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论我国 大额持股披露制度的完善

？ 伍 坚

【 内 容摘要 】 我 国 的大额持股披露制度存在披露信息 不 够全面 、慢走规则 阻碍公司 收购等缺陷
，

法律责任条款对违法行 为 的 惩 处力 度亦较为 有限 。 本文认 为
，
该制 度的 完善应遵循的理念是在增加

市场透明 度和促进公 司 收购之间 保持平衡 ，

适度加重法律责任 以 兼顾规 范与 发展。 因此
，
《证券法 》

修改 中提 出 的 降低持股 变动披露比例 、
施加证券 民事责任乃 至刑 事责任的建议是不 可取的 。 在具体

完善路径上 ，
应 当增加披露持股资金来 源

，
取 消慢走规则 ， 并综合采取罚款 、 没收违法所得 、表 决权限

制和强制股份 出 售等 多 种责任形 式 。

【 关键词 】
上 市公司 收购 大额持股披露 慢走规则 法律责任

大额持股披露 （
Ｂ ｌｏ ｃｋＨｏ ｌ ｄｅ ｒＤ ｉｓｃ ｌ ｏｓｕｒｅ ） 是各国证券法 中的

一

项基础性制度 ，
其要求投资者在持

有上市公司股份达
一定 比例时向证券监管机构 申 报并向市场披露 ，对实现证券市场公开公平 ，

保护投

资者的知情权 ， 防止内幕交易和操纵市场等有着积极意义 。 我 国 《证券法 》也规定了该项制度 ，
落实

情况却不尽如人意 。 近年来 ， 屡屡发生投资者在持股达到法定 比例时不披露乃至继续违规交易 、信息

披露不全面 ， 尤其是收购资金的来源披露不清晰等事例 ，典型的如
“

西藏旅游
”

、

“

上海新梅
”

、

“

宝万之

争
”

等甚至进人到诉讼程序 ，
这不仅影响 了上市公司 的正常运营 ， 还往往导致证券市场的异常波动 。

现实表明 ，我 国的大额持股披露制度已经不能适应证券市场的发展 ，然而 《证券法 》修订
“

二审稿
”

中

的相关规则却仍然与我国 的实际情况不相匹配 ， 如何完善该项制度依旧需要深人研究 。

一

、对我国大额持股披露制 度及其实效的检讨

我 国 《证券法 》第 ８６ 条设有两项规则 ：

一

为披露规则 ，持股达到 ５％ 以及之后每增减 ５％ 的投资

者应在 ３ 日 内向证券监管机构 、
证券交易所作出书面报告 ，

通知该上市公司 ，并予公告 ；
二为慢走规则 ，

（ 持股达到 ５％ 时 ）在披露期限内或者是 （持股 ５％ 后每增减 ５％ 时 ）披露后 ２ 日 内
， 投资者不得再行买

卖该上市公司股票 。 同时 ，针对违反第 ８６ 条的情形 ， 《证券法 》 在第 １ ９ ３ 条和第 ２ １ ３ 条设置 了相关法

律责任 。 然而 ， 由 于规则设计的不足 ， 大额持股披露制度在我国证券市场的运作实效不彰 。

（

一

） 披露规则要求披露的信息不全面

大额持股披露的立法 目 的是通知股东和潜在投资者大额股份正在集聚的事实 ，使其知晓公司控
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论我 国大额持股披露制度的完善

