
声誉、竞争与企业的边界*

———兼论高质量发展背景下的国有企业重组

杜 创
内容提要:本文提出了一个关于企业边界的新分析框架，侧重分析产品质量声誉激

励和价格竞争如何共同影响企业的边界。同一市场上具有市场势力的两家企业如果横
向合并，可以减少价格竞争，增加利润。然而当消费者和企业关于产品质量存在信息
不对称时，克服企业道德风险问题有赖声誉机制; 横向合并在减少竞争的同时也降低
了企业维持产品质量声誉的激励，其结果是企业更难获得消费者信任，最终减少利润。
文章基于重复博弈模型框架从理论上研究了这两种效应的相对大小，以及成本结构、
技术不确定性、贴现因子等一系列外生参数如何通过这两种效应影响企业的边界。应
用上述理论，本文分析了中国经济从高速增长转向高质量发展背景下大型国有企业重
组问题，尤其是横向分拆与合并决策的影响因素。由于产品质量提供中的信息不对称
和道德风险，大型国有企业重组需要考虑重组对市场结构进而对产品质量和声誉机制
的影响。
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一、引 言

20 世纪 90 年代中期到本世纪初，中国国有企业改革的重要举措是分拆———电力、电信、民航、
石油等许多行业的大型国企被一拆为二或一拆为多。总体上看，分拆促进了市场竞争，激发了企业
活力，提高了产品和服务质量。近年来新一轮国有企业改革中我们则看到了许多大型国企的合并，
其中横向合并的重要动因是减少价格竞争对企业利润的损害。如何看待大型国有企业改革从分拆
到合并思路的转变? 横向合并大型国有企业是否一定有利于增加利润、“做强做优”国有企业? 这
些从经济学上看都涉及企业的边界问题。

本文提出一个关于企业边界的新分析框架，侧重分析提供高质量产品的声誉激励和价格竞争
如何共同影响企业的边界。企业之间的价格竞争会损害利润水平，这是比较明显的竞争负效应。
然而，在特定市场上，如果考虑消费者和企业之间关于产品质量的信息不对称，竞争状态对于企业
获得消费者信任、维持声誉反而很重要，进而间接增加企业利润。本文建立严谨的博弈论模型，分
析了两种效应的相对大小及其对企业边界的影响。作为该理论的应用，本文还分析了中国经济从
高速增长阶段转向高质量发展阶段大型国有企业重组中横向分拆 /合并决策的影响因素，以及最优
分拆方式。

考虑某种体验品 ( experience goods ) 市场，其中企业可以选择低努力水平或高努力水平生
产。选择高努力时付出的成本更高，但更有可能生产高质量产品; 当然也可能生产低质量产

351

2020 年第 8 期



品，因此生产技术有不确定性。消费者无法观察到企业的努力水平，仅在购买之后才能够观察
到产品质量的不完美信号。该信号可以传递给其他消费者 ( 如通过网络、口耳相传等方式) ，但
很难被法院等第三方验证，因此消费者在购买到低质量产品后难以诉诸法律索偿。道德风险问
题随之产生。若消费者相信企业付出高努力并因此支付高价格，则一次性交易环境里企业的最
优反应将是选择低努力、以更低的成本提供可能低质量的产品; 消费者预期到这一点，就不会
相信企业。一次性博弈的均衡结果只能是消费者不信任企业，企业仅付出低努力，市场陷入了
低质量陷阱。

如果企业长期存在于市场上，上述博弈持续重复进行，则企业可能避免短期机会主义行为，
维持声誉、获得消费者信任。直觉上说，企业偷懒只付出低努力，短期可以节省成本并欺骗消费
者;但偷懒更可能生产低质量产品，下次消费者就不会再相信企业了，长期会损害利润，此即声誉
机制。然而，声誉机制涉及短期和长期利益的权衡，只有企业眼光长远( 贴现因子大于某个临界
水平) ，而且生产中的道德风险程度不是太高( 付出高努力的额外成本并不太多，付出高努力时生
产高质量产品的概率足够高，或付出低努力时生产高质量产品的概率足够低) ，声誉机制才能发
挥作用。

市场结构影响声誉机制发挥作用的可能性:与完全垄断市场相比，双寡头市场可对企业形成更
强和更持久的声誉激励。( A) 更强的声誉激励:双寡头市场上企业更有维持声誉的积极性，即使得
双寡头市场声誉机制成立的临界贴现因子低于垄断市场的，临界道德风险程度则高于垄断市场的。
直觉如下:对垄断企业而言，虽然拥有声誉更好，但失去声誉也差不到哪儿去，还可以在低质量产品
上获得垄断利润，这在事前会降低垄断企业维持声誉的激励;而在双寡头市场上，如果其中一家企
业建立了声誉，则可以“逃离”与另一家企业在同质产品上“惨烈”的价格竞争状态，形成差异化效
应，即竞争状态下声誉带来的额外价值更大，因此声誉激励更强。( B) 更持久的声誉: 当企业的贴
现因子很高，生产中的道德风险程度也相对低，使得在垄断市场和双寡头市场声誉机制都可以发挥
作用时，维持分立竞争状态仍有好处———可使企业拥有声誉的预期时间更长。由于生产技术的不
确定性，为使垄断企业维持声誉，均衡路径上可能存在惩罚。所谓“均衡路径上的惩罚”，指的是消
费者观察不到企业的努力水平，只能根据质量信号来决定是维持对企业的信任还是惩罚企业( 不
再信任) ;在不确定性环境下，这就产生一种可能性，即企业遵循均衡策略付出高努力( 所以在均衡
路径上) 却生产出低质量产品，进而失去声誉。这种“错杀”在垄断市场上不可避免，否则在事前就
不可能激励企业付出高努力;但这也导致垄断企业声誉的短暂性，从长期看最终必然失去声誉。相
对而言，双寡头市场声誉机制可以在行业层面解决“错杀”问题:消费者在企业之间轮转就足以有
效激励企业，不必对整个行业失去信任。

寡头企业合并与否的决策需要权衡声誉激励效应和价格竞争效应。企业合并还是分立竞争的
决策会影响市场结构，进而影响声誉机制发挥作用的可能性。假设两家大型企业处于双寡头竞争
状态，如果横向合并，则市场结构变成完全垄断。如前所述，维持分立竞争状态，声誉激励更强、更
持久，有利于利润最大化;然而，分立竞争状态下的价格竞争也会损害利润。我们建立重复博弈模
型比较了这两种效应的大小，有下列比较静态分析结果:第一，当企业的贴现因子过低，或产品生产
中的道德风险程度过高时，双寡头市场和垄断市场声誉机制都不能发挥作用，此时只有价格竞争效
应，没有声誉激励效应，合并比分立竞争更好。第二，当企业贴现因子相对低，或产品生产中的道德
风险程度相对高时，在双寡头市场上至少有一家企业可以维持声誉，合并之后垄断企业将无法维持
声誉;此时从企业利润角度看，合并对声誉激励的负效应超过消除价格竞争的正效应，合并不如分
立竞争好。第三，当企业贴现因子相对高，且产品生产中的道德风险程度相对低时，双寡头市场和
垄断市场声誉机制都可以发挥作用;但在一定条件下合并对声誉激励的负效应仍将超过消除价格
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竞争的正效应，使得合并不如分立竞争好。这里“一定条件”是指企业高努力时生产高质量产品的
概率足够高，且低努力时生产高质量产品的概率足够低。① 这个附加条件意味着双寡头市场的产
品差异化已经可以充分减弱价格竞争效应，合并带来的消除价格竞争的好处就不是那么大了。第
四，当产品生产中的道德风险程度可被忽视的时候，此时声誉激励不重要，价格竞争效应是主导因
素，合并比分立竞争更好。

基本模型( 第二节) 从利润最大化角度考虑企业合并与否的决策。模型扩展部分( 第三节) 我
们讨论了政府干预的情况。例如对大型国有企业，政府可能从社会福利最大化的角度考虑其分拆
或合并问题，其中社会福利是企业利润与消费者福利的加权平均。扩展模型进一步表明当政府越
重视消费者福利时，越可能分拆大型国有企业; 当政府越重视企业利润时，越可能合并大型国有
企业。

