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上市公司协议收购信息披露的逻辑与规范

鲁 陈 洁
＊

【 内容摘要 】 我 国 资本市 场 中 的上 市公司 收购绝 大 多数采协议收购 方式 ，但现行协议收购 的制

度建构零散不成体 系
，
也未能依据协议收购 的 内在机理建立科 学的信息披露规制措施

，
从而给资本市

场并购监管造成很大的 困境 。 本文在 比较协议收购 与要约收购信息披露之差异的基础上 ，

认为上 市

公 司 协议收购 的信 息披露应兼顾确 保程序便捷 、 防 范证券违法行为 的双重考量
，
从权益披露 、

防止 内

幕交 易 、
防止操纵 市场三个维度进行监管 。 需要厘清的核心疑难问 题 包括协议收购 应 当在何时披露

，

协议公告披露后能否修改或撤销 ， 协议的报告与 公告能否 分开使 用 等 。 为 了 更好地规范上市 公司 的

协议收购
，
应 当统一 《证券法 》 与 《

上市公司 收购 管理办法 》 中的相 关规定 ， 并将持股数量与协议收购

目 的的披露相结合 ，
同 时对疏漏的规则 进行补充 完善以 回应 实践中 的疑难问 题 。

【 关键词 】
上市公 司 协议收购 信息披露

信息披露是证券法的核心制度 ， 也是防止证券欺诈的根本性机制 。 为维护上市公司 收购的秩序

性和公平性 ，
确保实现上市公司收购的积极功能 ，

现今并购市场发达国家毫无例外地将信息披露作为

收购立法的重点 以及上市公司收购监管的主要方式 。 我 国现行证券法对上市公司 收购的监管总体上

也是 以信息披露制度为抓手 ， 并根据收购方式的不同类别施加不同层次的监管措施 。 但是 ， 由于我 国

资本市场发展迅猛 、监管经验不足以及证券法域大规模的移植性立法 ，现行证券收购立法未能充分顾

及我 国资本市场股权结构 的特性以及协议收购作为主要方式的客观现实 ，而是沿袭英美法制 ，
以要约

收购为核心来建构上市公司收购的基本制度框架 。 至于本土并购市场急需的协议收购制度 ，
不仅零

散不成体系 ，
且未能依据协议收购的内在机理建立科学的信息披露规制措施 ，从而给资本市场并购监

管造成很大的困境 。 面对当前资本市场频发的协议收购信息披露监管争议事件 ， 深人研究上市公司

协议收购信息披露的逻辑与规范 ，及时修正完善现行不合理 、不衔接以 及疏漏的相关监管规则 ，
已经

成为我 国相关领域急需解决的重要课题。

一

、上市公司协议收购信息披露的规制逻辑

（

一

）协议收购信息披露与要约收购信息披露的差异

我国证券法 以
“

要约收购
”

和
“

协议收购
”

来划分上市公司的收购种类 。

“

要约收购
”

即为公开收

购 ，是指上市公司收购人以公开方式向被收购公司的所有股东发 出购买其所持股票的要约 ，在受要约
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股东承诺后进行股份转让 ，
以实现收购 目 的的上市公司收购方式 。

“

协议收购
”

又称
“

不公开收购
”

