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摘 要：跨国公司对外投资有两种方法可供选择，即跨国并购和新设投资，其中跨国并购已日益成为了种流

行的对外投资方式而受到更多跨国公司的青昧。 可以证明，当国内资产的战略性价值足够高时，跨国并购就一

定会发生。 由于各个跨国企业对国内资产的竞争性竞价，国内资产的价格往往会提升到高于或大大高于其内在

价值的高价。 同样可以证明，跨国并购会提高目标企业的股票价格，而对并购企业的股价影响是不确定的。
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一、问题的提出

《2002年世界投资报告》中显示 2001年全球范围内的国际直接投资总值为 7350亿美元， 而

跨国并购总值为5940亿美元（虽然无论是国际直接投资还是跨国并购的总值都比2000年有相
当大的下降，但跨国并购在国际直接投资中的主体地位却并没有动摇）。UNCTAD（联合国贸发
会议）于 2002年 10月24日公布了全球直接投资的预测数字，预计 2002年全球国际直接投资额
为5340亿美元（比2001年下降 27%），但由于中国持续推动企业结构调整和市场开放，以及由
加入WTO所带来的促进作用，国际直接投资会继续流入到中国的技术含量高的制造业以及服
务行业。 预计中国吸收的国际直接投资会达到500亿美元，从而成为世界上国际直接投资的最
大流入国（美国预计2002年流入国际直接投资 440亿美元）。 但是应该看到，由于我国政策的限
制，国际直接投资进入我国一般都是采用新设投资的方式，《2002年世界投资报告》中显示，2001
年我国吸收了468. 8亿美元的国际直接投资，但只有不到5％是通过跨国并购的方式进入我国

的，其余的都是采用新设投资方式。

从2002年11月3日开始后不到 10天内，国家有关部门相继出台了《关于向外商转让上市
公司国有股和法人股有关问题的通知》、《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》和
《利用外资改组国有企业暂行规定》等三个重要文件。 这些文件和证监会此前已经发布的《外资
参股基金管理公司设立规则》和《外资参股证券公司设立规则》相结合，使得我国资本市场的开放

领域形成了从入世协议框架下的证券业和基金业 的开放，到外资直接参与国有产权和非流通股

权的并购转让市场，再到允许合格的境外机构投资者直接投资A股市场等渐次展开的全方位开
放局面，我国资本市场的每一个环节和组成部分基本上为外资的进入建立了政策通道。

UNCT AD(2000)认为以下几种因素可以解释跨国公司对跨国并购的偏好： 一是跨国并购可
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以获得东道国的战略性资产，如商标、 特许经营权、专利、专有技术以及当地的分销渠道等；二是

