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摘　 要:２００６ 年之后我国收购人被允许使用部分要约来履行强制要约收购义务ꎮ

已有研究对于新部分要约规则尚未全面探讨ꎮ 本文考察了中国内地和英国、日本等

法域的部分要约规则ꎬ统计分析了我国收购人发出的部分要约ꎮ 研究发现:我国部分

要约制度与日本的要约义务模式殊途同归ꎻ部分要约都是自愿发出ꎬ目的主要是巩固

公司控制权ꎬ规避现象罕见ꎬ这产生了与日本模式类似的效果ꎮ 除了“苏泊尔案”外ꎬ

没有收购人发出部分要约来履行协议收购触发的法定要约义务ꎮ 本文对研究结果进

行了解释ꎬ并建议将部分要约适用范围扩展到协议收购等主流收购方式ꎬ通过法律正

式借鉴日本模式ꎮ
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一、引　 　 言

由于我国资本市场起步之初缺乏相关的法律基础设施ꎬ因此ꎬ当时的立法者倾向

于引进以强制性规则为特色的英国收购法律模式而不是以市场自由为特色的美国模

式ꎬ以更好地保护投资者ꎮ① 我国首部«证券法»规定ꎬ强制要约收购制度要求收购人

在对目标公司的持股比例达到 ３０％时ꎬ即符合取得上市公司控制权的法定标准时ꎬ②
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参见张新:«上市公司收购的立法和监管———我们为什么不能采取美国模式?»ꎬ载«证券市场导报»２００３ 年

第 ８ 期ꎮ 张新认为ꎬ我国缺乏美国一样的法律基础设施ꎬ这些基础设施使美国在没有强制要约收购制度的情况下能

够很好地保护目标公司股东ꎬ包括国家的立法和监管、被侵害投资者的私人诉讼、收购纠纷诉讼的职业法官和律师、
反垄断审查、公司控制人的信托义务以及中介的监管ꎮ

参见«上市公司收购管理办法»第 ８４ 条ꎮ
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必须向少数股东发起全面要约ꎬ收购少数股东持有的所有剩余股份(强制全面要

约)ꎮ① 为了全面发挥该制度的股东保护功能ꎬ收购人被禁止使用部分要约来履行法

定要约义务ꎮ

２００６ 年我国«证券法»对强制要约收购制度进行了改革ꎬ允许收购人使用部分要

约来履行法定要约义务(强制部分要约)ꎬ这不同于英国相关制度ꎮ 英国«城市收购

及合并法典»(以下简称«城市法典»)坚持强制全面要约制度ꎬ对收购人使用部分要

约来履行强制要约收购义务有严格的限制条件ꎮ 这是因为部分要约会削弱强制要约

对于少数股东的保护效果ꎬ且对少数股东有潜在的胁迫性ꎮ 从另一个角度来看ꎬ２００６

年改革表明我国部分要约制度有向日本的要约义务模式迈进的趋势ꎮ 现有文献对我

国新部分要约制度的实施没有进行深入分析ꎮ 本文通过比较和实证研究方法ꎬ探讨

了改革后的新部分要约制度发挥的实际功能ꎮ

二、我国部分要约现行规则

２００５ 年中国证券监督管理委员会(以下简称中国证监会)开展了著名的股权分

置改革ꎬ要求所有上市公司的非流通股在二级市场上逐渐恢复自由流通ꎮ② 目前大多

数上市公司已经完成了改革ꎮ③ 股权分置改革统一了上市公司原非流通股和流通股

的价格ꎬ因此ꎬ１９９９ 年生效的«证券法»和中国证监会 ２００２ 年制定的«上市公司收购

管理办法»(以下简称«收购办法»)相应地被修改ꎮ 我国部分要约制度主要规定在

２００６ 年修订生效的«证券法»和«收购办法»中ꎮ④

２００６ 年我国«证券法»规定ꎬ如果投资者及其一致行动人通过在证券交易所的场

内交易ꎬ⑤或通过协议转让⑥持有了 ３０％的目标上市公司股份ꎬ且继续增加持股的ꎬ应

向所有上市公司少数股东发出一个收购要约ꎬ购买少数股东持有的全部或部分剩余
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相比«收购办法»详细规定ꎬ«证券法»体现了立法者采取了简单疏漏的立法方式ꎮ 参见林少伟:«董事异质化

对传统董事义务规则的冲击及其法律应对以代表董事为研究视角»ꎬ载«中外法学»２０１５ 年第 ３ 期ꎮ
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股份ꎮ 如果少数股东预受的股份数量超过该要约计划收购的股份数量ꎬ要约人应当

