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摘 　要 :在企业内部和外部信息不对称情况下 ,讨论了企业并购的融资方式选择问题 ,并建立了一

个决策模型. 通过该模型可以看到 ,企业若估计并购整合后的新公司期望产出水平相对较低 ,就会选择

股权融资方式进行并购融资 ;若估计新公司期望产出水平相对较高 ,则会选择负债融资方式 ;新公司的

期望产出水平若介于二者之间 ,企业则不会对外融资 ,仅选择内部融资. 在我国当前资本市场不够发达 ,

融资方式相对简单和落后的情况下 ,该模型对于帮助企业选择合理的并购融资方式具有一定的现实

意义.
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　　并购能实现企业间优势互补 ,提高资源利用效率 ,

实现资源优化配置 ,是现代企业实现低成本快速扩张

的有效手段. 一般说来 ,企业并购要经过调查、谈判、实

施、整合 4个阶段 ,并购融资作为实施阶段的程序之

一 ,是并购全过程的重中之重 ,它直接决定了资金来源

的状况和使用效率 ,对企业并购的成败起到了关键的

作用.

与西方发达国家相比 ,中国资本市场起步晚 ,发育

不完善 ,金融工具较为落后 ,并购融资的来源主要还是

企业自有资金 (现金及银行存款 )和银行贷款. 虽然近

年来 ,发行普通股逐渐成为上市公司并购融资的又一

重要渠道 ,但总体上 ,中国企业并购融资可以选择的方

式仍然十分单一.

西方现代融资结构理论始于 20世纪 50年代 ,莫

迪利亚尼 (Modilgliani)和米勒 (M iller)的 MM定理 [ 1 ]

是现代融资结构理论的基石 ,之后出现了探讨税收差

异、破产成本与资本结构的关系 ,以及财务困境成本的

权衡理论. 20世纪 70年代后期 ,梅耶斯 (Mayers)等人

将信息不对称分析方法大量引入融资结构理论 ,创立

了融资顺序理论 [ 2 - 3 ] . 此外 ,代理成本理论 [ 4 ]和控制权

理论 [ 5 ]分别从成本、所有权的角度研究了融资结构优

化问题.

近年来 ,国内学者对并购融资问题也进行了相关

研究 ,但大多是以定性的方法分析各种融资方式的利

弊 ,如郑叶青和张晓明的《关于上市公司并购的融资

策略 》[ 6 ]
,以及借鉴国外杠杆收购等方面 ,如刘涛的

《LBO:解决企业并购融资问题的最佳途径 》[ 7 ] ;而利

用数学方法对并购融资方式的选择进行定量精确分析

的尚不多.

笔者在借鉴融资顺序理论和信息不对称理论 ,以

及权衡理论的基本思想基础上发现 ,只有在完全信息

资本市场上 ,同一企业或同行业的各企业之间采取任

何一种融资方式才没有区别 [ 8 - 9 ]
. 然而 ,在现实融资市

场中 ,企业内部人员和外部投资者之间信息是不对称

的 ,所以企业才可能存在一个最优并购融资结构. 对

此 ,笔者建立了一个模型 ,以说明企业在不同条件下 ,

应选择何种融资方式.

1　基本模型及其经济意义

1) 企业经营者和外部投资者之间存在信息不对

称 ,经营者对合并后新企业未来的产出能力等信息了

解较充分 ,而投资者不能准确掌握 ;

2) 由于信息不对称 ,投资者只能根据市场一般产

出能力 ,制定股权融资和债务融资的证券价格 ;
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3) 由于单个企业势单力薄 ,经营者只能被动接受

或不接受投资者制定的证券价格 (不能更改价格 ) ,并

结合对并购后新企业产出能力的判断 ,来决定并购融

资方式的选择策略 ,且可供选择的方式仅有内部融资、

外部股权融资和债务融资 3种 ;

4) 并购企业有能力通过内部融资获得足够并购

所需资金 ,但为谋求企业最大限度发展 ,总是渴求合理

的从外部融资 (股权融资或债务融资 )中获得更多的

资金 ,这样有可能将自有资金投向其他可供选择的投

资项目.

