
民商法学 2024.5
CIVIL AND COMMERCIAL LAW

强制要约收购制度首创于英国，其核心内容是

当收购人收购上市公司表决权股份超过 30%，或收

购人已持有超过30%且低于50%的上市公司表决权

股份并继续增持时，收购人应当向其他全部股东发

出全面要约，收购其他全部剩余股份。①该制度的主

要目的是让小股东在公司控制权转移时，能够以与

控股股东同等的条件分享收购溢价。②中国于20世
纪九十年代初移植了该制度，但随后对其进行了多

次修改，现该制度已与英式制度大相径庭。除了被

学界广泛讨论的对豁免规则的修改之外，中国立法

者还创设了独特的“双类别”强制要约制度。

若收购人通过协议收购或者间接收购的方式使

其所持有的股份超过 30%，则强制全面要约义务被

触发，收购人有义务发出全面要约，③此为第一类情

形。此时，强制要约不能以部分要约的形式发出。

但是需要注意的是，如果收购人所持股份仅仅“达

到”(而非“超过”)上市公司股份的 30%，则不触发强

制要约义务。若收购人通过要约(可以是部分要约)
的方式使得其所持股份超过 30%，或收购人已持有

高于30%但低于50%的股份并且通过要约(可以是部

分要约)的方式继续增持，收购人不需要再另外发出

强制全面要约，④此为第二类情形。在实践中，只有

第一类情况下的要约被称作“强制要约”，而由于第

二类情况下的要约在形式上是收购人主动发出的，

因此被称作“主动要约”。但在本质上，第二类要约

也是强制要约，因为收购人若计划完成增持目标而

不触发强制全面要约义务，除了“主动”发出该要约

之外别无选择。⑤在下文表述中，为方便区分，第一

中国特色强制要约：效率性分析及

小股东经济利益考察
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类强制要约称为“强制全面要约”，而第二类强制要

约称为“强制主动要约”。

本文整理了自 2003年(中国第一例强制要约案

例发生之时)起至 2020年底发生的全部强制要约案

例，共97例。⑥在该97个案例中，50例是第一类强制

全面要约，47例是第二类强制主动要约。证据显示，

虽然第二类强制主动要约既可以是全面要约也可以

是部分要约，但在2006年后，全部第二类强制要约都

以部分要约的形式发出，没有收购人选择发出负担

繁重的全面要约。通过对全部97个强制要约案例进

行研究，本文发现，在中国特色的“双类别”强制要约

制度之下，强制全面要约义务常常被规避，在所有案

例中小股东都无法(或无法完全)分享溢价。下文将

对此进行讨论。

一、“双类别”强制要约制度的运行

(一)强制全面要约：低价导致“零接受”

在理论上，强制要约制度的目的是让小股东能

有机会将其股份以高价卖给收购人，⑦但中国大多数

强制全面要约都未得到任何小股东的接受(以下简

称为“零接受”)。在第一类全面强制要约的全部 50
个案例中，有44例出现了零接受⑧或近乎零接受⑨的

结果，⑩而能够得到超过300名股东接受的要约仅有

2例。

决定小股东是否接受要约的关键因素是要约价

格。对全样本的分析显示，在大多数案例中，要约价

格低于要约期间任何一天的二级市场价格。在这种

情况下，接受要约直接等同于遭受损失。《上市公司

收购管理办法》对要约价格有明确的要求：要约价格

不得低于要约收购提示性公告日前六个月内收购人

取得该种股票所支付的最高价格(以下简称“六月内

最高价格”)，也不可低于提示性公告日前 30个交易

日该种股票的每日加权平均价格的算术平均值(以
下简称“30交易日市场均价”)。为何收购人仍然可

以普遍设定低要约价？本文对全样本进行了分析，

主要原因有五项。

1.“六月内最高价格”标准的规避

在英国，要约价格应当不低于要约公告前 12个
月内该收购人取得该类股份所支付的最高价格。

强制要约制度被移植至中国后，中国立法者对英国

的要约价格规定进行了修改，制定了“六月内最高价

格”标准。但在实践中，“六月内最高价格”标准往往

被规避。在全部50个案例中，“六月内最高价格”标

准仅在10个案例中被适用，而其他案例均明确说明

收购人在要约收购提示性公告日前六个月内“未取

得”上市公司股份，因此要约价格不适用“六月内最

高价格”标准。

然而，全部 50个样本案例的强制要约义务正是

因收购人取得超过上市公司 30%股份而触发的，换

言之，在要约之前所有的收购人都(直接或间接)取得

了上市公司股份，而非“未取得”股份。但为何触发

要约义务的该部分股份却得以不被计入“六月内取

得股份”？一个可能的解释是，2006年之后《上市公

司收购管理办法》规定，通过协议收购触发要约义务

且拟继续履行收购协议的收购人，应当在履行收购

协议之前发出要约，因此当收购人发出要约之时，

触发要约义务的收购协议尚未履行；从操作层面上

讲，此时收购人尚未“取得”该收购协议的标的股

份。所以，在大多数案例中，收购人得以不将该标的

股份计入“六月内取得股份”中。虽然这一问题在实

践中存在一定分歧，但鉴于大多数案例并不把该标

的股份计入而证监会对此默许，可以推断证监会实

际上并不要求收购人将该标的股份计入“六月内取

得股份”中。

由于触发要约义务的股权转让价格不计入“六

月内取得股权的价格”内，在实践中，收购人只需要

在要约收购提示性公告日前六个月内不另外购买其

他股份，即可轻易规避“六月内最高价格”标准。强

制要约制度的立法本意是让小股东能够以大股东所

享有的价格卖出自己的股份。然而在中国，大股东

的股权转让价格却不作为要约价格的计算基础，这

样的实践操作与强制要约制度的本意背道而驰。

2.“30交易日市场均价”难以包含溢价

在大多数案例中，由于“六月内最高价格”标准

被规避，“30交易日市场均价”成为要约定价的唯一

标准。实证证据表明，在大多数强制全面要约案例

中，要约价格即被设为等同于“30交易日市场均价”，
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或者仅略高于“30交易日市场均价”(多为对“30交易

