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摘要：在同时考虑协同效应与泊松跳跃的情形下，运用实物期权思想与最优停时方法探讨了并购

时机问题。在主并方与被并方价值均不确定但存在一定相关性的条件下，通过构建被并方不抵触

并购情形下的单方并购模型，求解出了在考虑泊松跳跃与不考虑泊松跳跃情形下的最佳并购时机

及其对应的并购区域；研究发现泊松跳跃的存在使主并方获得更多等待期权的价值，但也使并购阈

值右移，并购区域变宽，选择最佳并购时机需要更多的信息支持。
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　　国内外学者对并购时机都有相应的研究，最近
几年众多学者应用实物期权方法及期权博弈方法对

并购时机问题展开了深入研究，已取得一定成果。

在国外，如 Ｌａｍｂｒｅｃｈｔ（２００４）［１］使用实物期权
的方法，借助ＣｏｂｂＤｏｕｇｌａｓ生产函数，研究以规模经
济为目标的并购时机，指出并购最佳时机仅仅发生

在经济扩张期，但该结论仅适用于横向并购；Ａｌｖａｒｅｚ
和Ｓｔｅｎｂａｃｋａ（２００６）［２］运用复合实物期权方法，研究
了存在后续剥离收益及剥离期权时单个并购企业的

并购时机问题；Ｔｈｉｊｓｓｅｎ（２００８）［３］研究认为并购是为
了在分散风险的同时获得正的协同效应，并将并购

时机确定为一个区域，但其暗含的假设是主并方外

生，与实际差别较大。Ｈｏｂｅｒｇ和Ｐｈｉｌｌｉｐｓ（２０１０）［４］研
究认为产品具有相似性和分散性的主并方能够通过

收购竞争对手提高公司的绩效，也表明公司开发的

产品具有协同效应；Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ、Ｐｈｉｌｌｉｐｓ和 Ｐｒａｂｈａｌａ
（２０１１）［５］研究认为并购会提高目标公司的生产力
水平；Ｙｕｒｉ（２０１２）［６］研究认为先出价的买方将财富
从卖方转移到第一位出价者而不影响第二位出价者

的收益和社会财富。

在国内，金治明（２００３）［７］推导出了无限期美式
期权的定价公式以及其最优实施期；黄薇、曹国华

（２００３）［８］建立了最优停时模型，并在最优停时理论
下得到了验证；曹黄金（２００６）［９］研究了一维扩散过
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程的最优停时问题，论证了维纳过程和几何布朗运

动属于Ｆｅｌｌｅｒ过程，同时给出了一般扩散过程的处
理方法；扈文秀、边璐等（２００９）［１０１２］应用最优停时
方法，得到主并企业的最佳兼并时机及对应等待期

权的价值，并分析了不完全信息下主并企业支付的

期望满意对价比例对兼并时机的影响；陈珠明

（２００８）［１３］研究了随机市场中并购的条件和时机问
题，以及被并企业所要保证金的四个影响因素；张利

兵、吴冲锋等（２００９）［１４］确定了可获得的竞争优势对
不确定性和竞争性环境下企业投资决策的影响。段

世霞、扈文秀等（２００８）［１５１７］得出了不同竞争状况下
的最优兼并临界值和对价比例。

在国内外诸多学者对并购时机的研究成果中，

大多假设标的价格变动符合几何布朗运动或马尔科

夫过程，较少考虑泊松跳跃，基于此，文章拟在假定

标的价格变动服从带有泊松跳跃的伊藤过程条件

下，运用实物期权与最优停时方法求解最佳并购时

机及其对应的并购区域，以探讨泊松跳跃对最佳并

购时机与并购区域的影响。

１　研究假设与说明

运用并购时机模型求解在考虑泊松跳跃与不考

虑泊松跳跃两种情形下的并购时机及其对应的并购

区域，该模型的研究假设如下：

１）假设市场上存在两家独立经营且股票全流
通的全股权融资上市企业，其中企业１兼并企业２
后形成企业３，记作 ｋ∈ １，２，{ }３，其股份数分别为
Ｑ１，Ｑ２，Ｑ３，在时刻 ｔ，企业 ｋ的股价为 Ｘｋ，则该企业
在时刻 ｔ的市场价值 Ｖｋ＝ＱｋＸｋ。设企业１属主并
方，企业２属被并方，且企业２被企业１兼并后不复
存在，企业１继续存在，为便于区分，合并后的企业
１被称为企业３，为便于分析，假设并购成本为零，主
并方只有企业１，被并方只有企业２，且企业２对企
业１的主动并购行为没有抵触态度。
２）企业ｋ在时刻ｔ∈ ｔ≥{ }０的每股价值ｘｋｔ服从

