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现代企业兼并及兼并理论述评 
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摘要：随着经济全球化的来临，企业兼并的浪潮西风东渐，国内企业兼并的数量、规模都有显著增长的趋势。 目前也有许 

多研究兼并的文章，多数从资本运作的角度出发。本文从产业组织学的角度，把兼并划分为纵向兼并、横向兼并、混合兼并三 

大类，通过评述现代几种主要的兼并理论，来阐明三类兼并的动机、功能和作 用。 
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现代企业兼并可以分为横向兼并、纵向兼并和混合兼并 

三类。对此有诸多不同的理论解释，本文仅从产业组织学的 

角度，谈谈几种主要的兼并理论。 

一

、纵 向兼并 ：降低交易费用或减少机会主义的威胁 

大多数产品或服务都是通过一系列的纵向业务活动进 

行生产的，诸如获取原材料供应，制造最终产品。销售和配 

送，售后服务等业务活动，这一组相关系列活动即是产品的 

价值链。纵向兼并(vertical m~rscr)指兼并企业通过兼并一个 

特定的市场或行业价值链中处于不同阶段的企业。它既可 

以是前向兼并最终生产和销售企业，也可以是后向兼并投入 

要素或原材料生产企业。 

对于纵向兼并的解释，存在两种主要的理论。其中一个 

重要理论就是交易费用理论。按照科斯 (R．H．C0ase)的观点 ， 

存在企业和市场两种可以相互替代的资源配置机制，市场机 

制以价格的波动来引导资源的流动，而企业则以企业家的计 

划、命令来配置资源。在一定的组织经济活动范围内，企业 

内部经济活动的协调能节约交易费用。交易费用是指企业 

用于寻找商务伙伴，订立合同，执行交易，讨价还价，监督违 

约行为并对之制裁等方面的费用支出。如果市场交易费用 

相当的高，市场就不是协调经济活动和配置资源的一种有效 

方式，而应当通过企业家使交易内部化来节约组织经济活动 

和配置资源的成本。当企业兼并处于价值链上不同阶段的 

企业时，可以使原本依赖外部企业的部分生产经营活动在自 

身内部进行。组织企业内部经济活动也需要一定的费用，称 

之为组织费用。随着纵向兼并的进一步开展，企业的规模越 

来越大，组织企业内部经济活动的费用也会随之增加。当企 

业的规模扩大到一定程度，组织费用的边际增加额等于交易 

费用的边际减少额时，企业将不再通过纵向兼并来扩大规 

模。因为再进行纵向兼并，只会使组织费用更高，并抵消由 

于兼并而节约的交易费用。可见，纵向兼并的边界条件是企 

业边际交易费用的减少额等于边际组织费用的增加额。在 

竞争市场条件下，只有让纵向兼并的边际交易费用与边际组 

织费用相等，才能更有效地配置资源。 

纵向兼并的另一种重要的理论认为通过纵向兼并能减 

少机会主义的威胁，消除企业外部环境的不确定因素。以保 

证稳定的经营环境。按照传统的观点，在不存在交易费用的 
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完全竞争市场体系中，企业没有进行纵向兼并的必要，因为 