与本文相关的文献包括三大类。第一类是产业组织理论关于体验品市场上声誉机制的研究。
“体验品”概念出自 Nelson( 1970) 。20 世纪 80 年代以来，大量经济学文献从重复博弈角度研究了
特定市场结构下的体验品声誉机制问题( Klein ＆ Leffler，1981; Board ＆ Meyer-ter-Vehn，2013，等
等) ;其中与本文最相关的是 Ｒob ＆ Sekiguchi ( 2006 ) ，该文研究了双寡头市场上的一种声誉机
制———“周转均衡”。本文第二节讨论企业分立竞争状态时的“对称均衡”实质上即周转均衡机制，
差别是本文进一步考虑了双寡头市场的不对称均衡，并做了市场结构比较。杜创和蔡洪滨( 2009)
将周转均衡机制推广为递归信念均衡机制，完整刻画了双寡头市场的声誉均衡;但该文不涉及市场
结构比较，也没有研究企业边界问题。而关于竞争与声誉的关系，Horner( 2002) 表明竞争性市场可
以克服垄断市场上声誉的短暂性问题，但没有分析中间状态即寡头竞争对声誉的影响。Kranton
( 2003) 、Bar-Issac( 2005) 、Dana ＆ Fong( 2011) 在完美监督重复博弈框架下分析了寡头竞争与声誉
的关系，得出的结论不尽一致。本文则在不完美监督( 生产技术有不确定性) 重复博弈框架下分析
寡头竞争与声誉的关系，表明寡头企业比垄断企业更有维持声誉的积极性，且其机制不依赖于合
谋。而已有基于完美监督重复博弈文献中，要论证寡头企业比垄断企业更有维持声誉的积极性，只
能依赖于合谋机制( Dana ＆ Fong，2011) 。本文进一步考虑企业边界问题( 合并与否) ，既比较了声
誉机制成立的条件( 临界贴现因子) ，也比较了不同市场上最大可能的利润，而已有文献主要比较
声誉机制成立的条件。

第二类是关于企业边界的理论。自从 Coase ( 1937 ) 以来，一系列理论从不同角度讨论了企
业边界的影响因素，如不完全合约、多任务、关系合约等 ( Grossman ＆ Hart，1986 ; Holmstrom ＆
Milgrom，1994 ; Baker et al．，2002) 。但这些文献没有涉及产品质量和消费者信念问题，也没有
讨论价格竞争对企业边界的影响。Kreps ( 1990 ) 创造性提出“企业是声誉的载体”，此后“声誉
基础上的企业理论”( 动态模型) 逐渐受到关注。Cai ＆ Obara ( 2009 ) 建立重复博弈模型分析了
提供高质量产品的声誉激励如何影响企业边界。本文从重复博弈角度进一步研究有竞争关系
企业之间的横向一体化问题，既考虑了声誉激励效应，也考虑了价格竞争效应，是这一支理论
的深化。

第三类是关于中国国有企业重组的研究。2003 年国资委成立之后，从中央到地方的国有企业
合并重组成为重要经济现象;但对合并重组的绩效及其必要性，学界并未形成共识( 戚聿东和张任
之，2016;齐平等，2018;张伟和于良春，2019;中国社会科学院经济研究所课题组，2020) 。已有研究
都忽略的一个重要影响因素是产品质量及其供应中的激励问题，本文正是从这一角度尝试提出分
析大型国企重组问题的新思路。
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本文的理论意义是提出了一个关于企业边界问题的新分析框架，发展了声誉基础上的企业理
论。如前所述，已有的声誉基础上的企业理论论证了声誉激励效应对企业边界的影响，但并未考虑
价格竞争因素;本文进一步引入价格竞争因素，表明声誉激励效应和价格竞争效应如何相互作用、
共同影响企业的边界。本文的应用价值是为分析中国大型国有企业重组尤其是横向分拆与合并提
供了新启示。在中国经济从高速增长转向高质量发展阶段的背景下，产品质量问题的重要性日益
凸显。经济高质量发展的微观基础是高质量产品( 服务) 的供给，而近年来屡屡发生的产品质量事
件表明高质量产品供给中信息不对称和道德风险问题不容忽视。大型国有企业重组需要考虑重组
对市场结构进而对产品质量和声誉机制的影响( 详见第四节) 。

二、基本模型

( 一) 模型设定
考虑存在质量差异的体验品市场，市场结构为垄断或双寡头。① 产品可能高质量( q = 1) ，也可

能低质量( q = 0) 。企业可以选择不同的努力水平( 或投资水平) e 影响产品质量。若企业付出高
努力( e = eh ) ，则有 μh 的概率生产高质量产品;若付出低努力水平( e = el ) ，则有 μl 的概率生产高质
量产品。假设 0 ＜ μl ＜ μh ＜ 1，且同一企业在同一时期生产的产品有相同的质量。企业低努力时，相
应成本标准化为 0;企业付出高努力时，需额外付出固定成本 c ＞ 0( 与产品数量无关) 。同时为集中
分析道德风险问题，将与产品质量无关的其他成本标准化为 0。生产技术是独立的，即各企业产品
质量仅受到自身努力水平的影响。

消费者规模为 a( a ＞ 0) 。每个消费者对产品的需求为 0 或 1。当不购买时，消费者外部效用
标准化为 0;当购买 1 单位时，消费者效用函数为 u = θq － p。其中 q∈{ 0，1} 代表产品质量，p 代表
产品价格。θ是私人信息，代表了消费者对质量的敏感性，为［0，a］上的均匀分布。当预期企业付
出高努力时，消费者期望效用为 θμh － p;预期企业付出低努力时，消费者期望效用为 θμl － p。

各企业的努力水平是隐藏行动。消费者购买前可观察到价格，但不知道质量水平，因此只能根
据预期质量做出购买决策。购买之后产品质量水平可被整个市场知晓，如购买者通过使用体验到，
并通过口耳相传、电子网络等方式传播到整个市场; ②但质量水平无法被法院等第三方验证，因此
企业和消费者之间无法就产品质量水平签订合约。

单次博弈时序如下。第 1 步，企业选择努力水平，消费者形成关于企业努力水平的信念; 第 2
步，企业选择产品价格，消费者选择是否购买( 及从哪一家企业购买) 。若市场为双寡头的，则以上
每一步内两家寡头企业同时选择努力水平( 或产品价格) 。显然，若存在道德风险( 消费者观察不
到努力水平和产品质量) ，但博弈只进行一次，则不论何种市场结构，惟一的均衡将是企业选择低
努力、消费者低价购买。

考虑上述单次博弈重复无穷期的情形。令 t = 1，2，3，…表示期数。假设企业长期存在于市
场上，贴现因子为 δ∈( 0，1) 。生产技术在各期之间独立同分布。消费者是短期行为者，仅购买
一次，但每期消费者的数量保持不变。θ在各期之间独立同分布。t 期所有企业产品的质量水平
可被 t + 1 期及以后各期消费者公开观察到，但无法被验证。因此这是不完美公共监督重复博
弈，其中公共信号为产品质量。此类博弈中一般仅考虑公共策略，即消费者购买决策和企业成
本、定价决策仅依赖于公共信号，与企业的隐藏行动无关。在重复博弈中，企业选择策略( 努力水
平及价格) 以追求长期期望利润最大化，消费者则追求短期最优。相应均衡概念为完美贝叶斯均
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①
②

考虑多家企业会使模型变得过于复杂，作为初步研究本文首先考虑两家企业的合并问题。
市场得到的可能只是使用者本人信息的一个不完美公共信号，但只要二者差距不是太大，则不改变本文结论。



衡，即给定博弈参与人信念和其他参与人策略，每个博弈参与人的策略在每一个后续博弈中都是
最优的;均衡路径上的信念由贝叶斯法则及参与人均衡策略给出。① 声誉指企业受到消费者信
任，付出高努力。

综上所述，固定成本 c，消费者规模 a，概率 μh、μl，贴现因子 δ 都是外生参数，而且是博弈参与
人的共同知识。努力水平( e) 和价格( p) 是企业的选择变量，其中努力水平是隐藏行动，价格是公
开可观察的变量。产品质量 q在下一期成为公开可观察的信号。消费者的类型 θ 是私人信息，其
他消费者和企业仅知道消费者类型的概率分布。为简单起见，下面我们比较两种情况。一种是垄
断市场的均衡，即两家企业合并的情形;一种是双寡头市场的均衡，即两家企业维持分立竞争的情
形。这两种情况的对应说法也可以是:垄断状态的均衡和分拆垄断企业之后的均衡。

基准情形:无道德风险( 努力水平可观察)
为更好理解道德风险和消费者信念的重要性，先看一个基准情形。假设消费者在购买时不知

道产品的确切质量，但是能够观察到企业付出的努力水平，这样就不存在道德风险问题了。此时很
容易证明垄断市场上的行业总利润一定高于双寡头市场，合并总比分立竞争好。

当努力水平可以观察且市场为垄断时，若垄断企业付出高努力并定价 p，则利润最大化问题为

max
p

a － p
μ( )
h
p － c，其解为 pm

h = 1
2 aμh，相应利润为 πm

h≡
1
4 a2μh － c。若企业付出低努力并定价 p，类

似可解利润最大化价格 pm
l = 1

2 aμl，相应利润为 πm
l ≡

1
4 a2μl。垄断企业将比较 πm

h 与 πm
l 的大小来

决定付出高努力还是低努力，从而最大化利润为 πm = max 1
4 a2μh － c，14 a2μ{ }l 。

当努力水平可以观察且市场为双寡头时，企业为避开同质产品价格竞争，最优选择是实施产品
差异化，一家付出高努力( 在位企业) ，另一家付出低努力( 不在位企业) 。价格竞争均衡具有下列
结构:在位企业定相对高价 ph，并吸引所有满足 θ≥θh 的消费者;不在位企业定相对低价 pl，并吸引

