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摘要 : 针对异质产品 Cournot寡头竞争市场 ,研究两种不同委托授权下企业的横向兼并效应与

内部激励机制调整问题.首先证明了无论企业采用何种类型委托授权模式都具有较大的横向

兼并动机 ,且产品替代性程度越低 ,兼并动力越大 ,只是在分散委托授权模式下企业的兼并动

机比集中委托授权模式稍弱一些.并且证明兼并企业采用分散委托授权模式时与采用集中委

托授权模式时其经营者激励机制调整有明显不同 ,集中委托授权模式所采用的经营者激励机

制其攻击性普遍增强 ,而分散委托授权模式所采用的经营者激励机制其攻击性普遍减弱 ,但未

兼并企业所采用的经营者激励机制其攻击性总是随兼并规模的增大而增加.
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0　引　言

Stigler
[ 1 ]指出 ,横向兼并企业的典型行为是

降低产量 ,提高产品价格 ,从而导致未参与兼并的

外部企业趁机扩大产量 ,获取了兼并行为带来的

利润 ,兼并的主要受益者是外部企业而非兼并企

业 ,因此 ,企业没有兼并动机. Salant, Switzer和

Reynolds
[ 2 ]利用一个线性需求条件下同质产品成

本对称企业的 Cournot寡头竞争模型 ( SSR模

型 ) ,研究了企业兼并的动机与效应 ,得出了类似

于 Stigler的结论 :仅当有相当高比例 (至少 80% )

的企业参与兼并时 ,兼并才是对参与者有利可图

的. SSR模型的提出引起了学术界深入研究兼并

行为的热潮 ,成为后续相关研究的基础.许多学者

对 SSR模型的某些假设进行了修改 ,关注了一些

其它方面的竞争 ,这些竞争能解释某些兼并动机.

一些研究者证明了在某些假定下 ,兼并将增强可

获利性 , 例如 ,假定 : ( 1 )企业进行价格竞争 [ 3 ] ;

(2)资产份额 (股本 )影响边际成本 ,即边际成本

递增 [ 4 ] ; (3)产品是差异的 [ 5, 6 ] ; ( 4 )兼并使企业

获得先动优势 [ 7, 8 ]
.虽然这些文献对 SSR模型的

某些假设作了修改 ,但都有一个共同的基本假设 :

决策者以企业整体利润最大化为目标进行

Cournot竞争或者 Bertrand竞争 ,实质上相当于假

设兼并企业已经解决企业集团的组织结构选择问

题———选择集权式 U型组织结构 ,并且已经解决

向其经营者 (例如经理 )提供的内部激励机制选

择问题 ,选择仅以利润为目标的内部激励机

制———相当于所有者直接控制企业的经营决策

权 ,即无委托授权.

现实中 ,普遍存在企业所有者将企业的经营

决策权委托授权给管理者 (所有权与控制权分

离 )的情形 ,而且主流的公司治理理论认为 ,以两

权分离为基础的公司制度是现代公司制度的基

础.两权分离所带来的经营者与所有者利益不一

致问题受到理论研究者的长期关注 ,最早的研究

文献可追溯至亚当·斯密 1776年在《国富论》中

关于股份公司的讨论 [ 9 ]
,其后凡勃伦 (Veblen)

1932年在《无主所有制》中对两权分离现象作了

进一步评述 [ 10 ]
,而真正奠定两权分离的理论基础

并“开启公司治理学术研究现代时期”的 ,则是伯

利 (Berle)和米恩斯 (Means) 1932年提出的“伯利

-米恩斯假说”[ 11～13 ]
. Fershtman

[ 14 ]与 V ickers
[ 15 ]

分析了委托授权 (两权分离 )的原因 , 并证明 ,在
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单期非合作博弈中委托授权是一种占优战略 , 且

委托授权使企业比标准 Cournot竞争 (无委托授

权 )更具攻击性 , 并产生一种倾向于产量扩张的

可信承诺 , 也就是说 , 一个追求利润最大化的股

东可能有意设计一个激励经营者追求销售收入最

大化的激励合约. Fershtman和 Judd
[ 16 ]进一步分

析了所有权和经营权分离的企业进行寡头竞争的

情况 ,他们的分析指出 ,当所有者设计经理的激励

合约结构时 ,寡头竞争企业经理行为的相互作用

给其提供了一个成为相对于竞争对手的

Stankerlberg领导者的机会.

在寡头竞争环境下 ,企业的组织结构可以影

响企业的战略地位与绩效.企业的内部组织形式

主要有两种基本模式 :集中式 U型 ( unitary)企业

与多部门 M型 (multidivisional)企业.集中式 U型

企业是指以企业整体业绩为目标进行集中统一决

策与管理激励 ;多部门 M型企业是指企业以部门

业绩为目标进行分散决策与管理激励 [ 10 ]
.

Barcena2Ruiz等 [ 17 ]分别在 Cournot竞争和 Bertrand

竞争下建立博弈模型 ,研究了多产品企业的组织

结构与内部激励机制选择问题 ,分析了组织结构、

内部激励机制和产品市场竞争的关系.结论是 :对

于替代性产品 ,企业应给其经营者提供基于整个

企业业绩的激励 ;对于互补性产品 ,企业应给其经

营者提供基于部门业绩的激励.

Ziss
[ 18 ]与 Gonzalez2Masetre等 [ 19 ]分别针对同

质产品定常成本、线性需求与一般需求寡头垄断

市场研究了 U型组织结构委托授权对企业横向

兼并动机的影响 ,首次针对现代企业所有权与经

营权相分离这一特点 ,将关于企业兼并动机的理

论研究从过去关注企业所有权与经营权合一情形

下的企业扩展到关注企业所有权与经营权分离情

形下的企业.