伊藤过程，在不含泊松跳跃的条件下，漂移参数和扩

散参数都依赖于控制变量 ｋ∈ １，２，{ }３与状态变量
ｘ，则：

ｄｘｋｔ＝ａ（ｘ，ｔ）ｄｔ＋ｂ（ｘ，ｔ）ｄｗｋ （１）
其中，ｄｗｋ服从标准维纳过程，ｄｗ１ｄｗ２＝ρ１２ｄｔ，ρ为企
业１与企业２特殊风险之间的相关系数，ａ（ｘ，１，ｔ）
为企业１股价变动的漂移参数，ｂ（ｘ，１，ｔ）为企业１
股价变动的扩散参数，ａ（ｘ，２，ｔ）为企业２股价变动
的漂移参数，ｂ（ｘ，２，ｔ）为企业 ２股价变动的扩散
参数。

３）企业ｋ在时刻ｔ（ｔ∈｛ｔ≥０｝）的每股价值 ｘｋｔ
服从伊藤过程，则：

ｄｘｋｔ＝ｆ（ｘ，ｔ）ｄｔ＋ｇ（ｘ，ｔ）ｄｑｋ （２）
其中，ｕ，ｄｑ为随机变量，且 ｐｄ{ }ｑ＝ｕ ＝λｄｔ，ｆ（ｘ，
ｔ），ｇ（ｘ，ｔ）均为已知函数。
４）根据中国金融市场实际，假定金融市场弱式

有效，金融市场主要参与者的风险态度为风险中性，

贴现率使用无风险利率 ｒ，令 δｋ为企业 ｋ∈
１，２，{ }３的股息率或持有并购期权的机会成本，则：

δｋ ＝
ｒ－ａ（ｘ，ｔ）Ｘｋｔ

　　（不存在泊松跳跃）

ｒ－ｆ（ｘ，ｔ）Ｘｋｔ
　　（存在泊松跳跃{

）

（３）

５）协同效应的产生与并购行为在时间上同步，
则根据道格拉斯生产函数所反映的投入与产出的关

系，并购后新生成的企业３在ｔ时刻的市场价值为：
Ｖ３ ＝ｅαＸ１θＸ２

１－θε （４）
其中，ｅα为协同效应，则协同效应与并购收益随 α
增大而增大，θ为在企业３的市场价值中企业１价
值所占比重，（１－θ）为企业３的市场价值中企业２
价值所占比重，ε为随机扰动项，且ｌｎε～Ｎ（０，１）。

并购活动就股价的漂移率和波动率而言，类似

一种分散风险的投资行为。企业１与企业２的股价
波动正向相关度越大，并购活动对风险分散的作用

越弱，股价波动负向相关度越大，并购活动对分散风

险的作用越强。

２　模型构建与求解

鉴于利润流不确定，也不直接影响并购时机的

决策，结合特殊企业确定必要收益率较为困难，文章

拟使用企业预期未来市场价值的现值之和替代企业

未来市场价值的现值，以克服这两点对动态规划与

最优停时理论应用的限制。

２．１　并购时机模型构建与求解
当企业１在时刻 τ并购企业２形成企业３时，

企业２股东因失去企业要求企业１对企业２支付一
个对价，且要求接受被并后企业２未来市场价值的
现值之和不小于不接受被并许持有企业２时企业２
未来市场价值的现值之和，假设企业１对企业２股
东支付基于企业３价值的对价比例为ＣＲτ∈（０，１），
而企业１发起并购，要实现股东利益最大化，给予企
业２股东的对价比例不会使企业１对企业２的支付
超过企业２不被并购时预期市场价值现值之和。

所以，在假定不存在泊松跳跃的情形下，当并购

确定发生时，企业１会确保对企业２股东的对价支
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付等于企业不被并购继续持有其股份时企业２预期
市场价值的现值之和。

并购给企业１带来的协同效应与其对被并企业
２支付的对价比例负相关，这是因为企业２在被并
购之前对企业１对其支付比例有一个保留水平，在
给定企业２并购产生的协同效应预期时，这个保留
水平是相对稳定的，并购后实际产生的协同效应往

往大于企业１对该协同效应的预期，使得企业１对
企业２支付的对价比例与其得到的协同效应相比变
小了。

为确保并购对企业１产生协同效应，并购后的
企业３在时刻τ预期市场价值的现值之和应该大于
在未发生并购情形下企业１和企业２在时刻τ的预
期市场价值的现值之和的累加。

