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资源型产业并购重组中的博弈分析 
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摘要：在资源紧缺的背景下，通过兼并重组来提高产业集中度，提升产品附加值，对加强资源型产业的市场竞争

力及地区可持续发展能力都具有重要意义。在市场经济环境中，兼并重组可以被看作是博弈过程。为了促进企业

并购，建立了以大型集团企业为并购方和地方骨干企业为被并购方作为主要研究对象的不完美信息动态博弈模

型，对并购双方的博弈过程进行了深入的分析。结合经验发现，虽然政府参与了资源型产业的重组整合过程，但

是并购主体依然有必要详细搜集对方信息，慎重选择并购方案，或者判断是否接受并购方案。经过充分博弈过程

的并购，将有利于并购后的企业发展和重组整合战略的全面推广。 
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近年来国家倡导资源型产业做大做优，在多个行

业推行重组整合战略。在 2009年的山西煤炭行业改革
中，办矿主体由 2 200多家减少到了 130家。而且国
家在“十二五”规划中提出到 2015 年在全国要形成 10
个亿吨级和 10 个 5 000 万吨级大型煤炭企业集团。
2010年工信部提出加快钢铁行业重组，鼓励发展 3至
5 家大钢企，主要目的就是要改变该行业产业集中度
低，而且落后产能很大的现状，从而增强钢企在国际

市场上的竞争力[1]。在这个过程中，虽然到目前为止

行政干预对资源型产业并购主体的行为起到了一定作

用[2]，但是在市场信息化建设和资本市场越来越完善

的形势下，并购主体之间的博弈将以市场条件为基础

变得更加理性。因此用博弈论的方法分析企业并购行

为非常必要，这对于提高企业并购的理性，改善并购

环境，引导并规范并购市场健康、稳定发展具有深远

意义。 
企业并购泛指企业之间的兼并与收购行为，是企

业法人在平等自愿、等价有偿的基础上，以一定的经

济方式取得其它法人产权的行为，是企业进行资本运

作和经营的一种主要形式。由于资源型企业在资源占

有方面的独特优势，加之利益主体较多，经常使得并

购过程中的矛盾复杂化。张宏卫等[3]就提出并购实质

上是一个包括并购企业、被并购企业双方的股东和债

权人以及政府、中介公司等多个局中人参与的博弈行

为。这也是并购经常难以顺利实施的一个主要原因。

另外如果被并购企业的经营状况尚好，是其所在地区

的主要经济力量或者骨干企业，而并购后可能会改变

其与所在地区的政治、社会和经济关系，那么并购就

可能遭遇更加艰难的谈判。这时如果把并购方和被并

购方之间的交易看成经济学理论中的博弈行为，把并

购过程的每一个阶段都看作是一个子博弈，或者将整

个并购过程看成一个子博弈[4]，然后采用博弈论的方

法分析企业并购行为，那么将有助于明确并购主体在

并购过程中的主导作用，提高并购的理性和成功率，

使并购双方都能获得满意的利益，从而提高并购主体

参与重组的积极性[5]。 
 

一、研究的理论基础 
 

(一) 不完美信息动态博弈 
动态博弈的基本特征是各个博弈方的行为不是同

时的，而是有先后次序的。既然各个博弈方不在同一

个时刻行为，那么在多数情况下，后行为的博弈方在

自己行为之前都可以观察到先于自己行为的其他博弈

方的行为，也即后面阶段选择的博弈方有关于前面阶

段博弈进程的充分信息。这种完全了解自己行为之前

博弈进程的博弈方称为“有完美信息的博弈方”。如果 
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一个动态博弈中的所有博弈方都是完美信息的，我们