2　融资模式的选择及其模型

市场中同类企业的一般产出函数为 R ( k) ,其中 k

为资本投入 ,且满足 R′( k) > 0, R″( k) < 0. 单个企业的

生产能力各不相同 ,其产出函数为 R ( k) (1 +μ) ,其中

μ为企业的个体产出能力因子 ,假定μ∈ = [ - 1, 1 ].

另外 ,存在资本折旧率δ.

由于企业经营者在并购融资前已对目标企业和自

己的生产经营能力进行了充分评估 ,故他知道并购后

新企业的个体产出能力因子μ的分布函数为 < (μ) .

但因为信息不对称 ,投资者不知道这一点 ,故只能根据

市场中企业的一般产出能力来制定股权融资和债务融

资的证券价格.

2. 1　股权融资的选择条件

企业无论最终采用哪种并购融资模式 ,始终是以

追求价值最大化为目的. 同理 ,当企业最终选择股权融

资方式时 ,一定是因为此时的企业价值高于 (或等于 )

不对外融资时的企业价值. 而投资者是根据市场一般

产出能力制定的股权融资的证券价格 ,也就是说 ,存在

一个临界产出能力因子μe ,当企业的个体产出能力因

子高于它时 (μ>μe ) ,企业将不会选择股权融资 ,因为

企业高出一般产出能力的部分不能在证券价格上得到

相应的补偿 ,企业价值未达最大化. 所以 ,仅当企业个

体产出能力因子不大于临界值 (μ≤μe )时 ,才会选择

股权融资的并购融资方式 ,因为此时企业的生产能力

被高估 ,亦即企业实现的价值要比其实际价值高.

在临界产出能力水平μ =μe ,企业若采用股权融

资 ,其市场价值为 { R ( ke ) [ 1 + e
- (μe ) ] + ( 1 -σ) ke } /

(1 + i) - ( ke - k0 ) ,其中 ke表示采用股权融资后投入

到新企业的资本总量 , i为无风险利率 , e
- (μe )为企业

低于该临界值的产出能力因子的条件期望值 (计算方

式见式 (2) ) , R ( ke ) [ 1 + e
- (μe ) ]为股权并购融资完

成后新企业第一生产周期期末的产出 , ( 1 -σ) ke 为期

末折旧后的资本存量 , ( ke - k0 ) 为股权融资额度 ,

{ R ( ke ) [ 1 + e
- (μe ) ] + ( 1 -σ) ke } / ( 1 + i)即为期末

产出与资本存量之和在期初的贴现值. 在临界产出能

力水平时 ,若企业不对外融资 ,仅依靠内部融资 ,其市

场价值为 { R ( k0 ) [ 1 +μe ] + ( 1 -σ) k0 } / ( 1 + i) ,其中

k0表示仅用内部融资完成并购后投入到新企业的资本

总量 , R ( k0 ) [ 1 +μe ]为内部融资完成并购后新企业第

一生产周期期末的产出 , (1 -σ) k0 为期末折旧后的资

本存量 , { R ( k0 ) [ 1 +μe ] + ( 1 -σ) k0 } / ( 1 + i)也就是

期末产出与资本存量之和在期初的贴现值. 式 ( 2 )表

示μ≤μe 时 ,μ的期望值.

由于是处于临界状态 ,因此采用两种不同融资方

式的企业价值应为相等的. 可表示为 :

R ( ke ) [ 1 + e
- (μe ) ] + (1 - σ) ke

1 + i
- ( ke - k0 ) =

R ( k0 ) [ 1 +μe ] + (1 - σ) k0

1 + i
. (1)

其中

e
- (μe ) = E (μ≤μe ) = ∫

μe

- 1

μ<′(μ)

< (μe )
dμ. (2)

2. 2　负债融资的选择条件

与股权并购融资的情况相似 ,负债并购融资的证

券价格也是由投资者根据市场一般产出能力制定的.

