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摘要:在高技术企业并购浪潮下，为有效提升并购效率，提高企业并购收益，本文引入进化博弈理论，对高技术企业的并购定价策略进行研究。研究发现：高技术企业的并购中，主并企业的吸收能力将有效提升其平均期望收益；并购双方向接受策略进化受并购双方谈判破裂发生概率、报价以及目标公司对自身的估值影响；通过进化博弈推导出主并企业报价策略，当主并企业不断学习了解目标公司信息并根据报价策略进行报价时，并购效率和收益将能有效提升。
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Abstract: Chinese companies are experiencing a wave of diversified mergers and acquisitions. Among them, high-tech industries have become the fastest growing mergers and acquisitions industry. In order to effectively improve the efficiency of mergers and acquisitions and improve the profitability of M & A, this paper utilizes the evolutionary game theory and studies the M & A pricing strategy of high-tech enterprises. It is found that the absorptive capacity of M & A enterprises will effectively enhance the average expected return in the mergers and acquisitions. The evolution of the two sides to accept the strategy is affected by both probability of the rupture and the quotation and the impact of the target company on its own valuation. Through the evolution of the game to derive the main and corporate pricing strategy, the acquisition efficiency and benefits will be able to effectively improve when the mergers and acquisitions enterprises continue to learn to understand the target company information and offer according to the offer strategy.
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企业并购指一家企业为了达成某种目标，通过一定的渠道和支付手段，购买另一家企业的部分或全部资产，从而影响、控制目标企业[1]。George J S.提出通过兼并和收购将能加速企业的成长和发展，是企业拓展国际市场和获取海外资源的一种重要手段[2]。当前，随着经济全球化对我国市场改革的深入，我国面临着产业整合，社会资源的重新配置等一系列问题，企业并购成为企业扩大规模，增强实力、提高效率的重要手段。在供给侧结构性改革和“一带一路”战略共同推动下，中国企业正经历多元化并购浪潮[3]。根据普华永道公布数据显示，中国并购市场在2016年的交易总金额上升11%，达到7700亿美元；交易数量上升21%，达到11409宗，其中，科技、传媒、电信等高技术产业成为并购增长最快的产业。

高技术企业并购通常以提高技术能力为目的，并购拥有独特技术能力的公司。企业并购过程中，对目标企业过高或过低的定价都可能导致并购企业的亏损或并购失败，对目标企业进行合理定价并开展并购谈判将成为企业能否成功并购的重要因素[4]。对目标企业的定价一般是主并企业在获取目标公司的数据信息的基础上，用各种价值评估办法对资产的价值进行估算的过程，经过多年发展，目前已形成较为完备的评估体系，包括收益法、市场法、资产法等[5]。收益法通过估算被评估资产未来收益的现值判断并购企业的价值；市场法利用市场上同样或类似资产的近期交易价格进行对比评估；资产法以企业的资产负债为基础判断企业价值。
随着对并购定价研究的深入，考虑到对目标企业的定价过程中并购双方的谈判行为，有学者引入博弈理论，以贴近企业实际。Huang S L, Lin F R将议价过程看作马尔科夫决策过程，认为进化学习可使谈判双方学习如何在一个马尔可夫决策过程中采取最优策略[6]；Rubinstein基于完全信息条件，模拟了无期限讨价还价过程并构建了博弈模型[7]；Cramton、Grossman讨论了不完全信息条件下的议价模型[8]；Feri F, Gantner A.构建了信息不对称情况下的议价博弈模型[9]；Lukas E, Reuer J J等人提出企业的定价应考虑实物期权性质，并使用博弈论方法对期权的价值进行模拟[10]；周媛媛，李邦义基于有限理性和信息不对称的框架，构建了一个存在破裂风险的有限回合条件下企业并购定价谈判模型[11]；陈邵刚和程艳华考虑了并购过程的在不完全信息的条件下构建了企业并购的实物期权模型，用博弈的分析方法得到最优并购时机[12]；叶成徽提出随机环境下目标企业并购定价的动态分析模型，以指导并购者在实践中作出决定[13]；李国平，王奕淇构建了适用于矿企跨国并购的进化博弈模型，定了双方的期望收益[14]。

国内外学者目前对并购定价问题进行了深入的研究，对企业并购存在一定借鉴意义，但大多是基于完全信息的情况，与企业实际并购过程存在一定偏差。目前对我国企业并购的研究多以煤炭、矿产等资源型企业的并购为背景，在我国高技术产业快速发展下，相关企业的并购将会加速并购历程，。因此，本文基于Erel I, Liao R C[15]等人对于并购影响因素的研究，借助进化博弈分析模型，对高技术企业并购定价策略进行讨论，为高技术产业企业并购实践提供参考。
1 模型构建