所有满足 θl≤θ ＜ θh 的消费者;所有满足 θ ＜ θl 的消费者将选择不够买。其中 θh =
ph － pl

μh － μl
，θl = pl /

μl。在位企业选择价格 ph 以最大化利润 πh = a －
ph － pl

μh － μ( )
l
ph － c，不在位企业选择价格 pl 以最大化

利润 πl =
ph － pl

μh － μl
－
pl

μ( )
l
pl。最优价格组合: p

d
h =

2aμh ( μh － μl )
4μh － μl

，pd
l =

aμl ( μh － μl )
4μh － μl

，相应利润 πd
h = a2

2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) － c，πd
l =

a2μhμl ( μh － μl )
( 4μh － μl )

2 。如果参数条件使得 πd
h = a2 2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh －

μl ) － c≤0，则双寡头市场上两家企业都生产低质量产品，贝特朗竞争结果将是总利润为 0。因此双

寡头市场行业总利润 πd
h + π

d
l = max

a2 ( 4μ2
h + μhμl ) ( μh － μl )
( 4μh － μl )

2 － c，{ }0 。不难验证双寡头市场行业总
利润小于垄断市场: πd

h + π
d
l ＜ π

m。
( 二) 企业合并时的均衡
本小节分析若企业的努力水平不可观察，两家寡头企业合并为一家垄断企业之后的情况。显

然重复博弈中若垄断企业得不到消费者信任，则其每期付出低努力，定价 pml = a
2 μl，相应利润为 πm

l ≡
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① 对于不完美公共监督重复博弈，可以使用的均衡概念包括序贯均衡 ( SE) 、完美贝叶斯均衡 ( PBE ) 和完美公共均衡
( PPE) 。但在本文模型框架中信号具有乘积结构，SE和 PPE 是等价的( Fudenberg ＆ Levine，1994) ;而且企业只有高努力、低努力
两种选择，SE和 PBE也是等价的( Fudenberg ＆ Levine，1991) 。我们使用 PBE概念只是为了突出信念的重要性。



1
4 a2μl。什么条件下垄断企业拥有声誉( 付出高努力) 可以成为均衡现象?

应用 Cai ＆ Obara( 2009) ，要激励垄断企业付出高努力，消费者的最优选择是采取如下形式的
触发策略。整个重复博弈可表示为由信任期和惩罚期组成: ( 1) 信任期:消费者相信企业付出了高
努力。( 2) 惩罚期:消费者认为垄断企业只会付出低努力。转换规则( 触发式) :博弈第 1 期为信任
期，若垄断企业在 t( t≥1) 期生产了高质量产品，则下期继续信任。若垄断企业在 t 期生产了低质
量产品，消费者以概率 ρ( 内生决定) 惩罚企业，从 t + 1 期开始进入惩罚期;以概率( 1 － ρ) 忽略 t 期
信号，t + 1 期企业仍留在信任期。触发策略中对应的消费者信念: 在信任期消费者认为垄断企业
付出高努力的概率为 1，付出低努力的概率为 0;在惩罚期消费者认为企业付出高努力的概率为 0，
付出低努力的概率为 1。

当消费者采取触发策略时，垄断企业在每期的决策时序为:①在信任期( 或惩罚期) 选择实际
的努力水平;②在信任期( 或惩罚期) 最优定价。由于不受信任，垄断企业在惩罚期只会付出低努

力，最优定价即前文基准情形已计算出的 pm
l = 1

2 aμl，相应单期利润为 πm
l 。信任期最优定价问题也

比较简单，当垄断企业受到消费者信任且付出高努力时，其最优定价即前文基准情形已计算出的

pm
h = 1

2 aμh，相应单期利润为 πm
h。难点是如何保证企业在信任期确实会选择高努力，而这又取决于

企业当期收益和长期收益的权衡。
记垄断企业贴现平均的均衡收益为 Vm，则根据 Abreu et al． ( 1990) 所发展的动态规划和收益

分解公式，Vm 可表示为当期收益与预期平均后续收益的加权和，权重为贴现因子:
Vm

( 1 － δ)
= πm

h +

δE( V( q) | eh )
1 － δ

。其中 V( q) 是不同质量信号( q) 引发的后续收益: q = 1，或 q = 0 且不惩罚时为 Vm ; q

=0 且惩罚时为 πm
l 。E( V( q) | eh ) 是当企业遵循均衡策略付出高努力( eh ) 时预期的平均后续收益:

E( V( q) | eh ) = μhVm + ( 1 － μh ) ( 1 － ρ) Vm + ( 1 － μh ) ρπ
m
l 。从而 Vm 的表达式可以展开写成:

Vm = ( 1 － δ) πm
h + δ{ μhVm + ( 1 － μh ) ( 1 － ρ) Vm + ( 1 － μh ) ρπ

m
l } ( 1)

( 1) 式表明:如果企业付出高努力，则有 μh 的概率生产高质量产品，此时从下期开始的平均收益与
从本期开始的平均收益相等，均为 Vm。有( 1 － μh ) 的概率生产低质量产品，此时又分两种情况:有
ρ的概率被消费者惩罚，下期开始平均每期只能得到 πm

l ;有( 1 － ρ) 的概率被消费者原谅，下期开始
的平均收益与从本期开始的平均收益相等。

接下来我们看保证企业确实会付出高努力的条件，即激励相容条件: Vm≥( 1 － δ) ( πm
h + c) +

δE( V( q) | el ) 。其中 E( V( q) | el ) 是当企业偏离到低努力( el ) 时预期的平均后续收益。给定消费者
策略不变，偏离到低努力主要是改变了 V( q) 不同取值的发生概率( 注意到低努力时生产高质量产
品的概率为 μl ) 。从而激励相容条件可展开为:

Vm ≥ ( 1 － δ) ( πm
h + c) + δ{ μlVm + ( 1 － μl ) ( 1 － ρ) Vm + ( 1 － μl ) ρπ

m
l } ( 2)

在任何一期，企业若遵守均衡策略，选择高努力水平，则从当期开始的平均收益为均衡收益 Vm，
即( 2 ) 式左边。若偏离到低努力水平，则从当期开始的平均收益为 ( 2 ) 式右边。与( 1 ) 式右边
比较可以发现，( 2 ) 式右边第一项表示当期可以节省成本 c; 但垄断企业将因此更可能生产低质
量的产品、失去声誉，并减少未来的收益，即( 2 ) 式大括号内的项。( 2 ) 式表示偏离到低努力无
利可图。

还需要一些边界条件。首先是保证企业付出高努力的均衡利润确实更高:
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Vm ≥ πm
l ( 3)

此外根据惩罚概率的定义，由( 1) 、( 2) 解出的惩罚概率值需要进一步满足限制条件:
0 ＜ ρ≤ 1

解上述最优化问题，我们可以得到垄断市场的最优均衡。

命题 1: ( i) 存在临界贴现因子 δm∈( 0，1) 使得当 δ≥δm 且 MH≡
c( 1 － μl )
μh － μl

≤ 1
4 a2 ( μh － μl ) 时，

垄断企业维持声誉可以构成均衡。均衡中消费者采取触发策略，出现低质量产品之后的最优惩罚

概率 ρm = ( 1 － δ) c
δ( μh － μl ) ( Vm － πm

l )
;垄断企业在信任期付出高努力且定价 pm

h = 1
2 aμh ;在惩罚期仅付出

低努力且定价 pm
l = 1

2 aμl。均衡利润 Vm = 1
4 a2μh － c －

c( 1 － μh )
μh － μl

。( ii) 当 δ ＜ δm 或 MH ＞ 1
4 a2 ( μh －

μl ) 时，垄断企业无法维持声誉，只付出低努力，相应的均衡利润为 πm
l = 1

4 a2μl。①

命题 1实际上是重复博弈理论中的一个标准结论:如果企业足够耐心( δ≥δm ) ，且产品生产中的
道德风险程度不太高，则企业每期都会付出高努力以换取将来的高利润。命题 1 的条件中，MH≡c +
( 1 － μh ) c
μh － μl

=
( 1 － μl ) c
μh － μl

可视作道德风险程度的一个度量。当消费者无法观察到企业努力水平时，产品

生产中的道德风险在程度上主要受两种因素影响。一是高努力的额外成本 c: c越大则企业偏离诱惑
越大。二是技术不确定性:若付出高努力一定生产高质量产品( μh = 1) ，则出现低质量产品就可以推
断一定是企业偏离到低努力了，因此道德风险程度是 μh 的减函数。同时重要的一个变量是 μh 与 μl

值的差异有多大，差异越大则付出高努力的额外收益越高，道德风险程度随之降低( 若 μh = 1，μl = 0
则为完美监督，道德风险仍存在) 。综合这几个因素，可见 MH是道德风险程度的一种度量方法。

