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上市公司国际并购及其法制环境分析

李鹏程 (厦门大学国际经济法研究所)

在经济全球化的背景下 ,公司并

购作为一种新的投资形式 ,被广泛地

运用于国际投资领域。据联合国贸易

与发展会议统计 , 1998 年全球外国

直接投资额达到 6440 亿美元 , 比上

年增长 39 % , 其中跨国公司并购总

额达 4110 亿美元 , 占全球跨国直接

投资额的 63. 8 %。1999 年上半年 ,全

球企业并购成交总额达 1. 5 亿美元 ,

创历史新高。其中欧洲的并购活动日

趋活跃 , 并购所涉及资金达 8700 亿

美元 ,比去年同期增加 1 倍。作为发

展中国家中吸收外资最多的中国 ,成

为这第五次全球并购狂潮中的又一

热点。如 1995 年 ,日本五十铃汽车株

式会社和伊藤忠商社以一次性协议

购买“北旅”4002 万非上市法人股 ,

占北旅总股本的 25 % , 成为北旅最

大股东。10 日之后 ,美国福特汽车公

司与“赣江铃”达成协议 , 以 4000 万

美元购买赣江铃新发行 B 股的

80 % ,占该股票发行完后江铃公司总

股本的 20 % , 成为赣江铃的第二大

股东。1996 年 3 月 ,法国圣戈班工业

集团在香港收购中国福耀玻璃两家

发起人股东 ———香港三益发展有限

公司和香港鸿侨海外发展有限公司 ,

从而间接持有福耀 42. 166 %的股

份 ,成为福耀第一大股东。诸如此类 ,

不胜枚举。随着我国经济日益融入全

球市场 ,国际并购活动在我国将会更

为活跃 ,而相关的外资并购立法却远

未跟上 ,阻碍经济的进一步发展。因

此 , 借鉴他国先进立法 , 建立和完善

我国的外资并购法律制度刻不容

缓。

法律性质

在公司并购活动中 ,操作最规范

的当推上市公司的并购。上市公司是

“所发行的股票经国务院或者国务院

授权证券管理部门批准在证券交易

所上市交易的股份有限公司”。对之

进行并购需在证券市场上公开购买

其股份从而获得该公司的控制权 ,该

行为本质属于证券交易 ,其运作应受

证券法及相关法律制度的规制。因

而 , 选择上市公司并购作为研究对

象 ,能更好地考察各国公司并购立法

的特色。

上市公司的并购行为 ,如果涉及

到两个或两个以上的国家 ,即收购公

司与目标公司分处于不同的国家时 ,

该种行为即为国际并购。

根据国际投资法的基本理论 ,国

际投资分为直接投资和间接投资。国

际直接投资是指外国投资者在东道

国直接经营企业的投资方式 ,投资者

对企业的经营管理拥有一定的实际

控制权 ; 而间接投资是指仅以其持有

能获得收益的股票或债券等进行投

资 , 不参与企业管理 , 也不享有对企

业的控制或支配权。两者的区分主要

在于投资者对企业是否有控制权。由

于跨国并购会导致外国公司取得本

国公司的大多数股权或资产从而能

够控制该公司 , 因此 , 上市公司的国

际并购应属国际直接投资的范畴。但

是 ,“控制”的标准各国立法迥异。如

法国 1990 年 1 月的 90 —58 号法律

及随附的《通知》规定 ,非法国公司持

有法国上市公司 20 %以上的股权或

表决权或者持有非上市公司 1/ 3 以

上的股份或表决权时 ,即构成控制。

此外 ,法国投资管理局也可以根据其

他因素确定是否构成控制 ,比如存在

购买法国公司其他全部股份的选择

权 ,购买法国公司的特许权或其他商

业协议致使法国公司受制于该投资

者 ,也可构成控制。而美国财政部根

据《埃克森 ———佛罗里奥修正案》将

外国控制解释为 : 即使在收购时并不

构成控制 , 但是 , 只要收购可以导致

外国人最终控制美国公司 ,就构成外

国控制。

上市公司国际并购作为一种新

的投资方式 ,在国际投资领域呈现一

片蓬勃生机。究其目的和动机 ,则大

致可分为二类 : (1) 以改善自身经营

状况 ,增强经济技术实力为目的的并
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购。这类并购由公司的经营者发动 ,