日市场均价”小数点后四舍五入取整所得)。换言

之，上市公司二级市场的“30交易日市场均价”很大

程度上决定了该公司强制全面要约的价格。

然而，在实践中，“30交易日市场均价”往往难以

包含溢价。按照《上市公司收购管理办法》规定，“30
交易日市场均价”的30交易日以要约收购提示性公

告日为基准日向前计算。对样本的实证研究显示，

在绝大部分案例中，要约收购提示性公告日即是上

市公司第一次向公众公告有关该要约信息之日。因

此，在要约收购提示性公告日前，公众尚未知晓收购

人将发起要约收购，二级市场也尚未对该消息作出

反应，“提示性公告日前30交易日市场均价”并未包

含溢价。此外，实证证据显示，大多数案例中，上市

公司股票往往在要约收购提示性公告前早已停牌；

在部分案例中，股票早在收购人有初步要约意向时

即已停牌，且直至要约收购提示性公告日之后才复

牌。在这种情况下，即便有关要约收购的消息在提

示性公告日前泄露，由于30交易日需从停牌之日起

向前计算，以“30交易日市场均价”为标准设定的要

约价格还是无法包含任何溢价。因此，实践中要约

价格往往低于要约期间的二级市场股价，很难对公

众股东产生吸引力。

3.以“财务顾问分析”规避法定价格标准

如上所述，依据“30交易日市场均价”标准所设

定的要约价格难以包含溢价。然而在部分案例中，

要约价格甚至低于“30交易日市场均价”标准。在

2006年之前，除非事先征得证监会同意，否则要约价

格不得低于法定的要约价格标准。但2006年《上市

公司收购管理办法》引入了“财务顾问分析”的例外

规则，即要约价格可以低于“30交易日市场均价”标

准，只不过在此情况下收购人的财务顾问须就股票

前 6 个月的交易情况进行分析。此例外规则在

2008年、2012年、2014年和 2020年的四次修订与修

正中都得到了保留。证据显示，在实践中有数例利

用该规则设定低要约价格的案例。

4.要约发出时间距提示性公告日间隔较久

要约价格低于要约期间二级市场股价的另一原

因，是要约实际发出的时间距要约收购提示性公告日

间隔过久，二级市场价格已受其他因素影响而大涨。

实证证据显示，要约实际发出日距要约提示性公告日

的间隔平均约5个月，而最久的则长达876日(即超过

29个月)。在如此长的时间跨度中，有太多不相关的

市场因素可能影响二级市场价格，也给收购人与上

市公司留下了拉高二级市场股价的操作空间。

为何要约发出日与要约提示性公告日的间隔在

实践中会如此之久？主要原因有二。第一，中国的

要约制度并未对该间隔进行严格限制。虽然中国强

制要约制度移植自英国，但却未引入英国关于要约

时限的规定。英国《并购守则》(City Code on Take⁃
overs and Mergers)规定，在强制要约义务被触发之

后，上市公司应立即对该“可能发生的要约”进行公

告(announcement of a possible offer)，在随后的28日内

收购人应当公告确认其发出要约的意向(firm inten⁃
tion to make an offer)，在再随后的28日内收购人必须

发出要约。可见在英国，从触发要约义务到发出要

约，收购人被允许的时限很短，然而中国的强制要约

制度却没有类似的时限规定。2006年之前，《上市公

司收购管理办法》甚至未规定在触发要约义务后应

何时发布要约收购提示性公告；而2006年之后，《上

市公司收购管理办法》也仅要求上市公司须在达成

收购协议或类似安排后三日内对要约收购报告书摘

要作出提示性公告，但仍未硬性规定在该提示性公

告后应何时正式公告要约收购报告书，也未规定之

后收购人应何时发出要约。因此，在要约收购提示

性公告后，收购人可以等到二级市场价格上涨至足

以阻却其他股东接受要约之时(即高于要约价格之

时)再发出要约。

第二，间隔过久的另一原因是各类审批程序耗

时较长。按照《上市公司收购管理办法》的规定，若

收购需要得到相关部门批准，则收购人需要在取得

相关批准后才可以公告要约收购报告书和发出要

约。在实践中，上市公司收购可能需要一系列审

批，如国资部门审批、商务部门审批、反垄断审查、国

家安全审查等。这一系列审查程序经常耗时较久，

从而导致提示性公告与最终实际发出要约之间存在
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较长的间隔。例如，在案例000710中，虽然要约收购

