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随机市场下企业并购的时机与条件及在企业产权定价中的应用① 

 

 

[摘要]本文假设竞争的并购企业之间、成功的并购者和目标企业之间关于并 
购成败的信息不完美，管理者自大，利用实物期权博弈论方法，研究生产函数为 
Cobb-Douglas函数情形企业并购的时机和条件。研究表明，目标企业本身的规模经 
济参数越高、所在产业价格的增长性越高、波动性越小、并购的协同效应越高、并 
购的沉没成本越低，以及剥离期权的价值越大，则并购发生的时间越早，反之亦 
然。目标企业本身的规模经济参数越高、所在产业价格的增长率和波动性越高、目 
标企业与并购者相对规模越小、并购的协同效应越高，则目标企业的保证金越高。 
模型可用于国有企业产权转让定价。 
关键词 实物期权 并购与剥离 时间博弈Cobb-Douglas函数</P><P> 
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