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我国上市公司反收购的相关法律问题研究

———基于２０１５年万科股权之争的典型案例

◆谢　澄

(江西理工大学, 江西 赣州３４１０００)

【摘要】反收购的前提是指第三方对公司进行收购.而收购可以被划分成两种类型,一种是善意收购,另一种是敌意

收购.当敌意收购发生时,被收购的公司能够进行反收购.只有在敌意收购时才会出现反收购.现行法规中没有对

反收购进行定义,理论上是指收购人不顾上市公司管理层(包括董事会与高级管理人员)的反对,与该上市公司股东进

行交易,获取公司发行的相当比例的股份,进而获得该公司控制权的行为.尽管“万科股权之争”已经落下帷幕,但是,

以其为首的新一波敌意收购却引起了很多人的担忧.许多上市公司为了抵抗敌人的收购,会将反收购理论研究和国

外的实践作参考,在公司章程中设置反收购条款,来保持公司管理者的控制权.本文以２０１５年度万科持股纠纷为例,

分析了我国企业在收购重组中存在的一些问题.
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　　在我国的现行法律之中，反收购决定权没有明确的归

属，行使该权利的主体设定模糊，为较大的法律空白。 由

于我国的《证券法》以及相关行业规范对有关反收购问题的

规定较为模糊且缺乏系统性的规制，不仅使得上市公司一旦

面临敌意收购，将泥足深陷，各方利益相关者得不到保护，

也使得监督管理部门在该问题上陷入无力的现实局面。 为

了解决这一难题，应该尽快完善优化相关的法律规制，提供

各方相应的解决方案，使得公司企业能够得到发展。

一、从万科宝能股权之争看反收购策略

(一)万科宝能股权之争的经过

前海人寿(宝能系)于２０１６年６月１０日在二次交易中购

入万科５％股权，这一举动被认为是宝能系对万科发起了攻

击。 宝能在万科股价低迷，众多机构主力以及散户砸盘万

科股票，进行减仓清仓操作时，大量低吸万科在流通市场的

股票，在短短两个月内迅速将持有的股份增加了１０％，达到

了１５％。 通过这些操作，以宝能持有部分股份为前提，宝

能集团在万科集团中展开了一场股份争夺战。 宝能集团以

多种形式增加股票持有份额，并从二级市场上吸收了大批股

票，成功变成万科的最大股东。 随后，原万科最大的股票

份额持有者华润集团迅速增加万科的股票份额，但宝能在该

年的１２月以拉涨停板的方式来继续吸收万科股票。 至该年

１２月，宝能的持股比例已经达到了２２．４５％，真正意义上已

经稳稳当当地成为万科第一大股东，其他股东难以撼动其地

位。 万科自身的高管层通过各个媒体和公开信，都明确表

示反对宝能的此次收购，并且在之后向深交所提出了停牌请

求。 为求反收购，万科在２０１６年引入深圳地铁成为其战略

合作伙伴，其目的在于稀释整个公司的股份。 然而，华润

对该行为进行了反对，在某种程度上说明了万科管理层与华

润一致行动人的关系破裂。

同年，恒大因收购并增持万科股票，而一跃成为该公司

持股第三的企业。 华润集团于２０１７年退出了万科第一大股

东的行列，股份被深圳地铁集团所购买。 万科现有股份持

有公司分别为：２９．３８％ 的深圳地铁、２５．４％ 的宝能系、

６．７３％的安邦。 同年３月初，恒大将其投票权、提案权以及

对万科股票的参与权拱手让渡给深圳地铁。 宝能系实际控

制人在２０１７年３月１３日因为银保监会的处罚而宣布卸任，

这标志了该场收购战的结束。 至此，万科管理层守住了万

科公司的控制权，宝能系未能敌意收购成功，但宝能也通过

万科股票的上涨有所获利。 尽管万科在不同节点采取了紧

急性的反收购措施，目的都是将公司控制权牢牢掌控在自己

手中。 例如，招募“白衣骑士”、进行停牌、运用“毒丸计

划”等。 然而由于万科的反收购经历时间过长、股价波动

过大，股权争夺双方都存在不同程度上的损失，也在一定程

度上损害了中小投资者的利益。 该反收购过程值得我们反

思，为避免各方利益损失过大，反收购究竟应该如何进行才

更为适当也值得深究。

(二)万科管理层采取的反收购策略及反思

首先，万科管理层高挂“免战牌”，采取停牌策略，与

宝能系进行持久战。 在上文中，前面笔者曾提及，在第二

次交易中，宝能系在万科的股份主要来源于前海人寿“万能

险”、与浙商银行的“银保产品”，以及南方资产管理公

司。 总之，这三者都是利用杠杆作用的基金。 若是万科长
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期处于休眠状态，以宝能系的融资方式，就相当于短期借

