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摘要: 在基于利润分配的供应链多边谈判环境中，探讨了买方与部分供应商并购的谈判框架．
首先，分析了买方与单个供应商并购的情形．结果给出两种框架下各方所获利润，并进一步给
出未参与并购的供应商互动下的均衡．其次，分析了买方与多个供应商并购的谈判框架．在买
方与多个供应商同时并购和依次并购两种情形下，结果分别给出三种不同框架下各方所获利
润．结论表明，并购过程中的供应链网络结构和相关企业互动削弱了并购协同下的买方利润，
从而企业应谨慎选取并购战略及其分析框架以实现并购的战略目标．
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0 引 言

2008 年下半年爆发的金融危机，致使世界经
济出现严重冲击，且引发新一轮并购浪潮．最引人
注目的当属甲骨文( Oracle) 以 74 亿美元收购太
阳( Sun) ，从而成为与 Microsoft 和 IBM 并立的红
色巨人［1］．同样值得重视的是，中国企业海外并
购已成为跨国并购主流，中国企业在汽车、通信、
石油、金融等领域全面出击． 2009 年前 11 个月
中，中国企业海外并购交易共完成 32 起，占全球
交易总量的 52． 5%; 并购金额达 133． 22 亿美元，
占全球交易总额的 88． 2%［2］． 同时，政府陆续出
台并准备出台各项并购政策． 国务院办公厅已公
布《汽车产业调整和振兴规划》，工业信息部也将
出台《关于加快推进企业兼并重组的意见》［3］．

并购是企业发展极其重要的战略工具［4］． 通
过实施并购，不仅企业可以获取或弥补自身在技
术和资源上的不足、降低成本和减少缴纳税款等，
而且政府可以调整宏观经济结构，在新兴经济体
中并购更是促进增长的关键战略［4 － 5］．然而，实证

研究表明，大多数企业并购并未达到预期，企业利
润普遍下降．另一方面，并购企业的重组也频繁发
生［6 － 9］．由于资产和利润大幅缩水，富有传奇色彩
的时代华纳 ( TimeWarner) 和美国在线 ( AOL) 的
结合也于 2009 年 12 月 9 日正式分离［10］．甚至有
研究指出，并购战略的错误实施是导致企业重组
的显著影响因素［11］． 从而值得思考的是，如何合
理实施并购战略以保障企业的跨越式发展．

并购交易的关键是并购谈判，而并购谈判的
首要工作是交易的评估［5，12］． 传统的并购评估工
作包括财务和融资分析以及基于资源和技术共享
的并购协同( synergy) 效应分析．传统评估的重点
是参与并购的各方，忽视了由于并购造成的市场
结构变化对并购的影响［13］．由于当前企业处于复
杂的供应链网络中，并购将导致整个网络的变动，

且网络结构的变化显著影响包括并购各方在内的
供应链各方所获利润［14 － 15］． 所以，并购评估须将
视野由并购各方拓宽至整个供应链并考虑供应链
各方的相互作用，以把握并实现并购的战略目标．
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本文考虑并购交易发生时，供应链结构变化
对并购各方所获利润的影响． 在基于利润分配的
单买方多供应商多边谈判中，以买方为焦点企业
( Focal Firm) ，探讨买方与部分供应商并购的谈判
分析框架．研究目标是，揭示并购导致的供应链结
构变化对并购各方利润的影响机制．结果表明，供
应链结构的变化削弱了并购协同作用产生的正向
作用，降低了买方所获利润，从而为并购交易的现
实与预期的差距提供了依据．

1 文献综述

并购是兼并与收购( mergers and acquisitions，
M＆As) 的简称．兼并与收购为两种不同形式的公
司合并，二者差异包括存续的法律结果不同等特
点;而相同之处为二者均表示几个独立公司合并
为由一个董事会控制的实体［5，11］． 由于并购领域
中的众多词汇通常交替使用，且本文并不涉及具
体的兼并或收购形式，下面将不严格区别二者．

由于并购前后公司的价值评估是并购的核
心，并购评估也成为研究的重点［6］． 现阶段并购
评估的探讨集中于参与各方的资产、负债和股价
等方面，以及由并购而导致的正向协同效应 ( 包
括技术、资源和市场等方面的共享) ［4 － 5，12］．然而，
实证研究表明，与并购各方相联系的供应链网络
显著影响并购的实施结果［13 － 14］．通过三种不同情
境下的案例分析，文献［13］首次将供应链网络引
入并购研究，其探讨了并购中的网络图 ( network
picture) 和网络化建构( networking) ．结果指出，并
购可以重构供应链的战略景象 ( strategic land-
scape) ，且并购各方关于供应链结构及其变化的
认知偏差将导致并购失败．

现阶段关于供应链网络对并购的影响研究较
少且为案例研究，并未涉及大样本数据分析．由于
大样本分析涉及众多的并购企业及其供应链网
络，繁杂的数据搜集及整理限制了研究的深入开
展［16］．所以，由于能够提供具体的分析框架，数理
建模方法在并购分析中具有重要地位． 通过建立
以买方为焦点企业的单买方多供应商模型，本文
将给出买方与部分供应商并购的分析框架以及供
应链各方互动情形下的各方所获利润．

