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基于博弈论的横向并购分析一

口胡金庚[电子科技大学成都610054]

[摘要] 本文以博弈论为分析工具，通过两个市场竞争模型，分析了当横向并购产生一个行

业领导者时企业并购的动机和社会福利变化情况。结果表明：当横向并购能产生一个行业领导者

时，寡头企业普遍存在并购动机，且在一定条件下社会福利增加。
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引言

全球经历了一次又一次的并购浪潮，关于并购动

机和效应的研究一直如火如荼。Salant、Switzer和Rey．

nolds用一阶线性需求函数下的不变边际成本的古诺

模型(简称SSR模型)，研究了同质产品市场下的企

业横向并购动机，结论表明当市场上有2个以上寡头

企业时，企业一般没有并购动机。Peny和Porter(1985

年)对SSR模型进行修正，发现当并购能使企业的边

际成本下降到一定程度时，市场价格上升带来的好处

将超过产量下降带来的损失，并购动机存在。张地生

和陈宏民对一个领导企业和两个跟随企业的斯坦科

尔伯格模型进行了分析，表明领导企业为了巩固其地

位有并购跟随企业的动机，跟随企业为了获得与领导

企业进行古诺竞争的寡头势力，也有与其他跟随企业

并购的动机，然而这两种并购都会导致价格上升和产

量下降。Perry、P0rter和张地生、陈宏民的研究都表明

并购动机的存在一直都伴随着社会福利的损失。

本文采用双模型，通过对古诺竞争市场下不存在

规模效应的寡头企业的并购分析，试图证明即使不存

在规模经济，也存在横向并购动机，且横向并购在一

些情况下可以使社会福利增加；同时揭示西方社会对

横向并购放松管制的一些原因。

一、模型
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目前对横向并购的研究往往是在一个单一的市

场模型中进行，把并购产生的新企业同发生并购前的

企业等同起来。这就忽略了一个问题，在古诺竞争市

场下，并购还有可能产生另外一种结果，即并购产生

的新企业有可能成为一个行业的领导者，这时市场就

满足另外一个寡头竞争模型斯坦科尔伯格模型的假

设，市场结构发生变化，静态博弈演变成动态博弈，此

时，还用古诺模型分析就有些缺陷，宜用斯坦科尔伯

格模型来分析。下面就分别分析在古诺竞争市场下，

产生行业领导者时并购前后的情况。

(一)并购前的古诺模型

假设市场中有两个企业，分别为企业1和企业

2，生产同质产品，二者有相同的不变单位成本c，产

量分别为g。和g：。该产品的总产量Q=g．+口：，取

需求函数为P=口一6Q，o>0，6>0。则可知企业1、

2的收益函数为{麓三；：{：二：；l二笔：二：；，最优化
fa。．／a口，=口一6(ql+口2)一69l—c=0

一阶条件为ia：用。：：口一6(口。+g：)一69：一。：o，
通过最优化条件，我们可以得到两个企业的均衡产量

g。=g：=(口一c)／36，均衡收益分别为U。=u：=(口

一c)2／96。推广到几个企业，均衡解为：gi=(o—c)／

6(n+1)(i=l，2，⋯，n)，u；=(a—c)2，6(，l+1)2，此

时市场总产量为Q=n(口一c)／6(n+1)。行业总收

益为U=∑u；=n(口一c)2／6(n+1)2。
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(二)并购后的斯坦科尔伯格模型

同古诺模型一样，在斯坦科尔伯格模型中，企业

选择的也是产量，唯一不同的是企业有强有弱，较强

方先选择自己的产量，较弱方根据较强方的选择来选

择自己的产量。由于企业选择有先后之分，而且后选

择的企业知道先选择企业的产量，因此，斯坦科尔伯

格模型是一个完美且完全的动态博弈，可以用逆向归

纳法求解。

我们假设n个企业的古诺模型中，第1到第m

个企业发生并购，显然l<m<n。为方便比较分析，

新产生的企业我们仍然称之为企业1，其他称呼不

变，依次为企业m+1、企业m+2⋯⋯企业n。这时

企业1为领导者，其余为跟随者。企业1先决定产量

g?，其它凡一m个企业看到企业l的选择后同时决

定各自产量g；(i=m+1，m+2，⋯，n)，可得市场总

产量Q‘=g?+口：+l+g：+2+⋯+q：，各企业的收

益函数为

u?=g?(口一c一6Q。)

Ⅳ：+。=g：+。(口一c一6口。)

u二+：=g：+：(口一c一6Q’)

U：=g：(口一c一6Q’)