那么也存在一个临界产出能力因子μd ,当企业产出能

力因子小于它时 (μ<μd ) ,就不会选择负债融资 ,因为

那样很可能会导致企业最后无法偿债 ,接受高额的违

约惩罚. 所以 ,只有μ≥μd 时企业才会选择负债融资方

式. 在临界产出能力水平μ=μd 下 ,企业若采用负债融

资 ,市场价值为 { R ( kd ) [ 1 + e
+ (μd ) ] + ( 1 -σ) kd } /

(1 - i) - ( kd - k0 ) ,其中 kd表示采用负债融资后投入

到新企业的资本总量 , e
+ (μd )为企业高于该临界值的

产出能力因子的条件期望值 (计算方式见式 ( 3 ) -

(4) ) , R ( kd ) [ 1 + e
+ (μd ) ]为负债并购融资完成后新

企业第一生产周期期末的产出 , (1 -σ) kd 为期末折旧

后的资本存量 , ( kd - k0 )为股权融资额度 , { R ( kd ) ·

[1 + e
+ (μd ) ] + 8 (1 -σ) kd } / ( 1 + i)即为期末产出与

资本存量之和在期初的贴现值. 在临界产出能力水平

时 ,若企业不对外融资 ,仅依靠内部融资 ,其市场价值

为 { R ( k0 ) [ 1 +μd ] + (1 -σ) k0 } / ( 1 + i) ,也就是期末

产出与资本存量之和在期初的贴现值. 其他符号和表

达式的意义同前.

R ( kd ) [ 1 + e
+ (μd) ] + (1 - σ) kd

1 + i
- ( kd - k0 ) =

R ( k0 ) [ 1 +μd ] + (1 - σ) k0

1 + i
. (3)

其中

e
+ (μd ) = E (μ≥μd ) = ∫

1

μd

μ<′( u)

1 - < (μd )
dμ. (4)
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2. 3　企业选择不对外融资的条件

投资者若以债权方式对外投资 ,会很看重企业的

偿债能力 ,通常要求企业的产出能力也较高 ;而股权方

式对外投资时更看重企业的发展前景 ,对短期的偿债

能力要求不太高 ,故要求企业的近期产出能力相对较

低. 因此 ,这里我们可作一补充假定 ,即μe <μd.

所以 ,当企业的产出能力因子μ∈ (μe ,μd )时 ,企

业既不会采用股权融资方式 ,也不会采用负债融资方

式 ,它会采用内部融资来完成并购融资. 故 ,此时企业

的产出能力因子的条件期望值可表示为 :

e
0 (μe ,μd ) = E (μe ≤μ≤μd ) =

∫
μd

μe

μ<′(μ)

< (μd ) - < (μe )
dμ. (5)

2. 4　模型的建立

企业无论采用哪种并购融资方式都是为了追求企

业价值最大化 ,所以根据上述推导 ,得出一个模型 :

m axE (V ) = mac < (μe ) ·
1
2

R ( ke ) [ 1 + e
- (μe ) ] + (1 - σ) ke

1 + i
- ( ke - k0 ) +

[ < (μd ) - < (μe ) ]·

R ( k0 ) [ 1 + e
0 (μe ,μd ) ] + (1 - σ) k0

1 + i
- ( ke - k0 ) +

[ 1 - < (μd ) ]·

R ( kd ) [ 1 + e
+ (μd ) ] + (1 - σ) kd

1 + i
- ( kd - k0 )

s. t. σ > 0, i > 0, k0 > 0; R′( k) > 0, R″( k) < 0,

R ( ke ) [ 1 + e
- (μe ) ] + (1 - σ) ke

1 + i
- ( ke - k0 ) =

R ( k0 ) [ 1 +μe ] + (1 - σ) k0

1 + i
;

R ( kd ) [ 1 + e
+ (μd ) ] + (1 - σ) kd

1 + i
- ( kd - k0 ) =

R ( k0 ) [ 1 +μd ] + (1 - σ) k0

1 + i
;

且σ, i, k0 均为常数. (6)

2. 5　模型求解

将模型式 (6)分别对 ke和 kd求一阶导数 ,并令其

等于 0,得 :

R′( ke ) [ 1 + e
- (μe ) ] = i +σ; (7)

R′( kd ) [ 1 + e
- (μd ) ] = i +σ. (8)

　　再将模型式 (6)分别对μe和μd求一阶导数 ,得 :