命题 1 中另一个值得关注的地方是当垄断市场声誉机制发挥作用时，垄断企业贴现平均的均

衡利润 Vm = 1
4 a2μh － c －

c( 1 － μh )
μh － μl

;注意到基准情形中当努力水平可以观察时，付出高努力的垄断

企业均衡利润为 πm
h = 1

4 a2μh － c。Vm ＜ πm
h，二者之差即道德风险带来的声誉代理成本，具体为

c( 1 － μh )
μh － μl

。这一项产生的原因是由于生产中的不确定性 ( μh ＜ 1 ) ，均衡路径上仍然存在消费者

惩罚垄断企业的可能。因为即使企业总付出高努力，仍有正概率生产低质量产品。事后看低质
量都只是由于运气不好; 但消费者仍然必须实施惩罚，否则企业事前就没有提供高努力的激励
了。② 从事前激励看，生产低质量产品之后的惩罚要足够大;从事后效率看，惩罚越大事后效率损
失越大，两相权衡就有一个最优惩罚概率。最优惩罚概率 ρm 将使得激励相容约束束紧，ρm =

( 1 － δ) c
δ( μh － μl ) ( Vm － πm

l )
。厂商越耐心( 贴现因子越接近于 1) ，消费者容忍度可以越高( ρm 越小) ; c越

高，则短期诱惑越大，道德风险越大，消费者容忍度就越低( ρm 越大) 。
( 三) 企业分立竞争时的均衡
当两家寡头企业不合并，维持分立竞争状态;或当一家垄断企业被分拆为两家时，市场变成双
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①
②

所有命题的证明均见附录。
均衡路径上的惩罚带来垄断厂商和消费者之间重新谈判的可能，但这种可能并不会影响本文基本结论。相关详细内容

可向作者索取。



寡头。此时企业维持声誉的激励有何变化? 行业总利润有何变化?
为具有可比性，假设消费者仍采取类似垄断市场的触发策略。消费者在重复博弈的开始阶段

仅相信其中一家企业 A。当该企业 A 生产了高质量产品时，仍维持信任;当该企业 A 生产了低质
量产品后，下期开始将以一定概率惩罚。进入惩罚期后，由于市场上存在两家企业，至少会出现两
种情况。一种情况是 Ｒob ＆ Sekiguchi( 2006) 刻画的周转均衡:消费者转而信任另一家企业 B，对企
业 B采取类似于先前对企业 A的触发策略;如果企业 B生产了低质量产品，进入惩罚期后，消费者
又回过头来信任企业 A，如此一直循环往复下去。消费者在两家企业之间“周转”，以达到激励企
业付出高努力的目的;但对于整个市场而言，不存在消费者退出。周转均衡是对称的情况，不过还
存在另一种不对称均衡的可能: 企业 A生产了低质量产品、进入惩罚期后，消费者对整个市场失去
了信心，不再相信任何企业，整个市场将进入低质量产品的价格竞争阶段。① 在对称均衡( 周转均
衡) 和不对称均衡中，厂商努力水平的决策影响产品质量，进而影响消费者信念; 产品价格决策影
响当期收益，但不影响消费者信念( 厂商是否付出了努力水平) 。

我们首先看价格决策。无论对称均衡还是不对称均衡中，两家企业在每期将进行价格竞争，而
且竞争形态是下述两种形式之一。第一，若所有企业都得不到消费者信任，价格竞争结果是两家企业
都只能获得零利润( 两家企业都称为“不在位企业”) 。第二，在任何一期，若其中一家企业得到消费
者信任，付出高努力( 简称“在位企业”) ;另一家企业得不到消费者信任，付出低努力( 简称“不在位企

业”) ，此时价格竞争结果与基准情形所描述的差异化竞争相同，②最优价格组合: pdh =
2aμh ( μh － μl )

4μh － μl
，

pdl =
aμl ( μh － μl )
4μh － μl

;相应单期利润: πd
h = a

2 2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) － c，π
d
l =

a2μhμl ( μh － μl )
( 4μh － μl )

2 。

下面再看企业如何选择努力水平。记分立竞争时在位企业贴现平均的均衡收益为 Vh，不在位
企业的平均均衡收益为 Vl ( 可能是不对称均衡，也可能是对称均衡) 。根据 Abreu et al． ( 1990) 所发
展的动态规划和收益分解公式，Vh 可表示为当期收益与后续收益的加权和，权重为贴现因子:

Vh = ( 1 － δ) πd
h + δ{ μhVh + ( 1 － μh ) ( 1 － ρ) Vh + ( 1 － μh ) ρWh} ( 4)

( 4) 式表明，如果企业付出高努力，则有 μh 的概率生产高质量产品，此时从下期开始的平均收益与从
本期开始的平均收益相等，均为 Vh。有( 1 － μh ) 的概率生产低质量产品，此时又分两种情况:有( 1 －
ρ) 的概率被消费者原谅，下期开始的平均收益与从本期开始的平均收益相等，仍为 Vh ;有 ρ 的概率
被消费者惩罚，下期开始平均每期只能得到 Wh ( 这里 Wh 是待定值) 。

不在位企业的收益 Vl 可类似分解。请注意，低质量企业 L的后续状态不取决于他自己产品的
信号，而是取决于对手处于信任期还是惩罚期:

Vl = ( 1 － δ) πd
l + δ{ μhVl + ( 1 － μh ) ( 1 － ρ) Vl + ( 1 － μh ) ρWl} ( 5)

( 5) 式右边第一项 πd
l 为当前收益，第二项大括号内为后续收益。大括号内三个小项体现出不在位

企业的后续状态取决于对手处于信任期还是惩罚期，如第一个小项表示当对手( 在位企业) 遵守均
衡策略付出高努力时，对手生产高质量产品的概率，此种情况下下期对手仍留在信任期，不在位企
业仍获得平均的均衡收益 Vl。第二小项、第三小项可类似解释。请注意，Wl 是对手进入惩罚期后
不在位企业的后续均衡收益 Wl ( Wl 与 Wh 对应，亦为待定值) 。

后续均衡有两种情况:当期在位企业维持在信任期或进入惩罚期。而惩罚期收益组合( Wh，
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①
②

两种情况之外还可能存在一些中间情形，即消费者在企业之间循环信任有限次。限于篇幅，相关内容可向作者索取。
这里计算单期利润时假设企业遵循了均衡策略( 在位企业付出高努力，不在位企业付出低努力) ，所以和基准情形类似。

关键差别在下一步，即如何保证在位企业确实会付出高努力。



Wl ) 具体取值又有两种可能:一种可能是当消费者信念由周转均衡( 对称均衡) 刻画时，两个企业的
位置对调，即( Wh，Wl ) = ( Vl，Vh ) ;另一种可能是( 不对称均衡) 两家企业都失去了消费者信任，从
此陷入低质量产品的价格竞争之中，后续为 Bertrand博弈，( Wh，Wl ) = ( 0，0) 。①

接下来我们看保证在位企业确实会付出高努力的条件。在任何一期，在位企业若偏离高努力
水平，则可以节省当期成本 c;但将因此更可能生产低质量产品、变成不在位企业。因此在位企业
选择高努力的激励相容条件为:

Vh ≥ ( 1 － δ) ( πd
h + c) + δ{ μlVh + ( 1 － μl ) ( 1 － ρ) Vh + ( 1 － μl ) ρWh} ( 6)

此外，还需要边界条件，即保证在位企业的利润不低于不在位企业。
Vh ≥ Vl ( 7)

以及惩罚概率 ρ按定义应处于 0 与 1 之间:
0 ＜ ρ≤ 1

解上述最优化问题，我们可以得到分立竞争状态下的最优均衡。
命题 2:当两家企业分立竞争时，存在 0 ＜ δ' ＜ δ″ ＜ 1，使得下列情形成立。( i) 当 δ ＜ δ'或 MH ＞

a2 2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) 时，两家企业都无法维持声誉。( ii) 当 δ≥δ″且 MH ＜
μh ( μh － μl )
( 4μh － μl )

a2 －

( 1 － μh )
( μh － μl )

c时，声誉机制可体现为对称均衡。( iii) 当贴现因子和信号精确性条件处于( i) 与( ii) 之

间时，声誉机制可体现为不对称均衡。( iv) 在情形( ii) 和( iii) ，消费者采取触发策略: 若在位企业

产品为低质量，下期以概率 ρ变成不在位企业。对称均衡中 ρ = ρ″≡ ( 1 － δ) c
δ( μh － μl ) ( Vh － Vl )

，不对称均

衡中 ρ = ρ'≡ ( 1 － δ) c
δ( μh － μl ) Vh

。

命题 2 对两家企业分立竞争时的均衡做了相对完整的刻画。简单来说，分三种情况。一是当
企业的贴现因子过低或生产中的道德风险程度过高时，两家企业都无法建立声誉，只能在低质量产
品上竞争。二是当企业具有中等程度的贴现因子、产品生产中的道德风险程度相对高时，声誉机制
表现为不对称均衡形式，一家企业可以建立声誉，另一家则不会拥有声誉。此时消费者的信任是很
有限的:拥有声誉的企业一旦生产低质量产品，会有一定概率失去信任，而且消费者从此对整个市
场失去信心，两家企业将陷入低质量产品的竞争之中。不对称均衡中在位企业均衡利润 Vh = π

d
h －

( 1 － μh ) c
( μh － μl )

