
Xue, Licun; Amir, Rabah; Diamantoudi, Effrosyni

Working Paper

Merger Performance under Uncertain Efficiency Gains

Nota di Lavoro, No. 79.2004

Provided in Cooperation with:
Fondazione Eni Enrico Mattei (FEEM)

Suggested Citation: Xue, Licun; Amir, Rabah; Diamantoudi, Effrosyni (2004) : Merger Performance
under Uncertain Efficiency Gains, Nota di Lavoro, No. 79.2004, Fondazione Eni Enrico Mattei (FEEM),
Milano

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/117952

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/117952
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


This paper can be downloaded without charge at: 
 

The Fondazione Eni Enrico Mattei Note di Lavoro Series Index: 
http://www.feem.it/Feem/Pub/Publications/WPapers/default.htm 

  
Social Science Research Network Electronic Paper Collection: 

http://ssrn.com/abstract=XXXXXX 
 

 
 
 
 

The opinions expressed in this paper do not necessarily reflect the position of 
Fondazione Eni Enrico Mattei 

 

  
 
 
 
 
 
 

Merger Performance under 
Uncertain Efficiency Gains 
Rabah Amir, Effrosyni Diamantoudi 

and Licun Xue 

 
NOTA DI LAVORO 79.2004 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

MAY 2004 
CTN – Coalition Theory Network 

 
 

Rabah Amir, CORE and Department of Economics, UCL 
Effrosyni Diamantoudi, Department of Economics, University of Aarhus 

Licun Xue, Department of Economics, University of Aarhus   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

Merger Performance under Uncertain Efficiency Gains 
 
 
Summary 
In view of the uncertainty over the ability of merging firms to achieve efficiency gains, 
we model the post-merger situation as a Cournot oligopoly wherein the outsiders face 
uncertainty about the merged entity’s final cost. At the Bayesian equilibrium, a bilateral  
merger is profitable  provided that non-merged firms sufficiently believe that the merger 
will generate large enough efficiency gains, even if ex post none actually materialize. 
The effects of the  merger on market performance are shown to follow  similar threshold 
rules. The findings are broadly consistent with stylized facts, and provide a 
rationalization for an efficiency consideration in merger policy. 
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����������� ���� ��� ����� 7�� +��� �=�������� � ���� ������ �C������ ����� ���� ���

������ +��� �� ���7������ ���� �� ��� �� �� ��� +����/���� �������� ��� ��� ����� 7���

+������ �� ��� �� ��� �=���������� ��� �C������ ���� �� ���) 8���� ���� ��� ���+��

�� ���� ������� &������� ����� �� �+� �������� ������� ��� ������ �� ��� �C������ �����

�� ���� ��������� �� ��� ������ �� ��� �+�� � ������� &������� �� �� �� +������ �����

+��� ��������� �� ����������) @� � ������ �� ��������� ������ +� ���+ ���� �����

�������� ������ ��� ���� &���� ���������� ���� �� ��� +���� ���� ��������) 1������

�������� ����� ��� ���+� �� ������ ��� ������ �� � ������ �� ��� ����� 7��G� ��

��������G ������� �� +��� �� �� ������� ������ ����� +���� ����� ���� ���� �� �= ����

4�� �=����� �����5 �������� �)

@� ��� ����������� ����� +��� �������� ������������ +������ ���� �� 	������ ��

�� ������� ������������ ������� ��+��� �=��� � �������� �=��������� �� ���/�����

7���) @� � �������� ������������ ��� ������ �� ���� �=��������� ���� �����+� � ��������

���� ������� �� ��� ���� ���� �� ��������� ������� �� ���� �� ��� +��� �� ��������)

1������ ����� � ��� �� ��� ����� ��� �� ������ �� �����) ,�� ��� �� ��������

�������� �����+��� � ������ �� ������������� �=����� +��� ��� �� ���� ��� �����

7�� �� ��� ��������� �� ������� �� ����� ����� �������� ����7�������)

@� �����(��� ��� +������ ������ �� �������� +� ������ ���� ����� ��� +����/����

�� ��� �= ���� �=����� ���������) A�� ���� �������� ������� �� ������ +�������

��� ������ �������� ����� � �������� ����� �� ������� +���� ��� ������ ���� �� �

�������� ���� ������� ����� �� ��� ������ �� ��� �C������ ����) @������������� ���

������������ ��� ������ ������ ��� ���� ��� ��������� ������ �� ��������� ����������� ��

