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Horizontal Mergers

- 两个直接竞争关系的厂商之间的合并（e.g. 苹果和华为合并）

- 常见后果

Unilateral effects（单边效应）：合并后的企业市场力量提升，抬高产品价格

Pro-collusive effects / Coordinated effects（促进合作效应/合谋效应）：合
并产生了促进合谋的行业条件

Efficiency effects（效率效应）：合并使成本降低

Williamson trade-off：以上损失和收益的抉择（图中灰色为损失，蓝色为收益）

- Cournot 模型下的合并

逆需求函数P(Q) = a − Q

假定n个完全相同的厂商，成本函数为C(q) = cq + F，其中0 < c < a

厂商i的利润为πi = (P(Q) − c)qi − Fi，其中
Q =

n

∑
i=1

qi

假定两个企业发生合并

合并前的Cournot NE为
q*i =

a − c
n + 1，对应的市场价格为

P* =
a + nc
n + 1 ，均衡利润为

π*i =
(a − c)2

(n + 1)2
− F

，未合并厂商的利润为
π′ i =

(a − c)2

n2
− F
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假定合并后固定成本不能被消减（即不存在efficiency effects）

- 新合并的厂商的利润为
π′ M =

(a − c)2

n2
− 2F

- 合并是否有利可图？→考察

(a − c)2

n2
>

2(a − c)2

(n + 1)2 是否成立，或n2 − 2n − 1 < 0是
否成立，当n < 2 + 1 ≈ 2.4142条件成立，即当不存在efficiency effects时，
只有合并后成为垄断者才是有利可图的，而这是不现实的

- 考虑m ≥ 2个厂商合并时，结论是类似的，合并是有利可图的当

(n + 1)2 > m(n − m + 2)2。定义
α =

m
n 为合并的厂商数量与总厂商数量之比，则

合并是有利可图的如果
α > α̂(n) =

3 + 2n − 5 + 4n
2n

合并悖论

- 80%rule：要使合并有利可图，至少80%的厂商需要合并，这也是与现实不符的

intuition：合并后厂商会考虑business stealing effect并限制总产出，这
提高了市场价格并让市场上其他的厂商提高他们的产量，因此合并会导致合
并的厂商损失市场份额

- Cost efficiencies

分类

- 企业可以通过合并减少部分固定成本

- 合并的企业可以以更低的边际成本生产

- 当合并前的企业有不同的技术时，合并后可以用最有效的技术进行生产

我们关注第二个效应，其将企业的边际成本从c降低至cM
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- 回忆n个不对称厂商的线性Cournot模型中，
P =

a + nc
n + 1 ，厂商i的利润为

π*i =
(a − ci + n(c − ci))2

(n + 1)2
− F

，其中c̄是平均边际成本。合并前，所有厂商是对
称的，因此ci = c = c

- 考虑n个厂商中有2个厂商发生了合并

- 平均边际成本降低为
cM =

(n − 2) c + cM

n − 1

- 合并后的市场价格和厂商利润为
P′ =

a + (n − 1) cM

n ，

π′ M =
(a − cM + (n − 1) (cM − cM))2

n2
− 2F

，
π′ i =

(a − c + (n − 1) (cM − c))2

n2
− F

- 如果π′ M > 2π*i ，即

(a − c + (n − 1)(c − cM))2

n2
>

2(a − c)2

(n + 1)2 时，合并是有利可图的

- 上述条件可以改写为
cM < c −

(( 2 − 1) n − 1)(a − c)

(n − 1)(n + 1)

- 定义
λ =

c − cM

a − c 为度量合并节约成本的测度，假定λ < 1以确保合并后其他企业

还留在市场中。因此，上述cM的条件可以改写成
λ > λp(n) =

( 2 − 1) n − 1

(n − 1) (n + 1)

- 市场价格变动为
P′ − P =

a + (n − 2) c + cM

n
−

a + nc
n + 1

=
a − c − (n + 1) (c − cM)

n (n + 1) ，

只有当市场价格降低时，合并增加消费者剩余。解得价格下降的条件为

λ > λc(n) =
1

n + 1

- λp(n) < λc(n)，因此合并可能有利可图但损害消费者

- 合并前的福利为
W = n

(a − c)2

(n + 1)2
+

n2(a − c)2

2(n + 1)2
− nF

- 合并后福利为

W′ =
(a + (n − 2)c − (n − 1)cM)2

n2
+

(n − 2)(a + cM − 2c)2

n2
+

((n − 1)a − (n − 2)c − cM)2

2n2
− nF

- 当
λ > λw(n) =

n n2 + 8n + 4 − (n + 1)2

(n + 1)(2n2 − 2n − 1) 时，合并导致福利提升

- 由于λw(n) < λc(n)，合并可能增加福利但损害消费者
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- 除此之外，n ≥ 4时，λw(n) < λp(n)总是成立，这说明2个厂商的合并如果是有

利可图的，则一定可以增加总福利，即使其可能损害消费者剩余

- 因此，采用消费者剩余标准通常会提高判定合并带来“好处”的门槛

- 合并和市场领导地位

允许合并后的厂商在合并后市场中成为 Stackelberg领导者（由于合并可以带来更
多的capacity）也可以解决merger paradox。下面讨论不存在cost efficiency
时，仅通过市场领导地位是否可以让合并有利可图