制权可能发生转移 ，
以免作出不知情的投资决策 。

ｍ 为实现该 目 的 ，
各国通常在立法中详细列举披露

报告中需要包含的信息类型 。 例如 ，美 国 《证券交易法 》 １ ３ （ｄ ）要求持股人在持股达到 ５％ 以后
，在 １ ０

日 内披露以下信息 ：
⑴投资者的背景 、身份 、住所 、 国籍等 ；

⑵收购资金的来源和数额 ；
⑶如投资者意

在收购 ，任何对 目标公司运营或公司结构作出重大改变的计划或安排 ；
（４ ） 拥有权益的股份数量 ；

（
５ ） 与

持有发行人证券的其他人达成的契约或安排的信息 。

Ｍ
日 本 《金融商品交易法 》第 ２７ 条之 ２３ 要求 ，

持股 ５％ 的投资者必须在 ５ 日 内 向内阁总理大臣提交包含持股比例 、收购资金相关事项 、持股 目 的 以

及内 阁办公室条例规定的其他事项等信息的报告书 。

ｍ

与前述国家相 比
，我 国 《证券法 》第 ８７ 条仅仅要求披露持股人的名称住所 、

持股数额以及持股达

到法定 比例的 日 期等三项 内容 ，遗漏了持股 目的 、资金来源等重要信息 。 就持股 目 的而言 ，持股人持

股超过 ５％ 是为 了控制权还是仅仅做财务投资者 ，
对公众的投资决策显然会产生影响 。 而资金来源

的重要性也是不言而喻的 ，如果 向持股人提供资金的
一

方并非银行等金融机构 ，公众在作出判断时就

会考虑两者关系 以及未来
一致行动的可能性 。 又如 ， 在杠杆式收购中 ， 收购方为了追求短期利益 ，

以

及迫于偿还高成本杠杆资金的压力 ， 可能会将公司分拆出售 ，市场在注意到大量收购资金并非持股人

自 有时对此也会有所顾虑。

对于上述问题 ， 《 上市公司收购管理办法 》 （ 以下简称 《收购办法 》 ）第 １ ６ 条和第 １ ７ 条有所弥补 ，

要求持股达到 ５％ 时披露持股 目 的 ，但在资金来源问题上采取了区分立场 ：如持股人已经成为上市公

司第一大股东或者实际控制人 ，或者持股比例达到 ２０％但未超过 ３０％ ，才需要在详式权益变动报告

书中披露收购所需资金额和资金来源等信息 ；至于不是第一大股东或者实际控制人的持股人 ，
如其持

股比例未达到 ２０％ ，其提交的简式权益变动报告书中仍然无须披露资金来源 。

（二 ）慢走规则阻碍公司收购的进行

慢走规则首见于我国 １ ９９３ 年 《股票发行与交易管理暂行条例 》
，
并为 １ ９９８ 年 《证券法 》所沿袭 ，

在主要国家 （地区 ） 的证券立法中 ， 只有韩国有类似规则 。 在我 国证券市场发展早期 ，
由 于技术原因

导致证券信息传递不够及时和通畅 ，慢走规则可 以保证包括边远地区 民众在 内 的所有股东及时得到

信息 ，
并为不成熟的市场参与者提供更多的时间和更充分的机会去吸收 、消化相关信息 ，具有历史发

展阶段的合理性 。

〔 ５ ）

随着二十多年 以来的市场发展和技术进步 ，我国证券市场的效率不断提高 ，信息传播速度大为

迅捷 ，投资者的水平和素质也有相当提升 ，慢走规则的负面效果也在逐渐显现 。 众所周知 ， 大额持股

披露可能产生的影响有以下几方面 ：

一

是会导致股价上涨 ，提高了投资者后续取得股份的成本 ；
二是

将使 目标公司产生警觉并可能采取反收购措施 ；
三是使其他潜在的收购竞争者意识到收购战已经打

响 。

［ ６
］就股价而言 ，针对国内证券市场的研究显示 ，大额持股披露对股价的短期和中长期走势均有正

面影响 ，
短期内平均超额收益在举牌后第 ４ 日达到最大值 ， 为 ７ ． ８２％

；在 １ ０ 到 １ ０ ０ 日 内的平均超额收
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４７ 条第 １ 款 、 第 ３ 款和第 ４ 款的 规定 ， 持有股份 是为 了 影响 发行人的经

营权的报告之人 ，
自 其应该报告的事 由发 生之 日起

，至报告 日 以后的五 日 为止
，
不得追加取得该发行人的股份等或者行使该持有股份

等的表决权 。 参见 《韩 国资本市场 法 》 ， 董新 义译 ，知识产权 出 版社 ２０ 丨 １ 年版 ， 第 丨 丨７ 页 ＞
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益率为 １ ０ ．４６％ 。

〔
７

〕

鉴于上述不利影响的存在 ，如果还要加上慢走规则这
一

道束缚 ，
通过证券交易所进行举牌收购就

会面临很大的困难 ，
敌意收购以及公司控制权市场对改善公司治理所具有的积极效应也就难以发挥 。

国泰君安的研究报告也验证了这
一结论 ：

２０ １ ４ 年至 ２ ０ １ ６ 年 １ ０ 月 Ａ 股市场共发生 ２ ０８ 起上市公司控

制权变更 ，
通过协议转让方式完成的 占比超过 ５０％

，
通过并购重组 （包括借壳 ） 占 比 １ ８％

，
而二级市场

增减持导致控制权变更的仅占 ６％ 。

［
８

］对此
，
也许有人会辩解说协议转让向来是我国上市公司收购的

主流模式 。 但早在 ２００ ６年
，
证券市场即 已完成股权分置改革 ，股份全流通至今已超过 １ ０年 ，

通过证

券交易所的收购 占比还是如此之低 ，这在
一定程度上反映出慢走规则对公司收购所起到的阻碍作用 。

（
三 ） 《证券法 》第 １ ９ ３ 条对违反大额持股披露规定的处罚力度不够

在我 国 ，违反大额持股披露制度的行为可分为三种类别 ： （ １ ） 同时违反披露规则和慢走规则 ；
（２ ）违

反披露规则而遵守慢走规则 ；
（３ ） 遵守披露规则而违反慢走规则 。 笔者在 中国证券监督管理委员会网

站检索发现 ，
自 ２ ００６ 年 １ 月 《证券法 》修订实施至 ２０ １ ７ 年 ７ 月 ，

证券监管机构对违反大额持股披露

制度作出行政处罚的案件
一

共有 １ ３ １ 起 。

［
９嗔中 ，属于类别 （ １ ）的案件数量是 １ １ １ 起 ，类别 （２ ）有 １ ８ 起 ，

类别 （ ３ ）仅有 ２ 起 。 由此可见 ，
违反大额持股披露规定的主要表现为违反披露规则后继续交易股票 。

由于类别 （ １ ） 、⑵均涉及违反披露规则的情况 ， 因此在这两类合计 １ ２９ 起案件中 ，
证券监管机构都

适用了 《证券法 》第 １ ９３ 条进行处罚 。 行政处罚决定书的通常表述是 ，投资者的行为构成了
“

发行人 、

上市公司或者其他信息披露义务人未按照规定披露信息 、
报送有关报告

”

的信息披露违法行为 。

但是 ，
第 １９３ 条仅针对信息披露违法行为 ，

与大额持股披露制度的要求不能完全对应 。 我们 已经

看到 ，类别 （ １ ） 是违反大额持股披露制度的主要形态 ， 以第 １ ９３ 条作为处罚依据 ，
不披露且继续交易与

不披露但不交易在法律责任上没有区别 ，这意味着有大量投资者并未 因后来的违规交易行为受到惩

处 ，将可能导致慢走规则的边缘化 。

此外 ，第 １ ９３ 条 中的责令改正 、警告 、
３０ 万 以上 ６０ 万 以下的罚款等处罚措施不足 以震慑违法当

事人 。 对希望取得超过 ５％ 的股份但无意收购的投资者来说 ，选择不披露的主要原 因 ，应该是认为将

来为不披露支付的罚款会低于披露带来的股价上涨 ；至于具有收购意图的投资者
，
考虑到不披露可 以

防止
“

打草惊蛇
”

，他们能够接受的罚款上限会更高 。 在
“

西藏旅游
”

案中 ，胡彪 、胡波兄弟合计持股达

到 ９
．５ ９％ 方才披露并被罚款 ５０ 万元和 ４０ 万元

，

［ Ｉ Ｄ ］

按照该公司 １ ８９ １ ３ ７９ 万股的总股本计算
，
胡 氏兄

弟为违法增持 ４ ．５ ９％ 股份支付的罚款是 ０ ． １ ０４ 元 ／ 股 。 而在
“

上海新梅
”

