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摘要 : 研究了市场中允许后续进入的企业兼并策略以及对社会福利的影响. 揭示了垄断竞争

型市场中的兼并行为与寡头垄断型市场的基本差异. 研究表明 :1)市场的允许后续进入削弱了

企业的兼并动机 ,同时在很大程度上避免了兼并带来的市场过度集中的可能性 ,有利于社会福

利的增加 ;2)即使允许进入 ,实际的进入也不一定发生 ,即使发生也不会产生连锁效应 ;3) 在兼

并和可能的进入过程中 ,消费者与未参与兼并企业 (而不是兼并企业)的利益是直接冲突的 ;4)

对于那些会产生后续进入的兼并 ,消费者总是能获得直接利益.
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0 　引　言

关于企业兼并的后续响应 ,以及由此形成的

新的长期均衡 ,是兼并研究中的一个重要问题. 兼

并不仅是一系列环境变化造成的结果 ,又可能成

为新的市场结构变化的原因.

以往较多的关于后续响应的研究集中在其他

企业的后续兼并响应方面. 早期 , Kamien 和 Zang

研究了一个兼并序列 ,发现依次发生的兼并只是

把其余企业始终兼并到某一个固定企业中. 其目

的主要是分析内部兼并行为是否最终导致整个行

业的垄断 ,而实际上 ,由于目前业已实施的有关竞

争的政策使得上述假定现象几乎不存在[1 ] .

Fauli - Oller 研究了由两组企业构成的行业 :一

组由有效率企业 (潜在的兼并方企业)构成 ;另一组

则由无效率或低效率企业 (潜在的被兼并企业) 构

成.有效率企业依次选择是否兼并一个或更多无效

率企业. Fauli - Oller 的分析视企业间的成本差异而

定.研究发现 :对于中等程度的成本差异 ,一次兼并

将引发一系列的兼并 ,即引发兼并潮[2] .

Nilssen 和 Sorgard 比较清晰地解释了按时间

顺序发生的兼并决策间的相互依赖性[3 ] . 文献就

Fudenberg 与 Tirole 提出的商业战略行为的分

类[4 ] ,讨论了那些商业竞争战略得以实施的一般

性条件. 并利用线性需求条件下的 Cournot 模型分

析了企业兼并行为 ,建立了有关兼并引发的成本

节约程度的兼并所得函数 ,讨论了兼并决策行为

关于成本节约程度的一般条件.

陈宏民及其合作者近年来就开放经济环境下

的兼并问题作了比较系统的研究[5～16] . 文献[5 ]给

出了具有规模经济的产业中序列兼并出现必须满

足的条件.研究表明 ,当资产的相对规模报酬率介

于一定范围时 ,一旦发生首次兼并 ,就会出现兼并

的“多米诺骨牌”效应.研究还证明了后续兼并出现

的可能性会增强企业的兼并动机.这项研究成果有

助于解释兼并浪潮掀起的原因. 文献[6 ]比较了横

向兼并与纵向兼并在抉择时各自的优势与劣势 ,提

出了产业往横向集成与往纵向集成的方向发展时

的相应条件. 文献[7 ]从企业战略的角度分析了跨

国兼并作为一种直接投资战略与其他市场拓展战

略 (如直接投资建厂、贸易等)的优势. 文献[11 ,12 ]

研究了以信息技术产业为代表的一类高新技术产
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业中 ,大企业收购有技术潜力的小企业的动机和可

实现性.研究表明 ,主要的收购动机来自技术的负

外部性的压力 ,长期技术战略追求和市场风险偏

好.文献[14 ,15 ]研究了具有网络外部性效应特征

的产业中的兼并行为的特点. 文献[16 ]分析了横向

兼并的短期效应与长期效应的差异. 对有关兼并研

究成果的更为详尽的综述可见文献[17 ,18].

上述的大部分研究表明 ,在一定条件下 ,一次

兼并往往引起序列型的连续兼并 ,使市场结构趋向

政府允许范围内的最大集中.而这些都是在没有考

虑市场进入的情况下出现的结局. 如果市场准入 ,

兼并产生的垄断力量可能会被新的进入所稀释 ,而

这种后果的出现 ,也可能影响企业兼并的动机.

