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摘  要 

随着我国平台经济迅速发展，一些大型平台为了维护自身在市场中的优势地位、排除潜在竞争，从而对

可能构成竞争威胁的初创中小平台企业进行扼杀式并购。由于传统评估标准在互联网平台经济下无法生

效，以及反垄断执法机构对于扼杀式并购的识别、事后干预具有滞后性等原因，企业并购长期逃脱反垄

断审查，而扼杀式并购确实存在阻碍市场创新、损害消费者权益、破坏市场经济秩序等竞争隐忧。本文

通过对扼杀式并购的违法性进行判定和探究其反垄断规制路径，以政府监管为主导，发挥反垄断法对扼

杀式并购行为的规制效果，为中小平台企业创造公平自由的市场竞争环境。 
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Abstract 
With the rapid development of China’s platform economy, some large platforms want to maintain 
their dominant position in the market and eliminate potential competition, they could make stran-
gling acquisitions of start-ups that pose a competitive threat. Due to the traditional evaluation 
standard cannot take effect under the Internet platform economy, and the antitrust law enforce-
ment agencies for killing mergers and acquisitions identification, afterwards intervention has lag, 
mergers escape antitrust review for a long time, and kill mergers and acquisitions does hinder 
market innovation, damage consumer rights and interests, destroy the market economic order 
competition concerns. This paper makes a determination and exploration of the illegality of the 
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anti-monopoly regulation path, takes the government regulation as the leading role, gives full play 
to the regulation effect of the anti-monopoly law, and creates a fair and free market competition 
environment for small and medium-sized platform enterprises. 
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1. 引言 

2018 年来自伦敦商学院和耶鲁大学的柯林·坎宁安(Colleen Cunninghan)等人对医药行业的实证研究

数据显示，大型医药企业收购具有发展潜力的中小型公司的趋势，然而大型企业在收购后并不会采用和

开发被收购公司的产品，而是停止产品的开发。由于收购的目的是消灭潜在竞争者，因此该种收购类型

被称为“扼杀式并购”。近年来，全球主要数字平台掀起一股针对初创企业和新生企业的并购浪潮，引

发各国理论界和反垄断执法机构的高度关注。“扼杀式并购”的概念也从医药行业延伸互联网平台[1]。 
2021 年 2 月 7 日，国务院反垄断委员会印发的《关于平台经济领域的反垄断指南》(以下简称《平台

反垄断指南》)中第 19 条明确指出，当“参与集中的一方经营者为初创企业或者新兴平台”，即便末达

到申报标准但其有可能或者可能具有排除、限制竞争效果的，反垄断执法机构可以主动调査。但在现有

反垄断法的制度框架下，对于扼杀式并购的识别、性质认定以及如何进行规制都没有明确规定。从长远

来看，这样的扼杀式并购行为很大程度上降低社会资本对初创企业的投资热情并严重打击初创企业的创

新动力。因此，在互联网数字经济快速发展的趋势下，本文通过对大型科技企业对初创企业并购行为造

成的竞争损害的违法性分析，提出符合我国现实情况的规制路径。 

2. 扼杀式并购的基本理论 

扼杀式并购不是指某类特定的横向或者纵向并购，而是一种用来描述大型平台出于消灭潜在竞争，

维持垄断地位目的发起的对初创企业的并购行为[2]。由于大量的扼杀式并购行为扰乱了互联网数字市场

竞争秩序，通过归纳扼杀式并购的概念、特征等基础理论知识，让反垄断法能更好的对此类行为进行规

制，发挥反垄断法的应有作用。 

2.1. 扼杀式并购的含义 

扼杀式并购又称为猎杀式并购、掐尖式并购，是对一类特殊的企业并购行为的概括总称[3]。狭义的

扼杀式并购是指在相关市场中占优势地位的大型企业终止目标企业的业务或创新项目，抢占未来市场份

额而并购新生或潜在的竞争对手的行为。广义的扼杀式并购则基于目标企业未来可能会产生的竞争威胁

而实施的并购行为，相较于狭义的扼杀式并购完全消灭被收购企业的业务考或创新项目，也会考虑将目

标企业的业务或创新项目纳入自身的经营范围，达到巩固垄断地位的目的[4]。 

2.2. 扼杀式并购的特征 

扼杀式并购相较于传统方式的并购，主要的特点有： 
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2.2.1. 并购目的 
相较于传统意义上的企业并购，扼杀式并购的主要目的通过直接消灭未来可能具有竞争威胁的竞争