案中 ，

王斌忠通过 １ ５ 个证券

账户 合计持股达到 １ ４ ．８ ６％ 才对外披露 ，并被处 以 ５０ 万元罚款 ，

［
１ １

］按照该公司 ４４６３８ ．３ １ 万股的总股

本计算 ，违法增持的 ９ ． ８６％ 股份所对应的罚款是 ０ ．０ １ １ 元 ／ 股 。 退一步说
， 即便证券监管机构在这两

个案件中均顶格罚款 ，分摊下来的罚款也仅是 ０
． １ ３８ 元 ／ 股和 ０． ０ １ ４ 元 ／ 股 。 显然

，
第 １ ９３ 条封顶的

６０万罚款 ，在很多时候将远低于依法披露带来的股价上涨成本 ，规范效果极其有限 。

［
７］ 参见 东方证券 ． 《 对举牌历 史案例 的 统计 分析及总 结 ：举牌公告 带来的机遇 》 ，

ｈ ｔｔ
ｐ
ｓ ／／ｆｉｎａｎｃｅ

ｑｑ
ｃｏｍ／ａ／２ ０ １ ００８

１
０／００３ ７５０

ｈｔｍ ， ２０ １ ７ 年７月２７日ｗ Ｈ

〔 ８
〕 参见项剑等 《股 东权 益 Ｊ： 动规则重构 以控制意 图 和冷却期为 核心 》 ，

栽黄红元 、 卢 文道王编 ？

《证券 法苑 》 第 ２０ 卷
，
法律

出版社 ２ ０ １ ７ 年版
， 第 ４０ 页 。

〔 ９
〕
案件数据均 引 自 中 国诔券监督管理委员 会 网站 公布的行政处罚 决定书 ，在 此特别感谢华东政法大学 ２０ １ ７ 级经济法学研

究生潘望 同学所作的搜集整理工作 。

〔 １ ０ 〕 参见 中 国证券监督管理委 员 会安徽监管局行政处罚 决定书 〔
２０ １ ７

〕
丨 号 。

〔 １ １ 〕 参见 中 国证券监督管理委 员会宁波监管局 行政处罚 决定 书 ［
２０ １ ５

〕
１ 号 。

４４



论我国大额持股披露制度的完善

（ 四 ） 《证券法 》第 ２ １ ３ 条对违规取得之股份的表决权限制不力

《证券法 》第 ２ １ ３ 条规定 ：

“

收购人未按照本法规定履行上市公司 收购的公告 、发出收购要约等义

务 的 ，责令改正…… ；在改正前 ，收购人对其收购或者通过协议 、其他安排与他人共同收购的股份不得

行使表决权 。
……

。

”

此外 ，
《收购办法 》 第 ７ ５ 条也有类似条款 ，

只是针对的主体为
“

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
”

。

当 目标公司发现投资者有收购迹象或表现出 积极参加公司治理的意图时 ， 往往诉请法院确认投

资 者违规增持股份的行为无效 ，并要求禁止投资者行使包括表决权在内的股东权 。 关于增持股份行

为的效力 ，
虽然有观点认为 ，

《证券法 》第 ８６ 条属于
“

效力性强制规定
”

，违反该条的交易无效 ，

［
？
但更

多学者还是认同增持行为的效力 。

［
１ ３

］

在司法实践中 ，
目前较有争议的是能否限制投资者股东权尤其

是表决权的行使 。

按理 ，
既然 《证券法 》 已有明文规定 ，能否限制表决权本不应存在争议 ， 问题出在第 ２ １ ３ 条的主体

为
“

收购人
”

。 有观点认为 ，持股 ５％ 以上的投资者不同于对公司进行收购的收购人 ，
因此 《收购办法 》

第 ７５ 条对表决权限制对象范围界定过大 ， 违反 了 《证券法 》 的规定 。
［

１ ５
１照此逻辑 ， 《证券法 》第 ２ １ ３

条只能适用于上市公司收购 ，
而不能适用于

一般的违反大额持股披露规定 的行为 。 但是 ，这
一

理解却

未必成立 。

从 《证券法 》条文看 ，
第 ８６ 条针对大额持股及之后的权益变动 ，均使用

“

投资者
”

概念 ，

一

直到第

８８ 条第 ２ 款 ， 当
“

投资者
”

持股达到 ３ ０％ 且继续进行收购并因此触发强制要约收购义务时 ，才开始以
“

收购人
”

替换
“

投资者
”

，这似乎佐证了 《证券法 》有意区分
“

收购人
”

和不以收购为 目 的的
“

投资者
”

。

然而 ， 同样是基于对 《证券法 》 相关条文的文义分析 ，
也能得出相反结论 。 在 ２０ １ ４ 年 ８ 月修订前 ， 《证

券法 》第 ２ １ ３ 条的表述是
“

收购人未按照本法规定履行上市公司收购 的公告 、发 出收购要约 、报送上

市公司收购报告书等义务……
”

。 在放松行政许可的改革背景下 ，
《证券法 》 对强制要约收购不再要

求收购人事先向证券监管机构报送上市公司 收购报告书 ，
第 ２ １ ３ 条遂将

“

报送上市公司 收购报告书
”

的要求删除 。 而 只有
“

收购人
”

包括 了持股达到 ５％ 的投资者
，
才能解释修订前的第 ２ １ ３ 条为何会将

“

上市公司收购的公告
”

与
“

发出收购要约 、报送上市公司收购报告书
”

并列 ，前者
一

定是指第 ８６ 条中

大额持股披露时的公告 ，而非要约收购 中的公告 。 这一理解 ，在现行 《证券法 》中应该还是成立的 。

如果将视野再转至股份的协议转让 ， 《证券法 》第 ９４ 条规定达成收购协议后
，
收购人必须履行报

告 、公告义务 ，第 ９６ 条规定持股达到 ３０％ 且继续收购时应履行强制要约收购义务 。 与通过证券交易

所购买股份不同 ， 《证券法 》 在协议转让中
一概使用

“

收购人
”

的表述 ， 即使是不涉及公司控制权变更

的协议转让也不例外 。

以上分析表明 ，在 《证券法 》第 四章的多数条文 中 ，

“

收购人
”

并非仅指 以获取控制权为 目标的

投资者 。 在大额持股披露制度屡遭突破的现实背景下 ，
如果对

“

收购人
”