是一种以改善企业自身资源配置状

况为目的的投资行为。在选择并购目

标时 ,通常选择有较强的行业或财务

相关性 , 以实现市场生产能力、财务

状况等企业经营要素互补与扩展。如

美国波音与麦道两大飞机公司合并 ,

是为谋求生产能力互补与扩展 ; 美国

雷诺烟草公司与纳贝斯特食品公司

跨行业合并 ,则以改善财务状况为主

要动因。(2) 单纯以追求资本增值为

目的的并购 ,其主要特点是追求资本

增值 ,它是一种纯粹意义上的投资行

为 ,其并购的目的不是为了谋求企业

生产要素的整合 ,而是为了赢利后售

出。

第五次全球并购浪潮面广额大 ,

规模惊人 ,影响深远。资本的跨国流

动日益自由 ,资源的配置效率大幅度

提高 ,各国似乎都在分享企业跨国并

购所带来的利好。但事实上 ,随着跨

国公司的大规模扩张 ,各主导行业将

被为数不多的几个超级跨国公司所

控制 ,各地区经济及企业将出现对跨

国公司不同程度的依附性。行业垄

断、价格控制等市场扭曲现象层出不

穷。因此 ,各国纷纷立法以规制企业

跨国并购行为。

法制环境

市场经济社会中 ,投资环境的优

劣往往取决于其法律制度的健全与

否。外资的准入 ,外资企业的经营及

其待遇争端的解决等事项都须有法

律的明确规定方能保证竞争的公平

性。因而 ,为了规范并购行为 ,维护证

券市场的正常竞争 ,很多国家都构建

起了本国的外资并购法律体系 ,它一

般包括三个层次的法律制度 : 一是外

资法 , 即各国对外资进入本国市场

(包括证券市场) 的管制及对外资收

购本国上市公司的限制 ,这是跨国并

购法律制度中最重要的部分。二是东

道国的证券法律规则 ,包括东道国的

证券法及证券市场的自律规则。涉及

证券交易和证券市场的管理形式 ,政

府对证券市场的监管 , 信息的披露 ,

违法行为的处罚 ,对上市公司的收购

等。三是其他相关的法律规范 ,如公

司法、反垄断法、环境保护法、外汇管

理法等。

1. 规制垄断的立法

总体而言 ,企业并购与大规模垄

断企业的形成具有一定的因果关

系。垄断“主要是指经营者自己或通

过企业兼并等方式 ,形成对一定市场

的独占或控制”,它限制或排斥竞争 ,

破坏资源的最优配置 ,阻碍科学技术

的发展。因而 ,反垄断是各国规制跨

国并购立法的首要任务。

美国是最早对公司并购进行法

律监管的国家 ,其对企业并购中垄断

的立法主要包括以下两部分 : (1) 国

会立法即反垄断法 , 包括 1890 年的

《谢尔曼法》、1914 年的《克莱顿

法》。对企业并购的控制 ,最主要体现

在《克莱顿法》第 7 条。《克莱顿法》后

来经过 1950 年的《塞勒 ———克福弗

反对合并法》和 1976 年的《哈特 ———

斯科特 ———罗迪诺反垄断修订法》以

及 1980 年的《反托拉斯程序改进法》

的修正 ,成为美国政府管制并购活动

最主要的法律 ,其对企业并购中的垄

断问题的规制呈强化趋势。(2) 司法

部颁布的兼并指南。它最早颁布于

1968 年 ,1982 年进行过两次修订。最

新的修订是 1992 年由司法部和联邦

贸易委员会联合发布的“横向合并指

南”。制定指南的目的是为执行联邦

