
　 　 平台扼杀式并购的反垄断悖论
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内容提要: 因应平台经济领域初创企业并购的浪潮, 强化反垄断并购审查正逐渐成为

中国乃至全球的监管共识。 以消除潜在竞争或创新为目标的扼杀式并购以及由此产生

抑制投融资的创新杀戮地带的理论基础存在应用局限。 作为平台市场中创新研发和商

业化过程的有效机制, 并购能够实现规模效益、 激励风险投资并且产生创新乘数效

应。 目前中国和域外司法辖区针对初创企业并购制定的包括修正申报标准、 创设无门

槛申报义务、 强化事后调查和倒置举证责任等变革措施, 将抑制风险资本市场的并购

货币化、 增加并购审查的非必要成本以及削弱商业确定性。 初创企业并购审查政策的

革新应当保持一定的限度, 摒弃专门申报标准, 澄清创新竞争损害, 以及维持举证责

任分配。 同时, 应当结合平台并购特性对既有监管框架作出必要调适, 强化排他行为

的审查, 建立双阶段竞争审查, 细化行为性救济措施, 以及明确事后调查规则。
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一、 背景与问题

　 　 受益于并购带来的规模经济效应、 市场主导效应以及资源配置效应,
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人类经济发展历

程中每个阶段始终伴随着以大型企业为主导的初创企业并购浪潮。
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然而, 随着以平台集群

为纽带的资本网络触及经济社会的每个角落, 平台并购受到前所未有的关注。 人们开始惯性地

将互联网市场结构的寡占化和不正当竞争及垄断行为的盛行归责于初创企业并购, 并提出

“扼杀式并购” 等极富贬义色彩的词语, 谴责初创企业并购不仅削弱平台市场的可竞争性, 还

形成创新杀戮地带进而减少创新市场中新产品或服务的数量。
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清华大学法学院博士研究生。
本文为国家社科基金重大项目 “ 中国反垄断法全过程实施模式研究” ( 23&ZD159) 的阶段性成果。

反垄断法关于企业并购或收购使用的是 “ 经营者集中” 概念, 涵盖合并、 股权或资产控制、 合同控制等情形。
为论述简洁清晰, 除尊重原文外, 本文统一采用 “ 并购” 的表述。
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　 　 全球范围内各司法辖区正逐渐接受这一待证事实, “理所应当” 地采取或提议各类举措,
以强化大型平台并购初创企业的反垄断审查。 最典型的是欧盟数字市场法课予守门人平台

( gatekeeper) 无门槛的申报义务, 美国平台竞争与机会法草案直接推定涵盖平台 ( covered
 

platform) 并购新兴或潜在竞争者的违法性。
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我国同样在立法和执法层面强化平台并购反垄

断审查。 2022 年反垄断法第 26 条第 2 款新增国务院反垄断执法机构主动调查未达申报标准但

(可能) 具有排除、 限制竞争效果的经营者集中的权力。 同年 6 月 《 国务院关于经营者集中申

报标准的规定 (修订草案征求意见稿) 》 ( 下称 “ 经营者集中申报标准草案” ) 第 4 条新增大

型企业并购初创企业的额外申报标准, 以应对处于现有申报标准之外的初创企业并购。 国家市

场监督管理总局更是在 2021 年作出禁止虎牙并购斗鱼的决定 (下称 “虎牙并购斗鱼案” ) ,
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该案也是平台经济领域禁止经营者集中的首案。
　 　 强化反垄断并购审查的监管共识看似与摧枯拉朽般平台并购态势旗鼓相当, 但其背后蕴含

的制度风险不容小觑: 第一, 风险投资视角下并购货币化式微。 我国为初创企业拟定的 8 亿元

标准将导致大型平台的多数并购活动纳入事前申报范围,
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此举不仅增加并购完成的实际难

度, 进而诱导大型平台放弃并购初创企业, 还可能阻塞投资初创企业的风险资本家的退出渠

道, 进而间接抑制风险投资热情。 第二, 成本收益视角下非必要成本激增。 一是增加假阳性错

误成本。 扩大并购审查范围直接增加了有益并购被禁止或附加限制性条件的风险, 尤其在纵向

并购密集且创新频繁的平台领域, 谴责有益并购比错放有害并购所带来的社会成本更高。 二是

增加行政成本。 我国国家反垄断局目前执法人员编制数量不足百个且分配至并购审查的人数更

少, 与美国和欧盟庞大的执法队伍相差甚远。
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扩大并购审查范围无疑使原本有限的执法力

量负荷不可承受之重。 三是增加企业合规和申报成本。 除明显的法律账单和申报费用外, 并购

审查还将给并购双方带来因不确定性而产生的费用 ( 如补救措施成本、 时间成本等) 以及其

他机会成本 (如放弃融资或并购提议) 。 第三, 信赖利益视角下商业确定性锐减。 事后调查未

达申报标准的平台并购可能损害并购双方的信赖利益, 进而对平台并购造成寒蝉效应。 以

“滴滴并购优步案” 为例, 彼时并购双方未达申报标准而依法无需申报, 但国家市场监督管理

总局在并购完成两年后仍在重申对该案的调查,
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致使已完成的并购始终处于悬浮状态, 不

仅直接损害并购双方的预期利益, 也会对上下游经营者、 投资者乃至整个市场产生负面影响。
　 　 中国目前对平台扼杀式并购的研究思路和结论高度一致, 即 “ 平台扼杀式并购严重损害

·602·

法学研究 2024 年第 1 期

〔 4 〕

〔 5 〕

〔 6 〕

〔 7 〕

〔 8 〕

See
 

Regulation
 

( EU)
 

2022 / 1925
 

of
 

the
 

European
 

Parliament
 

and
 

of
 

the
 

Council
 

of
 

14
 

September
 

2022
 

on
 

Contestable
 

and
 

Fair
 

Markets
 

in
 

the
 

Digital
 

Sector
 

and
 

Amending
 

Directives
 

( EU)
 

2019 / 1937
 

and
 

( EU)
 

2020 / 1828
 

( Digital
 

Markets
 

Act) ,
 

Art. 14;
 

Platform
 

Competition
 

and
 

Opportunity
 

Act
 

of
 

2021,
 

Sec. 2.
参见 《 市场监管总局关于禁止虎牙公司与斗鱼国际控股有限公司合并案反垄断审查决定的公告》 , https: / / www.
samr. gov. cn / jzxts / tzgg / ftjpz / art / 2023 / art_c91d47d9c5334db59df80fabc3cc4344. html, 2024 年 1 月 3 日最后访问。
我国独角兽企业 500 强的估值均在 20 亿元以上且平均估值达 39. 46 亿元。 由此可推断 8 亿元以上估值或市值的

初创企业数量非常多。 参见 《 2023 中国隐形独角兽企业 500 强发布 总估值 1. 97 万亿元 ( 附全榜单) 》 , http: / /
cppcc. china. com. cn / 2023- 06 / 26 / content_89494738. shtml, 2024 年 1 月 3 日最后访问。
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参见 《 市场监管总局: 正对滴滴优步合并案进行反垄断调查》 , https: / / m. gmw. cn / baijia / 2018- 11 / 16 / 31986016.
html, 2024 年 1 月 3 日最后访问。



竞争和创新→扼杀式并购游离于反垄断并购审查之外→调整反垄断并购审查框架 ( 申报标准

和损害标准) 或引入新的管制工具” 。
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既有研究忽视了并购所带来的社会效益, 先验性地

推定平台扼杀式并购或初创企业并购必然造成社会损害,
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我国拟议的并购审查变革举措所

蕴含的制度风险也没有引起足够重视。 鉴于此, 有必要重新审视支撑扼杀式并购及其创新杀戮

地带的理论, 并充分澄清平台并购初创企业的正当性以及经济效率原理, 以此为基准确定并购

审查政策的变革限度以及完善思路。

二、 扼杀式并购的理论及应用局限

　 　 现阶段批判平台并购初创企业的核心论点是以消除潜在竞争为目标的扼杀式并购以及由此

产生抑制投融资效果的创新杀戮地带, 但这些理论在应用中存在局限性。
　 　 (一) 扼杀式并购的理论基础

　 　 传统上, 基于相关市场静态分析的理论框架, 通常结合并购类型确定不同的竞争损害理

论, 以认定并购的反竞争效果, 如横向并购关注单边或协同损害理论, 纵向并购关注原料或客

户封锁损害理论。 扼杀式并购并不指代一类特定的横向或纵向并购, 也非相关市场中直接构成

现实竞争对手的并购, 而是用于描述主导平台通过并购初创企业以达到消除潜在竞争或创新的

效果。 这些初创企业通常未进入相关市场或仅作为市场的边缘竞争者, 但其技术或商业模式等

创新成果又对主导平台构成竞争威胁。 现今主流文献对扼杀式并购的使用也不再局限于并购企

业或目标企业及其创新项目于并购后终止的狭隘场景, 而是泛指所有抑制潜在竞争和创新的初

创企业并购。
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正如经济合作与发展组织 ( OECD) 揭示的, 扼杀式并购的损害理论可视为

“初创企业被并购而消除未来市场可竞争性” 的潜在竞争损害理论的特殊变种。
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其传达的

