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① 根据并购企业与被并购企业之间的竞争和业务关系,可将平台企业并购分为平台企业横向并购、平台企业纵向并购和平台企业混合并

购。 本文所探讨的平台企业并购均为横向并购,并且在下文中交替使用横向并购和并购。

作者感谢匿名审稿人的评审意见。

　 　 内容提要:本文以大型在位平台企业之间的横向并购为研究背景,系统探讨在位平台企业之间的横向并购对

竞争和创新的影响,以期为反垄断执法机构进行经营者集中反垄断审查提供理论参考。 基于双边市场理论和并购

理论,本文通过纳入网络外部性特征,构建了平台企业横向并购对竞争和创新影响的理论模型。 研究结果表明,当

创新效率存在大幅提升时,平台企业并购并不必然提高均衡价格和均衡创新水平,也不一定会降低消费者福利。

因此,反垄断执法机构在对大型在位平台企业之间的并购进行反垄断审查时,需要同时分析价格效应和创新等非

价格效应,全面评估并购的竞争影响和福利影响。

　 　 关键词:平台企业　 寡头垄断　 横向并购　 竞争　 创新　 反垄断

　 　 中图分类号:F271　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2023)07-0059-16

　 　 一、问题提出

作为迥异于传统企业的新型组织形态,平台企业在数字经济发展过程中发挥了重要作用。 在联合国发布的

《2019 年数字经济报告》中,平台化被认为是除数据以外推动数字经济实现快速增长的重要因素。 而平台企业快

速发展的重要外部途径是通过对其他平台企业的并购实现规模扩张。 例如,滴滴先后于 2015 年和 2016 年通过收

购快的和优步中国,占据了网约车市场超过 90%的市场份额[1] ;美团在 2015 年通过收购大众点评,使得其在团购

市场的占有率提高到 80%[2] ;饿了么在 2017 年完成对百度外卖的收购,占据了超过 50%的外卖市场份额[3] 。
虽然在上述并购交易中,并购参与方的市场份额远远超过《经营者集中审查规定》中设定的主动申报的

50%临界值,但由于平台经济领域的经营者集中在营业额计算和协议控制架构等方面存在问题和困难,导致

大多数平台企业并购并未向反垄断执法机构申报便实施了集中,由此引发了对于大型平台企业之间并购的
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反垄断关注。 目前,学术界和业界对于平台经济领域企业横向并购①的关注集中在以下两点:一是在位平台

企业之间的并购会产生什么样的竞争影响;二是针对可能具有排除、限制竞争效果的并购,反垄断执法机构

应当如何进行反垄断审查。 尤其是,在进行竞争影响评估时是按照传统的反垄断分析框架仅以价格分析为

主,还是需要同时考虑创新等非价格因素?

针对第一点,一方面,由于平台企业具有网络外部性和价格结构非中性等特征,因此平台企业并购并不

必然赋予平台企业可以使用的市场势力,而且对市场竞争和社会福利的影响也不明确[4] ;另一方面,由于并

购是平台企业实现快速扩张和强化垄断地位的重要渠道,而且在互联网各细分领域,平台企业通过并购已

经形成了寡头垄断的市场格局,因而引发了平台企业并购对于竞争和创新产生负面影响的担忧。 针对第二

点,对于市场中的免费边(一般是消费者),平台企业之间的竞争通常是围绕服务质量、数据收集和创新等非

价格维度展开,因而一些研究认为对于平台企业并购的分析应该聚焦于对创新而不是对价格的影响[5] 。 因

此,反垄断执法机构在进行竞争影响评估时,不仅需要考察价格效应,还应该考虑创新等非价格效应。 然

而,现有研究主要考察平台企业并购对价格的影响[6-8] ,以及传统企业并购对创新的影响[9-11] ,仅有少量文

献探讨了平台企业并购和创新之间的关系[12] 。 而且,在这些仅有的研究中,学者主要将平台经济作为研究

背景,在理论分析或者实证研究中并未考虑网络外部性等平台企业特征,因此,难以刻画平台企业并购的竞

争效应和福利效应。

虽然平台经济具有动态竞争的特征,但目前反垄断执法机构在对平台经济领域的并购进行反垄断审查

时仍以价格分析为主,较少涉及创新等非价格因素,仅在少数案例中考虑了平台企业并购对于创新可能产

生的影响,并且没有进行深入分析,也没有采用这一损害理论,例如谷歌(Google)收购位智(Waze)案。 在传

统经济领域,欧盟委员会在陶氏化学公司(Dow)和杜邦公司(Dupont)合并案中详细分析了并购交易对于创

新的影响[9-11] ,并将创新和研发作为竞争损害评估的考量因素。 与之类似,中国的反垄断执法机构在一些

并购案件中也考虑了创新损害理论。 自 2008 年 8 月 1 日《反垄断法》实施以来至 2022 年 12 月底,反垄断执

法机构附加限制性条件批准了 62 起经营者集中案件,其中超过 10 起案件涉及创新关注。 这说明中国执法

机构在进行经营者集中的竞争损害评估中不仅关注价格因素,也开始关注创新等非价格因素。 然而,在上

述考虑创新损害的案件中,交易双方大都是传统企业,较少涉及平台企业。

基于此,本文以阿姆斯特朗和赖特(Armstrong
 

&
 

Wright,
 

2007) [7]建立的双边市场理论为基础,结合布罗

等(Bourreau
 

et
 

al.,
 

2021) [10]发展的传统企业并购对创新影响的理论分析,通过纳入网络外部性等平台企业

特征,构建在位平台企业之间的并购影响竞争和创新的理论模型,通过考察在位平台企业之间并购的竞争

效应和福利效应,以期为反垄断执法机构进行经营者集中审查与执法提供理论参考。 具体而言,本文构建

了一个萨洛普(Salop)圆周市场[13] ,在该市场中存在三个在位平台企业和买卖两组用户。 本文首先分析了

三个在位平台企业相互竞争时的情形,然后考察了其中两个在位平台企业通过并购提升创新效率的情况,

在此基础上,通过对比并购前后的均衡结果,考察在位平台企业之间的并购对于竞争和社会福利的影响。

本文的贡献包括三个方面。 第一,有助于完善平台经济理论方面的研究发现。 与现有文献相比,本文

在理论上的边际贡献在于,一方面,将阿姆斯特朗和赖特(2007) [7] 中的豪泰林( Hotelling)模型拓展为萨洛

普模型[13] ;另一方面,基于布罗等(2021) [10]建立的传统企业并购对创新影响的模型,通过纳入网络外部性

等平台企业重要特征,构建在位平台企业之间的并购对竞争和创新影响的理论模型,考察了在位平台企业

06



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 7, 2023) 经济与管理研究(2023 年第 7 期)