企业兼并在推进企业制度形式的演进过程中

起了重要作用 ,现代企业制度演化过程与现代企

业兼并过程相互交融.通常兼并企业首先面临的

是兼并后企业集团的组织结构选择问题 ,其次是

向其经营者提供的内部激励机制选择问题 ,最后

才是经营者根据企业提供的内部激励机制进行产

量或者定价决策.本文针对异质产品 Cournot寡

头竞争市场 ,分析委托授权对企业的横向兼并动

机与内部激励机制的影响 ,首先分析集中委托授

权下与分散委托授权下企业的横向兼并动机 ,然

后分析兼并后各企业的内部激励机制调整问题.

1　基本假设与兼并前的 Cournot竞争

考虑一个由 n家企业构成的产业 ,每家企业

只生产一种异质 (差异化 )产品 ,各企业生产的产

品不是完全相同的 ,但又有一定的相互替代性.假

设每个企业的生产技术条件完全相同 ,每种产品

的单位生产成本为 c.企业 i生产的产品 i的逆需

求函数为

pi = ɑ- qi - d ∑
j∈N , j≠i

qj , i = 1, 2, ⋯, n (1)

其中 , pi、qi分别为企业 i的产品售价与售量 ; d表

示产品间的替代程度 (0 < d < 1) ; N = { 1, 2,

⋯, n}代表产品品种集.企业 i的利润与销售收

入分别为

πi = ( pi - c) qi

= (ɑ- qi - d ∑
j∈N , j≠i

qj - c) qi

　　i = 1, 2, ⋯, n (2)

S i = pi qi

= (ɑ- qi - d ∑
j∈N , j≠i

qj ) qi

　　i = 1, 2, ⋯, n (3)

每个企业的企业主将产量与定价决策权授给

其管理者 ,企业主的目标是使企业利润最大化 ,为

此 ,企业主对其管理者提出线性激励措施.假定企

业主给其管理者支付的报酬为固定工资 ( Ti ) 加

利润与销售收入的线性组合 , 即 , 管理者的收入

为 A i = Ti + R i , 且

R i = (1 -δi )πi +δi S i

= ( pi - c + cδi ) qi　i = 1, 2, ⋯, n (4)

其中 :δi是由企业 i的企业主选择的激励参数.由

于 Ti是固定的 , 因此 , 企业 i的管理者最大化收

入 A i的目标等价于最大化利润与销售收入的线

性组合 R i.这等价于假定企业主对其管理者提供

企业利润与销售收入的线性组合的激励机制 (参

见 V ickers[ 15 ]和 Fersh tman[ 16 ] )②.这一假定与管
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② Gonzalez2Maestre[ 19 ]采用的激励机制形式如 R i =πi +λiS i,但这种激励机制与利润和销售收入的线性组合 R i = (1 -δi )πi +δiS i

等价 ,其中λi满足λi = cδi.



理者 (经理 )报酬同时与企业利润和规模 (产量 )

正相关这一事实相一致 [ 20～22 ]
.

假定企业主与其管理者签订的合约详细规定

了激励参数变量δi和固定支付 Ti ———决定企业

主与管理者之间的剩余 (利润 ) 分配. 不失一般

性 , 假定企业主与其管理者签订合约时具有全部
(绝对 )讨价还价能力 , 即企业主可选择合约的

固定支付部分 Ti ,获得管理者的全部剩余 (参见

Ziss
[ 18 ] ) , 也就是说 , 企业利润全部归企业主所

获得 , 管理者的收入为零.此时 ,行业中的企业构

成一种两阶段博弈问题 ,在第 1阶段 ,企业主选择

提供给管理者的激励机制 ;在第 2阶段 ,在经营者

激励可以互相观察到的情况下 ,所有企业的经营

决策者进行 Courno t产量竞争.采用逆向归纳法求

解该两阶段博弈问题 ,可得下列结论.

引理 1　在异质产品寡头竞争市场 ,若所有

企业的企业主都委托授权 ,且提供形式如式 (4)

的线性激励机制 ,则均衡解为

　δD =
(n - 1) d

2

4 + 2 (2n - 3) d + (n - 1) (n - 3) d
2·
ɑ- c

c

　　且 0 <δD < 1 ( n ≥ 3) (5)

　q
3
1 = q

3
2 = ⋯ = q

3
n = q

D

=
(ɑ- c) [2 + (n - 2) d ]

(n - 1) (n - 3) d
2

+ 2 (2n - 3) d + 4
(6)

　p
3
1 = p

3
2 =⋯ = p

3
n = p

D

= c +
2 + (n - 2) d - (n - 1) d

2

4 +2(2n - 3) d + (n - 1) (n - 3) d
2 ×

　　(ɑ- c) (7)

　π3
1 =π3

2 =⋯ =π3
n =πD

=
[2 + (n - 2) d - (n - 1) d

2
][2 + (n - 2) d ]

[4 +2(2n - 3) d + (n - 1) (n - 3) d
2

]
2 ×

　　 (ɑ- c) 2 (8)

2　不同委托授权下的横向兼并动机

下面分析兼并企业采用集中委托授权与分散

委托授权模式下的横向兼并动机问题 ,假定行业

中有 m个企业兼并成为 1个新企业 M ,兼并后行

业中的企业数量为 n - m + 1个 ,但产品品种数不

变.兼并企业M的产品品种数为 m ,每种产品的产

量为 qi ( i = 1, ⋯, m ) ;未参与兼并的企业有 n - m

个 , 每个企业的产品品种数仍为 1,每种产品的产

量为 qj ( j = m + 1, ⋯, n) .本文主要关注兼并的策

略性影响 ,而不是关注兼并对企业成本效率的影

响 ,因此假定兼并后产品的边际成本保持不变.