采取狭义理解 ， 《证券法 》第

〔 １
２

〕 参见如水 ： 《借证券法 第八十六条威力 ，
震慑上 市公 司违法收购 》 ， 《 第

一

财经 日报 》 ２０ １ ６ 年 ３ 月 ２４ 日 第 Ａ Ｕ 版

〔
１ ３

〕 参见徐聪 ： 《违反愎走规则 买 卖 股票若干争议法律 问题研究 》 ， 《法律适用 》 ２ ０ １ ５ 年 第 １ ２ 期 。

〔 １４ 〕 在
“

上海新梅
”

案 中
，
上海

一

中院认为 ，在被告改正违法行为 以后 ，原告上 海兴盛实 业发展 （ 集 团 ） 有限公司 要求限 制持股

被告行使股 东权利及处分股票权利的诉讼请求缺乏事实及法律依据 ， 参见上海 市 第一 中级人民法院 （ ２０ １ ５ ） 沪
一

中民六 （ 商 ）
初 字 第 ６６

号 民事判 决 书 。
而在

“

西藏旅游
”

案中 ， 虽 然胡波 、 胡彪此前也 已经改正 了 违 法行为 ，拉 萨 中院却 支持 了 原告 国 风集 团 有限公 司 采取

行 为保全的 申请 ， 禁止胡 波 、胡彪在法院判决生效之前行使投票权 、提案权 、参加 股 东 大会的权利 、 召 集和主持股东 大会的权利 ， 参见

西藏 自 治 区拉 萨 市 中级人民法院 （２０ １ ５ ）拉民二初字第 ３６
－

２ 号 民事裁定 书

〔
１ ５ 〕 参见陈洁 ：《违规大规模增持减持股 票行 为 的定性及惩处机制的完善》 ， 《 法学 》 ２０ １ ６ 年 第 ９ 期 。

４５



法 学 ２０ １ ８年第 ５ 期

２ １ ３ 条在很多案件中将无法适用 ，
而 《收购办法 》 第 ７５ 条也将面临法律效力 上的质疑 。 与其如此 ，

不

如对
“

收购人
”

的涵义采取广义理解 ，
这样能更有效 回应证券市场的监管需要 ，

也在相 当程度上尊重

了证券监管机构的权威 。

只是 ，
即使第 ２ １ ３ 条可以适用 ，

“

在改正前……不得行使表决权
”

的规定却是糟糕透顶 。 该条只

是针对不按规定发布收购公告等信息披露违法行为 ，并不涉及已经取得的股份的处置 ，在收购人作出

补充披露之后 ，其违法行为就已改正完毕 ，其表决权的行使将不再受限 。 对意在收购 的投资者来说 ，

这样的规定完全是反 向激励 ： 投资者可以慢慢囤积股份 ，在合适时机补充披露并缴付少许罚款 ， 就可

顺利人主 目标公司 。

二
、完善大额持股披露制度应遵循的理念

面对我国的大额持股披露制度存在的诸多缺陷 ，应当作 出怎样的改进呢？ 要回答这一问题 ，首先

要明确我们应在何种理念指引下进行制度设计 。 本文认为 ，最重要的是要把握住以下两个方面 。

（

一

） 在增加市场透明度和促进公司收购之间保持平衡

为缓解信息不对称 ，法律设定 的信息披露义务通常是针对掌握优势信息的一方 当事人 （ Ｂ卩

“

卖

方
”

） ， 其在一般商品交 易 中是商品或服务的提供者 ，在证券市场则是发行人 。 法理上 ，持股达到 ５％

的公司外部投资者属于
“

买方
”

，
通常不是优势信息的拥有者 ， 《证券法 》为其设置持股披露规则 ，乃是

基于保障其他投资者知情权 、增加市场透明度的例外考虑 。 鉴于这
一

目的 ，凡是可能影响理性投资者

投资决策 的信息 ，都应该列人大额持股披露的范围 。

同时也要看到 ，大额持股披露产生了很高的成本 。 要求持股人披露通过研究获取的关于其他企

业的信息 ，相关信息 由此成为 了公共产品 ，这会带来
“

搭便车
”

问题 。 持股人由于不能获取全部收益 ，

从事研究 、
寻找价值低估企业的激励将会降低 ，收购也将变得更为少见 。 简言之 ，披露实现 了财富从

持股人向 目标公司股东的无效率转移 。
［

１
６

甸以说 ，大额持股披露的要求越高 ，对敌意收购和公司控制

权市场的发展也就越不利 ，制度设计时必须综合考虑 ，实现增加市场透明度和促进公司收购这两个价

值 目标之间的平衡 。

笔者注意到 ，
面对屡见不鲜的违规举牌 ， 当前 《证券法 》修订的

“

二审稿
”

将持股变动披露 比例

从 ５％ 降为 １％
； 持股变动披露后的暂停交易时间从 ２ 天延长为 ３ 天

，提高 了披露规则和慢走规则的

要求 。 但是 ，这
一

选择可能不符合逻辑 ： 违法较多在
一

定程度上表明现行制度的要求过于严厉 ，若继

续提高要求 ，未来证券市场中违规举牌的数量可能还会进
一

步增加 。 具体言之 ，持股变动披露比例在

１ ９ ９３ 年 《暂行条例 》 中是 ２％
，
 １ ９９８ 年 《证券法 》改为 ５％

，

一

般认为这
一

变化体现了 《证券法 》 鼓励收

购的立场 ，
而此次

“

二审稿
”

