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内容概要

企业并购是现今学术界、实业界关注的重要热点，它是提升企业整体竞争力、加速经济发展的重要手
段，也是促使中国企业尽快融入国际经济大格局、获取有利位置的重要途径，因而具有重要的现实意
义和理论研究价值。

企业并购定价问题是迄今为止并购理沦研究领域中面临的重大难点之一。
通过美国博硕上论文数据库的检索发现，关注企业并购定价博弈的少而又少。
究其原因，一是企业并购决策多属于企业核心商业秘密，可公开的信息不多，因而在此基础上进行研
究面临众多困难；二是不完全信息动态博弈本身也仍处于一个不断发展的过程之中。
由于社会系统中信息的不对称性以及行动顺序的先后不一致性，不完全信息动态博弈的精炼贝叶斯均
衡结果的求解一直是经济学家感到头痛的难题。
本书正是以此为研究对象和突破口，研究了企业并购的动因，定量研究了企业并购讨价还价谈判环节
，探讨了如何进行谈判才能取得最满意的效果和效率，系统地研究了在完全信息下和不完全信息下企
业并购定价博弈的决策过程。

首先，本书系统总结了企业并购的主流动因，并从行为经济学的角度对企业并购动因给出了合理的解
释。
本书首先阐述了企业并购的一般流程，分析了影响并购价格的具体因素，提出了本书立足的研究方法
及其思想基础，即将期权定价理论和博弈思想结合起来，形成一个连续的整体投资项目评价与并购定
价决策分析框架。
传统的净现金流量法没有考虑到决策者在决策过程中拥有的“或有选择权”的价值，不能真正反映标
的资产的真实价值。
因而引入实物期权的概念加以补充，能大大提高决策的灵活性。
本书建立了考虑价值漏损对实物期权的影响调整模型，在已有的相关理论成果上进一步推导了具体的
计算公式，从而针对Black-Schloes期权定价公式和二叉树期权定价方法分别进行了调整，从而更准确
地把握住了并购标的资产的真实价值，为并购定价奠定了良好的基础。
并经过实例计算对比，提出了比传统NPV法更科学、准确的结论。

其次，本书研究了完全信息下企业并购动态定价博弈过程。
对于完全信息下企业并购动态定价的研究，本书以Rubinstein讨价还价模型作为基本参考，放松了原模
型中的某些限制，使之更加贴合实际（设定任何一方的报价均可能大于1，即允许以高于并购评估价
来成交），建立了符合现实状况的协商谈判理论模型，系统地研究了企业并购动态定价的决策过程。
在此基础上分别设定了无折扣因子被并购方先报价、无折扣因子并购方先报价、有折扣因子被并购方
先报价、有折扣因子并购方先报价四种情况，全面地反映了并购中涉及的所有情形，是国内此领域中
研究最为全面的成果。
研究结论表明，完全信息下并购定价过程中的子博弈精炼纳什均衡结果是被并购方与并购方综合折现
因子的函数，综合折现因子大的一方在并购过程中可以获得更多的收益，而先提出报价的一方能够在
并购过程中获得更大的好处。

再次，本书还针对不完全信息并购动态博弈的精炼贝叶斯均衡结果进行了深入探讨，分别给出了不存
在信号传递成本和存在信号传递成本两种不同情形下满足直观标准的并购信号博弈的基本结论。
本书假定被并购方作为信号发送者，详细分析了不存在信号传递成本和存在信号传递成本的情况下动
态定价过程该如何完成，并量化研究了分离均衡和混同均衡的存在条件、存在区域以及逆向选择出现
的条件。
此外，本书还考虑到了存在竞争对手参与并购竞争的情形，并研究了均衡存在的条件和区域。
在此基础上得出了一些有重要参考价值的结论，拓展了信号博弈理论在企业并购动态定价领域的应用
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最后，本书对我国上市公司并购动机和超常收益进行了实证分析，并提出了合理的政策建议和改进措
施。
本书以1995－2002年中国股市发生的全部并购事件作为样本，利用最新的数据从并购动机、交易价格
与评估后净资产值的关系检验、超常收益分析、经营绩效变化对比等几个方面对我国股市并购绩效进
行了实证研究，反映出了我国上市公司并购的某些新规律和新变化。
得出的结论具体包括：在中国的资本市场中，以炒作二级市场为主要动机的并购占据了主导地位；整
体上看上市公司并购后的整合未取得成功；横向并购的绩效优于混合并购。
这些结论具有重要的现实意义和理论意义。

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<企业并购定价博弈决策研究>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 4


