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摘要: 在行业寡头垄断竞争中, 引入产品覆盖策略竞争的变量, 把企业兼并时的竞争假定为两

个阶段两种变量: 先是产品覆盖策略竞争, 后是产品产量竞争, 并设计了一个描述这种兼并竞

争的模型. 在此基础上, 分析了参与和未参与兼并的企业的产品覆盖策略变化对各企业利润和

价格的影响, 在一定程度上解释了兼并悖论. 我们赞成适度的兼并控制政策, 但在经济萧条时

期可适当放宽.
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0　引　言

横向兼并的动机和效应是近几十年来经济管

理学界研究的热门话题之一, 主要原因在于近些

年来兼并活动在包括我国在内的许多国家一浪接

一浪地愈演愈烈, 并且它涉及宏观经济发展、微观

企业经营以及政府的反垄断政策等社会经济活动

的许多个方面.

早在1950年 George Stigler 就提出, 横向兼并

(或合谋) 企业的典型行为是降低产品产量, 提高

产品价格[ 1 ]. 这就导致不参与兼并的企业趁机扩

大产量, 并从兼并活动中获取利润, 兼并的主要受

益者是未参与并购的企业而不是兼并企业本身.

Stephen Salan t 等人基于 Courno t 寡头垄断竞争

模型[ 2 ] , 在线性产品需求曲线和所有企业有相同

的生产技术等假设条件下, 也得到了类似的结论.

他们指出, 在由 n 个相同企业构成的寡头垄断行

业中, 少于80% 的企业兼并为一个企业不能增加

兼并企业的总利润[ 3 ].

上述结论显然与兼并现实有两方面的不符:

(1)既然参与兼并的企业很难从兼并中获取利润,

现实中为什么有大量的兼并案例发生 (兼并动机

问题) ? (2) 既然兼并的主要受益人是未参与兼并

的企业, 现实中为什么反对和阻止兼并的都是那

些未参与兼并的企业 (兼并的外部效应问题) ?

Pepall 等人把这类问题称之为“兼并悖论”

(Paradox of M erger) [ 4 ]. 事实上, 对此问题, 学者

们在过去十几年间做过许多探索. D eneckere[ 5 ]等

人基于Bertrand 寡头竞争模型[ 6 ]分析认为, 企业

间的合谋行为是有盈利的, 并对未参与合谋的企

业产生积极影响. Perry [ 7 ]等人在假设企业的成本

函数在兼并后有协同效应的条件下, 认为企业兼

并也是可以盈利的. Farrell 等人在放宽成本函数

和需求函数假设的基础上, 从更一般的意义上分

析了兼并行为的内外部效应, 认为对企业自身有

利的兼并行为一般对社会都是有益的, 要尽可能

放宽政策对企业兼并行为的限制[ 8 ]. B raid 分析认

为在一维和两维无限区域上相邻的两个商店的兼

并增加了兼并企业的利润和产品价格, 但同时也

在一定程度上提高了相邻企业的利润和产品价

格[ 9, 10 ]. Ro th sch ild 假设在一维有限区域内存在三

个企业时, 如果两个企业兼并, 会对兼并企业有

利, 但却不利于自由竞争, 造成整体的社会福利下

降, 据此说明反兼并政策并不是完全没有必要
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的[ 11 ].

上述分析虽在模型设计和条件假设上有多种

变化, 结论也大相径庭, 但有一个共同的基本假设

——企业的产品是同质的 (D eneckere 的分析例

外) , 具有完全的替代性. 应该看到, 由于当今市场

上需求的多元化和产品的多样化, 完全同质的产

品几乎找不到了. 产品的品种竞争成为企业竞争

的重要策略. 假设企业的产品具有不完全替代性;

企业兼并过程中的竞争分为两个阶段, 先是选定

产品品种, 然后是 Courno t 产量竞争. 分析发现,

兼并中企业产品覆盖策略的调整对参与和未参与

兼并企业的影响是明显的. 兼并后, 如果所有企业

保持原来的产品品种数不变, 产业中产品的价格

会普遍提高, 企业的利润一般会上升. 如果未参与

兼并的企业增加产品品种, 会提高自己的利润, 但

往往导致参与兼并的企业总体利润水平下降.

