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【摘要】本文提出了用信号传递重复博弈模型解决公司并购中的目标公司价值估计问题，同时发现在进化稳定策略

下，并购公司对目标公司的价值估计结果与目标公司的预期结果相一致。
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一、信号传递博弈

1援 单阶段信号传递博弈。信号传递博弈模型是 Spence

（1973）在研究劳动力市场的过程中建立起来的。在最初的信

号传递博弈模型中，信号传递是单向的，信息优势方向信息劣

势方传递其私人信息，但信息劣势方不向信息优势方反馈信

息，从而信息优势方没有机会对其策略进行修正。

信号传递博弈模型是一种比较简单但有广泛应用意义的

不完全信息传递动态博弈模型。信号传递博弈是为了减少由

信息不对称引起的决策失败，从而通过信号传递来纠正相应

决策者的策略与行为。在一般的信号传递博弈过程中，假设有

两个博弈参与人，参与人 1被称为信号发送者，参与人 2被称

为信号接收者；参与人 1提供的信息是私人信息，参与人 2提

供的信息是公共信息。一般来说，信号发送者具有信息优势，

通过相应的行动进行信号传递。由于信号发送者知道信号接

收者缺少相关信息并且会进行策略选择，因此信号发送者有

时候会对相关信息进行粉饰或隐匿以影响信号接收者的决

策，或者引导信号接收者采取其预期的行动或者策略。博弈过

程如下：

（1）选择参与人 1的类型 兹。兹沂专，专={专1，专2，…，专k}是

参与人 1的类型集合。参与人 1知道 兹，但是参与人 2不知

道，只知道参与人 1属于 兹的先验概率 p=p（兹），

（2）参与人 1 观测到类型兹后开展行动 m。m沂M，M=

{m1，m2，…，mJ}是参与人的行动集合。

（3）参与人 2观测到参与人 1的行动 m，使用贝叶斯法则

由先验概率 p=p（兹）得到后验概率 （兹|m），然后选择行

动 a，a沂A，A={a1，a2，…，aH}是参与人 2对参与人 1 行动的

反应策略集合。

以上过程为单阶段信号传递博弈过程。在该过程中，信号

发送者采取行动后，无论信号接收者采取何种行动，信号发送

者只能接受，而没有机会来修正其行动引起的信号接收者的

行动。信号传递博弈的初始目标是为了减小信息不对称引起

的决策偏差，而单阶段信号传递博弈有时并不能有效地减小

信息不对称的影响，因此进行单阶段信号传递博弈有时只是

徒劳，甚至会恶化当前局势。

单阶段信号传递博弈分析在很多方面得到了应用，有效

地减小了信息不对称引起的决策偏差。信号传递博弈模型在

投融资决策方面（如风险投资项目选择方面）得到了应用。

MM理论认为在信息对称、无税收等假设条件下，资本结构

与企业价值无关；但在信息不对称的条件下，资本结构对企业

价值有影响。企业通过资本结构能够向外部投资者或者其他

企业传递其决策的相关信息，而且资本结构中的债务结构能

够影响企业的经营状况，经营状况好的企业会选择更多的短

期债务。借贷市场的信息不对称会对借贷决策产生较大的影

响，通过信号传递博弈模型，资金提供者识别资金需求者的类

型，然后选择是否向其提供资金，有效地降低了资金提供者的

风险。随着竞争的加剧，企业不断地与其他企业进行合作以分

享优势资源，运用信号传递博弈模型选择合作企业能够有效

地降低信息不对称带来的影响，从而提高了合作的效率。证券

市场中存在的信息不对称影响了投资者的投资效率，而通过

信号传递博弈模型建立个人投资者的学习机制，能够有效地

改善个人投资者的投资绩效。同时，噪声信号的传递能引导证

券市场的投资者做出决策，如果投资者不能有效地对信号进

行甄别就会形成“羊群效应”。

单阶段信号传递是单向的信号传递，其对信号接收者能

否有效地接收并处理信号不予以考虑。单阶段信号传递博弈

就是信息优势方向信息劣势方发出信号，促使信息劣势方做

出有效的决策。但是单阶段信号传递博弈并不能保证信息劣

势方在某方面的状况得到改善，因为双方对信息处理的方法

与认识等存在着很大的差异。公司并购中，并购公司与目标公

司之间都是基于对方披露的信息来进行相互了解。在横向并

购中，并购公司与目标公司之间的信息不对称程度可能要小

一些；而在纵向并购和混合并购中，并购公司与目标公司之间

的信息不对称程度更大。因此，单阶段信号传递博弈对于减小

信息不对称的影响的作用并不大。在单阶段信号传递博弈中，

噪声信号不能够有效地被信号接收者识别，从而无法保持信

号传递博弈均衡。

2援 信号传递重复博弈。信号传递重复博弈对于保持博弈

均衡具有重要作用，能够提高博弈参与者策略选择的有效性。

蒡p（兹k）=1。
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信号传递重复博弈模型是对传统的信号传递博弈模型的扩