所有交易的要价和出价都是按市场确定的价格来执行 ，但是 

这种观点没有考虑不完全竞争市场中的机会主义威胁(threat 

opportunimn)。而这种机会主义因素，正能用来解释纵向兼 

并。威廉姆森(Williamson．O．E)认为，正是由于机会主义的存 

在，才导致了市场机制失灵，并促使企业用内部组织机制代 

替市场机制发挥作用。所谓机会主义是指利用交易伙伴在 

交易过程中形成或暴露出的弱点 ，通过在后续交易中逆 向选 

择、道德风险、敲竹杠等方式来获取更大利益，而使交易伙伴 

蒙受更大损失和承担更多风险的行为。逆向选择(adverse 8e． 

1ection)是指潜在的合作伙伴不诚实地描述其带入合作项 目 

的资源的价值。如企业许诺合作伙伴能得到不存在的某种 

专利技术。道德风险(mor~h呦Id)是指拥有合作伙伴看中的 

重大价值资源的企业只向合作伙伴提供低于其承诺的价值 

的资源。如一个软件公司承诺提供有才华、有经验的优秀程 

序师参与合作项 目，但后来实际只提供了天赋较低、经验缺 

乏的程序员。敲竹杠(holdup)指企业利用合作伙伴前期合作 

中的特定投资来迫使其最大限度的让利。如 A和 B企业合 

作，A企业必须投资新设备，而 B企业则不必再投资就能合 

作，新设备对 A的价值是：如果合作设备价值为 10 000元，不 

再合作，新设备只值500元(形同废物)。可见 A作了特定投 

资，而 B没有，B就可能在后续交易中敲 A竹杠，敲竹杠范围 

在 (O一9 500)元。 

可见，机会主义的三种形式，都能使欺骗企业从其合作 

伙伴处榨取财富并转移给自己。威廉姆森认为，内部组织的 

等级制度，能有效减少机会主义威胁。特别是在复杂的内部 

组织等级制度下，管理人员和工人都遵循一定的雇佣合同， 

能使以前的交易对立各方有更多的合作行为，个人成为企业 

内部组织的--／b部分，个体的机会主义得到有效控制。组织 

内部的争论能通过命令以较低成本解决，从而减少企业之间 

出现的高成本的讨价还价的过程。较强的团队合作精神，加 

上内部控制机制与决策，使纵向兼并比市场机制配置资源更 

有效。 

二 、横向兼并 ：发挥协 同效应或利用市场势力 

横向兼并 (horizontal merger)是指企业兼并处于同一行业 

或同一市场中的竞争者。涉及横向兼并的产业组织理论较 

多，但有两种重要的理论，即协同效应和市场势力理论。 

韦斯顿(Wl吲加．J．F)提出了协 同效应理论 ，认为横 向兼并 

对整个社会是有益的，主要体现在协同效应对效率的改进上。 

协同效应是指两个以上的企业进行兼并整合以后，新实体的 

产能超过兼并前的单个企业产能之和的效应。即1+1>2的效 

应。这种协同效应可以解释如下： 

NPV2 Bi> Npv(B1)+NPV(B2)+⋯ +NPV( ) 
i=1 

其中，NPV(Bi)：企业i的净现值。NPV ：(Bi)=i个企业 
：1 

兼并后的净现值 。如果说 上面不等 式存在 ，则 协同效应存 

在。因为它说明 i个企业兼并后的净现值超过兼并前单个企 

业净现值的简单相加。协同效应主要体现在管理效率和运 

营效率的提高。存在两个管理效率不同的企业时，横向兼并 

有利于提高低效率企业的管理水平。特别是一个企业拥有 

高效率的管理团队，其管理能力又超过管理原企业 的需要 ， 

那么兼并管理低效的企业，将能提高整个经济的运行效率。 

对于储备有高水平管理能力人才的企业，如能用最简单的方 

式发挥其能力 ，就不一定要兼并 别的企业 ，而如果管理者 只 

能以团队的形式发挥作用，那么兼并将是较好的策略。横向 

兼并亦能提高运营效率，由于横向兼并后的企业能充分利用 

规模经济或范围经济，会使新企业收益增加的同。时成本节 

约。如微波炉企业的产量达到 100万台，就会出现成本大幅 

下降而收益增加的规模经 济效益。获得规模经济的前提条 

件是该行业中的确存在规模经济且兼并之前的运营规模在 

规模经济之下。 

企业横向兼并实现协同效应的成本必须低于外部股东 

实现这一协同的成本。因为外部股东能自行多元化投资，而 

不必通过建立并经营企业取得许多范围经济 ，如投资多元化 

的股票组合。可见 ，只有兼并企业实现协 同效应 的成本低于 

外部股东实现协同效应的成本时，投资者才会支持企业横向 

兼并 。 

企业通过横向兼并扩大生产规模，降低成本，提高运营 

效率，形成规模经济乃至范围经济的同时，也会达成某种产 

业集中，形成市场势力。它将会通过市场势力来影响产品或 

服务价格，形成市场垄断，造成社会福利损失。威廉姆森应 

用新古典主义经济学的局部均衡福利理论 ，采用福利权衡模 

