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横向并购基于供应链协同的纵向激励机制探讨

陈摇 静
(华侨大学 工商管理学院,福建 泉州 362021)

[摘摇 要] 摇 新企业在对涉及横向并购双方的内部供应链进行有效整合后,把供应链上下游节点的成员企业纳入外部供

应链整合流程,形成新的供应链。 核心企业建立基于供应链协同的纵向激励机制以鼓励新供应链中的上下游成员企业适应

新的战略目标。 基于二级供应链,研究核心企业对原有的供应链契约进行重新设计和协商,促使协同实现。 结果表明,激励

方案能够使成员企业产生协同努力,使得整条供应链的总收益较之并购前得到增加。
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摇 摇 横向并购已经成为利用规模经济、扩大市场份

额以增强企业实力的主要外部扩张途径,但诸多失

败的案例表明如何进行供应链的整合以获得协同效

应是成败的关键。 本文研究基于横向并购的供应链

协同,横向并购的两家企业由于业务和产品具有相

同或相似性,并购前多为同一行业甚至互为替代品

的竞争者,各自拥有与上游供应商、下游分销商(客
户)形成的供应链体系,彼此平行且相互独立。 并

购后,两条架构不同的供应链系统必须通过供应链

整合达到协同效应,而不是随着并购的完成自动融

合产生协同。
随着企业股权和所有者性质变更,核心企业首

先应对并购双方内部供应链进行有效的整合。 新企

业对双方内部供应链体系进行了识别、配置与融合

后,规模扩大并掌握供应链管理的关键要素,议价能

力得以增强,这时作为核心企业主导外部供应链的

整合,形成新建供应链。 横向并购中的供应链整合

也伴随着基于协同目标成员合作模式的重建,以形

成提升整个供应链效益和竞争力的战略伙伴关系。
其中:创建新的利益分配机制是基于协同目标成员

合作模式的制度保障;而基于协同目标的成员激励

机制是具体实施行为。
横向并购基于供应链协同的激励机制涉及两个

方面,一是核心企业(即并购主导企业)与被并购企

业之间的横向激励与分配,二是核心企业与上下游

成员企业之间的纵向激励与分配。 本文讨论的是后

者,即核心企业设计新的纵向激励机制,鼓励新建供

应链中的上下游成员企业产生协同努力,适应新的

战略目标。

一摇 相关文献

协同效应为分析横向并购动因的主要理论依

据。 20 世纪 60 年代 Ansoff 首先提出了协同效应的

理念,他认为协同效应意味着合并后新企业所产生

的效益要大于原分散的企业各自努力所创造的效益

总和[1]。 由 Weston 提出的并购协同效应的理论认

为兼并对整个社会来说是有益的,它主要通过协同

效应体现在效率改进上。 他称协同效应为 2 + 2 =
5,即合并后企业的整体价值大于原分散的企业的价

值之和[2]。 并购导致总的价值增加的因素包括:管
理协同效应、经营协同效应、财务协同效应、价值低

估效应和信息效应。 之后有学者对协同效应的概

念、形成机制、识别等进行了深入研究,扩展并充实

了并购协同效应理论,但将供应链协同问题引入并

购进行的相关研究并不多。 励凌峰以横向并购的成

本协同为主线,研究了供应链间的竞争、信息沟通与

契约重建、供应链结构的整合、并购战略、知识共享

和并购风险等问题[3]。
供应链成员合作需要建立一个合理的激励机

制,使其在利益最大化的同时实现供应链整体效益。
Lee&Whang 提出分散决策下的供应链成员激励机

制,成员管理者依靠自身的信息就可以形成激励相

容的全局最优化决策[4]。 Donohue 提出一种生产者

和分销商之间的激励协调机制,进行信息预测并做



出流行性季节性产品的生产运作决策[5]。 Lim 设计

了一个促使第三方物流提供商讲真话( Truth鄄tell鄄
ing)的激励合同,对有较高能力的服务提供商有处

罚办法又能共享利润,对未遵守约定标准较低能力

的服 务 供 应 商 不 处 罚 但 也 不 会 共 享 利 润[6]。