展，信号发送者在某阶段的行动选择不再仅仅依赖于其类型，

还依赖于上一阶段信号接收者对其行动的反应行动；同样，信

号接收者在某阶段的行动依赖于以往阶段信号发送者对其行

动的反应行动。

信号发送者在 t阶段的行动收益分别为：

M（t）=M（专，A（M（t-1）））

其中：t>1。

M（1）=M（专）

U（t）=U（M（t），A（M（t）））

信号接收者在 t阶段的行动收益分别为：

A（t）=A（M（t），着）

V（t）=V（A（t），M（A（t）））

博弈双方通过反复博弈来加深对对方的了解，从而有效

地减小信息不对称的影响，促使博弈双方做出有效的决策行

动。信号传递重复博弈过程是一个不断循环的过程，每经过一

次循环，博弈双方的相互了解就更进一步。在信号传递重复博

弈中，信号发送者在信号接收者对信号的理解出现偏差时可

以采取进一步的行动来调整信号接收者的行动，从而有效地

减小信息不对称带来的影响。从信息不对称的角度来看，信号

传递重复博弈比单阶段信号传递博弈更加优化，同时由于个

体对信息处理的有限理性，也需要博弈双方反复进行博弈来

改善双方策略选择的效率与效果。同时，信号传递重复博弈也

能够促使信息优势方持有诚恳的态度，从而减弱了由于个体

的非理性行为导致的并购的非有效性。

二、目标公司价值估计中的信号传递博弈

1援 目标公司的信号传递。目标公司价值是由信息 专决定

的，而且信息 专分为 k部分相互独立的信息，如式（1）所示；

每部分信息存在 l种状态 赘（兹i），如式（2）所示；专和 赘（兹i）对

并购公司与目标公司来说是对称的，目标公司的价值估计模

型如式（3）所示。

专={兹1，兹2，…，兹k} （1）

赘（兹i）={S（兹i），S（兹i），…，S（兹i）} （2）

其中：i=1，2，…，k；l逸1。

目标公司在第 h阶段的行动为 Mh，第 h阶段的行动集

合是由 k部分信息所决定的子行动组成的，如式（4）、（5）所

示。

Mh={Mh（专，赘）}=［mh，mh，…，mh］ （4）

mh=gh［兹i，赘（兹i），x1，x2， （兹i， ），E（Ut）］ （5）

其中：E（Ut）是目标公司的期望效用，即期望的价值估计

结果，或者说是目标公司期望的并购公司对其的定价。如果并

购公司对目标公司的价值估计结果与目标公司所期望的结果

相一致，则 E（Ut）=Ut鄢。否则，目标公司的期望效用与实际效

用之间就会出现偏差，当并购公司高估目标公司价值的时候

会出现正偏差，当并购公司低估目标公司价值的时候会出现

负偏差。

mh是目标公司在第 h阶段根据第 i个信息 兹i所采取的

行动，该行动依赖于 兹i的状态 赘（兹i）、并购动机 x1、行为偏好

x2、上一阶段并购公司对目标公司行动的反应Rh-1（兹i，mh-1）。

由于受到这些因素的影响，目标公司的信号传递偏离了 兹i的

真实状态，目标公司知道其信号传递引起了偏离以及偏离程

度的大小而并购公司并不知道；目标公司能够判断并购公司

在对自己进行价值估计的时候是否出现了偏差以及偏差的

大小。

目标公司的行动是目标公司在并购动机、管理者偏好等

主观因素影响下做出的反应。目标公司的信息披露带有主观

意愿或者自私性。这些主观影响因素对于目标公司的价值估

计是不利的，因此并购公司需要对这些影响因素进行识别与

处理。一般来说，并购公司根据贝叶斯法则对其行动进行调

整。目标公司根据需要采取行动，是否能够实现其预期的目标

还要依赖于并购公司的反应，因此目标公司将根据并购公司

的反应策略进一步采取行动。

从图 1可以看出，目标公司在某一时刻的行动选择是由

其私人信息与并购公司的历史行动来决定的。因此，并购公司

对目标公司行动的反应策略成为目标公司的刺激行动策略，

并购公司可以通过刺激行为来验证目标公司是否在博弈过程

中利用了其私人信息优势。目标公司根据并购公司的反应策

略来调整其行动，并对并购公司对其私人信息的理解偏差进

行纠正。

2援 并购公司的反应。由于 专和 赘（兹i）的 l种状态对于并

购公司与目标公司来说是对称的，所以并购公司对目标公司的

价值估计模型与目标公司的是一致的，其区别在于 兹i的具体

状态不同。并购公司对于 兹i有一个先验概率 p（兹i）和一个根

据目标公司的信号而形成的后验概率 Ph（兹i|mh-1）。

并购公司观察到目标公司的行动后，会对目标公司的行

动进行分析，并将其还原为预期的真实信息，然后根据其调整

估计的先验概率。并购公司根据相关信息对目标公司的行动

进行还原的时候可能会出现偏差。

先验概率调整的机理：并购公司观察到目标公司的行动

后，推断目标公司的动机等，并将行动反映到信息状态的概率

估计函数上，从而形成并购公司的后验概率。

ph（·）=ph［·|浊（y1，y2，Mh-1）］

ph（·）=ph-1（·|M）

并购公司在第 h阶段对 专状态的概率估计取决于并购

公司的并购动机 y1、行为偏好 y2以及在第 h-1阶段所接收

到的信号。

Sh={sh（专，赘，ph-1（·））}={sh，sh，…，sh}

专0 专0，A1 专0，A2 专0，A3

M1 M2 M3

图 1 目标公司的信号传递过程
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=Fh［兹i，ph-1（兹i），y1，y2，E（Ut），V］

