义.国外并

购理论缺乏对协商议价情形下并购交易价格的确定进

行研究 ,我国理论界的研究仍基本侧重于企业价值评估

层面上 ,如徐凡 ,陈晓剑 ,李长青 ,魏江等人的工作[16～18]
,

对协议收购的价格确定问题还没有建立相应的研究模

型.因此 ,本文借鉴博弈论中有关讨价还价的理论研究 ,

对协议收购价格的形成过程进行研究 ,着重分析收购双

方的议价行为和均衡结果.

议价理论取得突破的标志是 20 世纪 50 年代初

Nash 以及 Shapley 等创造性地将议价情景视为博弈

情景 ,并运用公理化方法 (axiomatic approach)对其进

行模型化[19 , 20]
. Stahl 及 Rubinstein 等建立了轮流出价

的讨价还价模型(alternating offers model) ,用子博弈精

炼均衡的概念成功地解决了完全信息下的谈判问

题[21 , 22]
. Kreps 和 Wilson 在子博弈精炼均衡概念的基

础上 ,提出了“序贯均衡”(sequential equilibrium)的概
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念 ,对不完全信息谈判问题的研究具有重要的作

用[23]
.但是 ,上述对议价问题的研究都隐含着一个前

提假设 ,即谈判期间标的物不给交易双方带来任何

效用 ,而在实际的企业并购中 ,一些并购谈判往往要

进行几个月甚至几年的时间 ,此时 ,谈判期间的目标

企业效益已不能忽略 ,这些效益包括谈判期间的目

标企业经营收益以及管理层的个人效用 ,为简便计 ,

本文通称为目标企业的“期间收益”.有鉴于此 ,本文

的另一项重点是在引入议价理论建立协议收购定价

基本模型的基础上 ,对基于期间收益的企业并购价

格谈判模型进行研究.

1 　并购谈判模型的建立

以协议的形式进行兼并收购通常需要经过收

购双方之间的谈判和讨价还价过程. 在善意并购

中 ,企业并购双方的管理层作为本企业股东的代

理 ,就并购交易进行谈判和议价以确定最终的交

易价格. 在本文的企业并购交易谈判基本模型建

立之前 ,作如下前提假设 :

(1)存在单一买方 (指收购企业) 和单一卖方

(指目标企业) ;

(2)市场是无摩擦的 ,即不存在交易成本 ;

(3)时间是有价值的 ,从而促使并购双方尽快

达成协议 ;

(4)目标企业在收购企业管理层的经营下绩

效优于原有管理层 ,并购成功对双方有利 ,双方议

价的焦点在于对收购产生的效益如何分配 ;

(5)买方的保留价值 (reservation value) 严格大

于卖方的保留价值 ,以保证交易发生.

(6)并购双方的保留价值为博弈各方的共同

知识 (common knowledge) ;

在一项企业并购中 ,存在单一收购公司(用B 表

示)和单一目标公司(用 S 表示) ,双方就并购交易价

格进行谈判. 目标公司保留价值即可接受的最低价

格为 vs ,收购公司保留价值即可支付的最高价格为

vb ,可知要保证并购发生 ,交易价格 P 应满足 vs ≤

P ≤vb .若交易成功 ,B 的收益为 ( vb - P) ,S 的收益

为 ( P - vs ) .令π = vb - vs ,假设π为共同知识(在现

实中 vs 和 vb 可以在一定条件下估计出来 ,参见文献

[17]) ,则并购交易双方谈判的焦点在于双方收益在

[0 ,π] 之间如何分配.令xs = P - vs , xb = vb - P =

π - xs ,因此双方提出交易价格 P 可以转化为提出

xs ,在此把并购双方的出价 (offer) 均考虑为提出各

自的 vs 取值 ,则B 的收益相应为π - xs .