政策的反垄断机构提供关于企业合

并的分析框架 ,即什么样的企业合并

应当受到反垄断法的追究。另外 ,美

国作为普通法系的代表 ,其法院对企

业界并购中的判例的影响力巨大 ,效

力丝毫不低于国会立法。

大陆法系的国家的做法不同于

前者。譬如 ,意大利是民商合一的国

家 ,其对企业并购中的反垄断问题以

及对上市公司收购的法律监管 ,均被

统一规定在《意大利民法典》之中。而

更为典型的是德国做法 ,采取单行立

法的方式 ,对企业并购的垄断问题进

行规制。1957 年 , 德国颁布了《反限

制竞争法》, 其中尚无控制企业并购

的规定 , 1973 年对该法的修改才较

为系统地规定了企业并购的概念 ,对

并购进行干预的规模标准 ,控制的程

序 ,对受害人的法律救济以及例外情

况等。1976 年的修改扩大了企业并

购前通知的要求 ,缩小了并购小企业

的豁免范围和标准。1989 年的最新

修订强化了对商业企业并购的控

制。总之 ,德国对企业并购的立法控

制也呈不断强化的趋势。

由此可见 ,反垄断是各国规制企

业并购的核心。尽管随着经济全球化

的日益发展 ,为了增强国内企业的国

际竞争能力 ,各国对反垄断的态度日

渐温和 ,上市公司国际并购日益频

繁。但反垄断仍是各国规制跨国并购

的首要立法取向。如以德国戴姆勒

———奔驰公司和美国克莱斯勒公司

的合并为例 ,欧盟委员会首先审查的

是这个巨型合并是否会产生垄断的

后果。调查表明 ,根据欧洲经济区

1997年轿车的销售情况 ,合并后该
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企业在这个地区的市场份额仅为

4. 1 % ,且在该地区所有国家的市场

份额都未能超过8. 5 %。由于不构成

垄断 , 欧盟委员会于 1998 年 7 月批

准了这一合并。

2. 监管上市公司收购的立法

上市公司收购是指投资者依法

购买股份有限公司已发行上市的股

份 ,从而获得该上市公司控制权的行

为。上市公司收购是各国证券市场发

展过程中的必然现象。因此 ,规范上

市公司收购法律也相应出台。

1968 年的《威廉姆斯法》是美国

规范上市公司收购活动最主要的法

律依据 ,该法对通过证券交易所逐步

收购 (Creeping Acquisition) 和通过发

出收购要约 ( Teader offer) 一次性收

购作出了详细的规定。其主要内容有

三 : (1) 13D 条款。该款为股东和目标

公司的管理机关提供有关收购的早

期预警系统 ,以保护投资者的利益。

当一个人或一致行动的人取得目标

公司 5 %以上股份时 ,必须在 10 日内

向证券委、证券交易所和目标公司提

交 13D 表 , 向证券委、证券交易所备

案并披露其持股情况 ; 以后收购方买

入或卖出目标公司每 1 %以上该种

股份或其购股意图有所改变 ,都要及

时向上述机构补充备案。(2) 13G条

款。该款规定 ,持有一上市公司股权

达 5 %以上 ,但在以前 12 个月内所持

股权不超过 2 %并无意于取得该企

业控制权的公司或个人 ,只要填写较

简单的 13G表 ,无须填写 13D 表。(3)

