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近 年 来 ，我 国 上 市 公 司 并 购 重 组 交 易 活 跃 ，对 

于促进上市公司做大做强、提 升 资 本 市 场 资 源 配 置  

效 率 、增 强 资 本 市 场 服 务 实 体 经 济 的 能 力 ，发挥了 

积 极 作 用 。但 实 践 中 也 出 现 了 “买 壳 ”、“卖 壳 ”、 

“造 壳 ”、违 规 增 持 、“蒙 面 ”举 牌 、控 制 权 糾 纷 等 较  

为 突 出 的 问 题 。 为 进 一 步 推 动 各 界 深 入 研 究 与 上  

市 公 司 并 购 重组相关的法律问题，《证 券 法 苑 》特就 

“上 市 公 司 的 收 购 、重 组 、兼并制度与监管”专 题 ，向 

各 界 专 家 、学者发出“英雄帖”。理论界和实务界专 

家、学 者 积 极 响 应 ，深 入 研 究 ，踊 跃 投 稿 ，共收到稿 

件 1 0 0 佘 篇 。现 择 其 优 者 集 结 出 版 ，作 为 第 十 九  

卷 。本卷 设 置 “前 沿 探 讨 ”、“实 践 解 析 ”、“制度分 

析 ”、“重 组案 例”四 个 专 栏 ，包 括 9 篇 文 章 和 2 3 个 

重 组 案 例 。

【前沿探讨】本 栏 目 收 录 了 三 篇 论 文 。

从 1 959年 到 19 8 6 年 ，美 国围绕着杠杆收购与 

股 票 融 资 监 管 之 间 的 关 系 进 行 了 近 半 个 世 纪 的 探  

索 ，覆 盖 了 从 并 购 贷 款 、垃 圾 债 券 到 壳 公 司 等 多 种  

杠 杆 融 资 技 术 。刘 燕 、陈 陌 阡 在 《当 杠 杆 收 购 遭 遇  

股 票 融 资 监 管 ：美 国 实 践 的 启 示 》一 文 中 认 为 ，20 

世 纪 8 0 年 代 美 国 围 绕 杠 杆 收 购 发 生 的 商 战 、法律 

诉 讼 以 及 公 共 政 策 争 议 ，目前在我国快速且密集地 

呈 现 。文 章 通 过 对 美 国 有 关 杠 杆 收 购 与 股 票 融 资  

监 管 之 间 监 管 历 程 的 复 述 和 还 原 ，一 方面提供了一



个 观 察 杠 杆 收 购 监 管 的 新 视 角 ；另 一 方 面 也 扩 展 了 对 股 票 融 资 交 易 监  

管 本身的理解。

作 为 资 产 重 组 的 重 要 方 式 ，分 拆 上 市 在 境 外 成 熟 市 场 广 泛 采 用 ，但 

我 国 实 践 仅 有 屈 指 可 数 的 几 单 。 陈 洁 、徐 聪 在 《上 市 公 司 分 拆 上 市 的  

利 弊 分 析 及 监 管 要 点 》一 文 中 认 为 ，我 国 学 界 及 监 管 层 对 上 市 公 司 分  

拆 上 市 的 价 值 理 念 和 监 管 逻 辑 尚 未 形 成 统 一 的 认 识 ，上市 公 司 分 拆 上  

市 制 度 的 建 立 需 要 系 统 地 考 虑 ，除 了 上 市 公 司 分 拆 上 市 需 要 具 体 规 则  

外 ，还 要 着 眼 于 上 市 公 司 分 拆 上 市 的 整 个 过 程 ，联系与其紧密相关的其 

他 法 律 制 度 和 监 管 措 施 ，通 过 完 善 相 关 的 法 律 制 度 和 监 管 措 施 构 建 起  

上 市 公 司 分 拆 上 市 完 整 制 度 。

近 年 来 ，随 着 收 购 市 场 的 活 跃 ，一 致 行 动 关 系 问 题 在 控 制 权 之 争 、 

重 组 上 市 、要约 收 购 及 权 益 变 动 信 息 披 露 监 管 中 频 繁 出 现 。与 此 同 时 ， 

一 致 行 动 关 系 监 管 规 则 在 复 杂 的 现 实 面 前 略 显 粗 糙 和 滞 后 ，存在不少 

漏 洞 或适用的难题。袁 钰 菲 的 《上 市 公 司 股 东 之 间 一 致 行 动 关 系 认 定  

的法律问题研究》一 文 ，从 上 市 公 司 股 东 之 间 一 致 行 动 关 系 的 实 践 乱  

象 出 发 ，剖析 了 一 致 行 动 关 系 认 定 的 典 型 实 践 困 境 。该 文 认 为 ，一致行 

动 关 系 以 表 决 权 为 核 心 ，存在 于 收 购 及 增 减 持 双 向 权 益 变 动 前 后 ，与关 