，

是指上市公 司收购人仅与被收购公司 的个别股东 （ 通常是大股东 ）订立股份转让协议 ， 以约定价格购

买被收购公司个别股东所持有的股份 ，从而实现其收购 目 的的上市公司收购方式 。

ｍ

作为资本市场资源配置的途径 ，
上市公司协议收购与要约收购之间存在诸多客观事实上的联系 。

例如 ，
协议收购与要约收购均会导致公司内部控制权态势的变化 ；

二者都会引起相关证券行情的大幅

度波动
；
都易于引发内幕交易和操纵市场并可能对被收购公司的股东权益造成影响等等 。 此外 ，上市

公司协议收购与要约收购还具有操作层面上的直接关联 ， 即上市公司协议收购往往是引发强制性要

约收购的手段和先导 。 在公开地要约收购 目标公司之前 ，收购人往往先通过低成本的协议收购方

式尽量协商购买 目标公司股权 ， 然后再发出公开的收购要约 ，
从而最终实现其收购标的公司 的意图 。

可以说 ， 正是基于二者的密切联系 ，

一些 国家和地区的证券法律制度将上市公司 要约收购和协议收

购统
一

进行规制 ，

［
３

］

从而彰显了证券法对上市公司要约收购与协议收购具有事实联系的认识与考量 。

不过
， 与要约收购相 比 ，协议收购本身也具有特殊的机制与功能 ，并成为应然层面上证券法如何规制

上市公司协议收购的客观基础 。 立足我国现行的法律文本 ，从信息披露的视角考察 ，
二者的区别表现

如下。

１ ． 信息披露时间上的差异 。 大体而言 ，要约收购属于信息事先公开 ，
而协议收购属于信息事后公

开 。 进行要约收购 ，
收购人应当事先以公开的方式提出收购要约 。 依照 《证券法 》第 ９０ 条的规定 ， 收

购人向国务院证券监管机构报送上市公司收购报告书 １ ５ 日 后 ，公告其收购要约 ， 然后收购才得以进

行 。 至于协议收购 ，它是不公开进行的 ，是通过收购人与被收购公司股东之间个别进行要约承诺过程 ，

在达成收购协议后才进行信息披露 。 依照 《证券法 》第 ９４条的规定 ，在达成收购协议后 ，收购人必须

在三 日 内将该收购协议向 国务院证券监督管理机构及证券交易所作出书面报告 ， 并予公告 。 而在协

议收购的协议达成之前 ，
收购协议的协商过程 、收购协议的内容等 ，通常不需要公开 。

２ ． 信息披露内容上的差异 。 根据 《证券法 》第 ８９ 条以及中 国证券监督管理委员会 《上市公 司收

购管理办法 》 （ 以下简称 《收购办法 》 ）第 ２９ 条的规定 ，
要约收购信息披露的主要 内容包括 ：收购人的

名称 、住所
；
收购人关于收购的决定与收购 目 的 ；被收购的上市公司的名称 ；

收购股份的种类和预定收

购的股份数量 、 比例 ；收购期限 、收购价格 ；收购所需资金额 、资金来源及资金保证 ；
公告收购报告书时

持有被收购公司的股份数量 、 比例等 。 至于协议收购 ，
《证券法 》并未规定其信息披露的具体内容 ，但

《收购办法 》在将持股比例 ５％ 作为权益披露起点的基础上 ，按持股比例的三种情形对协议收购信息

披露的内容分别做了规定 。 第一种情形是投资者及其
一致行动人拥有权益的股份达到或者超过该公

司已发行股份的 ５％
，
但未达到 ２０％ 的 ，应当编制简式权益变动报告书 。 第二种情形是投资者及其

一

致行动人拥有权益的股份达到或者超过
一个上市公司 已发行股份的 ２ ０％ 但未超过 ３０％ 的 ，

应当编

制详式权益变动报告书 。 第三种情形是 ，
以协议方式收购上市公司股份超过 ３０％

，收购人 申请豁免全

面要约 的 ，应当在与上市公司股东达成收购协议之 日 起 ３ 曰 内编制上市公司收购报告书 ，提交豁免申

请 。 上市公司收购报告书
“

须披露本办法第二十 九条第 （

一

） 项至第 （六 ）项和第 （九 ）项至第 （十 四 ）项

［ １
〕

陈甦主编 ： 《
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规定的内容及收购协议的生效条件和付款安排 。

” ［ ４
］归结上述协议收购与要约收购信息披露内容之差

异 ， 主要在于协议收购第
一种情形编制简式权益变动报告书时不要求披露收购资金来源与资金保证 ，

即第
一种情形下关注的重点在于持股 目的 。 而在后续两种情形下 ， 即投资者持股比例超过 ２０％ 之后 ，

协议收购与要约收购信息披露的内容并无实质差异 ，都是针对可能导致控制权变化的问题展开披露 。

这样立法规制的总体思路是 ，根据投资者持股比例和持股意图的不同 ，披露的具体要求也不同 。

３ ． 信息披露监管方式上的差异 。 信息披露的方式主要包括报告和公告 ，前者是指向证券监管机

构报告有关信息 ，后者是指向社会公众公布有关信息 。 在我国现有的信息披露制度设计中 ，常见的条

文表述都是
“

向中国证监会 、证券交易所提交书面报告 ，
通知该上市公司 ，并予公告。

”

换言之 ， 报告和

公告是联动使用的 ，实践中也没有 出现二者分开单独使用的情形。 在上市公司收购的信息披露监管

中 ，情况也是如此。 这种报告与公告联动使用的方式致使协议收购与要约收购基于各 自行为特性本

应体现的信息披露监管方式上的差异在我国现行制度架构下未能得到实现 。 事实上
，
如前所述 ， 由于

协议收购与要约收购所涉及的法律关系是不同 的 ，对市场各方权益的影响也是不同的 ，
因而法律对有

关各方所规定的权利义务关系以及所施加的信息披露义务也应该是有区别的 。 只有在
一定范围 内对

上市公司要约收购与协议收购信息披露予以差异化规制 ，才能达到 良好的监管效果 。

（二 ）规制协议收购信息披露的逻辑基础

１ ． 协议收购信息披露的立法考量。 证券法规制上市公司收购活动的出发点 ，不在于保证上市公

司收购结果的公正性 ，而是要保障上市公司收购过程的公正性 。 从这种规制 目的 出发 ，证券法主要通

过建立合理的收购程序 、信息公开制度以及严格的责任体系等 ， 整合证券市场信息 ， 维持证券市场秩

序 ， 防止利用上市公司收购进行内幕交易 、操纵市场 ， 防止利用收购行为损害上市公司利益 ，同时确保

被收购公司的股东在收购过程中能够得到同等公平的对待 。

就协议收购而言 ， 由于收购人是与选定的被收购公司股东进行充分的协商 ，是在双方同意接受的

股份转让条件下完成的交易 ，
因此协议收购是

一

种收购成本较低的
“

友好型
”

收购方式。 从我国资本

市场的现状来看 ，
上市公司收购绝大多数采取协议收购方式 ，

而通过协议收购实现企业资产重组 ，无

疑有助于加强资本市场资源整合 ，改善上市公司经营状况 ，
提高上市公司的市场竞争力 。 不过 ，协议

收购也存在
一些明显的负 面因素 ，

例如协议收购具有隐蔽性 ，协商过程不公开 ，在收购期间更容易发

生内幕交易等市场不当行为 ；
同时由于协议收购是收购人与 目标公司个别股东进行股份交易 ，

较要约

收购可能更不利于保护被收购公司其他股东的利益等等 。 因此 ，在规制上市公司协议收购问题上 ，证

券法在坚持效率优先 、兼顾公平的原则下 ，针对协议收购的特性 ，应当兼顾两方面的立法考量 。

其一
，
确保协议收购的程序便捷 ，从而实现低成本 、高效率。 繁琐不当的程序会加大上市公司收

购的成本 ，进而影响资本市场的效率。 就上市公司收购而言 ，如果不区分协议收购与要约收购而使其

适用混为
一

体的程序 ，无疑会产生高成本 、低效率的负面效果。 考虑到协议收购是
“

点对点
”