提示性公告在2009年10月21日即公布，但收购人直

至 2012年 3月才得到证监会的无异议批复，随后收

购人才得以发出要约，而此时已距最初的要约收购

提示性公告日近两年半。虽然如此之久的审批时间

在近年未再出现，但实证证据显示近年来收购人仍

需等待数月才能得到全部审批。

综上，时限规定的缺位以及较长的审批程序共

同作用，导致收购人在要约提示性公告日后间隔较

久方才发出要约。在这漫长的间隔中，一系列不相

关因素可能(有意或无意地)影响二级市场股价，最终

导致要约期间二级市场股价远高于要约价格。

5.最低实际收购数额要求的缺位

相比于前四项原因，第五项原因可能更为关键：

中国强制要约制度没有对最低实际收购数额进行规

定。在英国，强制要约须满足“最低 50%收购比例”

的要求(minimum acceptance condition)，即要约完成

后，收购人必须持有超过上市公司 50%的表决权股

份。为了满足此项最低收购数额要求，收购人一般

需要设定高要约价以吸引其他股东接受要约。而在

中国，虽然该“最低实际收购数额”规定在1993年《股

票发行与交易管理暂行条例》中一度被引入，但在

随后的《上市公司收购管理办法》中即被废除。由于

中国强制要约无须满足最低实际收购数额的要求，

收购人便没有动力设定高要约价，“零接受”也就成

为强制全面要约的常态。倘若中国一直沿用英式的

最低实际收购数额规则，那么即便要约价格的法定

标准给收购人留有设定低价的空间，收购人也依然

会主动设定高要约价。

综上，对全样本的分析显示，中国强制要约制度

给收购人留下了设定低要约价格的空间。“六月内最

高价格标准”极易被规避，依“30交易日市场均价”标

准设定的要约价格往往不包含溢价，而财务顾问分

析的例外规则使得“30交易日市场均价”标准也可以

被规避。要约提示性公告日与要约实际发出日之间

过久的间隔使得二级市场价格往往远高于要约价，

而最低实际收购数额要求的缺位也使得收购人没有

动力设置高要约价格。在这五项因素的共同作用

下，实践中要约价格往往远低于要约期间的二级市

场股价，因而第一类强制全面要约的全部样本都未

得到公众股东的实质性接受。

(二)强制主动要约：矛盾制度的结合

2006年创设的“双类别”强制要约制度放开了对

部分要约的限制，在第二类情形下，强制要约义务可

以通过部分要约来履行。在47例第二类强制主动要

约中，除2006年之前(2006年之前尚未允许以部分要

约的方式履行强制要约义务)发生的 1例外，其他全

部46例都是部分要约。因此，第二类强制主动要约

基本可以称为“强制部分要约”。

但在理论上，此种“强制部分要约”与强制要约

制度的本意相悖。强制要约制度是建立在公平原则

之上的，其主要立法目的是当控股股东卖出其持有

的股份时，其他所有股东也能享有同等权利将其股

份以同等的条件售予收购人，并完全退出公司。然

而，中国所允许的“强制部分要约”与上述强制要约

制度的立法目的相违背。在部分要约中，由于收购

人仅收购部分股份，小股东无论如何都无法将其全

部股份出售给收购人，因而小股东无法完全地分享

溢价，也无法完全退出公司。

因此，“强制部分要约”与强制要约制度的本意

相矛盾。在采用强制要约制度的法域，部分要约往

往都被严格限制。例如在英国，除非得到并购委员

会(Takeover Panel)的批准，否则收购人不得发出部分

要约；而且倘若该部分要约会导致收购人持有超过

30%股份，并购委员会一般不会批准。而部分要约

制度与强制要约制度这两项相矛盾制度的结合，导

致中国强制要约制度显著区别于原英国制度。

作为矛盾制度结合的产物，“强制部分要约”为

收购人提供了规避第一类强制全面要约义务的空

间。对全样本的分析显示，实践中收购人常常利用

“两步走”策略规避第一类强制全面要约义务，或以

部分要约为名，行协议收购之实。

1.“两步走”策略

在第二类强制主动要约的全部案例中，很大一

部分收购人发出要约的目的，并不是通过要约取得

上市公司股份，而仅仅是为了规避第一类强制全面
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要约义务。在这些案例中，收购人常采用“两步走”

策略。

如前文所述，倘若收购人在协议收购或间接收

购后持股比例跨越了 30%线，则第一类强制全面要

约义务被触发；但倘若收购人通过部分要约的方式

跨越30%线，则不触发第一类强制全面要约义务，因

为收购人发出的部分要约本身即可被视为履行了强

制要约义务。由于强制部分要约带给收购人的负担

远低于强制全面要约的负担，收购人在实践中相应

创设了“两步走”策略，以规避第一类强制全面要约

义务。假设收购人计划收购上市公司 35%的股份，

倘若该收购人直接通过协议收购方式从大股东手中

取得35%股份，则强制全面要约义务即被触发，收购

人须发出全面要约，收购全部剩余股份；但倘若该收

购人第一步仅通过协议收购方式从大股东手中取得

30%股份，由于此时收购人所持股份仅达到(而非超

过)30%，所以强制要约义务未被触发，随后收购人可

以采取“第二步”，即“主动”发出部分要约购买5%的

股份，从而完成其收购 35%股权的计划。通过使用

“两步走”策略，收购人得以收购超过30%的股份，而

不触发第一类强制全面要约义务。实证证据显示，

超过一半的案例采用了这一策略。

2.以部分要约为名，行协议收购之实

在英国，无论是强制要约抑或主动要约，都须满

足 50%最低实际收购数额的要求。即在要约完成

后，收购人必须持有高于50%表决权股份，而倘若未

达到该 50%最低实际收购数额的要求，则该次收购

被视为失败，收购人不得从接受要约的股东手中收

购股份。上文提到，在中国，第一类强制全面要约

没有类似的最低实际收购数额要求。同样，第二类

强制主动要约也没有该最低实际收购数额要求。中

国仅规定部分要约须预定收购不低于5%的股份，但

不要求收购人最终实际买入 5%的股份。即便收购

人最终未收到一股，该次收购也可以视为完成而非

失败。因此在实践中，收购人常以部分要约为名，行

协议收购之实。假设收购人计划从某控股股东手中

收购 33%的股份，该收购人可通过前述的“两步走”