1.1问题描述

在企业实际并购过程中，主并企业通常基于尽职调查和企业目前经营情况等有限信息，判断目标企业的初始价值情况，而目标企业对并购企业的信息掌握情况同样有限，因此，双方都希望通过谈判来了解对方的信息。在双方有限理性情况下，会对讨价还价过程中的信息进行学习从而不断改进并购定价的决策。

1.2基本假设

假设1：我国企业存在国有企业和民营企业，在海外并购过程中，国有企业因其国资背景因为具有充足的资金保障和政治资源，而民营企业融资成本则相对较高。而由于目标企业往往认为国有企业决策效率较低，往往会主观抵触，从而在并购过程中须付出更多成本。本文中，假设民营企业多付出的融资成本与国有企业的多付出的谈判成本相互抵消。

假设2：设主并企业为A，目标企业为B。双方达成初步并购共识时，A公司将派出团队进驻B公司进行尽职调查， B公司需配合主并企业调研，本文假设双方均需付出成本C。此时，C为沉没成本，即无论并购是否成功，双方均需要承担。双方在谈判过程中，考虑时间价值，假设每一谈判回合设定收益贴现系数
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（0<<1），A企业和B企业的贴现系数分别为
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假设3：根据尽调结果，主并企业将根据目标企业经营情况和未来价值增长情况对B公司做初步估值，根据Lukas E,周爱军等人研究，目标企业价值包括现金价值
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和期权价值，其中，期权分为欧式看涨期权
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和欧式看跌期权
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两部分。主并企业A对B的估值
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两部分，B企业对自身的价值估计
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可通过DCF方法计算，期权价值通过B-S定价法计算。

假设4：考虑在实际并购过程中吗，谈判不可能永远进行下去，会受到竞争因素、环境因素和随机因素的影响，基于于波涛[16]等人研究，本文引入谈判破裂概率，假设每一回合内谈判破裂发生因素发生的平均次数为q，谈判破裂因素发生近似服从参数为q的泊松分布。在单位时间
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内，主并企业和目标企业认为的破裂概率为
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假设5：高技术企业在并购过程中，其协同效应主要体现在主并企业获取目标企业专利、技术等知识产权资源后的吸收和转化。双方若成功并购，A公司将吸收B公司的管理经验和专利技术，本文中，引入吸收能力指数概念K(K>1)，吸收能有由主并企业研发人员、研发投入、专利水平等因素确定。吸收能力指数越高，并购方可获得的收益将越高。

1.3期望收益

在企业并购谈判中，A企业首先报价，B企业有接受和拒绝两种策略，当B企业采用接受策略时，则博弈结束，当B采用拒绝策略时，B会提出自己的报价，谈判陷入僵局，此时A可以采用接受和拒绝策略，双方在谈判中轮流出价。

当A企业出价为Ta时，B接受则技术，若B拒绝，B出价为Tb；当双方无法达成一致，则谈判破裂。谈判过程中，A、B企业的期望收益矩阵如表1 所示。
表1  A、B企业的期望收益矩阵
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假设A采用接受的概率为
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<1），A采用接受策略的概率随谈判过程而不断变化，A采拒绝策略的概率为
[image: image28.wmf]1

t

x

-

，同理，B采用接受和拒绝策略的概率分别为
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。此时，A采用接受和拒绝策略的期望收益
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 EMBED Equation.DSMT4  [image: image38.wmf](1y)[(V)(1e)]

b

q

baa

TKC

q

d

-

+----



[image: image39.wmf]2

()(1)()

a

EyCyCC

=-+--=-



[image: image40.wmf]12

(1)

aaa

ExExE

=+-



 EMBED Equation.DSMT4  [image: image41.wmf]=(V)(21)e

b

q

aaa

xTyK

q

d

-

--



 EMBED Equation.DSMT4  [image: image42.wmf](V)(1)

aaa

xTyKC

d

+---


B采用接受和拒绝策略的期望收益
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通过对主并企业和目标企业的期望收益进行分析可以发现，高技术企业的并购中，主并企业的吸收能力将提升主并企业的平均期望收益。在并购成功情况下，吸收能力较强的主并企业将能在最短时间内掌握目标企业的专业技术、专利、管理经验等知识，从而迅速提升企业的竞争力。在并购定价谈判中，倘若谈判破裂无法达成一致，主并企业在对企业尽调过程中，同样可以获得目标企业部分信息，从而对信息进行转化利用产生效益，此时目标企业将产生一定损失。