直接到海外去并购资产可以迅速地渗透到当地的市场，这样可以在跨国公司激烈的争夺海外市

场的竞争中抢得先机。 总之，东道国的资产对跨国公司而言具有超越其自身内在价值之上的更

为特殊的策略价值。 因为它使跨国公司在对东道国的产品市场的争夺中处于一个更加有利的地

位，这种策略价值显然是新设投资所不具备的。

跨国公司对华投资有两种方法可供选择，即跨国并购和新设投资，而跨国并购日益成为一种

流行的对外投资方式而受到更多跨国公司的青眯。 面对日趋增多的跨国公司在华并购行为，那

么就需要了解这两种投资方式本身到底有什么不同？为了回答这个问题，本文构建了一个模型

对此进行解释。

二、模型分析

在本部分构建的模型一方面揭示了国内资产较高的战略价值是购并产生的主要原因；另 一

方面又证明了国内资产的战略价值越高，参与并购的跨国企业的利益反而越小，以及由此而产生

的开放经济条件下均衡的所有权结构问题。

（一 ）基本假设

假设东道国H的某一产品市场上在最初的封闭经济条件下只有一个企业d在供给产品。

企业d拥有的经营性资产定义为民现在这一市场开始对外开放，这可能是因为国内需求增加

了，国内供给不足以满足需求，或者政府缔结了关于投资自由化的合约，或者是因为跨国直接投

资的交易成本在经济全球化的进程中大大降低了，还可能是由于产品生命周期理论的作用。 总

之，现在跨国并购或新设投资是可行的。 我们还假设在世界市场上有m>l个相似的跨国企业。

现在它们都可以在H国直接投资。 可以预见，在市场完全开放后国内均衡的所有权结构有两种

可能： 一是国内资产被某一跨国企业所购并，同时其它跨国企业选择新设投资或产品出口等方式

进入东道国市场，我们定义这种所有权结构为K飞二是国内资产仍由国内企业经营，所有跨国企

业都只能选择新设投资或产品出口等方式进入，定义这种所有权结构为kd 。 向量比或kd 如下

式所示：

km = km (a, Nm) = (0 ,  aK, kc……长，O… …0),a>O
-－－、一

— —J -

(1) 

N"' M-N-1-J 

kd = kd (1, Nd)= (K, kc,·..…，辰，o… …0) (2) 、 v '--

If M-戍

以(1)式为例，向量中第一个因子代表国内企业拥有的资产。 因为跨国并购已经发生，所以

国内企业拥有的资产为零。 第二个因子表示并购了国内资产的跨国企业在东道国所拥有的资

产，参数a>O表明跨国企业和国内企业在运用这些资产的效率上是有区别的。 其余的因子显示

了没有并购成功的跨国企业的情况。 其中陌家跨国企业通过新设投资进入东道国市场，投资

量分别为民。 剩下的M-Nm -1家跨国企业选择出口方式，从而在东道国没有直接投资。

当所有权结构为贮时，分别定义六d (k勹、六A(k勹、六G(Km )和六E(km)为国内企业、 并购企业、

新设企业和出口企业的利润。 类似地，当所有权结构为炉时，分别定义穴d (K勺、六G(K勺、六E (k勺

为国内企业、 新设企业和出口企业的利润。 均衡的产品市场有以下三个基本的假设和特征：

A1 ：穴h(k1 C., N1 )>n:1, Ck兄，N 1 +1)),h={A,G),l={d,m} (3) 

A2 ：六｝,(kl )＞穴E(k1 )三O,h=[A,G]

亢
d (k吟＞六d (k勹==0 (4) 

A3 : a1CA Ck勹／aa>O,aTCG(k勹／妞<o,aTChCk勹／aa==O,h= {d,G} (5) 

假设1 表明不论跨国购并是否发生，只要新设投资的企业越来越多，企业的利润就越来越
• 49 •



财经研究2003年第2期

小。这个假设的合理性在于新设投资增加了东道国市场的供给，压低了产品价格，从而使东道国
各类企业的利润被摊薄。

在假设2中出口的利润设定为零。之所以这样假设是因为东道国可能实施关税保护，使出

口贸易无力可图。相对而言，并购或新设投资由于绕开了贸易壁垒，可以获得正的利润。这也是
直接投资的一个基本动机。另外，跨国购并发生后，国内企业丧失了经营性资产，从而无法再获
得利益，即六d(km) =Q。

假设3中，参数 a 其实代表了跨国企业使用国内资产k的效率。a 越大，跨国企业使用k的

效率越高。a>O 是因为跨国企业会将自身的优势和国内资产的优势结合起来，并产生互补效

应，从而创造出更大的价值。比如将跨国公司的管理经验、专有技术和东道国既有的分销渠道、
品牌优势相融合，就可以产生更多的利润。所以假设吐从炉）／aa>O。同时，这种并购又会给新

设投资进入者以更大的挑战，削弱新设投资的竞争优势，减少其预期收益，即3 穴G(K勹／aa<O。
另外，如果并购没有发生，这种互补效应就不存在，即3穴h(K勹／aa= O。

上述假设和其它的一些相关性研究是相符的。如Farell和Shapiro(1996)证明了在古诺模
型下，一个母公司增加投资会增加自身的利润并减少竞争者的利润。在上述假设中，互补效应 a
越大，并购企业的资本存量 aK的值越大。