是面向未来市场结构的动态竞争以及创新损害, 而非基于市场份额或资产总量激增等导致的现

实的静态损害, 由此可将扼杀式并购的理论基础概括为潜在竞争损害及创新损害。
　 　 1. 削弱 “为市场竞争” 的潜在竞争损害

　 　 在时间维度上, “在市场竞争” ( competition
 

in
 

market) 和 “ 为市场竞争” ( competition
 

for
 

market) 是市场竞争的两个层次。
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前者是既有竞争者在给定市场范围内相互争夺营业利润、
市场份额甚至市场主导权, 后者是为创造新市场或建立新标准而进行的竞争。 传统市场竞争多
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体现为 “在市场竞争” , 但双边市场固有的网络效应、 锁定效应和在位优势致使平台市场容易

形成寡头垄断结构, 因而 “在市场竞争” 不明显, 平台竞争真正存在于新旧技术和商业模式

更迭引致的 “为市场竞争” 。
　 　 集聚创新潜力的初创企业凭借新技术或商业模式对大型平台施加潜在竞争压力, 当创新发

展到破坏性临界值时, 便可能颠覆大型平台, 形成 “ 垄断—竞争—垄断” 的良性循环。 扼杀

式并购的 “原罪” 在于, 其阻碍潜在竞争演变为现实竞争, 直接影响初创企业创新成果的孵

化和成长, 消除初创企业对大型平台施加的 “为市场竞争” 的潜在创新压力。 同时, 技术差距

的拉大致使领跑者成为纯粹的垄断者, 理想的颠覆式创新带来的迭代竞争的可能性在平台市场变

得微乎其微。 这一论点似乎也与目前大型平台在各自相关市场坚不可摧的垄断地位相契合。
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　 　 2. 形成 “创新杀戮地带” 的创新损害

　 　 除消除潜在竞争之外, 扼杀式并购的另一论点是, 持续性并购活动将形成环主导平台的创

新杀戮地带 ( kill
 

zone) , 即主导平台的并购活动将阻塞初创企业的风险融资渠道, 进而减少

创新市场中新产品或新服务的产出数量。 其理论依据为, 鉴于大型平台快速模仿及分发创新的

能力, 风险资本家可能回避投资与被并购产品处于同一细分领域的初创企业, 由此阻塞大量初

创企业的融资渠道, 而融资难、 融资成本高又会削弱市场进入者引入新产品、 技术和商业模式

的能力, 致使市场差异化创新减少。 既有文献广泛使用卡梅帕利·克里希纳等人的实证研究作

为佐证。 该研究以谷歌和脸书的 9 起并购为样本, 发现初创企业被并购后的 3 年内, 与其同处

一个细分领域的在后初创企业所能获得的风险投资下降 46%, 累计交易数量下降 50%。
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由

此得出, 扼杀式并购不仅导致目标企业的新型产品或服务彻底丧失, 还可能损害整体市场创新

环境。
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　 　 (二) 扼杀式并购理论的应用局限

　 　 扼杀式并购理论在实际应用中存在诸多可质疑之处, 多份实证分析结果更是与该理论直接

相悖, 先验性地预设初创企业并购存在损害并不可取。
　 　 1. 初创企业并购损害主观化的质疑

　 　 自芝加哥学派占据主流地位以来, 现代反垄断分析多立足于客观经济效率而非行为人的主

观意图。 原因在于, 执法实践中很难辨别以竞争或反竞争方式创造垄断的真实意图。 在平台并

购语境中, 由于竞争或创新损害难以运用客观证据加以证明, 越来越多的文献主张运用主观意

图证据来推测并购损害。 譬如, 在脸书并购照片墙 ( Instagram) 案中, 创始人扎克伯格曾在内

部邮件中多次表明, 尚处于相邻市场且萌芽阶段的照片墙对处于垄断地位的脸书构成潜在竞争

威胁。
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随后, 诸多文献引用扎克伯格的主观陈述, 推断该并购系消除潜在竞争和创新的扼

杀式并购。
 

〔18〕
 

事实上, 该论断陷入了主观定性的逻辑误区。 按照正常的商业逻辑, 消除现实

甚至潜在竞争威胁进而构筑垄断地位, 是理性市场主体的常态目标。 即便大型平台直接表明消
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〔16〕
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〔18〕

参见苏治等: 《 分层式垄断竞争: 互联网行业市场结构特征研究———基于互联网平台类企业的分析》 , 《 管理世

界》 2018 年第 4 期, 第 80 页。
See

 

Sai
 

Krishna
 

Kamepalli
 

et
 

al.,
 

Kill
 

Zone,
 

http: / / www. nber. org / papers / w27146,
 

last
 

visited
 

on
 

2024- 01- 03.
参见陈永伟: 《 扼杀式并购: 争议和对策》 , 《 东北财经大学学报》 2022 年第 1 期, 第 14 页。
See

 

Federal
 

Trade
 

Association
 

v. Facebook,
 

Inc.,
 

Case
 

No. 1:20-cv- 03590
 

( Jan. 13,
 

2021) .
参见 Marina

 

Lao,
 

Reimagining
 

Merger
 

Analysis
 

to
 

Include
 

Intent,
 

71
 

Emory
 

Law
 

Journal
 

1060- 1062
 

( 2022) ; 前引 〔 9〕 ,
王伟文, 第 96 页。



灭潜在竞争或通过并购初创企业建立垄断地位的意图, 也无法直接推断其造成客观损害。 即便

扼杀式并购存在, 也只能依并购产生的实际竞争效果进行分析。 凭主观意图作出推断, 无异于

将所有并购定性为垄断, 不仅无法揭示扼杀式并购的真正竞争损害原理, 也背离反垄断分析的

基本逻辑思路。
　 　 2. 初创企业作为潜在竞争者的质疑

　 　 囿于尚未进入相关市场或即便进入也尚未成为实质竞争者, 初创企业在并购审查中通常仅

能向执法机构传递市场进入壁垒较低且未来竞争可能日益激烈的信号。 但在反垄断法上, 只有

能够证明初创企业若没有并购则很有可能进入大型平台所在的相关市场且造成实质性竞争影响

时, 执法机构方能将并购造成的潜在竞争损害纳入考量范畴, 以避免并购审查中潜在竞争者的

泛化。 在具体判断规则上, 美国设置了目标市场是寡头市场、 潜在竞争者的数量极少且并购不

会激化目标市场竞争等要件,
 

〔19〕
 

欧盟则补充了潜在竞争者必须已对市场竞争施加限制性影响

或有重大可能成长为有影响力的竞争力量、 存在进入市场的合理计划, 以及类似潜在竞争者数

量极少等要件。
 

〔20〕

　 　 前述规则建立在传统相关市场认定的基础上, 即便因应平台市场边界模糊且跨界竞争的背

景, 将标准放开至初创企业成长为具有较强市场力量的平台且能够对大型平台施加竞争约束,
也很难在并购审查时筛选出适格的初创企业。 一方面, 平台经济领域创新层出不穷, 但究竟何

种创新能够真正助力初创企业打破网络效应壁垒而成功进入市场, 难成定论。 现实中, 风险投

资基金的总体正回报往往依赖于少数几家企业的超额回报, 而绝大多数风险投资基金支持的初

创企业均以亏损告终。
 

〔21〕
 

高度扭曲的投资结果表明, 即便是经验丰富的投资者, 也难以断言

初创企业的成长性, 执法者更是力不能及。 譬如, 照片墙在被脸书并购前尚未达到盈利水平且

员工仅十余人, 执法者如何推知其未来能够与彼时坐拥数十亿用户的脸书相抗衡。 另一方面,
平台市场普遍存在 “为并购而创新” 的初创企业, 且这些初创企业为获取高额谈判租金, 往

往于并购时掩饰真实目的,
 

〔22〕
 

这无疑增加了执法者的判断难度。 相比于美欧百余年竞争执法

史, 我国反垄断法实施仅十余年, 执法者理解和预测平台市场竞争和创新的能力更加有限, 从

初创企业并购中事前识别出比例极少 (甚至不存在) 的潜在竞争者的难度极大。
　 　 3. 初创企业并购的市场固化效果的质疑

　 　 初创企业并购审查时需要将并购后的市场竞争状况与没有并购时相比较。 扼杀式并购的理

论预设过分夸大并购后的反竞争效果, 忽视平台领域的真实并购场景。
　 　 一方面, 并购后的市场竞争状况未必糟糕。 相较生物制药领域的横向并购, 绝大多数平台

并购是纵向或有关联的混合并购。 此类并购不仅能够整合互补技术和服务以实现规模效益, 还

能够激活平台衍生业务市场的竞争强度, 如腾讯和阿里巴巴的并购博弈造就了电子支付、 线上

地图、 网络短视频等衍生市场的激烈竞争。 大型平台在即时通讯、 搜索引擎等主营业务市场看
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参见 [ 美] 赫伯特·霍温坎普: 《 联邦反托拉斯政策: 竞争法律及其实践》 , 许光耀等译, 法律出版社 2009 年

版, 第 619 页。
See

 

European
 

Union,
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on
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Assessment
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Horizontal
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the
 

Council
 

Regulation
 

on
 

the
 

Control
 

of
 

Con-
centrations
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Undertakings,
 

2004 / C
 

31 / 03,
 

para. 60.
参见前引 〔 2〕 , Barnett 文, 第 8 页。
See

 

Esmée
 

Dijk
 

et
 

al.,
 

How
 

Do
 

Start-up
 

Acquisitions
 

Affect
 

the
 

Direction
 

of
 

Innovation ? ,
 

Tinbergen
 

Institute
 

Discussion
 

Paper
 

2021- 065 / VII,
 

pp. 2- 3.



