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内容摘要

上市公司控制权转移问题，是关系到资本市场发展的核心

问题。在其研究思路中，对上市公司控制权转移的法律监管是

重要行文主线。在对控制权市场法律规制历史演进初步概述的

基础上，通过对上市公司控制权转移的基本法律方式与程序，

包括要约收购、协议收购及反收购在内的三项法律制度的具体

分析，更进一步阐释了上市公司控制权市场的法律规制，同时

深入评析了上市公司控制权转移中存在的问题根源。

基于全文的主要判断如下：

其一，上市公司控制权市场已经基本形成了相对完整的法

律制度框架。值得强调的是，现行的上市公司控制权转移的法

律框架是以 “市场定价原则”为导引，在原有相关法律规制基

础之上构建起来的。一方面来说，这是一个全新的以市场化为

参照系的法律蓝本，充分体现了即将到来的全流通时代的控制

权市场发展的内在特征，但许多相关法律规制还处于起步阶段，

尚有待于进一步完善；另一方面来说，原有法律规制存在的问

题及缺陷仍然存在：上市公司控制权市场的立法层次过多，行

政管理部门规章过多，而且一般而言，相关法律规范的上位法

规定过于原则化，使得法律规制中的政策性内容比重偏大，不
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利于法律施行过程中的具体操作与市场监管。其二，在目前的

法律架构下，对控制权变动信息的充分披露的监管与财务顾问

制度的建立成为上市公司控制权市场监管机制市场化转变的支

持力量。随着股权分置改革的完成，中国资本市场正在进入全

流通时代。市场环境的变化直接推动了上市公司监管方式的改

变，而这些与监管方式相关的法律制度的确立可以看做是中国

资本市场逐步走向市场化的法律起点。其三，上市公司控制权

转移中主要存在的问题，既有控制权转移的一般性问题，即要

约收购中、协议收购中及反收购中存在的问题，也有国有控制

权转移的特殊性问题。无论是关于一般性或特殊性哪一类的问

题，也无论是关于法律规范或实务适用哪一种的问题，甚至无

论是长期性问题抑或短期性问题，均受到上市公司股权过于集

中的结构性问题的严重制约。逐步实现上市公司股权分散化应

该是解决上市公司控制权转移过程中所面对的各种问题的关键，

股权结构分散化应该成为未来控制权市场的发展趋势。

“在中国经济的未来发展中，没有什么比资本市场更为重要

了。”这是美国作家和经济史学家约翰·戈登在２００４年１１月为

其大作 《伟大的博弈———华尔街金融帝国的崛起 （１６５３～

２００４）》中译本所写的序言中的话。从某种程度上讲，上市公

司交易或转移控制权的市场水平直接反映着整个资本市场所处

的发展阶段。在控制权交易或转移的过程中，不仅能够实现社

会存量资源的有效配置，而且能够促进上市公司治理结构的进

一步完善。或许，在这样的意义上，我们也可以说，“在中国资

本市场的未来发展中，没有什么比控制权的交易或转移更为重

要了”。如果在此前提下作进一步推论的话，要约收购是通过公
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开向全体股东发出要约，达到控制目标公司的目的。收购者在

公开市场上通过向上市公司的不特定人数的股份持有人发出收

购要约，承诺以某一特定价格购买一定比例或数量的股份的方

式进行收购，这一收购过程体现了其最大的特点，即在所有股

东平等获取信息的基础上，由股东自主作出选择。因此要约收

购被视为完全市场化的规范的收购方式，有利于防止内幕交易，

保障全体股东尤其是中小股东的利益。要约收购是上市公司控

制权市场交易或转移的核心制度。这不仅体现在要约收购制度

是上市公司控制权转移过程中最有利于保护中小股东利益的方

式，更体现在其作为完全市场化的收购方式，是中国资本市场

规范与发展的不可或缺的交易方式。从这样的意义上来说，“在

中国上市公司控制权交易或转移的过程中，没有什么比要约收

购制度更为重要了”。如果从法律实践的角度来评判的话，在二

十余年的中国证券市场中，作为一种市场化的上市公司收购方

式，要约收购一直未能发挥其应有的作用。可以预期的是，在

现在的全流通时代，要约收购将逐步成为上市公司的最主要收

购方式。

值得进一步说明的是，仅从法律规范的角度来考察，上市

公司控制权市场总体上至少存在两大问题，其一，立法与监管

相对滞后的问题；其二，立法借鉴应该更大程度中国化的问题。

而这两大问题，从一个法律现象上即可反映出来，那就是借鉴

国外经验的 “粗线条化”，将法律条文照搬过来，但因为并不符

合中国的实际发展状况，所以不能产生实质上的法律效果。其

背后的深层次原因是缺乏对成熟资本市场法律制度历史与现实

的考察，只是停留在对相关法律文本的检索、收集与研读上，
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这还是远远不够的。国外相对成熟的资本市场有着非常丰富的

