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交叉持股的竞争效应综述:基于反垄断视角

杨剑侠　曾辰航

摘要:交叉持股作为企业的一种市场策略,往往会造成企业间的长期默契合谋,从而引发垄断问题.以中

国上市公司交叉持股的典型事实为背景,对现有的交叉持股的企业竞争效应的相关研究文献进行梳理具

有重要意义.第一,对企业交叉持股进行界定,并归纳企业交叉持股的不同类型.第二,重点梳理关于横

向和纵向交叉持股的企业竞争效应及其对社会福利影响的研究.第三,从交叉持股的长期竞争效应、持股

结构以及对中国产业中关联性交叉持股竞争效应的经验检验等方面,提炼出交叉持股的竞争效应领域研

究的局限性与未来的研究方向.
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一、企业交叉持股及其引发的反垄断关切

企业间的交叉持股(CrossＧHoldings或PartialCrossOwnership)是指一家企业持有另一家企业

股份,获取利润分红(股权收益),但是持股企业并不影响被持股企业或目标企业经营决策的情

形① ② .因而持股企业的这种交叉持股行为通常被形象地称为“消极投资”(passiveinvestment),持
股企业被称为“安静的投资者”(silentinvestor)③ ④ .基于市场的关联性,交叉持股体现为非关联性

交叉持股与关联性交叉持股.非关联性交叉持股指持股与目标企业之间无产业关联,如制造业企业

与证券公司的交叉持股⑤ ;而关联性交叉持股又分为两类:横向交叉持股和纵向交叉持股.横向交叉

持股为同行业直接竞争的企业间的交叉持股,纵向交叉持股指产业链上下游企业之间的交叉持股.
企业间关联性的交叉持股大约在２０世纪中期出现,在欧洲、美国、日本等经济发达地区和国家不

断发展,并成为当前比较普遍的现象.在横向交叉持股方面,典型的代表有美国的吉列公司(Gillette)
于１９９０年持有英国的威尔金森道具公司(WilkinsonSword)２２９％的优先股,微软公司于１９９７年８
月获得了苹果公司约７％的优先股,同时于１９９９年６月获得了InpriseBorland软件公司１０％的股份

等.在纵向交叉持股方面,１９８０ １９９１年期间,美国通用汽车公司持有其上游供应商 RoboticVision
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Systems公司的股份①;比利时的发电商与配电商之间存在普遍的纵向交叉持股②;日本丰田汽车

(ToyotaMotor)、日野汽车公司(HinoMotor)和大发汽车公司(DaihatsuMotor)在１９９３年两两互相

持股,持股比例从０．１３％ １６．０５％不等.
相对而言,中国企业的交叉持股起源于国有企业的股份制改革,并形成于２０世纪９０年代初.交

叉持股被认为是多样化国有企业股权结构的最有效的方法.广发证券与辽宁成大在１９９９年８月相

互持股,这成为中国首例上市公司交叉持股的案例③.进入２１世纪,在中国市场经济体制改革逐渐深

化的过程中,交叉持股日益广泛地被企业尤其是上市公司所采用④,而且还成为“十二五”规划期间中

央政府提出的“供给侧结构性改革”的重要举措之一.而在２０１７年中国共产党第十九次全国代表大

会上和“十四五”规划中,明确提出中国经济已转向高质量发展阶段,需要建设现代化经济体系.因

此,必须要深化供给侧结构性改革,发展混合所有制经济,切实实现关系国计民生之产业的转型升级.
基于会议与规划的精神,中央与地方政府都在尝试以市场化的手段来达成国有企业改革与产业转型

升级的一个重要目标:促使相关产业形成合宜的市场集中度,以此实现较高的产业绩效.其中的重要

改革内容就是推动国有企业兼并、重组和混合所有制经济的发展,而促进产业链上下游企业间的纵向

交叉持股是主要的推动方式之一.中国远洋运输(集团)公司(简称“中远集团”)、武汉钢铁(集团)公
司(简称“武钢”)和中国船舶工业集团有限公司(简称“中船集团”)之间的纵向交叉持股就是典型的

案例⑤.
然而,根据现有的理论研究⑥⑦⑧,这样的结果却很可能由企业间通过关联性交叉持股而进行默

契合谋,因而存在阻碍竞争的嫌疑.遗憾的是,发达国家的反垄断法,对企业的关联性交叉持股均采

取的是宽容的态度⑨.以欧盟委员会为例,其在２０１４年发布的白皮书里明确表示,欧盟委员会将不会

参考企业合并控制法律调查结果并管制企业间非控股股份的交易.美国«克莱顿法»第七部分虽然

规定,收购竞争对手的股票如果会实质性地减少竞争,则将会受到谴责.但这部分第三段却对于“消
极投资”式的股权收购给予了豁免.美国反垄断执法机构根据该法第七部分的规定,在执法时甚至对

“仅为投资”的股票收购也给予了豁免.在我国,２００８年出台并于２０２１年修订的«中华人民共和国反

垄断法»的第二章、第四章虽然分别专门针对垄断协议以及包括兼并、控股等经营者集中的情况进行

了限制,但却对非控股的企业交叉持股情形没有做出任何限定.因此,为了保障中国各产业的可持续

发展,促进产业内企业的长期有效竞争和产业的成功转型升级,并科学开展国有企业的混合所有制改

革,迫切需要从理论与经验上系统梳理企业交叉持股的竞争效应的研究,以便能够科学诊断企业交叉

持股是否存在促进企业默契合谋的问题,或者相反,怎样的交叉持股结构能够促进企业竞争.同时,
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这也对完善中国反垄断法第四章的经营者集中部分的内容大有裨益.