1　基本假设与模型

考虑一个由 n 个企业构成的寡头垄断竞争行

业. 兼并前, 每个企业只生产一种产品, 各企业生

产的产品是不完全相同的, 但又有一定和等同的

相互替代性. 除此之外, 每个企业生产技术和条件

完全相同. 将文[12 ]的动态需求函数假设p i ( t) =

A - B qi ( t) - D ∑
j≠i

qj ( t) 改为静态形式, 可以得到

任一企业的产品 i 的需求函数

p i = A - B qi - D ∑
j≠i

qj , i = 1, 2, ⋯, n (1)

式中A 和B 分别代表产品 i 在没有替代品时其需

求曲线的截距和斜率; p i 为产品 i 的销售价格; qi

为产品 i的销售量; D 和B (0 < D < B ) 表征了产

品间的替代程度,D = B 表示每个企业的产品是

完全相同的,D = 0 表示产品间不具有任何替代

性,D > 0 表示产品间是相互替代的.

假设企业的唯一目标是追求利润最大化, 并

且企业产品生产的固定成本和变动成本皆为零.

于是对第 i 个企业有

　　M ax Πi = p iqi (2)

假设行业竞争的性质是 Courno t 寡头竞争,

即企业间的竞争策略选择被假设为是产品产量而

不是价格 (如果竞争策略为价格, 称为Bertrand 竞

争 ) , 于是, 在式 (2) 中, 令
5Πi

5qi
= 0, ( i = 1, 2, ⋯,

n) , 可以得到兼并前行业竞争达到Courno t2N ash

静态均衡时, 也就是每个企业同时选定了其理论

上的最优竞争策略时, 每个企业的产品产量为
q1 = q2 = ⋯ = qi = ⋯ = qn =

　　 A
2B + (n - 1)D

(3)

将式 (3) 代入式 (1)、(2) , 求得每个企业产品的价

格和利润分别是

p 1 = p 2 = ⋯ = p n = p 0 =
A B

2B + (n - 1)D

Π1 = Π2 = ⋯ = Πn = Π0 =
A 2B

[2B + (n - 1)D ]2

(4)

从式 (4) 中可以看到, 当 n = 1 时, Πm ax =
A 2

4B
,

这是该产业在只向市场提供一种产品时的最高利

润. 如果行业中只有一个企业, 向市场提供 n 种产

品, 其利润为 Π1
m ax =

nA 2B
4[B + (n - 1)D ]2 ,D 足够

小时 (当产品的差异程度足够大时) , 存在 n 值

(1 < n < ∞) 使企业的利润最大化, 并大于A 2

4B
.

考虑行业中有m (1 ≤m ≤ n) 个企业兼并为

一个企业, 兼并后, 行业中的企业数量为 (n -

m + 1) 个, 兼并企业的产品品种数量调整为

m ’(≥ 1) 个, 每个品种的产量为 qM i ( i = 1, 2, ⋯,

m ’) ; 未参与兼并的企业有 (n - m ) 个, 每个企业

的产品品种数量调整为m " (≥ 1) 个 (假设每个企

业都已开发出许多产品可随时投放市场) , 每种产

品的产量为 qk j
( j = 1, 2, ⋯,m "; k = 1, 2, ⋯, n -

m ) , 未参与兼并企业的产品品种总数量为 (n -

m )m ". 同时假设, 任何企业开发和维护每一个产

品品种的费用也为零.

