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平台扼杀式并购的反垄断法规制

王 伟*

摘 要 全球大型数字平台通过“复制、收购与扼杀”的策略扼杀并购了大量初创企业,引

发了创新赛道垄断的顾虑。初创企业并购通常不会引起显著的市场结构变化,但随着时间推

移,平台“切香肠式”的扼杀式并购,在扼杀潜在竞争对手、强化自身市场支配地位的同时,更会

扭曲长期创新供给,致使未来市场可竞争性丧失。而并购效率改进收益的消亡、创业者奖励作

用的证伪与动态竞争约束工具的全面失灵,进一步要求反垄断执法机构应摒弃目前普遍不作

为的监管做法,及时识别与规制平台扼杀式并购。对此,有必要引入内部文档调查、并购价格

组成分析等并购动机过滤机制,识别出那些出于消除未来竞争威胁或扼杀潜在迭代式创新目

的的初创企业并购;同时,通过引入补充性的申报门槛、设定更具针对性的审查补救措施与授

权必要的事后调查,将能有效地遏制平台资本的无序扩张,为初创企业创造一个不受主导平台

扼杀式并购威胁的现代化营商环境。
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一、问题的提出

在过去的十多年里,全球各主要数字平台密集地并购了大量的初创企业与新兴平台,不断

强化了其在各自主导领域及邻近业务中的市场力量,打造了横跨多条业务线的商业生态帝国。

2008-2018年间,Amazon、Facebook与Google三家平台企业分别收购了60家、71家、168家

初创企业;〔1〕腾讯与阿里巴巴在过去的十年中,分别通过6000亿元的初创企业投资并购,主
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导了我国可察的542起互联网企业并购交易中的40%,构筑了超过20万亿元的平台生态

圈。〔2〕截至目前,平台不受限制地并购扩张现象已经引起了多个法域决策者的积极反思与

应对。2020年12月11日,中共中央政治局会议明确要求“强化反垄断和防止资本无序扩

张”,国务院反垄断委员会也在2021年2月7日印发的《关于平台经济领域的反垄断指南》中
规定,即便相关经营者集中案件未达国务院申报标准,但若“参与集中的一方经营者为初创企

业、新兴平台”的,反垄断执法机构仍有权主动调查(第19条第4款)。
数字经济市场内小企业的进入与退出异常活跃,平台并购某些较为年轻的小型企业通常不

会导致显著的市场结构变化与竞争损害,因而很少受到反垄断法谴责。然而,除部分初创企业主

动寻求融入主导平台生态外,在位垄断平台还实施了一种“复制、收购与扼杀”的并购策略,持续

收购具有市场竞争潜力的初创企业,防止其被其他大型平台收购或成长为不受自身控制的竞争

对手。〔3〕实践中,Amazon、Facebook和Google等主导平台长期监控其潜在的竞争对手,一旦发

现某一新兴企业可能在将来对其造成竞争威胁,便会组合使用“胡萝卜加大棒”式的“高溢价收购

与复制扼杀二选一”策略发起收购攻势(以下统一称为“扼杀式并购”)。2011年,Facebook嗅到

了成立仅18个月的Instagram的潜在威胁,在启动一款与Instagram功能类似的竞品Facebook
Camera开发的同时,迅速发起对Instagram的收购攻势。据公开报道,马克·扎克伯格(Mark
Zuckerberg)在邮件中多次暗示InstagramCEO凯文·斯特罗姆(KevinSystrom):FacebookCam-
era与Instagram的功能十分类似,倘若Instagram拒绝收购,Facebook将综合利用其背后庞大的

用户资源与推广渠道推动这款竞品应用与Instagram展开激烈竞争。最终,惧于与Facebook在

同一市场上竞争的斯特罗姆,以10亿美元的收购价格将今天拥有超过30亿活跃用户的社交领

域霸权产品Instagram出售给了Facebook。〔4〕而与Facebook扼杀并购Instagram后仍然选择

运营其原定业务相比,更多的主导平台被指在成功扼杀并购后的短期内积极地关停或封存了原

初创企业的业务。据统计,Facebook在并购后的2年内便关闭了将近一半的收购企业业务,其中

包括与Facebook提供类似社交服务的TBH、TheFind、Branch等平台;同样,Amazon和Google
也关停了将近40%的收购企业。〔5〕

尽管主导平台“切香肠式”扼杀并购大量初创企业的行为,已频频被指是创新赛道垄断,但
反垄断执法机构仍表现出了极高的容忍度,鲜有实质性挑战这类并购交易。〔6〕究其原因,主
张容忍平台扼杀式并购的理由有三点:其一,扼杀式并购通常不会产生实质性反竞争损害,规
制的必要性不足。由于并购对象通常是尚处于成长期、目标消费市场不明的年轻企业,扼杀式
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并购多被认为是纵向并购或跨类进入,不会造成显著的市场结构变化和实质性的短期消费者

价格或产出损害。相反,主导平台的技术、资产与渠道,可能会加速初创企业想法与产品的商

业化。其二,贸然干预平台扼杀式并购极易导致假阳性错误,缺乏规制的合理性。学者广泛援

引数字经济动态竞争效应,指出互联网服务行业内的垄断属于脆弱的垄断,绝大多数平台均可

能与飞信、人人网、虾米音乐一样于顷刻之间衰落。由此,他们认为即便平台拥有了垄断地位

也不足为惧,因为任何过高的利润都将会产生强烈的激励,诱使效率更高的新竞争者取而代

之。换言之,市场机制能够自动修正被纵容的垄断地位,却不能补救被否定的并购交易,所以

误放过一项实际上反竞争的并购比不当谴责一项实则更有效率的并购的社会成本要低得

多。〔7〕其三,识别并规制反竞争性的扼杀式并购交易极为困难,不具有规制可行性。〔8〕被

大平台收购,是很多初创企业投资者退出与资本变现的渠道。在不能有效区别初创企业主动

寻求并购与慑于平台复制扼杀而被迫融入的情况下,严厉的并购审查政策极有可能导致初创

企业市场退出渠道受阻,进而致使数字经济市场长期连续创新水平的降低。
是否需要革新消费者福利标准、纳入新的竞争调查工具以应对规模持续扩张与地位逐步

稳固的互联网托拉斯,新布兰代斯学派与后芝加哥学派之间的争论已经历时三年有余,但远未

有达成共识的迹象。鉴于此,本文无意在整个数字平台经济层面讨论反垄断法政策的取舍与

革新,仅聚焦于平台资本无序扩张的一种特殊情形:大型数字平台扼杀式并购的反垄断治理,
即平台扼杀式并购的损害、识别与规制。

二、平台扼杀式并购的竞争损害

扼杀式并购并不指代一类特定的横向或者纵向并购,而是一种修辞性的表达,用以描述主

导平台出于消除潜在竞争或创新的动机所发起的对初创企业的并购。被并购的初创企业与主

导平台在产业链上,可能既不构成横向层面的同一市场关系,也不属于纵向层面的上下游关

系,而更多地被描述为“跨界融合”。两者的目标市场可能只存在一些微弱的重叠,或者暂时没

有任何重叠,仅基于市场动态数据预测两者的未来市场可能会出现重叠。因此,传统基于市场

静态分析的单边损害理论与协同损害理论,难以有效捕捉主导平台对竞争意义上仍高度不确

定的初创公司收购的竞争损害。寻求建构扼杀式并购竞争损害理论的决策者,需要将目光转

向市场集中度等静态经济分析理论以外的世界。
本文认为,扼杀式并购竞争损害理论可以看作是“初创企业被并购而致使未来市场可竞争

性丧失”的潜在竞争对手损害理论的特殊变种,其核心在于传达一种长期动态层面的市场结构

关切。本节便着眼于被并购对象的初创性质与潜在竞争对手丧失的可能性,探讨平台扼杀式

并购对市场长期动态竞争与产业创新的负面影响。
(一)新产品或服务的损失

主导平台成功扼杀并购初创企业后,可能会选择直接关停或封存收购而得的业务,致使原
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本可能面世的新型产品或者服务彻底丧失。与旨在追求协同效应或商业投资收益的惯常并购

