
横向兼并的单边效应模拟——以力拓和必和必拓为例

September 16, 2009

1 背景

1.1 国际市场结构

国际铁矿石市场多年来一直处于高度垄断。据澳大利亚投行Macquarie数据，三巨头—巴西淡
水河谷—CVRD公司、澳大利亚RioTinto公司和BHPBilliton公司2008年约占全球海运铁矿石供应
量的70％。从全球铁矿主要出口国看，巴西和澳大利亚占据绝对垄断地位。

1.2 中国铁矿石供求结构

近年来，随着中国经济的高速发展，中国对于铁矿石的需求高速增长。虽然国内铁矿石的产量

在快速增长，但对于海运铁矿石的依赖依旧维持在50%的高位。
根据海关总署的统计1，2005年中国进口铁矿石2.752亿吨，2006年进口3.263亿吨，2007年进

口3.83亿吨，2008年进口将达到4.4亿吨。
从进口来源看，以2008年为例，我国自澳大利亚进口铁矿砂1.8亿吨，增长26.1%；自巴西进

口1亿吨，增长3.1%；自印度进口9097万吨，增长14.8%。三者合计占同期我国铁矿砂进口总量
的84.3%。

2008年受国际金融危机向经济实体蔓延的影响，钢铁工业出现紧缩，导致对铁矿砂需求
量骤减。供大于求的局面促使铁矿砂价格开始大幅跳水。例如，2008年9月初印度矿到岸价格
为136-137美元/吨，10月中旬下跌至85美元/吨以下，比2008年3月最高点下跌近60%之多。

1.3 中国目前铁矿石进口现状

根据海关总署的统计2，2009年上半年，我国铁矿石进口量持续高位运行，价格仍处于下行通
道。从进口来源看，自澳大利亚进口迅速增长，自印度和巴西进口增长平稳。

2009年上半年，澳大利亚的力拓公司与日本新日铁公司就新财年的铁矿石价格达成一致，
在2008年的基础上，粉矿和块矿将分别降价32.95%和44.47%。但此降幅降幅远远低于此前中国钢
铁工业协会预期，因此中钢协发表了“不予跟进”的声明。截至新的价格谈判最后时间—6月30日，
我国与三大矿商的谈判仍处于僵局。但是由于上半年我国钢铁逆势增产、国外矿商加大现货供应

量、国内铁矿砂替代作用下降等原因，我国铁矿砂进口规模仍然呈现快速增长势头。

1.4 国际横向兼并趋势

2009年6月5日，中国铝业公司确认，力拓集团董事会已撤销对二00九年二月十二日宣布的双方
战略合作交易的推荐,转而与另一大矿业巨头必和必拓展开合作。毫无疑问，此次横向并购若能最

1原文参见中华人民共和国海关总署官方网站：http://www.customs.gov.cn/publish/portal0/tab2453/module72494/info157501.htm
2参见：http://www.customs.gov.cn/publish/portal0/tab2453/module72494/info183770.htm
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Figure 1: 近年来中国铁矿石进口价值和进口量变化情况
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终成行，国际铁矿石市场的垄断度会大幅升高，其合并后的新公司市场控制力会大大增强。因此，

这样的并购会对中国铁矿石价格谈判能力产生巨大负面影响，必然导致中国铁矿石的进口进一步受

制于人。

2 横向并购的经济学分析

2.1 横向并购的反竞争效应

对于横向并购产生的反竞争效应，经济学研究提出了两种直观的理论解释[2]。第一种理论认
为，厂商数目的减少及并购厂商市场份额的增加可能导致厂商间默契串谋可能性的增加，这种反竞

争效应被称为协调效应。第二种理论认为，即使并购后厂商不与市场中的其他厂商合谋，他仍旧能

够通过单边操纵产量或价格而使利润上升，这种反竞争效应被称为单边效应。

2.2 单边效应

2.2.1 定义

直观来看，横向并购通过消除对企业重要的竞争约束[9]，从而使一个或者多个企业在无需借助
于协调行为的条件下能够增强其市场势力。该并购的直接后果是当事人之间失去竞争。比如，在并