考虑2个厂商合并并成为 Stackelberg领导者的情况

- 合并后的两阶段博弈

领导者选择产出QL

观察到产出QL后，所有跟随者同时选择产出

- 在第二阶段均衡，每个跟随者选择
qF =

a − QL − c
n − 1 ，跟随者的加总产出为

QF = (n − 2)qF =
(n − 2)(a − QL − c)

n − 1

- 在第一阶段，领导者选择QL来最大化其利润

πL = (a − QL − QF − c)QL =
(a − QL − c)QL

n − 1

- 解出均衡中，领导者和每个跟随者的产出和利润为
Q*L =

a − c
2 ，

q*F =
a − c

2(n − 1) ，

π*L =
(a − c)2

4(n − 1)
− 2F

，
π*F =

(a − c)2

4(n − 1)2
− F

- 如果

(a − c)2

4(n − 1)
>

2(a − c)2

(n + 1)2 ，合并是有利可图的。当n ≥ 4时，上式总是成立

- 未合并厂商总是变得更差，合并后价格总是更低

- 多米诺骨牌效应：在本模型中，剩余的未合并厂商总是有动机去合并

- Cournot 模型的限制

没有很大的cost efficiency时，合并后的公司产量比合并前产量少得多（事实上，

2个厂商合并前后的产出比为
n + 1

2n ），但现实中并不会减少这么多产量

合并只意味着一个企业消失了

- Product differentiation 模型

合并经常发生在销售不同产品的厂商之间

合并不会导致产品差异化消失
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消费n个产品的效用为

U = v
n

∑
i=1

qi −
n

2(1 + γ)

n

∑
i=1

q2
i +

γ
n (

n

∑
i=1

qi)
2

+ y

- qi是产品i的产量

- v是正的需求参数

- n是产业中厂商的数量

- γ ∈ [0,∞)代表 n个产品间的可替代性

- y是购买所有商品的开销

关于收入限制的效用最大化给出了n个 FOC条件

∂U( ⋅ )
∂qi

= pi
，因此产品i的逆需求函

数为

pi = v −
1

1 + γ
nqi + γ

n

∑
j=1

qj

，同时对q1, …, qn求解，得到产品i的需求函数

为

qi =
1
n

v − pi(1 + γ) +
γ
n

n

∑
j=1

pj

本模型的优点

- 总需求Q = v − p̄不依赖于产品间的替代程度，其中p̄为平均价格

- 当所有厂商设定相同的价格 p时，总需求Q = v − p不随产品种类数n改变

- 产品间的替代性越大，竞争对手的价格对厂商i的需求影响越大

假定n个对称的厂商，边际成本c < v

若厂商就价格竞争，将上面关于qi的表达式带入πi = (pi − c)qi并令每个厂商选择pi来

最大化利润，NE下每个厂商的价格、产量和利润为
p* =

nv + c (n + nγ − γ)
2n + nγ − γ ，

q* =
(v − c) (n + nγ − γ)

n (2n + nγ − γ) ，
π* =

(v − c)2 (n + nγ − γ)
(2n + nγ − γ)2

考虑n=3，2个厂商决定合并的情况

- 合并前的均衡价格、产出、利润、消费者剩余和福利为
pb =

3v + (3 + 2γ)c
2(3 + γ) ，

qb =
(v − c)(3 + 2γ)

6(3 + γ) ，
πb =

(v − c)2(3 + 2γ)
4(3 + γ)2 ，

CSb =
(v − c)2(3 + 2γ)2

8(3 + γ)2 ，

Wb =
(v − c)2(27 + 24γ + 4γ2)

8(3 + γ)2

- 厂商1和2合并产生一个”inside” firm I生产产品1和2，剩余的”outsid
e” firm O生产产品 3
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- 利润函数：

πI = (p1 − c) q1 + (p2 − c) q2 =
2

∑
i=1

(pi − c)
3

v − (1 + γ) pi +
γ
3

3

∑
j=1

pj

，

πO = (p3 − c) q3 = ( p3 − c
3 ) v − (1 + γ) p3 +

γ
3

3

∑
j=1

pj

- 均衡价格：
pI =

(2 + γ)(3 + 2γ)c + (6 + 5γ)v
2(γ2 + 6γ + 6) ，

pO =
(3 + γ)(1 + γ)c + (3 + 2γ)v

γ2 + 6γ + 6

- 相应的合并后利润：
πI =

(3 + γ)(6 + 5γ)2(v − c)2

36(γ2 + 6γ + 6)2 ，
πO =

(3 + 2γ)3(v − c)2

9(γ2 + 6γ + 6)2

合并的结果

- 所有价格提高

- 消费者剩余降低

- insider的价格提升高于outsider

- 合并增加了insider的利润

- 合并增加了outsider的利润

- 合并减小福利

- General Implication

合并厂商考虑business stealing effect，会提升价格

Outsider厂商会通过提升价格来相应

合并对厂商有利，在不存在cost efficiency时对消费者和福利不利；存在cost ef
ficiency时，合并增加消费者剩余和福利，但损害outsider firm
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