不同,主导平台发起扼杀式并购的主要目的是为了消除未来市场上的潜在威胁。成功并购后

握有原初创企业产品或服务研发与商业化控制权的平台,被指缺乏强烈的动机最大化被并购

业务的商业价值,极有可能选择扼杀或者封存正处于上升期的产品或服务。〔9〕特别是,如果

新产品或服务会威胁到平台主要业务线或高利润业务线的盈利,则平台关停或封存原产品或

服务的动机便会更强烈。据统计,2018至2020年间,Google、Amazon、Facebook与 Microsoft
四家互联网巨头共计实施了175项并购,其中的105项在并购后一年内便被中止,原初创企业

的产品与服务被下架。〔10〕

当然,受初创企业产品或服务预期发展高度不确定的影响,原来的产品或服务被下架,也
不必然是平台故意为之,有可能是并购项目未能达到预想中的协同增效收益而被迫关闭的。
然而,高达60%的被并购初创企业一年内下架比率表明:那些出于消除潜在竞争威胁而实施

的扼杀式并购,极其可能假借商业失败之名逃脱了反垄断法的管制。阿克塞尔·戈蒂埃(Ax-
elGautier)等学者指出,虽然年轻产品在并购后被宣布失败很常见,但发起并购的一方,通常

还是能够大致计算出被并购项目在短期内的成功预期。〔11〕过高的并购后短期内下架封存比

率,意味着平台在乎的可能并非被并购项目的固有经济价值,而是自身市场地位得到巩固、预
期竞争减少等并购交易之外的垄断租值。

实证研究表明,主导平台有雄厚的经济实力与强烈的动机实施一种“支付潜在竞争对手合

理对价以延长自身被取代周期”的商业并购策略。〔12〕若与费时费力、风险巨大的业务创新相

比,迫使初创企业控制者主动退出市场或者直接取得潜在竞争项目的研发控制权的成本更低,
那么直接扼杀并购潜在竞争对手以缓和未来市场上的竞争便是有利可图的。美国众议院司法

委员会《数字市场竞争调查报告》指出,Facebook连年来近百项并购中的绝大部分,不是以单

纯的盈利或者弥补自己业务不足为出发点,而是出于消灭潜在的有力竞争对手,扼杀颠覆式创

新威胁的目的。〔13〕比如,在扼杀并购Instagram、Twitter、TheFind等具有良好上升前景的

初创企业时,Facebook便支付了远高于初创企业市场估值或其他竞价者的收购价格,并且高

度容忍了并购后可能出现的长期亏损。〔14〕

(二)平台市场可竞争性的丧失

潜在的新产品或服务彻底丧失损害之外,平台扼杀式并购另一类更深远的竞争损害在于,
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主导平台与“落后者”(规模次之或较小的竞争对手)之间的差距被持续拉大。而且,这样一种

强者愈强、弱者越弱的极化趋势似乎是不可逆的。传统互联网服务市场中,垄断企业的市场力

量主要源于其特定创新技术或产品的领先程度,极易被后来新产品或服务所迭代。整个市场

在长期层面呈现出了一种“竞争—垄断—竞争”迭代循环的结构。因此,即便是占据巨大市场

份额的互联网企业也没有引起反垄断监管机构的过度关注,而更多地被视为是一种受可竞争

性约束的脆弱的垄断。
但与传统互联网服务市场中脆弱的垄断相比,大型数字平台的市场力量更加牢固,同时受

到网络效应、规模经济、消费者转换成本与跨市场锁定效应等多重机制的保护,是一种能够长

期维持的分层式垄断。掌握海量用户、数据与供应链资源的主导平台通过持续性并购,不断筑

高市场护城河,打造了横跨多个市场的平台生态。即便收购不成,其还能杠杆化利用其渠道、
信息或声誉等优势,包络进入其他关联市场,挤占特定细分市场中起步较早初创企业的生存空

间。据测算,拥有多个大型平台的阿里巴巴、腾讯持续杠杆化利用其电商、电子支付与社交平

台的优势地位进行扩张,其5年内市值增长了近10倍,加总市值已分别超10万亿,逐步拉大

了与市场次级竞争者之间的差距。〔15〕苏治教授等实证研究了我国互联网平台类企业的市场

结构特征,指出我国平台经济已经跨过了早期蛮荒生长期,目前中小型互联网平台类企业“高
度的竞争活力不会产生颠覆垄断的效果”,通过熊彼特式迭代竞争打破主导平台垄断地位的可

能性微乎其微。〔16〕概言之,尽管目前大型平台垄断与中小型互联网企业的竞争尚在一个广

泛的市场内共存,但两者之间存在着鸿沟式的断层,下层看似激烈的创新企业持续进入难以遏

制上层主导平台杠杆化利用其市场支配地位持续扩张的行为。
(三)形成环主导平台创新杀伤区

主导平台持续性的扼杀式并购,会形成环主导平台的创新杀伤区(KillingZone),阻塞初

创企业首轮风险融资渠道,进而弱化创新市场中新产品或新服务的产出数量。“主导平台持续

性地并购初创企业,大幅削减了投资人投资现有大型平台企业潜在竞争对手的意愿。”〔17〕伊
恩·海瑟薇(IanHathaway)跟踪考察了全球互联网巨头所经营业务领域风投资金变化情况

后发现:与Facebook、Google和Amazon核心业务直接竞争的行业中,近年来由风险投资支持

进入的企业数量在持续不断地下降,约比2015-2017年期间的平均值降低了25%-40%,比
例远超其他可比市场群体。〔18〕卡梅帕利·赛·克里希纳(KamepalliSaiKrishna)等学者在

Facebook与Google收购竞争影响的定量研究中也得出了类似的结论,“在前一个初创企业被

Facebook、Google收购后的三年内,与其同处一个细分领域内的在后初创企业所能获得的风
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〔15〕

〔16〕

〔17〕

〔18〕

参见陶娟,见前注〔2〕,第20页。
参见苏治、荆文君、孙宝文:“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第4期,第80页。

KamepalliSaiKrishnaetal.,“KillZone”,NationalBureauofEconomicResearchReport,p.10,

http://www.nber.org/papers/w27146,lastvisitedon21December2021.
SeeIanHathaway,“Platform GiantsandVenture-BackedStartups”,http://www.ianhathaway.

org/blog/2018/10/12/platform-giants-and-venture-backed-startups,lastvisitedon21December2021.
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险投资下降了46%,累计交易数量则下降了50%。”〔19〕

削弱风投市场投资供给数量之外,平台扼杀式并购还会进一步扭曲数字市场中创新供给

的质量。受扼杀式并购预期的影响,业务线与主导平台相同或相近的初创企业,难以从外界直

接获得融资,只能退而求其次地以寻求平台注资或被其收购为首选融资渠道。此时,初创企业

的后续创新方向会受主导平台生态吸引而发生偏移,出现取代现有垄断者的颠覆性、熊彼特式

创新的可能性降低。〔20〕取而代之的是,沿主导平台产品和服务改良方向的渐进式微创新。
假设创新企业在决策初始研发资金投向、技术研发力量投入时具有两项选择:一项是能显著降

低所有小型数字平台服务商网络架构成本的技术,比如微应用化的边缘计算网关制作技术;另
一项则是帮助暂时落后的数字平台服务商缩小与细分市场领先者架构成本差距的技术,比如

一类能够优化阿里云云化计算架构、缩小其与市场领先者西部数据差距的技术。上述两种创

新技术都可以改善消费者福利。前者将直接降低所有平台服务商(含将来进入市场的平台服

务商)的市场进入的成本,偏向于颠覆式创新的一种;后者能帮助阿里云弥补其在云化计算架

构方面的不足,减少阿里云与西部数据两个市场竞争者的纵向差异,会诱导两家公司展开更激

烈的定价竞争,因而通常会被界定为渐进式微创新乃至重复创新。如埃琳娜·阿让蒂西(Ele-
naArgentesi)所言,被扼杀并购的预期将促使初创企业沿着为大平台做配套或改良的路径上

进行创新,扭曲了本可能出现的有损于主导平台但裨于消费者福利的颠覆式创新的供给,助长

了数字市场中的低效与重复创新。〔21〕

三、规制平台扼杀式并购的合理性

尽管平台扼杀式并购具有上述反竞争损害,但若要证成反垄断法规制的合理性,还需要考

虑并购交易潜在的效率改进收益与规制措施的社会成本。若并购是有效率的,或事前并购审

查会不当导致过高的错误成本,那么选择容忍平台并购扩张,并对并购后实体实施积极的事后

监管则可能是更优的规制选择。因而,本节将依次回答这些问题:规制主导平台扼杀式并购,
是否会不当牺牲潜在的规模经济效益? 是否会阻塞成功创业者的市场退出渠道? 是否会导致