二、横向交叉持股的企业竞争效应研究

横向交叉持股在全球产业中都非常普遍,常见的例子有日本的汽车产业①、荷兰的金融业②、北欧

的能源产业③和美国的航空业④.尽管交叉持股在各国产业发展中扮演着重要的角色,但是关于交叉

持股的学术研究却起步较晚.以横向交叉持股对企业的影响为焦点的研究主要集中在以下两个方

面:(１)交叉持股的竞争效应;(２)交叉持股结构对企业默契合谋的影响.
(一)横向交叉持股的企业竞争效应

就现有的文献而言,绝大多数理论与经验研究都支持这样的结论:短期内,横向交叉持股减弱了

企业间的竞争;从长期来看,横向交叉持股是否能够促进企业间的默契合谋仍然是悬而未决的议题.

１．横向交叉持股的企业短期竞争效应理论研究.主题一:缓和同行业企业间竞争的机制.在理

论研究方面,现有的文献基本形成了以下共识:如果同行业企业间发生了横向交叉持股,则会妨碍市

场竞争,提升企业的市场势力.其原因在于持股企业要部分内部化所持股企业的决策,在一定程度上

考虑对手的利益因此会导致参与持股企业间的竞争不充分.然而,学者们却对横向交叉持股的反竞

争效应提出了不完全相同的作用机理.比较有代表性的观点有两类:产量内部化效应和策略互补强

化效应,前者主要由Reynolds和 Snapp提出⑤,后者则由Flath倡导⑥.两者的根本区别在于企业间

竞争的本质存在差异.
弱化竞争机理一:产量内部化效应.Reynolds和Snapp考察的企业竞争是古诺(Cournot)类型

的,即产量竞争.显然,在该类博弈中,企业间的策略具有替代性.自然的,当一家企业持有竞争对手

的股份时,企业可以从竞争对手处获得股权分红.所以,持股企业在进行产生决策时不得不考虑到这

种利益关联,并做出最优响应:适当地减产,通过产量竞争的策略替代来提升被持股企业的最优产量,
进而从持股企业获取超过自身经营利润损失的股权收益.这就是所谓的产量内部化效应.此外,其
他竞争对手(如果存在的话)也能够享受搭便车效应:适度增加自身的产量并获取更高利润.

Reynolds和Snapp强调,在成本对称的古诺(Cournot)产量竞争情形下,产量内部化效应要强于搭便

车效应,因而最终产业总产量会下降,所有企业的市场势力会增加,利润也会上升,产生反竞争效应.
更有甚者,当所有企业的持股满足一定的条件时,能够达成垄断的效果.即使企业间的成本不对称,

Farrell和Shapiro仍然发现只要企业间自愿达成交叉持股,那么就会导致产量内部化效应,加强该产

业的市场集中度,比如提升修正后的 HHI⑦.
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弱化竞争机理二:策略互补强化效应.如果额外考虑两个重要的因素,则产量内部化效应可能难

以发挥作用:第一,获取股份的成本;第二,企业间竞争类型的改变.于是,一旦考虑股份的购买成本,
交叉持股只有在企业之间存在策略互补时才是有利可图的,比如价格竞争.同时考虑了企业从股市

购买竞争对手股份并进行价格竞争的情形.基于有效市场假设,被持股企业的股票价格将有效反映

股票交易后的市场竞争均衡.在此基础上,产量竞争仅仅使得企业购买股票所获得的股权收益刚好

能够弥补相应的购买成本,因此企业间并没有交叉持股的动机.然而,当企业间的策略具有互补的

特征时(strategiccomplements),交叉持股能够提升参与企业的利润.特别的,当企业提供差异化的

产品并进行价格竞争时,两个企业的价格将趋向于垄断价格,使得参与持股的企业利润均得以

提升.
但无论企业间的竞争本质是策略替代的还是策略互补的,横向交叉持股都会产生类似的竞争效

应.OBrien和Salop的结论可以作为横向交叉持股的竞争效应的最有代表性的总结:当企业拥有着

同行业中其他企业的股份时,这种交叉持股会改变彼此的竞争利益,使得市场的均衡更趋向于垄断的

情形①.
主题二:横向交叉持股的福利效应.近年来不少文献还专门对横向交叉持股所产生的福利效应

进行了理论分析.分析结果表明,横向交叉持股既能够提升消费者剩余与社会福利,也能够起到相反

的作用.这些可能的结果取决于以下因素:交叉持股的内生化②、股权的类型③以及企业间生产效率

的变化④.
首先,横向交叉持股是可以提升消费者剩余与市场效率的,因而也就没有必要引起过度的反垄断

关切.虽然横向交叉持股能够弱化企业间的竞争,但是只要让企业间选择一个最优的持股比例,那么

不管企业间进行怎样的竞争,都可以有效改进消费者福利与市场效率.例如,在１９９８年１月２７日,
美国西北航空公司(NorthwestAirlines)收购了美国大陆航空公司(ContinentalAirlines)１４％的股

权.虽然航空公司在机票业务上进行价格竞争,但是由于购买班机需要投入巨大的资金,因而航空公

司的竞争被视为产量竞争更为合理⑤.因此,欧盟委员会(EuropeanUnionCommission)没有必要对

该笔股权交易进行过于繁琐的反垄断审查.
其次,横向持股的股权类型也会对福利结果产生实质性影响.公司的股权分为两类:优先股和普

通股.其中,优先股没有投票权,只能通过分红的方式分享所投资企业的经营收益;而普通股理论上

可以有投票权,但是只有董事会成员才能影响公司的重大经营决策.而这两种股权对于企业竞争与

消费者剩余的影响可能是截然不同的.当持股企业持有竞争对手的股份从普通股转换为优先股时,
其丧失了对被持股企业的控制权,从而加剧了企业间的竞争,使消费者从中获益.然而,无论是交叉

持有优先股还是普通股,相对于无交叉持股的情形,企业间总是更倾向于合作,导致消费者福利受到

损失.
再次,生产效率的变化也会对交叉持股的福利效应产生实质性的影响.当企业间的成本存在差
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异时,若横向交叉持股伴随着企业间生产效率的变化,则其完全有可能增加社会福利.若交叉持股引

起企业之间发生技术转移,则会导致两种效应:第一,生产效率提升效应,即被转让企业的生产成本降

低了;第二,市场效率提升效应,也就是说虽然技术转移会导致市场竞争的减弱进而降低消费者剩余,
但社会福利却可能会由于企业生产效率的改善而得以提高.

