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内 容 摘 要 

 

近些年，发轫于美国的第六次企业合并浪潮迅速席卷全球市场，企业合并已

经成为当今世界经济的热门话题。凡事都具有两面性，合并活动在帮助企业短期

内扩大经营规模，提高市场竞争力的同时，不可避免地会扩大参与合并企业的市

场份额，造成市场集中水平提高，并可能形成垄断或垄断趋势。因此对企业合并

活动进行监管一直是各国反垄断法的一项重要内容。美国作为反垄断法的“母

国”，其控制企业合并的理论及实践一直走在世界的前列。本文在详细阐述美国

有关审查企业合并的实质性标准制度的基础上，结合我国实际国情对我国这方面

的法律制度及 2007 年新颁布的《反垄断法》进行评析并提出建议。 

全文共分前言、正文和结语三部分，其中正文部分包括三章： 

第一章  美国审查企业合并的实质性标准的相关理论。这一章详细介绍了美

国反垄断法中企业合并和美国审查企业合并的实质性标准的定义、分析了美国审

查不同类型企业合并所持有的不同态度，并简要介绍了美国两大经济学派的竞争

理论及其对控制企业合并立法的影响。 

第二章 美国有关审查企业合并的实质性标准的制度。该章共分七节，先是

简要介绍美国一百多年来颁布的审查企业合并的相关实体法律，然后从六个方面

详细分析这些法律法规中关于审查企业合并的实质性标准的相关规定，从而建立

起一个立体的多层次的审查企业合并的实质性标准制度。 

第三章 美国有关审查企业合并的实质性标准的制度对我国立法的启示。这

一章共有两节：第一节对目前我国涉及审查企业合并实质性标准的三部已生效法

律规范进行了分析，并总结目前我国此方面法律制度所存在的问题；第二节则将

2007 年新颁布的《反垄断法》第四章“经营者集中”的相关规定与美国有关审查

企业合并的实质性标准的制度进行比较分析，提出意见及个人建议。 

 

关 键 词： 企业合并；实质性标准；反垄断法 
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ABSTRACT 

 

 

ABSTRACT 

 

In the recent years, the sixth Merger & Acquisition (hereinafter “M&A”) 

tide which commenced in the U.S. rapidly sweeps the whole world, and 

nowadays M&A has already become a hot topic of discussion in the world 

economics. As everything has the dual nature, on the one hand M&A helps 

enterprises to enlarge the scale of production and operation, enhance the 

market competitive strength within a short time, on the other hand it 

inevitably expands the market shares of the involved enterprises, 

enhances the market concentrated ratio, and likely leads to monopoly or 

monopoly tendency. Therefore, the regulation of M&A has been a quite 

important part of the antimonopoly law in most countries. On the basis 

of detailed analysis of the substantial standard system of examination 

of the M&A in the U.S., this article will comment on the related 

institution of China and the Antimonopoly Law of the PRC newly issued in 

2007, and puts forward some proposals. 

Besides the preface and the conclusion, this dissertation is divided 

into three chapters as follows: 

Chapter one mainly illuminates theoretic principles of the 

substantial standard of examination of M&A in the U.S. This chapter 

detailedly introduces the definitions of M&A and the substantial standard 

of examination of M&A in the antimonopoly laws of the U.S., analysis of 

the different attitude of the U.S. government towards three typies of 

Merger and two prime economic doctrines of the U.S. in this field and their 

influence on the legislation of M&A regulation.  

 Chapter two mainly analyzes the laws regarding the substantial 

standard of examination of M&A in the U.S. during more than one hundred 
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ABSTRACT 

 

years, and then this chapter analyzes the substantial standard system of 

examination of M&A in the U.S in accordance with the related laws from 

six aspects. 

Chapter three mainly discusses about the inspiration from the 

substantial standard system of examination of M&A in the U.S. for the 

legislation of our country. There are two subchapters in this chapter: 

the first subchapter analyzes the provision of three current laws 

regarding the substantial standards of M&A examination, and concludes the 

deficiency of the current the substantial standard system of examination 

of M&A of China. The other subchapter contrasts the provision of Chapter 

4 of the Antimonopoly Law of the PRC newly issued in 2007 with the 

corresponding provision of laws of the U.S., and then puts forward some 

personal proposals. 