，不在位企业均衡利润 Vl 满足 Vh /Vl = π
d
h /π

d
l。三是当企业贴现因子较高，且产品生产中的

道德风险程度相对低时，消费者对市场的信任度更高一步，声誉机制表现为对称均衡形式，消费者不
必完全退出市场，通过在两家企业之间周转即可激励在位企业付出高努力。这就避免了垄断市场由
于均衡路径上的惩罚产生的事后无效率，行业总利润可能更高。从命题 2 的证明可见在位企业均衡

利润 Vh =π
d
h －
( 1 － μh ) c
( μh － μl )

，不在位企业均衡利润 Vl =π
d
l +
( 1 － μh ) c
( μh － μl )

;行业总利润 Vh + Vl =π
d
h +π

d
l。

关于企业分立竞争或双寡头市场的声誉机制表现为对称均衡和不对称均衡，经验研究中有很
多例证。以航空运输业为例，一般将航班延误的时间长短视作代表航空运输服务质量的典型信号。
经验研究表明，航空运输服务业中声誉机制确实发挥了作用。( 1) 周转模式:通过消费者在航空公
司之间的转换来实施惩罚。Suzuki( 2000) 利用美国 Atlanta-O'Hare 航线数据进行的经验分析发现:
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① 后续均衡收益组合体现了企业分立竞争关系的两种形态。分立竞争关系的另一个体现是当期的直接价格竞争，这使得
两个企业的当期收益分别为 πd

h 和 πd
l ( 这两个变量的具体表达式前文已列出) 。



1990—1997 年该条航线上主要航空公司市场份额的波动可以由“准时”绩效得到解释; 平均而言，
出现航班延误后，乘客下次更倾向于转换到另一家航空公司。( 2) 不对称竞争模式。2000 年之前，
美国航空运输市场上主要是传统的网络航空公司在运作。这些公司有着复杂的“中枢—外围”式
运转平台，提供全面但高成本的空中服务。20 世纪 70 年代出现了低成本航空运输公司，通过增加
同一飞机每日飞行时间与次数( 因此减少了保养时间) 、仅提供较低的舒适度( 如减少座位空间) 、
收费餐饮等方式降低成本。2000 年以后低成本航空公司成为网络航空公司的重要竞争者。① 在某
条航线上可能是一家网络航空公司和一家低成本公司在竞争，呈现为不对称模式:因为消费者一般
会认为前者提供的服务质量高于或等于后者，当然前者的价格也更高( Bubaloa ＆ Gaggerob，2015;
Franke，2004; Mazzeo，2003) 。

( 四) 企业合并与分立竞争的比较
综合命题 1 和命题 2，我们可以比较企业合并与分立竞争时声誉均衡的成立条件及最优惩罚

概率，首先得到命题 3。
命题 3: δ' ＜ δm，ρ' ＜ ρm。
声誉机制成立的条件，一是企业的贴现因子高于临界水平，二是产品的道德风险程度低于临

界水平。命题 3 表明，使得企业分立竞争下不对称均衡存在的临界贴现因子( δ') 低于企业合并

时的( δm ) 。关于使声誉机制成立的临界道德风险程度，显然有
2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) a
2 ＞

μh － μl( )4
a2。可见企业分立竞争下不对称均衡存在的条件比垄断市场上企业维持声誉的条件更

容易得到满足，即企业在分立竞争状态下更有维持声誉的积极性。直觉上也不难理解这个结论。
分立竞争的不对称均衡中最多只有一个企业( 企业 A) 能够赢得声誉，另一个企业( 企业 B) 永远
不会赢得声誉。在位企业 A失去声誉后不得不与企业 B 进行价格战，这个潜在威胁使得在位企
业更愿意维持声誉。相比之下，垄断者失去声誉之后还可以在低端产品市场获得垄断利润，维持
声誉的动机自然更弱。

在市场化条件下，企业将根据利润最大化原则确定分立竞争还是合并，由此确定企业的边界。
根据命题 3，竞争引起的声誉效应总是正的，可以间接增加利润;但是价格竞争对利润的直接效应
又是负的，两种效应使得存在道德风险问题时企业合并与分立竞争各有利弊，取决于参数条件。完
整比较各种参数条件下合并与分立的行业总利润过于繁琐，也缺乏直觉解释。命题 4、5、6 替代性
地列出了几种典型情况，均有较强的直觉含义。

命题 4:当下述三个条件中至少一个成立时，两家企业合并成为垄断企业后获得的利润一定高

于分立竞争时的行业总利润: ( i) δ ＜ δ'，( ii) MH ＞
2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) a
2，( iii) MH→0。

请注意，MH≡
c( 1 － μl )
( μh － μl )

表示产品生产中的道德风险程度。命题 4 中( i) 与( ii) 描述了垄断( 合

并) 优于双寡头( 分立竞争) 的一种典型情况，即当企业贴现因子足够小或道德风险程度太高时，无
论垄断市场还是双寡头市场，企业都无法维持声誉，只会重复静态博弈的均衡结果，生产低质量产
品。命题 4( iii) 则是另一种典型情况:当道德风险问题可以忽略时，声誉激励不重要。从企业利润
角度看，在这两种典型情况下都只有价格竞争的负效应，双寡头市场行业总利润一定低于垄断市
场。这和产业组织中静态竞争模型的结论一致。
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① 2002 年低成本航空公司已经占据了美国国内市场份额的 9%和收入份额的 24%，转引自 Franke( 2004) 。



命题 5:当 δ'≤δ ＜ δm 且 MH ＜
2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) a
2 －

a2μl

4 时，两家企业分立竞争时的行业

总利润高于合并时。
命题 5 表明当企业有一定的耐心程度，但耐心程度又不是太高;或者产品生产中道德风险问题

不是太严重，但仍有一定程度道德风险时，企业在垄断市场( 合并时) 上无法维持声誉( δ ＜ δm ) ，只
能从生产低质量产品中获得垄断利润。若市场是双寡头的( 分立竞争时) ，则不对称均衡机制可以
起作用，其中一个企业拥有声誉、生产高质量产品;另一家企业缺乏声誉、生产低质量产品，二者虽
有价格竞争，但由于声誉效应行业总利润反而可能高于垄断企业。命题 5 中参数条件成立时，甚至
双寡头中在位企业的利润也会高于垄断企业。

命题 6:当 δ ＞ δ″，μl→0且
a2μh

4 ＞ c +
2( 1 － μh ) c

μh
时，两家企业分立竞争的行业总利润高于合并时。

注意到 MH≡c +
( 1 － μh ) c
μh － μl

=
( 1 － μl ) c
μh － μl

是 μh 的减函数，μl 的增函数，命题 6 成立的条件要求

μl→0，此时 MH≈ c
μh
，命题 6 中条件

a2μh

4 ＞ c +
2( 1 － μh ) c

μh
近似等价于 MH ＜

a2μh

4( 2 － μh )
，也是道德风险

程度不能太大的具体体现。命题 6 刻画了两家企业分立竞争优于合并的另一种情况。当企业耐心
程度比较高，道德风险程度相对低时，分立竞争或合并条件下企业都可以维持声誉。① 但在此种情
况下，只要 μh ＜ 1，合并形成的垄断市场上总会存在均衡路径上的惩罚，这是维持声誉机制必不可
少的代理成本;而在分立竞争时，虽然对单个企业而言均衡路径上也有惩罚，但在对称均衡机制下
消费者在两个企业之间周转，对整个行业实际上不存在“惩罚”，因此导致的行业总利润增加在一
定条件下可能超过价格竞争带来的利润损失。这里的“一定条件”包括 μl 足够小，即当企业付出低

努力时，生产高质量产品的可能性要足够低;而将
a2μh

4 ＞ c +
2( 1 － μh ) c

μh
看做关于 μh 的不等式并考虑

到 μh∈( 0，1) ，解不等式可得 μh ＞
2 c2 +2a2槡 c －2c

a2 且 a2 ＞4c。μh 足够大，μl 足够小，意味着在位企业

和不在位企业生产的产品有足够大的( 预期) 质量差异，差异化可以充分减弱价格竞争的负面效应。
本节关于竞争促进声誉的结论得到了经验研究的支持。以航空运输业为例，Mazzeo( 2003) 使