２．横向交叉持股的企业长期竞争效应理论研究.在大多数情形下,企业的竞争行为近似于重复

竞争.如果考虑到多期的情形,既然交叉持股在企业进行单期经营时会造成弱化竞争的结果,那么一

个非常自然的观点就是企业在多期中将会更加容易出现合谋,因为企业之间会在以后的市场活动中

对 “背叛者”做出相应的惩罚.但是这种想法也不尽然.因为通过交叉持股,企业的利润会相互关联.
这种利润的关联性一方面将会降低企业“背叛”而获得的短期好处,另一方面又会导致与其利润相关

的企业降低对背叛企业未来的惩罚力度,或者不惩罚,更有甚者有可能会因为能够坐享“背叛”收益,
对“背叛”持默认或者支持的态度①.无疑,这将使得交叉持股的竞争效应复杂化.

在横向交叉持股对同产业内企业动态竞争策略影响的研究方面,国外主要的理论文献认为,横向

交叉持股对企业的长期合谋通常产生两种效应:偏离阻碍效应与惩罚削弱效应,前者意味着偏离合谋

的企业因为交叉持股导致偏离的短期利益受到损害,而后者则因此而降低对应的惩罚力度②③.至于

哪种效应会占主导地位从而导致不同的市场竞争结果,在很大程度上取决于企业的长期竞争类型.
在无限期重复古诺竞争情形下,不同性质的市场需求函数会使得横向交叉持股产生截然相反的长期

竞争效应,这完全取决于市场需求函数的性质:当需求函数表现出非凸性时,交叉持股会促进默契合

谋;而当需求函数为凸性时,交叉持股却可能阻碍合谋而有利于企业竞争.
在无限期重复伯川德(Bertrand)价格竞争情形下,即使同时考虑企业间的间接持股影响,横向交

叉持股往往表现出固定的长期竞争效应.在纯粹的价格竞争方式下,企业一旦背叛默契合谋协议,虽
然当期可以获得市场垄断利润,但是却会遭到最为严重的惩罚,使得其在未来无法获得任何期望利

润.由此,一方面企业背叛的动力与无交叉持股时无异,但另一方面却强化了惩罚力度,自然会促进

企业间的长期默契合谋.即使考虑了间接交叉持股对企业合谋的影响,以及成本不对称的作用,交叉

持股基本上呈现出对企业长期合谋的促进作用.Fanti和 Gori则综合考察了以上两类竞争下交叉持

股对企业长期合谋的影响.他们重点分析了交叉持股对企业长期产量与价格竞争的均衡稳定性的影

响.尽管横向交叉持股有利于产业的稳定发展,但其却具有反竞争的作用④.
国内的相关理论研究较少,代表性文献为于左和彭树宏的理论研究⑤.他们把 Malueg⑥ 关于横

向交叉持股长期竞争效应的主要结论拓展到了两种新的合谋策略情形之下:针锋相对策略(titfortat
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strategy)与扯平策略(gettingevenstrategy)①,这两种合谋策略本质上都弱化了对竞争对手背叛的

惩罚力度.在这两种合谋策略下,横向交叉持股进一步强化了企业间的默契合谋,阻碍了市场

竞争.

３．横向交叉持股的企业竞争效应经验研究.在经验研究方面,无论是案例分析还是计量分析,都
在不同程度上支持理论研究的主要结论:横向交叉持股会产生反竞争效应.Gilo的研究是最具代表

性的案例分析研究,该研究提供了众多横向交叉持股的典型案例分析②.其中,经典的案例就是美国

联邦贸易委员会(FederalTradeCommission)于１９９６年９月审核通过了美国最大的有限电视运营商

TCI对第二大运营商时代华纳公司的非控股投资:TCI认购时代华纳公司９％的股权.Gilo经过归纳

发现,«克莱顿法»第七部分中对所谓的纯粹投资的股权收购行为的豁免法则对横向交叉持股并不适

用.因为同行业的交叉持股可以有效减少竞争,且很可能加强企业间的默契合谋.
不仅如此,一系列基于计量分析的经验研究文献亦表明,企业横向交叉持股在众多产业中均表现

出反竞争效应,代表性的产业包括汽车制造业、金融业和能源产业.在汽车制造业中,Alley的研究为

Reitman的结论提供了经验支持③④.尽管日本汽车制造厂商通过交叉持股实现共谋,但日本汽车制

造业的竞争实际上比美国的相应产业更为激烈.横向交叉持股似乎在竞争程度较高的产业中才具有

实现的可能性,且会起到缓和市场竞争的负面影响.
在金融产业方面,荷兰金融业中的交叉持股大大减少了企业竞争,并提高了企业的边际利润⑤.

而意大利银行业中的横向交叉持股也类似地缓和了银行间的竞争,改善了银行的盈利能力⑥.在能

源产业方面,北欧能源市场中大型发电站之间存在较为普遍的交叉持股行为,其目的是为了提高垄断

价格从而获得超额垄断利润⑦.
此外,He和 Huang用美国企业在１９８０ ２０１４年之间股份交易的数据来研究交叉持股对企业市

场表现的影响⑧.他们发现与未参与交叉持股的企业相比,参与交叉持股的企业显著增加了市场份

额.这显然需要引起相关政府部门的反垄断关切.
相对而言,国内的学者鲜有从经验上对交叉持股的企业竞争效应进行探讨.作为代表,杨蕙馨和

冯文娜以全球汽车产业７６个战略联盟的数据为样本,从市场势力、市场范围、产品差异等角度考察了

合作性竞争对市场结构产生的短期与长期影响⑨.在样本中,汽车制造商之间的横向交叉持股是其

进行战略联盟的一种方式.研究认为合作性竞争(包括了横向交叉持股)并不必然导致市场垄断程度

的提高,但确实有可能会造成反竞争的结果.
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(二)横向交叉持股结构的企业竞争效应

不同的横向交叉持股结构对企业竞争行为的影响差异显著,甚至能够获得截然相反的结论,因而

成为交叉持股领域的一个重点研究问题.已有的文献主要探讨了两类横向交叉持股结构:对称性交

叉持股与非对称性交叉持股.下文将这两类交叉持股结构对企业竞争的影响分别进行归纳.