就称这种博弈为“完美信息的动态博弈”。但是由于博
弈方可能会故意保密或信息传递不畅等原因，动态博

弈中也可能存在至少部分后行为的博弈方，无法了解

在自己之前行为的部分或全部博弈方行为的情况。如

果各博弈方都只是一次性行为方，那么我们可能将这

种博弈当作静态博弈来处理，因为这时各个博弈方的

信息方面是平等的，与所有博弈方同时选择的静态博

弈没有什么区别。可是，如果后行为的博弈方中只有

部分博弈方无法看到自己选择之前的博弈过程，或者

各个博弈方对博弈进程信息的掌握有差异，或者各博

弈方不是只有一次行为选择，但却无法观察到前面的

博弈进程，那么我们就无法将这样的博弈看作是静态

博弈，它们只能是动态博弈，是没有关于博弈进程完

美信息的动态博弈，我们称它为“不完美信息的动态博
弈”。本文这里所讨论的资源型企业并购重组不完美信
息动态博弈中，各博弈方对博弈结束时每个博弈方的

得益是完全清楚的，也即博弈方是有“完全信息”的，
但是各个博弈方对博弈进程信息的掌握有差异，所以

我们称之为不完美信息动态博弈。 
(二) 子博弈 
不完美信息动态博弈仍然是动态博弈，仍然是有

先后次序，分不同阶段进行的，因此我们自然会想到

利用子博弈和逆推归纳法进行分析。但是，因为资源

型企业重组中并购不完美信息动态博弈中存在多节点

信息集，因此子博弈和逆推归纳法的应用就遇到了一

些问题。 
子博弈是由一个动态博弈第一阶段以外的某阶段

开始的后续博弈阶段构成的，有初始信息集和进行博

弈所需要的全部信息，能够自成一个博弈的原博弈的

一部分。这个定义实际上隐含了几个方面的含义： 
第一，因为原博弈本身不会成为原博弈的后续阶

段，因此子博弈不能从原博弈的第一个节点开始，即

原博弈不是自己的一个子博弈。 
第二，包含了所有在初始节点之后的选择节点和

终点，但不包含不跟在此初始节点之后的节点。 
第三，不分割任何的信息集。即如果一选择节点

包含在一子博弈中则包含该节点的信息集中的所有节

点都必须包含在该子博弈中。这一条可以说是专对有

多节点信息集的不完美信息动态博弈而言的。 
第一和第二对不完美信息动态博弈和对完美信息

动态博弈并没有什么区别，而第三是专门针对不完美

信息动态博弈的。 
(三) 完美贝叶斯均衡 
在本文所建立的资源型企业并购重组模型属于完

全但不完美信息的动态博弈，该博弈的均衡属于子博

弈精炼纳什均衡的一种重要的形式。因此用完美贝叶

斯均衡分析不完美信息的动态博弈的均衡，完美贝叶

斯均衡必须满足这样的一些要求： 
要求 1：在各个信息集，轮到选择的博弈方必须

具有一个关于博弈达到该信息集中每个节点可能性的

“判断”。对非单节点信息集，一个“判断”就是博弈达
到该信息集中各个节点可能性的概率分布，对该节点

信息集，则可理解为“判断达到该节点的概率为 1”。 
要求 2：给定各博弈方的“判断”，他们的策略必

须是“序列理性”的。即在各个信息集，给定轮到选择
博弈方的判断和其他博弈方的“后续策略”， 该博弈方
的行为及以后阶段的“后续策略”，必须使自己的得益
或期望得益最大。此处所谓“后续策略”即相应的博弈
方在所讨论信息集以后的阶段中，针对所有可能情况

如何行为的完整计划。 
要求 3：在均衡路径上的信息集处，“判断”由贝

叶斯法则和博弈方的均衡策略决定。 
要求 4：在不处于均衡路径上的信息集处，“判断”

由贝叶斯法则和各博弈方在此处可能有的均衡策略决

定。 
当一个策略组合及相应的判断满足这样四个要求

时，称为一个“完美贝叶斯均衡”。之所以称这种均衡
为完美贝叶斯均衡，首先是因为它的第二个要求“序列
理性”，与子博弈完美纳什均衡中的子博弈完美性要求
相似；其次是因为要求 3和要求 4中规定“判断”的形
成必须符合贝叶斯法则。实际上，序列理性在子博弈