的不公

开收购方式 ， 应当在协议收购的报告 、公告等方面区分不同阶段实施简明有效的信息披露监管措施 ，

确保合法正当的收购行为能够顺利实施 ， 同时发挥其程序便捷 、友好高效的成本优势 ，避免加大收购

人的收购成本 ，更不能因协议收购行为可能产生的消极结果而过于限制上市公司协议收购行为 ，从而

迟滞证券市场协议收购功能的发挥 。

其二 ，严格防止利用上市公司协议收购进行内幕交易 、操纵市场以及利用收购行为损害上市公司

１０６

〔 ４］ 参见 《上 市公司 收购管理 办法 》 （２０ １ ４年 ） 第 丨 ６ 条 ， 第 １ ７ 条 ， 第 ４８ 条 ， 第 ４９ 条 。
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以及其他股东利益的行为 。 协议收购 比要约收购更易滋生内幕交易 、操纵市场 ，更可能会侵害其他市

场投资者权益 ， 因此证券法须通过建立科学的信息披露规则和严格的责任制度 ，有效规制上市公司协

议收购 中的不当行为 ，
尤其要注重保护公众投资者以及被收购公司 中小股东的权益 。

２ ． 协议收购信息披露的监管结构 。 证券法规制的信息可分为 由信息公开制度规制的信息和由禁

止不正当证券交易行为制度所规制 的信息 。 在协议收购信息披露中
，这种监管结构主要包括权益披

露的监管以及防止内幕交易 、操纵市场的监管 。 第一
，权益披露的监管 ， 主要是要求协议收购持股比

例达到 ５％ 以上
、
２０％ 以下时进行简式权益披露 ，持股比例达到 ２０％ 以上 、 ３０％ 以下时进行详式权益

披露 。 第二 ， 防止内幕交易的信息披露监管 ，在证券交易活动 中涉及公司 的经营 、财务或者对该公司

证券的市场价格有重大影响的尚未公开的信息均为内幕信息 ，

［
５

］公司收购势必引起股权结构的重大

变化 ，因而被明确列人
“

内幕信息
”

的范畴 ，各国证券法对此等内幕信息一般都采用
“

或公开或戒绝交

易
”

的监管措施 。 第三 ， 防止信息型操纵市场的监管 ，信息型操纵的本质是市场主体对信息优势地位

的滥用 ， 即利用信息的发布与传播实现操纵股价之 目的 ， 我 国的法律及相关规范性文件对此也有禁

令 ，

ｍ在协议收购中利用收购信息的发布操纵市场的行为无疑也要受到严格防范 。

二 、上市公司协议收购信息披露规制的核心难点分析

法律规定上市公司收购程序的基本价值取 向 ，是既要确保其有序进行 ，
又要确保其效率 。 对于不

公开的协议收购 ，在上述三个维度的信息披露中 ， 核心的规制难点是协议收购应当在何时披露 、协议

公告披露后能否修改及撤销 、协议报告与公告制度如何配合使用等问题。

（

一

）协议收购应当在何时披露

以协议收购方式进行上市公司收购 ，首 当其冲的问题是协议应当在何时披露 ， 即披露时点是有收

购意图时还是协议达成后？ 对此问题 ，意见不一 。
一种意见认为在有收购意图时就要披露 ，另一种观

点则认为
“

协议原则性达成
”

时才要披露 。

［
８

］

我国现行立法则是莫衷
一

是 。 依据 《证券法 》第 ９４ 条之

规定 ，

“

达成协议后 ， 收购人必须在三 日 内将该收购协议向国务院证券监督管理机构及证券交易所作

出 书面报告 ， 并予公告
”

，
即达成收购协议后 ３ 日 内公开收购协议 。 但 《收购办法 》第 １ ４ 条从权益披

露的视角 ，对协议收购中 的权益变动作出有别于 《证券法 》 的信息披露要求 ，
Ｂ卩

“

通过协议转让方式 ，

投资者及其一致行动人在一个上市公司中拥有权益的股份拟达到或者超过
一

个上市公司已 发行股

份的 ５％ 时
，
应当在该事实发生之 日起 ３ 日 内编制权益变 动报告书 ， 向中 国证监会 、证券交易所提交

书面报告 ，通知该上市公司 ，
并予公告 。

”

这里的
“

拟达到
”

应该是指明确的购买股票的意图或计划达

成 。 之所以产生这样的分歧 ，
从立法层面考察 ，根源在于我国 《证券法 》未对

“

上市公司收购
”

概念做

〔 ５
］ 参见 《证券法 》 （ ２０ １ ４ 年 ） 第 ７５ 条 ，

（
６）参见徐瑶 ： 《信息型 市场操纵的认定思路 》 ，

１？１
口

：〃？＊讲 ． １１１３＼ １３＼＾〇１／ 丨 ／２０ １ ７０ ７２６／８８８８６０ １ ５ 丨 丨２ ３ ． ５ １１叻 １

，

２０ 丨 ７ 年 １２ 月 １ １ 日 访问 。

〔
７

〕 《证券法 》 第 ７７ 条第 （
一

） 项 明确禁止
“

单独或者通过合谋 ，
利 用信息优势联合或者连续 买卖 ，操纵证券交易 价格或 者证

券 交 易量
”