的规定可谓走 向反面极端 。 或许可以主张美国 、 日本等设定的持股变动

披露比例也是 １
％

，但是美 国公众公司股权相对分散 ，更重要的是这些国家证券法中并未设置慢走规

则 。 我国证券市场股权集 中度较高 ，截止 ２０ １ ６ 年 ９ 月 ３０ 日 的数据显示 ，在沪深两市 ３０００ 余家上市

公司 中 ，第
一

大股东持股比例在 １ ５％ 以下的共有 ２３０ 家 ，

１ ０％ 以下的只有 ５２ 家 。
［
？
这样的市场结构

下
，

１％ 的持股变动披露比例再加上慢走规则 ，对公司收购市场将产生灾难性的后果 。 另外 ，如前所述 ，

［ １ ６
 ］Ｓ ｅｅＪ ｏｎａｔｈａｎＲ ．Ｍａｃ ｅ

ｙ
ａｎｄＪｅ ｆｆｒ

ｙ
Ｍ ． Ｎｅｔ ｔｅ ｒ，Ｒｅ

ｇ
ｕｌａ ｔ ｉ ｏｎ１ ３ Ｄａｎｄｔｈｅ Ｒｅ

ｇ
ｕ ｌａｔ ｏ ｒ

ｙ
Ｐｒｏｃｅ ｓｓ

， ６５ Ｗａｓ ｈｉｎ
ｇ

ｔｏｎＵｎ ｉ ｖｅ ｒｓｉｔ
ｙ
Ｌａｗ

Ｑｕａｒｔｅ ｒ ｌ

ｙ
（ １ ９ ８７ ）

， ｐ
． １ ３ １

， ｐ
． １４０ ．

［
１ ７ ） 参见 刘 歆宇 ： 《 大股 东持股不到 １ ５％ ， 这 ２３０ 家公 司 会被野蛮人 盯上 吗 》 ， ｈｔｔ

ｐ
：／ ／ｆｉｎａｎｃ ｅ ．

ｉｆｅｎ
ｇ

． ｃｏｍ／ａ／２０ １ ６１ ００９／ １ ４９２３ ５８ ７
＿

０ ．

ｓｈｔｍ ｌ
，
２０ １ ７ 年 ７ 月 ４ 日 访 问 。

４６



论我国大额持股披露制度的完善

慢走规则对 目标公司过分有利 ，严重阻碍了敌意收购在我国证券市场的发展 。 将暂停交易时间延长

到 ３ 天 ， 可能会
“

激励
”

更多的收购者不做披露 。 《证券法 》

“

二审稿
”

的上述规定 ， 显然存在着方向性

的错误 ，规则修订应当从放松要求人手 ，
而不是背道而行 。

（二 ）坚持规范与发展并举 ，适度加重法律责任

针对违反大额持股披露要求的法律责任过于轻微 ， 《证券法 》于修订时应加重法律责任 ， 如此方

能有效规范市场主体的行为 ，
维护市场正常秩序 。 问题在于 ，法律责任应当加重到何种程度呢？

目前 ，

一些学者主张应对此类违法行为追究民事责任 。

一种观点认为 ，披露持股达到 ５％ 或者之

后每增加 ５％ 的信息通常会刺激股价上涨 ，
违法未予披露对于不知情卖 出股票的投资者来说就会造

成损失 ，
故而该行为属于

“

诱空型
”

虚假陈述
，
应承担民事责任 。

［
１ ８ １

实践中
，
已有投资者在违反大额持

股披露的案件中提起虚假陈述的民事赔偿诉讼 ：

［ １ ９ ］

另
一种观点认为

，
不披露且继续交易的行为构成

内幕交易 。具体言之 ，投资者持股 ５％时即属 于内幕信息的知情人员 ，其后继续大幅增持股份 ，依据 《证

券法 》 第 ６７ 条第 ２款第 （８ ） 项的规定 ，

“

持有公司百分之五以上股份的股东或者实际控制人 ，其持有股

份或者控制公司的情况发生较大变化
”

，这构成内幕信息 中的
“

重大事件
”

。 此后 ，
只需要投资者再从

事至少
一

次的交易 ，
便构成 内幕交易 。

［ ２ｅ ］

依据现行证券法规 ，投资者持股达到法定 比例不予披露无疑

属于虚假陈述 。 而不披露时的继续交易行为 ，也 当然构成内幕交易 ， 这
一认定甚至只需要两个阶段的

交易即可完成 ： 投资者通过交易持股 ５％ 时
，
不仅其 自 身成 了内 幕信息的知情人员 ，

上市公 司的股权

结构也随之发生较大变化 ，依据 《证券法 》第 ７５ 条第 ２ 款第 ３ 项 ，

“

公司股权结构的重大变化
”

属于内

幕信息 ，此后再继续交易股份就是内幕交易 。

即便如此 ，追究虚假陈述或者内幕交易 的民事责任依然是不可取的 。 虽然不予披露损害 了 目标

公司股东以较高价格出售股票的机会 ，
但是收购成本的升高将削弱

“

野蛮人
”

发起攻击的动力 ，
没有

这
一

动力 ，
目标公司股东高价出售股票的机会也成 了无本之木 。

［
２ １

）考虑到这
一

点 ，
美国法院通常否

认 １ ９３４ 年 《证券交易法 》 １ ３ （ｄ）条款下的原告有权获得损害赔偿 ，
而是采取衡平法上的其他救济方式 ，

如禁止行使表决权 、撤销股份交易和追缴违法所得等等 。 因 为根据 《证券交易法 》 １ ８
（
ａ ） 条款的规定 ，

如果已 申报的表格 １ ３Ｄ 中有重大错误或者误导性陈述 ， 原告可以 获得损害赔偿 ，但未申报 、提交表格

１ ３Ｄ 的并不在 １ ８ （
ａ

） 条款的规制范畴内 。

［
２ ２

）

本文认为 ，大额持股披露毕竟属于证券法中 的例外设计 ，

而且我国的相关规则相较美 国更加苛刻 ，
以严厉的民事责任来惩处违法 ，

将不利 于大额股份的取得以

及收购市场的发展 ，并非好的做法 。 实践中 ，前述我国 １ １ １ 个不披露且继续交易股份的案件 ， 中 国证监

会按照内幕交易进行处罚的数量为零 ，这应该也表明了我 国监管机构对该问题的类似理解 ，殊值赞同 。

需要指 出的是 ，
《证券法 》第 ７６ 条第 ２ 款规定

：

“

持有或者通过协议 、其他安排与他人共同持有公

司百分之五以上股份的 自然人 、法人 、
其他组织收购上市公 司的股份 ，本法另有规定的 ，适用其规定 。

”

〔
１ ８

〕 参见樊健 ： 《我 国证 券市场
？ ？

诱 空型
”