大范围的假阳性错误?
(一)限制主导平台并购扩张所牺牲的规模经济效益有限

理论上,主导平台并购一家新成立的初创企业可以带来一系列效率改进收益,包括网络正

效应、范围经济、标准化效率等多项收益。一方面,平台扩大生产或服务规模的边际成本通常

非常低,几近为零。随着特定数字平台的经营规模充分扩张,其能够以更低的平均总成本满足

整个市场的需求,实现供给侧规模经济最优。另一方面,单一平台连接的用户群体规模越大,
愿意通过该平台宣传、出售、交付产品与服务的供应商就会越多。此时,需求侧的消费者便不

再需要在不同平台服务商之间来回切换、搜索与比价,能够直接从一站式平台所提供的标准化
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〔21〕

Krishnaetal.,supranote17,p.10.
参见陈弘斐等,见前注〔3〕,第82页。

SeeArgentesietal.,supranote1,p.103.
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产品、互操作性服务中受益。
然而,平台网络架构与传输转换技术成本的变化已经从经济与技术两个层面压缩或消除

了这一效率抗辩的适用空间。传统规模经济最大化模型假定:与独立运营相比,初创企业选择

融入主导平台生态,能够降低或者完全节省下其建设机房基础设施、服务器、传输网络、操作算

法与交付渠道等前期设备设施的巨额沉没成本。但随着互联网服务市场硬件设备成本的逐步

降低、跨平台间网络交换与适配技术的应用,以及市场分工的专业化,更具竞争性的平台市场

变得越来越可行。任何新进的互联网初创企业可以通过租赁大企业的云服务器、依附第三方

小程序完成早期产品开发与推广。虚拟数字平台运营的最低效率规模被大幅压缩。此时,容
忍单一平台持续并购扩张能够节约的生产者剩余有限。

其实,平台并购扩张虽然具有规模效率,但并不意味着容忍主导平台不受限制地并购扩

张、建成绝对的垄断地位是可以接受的结果。数字产品或者服务来源多样性收益与平台规模

经济、网络效应最大化之间通常存在着一种此消彼长式的利益权衡。传统自然垄断规模效率

最大化模型,所假设的产品或服务通常是同质化的,比如水、天然气、电力或电话网络。在总需

求固定不变时,人均承担单位成本最低的网络经济效率达到最优。但是,对于提供虚拟产品或

服务的数字平台,允许单一平台不受限制地并购扩张,虽然能够实现规模经济,却也必然会损

及不同类型、风格产品或服务的生产与提供,丧失差异化带来的多样性益处。实践中,注重总

利润最大化的垄断企业被指比小型企业更倾向于选择一种吸引消费者中最大公分母的经营策

略,更倾向于生产满足多数人口味的“安全”产品。〔22〕比如,音乐、视频、社交等领域中“过度

追求商业化利润的平台更热衷于‘蹭热点’,其中低俗、明星八卦、股票投资等内容的比例显著

高于其他竞争平台”。〔23〕因此,虽然限制特定主导平台并购扩张可能会牺牲部分规模效率与

网络效应,但在产品或者服务非完全同质化的情形下,额外的平台供应商引入的差异化新产品

或新服务,总能够拓宽整个市场的总需求。长尾经济尾部,未用尽的规模经济的存在,意味着

多个数字平台供应商同时面向消费者提供服务也不会导致市场低效。
(二)规制平台扼杀式并购不会不当阻碍初创企业的市场退出

审查主导平台并购交易是否会不当阻碍初创企业的市场退出? 有意见认为:大平台并购,
为很多创业企业提供了一条颇具吸引力的市场退出渠道,是一种比IPO、股转、回购等更简易、
快速的套现获利方式。〔24〕特别是,部分创业者创业之初,便是朝着为大平台做配套、被大平

台收购的方向努力的。贸然干预平台并购极有可能降低创业者市场退出收益预期,进而可能

挫伤潜在创新者早期市场进入的积极性。
然而,平台高溢价收购成功的创新企业,是否有利于成功创业者套现离场,是否提高了创

业者奖励,通常不作为制定并购审查政策时所考虑的问题。一项能够纳入并购审查评价的效

率改进事项,必须是由并购本身直接产生的结果。高溢价并购虽然能够增加创业者奖励,但消
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〔22〕

〔23〕
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参见王伟:“平台独家版权集中的竞争损害及反垄断规制研究———基于腾讯音乐的考察”,《管理学

刊》2021年第6期,第22页。

MonicSunandFengZhu,“AdRevenueandContentCommercialization:EvidencefromBlogs”,

ManagementScience,Vol.59,No.10,2013,p.2314.
参见苗苗、孙珺超、顾铭:“私募股权投资并购退出机制研究”,《甘肃金融》2017年第9期,第63页。
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费者并不必然能够从这类声称的效率抗辩中受益。极有可能,套现成功的创业者得到了更多

的剩余,消费者却没有因并购有所增益,而且还将永久性地失去产品或服务差异化与来源多样

性的福利。换言之,任何增加生产者剩余的做法都必然会提高创新者市场进入的激励。例如,
卡特尔协议、滥用市场支配地位的排他行为等被反垄断法禁止的做法,也会增加在位经营者的

利润、提高市场进入的激励,但不能被列为并购审查中的效率抗辩事项。同理,奖励成功创业

者的高额剩余,因其并不必然能够传导至消费者处,从而不是一项受到反垄断法认可的效率抗

辩主张。
实际上,审查主导平台扼杀式并购交易,非但不会阻碍成功创业者的市场退出,反而会从

长期层面优化初创企业的收购环境。其一,禁止特定主导平台并购并不一定意味着待售初创

公司将彻底无法出让。传统市场退出效率理论假定:大企业并购使得“持续赚取负利润并且即

将失去市场份额,以至于很可能破产的公司”得以有利可图地退出。而监管者阻止该并购,则
会使得该遭受退出障碍的企业面临刚性破产的结局。然而,慑于“复制、扼杀”而选择并入大平

台的初创企业并非总是业绩不佳、前景堪忧的市场经营者,更多是为了避免与主导平台正面竞

争,而不得不交出创新产品或服务所有权或控制权的上升期初创企业。所以,即便特定主导平

台发起的并购交易被禁止,仍可能有其他次级平台对待售初创企业感兴趣。其二,当前数字平

台市场内的高溢价收购是不可持续的阶段性现象,若反垄断法规制并购的政策持续疲弱,则初

创企业的收购环境将会动态性地恶化。实证研究表明,近年来,投向Google主导的互联网软

件、Facebook主导的社交网络与Amazon主导的互联网零售的行业风险投资与收购价款已经

出现了大幅下滑。〔25〕随着平台密集的扼杀式并购,大量新产品、新服务的并入将不断增益主

导平台的市场力量,致使暂时落后的市场竞争者、潜在进入者挑战强势平台的难度越来越大。
这将大幅削弱待售初创企业的议价能力。而初创企业能够颠覆或威胁到主导平台预期业务线

或者成为不受主导平台控制的竞争对手的可能性日渐下降,其出售价格也必然会持续走

低。〔26〕

(三)动态竞争约束机制失灵要求监管者采取更积极的并购审查政策

证成规制平台扼杀式并购合理性的最后一项挑战是,如何处理初创企业并购审查的巨大

不确定性。在绝大多数规模较小、预期发展高度不确定的初创企业并购中,监管者通常难以准

确预测特定交易的反竞争性影响,贸然阻止并购交易极易导致绝大多数原本能够产生正向经

济效率的并购被错误谴责。受这种规制不确定性的影响,当前反垄断法普遍采取了一种不作

为的执法政策,过度依赖滥用市场支配地位等垄断行为事后管控规则,近乎完全冻结了并购审

查中应有的结构性关切。弗兰克·伊斯特布鲁克(FrankEasterbrook)法官从错误成本理论

角度,扼要地阐述了反垄断执法偏好事后管控规则的原因:“如果法院错误地谴责了实际上有

效率的做法,那么这种做法的收益会永远失去……但是,如果法院错误地允许了一种事实上有
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SeeScottMortonetal.,“StiglerCommitteeonDigitalPlatforms:FinalReport”,2019,p.16,ht-
tps://www.chicagobooth.edu/-/media/research/stigler/pdfs/digital-platforms-committee-report-stigler-cen-
ter.pdf,lastvisitedon21December2021.
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害的做法,却不必过度担心其造成的福利损害,因为这种损害的影响会随着时间的推移逐步减