的行为 。 最高检 、公安部 ２０ １
０ 年颁布的 《 关 于公安机关管辖的刑 事案 件立案追诉标准的规定 （

二
）》 第 ３９ 条第 （ 六 ） 项也明

确 禁止
“

上 市公 司及其董事 、监事 、 高级管理人 员 、 实际控制人、控股股 东或者其他关联人单独或 者合谋 ，
利用 信息优势 ，操纵该公 司证

券交 易价格或者证券交 易量
”

的行为
。

〔
８

〕 美 国 法 院有利 例确认 了
“

合约原则 性达成
”

（Ａ
ｇ
ｒｅｅｍｅｎｔ  ｉｎＰｒｉｎｃｉ

ｐ
ｌｅ） 的规则 ， 即 当 公 司 与他人达 成原则性协议 的 时候 ，

就要进行信息披露。 为 了 帮 助公 司判 断何为
“

原则性
”

达成 ，
美 国 证监会制 定 了

一些 明确的标准 ，
比如在

“

要约收 购
”

、

？ ‘

转移 大量资

产
”

、

“

改变公 司股本结构
”

时 ，公 司需要披露任何
“

接触 、协商或者 交易
”

的信息 。 Ｓｅ ｅＪｒ ．Ｒｏｂｅ ｒｔＢｒｏｗｎ
， Ｃ ｏｒ

ｐ
ｏ ｒａｔｅ Ｓｅｃ ｒｅｃ

ｙ， ｔｈｅＦ ｅｄｅ ｒａ ｌ

Ｓｅｃｕｒｉ ｔ ｉ
ｅ ｓｌａｗｓ ， 

ａｎｄ
ｔｈｅＤ ｉ ｓｃ

ｌ
ｏｓｕｒｅ

ｏｆＯｎｇｏｉｎ
ｇ



Ｎｅ
ｇ
ｏｔ

ｉａ ｔｉ
ｏｎｓ

， 
３６Ｃａ ｔｈｏ ｌ ｉ

ｃ
Ｕｎ ｉｖ ｅｒｓ ｉ ｔｙ 

ＬａｗＲｅｖｉｅｗ （ １ ９ ８６ ）
．

１０７



法 学 ２０ １ ８ 年第 ３ 期

准确的界定 ，未对上市公司 收购及相关股份权益变动加以严格的区分 ，
而 《收购办法 》对二者又加以

区分 ，

［
￣
致使有关收购行动下的行为准则冲突 ，

并直接造成规则的不衔接。 由于协议收购要受到三方

面规则的制约 ，
对

“

披露意图
”

还是
“

披露协议
”

的问题必须从协议收购的不同面向做不同的考察分析 。

首先 ，从权益披露规制视角出发 ，在持股比例达到 ５％ 也就是协议达成之时 ，更确切而言 ，应该是

获得这些权益时 ，
才应该披露 。 这是世界各国的通行做法 ，

并无太大异议 。 例如 ，美国 １ ９３４ 年 《证券

交易法 》 １ ３ （ｄ ）规定 ，任何人取得公开发行公司逾 ５％ 以上的股权证券 ，应于 １ ０ 日 内 向 ＳＥＣ 申报 ，并

通知该公司及证券交易所。

其次 ，从内幕信息规制视角 出发 ，依据 《证券法 》第 ６ ７条的规定 ，如果对上市公司股价变化可能

造成实质影响的重要信息 ，包括资产买卖 、公司并购 ， 即便交易尚未完成 ，
也可能需要披露 。 即只要该

信息对投资判断有重大影响 ，就必须予 以公开 。 这里的问题是 ，仅有收购意向还没有任何行动时 ，该

信息是否属于重要信息呢 ？ 美 国联邦最高法院在有关上市公司并购信息披露的著名判决 Ｂａｓｉｃ ，
Ｉ ｎｃ ．

ｖ．Ｌｅｖｉｎｓｏｎ 中 曾经指 出 ， 如果公司收购要约已经完全确定 ，则显而易见适用
“

重要
”

标准 ，但在公司收

购要约谈判过程中 ，该收购是否能够成功是有条件的或随机的 ，在这个阶段要证实理性的投资者是否

会认为该信息重要是非常困难的 。 所以 ，
法院采纳了具体情况具体分析的办法 ，主张从收购要约发生

的可能性和该事件在公司整体业务中的重要性两个方面来考虑 。

［
｜ １

］
“

不过 ，
由于该案刻意回避上市

公司何时需要作出此类披露的问题 ，所以 目前美国的法律对于 尚未达成确定协议的并购交易何时需

要披露仍没有统
一

的规则
”

。

［
１ ２

］从内幕交易规制的一般原理出发 ，构成
“

实质性信息
”

的交易谈判应

当披露 。 但是 ，考虑到大股东 （包括控股股东 ）交易 自 己的股票是其最基本的权利 ，如果将未完成的交

易计划披露 出来 ， 造成股价波动 ，就有可能影响交易成功的概率 ，从而损害大股东的利益 。 有研究表

明 ，将谈判交易信息进行披露 ，
并不会给证券市场的效率带来危害 ，

而只会给交易者本人带来可能的

危害
——

竞争性的收购人会提供更高的价格抢夺出让股权的人 。 于是 ，作为对外部投资人信息需

求与控股股东私有产权保护的平衡 ，法律通常不要求将尚未完成的股权转让计划披露出来 。

［ １
４

］不过 ，

为了防止协议收购可能引发的 内幕交易 ，笔者以为 ，
立法上应该要求收购人将收购意图或计划报告给

监管部门 ，但不必向公众公告 ，这也是后文要提到的信息报告与公告制度配合使用的问题 。

再者 ，从防止操纵市场的规制角度 出发 ，倘若某一市场主体有收购意 图时就要披露 ，
证券市场上

就会收购消息
“

满天飞
”