之间并购的竞争效应和福利效应。 第二,有助于提升反垄断执法机构在平台经济领域的执法效能。 本文通

过探讨平台企业并购对创新的影响以及相关的福利分析,对于解决反垄断执法机构当前所处的执法困境具

有重要实践价值。 第三,有助于提高平台经济领域相关竞争政策的可行性和适用性。 本文深入考察了平台

企业并购对竞争和创新的影响,厘清平台企业并购的竞争效应和福利效应,从而在维护市场秩序的同时更

好地促进平台经济实现规范健康持续发展方面具有较高的政策参考价值。

　 　 二、文献综述

　 　 (一)平台企业特征

现有研究认为,平台企业具有需求互补性、网络外部性、价格结构非中性和参与人多归属等四类特

征[14] 。 由于双边用户之间存在需求互补性和网络外部性特征,并且平台企业只有达到临界规模以后才能实

现盈利,因此平台企业并购,尤其是在位平台企业之间的并购,成为平台企业实现扩张的重要外部途径。 价

格结构作为影响交易量的决定性因素,导致平台企业在制定价格策略时,不仅需要考察价格总水平,而且需

要关注价格总水平在不同参与人之间的分配。 因此,平台企业通常会采取对消费者免费而对商户收取高价

的倾斜式定价策略。 在倾斜式定价策略下,价格因素在平台经济领域的重要性逐渐下降,创新、数据和隐私

等非价格因素的重要性则逐渐凸显。 参与人多归属特征,即平台企业上的用户可以同时归属于多个同类平

台企业,能够缓解网络外部性导致的市场垄断情况[15] 。 平台企业所具有的上述特征,在促进平台经济实现

快速发展的同时,也使得平台经济的竞争特点和平台企业的发展路径有别于传统企业。

　 　 (二)传统企业并购与创新

虽然学者对传统企业并购与创新之间的关系进行了大量研究,并且聚焦于在位企业之间的横向并购,

但并未得出一致结论。 国内外学术界关于该问题的新一轮讨论起源于 2017 年欧盟委员会对陶氏化学公司

和杜邦公司合并案的判决。 欧盟委员会指出竞争是推动创新的重要因素,重要竞争对手之间的合并可能会

减少创新。 此后,一些研究证实了欧盟委员会的观点,明确并购会阻碍创新[9,16] 。 例如,费德里科等

(Federico
 

et
 

al.,
 

2017)通过价格协调效应与创新外部性考察了双寡头横向并购对产品创新的影响,发现价

格协调效应往往会刺激创新,而创新外部性的内在化则会减少创新,并且后者往往大于前者,从而导致并购

总是降低创新激励和消费者福利[9] 。 然而,一些学者则持不同观点,认为并购能够促进创新[11,17] 。 其中,德

尼科洛和波洛(Denicolò
 

&
 

Polo,
 

2018)认为费德里科等(2017) [9] 的模型假设存在错误,指出并购通过防止

企业进行重复研发的方式,能够促进企业创新和增加消费者福利[11] 。 此外,一些研究认为并购对创新的影

响是不确定的,即并购可能会阻碍创新,也有可能会促进创新,需要进行个案分析。 布罗等(2021)指出并购

对创新会产生创新转移效应、利润扩张效应、需求扩张效应和单位创新回报效应等四种关键效应,由于前两

种效应是负的,第三种效应为正,而第四种效应可正可负,因而在综合这些效应后,并购对创新的影响可以

是正向的,也可以是反向的[10] 。

　 　 (三)平台企业并购与创新

与传统企业并购对创新影响的研究不同,平台企业并购对创新影响的研究起步较晚,并且聚焦于在位

平台企业对初创企业的收购[18-19] 。 学者对这一问题的探讨尚未达成共识,一些研究表明在位平台企业收购
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初创企业会产生阻碍创新的负面影响。 例如,有研究指出头部平台企业对初创企业的收购会出现“猎杀”式

收购和“猎杀”区[20-21] 。 相反,也有研究发现头部平台企业对初创企业的收购能够促进创新[22-23] 。 富马加

利等(Fumagalli
 

et
 

al.,
 

2020)指出在位平台企业对初创企业的收购能够缓解初创企业的资源约束,从而促进

企业创新[23] 。 此外,也有研究分析了在位平台企业之间的横向并购对创新的影响[24-26] 。 其中,巴拉内斯等

(Baranes
 

et
 

al.,
 

2019)基于网络外部性考察了平台企业横向并购对成本节约的影响,认为并购导致的成本节约

对价格的影响不是单调的,只有当横向并购能够产生协同效应时,才能实现帕累托改进,并且并购在有利于一

边用户的同时可能会损害另一边用户的福利[24] 。 与国外研究相比,国内学者对于平台企业并购的理论研究仍

然更多关注并购对价格的影响[27-29] 。 然而随着平台经济领域并购交易日益频繁,以及创新在平台经济中的重

要性得到普遍认可,虽然平台企业并购如何影响创新已经成为政产学研共同关注的关键问题,但目前尚缺乏充

足和深入的理论分析和实证研究。 例如,周孝(2021)梳理了在位平台企业横向并购的反垄断规制方面存在的

争议、难点与对策[4] ;马慧(2021)以数字经济背景下平台企业横向并购为研究对象,重点分析了数字平台企业

横向并购中的争议问题,并在此基础上指出了完善平台企业横向并购反垄断规制体系的路径[30] ;戚聿东等

(2021)探讨了平台经济领域的监管问题,认为平台企业并购与创新之间的关系是目前的重点问题[31] 。

虽然上述研究考察了平台企业并购对创新的影响,但一方面,研究对象大多为在位平台企业收购初创

企业,较少研究在位平台企业之间的并购,而这两类并购对于市场竞争和消费者福利的影响机制显然不同;

另一方面,虽然有研究考察了在位平台企业之间的并购对创新的影响[24-26] ,但尚未考虑并购提升创新效率

的情况,从而使得现有研究难以系统解释在位平台企业之间的并购对创新的影响。 基于此,本文以双边市

场理论[7,10]为基础,拓展传统企业并购对创新影响的理论分析,通过纳入网络外部性特征,构建在位平台企

业之间的并购对价格和创新影响的理论模型,考察了在位平台企业之间的并购所产生的竞争效应和福利效

应,以期为反垄断执法机构提供政策建议。

　 　 三、模型设定

本文的模型设定是基于阿姆斯特朗和赖特(2007) [7] 、布罗等(2021) [10] 的研究。 其中,阿姆斯特朗和赖特

(2006)构建了经典的双边市场模型,本文将其中的豪泰林模型拓展为萨洛普圆周模型以便考察多寡头竞争的

�	���

�	����	���

图 1　 萨洛普圆周市场

市场格局。 布罗等(2021)分析了传统企业并购对创新的影响[10] ,本文

将双边市场理论与传统企业并购理论相结合,建立了平台企业并购对创

新影响的理论模型。 本文的模型设定具体如下:

考虑一个萨洛普圆周市场,市场中存在三个对称性的在位平台

企业,每个平台企业以相等的距离分布在长度为 1 的圆周市场中。

如图 1 所示,由于三个平台企业是对称的,令平台企业 i( i = 1,2,3)

在圆周市场上的位置依次为 0(1)、1 / 3 和 2 / 3。

参与平台交易的买卖双边用户均匀分布于圆周市场上,每组用

户的数量均标准化为 1。 用户使用平台企业提供的服务获得的基本收益相同,都为 v 。 为了保证市场完全

覆盖,本文假设基本收益 v 足够高。 买方的需求缺乏弹性,当价格低于基本收益 v 时,买方最多购买一个单

位的服务。
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假设平台企业 i 对买方的定价为 pb
i ,对卖方的定价为 ps

i ,其中 pb
i 和 ps

i 分别是平台企业对买卖双边用户

收取的会员费。 在平台经济领域,平台企业一般采取对买方免费而对卖方收费的“倾斜式定价”策略。 事实

上,买方接入平台企业并不是免费的,而是以自身的注意力和数据使用权换取商品或者服务,因而,可以假

设平台企业对买方收取非零的价格。
平台企业之间的服务差异化通过用户在萨洛普圆周市场中的交通成本刻画,即非价格因素的间接成

本,包括用户需要付出时间、精力以及体力去搜寻并等待合适的商品所产生的成本[32] 。 本文假设用户接入

平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 的交通成本是线性和对称的。 由于在萨洛普圆周市场中存在三个平

台企业,每个平台企业上存在两组用户,参数较多,为了突出本文的研究重点,假设双边用户接入平台企业

的单位交通成本相同, t1= t2 = t3 = 1。 那么,位于平台企业 1 和平台企业 2 之间的用户使用平台企业 1 提供

的服务的交通成本为 xk, 使用平台企业 2 提供的服务的交通成本为 (1 / 3 - xk), 其中 xk 为 k = b,s 组用户与

平台企业 1 之间的距离,以此类推。
一般而言,平台企业之间的竞争在两个维度展开:一方面,平台企业之间进行价格竞争;另一方面,平台

企业可以通过产品创新或者工艺创新增加自身产品的需求、降低生产经营成本(或边际成本)、增加用户收

益和降低用户(特别是买方)的交通成本等。 在经典的双边市场模型中,阿姆斯特朗(Armstrong,2006) [6] 仅

考虑了平台之间的价格竞争,没有考虑创新影响。 由于平台经济具有动态竞争和颠覆式创新的特征,并且

本文的研究对象是平台企业并购对于竞争和创新的影响,与经典的双边市场模型相比,本文在模型假设中

增加了创新考量。 具体表现在两个方面:其一,本文假设平台企业的成本是创新的函数。 平台企业 i 为了得

到 γi 的创新水平需要投入的成本为 C(γi) ,在此,假设 C(γi) = c(γi) 2 / 2,其中 c ∈ (0, + ∞ ), c 表示平台企

业创新的效率, c 越低,平台企业创新的效率越高;反之则相反[33] 。 令 c(0) = 0 并且 ∂C(γi) / ∂γ > 0, 表明

平台企业创新的成本随着创新投入的增加而边际递增。 其二,本文假设用户的效用函数随着创新水平的变

化而变化。 当平台企业的创新水平为 γi 时,买卖双边用户接入平台企业的效用也随之增加 φγi,φ 表示用户

获得的边际创新收益, φ ∈ (0, + ∞ )。 φ 越大,用户获得的边际创新收益越高;反之则相反。
用户之间存在间接网络外部性,不存在直接网络外部性。 k 组中的每一个用户在和 n 个另一组用户互动

时,可以获得的收益为αnl
i, 其中 α∈ (0, + ∞ ), 表示双边用户之间存在的是正的网络外部性, nl

i 为 l组用户

使用平台企业 i 的数量, k = b,s;l = b,s;k ≠ l。
本文仅考虑两组用户单归属的情况。 虽然用户可以选择同时接入多个平台企业,例如乘客可以同时安

装滴滴出行和美团打车 APP,但在每次乘车服务中,乘客只能选择其中之一。 司机的情况与之类似。
令 xk

i 表示位于 x ∈ [0,1] 处的用户( k = b,s )与平台企业 i 的距离,则该用户使用平台企业 i 提供的服

务的效用为:
Uk

i(xk
i ) = v - pk

i - xk
i + φγi + αnl

i (1)
其中, k = b,s;l = b,s;k ≠ l;i = 1,2,3。 假设市场完全覆盖,并且每一个用户至多使用一个平台企业的服

务,则有 nb
1 + nb

2 + nb
3 = 1,ns

1 + ns
2 + ns

3 = 1。
平台企业 i 的利润函数为:

∏i = pb
i nb

i +ps
ins

i -
c(γi) 2

2
(2)

平台企业 i 的利润函数是创新水平 {γi} 与价格组合 {pk
i } 的二次函数。

本文在完全信息动态博弈中考察多寡头平台企业并购对创新的影响。 如图 2 所示,理论分析的博弈分

为三个阶段:第一阶段,平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 同时选择各自的创新水平 {γi}; 第二阶段,在
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观察到各自的创新水平 {γi} 以后,平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 同时且非合谋地确定价格 {pk
i }; 第

三阶段,在观察到公开的价格 {pk
i } 以后,用户作出使用决策。
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图 2　 博弈时序
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图 3　 多寡头平台企业竞争时的圆周市场