Dana&Spier 认为不存在零售商库存决策失真情况

下,完全竞争零售市场下的利润分享合同可获得最

佳产出[7]。 在这个领域,众多学者对供应链成员的

激励机制进行了较为深入的探讨,然而对并购下基

于供应链协同的激励机制关注较少。

二摇 问题描述与变量说明

对横向并购而言,协同效应主要体现在管理协

同、运营协同和信息协同上。 无论意图提高并购中

低效率一方的管理效率,还是期待产生经济上的互

补性,或者致力于信息共享平台的搭建,最终都为了

达到收益增加或成本节约的协同效应。 延伸前述文

献中协同效应[1][2]的概念,这里可以把供应链协同

效应理解为并购后供应链各成员企业的收益总和超

过并购前供应链各成员企业的收益总和。 本文所述

的横向并购中纵向激励机制即是为了实现这样的协

同目标,使得整条供应链的总收益较之并购前得到

增加。
这里考虑由制造商和分销商组成的二级供应

链,核心企业为制造商。 并购后的核心企业契约主

体地位增强,与并购双方紧密相联的供应链上下游

关系也发生改变。 在外部供应链整合阶段将调整与

分销商的合作策略,对原有供应链契约进行重新设

计与协商,激励其适应新建供应链的并购协同战略

目标,例如:共同搭建信息共享平台,适应并购后公

司的新产品开发,改善物流设施和提高人员素质,增
加物流环节绩效等,这些对于分销商而言较之并购

前要付出更多额外的努力。 为了鼓励它们实现供应

链协同的目标,核心企业必须通过一定的机制对其

活动进行激励。
模型假设与参数说明:
(一)制造商和分销商都是独立的决策主体,核

心企业(制造商)期望的优化目标为供应链整体利

益最大化,并保证分销商的收益最优。 制造商为并

购双方完成内部供应链整合后的新企业,作为核心

企业话语权加大。 由于供应链产生协同要求并购后

供应链的总收益较之并购前得到增加,分销商来自

并购前双方供应链中原有成员企业,因此只考虑分

销商激励相容约束,不再考虑理性约束。
(二)利用委托 -代理模型,假定并购进行外部

供应链整合时要求分销商在两方面的努力,一是强

化销售行为,提升并购企业新产品销售量(并购前

的原有制造商对各自分销商的原有产品也同样有此

要求)。 二是促进信息沟通与共享,减少提前期使

整体效益增加。 并购前分销商所属并购双方各自的

供应链系统当中,成员间存在信息差异和复杂性。
并购后核心企业对供应链进行内外部整合,使得从

供应链协同目标入手搭建信息共享平台显得至关重

要。 分销商在这两方面付出的努力分别用 a,兹
表示。

假设分销商的销售量为:q = a. s + 着1,提前期

缩短带来的收益为:B = 兹. r + 着2。其中 s,r为努力程

度的产出系数,着1,着2 是服从均值为 0,方差为 滓1,滓2

的正态分布随机变量,它可能受到市场变化等其它

外部环境不确定因素的影响。假定制造商均能观测

到两方面努力的产出结果,并拥有处置权。
(三) 分销商努力的成本 C 与其在两方面的努

力程度 a,兹有关,C(a,兹) = 1
2 a2 . h1 +

1
2 兹2 . h2,其中

h1,h2 > 0 为努力成本系数。
(四) 制造商与分销商之间采用批发价格 棕,交

易过程中,分销商购买 q 单位产品,付款给制造商

棕. q。
(五) 核心企业对分销商的努力付出合约形式

为利益共享的二部合约形式,即满足 T(V忆,B) = A
+ 姿1 . V忆 + 姿2 . B,其中 A是固定的奖励或费用,姿1,姿2

沂 [0,1] 分别为两方面努力的激励系数(即分销商

所分享的产出份额),V忆 为分销商销售新产品后的

收益。
(六) 制造商为风险中立者,分销商效用函数为

负指数:V(x) = - e -籽. x,籽 为风险规避度,籽 < 0 分销

商为风险偏好者;籽 = 0 分销商为风险中立者;籽 > 0
分销商为风险规避者。

(七) 不考虑库存成本、运输成本和固定成本。P
表示分销商单位产品售价,假定市场中生产同类产