统计数据表明，大量并购通过谈判 ( negotia-
tion) 模式达成［17 － 18］．另一方面，由于毒药丸( poi-
son pills) 和金降落伞( golden parachute) 等反并购
措施的不断创新，敌意收购变得越来越难以成功
实施［5］．现阶段的并购活动均是企业长期战略举
措，且绝大多数并购交易为谈判并购［8 － 9，11 － 12］．同
时，由于并购关注的重点是企业核心竞争力的提
升，现阶段的并购多发生在供应链内部，而非竞争
企业之间或者产品和市场不相关的企业之
间［4 － 5，8，13］．文献［19］考虑了买方和多个供应商通
过谈判分配供应链总利润的模型，本文在此基础
上探讨买方与供应商之间的并购谈判以及并购下
的供应商互动．

另外，部分国内学者也透过不同视角对企业
并购进行了讨论．值得注意的是，国内研究大多应
用宏观数据和实际案例对并购活动进行定性分
析［20 － 23］;而基于数理模型的研究则重点关注并购
企业与目标企业之间的相互作用，尚未涉及并购
参与方所在供应链环境中的其他相关企业，从而
忽视了并购参与方与并购影响下的相关方之间的
互动效应［24 － 25］．

本文并不涉及并购各方利润的具体结构以及
并购交易过程中财务、生产和营销等相关部门的
合并细节，上述内容在以并购各方为研究视野的
已有研究中涉及较多［8 － 9，12，24 － 25］． 本文的研究视
野为并购各方以及相关的供应链环境． 关注的重
点是并购交易引起的供应链结构变化，并购前后
供应链各方所获利润的对比，以及基于以上情形
的供应链各方的战略互动．

2 基于多边谈判的供应链利润分配
模型

以买方 Λ0 为焦点企业，考虑由买方和 n( n≥
2) 个供应商多边谈判的利润分配模型． 其中，买
方将供应商提供的零部件组装并加工成最终产
品．买方和供应商通过多边谈判分割供应链总利
润Π．由于非同时性和信息不对称等因素，现实中
的多边谈判均由双边谈判构成，圆桌谈判
( roundtable negotiation) 本质上也由双边谈判构
成［18］．考虑买方与 n个供应商依次进行 n 轮双边
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谈判，每一轮双边谈判结束时参与谈判的供应商
将获得部分利润．

具体的，假设供应商 #i( 1 ≤ i≤ n) 排在第 i
位与买方进行双边谈判．在第 i轮双边谈判中，买
方 Λ0与供应商 #i可分配利润为Πi ( Π1 = Π) ; 谈
判结束时，供应商 #i 获得的谈判利润为 Xi，剩余
利润 Πi +1 = Πi － Xi 为买方与尚未参与双边谈判
的供应商可分配的总利润． n 轮双边谈判全部结
束时的剩余利润 Πn+1 为买方所获谈判利润．另一
方面，假设 n个供应商提供的零部件完全互补，并
在最终产品中具有同等地位． 买方具有的谈判实
力即讨价还价力( bargaining power) 为 ξ( ξ ＞ 0) ，
单个供应商具有的讨价还价力为 η( η ＞ 0) ．则根
据 Nash讨价还价理论，可得如下引理:

引理 1 n 轮双边谈判全部结束时，排在第
i( 1 ≤ i≤ n) 位参与双边谈判的供应商 #i所获谈

判利润为 Xi = ξi －1η
( ξ + η) iΠ，买方 Λ0所获谈判利润

为 XM = ξn

( ξ + η) nΠ．

证明 已知买方和供应商的讨价还价力分
别为 ξ和η，则在双边谈判中买方和供应商的相对

讨价还价力分别为 ξ' = ξ
ξ + η和 η' = η

ξ + η
．根据

Nash讨价还价理论，第 i( 1≤ i≤ n) 轮双边谈判
中买方和供应商 #i 面对的双边谈判为优化问题

max
Πi+1+Xi≤Πi，Πi+1≥0，Xi≥0

( Πi +1 ) ξ
' ( Xi ) η

' 的解．将 ξ' 和 η'

代入并求解，可知 Πi +1 = ξ
ξ + ηΠi 和 Xi =

η
ξ + ηΠi ．已知Π1 = Π，则根据递推关系式Πi +1 =

ξ
ξ + ηΠi，可得供应商所获谈判利润 Xi 和买方所

获谈判利润 Πn+1 = XM． 证毕．
根据 Xi表达式可知，当1≤ i ＜ j≤ n时 Xi ＞

Xj，即排在前面参与双边谈判的供应商获得较多
利润．由于供应商的讨价还价力相同，排在后面的
供应商也希望排在前面获得较高利润．此时，供应
商展开排位争夺战，争夺排在前面获得的较高利
润争夺的手段是供应商争相向买方提供排位费
用．基于某一双边谈判位置，排在此位置的供应商
将向买方提供费用以试图保住此位置，排在后面