按比例进行收购ꎮ① ２００６ 年我国«证券法»首次解禁了强制部分要约制度ꎬ②缓解了僵

化的强制全面要约ꎬ融合了英国强制要约制度和美国自愿要约制度ꎮ③ 部分要约解禁

并不是整体性解禁ꎬ④因为我国«证券法»仅针对收购人进行场内收购⑤和协议收购而

触发的法定要约义务解禁了部分要约ꎮ⑥ 改革反映了我国立法者想要最大限度地发

挥收购的理想效果ꎬ包括监督上市公司管理层、促进资源有效配置等ꎮ⑦ 部分要约改

革配合了国家鼓励公司收购的战略ꎬ使大公司可以互相并购以培养大型企业集团ꎮ⑧

为了贯彻落实 ２００６ 年我国«证券法»的改革ꎬ中国证监会相应修改了«收购办

法»ꎬ在形式和实质上都加强了我国的上市公司收购法律制度ꎮ⑨ 修改后的«收购办

法»详细规范了我国的部分要约ꎮ 收购人进行自愿要约收购􀃊􀁉􀁒或场内收购􀃊􀁉􀁓的ꎬ在持

股比例超过 ３０％后ꎬ可以发出部分要约来履行法定要约义务ꎮ 作为我国主流收购形

式的协议收购􀃊􀁉􀁔和间接收购􀃊􀁉􀁕被排除在强制部分要约的适用范围之外ꎮ 要约价格有

两个基准:􀃊􀁉􀁖收购人在要约前 ６ 个月内购买目标公司股票支付的最高价格ꎻ股票近 ３０

天的平均市场价格ꎮ 后者是一个较弱的参考基准ꎬ只要收购人聘请的财务顾问对要

约价格合理性进行解释ꎬ要约价格就可以低于市场平均价格ꎮ􀃊􀁉􀁗 要约价格规则的漏洞

依然存在ꎮ

２００６ 年«收购办法»被指违反了作为上位法的 ２００６ 年我国«证券法»ꎬ􀃊􀁉􀁘因为它重

１９１

①
②
③
④
⑤
⑥
⑦

⑧

⑨

􀃊􀁉􀁒
􀃊􀁉􀁓
􀃊􀁉􀁔
􀃊􀁉􀁕
􀃊􀁉􀁖
􀃊􀁉􀁗
􀃊􀁉􀁘

参见我国«证券法»第 ８８ 条ꎮ
参见我国«证券法»第 ８８ 条ꎬ«收购办法»第 ２３ 条、第 ２４ 条、第 ４７ 条、第 ５６ 条ꎮ
参见郑彧:«上市公司收购法律制度的商法解读»ꎬ载«环球法律评论»２０１３ 年第 ５ 期ꎮ
Ｓｅｅ Ｃｈｅｎ ＪｕａｎꎬＲｅｇｕｌａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｔａｋｅｏｖｅｒ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｌｉｓｔｅｄ ＣｏｍｐａｎｉｅｓꎬＳｐｒｉｎｇｅｒ Ｂｅｒｌｉｎ Ｈｅｉｄｅｌｂｅｒｇꎬ２０１４:７０.
参见我国«证券法»第 ８８ 条ꎮ
参见我国«证券法»第 ９６ 条ꎮ
Ｓｅｅ Ｒｏｂｉｎ Ｈｕａｎｇ Ｈｕｉꎬ“Ｃｈｉｎａ’ ｓ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｌａｗ:Ａ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ Ｐｒｏｐｏｓａｌｓ ｆｏｒ Ｒｅｆｏｒｍ”ꎬＤｅｌａｗａｒｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗꎬ２００５ꎬ３０(１):１４５ － １９７.
Ｓｅｅ Ｌｉ￣Ｗｅｎ Ｌｉｎ ａｎｄ Ｃｕｒｔｉｓ Ｊ. Ｍｉｌｈａｕｐｔꎬ“Ｗｅ ａｒｅ ｔｈｅ(Ｎａｔｉｏｎａｌ) Ｃｈａｍｐｉｏｎｓ:Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ

Ｓｔａｔｅ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ”ꎬＳｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗꎬ２０１３ꎬ６５(４):６９７ － ７６０.
Ｓｅｅ Ｒｏｂｉｎ Ｈｕｉ Ｈｕａｎｇꎬ “ Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ:Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ”ꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｌａｗｙｅｒꎬ２００８ꎬ４２(１):１５３ － １７５.
参见«收购办法»第 ２５ 条ꎮ
参见«收购办法»第 ２４ 条ꎮ
参见«收购办法»第 ４７ 条ꎮ
参见«收购办法»第 ５６ 条ꎮ 间接收购是指投资者通过投资关系取得对上市公司股东的控制权ꎮ
参见«收购办法»第 ３５ 条ꎮ
参见«收购办法»第 ３５ 条ꎮ
参见郑彧:«上市公司收购法律制度的商法解读»ꎬ载«环球法律评论»２０１３ 年第 ５ 期ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ７ 辑)