2. 1　兼并后的 Cournot竞争

2. 1. 1　兼并企业采用集中委托授权模式

假定兼并后 ,兼并企业 M采用 U型组织结构

集中委托授权 ,企业主将 m种产品的产量与定价

经营决策权授予一位管理者 ,给这位管理者提供

下列形式的线性激励机制

RM = (1 -δM )πM +δM SM

= ∑
m

i =1

( pi - c + cδM ) qi (9)

其中 ,δM为兼并企业 M的企业主选择的激励参数.

未参与兼并企业 j的企业主仍向其集中管理

决策者提供形如式 (4) 的线性激励机制 (仅调整

激励参数δi ) .与兼并前相类似 ,这时的博弈仍为

两阶段博弈问题 ,可采用逆向归纳法求解该两阶

段博弈问题 ,第 2阶段 ,在企业主已确定激励机制

参数集 (δM , δm +1 , ⋯, δn )的前提下 ,兼并企业 M

的管理决策者解决下列问题

mɑx
q

1
, ⋯, qm

RM = ∑
m

i =1

( pi - c + cδM ) qi

= (ɑ- c + cδM - qi - d ∑
i∈N , j≠i

qj )
(10)

未参与兼并的企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的管理决

策者解决下列问题

mɑx
q

j

R i = ( pj - c + cδj ) qj

= (ɑ- c + cδj - qj - d ∑
i∈N , i≠j

qi ) qj

(11)

求解上述最优化问题式 (10)与式 (11) ,由一阶条

件可得

2qi + 2d ∑
1≤j≤m , j≠i

qj + d ∑
m +1≤j≤m

qj =

　　ɑ- c + cδM　 ( i = 1, ⋯, m )

2qj + d ∑
i∈N , i≠j

qi = ɑ- c + cδj

　　 ( j = m + 1, ⋯, n)

(12)

求解方程组 (12)可得

　　　q1 = ⋯ = qm = qM =
[ 2 + ( n - m - 1) d ] (ɑ- c + cδM )

[ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 2 + (m - 2) d ] - m ( d - 2) d
+ g-δM

(13)
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qj =
[ 2 + ( n - m - 2) d ] [ 2 + (m - 2) d ] + m (2 - d) d

(2 - d) { [ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 2 + (m - 2) d ] + m (2 - d) d}
(ɑ- c + cδj ) + z-δj

( j = m + 1, ⋯, n) (14)
　　　

其中 : g-δM为不含δM的函数 , z-δj
为不含δj的函数.

在第 1阶段 ,兼并企业 M的企业主选择激励
参数δM ,最大化其利润πM ,即解决下列问题

mɑx
δM
πM = ∑

m

i =1
(ɑ- c - qi - d ∑

j∈N , j≠i

qj ) qi

= m { [ 1 + (m - 1) d ]q
2
M - cδM qM }

(15)

由一阶条件并化简可得
m (n - m ) d

2
qM - [2 + (n - m - 1) d ] ×

　　　cδM = 0 (16)

同理 ,未参与兼并企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的企业

主解决下列问题

mɑx
δj

πj = (ɑ- c - qj - d ∑
i∈N , i≠j

qi ) qj

= q
2
j - cδj qj (17)

由一阶条件并化简可得
{ ( n - m - 1) [ 2 + (m - 2) d ] +

　　m (2 - d) } d
2

qj = { [2 + (n - m - 2) d ] ×
　　[ 2 + (m - 2) d ] + m (2 - d) d} cδj

　　 ( j = m + 1, ⋯, n) (18)

由于对称均衡时δm +1
3

= ⋯ =δ3n =δk ,将其代入
方程组 (12)求解得

　　

qM =
[ 2 + ( n - m - 1) d ] (ɑ- c + cδM ) - ( n - m ) d (ɑ- c + cδk )

[ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 2 + (m - 2) d ] + m (2 - d) d
(19)

q
3
m +1 = ⋯ = q

3
n = qk =

2 [ 1 + (m - 1) ] d (ɑ- c + cδk ) - m d (ɑ- c + cδM )

[ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 2 + (m - 2) d ] + m (2 - d) d
(20)

　　　

联立式 (16)、(18) ～ (20)求解 ,可得均衡解为

δUD
M =
ɑ- c

c
·m ( n - m ) d

2
W

hW +τV
(21)

δm +1 = ⋯ =δn =δUD
k =
ɑ- c

c
×

　　{ ( n - m - 1) d [ 2 + (m - 2) d ] +

　　　m (2 - d) d} dV / ( hW +τV ) (22)

q
UD
M =

[ 2 + ( n - m - 1) d ]W
hW +τV

(ɑ- c) (23)

qm +1 = ⋯ = qn = q
UD
k =

　　{ [ 2 + ( n - m - 2) d ] [ 2 + (m - 2) d ] +

　　　m (2 - d) d}V (ɑ- c) / (hW +τV) (24)

其中

W = [ 2 + (m - 2) d ] [ 4 + 2 ( n - 3) d -

(2n - 3) d
2

] - 2m (m - 1) (1 - d) d
2

V = [ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 2 + (m - 2) d ] -

m ( n - m ) d
2

h = [ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 2 + (2m - 2) d ] -

m ( n - m ) d
2

τ = ( n - m ) d{ [ 2 + ( n - m - 2) d ] ×

[ 2 + (m - 2) d ] + m (2 - d) d}

进一步可求出均衡时兼并企业 M与未参与兼并

的企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的利润分别为

　　