似拥有固化的市场地位, 实则是因为目前未出现能够超越甚至取代该类平台的新技术或商业模

式, 而非基于自然垄断下的高固定成本。 正如脸书取代聚友 ( Myspace) 、 谷歌超越雅虎, 颠

覆式创新依然能够对大型平台起到约束作用。 近期美国开放人工智能 ( OpenAI) 开发的聊天

机器人模型 ( ChatGPT) 凭借出色的信息检索能力, 对霸居垄断地位的谷歌搜索引擎产生了一

定的竞争压力。
　 　 最常用于佐证平台扼杀式并购的证据便是 GAFAM 密集性并购大量初创企业。

 

〔23〕
 

据统计,
GAFAM 自创设之日起共进行了 855 起并购活动。

 

〔24〕
 

国内的腾讯和阿里巴巴通过 5000 亿—
6000 亿元规模的并购投资, 构筑了超过 20 万亿元市值的生态圈。

 

〔25〕
 

但并购数量与扼杀式并

购之间的因果关系存在逻辑断裂。 目前多份实证研究通过事后回溯 GAFAM 的并购活动, 发现

并没有直接证据表明平台市场中存在所谓的扼杀式并购及其产生的创新杀戮地带。 例如, 在查

尔斯河协会咨询顾问的研究中, 作者使用 GAFA ( 不包括微软) 于 2009—2020 年进行的 409
起并购作为样本, 发现仅有 11 起并购同时满足以下要件, 即被并购的初创企业与并购者的核

心业务存在直接的横向重叠或垂直相关, 并可能合理地成长为竞争威胁。 但是, 这些并购均是

为获取新的技术能力、 进入新的市场、 补充现有产品或获取现有技术的增量改进, 而不是压制

可能会取代现有产品的技术。
 

〔26〕
 

相似结论在埃琳娜·阿詹特西等人的实证研究以及以色列竞

争管理局提交给 OECD 的报告中也有体现。
 

〔27〕

　 　 另一方面, 没有并购的市场竞争状况未必理想。 理想化假设是, 初创企业在没有并购的情

况下会独立发展为主导平台的竞争者, 典型方式是首次公开募股 ( IPO) 。 但现实中平台市场

的初创企业实现 IPO 绝非易事和最优选择。 一是, 对于大多数开发互补技术的初创企业而言,
其只能通过整合至现有平台方能实现价值最大化。 尤其在专利保护较弱的信息技术领域, 初创

企业可能无法阻止大型平台对其商业模式创新的合理复制模仿, 采取激进的 IPO 策略可能致

使初创企业面临一无所有的境地。 二是, IPO 等待期过长。 我国目前 IPO 已实行全面注册制,
但由于上市程序相对复杂且每年度资本市场能接受的 IPO 容量有限, 不可避免地存在上市渠

道拥挤、 排队周期长的现象。 证监会近期更是宣布将 “ 阶段性收紧 IPO 节奏, 促进投融资两

端的动态平衡” 。
 

〔28〕
 

三是, 即便 IPO 成功, 初创企业也面临无利可图甚至退市风险。 从美国

风险投资支持的初创企业退出数据来看, 成功上市的初创企业仍有 7%以失败告终, 尤其是低

于 1 亿美元上市的企业, 将面临 30%以上的失败率。
 

〔29〕
 

我国目前 IPO 融资总额并没有随上市

企业数量的递增呈现同比增长, 近两年退市公司数量占 30 多年来累计退市公司总量的 40%。
 

〔30〕
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GAFAM 指代谷歌 ( Google) 、 亚马逊 ( Amazon) 、 脸书 ( Facebook) 、 苹果 ( Apple) 和微软 ( Microsoft) 。
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( 2021) .
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1- 13
 

( 2020) .
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et
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Digital
 

Markets:
 

An
 

Ex
 

Post
 

Assessment,
 

17
 

Journal
 

of
 

Competition
 

Law
 

&
 

Eco-
nomics

 

95- 140
 

( 2020) ;
 

Israel
 

Competition
 

Authority,
 

Start-ups,
 

Killer
 

Acquisitions
 

and
 

Merger
 

Control,
 

https: / / one. oecd.
org / document / DAF / COMP / WD( 2020) 17 / en / pdf,

 

last
 

visited
 

on
 

2024- 01- 03.
《 证监会统筹一二级市场平衡 优化 IPO、 再融资监管安排》 , http: / / www. csrc. gov. cn / csrc / c100028 / c7428481 /
content. shtml, 2024 年 1 月 3 日最后访问。
See

 

Susan
 

Woodward,
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Acquisitions:
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Platform
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and
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http: / / www. sandhille-
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last
 

visited
 

on
 

2024- 01- 03.
参见 《 2022 年中国股市七大新变化》 , 《 证券日报》 2022 年 12 月 24 日第 B01 版。



可见, 在没有并购的情况下, 初创企业独立发展成为主导平台竞争者的难度很高。
　 　 4. 初创企业并购的创新杀戮地带的质疑

　 　 创新杀戮地带的理论局限在于忽视初创企业并购、 风险投资与创新之间的联动关系。
　 　 第一, 并购是风险资本家实现初创企业投资回报的主要机制, 也有助于其利用流动资本从

事新的创新投资。 在硅谷银行对初创企业的全球调查中, 美国、 英国和加拿大约 60%的初创

企业将被并购作为长期目标, 希望上市的初创企业仅分别占比 17%、 18%和 16%。
 

〔31〕
 

因此,
被并购的前景不仅不会挫伤初创企业及其风险投资者的信心, 反而可能激励创新投资并催生新

的初创企业。
　 　 第二, 相较于风险资本家, 大型平台通过获取更优越的消费市场信息, 能够更好地评估初

创企业及其所处细分领域的市场潜力。 此时, 并购可能释放积极信号, 进而吸引风险资本家投

资该领域或相近领域的初创企业。 在支持创新杀戮地带的实证研究方面, 前述卡梅帕利·克里

希纳等人所依据的样本非常小, 仅选取两个平台进行的 9 起并购且并购价格均超过 5 亿美元,
很难提供令人信服的实证证据。 在更加全面的实证研究中, 蒂亚戈·普拉多等人使用 GAFAM
于 2010—2020 年在 173 个细分市场中的 32,000 起风险投资和 329 起初创企业并购作为样本,
发现在 GAFAM 并购某一细分领域初创企业后的 4 个季度内, 该领域的风险投资数量平均增加

21. 1%, 且风险资金总量平均增加 30. 7%。 因此, 其最终结论是, 尚未发现大型平台并购初

创企业对投融资领域产生系统性负面影响。
 

〔32〕
 

另一份实证研究通过对比大型平台并购、 大型

技术公司并购和大型私募股权公司并购, 也发现 GAFAM 并购不会阻碍其他风险资本家对同一

领域内其他初创企业的投资, 反而会增强风险投资基金进入该细分领域。
 

〔33〕

　 　 第三, 并购不会影响创新资本的重新配置。 退一步而言, 即便平台并购致使风险资本家预

估到大型平台不太可能在该细分领域进行另一次并购, 因回报前景不明而选择不再投资该领

域, 创新资本也不会停止流动, 而是投入到其他细分领域。 事实上, 无论是美国还是中国, 近

些年的风险投资总额以及交易总数均呈现上涨趋势。
 

〔34〕
 

所谓的创新杀戮地带更像是并购审查

政策而非初创企业并购造成的。 戈登·菲利普斯等人通过考察 48 个国家的风险投资和并购反

垄断审查立法的关系, 发现并购反垄断审查立法的严厉程度与风险投资活动呈显著负相

关。
 

〔35〕
 

这表明, 任何降低并购市场活跃度的政策变革都将打击初创企业市场的风险投资, 而

投资回报率降低将最终抑制初创企业的创新研发。

三、 初创企业并购的经济效率原理

　 　 初创企业并购不仅不会造成扼杀式效应以及创新杀戮地带, 实际上还构成平台市场中创新
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研发和商业化过程的有效机制, 这源于其背后的经济效率原理。
　 　 (一) 平台市场创新劳动分化及合作的必要性

　 　 创新经济学理论表明, 规模较小和整合程度较低的初创企业在开发新技术的 ( 颠覆式)
创新活动中往往表现得比大型平台更加出色, 而大型平台的优势在于既有创新基础上的渐进式