的供应商将向买方提供费用以试图占据此位置．
最终，供应商排位争夺战将达到均衡状态．

命题 1 供应商排位争夺均衡状态下，排在
第 i( 1≤ i≤ n) 位参与双边谈判的供应商 #i向买

方支付的费用为Fi =
ηξi －1［( ξ + η) n－i － ξn－i］

( ξ + η) n Π，

单个供应商所获利润均为 S = ξn－1η
( ξ + η) nΠ，买方

Λ0 最终所获利润为M =［1 － nξn－1η
( ξ + η) n］Π． 且均

衡状态的个数为 n! ．
证明 由于排在最后参与双边谈判的供应

商 #n所获谈判利润最少，则排在第 n位的供应商
将不用向买方支付位置费用; 而排在第 i 位参与
双边谈判的供应商 #i 将向买方支付位置费用以
阻止排在第 i + 1 ～ n位供应商占据其位置．根据
引理 1 可知，排位差距越大两个供应商所获谈判
利润的差距也越大．所以，排在第 i位的供应商所
需阻挡费用为阻挡其后 n － i 个供应商所需费用
的最大值，即阻挡排在第 n位供应商所需的费用．
应用非合作博弈理论可知，均衡状态下排在第 i
位参与双边谈判的供应商 #i 向买方支付的位置
费用为 Fi = Xi － Xn．从而，均衡状态下供应商 #i

所获利润为 X*
i = Xi － Fi = Xn S( 符号“”为

“表示”之意) ，买方 Λ0 所获利润为 M = Π － nS．
另外，由于供应商具有的讨价还价力相同，则

任何一个供应商均可以排在任何一个位置参与双
边谈判并构成均衡． 即均衡状态下供应商的双边
谈判顺序可以任意排列，从而总共存在 n!个均衡
状态． 证毕．

如命题1所述，当 n个供应商向买方提供 n种
功能不同且价值相同的零部件时，基于多边谈判
的供应商利润分配具有 n! 个均衡状态． 然而，如
果仅涉及供应商提供的零部件价值，n 个供应商
将具有同质特性．此时，供应链利润分配将存在且
仅存在一个均衡状态．

命题 1 给出了供应链环境下的利润分配的现
状分析，下面将探讨买方与供应链中的部分( 单
个或多个) 供应商并购情形的谈判框架，包括并
购交易产生的供应链结构变化、供应链各方所获
利润及其比较以及未参与并购的供应商互动下的
均衡分析．
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在给出并购分析框架前，首先给出并购分析
的基准———并购前的供应链利润分配现状．不妨
设，并购前单个供应商讨价还价力为 η0 = β，买方
讨价还价力为 ξ0 = 1 － β．则命题1结论变为:当买
方与供应商并购前，供应商 #i向买方支付的费用
为 F0

i = β( 1 － β) i －1［1 － ( 1 － β) n－i］Π，单个供应
商所获利润为 S0 = β( 1 － β) n－1Π，买方所获利润
为 M0 =［1 － nβ( 1 － β) n－1］Π． ( 当不考虑一般意
义下的讨价还价力时，上述结论证明可参考文
献［19］． )

3 买方与单个供应商并购情形

考虑买方与单个供应商并购的情形． 不妨设
参与并购的供应商为 s* ，则买方 Λ0 与供应商 s*

并购后将组成买方 Λ1 ( Λ1 = Λ0 ∪ s* ，符号“∪”
表示 Λ0 和 s* 的并购组合) ．并购交易完成将导致
基于多边谈判的供应链结构中的两个因素发生变
化．一方面供应商个数由 n减少为 n － 1，另一方面
并购后买方 Λ1 的谈判实力增强为买方 Λ0 与供应
商 s* 谈判实力的和，从而影响双边谈判和多边谈
判环境下的供应链各方所获利润．所以，买方与单
个供应商并购的结果导致供应链结构发生变化，
即供应链各方的利润分配结构发生变化;同时，供
应链结构的变化又反作用于并购双方所获利润．

具体的，买方 Λ1 的讨价还价力为 ξ1 = ξ0 +
η0 = ( 1 － β) + β = 1，而其他单个供应商的讨价
还价力仍为η1 = η0 = β．将 ξ1和η1直接代入命题
1，可得如下推论:

推论 1 假设买方 Λ0 与供应商 s* 合并为买
方 Λ1 ． 均衡状态下，买方 Λ1 所获利润为 M1 =

［1 － ( n － 1) β
( 1 + β) n－1］Π，未参与并购的单个供应商所

获利润为 S1 = β
( 1 + β) n－1Π．

值得注意的是，并购的实现并不取决于并购
后企业整体所获利润，而是取决于并购前后各部
分所获利润的比较．这正是并购谈判的重要所在．
下面将考虑两种并购谈判分析框架，并进一步分
析供应商互动对谈判框架所得结果的影响．
3． 1 买方与单个供应商并购的谈判框架

在谈判理论与实务中，谈判协议的最佳替代

方案 ( best alternative to negotiated agreement，
BATNA) 为谈判的核心要素［26］．谈判过程中的任
何一方均具有自身的 BATNA． 具体的，某一谈判
方的 BATNA 指，谈判发生前或谈判协议未达成
时，此方拥有的保留利润 ( reservation profit) ．
BATNA 在某些文献中也称为谈判破裂点
( disagreement point) 或僵局状态( impasse) ［27］．