对手来达到巩固的市场地位，本质不在于做大做强自己。比如，在 Facebook 决定收购 Instagram 时，其

CEO 扎克伯格就在内部交谈中明确表示 Instagram 的日渐壮大令其不安，为了防止其在未来对 Facebook
的竞争造成威胁，必须通过并购消灭这种潜在可能性[5]。 

2.2.2. 并购对象 
扼杀式并购的目标企业主要是集中在成立时间较短，未在市场上形成一定影响力，但其在发展中会

具有潜在核心竞争力的初创企业。例如，2011 年，脸书在开发使用一款产品 Facebook Camera 时发现，

该款产品的功能和刚成立一年半的 Instagram 类似，因此萌生了并购 Instagram 想法。在扼杀式并购中，

并购企业并非从被并购项目的固有经济价值出发，而是为了自身市场地位得到巩固[6]。由于被并购企业

规模较小，未形成市场影响力，因此此类并购行为无法适用传统的经营者集中制度，绝大情况都可以逃

脱反垄断审查[7]。 

2.2.3. 并购基础 
在扼杀式并购中，并购企业通常是大型成熟企业，当初创小企业拒绝并购时，大型企业就会利用其

强大的技术手段和资金优势并依托由此形成的市场核心地位来打压目标企业，被并购企业会基于种种劣

势而答应并购，如此一来，大型企业的并购计划就会顺利实现。如中国互联网巨头企业阿里巴巴、百度

和腾讯在 2020~2021 年间投资和并购事件达到 300 余起，涉及多个领域。我国互联网数字市场就逐步形

成了由腾讯、百度、阿里巴巴通过错综复杂的参股关系建立的类似托拉斯式的组织。这种规模性的扼杀

式并购，严重扰乱了平台经济的竞争秩序并阻碍了创新发展。 

2.2.4. 并购过程 
在传统的并购中，并购双方主要通过一轮或几轮谈判等较为温和的方式达成一致协议。但在扼杀式

并购当中，并购企业会用“胡萝卜加大棒”1 的方法来迫使目标企业答应并购。并购方基于自身各种优势

会采用强硬的态度逼被并购方就范。在数字经济领域的很多案例中，并购方为了实现收购计划，都会采

用开发一款与目标企业产品性能类似的竞品[8]。如果目标企业拒绝并购，并购方就会通过增加在该竞品

上的投入，通过竞争将目标企业直接挤出市场。因此，相较于传统并购，扼杀式并购过程会更简单粗暴，

呈现出速度快、频率高的局面。 

3. 扼杀式并购的违法性认定 

3.1. 扼杀式并购长期逃脱反垄断规制的原因 

在互联网数字平台迅速发展的时代，大型企业依托所掌握的大量用户数据、所拥有的先进技术和雄

厚资金对初创企业进行“切香肠式”扼杀并购行为，已收到频频抨击，但反垄断监管机构对其表现出极

高的忍耐度，并没有对这类并购交易行为进行实质性的打击[9]。 

3.1.1. 传统评估标准失灵 
在传统的企业并购行为中，主要受反垄断法之下的经营者集中的相关条款进行规制，而经营者集中

审查以销售金额和销售数量为基础[10]。大多数国家在审查经营者集中并购案件时采用事前申报审查制度。

我国目前采取的是法定标准和自由裁量权并存的并购审查申报模式，主要表现在《国务院关于经营者集

 

 

1“胡萝不加大棒”是激励方式中的一种。通常指的是一种奖励与惩罚并存的激励政策，运用奖励和惩罚两种手段以诱发人们所要

求的行为。 
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中申报标准的规定》第三条和第四条。但在《反垄断法》实施十多年的实际情况来看，没有案例表明监