款，一旦两家公司陷入僵局，宝能系的财务承受不住，很有

可能会被逼无奈退出。 其次，万科意向实施了“毒丸计

划”即“股权摊薄反收购措施”。 万科在狙击宝能系的初期

曾经考虑过采用“毒丸计划”，针对其原有第一大股东华润

及万科管理层采用定向增发的形式，摊薄宝能系所持有的股

份。 但根据现行《公司法》和《证券法》的规定，作为利益

关联方，上述定向增发计划在交付股东大会投票表决时，被

定向增发的一方作为关联人将回避投票。 那么在宝能系已

经持股２３．５２％的情况下，上述定向增发方案很可能无法在

股东大会通过，因为万科股权高度分散，且我国上市公司的

中小股东投票意愿普遍较低。 因而万科放弃了这一“毒丸计

划”，而改为其他的重大资产重组项目。 万科还积极寻找

“白衣骑士”，安邦集团站到了万科管理层这边，一起对抗宝

能系。 随后万科管理层与安邦结盟，早些时候，在万科被宝

能系收购时，安邦借此机会购进了万科的股份，持有万科的

总股份的７．０１％。 到万科被暂停交易为止，万科２３．５２％股份

由宝能系持有；王石一方持有的股份大约为２１．１９％，包括１５．

２３％的华润集团、１．２１％的刘元生、４．１４％的万科盈安合伙和

０．６１％的万科工会。 而安邦公司拥有万科７．０１％的股权，如

果华润公司、安邦公司与万科组成一个联盟，那么总股权将

达到２８．２％，从而超越“宝能系”。

“万宝之争”中，一方是以王石为代表的万科管理层，

需要守住控制权，另一方则是以姚建华为代表的宝能系，想

要夺取控制权，双方争夺公司控制权的斗争白热化。 双方

在该场收购战中都展现了不凡的实力。 面对门口的竞争

者，万科管理层可以说是招数尽出。 从该场股权争夺来

看，万科管理层牢牢把握住了自己针对敌意收购进行反收购

的决定权。 并且依据现行的《证券法》以及《上市公司收

购管理办法》，万科管理层的停牌、“毒丸计划”和招募“白

衣骑士”等策略都未违法违规。 但这些反收购策略造成了

万科股价的波动，对证券市场的中小投资者是否造成侵害

呢？ 这些投资者的利益受到侵害又该通过何种方式进行救

济？ 都是我国现行法律制度没有规定或者规定不清晰的。

下文通过对反收购理论与实践的梳理，来对我国《证券法》

的立法进行完善和填补。

二、我国反收购立法的缺陷

在我国的现行法律之中，反收购决定权没有明确的归

属，行使该权利的主体设定模糊，是为较大的法律空白。

在《证券法》中，不但没有规定反收购决策权的具体定位，

而且在《上市公司收购管理办法》中，也没有规定其具体行

使范围。 这些法律空白都将使得不同利益方，在一定程度

上受损。 对于哪些人可以享有这种权利，并没有法律条款

进行明确。 从当前的法律和实际情况来看，董事会可以根

据《公司法》第５９条和第１２３条对其进行决定，也就是说，

作为公司的经理和董事，他们应严格按照其诚信职责开展相

应的活动，即决定是否发动反收购也应该顾及各方的利益。

这一定程度上限制了公司管理层的行为，要求他们从股东利

益出发去决策事务。 如若涉及公司经营的重大事项，事关

股东们的利益，则需召开股东大会。 如若在万科股权之争

中，万科管理层采取焦土战术，增发或稀释股权，这事关股

东权益，这一个反收购措施如要实行由谁来决定并不明确。

反收购的救济机制也未在现行法中有所体现，一旦目标

公司的管理层决定进行反收购，将会有多方利益牵扯。 一

旦利益有所牵扯，必然有人获益大，有人利益受到损害。

如若某一方的利益受损，救济其利益的方式并不明确。 行

政救济和司法救济构成了当下比较基本的救济方式，行政救

济是利益受损的一方向证监会举报其他人的违法违规行为，

由证监会来进行评判是否对违法违规者进行处罚。 比如，

在万科宝能的持股纠纷中，万科曾因钜盛华资产管理公司存

在的一些问题而对相关当局进行投诉。

但是由于举报的耗时很长，证监会在做出评判前需要较

长的反应时间。 在规制违法违规收购公司股份上会显得较

为滞后，不能及时阻挡竞争对手敌意收购的进程。 而在法

律上，对于兼并方违反法律规定，被兼并方可以通过法律途

径起诉。 在这一场万科与宝能的争夺战中，万科工会在深