 

Key Words：M&A；Substantial standard；Antimonopoly Law. 
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前  言 

 

作为一个经济高度自由化的国家，美国的企业合并投资活动一直是世界上最

活跃的，迄今为止美国共经历了五次大规模并购浪潮。1890 年美国司法部颁布

了美国也是全世界的第一部反垄断法——《谢尔曼法》，一百多年后的今天美国

已经成为世界控制企业合并法律制度最为复杂、也最为完善的国家。在这一百年

多间，美国司法部和联邦贸易委员会先后制定并实施了多部涉及控制企业合并的

反垄断法及行政法规，无论是理论还是实践美国一直都走在世界的最前沿。特别

是美国有关审查企业合并的实质性标准的制度经过不断试验和探索，日臻成熟，

已经成为世界上许多国家制定和推行本国反垄断法的效仿典范。 

2007 年 8 月 30 日，我国第一部真正意义上的反垄断法——《中华人民共和

国反垄断法》（以下简称“《反垄断法》”）由十届全国人大常委会审议通过，并

将于 2008 年 8 月 1 日起正式生效施行。新颁布的《反垄断法》在总则和第四章“经

营者集中”对审查企业合并的原则性标准、相关市场界定、审查企业合并的实质

性考虑因素、企业合并豁免等问题作了专门规定。可以预见，《反垄断法》的颁

布实施，将对我国的企业合并活动产生深远的影响。但是，毕竟我国的反垄断法

起步较晚，审查企业合并的实质性标准制度尚不健全，单凭一部《反垄断法》中

寥寥几条规定是远远不够的，况且《反垄断法》中规定的审查企业合并的实质性

标准十分抽象概括，有些措辞也不够准确，所以在我国境内外企业合并活动风起

云涌的新形势下，对目前现有的企业合并审查制度进行及时地补充完善已是当务

之急。 厦
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第一章  美国审查企业合并的实质性标准的相关理论 

 

在现代市场经济国家，以维护自由公平的市场环境为己任的反垄断法被誉为

“经济宪法”和“自由企业的大宪章”，又被称为“市场经济基本法”或“市场经济的基

石”，在市场经济法律体系中具有举足轻重的地位。“自由竞争是实现基本经济目

标的最好手段，是社会市场经济制度的主要支柱。”①
但是，垄断是在没有外部力

量干涉时市场自发演化的结果，有市场竞争的地方垄断就必然存在，而垄断又会

反过来窒息和扼杀竞争。
②
通常认为，垄断行为包括垄断协议、滥用市场支配地

位和企业合并三种。本章主要阐释了在美国反垄断法中企业合并及审查企业合并

的实质性标准的含义，并从整体上介绍了美国政府在控制横向合并、纵向合并及

混合合并三大类型合并时所持有的不同立法态度，使读者对美国有关审查企业合

并的实质性标准的制度有一个基本的理论铺垫和宏观把握。 

 

第一节  美国审查企业合并的实质性标准的相关概念 

 

一、企业合并的概念 

企业合并，是企业间兼并和并购的统称，英文 Mergers and Acquisitions，

缩写“M&A”。《大不列颠百科全书》对兼并这样给予解释的：兼并是指“两家或更多

的独立的企业、公司合并组成一家企业，通常由一家占优势的公司吸收另一家或

更多的公司”。而收购是指“一家公司用现金、股票或债券购买另一家公司的股票

或资产以获得对该公司（或者称为目标公司）本身或其资产实际控制权的行为”。
③
 

在美国法律中，最早对“企业合并”作出解释的是 1914 颁布的《克莱顿法》。

该法第 7 条规定，“从事商业或从事影响商业活动的任何人，不得直接或间接取

                   
①
 [德] 路德维希·爱哈德. 来自竞争的繁荣[M]，北京：商务出版社, 1983 .4 

② 刘杰. 美国经济中的垄断与反垄断兼论经济过程中的公平与效益问题[J]. 世界经济研究，1998.（5）. 31 
③  黄晋 .跨国公司并购的发展趋势极其法律问题研究 http://www.lunwennet.com/thesis/2005/7264.html 
2008-4-16 
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得从事商业或影响商业活动的其他人的股份或股份资本。”根据这一条款，美国