管部门利用第四条展开过实质性调查，该条形如虚设。虽然营业额标准具有准确性、可操作性高等优点，

解决了“排除、限制竞争”这个模糊的实体审查标准问题[11]。并且国务院规定的较高的经营者集中申报

标准，为企业的留下了较充足的发展空间，从侧面加快了企业间的资源整合进度[12]。然而在数字经济市

场中，许多企业在初创时期，其市场竞争力无法通过营业额体现出来，但其由于拥有创新技术，未来在

相关市场或可拥有一席之地，因此，营业额无法准确衡量某一市场的集中程度，也无法体现拥有不同特

征的不同企业在市场集中度上的差异[13]。由此观之，营业额标准越发不能适应以互联网为依托的数字经

济发展要求，营业额标准在新业态下当然的面临失灵困境[14]。 

3.1.2. 反垄断监管部门事后审查缺失 
反垄断执法机构的监管存在缺失是大型企业大规模并购初创企业却成功逃脱反垄断法规制的其中一

个重要因素[15]。首先，反垄断执法机构信息获取不对称、竞争损害分析方法的局限性等问题，无法准确

识别出所有互联网数字经济领域扼杀式并购行为[16]。其次，数字平台经济具有许多与传统行业明显不同

的特点。数字平台具有双边或多边市场的基本特征，从而导致不同领域平台之间存在着交叉区域，加大

了相关市场的界定难度[17]。此外，我国反垄断执法机构对于这些问题缺乏敏感性，在无法保证自身所作

决定是否正确时不会采取任何积极有效的措施。如果因为现行规则无法对新兴业态下所产生的新问题进

行规制，而放任不管，这不仅不利于互联网数字经济长期健康繁荣发展，有悖于平台经济开放、公平、

自由的理念，也更加不符合政府应在市场失灵时积极干预以恢复市场本质的市场经济规律。 

3.1.3. 竞争损害事实难以证明 
审查扼杀式并购的核心在于对潜在竞争威胁可能带来的损害进行判定，这种实质性的评估需要进行

动态的反事实分析 2。并购企业对目标企业并购行为的反竞争事实主要表现在，并购行为的目的是为了扼

杀被并购企业未来可能会给并购企业造成潜在的竞争威胁，然而，监管机构对于初创企业未来是否能够

独立发展、是否可能在成长过程中成为并购企业潜在竞争对手以及该竞争威胁会给双方带来多少利益或

损害等相关反事实，都需要花费大量时间去进行验证说明[18]。例如，Whats App 在被收购后产生的竞争

效应是六年，Instagram 的是八年。 

4. 扼杀式并购的违法性认定 

在“扼杀式并购”形式下，大型企业通过规模化、系统化的并购计划来消灭竞争消解竞争，这种强

化垄断地位的非竞争方式对正常的市场竞争、企业创新和消费者权益等产生了不能忽视的负面影响。那

在数字平台经济领域，对“扼杀式并购”行为如何进行违法性判定？通过对行为、目的、对象和效果要

件进行分析分析，达到对“扼杀式并购”行为的有效识别，从而证明规制“扼杀式并购”行为的合法性

和必要性。 

4.1. 行为要件 

并购方在决定实施“扼杀式并购”计划前，其会利用大数据和其他手段更加精准的识别竞争对手，

从而寻找到满意的并购目标。在数字经济快速发展之下，数据的获取和利用对于一个企业的发展具有举

足轻重的作用[19]。在扼杀式并购中，目标企业成立时间较短，所掌握且可利用的数据很有限，而并购企

业基于明显的市场优势地位，对各个方面的数据有垄断之势。所以，在此类并购中，对于目标企业的打

击也是毁灭性的。 

 

 

2反事实分析是比较实际的市场状态与由于经营者行为引发的市场状态。 
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4.2. 对象要件 