　 　 四、模型分析

　 　 (一)多寡头平台企业竞争与创新

本文采用逆向归纳法求解博弈,首先求解博弈的第三阶

段。 在这一阶段,用户作出使用决策,实质上就是确定每个

平台企业上双边用户的需求。 如图 3 所示,令用户在平台企

业 1 和平台企业 2 之间的无差异点为 xb
12, 在平台企业 1 和

平台企业 3 之间的无差异点为 xb
13, 在平台企业 2 与平台企

业 3 之间的无差异点为 xb
23。

根据用户的效用函数,通过求解无差异消费者,可以得

到 3 个平台企业上买卖双边用户的需求分别为:

nb
1 = 1

3
+

2[pb
2 + pb

3 - 2pb
1 + φ(2γ1 - γ2 - γ3)]
4 - 9α2

+
3α[ps

2 + ps
3 - 2ps

1 + φ(2γ1 - γ2 - γ3)]
4 - 9α2

nb
2 = 1

3
+

2[pb
1 + pb

3 - 2pb
2 + φ(2γ2 - γ1 - γ3)]
4 - 9α2

+
3α[ps

1 + ps
3 - 2ps

2 + φ(2γ2 - γ1 - γ3)]
4 - 9α2

nb
3 = 1

3
+

2[pb
1 + pb

2 - 2pb
3 + φ(2γ3 - γ1 - γ2)]
4 - 9α2

+
3α[ps

1 + ps
2 - 2ps

3 + φ(2γ3 - γ1 - γ2)]
4 - 9α2

ns
1 = 1

3
+

2[ps
2 + ps

3 - 2ps
1 + φ(2γ1 - γ2 - γ3)]
4 - 9α2

+
3α[pb

2 + pb
3 - 2pb

1 + φ(2γ1 - γ2 - γ3)]
4 - 9α2

ns
2 = 1

3
+

2[ps
1 + ps

3 - 2ps
2 + φ(2γ2 - γ1 - γ3)]
4 - 9α2

+
3α[pb

1 + pb
3 - 2pb

2 + φ(2γ2 - γ1 - γ3)]
4 - 9α2

ns
3 = 1

3
+

2[ps
1 + ps

2 - 2ps
3 + φ(2γ3 - γ1 - γ2)]
4 - 9α2

+
3α[pb

1 + pb
2 - 2pb

3 + φ(2γ3 - γ1 - γ2)]
4 - 9α2

(3)

为保证市场共享均衡的存在,需要作如下假设:
假设 1: 4 - 9α2 > 0。

接下来求解博弈的第二阶段,确定平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 的定价策略 {pk
i }。 由于本文考

察的是完全且完美信息动态博弈,所以,平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 在制定价格策略时可以观察

到对方的创新水平 {γi}。 平台企业 i 的利润函数分别对价格组合 {pk
i } 求一阶导数,可以得到平台企业 1、
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平台企业 2 和平台企业 3 的定价 {pk
i } 是创新水平 {γi} 的函数:

pb
1 = ps

1 = 1
30

(10 - 15α + 12γ1φ - 6γ2φ - 6γ3φ)

pb
2 = ps

2 = 1
30

(10 - 15α - 6γ1φ + 12γ2φ - 6γ3φ)

pb
3 = ps

3 = 1
30

(10 - 15α - 6γ1φ - 6γ2φ + 12γ3φ)

(4)

最后求解博弈的第一阶段,确定平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 的创新水平 {γi}。 平台企业的创

新决策建立在自身利润最大化的基础之上,把上述价格组合 {pb
i(γi),ps

i(γi)}, 代入平台企业 1、平台企业 2
和平台企业 3 的利润函数,此时,平台企业 i 的利润函数转化为创新水平的函数∏i(γi),分别对 {γi} 求一阶

导数可以得到多寡头平台企业竞争情形下平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 的创新水平为:

γ1 = γ2 = γ3 = 8φ
15c

(5)

将均衡时的创新水平代入第二阶段的一阶条件中,可以得到平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 的均

衡价格为:

pb
1 = ps

1 = pb
2 = ps

2 = pb
3 = ps

3 = 1
3

- α
2

(6)

由均衡创新水平和均衡价格可知,每一个平台企业的均衡市场份额相等且均为 1 / 3。 所以,在多寡头平

台企业竞争的情形下,每个平台企业的利润相等,均为:

∏i =
2-3α

9
-32φ2

225c
(7)

继续考察多寡头平台企业竞争时的消费者福利问题。 在多寡头市场结构下,消费者剩余的表达式为:
CSk = CSk

1 + CSk
2 + CSk

3

=∫xk12

0
(v - pk

1 - xk + φγ1 + αnl
i)dxk +∫xk13

0
(v - pk

1 - xk + φγ1 + αnl
i)dxk +

∫
1
3

xk12

v - pk
2 - 1

3
- xk( ) + φγ2 + αnl

i
é

ë
êê

ù

û
úú dxk +∫xk23

0
(v - pk

2 - xk + φγ2 + αnl
i)dxk +

∫
1
3

xk23

v - pk
3 - 1

3
- xk( ) + φγ3 + αnl

i
é

ë
êê

ù

û
úú dxk +∫

1
3

xk12

v - pk
3 - 1

3
- xk( ) + φγ3 + αnl

i
é

ë
êê

ù

û
úú dxk (8)

在萨洛普圆周市场中,由均衡价格、均衡创新水平和均衡产量可以得到无差异用户的位置分别为:

xk
12 = xk

13 = xk
23 = 1

6
(9)

将均衡价格、均衡创新水平、均衡需求和无差异用户在市场中的位置分别代入消费者剩余的表达式中,
由买方剩余和卖方剩余,可以得到平台企业 i 上的消费者剩余为:

CS1 = CS2 = CS3 = 2v
3

+ 5α
9

+ 16φ2

45c
- 5

18
(10)

　 　 (二)多寡头平台企业并购与创新

由于本文的研究对象是平台企业并购对创新的影响,既包括对并购参与方的影响,也包括对外部竞争者的
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影响。 虽然平台企业并购既可能会阻碍创新也可能会促进创新,但本文考虑的是平台企业并购提升创新效率

的情况,即平台企业并购促进创新的情形。 针对传统经济中的并购,一般而言,考虑的是生产方面的协同效应,
表现为单位成本的降低[10,15] 。 而本文研究的是平台经济领域的并购,与传统经济不同,平台经济领域的单位成

本几乎趋近于零[18] ,因此在考虑并购产生的协同效应时,本文没有考虑生产方面的协同效应,而是创新方面的

协同效应。 与生产方面的协同效应类似,存在创新方面的协同效应时,并购获得的人力资本、数据和算法等能

够提升创新效率,从而使得平台企业的创新效率提高了 1 - ω,由 c(γi) 变为 ωc(γi),其中 0 < ω < 1。 由于平
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图 4　 多寡头平台企业并购后的圆周市场