品的厂家众多,这里不考虑分销商产品销量 q 对 P
的影响。Cm,Cr 分别为制造商与分销商的单位成本。

三 摇 基于供应链协同的纵向激励模型及求解

基于以上假设,分销商的确定性等价利润为:
蒹R = A + 姿1 . (P - Cr - 棕) . a. s + 姿2 . 兹. r -

1
2 a2h1 - 1

2 兹2h2 - 1
2 籽 姿1

2M2 滓1
2 - 1

2 籽 姿2
2 滓2

2 (1)

其中 M = (P - Cr - 棕) (2)
制造商利润为:
蒹M = (棕 - Cm) . a. s - A + (1 - 姿1) . (P - Cr
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- 棕) . a. s + (1 - 姿2) . 兹. r (3)
供应链总利润为:

蒹I = (P - Cr - Cm)a. s + 兹. r - 1
2 a2h1

- 1
2 兹2h2 - 1

2 籽姿1
2M2 滓1

2 - 1
2 籽 姿2

2 滓2
2 (4)

激励相容约束( IC) 意味着分销商选择适当的

a,兹,意图使自身受益最大化。
(1) 式对 a,兹 求导并令其为零得:

a =
姿1 . (P - Cr - 棕) . s

h1
,兹 =

姿2 . r
h2

(5)

为达到供应链整体利益最大化目标,并使分销

商满足激励相容约束,即解下列最优化问题:

Max 蒹I = (P - Cr - Cm) . a. s + 兹. r - 1
2 a2h1 -

1
2 兹2h2 - 1

2 籽 姿1
2M2滓1

2 - 1
2 籽姿2

2滓2
2 (6)

s. t max[A + 姿1 . (P - Cr - 棕) . a. s + 姿2 . 兹. r

- 1
2 a2h1 - 1

2 兹2h2 - 1
2 籽姿1

2M2滓1
2 - 1

2 籽姿2
2滓2

2]

利用(5) 式中的一阶条件来代替(6) 式中的激

励相容约束,得:

Max蒹I = (P - Cr - Cm) . a. s + 兹. r - 1
2 a2h1 -

1
2 兹2h2 - 1

2 籽姿1
2M2滓1

2 - 1
2 籽姿2

2滓2
2 (7)

s. t a =
姿1 . (P - Cr - 棕) . s

h1
,兹 =

姿2 . r
h2

则上述最优化问题转化为:

Max蒹I = - 1
2 · 1

h1 . h2
[ - 2[(P - Cr - Cm) .

姿1·(P - Cr - 棕) . s2

h[ ]
1

] . h1h2 (8)

- 2姿2 r2h1 + 籽姿1
2M2滓1

2h1h2 + 籽姿2
2滓2

2h1h2 +
姿1

2 s2h2p2 - 2姿1
2 s2h2PCr

- 2姿1
2 s2h2P棕 + 姿1

2 s2h2Cr
2 + 2姿1

2 s2h2Cr棕 +
姿1

2 s2h2棕2 + 姿2
2 r2h1]

对 姿1,姿2 求导并令其为零得:

姿1
* =

(P - Cr - Cm)
(P - Cr - 棕)
籽. 滓1

2h1

s2
+ 1

(9)

姿2
* = 1

籽滓2
2h2

r2
+ 1

(10)

解(7) 式得:

a* =
姿1

* . (P - Cr - 棕) . s
h1

(11)

兹* =
姿2

* . r
h2

(12)

因此分销商、制造商和供应链的真实利润为:
蒹R

* = A + 姿1
* . (P - Cr - 棕) . a* . s + 姿2

* . 兹* .

r - 1
2 a*2h1 - 1

2 兹*2h2 (13)

- 1
2 籽姿1

*2M2滓1
2 - 1

2 籽姿2
*2滓2

2

蒹M
* = (棕 - Cm) . a* . s - A + (1 - 姿1

*) . (P -
Cr - 棕) . a* . s + (1 - 姿2

*) . 兹* . r (14)