本文考虑的两种并购的谈判框架分别为不涉
及 BATNA和涉及 BATNA的情形．具体的并购谈
判分析框架是否涉及 BATNA 应根据并购及其谈
判的具体情形以及谈判各方的战略选择而定． 比
如，当参与并购的各方并购后完全融为一体时，谈
判框架一般不涉及 BATNA，因为谈判方案无法长
期实施;反之，当参与并购的各方并购后相对松散
和独立时，谈判框架则可能涉及 BATNA． 通过结
果比较及互动分析，本文将给出不同谈判框架对
并购交易及其评估的影响，为买方的并购战略提
供进一步的分析依据．

首先，探讨不涉及 BATNA 的谈判框架． 已知
买方 Λ0 的讨价还价力为 ξ0，供应商 s* 的讨价还
价力为 η0，且双方固有的讨价还价力均将保留并
体现在买方 Λ1 的并购谈判中． 根据 Nash 讨价还
价理论，买方 Λ0 和供应商 s* 面对的并购谈判为
下述优化问题的解

max
MA1 +SA1≤M1，MA1≥0，SA1≥0

( MA
1 ) ξ0 ( S

A
1 ) η0 ( 1)

其中，M1 为买方 Λ1 的并购谈判中的可分配利润，
MA

1 和 SA
1 分别为Λ0部分和 s* 部分可获利润．直接

求解优化问题 ( 1) ，可得 MA
1 = αM1 = ［1 －

( n － 1) β
( 1 + β) n－1］αΠ， 且 SA

1 = βM1 = ［1 －

( n － 1) β
( 1 + β) n－1］βΠ． ( 本文中优化问题中的变量与所

得结果使用相同的符号． )
其次，探讨涉及 BATNA 的谈判框架． 令买方

Λ0 与供应商 s* 的 BATNA分别为 IM1 和 IS1 ．根据
Nash讨价还价理论，买方 Λ0 与供应商 s* 面对的
并购谈判问题为

max
MB
1 +S

B
1≤M1，MB

1≥0，SB1≥0
( MB

1 － IM1
) α ( SB

1 － IS1 )
β ( 2)

此时，IS1 存在两种情形:一种是买方 Λ0 与供应商
s* 并购前供应商 s* 所获利润 S0，另一种是买方

Λ0 与供应商 s* 的谈判未达成而与另一供应商 s^ *
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谈判达成情形下供应商 s* 所获利润 S1 ．而 IM1
只

存在M0一种情形，既为谈判前也为谈判未达成时
买方所获利润．求解优化问题( 2) 可得如下命题:

命题2 在买方Λ0和供应商 s* 并购谈判中，

若考虑供应商 s* 的 BATNA为利润 S0，买方Λ0所

获利润为MB1
1 = { 1－ β

( 1 + β) n－1［( n － 1) ( 1 － β) +

( 1 － β + nβ) ( 1 － β2 ) n－1］} Π，供应商 s* 所获利润

为 SB1
1 = β

( 1 + β) n－1{［1 + ( n － 1) β］( 1 － β2 ) n－1 －

( n － 1) β} Π;若考虑供应商 s* 的 BATNA为利润
S1， 买 方 Λ0 所 获 利 润 为 MB2

1 = { 1 －
nβ

( 1 + β) n－1［1 －β + β( 1 － β2 ) n－1］} Π，供应商 s*

所获利润为 SB2
1 = { 1 － nβ

( 1 + β) n－1［β + ( 1 －

β) ( 1 －β2 ) n－1］} Π．
证明 仅证明 IS1 = S0 的情形． 因为 IM1

=
M0，根据优化问题( 2) 可知，此时的并购谈判为优
化问题 max

MB
1 +S

B
1≤M1，MB

1≥0，SB1≥0
( MB

1 － M0 ) α ( S
B
1 － S0 ) β 的

解．求解可得，买方 Λ0 所获利润为 MB1
1 = αM1 +

βM0 － αS0，供应商 s* 所获利润为 SB1
1 = βM1 －

βM0 +αS0 ． 证毕．
3． 2 供应商互动下的均衡分析

当买方 Λ0 与供应商 s* 的并购谈判发生时，
供应商各方包括未参与并购的供应商将就并购交
易的结果产生预期，并将根据预期采取战略行动
( strategic moves) 以获得更多利润． 下面，将分析
供应商群体( 包括供应商 s* 和未参与并购的供应
商) 面对并购采取的战略行动以及各方互动下的
均衡．与 4． 1 节相对应，分析不涉及 BATNA 和涉
及 BATNA两种情形．

首先，考虑不涉及 BATNA 的情形． 供应商群
体的互动基于并购前各方所获利润及并购交易产
生的预期结果的比较． 关于并购谈判对供应链各
方所获利润的影响，存在如下结论:

引理2 当并购谈判中不涉及BATNA时，谈判
结果满足: 供应商 s* 所获利润满足 SA

1 ＞ S1 ＞ S0，且
买方 Λ0 所获利润满足M1 ＜ M0 + S0 和MA

1 ＜ M0 ．
证明 首先，分析供应商所获利润之间的关

系．比较可知，

S1 － S0 = β
( 1 + β) n－1［1 － ( 1 － β2 ) n－1］ ＞

0( 因为 1 － β2 ＜ 1 恒成立) ，且

SA
1 － S1 = β

( 1 + β) n－1［( 1 + β) n－1 － ( n － 1)

β －1］ ＞ 0( 因为 ( 1 + β) n－1 = 1 + ( n － 1) β +
n( )2 β2 +o( β2 ) ＞ 1 + ( n － 1) β) ．综合可知，SA