借鉴 Rubinstein 的思路[21 ]
,分析如下的轮流

出价 (alternating2offer) 过程 :并购双方在离散的时

间点 0 ,Δ ,2Δ ,3Δ , ⋯, tΔ , ⋯上轮流提出收购价

格 ,其中Δ > 0 表示出价的时间间隔. 用 xt , i 表示

在 tΔ时刻局中人 i 所获得收益的份额 ,其中 , i =

S ,B , 则局中人 i 的相应效用可表示为 ui ( xt , s ,

xt , b ) = xt , i . 在时刻 0 ,首先由 S 向 B 提出出价

x1 , s ,如果B接受该出价 ,则双方达成一致 ,博弈结

束 ,双方按照 S的出价对整体收益π进行分配 ,收

益分别为 x1 , s 和 x1 , b = π - x1 , s . 如果 B 不接受 S

的出价 ,则博弈进入第 2 阶段 ,B 会在时刻Δ > 0

进行反报价 (counteroffer) ,即提出 x2 , s . 如果 A 接

受B 的反报价 ,则双方达成一致 ,博弈结束 ,双方

收益分别为 x2 , s 和 x2 , b = π- x2 , s . 否则 ,博弈进入

第 3 阶段 ,A 会在时刻 2Δ再次进行反报价 ,即提

出 x3 , s , ⋯,这一出价和反出价的过程持续进行下

去 ,直到任何一方局中人接受对方的报价 ,双方达

成协议为止. 整个议价过程如图 1 所示.

图 1 　并购议价过程模型
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　　考虑到谈判的时间价值 ,定义局中人的贴现

率为 ri , i = S ,B ,令δi = (1/ 1 +Δri ) ,表示局中人

i 的贴现因子 ,显然有 0 < δi < 1 ,表明议价主体

的时间偏好或者说时间给其造成的成本 ,使得企

业并购整体收益π随着博弈轮次的推进 ,以贴现

因子δ而不断缩小.

该博弈模型中 ,局中人的策略集可表示为

　X = {(xs ,xb) :xs ≥0 ,xb ≥0 ,且 xs + xb ≤π} (1)

若并购双方在第 t 阶段达成一致 ,并购收益

分配为 ( xt , s ,π - xt , s ) ,则两个局中人的效用函数

分别为

us ( xt , s ,π - xt , s ) = δt - 1
s xt , s

ub ( xt , s ,π - xt , s ) = δt - 1
b (π - xt , s ) (2)

在本文建立的并购谈判模型中 ,按并购双方

是否规定了谈判的最终期限可分为有限期和无限

期并购谈判模型 ;按局中人的贴现因子δi 是否为

共同知识可分为完全信息和不完全信息并购谈判

模型.

2 　并购谈判模型的求解

本文采用动态规划的倒向归纳 (backward

induction) 方法求解并购谈判模型 ,即先考虑最后

一个子博弈 (sub2game) ,在该子博弈中 ,面临决策

的局中人将选择一个最大化自己支付 (payoff ,也

可称为“效用”) 的策略 ;给定这个局中人的选择 ,

在倒数第二个子博弈中 ,另一个局中人会选择一

个可行的策略最大化自己的支付 ;如此逐步向后

归纳 ,直到博弈的初始结 (initial node) . 当这个倒

推过程完成时 ,可以得到一个路径 ,该路径给出了

每一个局中人的一个特定的战略 ,所有这些战略

构成一个纳什均衡. 篇幅所限 ,下面只给出无限期

情形下完全信息和不完全信息并购谈判模型的求

解结果.

211 　完全信息情形

对局中人的贴现因子δi 为共同知识的完全

信息并购谈判模型 ,本文得到以下结论 :

结论 1 　在无限期完全信息并购谈判博弈

中 ,目标企业 S 的子博弈精炼均衡策略为 :

在 t = 1 ,3 ,5 , ⋯阶段 : 出价 x
3
s = π(1 -

δb ) / (1 - δsδb ) ;

在 t = 2 ,4 ,6 , ⋯阶段 :接受任何大于或等于

πδs (1 - δb ) / (1 - δsδb ) 的出价 ,拒绝任何较小的

份额.

收购企业 B 的子博弈精炼均衡策略为 :

在 t = 1 ,3 ,5 , ⋯阶段 :接受任何大于或等于

πδb (1 - δs ) / (1 - δsδb ) 的出价 ,拒绝任何较小的

份额 ;

在 t = 2 ,4 ,6 , ⋯阶段 : 出价 x
3
b = π(1 -

δs ) / (1 - δsδb) ;

212 　不完全信息情形

对局中人的贴现因子δi 为私有信息的不完

全信息并购谈判模型 ,假设卖方即目标企业 S 的

贴现因子δs 是共同知识 ,而买方即收购企业 B 的

贴现因子δb 是私有信息 ,只有B 自己知道. S对B

的贴现因子δb 有相应的概率估计 ,为分析方便 ,

假设δb 仅有两种类型 :以概率 ph 取δh 和以概率 pl

取δl ,并且满足

0 < δl < δs < δh < 1 和 ph + pl = 1

对这一不完全信息并购谈判模型进行求解 ,

得到以下结论 :

结论 2 　在无期限不完全信息并购谈判博弈

中 ,局中人的子博弈精炼均衡策略为 :

如果 phδs gh + (1 - ph ) [π - δl (π - δs gh ) ] >

1 - δh

1 - δsδh

π,则目标企业 S 在第一阶段出价 x
3

1 , s =

π -δl (π - δs gh ) ;否则出价 gh = [ (1 - δh ) / (1 -

δsδh ) ]π. 类型 h 的收购企业会拒绝 S在第一阶段

的出价 ,类型 l 的收购企业将接受 S 的出价.