（二）新设投资

现在考虑跨国公司新设投资的利润。当某一跨国公司没能购并到国内资产K时，它只能以
固定成本G在东道国新设投资。从假设2中可以看到，在东道国H新设投资和跨国并购都是有
区位优势的。然而，成功的新设投资企业的数量 N1 也是有限的。

这首先是由于新设投资的风险。正如文献回顾中提到的，新设投资者缺乏对东道国市场的
了解和竞争优势。定义成功的新设投资的可能性为p1。其次，东道国的市场容量也是有限的，就
如假设 1所表明的，过多地进入东道国市场会减少既有企业的利润。因此，成功的新设投资的数
量 N

1 的临界值是：
rcc(k1(.,N

1))>G,rcc(k 1 (.,N开 1)):s;;;G

同时，成功的新设投资的可能性pl 可定义为：

pl = { 
Nm /(M-1)，当l=d时
N叮M，当l=m时

（三）跨国并购

(6) 

(7) 

由于国内资产重要的战略价值，跨国并购将会在 M个跨国公司之间引发竞价竞争。为了讨

论方便，假设并购过程采取拍卖的形式。M个跨国企业对国内资产k同时投标，国内企业既可
以接受投标，也可以拒绝。如果第i个跨国公司的投标价格是b,，则向量 6= (61, 62, …，6m ) E

臣为一个投标集合。如果不止一个跨国企业的投标被接受，那么出价最高者将购并得到国内资
产；如果几个投标价格是相同的，则这些跨国企业有相同的机会并购成功。总之，整个购并过程
是一个非占优纯策略下的纳什均衡。

为了简化讨论，假设国内企业d不能去并购跨国企业。这可能是因为国内企业财务实力不

够或者缺少运营大型跨国企业的经验。还假设跨国企业相互之间不会有并购发生，这样假设是
考虑到跨国企业之间的利润已经平均化，而且跨国并购要得到各国政府当局的政策允许。

跨国并购的过程就是各个跨国企业对国内资产k的估价过程。长的价格A存在三种可能，即：
vmm ＝穴A(k勹— p气穴G(km )-G)

vmd
＝ 穴A(k勹－ pd （六G(k勺 — G)

(8) 

(9) 

Vd
= 穴d(k勺 — 穴d (km) ＝亢d (k勺 (10)

Vmm是存在竞争性并购条件下，跨国企业对k的估价。即如果 某 一跨国企业没有并购k,k
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将为其它跨国企业所购并。 由于假设M个跨国企业都是相似的，因此 Vmm是这种情形下任一跨