14D 条款。该款规定通过发出收购要

约一次性收购一个上市公司必须向

证券交易所、证券委提供 14D 表进行

备案。14D 表的内容比 13D 表更为复

杂 ,规定了通过收购要约收购某种股

票应遵守的义务。英国也于 1968 年

颁布了《伦敦城收购及兼并守则》,对

上市公司收购问题作了较详尽的规

定。

而大陆法系国家一般没有上市

公司并购的专门立法。例如公司并购

活动较为沉闷的德国 , 在 1991 年以

前没有任何专门适用公开收购的法

律 , 涉及并购的立法只有股份公司

法 ,其《股份公司法》第 20 条、21 条规

定 ,一企业直接或间接地持有另一公

司的股份超过 25 % , 或者后来达到

50 %以上时 , 必须通知另一公司其在

该公司的利益 , 否则 , 其持有的股份

不享有表决权 ,这一规定也同样适用

于跨国并购。当一个人购买德国公司

25 %以上股份或表决权时 , 还必须通

知联邦卡特尔局。当收购产生或加强

市场控制地位时 , 这种收购将被禁

止。

在上市公司收购实践中 ,由于大

股东在股权交易中处于优势地位 ,他

们在收购过程中往往能以较高的价

格出售其股份 , 而消息闭塞、缺乏经

验的中小股东和债权人则会承担较

大的损失。为了贯彻同股同权原则 ,

规范证券交易 ,各国通过立法对上市

公司国际收购予以管制 ,或通过设立

强制性收购要约和信息披露义务或

通过对中小股东和债权人实行特殊

保护。

3. 管制上市公司国际并购的外

资立法

外资法 ,是指一国对本国境内外

国资本加以保护、鼓励、引导、监督、

约束的立法。外资法是一国调整本国

境内外资活动的基本法律 ,在上市公

司国际并购方面 ,主要是对直接投资

额、外资投向等基本问题作出明确规

定 ,以规制跨国并购活动。如法国外

资法规定 : 在外国从事直接投资 , 原

则上须经济部批准。但是否批准 ,视

投资项目而定 , 如关于武器、健康状

况、安全等有关产业的投资难以获得

批准。对于外国人购买一公司的证

券 , 一般未作限制 , 但外国人购买一

公司的证券足以达到控制一法国公

司时 ,这种交易就会受到严格限制。

○日本五十铃公司在并购狂潮中看中了具有发展潜力的中国。本刊资料
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日本为了适应资本流动的自由

