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摘 要：对杠杆收购原理和特征作 了简要的介绍．鉴于杠杆收购财务杠杆率高、投机性大、风险大这 

一 特性，对 LBO中目标企业收购者和投资者之间的融资过程，借助于ROSS模型进行了博弈分析．期望 

通过均衡解对收购方和投资方提出有益的建议，并对双方提出了应谨慎实施杠杆收购的告诫．尤其对投 

资方提出了在得出融资方均衡解基础上，进一步对融资方均衡解的各参数进行分析和权衡，避免将融资 

方均衡解大与其企业质量就高完全等同一致．最后提出了LBO可作为拓宽中国企业兼并重组融资渠道 

的思想。 
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20世纪 80年代至今，美国企业界出现了第四次 

并购高潮．在这一高潮中，一些名不见经传的小公司通 

过银行或其他的投资者，大势收购大的公司或集团，出 

现了“小鱼吃大鱼”，“蛇吞象”的局面，而且单项交易 

额较大的并购次数急剧增多．如 1985年销售额仅为 3 

亿美元的普兰德公司通过借债方式以 17．6亿美元吞 

并了年销售额为24亿美元的雷夫隆公司⋯．这种特殊 

的并购方式被称之为杠杆收购 (1everage buyout)简 

称 LBO． 

杠杆收购是指收购方以目标公司的资产作为抵 

押，向银行或投资者融资借款来对目标公司进行收购， 

收购成功后再以目标公司的收益或是出售其资产来偿 

本付息．杠杆收购中，一般由收购方设立一家控股公 

司，再由此公司去合并目标公司．具体办法是控股公司 

先从投资银行及其他来源借人“过渡性贷款”去购买 

目标公司的股权，取得控制权后，安排目标公司发行公 

司债券．由于公司负债比率很高，信用评级低，因而债 

券利率也高，也就是通常所说的“垃圾债券”．通过“垃 

圾债券”再次融来的资金偿还投资银行的债务．而控 

股公司与目标公司一般在控股公司取得过渡性贷款并 

完成交割后就合并． 

1 特征 

与其他企业购并方式相比，杠杆收购具有以下 

特征： 

1)收购公司用于收购的自有资金只占收购总价 

金的很小部分，通常在 10％左右，其余大部分通过从 

银行和其他金融机构贷款及发行垃圾债券筹得．据美 

国德崇证券公司调查，从事杠杆收购的美国公司的资 

本结构大致为：股本 5％ 一20％，垃圾债券 10％ 一 

40％，银行贷款40％ 一80％ J． 

2)不是以收购方的资产作为负债融资的担保，而 

是以目标公司的资产或未来或有收益为融资基础． 

3)杠杆收购常带有投机性，使投资者所投资金蕴 

藏着极大的风险． 

从杠杆收购的主要特征可知其财务杠杆率高，风 

险大．它常会使财务结构健康的公司变成高负债比率 

的公司，从而使目标公司背上过重的利息负担，许多公 

司因此不得不出售资产，甚至倒闭．如著名的 KKR公 

司收购雷诺 ·纳比斯科(RJR)案例中，RJR被收购半 

年后的财务报告即显示两季度的利息高达 l0亿多美 

元，亏损近4亿元 鉴于杠杆收购高收益、高风险的双 
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刃性，要求并购的主体及参与并购资金安排的金融机 