于是, 把兼并企业的产品 i 的需求函数改

写为
pM i

= A - B qM i
-

　　　D [ ∑
m ’

i’= 1, i’≠i

qM i’+ ∑
n- m

k= 1
∑

m "

j = 1

qk j
] (1) ’

把未参与兼并企业 k 的产品 j 的需求函数改

写为
p k j

= A - B qk j
-

　　　D ∑
m ’

i= 1
qM i

+ ∑
n- m

k= 1
∑

m "

j’= 1, j’≠j

qk j’
(1) "

兼并企业的利润函数为

　　　ΠM = ∑
m ’

i= 1
pM i

qM i
(5)
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未参与兼并的企业利润函数为

Πk = ∑
m "

j = 1

p k j
qk j

, (6)

　　k = 1, 2, ⋯, n - m

假设兼并后的各个企业在选定了产品品种后

行业竞争仍是Courno t 寡头竞争, 于是有
5ΠM

5qM i

= 0　i = 1, 2, ⋯,m ’

5Πk

5qk j

= 0　k = 1, 2, ⋯, n - m ; j = 1, 2, ⋯,m "

那么, 对于兼并企业产品 i 的产量对未参与兼并

企业 k 的产品 j 的反应函数为

qM i
=

A - D (n - m )m " qk j

2[B + D (m ’- 1) ]
(7)

对非兼并企业 k 的产品 j 的产量对兼并企业产品 i

的产量反应函数为

qk j
=

A - D m ’qM i

2 (B - D ) + D (n - m + 1)m " (8)

产量竞争达到静态 Courno t2N ash 均衡时的产品

产量分别为
qM i

=
A

2 (B - D ) + 2Dm ’+
D (n - m )m " [2 (B - D ) + Dm ’]

2 (B - D ) + Dm "

(9)
qk j

=
A

2 (B - D ) + D (n - m + 1)m " +
Dm ’[ 2 (B - D ) + Dm " ]

2 (B - D ) + Dm ’
(10)

将式 (9)、(10) 代入式 (1) ’和 (1) " 中, 可求得

qM i
和 qk j

, 然后根据式 (5)、(6) 求得兼并后各企业

的利润. 由于求得的数学公式比较繁杂, 在此

略去.

2　结果与讨论

为了便于讨论, 在上面的模型中假设 A =

B = 1, n = 10, 这不会影响问题讨论的一般性.

兼并后各企业的利润和产品价格变化分别记为

兼并企业的利润变化

　　　　∃ΠM = ΠM - Π0 (11)

未参与兼并企业的利润变化

　　　　∃Πk = Πk - Π0 (12)

兼并企业的产品价格变化

　　　　∃pM = p k i
- p 0 (13)

未参与兼并企业的产品价格变化

　　　　∃p k = p k j
- p 0 (14)

1) 兼并企业只保留一种产品品种, 非兼并企

业保持原来的产品品种不变, 也仅有一种产品. 这

种情况下, 企业兼并绝大多数情况下是没有盈利

的, 而未参与兼并企业从兼并中受益. 这时行业中

有 (n - m + 1) 个企业和产品品种. 这种情况类似

于 Stephen Salan t 等人对企业生产同质产品时的

兼并分析. 在式 (9)、(10) 中, 令m ’= m " = 1, 于

是

qM = qk =
A

2B + (n - m )D

ΠM = Πk =
A 2B

[2B + (n - m )D ]2

参与兼并企业在兼并前后的利润变化是

∃ΠM = ΠM - m Π0 =

　　 1
[2 + (10 - m )D ]2 - m

1
[2 + 9D ]2

据此计算可得到表 1.
表 1　 当m ’= m " = 1 时, 兼并带来的利润与价格的变化

m

D

D = 0. 1 D = 0. 5 D = 0. 9

∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k ∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k ∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k

2 - 0. 110 0. 009 0. 012 0. 012 - 0. 020 0. 004 0. 013 0. 013 - 0. 008 0. 002 0. 010 0. 010

3 - 0. 220 0. 018 0. 026 0. 026 - 0. 038 0. 009 0. 028 0. 028 - 0. 015 0. 005 0. 021 0. 021

4 - 0. 328 0. 029 0. 040 0. 040 - 0. 055 0. 016 0. 046 0. 046 - 0. 021 0. 008 0. 036 0. 036