策略，在第一步中通过协议收购的方式取得 30%的

股份，然后第二步发出部分要约，但将要约价格设为

低价(类似上文所讨论的第一类强制全面要约案例

中采用的低价策略)；由于要约价格较低，其他股东

不会接受该要约，只有控股股东按照约定使用3%的

股份接受该要约。虽然该要约表面上预定收购不低

于5%的股份，但实际上收购人仅需要从控股股东手

中收购3%的股份。在此类案例中，所谓要约收购仅

仅是形式，收购人无须从公众股东手中买入任何股

份，收购人在本质上是通过协议收购的方式从大股

东手中购买股份从而跨越 30%线，但却能成功避免

触发强制全面要约义务。

5个案例的要约收购报告书明确披露，在要约前

已有大股东或机构投资者与收购人签订协议，同意

将其持有的大量股份用以接受要约。例如，在案例

000035中，要约预定收购151000000股股份，而最终

其他股东接受要约的股份为150741192股，几乎与收

购人预定收购的股份数量相同。之所以最终接受要

约的股份数恰巧等同于要约预定数，是因为上市公

司股东平安创新已提前与收购人签订了《预先接受

要约收购的协议》，同意将其持有的 150739692股股

份用以接受要约，而收购人在要约中也仅预定收购

该约定数量的股份。截至要约结束，包括平安创新

在内仅有3个股东接受了要约。之所以其他股东不

接受该要约，是因为要约价格远低于要约期间二级

市场股价。虽然此类预先接受要约的协议本身并无

过错，但通过设定低要约价格的方式阻止其他股东

接受要约的行为显然违背了强制要约制度的初衷。

但实证证据也显示，并非部分要约的全部 46个
案例都使用了上文所述的策略。在部分案例中，收

购人的确计划通过要约收购的方式从公众股东手中

收购股份。例如，在3个案例中，最终有超过5000位
股东接受了要约。这些要约都设定了较高的要约

价，因而最终被公众股东广泛接受。然而需要注意

的是，虽然这些案例中的公众股东得以将其股份以

高价售予收购人，但公众股东依然无法通过该要约

完全地分享溢价或完全退出公司，因为在部分要约

中，公众股东仅能卖出部分股份而非全部股份。从

这个角度来说，无论该强制部分要约的价格有多高，

·· 168



2024.5 民商法学
CIVIL AND COMMERCIAL LAW

也依然与强制要约制度的本意相矛盾。

综上，在中国“双类别”强制要约制度之下，所有

的强制要约都无法让小股东充分分享溢价。首先，

就第一类强制全面要约而言，现行的强制要约制度

存在收购人设定低要约价格的空间，因此收购人大

多设定了低要约价，阻止公众股东接受要约。虽然

证监会并未豁免这部分收购人的强制要约义务，但

这些收购人无须实际承受强制全面要约的负担。可

以说，他们利用低要约价格“自行豁免”了其强制全

面要约义务。第二，就第二类强制主动要约而言，部

分要约常被收购人用作规避强制全面要约义务的工

具，或仅被当作协议收购的外在形式；而对后一种情

况来说，收购人也是通过设定低要约价的方式“自行

豁免”了其强制全面要约义务。第三，就真正计划通

过要约方式从公众股东手中收购股份的部分要约而

言，公众股东虽然能够分享部分溢价，但依然无法从

部分要约中完全分享溢价，也无法完全退出公司。

综上，中国的强制要约在实践中发生了异化，与强制

要约制度的原精神相悖。

二、股权转让无效率与小股东不获利之疑问

中国虽然引进了强制要约收购制度，但在实践

中强制全面要约却总是被规避，真正符合原立法本

意的英式强制全面要约在实践中并不存在。强制要

约制度的价格规定使收购人得以设定低要约价格，

从而“自行豁免”其强制全面要约义务；而部分要约

制度与强制要约制度的矛盾结合，使收购人得以使

用部分要约规避强制全面要约义务。这些法律设计

使强制要约义务的负担不再沉重，强制要约对并购

的阻却作用也极大减轻。这与立法者不断扩大强制

要约义务豁免范围的原因相似：中国欠发达的并购

市场需要更多并购行为，但英式强制要约义务带来

的高成本会阻却潜在的收购人发起并购。因此，立

法者对强制要约制度进行了修改，以适应中国并购

市场的需求。

但是，根据别布丘克(Bebchuk)教授的理论，如果

收购人无须承担英式强制要约义务，则无效率股权

转让可能会发生(虽然有效率股权转让也会存在)。
在英式强制要约义务缺位的情况下，由于无效率收

购人无须发出成本高昂的全面要约，其从现任控股

股东手中获取控制权所付成本低于其未来可攫取的

控制权私益，因此无效率收购人有动力也有能力获

取公司控制权，并取代有效率的现任控股股东。倘

若此类无效率股权转让发生，则小股东当然会遭受

损失。而与之相反，倘若采用英式强制要约制度，由

于无效率收购人无力承担全面要约的高昂成本，无

效率股权转让会被阻却。

英式强制要约义务在中国的实践中总被规避，

因此按照别布丘克教授的理论，中国强制要约制度

之下的股权转让的确可能无效率。然而这一论断仅

是一种可能，在没有实证证据证明的情况下，并不能

当然得出中国强制要约制度下的股权转让一定无效

率的结论。别布丘克教授也提到，强制要约制度的

优劣需要实证证据的证明。本研究即根据别布丘克

教授的理论框架，实证研究收购人的价值创造能力

与攫取控制权私益的能力，从而对规避义务的股权

转让的效率问题予以揭示。

此外，由于中国的小股东无法(或无法完全)从强

制要约中分享溢价，有部分学者批评认为小股东的

经济利益遭受到了损失。然而，该批评并不见得一

定合理。就小股东经济利益而言，虽然小股东的确

失去了通过接受要约从而完全分享溢价并退出公司

的机会，但需要注意的是，倘若小股东们能够以相当

高的价格将其股份在二级市场上卖出，他们依然可

以同样分享溢价并退出公司。在中国，强制要约收

购及其背后触发义务的股权转让往往会导致二级市

场股价的波动。如果能够证明在要约期间，二级市

场股价能够上升到同未异化的强制要约价格相当的

高度，则可以说，虽然小股东无法(或无法完全)从强

制要约中分享溢价，但依然可以获得相当于未异化

的强制要约所能赋予的经济利益。前文提到，在一

部分强制主动要约案例中，收购人的确计划通过要

约收购的方式从公众股东手中购买股份，因而这些

要约(以下简称“善意要约”)均设置了较高的价格以

吸引公众股东。这些“善意要约”的要约价格即可被

视为未异化的强制要约所能够设定的要约价格。

换言之，倘若中国未修改英式强制要约制度，则收购
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人应真正地从公众股东手中购买股份，收购人会将