台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 是对称的,不失一般性地

假设平台企业 1 和平台企业 2 实施并购(以下简称“并购平台

企业”)。 并购平台企业实行集团化经营战略,平台企业 1 和

平台企业 2 继续保持原有的品牌并独立经营,提供差异化服

务。 此时平台企业的目的是实现两个平台企业利润之和的最

大化而不是单个平台企业的利润最大化。 例如,2015 年 10
月,美团收购大众点评以后,保持各自品牌并独立经营。 时至

今日,大众点评仍然保持着独立[34] 。 事实上,平台企业横向并

购以后,大都采用联合经营的方式。
并购实施后,平台企业 1 和平台企业 2 在圆周市场中的

位置并未改变,位于两个平台企业之间的用户仍会选择这两

个平台企业的服务,如图 4 所示。 与此同时,假设市场中没

有新企业进入,因而并购不会改变市场中平台企业的数量,
只会改变行业中企业的所有权结构。 由无差异用户可以求得平台企业 1、平台企业 2 和平台企业 3 的市场

份额的表达式与并购前相同。
并购后平台企业的目标是实现联合利润最大化:

max
pb1,ps1,pb2,ps2,γ1,γ2

(∏1 +∏2)= pb
1nb

1 +ps
1ns

1 -
ωc(γ1) 2

2
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

+ pb
2nb

2 +ps
2ns

2 -
ωc(γ2) 2

2
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú (11)

由式(11)可知,并购后平台企业的利润是创新水平 {γi} 与价格组合 {pk
i } 的二次函数。 当假设 1 成立

时,该利润函数为凹函数,因而有最大值。
首先求解博弈的第二阶段,确定并购平台企业和平台企业 3 的定价策略 {pk

i } 。 并购平台企业和平

台企业 3 在制定价格策略时,可以观察到各自的创新水平 {γ i} 。 并购平台企业和平台企业 3 分别对价

格组合求偏导数,联立求解可以得到并购平台企业与平台企业 3 的均衡价格,该均衡价格是创新水平

{γ i} 的函数:

pb,M
1 = ps,M

1 = 1
36

20 - 30α + 15γ1φ - 3γ2φ - 12γ3φ( )

pb,M
2 = ps,M

2 = 1
36

20 - 30α - 3γ1φ + 15γ2φ - 12γ3φ( )

ps,M
1 = ps,M

3 = 1
18

8 - 12α - 3γ1φ - 3γ2φ + 6γ3φ( )

(12)

接下来求解博弈的第一阶段,确定并购平台企业和平台企业 3 的创新水平 {γi}。 平台企业的创新决策

建立在自身利润最大化的基础之上,把上述价格组合 {pb
i(γi),ps

i(γi)} 代入并购平台企业和平台企业 3 的利

润函数,此时,并购平台企业和平台企业 3 的利润函数只是创新水平 {γi} 的函数。 并购平台企业的利润函

数分别对 γ1 和 γ2 求偏导数,平台企业 3 的利润函数对 γ3 求偏导数,联立求解可以得到多寡头平台企业并购
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情形下并购平台企业和平台企业 3 的创新水平分别为:

γM
1 = γM

2 = 2φ[5c(3α - 2) + 8φ2]
3c{4φ2 + ω[9c(3α - 2) + 8φ2]}

γM
3 = 16φ[ωc(3α - 2) + φ2]

3c{4φ2 + ω[9c(3α - 2) + 8φ2]}

(13)

将均衡时的创新水平代入第二阶段的一阶条件中,可以得到并购平台企业和平台企业 3 的均衡价格分别为:

pb,M
1 = pb,M

2 = ps,M
1 = ps,M

2 = ω(2 - 3α)[5c(3α - 2) + 8φ2]
8φ2 + 2ω[9c(3α - 2) + 8φ2]

pb,M
3 = ps,M

3 = 2(2 - 3α)[ωc(3α - 2) + φ2]
4φ2 + ω[9c(3α - 2) + 8φ2]

(14)

把均衡创新水平和均衡价格代入用户的需求函数,可以得到并购平台企业和平台企业 3 的市场份额分别为:

nb,M
1 = ns,M

1 = nb,M
2 = ns,M

2 = ω[5c(3α - 2) + 8φ2]
8φ2 + 2ω[9c(3α - 2) + 8φ2]

nb,M
3 = ns,M

3 = 4[ωc(3α - 2) + φ2]
4φ2 + ω[9c(3α - 2) + 8φ2]

(15)

由均衡创新水平、均衡价格和均衡需求可以得到并购平台企业和平台企业 3 的利润分别为:

∏M
1 = ∏M

2 =ω[9ωc(2-3α) -4φ2][5c(3α-2) +8φ2] 2

9c{4φ2 +ω[9c(3α-2) +8φ2]} 2

∏M
3 = 16[ωc(3α-2) +φ2] 2[9c(2-3α) -8φ2]

9c{4φ2 +ω[9c(3α-2) +8φ2]} 2

(16)

继续考察消费者福利。 将均衡价格、均衡创新水平和均衡需求代入无差异用户的表达式中,可以得到

平台企业 1 与平台企业 2 实施并购以后,各个无差异用户在市场中的位置分别为:

　 　 　 　 　 　 　 　 xk
12 = 1

6

xk
13 = xk

23 = ω[(9α - 6)θ + 8φ2] - 2φ2

3{4φ2 + ω[9c(3α - 2) + 8φ2]}

(17)

将均衡价格、均衡创新水平、均衡产量和无差异用户在市场中的位置代入消费者剩余表达式中,可以得

到并购平台企业和平台企业 3 的消费者剩余分别为:

CSk,M
1 = CSk,M

2 = 36c{4φ2 + ω[9c(3α - 2) + 8φ2]}2

CSk,M
3 = 8[ωc(3α - 2) + φ2][3cφ2(4v + 10α - 5)] + 16φ4 + ωc[3c(3α - 2)(9v + 10α - 5) + 8φ2(6α - 4 + 3v)]

3c[9ωc(3α - 2) + 4(1 + 2ω)φ2]2

(18)

　 　 五、均衡分析与福利分析

由于平台企业的并购数据和创新数据难以获得,因而本文采用数值模拟方法评估平台企业并购的竞争

效应和福利效应。 通过对关键参数赋值,数值模拟方法能够发现均衡结果和福利结果与关键参数之间的关

系。 由于本文考察的是在位平台企业之间的并购对创新的影响,而网络外部性是平台企业的重要特征,并
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且会对企业的竞争策略和创新决策产生影响,因此,在进行数值模拟时,本文主要考察创新效率的提升和网

络外部性对于均衡结果的影响。 对于不同参数值的选取,主要考虑参数值的取值范围、参数值所具有的经

济含义和图形清晰可读等三个因素。

　 　 (一)均衡分析

1. 比较并购前后的价格水平变动

由并购前后平台企业的定价,可以得到价格的变化量为:①

Δp1 = pk,M
1 - pk

1

Δp3 = pk,M
3 - pk

3

(19)