中就是子博弈完美性，在整个博弈中就是纳什均衡，

而在完全且完美信息动态博弈中，所有轮到选择博弈

方的信息集都是单节点的，他们对博弈达到该节点的

“判断”都使概率等于 1，这些判断当然都是满足贝叶
斯法则和以其他博弈方的后续策略为基础的。更进一

步，完美贝叶斯均衡在静态博弈中就是纳什均衡。 
 

二、并购博弈模型的假设 
 
在我国资源型企业并购活动中，并购方和被并购

方之间的交易行为显然是一种博弈行为。一方面，由

于被并购方不完全了解自己行为之前的博弈进程，因

此该博弈是不完美信息博弈；另一方面，并购活动中

双方的行为不是同时，而是有先后次序的，故此博弈

还可以看成是动态博弈。由于小煤矿一定要接受并购，

否则被关停，研究它们和具有并购资格的企业之间的

行为没有意义。因此，选取具有并购资格的大型企业

集团和地方骨干企业作为研究对象，建立不完美信息
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动态博弈模型，并做出如下假设[6−7]： 
第一，并购方是大型资源企业集团，由于经营业

绩、财务状况以及公司的发展战略不同，他们又分为

经营状况好的企业和经营状况差的企业；被并购方是

经营状况不是很好但又可以维持企业运营的地方骨干

资源企业。 
第二，并购双方完全是自主经营、自负盈亏、自

我发展和自我约束的经济主体。并购是否达成只取决

于参与博弈过程的并购双方，经济制度和产权关系等

作为外部因素暂不考虑。 
第三，企业并购博弈中的所有参与人都是理性的，

并且不会犯非理性错误，都会在某种约束条件下做出

使自己利益最大化的理性决策。 
第四，企业并购双方不存在串谋。 
 

三、并购博弈模型的建立 
 
考虑到被并购方不完全了解自己行为之前博弈进

程以及并购双方交替决策的动态过程，因此可以将资

源型企业并购看成以下博弈问题[8−9]: 
第一阶段是自然选择并购方企业的类型。为简便

起见，假设并购方类型有两种，以 T={g, b}表示大型
企业集团类型集，其中: g代表好企业，即真正具有良
好收益和发展实力的企业；b 代表差企业。用 P(g)表
示并购方是好的大型企业集团的概率，P(b)表示并购
方是差的大型企业集团的概率，且二者满足: P(g)+ 
P(b)=1。 
第二阶段是并购方在观察到自己企业的类型以

后，选择是否要并购地方骨干资源企业。假设好的大

型企业集团并购地方骨干企业的概率为 P(a/g)，差的 

资源企业集团并购地方骨干资源企业的概率为

P(a/b)。 
第三阶段是地方骨干资源企业是否接受并购。由

于差企业可能会通过弄虚作假骗取地方骨干资源企业

的信任，导致其难以分辨大型企业集团的好坏。因此，

地方骨干企业要收集大量信息进行判断或者决策，实

际上就是要估计 P(g)和 P(b)，从而计算出不同状态下
自己的期望收益。用 P(g/a)表示大型企业集团在提出
并购的前提下是好企业的条件概率，P(b/a)表示大型
企业集团在提出并购的前提下是差企业的条件概率。

地方骨干企业在比较不同状态下自己的期望收益以

后，会选择同意或者不同意被并购。 
假设地方骨干企业的资产评估价值为 V，如果没

有被并购，设其价值增长率为 r0。好的大型企业集团

使其价值增长率为 rg，差的使其价值增长率为 rb，并

购同期银行利率为 i，且有 rb<r0<i<rg。考虑最简单的

并购方式，大型企业集团以价值为 V的银行存款直接
购买地方骨干企业的资产，则好企业实施并购以后的

净收益为正，即 Vg=V(rg−i)>0；差企业实施并购后的
净收益为负，即 Vb=V(rb−i)<0，尽管并购并不能为差
企业带来直接的投资收益，但是却可以为其带来非直