2 进化博弈分析

在博弈理论中，除少数情况考虑博弈方可以犯错外，多数博弈情况均要求博弈方是完全理性，有完美的分析判断和决策能力，且不会犯任何错误。在实际的并购定价谈判过程中，博弈方往往处于有限理性和信息不对称的情况下，因此本文引入进化博弈模型。进化博弈论与生物进化论有很强的渊源，1960年代生态学家Lewontin开始运用进化博弈理论的思想来研究生态问题，除此以外，进化博弈论对理解和认识社会经济问题和现象有非常重要的作用。进化博弈理论结合经典博弈理论及生态理论研究成果，并以有限理性的参与人群体为研究对象，利用动态分析方法把影响参与人行为的各种因素纳入其模型之中，并以系统论的观点来考察行为的演化趋势。

在并购定价谈判进化博弈中，博弈方具有一定的学习能力，博弈方通过判断对方并购出价获得对方信息，从而改变自身策略，最终达成并购或并购失败。

根据进化博弈理论，对A、B企业采用接受策略的复制动态变化速度进行分析：
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先对A企业的复制动态方程进行分析，令
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，对A企业而言，其对B公司心理预期价格大于其并购出价时，并购完成才能产生效益，因此
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为进化稳定策略，即采用拒绝策略

通过对A企业复制动态相位图分析，可以发现，当B公司采用接受策略的概率低于稳定点时，A企业的复制动态过程会在
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处达到均衡，即A会拒绝B公司的报价；当B公司采用接受策略的概率低于稳定点时，A企业的复制动态过程会在
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处达到均衡，此时A公司会接受B的报价，即A公司在有限理性下经过模仿达到纳什均衡。
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图1 A 公司博弈复制动态相位图
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图2 B公司博弈复制动态相位图

先对B企业的复制动态方程进行分析，令
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当时，无论
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为进化稳定策略，即采用拒绝策略；
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为进化稳定策略，即采用接受策略。
根据上述讨论，A、B企业在并购定价谈判中存在5个均衡点，即O（0,0）、F（1,0）、G（0,1）、H（1,1）、E（
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表达式可知，A是否采用接受策略的概率由单位时间内A对谈判破裂发生因素的平均次数决定，B公司的策略取决于B认为自身的价值，A、B的报价以及谈判破裂因素发生平均次数决定。

将均衡点和进化趋势放入同一坐标中，可得双方策略变化及稳定性的复制动态相位图，如图3所示。
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图3 博弈双方复制动态相位图

从图3可以看出，I区域中，当A在谈判中逐渐了解B公司信息，通过学习调整博弈策略，使得采用接受策略的概率不断增加，B也能学习到这种变化并趋向于接受A的报价；II，IV将处于僵持状态，III区域中，双方将达到进化稳定策略，但双方均采用决绝策略，并购失败。不难发现，当双方的采用接受策略的概率处于I区域时，博弈双方并购成功概率最大，即并购方能否够成功并购取决于I区域面积的大小[image: image112.emf]I
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通过对
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表达式分析，可以发现，并购双方的策略向接受进化受单位时间内A、B对谈判破裂发生因素的平均次数，B公司对自身的估值，A、B的报价影响。因此，在并购定价过程中，并购双方认为谈判破裂发生的因素、B对自身的估值一定时，并购双方的报价
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满足
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最大时，双方并购成功的可能性最大，此时，双方均能获得大收益。
由于
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范围内，当
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取值为1时，双方将成功并购，因此当
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的取值使得
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无限趋近与1时，此时定价策略为最优定价策略，为了便于明确
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关系，本文假设
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当
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整理可得：
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因此，在并购谈判中，当A公司通过讨价还价过程不断获得B公司对自身的估值
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，并根据B公司的报价
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以及B公司认为谈判破裂发生的可能概率，对报价
[image: image134.wmf]a

T

进行调整，当
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越接近于上述公式时，此时并购成功的可能性越大。

3 结论

本文基于并购影响因素，借助进化博弈分析模型，对高技术企业并购定价策略进行讨论，为高技术产业企业并购实践提供参考。研究发现：高技术企业的并购中，主并企业的吸收能力将有效提升企业的平均期望收益，在并购成功情况下，吸收能力较强的企业将能在最短时间内掌握目标企业的专业技术、专利、管理经验等知识，从而迅速提升企业的竞争力；并购双方的策略向接受进化受单位时间内并购双方对谈判破裂发生因素的平均次数，目标公司对自身的估值，双方企业在谈判中报价大小等因素影响；通过进化博弈推导出主并企业报价策略，当主并企业不断学习了解目标公司信息并根据报价策略进行报价时，并购效率和收益将能有效提升。
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