案例分析 :

某房地产开发公司 B 因业务拓展需要 ,拟兼

并市中心一家生产陷入困境的建筑公司 S ,并计

划在收购成功以后将该建筑公司办公地点迁往市

郊 ,把公司旧址用来开发高档写字楼项目. 经充分

调研 ,两企业的保留价值分别为 vs = 28 503 万元

和 vb = 16 739 万元. 随后双方决定就收购价格问

题进行谈判. 谈判议程规定双方采用无最终期限

轮流出价的方式 ,由目标企业 S 首先提出收购价

格 ,收购企业 B 需在一个星期以内对 S 的报价做

出反应 ,如接受则双方达成一致 ,否则B 需要提出

新的报价 ,再由 S 做出选择 ,一直到双方达成一致

意见为止. 已知在谈判期间内 S 的贴现因子δs =
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0. 8为双方的共同知识 ,但是收购企业B的贴现因

子为私有信息 ,S 仅知道 B 要么对谈判相对有耐

心 ,贴现因子为δh = 0. 85 ,要么B 不善于谈判 ,贴

现因子为δl = 0. 75 ,这两种类型各占 1/ 2的可能.

通过对该案例的分析 ,可以认为该案例是不

完全信息无期限并购谈判博弈的情况 ,可以直接

采用结论2求解. 由案例中的数据 ,δs = 0. 8 ,δh =

0. 85 ,δl = 0. 75 , ph = pl = 1/ 2 , vs = 16 739万元 ,

vb = 28 503 万元 ,π = vb - vs = 28 503 - 16 739

= 11 764 万元 ,Δ = 7 d. 因此有

gh =
1 - δh

1 - δsδh

π =
1 - 0. 85

1 - 0. 8 ×0. 85
×11 764 =

5 514. 38 (万元)

同时 ,有

phδs gh + (1 - ph ) [π - δl (π - δs gh ) ] =

　　 1
2

×0. 8 ×5 514. 38 + (1 -
1
2

) ·

　　[11 764 - 0.75(11 764 - 0.8 ×5 514.38) ] =

　　5 330. 57 (万元) < gh = 5 514. 38 (万元)

因此 , 目标企业 S 的出价为 x1 , s = gh =

5 514. 38 (万元) . 也就是说 ,双方保留价值 vs 和 vb

之间的差额 11 764 万元将做如下分配 :由目标企

业 S获得 5 514. 38万元 ,收购企业B获得 6 249. 62

万元. 这一结果是双方最优谈判策略的反映 ,并且

是一个双赢的战略 ,因为如果谈判达不成协议 ,则

每一个企业的收益均为 0. 从而得到该收购谈判

最终的交易价格 P 为

P = vs + x1 , s = 16 739 + 5 514. 38 =

22 253. 38 (万元)

3 　目标企业具有期间收益的并购谈
判模型

为分析方便 ,前面建立的企业并购谈判模型

假设谈判期间标的资产 (即目标企业) 不给交易

双方带来任何效用. 这一假设主要是基于并购谈

判双方将会在尽量短时间内达成一致的考虑 ,在

这种情况下 ,与金额巨大的并购交易相比 ,较短时

间内的企业效益可以忽略不计. 但是 ,正如引言中

所分析 ,在实际的企业并购中 ,一些并购谈判往往

要进行几个月甚至几年的时间 ,谈判期间的目标

企业效益已不能忽略. 现有的企业并购文献并没

有对目标企业在谈判期间具有“期间收益”的情

形进行研究 ,有鉴于此 ,在本节中建立了基于期间

收益的企业并购谈判模型 ,下面首先给出关于“期

间收益”的正式定义.

“期间收益”,是指一项并购谈判中 ,在谈判最

终协议没有达成前 ,由于目标企业的继续运营 ,该

企业的股东和管理层在谈判期间所获得的收益的

总和.

