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一、并购成本动机的产生

并购的成本动机是指以降低成本为主要目的的并购愿

望。降低成本不仅是增加利润的重要手段，同时也是取得竞争

优势的重要途径。通过并购降低成本，是实现低成本扩张和取

得竞争优势的重要手段。不论并购的具体方式如何，以成本为

动机的并购必须具备以下基本条件：

1援 必要的市场前景。实施并购的公司要有必要的市场前

景。在三种基本并购方式中，能够提供成本优势的是横向并购

和纵向并购。横向并购使公司规模扩大，如果市场没有成长性

或稳定性，扩大的生产规模将会导致市场供求关系的变化，并

购所带来的低成本优势将被供求关系的改变所抵消。

公司横向并购后，由于生产规模扩大、产量增加，市场价

格会降低。这时如果竞争对手不能降低自己的生产成本，就会

被并购公司排挤掉部分产量，市场均衡点将发生变化。本文以

横向并购后公司增加的产量吟Q为例进行分析，如下图所示：

并购前，市场均衡点为 A（P1，Q1），并购后由于公司增加

了产量吟Q，导致供应曲线向右平移，新的均衡点为 B（P2，Q2），

吟Q1为新增加的市场供给，吟Q2为排挤其他公司的供给。

假设并购前的市场支配力为 U1，并购后的市场支配力为

U2，并购前后的市场支配力分别为 U1越P1/AC1、U2越P2/AC2。

并购后市场供给量变化为吟Q1，此时市场的总供给量为 Q2越

Q1垣吟Q1。假设该产品在 A点的需求价格弹性为 着（指绝对

值），供给弹性为 浊，则有：

P2=P1（1-
吟Q

（着+浊）Q1
） （1）

将（1）式代入U2越P2/AC2，可得：
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可以看出，式（3）与并购前后平均成本的比率、需求弹性、

供给弹性、市场供给变化率和吟Q的正负有关。

从以上分析可以看出，需求弹性、供给弹性、市场供给变

化率和并购前后平均成本比率对企业并购后市场支配力的影

响都与吟Q的正负有关，而吟Q的正负与企业并购后采取的

战略密切相关。企业并购后一般会采取产品产量不变战略、产

品产量显著增加战略和产品产量显著减少战略。

（1）横向并购后采取产品产量不变、维持稳定市场份额的

战略。在这种情况下，吟Q寅0，横向并购对产品价格没有影

响，因此并购后公司市场支配力的变化主要取决于平均成本

的变化，规模经济越显著的行业，并购后的平均成本越低，并

购后公司的市场支配力就越大。

（2）横向并购后采取增加产品产量、提高市场占有率的战

略。当企业并购后显著增加产品产量时，产品价格往往降低，

平均成本也会降低，即并购前后平均成本变动的比率会增大。

从式（3）可以看出，需求弹性越大、供给弹性越大、市场供给变

化率越小、并购前后平均成本变动比率越大的行业，并购后的

市场支配力越大。需要指出的是，市场供给变化率的不同反映

了市场结构的不同。在完全竞争的市场中，由于企业众多，企

业并购后即使显著增加产量，市场供给的变化率也趋近于 0。

当市场结构从完全竞争到完全垄断时，横向并购后市场供给

的变化率越来越大。并购前后平均成本的比率与是否实现规

模经济显著有关。规模经济越显著的行业，并购前后平均成本

变化的比率越大。因此，需求弹性越大、供给弹性越大、市场结

构越趋于完全竞争、规模经济越显著的行业，横向并购后公司

的市场支配力越大。

（3）横向并购后采取减少竞争对手、显著降低产品产量、

提高价格控制力的战略。当企业并购后显著降低产品产量时，
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价格通常会上升。需要说明的是，市场结构越趋于完全垄断，