１．对称交叉持股结构的企业竞争效应.现有的研究基本上都是国外的理论文献,集中于探讨对

称的横向交叉持股结构对企业竞争策略的影响①②.这些文献都考察了当所有企业都对其他企业持

有相同股份时交叉持股对企业竞争行为的影响,且基本上集中于考察同质性企业的对称交叉持股结

构对默契合谋的影响.这些研究所得到的结论也基本一致,即对称结构下的交叉持股减少了提供同

质产品的企业之间的短期与长期竞争.
显然,当所有企业均进行对称性的交叉持股时,无论企业间的竞争是具有策略替代性的产量竞

争,还是具有策略互补性的价格竞争,所有企业都会相同程度的顾及其他所有竞争对手的利益,因为

每个企业在任一竞争对手经营利润中的分红比例是相同的.因此,产量竞争下的内部化效应,或价格

竞争下的策略互补强化效应,都在最大程度上得到加强,这就促使所有企业的策略都趋向于合作或合

谋,从而降低了消费者剩余和社会福利.这呼应了以上理论研究试图揭示的对称性交叉持股具有反

竞争效果的作用机理.

２．非对称交叉持股结构的企业竞争效应.少数文献讨论了非对称结构的横向交叉持股对企业竞

争的影响.此时的横向交叉持股的竞争效应在企业间的成本或规模存在异质性时可能大相径庭.在

同质企业的情形下,无论是假设短期产量竞争,还是长期价格竞争,非对称的交叉持股与对称交叉持

股的竞争效应是类似的③④.当企业的产品存在横向差异化时,双寡头的单边交叉持股在长期来看将

促进企业间的合谋,降低社会福利⑤.特别的,Qin等基于社会网络方法讨论了同质性企业间成对稳

定的交叉持股结构⑥,理论分析表明,只要企业间的持股结构满足不可约性(irreducible)和可分性,这
样的交叉持股结构不仅是稳定的,而且还能够促使企业达成卡特尔式的默契合谋.需要强调的是,这
样的稳定持股结构具有相当的一般性.

在企业的成本存在异质性的情形下,非对称持股结构的竞争与福利效应受到参与持股企业间的

生产效率差异的影响.无论处于产量竞争还是价格竞争之中,当小企业(边际成本较高)持有大企业

股份(边际成本较低)时,单边持股能够提高社会福利;相反,大企业持有小企业的股份将会有利于企

业的短期合作或长期合谋,进而会降低社会福利⑦⑧.Fanti的理论分析强化了这一结论:在成本不对
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称的古诺双寡头竞争情形下,若持股企业在生产上更有效率,则交叉持股降低了产业的总产出,妨碍

了企业的充分竞争,并降低了消费者剩余;然而,当持股企业相对于竞争对手有更高的生产成本且市

场并不太大时,交叉持股能够增加消费者剩余与社会总福利①.显然,产生以上结论的原因在于,成
本较高的小企业在持股大企业后,会减少生产,从而使得更有效率的大企业为消费者提供更多的产

品,显然这会提升市场效率;反之,则低效率的企业会提供更多的价格高昂的产品,这自然会降低社会

福利.
然而,该问题并未引起国内经济学界的足够重视,因此国内学者较少对该问题进行研究.马洪坤

对横向持股结构的竞争效应的理论探索是目前国内的代表性文献②.研究重点讨论了“放射型”交叉

持股结构又称为星型结构(即一家企业持有其他多家企业的股权)对企业古诺产量竞争的影响,并发

现在这种星型持股结构下,如果持股企业是效率最高的企业,则此时交叉持股和增加持股比例都会降

低社会福利.然而,当市场集中度较小且持股企业并非效率最高的企业时,该类型的交叉持股以及持

股比例的增加却能增加社会福利,达成提升产业绩效的效果.

三、纵向交叉持股的企业竞争效应研究

(一)纵向交叉持股的企业竞争效应

就现有的文献研究结论而言,纵向交叉持股对市场竞争的影响取决于纵向持股的方向.绝大多

数理论与经验研究都从静态或短期的角度展开.然而,从长期来看,纵向交叉持股是否能够促进企业

间的默契合谋,仍然是悬而未决的议题.

１．纵向交叉持股的短期企业竞争效应理论研究.根据纵向约束理论,传统的上下游企业间纵向

一体化方式包括纵向控股和纵向并购.经典的纵向约束理论表明,企业会利用纵向并购(和控股)所
获取的市场优势通过合谋或者纵向圈定(verticalforeclosure)以提高中间产品的价格,从而提高下游

竞争对手的生产成本,形成反竞争效应并降低社会福利③④;但其却在一定条件下能解决或缓解双重

加价(doublemarginalization)造成的价格扭曲,降低最终产品的价格,从而改善社会福利⑤⑥.而纵向

交叉持股(passiveverticalintegration)只涉及上下游企业之间部分非控股股份的交易,因此可以视为

一种特定的纵向一体化方式.那么,纵向交叉持股是否会导致合谋或纵向圈定,并产生所谓的双重加

价,缓解上下游企业的竞争,这些问题成为该领域的研究热点.
在对以上问题进行理论考察时,现有的研究往往会涉及以下两个重要问题:第一,纵向交叉持股

的方向,即上游企业持股下游企业(前向持股)还是下游企业持有上游企业(后向持股).不同方向的

纵向交叉持股可能带来截然不同的竞争效应.第二,把纵向交叉持股与传统的纵向一体化方式进行

对比分析.此外,纵向交叉持股的理论探讨还会涉及上下游企业的市场结构与竞争方式.故而,根据

以上研究问题,可以将已有的主要理论文献梳理与归纳在表１中.
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表１ 关于纵向交叉持股的企业竞争效应的主要理论文献