�� +���� ������ �� ���� ������ �� H�������� ������� �� ������ +������H �� �� �� ����/

����� �����&������ ����� ��� �+� ������� ���� ��� ���� �������������) ,�� ��������

���� ��������� +��� ��� �= ���� �=����� �������� ���7��� ��� ������� ���� ����� ��

�=����� �C������ ����� �� ������� ��� +������ ������ �� �������) ,�� ������� ���/��

���� ����������� ���� ��� ����� 7��� ���� � ������ ��������� �� ��������� ��� �=����

�� ����� ��������� �C������ ����� �= ����� ��� ���� �� ������ �������� �� ��� ������ ��
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��������� ������������ ��� ���� �� �+��� ��� ����� �� �������� 	������ ����������� ��

����� ������ �� � �����/��� �����������)

��� �� ���� ��� ������� ���� � ��'�� �������� ���� ��� �������� ����������� �&��/

������� �������� �� ��� ���������� �������� +��� 11�) B����������� ����+����� �� ��� ����

���� ��� ����� �������� �� ��� ������� ����� ��� ���� �� ��� +����/���� �= ���� �������

�� �� �C������ �����) @� ���� � ����� ��� ���� ����	��
� ���+��� ��� ����/������ ���/

 ��� �� ���� ����� �� �� 11� �� ��� ����	������ �	��� ����	 �� ��� ����� 7��)

�� ��������� �����&����� �� ���� �������� �� ����� ���� � ���� �������� �����������

�������� ��� ����������� ��� &���� ���������� +��� ���� ��������� 7����� �� �����(�

����� �� ��� ������ �� ������� �� ���7��������� ����� �� ��� �� ������� ���� ��� ���

����� 7�� �� ��� ��� �������� �� ��� ������) ,��� +��� �� �����+� �� ����� �����

��) ����	������ �	��� ����	 ���� ������� �� � ���� ������� ������� ��� ��� ���/

������� ��������� ���� ������� ���� �� ������� �� ����� �� ��� ����� 7��� +����

�������� ����� ���� ��� �������� �� �������)

A����������� +� ��� � � ��������� ������ �=����������� �� ��� ���� �� �������

��� ���������� �� ����������� ���� ��� ����� 7��G� ����) 
�� ������� ��� ����������

+��� 8%9:G� 7���� ���� ���� ����� 7��/���� ��� +���+� ���� ��� ���� �� ��� ��=��

�����(� ���7�� �������� ��� ���7����� ������� ��� ������� ��� �����7����� �������)

� ������� ��������� ��� �� ���� � �� ������� ��� ��� ������� ����������� ���� �� �����

������ ���� ��������� ����������� ������ �������������� +���� ����� ��� �� ���������

�+�+��� ����� ��� �� ����� �����)

� �� �����

@� ��� ���/������ ���������� ������� �� ������� ������� �� � I $ �������� 7���

�������� &������� ������ �� � ���������� ������ �� � ��� �� +��� ������� ����

� J � � ��� +��� � � # �� � � #) ���� 7�� ��� �������� �������� ���� �� +���

� � � � #	 ���� 7��G� 	������ �&��������� ������ �� ���7�� ��� ����F


 J
�� �

� 4" I �5
�� � J

4�� �5�

� 4" I �5�

?� ������� � �+�/7�� ������ ����) @� ��� ����/������ ���������� +� ���������

���� ��� ���/����� 7��� ��� ��������� ���� ��� ��������� ���� ���� �� ��� ����� 7��)

@� ����������� ���� ������� ���� +��� ����������� � ��� ����� 7�� +��� �� �� +���

�������� ���� ��  �� ���� ������ �=�������� �C������ ����� �&��� �� K�
	
J � � ���

+���� +��� ����������� 4$ � �5 ������� +��� ������ �� ��� ���� +��� ������ �	 *���� ��

��� ��� �������� �� �� ������� ����� ������� �� ���������� �������� �� ��� �����

��L���� �� ����/������ ����������� ������� �� ��� ������ ������������ �� ��� ������

D



����� ������ �� ��� ������� 7���) ,�� ����� �� � ��L���� ��� ���'������ ����������

������ ���� ����� ����� ��� ����� 7��G� ������� �� ������� ��� ������ �C������ �����

����� ��� ����������� ��������� �� ���� ����� ��� ����)

��� 
�� �� 
�� �� ��� ����� 7��G� &��������� �������� �� �� ��� �� �� � ��+/����

���� 4�)�) +��� ���� ���� ��5 �� �� � ����/���� ���� 4�)�) +��� ���� ���� �5� �� �
� ��

��� �=����� &�������) ���� ������	��� �	��� �� �������G� &������� �� ����� �� 
�)

,�� �������� >��� �&��������� &��������� ��� �� �����+� 4������ ���� ���	 ��� �������

��� ������� ��� � 7���� �� K� J �� �� � # �� ��� �C������ ����5F


� J
�� �� �K�

� 4�I $5
� 
�� J

"4�� �5 I K�4$ I �I �4�� $55

"� 4�I $5


�� J
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"� 4�I $5
�� �
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�� �I ��K�

� 4�I $5
)

��� ����� &��������� ��� �������� �������� �� ��� �������� �  ���
��

	

,�� ������������ ��� �� ������ ���

� � J
" 4�I ���5 I K�4�� $54�I $5

" 4�I $5

� � J
" 4�I ��5 I �K� 4�� $5

" 4�I $5
� �� J

�I ��� �K�

�I $

,�� �=����� �&��������� ���7� �� ���� ������� 7�� �� �� ��� ��	��� 7��� ���/

������� �� ��� ���� ����� � �� ��� ��� ������������

�� J
4�� �� �K�5�

� 4�I $5�
� ��

� J
4" 4�� �5 I �K� 4�� $55�

2� 4�I $5�

�� ��
� J

4" 4�� �5 I K� 4$ I �I � 4�� $555�

2� 4�I $5�

>��� ���� �� �� ��+��� ��� ���� ���� �� � ��
� � ��

�� +��� �&������ ���������� ��

�� ���� �� � J #	 @� ����� +���� ��� ������������� ��������� ������ �� ��� ������

��+��� +�� � �� ����� �� ��� ����� 7��� +���� ��+ ����������� ��� ������ ���� �� ���

+���� ���� ��������� +������ ����� ����� ��� ��� �&���) ?������ ���� ������������� ����

�� ��C����� �� ���������� ��� ��� ���� ���� ��� ����� 7�� ���� ��+ ���� ��� ���7�

���+��� ��� �+� ���/������ �������� �� ����������� �� ��� ���� ������ ����+)

�3����� 	
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!
�� ������	� 	
�	 �� ����������� �8	��� 	� ��� ������ ������	����� ���	��� �� �� 
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� #�� ������	����� ���	�� �� 	
�� ������
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� ���	�� �� ������ ���������	�

,��� ������� ������� � ������ ������� �� ��� �����&������ �� ��� ������ �� ���7��

�� ������� ��� ���� ��� ����� 7�� �� ��� ������� 7���� �� +��� �� �� �������

�����) @� ������ +��� ����� ������� ������� ������� ��� ��������) 
�� �� ��������� �� ���

�=����� ���7�� �� ������� �� ��� �������� 	������ �&���������) ,��� ���7� �������

�� �������� ��� �������� �������� ���� ��������� ��� �������� �� �������� �� ���

����� 7��G� ����� �����) @������ +� ����� �� ��� +���� ���� ��������� +������ ���

����� 7�� ����� �� ��������� ��� �=/���� �C������ ����� �� ���� �� ���� ��� ����/������

�����(� ���7� �� ����� �� ��
�� +���� �� ������� ��� ��+��� �������� �����(� ���7�) 
��

������� ��� ���� ���� �� ��������� �� ��� ����� ���� �C������ ����� ���� ���� �����(�

�=/����)

@� ��� +���� ���� ��������� ��� ������ �� ���7����� �� ��
� � "�� ��� �������� �� +����

���� �� ��� �� ��� ���� �������)
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,� ������ ���� ������������ ��� �� ��� ������������ �� ��� �+� �������� ������

����� �� ��� ����� B����������� ��� �����+��� ������ ����� ��� ������� �� 4�� ��5 �����

��� +���� � ��������� ������ �� ���7����� +��� ��� ����� 7�� �=��������� �� ������

�C������ ����� �=/����� ��� � J $#� � J 3� $#� �� $3� �� � J ; �� 0) @� ���� ����� ���

������ �� ���7����� ����+ ��� ����� ����� �� �����7����� ����� ��)

.