，其最直接的效应就是 目标公司的股价因收购信息的不断发布而波动不 已 ，这

样收购人反而容易利用信息披露义务的履行而行操纵市场之实 。 至于投资者 ，更要小心甄别收购人

发布的究竟是真正的收购意图 ，
还是一个旨在操纵市场的虚假信息 。 由此引 申开来 ，在法律没有要求

公告收购意图而当事人却主动披露收购意图时应该如何防止其操纵市场 ？ 对此 ，
立法上就必须贯彻

收购意图确实原则 。

一方面 ， 收购人任何公开的收购意图表示都必须付诸实施 ，不能实施或不想实施

的收购意图不能向公众表示 ；另
一方面 ，

收购人公开的收购意图必须有确定的内容 ， 收购人对其已公

〔 ９ 〕 《上市公司 收购管理办法 》 （
２０

１ ４ 年 ） 第 ７５ 条特意强调
“

上市公 司 的收购及相关股份权益变动活动中 的信息披露 义务人
”

，

恰恰说明权益变动与 收购是 两 个概念 ，
应该加 以 区 分 ， 不 能完全混同 。 该办法 第 ７５ 条之所 以要突破 《证券法 》 第 ８６ 条 的规定 ，

应 该

是 意 图 弥补 《
证券法 》 第 １９３ 条规定之不足。

〔
１ ０ 〕 参见赖英照 ：《股市游戏规则——最新证券交 易 法解析 》 ， 中 国政法大学 出版社 ２００６ 年版 ， 第 １ ５０ 页 。

〔
１ １ 〕 参见杨亮 ：《 内幕交易论 》 ，北京 大学 出版社 ２００ １ 年版 ， 第 １ ８４ 页 。

〔
１ ２ 〕 张巍

：《板子该往哪里打 ？ 论股权收购 的信息披露 》 ，
ｈｔ ｔ

ｐ
ｓ ：〃ｗｗｗ． ｓｏｈｕ ．ｃｏｍ／ａ ／２０３９６ １ ９８４

＿

６６ ７８９７
，

２０ １ ７ 年 １２ 月 ２ １ 日访 问 。

〔
１ ３

〕
同前 注

〔 ８ 〕 ， Ｊｒ ．

ＲｏｂｅｒｔＢｒｏｗｎ文。

〔
１ ４

〕 同前注 〔
１ ２

〕 ，
张巍文 。

１０ ８



上市公司协议收购信息披露的逻辑与规范

开的收购意图不能任意变更 。

［
１ ５错上 ，在协议达成时向市场披露收购协议是合适的 ，但是为防止内幕

交易 ，在有重大收购意向或计划时 ，
当事人应该向监管部门报告备案 。

（二 ）协议公告披露后能否修改或撤销

在
一

般合同法意义上 ，要约人在发出 要约后不得变更要约的实质内容 。 倘若变更了要约中的实

质内容 ，就等于撤回或撤销 了原要约 ，
并且发出 了新的要约 。 对于要约收购 ，

依据 《证券法 》第 ９ １ 条

之规定 ，

一

方面允许收购人变更收购要约的 内容 ，另
一

方面又禁止收购人撤销收购要约 。 这种制度设

计的缘由就在于上市公司公开收购的活动规律 ， 由于上市公司收购是资本市场上极具市场敏感度并

显著影响投资判断的重要市场信息 ，为了防止收购人利用收购要约的发 出与撤销的手段操纵市场 ，在

收购人发出公开收购要约之后 ，已经公开的收购要约
一

般就不能被撤销 。 但是 ，在收购期限内 ， 因市

场行情的变化或者反收购行为的出现 ，收购要约 中预先确定的购买股份条件可能不再合适 ，难以为 目

标公司股东所接受 ， 为了实现收购 目 的 ，就应该允许收购人变更其收购要约的条件 。 但是 ， 《证券法 》

第 ９ １ 条并未规定收购要约可以变更的范围或限度 ，从而导致实践中可能出现收购人在想撤销要约或

放弃要约收购时 ，就通过故意将收购价格降低 、减少预定收购数额或者缩短收购期限等变更收购要约

实质条件的方式 ，达到阻止要约收购继续进行的实际效果 ，从而也达到规避法律的 目 的 。 对此 ，域外

相关立法大都规定收购人变更收购要约时 ，不得以较低的收购条件取代原来较高的收购条件 ，而只能

以更高的收购条件取代原来的收购条件 。 例如德国 的 《证券交易法 》 （ １ ９９４ 年 ） 就规定 了不得变更的

收购条件 ： 即调降公开收购价格 ；
降低预定公开收购有价证券数量 ；

缩短公开收购期 间 ；
以及其他经主

管机关规定之事项 。 日本原 《证券交易法 》 （２ ００６ 年更名为 《金融商品交易法 》 ）也做了类似规定。

就协议收购而言 ，
从协议披露后对市场的影响来看 ，其与要约收购的规制原理应该是相同的 。 因

此