法上的企业合并是指一个企业直接或间接取得另一个企业股份的行为。而后来

1950 年颁布的《塞勒—凯弗维尔修正案（Celler-Kefauver）》又对此作了补充

性规定 “禁止任何公司收购其他公司的股票或资产，如果这种收购有可能导致竞

争被大大削弱或产生垄断的话。”这样收购目标企业资产的行为也被视为企业合

并的一种形式。由此，我们可知美国反垄断法上，企业合并是指一个企业取得另

一个企业的股份或者资产的行为。
①
 

在现代经济中，由于企业合并能够充分利用对方企业的有形及无形资产、有

效降低生产成本和经营风险，并在短期内迅速扩大企业规模、提高企业效益，因

此，合并十分受现代企业欢迎。近些年各国的企业合并活动极为频繁，企业合并

已经成为全球的一个热门话题。但同时由于合并会导致竞争对手减少，出现市场

份额集中在个别大企业手中或彼此竞争的企业通过相互合并而消除市场竞争的

情形。所以，如何控制企业合并一直都是各国反垄断立法的重要研究课题。 

二、美国审查企业合并的实质性标准的含义 

通常各国主要是从程序和实体两方面对企业合并进行控制，程序控制主要围

绕企业合并的申报和登记制度，而实体控制的核心则是实质性审查标准问题。 

所谓审查企业合并的实质性标准，是指反垄断主管机构在判断一项合并是否

会严重限制竞争而应被禁止时所依据的实体法标准和规范。通常，当意向中的企

业合并项目达到国家规定的申报标准时，参与合并企业就必须向反垄断执行机构

进行事先申报，而相关机构将借助于企业提交的合并协议、合并计划、财务资料

等文件对整个合并项目的可行性和合法性进行审查，从而决定应予批准还是禁

止。此时，反垄断执行机构审查企业合并的核心标准和主要依据便是本文将要探

讨的审查企业合并的实质性标准。
②
 

目前，国际上最具代表性和影响力的审查企业合并的实质性标准有二：一是，

欧盟国家的标准包括在 2004 年并购条例改革前的 “市场优势地位”标准（the 

Market Dominance test，MD 标准）和其 2004 年条例改革后的“严重妨碍有效竞

                   
① 杨荣. 欧美日企业并购政策法规差异的比较及其启示[J]. 惠州学院学报，2005. (4) 
② 张亚芸. 对公司并购的反垄断规制[J]. 中国工业经济, 1999.（10）.67 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