型来分析兼并对社会福利的影响。他认为，横向兼并一方面 

有助于取得规模经济 ，增加社会福利 ，另一方面形成 了产业 

集中，导致一定程度的垄断，造成了社会福利的损失。判断 

横向兼并对社会是好是坏，关键是看兼并引起的社会净福利 

是增加还是减少。 

三、混合兼并 ：利用自由现金流或降低风险 

混合兼并(conglmneratemerger)是指企业兼并处于不同市 

场 、不同行业 、不存在战略相关性 、产品或服务不具有密切替 

代关系的其它企业。研究混合兼并的理论主要有两种，第一 

种理论以Jensen(1986)为代表，认为进行混合兼并是为解决企 

业自由现金流的问题，以便提高资产利用效率。第二种理论 

认为混合兼并能降低整个企业的风险，特别是财务风险。 

自由现金流(矗髓 cash~low)是指对企业现有业务所有 的 

正净现值投资进行资助后还必须用来投资的现金数量。当 

一 个企业现有业务很盈利但是成长空间或再投资的机会很 

小时，这个企业就会拥有大量的自由现金流。面对产生的大 

量现金流，企业要决定用这些钱来做什么。一种显而易见的 

方式是将其以股利的形式给予股东。但某种情况下，如股东 

面对高边际 印花税 ，或对 企业现有业 务发展前 途不甚满 意 

时 ，股东可能偏 向于企业保 留这一现金流 ，并为他们 进行 投 

资。由于在现有业务上没有正净现值投资机会 ，企业只有两 

种选择 ：将 自由现金流投资于具有正常期望经济利润的新业 
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务或仍投资于低 于正常期 望经济利润 的现有业务。显然投 

资于正常期望利润的新业务是更好 的选择。在这种情况下 ， 

混合兼并是一种好的选择 ，因为企业能从兼并中获取新的正 

常利润。 

企业除拥有专用资产外，还拥有诸多通用资产，如管理 

团队、营销 网络等。这 类资产 如果在现情 况下无法充 分利 

用 ，那么把它用于其它方面就能得到更大收益。可以出售或 

出租这部分资产，也可以通过兼并来留用这部分资产，特别 

是在市场机制失灵 、企业拥有大量 自由现金流时 ，企 业通常 

认为通过内部组织 比通过市场利用这部分资产会更有效率 ， 

所以企业更倾向以混合兼并来充分利用这部分资产。 

降低经营风险理论是另一个关于混合兼并的重要理论。 

企业通过混合兼并的方式，把其经营领域扩展到与原经营领 

域相关性较小的行业，即意味着企业在若干不同的领域内经 

营 ，当某个领域或行业经营失败时 ，可 以通过其他领域或行 

业的盈利来补偿，从而使企业的收益率得到保证。如果兼并 
一 个收益率完全 负相关 的企业 ，且双方经 营规模相 当，兼并 

后的企业几乎能得到一个完全平衡 的收益率 。即便不是这 

种极端情况，只要相关系数小于 1，混合兼并后的收益率变动 

程度将大大低于兼并前的收益率变动程度。下面以经营两 

项业务的兼并风险为例。 

如果业务 I收益的风险为 Sd T，业务 Ⅱ收益的风险为 

8d[i，而且这两项收益率为正态分布，则 同时经营这两项业 

务的风险为 ： 

StlI
．
u=~／[酽sdI 2+(1一 ) Sdll2+2WO—W)COVI．Ⅱ】 

其中，8dI．Ⅱ为业务组合的风险；W为业务 I的投资占企业 

总投资额的比例；1一W为业务 Ⅱ的投资占企业总投资额的 

比例；COVI．1I为业务 I与业务 Ⅱ收益率的相关系数 ×业务 

I和业务 Ⅱ收益率 的标准差 ，或 COVI．Ⅱ=RI．Ⅱ8di 8dn， 

其中，RI．Ⅱ为业务 I与业务 Ⅱ收益率的相关系数。 

如果 SdI=0．8，8dn=1．3，W=0．4，RI．II= 一0．8，贝U 

8dI
．
Ⅱ = 0．558。 ‘ 、 

可见，同时从事业务 I与业务 Ⅱ的风险(0．588)小于从 

事业务 I的风险(0．8)，或是从事业务 Ⅱ。的风险(1．3L阿时 

从事两项业务的风险至少比从 事一项业务 的风险低。只要业 

务 I与业务 Ⅱ的收益率不完全正相关，即 RI．Ⅱ小于 1。例 

如，如果 RI II=一0．2，则 I，m，= 0．7$2(其风险仍然比分 

别经营两项业务中的_项低)；如果R1．Ⅱ=0．7，则 I．II= 

1．0296(其风险比业务 I高，但 比业务 Ⅱ低)。Copdand arid 

Weston(1983)认为这一分析可 以推广 到两 项 以上的业务 ，以 

及多项业务的收益率不是正态分布的情况。总之，企业从事 

收益率不完全相关的多项业务总能降低其风险。 
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