本文则就引入新企业的可能进入这一现象 ,作

为一种对兼并后续响应的研究.这使得本文的模型

以及研究的重点与其他的工作有显著的差异. 事实

上 ,兼并的结果不仅使所有相关的利益主体的个体

利益 (利润、税收和消费者剩余等) 发生了变化 ,而

且也改变了市场的潜在收益 ,比如 ,兼并造成的市

场集中度提高可能增加了市场的平均利润率. 在进

入壁垒不变的情况下 ,可能会出现新的进入. 新的

进入进一步改变了各个利益主体 (包括兼并企业)

的所得 ,使进入前的状态只是一个临时状态.

本文的研究可以认为是对垄断竞争型市场中

的兼并问题的研究 ,也可以对应寡头垄断型市场中

进入壁垒适中的情形. 迄今为止 ,大部分的企业兼

并行为的研究都是在市场不准入的前提下展开的.

这实际上隐含着进入壁垒充分高的假定 ,即使兼并

导致市场赢利能力提高 ,也不会吸引新的企业进

入.这样获得的结论其实只适合于解释寡头垄断型

市场中的兼并问题. 虽然相当多的兼并 ,尤其是巨

额兼并往往发生在寡头垄断型市场中 ,但在垄断竞

争型市场中的兼并行为也是不容忽视的.

1 　基本模型

本文讨论的是一个垄断竞争型的同质产品的

市场. 生产方由 N 家企业组成 ,每家企业的生产

成本与资产规模均相同 , 并具有不变的单位 (边

际) 成本 c和固定成本 F. 市场中企业个数 N 是由

市场结构决定的 ,即企业进入直至无利可图.

企业之间展开典型的 Cournot 竞争 ,即企业以

自身利润最大化为目标 ,以产量作为决策变量进

行竞争 ,直至实现均衡.

市场需求 (逆函数) 为

p = ɑ- X (1)

对于兼并所引起的成本变化 ,本文假设为 :兼

并导致单位成本下降一半 ,即两家企业如果实行

兼并 ,兼并后的新企业的边际成本为 c/ 2. 这实际

上是认为兼并使资产规模增加一倍 ,并由此引起

的规模报酬递增.

初始状态 (状态 O)

兼并发生前 ,根据前面的假设 ,每家企业的利

润函数为

πi = ( p - c) x i - F , i = 1 ,2 , ⋯, N (2)

于是 ,在 Cournot 竞争的均衡状态 ,每家企业

的均衡产出和利润为

xO
i =

ɑ- c
N + 1

, 　πO
i = ( ɑ- c

N + 1 )
2

- F

　　　　　i = 1 ,2 , ⋯, N (3)

市场总产出和均衡价格分别为

XO =
N ( ɑ- c)

N + 1
, 　pO = c +

ɑ- c
N + 1

(4)

社会总福利为

SWO = CSO + ∑
N

i =1

πO
i = [

N ( ɑ- c)
N + 1 ]

2

/ 2 +

　　　　N [ ( ɑ- c
N + 1 )

2

- F] (5)

由于市场是垄断竞争型的 ,固定成本应是唯

一的进入壁垒 , 即企业个数与固定成本、市场规

模、边际成本等应满足如下的关系

( ɑ- c
N + 2 )

2

< F ≤ ( ɑ- c
N + 1 )

2

或

[
ɑ- c

F ] - 2 < N ≤[
ɑ- c

F ] - 1 (6)

上面给出的均衡状态是长期均衡 ,也就是说 ,

在市场需求和企业生产技术不变的情况下 ,现有

企业不会愿意单方面调整自己的产出 ,或者退出

市场 ;同时也没有外部企业进入的倾向.

2 　不考虑后续进入时的兼并效应

211 　兼并以及兼并后的均衡状态(状态 M)

不失一般性 ,设企业 1 与企业 2 兼并 ,兼并后
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的新企业仍记为企业 2. 根据前面的假设 ,企业 2

的利润函数为

π2 = ( p - c/ 2) x2 - F (7)

而其他企业利润函数不变.