1 ＞

S1 ＞ S0 ．
其次，分析买方所获利润之间的关系． 因为

S0 ＜ S1，则 Π － ( n － 1) S0 ＞ Π － ( n － 1) S1，即
M1 ＜ M0 + S0 ．因为已证 SA

1 ＞ S0，则MA
1 = M1 － SA

1

＜ M0 + S0 － SA
1 ＜ M0 ． 证毕．

根据引理 2结论，因为 M1 ＜ M0 + S0，则并购
后买方 Λ1 所获利润少于并购前买方 Λ0 和供应商
s* 所获利润;因为 MA

1 ＜ M0，则并购后买方 Λ0 部
分所获利润少于并购前所获利润; 然而，SA

1 ＞ S0

说明，并购后供应商 s* 部分所获利润多于并购前
所获利润．由于供应商 s* 可从并购中获利，则供
应商 s* 是并购交易的一个推动力． 又由于 SA

1 ＞
S1，则参与并购的供应商 s* 从并购中获得的利润
多于未参与并购的供应商所获利润．此时，单个供
应商将争相与买方 Λ0 洽谈并购交易，从而未参与
并购的供应商也是并购交易的一个推动力． 未参
与并购的供应商将与供应商 s* 争夺与买方完成
并购的机会，并向买方支付获取并购机会所需
费用．

基于供应链利润分配结果，单个供应商可能
认为，必须将并购获得的所有利润 SA

1 － S0 均支付
给买方才能保住并购机会． 然而并购机会费用并
不需要如此之多便可达到均衡．

命题 3 当并购谈判中不涉及 BATNA时，均
衡状态下供应商 s* 并购机会的获得所需费用为

F̂ = β
( 1 + β) n－1［( 1 + β) n－1 － ( n － 1) β －1］．此

时，参与并购的供应商 s* 与未参与并购的供应商

所获利润均为 ŜA
1 = βΠ
( 1 + β) n－1，买方 Λ0所获利润

为 M̂A
1 = ［1 － nβ

( 1 + β) n－1］Π．

证明 证明当 F̂ = SA
1 － S1时构成均衡，采用
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反证法．首先，如果 F̂ ＜ SA
1 － S1，则其他供应商可

以向买方 Λ0 支付费用 F'( F̂ ＜ F' ＜ SA
1 － S1 ) ，一

方面可代替供应商 s* 获得并购机会，另一方面可
从参与并购中获利 SA

1 － S1 － F'．与均衡相矛盾．其

次，如果 F̂ ＞ SA
1 － S1，则其他供应商将不会与供应

商 s* 争夺并购机会，因为其无法通过支付更多费
用并从中获利．然而，供应商 s* 可选择向买方支

付并购机会费用 F″( SA
1 － S1 ＜ F″ ＜ F̂) ，不仅同样

可以阻挡其他供应商争夺并购机会，而且可以节

约费用 F̂ － F″．与均衡相矛盾．

当 F̂ = SA
1 － S1时，参与并购的供应商 s* 与未

参与并购的供应商获得的利润均为 S1，且买方 Λ0

所获利润为 M̂A
1 = Π － nS1 ． 证毕．

其次，考虑涉及 BATNA 的情形． 由于 3． 1 节
中两种不同的BATNA对应的分析过程相似，下面
仅分析( IM1

，IS1 ) = ( M0，S0 ) 的情形．并购前后各
方所获利润存在如下结论:

引理3 当买方Λ0和供应商 s* 的BATNA为
( IM1
，IS1 ) = ( M0，S0 ) 时，并购谈判结果满足: 供应

商 s* 所获利润满足关系 SB1
1 ＜ S0，买方Λ0所获利

润满足 MB1
1 ＜ M0 ．

证明 根据命题 2的证明可知，SB1
1 = βM1 －

βM0 + αS0 = S0 + β( M1 － M0 － S0 ) 且 MB1
1 =

αM1 +βM0 － αS0 = M0 + α( M1 － M0 － S0 ) ．已知

引理 2 中结论 M1 ＜ M0 + S0，所以 SB1
1 ＜ S0 和

MB1
1 ＜ M0 ． 证毕．
根据引理 3 结论可知，当并购谈判中涉及

BATNA时，买方 Λ0 与供应商 s* 所获利润均少于
并购前双方所获利润． 然而，根据引理 2 可知，未
参与并购的供应商所获利润多于并购前所获利
润．此时，未参与并购的供应商是并购的推动力，
即未参与并购的供应商将极力推动并购交易的实
现．未参与并购的供应商将整体向供应商 s* 提供
补贴以推动并购．

命题4 当买方Λ0和供应商 s* 的BATNA为
( IM1
，IS1 ) = ( M0，S0 ) 时，均衡状态下未参与并购

的供应商向供应商 s* 提供的补贴为 T =

( n － 1) β2Π
( 1 + β) n－1 ［1 － ( 1 － β2 ) n－1］．此时，供应商 s* 所

获利润为 槇S( s* ) = β( 1 － β) n－1Π，未参与并购的

单 个 供 应 商 所 获 利 润 均 为 槇S( s \ s* ) =
β

( 1 + β) n－1［1 － β + β( 1 － β2 ) n－1］Π( 符号“s \ s* ”