虚假陈述 民事责任研究 》 ， 栽郭锋主编 ： 《证券法律评论 》 ２０ １ ７ 年 卷 ， 中 国法制 出版 社

２ ０ １ ７年版 ， 第２６４
￣

２６８页

〔 １
９

〕 在韩玉 与 山 东京博控股股份有 限公 司 虚假陈述上诉 案 中 ， 法院不予 支持原审原告 （ 上诉人 ） 韩玉 ， 原因 是认 为其在揭露 曰

之前 买入但未 卖 出的 １ ４００ ０ 股所产生的损失与 京博公 司 的虚假陈述行为之间 不存在直接 因果关 系 但法院也承认 ，诱空４！ 虚假 陈述

揭露后 ， 股票价格通常会上涨 ，
如果投资者在揭 露 日 之前 因低价卖 出 股票产 生投资损失 ， 则虚假陈述行 为人应 予赔偿 ． ， 参见山 东 省 高

级人民法院 （
２０ 丨 ５ ＞ 鲁商终字第 ３ ２ ７ 号 民事判决书 。

〔
２０

〕 同前 注 〔 １ ５ 〕 ， 陈洁文 。

〔
２ １ 〕 参见张巍 ： 《资本的规则 》 ， 中 国 法制 出 版社 ２０ １ ７ 年版 ， 第 ３ ２７ 页

〔
２２ 〕 Ｓｅ ｅ

Ｒｏｎａ ｌｄ Ｊ ．Ｃｏ ｌｏｍｂｏ
，Ｅ

ｆｆｅｃ ｔｕａｔ ｉｎ
ｇ
Ｄ ｉ ｓｃｌｏ ｓｕｒｅ ｕｎｄｅ ｒ ｔｈｅＷ ｉ ｌ ｌ ｉ ａｍｓ Ａ ｃｔ

，
６０Ｃ ａｔ ｈｏ ｌ ｉｃＵｎ ｉ ｖｅｒ ｓ ｉ ｔ

ｙＬａｗＲｅｖ ｉ ｅｗ （ ２０ ｌ １ ）
，
ｐ

． ３ ３ １ ．

４７



法 学 ２０ １ ８ 年第 ５ 期

该款并未对不披露时的继续交易行为豁免内幕交易规范的适用 ，
而只是表明在上市公司收购 中 ，如果

《证券法 》其他章节另有规定 ，
相关规定将优先适用 。 遵循责任适度 、避免竞合的理念 ，在未来证券立

法或司法解释中 ，应明确规定违反大额持股披露制度的行为豁免适用虚假陈述和内幕交易的民事责任 。

除 了 民事责任 以外 ，
还有学者建议我国应借鉴 日本 《金融商品交易法 》 以及韩国 《资本市场法 》

的相关规定 ， 明确大额持股违法行为的刑事责任 。

［
２３

）但如果用虚假陈述和内幕交易的 民事责任来处

置违反大额持股披露要求的行为人都是不必要的 ，
就更不宜适用刑事责任了 。 总的来说 ，为维护证券

市场秩序和保护投资者权益 ， 必须加重违反大额持股披露要求的法律责任 ，但若不加 区分地盲 目加重

责任 ，又会阻碍公司收购活动 的健康发展 ，
最终也不利于投资者 。 如何实现法律责任的加重和适度 ，

是 《证券法 》修订完善时需要细致考量的命题 。

三 、大额持股披露制度的完善进路

（

一

） 披露规则与慢走规则的调整

第
一

，披露规则的改进 。 《证券法 》应当要求持股人披露持股资金的来源 ，这对当 下我国证券市

场具有特殊意义 。 近年来
，
以险资为代表的金融机构资金频繁参与举牌收购

，
在

“

宝万之争
”

中
，
各方

争议焦点就包括了收购资金来源的合法性问题 、万能险作为并购资金人市以及各种资管计划作为杠

杆资金入市 的合理性问题等 。 虽然最终确认此举并不违规 ，

［
２ ４

）但这种资金组织方式隐藏着较多的问

题 。 如果收购失败 ， 收购人就存在债务违约的可能性 ，过高的杠杆收购会在违约行为发生时产生连锁

反应将风险放大 ，最终承担损失 的是金融机构与广大公众。

［
２５

］特别是将中短存续期的万能险资金用

于长期性股权投资存在流动性风险 ，对保险公司的偿付能力提出了挑战 ，极有可能引发系统性金融风

险 。 而且
，
巨额保险资金频繁在二级市场举牌 ，

一

定程度上背离了风险管理和保障的保险主业 ， 与金

融服务实体经济的精神相背离 。 ２０ １ ７ 年的 中央金融工作会议确立了
“

服务实体经济 、 防控金融风险 、

深化金融改革
”

等三大任务 ，披露收购资金的来源 ，至少能够有效促进前两项任务的落实 。

第二 ，慢走规则的废除 。 像美国 、 日 本那样 ， 《证券法 》仅仅保留披露规则就已足够 。 反对这一建

议的人或许会质疑 ，如果允许在披露的窗 口期继续买进股票 ，持股人在披露信息公开时可能 已经拥有

远远超过 ５％ 的股票 ，这将违背立法设定大额持股披露制度的 目的 。 应当说
，这
一担心有其合理之处 。

在美国 ，
利用长达 １ ０ 日 的窗 口 期累积大额股份的现象并不少见。 针对这

一问题
，
美国在制定

《多德弗兰克法案 》时授权 ＳＥＣ 制定规则缩短窗 口期 ，认为这将有助于市场更加及时地收到有关大

额持股的信息 ，可以实现对股票更加准确的定价 。 但在 ２０ １ ０ 年
，
仍有对冲基金借助窗 口期获取了

Ｊ ．
Ｃ ． Ｐｅｎｎｅｙ 公司 ２６ ．７％ 和 ＦｏｒｔｕｎｅＢｒａｎｄ ｓ公司 １ ０ ＿９％ 的股份 ，在公司并购领域排名第一的 Ｗａｃｈｔ ｅｌ ｌ

，

Ｌ ｉｐ ｔｏｎ
，
Ｒｏｓｅｎ＆Ｋａｔｚ律师事务所遂请求 ＳＥＣ 行使法律授予的上述权力 ，将窗 口期缩至 １ 日 。

１

：

２６ ： １

赞

成此举者认为 ，迟延的信息披露产生了社会外部性问题 ：允许利用不对称信息交易 ，将是对冲基金而

〔
２３ ］ 参见钟 洪 明 ： 《证券 法大宗持股权益 变 动法律责任研究

——

以 非合意并购为视角 》 ，栽郭锋主 编 ： 《证券法律评论 》２ ０ １ ７ 年

卷
， 中 国 法制 出版社 ２０ １ ７ 年版 ， 第 ５ １

９ 页 ３

［
２４

〕
参 见 《清华五道 口

２２ 万 字报告 解析 宝 万之争 ： 资金未违规 ，监管迎挑战 》 ， ｈｔｔｐ
： ／／ｎｅｗ ｓ ． ｘ

ｉ
ｎｈ ｕａ ｎ ｅｔ ．ｃｏｍ／ｆｏｒｔｕｎｅ／２ ０ １ ６

－

ｌ ｌ ／２７ ／

ｃ
＿

１ ２９３ ８０ １ ５６ ．ｈｔｍ
，
２０ １ ６年１ １月２７日 访 问 －

〔 ２５
〕
参见李 维安等 ： 《

从
“

宝 万之争
”