同样 ,面对兼并后的市场新形势 ,剩下的 N -

1 家企业仍然作 Cournot 竞争. 这样 ,在兼并后 (但

尚未有新企业进入) 的均衡状态 (状态 M) ,市场

总产出为

XM ( N) =
( N - 1) ( ɑ- c) + c/ 2

N
(8)

兼并企业的产出与利润为

xM
2 ( N) =

( ɑ- c) + ( N - 1) c/ 2
N

πM
2 ( N) = [

( ɑ- c) + ( N - 1) c/ 2
N ]

2

- F

(9)

其他未参与兼并的企业的产出与利润为

xM
i ( N) =

( ɑ- c) - c/ 2
N

πM
i ( N) = [

( ɑ- c) - c/ 2
N ]

2

- F

　　　　i = 3 ,4 , ⋯, N (10)

市场均衡价格为

pM ( N) = xM
2 ( N) + c/ 2 = xM

i ( N) + c

　　(有 xM
2 ( N) - xM

i ( N) = c/ 2) (11)

总社会福利为

SWM ( N) = [
( N - 1) ( ɑ- c) + c/ 2

N ]
2

/ 2 +

　　[
( ɑ- c) + ( N - 1) c/ 2

N ]
2

+ ( N - 2) ·

　　[
( ɑ- c) - c/ 2

N ]
2

- ( N - 1) F (12)

212 　兼并前后的比较

根据前面的定义 , a 代表最大市场规模 (或者

最大消费者保留价格) , c 为企业的单位生产成

本 ,所以 ɑ- c 为最大的 (绝对) 市场规模 ,即在完

全竞争均衡状态的市场总产出. 定义η = ɑ/ c 为

相对市场规模. 相对市场规模反映单个企业可能

获得的市场空间. 如果该指标比较大 ,则意味着单

个企业有可能在市场上获得较多的利润 ,或者说

相对市场规模而言 ,企业个数比较少 ,反之亦然.

兼并主体愿意兼并的前提是兼并后的企业

(均衡) 利润大于兼并前企业的利润之和. 比较式

(3) 与式 (9)

πM
2 ( N) - 2πO

i = [
( ɑ- c) + ( N - 1) c/ 2

N ]
2

+

　　F - 2 ( ɑ- c
N + 1 )

2

> ( ɑ- c) 2 ·

　　[
1
N2 +

1
( N + 2) 2 -

2
( N + 1) 2 ] > 0 (13)

于是有

结论 1 　在不考虑后续进入的情况下 ,企业

总是有兼并动机的.

其次 ,考察兼并发生后 ,新的均衡市场格局对

未参与兼并企业的影响.

比较式 (3) 与式 (10) 所给出的未参与兼并企

业的利润差异可得

结论 2 　在不考虑后续进入的情况下 ,兼并

导致那些未参与兼并的企业利润增加的充要条件

为η > ( N + 3) / 2.

结论 2 的经济学解释为 :当市场的企业个数

相对于市场规模而言比较少时 ,由兼并 (同时企业

个数减少) 带来的市场垄断力量的增强是比较显

著的. 这种垄断力量增强不仅体现为兼并企业的

市场份额大于其他企业 ,而且那些未参与兼并企

业的市场份额也有提高. 如果企业个数比较少 ,这

种提高就比较显著.

广义地看 ,消费者的利益可分为直接利益与

间接利益. 直接利益是市场价格变动引起的消费

者净剩余的变化 ,间接利益是企业利润变化引起

的政府税收变化 ,以及由此产生的国民收入再分

配的变化. 本文只讨论直接利益的变化.

比较式 (4) 与式 (11) 的市场均衡价格变动 ,

可得

结论 3 　在不考虑后续进入的情况下 ,兼并

导致消费者直接受益的充要条件为η ≤ ( N +

3) / 2.

比较结论 2与结论 3 ,可以看出消费者与未参

与兼并的企业之间的利益冲突是非常直接的. 不

存在所谓“双赢”结局.

推论 1 　消费者直接受益的充要条件是那些

未参与兼并的企业利润减少.

上述推论是合理的. 因为企业与消费者原本

就处于对立的地位. 兼并之所以可能给消费者带

来利益 ,是因为兼并能够降低兼并企业的边际成

本 ,即实现规模经济. 那些未参与兼并的企业如果

能够从兼并中获益 ,则只能来自于市场的垄断力
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量加强 ,而这显然是损害消费者利益的.