用 2000 年美国 50 个主要机场的数据( 包括超过 80 万个具体航班的样本观测值) 进行的计量研究
表明，当特定航线上只有一个航空公司提供一站式服务的时候，其航班延误的时间会显著的更长;
增加竞争意味着更好的服务质量( “准时”绩效) 。Franke( 2004 ) 、Bubaloa ＆ Gaggerob ( 2015 ) 等经
验研究表明，低成本航空公司( LCC) 的出现对整个行业是有利的，包括增大了行业需求量、增加了
效率( 提高了准时绩效) 等。这些是发达市场经济国家的例子。我们的模型同样适合分析中国大
型国有企业分拆与合并问题，不过需要对模型稍作扩展以考虑国有企业的特殊性;因此第三节我们
首先扩展基本模型，第四节再正式讨论模型应用于中国国有企业重组问题。

三、模型讨论与扩展

( 一) 政府干预与社会福利最大化
基本模型在比较企业分立竞争还是合并孰优时采用了利润最大化的标准。当考虑大型国有企

业分立竞争还是合并的决策时，利润标准可能需要修正。利润最大化不完全能代表国有企业的目
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① 命题 6 的条件成立时，δ″ ＞ δm。参见附录命题 6 的证明。



标，尤其是国有企业行为受到很大程度的政府干预，而政府的目标函数往往既包含利润( 国有资产
保值增值) 又包含社会福利。此时，我们可以将决定两家企业横向合并与否的标准略作修改，如改
为企业利润与消费者福利的加权和。

W = λV + ( 1 － λ) EU λ∈［0，1］
上式中 W为社会总福利，V是行业总利润，EU 是代表性消费者的预期福利。λ、1 － λ 分别是社会
总福利中利润和消费者福利所占的权重，是模型之外的参数。λ越大，表示在政府评估的社会总福
利中企业利润越重要。

考虑总体消费者福利原则上需要将所有消费者福利加总。由于消费者类型 θ∈［0，a］是私人
信息，从政府的角度只能考察一个代表性消费者的预期福利( 即对类型求数学期望) 。当垄断企业
或分立竞争企业无法维持声誉时，各期总福利不变，很容易计算。当企业可以维持声誉时，社会总
福利的计算需要纳入动态考虑。一是贴现问题。政府不仅要考虑当期消费者福利，也要考虑未来
消费者福利。假设政府按与企业相同贴现因子 δ对各期代表性消费者福利贴现并求和得到 EU。①

二是声誉机制中的信任期与惩罚期问题。当垄断企业可以维持声誉时，消费者平均福利( EUm ) 应
等于信任期消费者福利与惩罚期消费者福利的贴现平均。类似可以计算企业处于分立竞争状态且
可以维持声誉时贴现平均的消费者福利 EUd。

基于政府干预和社会福利最大化角度，我们可以得到下面的结论。
命题 7: ( i) EUd ＞ EUm。( ii) 若两家企业合并时的利润小于分立竞争时的利润，则不论 λ值，分

立竞争优于合并。( iii) 若两家企业合并时的利润高于分立竞争时的利润，则当 λ 增加时政府更倾
向于两家企业合并。

( 二) 市场均衡的完整刻画
多重均衡是重复博弈理论的内在特性。基本模型在推导两家企业合并和分立竞争的市场均衡

时，论证了消费者采取带混合策略的触发策略具有最优性。合并与分立竞争两种状态下消费者策
略类似，才使得二者有可比性。不过这可能会引起疑问: 基本模型的比较结果是否与特定消费者策
略有关? ( 1) 重新谈判问题。在企业合并时或分立竞争的不对称均衡中，一旦受信任企业生产低
质量产品，若进入惩罚期将永远失去信任。在事后，难道消费者和企业不可以重新谈判并改变均衡
结果? ( 2) 递归信念均衡:在对称均衡和不对称均衡之间还存在很多中间状态。比如，当企业 A生产
低质量产品后，消费者转而信任企业 B，此后如果企业 B也生产了低质量产品，消费者对整个市场将
失去信心。( 3) 企业之间的价格合谋问题。( 4) 多于两个信号水平或努力水平。本文就此做了一系
列稳健性检验，结果表明，这些更复杂的考虑都不会改变文章基本结论。

四、模型应用:国有企业重组问题

20 世纪 90 年代至本世纪初，中国经济改革的重要措施是分拆特定行业的大型国有企业，其目
标则是通过竞争激发企业活力，提高产品和服务质量。电信、电力、石油、民航等行业都经历了政企
分开、分拆大型国企的过程。分拆有横向分拆、纵向分拆、专业化等多种形式。例如在电信行业，
1998—2002 年信息产业部成立、中国移动从中国电信总局分离、中国电信“南北分家”等一系列改
革推动了基础电信行业寡头竞争格局的形成。② 在电力行业，2002 年国家电力监管委员会成立，电
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当企业无法维持声誉时，每期结果都是单次博弈均衡，消费者福利相同，因此贴现平均的福利等于静态福利。
2002 年 5 月，中国电信南北分家，北方 10 省份的中国电信( 京、津、晋、冀、鲁、豫、黑、吉、辽、蒙) 、中国网通和吉通组成新

的中国网通集团，南方 21 省份的中国电信继续使用原名称。2008 年基础电信行业再度整合，形成今天中国移动、中国电信、中国
联通三家寡头竞争的局面。



力行业按照厂网分开、竞价上网的思路从国家电力公司分拆出国家电网、南方电网和五大发电集
团。在航空运输业，2003 年，93 个机场归地方管理，国家民航总局的 9 大航空公司和服务保障企业
联合重组为国航、南航和东航三大运输公司和三大服务公司。

近年来，重组整合成为国有企业尤其是大型央企改革事实上的新趋势。《中共中央国务院关
于深化国有企业改革的指导意见》( 中发［2015］22 号) 、《国务院办公厅关于推动中央企业结构调
整与重组的指导意见》( 国办发［2016］56 号) 等一系列文件明确了国企改革重组目标方向及实施
原则。据国务院国资委报道，2013—2018 年间先后有中国南车与中国北车，宝钢与武钢，中国国电
与神华集团等 20 组 38 家中央企业重组，这一轮重组包括“横向合并”、“纵向联合”、“专业化整合”
三种形式。① 推动国有企业做强做优做大，提高国际竞争力，是这一轮兼并重组的目标方向; 但是
看具体动因，我们可以发现，央企之间过于激烈的价格竞争是推动横向合并的重要因素。

中国南车与中国北车合并是横向合并的典型案例。2014 年 12 月 30 日，中国南车与中国北车
正式宣告将合并为一家新公司———中国中车股份有限公司。合并后，中国中车经营规模稳居全球
轨道交通装备行业第一，销售收入超过庞巴迪、阿尔斯通、西门子三家总和。中国南车与中国北车
合并的直接动因即价格竞争。曾有新闻媒体详细报道中国南车和中国北车在阿根廷发生激烈价格
竞争的情况。当时，中国南车以 127 万美元 /辆的价格，超低价地甩开中国北车及其他中国企业，先
后获得了多笔阿根廷地铁订单，但这一抢单事件引发了连锁反应，让阿根廷方面重新审视其他中方
企业在类似项目上的报价。② 实际上，在阿根廷的这起削价竞争只是南车与北车在海外多个市场
进行价格竞争的缩影。据透露，商务部内部简报中经常通报类似的削价竞争事件，商务部多次出规
整治仍无法解决，而且随着中国国企参与国际竞争的深入，在越来越多的市场争夺激烈，“恶性竞
争”态势越发严重。③

回顾国有企业改革不同时期分拆与合并的抉择，尤其是横向分拆与横向合并，我们可以发现价
格竞争的负效应与竞争带来的效率提高( 包括产品和服务质量提升) 确实是重要权衡。不同时期
经济环境有差异，关注的侧重点自然不同，因而有不同决策。考察政府与国有企业的关系可以发现
二重性，政府既是国有企业股东( 关心利润) ，又具有社会经济管理职能( 关心消费者福利) 。我们
在上节基本模型的扩展部分讨论过的社会总福利 W = λV + ( 1 － λ) EU可以作为分析特定行业国有
企业分立还是合并的标准。虽然无法精确估计 λ 的大小，但大体上可以说 λ 的值增加了，即政府
在最近十年比 20 世纪 90 年代更加重视大型央企的利润了。这有两方面的原因，一是近十年随着
央企国际化步伐加快，服务全球市场成为重要趋势。政府当然不必像关心本国消费者福利那样关
心国外消费者福利。二是随着国务院国资委 2003 年成立，成为国有企业的股东代表，政府作为国
有企业股东的身份加强了。基于命题 7，我们可以说这是近十年比 20 世纪 90 年代更强调合并的
内在动因。

对于当前正在进行的新一轮国有企业重组，本文模型给出了一些思考方向。当前中国经济正
从高速增长转向高质量发展阶段，产品质量问题的重要性日益凸显。经济高质量发展的微观基础
是高质量产品( 服务) 的供给，而近年来屡屡发生的产品质量事件表明高质量产品供给中信息不对
称和道德风险问题不容忽视，市场声誉机制在确保产品质量中的作用值得重视( 高培勇等，2019) 。
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横向合并是同一市场内有竞争关系的企业合并，具体案例中国南车与中国北车、宝钢与武钢、中储粮与中储棉等; 纵向
联合是产业链上下游之间的整合，具体案例包括中国国电与神华集团重组、中电投集团与国家核电重组、中国五矿与中冶集团重
组、中粮集团重组华粮集团等;“专业化整合”如整合三大电信运营商铁搭及相关资源组建铁塔公司。参见国务院国资委，2018:
《同向发力央企改革释放协同效应》，《国资报告》第 8 期( 国资报告记者饶恒) 。