5 - 0. 435 0. 041 0. 055 0. 055 - 0. 069 0. 026 0. 068 0. 068 - 0. 025 0. 014 0. 055 0. 055

6 - 0. 540 0. 055 0. 072 0. 072 - 0. 080 0. 039 0. 096 0. 096 - 0. 027 0. 022 0. 080 0. 080

7 - 0. 643 0. 070 0. 090 0. 090 - 0. 084 0. 058 0. 132 0. 132 - 0. 023 0. 035 0. 114 0. 114

8 - 0. 745 0. 088 0. 110 0. 110 - 0. 078 0. 087 0. 179 0. 179 - 0. 009 0. 059 0. 164 0. 164

9 - 0. 843 0. 108 0. 131 0. 131 - 0. 053 0. 136 0. 246 0. 246 　 0. 031 0. 109 0. 246 0. 246
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　　从表 1 中看到, 兼并后产品的价格是普遍上

升的, 未参与兼并的企业利润提高. 相反, 兼并企

业的利润在绝大多数情况下是下降的, 只有在兼

并的企业数量特别大, 而且产品的替代性足够高

时, 这种兼并才有可能盈利. 在这种情况下, 确实

看不到企业兼并的动机, 描述了所谓的兼并理论

与现实的悖论.

2) 当参与和未参与兼并企业都保持原来的

产品品种数量不变时 (m ’= m ,m " = 1) , 未参与

兼并的企业都是盈利的, 而参与兼并的企业并不

一定盈利, 而产品价格是普遍上升的. 这种情况相

当于兼并在企业内部没产生任何协同效应, 企业

通过兼并或合谋来弱化产业内竞争, 提高利润率.

从表 2 中看到, 在产品替代性较高的情况下, 这种

兼并也是很难盈利的. 值得注意是, 在表 2 中 (表 1

中也有类似的情况) , 在参与兼并的企业数量很

小时, 兼并亏损较少, 当参与兼并的企业数量很大

时, 亏损也较少, 甚至有盈利. 也就是说, 中规模的

兼并不容易有盈利, 利润变化反映出产业内部竞

争力量与产业与市场间竞争力量的变化.

表 2　 当m ’= m ,m " = 1 时, 兼并带来的利润与价格的变化

m

D

D = 0. 1 D = 0. 5 D = 0. 9

∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k ∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k ∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k

2 0. 000 0. 001 0. 017 0. 001 - 0. 004 0. 002 0. 026 0. 006 - 0. 006 0. 002 0. 013 0. 009

3 0. 001 0. 002 0. 033 0. 003 - 0. 009 0. 005 0. 050 0. 016 - 0. 012 0. 004 0. 027 0. 020

4 0. 003 0. 005 0. 050 0. 007 - 0. 012 0. 009 0. 073 0. 028 - 0. 017 0. 008 0. 043 0. 034

5 0. 009 0. 007 0. 066 0. 011 - 0. 011 0. 015 0. 100 0. 043 - 0. 021 0. 013 0. 063 0. 051

6 0. 019 0. 011 0. 083 0. 016 - 0. 004 0. 023 0. 130 0. 062 - 0. 020 0. 020 0. 089 0. 075

7 0. 034 0. 015 0. 100 0. 021 　 0. 014 0. 034 0. 166 0. 086 - 0. 014 0. 032 0. 124 0. 106

8 0. 056 0. 020 0. 118 0. 028 　 0. 047 0. 049 0. 211 0. 116 　 0. 003 0. 054 0. 174 0. 153

9 0. 087 0. 025 0. 136 0. 035 　 0. 108 0. 072 0. 269 0. 156 　 0. 049 0. 096 0. 255 0. 226

　　3) 当兼并企业产生协同效应, 增加原来的产

品品种时, 有可能带来未参与兼并企业的利润下

降, 参与兼并企业在产品差异程度越大的情况下,

盈利越多, 并且有可能导致行业中竞争加剧, 产品

价格的下降. 但是产品替代性较强时兼并还是无

法盈利, 参见表 3.