国公司对k的估价。 Vmm是一个机会成本的概念，即 Vmm 是没有并购成功的跨国企业对国内资

产所愿意支付的价格。 Vmm由两部分组成，一是并购成功后可以获得的预期利润，二是如果并购

不成功而采取新设进入时可能获得的利润。 当k具有很高的战略价值从而并购成功后预期利润

很高时，Vmm会相应增加；同时根据假设3 ，如果k的战略价值很高，当并购没有成功时，转而采取

新设进入可能获得的利润就会大大减少。 两方面作用的结果是，如果k的战略价值很高，或者说

并购后产生的互补效应很强，那么并购价格将相当高昂，它甚至超过了并购所能带来的利润的增

加。 实质上，高昂的并购价格来自千战略性资产k的负的外部效应。

vmd是非竞争性并购条件下，跨国企业对k的估价。 即如果跨国企业并没有并购记则k将

为国内企业继续持有。 vmd和 Vmm的区别来自两个方面： 一是如果某一跨国企业并购没有成功，

它新设进入的利润将有所不同，因为国内企业和跨国企业使用k的效率是不同的；二是新设进入

在并购发生和没有发生时成功的可能性不同，这一点巳由(7)式揭示。

Vd 是没有并购发生时资产k的价格，因为(4)式中已假设'lt:d Ck勹＝0，所以 Vd 就是国内企

业持有K时所能获得的利润。

对k的三种不同的估价可以组成6种排列组合，由表1所示的6个不等式表示。
表1 对企业经营资产的不同估价所组成的组合

不等式 定 义

11 vmn,>Vmd>Vd 

12 Vmm>Vd>Vmd 

l3 Vmd>Vmm>Vd 

L Vnid>Vd>Vmm 

I5 Vd>Vmm>Vmd 

k Vd>Vmd>Vmm 

在上述6种排列组合情形中，跨国并购可能会发生，也可能不会发生。 这是跨国企业和国内

企业之间，以及跨国企业相互之间的一个博弈过程。 博弈过程中起决定作用的是并购或新设投

资后跨国企业所能获得的净利润。 分别用Il A 、Il G 、Il d 来定义并购后跨国企业的净利润、新设

投资的跨国企业的净利润以及国内企业的净利润，因此有：

II A＝ 穴A(km)-A

II G (km)＝穴G (K勹 － G，订G (kd)＝六c(kd)-G

II d (kd)＝六d (k勺

(11) 

(12) 

(13) 

博弈的结果将决定均衡的所有权结构(Equilibrium Ownership Structure, EOS)，这个结果

实际上是非占优纯策略下的纳什均衡。 该纳什均衡可用表2 表示。
表2 跨国公司与东道国企业以及跨国公司之间的博弈均衡

不等式 I 1, I 3 或I2 14 I5,I6或12

EOS km km km 

A(K 的价格） V mm Vd ． 

II A p气六6 Ckm )-G) 六A （炉） —
六d(k勺 ． 

II G 亢G(Km )－G 六G(K勹 －G 穴G(K吟 —G

II d vmm Vd 六d （如）
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表2揭示了不同情况下的均衡所有权结构，以及并购企业、新设企业和国内企业各自的净利

润。 由表可见，在 I 1 、13、 L 成立时，跨国并购一定会发生，只是并购价格以及各参与方的净利

润有所不同。 在I5、L成立时，跨国并购不会发生，国内企业将继续持有自己的资产 k。 当I

成立时，并购可能发生，也可能不会发生，这主要取决于跨国企业对国内资产 k的战略价值的认

识。 根据这个纳什均衡，还可以推导出一个重要定理（定理1) ，即如果国内资产的战略价值足够

高，那么跨国并购就一定会发生（证明略）。

三、跨国并购和新设投资的盈利性分析

（一）跨国并购的盈利性分析

上述定理反映，国内资产战略价值a的高低是跨国并购是否发生的主导因索，但对高战略价

值资产的并购并不等于会有高的盈利。 如果只有一个跨国企业参与并购，那么 k的战略价值越

高，则并购后的盈利越大。 但在竞争性并购条件下，情况却截然相反。 有如下定理：

定理1：当跨国并购为竞争性并购时，国内资产的战略价值越高，并购后跨国企业的净利润

可能越小。 证明：设 E(]]NA)为竞争性并购条件下，新设投资者的预期净利润，则参与并购的跨

国企业的净利润可以表述为：
]] A =rcA (km)-A 

=rcA (km) 一 (rcA (k勹 － E（]]NA))

=E(]]NA) 
= p气7(6(K勹 － G) 04) 

由(14)式可以看出，参与并购的跨国企业的净利润就是竞争性并购条件下新设投资者的预

期利润。 本来，国内资产的战略性价值越高，并购企业所能获得的利润也越大。 但并购的净利润

还需减去购买国内资产所支付的价格A。 它是参与并购的竞争者们愿意支付的价格，也是随着

并购资产的战略性价值a的增加而递增的，所以抵消了并购者利润的增加。 结果并购者的净利

润表现为新设投资者的预期利润。

有三种效应可以用来说明定理2，第一种效应是产品市场的竞争效应。 在(14)式中，假设 pm

是外生的，即国内资产的战略性价值 a 的变化并不会对新设投资的盈利可能性 p
m 产生任何影

响。 因此，对(14)式求偏导数：
a ]] Alrla = rlE(]]NA)/aa= pm • Jrcc(km)/aa (15) 