研究文献 上游企业 下游企业 纵向持股方式
与其他纵向关联

方式的比较
持股的竞争效应

Flath① 古诺产量竞争 古诺产量竞争

前向持股 —
降低了下游市场的产品价

格,获 得 了 纵 向 一 体 化 的

效果

后向持股 —
不影响(甚至会提升)下游

市场的产品价格

Greenlee和

Raskovich②
垄断

古诺产量竞争/
差异化价格竞争

后向持股 —

成本相同情形下,后向持股

不影响下游竞争

成本不同情形下,产量竞争

时企业利润和总福利均提

升;价格竞争时消费者剩余

下降

张汉江等③ 垄断 垄断 双向持股 纵向一体化

纵向交叉持股使最终产品

的价格下降,使产业链中企

业的总利润增加

Hunold和

Stahl④
双寡头伯川德价

格竞争

双寡头差异化价

格竞争
后向持股

后向一体化、后

向控股

导致了更严重的双重加价,
缓和了下游企业的竞争,降
低了社会福利

Fiocco⑤
双寡头差异化价

格竞争,存在排

他性交易

双寡头差异化价

格竞争
前向持股 前向一体化

导致了更严重的双重加价,
缓和了下游企业的竞争

Levy等⑥ 垄断
双寡头(纵向差

异化)价格竞争

前向持股

后向持股

前向控股、后向

控股

相对于纵向控股情形,纵向

交叉持股可以降低纵向圈

定的可能性,并可能提升消

费者剩余

　　资料来源:作者整理.

从以上文献的研究结论来看,纵向交叉持股对下游企业竞争以及市场效率的短期影响仍然十分

模糊,并取决于诸多因素,比如上下游企业的市场结构、竞争方式,以及纵向持股的方向等.Flath最

早研究垂直市场中纵向交叉持股对市场均衡的影响⑦.在一个上下游市场都是古诺产量竞争的市场

结构中,前向交叉持股和后向交叉持股对市场均衡的影响截然不同.由于上游企业是先行者,它们会
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预测自己的产量决策对下游企业的影响.在这种情况下,前向交叉持股会导致垂直协作(verticalcoＧ
ordination),因此减小了双重加价造成的价格扭曲,降低了下游市场最终产品的价格.但是,后向持

股则对最终产品的产量和价格没有影响.后向持股不影响市场总产出的这个性质,在一个更一般的

市场结构中同样成立.当下游企业的生产技术完全相同时,无论是同质产品的产量竞争还是异质产

品的价格竞争,下游产品的总产量都保持不变①.因此,只有当下游企业的生产技术不同时,后向交

叉持股才有可能影响均衡结果,比如消费者剩余.
需要进一步说明的是,以上文献主要讨论了上游企业为下游企业提供线性价格合同的情形.然

而,中间品的价格合同形式可能会对整个上下游产业链的市场效率产生不同的影响②.如果上游企

业为中间产品提供两部收费制合同③④,纵向交叉持股对竞争的影响与上述结论十分类似:纵向交叉

持股导致了更严重的双重加价,缓和了下游企业的竞争.然而不同方向的纵向交叉持股的作用机制

存在着显著差异.在考虑前向交叉持股时,如果下游企业的生产成本是个人信息,那么这种上下游市

场的信息不对称性会引起双重加价问题.与纵向一体化相比,前向交叉持股会导致下游被持股企业

提高定价,因此缓和了下游市场的价格竞争.这一结论也为反垄断机构管制纵向交叉持股提供了理

论依据.在考虑后向交叉持股时,如果上游企业进行价格竞争并提供两部收费合同,那么下游持股企

业会因为在上游被持股企业中得到的分红而提高产品价格以减少下游市场竞争.由此可见,纵向持

股企业虽然没有控制被持股企业的决策,但和纵向一体化一样,会容易导致垄断问题的产生.此外,
从反竞争的角度来看,市场圈定是提高竞争对手成本的一种极端情形,即纵向一体化企业不再向其他

下游企业提供中间产品,借此提高下游竞争对手的生产成本.但是,不同方向的纵向持股相对于纵向

控股的竞争效应却截然相反:前向持股相对于前向控股而言会提升纵向圈定的可能性;而后向持股相

对于后向控股则会降低纵向圈定的可能性⑤.
另一方面,基于(不完全)合同理论,Dasgupta和 Tao、Güth等均探讨了纵向交叉持股对上下游企

业交易效率的影响⑥⑦.尽管两者均假设上游市场为垄断结构,下游市场在前者中存在企业之间的竞

争,而在后者中则为垄断市场.Dasgupta和 Tao重点讨论了上游垄断企业在不同的制度安排下的资

产投资问题,认为无论在一般性资产投资情形还是专用性资产投资情形,后向持股相对于照付不议合

同(takeＧorＧpaycontract)更能够促进交易效率⑧.而 Güth等的理论探讨表明上下游企业间的双向持

股可以避免由于双重加价而产生的效率损失,从而使买卖双方的交易更有效率,但纵向兼并却无法达

到该效果⑨.进而,他们的实验结果也基本支持对应的结论.
国内学者在探索纵向交叉持股的短期企业竞争效应方面尚处于起步阶段,张汉江就纵向交叉持
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股对整个供应链绩效的影响探讨可作为该问题的代表性文献①.基于理论分析,他得出以下结论:企
业纵向交叉持股的定价和绩效的变化会影响供应链上企业的合作关系乃至供应链竞争力的发挥.具

体而言,他对纵向分离、双向交叉持股和纵向一体化三种情况进行了比较分析,并发现供应链中的纵

向交叉持股不仅可以实现上下游企业间的双赢,降低价格的同时也会提高消费者剩余,从而实现企业

与消费者之间的双赢.