最后分析社会福利. 由于不考虑政府税收等

因素 ,如式 (5) 与式 (12) 所示 ,本文中社会福利定

义为消费者净剩余与企业总利润之和. 计算得到

(见附录)

结论 4 　在不考虑进入的情况下 ,兼并是增

加社会福利的.

综上所述 ,在原先众多企业实力均等的情况

下 ,具有资产规模报酬效应的兼并能够增加参与

兼并企业的利润 ,所以企业总是具有兼并动机 ;同

时这类兼并由于降低生产成本 ,提高资源利用效

率而增加了社会福利 ,也会得到政府支持.

另一方面 ,兼并难以使所有的利益主体都直

接从兼并引起的市场结构变动中获益. 因为从其

他未参与兼并的企业与消费者的直接利益来看 ,

两者是冲突的. 当相对市场规模较大时 ,未参与兼

并的企业直接收益而消费者受损 ;反之则消费者

直接收益而未参与兼并的企业受损. 所以 ,政府必

须通过国民收入再分配的手段才有可能使所有利

益主体都最终获益.

3 　兼并引起的进入

从上节的结论 2 得知 ,当企业个数不多时 ,兼

并不仅给兼并企业增加利润 ,也给未参与兼并的

企业带来新的收益. 市场赢利机会的增加有可能

会吸引潜在企业进入该市场.

因此 ,如果市场允许进入且又有进入动机时 ,

上节描述的均衡状态 (状态 M) 就不再是均衡状

态 ,至少不再是长期均衡. 本节则讨论进入的可能

性 ,以及由此产生的新的均衡状态.

注意到 ,如果有一家新企业 (记为企业 N + 1)

进入市场 ,假定其成本结构、资产规模和固定成本

与原有企业相同 ,则进入出现后的新均衡同样由

式 (8) ～ (12) 所决定 ,只是 N 换成 N + 1 ;即如果

设新进入后的均衡状态为状态 I ,则

x I
2 = xM

2 ( N + 1) ,πI
2 = πM

2 ( N + 1)

X I = XM ( N + 1)
(14)

x I
i = xM

i ( N + 1) ,πI
i = πM

i ( N + 1)

　　i = 3 ,4 , ⋯, N + 1 (15)

pI = pM ( N + 1) , SW I = SWM ( N + 1) (16)

311 　出现进入的可能性与数量

首先 ,注意到

πM
i ( N + 2) = [

( ɑ- c) - c/ 2
N + 2 ]

2

- F <

( ɑ- c
N + 2 )

2

- F < 0

所以 ,如果有进入出现 ,至多为一家. 这说明

兼并至多为一家新企业提供了利润空间.

比较式(9) 与式(10) 可知 ,兼并后新的兼并企业

的利润大于未参与兼并企业的利润. 所以 ,如果出现

新的进入 ,一定是由于未参与兼并企业在新进入后

的均衡利润不小于零 ,即πM
i ( N + 1) ≥ F.

另一方面 ,比较新的进入出现后那些未参与

兼并的企业的利润πI
i

πI
i = [

( ɑ- c) - c/ 2
N + 1 ]

2

- F < ( ɑ- c
N + 1 )

2

-

　　F = πO
i , 　i = 3 ,4 , ⋯, N + 1 (17)

所以 ,如果出现新的进入 ,使整个市场又恢复

成为 N 家企业 ,则那些未参与兼并的企业 , 包括

新进入的企业的利润会低于兼并发生前 (状态 O)

的利润水平. 也就是说 , 如果兼并导致了新的进

入 ,则未参与兼并企业的利益一定受损.

最后 ,如果新进入形成的均衡利润低于兼并

前 N + 1 家企业实行 Cournot 竞争所实现的利润

(按照定义 ,这个利润是负的) ,即当πI
i = πM

i ( N +

1) < πO
i ( N + 1) ,则新进入一定不会发生.

综合上述情况 ,可得

结论 5 　关于新的进入可能性与数量 :1) 当

η < 2 + N/ 2时 ,新的进入不会发生 ;2) 当η≥2 +

N/ 2 时 ,可能出现新的进入 ,但至多为一家企业 ;

3) 如果出现新的进入 ,未参与兼并企业的利润将

低于兼并发生前的利润.