创新以及实现创新成果的规模化生产和分销。
 

〔36〕
 

帕诺斯·德西拉斯等人通过研究 1984—2000
年进行的 6106 起高科技并购, 发现专利率和研发强度较低的大型企业经常通过并购初创企业

来缓解自身创新不足。
 

〔37〕
 

在平台语境下, 并购能够实现大型平台和初创企业之间有效分配创

新研发和商业化职能的目的, 由此形成平台经济创新体系中 “ 初创企业研发创新+大型平台整

合推广” 的分工模式。
　 　 大型平台和初创企业的比较优势在创新劳动分化中充分展现出来, 平台市场创新活动的专

业化和合作不可或缺。 一方面, 大型平台难以设计衡量员工创新贡献的内部激励机制, 进而抑

制其颠覆式创新的研发活动。 在大型平台的科层体制中, 团队绩效评估的信息扭曲促使科研人

员放弃风险与报酬不匹配的颠覆式创新, 转向风险更低的渐进式创新或退出大型平台创办独立

企业, 以便充分享受商业成果带来的收益。
 

〔38〕
 

巨大失败风险引致的部门利益受损也使得相关

部门整体放弃颠覆式创新。 当内部创新活动的自制成本比外部购买创新成果的成本更高时, 大

型平台便转向与中小企业或初创企业合作。 其既可以通过风险投资的方式获得初创企业的非控

制权, 也可以通过股权控制、 协议控制等方式与初创企业建立更紧密的关系。 目前国内大型平

台更多使用可变利益实体 ( VIE) 架构的协议控制替代股权控制, 以绕开外资准入等方面的并

购限制, 或保证初创企业未来股权结构的灵活性。 另一方面, 在规模较小的初创企业中, 基于

创新绩效提供薪酬的激励机制更显成效。 实证研究也表明, 美国历史上绝大多数的颠覆式创新

成果源自于独立科研者或中小企业。
 

〔39〕
 

但初创企业缺乏从事颠覆式创新的前期资本以及后续

推广渠道。 初创企业早期需要风险投资的助推方能完成创新研发, 后期风险资本的回报以及创

新成果的推广则离不开与大型平台的密切合作。 因此, 大型平台和初创企业会自发达成市场创

新分工安排, 分别通过外部关系获取技术输入和商业化服务。
　 　 (二) 初创企业并购的效率优化表现

　 　 初创企业并购带来的效率优化可以分为静态效率和动态效率两个层面, 前者是既有创新水

平下生产和配置的优化, 后者则涉及改善现有创新水平以创造新的社会资源。
　 　 1. 静态效率视角下的生态系统整合

　 　 初创企业并购提高静态效率体现在推动初创企业提供的互补创新成果的规模化, 即优化和

扩大生产过程, 以提高创新成果的产出水平, 将其以更高效的方式提供给消费者, 进而实现大

型平台、 初创企业和消费者的价值共创。 在平台生态系统中, 大型平台提供和维护特定技术环

境的基础设施, 大量中小企业开发互补产品嵌入平台枢纽并获益于平台大规模的活跃用户, 消
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费者则从中享受多样化的创新和更广泛的产品。 大型平台与初创企业的合作关系有双边合同、
战略联盟、 合资、 控股等多种形式。 并购较之其他方式的优势在于降低交易成本和不对称风

险, 通过固化大型平台和初创企业的合作关系, 以资源整合、 知识转移和研发协同等方式, 促

使双方形成紧密的利益共同体, 实现长期稳定的商业目标和战略规划, 避免非整合实体中可能

出现的合同效率低下和 “拖延” 问题。
 

〔40〕

　 　 为避免并购后吞噬初创企业的创新活力, 大型平台通常会选择将其作为独立板块单独运

营, 通过向初创企业引流、 提供广告支持或合作推广等方式, 帮助其获取更多的用户和曝光

度。 以脸书并购照片墙为例, 照片墙在并购前尚未实现盈利且员工仅十余人, 脸书在并购后投

入大量资源升级应用程序, 并通过引流提供用户资源。 如今照片墙的用户基数已从彼时的

3000 万增长至现今超过 10 亿。
 

〔41〕
 

相比脸书上其他不存在并购关系的第三方应用程序, 基于

股权的合作关系显然更有助于实现第三方应用程序的规模效益。 借助于大型平台强大的商业化

能力, 初创企业能够加速创新成果货币化进程。 微软近期也宣布, 将其投资的美国开放人工智

能开发的聊天机器人模型置入必应 ( Bing) 搜索引擎和边缘 ( Edge) 浏览器。
 

〔42〕
 

此举不仅提

高了聊天机器人模型的分发效率, 有助于消费者享受更加准确的搜索结果和智能服务, 还能够

改善搜索引擎市场的竞争环境。 在中国语境下, 大型平台并购各细分市场的初创企业已成为生

态系统层面的竞争手段, 腾讯和阿里巴巴在电子商务、 电子支付、 网络新闻、 网络音乐、 网络

视频等诸多细分市场扶植各自的初创企业或中小企业, 在激活各细分市场竞争活力之余, 也促

使大型平台与初创企业形成更紧密的战略合作, 以在生态系统竞争中实现共赢。
　 　 对于大型平台构建的生态系统, 潜在驳斥是大型平台利用其在生态系统的话语权构筑起

“围墙花园” , 对己方产品进行自我优待或对第三方产品实施不兼容, 进而影响平台生态的整

体分配效率。
 

〔43〕
 

这种观点的谬误之处在于, 混淆平台并购与后续行为之间的界限。 即便自我

优待或不兼容行为产生消极效果, 也是该行为直接导致, 不能归咎于平台并购。 事实上, 自我

优待行为符合惯常的商业逻辑, 具有提升经营效率、 增进消费者福利以及回收开发与管理成本

等积极效果。
 

〔44〕
 

至于可能产生的封锁第三方产品的消极效果是否应纳入反垄断法的调整范

围, 是存在争议的。 正因如此, 我国在 《 禁止滥用市场支配地位行为规定》 中删除征求意见

稿第 20 条新增的 “自我优待” 行为。 不兼容行为则更多被认为是大型平台的固有权利而被默

许, 如美国哥伦比亚特区联邦地区法院直接驳回了美国联邦贸易委员会 ( FTC) 对脸书拒绝与

第三方应用程序互操作的指控, 法官直言, “拥有合法垄断权的公司没有帮助其竞争对手的一

般义务” 。
 

〔45〕
 

欧盟在相关指南中也曾指出, 无论经营者是否具有市场支配地位, 其都应该有
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权利自由选择贸易伙伴和处置财产。
 

〔46〕
 

因此, 大型平台在生态系统内实施的各类杠杆行为无

法否定平台并购本身具有的独特优势, 平台并购既符合平台场景中各生产者的效率诉求, 也有

助于消费者高效便捷地享受多样化产品和服务。
　 　 2. 动态效率视角下的创新乘数效应

　 　 初创企业并购提高动态效率体现在为初创企业的风险资本提供退出方式, 激励风险投资,
并且随着 “ 退出—投资” 和 “ 并购—雇佣” 双循环产生创新乘数效应, 创造新的社会资源。
风险投资基金的生命周期通常仅有 8—10 年, 投资者在基金到期后将初创企业出售给并购方或

通过 IPO 来实现投资回报, 成功的风险投资公司也会在基金到期后开始新一轮的投资周期。
 

〔47〕
 

因此, 一方面, 风险投资对于初创企业及其创新产出非常重要。 实证研究表明, 风险投资支持

的企业拥有有影响力的专利的可能性是其他企业的 2—4 倍。
 

〔48〕
 

另一方面, 风险投资的成败

很大程度上取决于初创企业退出机制的可行性。 对于绝大多数已经开发出潜力产品或服务但缺

乏货币化途径的风险投资公司而言, 并购往往是唯一可行的退出方式。
　 　 在此基础上, 大型平台并购初创企业还会产生两种创新乘数效应: 其一, “ 退出—投资”
循环。 风险基金投资者可能利用最初投资于特定项目的本金及回报继续为初创企业提供资金,
进而在该领域催生出更多的创新成果。 根据美国风险投资协会的数据, 美国风险投资市场

2012—2021 年资本退出与资本投入之比为 167%, 平均项目投资期限约为 6 年。
 

〔49〕
 

投资期限

较短且整体回报率为正, 是增值良性循环的典型特征。 其二, “并购—雇佣” 循环。 在招聘竞

争激烈的高新技术领域, 大型平台通过并购初创企业的方式直接获取创新人才已成常态。 正如

扎克伯格所言, “脸书从来没有为公司本身并购过任何一家公司, 并购的目标始终是获得优秀

人才” 。
 

〔50〕
 

相比于中小平台, 大型平台在并购后能够为专业人才提供更多的研发资金、 知识

共享平台以及可靠的职业保障, 从而助力其更好的研发创新和知识产出。 当然, 为避免前述科

层体制对研发创新的阻碍, 大型平台倾向于将并购所获取的专业团队作为独立的模块化单元。
譬如, 脸书在并购照片墙和瓦次艾普 ( WhatsApp) 后, 始终独立运作这两款应用程序。
　 　 (三) 规模经济效益视角下的平台国际竞争力

　 　 纵观反垄断法的兴衰起伏史, 政治和政策总是或明或暗地发挥着主导性作用,
 

〔51〕
 

反垄断

法始终服务并适应经济发展的现实需要。 在竞争日益激烈的全球经济形势下, 平台已然成为推

动我国经济高质量增长的新动力引擎, 不仅肩负着国内深化创新发展的重任, 还要在国际贸易

摩擦中强化跨境贸易和技术优势。 相比于依托自然过程推动平台发展壮大, 并购能够缩短平台
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产业形成优势竞争结构的时间, 建立起 “ 质优量足” 的平台群落, 带动国家实体经济发展且

提升国家经济整体竞争力。 正如乔治·斯蒂格勒所言, “没有一个美国大公司不是通过某种程

度、 某种方式的并购成长起来的, 几乎没有一家大公司主要是靠内部扩张成长起来的” 。
 

〔52〕
 

随着平台并购引致经营规模的扩大, 显著的固定成本和高附加值的创新成果能够得到充分利

用, 单位产品的长期平均成本递减, 进而提升国际市场的竞争力。 当然, 这并不是要求执法机

构在并购审查中采取歧视对待国外企业的 “ 国家冠军战略” ,
 

〔53〕
 

而是应当采取符合市场趋势

的并购政策, 即在资本无序扩张期强化并购审查, 而在资本收缩期适当放松管控力度。
　 　 从比较法视角来看, 尽管欧盟和美国针对平台并购采取不同程度的变革举措, 但制度设计