要约价格设定到与上述“善意要约”价格相当的高

度，以吸引公众股东接受要约。因此本研究中，这些

“善意要约”价格中所包含的溢价，可被用作衡量样

本案例二级市场股价上升幅度的标准。倘若实证证

据表明，二级市场股价能够上升到与“善意要约”价

格所包含的溢价相当的高度，则说明二级市场所赋

予小股东的经济利益能够等同于未异化的强制要约

所能赋予的经济利益，那些批评小股东遭受经济损

失的声音也就不足为信了。

基于上述讨论，下一节包含三项实证研究：前两

项分析规避要约义务的股权转让是否有效率，第三

项分析小股东能否从二级市场获取相当的经济

利益。

三、实证研究

(一)收购人的价值创造能力是否高于前任控股

股东

按照别布丘克教授的理论，判断股权转让是否

有效率的关键标准，是收购人的价值创造能力与攫

取控制权私益能力的高低。倘若在股权转让发生

后，目标公司的绩效得到改善，且被掏空程度减轻，

则说明该股权转让有效率；反之，若目标公司在股权

转让后绩效变差，且被掏空程度加重，则可以说明该

股权转让是无效率的。本小节首先研究在规避义务

的股权转让发生后，目标公司绩效是否有改善。

1.样本选取与数据收集

自 2003年至 2020年，共有 97个强制要约案例，

均是规避要约义务的股权转让。为研究规避义务的

股权转让能否改善目标公司绩效，本节将全部97个
强制要约案例同未发生强制要约的公司进行对比。

该 97个强制要约案例组成了本文的研究样本(其中

50例为第一类强制要约案例，47例为第二类强制要

约案例)。本研究按照两类强制要约样本在各年的

分布数量，以1∶3的比例，逐年在全部上市公司中随

机挑选未发生强制要约的案例作为控制组样本。

在经济学研究中，净资产收益率(ROE)常被用作

衡量公司绩效的主要指标。本研究也使用ROE来衡

量样本公司绩效。样本公司的 ROE 数据收集自

WIND金融数据库，其他财务数据如控股股东持股比

例、资产负债率、总资产、董事会规模、独立董事比例

等，收集自国泰安数据库。

由于样本公司的绩效可能会受整体经济形势的

影响，本研究使用了经济学研究中常用的市场中位

数调整法对样本公司的ROE数据进行了调整。通

过将样本公司的ROE数据减去中国全部上市公司的

ROE中位数，排除整体经济形势对样本公司的ROE
数据产生的干扰。

2.数据分析

为确认样本公司绩效在要约后是否有显著改

善，本研究对样本进行了多元线性回归分析。在回

归分析中，因变量是样本公司从要约前一年到要约

发生当年的ROE差值(通过将样本公司在要约发生

当年的ROE值减去要约前一年的ROE值而得出)，以
及样本公司从要约前一年到要约发生后三年的ROE
差值(通过将样本公司在要约发生当年至要约发生

后三年的ROE均值，减去要约前一年的ROE值而得

出)，该两项ROE差值分别代表了样本公司在要约收

购前后的短期和长期绩效变化情况。如果A公司的

ROE差值高于B公司的ROE差值，则意味着A公司

的ROE增幅高于B公司的ROE增幅，换言之，A公司

比B公司有更多的绩效改善。为排除极端值对研究

结果的影响，本研究按照统计学规范，将年度数据中

超过两倍标准差的值定为异常值并进行了剔除。本

研究的控制变量包括：(1)资产负债率、(2)控制权集中

度、(3)董事会规模、(4)独立董事在董事会中比例、

(5)目标公司总资产(log)、(6)控制权性质。

本研究首先研究样本从要约前一年到要约当年

的短期绩效变化。第一类强制要约的回归结果见表

1，第二类强制要约的回归结果见表2。
由表1和表2可见，自变量“是否强制要约”的回

归系数均为正且P值均低于5%。因此，上述研究证

明，与未发生强制要约的公司相比，两类强制要约样

本的绩效在要约收购后均有显著改善。

本研究进一步分析了样本从要约前一年到要约

后三年的长期绩效变化，回归分析结果见表 3和表

4。长期绩效的检验结果也表明，与未发生强制要约
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的公司相比，强制要约样本的绩效在要约收购后也