4.2.1. 并购企业 
收购方通常是实力雄厚的大型公司，一般是科技企业。在数字平台经济领域呈现出“强者越强，弱

者越弱”的竞争趋势。大型企业通过大规模并购初创企业实现完全垄断。《经济学人》在 2017 年报道称，

谷歌，亚马逊，苹果，脸书和微软共斥资 300 多亿美元收购初创企业。然而，他们这样的并购行为不会

受到监管部门的形式审查，更不要说详细审查。会发现，采取扼杀式并购的企业都是拥有强大实力的大

型企业。 

4.2.2. 被收购企业 
通常被并购企业选为目标企业的主要是拥有某一项或某几项创新项目并具有发展前景，会对并购公

司产生竞争威胁的初创企业。初创企业进入市场往往带有吸引人的创新想法和可以获得一定受众群体的

新产品。不容置疑，初创企业的进入给市场带去了新鲜血液和活力，推动了市场良性竞争，也防止巨头

企业的过度集中而形成的进入壁垒。有数据显示，亚马逊收购企业的平均成立的时间为六年半，Facebook
收购企业的平均成立时间为两年半岁，谷歌收购的平均则为 4 年[20]。 

4.3. 目的要件 

无论是美国的互联网巨头谷歌、苹果、脸书、亚马逊，还是中国的百度、阿里巴巴、腾讯，这些企

业在实施大规模并购的核心目的是消灭潜在竞争威胁，以继续拥有垄断地位。对于并购企业来说，这样

简单暴力的并购方式，节约了谈判成本并提升了自身的竞争实力。但是从整体来看，这样的扼杀式并购

行为抹杀了初创企业的创新积极性，给市场和行业的向好发展都带来了强大阻力[21]。最终都不可避免的

导致消费者利益受损。 

4.4. 后果要件 

垄断本身并不违法，所要规制的是在“垄断化”的过程中排除和妨碍竞争的行为[22]。反垄断法所规

制的也不是垄断本身，而是占据垄断地位的企业实施的滥用垄断地位等违法行为。同理，互联网数字平

台并不会因“规模大”而受到反垄断规制，被规制的根因是企业形成“规模化”的过程利用了不当手段

且由此带来的消极后果没有得到纠正才是反垄断的根源。放在并购行为本身同样适用，只有当并购行为

是为了消灭竞争才会受到规制。大型科技企业对初创企业进行规模并购，阻碍社会资本对该领域投资，

从而阻碍行业发展。从前述已知，并购企业通常是已经处于垄断地位的科技巨头，并购的实现会越发使

其“膨胀”，投资者也会因为无法深入了解初创企业而逐渐丧失了对初创企业的投资信心。总之，在数

字经济时代，这种并购浪潮对初创企业的并购产生了较强的负外部性，严重阻碍了相关行业未来发展的

更好的可能性。 
综上，通过从行为要件、对象要件、目的要件和后果要件分析了扼杀式并购应当受到反垄断法规制

的合理性。认为平台经济作为双边市场，具有明显的网络外部性与用户黏性，其发展过程中往往把做大

用户规模视为第一目标，即使在达到一定规模后也是如此[23]。因而扼杀式并购是造成平台经济领域垄断

的重要原因，应给予高度重视，创造一个健康的市场竞争环境。 

5. 扼杀式并购反垄断规制路径 

在互联网数字经济领域，扼杀式并购行为会对市场竞争、行业创新造成危害。这是不容置疑的。反

垄断法目的在于保障各类市场主体公平参与市场竞争，创在公平、自由竞争的市场环境。对于未达到申

报审查标准，但在实质上具有排除、限制竞争效果的扼杀式并购，反垄断监管机构应当主动依职权进行
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调查。结合我国实际情况可以从对扼杀式并购行为的识别、评估和事后干预三方面来规制此类并购行为。 