联 关 系 存 在 一 定 交 叉 。近 亲 属 间 一 致 行 动 关 系 的 解 除 需 审 慎 处 理 ，合 

作经营者的 关 系 据 其 角 色 和 作 用 判 定 。完善一致行动关系的认定标准 

需从实体、程 序 、监 管 手 段 等 方 面 着 力 。

【实 践 解 析 】本 栏 目 收 录 了 三 篇 论 文 。

结 构 性 资 管 计 划 的 出 现 及 其 在 公 司 并 购 活 动 中 的 积 极 运 用 ，极大 

地提高了企业兼 并 重 组 市 场 的 活 跃 度 。但对于结构性资管计划在上市 

公 司 收 购 中 如 何 行 使 表 决 权 ，法 律 未 做 出 明 确 规 定 。这不仅 关 系 到 宝  

万 之 争 等 具 体 事 例 中 双 方 的 力 量 对 比 ，还 关 系 到 结 构 性 资 管 计 划 相 关  

法律 规 范 以 及 上 市 公 司 治 理 的 完 善 。 范 黎 红 的 《论 上 市 公 司 收 购 中 结  

构 性 资 管 计 划 的 表 决 权 行 使 》一 文 ，围 绕 上 市 公 司 收 购 中 资 管 计 划 的  

表 决 权 行 使 ，从 资 管 计 划 的 基 本 性 质 及 表 决 权 归 属 、资管计划内部主体 

间 的 利 益 衡 平 及 加 强 对 资 管 计 划 表 决 权 行 使 的 规 范 三 个 层 次 进 行 阐  

述 ，并 在 此 基 础 上 ，提出 法 律 规 制 的 总 体 框 架 及 具 体 制 度 建 议 。

因在 证 券 市 场 增 持 上 市 公 司 股 票 ，未 履 行 证 券 法 规 定 的 信 息 披 露



义 务 、未 遵 守 慢 走 规 则 而 引 发 的 上 市 公 司 及 控 股 股 东 与 违 规 增 持 者 之  

间的纷争不 断 出 现 ，甚 至 诉 至 法 院 。丁 冬 、陈 冲 在 《证 券 市 场 违 规 增 持  

的司 法 规 制 ：角色、策略与难题》一 文 中 指 出 ，面 对 这 样 的 案 件 ，司法者 

尽 管 意 识 到 了 违 规 增 持 行 为 是 对 《证 券 法 》三 公 原 则 以 及 任 何 人 不 得  

因 自 己 的 违 法 行 为 而 获 利 这 一 基 本 民 商 事 价 值 准 则 的 违 反 ，但是基于 

各 种 因 素 考 量 ，最 终 选 择 了 保 守 的 司 法 策 略 ，未对违规增持行为进行否 

定 性 评 价 。文 章 以 对 案 件 中 司 法 者 司 法 策 略 选 择 的 分 析 为 基 础 ，分析 

了司法在证券市场治理中面临的难题及其成因，并 提 出 改 进 策 略 。

“宝万之争”无 疑 是 2 0 1 6 年 资 本 市 场 最 吸 引 眼 球 的 事 件 之 一 ，在 

“宝万之争”后 ，A 股 上 市 公 司 修 改 章 程 设 置 反 收 购 条 款 的 现 象 大 范 围  

出 现，引 起 了 各 方 的 广 泛 关 注 。 陈 霖 在 《上 市 公 司 修 改 章 程 设 置 反 收  

购 条 款 的 合 法 性 检 视 与 监 管 探 讨 》一 文 中 ，通 过 对 A 股 市 场 现 有 反 收  

购 条 款 进 行 类 型 化 划 分 ，逐 一 检 视 了 反 收 购 条 款 的 合 法 性 ，并尝试对条 

款 涉 及 的 法 律 强 制 性 规 定 与 章 程 自 治 之 间 的 界 限 进 行 法 理 探 讨 。此 

外 ，文章 还 参 考 英 国 和 美 国 的 监 管 实 践 ，针对章程反收购条款提出了适 

合 我 国 国 情 的 监 管 思 路 建 议 。

【制 度 分 析 】本 栏 目 收 录 了 三 篇 论 文 。

郭富青在《我 国 上 市 公 司 并 购 重 组 停 复 牌 的 法 理 逻 辑 思 考 》一文 

中认为 ，我 国 上 市 公 司 并 购 重 组 停 复 制 度 安 排 中 的 疏 漏 和 空 隙 给 上 市  

公 司 的 大 股 东 或 管 理 层 提 供 了 可 乘 之 机 ，矫 正 和 治 理 滥 用 停 复 牌 并 购  

重 组 的 乱 象 ，一 方 面 ，需 要 设 置 强 制 复 牌 措 施 ，同 时 不 宜 搞 “一 刀 切 ”， 