《阿根廷城铁项目:北车“状告”南车削价竞争》，《21 世纪经济报道》2013 年 6 月 8 日。
《中国中车重组神速一年落定:有关部门意愿强烈》，《21 世纪经济报道》2015 年 5 月 8 日。



在这样的背景下，大型国有企业重组需要考虑重组对市场结构进而对产品质量和声誉机制的影响。
我们的基本建议是分拆与整合各有利弊，即使主要关注增强国际竞争力，横向合并大型国有企业也
不一定总是最优选择。

第一，特定行业的大型国有企业应该分拆还是合并，需要考虑道德风险程度和国有企业分类等
因素。

在增强国有企业的国际竞争力方面，过去我们比较关注横向合并可以扩大规模，减少价格竞
争。这确实是一个值得考虑的维度。然而，另一个同样重要的维度往往被忽视了，即企业声誉和消
费者信任问题。同一行业内保留多家外向型大型国有企业，相互竞争，往往可以增强国外客户的信
任度;而且在外界环境存在不可控、不确定因素的条件下，可以避免因一家企业失去信任导致整个
行业失去信任。横向合并与否，需要权衡这两个维度的效应。根据第二节命题 4、5、6，当生产中不
存在道德风险问题时，或者道德风险程度太高以致声誉机制无法起作用时，合并更有利于利润最大
化;然而当高质量产品的提供中存在一定程度的道德风险问题，分拆更能为企业提供声誉激励。例
如，若大型国有企业缺乏声誉，分拆之后的竞争可促进企业付出努力、赢得信任，进而增加企业利
润。即使大型国有企业拥有声誉，由于生产技术的不确定性，也可能生产低质量产品，失去声誉;分
拆大型企业，给消费者多一个选择，可以避免整个行业失去声誉，最终也有利于获得更高的行业总
利润。

国有企业分类也是影响分拆还是合并的重要因素。国有企业分为商业类和公益类。可以粗略地
认为，与商业类相比，政府更重视公益类行业消费者福利，即在公益类行业，政府目标函数中( 1 － λ)
值更高。根据第三节命题 7，其他条件都相同的情况下，公益类国企相对于商业类国企更适合分
拆。本文的这一推论也与最新政策导向相一致。2020 年 5 月《中共中央国务院关于新时代加快完
善社会主义市场经济体制的意见》，明确提出稳步推进自然垄断行业改革，尤其在一些公益性行
业、基础设施行业强调促进适度竞争。《意见》提到:“构建有效竞争的电力市场，有序放开发用电
计划和竞争性环节电价，提高电力交易市场化程度。推进油气管网对市场主体公平开放，适时放开
天然气气源和销售价格，健全竞争性油气流通市场。深化铁路行业改革，促进铁路运输业务市场主
体多元化和适度竞争。实现邮政普遍服务业务与竞争性业务分业经营。完善烟草专卖专营体制，
构建适度竞争新机制。”

第二，分拆方式也很重要。根据本文第二节的讨论，分拆方式可分为两种: 一种是不对称分
拆，另一种是对称分拆。在不对称分拆情况下，一家大型企业被分拆为一强一弱，弱的一家缺乏
足够的技术能力，只能生产低质量产品; 强的一家则可以生产高质量产品，但也可以生产低质量
产品。不对称分拆情况下的声誉机制是不对称均衡。而在对称分拆情况下，一家大型企业被分
拆为势力相当的两家，两家都有能力生产高质量产品; 此时如果声誉机制可以运作，将更类似于
对称均衡。当大型国企缺乏消费者信任，分拆目的是激活市场、促使其提高产品或服务质量时，
不对称分拆更有效。当大型国企已经拥有声誉，分拆目的是减少代理成本、进一步扩大市场时，
对称分拆更有效。

五、结 论

本文提出了一个分析企业边界问题的新框架，发展了声誉基础上的企业理论。当考虑到消
费者和企业之间关于产品质量的信息不对称时，横向合并不一定增加总利润。合并在减少价格
竞争、增加利润的同时，会对企业声誉激励产生负效应，两种效应相互作用影响了企业的最优
边界。本文的理论分析既得到关于发达市场经济国家部分行业的经验研究支持( 参见第二节
关于国外航空运输业的经验研究文献) ，也可应用于解释 20 世纪 90 年代以来中国大型国有企
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业重组思路的变化，并为当前转向高质量发展背景下的国有企业重组问题分析提供新启示 ( 参
见第四节) 。

沿着本文方向，还有许多值得深入研究的地方。首先，可以考虑更复杂的市场结构比较，比如
多家企业的合并与分立竞争，以及两家企业的合并对第三方企业的影响，等等。其次，本文主要考
察了产品质量提供中的道德风险层面，声誉表现为均衡路径上的合作行为，即企业付出高努力。可
进一步引入企业“类型”( type) 差异，以刻画更精细的声誉动态学。

附录:相关命题的数学证明

命题 1 的证明:在企业获得最大利润的均衡中，( 2) 式取等号。此时( 1) 式与( 取等号的) ( 2) 式相减并整理得:

πm
l = Vm － ( 1 － δ) c

δ( μh － μl ) ρ
。将上式重新代入 ( 1 ) 式并化简即得: Vm = πm

h －
( 1 － μh ) c
( μh － μl )

。激励相容要求等价于: δ≥

1

1 +
( μh － μl ) ( Vm － πm

l )
c

≡δm。上式成立的必要条件是: Vm≥πm
l 。( 3) 式成立要求 Vm = a2 μh

4 －
( 1 － μl ) c
( μh － μl )

＞ a2 μl

4 ，即

μh － μl

4 ＞
( 1 － μl ) c
( μh － μl ) a

2。另由上述推导可知当 δ≥ δm 时，最优惩罚概率 ( 使激励相容条件束紧 ) 为 ρm =

( 1 － δ) c
δ( μh － μl ) ( Vm － πm

l )
≤1。证毕。

命题 2 的证明:联立正文( 4) 式和( 6) 式并化简可得: Wh≤Vh －
( 1 － δ) c

δ( μh － μl ) ρ
。将上式代入( 4) ，化简得: Vh≤πd

h

－
( 1 － μh ) c
( μh － μl )

。当激励相容约束( 6) 式束紧时，上述不等式取等号，从而达到最大收益。( i) 不对称均衡: Wh = Wl =

0。此时 0≤Wh≤Vh －
( 1 － δ) c

δ( μh － μl ) ρ
意味着 πd

h －
( 1 － μh ) c
( μh － μl )

≥ ( 1 － δ) c
δ( μh － μl )

;即
( μh － μl ) π

d
h

c － ( 1 － μh ) ≥
( 1 － δ)

δ
。使上式

成立的最小贴现因子即为 δ': δ≥ 1

1 +
( μh － μl ) Vh

c

≡δ'。另外必要条件: πd
h －
( 1 － μh ) c
( μh － μl )

＞ 0。当激励相容约束束紧时

ρ = ( 1 － δ) c
δ( μh － μl ) Vh

≡ ρ'，代入 ( 5 ) 式可得: Vl =
( 1 － δ) πd

l

1 － δ + δ( 1 － μh ) ρ
=
πd

l Vh

πd
h

＜ Vh，以及 Vh + Vl =
( πd

l + π
d
h )

πd
h

πd
h －
( 1 － μh ) c
( μh － μl

[ ]) 。( ii) 对称均衡: ( Wh，Wl ) = ( Vl，Vh ) 。此时联立( 4) ( 5) 可得 Vh + Vl = π
d
h + π

d
l ;从而 Vl = π

d
h + π

d
l

－ Vh = π
d
l +
( 1 － μh ) c
( μh － μl )

。Vh≥Vl 意味着: π
d
h － π

d
l － 2

( 1 － μh ) c
( μh － μl )

＞ 0。注意到 πd
h = a2 2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) － c，πd
l =

a2μhμl ( μh － μl )
( 4μh － μl )

2 ，不等式展开即
μh ( μh － μl )
( 4μh － μl )

a2 ＞ c +
2( 1 － μh ) c
( μh － μl )

。又，激励相容条件成立要求( 1 － δ) c≤δ( μh － μl ) ρ

( Vh － Vl ) ，即 ρ≥ ( 1 － δ) c
δ( μh － μl ) ( Vh － Vl )

≡ρ″。由于 ρ∈( 0，( 1) ) ，上式有意义要求 ( 1 － δ) c
δ( μh － μl ) ( Vh － Vl )