5.1. 完善并购审查交易额标准 

传统反垄断法以事后审查为主要救济方式。在互联网时代，具有市场优势地位的企业通过扼杀式的

并购方式来消灭竞争或者巩固垄断地位。从保护创新和维持市场竞争秩序的角度从发，这类并购需要进

行事先审查[24]。由于被并购企业通常是小型的初创企业，营业额较少，因此我国单一的营业额申报标准

使得大量扼杀式并购案件逃脱反垄断执法机构的事前审查。《平台反垄断指南》第十九条赋予了反垄断

执法机构主动调查的权力，但是我国的反垄断监管力量有限，对大量未申报的恶意并购案件缺乏敏感和

具有滞后性。因此我国可以在以现有营业额标准为基础的前提下，引入交易额标准应对扼杀式并购所带

来的负面效应。交易额标准的本质是并购双方的现有实力不是审查的标准，其关注并购价格背后所体现

的价值。欧盟于 2020 年发布《数字市场法案》，规定“守门人”制度，平台需要将任何计划中的并购交

易通知欧盟委员会，即使这些并购并未达到申报标准[25]。因此，我国可以结合国内实际和互联网数字经

济发展趋势，并借鉴其他国家有益之处来完善我国并购申报标准，实现对扼杀式并购的有效规制。 

5.2. 强化反垄断监管机构执法方法 

在事前审查可能会遗漏应审查的扼杀式并购案件的情况下，需要事后机制对反垄断行为进行规制[26]。
我国《经营者集中审理暂行规定》对经营者集中案件的事后审查进行了规定，但实际中反垄断执法机构

的事后审查缺乏主动性，使该条款的作用落空。随着对于互联网反垄断监管的重视程度日趋加深，自 2020
年 12 月以来，我国市场监管总局已经多次通报互联网领域的违法实施经营者集中案，有些案件追溯至

2011 年 3。能够看出我国监管机构开始对恶意并购案件展开积极审查。其次，我国可以引入美国在识别、

评估并购案件时采用的“潜在竞争理论”来帮助我国建立对并购案件的实质性审查标准。“潜在竞争理

论”其所依据的证据不是传统上的已知却明确的证据，而是具有一定预判性的证据。通过优化并购行为

的事后评估的方式来规制初创企业可能被采取扼杀式并购的可能性。 

5.3. 明确反竞争事实的判定标准 

对竞争损害的评估是判定扼杀式并购行为具有反竞争效果的核心要素。通过结合数字经济的特点以

及扼杀式并购的特征来认定扼杀式并购可能会产生的竞争影响。 

5.3.1. 优化相关市场界定方法 
在数字时代，互联网早已发展成为一个双边、多边市场。一个的企业的业务领域不会局限于某一个，

两个处于不同领域的企业也可能存在竞争关系。因此在界定初创中小平台企业与大型数字平台是否属于

同一相关市场时通常存在困难，学者建议改变以往用可替代性商品或服务为标准界定相关市场的方法，

采用以基本需要为标准的广泛的相关市场界定方法[27]。 

5.3.2. 考虑并购的累积效应 
大型数字平台通常并购一个小型的初创企业不会对市场造成太大的影响，但是大型数字平台往往采

取规模性的扼杀式并购。因此，监管机构在对并购进行审查时，不要局限于某一个并购行为，应当审查

并购企业在某一时间段里持续进行的并购行为，整体考量，从而最终来判定并购行为是否具有垄断性[28]。 

5.3.3. 引入创新损害因素 
创新是数字经济发展的第一驱动力，反垄断法应当摒弃传统的静态经济分析方法，应将创新损害这

 

 

3来源：国家市场监督管理总局官网 https://www.samr.gov.cn/fldes/。 
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一动态因素考虑在扼杀式并购的审查过程中[29]。创新损害因素并非与竞争损害相排斥，而是作为一种判

断竞争损害的指标，与价格、产量、消费者福利等指标相同[30]。由于创新因素比较隐性，对于监管机构

的审查能力提出了挑战，但创新因素确实应当作为审查并购行为反竞争的要素之一。因为许多大型企业

并购了发展趋势良好的初创企业后，被并购企业日渐没落至退出市场。这极大扼杀了行业的创新力，理

应收到反垄断法的规制。 

6. 结语 

投资并购是互联网平台实现融合创新和广泛生态布局的重要方式之一，大量互联网领域经营者通过

投资并购实现业务拓展和战略发展。互联网巨头凭借巨大资本力量，大量投资并购初创平台和新兴企业。

对与自身业务具有互补作用的，在并购后通过优势业务“引流”抢占市场份额；对与自身业务可能产生

竞争的，在并购后通过团队整合、规则再造，彻底消灭潜在竞争对手。希望通过分析扼杀式并购特征、

违法性认定标准以及规制对策，并依托《反垄断法》来保障各类市场主体公平参与市场竞争，营造公平

竞争的市场环境，促进行业健康发展。 
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