由假设3(5式），我们知道a7(G (K勹／Ja<O，因此叮I Alaa<O。

产品市场的竞争效应为负数说明了国内资产的战略性价值越大，并购者的净利润反而越小，

因为竞争性并购下并购者的净利润等千新设投资者的净利润。 它说明如果国内资产战略价值越

大，新设投资者在产品市场上遭受的竞争压力也越大，其净利润自然也越小。 在这里，产生了负

的外部效应。

第二种效应称作投资价值效应，它和第三种效应”进入竞争效应”都假设新设进入盈利的可

能性 p
m 是内生的，随着国内资产的战略性价值 a 的变化而变化。 因为 E(]]NA) = pm]]G，所以：

凶E(]]NA)=p气但 (Nm 十凶守）－ 阳（N勹）十凶pm]] 6 (Nm +6.N勹 (16) 
投资价值效应和进入竞争效应分别由(16)式的前后两个因子表示。 由假设3(5式）已经知

道，k的战略价值越高，新设进入盈利的可能性越小，所以 6.p
m/ 6.a 是个负数，也即进入竞争效应

为负。 另 一方面，k的战略价值越高，成功的新设进入者就越少。 由假设1(3式）知道，国内市场

的竞争者越少，竞争就越趋缓和，竞争者的净利润就越多，因此投资价值效应为正。

总之，当 p
m 外生时，国内资产的战略价值越大，跨国企业（不论是并购者或新设进入者）的

净利润就越小。 这是由于竞争性的跨国并购造成的外部效应所导致的结果。 当 p
m 与 a 相关时，
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产品市场竞争的效应和进入竞争效应为负数，投资价值效应是正数，所以当a增大时，跨国企业

（不论并购者或新设进入者）的净利润可能增大，也可能减少。

（二）新设投资的盈利性分析

如果某个跨国企业想通过直接投资方式进入东道国的市场，而跨国并购又没能成功，新设投

资是另一种可供选择的方式。 但新设投资面临着不能成功的风险。 本文已经提出了不能成功的

两个理由：一是新设投资者缺乏对东道国市场专有知识的认识；二是新设投资者在东道国市场上

面临着跨国并购企业和其它新设投资企业的竞争，这些因素都阻碍了新设投资企业的成功。 这

些额外的风险也使成功的新设投资者要求得到更多的净利润。 于是有下面的定理：

定理3：如果跨国并购已经发生，那么新设投资成功的跨国企业在东道国获得的净利润不会

低于跨国并购企业在东道国获取的净利润。 证明：由表2可知，当ll、 I 2 、 L 或 I 4 成立时，跨

国并购才会发生。

(1)若 I 1 、 L 或 I 3 成立，则：

II G
— II A = （穴G(K勹－ G)-p气穴G(Km) － G)

＝（六G(K勹— G) （l—pm) 

娑0

(2)若l4成立，则 Vd>Vmm ，即：

亢A(k勹— 六d(k勺<p气六(,(K勹— G)

:.rrc-II A
= （六(,(K勹－G)-（穴A(k勹— 穴d(k勺）

＞（飞 (K勹－G）— (p气穴5(km)-G))

=(1 —p勹（（亢6 (km)-G) 

(17) 

多0 (18) 