构要慎重行事，对于 LBO中的收购方来说，LBO是否 

有必要进行，LBO后在对目标企业各项资源进行重新 

整合后能否承担巨大的负债成本以及最终偿还，若是 

不能就没有进行 LBO的必要．在可行性研究完成并慎 

重选取 目标公司后 ，LBO能否进行并最终取得成功 的 

关键在于是否能在金融市场上获得所需资金，而金融 

市场上的投资者(投资银行，商业银行，以及其他的战 

略投资者)则面临极大风险，一旦出现经济衰退或收 

购失败，为并购提供巨款资金的金融机构将面临不堪 

设想的后果，极易触发金融市场秩序的混乱．1989年 

10月 13日，美国华尔街股市狂跌 190点，创下跌市记 

录，主要原因便是联合航空公司管理层欲通过发行垃 

圾债券收购自己的公司失败，引起投资者对市场失去 

信心所致．因此出于资金安全考虑，投资者将会根据 

LBO中目标公司现在和实施 LBO后两个阶段的市场 

价值等重要指标来决定是否向其融资．而 目标公司的 

市场价值对于投资者和收购方存在着信息不对称，显 

然后者信息占优，因收购方事先已对 目标公司作了详 

细的调查了解，甚至本身就是目标公司的管理层．文中 

试图以于 1977年提出的著名的 ROSS模 型来对这一 

现象进行博弈分析． 

2 模型介绍 

此博弈过程为： 

第一阶段：由融资方(目标企业收购者)发出信 

号，力图让金融市场投资者知道目标企业是高质量企 

业，从而愿意向其投资． 

第二阶段：融资方用所融资金进行 LBO并进行经 

营，此时，企业的市场价值由其预期利润决定，而利润 

受众多不可预知的因素的影响，是随机的，故为一随机 

变量，但高质量的企业获高利润的概率较大． 

融资方不仅知道 目标企业在第一阶段的市场价 

值，而且知道目标企业在第二阶段市场价值的真实分 

布函数，而投资者不知道．这是因为融资方比外部投资 

者拥有更多的关于企业盈利能力的信息．在第一阶段， 

融资方力图通过发出信号使公众对目标企业价值给与 

正确评价，达到分离均衡，但第二阶段的企业市场价值 

将会受到第一阶段行为的影响，因债务对后一阶段有 

影响，融资方必须兼顾第一阶段为显示企业质量而付 

出的代价对第二阶段的影响，所以在模型中用加权平 

均两个阶段企业市场价值作为融资方效用函数来表达 

这种兼顾性． 

分析模型如下： 

两个阶段，两个局中人{鐾羹喜 
设 为企业的市场价值， 在区间[0，0]上服从均 

匀分布，融资方知道 0，投资者仅知道 0的先验概率 

(0)，0是企业的类型，0越大，企业的质量越高，偿债 

能力越强．在第一阶段，融资方首先选择负债水平 D， 

然后投资者根据观测到的负债水平 D决定企业的市 

场价值 ．在第二阶段，目标企业用所融资金实现利 

润并偿债．设 LBO后企业破产时，融资方受到的惩罚 

为 ． 

3 模型求解 

下面求融资方的效用函数： 

由于在第二阶段企业存在破产的可能，故其价值 

为一分段函数： 

⋯  ． ． ～ ． 。 。 。 

r V ≥D 第二阶段价值‘Y { 
一  ，<D· 

企业市场价值是预期利润的资本化，而预期利润 

受众多未知因素影响，所以用价值的期望水平E( )作 

为指标来计算效用： 

E( ) 上X／(”)山 上(V一 ) ) +上Vf( )山， 
(为 的分布函数) 