，在协议收购已经公告之后能否撤销的问题上 ，从上市公司收购制度的立法本意 出发 ，收购人原则

上是不能撤销协议的 。 但是 ， 因不可抗力或出现收购人死亡 、解散 、破产或其他特殊情形 ，应该允许撤

销收购协议 。 至于协议披露以后能否修改 ， 由于变更合同是市场交易主体的基本权利 ，协议收购本质

上就是股权转让合同 ，
且协议收购的相对人是特定的 ，市场情况复杂多变 ， 因此应当允许协议的修改 ，

但又要避免协议收购的要约随意修改而引 致 Ｓ 标公司股价的频繁波动 。 为此 ，
必须对收购协议的修

改从内容和时间两方面做必要的限制 。 内容上 ， 除 《合同 法 》 中规定的情势变更等情形外 ，协议收购

双方情况发生重大变化的 ，应该允许修改协议 。 时 间上 ，要规定
一

定的间 隔期或频 次限制 ，
以避免市

场主体利用协议变更操纵市场的可能 ， 同时注意保护被收购公司其他股东的权益 。

这里还值得一提的是 ，协议收购失败的规制问题 。 在要约收购 中 ，收购方无法按照收购要约的条

件完成收购 （ 主要是指无法完成收购要约 中的预约收购量 ） 的案例并不鲜见 ，域外立法禁止在收购失

败后反复实施收购 。 如英国 的 《收购守则 》 （ １ ９６ ８ 年 ）第 ３５ 号规则就规定 ，

一

次要约失败后 ，要约人

在 １ ２ 个月 内不能再次进行类似的要约或相关的购买股份权益活动 ；
我国香港地区 《公司收购及合并

条例 》 （ １ ９８６ 年 ）第 ３ １ 章也有类似规定 。 其理由在于 ，

“

如果收购失败后再频繁地发生收购与反收

购 ，势必危及市场的稳定与秩序 ，
诱发证券欺诈与过度投机 ，保护股东利益的宗旨就难以实现

”

。

［
１ ８

％

〔 １ ５
〕
同 前注 〔 丨 〕

，
陈甦书 ， 第 １ ４ １ 页 。

〔
１ ６

〕
日 本 《金融商品 交 易法 》 （ 原 《证券交 易法 》 ） 第 ２７ 条之六规定 ，

公开收购者不得 变更下列 收购条件 ： 降低购 买价格 、减 少

预 定购买的股票数额 、缩短公开购买期 间 、政令规定的其他收购条件的变更 。

〔
１ ７ 〕 参见郑 或 ：《

上市公 司收购法律制度的 商法解读 》 ， 《环球法律评论 》 ２０ １４年 第 ６ 期。

〔 １ ８ 〕 王肃元 、周 江洪 ：《上市公 司收购 中股 东权的保护 》 ， 《政法论坛 》 ２０００ 年 第 ２ 期 ＜

１ ０９



法 学 ２０ １ ８ 年第 ３ 期

协议收购中 ，也可能存在收购失败的 问题 ，例如因为资金原因 ，或者收购方不按照约定支付收购价款

致使收购协议不能履行 ， 对此也应该遵循要约收购失败的基本原则 ，
禁止反复收购 ，

其 目 的也是为了

禁止滥用协议收购方式操纵股价等危害资本市场的行为 。

（三 ）协议的报告与公告能否分开使用

按照信息披露的基本原理 ， 只要该信息对投资判断有重大影响 ，就必须予以公开 。 但信息披露制

度其实并不要求信息披露义务人公开所有的信息 ，
即使是重大信息 ，法律也允许在

一

定条件下不予公

布 。 例如 ，在商业秘密同时也是内幕信息的情况下 ， 内幕人员是可以利用商业秘密进行交易的 。 但是

为了防止内幕交易并兼顾保护商业秘密 ，符合
“

重大事件
”

特征的商业秘密应以 向证券监管机构报告

的形式公开 ，而不必向社会公众公布 。
［

１ ９
１

日本 《金融商品交易法 》 （２０ ０６ 年 ）第 ２ ５ 条第 ４ 款规定 ，

“

因

经营上的保密所需 ，
可以 申请不供公众查阅

”

。 对于某些重大信息的披露可能损害信息披露义务人合

法利益的情形 ，
应该允许信息披露义务人不向公众公开或推迟向公众公开 ，但不能免去其报告义务 。

《欧盟议会与欧盟理事会关于内幕交易和市场操纵 （市场滥用 ） 的第 ２００３ ／６ ／ＥＣ 号指令 》第 ６条第 ２ 款

就规定 ：

“

发行人可在 自负责任的情形下推迟公开披露第 １ 款所述的内幕信息 ，
以避免对其合法利益

造成影响 ，前提是上述不作为不可能对公众造成误导 ，
且发行人能够确保该等信息的保密性 。 各成员

国可要求发行人立即通知主管部门推迟公开披露内幕信息的决定 。

”