为了更清晰地反映并购前后平台企业的价格水平变化与引起这些变化的因素之间的关系,根据式(19)
进行数值模拟。 分别取不同的参数值,数值模拟结果如图 5 所示。
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图 5　 多寡头市场结构下并购对价格水平的影响

从图 5( a)可以明显看出,在网络外部

性、创新效率和用户获得的边际创新收益保

持不变的情况下,并购平台企业的价格水平

变化量与创新效率的提升 (1 - ω) 之间呈

负相关关系,平台企业 3 的价格水平变化量

与之呈正相关关系。 当 ω 较小时,平台企

业 1 和平台企业 2 之间的并购使得并购参

与方的创新效率大幅提升,从而使得价格的

下降幅度超过单边效应所带来的价格上升

幅度,所以,并购参与方对于参与人的定价

不但没有提升,反而下降了;当 ω 较大时,
平台企业 1 与平台企业 2 之间的并购并未

大幅提升双方的创新效率,使得单边效应带

来的价格上升大于创新效率提升导致的价

格下降,因而,并购平台企业的价格水平上

升了。 与此同时,虽然平台企业 3 没有参与

并购,但在协调效应的作用下,平台企业 3
在整体上也提升了对用户的定价。

由图 5(b)可知,在创新效率的变化、创
新效率和用户获得的边际创新收益保持不

变的情况下,并购平台企业和平台企业 3 的价格水平变化与双边用户之间的网络外部性 α 之间呈负相关关

系。 虽然平台企业并购会产生单边效应,但价格提升幅度与双边用户之间的网络外部性强度相关。 当双边

用户之间的网络外部性较小时,并购实施后,平台企业提价幅度较大;当双边用户之间的网络外部性较大

时,平台企业的提价幅度较小。 其原因在于,由于网络外部性的存在,平台企业提价不仅会导致该边用户的

流失,还会在网络外部性的作用下,减少另一边用户的数量,因而,当双边用户之间的网络外部性强度较大

时,平台企业在并购实施后并不会大幅提升价格水平。 由此可以得到:
命题 1:当创新效率存在大幅提升时,实施并购的在位平台企业有降低价格的激励,与此同时,网络外部
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① 由于在并购平台企业内部,平台企业 1 和平台企业 2 是对称的,所以二者的均衡结果相同,因此,在进行均衡分析和福利分析的公式和

图形中,仅用并购后平台企业 1 的均衡结果代表并购后平台企业 1 和平台企业 2 的均衡结果,并与平台企业 3 进行比较分析。
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性限制了平台企业的提价能力。
由命题 1 可知,在位平台企业之间的并购并不必然提升均衡价格,具体结果取决于创新效率的提升幅度

和双边用户之间的网络外部性强度。 当并购带来的创新效率提升幅度较大时,并购平台企业会降低对双边

用户的定价。 与此同时,当双边用户之间的网络外部性较大时,平台企业会降低对双边用户的定价。
2. 比较并购前后的创新水平变动

由并购前后的均衡创新水平,可以得到创新水平的变化量为:
Δγ1 = Δγ2 = γM

1 - γ1

Δγ3 = γM
3 - γ3

(20)

根据式(20)进行数值模拟,可以得到图 6。 由图 6(a)可知,在网络外部性、平台企业创新效率和用户获

得的边际创新收益保持不变的情况下,并购平台企业和平台企业 3 的创新水平的变动与创新效率的提升之

间呈正相关关系。 对于并购平台企业而言,当 ω 较小时,创新水平变动大于零,即平台企业并购提升了并购

参与方的创新水平,也就是说当并购使得创新效率得以大幅提升时,并购平台企业会提升创新水平;当 ω 较

大时,创新水平变动趋于零,即当并购不能提升创新效率或者创新效率的提升幅度较小时,并购平台企业并

不会提升创新水平。 对于平台企业 3 而言,当 ω 较小时,为了与并购平台企业展开竞争,平台企业 3 也提升

了创新水平,并且提升幅度大于并购平台企业;当 ω 较大时,平台企业 3 降低了创新水平。
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图 6　 多寡头市场结构下并购对创新水平的影响

由图 6(b)可知,在创新效率的变化、创
新效率和用户获得的边际创新收益保持不

变的情况下,并购平台企业的创新水平与网

络外部性之间呈正相关关系,平台企业 3 的

创新水平与网络外部性之间呈负相关关系。
对于并购平台企业而言,当双边用户之间的

网络外部性较小时,并购平台企业会降低创

新水平,并且不用担心创新水平的下降会导

致用户大量流失;当双边用户之间的网络外

部性较大时,并购平台企业为了维持用户基

础提升了创新水平。 对于平台企业 3 而言,
背后的机制则完全相反。 当双边用户之间

的网络外部性较小时,并购平台企业并不能

通过网络外部性获得大量用户,因此,平台

企业 3 可以通过大幅提升创新水平的方式

增加用户基础。 由此可以得到:
命题 2:当创新效率存在提升时,实施

并购的在位平台企业有提升创新水平的激

励,并且创新效率提升得越多,创新水平提

升得越多,与此同时,网络外部性提升了并

购参与方的创新水平。
在位平台企业之间的并购并不必然降

低创新水平,相反,当创新效率得以大幅提升时,并购参与方反而会提升创新水平。 与此同时,网络外部性
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可以提升并购平台企业的创新水平。
3. 比较并购前后的利润水平变动

由并购前后的平台企业利润,可以得到利润的变化量为:

Δπ1 = Δπ2 = πM
1 - π1

Δπ3 = πM
3 - π3

(21)

根据式(21)进行数值模拟,可以得到图 7。
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图 7　 多寡头市场结构下并购对利润的影响