购发生前，如果并购一方提高其价格，则其销售额将遭受损失且该损失将转化为并购另一方的所

得，并购消除了这种竞争约束。

厂商并购的直接效果是竞争者数量减少，从而增强并购厂商的市场力量。但是，如果仍然不能

达到支配市场的地步，则一般不足以显著限制竞争。因而，对并购案件进行经济分析时，我们认为

应着重考察并购是否能产生和加强市场支配地位。

2.2.2 理论模型

到目前为止，单边效应的理论分析模型主要有支配企业模型、古诺模型、伯川德模型[14]。这
些理论模型可以分为两类，一类是在新古典经济学分析框架下构建的一般均衡分析模型，这类模型

在分析并购的效应时，不考虑竞争厂商的策略对市场均衡的影响。第二类分析模型是在博弈论分析
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框架下建立的，这类模型关注的重点是厂商间的相互作用对并购后市场竞争的影响。在上文所提到

的模型中，支配企业模型属于第一类模型，古诺模型和伯川德模型属于第二类模型。

2.2.3 分析范式

一般而言，经济学对单边效应的分析范式遵循以下三个步骤：首先，要对相关市场进行定义；

其次，采集相关信息，确定并购企业的市场势力；最后，应用模拟或计量的方法，考察并购是否会

产生反竞争效应。需要特别指 出的是，当并购审查需要从产业政策的角度出发注重并购带来的经

济效率时，必须明确并购引发的反竞争效应是否是效率提高的必然结果。

综上所述，在目前国际铁矿石市场呈现垄断势力加强的背景下，我们使用对于这样的横向兼并

进行经济学分析、尤其是进行并购模拟的计量，有着十分巨大的现实意义。

3 模型设计

3.1 并购模拟

3.1.1 方法概述

并购模拟涉及对需求结构的预测，它可以解决简单价格比较中无法排除其他变量对价格的影响

这一问题。依据分析方法的差异，它又可以粗略地分为两大类：预测需求弹性和识别需求结构的其

它方法。

目前存在两种测算需求弹性的方法：较为常见的是结构化方法；另一种为剩余需求函数方法。

计算弹性时需要注意的问题是：第一，识别问题，可能的解决方法是对变量施加限定条件或引入工

具变量；第二，函数形式的选择问题，进行稳健性检验。在得到弹性的估计值之后，结合关于成本

和寡头行为的相关假定，可以模拟出并购对价格的影响。

3.1.2 并购模拟模型分类

并购模拟模型按照单边效应的理论分析模型（古诺模型、伯川德模型等）的不同，现在已

经有了多种模拟模型。根据(author?) [3]的方法，先按照市场竞争的形式分为伯川德模型、古
诺模型、拍卖模型，而后在我们最常使用的伯川德模型中，又有线性和对数需求模型[Linear and
log-linear demand， 15]、离散选择模型（Discrete choice demand）、近乎理 想需求模型[AIDS，
Almost Ideal Demand System， 5]和按比例校准的AIDS模型[PCAIDS， 7]、多层次需求估计模型
（Multi-level demand estimation），如下图所示。
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[10]对并购模拟进行了效果衡量。他们重新对上世纪八十年代的美国航空业并购案进行了模拟
分析，并和现在的实际情况进行了对比，指出并购模拟需要采取更为灵活的模型。

3.2 模型选择

3.2.1 以往案例回顾

[13]运用事件研究方法3对1996年Staples和Office Depot合并一案进行了分析。在此案中，他们
利用了“特殊事件窗”研究并购行为对 上市公司股票价格的影响。他们首先确定并购行为对上