接投资收益[7]，可用 VS来表小，且有 VS>0。对于差企
业而言，其最优选择是用买来的优质资产获取非直接

投资收益；对于好企业而言，其更看重的是购入真正

符合自己企业战略发展要求的优质资产。地方骨干企

业被好企业并购后净收益为正，即 Ug=V(rg−r0)>0；被
差企业并购后净收益为负，即 Ub=V(rb−r0)<0，表示并
购后差企业对地方骨干企业所带来的负效用。当没有

达成并购协议时，双方的收益都为 0。我们可用博弈
扩展形来表示这个不完美信息动态博弈过程，博弈方

1 为大型资源企业集团，博弈方 2 为地方骨干资源企
业(见图 1)。 

 

① 

好企业         差企业 

①     ① 

并购    不并购  并购      不并购 

 

(0，0)     (0，0) 

接受        不接受    接受        不接受 

 

(Vg , Ug)     (0，0)        (VS，Ub)          (0，0) 
图 1  并购博弈扩展示意  
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初始结表示自然选择博弈方 1的企业类型{g, b}，
此时博弈方 1只有好企业和差企业两种类型。博弈方
1 在观察自己企业类型以后决定是否对博弈方 2 实施
并购，假如博弈方 1选择不并购，则第一阶段无论是
好企业还是差企业，博弈均宣告结束，并购双方均无

得失；假如博弈方 1 选择并购，则博弈进入博弈方 2
的信息集，此时，博弈方 2要根据自己的经验进行判
断以决定是否接受并购。在这里应注意，博弈方 2的
信息集包含两个决策结，这就表明博弈方 2在该阶段
进行决策时并不知道博弈方 1是好企业还是差企业。
也就是说，在博弈方 1第二阶段选择并购的前提下，
博弈方 2不知道是从哪条路径过来的，因此无法针对
两种情况分别进行选择，必须要做出进一步的估计和

判断，以便了解博弈方 1在选择对自己实施并购方案
时是好企业和差企业的概率。 

 

四、博弈模型分析 
 
由贝叶斯法则我们得出: 
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且有: 1)/()/( =+ abPagP 。 

由图 1可以看出，大型企业集团肯定会并购地方
骨干资源企业。因为如果地方骨干企业接受并购，不

论大型企业集团的类型是好或是坏，都会有正的净收

益 Vg或 VS。即使地方骨干企业不接受并购，也与不

提出并购没有任何区别。由此看来，提出并购策略是

大型企业集团的理性选择，即：P(a/g)=1；P(a/b)=1。
这样上面的公式便简化为: 
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)()(
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+

=         (3) 

 
同理得到: )()/( bPabP = 。 

由此看来，地方骨干资源企业知道大型企业集团

一定会在第二阶段提出并购策略，但是由于信息的不

对称，地方骨干企业只能根据经验判断 P(g)和 p(b)，
并在此基础上选择对自己期望最大化的策略。那么地

方骨干企业选择接受并购的期望收益为: 

=⋅+⋅= bg UbPUgPRE )()()(  

=−⋅−+−⋅ )()](1[)()( 00 rrVgPrrVgP bg  

)()()( 0rrVrrVgP bbg −+−⋅          (4) 