分别使u?(江m+1，m+2，⋯，，1)关于q?(f-m+

1，m+2，⋯，n)一阶导数为零，有

r口一c一6(口?一g：+：一g：+3一⋯一g：一29：+。)=O

l口一c一6(g?一g：+。一g：+3一g：+．⋯一g：一29：+2)=o

1．．．．一
L口一c一6(g?一q：+。一q：+2一⋯一g：．。一2口：)=o

解此方程组有

g：+I=g：+2=⋯=g：[(口一c)，6一g?]，(n—m+1)

企业1知道其它这些企业的这种决策思路，于是它就

将q?(f_m+1，m+2，⋯，n)代人自己的收益函数

u?，得u?=[(口一c)口j一69?2]／(n一，n+1)，求导

可以得到自己的最佳产量为g?=(Ⅱ一c)，26，可以

看出其最佳产量与市场上企业的个数无关。其它未

并购企业此时可以根据g：算出自己的产量，分别为

g：+。=g：+：=⋯=9：=(口一c)／26(n—m+1)

则可以求得并购后的行业总产量为

p?=(2n一2m+1)(口一c)，26(n一，n+1)

并购形成的新企业1的收益为

Uf=(口一c)2／46(n—m+1)

未并购的其它企业收益为

u：+。=u：+：=⋯

=u：=(口一c)2，46(n一，n+1)2

二、并购分析与结论

由上面的分析可知，并购后新企业的最优产量为

q?=(口一c)，26，但是并购后的新企业的生产能力并

不一定能达到这个产量，需要分别讨论生产能力过剩

和不足的情况。

(一)生产能力过剩

此时为(二)节的情况，并购前参与并购的m个

企业收益之和>：阢=m(口一c)2，6(n+1)2，并购
Z了

后新企业与并购前参与并购的m个企业的收益之差

为△u。：u?一∑以=(口一c)2[1，46(厅一m+1)
i=T

一，n，6(n+1)2]，当4m(n一，n+1)<(n+1)2时，即

[n一(2m—1)]2>o时，有u?>∑玑。当m≠(n
五T

+1)／2时，u?>>：恒成立，即并购对并购方有利

可图。当m=(n+1)／2时，并购与否没有什么区别。

未并购企业在并购前后收益变化为△阢=(口一

c)2[1，46(n—m+1)2—1，6(n+1)2](f=m+l，，n+

2，⋯，n)]。可得，当m≥(<)(n+1)，2时，u?≥

(<)仉(f=m+1，m+2，⋯，n)o

于是可以得到：在本文对市场的假设下，并购会

导致并购方收益的增加，并购动机存在，而且当市场

企业数目n和参与并购企业的数目m满足m<(n+

1)，2时，并购不仅会导致并购方收益的增加，而且还

会使未参与并购企业收益降低。

并购前后市场总产量的差值为△Q=(口一c)(n

一2，n+1)／26(厅一，n+1)(n+1)。其中(a—c)，26

(n—m+1)(n+1)>0，可知，当m<(n+1)，2时，

△p>0，△P<0，社会福利增加；当m>(n+1)／2时，

△p<O，△P>O，社会福利降低；当m=(n+1)／2时，

△p=O，社会福利不变。

于是可以得到：在本文对市场的假设下，并购既

可能使社会福利增加，也可能使社会福利下降。当市

场企业数目n和参与并购企业的数目m满足m>(n

+1)，2条件时，并购会使社会福利降低，当满足m<

(n+1)／2条件时，并购会使社会福利增加。

可以用图1来形象地反映并购，其中横轴n代

表市场上企业的个数，纵轴m代表参与并购企业
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个数。

5

图1 并购示意图

因为不符合我们的假设，直线m=n用虚线；当

m=(厅+1)，2时，并购无利可图，故直线m=(n+

1)，2也用虚线；而当n越来越大时，只有2个企业参

与并购不一定会产生领导者，故直线m=2后面用越

来越疏的虚线。

根据前面的分析，并购前后收益、社会福利的变

化取决于m和n的关系，直线m=(n+1)／2是社会

福利转折线，此时并购各方收益与社会福利均没有变

化。当m和n落在直线m=(儿+1)，2同直线m=2

之间右边的A区域时，并购会使社会福利增加，并购

方收益增加，未参与并购企业收益下降；当m和n落

在直线m=(n+1)／2、直线m=n和直线m=3之间

的曰区域时，并购会使社会福利降低，并购方收益增

加，未参与并购企业收益也增加。

(二)生产能力不足

假设并购前企业都能达到最优产量，并购后新企

业的生产能力为口(口一c)，6，生产能力不足时，有m，

(n+1)<p<1／2。这时新企业的利润函数为u?=

[(口一c)g?一69j2]／(n—m+1)，当g?<(口一c)／26

时，u?为增函数，所以新企业将以它的最大生产能