和实际运行中均隐藏着更深层次的政策考量。 欧盟对大型平台并购采取 “ 强监管” 政策。 欧

盟数字市场法第 14 条首创守门人平台无门槛的申报义务, 要求符合条件的守门人平台应向欧

盟委员会报告所有 “并购实体或目标企业提供核心平台服务、 数字领域的任何其他服务, 或

者能够收集数据” 的并购, 而不论目标企业的规模大小。 但欧盟委员会近期指定的 6 个守门

人平台中, 美国和中国分别占据 5 家和 1 家, 唯独没有出现欧盟本土平台。
 

〔54〕
 

目前欧盟平台

经济远远落后于美国和中国, 全球前十大数字平台中美国独占 6 家, 中国有 4 家, 但欧盟无一

入围。
 

〔55〕
 

因此, 欧盟对平台并购采取严格举措的真实目的很可能是打压域外平台进而推动本

土平台的发展。 与欧盟不同的是, 美国对大型平台并购的审查更加宽松。 美国反垄断执法机构

尽管已针对平台企业发动多起调查, 但至今未出现作出处罚决定的案件。 在最轰动的 “ 脸书

案” 中, 美国 FTC 联合各州总检察长指控脸书长期并购潜在竞争对手和帮助潜在竞争对手的

公司。 但美国哥伦比亚特区联邦地区法院直接驳回, 理由是 FTC 长期拖延对脸书并购的指控

且此时施加救济措施将给并购双方乃至社会带来极大成本。
 

〔56〕
 

美国采取相对宽松的并购审查

政策, 既可能源于大型平台的游说, 也可能与支持本土平台在全球数字市场竞争中扩张相关。
　 　 目前我国平台经济发展增速放缓, 2022 年我国市值超 10 亿美元的平台企业较 2021 年减

少 15 家, 市值规模同比下降 16. 3%, 市值前八家上市平台企业的平均营收增速同比下降

19. 4%。
 

〔57〕
 

近两年来中美平台企业的市值差距更是进一步放大, 2020 年苹果市值尚且相当于

阿里巴巴等 5 家平台的市值之和, 2022 年已远超 44 家中国主流平台的市值总和。
 

〔58〕
 

这其中

固然与平台经济遭遇市场饱和以及创新瓶颈相关, 但某种程度上也与我国早期 “ 强化反垄断”
的政策导向存在关联。 面对强监管的市场信号, 大型平台可能会放弃很多能够带来创新效益但

存在垄断风险的行为, 毕竟大型平台的任何行为都可能被置于反垄断法下审查, 最终丧失这些
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last
 

visited
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2024- 01- 03.
See
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Internet
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last
 

visited
 

on
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参见前引 〔 45〕 , “ 脸书案” 。
参见中国信息通信研究院政策与经济研究所: 《 平台经济发展观察 ( 2023 年) 》 , http: / / www. caict. ac. cn / kxyj /
qwfb / ztbg / 202309 / P020230927586415828339. pdf, 2024 年 1 月 3 日访问。
参见 《 苹果 = 中国所有主流互联网企业市值之合 + 12464 亿美元说明了什么?》 , https: / / m. 163. com / dy / article /
H5V2DIOS0525FCPL. html, 2024 年 1 月 3 日最后访问。



行为原本所能带来的效益。 我国最新的经济政策已将 “ 强化反垄断” 调整为 “ 支持平台企业

在引领发展、 创造就业、 国际竞争中大显身手” , “大力发展数字经济, 提升常态化监管水平,
支持平台经济发展” 。

 

〔59〕
 

因此, 应从法律技术层面响应经济政策, 相应放宽并购审查力度并

激活并购的规模经济效益, 提升国内平台的国际竞争力。

四、 初创企业并购审查政策的革新限度及完善

　 　 扼杀式并购及创新杀戮地带的证伪和初创企业并购经济效率的证立, 表明我国目前对于初

创企业并购审查不宜作出根本性变革, 而应在既有制度基础上, 结合平台并购特性作出必要

调适。
　 　 (一) 初创企业并购审查政策的革新限度

　 　 我国目前在学理层面已提出扩张并购审查范围、 采取举证责任倒置等多种变革举措, 正在

进行的相关修法草案也针对初创企业并购引入专门的申报标准, 但这些提议存在较大风险。 初

创企业并购审查政策的革新应保持一定的限度。
　 　 1. 专门申报标准的摒弃

　 　 我国现阶段关于并购审查的申报标准是单一的营业额标准。 目前国内主流观点认为, 营业

额标准使初创企业并购处于审查门槛之外, 由此提出引入交易额标准、 市值标准、 市场份额标

准、 用户注意力标准等多种方案。
 

〔60〕
 

“ 经营者集中申报标准草案” 第 4 条新增市值 ( 或估

值) 标准, 以应对初创企业并购。 笔者认为, 现阶段无需针对初创企业并购单独制定专门的

申报标准。
　 　 第一, 目前没有足够证据表明中国平台领域存在处于营业额标准之外的反竞争并购。 大型

平台投入巨额资本进行并购是正常商业活动的体现, 表明当前风险资本市场退出渠道畅通, 但

无法直接推证其存在反竞争效果。 从整体并购审查数据来看, 我国 2021 年—2022 年间审结平

台并购案件 100 余起, 其中无条件批准以及仅处罚未经申报而并购等程序性事项的案件比例高

达 98%。
 

〔61〕
 

而已经查处的两起有垄断风险的平台并购案件,
 

〔62〕
 

根据营业额标准均需要申报。
这从正面揭示出, 当前申报标准能够有效筛选出有垄断风险的平台并购。 结合目前所有领域近

99%的无条件批准率和平台经济领域仅禁止一起并购案件的现状,
 

〔63〕
 

加之平台并购内生的积
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〔60〕

〔61〕

〔62〕

〔63〕

《中央经济工作会议举行 习近平李克强李强作重要讲话》, https: / / www. gov. cn / xinwen / 2022 - 12 / 16 / content_5732408.
htm, 2024 年 1 月 3 日最后访问; 《 政府工作报告———2023 年 3 月 5 日在第十四届全国人民代表大会第一次会议

上》 , https: / / www. gov. cn / zhuanti / 2023lhzfgzbg / index. htm, 2024 年 1 月 3 日最后访问。
参见冯鑫煜: 《 超级平台扼杀式并购的反垄断规制》 , 《 南方金融》 2022 年第 9 期, 第 98 页; 江山: 《 美国数字

市场反垄断监管的方法与观念反思》 , 《 国际经济评论》 2021 年第 6 期, 第 52 页; 苏雪琴: 《 数据驱动型经营者

集中: 现实源流、 规制理路与制度因应》 , 《 科技与法律 ( 中英文) 》 2023 年第 1 期, 第 45 页; 傅晓: 《 警惕数

据垄断: 数据驱动型经营者集中研究》 , 《 中国软科学》 2021 年第 1 期, 第 65 页。
案件数据源于国家市场监督管理总局反垄断执法二司官网 “ 行政处罚案件” “ 无条件批准经营者集中案件公示”
“ 附条件批准 / 禁止经营者集中案件” 板块, https: / / www. samr. gov. cn / fldes / , 2024 年 1 月 3 日最后访问。
分别为腾讯控股有限公司收购中国音乐集团股权违法实施经营者集中案 ( 下称 “ 腾讯收购案” ) , 国家市场监督

管理总局国市监处 〔 2021〕 67 号行政处罚决定书; 前引 〔 5〕 , “ 虎牙并购斗鱼案” 。
截至 2023 年 8 月, 我国审结经营者集中案件 5400 多起, 其中附加限制性条件的案件 59 起, 禁止案件 3 起。 参