新禁止了协议收购情形下收购人使用部分要约来履行法定要约义务ꎮ 由于我国收购

人触发法定要约义务的主要收购活动是协议收购ꎬ因此ꎬ２００６ 年«收购办法»造成

２００６ 年«证券法»的改革效果减半ꎮ 一个可能的原因是«证券法»的改革将使收购人

更少依赖中国证监会的强制全面要约豁免权ꎬ中国证监会有维护其对收购活动监管

权力的部门利益ꎮ 今后的«证券法»和«收购办法»应更多联动修改ꎬ充分征求政府部

门和上市公司等利益相关方的意见ꎬ争取更多社会支持ꎮ
我国市场存在的大量部分要约是不容忽视的ꎮ① 部分要约改革符合提高公司收

购效率的国家战略ꎮ② 美国证监会要约收购委员会写过一份报告总结了部分要约的

优点ꎬ如允许公司更有限地投资于一个或多个行业ꎬ促进技术交流关系ꎬ促进大公司

的控制权变更和减少管理层防御设施ꎬ以及促进风险投资基金等私人直接投资等ꎮ③

此外ꎬ部分要约可以促进要约收购市场发展ꎻ部分要约允许收购人使用自愿收购要约ꎬ

以达到收购或巩固公司控制权的目的ꎻ通过鼓励自愿要约收购ꎬ部分要约可以防止协议

收购中的内幕交易和市场欺诈ꎬ减少不同地区证券市场的隔离ꎬ增加资源的有效配置ꎻ④

部分要约使收购人能够以较少的成本获得控制权ꎬ从而促进公司控制权市场的发展

和监督目标上市公司的管理层ꎻ⑤部分要约降低了收购人财务和时间负担ꎬ提供了更

廉价的方式来进行创造价值的收购ꎻ⑥部分要约限制监管者的自由裁量权ꎬ当收购人

只想通过部分要约巩固自己的控制权时ꎬ便不再需要申请豁免全面要约ꎮ
部分要约也会带来相应的成本ꎬ最重要的成本为潜在的股东不平等ꎮ 在美国等

法域中ꎬ收购人可以发出前重后轻的双层要约ꎬ为目标上市公司控股股东和少数股东

持有的股票设置不同的要约价格ꎮ 接受要约的股东将其持有的全部或大部分股份按

照要约价格出售给要约人ꎬ而拒绝要约的股东持有的股份将成为价值低于该要约价

格的少数股份ꎬ这种不成比例的划分既低效又不公平ꎮ⑦ 部分要约还有少数股东胁迫
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Ｌａｗｙｅｒꎬ２００８ꎬ４２(１):１５３ － １７５.
Ｓｅｅ Ｌｕｃｉａｎ Ａ. Ｂｅｂｃｈｕｋꎬ“Ｔｏｗａｒｄ Ｕｎｄｉｓｔｏｒｔｅｄ Ｃｈｏｉｃｅ ａｎｄ Ｅｑｕａｌ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ”ꎬＨａｒｖａｒｄ Ｌａｗ

Ｒｅｖｉｅｗꎬ９８(８)ꎬ１６９３ － １８０８.



【域外视野】

问题ꎮ 双层要约为目标公司股票设定了不同的价格ꎬ①少数股东被迫出售他们的股

份ꎬ因为拒绝要约很可能是不明智的ꎮ② 股东在缺乏有关其他股东是否接受要约信息

的情况下ꎬ可能会接受不利的要约ꎮ③ 由于在美国之外的法域提起股东诉讼的困难

性ꎬ美国式的信义义务规则不能拿来防止收购人的剥削ꎮ④

三、域外部分要约监管模式

(一)部分要约限制模式

英国«城市法典»中规定了强制全面要约收购制度ꎮ⑤ 要约的对价必须是现金或

有现金备选方案ꎬ以收购人在要约开始前 １２ 个月内曾支付的最高价格进行ꎬ而且收

购委员会可以决定调整最高价格ꎮ⑥ 任何部分要约都需要收购委员会的批准ꎬ被收购

人用来履行法定要约义务的部分要约被严格限制使用条件:第一ꎬ要约人在部分要约

申请前 １２ 个月内ꎬ部分要约过程中ꎬ以及部分要约成功结束后的 １２ 个月内ꎬ没有收

购受要约公司的股份权益ꎮ⑦ 第二ꎬ要约必须说明要约股份的确切数量ꎬ除非收到不

少于该数量的接受书ꎬ否则要约不得为无条件ꎮ⑧ 第三ꎬ要约必须附条件ꎬ不仅取决于

所收到的特定数量的预受ꎬ而且还取决于要约的批准ꎻ通常通过预受书表格上的单独

方框表示ꎬ由独立于要约人的股东所持表决权的 ５０％ 以上进行表决(洗白程序)ꎮ⑨

第四ꎬ如果部分要约可能导致要约人持有被要约公司 ５０％以上表决权的股份ꎬ则要约

文件必须具体而突出地提及这一点ꎻ要约人还得提及如果要约成功ꎬ要约人在相关情

况下有权获得进一步的股份权益ꎬ而无须承担作出全面要约的任何义务ꎮ􀃊􀁉􀁒
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①

②

③

④

⑤
⑥
⑦
⑧
⑨
􀃊􀁉􀁒

Ｓｅｅ Ｄａｖｉｄ Ｄ. Ｊｒ. Ｐｅｔｅｒｓｏｎꎬ“Ｆｒｏｎｔ￣Ｅｎｄ ＬｏａｄｅｄꎬＴｗｏ￣Ｔｉｅｒｅｄ Ｔｅｎｄｅｒ Ｏｆｆｅｒ”ꎬＮｏｒｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗꎬ
１９８３ꎬ７８(４):８１１ － ８３１.