综上所述，当Ii、L、L或I4成立时，II G>II A。 即跨国并购发生时，成功的新设进入者

要比跨国并购者获取更高的净利润。 如果国内资产的并购价格由国内企业和某个跨国企业单独

协商决定，则跨国并购与新设投资相比是有利可图的。 但当若干个跨国企业对国内战略性资产

同时竞价时，国内资产的价格在竞价中被高估了。 在均衡的并购价格处，跨国企业中的并购者和

非并购者的预期利润都是相等的。 然而，考虑到新设投资的风险，成功的新设投资者将获得更高

的净利润，这实质上是一种风险溢价。

四、跨国并购对股票市场的影响

跨国并购引起并购企业和目标企业股价的异常变化已经有大量的实证研究。 这些研究通常

观察并购发生那一时点之前和之后一段时间（如几个星期）并购企业和目标企业股价的反常变

化。 股价变化代表了资产资本市场上的投资者对跨国并购的评价和今后盈利性的预期。 如

Scherer 和Ross(1990)在大噩实证研究之后得出结论：跨国并购使目标企业的股价上扬，股东获

利；而并购企业的股票价格可能增加，也可能减少。

这里试图对此现象给出一个合理的解释，假设股票市场是完善而有效率的，市场投资者是理

性且信息充分的，即股价波动大致反映了企业目前的经营状况和未来的盈利预期。 那么，就可以

用跨国并购后双方企业净利润的变化来解释股价的波动。 即当净利润增加时，股价也随之上升；

当净利润减少时，股价也下降；当净利润不可预测时，股价也无序波动。 跨国并购对并购双方股

价理论上的影响可总结如表3 所示。
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表3 跨国并购对并购双方股价理论上的影响

国内企业的股价变化 跨国并购企业的股价变化

和并购发 和并购没有 和新设投资的 和成功的新设
生前比较(1) 发生时比较(2) 跨国企业比较(3) 投资者比较(4)