弱。”〔27〕换言之,惩罚提高效率的并购行为比错放降低效率的垄断行为损害更大,因为错误的

并购审查难以通过市场机制自愈,但市场能够自动纠正被纵容的垄断地位,因为垄断溢价将不

断吸引潜在竞争者进入,从而能在长期动态层面上削弱平台的市场力量。
然而,援引反垄断法错误成本理论来反对规制平台扼杀式并购的观点,实则陷入了循环论

证的困境。错误成本理论成立的前提在于“垄断是自毁的”,其将潜在竞争者的市场进入视为

一种独立存在、不可改变的约束力量。〔28〕然而,经前文所论,横跨多条业务线的主导平台与

传统互联网企业脆弱的垄断不同,其市场力量通常不能自毁,动态竞争、用户多栖性等市场机

制难以自动纠正相关市场的竞争失灵。若潜在有竞争力的初创企业一直被强大的在位平台所

吸收,便不能指望潜在竞争者能够从长期动态层面约束平台的反竞争行为。相反,如果监管者

非常看重潜在竞争者的迭代式竞争约束,更应对主导平台密集扼杀收购暂处于上升期、具有良

好市场前景初创企业的做法进行实质审查。
事实上,基于反事实推断的并购审查政策必然会具有一定程度的不确定性,但这种不确定

性与错误成本却是双向的。过度干预可能会造成假阳性错误,但不干预也会致使假阴性错误。
监管者真正需要做的在假阳性错误与假阴性错误之间划定一条线,根据两类规制错误的潜在

危害大小,科学分配不干预端与过度干预端的执法力度。鉴于主导平台“切香肠式”并购初创

企业的行为至今未受到反垄断执法部门的广泛调查与禁止,过度执法的风险尚不足为虑。相

反,目前普遍不作为的监管做法却可能表明反垄断执法的不足。美国斯蒂格勒委员会提交的

反垄断执法报告便指出:在市场倾向于垄断的背景下,合并审查执法不足导致的假阴性错误伤

害更大。〔29〕由此可见,不考虑平台市场仍否具有可竞争性的情况下,反垄断执法机构一味地

秉守不作为的做法并不可取。更大范围的并购审查应被实施,同时更大比例的假阳性执法错

误也应得到容忍。

四、平台扼杀式并购的识别与调查

确认平台扼杀式并购的反垄断法规制必要性与合理性后,监管者必须仔细检视各种数字

平台的并购行为,从中识别出具有消除未来竞争或扼杀迭代式创新危害的扼杀式并购交易。
(一)识别平台扼杀式并购的思路

1.“管道—产品”二分理论的局限

为有效回应被收购的初创企业与主导平台之间既有市场重叠范围较低乃至为零所致使的

单边损害效应评估困难,部分学者将眼光投向了更加宽泛的相关市场定义,提出了“管道—产

品”或“接口产品—独立产品”二分理论,主张:“如果并购只是致使相关市场损失了一类产品,
则通常不太可能产生强烈的竞争损害效应。相反,如果并购直接导致了双方研发管道发生了
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FrankH.Easterbrook,“LimitsofAntitrust”,TexasLawReview,Vol.63,No.1,1984,p.2.
参见王伟:“数字内容平台版权集中的法律规制研究”,《政治与法律》2020年第10期,第141页。

SeeMortonetal.,supranote25,p.16.
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合并,则可能在未来一段较长的时间内抑制并购双方的创新投资。”〔30〕“管道—产品”二分理

论本质上属于传统横向并购理论中市场重叠度评价工具的延伸,最早被应用于生物医药与化

学制剂领域中的并购审查。比如,欧盟反垄断委员会在决定是否批准辉瑞并购郝升瑞(Pfizer/

Hospira)、诺华并购葛兰素史克肿瘤业务(Novartis/GlaxoSmithKline̓sOncologyBusiness)等
并购时,便重点评估了尚处于研发早期的一期与二期管道项目。〔31〕直至拟合并公司提交的

行为补救措施消除了欧盟反垄断委员会关于药物研发管道重叠可能导致反竞争效应的顾虑,
相关合并交易方才获得批准。

然而,数字经济和生物医药与化学制剂领域不同,监管者通常缺乏足够的经济性证据辨别

何为技术管道市场,何为产品市场。〔32〕生物医药与化学制剂领域内资产的专用属性较高,根
据研发中间产品便能够大致预测出研发终点与目标消费市场。但数字平台服务领域中通常缺

乏明确的中间体、中间技术工艺等识别性较高的研究极点与锚点,因而很少有可信的证据预测

两个尚未上市的产品或服务将如何竞争,或者它们各自的销售情况如何。换言之,如果初创企

业目标消费市场与主导平台的重叠程度已经能够被合理预估,即便是那些不构成扼杀式并购

的交易,依据横向并购理论捕捉到消费者价格或产出损害的监管者仍应予以规制。而本文所

聚焦的扼杀式并购,其实是众多初创企业并购的一个子集,其构成要件更为具体,实际能够造

成的“潜在竞争对手丧失”损害也更为直接。“管道—产品”二分等高度依赖静态市场重叠度、
产品替代性的预测工具,难以在初创公司产品或者服务成熟前捕捉潜在竞争对手被扼杀的损

害,无法有效回应市场结构固化与可竞争性丧失等垄断顾虑。

2.通过并购动机调查识别扼杀式并购的可行性

潜在竞争对手损害与未来市场可竞争性丧失损害的特殊性,要求监管者必须在微弱的消

费者价格或产出损害的经济证据之外,寻找更为直接的扼杀式并购识别证据。本文认为,并购

动机调查能够有效地满足监管者这一需求,是区分有益的初创企业并购与反竞争性的扼杀式

并购一项可操作性强、误报风险低的过滤器。具体而言,如果有合理确定的关于动机的证据表

明,主导平台是出于消除未来竞争威胁或扼杀潜在迭代式创新目的而实施的并购,即便两者既

有市场暂时只有微弱的重叠或压根不重叠,出于保护初创企业成长的目的,监管者进行必要的

事前干预是有利于数字市场长期竞争的。
然而,并购动机等有关意图的证据在传统反垄断法上的适用范围一直受到严格限制。在

缺乏可信的证据证明经营者的行为对消费者有害的情形下,反垄断法不会因垄断意图而谴责

特定的经营者。如伊斯特布鲁克法官所言,除非存在负面的经济损害证据,“否则即便是最险

恶的垄断意图也不会有害于竞争”。〔33〕究其原因,排斥意图证据的学者认为“轻易允许援引
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KokkorisI.andVallettiT.“InnovationConsiderationsinHorizontalMergerControl”,Journalof
CompetitionLaw &Economics,Vol.16,No.2,2020,pp.244-245.

SeePfizer/Hospira,CaseCOMP/M.7559;Novartis/GlaxoSmithKline̓sOncologyBusiness,Case
COMP/M.7275.

参见熊文聪:“反垄断法中‘技术市场’概念的引入与界定”,《东方法学》2018年第2期,第78页。

A.A.PoultryFarms,Inc.v.RoseAcreFarms,Inc.,881F.2d1396,1401(7thCir.1989).
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意图证据,会干扰经济证据的适用”,〔34〕误导监管者仅因经营者的垄断意图而不当谴责那些

原本有效率的经济行为。
目前,传统反垄断执法过度排斥意图证据的做法已遭到诸多批评,被指“不当提高了经济

理论相对于证据的地位,大幅削弱了反垄断执法的有效性。”〔35〕在短期消费者价格理论下,造
成反竞争损害的意图与实际能够造成的经济损害通常缺乏相当因果关系,此时援引意图证据

的工具价值有限,且常因垄断意图与损害结果之间的不一致而报错。但是,随着复杂的数字经

济证据可探测性、可获取性越来越低,处于市场之外的反垄断监管者与私人诉讼原告,通常对

特定行业的经济运作知之甚少,难以全面理解捕捉其背后的经济动态,无法获得足够的经济损

害证据以完成反垄断诉讼的初始举证责任。事实上,是否在确定的经济损害证据之外引入更

为直接的识别标准,关键取决于决策者对竞争损害发生概率和严重性的担忧程度。“在无法获

得反竞争效应的证据时,意图便会经常被用作反垄断案件中的一个权宜之计。”〔36〕有选择地

受理部分表面上更为直观的反竞争意图证据,能够适度降低数字经济反垄断问题的证明难度,
纠正过度偏向平台一方的执法天平。目前,在算法共谋、平台掠夺性定价等复杂的新型反垄断