Ｓｅｅ Ｒａｚｅｅｎ Ｓａｐｐｉｄｅｅｎꎬ “ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｂｉｄｓ ａｎｄ Ｔａｒｇｅｔ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ:Ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｉｎ ｔｈｅ
Ｕｎｉｔｅｄ ＫｉｎｄｏｍꎬＵｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ａｎｄ Ａｕｓｔｒａｌｉａ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｌａｗꎬ１９８６ꎬ８(３):２８１ －
３１８.

Ｓｅｅ Ｓｈａｒｏｎ Ｈａｎｎｅｓꎬ Ｏｍｒｉ Ｙａｄｌｉｎꎬ “ Ｔｈｅ ＳＥＣ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ: Ｓｏｍｅ Ｄｏｕｂｔｓ ｆｒｏｍ ａ Ｇａｍｅ Ｔｈｅｏｒｙ
Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ａｎｄ ａ Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ Ｒｅｆｏｒｍ”ꎬＹａｌｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ２００８ꎬ２５(１)ꎬ３５ － ７５.

Ｓｅｅ Ｉａｎ Ｒａｍｓａｙꎬ“Ｂａｌａｎｃｉｎｇ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ:Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｐａｒｔｉａｌ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗꎬ１９９２:
３６９ － ３９７.

参见英国«城市法典»第 ９. １ 条ꎮ
参见英国«城市法典»第 ９. ５ 条ꎮ
参见英国«城市法典»第 ３６. ２ 条及第 ３６. ３ 条ꎮ
参见英国«城市法典»第 ３６. ４ 条ꎮ
参见英国«城市法典»第 ３６. ５ 条ꎮ
参见英国«城市法典»第 ３６. ６ 条ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ７ 辑)

与美国董事中心主义的收购法律或市场规则相比ꎬ股东至上和机会均等原则是

英国收购监管法律的核心原则ꎮ① 强制全面要约收购制度反映了英国收购监管的重

点是维护股东利益ꎬ这一传统的形成是由于机构股东在制定收购法律规则中所起的

重要作用ꎮ② 学者称为股东至上原则的股东自治版本ꎬ或激进的股东至上原则ꎮ③ 中

国香港特别行政区、新加坡移植了英国的收购法模式(见表 １)ꎮ

表 １　 中国内地、中国香港特别行政区、英国、新加坡部分要约模式比较

国家和地区
自愿部分要约适
用范围

收购人选择发出部分要约
来履行法定要约义务(强
制部分要约)的适用条件

要约价格基准 市场监管者

中国内地 ０ ~ ３０％
只适用于由收购人进行场
内收购和自愿要约收购而
触发的法定要约义务

收购人过去 ６ 个月支付的
最高价格和目标公司股票
近 ３０ 天的平均市场价格

证监会

中国香港
特别行政区

０ ~ ３０％
批准ꎻ独立股东洗白程序ꎻ
附条件等

收购人过去 ６ 个月支付的
最高价格

证券业委员
会

英国 ０ ~ ３０％
批准ꎻ独立股东洗白程序ꎻ
附条件等

收购人过去 １２ 个月支付
的最高价格

收购委员会

新加坡 ０ ~ ３０％ 禁止
收购人过去 ６ 个月支付的
最高价格

收购委员会

(二)要约义务模式

与英国相反ꎬ美国联邦法和多数州法没有规定强制全面要约收购制度ꎬ只规制收

购人的自愿要约收购活动ꎬ要约人只需履行信息披露义务ꎮ 日本移植了美国和英国

的要约收购制度因素ꎬ从而形成了自己的独特模式ꎮ 日本 ２０１４ 年«金融商品交易法»

规定了收购人采用要约收购方式完成收购的义务(强制部分要约)ꎮ 投资者计划收购

一家上市公司股票的ꎬ会产生要约收购义务的特定情形包括:第一是收购人计划获得
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①

②

③

Ｓｅｅ Ｌｕｃｉａｎ Ａｒｙｅ Ｂｅｂｃｈｕｋꎬ “ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎｄ Ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓａｌｅｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ ”ꎬ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ１９９４ꎬ１０９(４):９５７ － ９９３.

Ｓｅｅ Ｊｅｎｎｉｆｅｒ Ｐａｙｎｅꎬ“Ｍｉｎｏｒｉｔｙ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｉｎ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ:Ａ ＵＫ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ”ꎬＥｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｐａｎｙ ａｎｄ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗꎬ２０１１ꎬ８(２):１４５ － １７３.

激进的股东至上主义的首要特征是从代理人的角度描述股东与管理层的关系ꎮ 股东应该能够决定有关其经

济利益的重要问题ꎬ向管理层施加压力ꎬ使其财务利益最大化ꎬ并有能力替换表现不佳的人ꎮ Ｓｅｅ Ｄａｖｉｄ Ｍｉｌｌｏｎꎬ
“Ｒａｄｉｃａｌ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｐｒｉｍａｃｙ”ꎬＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｔ. Ｔｈｏｍａｓ Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ２０１３ꎬ１０(４):１０１３ － [ ｉ] .