的治理启 示解读
“

杠杆收购
？’

》， 《清华金融评论 》 ２０ １ ７ 年第 １ 期 。

〔 ２６
〕

ＳｅｅＪｏ ｓｈ ｕａ Ｍ ｉ ｔｔｓ
， 
ＡＰｒｉｖａｔ ｅＯｒｄｅｒ ｉｎ

ｇ
Ｓｏ ｌ ｕｔｉｏｎｔｏＢ ｌｏｃｋｈｏ ｌｄｅｒＤ ｉｓｃ ｌｏｓｕｒｅ

， ３ ５ＮｏｒｔｈＣ ａｒｏ ｌ ｉｎａ Ｃ ｅｎ ｔｒａ ｌＬａｗＲｅｖ ｉｅｗ （２０ １ ３ ）
， ｐｐ

．

２０４
－

２０ ５ ．

４８



论我国大额持股披露制度的完善

非卖方获取 了 因信息披露后股价上涨而形成的全部收益 。 当事人将会在缔约时考虑这
一

因素 ，
股份

的流动性因此受到影响 ，并增加 了交易成本
；
而且 ， 此时的交易类似于欺诈 ，剥夺 了 当事人的意思 自

治 。

［ ２７ ］

但是 ，
著名学者 Ｂ ｅｂｃｈｕｋ等却支持现行规则 ， 理由 是只有对冲基金那样的大额持股者才有动

力去监督约束公 司管理层 ，他们积极参与公司治理与股东价值之间存在正相关关系 ，
１ ０ 日 窗 口 期是

对他们的
一种补偿 。

［
２８

］

由于争议太大 ， ＳＥＣ 至今未采取行动 。

本文认为 ，
窗 口期的存在缓解了持股披露对取得大额股份的不利影响 ，

体现了增加市场透明度和

鼓励公司收购之间的平衡 。 相对于美 日 等国 ，我国披露规则的窗 口期仅为 ３ 日
，表现出更加重视市场

透明度的倾向 ，较短的窗 口 期下取消慢走规则并不会产生太大的问题 。

（二 ） 法律责任的补充与强化

在上文所述的 １ １ １ 起违反披露规定的类别 （ 丨 ）案件中 ，
证券监管机构对 ４９起同时适用了 《证券法》

第 １ ９ ３ 条和第 ２０４ 条 。 其理 由是 ， 依据 《证券法 》第 ３ ８ 条
，
依法发行 的证券 ， 法律对其转让期限有限

制性规定的 ，在限定的期限内不得买卖 ，
投资者在大额持股未披露时继续买卖股票 ， 属于第 ２ ０４ 条规

定的
“

限制转让期限内买卖证券
”

的违法行为 。

［
Ｍ ］

笔者揣测 ，适用第 ２０４ 条的主要原因可能在于该条

明确指向投资者的违规交易行为 ，
且罚款额度最高可达买卖证券的同等价值 ，处罚力度明显加重 。

但是 ，《证券法 〉第 ３８ 条的假定条件
——

“

法律对其转让期限有限制性规定的
”

与行为模式——
“

在

限定的期限内不得买卖
”

是不合逻辑的搭配 。 第 ３ ８ 条主要对应的是 《公司法 》第 １ ４ １ 条 ，系针对投资

者 已经持有的股票再转让的行为 ，
因此该条关于行为模式的正确表述应该是

“

在限定的期限内不

得转让
”

，买进股票不在禁止之列 。 如果投资者违规减持股份 ，适用第 ３８ 条的理由可以成立 ，
而违规

增持并不违反第 ３ ８ 条本旨 ，适用第 ２０４条予 以处罚是错误的 。统计发现 ，在这 ４９起案件中 ，减持 ２０起 ，

增持 、减持并存 ２ ６起 ，单纯的增持仅有 ３ 起 ；
而在类别⑴另外 ６２起未适用《证券法娣 ２ ０４条的案件中 ，

增持占到 ２３ 起 ，增持 、减持并存 ３２ 起 ，单纯的减持仅有 ６起 ，这也反映出证券监管机构主要还是针对

违规减持适用第 ２ ０４ 条 。 然而 ， 收购与反收购之争 以及由此引发的市场波动
一

般是因违规增持而非

减持导致的 ，第 ２０４ 条对此无能为力 ，不宜作为 《证券法 》修订时强化法律责任的一项选择 。

不依法披露主要是为了减少后续买进股票的支出和便利收购 目 的的实现 ，法律责任的设定应当

对症下药 ，
通过提高违法成本以及阻碍收购 目 的的实现 ，来促使投资者守法 。 为此 ， 以下四个方面的

举措是必须的 。

第一 ，提高罚款数额 。 笔者注意到 ，
２０ １ ７ 年 ４ 月 的 《证券法 》

“

二审稿
”