有显著改善，与上文结论一致。

(二)收购人攫取控制权私益的能力是否低于前

任控股股东

上文论证了规避义务的股权转让能够显著改善

目标公司绩效，本节则研究目标公司被掏空情况是

否有减轻。

1.数据收集

在经济学研究中，“非经营性资金占用”常被用

作为衡量控股股东“掏空”(tunnelling)上市公司、攫取

控制权私益程度的重要标准，本研究也使用“非经

营性资金占用”作为研究控股股东攫取私益的指

标。此外，由于控制关系的存在，本研究也按照经济

学研究的惯例，将控股股东控股的其他公司或企业

对上市公司的资金占用也视同控股股东的资金占

用。另外，由于上市公司同时也可能对控股股东有

非经营性资金的占用(体现在上市公司年报中控股

股东与上市公司之间的“其他应付款”项目中)，经济

学研究通常将“上市公司对控股股东的其他应收款”

减去“上市公司对控股股东的其他应付款”，从而得

到“净”资金占用数据。本研究也采用了此方法。

本节的研究样本与控制样本与上一节相同。本

研究从国泰安数据库中收集了上市公司与控股股东

之间的其他应收款和其他应付款数据，并据此计算

了控股股东在强制要约发生前后对样本公司的非经

营性资金占用金额。

2.数据分析

为确认在强制要约发生后，样本公司资金被占

用的程度是否减轻，本研究对样本进行了多元线性

回归分析。在回归分析中，因变量是样本公司从要

约前一年到要约发生当年的非经营性资金占用金额

的差值，以及样本公司从要约前一年到要约发生后

三年的占用金额差值，该两项差值分别代表了样本

公司在强制要约前后的短期和长期资金占用变化情

况。本研究的控制变量包括：(1)资产负债率、(2)控制

权集中度、(3)董事会规模、(4)独立董事在董事会中比

例、(5)目标公司总资产(log)、(6)控制权性质。

本研究首先研究样本从要约前一年到要约当年

表1 多元线性回归分析(第一类强制要约)

变量

是否强制要约

资产负债率

股权集中度

董事会规模

独立董事比例

总资产

控制权性质

系数

6.517
0.220
-0.081
-0.586
-0.091
-5.333
-1.422

t
2.787
4.232
-1.122
-1.098
-0.501
-3.030
-0.672

P
0.006
0.000
0.264
0.274
0.617
0.003
0.503

变量

是否强制要约

资产负债率

股权集中度

董事会规模

独立董事比例

总资产

控制权性质

系数

10.466
-0.166
0.280
3.100
-0.006
1.866

-10.790

t
2.541
-1.705
2.234
3.175
-0.023
0.566
-2.797

P
0.012
0.090
0.027
0.002
0.982
0.572
0.006

表2 多元线性回归分析(第二类强制要约)

表3 多元线性回归分析—长期绩效变化
(第一类强制要约)

变量

是否强制要约

资产负债率

股权集中度

董事会规模

独立董事比例

总资产

控制权性质

系数

5.782
0.166
-0.095
-0.483
-0.212
-6.018
2.132

t
2.222
2.830
-1.222
-0.819
-1.059
-3.061
0.914

P
0.028
0.005
0.224
0.414
0.291
0.003
0.362

表4 多元线性回归分析—长期绩效变化
(第二类强制要约)

变量

是否强制要约

资产负债率

股权集中度

董事会规模

独立董事比例

总资产

控制权性质

系数

7.344
-0.063
0.108
0.271
0.034
2.578
1.021

t
2.791
-1.042
1.353
0.429
0.190
1.238
0.413

P
0.006
0.299
0.178
0.669
0.850
0.218
0.680
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的短期资金占用变化。第一类强制要约的回归结果