见 《 反垄断法实施 15 周年, 中国特色反垄断法律制度已成形———法治护航市场公平竞争》 , 《 经济日报》 2023
年 8 月 21 日第 3 版。



极效应和事前审查的谦抑性, 即便新增营业额之外的申报标准, 很可能也难以发现反竞争并

购。 从域外来看, 德国和奥地利曾在修法中引入 “ 交易额条款” 。
 

〔64〕
 

德国在 2017 年和 2018
年因该条款分别新增 8 份和 10 份并购通知, 奥地利在 2018 年增加 15 份并购申请, 但均未发

现具有反竞争效果的初创企业并购。
 

〔65〕
 

这也从反面印证, 处于营业额标准之外的初创企业并

购存在反竞争效果的概率不高。
　 　 第二, 对于平台并购申报的标准, 无论采取市值 (或估值) 、 交易额或其他标准, 均存在

难以逾越的技术障碍。 我国 “ 经营者集中申报标准草案” 增加的市值 ( 或估值) 条款, 无法

客观衡量初创企业的真实市场价值。 原因在于, 我国企业市值起伏较大且涉及港股和美股的差

异, 估值本身也受外部环境和政策影响而具有不确定性。 德国和奥地利选取的交易额标准同样

存在不确定性。 公司的交易价值很复杂且涉及不同的测量方法, 可能因与基础资产无关的事件

而迅速改变, 致使申报时点成为是否申报的决定性因素。
 

〔66〕
 

即便秉持反垄断激进政策的欧

盟, 在其报告中也对德国和奥地利引进的交易额标准持否定态度, 并明确主张现阶段不宜引入

新的申报标准。
 

〔67〕
 

至于市场份额标准, 其市场范围和定义可能因行业、 产品或地理位置的不

同而变化, 不同的界定方式可能导致不同的计算结果, 动态性的市场份额也可能随着时间和市

场竞争的变化而变化。 用户注意力标准的衡量则需要大量数据和信息, 包括用户行为、 使用习

惯、 点击率等。 获取这些数据本身就很困难, 且将用户注意力作为并购申报标准可能无法全面

覆盖所有市场的特殊情况。 事实上, 任何新的申报标准都需要仔细审视市场主体对申报规则的

确定性需求, 以及扩大管辖范围所带来的行政负担和交易成本。 相对而言, 我国沿用的营业额

标准更加客观易行: 一是, 营业额是评估企业规模和经济效益的重要指标, 可以据此推知并购

双方在相关市场中的经营规模、 盈利能力和增长潜力。 二是, 营业额是一项相对容易获得和比

较的数据指标, 通常会在企业财务报表中披露, 且我国将营业额的计算范围设定在 “ 上一会

计年度” , 使其更具确定性。
　 　 第三, 即便能够选取适合的平台并购申报标准, 也无法真正设计出合理的阈值。 阈值过高

则无法捕捉并购, 阈值过低则过多捕捉并购, 二者之间仅存在微妙界限, 需要进行大量实证研

究方能确定精准阈值。
 

〔68〕
 

这种实证分析的基本前提是获取完整的初创企业并购数据, 然后推

算这些并购中可能具有反竞争效果的比例及范围, 最后得出相应的申报阈值。 但现实中获取这

些并购数据往往不具有可行性: 一是, 大型平台从事并购活动所形成的数据, 如被并购的初创

企业的基本情况、 并购交易额、 并购后初创企业的运营情况等, 往往涉及商业秘密, 其不具有

披露所有个案并购信息的动力。 缺失的案例会导致执法机构更加相信市场中不存在反竞争并
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last
 

visited
 

on
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参见前引 〔 11〕 , Yun 文, 第 621 页。



购, 进而设置更高的申报门槛。 因涉嫌反竞争效果的并购案例极其稀少, 有意或无意的选择性

披露对实证分析的偏差会产生更加显著的影响。 二是, 根据反垄断法第 47 条, 国家市场监督

管理总局虽具有调查涉嫌垄断行为的询问、 查阅、 复制等权限, 但缺少强制执行权。 面对大型

平台拒绝提供并购数据时所提及的 “ 商业秘密” 等 “ 正当” 理由, 其很难采取进一步行动。
在实证数据缺失的实然情形下, 申报阈值确定的合理性高度存疑, “ 经营者集中申报标准草

案” 的修改说明中也仅笼统提到, “根据案件申报和审查情况, 大型企业一般市场力量较强,
相比中小经营者, 其集中行为具有或者可能具有排除、 限制竞争效果的可能性较高” , 并未阐

明 “并购市值 (或估值) 8 亿元” 的计算依据。
 

〔69〕

　 　 当然, 不增设专门的平台并购申报标准并不意味着传统上适用于全行业的申报阈值无需调

整。 本文仅针对平台并购的申报标准提供初步结论, 后者还需结合国家经济发展状况以及包括

但不限于平台领域的所有行业的并购数据进行系统性分析。
　 　 2. 创新竞争损害的澄清

　 　 在竞争损害的分析中, 我国 《经营者集中审查规定》 第 35 条基本遵循基于价格的传统思

路, 评估并购对产品或者服务的数量、 价格、 质量等方面的影响。 国内多数学者主张转变这种

思路, 将审查重点放在平台并购对创新的损害方面。 理由是, 平台竞争本质是创新竞争而非价

格竞争, 即并购短期内可能减少新产品或服务, 长期形成的垄断结构也不利于创新研发。
 

〔70〕
 

笔者虽赞同将创新竞争损害纳入初创企业并购审查因素, 但不建议夸大创新竞争损害在平台经

济中的显著性。
　 　 第一, 新产品或服务损失的可能性极低。 在平台经济领域, 绝大多数创新成果都是不受专

利保护的商业模式创新, 无论是创新研发难度、 创新含金量还是保护力度, 都无法与技术创新

相媲美, 这也决定了初创企业并购审查对创新的关注度无需像专利密集型产业一样敏感。 目

前, 全球为数不多的涉及创新竞争损害评估的并购案件也仅限于医药、 半导体等行业。
 

〔71〕
 

我

国查处的两起有垄断风险的平台并购案件也不涉及创新竞争损害。 事实上, 即便大型平台通过

并购方式有效阻止了开发出新型商业模式的初创企业进入相关市场, 也不太可能完全排除其他

平台以合理的 “模仿” 方式进入市场, 即新的商业模式不会因并购而完全消失。 更重要的是,
平台并购大多是纵向或混合并购, 平台更有可能通过并购将目标产品或服务整合至生态系统

内, 或者进一步开发其认为有发展潜力的商业模式。 目前国内学者普遍引用阿克塞勒·戈蒂埃

等人的实证研究, 表明 GAFAM 实施的 105 项并购中的被并购产品停产, 由此得出并购致使新

产品或服务损失。
 

〔72〕
 

但该研究使用的 “停产” 的外延极其宽泛, 包括但不限于公司宣布产品

停产、 产品或公司网站被关闭、 产品网站仍在运行但不提供产品, 以及产品网站运行且提供产

品但停止更新等。 事实上, 平台领域广泛存在将被并购产品整合至并购方产品或以另一个名称

运营的情形, 这些并不算真正意义上的停产。
　 　 第二, 并购后形成的市场结构与创新研发无直接关联。 理论假设是, 并购形成的垄断地位
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《 关于 〈 国务院关于经营者集中申报标准的规定 ( 修订草案征求意见稿) 〉 的说明》 , https: / / www. sac. gov. cn /
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参见王磊: 《 数据驱动型并购创新效应的反垄断审查》 , 《 北京大学学报 ( 哲学社会科学版) 》 2022 年第 3 期,
第 132 页; 郭传凯: 《 反垄断法 “ 鼓励创新” 的功能定位及其实现》 , 《 山东大学学报 ( 哲学社会科学版) 》 2023
年第 4 期, 第 186 页。
参见韩伟: 《 经营者集中对创新影响的反垄断审查》 , 《 清华法学》 2022 年第 4 期, 第 64 页。
参见前引 〔 9〕 , 王伟文, 第 87 页。



会使大型平台怠于创新研发, 即 “大型平台创新研发+初创企业创新研发>并购后实体创新研

发” 。 但是, 该假设在经济学乃至法学领域并无定论, 无论是 “ 熊彼特假说” ( 垄断促进创

新) 、 “阿罗式创新” ( 竞争促进创新) 还是 “ 阿吉翁模型” ( 适度集中的市场创新率最高) ,
均有相应理论与实证数据支持。

 

〔73〕
 

我国已有学者通过经济学模型回溯分析数千起平台并购案

件, 发现并购不仅有助于提升并购方申请新的数字专利的数量, 还显著提升了目标企业的创新

水平。
 

〔74〕
 

因此, 惯性地预设并购导致垄断地位进而减损创新并不可取。
　 　 第三, 创新损害的证成应严格限定于同时满足以下三个要件并提供完整的证据链条。 首

先, 大型平台与初创企业围绕创新展开竞争。 只有并购各方在创新上存在实质性竞争关系, 并

购才可能因竞争减少而损害创新。 这可以从并购各方的在研项目、 研发计划、 研发路线、 研发

设备、 技术水平等比较推知。 现有研究往往忽略这一重要的前提条件,
 

〔75〕
 

可能致使大量不具

有研发创新交集的平台并购背上创新损害的 “污名” 。 其次, 大型平台并购初创企业后可能实

施损害创新的行为。 潜在的创新竞争损害包括降低现有研发的努力程度、 停止既有研发项目、
减少研发投入、 与创新相关的原料封锁等。 譬如, 在西部数据并购日立存储案中,

 

〔76〕
 

执法机

构认为, 并购双方是硬盘生产市场的重要创新者, 该并购可能增强并购双方通过推迟新产品投

入市场时间、 延长原有产品生命周期等方式放缓创新速度的可能性。 然而, 这些创新损害在并

购时通常并未实际发生, 且目前尚未发展出能够准确预知未来创新的分析工具,
 

〔77〕
 

我国在初

创企业并购审查方面还没有创新损害分析的先例, 应避免过度干预。 即便平台并购后出现损害

创新的行为, 执法机构也可以事后适用禁止滥用市场支配地位制度进行反垄断监管。 最后, 损

害创新的行为与并购存在因果关系。 只有大型平台利用并购所获取的市场力量从事损害创新的

行为, 才能够将该行为归因于并购。 由此可见, 完整证成初创企业并购的创新损害并非易事。
这并不是 “一刀切” 地说明平台并购都不存在创新损害, 而是平台经济领域的创新损害没有

专利密集型领域那样显著, 应当有限度地在初创企业并购审查中考虑创新损害。
　 　 3. 举证责任分配的维持

　 　 根据反垄断法第 34 条和第 35 条, 执法机构只有证明特定并购 “具有或者可能具有排除、
限制竞争效果” , 才能够禁止并购或附加限制性条件。 鉴于执法机构在初创企业并购审查时难