将投资者违反披露义务

的罚款改为 ２ ０万至 ２００ 万 ，罚款上限大大提高 。 在肯定其价值的同时 ，也要看到此种罚款设定模式

仍有弊端 ： 由 于存在罚款上限 ， 目标公司股本总额越高 、投资者违规买卖的股份越多 、以及每股股价越

高
，
分摊到每一股的违法成本就越低 ，威慑力也就越有限 。

第二 ，没收违法所得 。 这一处理方式在美国适用较为普遍 。 例如 ， 在 ＳＥＣｖ．Ｆ ｉ
ｒｓｔ Ｃ ｉｔｙ

Ｆ
ｉｎａｎｃ ｉａｌ

Ｃｏｒ
ｐ ． 案中 ， 被告于 １９ ８６ 年 ３ 月 ４ 日 越过 ５％ 的持股披露线 ，

一直到 ３ 月 ２ ６ 日 才提交披露报告 。 地

区法院发布被告违反 《证券交易法 》 １ ３ （ｄ ）条款的永久禁令 ，并判决其交出非法所得 ２ ７０万美元 ，这
一

〔
２ ７

〕
同前 注

〔
２６

〕
， Ｊｏｓｈｕａ Ｍ ｉｔｔ ｓ文 ， 第２２ ７

￣

２３ ５页
。

〔
２ ８

〕
ＳｅｅＬｕｃ ｉａｎ

Ａ ．Ｂｅ ｂｃｈｕｋａｎ ｄ Ｊｒ． Ｒｏｂｅ ｒｔ
Ｊ ．Ｊａｃｋｓ ｏｎ ，


Ｔｈｅ Ｌａｗ ａｎｄＥｃ ｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ ｏｆＢ ｌｏ ｃｋｈｏ ｌｄｅ ｒ Ｄ ｉ ｓｃ ｌｏｓｕｒｅ

， ２Ｈａ ｒｖａ ｒｄＢｕ ｓ
ｉ
ｎｅ ｓｓＬａｗ

Ｒ ｅｖ ｉｅｗ
（
２０ １ ２ ）

， ｐ
． ３９ ．

〔 ２９ 〕 参见中 国证券监督管理委 员会行政处罚决 定书 ［ ２０１
５

〕 ５ ３ 号 ，

，

〔
３ ０

〕 参见李振涛 ： 《我 国上 市公司 大额持股 变动的法律责任探析 》 ． 《 法律适 用 》 ２０ １ ６ 年第 １ 期 。

４９



法 学 ２０ １ ８ 年第 ５ 期

数额的计算是假定如果被告在窗 口期结束的 ３ 月 １ ４ 日 作了披露 ，那么 １ ４ 日 至 ２５ 日 之间购买 的股份

将要支付更高的价格 。 被告上诉声称 ，
国会未明确授权违反 １ ３（ｄ ）条款时的金钱救济 。 上诉法院认为 ，

交出违法所得作为衡平法 中的救济 ， 目 的在于剥夺违法者的不 当得利 ， 并遏止违法行为 ，最终驳 回 了

被告的上诉 。

３

在本案之后 ，
美 国法院在多起案件中继续采取了这

一

处理方式 。

［？在我国现行法律

体系下 ，没收违法所得也是相当常见的
一种处罚手段 ，

其在消除违法的经济诱因方面比定额罚款具有

更大的作用 ，
完全可以也应该适用于违反大额持股披露的行为 。

第三 ，
延长表决权限制的时间 。 如前述 ，补充披露大额持股信息后即可行使表决权的规定 ，对违

法者过度宽容 。 相比之下 ， 国外立法对表决权限制的时间往往会更长 。 例如 ，根据德国 《证券交易法 》

第 ２８ 条 ，违反持股通知义务的 ，在未履行通知义务期间 ，表决权不存在 ； 因故意或重大过失而违反通

知义务的 ， 表决权不存在的期 间延长 ６ 个月 。
［
３ ３

］韩 国 《资本市场法 》第 １ ５０ 条规定 ：

“

未依据本法第

１ ４７ 条第 １ 款 、第 ３ 款和第 ４ 款的规定进行报告者 ，

… …在总统令规定的期间 内 ，对于超过表决权发

行股份总数百分之五的违反份额 ，
不得行使表决权 。 金融委员会可以责令其在 ６个月 内处分该违反

份额
”

违反本条第 ２ 款的规定追加取得股份等之人 ，对追加取得部分不得行使表决权 ，
金融委员会

可以责令其在 ６ 个月 内处分该追加取得部分 。

”
（
３４

）可见 ，
延长限制表决权行使的时间是比较法上 的常

用手段 。 ２０ １ ７ 年 １ 月 的全国人大法工委 《证券法 》 二读审议稿草案和中 国证监会提交的修改建议稿

均规定 ，投资者违反大额持股披露规则买入有表决权股份的 ，
应当卖出 ，并在卖出前对该超过规定比

例部分的股票不得行使表决权 。 在 ４ 月 的 《证券法 》

“

二审稿
”

中 ，规则变为超过规定比例部分的股

票在 ３６ 个月 内不得行使表决权 。 相对于永久禁止表决权的行使 ，
三年的限制已经比 国外立法例更加

严厉 ，
如此漫长的时间足 以狙击绝大多数违法的敌意收购 ，更为合理 。

第四
，
强制股份 出售 。 在美国 ，请求法院判令违反持股披露义务者出售股份是 目标公司常常主张

的
一

种衡平法上的救济方式 ， 当然 ，法院并不总是支持这
一

诉请 。 在著名 的 Ｒｏｎｄｅａｕ Ｖ
．Ｍｏｓ ｉｎ ｅｅ Ｐａｐｅ

ｒ

Ｃｏｒｐ．

—

案中 ，
Ｒｏｎｄｅａｕ 违反了持股披露义务 ，

Ｍｏｓ ｉｎｅｅ 起诉要求法院判决 Ｒｏｎｄｅａｕ 不得行使表决权 、

处置相关股份并赔偿损失 。 美国联邦最高法院认为 ，该案不满足授予衡平法救济的标准 ，
且被告的违

法并非出 于恶意 ，最终未支持原告的诉请 。

［
３５

］

对法院的上述立场 ，有学者提出 了批评 ：

“

Ｒｏｎｄｅａｕ 案的

判决阻碍了更严厉的救济方式的适用 ，从而破坏了法案的 目标 。

”
［ ３６ ］而在韩国 ， 《资本市场法 》 第 １ ５ ０

条明确授权金融委员会可 以责令违法者在 ６ 个月 内 出售股份 。 本文认为 ， 由于表决权限制通常都有

一定的期限 ，
若有人对某家公司志在必得 ，很可能会选择违反披露义务以 囤积大量股份 ， 并在忍受

一

段
“

有名无权
”

的时期后成功取得控制权 ，强制股份出售对防止这种情况具有不可替代的价值 ，有必

要加以规定 。

（特约编辑 ： 季奎 明 ）
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