πUD
M =

m { [2 + (n - m - 1) d ] [1 + (m - 1) d ] - m (n - m ) d
2

} [2 + (n - m - 1) d ]W
2

(hW +τV ) 2 (ɑ- c) 2 (25)

πUD
j =πUD

k

=
([2 + (m - 2) d ]{ [2 + (n - m ) d ] (1 - d) + d} +2(m - 1) d (1 - d)2 ) [2 + (n - m - 2) d ]τV 2

(n - m ) d (hW +τV)2 ×

　　 (ɑ- c) 2 (26)

均衡时兼并企业 M和未参与兼并的企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的产品价格分别为

p
UD
M = c +

[ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 1 + (m - 1) d ] - m ( n - m ) d
2

hW +τV
W (ɑ- c) (27)

p
UD
j = p

UD
k = c +

[ 2 + (m - 2) d ] { [ 2 + ( n - m ) d ] (1 - d) + d} + 2 (m - 1) d (1 - d
2 )

hW +τV
V (ɑ- c)

(28)
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2. 1. 2　兼并企业采用分散委托授权模式

假定兼并后 ,兼并企业 M采用多部门 M型组

织结构分散授权 ,兼并企业 M的企业主将参与兼

并的每一家企业 i ( i = 1, ⋯, m ) 变成独立生产

部门 ,并将部门 i的产量与定价决策委托给该部

门的管理决策者 ,给这些部门的管理决策者提供

相同的线性激励机制 (激励参数相同 )

R i = (1 -δM )πi +δM S i

= (ɑ- c + cδM - qi - d ∑
j∈N , j≠i

qj ) qi

　　 ( i = 1, ⋯, m ) (29)

未参与兼并的企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的企业主

仍向其集中管理决策者提供形式如式 (4) 的线性

激励机制 (仅改变激励参数 ) .博弈仍为两阶段博

弈问题 ,可采用逆向归纳法求解该两阶段博弈问

题 ,在第 2阶段 ,在企业主已确定激励机制参数集
(δM ,δm +1 , ⋯,δn )的前提下 ,兼并企业M的成员企

业 i的管理决策者解决下列问题

　mɑx
q i

R i = (ɑ- c + cδM - qi - d ∑
j∈N , j≠i

qj ) qi

　　 ( i = 1, ⋯, m ) (30)

未兼并企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的管理决策者解

决下列问题

　mɑx
q j

R j = (ɑ- c + cδj - qj - d ∑
i∈N , i≠j

qi ) qj

(31)

求解上述最大化问题式 (30)与式 (31) ,由一阶条

件可得

2qi + d ∑
j∈N , j≠i

qj = ɑ- c + cδM

　　 ( i = 1, ⋯, m )

2qj + d ∑
i∈N , i≠j

qi = ɑ- c + cδj

　　 ( j = m + 1, ⋯, n)

(32)

求解方程组 (32)得

　 q1 = ⋯ = qm = qM

=
2 + ( n - m - 1) d

(2 - d) [ 2 + ( n - 1) d ]
×

　 (ɑ- c + cδM ) +σ-δM
(33)

　qj =
2 + ( n - 2) d

[ 2 + ( n - 1) d ] (2 - d)
(ɑ- c + cδj ) +

φ-δj
　 ( j = m + 1, ⋯, n) (34)

其中 ,σ-δM为不含δM的函数 ,φ-δj
为不含δj的函数.

在第 1阶段 ,兼并企业 M的企业主解决下列

问题

　mɑx
δM
πM = ∑

m

i =1

( pi - c) qi = m ( qM - cδM ) qM

(35)

由一阶条件并化简可得

{ 2 [ 2 + ( n - m - 1) d ] -

　　[ 2 - ( n - 1) d ] (2 - d) } qM -

　　[ 2 + ( n - m - 1) d ]cδM = 0 (36)

未参与兼并企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的企业主解

决下列问题

mɑx
δj

πj = ( pj - c) qj = ( qj - cδj ) qj (37)

由一阶条件并化简可得
( n - 1) d

2
qj - [ 2 + ( n - 2) d ] cδj = 0

　　 ( j = m + 1, ⋯, n) (38)

对称均衡时δm +1
3

= ⋯ =δ3n =δk ,将其代入方程

组 (32) ,求解可得

　q
3
1 = ⋯ = q

3
m = q

3
M

= { [2 + (n - m - 1) d ] (ɑ- c + cδM ) -

( n - m ) d (ɑ- c + cδk ) } /
{ (2 - d) [ 2 + ( n - 1) d ] } (39)

　q
3
m +1 = ⋯ = q

3
n = q

3
k

= { - m d (ɑ- c + cδM ) +

[ 2 + (m - 1) d (ɑ- c + cδk ) ] } /
{ (2 - d) [ 2 + ( n - 1) d ] } (40)

联立式 (36)、式 (38) ～ (40)求解 ,可得均衡解为

　δMD
M =
ɑ- c

c
×

　
(2 - d) [2 - (1 - m ) d + (n - 1) d

2
]Y

φY +ψX
(41)

δm +1 = ⋯ =δn =δMD
k

=
ɑ- c

c

(2 - d) ( n - 1) d
2
X

φY +ψX
(42)

q
MD
M = (ɑ- c) ×

　　
(2 - d) [ 2 + ( n - m - 1) d ]Y

φY +ψX
(43)

qm +1 =⋯ = qn = q
MD
k

= (ɑ- c)
(2 - d) [2 + (n - 2) d ]X
φY +ψX

(44)