【域外视野】

目标公司超过 １ / ３ 投票权的股票(１ / ３ 规则)ꎻ第二是收购人计划在一定时间内从超

过 １０ 人手中获得超过 ５％投票权的股份(５％ 规则)ꎮ① 在要约期间除通过要约方式

外ꎬ收购人不得购买股票ꎬ②否则有责任赔偿预受股东的损失ꎮ③ 要约价格必须基于

单一的一整套条件ꎬ④法律要求有第三方估价人ꎬ并允许少数股东为争取更高的要约

价格而提起诉讼ꎮ⑤ 总之ꎬ日本公司收购人在特定情形下有采用要约收购的方式获得

拟收购股份的义务ꎬ但没有超出其购买计划来发起一个全面要约购买所有剩余股份

的义务ꎮ

韩国采用了类似的要约义务模式ꎮ 韩国在 ２０１７ 年制定的«金融投资服务与资本

市场法»(以下简称韩国«资本市场法»)中规定ꎬ收购人如果在证券市场外向一定人

数以上的人购买股票ꎬ且收购后的持股比例不低于股票总数的 ５％的ꎬ应当发出收购

要约ꎬ⑥具体的人数由总统令规定ꎮ 要约人公告该收购要约后ꎬ⑦应当在公告日向金

融服务委员会和证券交易所报送要约收购声明ꎮ⑧ 表 ２ 比较了我国、日本、韩国部分

要约收购模式ꎮ

表 ２　 中国、日本、韩国部分要约模式比较

国家 强制部分要约适用范围 要约价格参照基准 市场监管者

中国
通过自愿要约或场内收购达到持
股 ３０％以上ꎬ计划继续增持股份
的

收购人过去 ６ 个月支付的最高价
格和目标公司股票近 ３０ 天的平
均市场价格

证监会

日本
计划购买目标公司 １ / ３ 以上股
份ꎬ或者在一定时间内从超过 １０
人手中获得超过 ５％的股份

单一价格 金融厅

韩国
计划向一定人数以上购买目标公
司 ５％以上的股份

最好要约价格 金融服务委员会
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①

②
③
④
⑤

⑥
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⑧

参见日本«金融商品交易法» 第 ２７ － ２ (１) 条ꎮ Ｓｅｅ Ｈｉｄｅａｋｉ Ｒｏｙ Ｕｍｅｔｓｕ ａｎｄ Ｍｉｋｉｏ Ｓｏｎｏｄａꎬ“Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ
Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｔｕｒｋｉｓｈ ａｎｄ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｔｅｎｄｅｒ Ｏｆｆｅｒ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ:Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｉｎｏｒｉｔｙ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ”ꎬＴｕｒｋｉｓｈ Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｌａｗ
Ｒｅｖｉｅｗꎬ２０１６ꎬ２(２):１５７ － １６６.

参见日本«金融商品交易法»第 ２７ － ５ 条ꎮ
参见日本«金融商品交易法»第 ２７ － １７(１)条ꎮ
参见日本«金融商品交易法»第 ２７ － ２(２)条ꎮ
Ｓｅｅ Ｔｉｍｏｔｈｙ Ａ. Ｋｒｕｓｅ ａｎｄ Ｋ. ＳｕｚｕｋｉꎬＴｗｏ Ｄｅｃａｄｅｓ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｔｅｎｄｅｒ Ｏｆｆｅｒ Ｍａｒｋｅｔ ｉｎ Ｊａｐａｎ:Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ

ｏｆ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ＣｈａｎｇｅｓꎬＯｆｆｅｒ Ｐｒｅｍｉｕｍｓ ａｎｄ Ｓｈａｒｅ Ｐｒｉｃｅ ＲｅａｃｔｉｏｎｓꎬＳｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇꎬ２０１０.
参见韩国«资本市场法»第 １３３(３)条ꎮ
参见韩国«资本市场法»第 １３４(１)条ꎮ
参见韩国«资本市场法»第 １３４(２)条ꎮ
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四、我国部分要约的实证研究

(一)部分要约数据

本文致力于研究 ２００６ 年后我国的部分要约制度在实践中是如何应用的ꎬ为此检

索了从 ２００７ 年 １ 月 １ 日到 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 １０ 年期间全国所有的部分要约案例ꎮ

本文采用了中国证监会官方网站等权威电子法律数据库ꎬ总共收集了 ４３ 个要约收购

案例ꎬ包括本文重点研究的 １９ 个部分要约案例ꎬ如表 ３ 所示ꎮ

表 ３　 部分要约所占比例

类型 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 总计(个)

部分要约 ２ ０ １ ０ ０ ３ ６ ４ ２ １ １９

全面要约 ３ １ ３ １ １ ２ ３ ０ ４ ６ ２４

总计 ５ １ ４ １ １ ５ ９ ４ ６ ７ ４３

　 　 ２００６ 年«收购办法»允许收购人使用部分要约来承担强制要约收购义务ꎮ① 从表

３、表 ４ 可以看出ꎬ从 ２００７ 年到 ２０１６ 年部分要约的数量与全面要约几乎相同ꎮ 从

２００７ 年到 ２０１１ 年ꎬ收购人在收购上市公司时很少使用部分要约ꎮ 从 ２０１２ 年到 ２０１４

年ꎬ部分要约的数量超过了全面要约的数量ꎮ 特别是在 ２０１４ 年ꎬ所有 ４ 个要约收购

案例都是部分要约ꎬ而不是使用全面要约ꎮ 全面要约的逐年数量变化比部分要约更

稳定ꎮ ２０１６ 年仅有 １ 个部分要约案例ꎬ６ 个全面要约案例ꎮ

表 ４　 部分要约的目的分类

类型 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 总计

取得控制权 １* ０ ０ ０ ０ ０ ４ ３ １ ０ ９(４７. ３６％ )