２．纵向交叉持股的长期企业竞争效应理论研究.在重复博弈的框架下,由于惩罚机制的存在,一
个非常自然的观点就是企业在长期中将会更加容易出现合谋.纵向约束可以方便上游合谋,这一点

较早就为经济学家所关注.在一个无限期重复博弈的框架中,如果某一个上游企业兼并了一个下游

企业后,其他上游企业若偏离合谋均衡路径,只能卖给更少的下游企业.因此,纵向一体化减少了其

他上游企业的偏离利润,这称之为“渠道效应”(OutletEffect).此外,纵向一体化还会带来一种“惩罚

效应”(PunishmentEffect).纵向一体化上游企业如果偏离合谋均衡路径,它总是可以给下游附属企

业供货,从而增加了纵向一体化上游企业的偏离利润.Nocke和 White的理论分析表明,渠道效应总

是占优于惩罚效应,也即,纵向一体化在一般条件下都能有助于上游合谋②.
然而,对纵向交叉持股的已有理论研究基本局限于对企业竞争效应的静态分析,而忽视了纵向持

股对企业长期竞争的影响.针对这个问题,Yang和 Zeng首次在一个动态重复博弈中研究纵向交叉

持股对上游企业合谋的影响③.研究结果表明,前向交叉持股会带来类似的“惩罚效应”阻碍上游合

谋;但是后向交叉持股会带来类似的“渠道效应”促进上游合谋.因此纵向持股的方向不同,对上游

合谋的影响截然相反.对于双向交叉持股而言,前后向持股份额的相对大小决定其是否促进上游

合谋.与纵向一体化相比,后向交叉持股和双向交叉持股可能会更大地损害上游市场的竞争.这

一研究成果表明,交叉持股可能带来比兼并更严重的垄断问题,因此应当引起反垄断机构的注意.
而国内学者鲜有在理论上涉猎该问题,比较有代表性的文献为杨剑侠和张杰的理论④.他们探

讨了不同的纵向持股方式对上游企业默契合谋和产能投资的影响.研究发现,在纵向关联的产业中,
当下游企业存在产能限制时,与无持股情形相比,后向持股会产生消极投资效应,有利于上游企业完

全合谋的达成.相反,前向持股则会产生惩罚效应,从而阻碍上游企业间的合谋.然而,在混合持股

(上下游企业间相互持股)情形下,两种效应的相对强弱决定了纵向持股所产生的上游企业竞争效应.
进一步而言,相对于无持股情形,后向持股导致了分配效应与产能互补效应,从而削弱了每个上游企

业投资产能的动力,并增加了上游产业的产能利用率.相对而言,前向持股则会引发“合谋激励效

应”,从而潜在地促进了上游企业增加产能投资的动力.

３．纵向交叉持股的企业竞争效应经验研究.在经验研究方面,现有的文献大部分集中于特定产

业的纵向交叉持股的竞争效应,而且以案例分析居多.具体而言,在日本的汽车产业,通过对１９５０至

１９９０年代初全球闻名的 Keiretsus企业联盟的纵向交叉持股进行案例分析得知⑤,联盟内企业的纵向

持股有利于降低交易成本,保证产业链的效率⑥.在美国的铁路产业,应用不同的纵向交叉持股动机
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理论检验 UP和CNW 纵向持股类型变更事件①对美国铁路运输业竞争的影响,发现股权类型变更并

不具有圈定效应,而更可能是为了节省交易成本②.在以色列的电信与传媒产业,通过对控股性纵向持

股的研究发现,控股性纵向持股相对于纵向持股更容易导致纵向圈定问题;而后向控股相对于后向持股、
前向持股相对于前向控股更有利于缓解双重加价问题③.此外,在比利时电力市场中,发电企业对配电

商的前向持股会减少双重加价,但却会遏制潜在的发电商进入发电市场④.以上这些经验分析都倾

向于认为纵向交叉持股有利于降低交易成本或缓解双重加价,但对社会福利的影响却并不明确.
(二)纵向交叉持股结构及其变化的竞争效应

纵向交叉持股结构直观上会对上游或下游市场竞争产生重要的影响,所以该问题逐渐引起了学

者们的重视,尽管这种重视程度还远远不够.在纵向持股结构的上游或下游企业竞争效应方面,Flath
的研究可以算为最早关注该问题的文献⑤.基于上下游的古诺产量竞争框架,他讨论了排他性纵向

持股结构的产业链企业竞争效应.在该结构下,每个企业最多被一家企业纵向持股.他认为前向排

他性持股比其他前向持股结构更能缓解双重加价问题,而后向排他性持股此时则与其他后向持股结

构一样无法实现纵向一体化的效率.更一般地,当下游企业的成本对称时,任何后向持股结构包括对

称持股结构对下游企业的竞争均无影响⑥.而当下游企业的成本不对称时,若下游企业提供同质产

品,则一般性的后向持股结构能够提升产业利润和社会总福利;若下游市场的产品存在横向差异化,
则一般性的后向持股结构却会降低消费者福利.

