
法学

中国社会科学院院报/ 2005年/ 01月/ 25日/第 003版/

跨国公司的并购与反垄断

黄晋

　　在当前国际直接投资中 ,跨国公司扮演着

极为重要的角色。跨国公司利用本身的技术和

资本优势将全球市场、资源以及世界各地最有

效的投资区位在公司内部进行组织 ,并按照公

司的战略规划 ,进行统一的调度和配置 ,它已经

成为当今世界上最强有力的经济组织。在向海

外直接投资的过程中 ,跨国公司以增量和存量

两种投资形式开拓海外市场。上个世纪末以

来 ,在充分利用“增量”投资形式的同时 ,跨国公

司更加注重以“存量”方式向海外投资 ,并购目

标企业 ,占领全球市场。以 1997 年为例 ,当年

全球国外直接投资总额为 5890 亿美元 ,其中

3420亿美元用于合并与收购。“9·11 事件”之

后 ,全球经济一度持续低迷。然而 ,根据联合国

贸发会的有关统计 ,2003年跨国公司的国际并

购金额再次达到 2970 亿美元 ,2004 年前 6 个

月比 2003年同期增长 3 %。事实表明 ,并购作

为推动经济全球化发展最深刻的表现形式 ,依

然是跨国公司配置资源、铸造国际化生产网络

的战略手段。

一、跨国公司并购的理论分析

1.跨国公司理论对跨国公司并购的适用。

20世纪 70年代英国著名跨国公司问题研究专

家约翰·邓宁提出的“国际生产折衷理论”被公

认为西方指导跨国公司实践的权威理论。该理

论包含三方面内容 ,即所有权特定优势、内部化

激励优势和区位特定优势。所有权特定优势主

要表现为企业所拥有的某些无形资产 ,特别是

专利、专有技术和其他知识产权。内部激励优

势是指跨国公司为保护或利用市场不足将所有

权特定优势进行内部转移的优势 ,它包括跨国

公司避免实施转移所有权的成本。而区位特定

优势是指有利于东道国或者投资国经营的地理

位置的特定优势。

2.公司并购理论对跨国公司并购的适用。

公司并购理论主要包括效率理论、交易费用理

论和企业低成本、低风险扩张理论等。效率理

论认为 ,企业并购活动不仅能够给社会带来一

个潜在的增量 ,而且能提高交易参与者的效率。

这主要表现在企业管理层的效率改进或形成协

同效应之上。效益理论又分为规模效益理论、

管理协同效应理论、多样化经营理论、战略重组

以适应变化的环境理论、财务协同效应理论等。

交易费用理论认为 ,市场机制和企业组织可以

相互替代 ,市场交易费用的存在决定了企业的

存在 ,企业组织取代市场 ,内化市场交易有可能

节约交易费用 ,而节约交易费用是资本主义企

业结构演变的动力。而企业低成本、低风险扩

张理论则主要通过比较企业扩张的两条基本途

径得出结论。该理论认为 ,与通过自身投资扩

张相比 ,并购是一种效率较高、成本较低、风险

较低的扩张方式。这是因为并购可以有效地降

低进入新行业的障碍 ,可以大幅度降低企业发

展的风险和成本 ,而且当企业通过并购的方法

进行扩张时 ,它不仅可以充分利用原有企业的

资产和销售渠道优势 ,而且可以获得原有企业

的技术和管理经验 ,使企业拥有成本上的竞争

优势。

二、国际反垄断立法的发展趋势

正如一些学者所谈到的 :“国际市场的竞争

促使人们在市场面前变得现实起来 ,商业伦理

精神暂时让位于商业竞争精神 ,希望通过增强

企业的竞争力来保住或提高国家或者区域的国

际竞争力。”随着经济全球化向纵深发展 ,为保



护本国的经济利益 ,国家对反垄断的法律管制

有逐渐放松的趋势。

以美国为例。美国是最早对公司并购进行

管制的国家 ,其对公司并购立法的调整一直是

世界经济形势发展与变化的反映。最近一些

年 ,在经济全球化趋势和国际竞争加剧的情况

下 ,美国对公司并购略有放松。美国一改往日

立法的指导思想 ,在“1982 年司法部合并指导

原则”和“1984年司法部合并指导原则”中引入

一种市场动态竞争理论的思想 ,从而结束了其

20世纪 60年代运用市场结构方法控制企业的

做法。美国管制政策和立法的变化是与美国管

制理论的变化分不开的。自 20世纪 70年代以

来 ,以博克、德姆塞兹、波斯纳等为代表人物的

芝加哥学派对哈佛学派的“结构 - 行为 - 绩效”