由图 7(a)可知,在网络外部性、创新效率

和用户获得的边际创新收益保持不变的情况

下,并购平台企业的利润变化量呈现出先减后

增的趋势。 当创新效率得以大幅提升和提升

幅度较小时,并购平台企业的利润增加;当创

新效率提升幅度处于中等水平时,并购平台企

业的利润减少。 因而,并购后平台企业会选择

不提升创新水平或者大幅提升创新水平。 虽

然并购平台企业的利润在创新效率提升幅度

较小和较大的情况下都有所增加,但二者的原

因并不同:当创新效率提升幅度较大时,并购

平台企业利润的增加源于创新水平的增加;而

当创新效率提升幅度较小时,利润的增加源于

单边效应导致的价格提升。 由此可知,并购平

台企业需选择适当的创新水平,才能够提升盈

利能力。 对于平台企业 3 而言,利润变化量与

创新效率的提升之间呈现出负相关关系。 当

并购参与方的创新效率大幅提升时,平台企业

3 的利润降低;而当并购参与方的创新效率提

升幅度较小时,平台企业 3 的利润增加。 其原

因在于,研发投入的增加降低了平台企业 3 的

利润。

由图 7(b)可知,在创新效率的变化、创新效率和用户获得的边际创新收益保持不变的情况下,平台企业

的利润与网络外部性之间呈现负相关关系。 当双边用户的网络外部性较小时,平台企业并购增加了并购参

与方与非并购参与方的利润,而当双边用户的网络外部性较大时,并购减少了平台企业的利润。 其原因在

于网络外部性限制了平台企业的定价,从而降低平台企业的利润。 由此可以得到:

命题 3:当创新效率存在大幅提升时,并购增加了并购参与方的利润,减少了非并购参与方的利润。 与

此同时,网络外部性降低了平台企业的盈利能力。

由于并购能够增加并购参与方的均衡利润,因而在位平台企业有实施并购的动机。 当创新效率提升幅
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度较大时,在位平台企业的利润增加较多,所以,并购参与方在并购完成以后有激励提升创新水平。 虽然网

络外部性能够帮助平台企业吸引用户,增加用户黏性,但同时限制了平台企业的定价能力,在两种力量的作

用下,网络外部性整体上降低了平台企业的利润。 所以,网络外部性对平台企业而言,既不是越高越好,也
不是越低越好,需要找到既能够让平台企业达到临界规模又不至于降低平台企业利润的合理范围。

　 　 (二)福利分析

接下来进行消费者福利分析。 由并购前后的消费者剩余,可以得到消费者剩余的变动量为:
ΔCS1 = CSM

1 - CS1

ΔCS3 = CSM
3 - CS3

(22)

根据式(22)进行数值模拟,可以得到图 8。
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图 8　 多寡头市场结构下并购对消费者福利的影响

由图 8(a)可知,在网络外部性、创新效

率和用户获得的边际创新收益保持不变的

情况下,并购平台企业上消费者剩余的变化

量与创新效率的提升之间呈正相关关系。
当创新效率得以大幅提升时,消费者剩余的

变化量大于零,平台企业并购增加了消费者

剩余,随着创新效率提升幅度的减少,消费

者剩余转而减少。 当并购使得并购参与方

的创新效率大幅提升时,创新效率的提升通

过较低的价格和更加优质的商品和服务的

方式传递给消费者,增加了消费者福利。 平

台企业 3 上消费者剩余的变化量与创新效

率的提升之间呈负相关关系。 当创新效率

得以大幅提升时,并购后消费者剩余减少;
当创新效率提升幅度较小时,消费者剩余增

加。 其原因在于,平台企业 3 在提升创新水

平的同时,也提高了价格,从而降低了消费

者福利。
由图 8(b)可知,在创新效率的变化、创

新效率和用户获得的边际创新收益保持不

变的情况下,并购平台企业上的消费者剩余

变化量与双边用户之间的网络外部性呈现

负相关关系,并且总体水平小于零,即无论

网络外部性的强度如何,并购降低了并购参

与方的消费者福利。 与之不同,并购并未降低而是小幅提升了非并购参与方的消费者剩余。 由此可以得到:
命题 4:当创新效率存在大幅提升时,平台企业并购可能会增加消费者福利。
虽然总体而言,平台企业并购降低了消费者福利,但当并购能够提升创新效率时,在位平台企业之间的

并购并不必然损害消费者福利。 因此,反垄断执法机构应该允许平台企业以此进行效率抗辩,从而权衡并

购所产生的反竞争效应与效率提升。
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　 　 六、结论与政策建议

通过均衡分析和福利分析,本文得到以下主要结论,并据此提出相应的政策建议:
首先,平台企业并购对于价格的影响是不确定的。 在位平台企业之间的并购可能会提高价格,也可能

会降低价格。 当创新效率得以大幅提升时,并购引起的价格下降幅度超过了单边效应导致的价格上升幅

度,所以并购参与方在完成并购交易以后有降低价格的激励。 与此同时,网络外部性限制了并购参与方与

非并购参与方的价格水平。 此外,并购对于并购参与方和非并购参与方价格水平的影响是相反的。 因此,
反垄断执法机构在考察平台企业并购的价格效应时,要全面分析平台企业并购对于价格产生的影响,不仅