在纵向持股比例变化的短期企业竞争效应方面,无论是在古诺产量竞争还是差异化产品价格竞

争下,下游企业增加纵向持股的比例会导致纵向圈定效应.此外,当下游企业进行古诺产量竞争时,
若增加纵向持股的下游企业在生产上较有效率,则会对产业总利润和社会总福利产生正向影响;而当

下游企业进行对称的差异化价格竞争时,由于对称后向持股结构能够最大化社会总剩余和最小化消

费者福利,故在此基础上任何下游企业增加纵向持股均会降低社会福利,但却会提升消费者剩余.在

一个上游垄断和下游两个企业竞争的模型中,无论在前向还是后向持股情形下,持股比例的减少都会

降低纵向圈定的可能性,从而提升产业效率⑦.在交叉持股的众多案例中,通常伴随着知识转移或者

技术授权⑧.在某些行业中,下游企业可以通过知识转移增加上游垄断供应商向下游企业提供产品

的有效性,但是上游企业却可以用新技术为其他下游企业提供产品.因此,这种知识转移的溢出性会

减弱下游企业向上游垄断企业转移知识的动机.随着后向交叉持股比例的增加,持股企业会增加知

识转移的投资;与此同时,上游企业自身的投资激励会减弱.当知识溢出性效应足够大时,后向交叉

持股对于持股下游企业而言是有利可图的.

１８１

交叉持股的竞争效应综述:基于反垄断视角

①

②

③

④

⑤

⑥
⑦

⑧

在美国铁路产业有一个著名的纵向持股的案例:联合太平洋公司(UnionPacific,简称 UP)要求变更后向持有的３０％芝加

哥西北公司(ChicagoNorthwestern,简称CNW)的优先股为普通股.

ReiffenD．,“PartialOwnershipandForeclosure:AnEmpiricalAnalysis”,JournalofRegulatoryEconomics,１９９８,１３
(３),pp．２２７２４４．
GiloD．,SpiegelY．,“PartialVerticalIntegrationinTelecommunicationandMediaMarketsinIsrael”,IsraelEconomic
Review,２０１１,９(１),pp．２９５１．
PepermansG．,WillemsB．,“NetworkUnbundling,OwnershipStructureandOligopolies:ACaseStudyfortheBelgianEＧ
lectricityMarket”,CompetitionandRegulationinNetworkIndustries,２００６,１(２),pp．２３１２６２．
FlathD．,“VerticalIntegrationbyMeansofShareholdingInterlocks”,InternationalJournalofIndustrialOrganization,

１９８９,７(３),pp．３６９３８０．
GreenleeP．,RaskovichA．,“PartialVerticalOwnership”,EuropeanEconomicReview,２００６,５０(４),pp．１０１７１０４１．
LevyN．,SpiegelY．,GiloD．,“PartialVerticalIntegration,OwnershipStructureandForeclosure”,AmericanEconomic
Journal:Microeconomics,２０１８,１０(１),pp．１３２１８０．
ChoiJ．P．,GhoshA．,NiuS．,MoritaH．,“VerticalLearningAlliancesandPartialEquityOwnershipinthePresenceof
PerformanceSpillovers”,TheUniversityofNewSouthWalesWorkingPaper,２０１４．



四、评论与展望

(一)评论

通过以上的文献梳理可以发现,关联性交叉持股对企业竞争行为影响的相关问题研究已经越来

越得到学术界的重视,然而现有的研究仍然存在以下局限性甚至理论空白亟待进一步解决:

１．已有的关于关联性交叉持股的企业竞争效应研究,大部分聚焦于静态或短期分析,一方面难以

有效匹配现实产业中的企业竞争情形,也难以被现有的相关经验研究所验证;另一方面也无法有效诊

断交叉持股是否在长期竞争中造成反竞争的结果.而根据现有的理论研究,横向交叉持股对企业竞

争行为的短期影响与长期影响可能存在较大差异.例如,企业可能在短期没有交叉持股的激励,但在

长期却存在;交叉持股在短期一定会导致企业的市场势力增强或社会福利下降,但在重复博弈的动态

环境下却可能促进企业间的竞争.同时,也有不少静态研究对纵向交叉持股持支持态度,认为纵向持

股有利于缓解双重加价问题,甚至能够提高社会总福利①②③.然而,近年来关于纵向并购的理论文

献表明,纵向一体化从长期来看往往会促进上游或者下游企业间的默契合谋④⑤.显然,现有的文献

忽视了企业在动态竞争环境下的关联性交叉持股所引起的反竞争问题,以及促进竞争的可能条件.

２．企业间的关联性交叉持股结构是影响产业绩效与市场集中度的关键因素.现有文献主要存在

以下两个不足.一方面,现有横向交叉持股的研究往往忽视了企业成本或规模上的异质性,故而所获

得的促进企业长期合谋的横向持股结构难以具备一般性或稳健性,也就难以有效为促进异质性企业

间的产业竞争提供有针对性的政策建议.另一方面,已有的关于纵向交叉持股的文献考察的纵向持

股结构过于简单,基本上局限于单对纵向持股或排他性纵向持股,或者模型中的上下游市场设定为垄

断结构.这样一些特定且有局限性的设置无法有效探索一般性的纵向持股结构对上游或下游企业合

谋的影响.

３．已有的关于关联性交叉持股的研究都把持股比例当作是外生给定的,在此基础上研究交叉持

股比例的增减对市场短期竞争和长期合谋的影响.鲜有文献研究相关企业关于均衡持股比例的内生

决策,以及所形成的交叉持股结构的稳定性问题.Qin等首次在一个成本对称的Cournot竞争情形下

做了相应的研究,但在模型设置上具有一定的局限性⑥.然而,更一般的情况是企业存在成本或规模

上的异质性、生产差异化的产品、面临非线性需求和成本以及进行价格竞争等.因此在其他框架下,
研究持股比例是如何决定的,以及形成的持股结构是否具备双边稳定性是非常重要的议题.