第一章  美国审查企业合并的实质性标准的相关理论 

 4

争”标准（the Significant Impediment to Effective Competition test，SIEC 

标准）
①
；另一个就是美国的“实质性减少竞争”标准。 

企业合并的实质性审查是一项非常复杂而精细的工作，需要从不同方面对合

并项目进行综合考察，因此所谓的“实质性减少竞争”标准只是一个提纲挈领的原

则性标准。对企业合并进行具体的实体性审查则需要一个包括审查企业合并的实

质性标准在内，由一系列测评指标和分析框架组成的立体的多层次的标准制度。

结合美国的相关法律制度，笔者认为一个相对完善的审查企业合并的实质性标准

制度至少应该包括以下内容：（1）相关市场的界定；（2）审查企业合并的原则性

标准；（3）通过对相关市场结构的测定考察该合并是否已经或将要严重损害竞

争，主要参量为市场集中度、市场份额、市场进入障碍等；（4）企业合并的豁免

制度。后面笔者将对美国有关审查企业合并的实质性标准的制度作详细的分析解

读。 

三、企业合并的类型及美国审查不同类型企业合并的态度 

现实经济生活中发生的各种企业合并形态各异，不同情形的合并对市场份

额、市场集中度及其他竞争者所产生的影响差别很大，所以美国司法部根据参与

合并的企业所在行业之间的关系，将企业合并分为横向合并、纵向合并以及混合

合并三种基本类型，并针对不同类型的企业合并采用不同的审查标准。 

（一）横向合并 

横向合并（Horizontal Merger）,又称水平合并，是指因生产或销售同一类

型产品或提供同种服务而处于直接竞争中的企业之间的合并。
②
横向合并不仅能

够扩大企业的生产经营规模，增加企业竞争力，而且由于参与横向合并的企业都

是处于同一生产经营环节，因此合并的风险较小，合并后新企业的内部整合也更

加协调易行。 

但是，较之其它两种合并类型，横向合并长久以来都是美国反垄断法管制的

重点对象。这是因为在这三种合并中横向合并对竞争的负面影响最为突出。正如

美国学者所言，“水平合并── 一个竞争者对另一个竞争者的获取── 是反托拉

                   
① 叶飞. 欧盟跨国并购实体标准研究—兼析《关于外国投资者并购境内企业的规定》[J]. 当代经理人, 
2006.486. 
② [美]马歇尔.C.霍华德. 美国反托拉斯法与贸易法规[M]. 孙南申译，北京：中国社会科学出版社.1991.145 
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斯执法机关主要关注的对象。水平合并与任何限制贸易的协议相比，在消除竞争

上更具有确定性，并且对竞争的消除可能是永久性的。两种反竞争的后果是明显

的：首先，合并后的企业可能具有支配地位；其次，其他企业因为合并后市场减

少所带来的不确定性更可能实施勾结行为。”①
  

（二）纵向合并 

纵向合并（Vertical Merger），又称垂直合并，是指同一产业中处于不同阶

段而实际上相互间有买卖关系的多个企业联合在一起。
②
纵向合并有很多优点，

而且由于其只是生产流程中的前后环节之间的结合，而不是同一环节中的竞争者

之间合并，所以对市场竞争的直接冲击较之横向竞争要小得多。但如果纵向合并

覆盖的市场范围过大，也有可能对竞争产生不利影响。正如英国学者约翰. 亚格

纽分析的那样：“一个制造商兼并了它的原料供应者，这就在两个方面影响了竞

争：原料供应者被要求只能为它的母公司提供原料，而母公司将来也只能从它的

新下属单位中获得原料供应，在这样的整体中，这种情形就有助于内部系列产品

的生产，但却是以丧失同类产品竞争者为代价的。”③
  

但是无论如何，纵向合并破坏市场竞争的可能性很小，因此美国政府在审查

纵向合并项目时往往十分宽容，在美国的反垄断史上也鲜有约束纵向合并的案

例。 

（三）混合合并 

混合合并（Conglomerate Merger），又称扩张合并，是指经营的生产领域相

互独立而无关联的企业联合在一起的企业合并。
④
混合合并兼具横向合并和纵向

合并的优点，可以扩大企业自身产品结构，进入更具增长潜力和利润率更高的行

业，规避长期经营一个行业所带来的风险，符合现代企业投资多元化和经营多元

化的理念。通常参加混合合并的企业之间既不存在竞争关系，也不存在现实或潜

在的客户供应关系，所以对市场结构冲击较小，对竞争没有直接的限制性影响。

因此，在美国的反垄断法中，相对于另外两种合并类型，混合合并成为规制对象

的机率最小。 

                   
① [美]马歇尔.C.霍华德. 美国反托拉斯法与贸易法规[M]. 孙南申译，北京：中国社会科学出版社.1991.145 
② 孔祥俊. 反垄断法原理[M]. 北京：中国法制出版社，1999. 606 
③ [英]约翰. 亚格纽. 竞争法[M]. 徐海等译.南京：南京大学出版社，1992. 104. 
④ 曹士兵. 反垄断法研究[M]. 北京：法律出版社, 1996. 186. 
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