蒹I
* = (P - Cr - Cm) . a* . s + 兹* . r - 1

2 a*2h1

- 1
2 兹*2h2 - 1

2 籽姿*2
1 M2滓1

2 - 1
2 籽姿2

*2滓2
2 (15)

根据上述模型和求解结果,可得如下结论:
结论 1:由(9) 式和(11) 式可以得到:1、激励系

数 姿1
* 与分销商的风险规避度 籽、努力成本系数 h1,

方差 滓1,努力程度的产出系数 s及批发价格 棕有关。
2、籽寅肄 ,则 姿1

* = 0,a* = 0,分销商没有任何风险

承受 能 力, 激 励 措 施 无 效;籽 = 0, 则 姿1
* =

(P - Cr - Cm)
(P - Cr - 棕) ,a* =

(P - Cr - Cm)·s
h1

,分销商呈

风险中立;籽 > 0,则随着风险规避度增加,激励系数

姿1
* 相应降低,且分销商努力程度 a* 也随之降低,

存在风险规避度与激励间得失权衡问题。3、当努力

成本系数 h1 和方差滓1 增大时,激励系数姿1
* 和分销

商努力程度 a* 会随之减少,h1 的增大代表分销商强

化销售行为的努力付出成本变高,滓1 增大代表影响

销售的市场等不确定性因素变多,分销商就越倾向

于收取制造商给予的固定奖励或费用,让制造商更

多地承担由此带来的风险。4、当努力产出系数 s 上
升时,导致激励系数姿1

* 和分销商努力程度 a* 也同

时上升。这是显然的,因努力获得收入越多,分销商

就会越努力强化销售行为,以获得更多收入。5、批发

价格 棕 变动对激励系数 姿1
* 也产生影响,当 棕 减小

时,姿1
* 也随之减少。即制造商以更便宜的批发价把

产品给分销商,意味着分销商已获得部分让利,则分

销商所分享的产出份额相应降低。
结论 2:由(10) 式和(12) 式可以得到:1、激励

系数 姿2
* 与分销商的风险规避度 籽、努力成本系数

h2,方差 滓2 及努力程度的产出系数 r 有关。2、籽 寅
肄 ,则姿2

* = 0,兹* = 0,分销商没有任何风险承受能

力,激励措施无效;籽 = 0,则 姿2
* = 1,兹* = r

h2
,分销

15第 5 期摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 陈摇 静:横向并购基于供应链协同的纵向激励机制探讨



商呈风险中立,收益最终处置权归分销商,激励达到

最好状态;籽 > 0,则随着风险规避度增加,激励系数

姿2
* 相应降低,且分销商努力程度 兹* 也随之降低,

存在风险规避度与激励间得失权衡问题。3、当努力

成本系数 h2 和方差滓2 增大时,激励系数姿2
* 和分销

商努力程度 兹* 会随之减少,h2 的增大代表分销商促

进信息沟通与共享的努力付出成本变高,滓2 增大代

表影响信息沟通与共享的外部不确定性因素变多,
分销商就越倾向于收取制造商给予的固定奖励或费

用,让制造商更多地承担由此带来的风险。4、当努力

产出系数 r 上升时,导致激励系数 姿2
* 和分销商努

力程度 兹* 也同时上升。这是显然的,因努力获得收

入越多,分销商就会越努力促进信息沟通与共享,以
获得更多收入。

下面考虑计算实验,根据(9) ~ (15) 式求解结

果,令 P = 30,Cm = 10,Cr = 5,棕 = 16,s = 70,r =
50,h1 = 5,h2 = 2,籽 = 0. 35,滓1 = 80,滓2 = 50,A =
20000。

所得基本解为:姿1
* = 0. 51,姿2

* = 0. 59,a* =
64,兹* = 15,蒹R

* = 6935,蒹M
* = 26987,蒹I

*

= 33922
考虑敏感性试验,可得:
1、努力成本系数 h1,h2 与供应链总利润之间的

函数关系,如图 1:

图 1摇 努力成本系数对供应链总利润的影响

2、方差(不确定性因素)滓1,滓2 与供应链总利润

之间的函数关系,如图 2。

3、努力程度的产出系数 s,r 与供应链总利润之

间的函数关系,如图 3。

根据上述实例计算结果,可得如下结论:
结论3:通过结论1中3的分析,以及图1、图2所

示,当强化销售行为的努力成本系数 h1 和市场不确

定因素 滓1 增大时,激励系数 姿1
* 和分销商努力程度

a* 随之减少,会导致供应链整体利润下降,协同效

应减少。

图 2摇 方差(不确定性因素) 对供应链总利润的影响

图 3摇 努力程度的产出系数对供应链总利润的影响

结论4:通过结论2中3的分析,以及图1、图2所

示,当促进信息沟通与共享的努力成本系数 h2 和外

部不确定因素 滓2 增大时,激励系数 姿2
* 和分销商努

力程度 兹* 随之减少,会导致供应链整体利润下降,
协同效应减少。

结论 5:通过结论 1 中 4 的分析,以及图 3 所示,
当强化销售行为努力程度的产出系数 s 上升时,激
励系数姿1

* 和分销商努力程度 a* 也同时上升,整个

供应链可获得更多利润,协同效应增加。
结论 6:通过结论 2 中 4 的分析,以及图 3 所示,

当促进信息沟通与共享努力程度的产出系数 r 上升

时,激励系数 姿2
* 和分销商努力程度 兹* 也同时上

升,整个供应链可获得更多利润,协同效应增加。

四 摇 结语

在本文建立的横向并购基于供应链协同的纵向

激励机制中,最优分配方案 姿1
* 是分销商风险规避

度 籽、努力成本系数 h1 和方差 滓1(市场不确定因素)
的递减函数,是努力程度产出系数 s 的递增函数;影
响分销商强化销售行为努力程度 a* 和整体供应链

的利润,对协同效应产生作用。最优分配方案姿2
* 是

分销商风险规避度 籽、 努力成本系数 h2 和方差

滓2(外部不确定因素) 的递减函数,是努力程度产出

系数 r 的递增函数,影响分销商促进信息沟通与共

享努力程度 兹* 和整体供应链的利润,对协同效应产

生作用。这表明,激励方案能够使成员企业产生协同
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努力,使得整条供应链的总收益较之并购前得到增

加,有效地实现并购后的激励目标。
本文谈到的激励机制是并购后的核心企业与上

下游成员企业之间的纵向协同激励与分配,没有涉

及并购双方的横向激励问题。 事实上供应链协同整

合涉及企业整个供应链运作模式与管理流程,产生

的供应链协同不仅来自采购、生产、分销、市场这些

供应链结构体系的有形协同,也来自新企业的战略

规划、企业文化等通过供应链的传递对供应链节点

企业所产生的无形影响,可以讨论的激励情况还有

很多。 其次,对于契约模式,本文采用利益共享的二

部合约形式,后续可进一步讨论其他契约形式(如
回购契约、最低购买数量契约等)。 最后,通过契约

的条款中明文规定违约的罚金来实施负激励也在实

际中被应用,但由于在并购整合阶段容易造成成员

企业反感而带来一些消极影响,且难于获取相关信

息,这里未讨论。
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Research on Vertical Incentive Scheme Based on Supply Chain Synergy in
Horizontal Merger and Acquisition

CHEN Jing
(Huaqiao University,Quanzhou 362021,China)

Abstract:摇 Synergistic effects between supply chains are the important source of value creation in horizontal M&A. In order to a鄄
chieve supply chain synergy,the core enterprises should not only integrate internal supply chain enterprises involved in horizontal M&A,
but also bring upstream and downstream enterprises into external supply chain integration process. The core enterprises establish new
vertical incentive scheme based on supply chain synergy to encourage new supply chain upstream and downstream members to adapt to
the new strategic goals. Based on the relationship of manufacturers and distributors,the paper presents how the core enterprises re鄄design
and consult original supply chain contract for supply china synergy in horizontal M&A. The results show that new vertical incentive
scheme can produce collaborative efforts,and effectively achieve the goal of supply chain synergy.

Key words:摇 horizontal M&A;摇 supply chain;摇 synergy;摇 incentive scheme
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