４．对企业关联性交叉持股的长期竞争效应的经验研究是政府制定反垄断政策的重要依据,对处

于产业升级与转型时期的中国相关产业的可持续发展而言尤其具有现实意义.然而中国对交叉持股

的研究相对于国外起步较晚,且现有文献存在如下四个方面的不足:第一,中国现阶段交叉持股研究
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还主要集中在理论介绍、推理分析和案例分析等方面,理论研究和相应的经验分析较少,理论分析方

法也缺少突破和创新,缺少对内生动机和效应因素的分析,而且模型适用性也有待加强,缺乏从整体

上对交叉持股进行的研究.第二,经验研究与理论模型不匹配.目前的经验研究往往运用面板或动

态数据来检验静态横向交叉持股模型所得出的结论,而纵向交叉持股的经验研究则大体上处于案例

分析阶段,因此难以有效检验企业关联性交叉持股的长期竞争效应.第三,研究仅仅针对特定产业.
现有的文献无论是横向还是纵向交叉持股,均选择特定产业进行经验分析,因此研究结论不具备一般

性.第四,缺乏对中国产业中的关联性交叉持股竞争效应的经验分析.就目前的经验研究而言,大多

数文献主要考察欧美、日本等经济发达国家企业的关联性交叉持股的竞争效应,但却鲜有关注中国相

关产业中的对应问题.
(二)未来研究方向

就国内外关于关联性交叉持股的企业竞争效应研究而言,该领域有以下两个切入点值得在未来

深入开展研究:

１．基于重复博弈的动态竞争视角,探讨横向与纵向交叉持股对企业的长期竞争行为的影响.这

能够从理论上更好地回答关联性交叉持股是否能够促进长期的产业绩效、提升社会福利的问题,也能

够基于长期效率的视角为政府相关部门制定对应的产业政策,尤其是反垄断政策,提供更为科学的参

考依据.根据以上的文献综述,竞争方式与交叉持股的利润核算方法的差异可以使交叉持股对企业

的长期竞争产生迥乎异同的影响.例如,在直接收益法下,交叉持股既可能促进古诺产量竞争的企业

之间的合谋,也可能起到相反的作用①;而在权益收益法下,交叉持股却会促进进行长期价格竞争的

企业间的默契合谋②.所以非常有必要深入探究不同的竞争方式与交叉持股利润核算方法对企业长

期竞争行为的影响.

２．以交叉持股结构作为切入点,通过比较不同交叉持股结构下促进企业默契合谋的条件,能够为

中国反垄断执法机构提供不同交叉持股结构情形下反垄断的参考依据.根据现有的理论研究,交叉

持股在短期内往往会阻碍企业的竞争,降低产业效率③.然而,当考虑长期竞争时,结论却显著地受

到企业间交叉持股结构的影响.首先,单边持股结构可以促进企业间的长期竞争④.其次,双边持股

结构反而通常会促使企业的长期默契合谋,提升参与持股企业的长期市场势力,造成产业集中度的上

升⑤.当然,多边持股结构下的结论就更为丰富.所以,对不同交叉持股结构下企业长期合谋的条件

开展研究,也颇具理论与应用价值.
最后,基于以上两个方面的理论研究,对中国企业间的交叉持股的长期竞争效应进行经验分析,

也是后续研究必须开展的工作.现有的经验研究大多数为案例分析,缺乏更为严谨可信的计量检验,
也鲜有对中国特定产业的经验研究.因此,无论从产业范围选择还是计量检验方法上,对以上两大切

入点的理论研究结论进行严谨的经验探讨都显得十分必要.
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Abstract:CrossＧholdingreferstoasituationwhereafirmholdspassiveownershipinanotherfirm,butnot
indecisionmaking,behavingasasilentinvestor．CrossＧholdings(CHS)canbecategorizedbytwodimenＧ
sions．ThefirstisbasedonthestructureofCHS,includingunilateralCrossＧholding,bilateralCHS,and
multilateralCHS．Thesecondliesintherelationshipbetweentheacquiringfirmandtheacquiredone．Such
partialcrossownershipcanhappeninthesamemarket,correspondingtothehorizontalCHS,orintheverＧ
ticalrelatedmarket,correspondingtothepassiveverticalintegration．
Infact,thereareover２０％ofallChineselistedcompaniesinvolvingCHS．ThesecompaniespromiＧ
nentlyincreasedtheirmarketperformanceandpower．Meanwhile,theirpartialcrossownershipsuＧ
suallylastedforalongperiod．TheseCHSfactsmaybeasignaloflongＧtermtacitcollusion,but
havebeenexemplifiedfromTheAntiＧTrustLawofChina．
MotivatedbythecurrentsituationonCHSinChina,thispapermakesasurveyontheeffectsof
CHSonfirmscompetitioninordertoattractacademicandgovernmentalattentionforantiＧtrust
purpose．First,wemainlyreviewontheeffectsofhorizontalCHSonfirmscompetition,andthe
correspondingantiＧtrustpolicyimplications．WesurveythecompetitiveimpactsofhorizontalCHSin
threeaspects:(i)thecomparisonofthemarketoutcomeswithandwithoutCHS;(ii)theeffectsof
CHSstructureonindustrialcompetition;(iii)theeffectsofhowafirmincreasesitscrossownership
onfirmscompetingbehaviors．Asawhole,horizontalCHSgenerallymitigatesfirmscompetition
andleadtomarketinefficiencyintheshortＧrun．However,itseffectsonlongＧruncompetitionand
socialwelfarearestillambiguous,dependingonspecificconditions．
Subsequently,wesummarizetheeffectsofpassiveverticalintegration(PVI)anditsstructureonthe
shortＧtermcompetitionbetweenfirms．WhetheraPVIenhancessocialwelfaredependsonthe
naturesofbothupstreamanddownstreamcompetition,andtheverticalCHSnetworkarchitecture．
Moreover,fromtheperspectiveoflongＧruncompetition,PVImayfacilitateupstream collusion
whensomedownstreamfirmacquirescrossownershipstakeinsomeupstreamfirm,andviceversa
whensuchcrossverticalownershipoccursreversely．
Finally,wediscussthelimitationsofcurrentliteraturesfromtheperspectivesofrepeatedgames,

structureofCHS,waysofincreasingpartialcrossownershiponoligopoly,andtheempirical
studies．Atlast,weproposesomefutureresearchdirectionsbasedonsuchlimitations．
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