假设目标企业的管理层在谈判中代表股东的

利益 ,即不存在追求私人利益的行为 ,因此在考虑

期间收益的并购谈判模型中并不划分目标企业的

股东和管理层 ,而只是泛指在谈判期间目标企业

所获得的效用.“期间收益”的存在 ,改变了目标

企业的议价能力 ,进而影响了并购谈判的结果.

在谈判未达成一致前 ,令目标企业 S 以速率

ks 获得一定的期间收益 ,其中 ks > 0. 当Δ > 0并

且非常接近于0时 ,S在Δ期间内获得的期间收益

为 ksΔ. 如谈判永久达不成协议 ,则在无限期情况

下 S 的期间收益为 ks / rs ,为保证交易成功 ,假设

ks / rs < π. 若并购双方在第 t 阶段达成一致 ,并购

收益分配为 ( xt , s ,π - xt , s ) ,则局中人 B 的效用可

以表示为

ub ( xt , s ,π - xt , s ) = δt - 1
b (π - xt , s ) (3)

局中人 S 从并购收益中获得的效用可以表

示为

us ( xt , s ,π - xt , s ) = δt - 1
s xt , s (4)

同时 ,S在谈判期间内获得的期间收益可以

表示为

us′=∫
( t - 1)Δ

0
ks exp ( - rs x) d x (5)

综合 (4) 和 (5) 两式 ,得到 S 在并购谈判中的

总效用为

u
T
s = us′+ us ( xt , s ,π - xt , s ) =

　　∫
( t - 1)Δ

0
ks exp ( - rs x) d x +δt - 1

s xt , s =

　　
ks (1 - δt - 1

s )
rs

+ δt - 1
s xt , s (6)

至此 ,本文建立了目标企业具有期间收益的

企业并购谈判模型. 对该模型的求解 ,本文采用

“连续支付”(continuation payoff) 的概念. 所谓“连

续支付”,即指如果令一个有期限动态博弈继续进
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行 ,局中人在原博弈的最终时刻的支付. 也就是

说 ,在有限期博弈的最后一个阶段 (用 t 表示) ,局

中人的最终支付不再是 (0 ,0) , 而是用 (δt - 1
s g ,

δt - 1
b (π - g) ) 进行替换 ,其中 g 表示若博弈进行 ,

S在原博弈最终时刻得到的份额 ,博弈的“连续支

付”为 ( g ,π - g) . 采用 t = 3 ,从而基于期间收益

的并购谈判模型的博弈结构如图 2 所示.

图 2 　目标企业具有期间收益的企业并购谈判模型

为便于表述 ,图 2 中 ,

( us′, ub′) = (
ks (1 - δs )

rs
+ δs x2 , s ,δb x2 , b )

( us″, ub″) = (
ks (1 - δ2

s )
rs

+ δ2
s x3 , s ,δ2

bx3 , b )
该模型中 ,在第 3 阶段开始 (即 2Δ时刻) ,因

为双方局中人清楚博弈的连续支付是 ( g ,π -

g) ,因此 ,若令 B 接受 S 的出价 x3 , s ,需满足

δ2
b (π - x3 , s ) ≥δ2

b (π - g) 即 x3 , s ≤ g

为满足自身收益最大化 ,S 出价 x
3

3 , s = g ,此

时 ,S 的收益为 (
ks (1 - δ2

s )
rs

+ δ2
s g) .

在第2阶段开始(即Δ时刻) ,B出价 x2 ,s 需满足

δs x2 , s ≥
ks (1 - δ2

s )
rs

+ δ2
s g

即

x2 , s ≥
ks (1 - δ2

s )
rsδs

+ δs g

否则 ,S 将拒绝 B 的出价并将博弈进行到第 3

阶段. 因此 B 出价 x
3

2 , s =
ks (1 - δ2

s )
rsδs

+δs g ,其最

大化收益为δb [π -
ks (1 - δ2

s )
rsδs

- δs g ] .

在第 1 阶段开始 (即 0 时刻) ,S预测到后面两

个阶段的结果 ,因此他会出价 x1 , s 满足

π - x1 , s ≥δb [π -
ks (1 - δ2

s )
rsδs

- δs g ]
即

x1 , s ≤π - δb [π -
ks (1 - δ2

s )
rsδs

- δs g ]
因此 ,在 0 时刻 S 会出价 x

3
1 , s = π - δb [π -

ks (1 - δ2
s )

rsδs
- δs g ] ,从而实现其最大化收益 ,此时

B 的相应收益为δb [π -
ks (1 - δ2

s )
rsδs

- δs g ] .