理论提出了强有力的挑战。该学派不承认在市

场结构、市场行为和市场结果之间存在某种关

系 ,从而特别反对政府对企业合并进行规模上

的干预。认为反垄断法的首要目标在于促进经

济效益 ,因此 ,对企业合并的分析重点应从市场

结构转向经济效益 ,并以经济效益作为评价和

是否干预企业合并的依据。此外 ,一些研究国

际贸易问题的学者也提出了“新贸易理论”,或

称“战略贸易理论”,其核心思想是 :政府应当在

资金、技术上帮助本国企业增强国际竞争力 ,获

得国际竞争优势 ;如果这种帮助能够使本国企

业在国际竞争中形成某种程度的垄断地位 ,就

会给本国带来更大的利益 ;政府还应当通过各

种办法防止外国竞争挤占本国国内市场。以上

理论对美国当今的公司并购立法产生了显著的

影响 ,在一定意义上成为美国政府制定有关政

策的基本原则。正是因为美国管制立法指导思

想的这种改变直接推动了美国企业并购的繁

荣。美国放松对公司并购的法律管制之后 ,其

他发达国家乃至众多发展中国家也逐渐开始效

法。放松管制已成为一种全球性趋势 ,成为各

国政府在新的国际经济规则环境下提高本国国

际竞争力的一项重要手段。

三、完善我国跨国公司并购反垄断立法的

思考

考虑到以维护自由公平竞争为己任的反垄

断法是现代市场经济的“经济宪法”、“市场经济

的基石”和“自由企业的大宪章”,我国发展社会

主义市场经济亟需制定反垄断法。

在制定《反垄断法》中 ,应当明确规定反垄

断执法机构及构成垄断的条件 ,并以此作为并

购能否被批准的衡量标准。凡是跨国公司并购

我国企业都必须接受审核 ,以确定该并购行为

是否符合《反垄断法》的要求。审查内容可以包

括 :对相关市场 (包括“产品市场”和“地域市

场”)的影响 ;对市场集中度的影响 ;是否处于市

场优势地位 ,此点主要根据市场份额、资金实

力、强行定价能力、市场的准入壁垒、供应商或

消费者对相关企业的依赖程度等加以判断 ;对

并购的评价 ,即该并购是否创设或加强了市场

优势地位 ,是否在一定程度上消除或损害了竞

争等。

在反垄断执法机构的设置问题上 ,坚持以

科学合理、精干效能、权威独立为原则 ,建立一

个独立和权威的执法机构。根据我国地域辽阔

的特点 ,应当设立中央与省 (自治区、直辖市)两

级机构。但为保证机构独立性 ,地方机构不属

于地方政府领导 ,其经费和人事关系也完全由

中央反垄断执法机构统一掌握。在执法权问题

上 ,反垄断执法机构拥有调查检查权、审核批准

权、行政处罚权、行政强制措施权、行政裁决权

和规章制定权等。

在经济全球化的今天 ,我国的并购监管部

门还应加强与其他国家监管部门的协调与合

作 ,加强执法能力的建设 ,提高执法水平 ,建立

与他国信息共享机制 ,构建国家并购经济信息

网络和科学分析体系 ,最终做到以保护竞争为

基本目标 ,对跨国公司的并购活动进行监控、管

理 ,切实保护本国市场的竞争秩序。

在制订《反垄断法》的同时 ,还应加快完善

《反不正当竞争法》,以健全竞争法体系。在完

善《反不正当竞争法》过程中 ,应明确监督检查

不正当竞争行为执法机关的组成、权限、活动程

序、处理方式以及制裁措施等。

为防范并购引起国有资产流失 ,我国应加



快制定和完善《产权交易法》,科学组建资产评

估机构 ,对并购进行强制性资产评估。同时 ,还

应加快产权制度改革 ,制定《国有企业法》,理顺

国有资产管理体制 ,从而真正塑造强有力的市

场主体。

此外 ,我国还应综合考量发达国家经济发

展阶段的法律发展状况 ,协调国家产业政策与

竞争政策 ,制定《产业政策法》,合并“三资”企业

法 ,制定统一的《外商投资法》。