以证明反竞争效果, 美国平台竞争与机会法草案第 2 条规定, 禁止涵盖平台并购其他企业, 除

非其能够以 “明确和令人信服” 的证据证明, 目标企业不是现实竞争对手、 不是新兴或潜在

竞争对手, 且并购不会增强涵盖平台在其产品或服务市场上的市场地位。 国内有不少学者主
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张, 我国应借鉴美国的举证责任倒置, 由并购方证明并购不存在反竞争效果。
 

〔78〕

　 　 举证责任倒置的适用场景通常限于执法机构较之当事人的证据距离更远、 取证能力更弱或

者对受害群体的特殊保护等。
 

〔79〕
 

平台并购审查并不满足该等要件: 第一, 目前平台领域绝大

多数并购案件的审查结果是无条件批准, 禁止的案件仅有 “ 虎牙并购斗鱼案” 。 在如此悬殊的

数据对比下, 实行举证责任倒置无异于将大量正常的商业活动置于政策风险之中。 所换取的好

处仅是有限地减轻执法机构在极个别反竞争并购中的举证负担, 显然不符合成本收益原则。 第

二, 当事人较之执法机构的信息优势仅是相对的, 其获取足够证据证明并购不具有反竞争效果

的难度极大, 涵盖市场结构、 技术创新、 国民经济发展等多重维度。 以技术进步的影响为例,
当事人需要举证证明并购不会对技术创新动力和能力、 技术研发投入和利用以及技术资源整合

等产生不利影响。 这些因素均涉及对未来的预判而非立足当下的客观描述, 即便是经验丰富的

风险投资者, 也很难提供完整且令人信服的证据链条。 第三, 尽管美国平台竞争与机会法草案

已经得到众议院的批准, 但目前已搁置两年之余且仍未见进展, 加之美国参议院和众议院观点

的分歧以及司法机构的谦抑, 其最终通过的可能性很小。
　 　 (二) 初创企业并购审查政策的完善路径

　 　 在明确初创企业并购审查政策限度的基础上, 还有必要结合平台竞争特性以及初创企业并

购中可能出现的问题, 对普适于全行业的并购审查政策作出针对性调适。
　 　 1. 排他行为审查的强化

　 　 在扼杀式并购及创新杀戮地带的渲染下, 大型平台总是被预设为 “ 强盗” 角色, 借助先

进算法密切关注其所处市场的潜在竞争者, 在现实竞争威胁形成之前便采取 “ 胡萝卜加大棒”
式的 “高溢价与复制扼杀二选一” 的策略展开并购攻势。 譬如, 脸书在发起对照片墙并购的

同时, 开发相似功能的脸书拍照软件, 并以此威胁照片墙的首席执行官接受高溢价的并购方

案。 类似情形在脸书并购照片分享应用色拉布 ( Snapchat) 时也曾出现。
 

〔80〕
 

FTC 在起诉脸书

时更是斥责其采取的 “买或埋” 的并购策略。
 

〔81〕
 

在这种情况下, 初创企业可能被迫接受不合

理的并购, 进而导致市场潜在竞争的丧失。
　 　 仔细审视 “复制、 扼杀与并购” 策略, 其本质上包含排他行为和并购行为两个阶段。 其

中排他行为包括降低互操作性、 捆绑搭售或复制初创企业商业模式等诸多类型, 这与提高竞争

对手成本的理论逻辑基本一致, 即占据主导地位的企业采取旨在排除或边缘化竞争对手的做

法, 从而减少其规模、 客户群或利润, 以保护或提高自己的未来利润。 由于前期排他行为的负

外部性尚未被内部化, 初创企业的被迫并购更应归咎于前期排他行为。 鉴于此, 反垄断执法机

构应重点关注大型平台在并购行为发生前的排他行为, 以保持初创企业正常退出机制的畅通,
同时筛选出违背初创企业真实意愿的并购策略。 具言之, 对于大型平台降低互操作性、 捆绑搭
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售等行为, 应当适时启动滥用市场支配地位制度中的拒绝交易条款、 搭售或附加不合理交易条

件条款予以审查。 对于商业模式的复制模仿, 既可能落入知识产权法的调整范围, 也可能落入

强调商业伦理道德的反不正当竞争法的调整范围。 如果复制模仿行为造成严重的排除、 限制竞

争效果, 还可能受到反垄断法第 22 条第 1 款第 7 项滥用市场支配地位的兜底条款的规制。 目

前理论界对于排他行为的法律适用及具体审查规则已有较多研究,
 

〔82〕
 

但需要注意的是, 商业

谈判本身并不存在绝对的公平公正, 也并非所有的商业模式都受到专利权的绝对保护, 执法机

构对排他行为的审查仍应秉持包容审慎的原则, 严格遵循违法构成要件进行判断。
　 　 2. 双阶段竞争审查的建立

　 　 对于符合申报标准的平台并购, 既有的竞争损害分析框架可整合调整为两个阶段:
　 　 第一阶段, 充分考察商业计划、 知识产权、 资产负债情况等客观事实证据, 推断初创企业

的发展能力和意愿以及大型平台的商业战略。 具体推断方法如下: ( 1) 独立的商业计划。 如

果初创企业的商业计划是为大型平台提供互补性服务或者技术开发, 则并购对市场竞争的负面

影响有限。 正如很多技术的发明者从未打算利用这些技术一样, 将其交由分发能力更强的市场

主体更能发挥技术的价值。 反之, 则应当重点分析初创企业成为独立竞争者所必须跨越的重要

障碍以及每个转折点获得成功的可能性。 对于平台型企业而言, 成功的关键在于突破最低临界

网络规模 ( critical
 

mass) , 进而使用户主动成比例地进入平台。 在目前拒绝互操作行为违法定

性模糊的中国实然语境下, 初创企业突破临界网络规模进而立足市场显得更加困难。 ( 2) 独

特的技术或受保护的知识产权。 如果初创企业持有的新兴技术建立在先前的发现或行业内部的

知识产权基础上, 则其可能因缺少 “ 防御性” 知识产权组合而没有能力就必要基础技术的交

叉许可进行谈判。 此外, 当前平台领域许多技术市场存在专利丛林 ( patent
 

thickets) 并涉及非

标准必要专利, 如果初创企业必须通过专利丛林, 其竞争意义可能会大幅降低。
 

〔83〕
 

( 3) 资产

负债以及融资前景, 包括初创企业是否有足够资金继续发展, 是否已经获得 A 轮或 B 轮融资,
并购被否决后能否获得后续发展资金。 通常而言, 初创企业未来被大型平台并购的预期是风险

资本愿意投入大量资金的核心动因, 并购受阻将直接影响其未来资金流。 此外, 如果初创企业

本身是大型企业集团的一部分, 还应核实母公司提供持续财务支持的能力。
　 　 经过上述考察, 如果初创企业没有发展能力和意愿, 并购对整体竞争影响较为有限。 大型

平台并购后关停, 表明该项目毫无意义, 并购后保留, 则更倾向于促进竞争和创新。 如果初创

企业有继续发展的能力和意愿, 大型平台并购后关停可能归属于严格意义上的扼杀式并购, 并

购后保留则偏向于促进竞争和创新, 但也可能产生反竞争效果。 对于后两种情形, 有必要结合

市场结构因素进一步审查竞争损害。
　 　 第二阶段, 评估市场重叠程度和研发重叠程度。 平台并购没有超越既有的竞争损害理论,
传统产业中对于横向并购产生的单边效应的密切关注仍旧适用于平台并购。 目前普遍提及的潜

在竞争和创新损害事实上早已在单边效应理论中有所涉及,
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而纵向并购和混合并购产生的
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封锁效应则相对宽松。 因此, 如若大型平台与初创企业所处市场存在横向重叠, 尤其是初创企

业在横向市场的产品或技术存在重大创新, 并购可能会产生严重的反竞争问题。 当然, 如若初

创企业并非大型平台的直接竞争对手, 而是处于相邻市场或者作为潜在竞争对手, 则反竞争效

果可能并不明显。 对于评估潜在竞争对手所引起的竞争问题, 我国执法机构在 “ 虎牙并购斗

鱼案” 的禁止决定中曾提及, 该并购可能 “排挤现有竞争对手、 扼杀潜在竞争对手” 。
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但

此处 “潜在竞争对手” 的含义不甚清晰。 事实上, 除非有充分证据表明潜在竞争对手在可预

见的未来发展成为有效竞争力量, 否则不应将其任意纳入并购竞争效果的考量范畴。 我国

《经营者集中审查规定》 第 33 条仅原则性规定考虑 “潜在竞争者进入的抵销效果” , 在具体适

用过程中应进一步细化潜在竞争者的认定要件, 包括目标市场是寡头市场, 潜在竞争者已对市

场竞争施加限制性影响或有重大可能成长为有影响力的竞争力量, 存在进入市场的合理计划

等, 并在整体上遵循从严认定的方针, 避免动辄将未来不确定因素纳入当下考量范围。 至于研

发重叠程度, 因为产品从研发转化为生产具有高度不确定性, 因此, 产品之间并购所产生的反

竞争效果通常要高于研发重叠时进行的并购。 对于研发阶段重叠的并购, 大型平台停止初创企

业研发的原因并不仅限于反竞争目的, 还取决于研发成功的概率、 研发成本和预期利润、 研发

项目清算价值等商业理由。 此外, 如若市场中有多家平台试图研发相似的创新产品, 其中两家

平台并购也不太可能阻碍整体市场的研发态势。 譬如, FTC 曾指控脸书通过并购虚拟现实健身

应用内部无限 ( Within
 

Unlimited) 以减少该应用市场的竞争, 但法院最终驳回这一起诉, 理由

是该初创企业所在的虚拟现实健身应用市场不存在任何法律和技术壁垒, 没有理由认为该并购

会对市场竞争造成显著影响。
 

〔86〕
 

当然, 如果研发相似产品的平台只有两家且技术壁垒或所需

投资金额较高, 则反竞争效果可能更加明显。
　 　 3. 行为性救济措施的细化

　 　 当初创企业并购被证实具有反竞争效果时, 执法机构应优先选择行为性救济, 谨慎使用禁

止或结构性救济。 理由在于, 禁止决定较之附条件批准对行政相对人更具侵害性, 剥离重要资

产或业务等结构性救济措施不仅无法刺激细分市场的竞争活力, 反而可能损害平台经营效率和

消费者福利。 但我国 《经营者集中审查规定》 第 40 条目前仅笼统列举行为性救济措施, 未结

合平台特性明确各类措施的具体适用情形, 需要进行细化:
　 　 第一, 当并购涉及横向业务重叠时, 可责令并购方作出禁止 “ 扼杀” 或独立运营的承诺。
禁止 “扼杀” 主要是防止大型平台在并购后关停初创企业, 包括确保品牌独立、 不调离核心