表示除参与并购的供应商外单个供应商) ，买方
Λ0 所获利润仍为 MB1

1 ．

证明 证明当T = S0 － SB1
1 时构成均衡，采用

反证法．首先，如果T ＜ S0 － SB1
1 ，则供应商 s* 所获

利润 槇S' = SB1
1 + T ＜ S0 ．此时，供应商 s* 将不参与

并购，并与其他供应商交换并购机会．与均衡相矛
盾．其次，如果 T ＞ S0 － SB1

1 ，则供应商所获利润

槇S″ ＞ S0 ．此时，未参与并购的供应商群体可选择将
补贴减少为 T″( S0 － SB1

1 ＜ T″ ＜ T) ，不仅可以保证
供应商 s* 参与并购( SB1

1 + T″ ＞ S0 ) ，而且可提高
自身利润．与均衡相矛盾．

由引理 3 证明可知 SB1
1 = S0 + β( M1 － M0 －

S0 ) ，则 T = S0 － SB1
1 = β( M1 － M0 － S0 ) ．又因为

M1 － M0 － S0 = ( － Π + M1 ) － ( － Π + M0 + M0 )
= ( n－1) ( S1 －S0 ) ，则 T = ( n － 1) β( S1 － S0 ) ．同

时，未参与并购的供应商所获利润均为 槇S( s \ s* )
= ［( n － 1) S1 － T］/ ( n － 1) = ( 1 － β) S1 + βS0 ．
整理即得命题结论． 证毕．

值得注意的是，参与并购的供应商 s* 无法获
得与未参与并购的供应商相同的利润( 可以证明

槇S( s* ) 槇＜ S( s \ s* ) ) ．未参与并购的供应商群体不
会补贴供应商 s* 使其利润超过 S0 甚至与他们相
同，即使并购交易实现前未参与并购的供应商向
供应商 s* 作出上述承诺． 原因是，此种承诺为不
可置信承诺 ( incredible commitment) ． 一旦供应
商 s* 相信了此承诺并完成并购，其他供应商将不
会履行承诺，且并购现状也不会发生改变．

4 买方与 m( 1 ＜ m ＜ n) 个供应商
并购情形

现实并购交易中，较少发生买方与多个企业
并购的情形． 然而，并购作为企业发展的战略工
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具，在企业历程中可能发生多次． 诸如 IBM、
Microsoft、Ford、联想和海尔等众多优秀的企业，
均通过不断并购走向成熟［2，4，7］． 假设供应链中的
买方是有远见的( farsighted) ，不仅关注与单个供
应商的并购交易，而且关注与多个供应商并购的
长期并购战略．此时，当买方基于并购战略的全局
视角，买方与多个供应商的多次双边并购可看作
买方与多个供应商的多边并购加以整体分析．

当买方与 m( 1 ＜ m ＜ n) 个供应商 s*1 ，s
*
2 ，

…，s*m 并购时，并购后买方 Λm = Λ0∪ s*1 ∪…∪
s*m 的讨价还价力为 ξm = ξ0 + mη0 = 1 + ( m －
1) β，单个供应商的讨价还价力仍为 ηm = η0 = β．
将 ξm 和 ηm 代入命题 1，可得如下推论:

推论2 当买方Λ0与供应商 s*1 ，s
*
2 ，…，s

*
m 合

并为买方Λm时，均衡状态下未参与并购的单个供

应商所获利润为 Sm = β［1 + ( m － 1) β］n－m－1

( 1 + mβ) n－m Π，

买 方 Λm 所 获 利 润 为 Mm = { 1 －
( n － m) β［1 + ( m － 1) β］n－m－1

( 1 + mβ) n－m } Π． 同时，满足条

件 Sm ＞ S0 和 Mm ＜ M0 + mS0 ．
证明 仅证明 Sm ＞ S0 ．运用数学归纳法．当

m = 1 时，根据引理 2 结论可知 S1 ＞ S0 ． 假设当
m = p时，满足 Sp ＞ S0 ．下面证明当m = p + 1时，
Sp+1 ＞ S0 成立．

已 知 当 m = p + 1 时， Sp+1 =
β( 1 + pβ) n－p－2

［1 + ( p + 1) β］n－p－1 Π．

Sp+1 － Sp =
( 1+pβ) 2n－2p－2 －［1+( p－1) β］n－p－1［1+( p+1) β］n－p－1

( 1+pβ) n－p［1+( p－1) β］n－p－1 βΠ．

因为
( 1 + pβ) 2 ＞［1 + ( p － 1) β］［1 + ( p + 1) β］

恒成立，所以 Sp+1 ＞ Sp ＞ S0 ． 证毕．
推论2中Mm ＜ M0 + mS0说明，并购完成后买

方 Λm 所获利润少于并购前买方 Λ0 与供应商 s*1 ，
s*2 ，…，s

*
m 所获利润之和．

进一步，探讨买方与多个供应商并购的谈判
框架．包括三种情形:买方与多个供应商同时多边
并购谈判且不考虑各方BATNA的情形，买方与多
个供应商同时多边并购谈判且考虑各方 BATNA
的情形，以及买方与多个供应商依次双边并购谈