要考虑单边效应和协调效应导致价格上升的情况,而且要考虑创新效率的提升或网络外部性的增加降低价

格的情形,并且要同时考虑并购对于并购参与方与非并购参与方的影响。
其次,当创新效率得以大幅提升时,平台企业并购并不必然降低创新水平。 相反,根据创新效率提升的

幅度不同,参与并购的在位平台企业有动机提升创新水平。 与此同时,网络外部性能够提升并购参与方的

创新水平。 由于平台经济具有动态竞争和颠覆式创新的特征,所以传统的以价格等静态因素为主的反垄断

分析框架在应对平台企业并购时面临一系列问题与挑战。 因此,在对平台经济领域的并购进行竞争影响评

估时,反垄断执法机构不仅需要考虑并购产生的价格效应,而且应当高度关注平台企业并购对创新等非价

格因素的影响。 具体而言,反垄断执法机构在评估平台企业并购对于创新的影响时,要分别考虑创新效率

的提升幅度、网络外部性的大小以及创新与网络外部性之间的替代关系。
再次,由于平台企业能够内部化定价和创新的负外部性,平台企业并购增加了并购参与方的利润,降低

了非并购参与方的利润,因而,平台企业有实施并购的内在激励。 与此同时,创新效率提升得越多,并购参

与方的利润增加得越多,所以,并购参与方在并购完成以后有提升创新水平的激励。 此外,由于网络外部性

限制了平台企业的定价能力,并进一步限制了平台企业的盈利水平。 因此,反垄断执法机构一方面应该对

在位平台企业之间的并购交易保持高度警惕,另一方面,要全面分析并购的竞争影响,不仅要考察并购参与

方利润增加的原因,而且要分析限制其提升盈利水平的因素。
最后,虽然平台企业并购可能会提高商品或服务价格,减少消费者的购买选择,从而损害消费者福利,

但本文的研究表明当创新效率存在大幅提升时,并购参与方可能会降低价格,提升创新水平,从而提高消费

者福利。 所以,在评估在位平台企业之间并购的竞争效应和福利效应时,反垄断执法机构应当考虑并购可

能带来的效率改进。 由于平台经济具有动态竞争的特征,所以在考虑平台经济领域的效率抗辩时,不仅要

考虑静态效率,更加需要关注动态效率。 因此,在进行平台经济领域的并购审查时,反垄断执法机构应该允

许参与并购的平台企业进行效率抗辩,考察平台企业并购所产生的创新效率,以便权衡并购带来的反竞争

效果和促进竞争效果。
由于研究问题本身的复杂性与数据可得性等因素的限制,本文存在一些不足,这些不足同样也是未来

研究需要进一步深入探讨的地方:第一,本文的理论模型假设平台企业之间的并购决策是外生决定的,没有

考虑并购决策内生化的情况。 因此,在后续的研究中可以考虑并购决策内生化的情形。 第二,本文以理论

分析为主,相关的定量研究较少。 受限于研究数据的可得性,本文在考察平台企业并购的竞争效应和福利

效应时,采用的是数值模拟方法,没有采取更为规范的实证研究方法。 在后续研究中,学者可以考虑采用双

重差分等方法对平台经济领域的并购进行事后评估。 第三,在平台经济领域,平台企业在实施并购的同时

可能会进行掠夺性定价、独家交易和捆绑搭售等排他性行为。 因此,在后续研究中可以将平台企业并购与

平台企业的排他性行为一起考察。
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Abstract:
 

Frequent
 

mergers
 

among
 

large
 

incumbent
 

platforms
 

lead
 

to
 

a
 

gradual
 

increase
 

in
 

the
 

market
 

concentration
 

in
 

the
 

platform
 

economy
 

and
 

the
 

formation
 

of
 

an
 

oligopolistic
 

market
 

structure,
 

arousing
 

widespread
 

concern.
 

Based
 

on
 

the
 

two-sided
 

markets
 

theory
 

and
 

the
 

merger
 

theory
 

in
 

the
 

traditional
 

economy,
 

this
 

paper
 

constructs
 

a
 

theoretical
 

model
 

of
 

the
 

influence
 

of
 

horizontal
 

mergers
 

among
 

incumbent
 

platforms
 

on
 

competition
 

and
 

innovation
 

by
 

incorporating
 

network
 

externality
 

characteristics.
 

By
 

examining
 

the
 

competition
 

effect
 

and
 

welfare
 

effect
 

of
 

mergers
 

among
 

incumbent
 

platforms,
 

this
 

paper
 

aims
 

to
 

provide
 

a
 

theoretical
 

reference
 

for
 

anti-monopoly
 

enforcers.
Compared

 

with
 

the
 

existing
 

literature,
 

the
 

theoretical
 

contributions
 

of
 

this
 

paper
 

lie
 

in
 

improving
 

the
 

research
 

findings
 

on
 

the
 

platform
 

economy
 

theory,
 

enhancing
 

the
 

effectiveness
 

of
 

anti-monopoly
 

enforcers
 

in
 

the
 

platform
 

economy,
 

and
 

improving
 

the
 

feasibility
 

and
 

applicability
 

of
 

competition
 

policy.
Based

 

on
 

equilibrium
 

analysis
 

and
 

welfare
 

analysis,
 

this
 

paper
 

draws
 

the
 

following
 

conclusions
 

and
 

puts
 

forward
 

corresponding
 

policy
 

recommendations.
First,

 

the
 

impact
 

of
 

platform
 

mergers
 

on
 

prices
 

is
 

uncertain,
 

and
 

network
 

externalities
 

constrain
 

the
 

price
 

level
 

of
 

platforms.
 

Therefore,
 

it
 

is
 

necessary
 

for
 

anti-monopoly
 

enforcers
 

to
 

comprehensively
 

analyze
 

the
 

price
 

effect
 

of
 

incumbent
 

platform
 

mergers
 

and
 

conduct
 

a
 

case-by-case
 

analysis.
Second,

 

when
 

innovation
 

efficiency
 

is
 

greatly
 

improved,
 

platform
 

mergers
 

do
 

not
 

necessarily
 

reduce
 

innovation.
 

On
 

the
 

contrary,
 

depending
 

on
 

the
 

improvement
 

in
 

innovation
 

efficiency,
 

incumbent
 

platforms
 

involved
 

in
 

mergers
 

have
 

an
 

incentive
 

to
 

increase
 

their
 

innovation
 

level.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

the
 

increase
 

in
 

network
 

externalities
 

may
 

enhance
 

the
 

innovation
 

level
 

of
 

the
 

merging
 

parties.
 

Therefore,
 

anti-monopoly
 

enforcers
 

should
 

fully
 

consider
 

the
 

price
 

effects
 

of
 

mergers,
 

pay
 

close
 

attention
 

to
 

the
 

effect
 

of
 

platform
 

mergers
 

on
 

innovation,
 

and
 

comprehensively
 

examine
 

the
 

competition
 

effect
 

of
 

platform
 

mergers.
Third,

 

platform
 

firms
 

have
 

an
 

intrinsic
 

incentive
 

to
 

engage
 

in
 

mergers
 

due
 

to
 

the
 

ability
 

of
 

platform
 

firms
 

to
 

internalize
 

negative
 

externalities
 

of
 

pricing
 

and
 

innovation.
 

Therefore,
 

anti-monopoly
 

enforcers
 

should
 

attach
 

great
 

importance
 

to
 

merger
 

transactions
 

between
 

incumbent
 

platforms
 

and
 

thoroughly
 

analyze
 

the
 

competition
 

effect
 

of
 

mergers.
 

It
 

is
 

important
 

to
 

examine
 

reasons
 

that
 

enhance
 

the
 

profits
 

of
 

merger
 

participants,
 

and
 

to
 

analyze
 

the
 

factors
 

that
 

limit
 

their
 

ability
 

to
 

enhance
 

profitability.
Finally,

 

when
 

innovation
 

efficiency
 

is
 

greatly
 

improved,
 

platforms
 

may
 

reduce
 

prices
 

and
 

enhance
 

innovation,
 

thereby
 

improving
 

consumer
 

welfare.
 

Therefore,
 

anti-monopoly
 

enforcers
 

should
 

allow
 

for
 

the
 

efficiency
 

defense,
 

and
 

examine
 

the
 

innovation
 

efficiency
 

generated
 

by
 

platform
 

mergers
 

to
 

balance
 

the
 

anti-competitive
 

and
 

pro-
competitive

 

effects
 

of
 

mergers.
Keywords:

 

platform
 

firm;
 

oligopoly;
 

horizontal
 

merger;
 

competition;
 

innovation;
 

anti-monopoly
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