案件中,一类基于客观行为推断的主观意图证据已经越来越多地被执法者与学术界接纳与采

用。〔37〕

在被并购初创企业目标市场不明、经济证据稀薄的情况下,依据一项可获取的、更直观的

扼杀并购的表面意图证据,捕捉出现的反竞争损害,操作性强且错误率可控。不同于传统并购

理论所聚焦的短期消费者价格或产出限制,平台扼杀式并购竞争损害理论所关注的是“初创企

业被并购而致使未来市场可竞争性丧失”的长期市场结构损害。拥有市场力量的平台“出于消

除未来潜在竞争者目的而实施的并购行为本身,便会产生直接性的社会成本”。〔38〕“若与排

他性协议或掠夺性定价等反竞争做法相比,在位者通过并购内部化潜在竞争更加有利可图,此
时并购本身便可能直接构成单边排他行为。”〔39〕赫伯特·霍温坎普(HerbertHovenkamp)比
较了扼杀式并购与卡特尔的经济效果后指出:旨在消除未来竞争对手的并购与加入卡特尔后

减产的经济损害效果并无不同;特定主导平台以1000万元收购了未来可能成长为竞争对手的

初创企业却不利用,与直接支付给创业者1000万元以换取其关闭自己公司的卡特尔做法的经

济损害相当。〔40〕申言之,扼杀式并购意图与其会造成的潜在竞争对手减少、市场结构趋于固

化的经济损害通常具有直接因果关系。谴责一项由主导平台发起的披着并购外衣却意在消除
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Manne,G.A.andWright,J.D.,“InnovationandtheLimitsofAntitrust”,JournalofCompeti-
tionLawandEconomics,Vol.6,No.1,2010,p.199.

MichaelA.Carrier,“TheRuleofReason:AnEmpiricalUpdateforthe21stCentury”,George
MasonLawReview,Vol.16,No.4,2009,p.830.

ManneandWright,supranote34,p.199.
参见周围:“算法共谋的反垄断法规制”,《法学》2020年第1期,第41页;喻玲:“算法消费者价格歧

视反垄断法属性的误读及辨明”,《法学》2020年第9期,第87页;SeeHovenkamp,supranote8,p.2068.
BryanandHovenkamp,supranote6,p.355.
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未来潜在竞争对手的并购交易,不会大范围地误伤实则有效率的并购交易,因为该交易除了减

少潜在市场上竞争对手、巩固主导平台市场地位之外,给消费者带来效率改进收益的可能性极

低。
(二)平台扼杀式并购的调查与证据获取

虽然并购交易动机调查为扼杀式并购识别提供了新的可能,但要将它落实为可观察、可检

验的执法依据,还离不开一些程序性的意图证据调查与获取规则的辅助。本文认为,反垄断执

法机构可以通过内部文档调查、外在扼杀式并购意图证据收集和并购价格组成分析等渠道获

取执法依据信息。

1.内部文档调查

表明主导平台扼杀式并购意图一类最为直观的定性证据是内部文档。平台的内部电子邮

件、会议记录、对拟并购初创企业的早期尽职调查报告与预期整合方案,均可能清晰载明了平

台企业高管们对未来市场竞争的判断,对初创企业的忌惮,对预期利润损失的担忧。在Pacific
Biosciences/Illumina案中,英国竞争与市场管理局便在调查Illumina公司领导层会议记录后

发现:Illumina公司领导层一直将当时占市场份额不足2%的初创企业PacificBiosciences视

为一个相当大的威胁;为了消除该新生企业的竞争威胁,维持其在下一代DNA测序系统市场

上的地位,Illumina公司积极地向PacificBiosciences发起了并购攻势。〔41〕最终,根据调查认

定的扼杀并购意图,及并购可能导致的未来最有力竞争者丧失的损害后果,英国竞争与市场管

理局作出了禁止合并的决定。〔42〕

不过,任何一个组织管理良好的扼杀式并购不太可能留下一个确凿的证据等执法机构去

发现,因而内部文档的调查与获取需要执法机构的检查权予以保障。发起并购的主导平台会

固有地倾向于提供不完整的信息,或者干脆不提供任何有价值的信息。即便是那些受主导平

台“复制、收购与扼杀”策略胁迫的初创企业所有者,一旦通过谈判谋得了预期的出售条件,为
促成并购的顺利进行,也会倾向于隐匿载有或者可能表明收购方实施扼杀式并购的内部文件。
因此,在既有资料索取、经营者营业场所及相关场所现场检查、约谈问询等调查权力之外,进一

步拓宽反垄断执法机构特定情况下的突击检查权与技术手段调查权是可取的。目前,欧盟等

一些司法辖区已经赋予了反垄断执法机构较为广泛的主动搜查权,包括特殊情况下的交通工

具、私人住宅等非经营场所的突击检查权,特殊情形下的网络通信数据访问权。〔43〕当然,为
避免对市场主体经营自由、商业秘密乃至隐私造成过度威胁,决策者仍需配套制定约束执法机

构内部文档调查权的规范,比如授权范围、启动条件、信息有效性认定与排除规则等。
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SeeCMA,“AnticipatedmergerofCargotecCorporationandKonecranesPlc”,Summaryofprovi-
sionalfindings,2021,pp.8-9,https://assets.publishing.service.gov.uk/media/610d138ee90e0706d7c0/Car-
gotec_konecranes_Issues_Statement_For_Publication_v2_.pdf,lastvisitedon21December2021.

Ibid.
SeeOECD,“SummaryofDiscussionoftheBreakoutSessionsExploringInvestigativePowersin

Practice”,2018,para.9,https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/? cote=DAF/

COMP/GF(2018)18&docLanguage=En,lastvisitedon21December2021.
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2.外在扼杀式并购意图证据收集

部分平台在展开并购攻势时,会直接向目标初创企业传达出“要么被收购,要么在竞争中

走向灭亡”等扼杀式并购的意图。如前文所提的Facebook/Instagram收购案中,扎克伯格便

多次暗示斯特罗姆:一旦拒绝并购,Facebook正在开发的竞品软件FacebookCamera将与In-
stagram展开直接正面竞争。2013年,扎克伯格在对Snapchat的并购攻势中故技重施,多次

暗示Snapchat方:若拒绝收购,Facebook将仿照Snapchat最受欢迎的SnapchatStories功能

开发竞品InstagramStories应用。〔44〕类似的,国内主导平台收购不成反封杀的消息也屡见

报端。360封杀早期的搜狗浏览器,淘宝封杀蘑菇街均被指是收购未果后的商业报复行

为。〔45〕值得一提的是,初创企业拒绝并购后确遭主导平台封杀的,虽因没有达成并购合意不

受反垄断法并购审查约束,但却可能构成滥用市场支配地位等排他性垄断行为。不过,监管者

或私人诉讼原告若想证成特定主导平台滥用市场支配地位,面临着证明平台在相关市场具有

支配地位、证明收购不成与封杀行为之间存在因果关系两大实质性挑战。本文囿于主题,不做

过多讨论,仅探讨主导平台出于消除潜在竞争目的并购初创企业且业已达成并购合意时,监管

者是否应当出于市场竞争的考量审查、规制该项并购交易。
实践中,监管者获取平台作出的“要么被收购,要么在竞争中走向灭亡”等外在扼杀式并购

意图证据并不容易。因仅并购双方可知,此类证据的可观察性、可检验性较弱。为有效改善监

管者执法信息不足、主动调查成本高昂的困境,引入适当的激励措施,鼓励了解、掌握此类信息

的经历者或内部信息控制人提供证据具有合理性。其中最为常见的证据获取激励措施便是悬

赏举报规则。一项设计良好、置信度高的悬赏举报制度不但有益于执法信息生产,还提高了枉

法行为被惩处的概率,进而能从根源上威慑平台扼杀式并购的实施。〔46〕不过,具体扼杀式并

购意图举报公开的激励规则和信息有效性认定标准仍有待实证分析,笔者于本文中仅为后来

研究者或决策者提供一个初步但可靠的论证起点。

3.并购价格组成分析

与内部文档调查、外在扼杀式并购意图等定性证据调查相比,另一类新兴的定量分析方法

是并购价格组成分析。这类价格组成分析方法是传统反垄断法上短期利润组成分析方法的延

伸。在传统短期利润组成分析模型中,特定经营者可观察到的短期利润收入可依次被分配为

可解释的利润收入与不可解释的利润收入,其中经合理努力仍无法归因、不可解释的利润收入

会被认定为过度的、非竞争性的利润。同理,通过一项完备的并购价格组成分析,可以合理分

配确定并购价格中各项价值的来源。如若并购价格中存在一种不能被分配给资产固有价值、
预期协同效应、谈判技巧等并购交易本身因素的价格,则该无法解释的收购溢价可能是主导平