表 3　 当m ’= m + 3,m " = 1 时, 兼并带来的利润与价格的变化

m

D

D = 0. 1 D = 0. 5 D = 0. 9

∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k ∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k ∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k

2 0. 255 - 0. 016 0. 027 - 0. 024 0. 016 - 0. 001 0. 042 - 0. 002 - 0. 005 0. 002 0. 016 0. 008

3 0. 240 - 0. 013 0. 041 - 0. 020 0. 008 　 0. 003 0. 060 　 0. 009 - 0. 012 0. 004 0. 029 0. 019

4 0. 228 - 0. 010 0. 056 - 0. 015 0. 002 　 0. 007 0. 081 　 0. 023 - 0. 017 0. 008 0. 044 0. 033

5 0. 221 - 0. 007 0. 071 - 0. 010 0. 001 　 0. 013 0. 106 　 0. 038 - 0. 020 0. 013 0. 064 0. 051

6 0. 219 - 0. 003 0. 087 - 0. 004 0. 008 　 0. 021 0. 135 　 0. 058 - 0. 020 0. 020 0. 089 0. 074

7 0. 223 　 0. 002 0. 103 　 0. 003 0. 025 　 0. 032 0. 170 　 0. 081 - 0. 014 0. 032 0. 124 0. 106

8 0. 236 　 0. 007 0. 120 　 0. 010 0. 058 　 0. 047 0. 214 　 0. 111 　 0. 004 0. 053 0. 175 0. 152

9 0. 257 　 0. 012 0. 137 　 0. 017 0. 119 　 0. 069 0. 270 　 0. 151 　 0. 050 0. 096 0. 255 0. 226

　　4) 当未参与兼并企业采取有利的竞争行为,

增加产品品种时, 兼并企业很难获得比兼并前更

多的盈利. 表 4 是当未参与兼并的企业始终保持

与兼并企业相同的产品品种时的情况, 从中可以

看到, 兼并企业几乎没有什么情况下可以盈利; 并

且, 很可能导致行业竞争的加剧, 产品的价格

下降.
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表 4　m ’= m " = m 时, 兼并带来的利润与价格的变化

m

D

D = 0. 1 D = 0. 5 D = 0. 9

∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k ∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k ∃ΠM ∃Πk ∃pM ∃p k

2 - 0. 085 0. 033 - 0. 055 - 0. 055 - 0. 023 0. 001 - 0. 017 - 0. 017 - 0. 008 0. 002 0. 005 0. 005

3 - 0. 179 0. 059 - 0. 078 - 0. 078 - 0. 042 0. 005 - 0. 016 - 0. 016 - 0. 015 0. 004 0. 015 0. 015

4 - 0. 268 0. 089 - 0. 085 - 0. 085 - 0. 060 0. 011 - 0. 007 - 0. 007 - 0. 022 0. 008 0. 029 0. 029

5 - 0. 345 0. 130 - 0. 081 - 0. 081 - 0. 075 0. 020 　 0. 008 　 0. 008 - 0. 026 0. 013 0. 046 0. 046

6 - 0. 405 0. 190 - 0. 067 - 0. 067 - 0. 084 0. 035 　 0. 030 　 0. 030 - 0. 028 0. 021 0. 070 0. 070

7 - 0. 434 0. 280 - 0. 043 - 0. 043 - 0. 084 0. 058 　 0. 062 　 0. 062 - 0. 024 0. 035 0. 103 0. 103

8 - 0. 407 0. 425 - 0. 005 - 0. 005 - 0. 065 0. 101 　 0. 111 　 0. 111 - 0. 009 0. 060 0. 153 0. 153

9 - 0. 270 0. 681 　 0. 055 　 0. 055 　 0. 001 0. 190 　0. 191 　 0. 191 　 0. 035 0. 113 0. 236 0. 236

　　5) 产品范围竞争的纳什均衡状态分析

上述分析都是设定了企业的覆盖策略,m ’和

m " 为假定取值. 此处分析企业采取什么样的覆盖

策略才是符合理性的.