经验及制度值得我们深入考察及借鉴，尤其是关于要约收购法

律制度。世界成熟的资本市场的控制权转移的基本方式是 “要

约收购”，而这一法律制度即是起源于英国，现已在英国与美国

各自形成了一整套完备的法律制度。目前，国内对这一制度的

研究还处在一种粗浅的阶段，理论、制度与实践层面都迫切需

要改进与提高。深入了解及全面考察英、美等国的 “要约收购”

制度，是更好地施行要约收购的必经之径。
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第１章　绪　论

１．１　研究主题

“上市公司控制权转移法律问题研究”，是一项涉及法学与

应用经济学学科交叉的研究课题。控制权转移问题首先是一个

经济问题，是实现社会存量资源有效配置的基本前提，而对于

国有控股上市公司来说，其控制权的转移问题，更是一个在经

济结构战略性调整过程中的核心问题。在本书的研究思路中，

对上市公司控制权转移的法律监管是重要行文主线。在对控制

权市场法律规制历史演进初步概述的基础上，通过对上市公司

控制权转移的基本法律方式与程序，包括要约收购、协议收购

及反收购在内的三项法律制度的具体分析，进一步阐释评析了

上市公司控制权市场的法律规制，同时深入分析了上市公司控

制权转移问题中存在的根源，进而提出立法思考。

１．２　研究意义

２０１０年是中国资本市场的 “全流通元年”，也是其 “市场化
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元年”。上市公司控制权转移问题，是现阶段如何促进资本市场

健康、稳步发展的重大问题。

在股权分置的前提下，国有控股上市公司的控制权基本上

处于 “锁定”状态，现实中的控制权转移在场外以 “协议转让”

的方式进行，具有明显的行政性特征；股权分置改革后，理论

上讲，国有控股上市公司的控制权完全能够以市场化的方式实

现转移。也就是说，在全流通时代，上市公司控制权转移的

“要约收购”方式具有特殊意义，其将成为全流通时代二级市场

的主要收购方式，这意味着资产定价方式的重大转变，对于发

挥资本市场资源配置的功能具有重要意义，是资本市场充分发

展的前提条件，同时能够保障国有资本有效退出，并且有利于

金融危机背景下对国际并购资本的吸引。

不仅如此，这一课题研究还具有更深层的意义。从世界经

济发展脉络来看，资本市场强则国家强，国家强则资本市场更

强，这是一个相互强化促进的过程。包括国有控股上市公司在

内的上市公司控制权的市场化转移过程，需要逐步完善的相适

应的法律制度的充分保障，这是中国资本市场面临的最关键的

问题，关系到全流通时代资本市场的发展，关系到藏富于民之

终极目标的实现，更关系到国家整体金融实力的蓄积。

１．３　研究背景

１．３．１　基本法律环境描述

１９９０年１２月，以上海证券交易所、深圳证券交易所和北京
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ＳＴＡＱ系统两所一网的建立为标志，中国证券市场正式诞生。