因为从第 1 阶段开始的博弈与从第 3 阶段开

始的博弈完全相同 ,S在第 1阶段能得到的收益一

定与其在第 3 阶段以后的子博弈得到的收益相

同 ,即 x
3

1 , s = g ,因此有

x
3

1 , s = g = π - δb [π -
ks (1 - δ2

s )
rsδs

- δs g ]
解上式得

x
3
s =

ks

rs
+

1 - δb

1 - δsδb (π -
ks

rs ) (7)

收购企业 B 的收益为

x
3
b = π - x

3
s =

δb (1 - δs )
1 - δsδb (π -

ks

rs ) (8)

由上面的分析 ,得出了目标企业具有期间收

益的企业并购谈判模型唯一的子博弈精炼均衡策

略 ,如下列结论 3 所述.

结论 3 　在图 2 所示的目标企业具有期间收

益的企业并购谈判博弈中 ,局中人的子博弈精炼

均衡策略为

目标企业 S 在第 1 阶段出价 x
3

1 , s =
ks

rs
+

1 - δb

1 - δsδb (π -
ks

rs ) ,收购企业 B 将接受 S 的出价.
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公式 (7) 可以变形为

x
3
s =

ks

rs
+

1 - δb

1 - δsδb (π -
ks

rs ) =

　　
1 - δb

1 - δsδb

π +
δb (1 - δs )

1 - δsδb
×

ks

rs

(9)

公式 (9) 的第 1 项为不考虑期间收益情形下

目标企业的收益 ,第 2 项为考虑期间收益后目标

企业的收益. 因此 ,由结论 3 可以看出 ,基于期间

收益的并购谈判模型得出了与不考虑期间收益的

并购谈判模型不同的结果. 虽然两者都在谈判的

第 1 阶段达成了协议 ,考虑了期间收益的模型中

期间费用并没有实际发生 ,但由于期间效用的存

在增加了目标企业的收益. 可见 ,期间收益的存

在 ,增加了目标企业管理层的讨价还价能力 ,从而

得出了对目标企业有利的谈判结果.

4 　结束语

本文借鉴博弈论中的讨价还价理论 ,建立了

企业并购谈判模型 ,并采用倒向归纳法对模型进

行了求解 ,得出了并购双方的子博弈纳什均衡解.

并且 ,考虑到在实际的企业并购中 ,一些并购谈判

往往要进行几个月甚至几年的时间 ,此时 ,谈判期

间的目标企业效益已不能忽略. 因此 ,本文推翻了

现有议价理论中关于谈判期间标的物不给交易双

方带来任何效用的前提假设 ,将谈判期间的目标

企业经营收益以及管理层的个人效用通称为目标

企业的“期间收益”,对基于期间收益的企业并购

谈判模型进行了初步的研究.

在中国的并购实践中 ,协议收购占据了中国

并购市场的主流 ,研究协商谈判情形下并购交易

价格的确定具有很强的现实意义. 本文对并购谈

判交易价格的确定以及谈判双方的均衡策略进行

了研究 ,一方面对企业并购谈判实践具有一定的

指导意义 ,另一方面也完善了企业并购理论体系.

同时 ,本文对基于期间收益的并购谈判模型的研

究 ,对现实情形进行了更加合理的近似和解释 ,具

有一定的理论价值和实际意义.

不可否认 ,本文的研究也存在一定程度的不

足 ,例如考虑到研究的复杂性和局限性 ,本文仅从

时间贴现因子的单一角度研究并购谈判中交易价

格的确定 ,而并购交易媒介、人员安置、管理层的

既得利益等因素都不可避免地对谈判结果产生影

响 ,因此 ,如何从多维角度来研究企业并购谈判问

题 ,以及如何利用神经网络、遗产算法、Agent 等人

工智能技术对并购谈判进行模拟和仿真 ,都有待

于进一步的研究.
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Bargaining model based on phase profit in M &As
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Abstract : Based on review on negotiation and bargaining theory , this paper sets up a bargaining model in corporate

mergers and acquisitions , and solve the model with the aid of game theory instrument . Furthermore , according to

the practice that some merger negotiations need long time to complete , the paper does a primary probe on the bar2
gaining model with the target’s incumbent benefit in M&As.
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