其中

X = 4 + 2 ( n - 3) d - (2n - m - 2) d
2

Y = 4 + 2 ( n - 3) d - (2n - 3) d
2

φ = 2[2 + (n - m - 1) d ][2 + (n +m - 3) d -

( n - 1) d
2

]

ψ = ( n - 1) ( n - m ) d
3

—5—第 6期　　　　　　　　　　钟德强等 : 委托授权下企业横向兼并效应与激励机制研究



进一步可得出兼并企业 M与未兼并企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的均衡利润分别为 　　

πMD
M = m

[ 2 + ( n + m - 3) d - ( n - 1) d
2

] [ 2 + ( n - m - 1) d ] (2 - d) 2
Y

2

[φY +ψX ]
2 (ɑ- c) 2 (45)

πMD
j =πMD

k =
[ 2 + ( n - 2) d - ( n - 1) d

2
] [ 2 + ( n - 2) d ] (2 - d) 2

X
2

[φY +ψX ]
2 (ɑ- c) 2 (46)

　　

兼并企业M和未兼并企业 j( j = m + 1, ⋯, n)的

产品均衡价格分别为

p
MD
M = c + [2 + (n - m - 3) d - (n - 1) d

2
] ×

(2 - d) Y (ɑ- c) / (φY +ψX) (47)

　p
MD
j = p

MD
k = c +

　 [2 + (n - 2) d - (n - 1) d
2

] (2 - d) X
φY +ψX

(ɑ- c)

(48)

2. 2　不同委托授权模式下的企业横向兼并动机

分析

当兼并企业分别采用集中、分散委托授权时 ,

将兼并后参与兼并企业的利润相对变化率分别记

为ΔπUD
M 、Δπ

MD
M ,产量相对变化率分别记为Δq

UD
M 、

Δq
MD
M ;未参与兼并的企业的利润相对变化率分别

记为 ΔπUD
k 、Δπ

MD
k , 产量相对变化率分别记为

Δq
UD
k 、Δq

MD
k (具体表达式详见附录 ) .

通过数值计算 ,可以分别得出兼并企业集中、

分散委托授权下保证兼并有利可图 (分别为
ΔπUD

M >0、ΔπMD
M > 0)的最少参与兼并的企业个

数 (分别见表 1与表 2) .

由此可得下列结论.

结论 1　当行业内的企业不很多 (不超过 30

家 )且所有企业都委托授权时 ,集中委托授权兼

并是否有利可图 ,取决于产品替代性程度与参与

兼并的企业个数 ,且

1) 当产品替代性程度 d ≤ 0. 6时 ,兼并总可

以增加利润 ;

2) 当产品替代性程度 d ≤ 0. 8时 ,只要参与

兼并的企业比率不低于 40% ,兼并便可获利 ;

3) 当产品替代性程度 d ≤ 0. 9时 ,只要参与

兼并的企业比率不低于 50% ,兼并便可获利.

表 1　集中委托授权下保证兼并有利可图的最少参与兼并的企业个数

Table 1 The m inimal number of merger participants for a merger to be p rofitable in the centralized delegation model

d

最少参与兼并的企业个数

n

3 4 5 6 7 8 9 10 15 30 100 1 000

0. 5 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
0. 6 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3

0. 7 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 7 74
0. 8 2 2 2 2 2 2 2 3 6 8 30 329
0. 9 2 2 2 2 3 3 4 4 6 15 57 627

1 2 2 3 3 4 5 5 6 9 21 78 898

表 2　分散委托授权下保证兼并有利可图的最少参与兼并企业的个数

Table 2 The m inimal number of merger participants for a merger to be p rofitable in the decentralized delegation model

d

最少参与兼并的企业个数

n

3 4 5 6 7 8 9 10 15 30 100 1 000

015 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3
016 2 2 2 2 2 2 2 2 3 4 5 7

017 2 2 3 3 3 3 3 3 4 6 14 88
018 2 2 3 3 3 4 4 5 6 12 35 336
019 2 2 3 4 5 5 6 7 10 19 64 637

1 3 4 4 5 6 7 8 9 14 29 99 999

　　结论 2　当行业内的企业不很多 (不超过 30

家 )且所有企业都委托授权时 ,分散授权式兼并
是否有利可图 ,取决于产品替代性程度与参与兼

并企业的个数 ,且
1) 当产品替代性程度 d ≤ 0. 5时 ,兼并总可

以获利 ;
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2) 当产品替代性程度 d ≤ 0. 7时 ,只要参与
兼并的企业比率不低于 60% ,兼并便可获利 ;

3) 当产品替代性程度 d ≤ 0. 9时 ,只要参与
兼并的企业比率不低于 72% ,兼并便可获利.

可以验证 ,当 n≥3时 ,ΔπUD
M > 0,ΔπUD

k > 0.

因此 ,无论兼并企业采用何种委托授权模式 ,兼并
后未参与兼并的企业的利润总是增加的 ,也就是
说 ,兼并都对外部企业产生有利影响.

算例 　取 n = 10, d = 0. 3、0. 6与 0. 9,分别
计算出兼并企业集中委托授权与分散委托授权
时 ,兼并后各企业利润、产量的相对变化值 ( % )

并分别绘成下面的图 1与图 2.

图 1　兼并前后企业集中委托授权时 ,

兼并带来的利润与产量变化 ( n = 10)

Fig. 1 The change in p rofits and quantities after a merger

in the centralized delegation model for n = 10

图 2　兼并前后企业分散委托授权时 ,

兼并带来的利润与产量变化 ( n = 10)

Fig. 2 The change in p rofits and quantities after a merger

in the decentralized delegation model for n = 10

由图 1与图 2可知 ,无论兼并企业采用集中或者

分散委托授权模式 ,兼并后未参与兼并的企业利

润都是增加的 ,且产品替代性程度越高 ,利润增加

的幅度越大.而参与兼并的企业却不一定能增加

利润 ,参与兼并的企业其产量总是下降的 ,且产品

替代性程度越高 ,产量减少的幅度越大.但只要参

与兼并的企业占行业中企业总数的比率不是太

小 ,参与兼并的企业能够增加利润.