巩固控制权 １ ０ １ ０ ０ ２ ０ １ ０ １ ６(３１. ５７％ )

自愿部分要约

(持股 ３０％以下)
０ ０ ０ ０ ０ １ ２ ０ １ ０ ４(２１. ０５％ )

总计(个) ２ ０ １ ０ ０ ３ ６ ４ ２ １ １９

　 　 注:*本案是 ２００７ 年的“苏泊尔案”

通过对部分要约的研究ꎬ本文发现所有的部分要约都是收购人的自愿行为ꎬ而不

是由其股票购买行为所触发ꎮ 基于收购者的动机ꎬ部分要约可以用于:(１)取得控制

６９１

① 参见«收购办法»第 ２３ 条ꎮ
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权ꎻ(２)巩固控制权ꎻ(３)自愿部分要约ꎮ ２００６ 年改革使前两种(强制部分要约)成为

可能ꎮ

第一ꎬ取得控制权是指收购人已持有目标公司 ３０％以下的股份ꎬ想通过部分要约

将持股比例提高到 ３０％以上以获得公司控制权ꎮ 这一类有 ９ 个案例ꎬ约占 ４７. ３６％ ꎬ

在三类中占比最高ꎮ 值得注意的一点是ꎬ收购人在发起部分要约之前通常已持有约

２９％的股权ꎮ 收购人的动机与其说是为了取得控制权ꎬ不如说是为了巩固控制权ꎮ

之所以将它们归类到这一类ꎬ是因为«收购办法»采用了形式主义的公司控制权标准ꎬ

即 ３０％的门槛ꎮ① 第二ꎬ巩固控制权是指收购人已经持有目标公司 ３０％以上的股份ꎬ

并继续通过部分要约的方式收购更多的股份以巩固其控制权地位ꎮ 这一类别约占

３１. ５７％ ꎬ占比位居第二ꎮ 以上两种部分要约占比ꎬ大部分部分要约被收购人用来巩

固在目标公司中的控制权地位ꎮ 第三ꎬ自愿部分要约意味着收购人持股不到 ３０％ ꎬ并

且希望通过部分要约的方式在持股 ３０％以下的范围内收购更多股份ꎬ以增强其在公

司的影响力ꎮ 根据 ２００６ 年«收购办法»的规定ꎬ持股低于 ３０％ 的收购人只要没有超

过 ３０％的门槛ꎬ就可以自由发起部分要约ꎮ②

研究显示ꎬ大部分发起部分要约的收购人就是控股股东ꎮ 部分要约是为了巩固

收购人对于上市公司的控制权ꎬ包括上述“取得控制权”和“巩固控制权”案例ꎮ 巩固

控制权的目的是实现收购人的某些战略ꎬ如协同效应ꎮ 这就是为什么大多数收购人

对目标少数股东提供了非常吸引人的溢价ꎮ 全面要约案例中的法定要约义务规避现

象在部分要约中非常罕见ꎮ 部分要约的规避率为 １０. ５２％ ꎬ在 １９ 起案件中只有两起

是故意规避法定要约义务的ꎮ③ 其他 １７ 个案例中收购人都为少数股东提供了高溢

价ꎬ获得了足够的预受承诺ꎬ其中 ９ 例部分要约被超额认购ꎮ

部分要约的积极使用提高了少数股东保护水平ꎬ使少数股东能够分享公司控制

权转让溢价ꎬ使控股股东与少数股东的利益趋于一致ꎮ 收购人发起部分要约是为了

取得和巩固目标公司的控制权ꎬ以便能够获得协同收益和其他好处ꎮ 从理论上来讲ꎬ

收购人有动机向少数股东提供较高控制权溢价ꎬ以获得他们手中的剩余股份ꎬꎬ而且

本文的实证研究表明ꎬ大多数部分要约都提供了高溢价ꎬ其中很高比例的部分要约被

超额认购ꎮ
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③

参见«收购办法»第 ８４ 条ꎮ
参见«收购办法»第 ２３ 条ꎮ
规避强制要约收购义务的两个部分要约收购案例是 ２００９ 年的“山西通宝能源案” (取得控制权)和 ２０１３ 年

的“深圳天地集团案”(巩固控制权)ꎮ
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(二)“苏泊尔案”分析

２００７ 年浙江苏泊尔炊具有限公司由法国 ＳＥＢ 国际有限公司(以下简称 ＳＥＢ)收

购ꎮ ＳＥＢ 通过协议收购和定向增发获得目标公司股票ꎬ在持股突破 ３０％ 的门槛后ꎬ

发出了收购 ２２. ７４％股份的部分要约ꎬ要约提供了高额溢价ꎬ被股东超额认购ꎬ所以

ＳＥＢ 按比例进行了收购ꎮ 在“苏泊尔案”中ꎬ少数股东受到了很好的保护ꎬ因为收购

人发出的部分要约提供了相当可观的公司控制权溢价ꎮ 有学者认为“苏泊尔案”提供

的高溢价是罕见和特殊的ꎮ① “苏泊尔案”是独特个案ꎬ还是我国部分要约的普遍情

况?