见表5，第二类强制要约的回归结果见表6。
由表5和表6可见，自变量“是否强制要约”的回

归系数均为负且P值均低于5%。因此，上述研究证

明，在规避义务的股权转让发生后，控股股东对样本

公司的非经营性资金占用金额显著降低。

本研究进一步分析了样本从要约前一年到要约

后三年的资金占用的长期变化，回归分析结果见表7
和表8。稳健性检验结果也表明，与未发生强制要约

的公司相比，强制要约样本的非经营性资金占用金

额也有显著降低，与上文结论一致。

综上，将样本公司的绩效变化情况与资金占用

变化情况两方面统一来看，在规避义务的股权转让

发生后，绝大多数样本公司在两方面均有所改善，或

至少在一方面有所改善，全部样本中仅有6家公司绩

效情况和资金占用情况均未发生改善。但在该6家
公司中，4例仅是控股股东提供的资金支持有所减

少，该4家上市公司在规避义务的股权转让发生后，

依然得到控股股东资金支持而非遭受控股股东资金

占用。因此，真正同时发生绩效变差且被占用资金

增加情况的仅有2家公司。相比起其他表现变好的

公司，这部分表现变差的公司占比非常低。综上所

述，实证证据证明，在大多数规避义务的股权转让案

例中，相比起前任控股股东，收购人的价值创造能力

更高，而攫取控制权私益的能力更低。因此，虽然在

实践中强制全面要约义务被规避，但大多数股权转

让依然是有效率的。

(三)小股东能否从二级市场获得相当的经济

收益

小股东的经济利益主要体现在其所持股份的价

格之上。在上市公司公告有关该次要约的消息后，

绝大多数样本公司的二级市场股价都有明显上升。

二级市场股价能否在要约期间上升到与未异化的强

制要约价格相当的高度？本节用实证证据予以

揭示。

1.研究设计与数据收集

本节研究的样本与前两节所研究的案例相同。

本研究按照以下的步骤进行：

第一步，计算全部样本公司二级市场股价的上

升幅度。通过对比样本公司在第一次有关要约情况

表5 多元线性回归分析(第一类强制要约)

变量

是否强制要约

资产负债率

股权集中度

董事会规模

独立董事比例

总资产

控制权性质

系数

-193948175
-2940101
5177901
12425771
9758153

-42114887
-46743230

t
-2.016
-1.465
1.789
0.541
1.298
-0.582
-0.539

P
0.046
0.145
0.076
0.589
0.196
0.561
0.591

表6 多元线性回归分析(第二类强制要约)

变量

是否强制要约

资产负债率

股权集中度

董事会规模

独立董事比例

总资产

控制权性质

系数

-195319261
-47685
-220358
33736693
-3748491

-136551806
-59111244

t
-2.287
-0.026
-0.084
1.696
-0.632
-2.078
-0.747

P
0.024
0.980
0.933
0.092
0.528
0.039
0.456

变量

是否强制要约

资产负债率

股权集中度

董事会规模

独立董事比例

总资产

控制权性质

系数

-94615446
-2403266
2098154
206859
5560513
14517378
-3267349

t
-1.662
-2.024
1.225
0.015
1.250
0.339
-.064

P
0.098
0.045
0.222
0.988
0.213
0.735
0.949

变量

是否强制要约

资产负债率

股权集中度

董事会规模

独立董事比例

总资产

控制权性质

系数

-227740166
452653

-3668030
28040442
-9598607

-145345612
-68668408

t
-2.397
0.218
-1.259
1.267
-1.454
-1.989
-0.780

P
0.018
0.827
0.210
0.207
0.148
0.049
0.436

表7 多元线性回归分析—长期掏空变化
(第一类强制要约)

表8 多元线性回归分析—长期掏空变化
(第二类强制要约)
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的公告(以下简称“第一次公告”，在第一次公告之

前，公众尚不知晓要约收购要发生，因此二级市场股

价尚未对此作出反应)前 30个交易日的每日收盘价

均价，以及二级市场股价在要约期间的最高价格，

计算出样本公司二级市场股价自第一次公告到要约

期间的价格上升幅度。

第二步，计算“善意要约”的要约价格所包含的

溢价。如前文所述，“善意要约”的价格可以被视为

未异化的强制要约所能设定的要约价格。本研究整

理了自2003年至2020年全部12例可以被认定为“善

意要约”的案例，并通过对比要约价格同第一次公

告前30交易日的二级市场均价，计算出这些“善意要

约”的价格中所包含的溢价。

第三步，对比全部样本公司二级市场股价上升

幅度(第一步计算所得)与“善意要约”的要约价格所

包含的溢价(第二步计算所得)。倘若前者能够与后

者高度相当，那么就可以证明，虽然小股东无法(或
无法完全)从强制要约中分享溢价，但依然可以从二

级市场中获得相当的收益，小股东并未遭受经济

损失。

2.数据分析

全部样本公司二级市场股价上升幅度的描述性

统计见表9。
表9 全部样本公司二级市场股价上升幅度

平均值(%)
中位数(%)