台出于预期竞争减少而愿意支付的额外价格。2020年11月,在 Visa/Plaid并购案中,由于
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参见陈永伟,见前注〔4〕。
参见沈明玉:“360遭互联网巨头围剿,竞争不能罔顾用户利益”,载《通信信息报》2013年10月9

日,第A12版;张书乐:“被封杀的‘跟班们’”,《销售与市场》2014年第7期,第58-59页。
我国现行《反垄断法》与国家市场监管总局颁发的《禁止垄断协议暂行规定》等《反垄断法》配套规

章中均设置了举报制度。可参见吴元元:“公共执法中的私人力量———悬赏举报制度的法律经济学重述”,《法
学》2013年第9期,第14-23页。
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Visa方一直无法合理解释为何收购价格会高达目标公司Plaid年营收的50倍,美国司法部最

终认定Visa以53亿美元收购新兴的金融科技公司Plaid,是“出于非法维持其在线借记卡市

场垄断力量、遏制新金融科技公司崛起的目的”,进而否决了该交易。〔47〕

当然,实施一项完备的并购价格组成分析,有赖于专业的会计估值分析。目前,部分法域

的监管机构已经探索应用了包括比较分析、贴现现金流(DCF)分析、Berkus方法、记分卡估

值、风险投资法、风险因素总和在内的多种会计方法,以审查并购估值中是否隐藏着付与预期

反竞争性垄断租值的溢价款项。〔48〕“由于企业在确定并购初创企业的投标价格时,通常会采

用比较分析或者贴现现金流分析来评估长期的盈利能力。因此,监管机构在审查初创企业的

并购时,对相关并购对象进行同期贴现现金流分析,以探究主导企业所支付的并购价格是否已

经超过了其对目标初创企业的贴现现金流估值是非常有帮助的。”〔49〕在PayPal/iZettle并购

案中,英国竞争与市场管理局便首先选定了美国上市企业Square为初创企业iZettle的可比

对象,再以Square收益与市盈率为估值基础,最终通过5年贴现现金流分析分别确定了iZet-
tle的独立价值(即买方愿意出售的最低价)与协同效应最大化估值(即卖方愿意支付的最高

价)。英国竞争与市场管理局经并购价格组成分析发现PayPal愿意支付的22亿美元收购价

格是iZettle最大估值11亿美元的2倍,旋即对该交易进行了更为深入的调查与函询,要求并

购方进一步解释相关溢价的归因。〔50〕实践中,可能不同的方法计算出来的初创企业估值会

有所出入。但若监管机构发现主导平台愿意支付的并购价格远高于初创企业的最高可信估

值,此时要求收购平台解释清楚为何会愿意支付这一溢价款项,并在证据法上苛以一定程度的

不利推定便是可取的。倘若经过合理努力后,发起并购的主导平台仍不能很好地解释这一收

购溢价归因,则最终可以将该溢价归因于潜在竞争或创新损失。

五、平台扼杀式并购反垄断规制的完善

证成规制平台扼杀式并购的必要性、合理性与可行性后,本文最后要回答的问题是,如何

设计合适的并购审查触发门槛、作出合理的并购审查决定以及是否授权监管者事后调查那些

已完成的申报标准阈值以下的并购交易。
(一)平台并购审查申报门槛调适

约束主导平台扼杀式并购扩张最直接的做法,是显著降低我国现有经营者集中申报中的

营业额门槛,确保绝大多数可能产生竞争损害效应的初创企业并购交易都能被提交至监管机

构审查。目前,这一提议已经部分得到了《关于平台经济领域的反垄断指南》第19条初创企业

并购条款的确认。然而,该条仅笼统性地规定了:“参与集中的一方经营者为初创企业、新兴平
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〔47〕

〔48〕

〔49〕

〔50〕

SeeUSAv.VisaInc.etal.,Case3:20-cv-07810(2020).
SeeRichardBednaretal.,“StartupRevenueModelFailures”,MontenegrinJournalofEconom-

ics,Vol.14,No.4,2018,pp.141-156.
SeeCMA,“CMAclearsPayPal/iZettledeal”,PressRelease,2019,https://www.gov.uk/cma-ca-

ses/paypal-holdings-inc-izettle-ab-merger-inquiry,lastvisitedon21December2021.
Ibid.
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台”的,反垄断执法机构仍有权主动调查。这一规则的不确定性,不但会致使大量不产生反竞

争损害效应的并购交易充斥执法力量本就紧缺的监管机构,更可能造成寒蝉效应,降低中小型

平台的市场并购预期。
因此,决策者必须另寻合适的并购审查触发机制,为大多数不具有反竞争效应的并购交易

创设反垄断“安全港”的同时,筛选出更值得监管者警惕的高溢价初创企业并购交易。两种更

具有针对性与有效性的并购审查触发规则是:其一,在既有营业额申报标准基础之上,引入额

外的交易价格阈值作为补充申报标准;其二,确立指定平台并购特别通知义务。

1.引入补充性的交易价格阈值门槛

与初创企业的营业额相比,并购的交易价格更能反映特定初创企业的预期竞争实力。究

其原因,现行营业额标准偏向于是一种评估静态市场中既有竞争企业合并可能造成的价格或

产出损害的指标,无法有效反映未来市场可竞争性丧失的损害。而引入补充性的交易价格阈

值标准,能够将那些在现有审查标准下被当然过滤掉的平台高溢价扼杀式并购交易重新纳入

审查。因为一个旨在消除未来威胁的主导平台,对初创企业侵占预期市场的担忧越强烈,则愿

意支付的除物质资产、证券、期权、现金流与无形的知识产权等各项资产外的交易溢价就越

高。〔51〕比如,Facebook/Instagram(10亿美元成交价),Visa/Plaid(53亿美元成交价)、Ama-
zon/Jet.com(30亿美元成交价)等数字经济市场内引起普遍反垄断担忧的初创企业并购,便均

超过了德国《反对限制竞争法》2017年修订时新引入的4亿欧元交易价格门槛。
制度社会成本方面,在既有营业额标准基础上引入补充性的交易价格阈值,不会大幅增加

反垄断监管机构的行政负担与过度抬高中小型平台企业并购的反垄断合规成本。“由于绝大

多数情况下并购交易价值标准与营业额标准一致,引入额外的交易价值申报审查阈值门槛不

会大幅增加强制通知案件的数量。”〔52〕德国引入补充性的交易价格阈值标准后,其联邦反垄

断局受理的并购审查申报案件数量并未大幅增加,其中2017年基于交易价格新收的审查案件

数量为8件,2018年则为10件。〔53〕因交易价格阈值标准新增的申报案件数量,未达总申报

案件量的1%。〔54〕而且这新增的18例并购案件集中分布在信息基础(IT)、制药与化工行业

三个当前反垄断法实践重点关注的领域,与引入交易价格规则的初衷一致。

2.指定平台并购特别通知义务

引入补充性的交易价格阈值标准之外,决策者可以采取一套倾斜性的权利义务配置方案,
确立指定平台并购的特别通知义务。这一做法,与欧盟在《数字服务法(草案)》《数字市场法》
中提议将主导平台视为“看门人”,以实施更加严格的反垄断监管的理念是一致的。目前,挪威
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〔51〕

〔52〕

〔53〕

〔54〕

参见仲春:“我国数字经济领域经营者集中审查制度的检视与完善”,《法学评论》2021年第4期,第

134页。

MartinSauermann,“TheTransactionValueThresholdinGermany-ExperienceswiththeNewSize
ofTransactionTestinMergerControl”,CPI.Inc.,2019,p.7,https://www.competitionpolicyinternational.
com/the -transaction-value-threshold-in-germany-experiences-with-the-new-size-of-transaction-test-in-merger-
control/,lastvisitedon21December2021.