本文通过实证研究发现ꎬ“苏泊尔案”既普通又特殊ꎮ 普通之处在于“苏泊尔案”

和大部分部分要约一样ꎬ提供给少数股东相当高的控制权溢价ꎻ特殊之处在于“苏泊

尔案”收购人发出部分要约的适格性ꎮ ２００６ 年«收购办法»禁止收购人使用部分要约

来履行协议收购触发的法定要约义务ꎮ② 除了“苏泊尔案”之外的所有部分要约都遵

循了这一规定ꎮ “苏泊尔案”中ꎬ收购人通过协议收购持股达到 ３０％ 时ꎬ没有继续协

议收购方式增加持股ꎬ而是巧妙地停留在了 ３０％这条红线ꎬ有了灵活回旋余地ꎮ 在现

行收购规则下ꎬ不多不少踏上 ３０％这条线能让收购人躲过强制全面要约ꎬ为今后通过

部分要约增持留下了窗口ꎮ③ 过了一段时间后ꎬ收购人便发出部分要约来继续增加持

股ꎮ “苏泊尔案”收购人分阶段的收购策略ꎬ为收购人使用部分要约来履行协议收购

触发的法定要约义务提供了重要参考ꎮ

五、解释与政策建议

(一)移植与变异

经历改革后ꎬ我国从英国移植的强制要约收购制度经历了变异ꎮ 就比较法的角

度而言ꎬ本文认为我国现行的部分要约制度结合了英国部分要约限制模式和日本要

约义务模式ꎬ从而形成了自己的风格ꎮ 我国的部分要约制度与英国模式都对部分要

约进行了限制ꎬ但是限制方式不同:我国收购人触发强制要约收购义务的ꎬ部分要约

只适用于由场内交易和自愿要约触发的强制要约收购义务ꎻ而英国对部分要约的适
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①

②
③

Ｓｅｅ Ｗｅｉ Ｃａｉꎬ“Ｔｈｅ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ Ｂｉｄ Ｒｕｌｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ”ꎬＥｕｒｏｐｅａｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗꎬ２０１１ꎬ１２(４):
６５３ － ６８０.

参见«收购办法»第 ４７ 条ꎮ
参见清澄君:«敌意收购在中国:让竞争从幕后走向台前»ꎬ载«比较公司治理»２０１８ 年 １１ 月 ２９ 日ꎮ
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用条件严格限制ꎬ必须经过收购委员会的批准ꎬ且必须符合一系列条件ꎮ