以上分析结果表明 ,当所有企业都委托授权

时 ,无论兼并企业采用集中或者分散委托授权模

式 ,兼并虽不一定能保证兼并企业增加利润 ,但只

要产品替代性程度不是很大或者参与兼并的企业

不是很少 ,兼并企业采用具有一定程度外部进攻
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性的激励机制就能保证兼并企业增加利润.也就

是说 ,当所有企业都委托授权时 ,若产品替代性程

度不是很大 ,则无论兼并企业采用何种委托授权

模式 ,企业都具有很大的兼并动机.且当产品替代

性程度很大时 ,企业仍具有一定的兼并动机 (结

论 1与结论 2) .但分散委托授权下企业兼并的动

机稍弱于集中委托授权下企业兼并的动机 (比较

表 1与表 2可知 ) ,不过考虑到分散委托授权可能

比集中委托授权对管理者管理水平要求低一些 ,

因此 ,现实中分散委托授权与集中委托授权同样

在兼并企业中被普遍采用 ,这也从理论上解释了

现实中有许多兼并企业采用分权制的合理性.

无论兼并企业采用何种委托授权模式 ,兼并

总是对未参与企业带来有利影响 ,因此未参与兼

并的企业没有反对兼并的理由.而现实中兼并反

对者主要是未参与兼并的企业 ,这是因为未参与

兼并的企业为了应对行业内发生的兼并行为 ,必

需调整其提供给经营者的激励机制 ,因此 ,兼并行

为对行业内的企业造成了一种内部管理上的压

力.如果未参与兼并的企业不能改变经营者激励

机制 ,则兼并有可能对其产生不利影响③.下面进

一步讨论兼并发生后各企业的经营者激励机制调

整问题.

3　异质产品企业委托授权横向兼并
对内部激励机制的影响

3. 1　兼并企业集中委托授权时的最优激励参数

选择

当兼并企业集中委托授权时 ,式 (21)与 (22)

分别给出了兼并企业采用的最优内部激励机制参

数δUD
M 与未参与兼并的企业采用的最优内部激励

机制参数δUD
k .δUD

M 和δ
UD
k 越大 ,兼并企业和未参与

兼并企业对其管理者更偏重于销售收入激励 ,企

业的产量也就越大、外部攻击性越强 ,更偏重于阻

止竞争对手增加产量.

由式 (6)、(8)易知 , 兼并前行业内企业利润

率 r相同 ,为

　r =
πD

cq
D

=
2 + (n - 2) d - (n - 1) d

2

4 + 2 (2n - 3) d + (n - 1) (n - 3) d
2·
ɑ- c

c

(49)

因此 ,兼并前行业利润率 r由行业内企业个

数 n与产品替代性程度 d、单位产品成本 c以及独

占时的最高市场价 a所决定. 行业内企业个数 n

与产品替代性程度 d越大 ,行业利润率 r越低.当

行业由 1个企业所独占时 ,行业利润率 r最高 ,记

为 rmɑx.由式 (49)易知 ,行业垄断利润率 ,即行业

最高利润率 rmɑx = 0. 5 ( a - c) / c.因此 ,系数 ( a -

c) / c (记为λ) 决定了行业垄断利润率 rmɑx的大

小 ,λ是行业垄断利润率 rmɑx的双倍值.称系数λ

为行业利润率参数.表 3列出了λ分别取 0. 5、1、

1. 5、2、2. 5时 , rmɑx值与 r的部分取值.

表 3　当 n = 10时 ,行业最高利润率 rmɑx与

行业利润率 r的取值

Table 3 The numerical values of the maximal p rofit ratio rmɑx

and the p rofit ratio r in the industry for n = 10

λ rmɑx ( % )

r( % )

d

0. 3 0. 6 0. 9

0. 5 25 9. 03 3. 78 1. 12

1 50 18. 07 7. 56 2. 23

1. 5 75 27. 10 11. 34 3. 35

2 100 36. 13 15. 12 4. 46

由式δUD
M 和δ

UD
k 的表达式易知 ,λ越大 ,则δUD

M 和δ
UD
k

越大 ,即兼并企业与未参与兼并的企业对其管理

者更偏重于销售收入激励 ,其外部攻击性也越强.

因此 ,有

结论 3　行业垄断利润率越大 ,兼并企业与

未兼并的企业应向其管理者提供更偏重于销售收

入的激励.

下面进一步讨论参与兼并的企业个数 m与产

品替代性程度 d对激励参数δUD
M 和δ

UD
k 的影响.根

据表 3,取 n = 10,λ = 1,计算出δUD
M 和δ

UD
k 的值

并绘成图 3.
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图 3　兼并规模 (m ) 与产品替代性程度 d对激励参数δUD
M 与δ

UD
k 的影响 ( n = 10,λ = 1)

Fig. 3 The effect of the size of merger (m ) and p roduct substitu tion d on incentives parameters,δUD
M ,δUD

k for n = 10 andλ = 1

　　由图 3知 ,兼并企业选择的激励参数δUD
M 受兼

并规模与产品替代性程度的影响较大 ,未兼并的

企业选择的激励参数δUD
k 受兼并规模与产品替代

性程度的影响较小.当兼并规模较小或较大时 ,兼

并企业选择的激励参数δUD
M 较小 ;对中等兼并规

模程度 ,兼并企业选择的激励参数δUD
M 较大 ;产品

替代性程度越高 ,激励参数δUD
M 越大.只有当兼并

规模与产品替代性程度都较大时 ,未兼并企业选

择的激励参数δUD
k 才会有较大变化.因此 ,当兼并

企业采用集中委托授权时 ,可以得出下列结论.