判的情形．
首先，考虑同时并购谈判且不涉及各方

BATNA的情形．此时，采用合作博弈( cooperative
game) 理论对并购谈判的结果进行分析，并给出
其 Shapley值［28］． 由于探讨的重点是买方与供应
商之间的并购，供应商与供应商之间并购不产生
协同效应，即供应商之间并购与非并购的结果相
同．通过计算 Shapley值，可得并购谈判中买方 Λm

中各部分所获利润．
命题 5 买方 Λm 中各部分并购谈判的结果

为: Λ0 部分所获利润为 MA
m =Π －mβ( 1 － β) n－1

2 ×

Π － βΠ
m + 1∑

m

k = 0

( n － k) ［1 + ( k － 1) β］n－k－1

( 1 + kβ) n－k ，供应

商 s*1 ，s
*
2 ，…，s

*
M 所获利润均为

SA
m = ( β( 1－β)

n－1

2 +∑
m

k =0

( n－k) β［1+( k－1) β］n－k－1

m( m + 1) ( 1 + kβ) n－k
－

( n － m)［1 + ( m － 1) β］n－m－1

m( 1 + mβ) n－m
) Π．

证明 买方 Λ0 与 m个供应商 s*1 ，s
*
2 ，…，s

*
m

并购的联盟构成包括: ( 1) 买方 Λ0 与 m个供应商
构成的大联盟 ( grand coalition) ，所获利润为
v( Λ0 + mS)  v( Λ0∪ s*1 ∪…∪ s*m ) = Mm ; ( 2)
买方与 k( 1≤ k ＜ m) 个供应商构成的联盟，所获

利润为 v( Λ0 + kS)  v( Λ0 ∪ ŝ*1 ∪…∪ ŝ*k ) =
Mk ; ( 3) l( 1 ≤ l≤ m) 个供应商构成的联盟，所获

利润为 v( lS)  v( 槇s*1 ∪…∪ 槇s*l ) = lS0 ．
根据 Shapley值的计算公式可得，Λ0 部分所

获利润为

MA
m = m!
( m + 1) ! v( Λ0) + m( )1

( m － 1) !
( m + 1) ! ×

［v( Λ0 + S) － v( S)］+ m( )2
2! ( m － 2) !
( m + 1) ! ×

［v( Λ0 +2S) －v( 2S)］+…+( )m
k

k! ( m － k) !
( m + 1) ! ×

［v( Λ0 +kS) －v( kS)］+…+ m
m －( )1 ( m － 1) !

( m + 1) ! ×

［v( Λ0 + ( m － 1) S］－ v( ( m － 1) S)］+
m!

( m + 1) !［v( Λ0 + mS) － v( mS)］

因为( )m
k

k! ( m － k) !
( m + 1) ! = 1

m + 1( 1≤ k≤ m) ，
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并将 v( M +kS) ( 0≤ k≤m) 和 v( lS) ( 1≤ l≤m)

的值代入 MA
m 中，可得 MA

m = 1
m + 1［∑

m

k = 0
Mk －

m( m + 1)
2 S0］．进一步，因为 s*1 ，s

*
2 ，…，s

*
m 部分具

有相同的讨价还价力，且在买方Λm中具有相同地
位，则 s*1 ，s

*
2 ，…，s

*
m 部分所获利润均为 SA

m =
［Mm －MA

m］/m．化简即得命题结论． 证毕．
其次，考虑买方与多个供应商同时并购谈判

且涉及各方 BATNA 的情形． 已知买方的 BATNA
为 IMm

= M0 ; 供应商 s*k ( 1≤ k≤m) 的 BATNA同
样包括两种情形 ISm ( s

*
k ) = S0 或 ISm ( s

*
k ) = Sm．

本文仅考虑( IMm
，ISm ) = ( M0，S0 ) 的情形．根据多

人博弈的 Nash讨价还价理论，参与并购的 Λ0 部
分与 s*1 ，s

*
2 ，…，s

*
m 部分面对的多边谈判问题为
max

MB
m+∑

m

k =0
SBm( s

*k )≤Mm，MB
m≥0，SBm( s

*k )≥0( 1≤k≤m)

( MB
m － IM) α ×

∏
m

k =1
［SB

m( s
*
k ) － IS( s

*
k )］β ( 3)

其中，MB
m 为 Λ0 部分所获利润，S

B
m ( s

*
k ) 为 s*k 部分

所获利润．求解优化问题( 3) ，可得
MB

m = { 1 － mβ( 1 － β) n－1 －
( n － m) β( 1 － β) ［1 + ( m － 1) β］n－m－2

( 1 + mβ) n－m } Π，

且
SB
m ( s

*
1 ) = … = SB

m ( s
*
m ) =

{ β［1 + ( n － 1) β］( 1 － β) n－1

1 + ( m － 1) β
－

( n － m) β2［1 + ( m － 1) β］n－m－2

( 1 + mβ) n－m } Π．

最后，考虑买方与多个供应商依次进行双边
并购谈判的情形． 当不考虑并购各方的 BATNA
时，依次双边并购谈判的结果等同于同时多边并
购谈判的结果 ( 面对的讨价还价问题相同) ． 所
以，下述依次双边并购谈判的情形考虑并购各方
的 BATNA．由于 s*1 ，s