力生产，这时它的最优产量即为它的最大的生产能

力，即卢(口一c)／6。市场总产量为Q’=垒与考翌掣，新企业的收益为 u? =
丛三二_艘蝉。并购前后并购方的收益变化为
D＼n一，n十l／

△u=!兰』云三兰[r端一南]，当n2+[2一
刀岛]n+1一罢并二票>o时，△u>o，并购有利邢1¨卜及T=万刈“o’删刈’升删伺巾。
可图。

龇一2+[2一秆与¨卜黼如，

当n=o时，二=1+褊>o，当z=o时，n-=m，卢
一l，n2=m／(1一卢)一l，因为卢<l，2，所以nl>n2。

则：和n的关系可以用图2粗略表示出来。

l+

z 一

＼ 坝卜励／历(m—1)＼

／ 。

厦卢一1)’

‘＼
O ＼、．／邮．L’
肘，(1一所一l

图2并购方收益变化条件图

依图，当凡>m，卢一l时，即p>m／(n+1)时，△u

>0，并购有利可图，而这个条件即为假设条件。当凡

<m，(1一口)一l时，可以得到m>(n+1)，2，与假设

不符，不予考虑。未参与并购企业并购后收益为u?

：粤型掣(b m+1，m+2，⋯，n)，并购前
、乃一，n十工，

后其收益的差值为△u=鱼{丛[石‰一
7_南]。 当卢>m，(n+1)时，△u<o。
＼n一工，

所以，当并购后新企业的生产能力不能达到理论

上的最优产量时，只要它的生产能力超过并购前m

个企业的最优产量之和，并购就有利可图，而且会使

未参与并购企业收益降低，并购动机存在。

并购前后的行业总产量变化为△Q=Q。一Q=

竺}Fj等g型尘!k，依据假设有△Q>o。所6 (n+1)i凡一，n+1)’Ⅳ、一日。队队n—Y—uo
’7。

以，当并购后新企业的生产能力不能达到理论上的最

优产量时，只要它的生产能力超过并购前m个企业

的最优产量之和时，行业总产量增加，社会福利增加。

三、案例

按照本文的结论，在国际市场上，当整个市场由

不多企业所控制，其中属于同一个国家的几家企业合

并成一家企业形成一个领导企业时，其所获得的收益

将大于原先企业的收益之和。这时，此国此行业的竞

争能力将加强，而跨国并购则可以使并购各国的行业

竞争力共同提高；而且当时，整个社会的福利将增加，
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其它国家未参与合并的企业的收益将减少，这些就可

以部分解释西方国家对横向并购管制的放松以及近

年来屡屡出现的强强联合现象。波音并购麦道的案

例就是这样的～个例子，为了国家利益，美国政府在

这起并购案中起着举足轻重的作用，为促成这起并

购，美国政府不惜把研发下一代战斗机的任务交给没

有搞过战斗机的波音公司，以迫使麦道就范。当然，

这起并购遭到波音在欧洲竞争对手的强烈反对，最

后，波音公司不得不对欧盟作出让步，付出巨大的代

价才完成并购。

波音于1996年底正式并购麦道，并购前是名列

财富500强的几家航空公司营业收入相差不大，市场

竞争类似古诺模型，并购后波音公司把其它公司甩在

身后，遥遥领先，市场竞争类似斯坦克尔伯格模型。

图3为波音并购麦道前后各个公司营业收入在所有

七个航空公司里所占的比重折线图(横轴分别代表

1995到1999年)。 ，

显然，除波音外其他的公司的营业收入比重在波

音并购后都有一定的下降趋势，而波音则是很强的上

升趋势，这从一定程度上也反映了并购的作用，证明

了本文分析具有一定的合理性。

1 2 3 4 5

年份

i+波音公司
卜●一爱理德一西格诺公司{
|一一航空航天工业公司j

卜*一联合技术公司

I+洛克希德马丁公司l
I+特克斯特朗公司
l+英嗣航空航天公司j

图3并购前后营业收入比重折线图

四、结束语

随着我国加入WIo，为适应新的形势，国有经济

不断地进行着整合，而横向并购正是整合的一个重要

手段，本文的研究对国有经济的整合和如何在国内同

国外公司竞争提出一些建议。当然，要使并购产生行

业领导者，政府也必须采取一些措施。

本文分析了在古诺竞争模型下，并购动机存在，

并且并购在一定条件下会增加社会福利，但是这些都

是在很严格的假设条件下取得的，而且我们必须要注

意的是，当n大到一定程度时，市场性质就会改变，

不再是古诺竞争市场，当m与n的比例较小时，并购

所产生的新企业并不能因为并购而成为市场的领导

者。在现实生活中，有很多因素制约着企业，我们所

用的模型都不能完善地反映现实，而且本文对寡头的

上限和并购后再发生各种并购的情况没有分析，这些

都有待于进一步的研究。
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