全部样本

公司股价

上升幅度

54.21
21.82

第一类强制要

约样本公司股

价上升幅度

75.38
31.97

第二类强制要

约样本公司股

价上升幅度

32.14
19.92

经计算，“善意要约”的要约价格所包含的溢价

平均为 16.6%。由表 9可见，全部样本公司二级市

场 股 价 的 上 涨 幅 度 均 值 为 54.21% ( 中 位 数 为

21.82%)，其中第一类要约案例样本公司的股价上涨

幅度均值为 75.38%(中位数为 31.97%)，第二类要约

案例样本公司的股价上涨幅度均值为 32.14%(中位

数为19.92%)。通过数据对比可以看出，样本公司二

级市场股价的上升幅度，并不比“善意要约”的溢价

低。鉴于“善意要约”的要约溢价可以视为未异化的

强制要约价格所能包含的溢价，二级市场所能提供

给样本公司小股东的经济利益，并不比未异化的强

制要约可提供给股东的经济利益低。

综上，在评判中国强制要约制度时，并购市场效

率与小股东经济利益这两方面价值都需要进行衡

量。就并购市场效率而言，实证证据显示大多数规

避义务的股权转让都是有效率的，在强制要约发生

后，大多数目标公司绩效得到改善，被掏空程度也得

到减轻。因此，对于股权转让无效率的担忧是没必

要的。考虑到现行强制要约制度会促进更多的股权

转让发生，可以说整个市场创造的价值增加了。而

就小股东经济利益而言，一方面，上市公司绩效变好

且掏空行为减轻本身，即已是对小股东利益的保障；

另一方面，实证证据也显示，绝大部分小股东能够从

二级市场上获得不低于未异化的强制要约所能赋予

的经济利益。

四、结论

本文研究了中国特色的强制要约是否无效率、

是否损害小股东经济利益的问题。通过实证研究发

现，大多数规避义务的股权转让都是有效率的，大多

数收购人都比原控股股东的价值创造能力更高而攫

取控制权私益能力更低。此外，本文也发现，虽然小

股东无法(或无法完全)从强制要约中分享溢价，但二

级市场能够给小股东提供相当的经济利益。因此，

中国特色的强制要约制度并未导致股权转让无效

率，也未损害小股东的经济利益。

本文的实证结果可以用并购领域的动态模式理

论进行解释。西方对并购制度的探讨，存在静态模

式与动态模式的理论之争。按照静态模式理论，为

保护小股东利益，当并购发生时，应当要求收购人以

高价收购小股东的股份，从而让小股东有机会最大

化其收益；而按照动态模式理论，由于并购本身的

约束作用能够促进公司提升运营效率，因而市场上

并购越多，则公司经营越好，小股东的收益也就越

高，因此从动态的角度而言，立法者应当采用促进收

购的法律而非阻碍收购的法律。虽然静态模式理

论学者往往认为英式强制要约制度确有必要，但若

从动态模式理论来分析，对小股东经济利益保护而
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言，英式强制要约制度并非必需。而本文的实证结

果，也印证了动态模式理论的观点：在中国的语境

下，修改后的强制要约制度促进了有效率股权转让

的发生，小股东们虽然无法在强制要约中分享高溢

价，但依然未遭受经济利益损失。可以说，动态模式

理论适用于中国强制要约制度。

另外，若我们回顾一下强制要约制度创设与移

植的历史，本文的实证结果或许更容易被理解。20
世纪六七十年代，英国的机构投资者对资本市场制

度的制定有巨大影响力，并制定了一系列资本市场

规则用以保护其自身利益，而强制要约制度即是其

中之一。换言之，强制要约制度本是英国为保护机

构投资者利益而非公众小股东利益而创设的。中国

最初对强制要约制度的移植，也尚未完全经过严谨

的利弊分析。20世纪九十年代初，为快速建立完整

的资本市场制度，中国立法者直接移植了香港的资

本市场法律，而香港的资本市场法律基本上是英国

资本市场规则的翻版。因此，中国对英式强制要约

制度的移植，并非源于中国对该制度的需要；而中国

立法者后续对强制要约制度的修改，才是基于中国

市场需求而做出的。鉴于中国的经济环境与英国有

较大差异，中国强制要约制度对原英式制度精神的

背离也在情理之中。综上，对小股东经济利益保护

而言，英式强制要约制度并非必要，本文用实证证据

也证明了这一点。

本文也对别布丘克教授的理论作出了一定的贡

献。中国的强制要约制度恰好提供了一个验证别布

丘克教授理论的典型场景。本文的实证结论在一定

程度上与别布丘克教授的理论相契合，即若收购人

无须承担英式强制要约义务，则会同时导致无效率

和有效率的股权转让发生。同时，本文的实证研究

也在此基础上对别布丘克教授的理论有了进一步的

发展，即当收购人无须实质性承担英式强制全面要

约义务的情况下，虽然的确有小部分无效率股权转

让发生，但绝大多数股权转让依然有效率。

注释：

①See City code on Takeovers and Mergers, Rule 9.

②See David Kershaw, Company Law in Context: Text and
Materials(Web Chapter A: The Market for Corporate Control),Ox⁃
ford University Press, 2010, p. 102.

③参见2006年《上市公司收购管理办法》第47、56条。

④参见2006年《上市公司收购管理办法》第24、47条。

⑤在本文中，仅当要约人计划持有不超过30%的股份，该要

约才被视为真正意义上的主动要约，因为这种情况下即便收购人

不选择发出要约，也依然可以选择其他方式完成增持目标。

⑥案例收集自上海证券交易所与深圳证券交易所官方网站。

⑦ See William D. Andrews, "The Stockholder's Right to
Equal Opportunity in The Sale of Shares", 78 Harvard Law Re⁃
view 505, 515(1965).

⑧26例出现了零接受的结果。

⑨18例出现了近乎零接受的结果。在此 18案例中接受

要约的股东极少，几乎可以忽略。例如在案例 600055中，仅

有两位股东合计使用两股股份接受要约。

⑩本文仅计算要约中使用流通股接受要约的情况。

参见2020年《上市公司收购管理办法》第35条。

See City Code on Takeovers and Mergers, Rule 9.5.
参见2006年《上市公司收购管理办法》第47条。

参见2020年《上市公司收购管理办法》第35条。

参见2002年《上市公司收购管理办法》第34条。

参见2006年《上市公司收购管理办法》第35条。

有学者对要约发出日与要约提示性公告日之间过久的

间隔提出批评，参见彭冰：《法国 SEB集团收购苏泊尔案分

析》，载《商事法论集》2012年第1期，第170页。

See City Code on Takeovers and Mergers, Rule 2.2, 2.6,
and 24.1.
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