人员、 不挪用关键技术等变相措施。 独立运营则要求并购方对外独立运作原有业务和目标业

务, 以避免大型平台并购初创企业后市场力量叠加, 对交易相对人或市场竞争造成不利影响。
譬如, 在埃文斯顿并购高地公园案中,

 

〔87〕
 

FTC 担心该并购将导致埃文斯顿向下游保险购买者

收取过高费用, 责令两家公司在对外销售保险服务时分别建立独立的谈判小组。
　 　 第二, 当并购涉及重要资产 ( 如技术、 数据、 客户或其他无形资产) 并由此产生封锁效

应时, 可依据重要资产的性质以及并购方的封锁意图来确定具体开放措施。 对于知识产权而
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言, 当大型平台并购初创企业旨在获取后者的关键技术且市场中不存在替代性技术时, 可责令

并购方向竞争对手作出公平、 合理和无歧视许可知识产权的承诺。 对于大型平台并购初创企业

后给予后者优待措施或者拒绝接入第三方竞争性业务的情形, 可分别责令并购方作出禁止自我

优待或提供互操作的承诺, 使那些与大型平台已形成长期合作甚至依赖关系的中小企业获得公

平竞争的环境。
　 　 第三, 当并购涉及数据整合而可能损害用户权益时, 可责令并购方独立存储被并购方的数

据并维持既有数据保护水平, 以防止用户数据过度利用或隐私保护恶化。 譬如, 在谷歌并购智

能可穿戴厂商乐活案中,
 

〔88〕
 

欧盟委员会担心谷歌在并购后将用户在乐活设备中存储的私密健

康数据用于谷歌的其他服务, 便责令谷歌在并购后分开存储乐活的数据与其他服务的数据。 此

外, 必要时还可责令并购方充分保障用户的选择权, 如注销账号的退出自由、 关闭广告推送或

推荐选项等。 上述行为性救济措施可结合实际情形同时适用。
　 　 4. 事后调查规则的明确

　 　 并购申报标准采用的衡量指标只能经验化地筛选出常规的潜在危险, 无法全面有效地反映

初创企业所在的市场以及采取免费策略的服务市场等特殊情形。 因此, 多数司法辖区赋予执法

机构事后调查权, 如美国、 日本、 英国、 巴西、 加拿大等, 以弥补相对静态的量化标准的缺

陷。
 

〔89〕
 

我国反垄断法第 26 条和 《国务院反垄断委员会关于平台经济领域的反垄断指南》 第

19 条仅对初创企业并购的事后调查作出笼统规定, 缺乏相应的权力约束和监督机制, 增加了

自由裁量权异化的风险, 因而有必要明确事后调查的规则。
　 　 一方面, 事后调查应限于未完成的并购。 我国目前并未限定事后调查的范围, 实践中存在

调查范围过宽的问题, 如在前述 “ 滴滴并购优步案” 中, 执法机构对依法无需申报且已经完

成数年的并购仍旧展开调查。 事实上, 并购事后调查本质上是牺牲行政相对人的信赖保护利益

而换取对 “合法但不合理” 并购的反垄断规制。 对于未达到申报标准但已经完成的平台并购,
立法指引差和执法反应滞后等不利后果不应完全由平台承担, 后续出现的反竞争问题应由滥用

市场支配地位等事后工具而非并购审查制度予以规制。 这种情形与达到申报标准但未进行申报

不同, 后者因不符合申报规则而违法, 且适用行政处罚法第 36 条关于违法行为两年追查时效

的规定, 如国家市场监督管理总局事后认定腾讯违法并购中国音乐集团并责令解除网络音乐独

家版权。
 

〔90〕

　 　 另一方面, 事后调查应补充规定具体流程。 首先, 并购双方应自收到反垄断执法机构作出

的立案调查通知之日起, 暂停实施尚未完成的并购。 其次, 并购方应在规定期限内向反垄断执

法机构提交规定的文件、 资料等。 最后, 执法机构事后调查所需考虑的并购审查因素以及期

限、 起算时间等, 可参照适用达到申报标准的情形, 避免并购处于长期不稳定的状态。 对于

“滴滴并购优步案” 而言, 商务部在 2018 年机构改革前已经对该案进行近两年的调查, 但始

终未得出违法的调查结论, 某种意义上可理解为一种事后默许, 且滴滴和优步并购后在资产、
人员、 业务等方面高度混同, 尤其是涉及核心商业秘密的算法和数据的混同。 事实上, 该案长

期的事后调查已然有违背信赖利益保护的嫌疑。
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结 语

　 　 从 20 世纪初引领制造业的美国铝业公司, 到 20 世纪中叶掌控电信业和航空业的美国国际

电话电报公司和通用电气公司, 再到现今主宰互联网行业的大型平台, 定期密集性并购具有技

术前景的初创企业可谓全球经济史的常态现象。
 

〔91〕
 

在反垄断风暴席卷的平台经济领域, 理论

界以及监管机构倾向于将常态化的商业并购行为 “ 污名化” , 过度关注和解读其负面影响, 而

忽视初创企业并购在创新市场所发挥的无可替代的经济效率优势。 目前中央经济政策已由

“强化反垄断” 转向 “常态化监管” , 反垄断并购审查的监管力度也应被重新审视。 在没有确

凿理据证实初创企业并购的竞争损害以及发展出可行的评估预测工具之前, 应保持反垄断并购

审查的谦抑谨慎。 唯有如此, 反垄断法方能不偏不倚地作用在可欲的调整范围之内, 充分尊重

市场主体的自由空间, 实现并购审查制度的价值和功能。

Abstract:
 

In
 

response
 

to
 

the
 

wave
 

of
 

acquisitions
 

in
 

the
 

platform
 

economy,
 

strengthening
 

antitrust
 

re-
view

 

of
 

acquisitions
 

is
 

gradually
 

becoming
 

a
 

regulatory
 

consensus
 

both
 

in
 

China
 

and
 

globally.
 

There
 

are
 

application
 

limitations
 

in
 

the
 

theoretical
 

foundation
 

of
 

predatory
 

acquisitions
 

aimed
 

at
 

eliminating
 

poten-
tial

 

competition
 

or
 

innovation
 

and
 

the
 

resulting
 

innovation-killing
 

zones
 

that
 

inhibit
 

investment
 

and
 

finan-
cing.

 

As
 

an
 

effective
 

mechanism
 

in
 

the
 

innovation
 

research
 

and
 

commercialization
 

processes
 

of
 

platform
 

markets,
 

acquisitions
 

can
 

achieve
 

scale
 

economies,
 

incentivize
 

venture
 

capital,
 

and
 

generate
 

innovation
 

multiplier
 

effects.
 

Both
 

China
 

and
 

foreign
 

jurisdictions
 

have
 

implemented
 

reform
 

measures
 

for
 

startup
 

ac-
quisitions,

 

including
 

amending
 

declaration
 

standards,
 

establishing
 

no-threshold
 

declaration
 

obligations,
 

enhancing
 

post-investigation,
 

and
 

shifting
 

the
 

burden
 

of
 

proof.
 

These
 

measures
 

will
 

dampen
 

the
 

mone-
tization

 

of
 

the
 

risk
 

capital
 

market,
 

increase
 

unnecessary
 

costs
 

of
 

acquisition
 

review,
 

and
 

weaken
 

business
 

certainty.
 

The
 

reform
 

policies
 

for
 

reviewing
 

startup
 

acquisitions
 

should
 

be
 

restrained
 

to
 

a
 

certain
 

extent
 

by
 

such
 

measures
 

as
 

abandoning
 

specialized
 

declaration
 

standards,
 

clarifying
 

innovation
 

competition
 

harm,
 

and
 

maintaining
 

the
 

allocation
 

of
 

the
 

burden
 

of
 

proof.
 

Meanwhile,
 

it
 

is
 

also
 

necessary
 

to
 

adjust
 

the
 

existing
 

regulatory
 

framework
 

in
 

light
 

of
 

the
 

characteristics
 

of
 

platform
 

acquisitions,
 

strengthen
 

the
 

review
 

of
 

exclusive
 

behaviors,
 

establish
 

a
 

two-stage
 

competition
 

review,
 

refine
 

behavioral
 

remedies,
 

and
 

clarify
 

post-investigation
 

rules.
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