遗憾的是 ，在我国现有关于信息披露的规定中 ，却没有适当的单独的信息披露报告制度 。 以权益

披露为例 ，现有规定权益披露的方式包括 ： （
１

）报告 ， 即以书面形式向 国务院证券监管机构 、
证券交易

所报告其持股已经达 ５％ 的事实 ；⑵通知 ， 即向该上市公司以适当方式通知其持股已达 ５％ 的情况 ；⑶

公告
， 即向社会公众公告其持股已达 ５％ 的情况 。 报告或者公告的主要内容包括 ：持股人的名称、住所

；

所持有的股票的名称 、数量
；
持股达到法定比例的 日期 。 这种三者联动适用的信息披露方式一方面使

所有的信息都必须及时向市场公开 ，
容易造成市场波动 ， 另

一方面也无法保护特殊情形下收购人的合

法利益 。 因此
，
在协议收购情形下 ，考虑到大股东买卖股票的基本权利与保护投资者之间 的利益平衡 ，

法律上应当区别收购协议的报告与公告 ，即允许收购人在特定情形下 向监管机构 申请不向公众公幵 ，

但不免去其报告义务 。 当然 ，对于协议收购中不予公告有关信息的 申请 ，法律应规定
一定的审查程序 。

在收购人不予公告有关信息时 ，除了应 向证券交易所报告并经其同意外 ，
还应向证券监管机构报告备

案 ，
必要时应经证券监管机构同意 。

三 、我国协议收购信息披露规则的修正与完善

（
一

） 《证券法 》与 《收购办法 》相关规定的统
一

１ ． 权益披露中 ５％ 持股比例的持股来源与持股数量问题 。 《证券法 》第 ８６ 条强调持股 ５％ 必须

是通过证券交易所的证券交易实现的 ，但 《收购办法》第 １ ４ 条却不限定持股来源 。 同时 ， 《收购办法 》

第 １４ 条规定
“

拟达到或者超过一个上市公司 已发行股份的 ５％ 时
”

要权益披露 ，
但 《证券法 》第 ８ ６ 条

规定的是达到持股 ５％
，
两者间的冲突可谓显而易见。 对此 ，应该从权益披露制度的预设 目标出发 ， 即

其 目的就是要让公众及时了解大股东的交易行为 ，作为因收购产生 内幕交易和市场操纵的重要预防

手段。
［
Ｍ

］ 因此 ，不管通过什么场所 、方式取得 ，投资者在持股达到 ５％ 之 日起就必须履行信息披露义

１ １ ０

〔 １９ 〕 同前注 〔 １ ］ ，陈 甦书 ， 第 １ ２ ３ 页 。

〔 ２０ 〕 参见王化成 、陈晋平 ： 《上市公司 收购的信息披露
——披露哲 学 、监管 思路和制度缺陷 》， 《管理世界 》２００２ 年第 １ １ 期 。
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务
，
并且在信息披露期间不得再行买卖该上市公司的股票 。

２ ． 协议收购人持股达到 ３０％ 以后的全面要约或部分要约的选择权问题 。 《证券法 》第 ８８ 条
、
第

９６ 条赋予了

“

通过证券交易所的证券交易
”

以及
“

采取协议收购方式
”

持股达到 ３０％ 的收购人
“

全面

要约收购
”

与
“

部分要约收购
”

两种选择 ，但 《收购办法 》第 ４７ 条却规定协议收购人持股超过 ３ ０％ 的

部分 ，

“

应当改以要约方式进行
；

……未取得中 国证监会豁免且拟继续履行其收购协议的 ，或者不申

请豁免的 ，在履行其收购协议前 ，
应当发出全面要约

”

。 这就在监管实践中排除 了协议收购人取得上

市公司超过 ３０％ 的股份而继续进行收购时采取部分要约收购的可能 ，进而在事实上否定了 《证券法 》

对协议收购的收购人赋予的采取部分要约收购的权利 。

［
２ １

１对这样的下位法与上位法的直接冲突 ，
应

该予 以消除并处理好二者的衔接问题 。在现阶段 ，
至少应该明确在触发强制性要约条件时 ， 不论是

“

通

过证券交易所的证券交易
”

还是
“

采取协议收购方式
”

持股达到 ３ ０％ 的收购人 ，都具有
“

全面要约收购
”

与
“

部分要约收购
”

的选择权 。

（二 ）持股数量与协议收购 目 的披露的结合

从证券交易的外观来看 ，大量购买上市公司股票的行 为 ， 包括上市公司 收购 、短线交易 和长线投

资 ，其行为表现与一般的股票买卖并无二致 ，但上市公司收购的 目的与
一

般的股票买卖截然不同 。 现

实中 ， 以财务投资为 目的的举牌行为和以收购为 目 的的举牌行为并存且难以辨识。 对此 ，收购 目 的

的披露就成为核心的辨识手段。 实际上 ，并购市场发达国家的立法主线就是购买者信息公开的必要

性和详尽程度取决于有没有夺取控制权的意图 。 例如 ，美国证券交易委员会根据 １ ９３４ 年 《证券交易

法 〉脚规定及其授权 ，专门设计了１ ３Ｄ 和 １ ３Ｇ 表 ，分别适用于有收购 目的和无收购 目的的 ５％ 持股者 。

而我国 《证券法 》 以及 《收购办法 》 的相关规定实在有欠科学周全 。

我国 《证券法 》将某些不以获得实际控制权为 目的的股份购买行为与收购行为都放在
“

上市公

司的收购
”

章节进行规范 ，
但从条文来看 ，

不仅未对二者加以区别界定 ，对持股达 ５％ 以上却未达 ３０％

的投资者也不按照收购制度予以严格规范 ，而只是要求信息披露 。 对此 ， 《收购办法 》也意 到要通过
“

收购 目 的
”

的披露对大宗交易和收购行为予以区分 ，
因 而在持股 比例达到 ５％ 以上 、

２０％ 以下的简式

权益披露中加入
“

收购 目 的
”
一

项 ，
但相关的规则设计却未能贯彻将收购 目的与持股数量相结合的披

露模式 。 具体而言 ， 《 收购办法 》 虽然在简式权益披露 中要求对
“

收购 目 的
”

进行披露 ，却并未根据有

无
“

收购 目 的
”