Ibid,p.4.
Sauermann,supranote52,p.7.
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已经正式确立了这一规则;法国、意大利与荷兰近期的立法草案,也均提议建立大型数字平台

所有收购特别通知义务;行政指导层面,英国竞争与市场管理局专家小组亦作出了类似的建

议:“指定具有战略市场地位的数字公司以便让监管机构了解所有收购。”〔55〕

不过,确立指定平台并购特别通知义务的难点在于,如何选择合适的平台看门人评判标

准,制定出一份适用特别通知义务的企业清单。是以用户规模、上一会计年度营业金额为划分

标准,抑或是以市场进入门槛、核心业务类别(如社交网络、搜索引擎、操作系统、电商平台等)
为筛选指标? 此外,为避免反垄断执法资源的浪费,提升并购审查的可管理性与有效性,在制

定平台看门人清单时,配套确立合适的反垄断法“安全港”规则与看门人动态调整规则亦有必

要。这有利于适时择出多数不产生潜在竞争损害、无需申报的平台企业微型并购。当然,具体

的平台看门人筛选标准、安全港排除规则与看门平台动态调整机制仍有待实证分析,本文仅为

后来研究者或决策者提供一个初步但可靠的分析框架。
(二)平台初创企业并购的审查与救济

当监管者接收到一项初创企业并购交易申报后,随之而来的挑战是以怎样的标准审查初

创企业并购交易,以及如何作出妥适的审查决定。
1.推定违法的并购审查测试标准

理论上,监管者只有在认定特定并购具有“实质性竞争损害预期”之后,方才能够禁止并购

或施加附条件补救措施。然而,何为实质性竞争损害预期并不清晰。特别是,“当被收购对象

是一个没有多少营业收入的新生竞争对手时,监管者依据反事实推论证明一项不产生显著市

场结构变化的并购交易具有竞争损害,几乎是不可能完成的事情”。〔56〕实际上,自芝加哥学

派对反垄断法的阐释占据主流地位以来,监管者或反垄断诉讼原告援引潜在竞争损害理论挑

战并购交易变得异常困难。〔57〕格雷戈里·维尔登(GregoryWerden)等学者2010年的一项

统计数据显示:美国司法部上一次应用潜在竞争损害理论成功挑战并购交易还是在1973年,
联邦贸易委员会则是在1981年,距离联邦法院以潜在竞争损害为由裁定并购交易违法也已经

过去了30年。〔58〕

为扭转监管者在证明并购具有“实质性竞争损害预期”时的困难,可以引入违法性推定规

则:若监管机构通过内部文档调查、举报信息接收分析、并购溢价归因或其他合理确定的交易

动机识别证据,合理怀疑特定并购交易是主导平台出于消除未来竞争威胁或扼杀潜在迭代式

创新的目的,则可推定相应交易具有反竞争损害。目前,美国众议院司法委员会与卡尔·夏皮

罗(CarlShapiro)、马西莫·莫塔(MassimoMotta)等多位学者均提出了类似的建议,主张“应
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〔55〕

〔56〕

〔57〕

〔58〕

JasonFurmanetal.,“Unlockingdigitalcompetition:Reportofthedigitalcompetitionexpertpan-
el”,2019,p.139,https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment
_data/file/785547/unlocking_digital_competition_furmen_review_web.pdf,lastvisitedon21December2021.

SeeOECD,supranote12,p.16.
参见孔祥俊:“论互联网平台反垄断的宏观定位———基于政治、政策和法律的分析”,《比较法研究》

2021年第2期,第95页。

SeeWerden,G.J.andLimarzi,K.C,“Forward-lookingMergerAnalysisandtheSuperfluousPo-
tentialCompetitionDoctrine”,AntitrustLawJournal,Vol.77,No.1,2010,pp.119-121.
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假定占据主导地位的数字平台实施的并购是反竞争的,除非并购方能够举证推翻这一

点。”〔59〕

最后,推定有直接证据证明的主导平台扼杀式并购违法的做法社会成本可控,不会过度干

扰数字经济内的并购交易预期。“当假阴性错误的社会成本高于假阳性错误时,建立可反驳的

违法推定是可取的,因为如果主导地位企业能够证明其行为的正面效益,则其仍然可以避免违

法。”〔60〕以前文提及的PayPal/iZettle案为例,PayPal在二期调查中向监管机构详细解释了

其愿意支付2倍于iZettle估值收购价格的多项原因,并最终获得了英国竞争与市场管理局的

认可与批准。〔61〕此外,违法推定也并不意味着监管者会调查每一项主导平台并购,相反,监
管者仅调查其基于初步交易动机证据调查发觉有问题的并购交易,有权力要求合并双方进一

步提供可信的解释与分析文件,以论证特定并购不会产生过度的负面竞争损害。

2.并购审查决定中的救济措施选择

当并购方经过合理努力后仍不能消除交易的预期竞争损害顾虑时,此时监管机构需要决

定:是径直禁止并购,还是附条件地批准并购。数据显示,与禁止并购决定相比,各国监管者在

实践中更倾向于作出附条件批准的审查决定。欧盟反垄断委员会作出附条件批准决定的案件

数也远超禁止的案件数;〔62〕国内反垄断监管机构亦类似,迄今作出附条件批准集中决定的案

件为52件,直接禁止的则为3件。〔63〕本文认为,这一附条件批准的执法倾向,在规制预期发

展不确定的初创企业时仍是可取的。如若一项设计良好的提议补救措施足以消除预期的竞争

损害顾虑,则监管者仍应拒绝适用终局性的禁止合并决定,优先考虑附特定条件地批准并购。
而就如何选择合适的附加性补救措施,理论上则一直有结构性补救措施与行为性补救措

施之争。事实上,这两种补救措施在规制效果、附随损害、执行成本等方面本就各有利弊,“只
有在解决个案竞争问题时才有必要讨论条件的适当性”。〔64〕因而,选择怎样的附加性补救措

施必然取决于个案竞争损害的类型、预期损害效应大小、补救措施执行成本以及具体的外在市

场竞争约束等诸多因素。不过,针对拥有海量用户、数据与资本的数字平台这一特殊主体的并

购扩张问题,本文认为仍有访问类、防火墙类(Firewalls)与业务线限制类(LineofBusiness
Restrictions)三类共识性的补救措施工具包可供监管者灵活选用:

一类最为常见的补救措施是访问类补救措施,又称为准入类补救措施,主要包括:非歧视
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〔59〕

〔60〕

〔61〕

〔62〕

〔63〕

〔64〕

SeeOECD,supranote12,p.17.
SeeOECD,“AbuseofDominanceinDigitalMarkets”,2020,p.10,https://www.oecd.org/daf/

competition/abuse-of-dominance-in-digital-markets-2020.pdf,lastvisitedon21December2021.
SeeCMA,supranote49.
SeeBackgroundNotebytheSecretariat,“AgencyDecision-MakinginMergerCases:FromaPro-

hibitionDecisiontoaConditionalClearance”,2016,p.8,https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WP3
(2016)6/en/pdf.,lastvisitedon21December2021.