市场供给变化率就越大。但这时并购前后平均成本变动率与

规模经济是否显著相关难以确定，并购后平均成本可能上升

也可能下降，即行业对平均成本变化的影响不大，它对并购后

市场支配力的影响主要体现在对价格的影响上。所以，需求弹

性越小、供给弹性越小、市场结构越趋于垄断，并购后的市场

支配力越强。

公司无论采取哪种战略，横向并购后平均成本降低的比

率越大，并购后的市场支配力就越强，并购的效果就越好。但

要看到，公司要获得长期竞争优势，仅仅依靠规模经济降低成

本是不够的。因为只要有超额利润存在，新的公司必然要进

入，其他公司也会利用规模经济降低成本，从而使该公司失去

市场支配力。因此，企业并购后利用技术、管理等协同效应形

成长期竞争优势尤为重要。

纵向并购使公司的生产链拉长，尽管纵向并购可能降低

原有业务的材料供应成本、营销成本，但原外部协作单位的固

定成本通过并购固化到企业内部却是不争的事实。这使得企

业在并购后经营杠杆提高，灵活性降低。如果缺乏具有成长性

或稳定性的市场环境，从成本角度看，纵向并购会带来风险。

2援 能够取得协同效应。并购为取得协同效应提供了可

能。将可能的协同效应变为现实，必须避免无法协同的因素。

尽管横向并购可以通过扩大经济规模、提高设备生产效率、削

减管理机构和管理费用来节约成本。然而要充分考虑横向并

购可能带来的负面影响，如异地横向并购尽管为业务拓展和

市场开发提供了便利，但由于原有的两个同类业务资源分散

在不同地域，通过并购提高管理效率、剥离辅助业务与处置辅

助业务的资产来降低成本以及利用协同效应来提高效率的愿

望可能无法实现。同时，异地横向并购还会受到文化的相关

性、运输条件、外部协作条件等因素影响。来自于相同地域的

横向并购才能取得协同效应。同样，纵向并购的上游并购也应

该是越近越有利。而下游并购则离最终产品的销售地越近越

有利。从成本角度考虑，如果并购不能取得与成本相关的协同

效应，通过并购降低成本的愿望就会大打折扣。能够取得协同

效应是获取成本优势的重要因素。

二、成本动机驱动下的并购方式选择

并购的成本动机较为明显。在产业的市场前景看好或相

对稳定时，如果不存在太多的外部协作问题，横向并购比纵向

并购更具成本优势，公司会选择横向并购；纵向并购对原有核

心业务的成本影响并不明显，只有当生产经营的稳定性受到

外部因素的影响时，纵向并购才会显示出其成本优势。

其他相关因素也会对并购方式的选择产生影响，比如公

司发展阶段和产品寿命周期。在公司发展的初创期、快速发展

期和平稳发展期三个阶段中，快速发展期往往倾向于通过横

向并购实现规模的扩大和成本的降低。而在公司平稳发展期，

则倾向于通过纵向并购，通过控制上游的原材料和服务以及

通过拓展下游的营销网络来增加生产和销售的稳定性以降低

成本。

同时，基于成本动因的并购，同样会受到产业与产品发展

所处寿命周期的影响。在产品的引入培植期，产品的生产方法

尚未定型，质量和性能还不够稳定，生产规模较小，生产潜力

较大，市场拓展相对较为容易。在这一时期，出于扩大规模的

考虑，企业一般会采取横向并购。

在产品的成长期，新产品已得到消费者认可，其销售规模

可能迅速扩张。由于新产品已经创造出了新的需求或者已代

替了对老产品的需求，因而形成了一个巨大的需求市场。由于

销售的潜在增长以及现存有限的生产能力造成的高价格和高

利润，会吸引更多公司加入到行业中来。大量竞争者的加入使

得竞争开始变得日趋激烈，进入壁垒明显提高。这一时期，由

于产品的未来前景已变得非常明朗，已处于该行业的公司除

了从内部挖掘潜力外，一方面可能会采取横向并购增加规模，

对行业内同类产品的生产能力进行有计划的整合，在降低成

本的同时兼顾扩大市场份额、节省再投资时间以及获取技术、

经验和人才等多重目的。另一方面，急剧膨胀的市场有可能导

致企业上游和下游形成瓶颈，对公司成本形成制约，此时公司

也同样有可能采取纵向并购。对于行业外部的公司，为了低成

本进入快速成长的新兴产业，可能会采取混合并购。

在产品的成熟期，销售量和利润都比较高，但增长速度减

慢，市场趋于饱和，市场竞争激烈，各种品牌、款式的同类产品

不断出现，来自新产品或替代产品的竞争威胁也在加剧。此

时，对市场的分析开始与并购策略产生极为密切的关系。不利

的销售条件与过剩的生产能力造成价格、利润不断下降，使企

业不得不尽可能地降低生产成本。此时生存下来的是那些能

够将价格降低到目前市场所要求的价格水平之下的公司。在

这一阶段，大型公司一般都拥有自己固定的客户群和外部协

作关系，市场已被瓜分完毕，盈利状况较为稳定，行业集中度

较高，行业的进入壁垒提高，行业外部的公司很难进入。在这

种背景下，行业内的公司为提高管理效率、降低成本，同时也

为减少竞争，往往会采取横向并购。近年来，大型钢铁行业公

司、汽车行业公司等的合并重组就说明了这一问题。在行业外

部环境发生剧变的情况下，行业内的大型公司也往往将纵向

并购作为首选。可以预见，在目前石油和铁矿石价格不提高的

情况下，石化行业和钢铁行业有可能形成一轮新的纵向并购

浪潮。

产品衰退阶段，公司的市场份额开始萎缩，行业中的产品

和服务被新的产品或服务所替代，在行业内进一步发展对于

公司已没有任何吸引力，通过混合并购进入新兴行业或市场

潜力更大的行业可以规避风险。
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