312 　兼并动机

如果兼并后紧接着出现后续进入 ,则旧的均

衡状态 (状态 O) 被兼并行为打破后 ,新的长期均

衡状态 (状态 I) 为既发生兼并又出现新的进入 ;

而状态 M ,即兼并但没有进入的状态仅仅是暂时

状态 ,或短期均衡状态. 作为理性的决策主体 ,利

益比较的参照点应该是状态 I 与状态 O 之间的

比较.

显然 ,当η > 3/ 2 时(根据相对市场规模的经济

含义 ,这个条件一般都能满足) ,πM
2 ( N) 为单调递减 ,

即兼并企业在新企业进入后会出现利润下降.
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所以 ,比较兼并企业在新状态下的均衡利润

与兼并前的利润变化

πI
2 - 2πO

i ( N) = [
( ɑ- c) + Nc/ 2

N + 1 ]
2

+

　　F - 2( ɑ- c
N + 1)

2

> [
(ɑ- c) + (N - 1) c/ 2

N ]
2

+

　　( ɑ- c
N + 2 )

2

- 2 ( ɑ- c
N + 1 )

2

=

　　[
N (ɑ- c) c + N2 c2/ 4

(N + 1)2 ] -
(2N + 3) (ɑ- c)2

(N + 1)2 (N + 2)2

整理得

结论 6 　当η < 1 + N ( N + 2) / 2 时 ,即使会

出现后续进入 ,企业仍有兼并动机.

313 　消费者直接利益与社会总福利变化

比较式 (4) 与式 (16) 可知 ,状态 I时的市场价

格低于状态 O 时的价格.

SW I - SWO = [
N ( ɑ- c) + c/ 2

N + 1 ]
2

/ 2 +

　　[
( ɑ- c) + Nc/ 2

N + 1 ]
2

+ ( N - 1) ·

　　[
( ɑ- c) - c/ 2

N + 1 ]
2

- [
N ( ɑ- c)

N + 1 ]
2

/ 2 -

　　N ( ɑ- c
N + 1 )

2

=
c2

2 ( N + 1) 2 ·

　　[ ( N2 u2 + Nu + 1/ 4) - N2 u2 ] +

　　 c2

( N + 1) 2 [ ( u2 + Nu + N2/ 4) - u2 ] -

　　
( N - 1) c2

( N + 1) 2 ( u - 1/ 4) =
c2

8 ( N + 1) 2 ·

　　[4 ( N + 2) u + (2 N2 + 2 N - 1) ] > 0

所以有

结论 7 　如果兼并会带来后续的进入 ,则兼

并能够增加消费者的直接利益 ,同时也能增加社

会福利.

从社会福利的角度 ,对于那些能够带来规模

报酬的兼并行为 ,有正反两方面的效应. 一方面 ,

兼并带来成本的节约 ,提高资源利用的效率. 这种

成本节约在一定程度上会促使市场价格下降. 另

一方面 ,兼并造成市场集中度的提高 ,使市场垄断

力量增强. 这种垄断力量会对市场价格产生向上

的推力 ,从而减少消费者剩余.

对企业来说 ,成本节约与垄断力量增强都会

增加其利润 ;而对消费者来说 ,只有前者才对其有

利. 因此 ,社会福利就在这此消彼长的过程中变化

着. 上述结论表明 ,对于垄断竞争型市场 ,当兼并

导致后续进入时 ,市场的垄断力量是不会有显著

增强的 ;于是社会将更多地享受到兼并的正面效

应 ,即成本节约带来的社会福利增加.

4 　允许后续进入的兼并 :动机及其
社会福利

本文是在允许后续进入的前提下讨论横向兼

并 ,也就是把市场中的企业个数内生化. 图 1 汇总

了上节的研究结论. 综观本文的研究结果 ,可以得

到如下的启示和政策建议 :

图 1 　兼并动机、后续进入与社会效应

Fig. 1 Incentive of merging , successive entry and social effect

首先 ,垄断竞争型市场中的兼并行为以及社

会福利效应与寡头垄断型市场有比较大的差异.