２００６ 年改革使我国部分要约制度出现靠拢日本模式的趋势ꎮ 我国收购人持股超

过 ３０％的ꎬ可以发出部分要约来履行强制要约收购义务ꎬ这和日本的要约义务模式具

有很强的功能相似性ꎬ即要求收购人采用要约收购方式来获取其购买计划内的股份ꎮ

在场内交易中ꎬ我国的收购人通常会谨慎地进行证券交易活动ꎬ不触碰 ３０％ 这条红

线ꎮ 如果他们超过了 ３０％的红线ꎬ意味着他们本来就计划获得那部分超过 ３０％的股

份ꎮ 强制部分要约规则的实际存在意义是保证了收购人的购买计划是通过要约收购

这种最公平透明的方式进行的ꎬ提高少数股东保护水平ꎮ

本文认为ꎬ虽然我国移植了英国制度ꎬ但是我国部分要约制度的发展与日本模式

殊途同归ꎬ应更多借鉴日本模式ꎬ吸收其优点ꎮ 日本模式存在于多个东亚国家和地

区ꎬ这些地区与我国有共同或相似的法律文化历史遗产ꎬ更适合我国进行法律移植ꎻ

纯粹的英国模式对部分要约限制过于严厉ꎬ在我国水土不服ꎬ生搬硬套可能会抑制我

国要约收购市场的发展ꎮ

(二)改革评价与建议

２００６ 年收购制度改革的最重要成果是允许收购人发出部分要约来履行强制要约

收购义务ꎮ① 法律改革的目的是减轻强制全面要约对收购人造成的负担ꎬ鼓励场内交

易和自愿要约ꎮ 本文的实证数据表明ꎬ我国的部分要约大部分提供了高额控制权溢

价ꎬ提高了目标公司少数股东保护水平ꎬ因此应被鼓励ꎮ

然而ꎬ２００６ 年改革没有立法者预期的那样富有意义ꎮ 全面要约在实践中被大量

规避ꎬ收购人往往故意设定较低的收购价格ꎬ使少数股东拒绝接受要约ꎬ从而达到规

避强制要约收购义务的目的ꎮ② 如果收购人不想购买更多股份ꎬ强制部分要约也同样

是一个负担ꎮ 收购人完全可以像规避全面要约一样规避部分要约ꎮ 实证研究表明ꎬ

２００６ 年改革对想要取得公司控制权的收购人影响不大ꎬ所以在本文的 １０ 年期间没有

出现敌意部分要约收购案例ꎮ③ 改革影响的局限性具体表现在以下几个方面ꎮ

第一ꎬ自愿的“强制要约”ꎮ 我国收购人通过场内交易持股超过 ３０％且继续增持

股份的ꎬ应当发出全面要约或部分要约ꎬ收购人可以选择使用部分要约来履行法定要

约义务ꎮ 收购人实证研究表明ꎬ大多数部分要约提供了较高的控制权溢价或高于市
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参见«收购办法»第 ２４ 条ꎮ
如 ２００３ 年的“南钢股份案”ꎮ
我国的第一起敌意要约收购案是发生在 ２０１７ 年的“浙民投收购 ＳＴ 生化案”ꎬ敌意要约收购案例至今仍极其

稀缺ꎮ
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价的要约价格ꎮ 发出要约能帮助收购人实现战略目标ꎬ因此ꎬ收购人往往在自愿的基

础上发出要约ꎬ而非被法定要约义务所强迫ꎮ 部分要约购买的股票原本就在收购人

的购买计划之内ꎮ

第二ꎬ触发法定要约义务的股票交易行为缺位ꎮ 在 １０ 年期间ꎬ没有部分要约收

购案件是由要约人的股票交易行为触发的强制要约收购义务所引起的ꎮ 部分要约人

都是直接主动地发起部分要约ꎬ而不是因为先前的场内交易行为而被迫发起要约ꎮ

这说明了收购人的自愿主动性ꎬ收购人如果持股达到 ３０％却不想收购ꎬ完全可以在证

券交易所内卖掉股票退回 ３０％红线以内ꎮ

本文认为 ２００６ 年改革的主要贡献是促使已经握有公司控制权的收购人 /控股股

东采用部分要约的方式增持股份ꎬ这使我国实践中的部分要约制度发挥了日本模式

的功能ꎮ 如前所述ꎬ我国收购人发出的部分要约主要是为了实现其战略目标ꎬ要约购

买的部分股票都在收购人的原始购买计划之内ꎮ ２００６ 年改革使我国收购人被鼓励使

用部分要约手段来实现其持股超过 ３０％的增持计划ꎮ 这一效应与日本的要约收购模

式产生了类似效果ꎬ即收购人如果打算收购超过一定比例的股份ꎬ必须采用要约收购

的方式ꎮ

从政策建议的角度来看ꎬ本文认为我国立法应鼓励收购人采用部分要约收购方

式ꎬ将强制部分要约适用范围扩展到协议收购ꎬ更多发挥部分要约的投资者保护功

能ꎮ 部分要约在保护少数股东的同时ꎬ不存在使目标上市公司退市的风险ꎮ 我国的

部分要约数量仍然偏少ꎬ难以发挥要约收购市场的资源优化配置功能ꎮ

六、结　 　 论

我国从英国移植的强制全面要约制度在 ２００６ 年进行了改革ꎬ收购人被允许发出

部分要约来履行场内交易触发的法定要约义务ꎮ 本文通过比较法考察发现ꎬ我国改

革后的部分要约制度结合了英国部分要约限制模式和日本要约义务模式的因素ꎬ从

而形成了自己的独特风格ꎻ我国收购人通过场内交易持股一家上市公司的比例超过

３０％的ꎬ可以发出部分要约来履行法定要约义务ꎬ这和日本的要约义务模式殊途同

归ꎮ 本文实证研究了 ２００７ 年至 ２０１６ 年间我国收购市场上发生的所有 １９ 个部分要约

案例ꎬ研究发现部分要约被我国收购人积极使用ꎬ收购人往往是上市公司控股股东ꎬ

收购目的不是履行法定要约义务ꎬ而是自愿巩固对公司的控制权ꎮ 规避现象非常罕

００２
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见ꎬ大多数收购人向少数股东提供了高额溢价并购得了大量股票ꎮ 除了“苏泊尔案”

外ꎬ没有收购人发出部分要约来履行协议收购触发的法定要约义务ꎮ

本文认为ꎬ２００６ 年部分要约改革对想要取得公司控制权的收购人影响不大ꎬ这表

现为要约人发出强制部分要约的自愿性以及触发法定要约义务的股票交易行为缺

位ꎮ 改革的主要贡献是促使已经握有公司控制权的收购人 /控股股东采用部分要约

的方式增持股份ꎬ这使我国实践中的部分要约制度发挥了日本模式的功能ꎮ 从政策

建议的角度ꎬ本文认为虽然我国移植了英国制度ꎬ但是我国部分要约制度的发展与日

本模式殊途同归ꎬ故应更多借鉴日本模式的优点ꎮ 我国立法应鼓励收购人采用部分

要约收购方式ꎬ将强制部分要约适用范围扩展到协议收购ꎬ更多发挥部分要约的投资

者保护功能ꎮ

１０２