圳市罗湖区的人民法院里，控告了万科的大股东钜盛华和前

海人寿，认为他们没有按照法定信息公开的要求，进行了一

系列的增资。 但是，由于司法程序的必要性，程序环节颇

多，必然导致与竞争对手收购行为的时间差。 但上市公司

在反收购过程中，被收购方将处于腹背受敌的境地，作为耗

时长的诉讼救济途径不能解决被收购公司的现实问题。 而

且，目前我国的《公司法》中，也只有一条关于被损害公司

和股东权益的司法补救措施，那就是在损害了公司和股东权

益的情况下，可以通过起诉获得赔偿。 此外，《上市公司收

购管理办法》对在反收购程序中违背严格规则的董事，只有

将其判为不合适候选人这一相对轻微的行政处分。 这种行

政处罚对竞争对手来说，在一定程度上并不会使得敌意收购

的成本变高，然而，目标公司则会在反收购过程中问题频

出。 例如，万科在股权之争中发布停牌公告，这仅仅是缓

兵之计，来换取一点反收购行动的时间，但治标不治本。

万科和诸多小股东受到了损害，没有一个及时而又行之有效

的补救办法，这就使得这一次的股份之战烟消云散之后，只

会是一片混乱。 虽然新《证券法》新增了“投资人适当性”

和“中国特有的群体起诉”规定，并明确了“投资人维权组

织”可以代理当事人对发起损害投资人进行民事起诉，但

是，这一系列的法律仍然存在问题。 所以，在实际的执行

中，还需由最高法和中国证券监督管理委员会等部门出台对
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应制度，才能让这些规定得到切实的落实。

三、完善«证券法»反收购的法律制度

首先，在《证券法》“上市公司的收购”这章中规定，

将上市公司反收购的决定权交由公司的股东大会行使，那么

万一在公开市场收购目标公司的收购方是出于敌意收购的目

的，收购者就是想通过杠杆资金快速取得上市公司的控制权

后，然后将上市公司的核心资产加以分拆，低价出售给自身

的关联方或者直接在谋求控制权后敌意兼并。 其次，受让

方在完成收购后，不能马上将公司的主要业务进行拆分或卖

掉，并设定了一个清晰的限制期限。 此期限可以设定为一

年，与我国《证券法》中对大股东持股一年的限制相似。

对于公司的股东来说，一年的时间足够了解收购方的收购意

图，如果在一年的期限内察觉收购方可能存在分拆或出售公

司核心资产的意图，大可以在一年期限内通过公开市场套现

离场。 但是立法可以规定一种例外情形，即上市公司的股

东三分之二以上授权收购方分拆出售核心资产的，不受上述

限售期限制的约束。 可以在《证券法》中对这两项进行原

则性的规定，再由具体的条例来规定具体操作细则。

构建完善的司法救济体制，也较为关键。 虽说近年

来，我国一直强调市场配置自由的重要性，市场主体间的收

购与被收购行为，是市场自身行为，在一定的法律框架下，

应当交由市场自身来选择。 但是，在多方利益纠葛的情境

下，很难保证势力较小的一方不受侵害。 在现实生活中，

司法是公平正义得以保障的最后一道门，首先在反收购活动

中，司法救济应充分发挥应有的作用。 此项调查的对象包

括控股股东和被收购公司以及其他有关各方，调查其所发生

的一切违法和违反规定的情况。 此外，还应该把董事会的

决定对债权人及少数股东的权益是否损害，纳为补偿范围。

如果出现了违反规定的行为，应当追究目标公司及其直接责

任者的责任。 司法干预方式应当具有合理性，公司能在自

治机制内解决的，不应交由司法，法律不做过多干涉。 这

也是新《证券法》所做出的新要求，但还需要相关部门出台

相应的配套制度来使其真的落地生根。

四、结束语

从万科股权之争以及后面出现的敌意收购浪潮可以看

出，我国反收购理论研究以及立法实践都处于初级发展阶

段，还不完善，亟待健全。 目标公司遭受敌意收购时没有

行之有效的法律进行保护，这就有可能导致目标公司的反收

购措施会伤害其他利益相关者，而往往受害的一方很可能是

较为脆弱的一方。 所以，应当结合我国市场情况来对相关

法律进行完善，使得市场经济健康发展。
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