市公司股票价格的影响，然后结合了各公司的市值得到并购对各公司市场价值的影响。其数据

实证测算结果表明：在不考虑效率改进的条件下，在面临Office Depot竞争的区域市场中，并购
发生后Staples的办公用品的售价将上升2.4%；而对所有Staples商店而言，办公用品平均的价格上
升1.3%；所有商店所有商品（除办公用品外，还包括计算机和办公家具等）平均的价格上升幅度
为0.8%。此外，[6]也用类似方法分析了1990到2002年期间欧盟的167起并购案决议。他们使用了多
种方法来计算股票市场的异常回报变化。其结论表明反垄断议会的决定不仅仅关心消费者剩余，制

度和政治环境也起着主要作用。

还有一些对于美国横向并购政策的分析。对美国银行业进行了分析[11]结果表明在1991-1994年
中，在横向并购频繁的地区存款利率下降的比没有横向并购的地区更为显著。在最新的对于消费品

市场的分析中，5个消费品并购案（包括卫生用品、快餐、机动车油、食品、酒类五个行业，其行
业HHI指数都高于1800）成为了研究对象[1]。他们采用的是固定效应模型，其分析结果表明其中的
四个案例中，并购都导致了消费品价格的上升。

对于铁矿石市场的分析中，[12]先运用了事件研究方法进行了分析，认为力拓和North Ltd的
并购案应该得到支持。而后[8]又运用了PCAIDS模型进行了分析。其结果表明淡水河谷和caemi合
并案导致了市场更为集中（新公司市场份额为约29%）且平均价格上升了大约4.6%、力拓和North
Ltd的并购后市场份额为20%但价格仅上升2.6%。

3.2.2 此案情形与模型选择

如表1所示，力拓和必和必拓分别占据了全球市场份额的第二、第三位。而在铁矿石分析中，
我们认为采用分析差异化产品的伯川德模型更为合适，这是因为：其一，铁矿石受海运运费影响很

大，离岸价格和到岸价格差异会很大，因此铁矿的地理位置对于产品有着很大影响；其二，各个铁

矿之间由于自然条件差异，铁矿石的质量有所区别，而其质量直接决定了最终的价格。

3即event study approach。其逻辑内涵在于：若并购行为将抬高市场价格，那么它对 待并购公司和其竞争对手都是有利的，会提升它
们的股票价格；相反，若并购行为会带来可观的效率改进以至于并购发生后市场价格会降低，那么伴随着并购公司盈利能力的增强，竞争

对手的股价将下跌。
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Table 1: 铁矿石市场的公司控制情况，2007
公司 所属国家 控制产量 市场份额

1 淡水河谷 巴西 308.0 18.8%
2 力拓 英国 144.0 8.8%

3 必和必拓 澳大利亚 120.0 7.3%
4 State of India 印度 55.0 (e) 3.4%
5 Arcelor Mittal 英国 51.0 (e) 3.1%
6 Metalloinves 俄罗斯 40.9 2.5%

7 Anglo American 南非 32.4 2.0%
8 Cleveland-Cliffs 美国 31.2 1.9%

9 LKAB (State of Sweden) 瑞典 24.7 1.5%
10 Ferrominera (State of

Venezuela)
委内瑞拉 22.0 (e) 1.4%

Total, 10 largest 829.0 50.7%
Total, World 1635.0 100.0%

数据来源：Raw Materials Group(2008): http://www.rmg.se/
State of India includes SAIL, NMDC and others

虽然现在有很多使用事件研究方法对于并购进行的模拟，但是我们认为由于该方法过于依赖股

票市场有效性的假设，仅仅依靠投资者对于新公司的预期来判断并购是不是带来效率提升。但是在

现实中股票市场中股价的决定性因素很多，比如宏观经济形势或者其他突发事件都会对股票价格产

生影响，此外投资者盲目跟风也将导致其预期并不能够完全反映实际情况。最后，该方法难以对单

边效应进行定量分析。

另一方面，广为应用的AIDS模型和不断扩展改进的PCAIDS模型[如 4, 对于阿根廷天然气市场
的分析]更为适合此案的需要。因此，我们选择PCAIDS作为基础，并对其进行了少许改进用于此案
的分析。