理论上讲, 对式 (5)、(6) , 令
5ΠM

5m ’= 0 和
5Πk

5m " =

0, 可求得纳什均衡状态下的m ’和m ". 但由于数

学上的繁杂, 没能得出有价值的结果. 直观上, 竞

争的纳什均衡状态应该与产品间的差异程度和产

品覆盖策略的成本函数相关. D 值越小, 企业越倾

向于维持更多的品种. 由于假设企业没有开发和

维护产品品种的费用, 企业的竞争条件是完全一

样的, 所以兼并后, 产品覆盖面竞争的N ash 均衡

状态应该是m ’= m " , 也就是说是上述讨论的第 4

种情况, 兼并企业必然不会盈利, 从而得出结论认

为兼并不会发生 (存在兼并悖论). 但实际上, 兼并

企业保留原来的所有产品品种几乎是不用支付更

多的成本的, 但其竞争者不可能无成本地开发和

向市场投放新的产品品种. 所以, 如果考虑企业维

持产品的费用的话, 第 2 种情况更接近竞争的纳

什均衡状态, 特别是在产品品种差异较大的情况

下 (有时有悖论现象, 有时没有). 当然, 如果兼并

产生协同效应, 竞争达到均衡时很可能类似于上

述第 3 种情况 (几乎不存在所谓的悖论). 第 1 种

情况只会发生在企业的产品几乎是无差异的

时候.

当然, 文中假设所有产品的市场需求曲线和

替代性是相同的, 这一假设离现实还是较远, 有待

于对模型进一步完善.

3　结束语

企业兼并产生企业内部和外部两种效应. 内

部协同效应是很难准确测度的. 如果没有内部协

同效应, 兼并的动机只能源于减少企业数量, 弱化

产业内部竞争, 从而提高对市场的垄断力量 (产品

价格提高). 这能提高行业的平均利润水平, 使未

参与兼并者从中受益, 并吸引新的进入者. 从中长

期来看, 这会有利于产业的发展, 也很可能在某个

时期损害到消费者的利益, 整体的社会福利效应

不确定. 纯粹的这种类型的兼并不太容易发生, 因

为只有在参与兼并的企业数量较大时才可以增加

盈利. 兼并在有内部协同效应的情况下, 可能会使

兼并企业的竞争行为更富有攻击性, 导致未参与

兼并的企业的利益受损, 这也正是未参与兼并的

企业所担心的. 在这种情况下, 如果不产生长期垄

断的话, 兼并往往会淘汰低效率的企业, 优化产业

内部结构, 使消费者受益, 整体社会福利得到提

高. 应该说, 产业内部的企业兼并效应与企业内部

的重组效应有某些类似[ 13 ]. 我们认为, 适度的兼

并控制政策会协调生产者之间和生产者与消费者

间的利益关系, 从而实现整体社会福利的长期优

化. 在经济萧条时期, 放宽对兼并的控制, 有利于

经济的恢复和发展.
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M erger effects and product range stra tegy

X IA T ong 2shu i, X U W ei2x uan
In stitu te of Po licy and M anagem en t, Ch inese A cadem y of Sciences, Beijing 100080, Ch ina

Abstract: 　T he ex isting literature conclude that m ergers are often unp rofitable under Courno t competition

if there is no m erger synergy. W e analyze m erger incen tives and m erger effects caused by p roduct range

adjustm en ts. W e develop a model of endogenous m ergers in an o ligopo ly industry, w here firm s compete

firstly in p roduct po rtfo lio and then secondly in m arket share. It is show ed that m ergersm ay be p rofitable

even w ithout any synergy under Courno t competition because of p roduct differen tiation, and are often no t

p rofitable w hen non2participating firm s respond by in troducing new p roducts. W e also analyze the so2called

“Paradox of M erger”. It is suggested that a moderate con tro l po licy to m ergers is necessary.

Key words: m erger; p roduct range strategy; m erger effects; Courno t o ligopo ly
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