与以往的研究成果比较 (如文献 [ 3 ,5 ,16 ]) ,在垄

断竞争型市场中 ,企业兼并的动机比较弱 ,序列兼

并的可能性比较小. 同时 ,兼并与后续进入的行为

的存在并不会从本质上改变市场结构的性质 (如

寡头垄断型市场在政府不加干预的情况下可能经

过兼并而成为完全垄断) ,市场上的企业个数至多

会减少一个.

其次 ,垄断竞争型市场中的兼并行为对于社

会福利和消费者利益的正面影响比寡头垄断型市

场要大. 这是因为在一定条件下 ,市场会出现后续

进入来弱化兼并造成的市场垄断力量的增强 ,减

少兼并的负面效应. 所以 ,政府对垄断竞争型市场

中的兼并行为的管理应该比对寡头垄断型市场更

为宽松. 由此进一步引申出来的观点是 :政府对市

场公正性的有效管理 (避免人为的过高壁垒等) ,

其社会价值可能大于对企业兼并的直接干预.

最后 ,与在寡头垄断型市场的情形相同 ,兼并

虽然可能从总体上提升了社会福利 ,但却不能使

相关的每一个利益主体都直接获益. 所以 ,只有通
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过合理的国民收入再分配 ,兼并行为才能得到顺 利的推行.
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Firms’merging strategy and its influence on social welfare in market with

successive entry

CHEN Hong2min
School of Management , Shanghai Jiaotong University , Shanghai 200052 , China

Abstract : This paper studies the firm’s merging strategy and its influence on social welfare in the market with pos2
sibility of successive entry. The conclusions in this paper reveal the basic difference of merging behavior between

monopolistic competition and oligopoly. The research shows that : 1) permission of successive entry reduces the in2
centive of firms to merge and avoid the possibility of high market concentration caused by sequential merging , so as

to increase the social welfare ; 2) though with permission , actual entry may not happen and must not be in sequen2
tial way ; 3) consumer’s benefit is directly conflicted to that of the firms which are not involved in merging , rather

than those merging firms ; 4) consumers always get benefit from the merging that can induce successive entry.

Key words : merging ; monopolistic competition ; social welfare

附录
记 u = ( ɑ- c) / c ,则

SWM ( N) - SWO = [
( N - 1) ( ɑ- c) + c/ 2

N ]
2

/ 2 + [
( ɑ- c) + ( N - 1) c/ 2

N ]
2

+ ( N - 2) [
( ɑ- c) - c/ 2

N ]
2

+ F -

[
N ( ɑ- c)

N + 1 ]
2

/ 2 - N ( ɑ- c
N + 1 )

2

> -
c2

2 N2 ( N + 1) 2 [ (2 N2 - 1) u + ( N + 1) / 2 ] ·[ u - ( N + 1) / 2 ] +

( N - 2) c2

N2 ( N + 1) 2 [ (2 N + 1) u - ( N + 1) / 2 ] ·[ u - ( N + 1) / 2 ] +

c2 [ (6 N2 + 12 N + 4) u2 + ( N - 1) ( N + 1) 2 ( N + 2) 2 u + ( N - 1) 2 ( N + 1) 2 ( N + 2) 2/ 4 ]
N2 ( N + 1) 2 ( N + 2) 2 =

( u - ( N + 1) / 2) c2

2 N2 ( N + 1) 2 [ (2 N2 - 6 N - 3) u - ( N + 1) (2 N - 3) / 2 ] +

c2 [ (6 N2 + 12 N + 4) u2 + ( N - 1) ( N + 1) 2 ( N + 2) 2 u + ( N - 1) 2 ( N + 1) 2 ( N + 2) 2/ 4 ]
N2 ( N + 1) 2 ( N + 2) 2 =

c2

2 N2 ( N + 1) 2 ( N + 2) 2 [ ( ( N - 2) (2 N3 + 6 N2 + 11 N + 10) + 16) u2 + ( N + 1) 2 ( N + 2) 3 u +

( N + 1) 2 ( N + 2) 2 ( ( N - 2) (2 N + 2) + 3) / 4 ]

所以 ,当 N ≥2 时 , SWM ( N) - SWO > 0.
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