施加不同 的信息披露义务 ，
而是完全按照持股数量进行要求 ， 即持股 比例达到 ２０％ 以

上
、
３０％ 以下就要求详式权益披露 ，

持股比例达到 ５％ 以上 、 ２０％ 以下的则要求简式权益披露 。 对此 ，

规则改进的方向是 ：持股比例达到 ５％ 时 ，要求披露有无收购 目的 ，
而后每次增加 ５％ 的披露时都要求

表明购买股票的意图 ； 自 明确表示有收购 目 的的时点起 ，就要实施详式权益披露 ，
而不是在持股数量

５％ 以上 、
２０％ 以下如此巨 大的持股范围里仅要求简式权益披露 ； 即便到了持股 ２０％ 以上时 ，如果投

资者明确表示只是财务投资 ，并无收购意图 ，
也不必要求详式权益披露 。 从这个意义上说 ，在上市公

司股权结构千差万别的情形下 ，单纯的持股数量仅具有表面意义 ，收购 目的才是真正区分披露监管要

求的核心因 素。 这样规则设计的 目的 ，也是减轻那些不以获得控制权为 目标的财务投资方买卖股票

的成本与披露的负担 ，以利于市场正常的收购或出售活动 。

当然
，收购人出于其收购策略的考虑 ，在购买上市公司股票时往往要隐蔽或否认其具有收购 目

的
，对此要结合收购人每次的披露信息以及其最终的收购行动 ，

仔细甄别收购人是否故意虚假披露还

〔 ２ １
〕 同前 注 〔

１ ７
〕 ， 郑或 文。

１ １ １
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是出现特殊情形促使其改变持股意图 。 对故意隐瞒收购 目的 、违反披露要求的收购人要严格追究责

任 。 概而言之
， 《证券法 》必须确定

一个适用于上市公司收购规范的事实标准 ， 即 目的披露要与持股

数量相结合 ，对持股达到一定 比例的要明确披露 目 的 ，然后根据 目的不同再规定不同的信息披露监管

措施 ，并根据大宗交易与控制权变动的性质不同分别设定不同的法律后果。

（三 ）协议收购信息披露之疏漏规则的补充完善

我国现行 《证券法》对协议收购的规定着实简单 ， 相关条文仅有三条 ， 即第 ９４ 条 、第 ９ ５条和第

９６ 条 ，核心 的就是第 ９４ 条
，根本不足 以支撑协议收购的制度规范 ，也在实践中让监管者时常感到监

管无据 ，窘境环生 。 结合本文第二部分的分析 ，我 国协议收购信息披露至少需要补充完善以下四点 。

第一 ，收购协议达成以前重大收购意图的报告制度 。 现行立法规定收购达成协议后才报告公告 ，这可

能为内幕交易和市场操纵行为提供条件 。 所以 ，笔者主张在收购双方有初步意向时就应以报告方式

初步披露 ，在达成协议后再公告披露 。 第二 ， 收购协议披露后的修改 、撤销 以及失败后的禁止反复收

购 。 收购协议披露后 ， 与协议收购相关的情况发生重大变化 ，收购人可以变更协议内容 。 因不可抗力

或出现收购人死亡 、解散 、破产或其他特殊情形 ，应该允许撤销收购协议 。 至于收购失败的 ，收购人不

得在 １ ２ 个月 内再次发出收购要约 。 第三 ，协议收购披露的某些内容要有的放矢 。 例如关于协议收购

的资金安排 ，资金能否到位无疑是影响交易成功概率的关键因素 ，在协议收购 中 ，买卖双方可 以根据

自身的需要调整收购的条件以及合理 、灵活地安排资金 ，尤其在股份与价金的支付上可以采取灵活的

方式 。 但是 ，协议收购资金是否可以完全依靠金融机构融资 ，或者收购交易采用极高的杠杆比例 ，监

管实践中意见不一 。 对此需要明确监管要求 ，既要维护协议收购的低成本 、高效 、便捷 ，
也要防止过于

随意 、为所欲为的收购方式 。 此外 ，还要增加披露上市公司控股股东向收购人协议转让其所持有的股

份时董事会对该协议收购的意见 ， 以利于其他股东做出决策 。 目标公司董事会对协议收购的意见应

该送达收购人 ，并报送国务院证券监督管理部门和证券交易所 。 第四
，
协议收购 中的报告与公告制度

要区分开来 。 报告是通知并备案以便于监管的意思 。 为了 防止协议收购中的 内幕交易并兼顾保护收

购人的利益 ，法律可规定符合
“

重大事件
”

特征的协议收购意向应以向证券监管机构报告的形式披露 ，

而不必向社会公众公布 。 即便在某些协议已经达成的情形下 ，
考虑到大股东买卖股票的 自 由与投资

者权益保护之间平衡 ，
也可以允许收购人推迟 向公众公开 。 对于收购人不予公告或推迟公告有关信

息的 申请 ，法律应规定
一

定的审查程序 。

四 、结语

尽管全球资本市场的发展具有相当的共通性与可借鉴性 ，但中 国问题的寻找与解决 ，
只能在中 国

的市场实践中展开与完成 。 我国 资本市场股权结构的特殊性以及协议收购在我国上市公司收购中所

占据的 巨大比重 ，注定了我们的立法研究不能仅仅依靠阅读域外文献或移植域外经验来解决 。 在上

市公司协议收购这个极具市场特异性又兼具实践性的课题研究中 ，应当立足我国的市场实践 ，寻找市

场监管的真问题 ，
进而提供符合我国市场实际的科学解决方案 。 从这个 目标来说 ，本文的研究还仅仅

是开始 。

（特约编辑 ： 季奎明 ）
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