I l、 I 2 ＋ 。

I 3 ＋ ＋ 。

I 4 ＋ ＋ 

在第1栏中，国内企业并购发生后的股价在理论上应高于并购发生前的股价。 这是因为并

购价格A�Vd。 对国内战略性资产的竞价竞争抬高了国内资产的价格，使其高于国内资产的内

在价值，并且这份租金被国内企业获取了。

在第 2 栏中，并购发生后跨国企业的净利润用IIA (k
m

)表示。 假如并购没有发生，该跨国企

业的净利润可表示为： E（IIC,(K勺）＝ p叮六G(K勺－ G）。 当I3或I4成立时，可以证明II从汒）＞

E(IIG(K勺），即并购增加了跨国企业的净利润，从而相应提高了其股票价格。 相反，当L或II

成立时，II从k勹 <E(IIG(K勺），并购产生的负的外部效应使并购的净利润大大降低，甚至低于

没有发生并购时跨国企业新设投资的净利润，从而使跨国企业在并购后股价反而下跌。

在第 3 栏中，我们将跨国并购企业的股价和新设投资跨国企业的股价相比较。 前面已经讨

论过，竞价竞争使跨国并购企业的净利润和新设投资企业的预期净利润相等，即I] A (k
m )= E 

(II G (贮）），所以并购并不会使跨国企业的股价相对于新设投资者发生变化。 值得注意的是，在

L的条件下，由千跨国并购企业承担了跨国并购的成本，所以净利润比新设投资者有所减少，

股价理论上应该下降。

在第 4栏中，跨国并购企业的股价始终低于成功的新设投资企业的股价。 定理 3 中我们已

经证明了成功的新设投资者的净利润要高于跨国并购企业的净利润，又考虑到证券市场上投资

者的理性和股价将大致反映企业盈利，所以结论是成立的。

五、结论

本文对跨国并购和新设投资这两种直接投资方式进行了全面而细致的比较。

首先论证了跨国并购为什么会发生。 我们以为这主要是因为国内资产所具有的战略性价

值，即跨国公司将自己的优势资产和东道国国内资产相结合时，会产生一种互补效应，从而迅速

增强跨国并购企业在东道国市场的竞争力，定理2就明确提出：当国内资产的战略性价值足够高

时，跨国并购就一定会发生 ，这从一个侧面揭示出跨国并购的必然性。 本文还把这种互补效应用

参数a来明确表示，并揭示了当a变化时对并购双方以及新设投资者收益的影响。

其次，我们还论证了跨国并购发生的条件以及在不同条件下并购的价格；论证了各种可能性

下均衡的所有权结构以及并购双方、新设投资者的收益分配等。 结果发现，由于各个跨国企业对

国内资产的竞价竞争，国内资产的价格会提升到高于或大大高于其内在价值的高价。 这种溢价

作为一种经济租，被国内资产的所有者占有了。 并购成功的跨国企业并没有比新设投资者多享

受到什么额外好处，而且，国内资产的战略性价值越高，由于激烈竞争所带来的不利的外部效应，

直接投资者的净利润还会越来越低，同时，我们把这种结果分解为三种效应，并分别讨论了它们

对参与并购的跨国企业的影响。

最后，我们还用跨国并购带来的各利益相关者的净利润的变化去分析完善而理性的证券市

场上的股价变化，并恰当地解释了跨国并购对证券市场的实际影响：即为什么跨国并购会提高目

标企业的股票价格，而对并购企业的股价影响是不确定的。 这是因为在跨国并购中，目标企业由
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于竞价竞争而实实在在地获得了一份资产溢价，而并购企业在并购后获得的净利润在不同条件

下，以及针对不同的参照系而言，其变化是无序的和不一致的。

当然，我们对现实世界中跨国并购的解释受到一些假设条件的制约。 比如，笔者假设跨国企

业在综合实力、信息获取以及议价等方面都是对称的，至少是大致相当的。 这种近乎于完全的自

由竞争的假设可能脱离了实际。 又如，本文中假设新设投资有不成功的风险，并用这种风险溢价

解释成功的新设投资者将获得比跨国并购者更高的利润。 然而，跨国并购也是有风险的，比如对

资产战略价值的评价，对东道国市场前景的预期，以及不同的企业文化是否能成功融合等。 当

然，如果这种风险与前者相比足够小，那么本文的结论将仍然成立。

参考文献：

[1]胡峰．跨国公司并购我国上市公司问题研究[J]. 改革，2002,(6).

[2]胡峰．国际投资法嬉变中的自由化趋势[J]．华东师范大学学报（社会科学版）2002,(6).

[3]胡峰，程新章． 论跨国公司在华并购对我国市场结构的影响[J]. 江苏社会科学，2002,(6).

[4]张维迎．博弈论与信息经济学[M]． 上海：上海三联书店，上海人民出版社，1996.

[S]Hom, H. and L. Persson. (2001), The Equilibrium Ownership of an International Oligo回y[J]. Journal of In­

temational Economics, Vol. 53, No. 2.

[6]Caves,R. E.. 0996), Multinational Enterprise and Economic Analysis[M]. 2nd edition, (Cambridge Universi­

ty Press, Cambridge and New York).

[7]Das, S P. and Sengupta, S.. (2001), Assymetric information, Bargaining, and International Mergers[]]. Jour­

nal of Economics and Management Strategy, Vol 10,No 4,565—590.

[8]Nti,K. 0.. (2000), Potential Competition and Coordination in a Market Entry Game[J]. Journal of Econom­
ics,Vol. 71,No. 2,149—165.

[9]心rg,H.. (2000), Analyzing Foreign Market Entry, The Choice between Greenfield Investment and Acquisi一

tion[J]. Journal of Economic Studies, 30.

The Choice between Cross-border M&A Greenfield Investment: 

An Economic Analyzing Framework 
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油如： When MNCs make foreign investment,it usually has two choices,namely:cross-oorder merg­

er and acquisition(M&.A)and Greenfield investment Cross-border M&.A have berome the preferred呻e of 

overseas investment by 1TDre multinational companies. It can be proved that when the strat窀c value of do­

mesticas..唗ts have reached a certain height,cross-border merger and acquisition is certain to happen. Because 

of the competitive b晶ng price for domestic ai没ts made by MNCs，如price of domestic assets is usually 

raised to such an extent a.-;匡gher or much higher than its interior value. It can also be proved that the cross 

如rder merger and acquisition may raise the equity price of the target company and its effects on the equity 

price of the merged company are not certain 

Key识呻： greenfield investment;cross-torder M&.A;market entry 
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