＜ 1，即
( μh － μl )

c

( πd
h － π

d
l ) － 2( 1 － μh ) ≥

1 － δ
δ
;从而 δ≥ 1

1 +
( μh － μl ) ( Vh － Vl )

c

≡δ″。证毕。

命题 3 的证明:根据 δ'，δm，ρ'，ρm 的定义，命题 3 等价于: Vh ＞ Vm － πm
l 。将 Vh，Vm，π

m
l 的定义代入即可验证

上述不等式: a2 2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) －
( 1 － μl ) c
( μh － μl )

＞
a2μh

4 －
( 1 － μl ) c
( μh － μl )

－
a2μl

4 。证毕。

命题 4 的证明:根据命题 1 ～ 3，结论是显然的。

命题 5 的证明: δ' ＜ δ ＜ δm 时垄断市场无法维持声誉，利润 πm
l ≡

a2μl

4 。而双寡头市场不对称均衡的行业总利润
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VA≡Vh + Vl = ( π
d
h + πd

l ) 1 －
( 1 － μh ) c
πd

h ( μh － μl
[ ]) 。易证 VA ＞ πm

l 充分条件是 a2 2μh

( 4μh － μl
[ ])

2

( μh － μl ) －
c( 1 － μl )
( μh － μl )

＞

a2μl

4 。证毕。

命题 6 的证明:当 μl→0 时，企业分立竞争时对称均衡成立的条件
μh ( μh － μl )
( 4μh － μl )

a2 ＞ c +
2( 1 － μh ) c
( μh － μl )

可简化为:
a2μh

4

＞ c +
2( 1 － μh ) c

μh
。此时企业分立竞争的行业总利润 VS 满足: VS≡Vh + Vl =

a2μh ( 4μh + μl ) ( μh － μl )
( 4μh － μl )

2 － c→
a2μh

4 － c。

而 Vm =
a2μh

4 －
( 1 － μl ) c
( μh － μl )

→
a2μh

4 － c
μh
。显然 VS ＞ VM。而且 Vm －πm

l =
a2 ( μh － μl )

4 － c
μh

→
a2μh

4 － c
μh
。又，Vh － Vl = π

d
h －

πd
l － 2

( 1 － μh ) c
( μh － μl )

=
μh ( μh － μl )
( 4μh － μl )

a2 － c －
2( 1 － μh ) c
( μh － μl )

→
a2μh

4 － c －
2( 1 － μh ) c

μh
=
a2μh

4 － c
μh

+ c － c
μ( )
h

＜ Vm － πm
l 。从而一

定有 δm≡ 1

1 +
( μh － μl ) ( Vm － πm

l )
c

＜ 1

1 +
( μh － μl ) ( Vh － Vl )

c

≡δ″。证毕。

命题 7 的证明:
当两家企业分立竞争且其中一家可以维持声誉时，无论对称均衡还是不对称均衡，在任何一期消费者 θ = θh在

在位企业和不在位企业生产的产品之间无差异，由此确定θh =
ph － pl
μh － μl

=
( 2μh － μl ) a
4μh － μl

＜ a
2 ≡θmh ;消费者 θ = θl在购买

不在位企业生产的产品和不购买之间无差异，由此确定 θl = pl /μl。其中，p
d
h =

2a μh ( μh － μl )
4 μh － μl

＜
a μh

2 = pmh，

pdl =
aμl ( μh － μl )
4 μh － μl

。

EUdh = ∫
a

( ph－pl) / ( μh－μl)

( θ μh － ph )
1
a dθ + ∫

( ph－pl) / ( μh－μl)

pl /μl

( θ μl － pl )
1
a dθ

＞ ∫
a

( ph－pl) / ( μh－μl)

( θ μh － ph )
1
a dθ ＞ ∫

a

θmh

( θ μh － pmh )
1
a dθ≡ EUmh

另外，正文中已经知道EUdl ＞ EUml。当分立竞争状态下周转均衡成立的条件得到满足时，由于每期都是一家企
业拥有声誉、另一家没有，虽然具体哪家企业拥有声誉可能有所不同，对计算消费者福利无影响，贴现平均的消费
者福利为EUd = EUdh，比较垄断状态下

EUm =
( 1 － δ) EUmh + δ( 1 － μh ) ρm EUml

1 － δ + δ( 1 － μh ) ρm
则EUd = EUdh ＞ EUmh ＞ EUm。
当分立竞争状态下只有不对称均衡存在时，贴现平均的消费者福利将是EUdh和EUdl的加权平均:

EUd = ( 1 － δ) EUdh + δ 1 － ( 1 － μh )[ ]ρ EUd + ( 1 － μh ) ρ EU{ }dl

EUd =
( 1 － δ) EUdh + δ( 1 － μh ) ρ

' EUdl

1 － δ + δ( 1 － μh ) ρ
'

已知EUdh ＞ EUmh，EUdl ＞ EUml，则

EUd =
( 1 － δ) EUdh + δ( 1 － μh ) ρ

' EUdl

1 － δ + δ( 1 － μh ) ρ
' ＞

( 1 － δ) EUmh + δ( 1 － μh ) ρ
' EUml

1 － δ + δ( 1 － μh ) ρ
' ＞

( 1 － δ) EUmh + δ( 1 － μh ) ρm EUml

1 － δ + δ( 1 － μh ) ρm
= EUm

第二个不等式是因为EUmh ＞ EUml且ρ' ＜ ρm。
综上可知，无论是不对称均衡还是对称均衡总有EUd ＞ EUm。这样在垄断条件下政府的社会福利函数与分立

竞争条件下的社会福利函数之差:
Wm － Wd = λ( Vm － Vd ) + ( 1 － λ) ( EUm － EUd )
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显然当Vm ＜ Vd时，不论 λ为何值总有Wm ＜Wd。而当Vm ＞ Vd时，
( Wm － Wd )

λ
= ( Vm － Vd ) + ( EUd － EUm ) ＞ 0

证毕。
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Ｒeputation，Competition and Boundaries of Enterprises:
Implications for the Ｒeorganization of China's State-owned
Enterprises in the Context of High-quality Development

DU Chuang
( Institute of Economics，Chinese Academy of Social Sciences)

Summary: In this study we propose a new theory of the firm by constructing a model of repeated games with imperfect

public monitoring． We focus on analyzing how reputation incentives for providing high-quality products and price

competition together affect the boundaries of firms． Consider an experience product market in which firms can choose to

produce a product with low effort or high effort． The cost of high effort is higher，but it is more likely to produce high-

quality products． Consumers cannot observe the firm's level of effort，and only after the purchase can they observe the

imperfect signals of product quality． The signals are public but unverifiable． The equilibrium of the one-shot game can only

be that consumers do not trust any firm and all firms will choose low effort． If a firm is a long-run player in the market，it

can maintain a reputation by choosing high effort． However，the reputation mechanism involves a trade-off between short-

term and long-term benefits． The reputation mechanism only works if the firm's discount factor is greater than a certain

critical level and the degree of moral hazard in production is not too high; that is，if the extra cost of high effort is not too

much，the probability of producing high-quality products with high effort is high enough，or the probability of producing

high-quality products with low effort is low enough．

The market structure affects the possibility of the functioning of the reputation mechanism． In a duopolistic market，in

contrast to a monopolistic market，a firm has stronger reputation incentives and its reputation can last longer． ( a) In terms

of stronger reputation incentives，a firm in a duopolistic market is more motivated to maintain a reputation; that is，the

critical discount factor for the reputation mechanism in a duopolistic market is lower than in a monopolistic market． ( b) In
terms of a longer reputation duration，when the firm's discount factor is high such that the reputation mechanism works both

in the monopolistic and duopolistic markets，a duopolistic market is still better for the reputation mechanism． In an

imperfect public monitoring environment，the monopolist eventually loses its reputation in the long run due to the penalty on

the equilibrium path，whereas in the duopolistic market structure，the turnover of consumers between the firms prevents the

entire industry from losing its reputation completely．

The decision of whether to merge needs to trade off the effects of the reputation incentive and price competition． The

merging decision affects the market structure，which in turn affects the possibility of the reputation mechanism working．

Assuming that two large firms are in a duopolistic competition，if they merge horizontally，the market structure becomes

monopolistic． As mentioned above，maintaining a duopolistic structure provides stronger reputation incentives and a lasting

reputation，which helps to maximizing profits． However，the price competition of the duopoly also harms profits． We

construct a model of repeated games with imperfect public monitoring to compare the magnitude of these two effects and

obtain comparative statics．

This study's contribution is a new theoretical framework on the boundaries of firms． The existing reputation-based

theory of the firm demonstrates the effect of reputation incentives on firm boundaries． We show how the reputation incentive

effect and the price competition effect interact and jointly affect the boundaries of firms． This study provides a new way of

analyzing the reorganization of China's large state-owned enterprises． Considering the context of China's economic shift from

rapid growth to high-quality development，the product quality issue is increasingly important．

Keywords: Product Quality; Ｒeputation; Competition; Boundaries of Firms; State-owned Enterprises．
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