<′(μe ) { R ( ke ) [ 1 + e
- (μe ) ] + (1 - σ) ke } +

< (μe ) R ( ke )
de

- (μe )

dμe

-

<′(μe ) { R ( k0 ) [ 1 + e
0 (μe ,μd ) ] + (1 - σ) k0 } +

[ < (μd ) - < (μd ) ]R ( k0 )
5e

0 (μe ,μd )

5μe

=

<′(μe ) ( ke - k0 ) (1 + i) . (9)

<′(μd ) { R ( kd ) [ 1 + e
+ (μd ) ] + (1 - σ) kd } +

[ 1 - < (μd ) ]R ( kd )
de

+ (μd )

dμd

-

<′(μd ) { R ( k0 ) [ 1 + e
0 (μe ,μd ) ] + (1 - σ) k0 } -

[ < (μd ) - < (μe ) ]R ( k0 )
5e

0 (μe ,μd )

5μd

=

<′(μd ) ( kd - k0 ) (1 + i) . (10)

　　再由于有 :

de
- (μe )

dμe

=
<′(μe )

< (μe )
[μe - e

- (μe ) ] > 0; (11)

de
+ (μd )

dμd

=
<′(μd )

< (μd )
[ e

+ (μd ) - μd ] > 0; (12)

5e
0 (μe ,μd )

dμe

=
<′(μe )

< (μd ) - < (μe )
[ e

0 (μe ,μd ) - μe ] > 0;

(13)

5e
0 (μe ,μd )

dμd

=
<′(μd )

< (μd ) - < (μe )
[μd - e

0 (μe ,μd ) ] > 0 .

(14)

　　故根据式 (7) - ( 14)和约束条件式 ( 1)、( 3)可解

模型 (6)的最优解 { k
3
e , k

3
d ,μ3

e ,μ3
d }.

由此 ,企业得到 2个临界产出能力因子μ3
e ,μ3 d ,

3个决策区间 [ - 1,μ3
e ], (μ3

e ,μ3
d ) , [μ3

d , 1 ],以及 2种

外部融资方式下的最小融资额度 k
3
e - k0 和 k

3
d - k0 .

企业经营者可以根据自己估计的并购后新企业的

产出能力因子分布函数 < (μ) , 计算得到其期望值

E (μ) = ∫1
- 1μ< (μ) dμ.

若 E (μ) ∈[ - 1,μ3
e ],企业会选择股权融资方式

进行并购融资 ,且最小融资额为 k
3
e - k0 ;

若 E (μ) ∈[μ3
d , 1 ],企业会选择负债融资方式进

行并购融资 ,且最小融资额为 k
3
d - k0 ;

若 E (μ) ∈ [μ3
e ,μ3

d ],企业会不会选择外部融资

方式 ,而会选择内部融资完成并购.

3　结 　论

在信息不对称的情况下 ,投资者只能以市场一般

产出能力为依据 ,制定各并购融资方式的证券价格. 而

企业经营者拥有绝对的信息优势 ,会根据投资者制定

的价格及自己对并购后新企业的产出能力的判断 ,按

文中提出的方法选择相应的融资方式.

可以看出 ,对投资者而言 ,在并购融资的过程中 ,
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以股权方式进行投资相对以债券方式进行投资 ,出现

逆选择的可能性更大. 这是由于信息不对称造成的市

场非有效性.

另外 ,为了简化情况 ,文中假定了μe <μd ,在现实

经济中μe ≥μd 是有可能的 ,这种条件下 ,企业通常会

选择股权融资和债券融资的混合并购融资方式 ,只是

这类情况较为复杂 ,有待以后作进一步研究.
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Abstract: Considering information asymmetry between inside and outside of the firm s, this paper discusses the financing

strategy ofM&A, and builds a model. According to the model, we can see that the firm with relatively expected low2p ro2
ductivity will choose equity financing forM&A, and the firm with relatively expected high2p roductivity will choose debt

financing forM&A, and the firm with expected medium2p roductivity will not choose financing from outside. In the case

of undeveloped cap ital market and financing tools in China, the conclusion of the model has some extent significance for

help ing firm s to choose financing strategy forM&A rationally.
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