１９９３年４月底，国务院颁布 《股票发行与交易管理暂行条例》，

１９９３年９月，中国第一起兼并收购案 “宝延风波”发生。以

《股票发行与交易管理暂行条例》及随后发生的宝延收购为标志

性事件，１９９３年成为中国上市公司控制权市场形成的开端。经

过近二十年的发展，中国上市公司控制权市场基本形成了相对

完整的法律制度框架。１９９３年４月发布的 《股票发行与交易管

理暂行条例》、１９９３年１２月发布的 《中华人民共和国公司法》、

１９９８年１２月发布的 《中华人民共和国证券法》、２００２年９月发

布的 《上市公司收购管理办法》，及股权分置改革时期先后于

２００５年、２００６年修订颁行的 《中华人民共和国公司法》、《中华

人民共和国证券法》、 《上市公司收购管理办法》都是有着界标

意义的法律文件。

１９８９年１２月，国家体改委、国家计委、财政部、国有资产

管理局联合发布了 《关于企业兼并的暂行条例》，主要侧重企业

的兼并规范，并不直接涉及上市公司的事项，但是可以说，这

是上市公司收购规范的源头。１９９３年４月，国务院发布了 《股

票发行与交易管理暂行条例》，初步形成了上司公司收购制度的

框架。１９９８年１２月，第九届全国人大常委会通过了 《中华人民

共和国证券法》，其中设立专章规定了上市公司收购的基本原

则，从而为上市公司收购提供了更高层次的法律依据。２００２年

９月中国证监会颁布了 《上市公司收购管理办法》，旨在为上市

公司收购提供更细致、更规范的指导。至此，上市公司收购的

法律体系初步形成。目前，以 《中华人民共和国公司法》与

《中华人民共和国证券法》为核心，以 《上市公司收购管理办

·３·
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法》（２００６年）为主要规则，以与其配套的５个信息披露内容及

格式准则、《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》、《上

市公司重大资产重组管理办法》、 《上市公司并购重组财务顾问

业务管理办法》及 《金融企业国有资产转让管理办法》等一系

列相关法律文件为配套的上市公司控制权市场法律法规体系已

经基本形成。尤其值得一提的是，这一整套法律体系将成为全

流通时代中国上市公司控制权市场的全新法律蓝本。

从中国控制权市场法律规制的立法层级来看，基本分为四

个层次，即法律、行政法规、部门规章及市场自律性文件。统

计显示，在中国近二十年上市公司控制权市场的法律规制中，

证监会、国资委、财政部等行政管理部门所发布的规章最多，

部门规章占到了近８０％。中国上市公司控制权市场的立法层次

过多，行政管理部门发布的规章过多，使得并购规制中的政策

性内容过多。因此，法律规制严重滞后、缺乏可操作性；在具

体法律施行过程中，有法无依、无法可依，甚至是有法可依无

效的状况时有出现。仅就具体的要约收购制度而言， “有法无

依”主要是指虽有法律的明文规定，但在实践中完全没有可能

出现相应的案例，其法律文本只是一纸空文；“无法可依”是指

实践中出现的行为找不到相应的法律规制；“有法可依无效”则

是指由于市场存在结构性缺欠，导致相应的法律规则在具体施

行过程中 “有”形同于 “无”，从而无法产生应有的规制作用。

股权分置改革时期形成的全新的控制权市场法律规制中，有很

多新的制度规定，诸如自愿收购制度、部分要约制度、间接收

购制度、财务顾问制度及持续监管制度等，但是相关的法律制

度太过粗线条，有待进一步的细化，并加以规范。
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１．３．２　基本概念辨析

（１）公司控制权市场 （Ｍａｒｋｅｔ　ｆｏｒ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｃｏｎｔｒｏｌ），即

交易或转移公司控制权的市场，主要是一种源自外部的监督机

制，同时对内部的激励机制产生相应作用。更具体地说，公司

控制权市场 〔１〕，是指通过收购兼并、代理权争夺、直接购买股

票等方式实现控制权交易和转移的市场。从微观层面上讲，通

过公司控制权市场可以形成对不良管理者进行替代的持续性外

部威胁。从宏观层面上讲，公司控制权市场是一国调整产业结

构、提高资源配置效率的主要场所。由于公司控制权转移通常

是以兼并或收购的形式表现出来的，因此，控制权市场也被称

为接管市场 （Ｔａｋｅｏｖｅｒ　Ｍａｒｋｅｔ）或并购市场 （Ｍ＆Ａ　Ｍａｒｋｅｔ）。

（２）上市公司控制权 〔２〕。《上市公司收购管理办法》（２００６

年）中明确规定，有下列情形之一的，为拥有上市公司控制权：

①投资者为上市公司持股５０％以上的控股股东；②投资者可以

实际支配上市公司股份表决权超过３０％；③投资者通过实际支

配上市公司股份表决权能够决定公司董事会半数以上成员选任；

④投资者依其可实际支配的上市公司股份表决权足以对公司股

东大会的决议产生重大影响；⑤中国证监会认定的其他情形。

（３）一致行动与一致行动人。〔３〕投资者通过协议、其他安

排，与其他投资者共同扩大其所能够支配的一个上市公司股份
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〔１〕

〔２〕

〔３〕

参见上海证券交易所研究中心： 《中国公司治理报告 （２００９）：控制权市
场与公司治理》，复旦大学出版社２００９年版，第１、２页。

参见 《上市公司收购管理办法》（２００６年）第８４条。

参见 《上市公司收购管理办法》（２００６年）第８３条。
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