化 , 内阁先后于 1967、1975 年通过了

《对内直接投资自由化决议》及《技术

引进自由化决议》, 大大放宽了对外

国资本和技术的限制。1980 年修改了

《外汇和外资管理法》,实施新的外资

制度 ,对外国直接投资不再实行审批

制度 , 而实行申报制度 , 外国投资者

只需通过申报 ,合格的投资即可获得

自动许可 , 在 30 天后即可进行投

资。但该法同时规定 ,外国人取得日

本上市公司 10 %的股份 ,必须经过申

报。并且 ,如果收购严重影响日本的

国家安全、商业利益和外汇收支平衡

时 ,外国人将被禁止收购日本公司的

股份或取得日本上市公司 10 %以上

股份 ;如果收购涉及国防、原子能、农

业、森林、渔业、石油、矿产等敏感行

业时 ,收购人必须向大藏省或其他机

关事先申请 ,经审查批准才能进行投

资。如果未能按照规定进行事先申

报 , 可能被处以 3 年有期徒刑并处巨

额罚金。

4. 反收购制度及其立法控制

所谓反收购措施 ,是指目标公司

采取的旨在抵御乃至挫败收购人之

收购行为的措施。目前在理论上对于

如何规制反收购有着不同的认识。持

公司控制权市场无效论者认为目标

公司管理部门有权采取反收购措施 ,

其理论依据主要为“掠夺理论”,即根

据公司法关于董事责任的法理 ,公司

管理部门发现收购人实施收购的目

的是获得公司控制权后掠夺公司资

产的 , 则不仅有权利 , 而且有义务采

取合理措施 ,以免公司股东利益受到

侵害。因而 ,采取反收购措施是正当

的。美国、德国、法国等发达国家都在

立法中规定了反收购制度。如法国立

法规定的反收购制度主要有 : (1) 双

重投票权制度 ,即对于持有公司记名

股票达二年以上的股票可以赋予双

重投票权 ,这样公司的投票权就能控

制在长期股东手中。(2) 发行投资券

和无表决权的优先股。这两种证券的

数额最多可达发行公司股本的

25 %。(3) 向友好的第三人发行认股

证或可转换为普通股的债券。(4) 将

公司转化为两合公司。两合公司的内

部细则可以规定由无限责任股东投

票。这样 ,确保公司控制权仍然掌握

在某一集团手中。(5) 大股东联合抗

拒收购。如果目标公司的大股东的股

份达到相当多的数量 ,可以组成团体

联合采取一系列防卫措施。(6) 收购

自己的股份。但该措施效果有限 ,因

为公司最多只能购买自己股份的

10 %。(7) 事先授权董事会在收购时

增加资本。

而持公司控制权市场有效论者

认为 ,法律应当限制反收购措施。因

为目标公司采取反收购措施可能产

生以下两种结果 : 其一 , 收购人的收

购被挫败。这不仅使目标公司资产不

能获得收购溢价的机会 ,而且使目标

公司的资产不能获得更有效地利

用。其二 ,收购人支付更高的收购成

本 , 不利于发挥公开收购的积极作

用。所以 ,在立法实践中 ,产生了两种

规制反收购措施的模式 :

———英国模式 , 即规定目标公司

管理部门未经股东同意不得采取反

收购措施。其收购准则一般原则第 7

条规定 , 未经股东大会批准 , 目标公

司董事会不得采取任何可能会导致

一项善意要约失败的对抗行动。普通

条例第 21 条列举了董事会不得采取

的措施 : (1) 发行任何已被授权但未

发行的股份 ; (2) 发行或授予任何与

未发行股份有关的选择权 ; (3) 创设

或发行含有可转换或购买公司股份

选择权的证券 ; (4) 出售、处分、购买

或同意出售、处分、购买大量资产 ;

(5)在日常业务过程以外订立合同。

———美国模式 , 即赋予目标公司

管理部门采取反收购措施的权力 ,并

通过信息披露制度来制约反收购行

为。其《威廉姆斯法》规定 :目标公司

必须将有关欲采取的反收购行为进

行披露 ; 有义务将其对第三人发出要

约的观点加以公开 ; 目标公司欲对其

证券持有人作出任何建议 (包括拒绝

或接受收购要约) , 则应在此类建议

公布或送达股东之前 ,向证券委员会

(SEC) 呈报表 14D —9 ,当目标公司自

行购回所发行的股票时 ,必须在购回

前向 SEC报存有关资料并公开。

我国的相关立法及对策

当前 ,我国规制上市公司国际并

购法律主要有《公司法》、《证券法》及

其相关法律 ,特别是《证券法》第四章

专门对上市公司收购问题作了规定 ,

表现我国立法鼓励上市公司并购的

政策取向。并且 ,该章吸收了国外的

先进立法成果 ,为我国上市公司的收

购确立了两项基本的法律制度。

信息披露制度

根据各国上市公司收购的立法

实践 , 信息披露制度应包括 , 大量持

股披露义务、公开要约的申报与公开

制度和目标公司或第三人的公开制

度 ,我国证券法对前两项制度作了明

确规定。

———大量持股披露制度是指股
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东在持股达到一定比例时 ,有报告并