如果 E(R)>0，即地方骨干企业接受并购的期望收
益为正，则其会选择接受并购，因为选择不接受并购

期望收益为 0；如果 E(R)<0，即地方骨干企业接受并
购的期望收益为负，则其会选择不接受并购。也就是

说，当 P(g)>(r0−rb)/(rg−rb)时，地方骨干企业选择接受
并购；当 P(g)<(r0−rb)/(rg−rb)时，选择不接受并购。容
易验证，(并购，接受并购；P(g)>(r0−rb)/(rg−rb))和(并
购，不接受并购；P(g)<(r0−rb)/(rg−rb))均为纯策略完美
贝叶斯均衡。P(g)>(r0−rb)/(rg−rb)意味着在市场上大多
数大型企业集团是好企业的前提下，地方骨干企业才

会愿意接受并购，因此，(并购，接受并购；P(g)>(r0− 
rb)/(rg−rb))属于市场部分成功的均衡，这也是一个混合
均衡。如果在现实市场中 P(g)<(r0−rb)/(rg−rb)，即地方
骨干资源企业对大型企业集团的信心不足，就会拒绝

并购，市场完全失败，所有并购都会无法达成。当然，

地方骨干企业也可以在对大型企业集团没有多大信心

的情况下选择混合策略，即以一定概率随机选择接受

并购还是不接受并购，市场效率会实现一部分，但会

小于市场部分成功时的效率，市场接近失败。因此，

信息的不对称在一定情况下确实会使市场效率受到很

大影响。 
 

五、结论 
 
本文将资源产业并购活动抽象为大型企业集团和

地方骨干资源企业之间的动态博弈，在并购活动中，

博弈双方之间的行为互相影响，所以每个博弈方在做

出自己策略选择时都需要根据所掌握的信息判断对方

可能的应对策略。因此，为这些企业创造一个良好的

并购环境是非常重要的，这其中包括： 
第一，尽量通过公开市场如证券市场和产权交易

市场等撮合并购主体，以降低交易费用，提高并购效

率。 
第二，建设公平、规范的市场信息管理体系，帮

助企业正确地选择定价策略。 
第三，重组整合战略的成功实施要求大力推进行

政体制改革，还企业以市场竞争主体的地位，简化并

购过程中的利益相关者数量，为在更多的行业实施重

组整合战略完善法律和制度基础。 
并购博弈是一个逐步趋向整合利益最大化的过

程，在这个过程中，并购主体各自的价值得到充分挖
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掘和合理定价，资源得到优化配置。成功的并购会同

时使得重组整合战略得到广泛认同，为我国资源型产

业健康和可持续发展提供组织保障。 
只有经过博弈过程才能加速并购后的企业融合和

并购价值的实现。博弈过程有助于并购主体深入了解

对方的企业文化和经营环境，从而减少盲目并购所带

来的后遗症，如因为企业价值观冲突而长期不能正常

开展生产等。所以我们要科学对待并购过程的艰巨性

和复杂性，并购主体要慎重选择并购方和并购方案，

做到理性决策，而不是为完成重组任务而重组，为并

购后的企业长期发展奠定基础。 
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Gaming for mergers and acquisitions in resource-intensive industries 
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Abstract: In the context of resource scarcity, it is of importance for resource-intensive industries to implement 
reorganization strategy to raise industry intensity, employ advanced technology, enhance value-added, and improve the 
competitiveness of the industries and the sustainability of the community. It is noted that reorganization of industries 
involves game process under the market economy. In this paper, dynamic game models with imperfect information have 
been built up to facilitate the proceeding of merges and acquisitions, in which the decision behaviors of large 
corporations as merging side and local major enterprises as merged side are tested with a deep analysis of the game 
process. It is found that it is still necessary although government would participate in the reorganization process of the 
resource-intensive industries, it is still necessary for the merging parties to make decisions on the merging scheme based 
on information collected in every respect. Moreover, because the merging parties have communicated fully, it can be 
concluded that the gaming process will contribute to the after-merging operation and development of the enterprises and 
the overall implementation of reorganization strategy as well. 
Key Words: resource-intensive industries; enterprises’ mergers and acquisitions; dynamic game with imperfect 
information; perfect Bayesian equilibrium; large corporations; local major enterprises 
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