不 顾 并 购 重 组 客 观 上 需 要 的 时 间 ；另 一 方 面 ，应 当 运 用 综 合 手 段 ，将纵 

向 和 横 向 措 施 ，事 前 、事 中 和 事 后 的 监 管 和 检 查 方 法 有 机 统 一 起 来 ，从 

强 化监管 措 施 、引入司法制约、给予中小股东倾斜保护等多方面综合用 

力 ，发 挥 停 复 牌 应 有 的 制 度 功 能 。

张巍的《美 国 的 上 市 公 司 收 购 防 御 及 其 对 中 国 的 启 示 》一 文 ，回顾 

了 数 十 年 来 有 关 公 司 并 购 的 社 会 经 济 效 果 的 经 验 性 研 究 ，基 于 这 些 研  

究 成 果 ，作 者 指 出 ，从 社 会 经 济 的 整 体 结 果 看 ，鼓 励 收 购 应 当 成 为 政 策  

的 基 本导向。文章通过对实践中美国上市公司收购防御主要措施的简 

要 介 绍 ，以 及 法 院 审查这些防御措施的基本态度和适用规则，强调了通 

过 司 法 审 查 区 分 出 收 购 防 御 的 动 机 ，以 及 监 控 目 标 公 司 管 理 层 自 利 防



御 的 重 要 性 。以 上 述 分 析 为 基 础 ，该 文 对 于 我 国 上 市 公 司 收 购 防 御 涉  

及 的 一 系 列 独 特 问 题 ，提 出 了 降 低 敌 意 收 购 的 制 度 成 本 、培养高素质的 

专 业 司 法人才以及稳步推进证券发行注册制改革三点政策性建议。

特 拉 华 州 收 购 规 则 经 历 初 期 的 菡 萏 初 开 ，百 花 齐 放 ，到后期时过境 

迁 ，奄 奄 一 息 ，5 0 多 年 的 发 展 轨 迹 折 射 出 了 法 律 规 则 与 市 场 、商业活动 

之 间 的 紧 密 关 联 。林 少 伟 、王 弯 的 《美 国 特 拉 华 州 收 购 规 则 的 历 史 变  

迁 ：勃兴与衰落》一 文 ，从 历 史 演 变 的 角 度 ，勾 勒 特 拉 华 州 收 购 规 则 从  

勃 兴 到 衰 落 的 脉 络 ，并 探 讨 这 些 规 则 形 成 背 后 的 缘 由 和 产 生 的 影 响，以 

此 探 寻 收 购 规 则 未 来 的 走 向 ，并 希 望 能 对 收 购 糾 纷 处 理 规 则 的 构 建 有  

所 裨 益 。

【重 组 案 例 】本栏目收录了 二十 三 个 案 例 。

并 购 重 组 ，是上 市 公 司 实 现 行 业 整 合 和 产 业 升 级 的 重 要 方 式 ，也是 

资 本 市 场 服 务 实 体 经 济 的 重 要 途 径 。近 年 来 ，我 国 经 济 运 行 步 入 新 常  

态 ，上 市 公 司 需 要 借 助 并 购 重 组 尽 快 实 现 新 旧 动 能 的 转 化 。在 此 过 程  

中 ，监 管 机 构 简 政 放 权 和 从 严 监 管 并 行 推 进 ，使 政 策 环 境 得 以 优 化 ，工 

具 手 段 不 断 丰 富 ，实现 路 径 更 加 灵 活 ，并购重组开 始 驶 入 快 车 道 。与此 

同 时 ，伴 随 并 购 重 组 的 持 续 活 跃 ，重 组 的 方 案 设 计 也 日 趋 灵 活 多 样 ，出 

现 了 许 多 有 创 新 、有 突 破 、可 借 鉴 、可 参 考 的 典 型 案 例 ，为上市公司并购 

重组树 立 了 生 动 的 样 本 。为 总 结 并 购 重 组 的 发 展 趋 势 ，更 好 地 发 挥 资  

本市 场 助 推 上 市 公 司 并 购 重 组 的 作 用 ，同时也为上市公司、中介机构等 

市 场 主 体 提 供 借 鉴 和 参 考 ，有 关 研 究 人 员 精 选 近 年 来 比 较 有 代 表 性 的  

2 3 个 并 购 重 组 案 例 进 行 分 析 ，涵 盖 国 企 改 革 、海 外 收 购 、产 业 并 购 、吸 

收 合 并 、要 约 收 购 、管理 层 收 购 、重 组 上 市 等 多 种 类 型 ，系统总结了案例 

并 购 重 组 背 景 、交易架构、运 作 流 程 ，对所涉 及 的 政 策 规 定 、实务要点及 

疑 难 问 题 进 行 了 梳 理 ，并分析点评了 案 例 操 作 的 基 本 思 路 、成功做法及 

可 鉴 之 处 ，力 求 做 到专业性、针 对 性 和 实 用 性 的 并 重 。

编 者

2017年 4 月