*
2 ，…，s

*
m 部分的讨价还价力

相同，不妨考虑双边并购谈判的顺序为 s*1 ，s
*
2 ，

…，s*m ．
以第 k( 1 ≤ k≤ m) 轮双边并购谈判为观测

点． 已知Λ0部分的BATNA为Mk－1以及 s*k 部分的
BATNA为 Sk－1，则 Λ0 部分和 s*k 部分面对的双边
并购谈判问题为

max
MC
k +S

C
k≤Mk，MC

k≥0，SCk≥0
( MC

k － Mk－1 ) α ( S
C
k － Sk－1 ) β

( 4)
其中，MC

k 和 SC
k 分别为第 k 轮双边并购谈判中 Λ0

部分与 s*k 部分所获利润．求解优化问题( 4) ，可得
如下命题:

命题6 当买方Λ0与供应商 s*1 ，s
*
2 ，…，s

*
m 依

次进行双边并购谈判商讨多边并购事宜时，
s*k ( 1 ≤k≤ m) 部分所获利润为

SC
k = ［( n － m + 1) β － β2］［1 + ( k － 2) β］n－k ( 1 + kβ) n－k － ( n － m) β［1 + ( k － 1) β］2n－2k

［1 + ( k － 1) β］n－k+1 ( 1 + kβ) n－k Π，

Λ0 部分 所 获 利 润 为 MC
m = ( 1 － β)∑

m－1

k = 0

β［1 + ( k － 1) β］n－k－1

( 1 + kβ) n－k Π + Π － n β2 ( 1 －β) n－1Π －

( n － m) β( 1 － β) ［1 + ( m － 1) β］n－m－1

( 1 + mβ) n－m Π．

证明 直接求解优化问题( 4) 可得，SC
k =

αSk－1 + β( Mk － Mk－1 ) ．则 s*1 ，s
*
2 ，…，s

*
m 部分所获

利润总和为 SC
m ( T) = ∑

m

k = 1
SC
k，代入 SC

k 化简可得

SC
m ( T) = α∑

m

k = 1
Sk－1 + β( Mm － M0 ) ．进一步，Λ0部分

所获利润为 MC
m = Mm － SC

m ( T) = － α∑
m

k = 1
Sk－1 +

αMm + βM0 ．化简即得命题结论． 证毕．

5 结束语

通过构建多边谈判下的供应链利润分配模
型，本文探讨了买方与部分供应商并购的谈判分
析框架，包括买方与单个供应商并购以及买方与
多个供应商并购的情形． 在买方与单个供应商并
购情形，首先应用谈判理论即讨价还价理论给出
了两种不同类型的并购分析框架，其次应用非合
作博弈理论分析了基于并购预期的供应商互动下
的均衡．在买方与多个供应商并购情形，应用合作
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博弈理论和讨价还价理论给出了三种不同类型的
并购框架．

本文并购分析注重并购交易对供应链结构的
影响，以及供应链结构的变化对并购交易的反作
用．结果表明，并购交易与供应链结构之间的相互
作用导致并购后并购各方所获的总利润少于并购
前各方所获的总利润． 并购交易并非总是产生正
向( Positive) 的协同效应，也产生负向( Negative)
的协同效应．并购产生的负向协同效应将降低并
购交易的利润预期，从而解释了现实并购过程中
实际所获利润与预期利润之间的差距． 现实中的
并购交易必须全面评估包括供应链结构变动各种

影响因素以减少盲目地并购活动，同时使并购预
期更加接近现实评估结果．

需要强调的是，本文重在指出供应链网络环
境对并购交易的显著影响，如果将本文中的谈判
框架直接应用于现实的并购交易评估则略显简
单．并购模型中并未涉及相关企业的财务、生产和
营销等领域的具体构成，无法给出并购交易各方
由于并购产生的正向协同效应，以及正向协同效
应与负向协同效应之间的关系． 未来研究应在模
型中加入相关各方具体的利润构成，在本文给出
的并购分析框架下深入探讨并购交易对并购各方
利润的影响，从而完善并购交易的评估工作．
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Negotiation frameworks of merger and acquisition in supply chains

SU Qin，LIU Qiang
School of Management，Xi’an Jiaotong University，Xi’an 710049，China;
State Key Laboratory for Manufacturing Systems Engineering，Xi’an 710049，China;
The Key Lab of the Ministry of Education for Process Control ＆ Efficiency Engineering，Xi’an 710049，China

Abstract: The negotiation frameworks of mergers and acquisitions ( M＆As) between a buyer and some of the
suppliers are discussed in the environment of supply chain multilateral negotiations based on profit distribu-
tion． First，the cases of M＆As between the buyer and a single supplier are analyzed． The result give each par-
ty’s profit in the two frameworks，and further gives the equilibriums under the interactions of suppliers who do
not participate in M＆As． Next，the frameworks of negotiations between the buyer and many suppliers are ana-
lyzed． In two cases of simultaneous and sequential M＆As，the results give each party’s profits in three differ-
ent frameworks respectively． It is illustrated that during the process of M＆As the network structure of the sup-
ply chain under M＆As and the interactions between relative firms undermines the buyer’s profit under M＆A
synergy，and therefore firms should carefully choose M＆A strategy and its analytical framework to achieve the
M＆A’s strategic goal．
Key words: M＆A; supply chain; multilateral negotiation; cooperative game
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