结论 4　兼并企业所采用的最优激励机制

中 ,当兼并规模较小或较大时 ,销售收入所占比例

较小 ,而当兼并规模处于中等程度时 ,销售收入所

占比例较大.

结论 5　产品替代性程度越高 ,兼并企业所

采用的最优激励机制中 ,销售收入所占比例越大.

结论 6　未兼并企业选择的激励参数δUD
k 随

兼并规模的增大而增加 ,且产品替代性程度越高 ,

增加的幅度越大.当兼并规模与产品替代性程度

都较大时 ,未兼并企业选择的激励参数δUD
k 应作

较大幅度的调整.

以上分析结果说明 ,未兼并企业要保证不受

外部企业兼并的影响 ,甚至成为受益者 ,未兼并企

业必需根据兼并规模与产品替代性程度调整内部

激励机制参数 ,使其激励机制更具外部攻击性 ,调

整幅度随兼并规模与产品替代性程度增大而增

加 ,当兼并规模较小时 ,调整幅度也很小 ,但当兼

并规模与产品替代性程度都较大时 , 调整幅

度较大.

3. 2　兼并企业分散委托授权时的最优激励参数

选择

当兼并企业分散委托授权时 ,式 (41)与 (42)

分别给出了兼并企业采用的最优内部激励机制参

数δMD
M 与未参与兼并企业采用的最优内部激励机

制参数δMD
k .δMD

M 和δ
MD
k 越大 ,兼并企业和未参与兼

并企业对其管理者更偏重于销售收入激励 ,企业

的产量也就越大 ,外部攻击性越强 ,更偏重于阻止

竞争对手增加产量.类似于 3. 1节的讨论可得出

下面的结论.

结论 7　行业垄断利润率越大 ,兼并企业与

未兼并企业应向其管理者提供更偏重于销售收入

的激励.

下面进一步讨论参与兼并的企业个数 m与产

品替代性程度 d对激励参数δMD
M 和δ

MD
k 的影响.取

n = 10,λ = 1,计算出δMD
M 和δ

MD
k 的数值并绘成图

4.由图 4可见 ,兼并和未兼并企业选择的激励参

数δMD
M 和δ

MD
k 受兼并规模与产品替代性程度的影

响较大 ,但所受影响存在显著差异.兼并企业选择

的激励参数δMD
M 随兼并规模的增大而减小 ,未兼

并企业选择的激励参数δMD
k 随兼并规模的增大而

增加.产品替代性程度越小 ,激励参数δMD
M 的减幅

越大 ;而产品替代性程度越高 ,激励参数δMD
k 的增

幅越大.因此 ,当兼并企业分散委托授权时 ,由上

述分析可以得出下面的结论.
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图 4　兼并规模 (m ) 与产品替代性程度 d对激励参数δMD
M 与δ

MD
k 的影响 ( n = 10,λ = 1)

Fig. 4 The effect of the size of merger (m ) and p roduct substitu tion d on incentives parametersδMD
M ,δMD

k for n = 10 andλ = 1

　　结论 8　兼并企业选择的激励参数δMD
M 随兼

并规模的增大而减小 ,且产品替代性程度越小 ,所

采用的最优激励机制中销售收入所占比例越小 ,

企业的外部攻击性越小.

结论 9　未兼并企业选择的激励参数δMD
k 随

兼并规模的增大而增加 ,且产品替代性程度越高 ,

增加的幅度越大 ,攻击性越强.特别是当兼并规模

与产品替代性程度都较大时 ,未兼并企业的激励

参数δMD
k 应作较大幅度调整 ,使其激励机制更具

外部攻击性.

以上分析结果说明 ,未兼并企业要保证不受

外部企业兼并的影响 ,甚至成为受益者 ,必需根据

兼并规模与产品替代性程度调整内部激励机制参

数 ,使其更具外部攻击性 ,调整幅度随兼并规模与

产品替代性程度增大而增加 ,当兼并规模较小时 ,

调整幅度也很小 ,但当兼并规模与产品替代性程

度都较大时 ,调整幅度较大.

4　结　论

在异质产品寡头竞争行业 ,当行业内所有企

业都委托授权时 ,无论企业采用何种类型的组织

结构委托授权 ,企业都具有较大的兼并动机.且产

品替代性程度越低 ,兼并动力越大.但企业分散委

托授权下的兼并动机稍弱于集中委托授权下的兼

并动机.这说明 ,兼并可以导致两种不同的企业内

部组织结构 : U型组织结构与 M型组织结构.虽

然分散委托授权下企业兼并的动机稍弱于集中委

托授权下企业兼并的动机 ,但考虑到分散委托授

权可能比集中委托授权对管理者的管理水平要求

低一些④ , 因此 ,现实中分散委托授权与集中委托

授权一样在兼并企业中被普遍采用.也就是说 ,

在异质产品寡头竞争市场中 , 企业集团的企业主

除了集中授权外 , 也具有分散授权的激励动力 ,

即 , 具有运行多家企业并分散 (授权 )做出产量决

策的激励动力⑤. 这也从理论上解释了现实中有

许多兼并企业采用多部门分权制的合理性.