4 数据选取和分析

4.1 数据选取

考虑到本案的实际，我们认为从中国市场角度很重要4如前所述，在中国目前的铁矿石需求中，

大约一半由国内铁矿石厂商满足，另外一半则由国际市场供应。具体到2008年的情况如表2所示。
4下一步从全球市场角度进行分析也很有意义，因为在开放经济条件下两个市场的价格必然会相互影响。可用来对比两个市场的分析结

果。
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Table 2: 2008年中国铁矿石进口情况5

进口地 进口金额 市场份额

印度 13600 25%
必和必拓 11670 22%
力拓 10803 20%
淡水河谷 6706 13%
俄罗斯 2700 5%

Cleveland-Cliffs 774.2 1%
其他 - 14%

由于其他都是较小厂商，因此我们只考虑前六个进口来源地。

4.2 HHI指数测算

在并购前，HHI指数为1911；并购后，HHI指数上升到2484，上升可谓非常明显，说明市场垄
断度进一步加强。

4.3 PCAIDS模型

4.3.1 模型简介

PCAIDS模型是一个对于AIDS模型的近似，它依赖于按比例分配的原则因而降低了需求模型
中的自由参数。以铁矿石市场为例，关于按比例分配的假定是指一个厂商的市场份额会因为它提高

价格而减少，由此损失的市场份额会按照比例分配给市场中的其他厂商。在PCAIDS模型中，我们
仅需要两个已知参数：该厂商的需求弹性和整个市场的需求弹性。

4.3.2 模型应用

AIDS模型中，令n代表并购前市场中的厂商数，s=(s1,s2,...,sn)代表第i个厂商的市场份额si组
成的行向量。在伯川德市场均衡下，利润最大化的一阶条件是：

s+ diag(E∗,Em+1, ...,En)Sµ = 0 (1)

其中S = diag(s), E为由交叉价格弹性εij组成的n× n的矩阵，µ为利润组成的向量。
因为市场份额可以表示为所有厂商价格的线性函数，即s = c+Bln(p)，p代表价格向量，c是

一个常数向量，B是一个价格变化的参数矩阵。对方程两边微分，从而我们可以得到

ds = B(dp
p

) (2)

上式反应了市场份额变化和单边效应dp
p
的关系。

PCAIDS在此基础上，加入了按比例校正的假设。因而我们可以得到交叉价格弹性E矩阵的每
一行之和为1。从而可以得到

εii = −1 + bii
si

+ si(ε+ 1) (3)

其中ε是整个市场的需求弹性，一般假定在合并后不变。

此外，通过一系列推导我们还可以得到

εij = bij
si

+ si(ε+ 1) (4)
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在这里我们不妨简单假设合并后的新厂商市场份额完全等于原来的两个厂商市场份额之和，

而其他厂商的份额暂时不发生变化，来预测厂商下一步的定价行为。单个厂商份额变化ds我们采

取2009年上半年的数据与2008年进行比较。
此外，我们从以前的研究文献中可知ε = 0.18，ε11 = −2.006。

因此，此时的参数矩阵B和交叉价格弹性矩阵E可分别计算，最终得出单边价格效应如下：

Table 3: 对于中国市场的单边价格效应
价格上升

印度 6.72%
必和必拓 32.64%
力拓 32.91%
淡水河谷 6.79%
俄罗斯 6.79%

Cleveland-Cliffs 6.79%
其他 6.79%

必和必拓和力拓新厂商 32.77%
市场加权平均 17.71%

5 结论

从而我们可以很清楚的看到，新厂商的价格将会出现大幅增加，同时整个市场的价格也会上

升。但长期看来，市场内各厂商价格可能会趋于均衡。
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