由 在[0，0]上服从均匀分布，可知』抓 )dv=1， 

得 = ， 

舭 c 一 + ： 

文中已提到过，融资者必须兼顾企业两个阶段的 

市场价值．其目标是最大化企业在两个阶段的市场价 

值加权平均值．得融资者的效用函数为： 

u(D，Vo(D) 一y)Vo(D)+7( 1一 )， 
其中 为权数． 

由 ：易 o aDae 

可知 Spence—Mi~lees成立，存在分离均衡的单一 

信号区间 ]．该条件是指，负债高低对不同类型企业 

影响是不同的，质量越高的企业越不怕负债． 

下面求投资者的后验概率： 

设当融资方选择 D后，被投资者观察到，认为企 

业属于类型 0的后验概率为 五(OlD) ]．由贝叶斯公 

式可得到： 
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一

， 、 P(D／O)u(0)O／D ( )= 一
．  

上P(D／O)u(O)dO 
则投资者认为企业类型的期望值为： 

(D)=【 (OlD)dO． 

企业的市场价值期望水平 (D)= )dv= 

2 

下面求融资方的均衡战略：融资方最优传递信号 

应满足 ： 

=  (- 寺-o． 
在分离均衡下，投资者从 D正确推断出 0，当 

D(0)是类型 0的企业收购者(融资方)的最优选择时， 

则 (D(0))=0． 

推得： _l， 

推得： db
= ( )～， 

代人一阶条件： (1— )( )～一 0=0 
解微分方程得： 

D( )=( ) +c， 
上式中c为积分常数，在这里 c代表融资方进行 

LBO所必须的最低负债． 

D(0)为融资方的均衡战略，即目标公司为 0的企 

业，收购方应选择的负债水平为D(0)． 

将上式变形，并将企业价值的期望水平 (D)= 

代人，可得投资者的均衡战略： 

Vo=(E D(O)_c] ) ． 

4 模型结论分析 

此均衡为精炼贝叶斯纳什均衡，在这个博弈中，0 

是连续分布的，没有非均衡战略，对任何 D由贝叶斯 

法则会有一个后验概率 (0(D)／D)=1故任何 D都 

是不同质量企业的均衡战略，其意味着越是高质量的 

企业，负债水平越高． 

对于融资方来说， 矿是在信息不对称情况 
‘+1，l 

下，为了向投资者显示目标企业质量所付出的代价，因 

在完全信息下，这是不必要的．ROSS模型为 LBO中的 

收购方提出了很好的告诫，低质量的企业负债水平低， 

LBO本身就意味着高负债，均衡解中的就是低质量企 

业无法承受的，如果还要为传递信息付出代价，破产受 

惩罚的可能性就更大，如还是要强行进行 LBO那将得 

不偿失． 

对于投资方来说当然是向高质量的企业融资较安 

全，但收购方高负债也不完全意味着高质量，因为在均 

衡解中可以看出 同时受 D和c的影响， 和c成负 

相关，当c越接近D时， 越低．注意到融资方均衡解 

中的D与破产惩罚 成负相关，可知当社会与法律等 

方面对破产惩罚越是严厉，融资方就不敢用过高的负 

债来传递信号，这对 LBO的健康进行和减少投机是相 

当有益的． 

改革开放二十余年来，一直把国企改革作为经济 

工作重点，但效果并不理想，应当承认，国企改革是个 

十分复杂的问题，解决的方法不一而足．而企业并购重 

组是搞活企业、盘活国企资产的重要途径．现阶段中国 

企业并购融资多采用现金收购或股权收购支付方式． 

随着并购数量和并购金额的增大，原有的并购融资方 

式已不能满足并购资金的需求，拓宽新的企业并购融 

资渠道是推进国企改革的关键之一．起始于美国的杠 

杆收购为人们提供了新的思路，他不仅可以为企业并 

购提供新的融资渠道，而且对中国投资银行等各类金 

融机构发展外向型业务有相当的借鉴意义．就中国现 

阶段而言，杠杆收购刚处于起步阶段，真正意义上的杠 

杆收购并不多见．但只要中国政府做好引导和监管两 

方面的工作，随着经济体制改革的深入，资本市场的不 

断发展和完善．杠杆收购必将随着市场经济 自身的的 

需要应运而生． 
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Abstract：This article briefly introduces the principle and the character of the leverage buyouts sinee the rate of finance 

lever and the risk is high in the LBO，this article gives a game-theory analysis on the finan cing process between the Dur
．  

chaser and the investor in LBO by using the ROSS mode1
． It is expected that some beneficial Droposal to either side can 

be put forward by parting the equilibrium．in the last
， it poses that LBO can be a way of broadening the financing chan． 

nel on the an nexation between the enterprises in our country
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Abstract：Hairy roots cuhure is a new means to gain the plant secondary metabolites
． How to enhaBCe the pr0duction of 

secondary metabolites in hairy roots becomes a new hotspot recently
． The authors SUInlTlarize recent trends and resu1tS a． 

bout the increase of the production of secondary metabolites in medicinal plan t hairy roots
． The change of cuIture condi． 

dons and the application of biotechnologies can enhance the production of secondary metabolites in hairy roots
．  
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