兼并企业采用 M型组织结构、分散授权的激

励机制与采用 U型组织结构、集中授权的激励机

制有明显不同 , U型组织结构集中授权所采用的

内部激励机制其攻击性普遍增强 ,M型组织结构

分散授权所采用的内部激励机制其攻击性普遍减

弱.但未兼并企业所采用的内部激励机制其攻击

性都是随兼并规模的增大而增加 ,且产品替代性

程度越高 ,增加的幅度越大 ,外部攻击性越强.这

说明 ,无论兼并企业采用何种类型的组织结构 ,当

兼并规模与产品替代性程度都较大时 ,未兼并企

业选择的内部激励机制都应作较大幅度的调整 ,

使其更具外部攻击性.换言之 , 这预示兼并后采

用 U型组织结构集中授权的企业将普遍倾向选

择规模偏好更高的管理者 , 而采用 M型组织结

构分散授权的企业将普遍倾向选择规模偏好更低
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④

⑤

另一种解释是现实中的管理者 (经理 )对企业规模 (产量 /销量 )的偏好不同 , 企业业主在经理市场中较容易挑选到对企业规模的偏

好较低的管理者 (经理 ) , 或者说 , 企业规模越大 (采用 U型组织结构 )越需要更优秀的经理 , 而越优秀的经理 , 越难更换 (在经理

市场中 , 越优秀的经理人数越少 ) , 其在职花费也越大.

与此相反 , 在同质产品寡头 Cournot竞争市场中 , 委托授权时企业主没有运行多家企业的激励动力 [ 19 ].



的管理者.另外 ,兼并规模越大 , 即 ,行业集中度

越低 ,特别是当产品替代性程度较大时 ,未兼并企

业将更倾向选择规模偏好更高的管理者.
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On f irm s’hor izon ta l m erger effects and its influence on incen tive m echan ism
under delega tion

ZHON G D e2qiang
1, 2

, ZHON G W ei2jun
1

1. School of Econom ics & Management, Southeast University, Nanjing 210096, China;

2. Management Science & Engineering Research Institute, Hunan University of Technology, Zhuzhou 412008, China

Abstract: In this paper, in the context of a Cournot oligopoly with differentiated p roducts, we analyze merger

effects under two strategic delegations, and the selection of internal incentive mechanism s before and after the

merger. First, we show that the firm s generally have incentive for merger under any strategic delegation. The

incentive for merger will become stronger when the degree of p roduct substitution is lower, and yet the incen2
tive for merger under decentralized delegation is lower than that under centralized delegation. Furthermore, we

show that the selection of incentive mechanism have substantially difference between decentralized delegation

and centralized delegation after merger. More p recisely, after the merger p rocess, the merger firm under cen2
tralized ( decentralized) delegation p rovides a more ( less) aggressive incentive scheme to its managers, and

other non2merger firm s always give a more aggressive incentive mechanism to its managers.

Key words: horizontal merger; game; delegation; Cournot oligopoly; incentive mechanism for managers

附录
不同委托授权模式下兼并后各企业的利润与产量相对变化率

1) 兼并企业集中委托授权时

兼并后参与兼并企业的利润与产量相对变化率分别为

ΔπUD
M =
πUD

M - mπD

mπD =
{ [ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 1 + (m - 1) d ] - m ( n - m ) d2 } [ 2 + ( n - m - 1) d ]ξ2W 2

[ 2 + ( n - 2) d - ( n - 1) d
2

] [ 2 + ( n - 2) d ] ( hW +τV ) 2 - 1 (50)

Δq
UD
M =

q
UD
M - q

D

q
D =

[ 2 + ( n - m - 1) d ]ξW
[ 2 + ( n - 2) d - ( n - 1) d

2
] ( hW +τV )

- 1 (51)

兼并后未参与兼并的企业的利润与产量相对变化率分别为

ΔπUD
k =
πUD

k -πD

πD =
( { [ 2 + ( n - m - 1) d ] [ 2 + (m - 2) d ] + m (2 - d) d} (1 - d) + [ 2 + (m - 2) d ] )τξ2V

2

{ [ 2 + ( n - 1) d ] (1 - d) + d} [ 2 + ( n - 2) d ] ( n - m ) d ( hW +τV ) 2 - 1

(52)

ΔqUD
k =

qUD
k - qD

qD =
{ [ 2 + ( n - m - 2) d ] [ 2 + (m - 2) d ] + m (2 - d) d}ξV

[ 2 + ( n - 2) d ] ( hW + TV )
- 1 (53)

其中 :ξ = 4 + 2 (2n - 3) d + ( n - 1) ( n - 3) d2.

2) 兼并企业分散委托授权时

兼并后参与兼并企业的利润与产量相对变化率分别为

ΔπMD
M =
πMD

M - mπD

mπD =
[ 2 + ( n + m - 3) d - ( n - 1) d

2
] [ 2 + ( n - m - 1) d ]η2

Y
2

[ 2 + ( n - 2) d - ( n - 1) d
2

] [ 2 + ( n - 2) d ] [φY +ψX ]
2 - 1 (54)

Δq
MD
M =

q
MD
M - q

D

q
D =

[ 2 + ( n - m - 1) d ]ηY
[ 2 + ( n - 2) d ] (φY +ψX )

- 1 (55)

未参与兼并的企业的利润与产量相对变化率分别为

ΔπMD
k =
πMD

k -πD

πD =
η2 X2

(φY +ψX ) 2 - 1 (56)

Δq
MD
k =

q
MD
k - q

D

q
D =

ηX
φY +ψX

- 1 (57)

其中 :η = (2 - d) [ 4 + 2 (2n - 3) d + ( n - 1) ( n - 3) d
2

].
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