B��7�������� ��������� +��� � J ;

B��7�������� ��������� +��� � J 0

,�� ��� � ���������� �� ��� ������ +��� � J $# ��� ������ �� ��� ����� ����+

��� ���� ���� �����F

� J $# �� � J $# � J #	"3 � J #	3 � J #	03
� J 0 D	"#-0 D	D#2- D	0;DD
� J ; $	$3D# "	#0.# "	;.3;

A�� ���� �� ��� ������� ��� ������ �� ���7������ ���� ��� ��� +���� ���� �������� �� ��

�C������ ������ +������� ��� ��������� ���������� ��� ���� ��� �����) A�� ��� �����

��������� ������� �� ���� ������� ���� ��� ����� ��� �+�/7�� ������� �� �� ���7�����

�� ��� ������� �� &���� ����) ,��� 7���� �� &���� ���������� +��� ��� ��������� �����

�� ���7�������� �� �������� +������ ��� ���� �� ��� ���� ���������� ������� ��������

�� 8%9: �� �� ��� ���� ����������� ������� �� ����������� �� 1������ 4$-.05 ��

������)

-



@� �=����� ������ ���� +����/���� ������ ������� ��� ���� ���� �� ��� �� �� ����/

������ ��� ��� ������� 7���) @� �� ���� �� ��� ����

�� J 4$� �5��
� I ���

� � ��
�

�� ����� ��� ��������� ��� ������ ���7��������� �� 4��� �=��� ������� �� ������ ����

�� �� ������ �� ��� ������=5 ��� ���� ������� �������� ����� +��� ����� ���

�������) ,�� �����+��� �=����� ����� � ����� ���������� ���+��� ��� ���7��������

����/�������� 4��� ��5 �=/���� �� ��� +���� ���� �� �=/����)

� J $# � J $# � J 0 � J #	"3 � J #	3 � J #	03
��
� � "� D	"#-0 D	D#2- D	0;DD

�� � "� D	D032 D	.".# D	..".

������� +� ��� ������� ��� ����  �� �� ���������� ���+��� ��� ���7�� �� ���

����� 7�� �� ��� ���� ���� ��������� �)�)� �� ��� ����� ��� ����� 7�� �=���������

�C������ ������ ��
� �� ��� ���/������ ���7��) >��������� ����� ��

� � �� � ��
�� ���

����������� ��������� ���� �� ���� ��+�� ���� ��) ?���� ��� �� ����� ��

��� J
"4�� �5

�
�4
�
"� $5� 4"��

"5
�� 4�I $54�I "5K�

4�� $54�I "5K�

?� ��+ ����������� ��� ������ �� ��� ������ �� ������� �� ��������G ���7��)

������
�
�� �  �� ��	��� �	� ������ ������ �� ��� ��	�� 
�� �
��	�� 4���� 
�� �
"
5 �� �� ���� ��

� � ��� J
"�4�� �5

K�4�� $54�I "5
	

�� �� ��� ���� 
�� �
��	�� !���� 
�� � "
5 �� �� ���� ��

� � ��� J
"�4�� �5� 4�I $54�I "5K�

4�I $54�I "5K�
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,�� �����+��� ����� �������(�� ��� ��� ������������� �� �=����� �����) @� ����

������� ��� �������� ������� ��� ����� +���� ��� ����� 7�� +��� �� ���7����� ��

�=����� �����) @� ��� ������= �� �� ���+� ���� ��  ��	

A����� $) %�� �� ���������� �� �=����� �����

� ���� ������ �=�������� �� ��� ��� �������� �=/���� �����(������ 4���� �� ��+

�����5 �� ����� �� ��� ������=) �������� �� ��� ������ �� �C������ ���� ������� �

���� ������ ������� �������� �������� �� ��� 11� ����) ��� �������� ������������ ��

��� ����������� �� �=������� �� ������ �� ��� ����� 7�� �� ��� �������� ������)

��� �� ��� ������������� ���������� ��� ����� �������� �������� �������� ��� ���

&���� ��� �� ��� +���� ���� ��������� +���� ���� ��� ����� 7�� �� ��� ��������

�������� �������� ������ +��� �� � � � ���) �� �+���� ��� +����/���� ���7� �� ���
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,��� 7���� �� ���������� +��� ��� ��������� ������� ������� �� ��� ��+ ������ ����

���� ���� ������� +��� ��� ����� ������ �� �������) 
������� ����� ������ ���������

������ ����� �� �����7���� ����� ���������� ������� ���� ����� $#6 4E�� �� 1������

$--;5 �� ���� 4����������� $--# ��� ��� ������� ������ ���+��� ,?� �� 
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���� �� ��� ���� ����������� ���� �� 11�� ���� ����� 7�� +����� �� ����� ������ ��
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������) ,�� ��������� ����� �������� �� ���� ��� ��C����� �� ����� ������ ���7�� ��� ���
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�� ��������� �� ��� ������� �������� �������� ��� ����� 7�� �=������ ��� �������/
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