设Ｔ为满足Ｘｔ＝（Ｘ１ｔ，Ｘ２ｔ）的停时集合，企业１
预期市场价值的现值之和加总的最大化函数为

Ｆ（ｘ１，ｘ２），在并购后企业１预期市场价值之和为
Ｖ（ｘ１τ，ｘ２τ），则企业１在最佳兼并时机τ

 ∈Ｔ处满
足：

　　Ｆ（ｘ１，ｘ２）＝

ｓｕｐ
τ∈Ｔ
Ｅ［∫

τ

０
ｅ－ｒｔＸ１ｔＱ１ｄｔ＋ｅ

－ｒτＶ（ｘ１τ，ｘ２τ）］＝

Ｅ［∫
τ

０
ｅ－ｒｔＸ１ｔＱ１ｄｔ＋ｅ

－ｒτＶ（ｘ１τ，ｘ２τ）］ （５）

其中，Ｅ（∫
τ

０
ｅ－ｒｔＸ１ｔＱ１ｄｔ）为企业１在独立经营情形

下的预期市场价值的现值之和。

为确保企业１并购企业２后给企业１带来的协
同效应为正，企业１持有的实物期权的价值为正，要
求Ａ１＞０，Ａ２＞０，此时企业１并购企业２的最优停时
解的一般形式为：

　　　Ｆ（ｘ１，ｘ２）＝

　　　

Ａ１ｘβ１１ｘ
１－β１
２ ＋

Ｘ１ｔＱ１ｘ１
Ｘ１ｔｒ－ａ（ｘ，１，ｔ）

　　ｘｎ∈（０，ｘｎａ）

ｅαＱ３Ｘ３ｔｘθ１ｘ
１－θ
２

Ｘ３ｔｒ－ａ（ｘ，３，ｔ）
－

Ｘ２ｔＱ２ｘ２
Ｘ２ｔｒ－ａ（ｘ，２，ｔ）

　　ｘｎ∈［ｘｎａ，ｘｎｂ］

Ａ２ｘβ２１ｘ
１－β２
２ ＋

Ｘ１ｔＱ１ｘ１
Ｘ１ｔｒ－ａ（ｘ，１，ｔ）

　　ｘｎ∈（ｘｎｂ，"



















）

（６）

则企业１并购企业２的最佳并购时机为：
τ ＝ｉｎｆ｛ｔ≥０｜ｘｎｔ∈［ｘｎａ，ｘｎｂ］｝

说明企业１并购企业２的最佳时机仅与企业１与企
业２的相对股价有关，与绝对股价股价水平无关。

２．２　并购时机调整
对于一般的泊松跳跃，运用最优停时方法求解，

问题会变得相当复杂，基于此，不妨假设泊松跳跃每

次都调到点ｘ０，在时刻ｔ利润流为π（ｘ，ｔ），终止价值
为Ω（ｘ，ｔ），在ｘ０处于停止区域时，Ω（ｘ０，ｔ）＝０，则：

Ｆ（ｘ，ｔ）＝ １
ｒ＋λ

［π（ｘ，ｔ）＋λＦ（ｘ０，ｔ）］

　　　　　　　　　　　（ｘ０属继续区域）

Ｆ（ｘ，ｔ）＝π（ｘ，ｔ）ｒ＋λ
　 （ｘ０属停止区域










）

（７）

设在考虑泊松跳跃情形下的并购区域为 ｘｎ∈
［ｘλｎａ，ｘλｎｂ］，相应的企业１并购企业２的预期市场
价值现值之和的最大化函数为：

Ｆ（ｘ１，ｘ２）＝

Ａ１ｘβ１１ｘ
１－β１
２ ＋

Ｘ１ｔＱ１ｘ１
Ｘ１ｔ（ｒ＋λ）－ａ（ｘ，１，ｔ）

　　ｘｎ∈（０，ｘλｎａ）

ｅαＱ３Ｘ３ｔｘθ１ｘ
１－θ
２

Ｘ３ｔ（ｒ＋λ）－ａ（ｘ，３，ｔ）
－

Ｘ２ｔＱ２ｘ２
Ｘ２ｔ（ｒ＋λ）－ａ（ｘ，２，ｔ）

　　ｘｎ∈［ｘλｎａ，ｘλｎｂ］

Ａ２ｘβ２１ｘ
１－β２
２ ＋

Ｘ１ｔＱ１ｘ１
Ｘ１ｔ（ｒ＋λ）－ａ（ｘ，１，ｔ）

　　ｘｎ∈（ｘλｎｂ，"



















）

（８）
对应的最佳并购时机为：

τ ＝ｉｎｆ｛ｔ≥０｜ｘｎｔ∈［ｘλｎａ，ｘλｎｂ］｝
　　借助以上假设和 Ｆ（ｘ１，ｘ２）在不同并购区域
上的取值，可对加进泊松跳跃时企业１并购企业２
的最佳并购时机以及并购区域的变化如图１所示。