其中：E（Ut）是并购公司的期望效用。

并购公司的行动就是对目标公司进行价值估计。并购公

司将通过行动或者信号让目标公司观察到其行动，即目标公

司能够观察到并购公司的行动。并购公司对目标公司的价值

估计结果与目标公司的预期结果存在差异，这是目标公司进

一步行动的动力。

在图 2中，并购公司观察到目标公司的行动，并将所观察

到的行动在并购动机与行为偏好的影响条件下转化为对目标

公司信息的估计，然后在并购动机与行为偏好的影响下根据

估计的信息采取行动。在该过程中，并购公司将需要验证的信

息反映在其反应策略中，从而形成了并购公司对目标公司的

刺激行为。

三、信号传递博弈均衡

1援 信号传递重复博弈过程。目标公司与并购公司之间的

信号传递重复博弈过程是一个循环过程，如图 3所示。此循环

过程分为四个阶段：第一阶段是信息在目标公司的并购动机

与管理者偏好的影响下转化为目标公司的行动；第二阶段是

并购公司在其并购动机和管理者偏好的影响下对目标公司

价值进行估计从而形成决策信息；第三阶段是并购公司在其

并购动机和管理者偏好的影响下以及在对目标公司的并购

动机和管理者偏好进行估计的条件下根据决策信息采取相

应的行动；第四阶段是目标公司观察到并购公司的反应行动

后，形成其下一阶段采取行动的信息。这样形成了一个闭路循

环过程，信号传递重复博弈均衡只存在于第一阶段或者第三

阶段，而第二阶段和第四阶段不可能达到信号传递重复博弈

均衡。

图 3显示了对目标公司估价的信号传递重复博弈过程。

整个过程受到并购公司与目标公司的并购动机与管理者偏好

以及认知能力差异的影响，该博弈过程能削弱并购动机、管理

者偏好和认知能力差异对博弈均衡的影响，从而增强了公司

并购中目标公司估价结果的有效性与稳定性。并购公司可能

针对目标公司的行动而采取相应的约束性行动策略来刺激目

标公司强化或者纠正其行为，从而使并购公司对目标公司的

信念得到强化。

目标公司与并购公司在 t时刻是否采取进一步的行动是

由收益的变动决定的。当收益发生较大的波动，则将采取相应

的策略来强化或者弱化该波动的影响。

目标公司在 t时刻的收益为：

Ut=U（Mt，At）

并购公司在 t时刻的收益为：

Vt=V（Mt，At）

目标公司与并购公司的收益均是双方的行动与反应的函

数，目标公司与并购公司在信号传递博弈过程中的目标函数

都是最大化其收益的函数。因此，对目标公司估价的信号传递

博弈过程就是双方不断地消除行动反应所产生偏差的过程，

目标公司通过强化其信息或者进一步披露信息来修正并购公

司的反应行动，并购公司通过“逆向选择”来刺激目标公司进

行信息披露以验证其信念。

2援 进化稳定策略。并购公司与目标公司之间的信号传递

博弈均衡状态是不断进化而达到的。因为在非均衡点，并购双

方根据获取的对方信息来改善自己的策略，从而达到相对稳

定的均衡状态。在并购双方都采取进化稳定策略的时候，并购

双方都没有动机去改变其策略运用所产生的收益，也就是说，

任何一方的信号传递不会影响信号传递博弈的均衡状态，或

者说并购双方中的任何一方如果发出信号，另一方不会改变

其策略，该均衡状态是进化稳定的。

目标公司的行动对均衡状态的影响小到可以忽略的时

候，我们就可以将该条件下的均衡状态看做是进化稳定的。当

并购公司采用任何一种策略的时候，目标公司都将采取沉默，

或者目标公司采取进一步行动后，并购公司的策略不再改变，

此时就达到了信号传递博弈均衡。

并购公司的策略与目标公司的预期效用之间的差异或者

目标公司的策略与并购公司的预期效用之间的差异使一方不

能接受的时候，信号传递博弈将继续进行，直到并购公司与目

标公司对该差异不再“敏感”为止。

从信号传递博弈双方的收益来看，具有约束性的策略对

并购公司来说更加有利，但是并购公司采用具有约束性的策

略在一定程度上就是向目标公司传递着一个信号，即对目标

公司不能够完全信任。并购公司是否采用具有约束性的策略，

要依据其经验积累与学习情况而定，并购公司可以根据其以

往的经验或其他公司的经验来决定是否采用具有约束性的

策略。
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图 2 并购公司的信号传递过程
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图 3 信号传递重复博弈过程
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