数据统计截至2021年11月30日,参见国家市场监督管理总局反垄断局官网统计数据,https://

www.samr.gov.cn/fldj/tzgg/ftjpz/index.html,原商务部反垄断局官网统计数据,http://fldj.mofcom.gov.cn/

article/ztxx/,最后访问日期:2021年12月14日。
叶军:“经营者集中反垄断控制限制性条件的比较分析和选择适用”,《中外法学》2019年第4期,第

1095页。
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性的供货义务、涉知识产权的强制许可义务、强制性互操作义务、禁止强加排他性条款义务(包
括消除一个已经存在的排他性条款,或承诺在并购后的一段时间内不引入新的排他性条

款)。〔65〕竞争法意义上,要求主导平台以合理条件向现有竞争对手或潜在竞争对手开放其控

制的特定的资产设施,不但能够最小化平台并购带来的生产投入要素集中、用户市场封锁等单

边效应,还能够降低潜在市场竞争者的市场进入门槛。
访问类补救措施之外,另一类更具针对性的补救措施是防火墙,意在控制主导平台其他业

务单元与被并购初创企业间商业敏感数据的流动。举例而言,并购的平台可能会不当利用生

态内其他业务口的机密数据和用户信息参与竞争,给市场上其他竞争对手造成不可逾越的竞

争障碍。此时,在主导平台原业务线与被并购初创企业业务线之间建构一定期限的防火墙,能
够最小化上述商业敏感数据信息交换带来的协同效应风险。2011年,美国司法部在GrafT-
ech/Seadrift并购案中,便针对合并后的实体施加了这类防火墙补救措施,要求GrafTech将

其负责与ConocoPhillips公司商业谈判的员工同Seadrift公司内负责价格制定和生产决策的

员工隔离开来,并勒令并购后的Seadrift公司禁止与另一家竞争对手ConocoPhillips共享任

何形式的商业敏感信息。〔66〕

第三类可供选择、但也更为严苛的补救措施是业务线限制类补救措施。〔67〕特定的业务

线限制类补救措施能够阻止平台通过扼杀式并购或杠杆化利用其某一市场的优势地位包络进

入邻近市场或完全崭新的市场,从根本上遏制平台的过度扩张。实践中,由于业务线限制具有

约束经营者营业自由的外观,极少在反垄断法中适用,更多见于我国国家管控行业,比如金融

领域中的银行、证券、保险分业经营。不过,随着主导平台业务类别日趋丰富与地位不断稳固,
或许未来要求主导平台禁止跨入特定业务条线是可取的。这将从根源上避免了私人经济权力

的过度集中,并能为相关市场的后进企业创设一个相对宽阔的生长发育空间。
最后,无论是访问类、防火墙类抑或是业务线限制类补救措施,为确保并购审查决定能够

得到有效实施与监督,监管者须在并购审查决定中引入执行辅助条款。〔68〕一类重要的执行

辅助条款是透明度条款。在附条件批准的审查决定中引入营业信息透明度条款,要求合并后

实体有序地向监管者报告、披露其业态近况。这将显著缓解监管者的信息劣势,有助于及时问

责枉行平台,并从根本上强化并购审查的威慑力。此外,一些常见的辅助条款还有:禁止合并

实体打击报复任何报告其未遵守相关补救措施义务举报者的反报复条款;前瞻性地规定补救

措施执行中争议纠纷解决的管辖权约定或仲裁条款;确保相关措施能随着市场竞争的变化适

时进行调整或在不再需要时及时予以废除的自我审查条款;等等。
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〔65〕

〔66〕

〔67〕

〔68〕

参见高薇:“平台监管的新公用事业理论”,《法学研究》2021年第3期,第94-95页。

SeeU.S.v.GrafTechInternationalLtd.,Case1:10-cv-02039(DDC,2010).
SeeKennethJArrowetal.,“TheCompetitiveEffectsofLine-of-BusinessRestrictionsinTelecom-

munications”,ManagerialandDecisionEconomics,Vol.16,No.4,1995,p.301.
截至目前,我国监管机构仅就西部数据、新希望投资集团两家违反附条件经营者集中审查决定的

公司作出过三项处罚决定。参见商务部行政处罚决定书(商法函[2014]786号)、(商法函[2014]787号),以及

国家市场监督管理总局行政处罚决定书(国市监处[2019]50号)。
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(三)必要情形下的事后并购调查

事前并购审查之外,授权监管者调查已完成的申报标准阈值以下的平台并购交易,越来越

多地被各国决策者所讨论。比较法上,美国、英国、澳大利亚与加拿大等实施强制或自愿申报

规则的国家均建立了特定情况下的事后并购调查规则。〔69〕我国,《关于平台经济领域的反垄

断指南》第19条亦规定,反垄断执法机构有权调查未达到申报标准但具有或者可能具有排除、
限制竞争效果的并购交易。

实践中,各国执法机构事后调查已经完成的申报标准以下的并购交易并不频繁。〔70〕究

其原因,反对引入或拒绝适用事后并购交易调查权的顾虑主要有二:一方面,事后调查已经完

成的并购交易,将会极大地破坏市场上经营者基于申报标准事先确立的法律预期,会削弱未来

市场中并购交易的意愿;另一方面,事后撤销、拆分、剥离已经完成并成功运作的并购后实体会

引发执行层面的问题,通常缺乏有效且次生损害小的规制措施。因此,即便那些已经授权反垄

断执法机构可以事后调查已完成的并购交易的法域,也均规定了明确的事后调查启动标准与

时间限制以管控事后调查的不确定性。
然而,事后有限程度地调查已完成但未申报的平台并购初创企业的交易仍是可取的。〔71〕

其一,与事前并购审查相比,事后调查具有信息优势。监管者能够根据并购后的价格、产量等

市场行为数据更清晰地定义相关市场与评估相应的反竞争效应,避免了过早行动的信息缺少

与竞争损害证明困难。其二,事后并购调查具有纪律约束效用。慑于事后反垄断调查,成功扼

杀并购后的平台也会策略性地调整其并购后的市场行为,以避免反垄断执法机构的关注。申

言之,即便是出于反竞争目的的平台并购,短期内也可能不会损害消费者福利,因为事后调查

的威慑促使其调整了本可能出现的反竞争行为。
溯及既往地调查已经完成的并购交易,虽然具有后见之明的信息优势与额外的纪律约束

效用,但监管者也应负担更加严格的证明责任。从预测性的审查评估到实证性的事后调查,这
一审查性质的改变,要求挑战者需要提出比实质性竞争损害预期更高的实际性竞争损害经济

证据。此外,监管者还必须证明实际发生的反竞争损害与拟挑战的并购交易之间存在因果关

系。由于数字经济市场的迅速变化,监管者完成这一证明责任并不容易,因为并购之外的其他

市场因素也可能导致价格上涨或服务质量降低等竞争损害。而且,并购交易完成的时间越长,
监管者举证证明这一因果关系也将会越困难。

六、结 论

平台扼杀式并购并不指代一类特定的的收购类别,而是“初创企业被并购而致使未来市场
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〔69〕

〔70〕

〔71〕

SeeNotebytheSecretariat,“InvestigationsofConsummatedandNon-notifiableMergers”,2014,

pp.6,8,17,https://www.oecd.org/Officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/? cote=DAF/COMP/WP3
(2016)1&doclanguage=en,lastvisitedon21December2021.

Ibid,p.18.
参见李剑:“经营者集中强制申报制度的实效与转变”,《交大法学》2021年第4期,第59页。
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可竞争性丧失”的潜在竞争对手损害理论的特殊变种,其核心在于形象地传达一种长期动态层

面的市场结构关切。但当前我国反垄断制度框架过度夸大了数字市场内的动态竞争约束力

量,固有地偏好事后行为管控规则,不当纵容了部分平台“切香肠式”的扼杀式并购,在应对数

字市场内创新赛道垄断问题时进退失序。对此,监管者应摒弃假阴性错误优于假阳性错误的

惯性思路,综合运用内部文档调查、并购价格组成分析等可操作性强、误报风险低的并购动机

过滤工具,识别并规制那些出于消除未来竞争或扼杀潜在迭代式创新目的的扼杀式并购交易,
有效遏制平台资本无序扩张,为初创企业营造一个不受主导平台扼杀式并购威胁的现代化营

商环境。

Abstract:Largeglobaldigitalplatformsmergedmanystartupsthroughthe“acquire,copyorkill”

strategy,raisingpotentialantitrustconcerns.Startups̓acquisitionsusuallydonotcausesignificantmar-
ketstructurechanges.Nevertheless,overtime,platforms̓killeracquisitionswillnotonlystiflepotential
competitorsandstrengthentheirmarketdominance,butalsodistortlong-terminnovation,resultingin
damagetofuturecompetition.Thedemiseofnaturalmonopolyeffects,thefailureofrewardinglong-term
innovationandthelooseofdynamiccompetitionconstraints,suggestthattheantitrustagenciesshould
strengthenantitrustenforcement.Throughinvestigatingplatforms̓ internaldocumentandanalyzing
M&Aprice,theagenciescouldeffectivelyidentifythoseanti-competitivemergers.Finally,byintrodu-
cingthetransactiontestinmergercontrol,establishingmoretargetedremedies,andauthorizinginvesti-

gationofsomeconsummatedmergers,theagencieswouldbeabletocurbtheplatforms̓disorderlyex-

pansionandprotectingstartupsfrombeingthreatenedbydominantplatforms̓killeracquisitions.

KeyWords:DigitalPlatform;KillerAcquisition;Startup;Anti-Monopoly;FalsePositive
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