图１　基于泊松跳跃的并购区域调整示意图
Ｆ ｉｇ．１　Ｍ＆ＡｒｅｇｉｏｎａｌａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｄｉａｇｒａｍｂａｓｅｄｏｎＰｏｉｓｓｏｎｊｕｍｐ

　

由图１可知，与不考虑泊松跳跃的情形相比，存
在泊松跳跃的情形下，维持企业１并购企业２的协
同效应不变，则并购区域由 ［ｘｎａ，ｘｎｂ］变为 ［ｘλｎａ，
ｘλｎｂ］，并购区域的上限和下限均右移，因此，在其他
条件不变的情况下，当企业１对企业２的相对股价

７９４　张立，等：基于泊松跳跃的并购时机研究　



下降到并购阈值以下时，最佳并购时机将推迟到来，

当企业１对企业２的相对股价升高至并购阈值上限
以上时，最佳并购时机将提前到来。同时由于并购

变宽，选择最佳并购时机需要更多信息。

３　数值分析

在不考虑泊松跳跃的情形下，假设市场上存在

两家全股权融资上市企业，企业１和企业２，企业１
拟并购企业２，企业２对企业１的并购活动没有抵
触情绪。

根据企业１与企业２股价的历史统计数据，可
设企业１的每股价值增长率ａ（ｘ，１，ｔ）／Ｘ１ｔ＝０．０３，
每股价值波动率 ｂ（ｘ，１，ｔ）／Ｘ１ｔ＝０．２，企业２每股
价值增长率ａ（ｘ，２，ｔ）／Ｘ２ｔ＝０．０１，每股价值波动率
ｂ（ｘ，２，ｔ）／Ｘ２ｔ＝０．２５，企业１与企业２每股价值变
动的相关系数ρ＝０．４。

根据市场信息可以设企业 １的股份 Ｑ１ ＝１
（亿），企业２的股份Ｑ２ ＝１（亿），则并购完后企业
３的股份Ｑ３ ＝１（亿），无风险利率（同期银行存款
利率）ｒ＝０．１。

根据对参与并购活动企业的评估可以设测度协

同效应的参数 α＝０．５，并购后原企业 １的权重
θ＝０．６。

将以上参数带入方程组，根据Ｘｎａ ＜Ｘｎｂ的条件
可知：

　　　　　Ｘｎａ ＝０．３２
Ｘｎｂ ＝６．６５
Ａ１ ＝３２．１８（亿）
Ａ２ ＝２６３．８８（亿）

企业１并购企业２的最佳并购时机为：
τ ＝ｉｎｆｔ≥０｜ｘｎｔ∈［０．３２，６．６５{ }］

　　在考虑泊松跳跃情形下，为突出泊松跳跃对企
业并购时机的影响，泊松跳跃参数 λ不宜设置为
零，为便于计算和分析，不妨设 λ＝ｒ，其他参数设
置不变，同时确保与不考虑泊松跳跃的情形相比，考

虑泊松跳跃情形下企业１并购企业２的预期市场价
值现值之的最大值不变，则根据以上参数设置和方

程组可知：

ｘλｎａ ＝（２．１７ｘ
０．６
ｎａ －０．３３）

５
３ ＝０．６４

ｘλｎｂ ＝（２．１７ｘ
０．６
ｎｂ －０．３３）

５
３ ＝２２．２５

　　相应的，企业１并购企业２的最佳并购时机为：
τ ＝ｉｎｆｔ≥０｜ｘｎｔ∈［０．６４，２２．２５{ }］

由结果可知，并购阈值上下限均右移，且并购区域变

宽，与上文理论推导的结论一致。

４　结　论

综上所述，文章研究了在主并企业价值与被并

企业价值均不确定但具有一定相关性的情形下最佳

并购时机的问题，研究发现企业并购不仅追求协同

效应，同时也是为了分散“投资”，降低经营风险。

无论考虑泊松跳跃与否，企业并购都存在最佳

并购时机及其对应的并购区域，其中最佳并购时机

仅与两企业的相对股价有关，与任何并购参与方股

价的绝对水平无关。

与不考虑泊松跳跃的情形相比，在考虑泊松跳

跃情形下并购阈值下界和并购阈值上界均右移，但

不是原有并购阈值上下界的简单平行移动，且并购

区域变宽，选择最佳并购时机需要的信息更多。

当主并企业与被并企业的相对股价低于并购区

域下界或高于并购区域上界时，主并企业的最佳策

略是持有等待期权。
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