披露持股意图的义务。我国《证券法》

第 79 条第 1 款规定了大股东的持股

报告义务 ,其报告的临界点为持有一

个上市公司已发股票的 5 %。第 79 条

第 2 款规定了大股东所持上市公司

已发行股份比例每增减 5 %时 , 负有

持股变动报告的义务。

———公开要约收购的报告。公开

要约收购的报告书是广大投资者作

出投资判断的重要判断依据。因此 ,

法律对其要求甚为严格。我国《证券

法》第 82 条规定 ,向国务院证券管理

机构报送上市公司收购报告书 ,载明

事项应包括 :收购人的名称、住所 ;收

购人关于收购的决定 ; 被收购的上市

公司名称 ; 收购目的 ; 收购股份的详

细名称和预定收购的股份的数额 ; 收

购的期限、收购的价格 ; 收购所需资

金额及资金保证 ; 报送上市公司收购

报告书时 ,所持有的被收购公司股份

数占该公司已发行的股份的比例 ; 收

购人还应将前款规定的公司收购报

告书同时提交证券交易所。

强制要约收购制度

强制要约收购是指当一持股者

持股比例达到法定数额时 ,强制其向

目标公司同类股票的全体股东发出

公开收购要约的法律制度。这一制度

是对股东平等原则的救济。我国《证

券法》第 81 条规定了上市公司强制

要约收购制度 :“通过证券交易所的

证券交易 ,投资者持有一个上市公司

已发行的股份的 30 %时 , 继续进行

收购的应当依法向该上市公司所有

股东发出收购要约 , 但经国务院监

督管理机构免除发出要约的除外”。

同时 ,《证券法》第 87 条第 1 款规定

收购人在持有目标公司 90 %以上的

股份时 ,应当按收购要约中的同等条

件收购其余股东的股份 , 而不得拒

绝。

前述两项制度成为目前我国规

范上市并购 (包括国际并购) 的最基

本的制度 ,相对于无法可依时有了巨

大进步。但应看到 ,我国在上市公司

并购立法方面还存在许多缺陷 : 如立

法散乱、不系统 ,缺乏体系效率 ;现有

的法律、法规、规章的效力层级低 ,内

容不完备 ,法律漏洞多。特别是被称

为企业并购两大支柱法的反垄断法

和上市公司收购法 ,在我国立法上几

乎还是一片空白 ,单靠《证券法》中的

上市公司并购的规定是难以应付跨

国并购浪潮的强大冲击的。因而 ,笔

者认为 , 当前我国应做如下工作 , 以

构建一个较为完善的上市公司国际

并购环境 :

———尽快建立和完善上市公司

跨国并购的法律体系。跨国并购作为

一种市场经济行为 ,离不开良好的法

律体系。因此要引导跨国公司对我国

上市公司并购向优化产品结构和产

业结构方向发展 ,建立适合中国的国

际并购法律体系的基本框架。该法律

体系应包括反垄断法、跨国并购审查

法、证券交易法、公司法、社会保障

法、破产法等。为便于我国政府将国

际并购纳入市场经济发展的正常轨

道 ,达到吸收外资和保护国内有效竞

争的双重目的 ,同时又有利于跨国公

司的投资等 ,降低投资者对实施并购

的政策风险和法律风险 ,所有针对国

际并购的立场政策、审查程序等都应

在法律中体现出来。我国当前最迫切

的立法任务应是制订反垄断法、跨国

并购审查法等法律。

———完善上市公司并购的环

境。我国现行外资法对外资准入限制

较多 , A 股市场还未对外资开放 , 跨

国公司公开收购我国上市公司困难

重重。因而 ,为了吸引更多的跨国公

司参与我国境内公司的并购活动 ,就

应培育更加成熟的资本市场 ,积累更

加丰富的经营管理和防范金融风险

的经验 ,并有相应制度和机制保护资

金运作安全、高效。此外 ,还应减少公

司并购活动中的地方行政干预 ,以保

护收购公司的积极性。但同时应注意

加强对外商并购中的国有资产评估

的规范和监管 ,尤其要重视对国有资

产的商标、土地、经济业绩等资产评

估 ,以防止国有资产流失。

———建立上市公司国际并购审

查制度。鉴于我国企业的国际竞争能

力相对较弱、幼稚产业尚需适度保护

的现状 ,对国内企业并购和上市公司

的跨国并购宜分别立法予以规范管

理 ,并将跨国并购纳入外资管理的范

畴。一是加强产业政策的引导。从国

家长远利益出发 , 根据本国国情 , 及

时修订产业指导目录 ,具体规定哪些

产业允许跨国公司可以并购方式进

入 ,哪些产业要受到保护。力求保护

有节 ,开放有度。二是对国际并购实

行综合审查标准 ,使之既能通过国际

并购的方式引进资金、技术和管理

等 ,又能防止跨国公司在市场上形成

垄断 , 同时促进相关产业的有效竞

争。三是在一些特殊行业中禁止或限

制国际并购 ,例如对涉及国家安全的

航空、海运、原子能、军工等领域的国

际并购予以禁止或对控股比例予以

严格限制 ,以防外国公司控制这些领

域 ,从而维护本国的经济主权。


