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立法有待完善香港与内地上市公司要约收购的法律比较 香港

有关上市公司要约收购的法律制度完全承袭的是英国的做法

，强调自律管理，通过自律性规则《香港公司收购与合并守

则》（以下简称《守则》）来实现对上市公司要约收购行为

的规制。它对公司收购规范作用的发挥，是通过香港联交所

《上市规则》的规定所获得执行权力的。除此之外，香港立

法局颁布的《内幕交易条例》、《投资者保护条例》也涉及

到了一些上市公司收购问题，但仅仅是些零星的规定。 我国

内地证券市场发展的起步较晚，与之相关的立法也比较滞后

。目前对上市公司收购行为进行规范的主要是《中华人民共

和国证券法》（以下简称《证券法》）中的第四章，该章规

定了上市公司收购的法律制度。本文主要就《香港公司收购

与合并守则》和《证券法》中有关上市公司要约收购的有关

法律规定进行比较，以期尽快完善《证券法》。 一、上市公

司收购的基本原则 1、公平待遇原则 目标公司股东公平待遇

是上市公司收购的根本性原则，其它原则都是在此原则基础

上的阐释和具体化。《守则》的第一条就规定了此原则，该

原则贯穿于整个《守则》的始终。《证券法》在上市公司收

购一章中并未对此原则做出明确规定。虽然从具体条文中可

以体会出该原则的要求，例如第83条、84条、85条规定的收

购要约必须向要约人以外的所有股东公开。第88条规定的要

约有效期内不能以要约以外的任何条件和形式买卖目标公司



的股票，但是作为上市公司收购的一项基本原则，立法中应

予明确，以明确规范上市公司收购行为所应遵循的基本指导

原则。 2、强制收购原则 强制收购原则是对股东平等待遇原

则的救济，强制收购是指当一持股者持股比例达到法定数额

时，便产生向目标公司同类股票的全体股东发出公开收购要

约的法律义务的一项法律制度。强制收购原则的目的同样也

是为了保护目标公司小股东的利益，保障股东获得公平待遇

。《证券法》也吸收了《守则》中对股东公平原则救济的方

法，确立了上市公司强制要约收购制度。《证券法》第81条

规定了强制要约收购的持股界限为30％，但是在这里《证券

法》并没有将股东的投票权和股份进行区分，而笼统的规定

为上市公司的股份。对于收购的价格，《证券法》抛弃了《

股票发行与交易管理暂行条例》中类似于《守则》规定的收

购价格，而完全由当事人判断决定，虽然体现了对收购人的

自主权的尊重，但却不利于保证小股东获得公平的待遇。 3

、信息公开原则 收购过程信息公开原则是证券市场公开化原

则的发展和具体化，对保证证券市场交易的公开、公平、公

正有着不可替代的作用。信息公开原则主要体现于信息披露

制度的建立，主要是大量持股披露制度、要约公告制度和目

标公司或第三人的信息公开制度。《守则》对此项制度做了

详细的规定。《证券法》第79条和第80条也分别对大量持股

比例及期限、持股变动披露以及大量持股披露内容做出了详

细规定。大量持股披露的起点各国规定有所不同。英国为3％

，美国为5％，在香港也有提议将10％降为5％，但降低披露

起点会给公司管制造成不利影响，同时也会增加收购者的成

本。我国《证券法》则基于减少成本，便于上市公司收购的



考虑，将《股票条例》曾规定的2％改为5％。 要约收购的报

告书是广大投资者做出投资判断（保有或卖出股份）的主要

依据。因此法律对收购报告书信息公开的要求更为严格。《

证券法》第82条规定了要约公布具体包含的内容，迈出了我

国上市公司收购信息披露制度的一大步，但其内容规定中没

有包含对财务信息公布的要求，也没有“独立财务顾问”的

概念，不利于投资者进行投资判断，也不利于防止双方公司

勾结，更不利于防止对小股东进行欺骗事件的发生。 目标公

司经营及第三人的信息公开制度在于使股东的投资决策有较

为可靠的依据，减少投资盲目性，促使目标公司董事会不得

逃避应尽义务，隐瞒其利益冲突。《证券法》目前尚缺乏有

关此方面制度的规定,实践中难免出现信息披露不规范、内幕

交易、操纵股市等问题，损害了广大投资者的利益，也不利

于证券市场的健康发展，所以亟待立法的完善。 二、上市公

司收购的主要程序和规则 （一）要约的提出及公告 《守则》

规定要约应首先向受要约公司的董事会或顾问做出，然后才

向公众公布，董事会有权要求要约人做出能完全履行其要约

的保证。在公布要约之前，必须绝对保密，防止泄漏。如果

泄漏发生，必须立即公布要约。如果防止泄漏困难，也必须

公布要约。如果目标公司成为投资及投机活动的对象，要约

也必须立即公布。《证券法》规定，要约可直接向目标公司

的股东发出，但在此之前应当向国务院证券监督管理机构报

送上市公司收购报告书，并在此后15天后方可公告收购要约

。至于在何种情况下，要约人必须公布要约，除了持有30％

的股份，要继续进行收购的，必须做出强制要约的规定外，

《证券法》并没有对其它情况做出详细规定，这在实践中不



利于防止依流言或内部消息泄漏进行的投机活动，也不利于

防止制造或维持虚假市场交易的行为。 （二）要约的撤回及

变更 《守则》规定，要约一旦公布，就不能撤回，除非撤回

要约有正当理由（异常或具有特别性质的情况发生）。一般

经济、工业或政治情况的改变，不能作为停止进行已公布要

约的理由。要约的撤回必须征得执行人员的同意并进行公告

。《证券法》在要约的撤回和变更问题上，虽然也规定了要

约在有效期内不得撤回，但对于收购要约的变更条件却没有

详细规定，只是规定了变更收购要约事项必须事前向国务院

证券监督管理机构及证券交易所提出报告，经获准后予以公

告。但总的原则，变更后的收购条件对于已经做出预售意思

表示的股东同样适用。 （三）暂停股份买卖及禁止在要约期

前或期内进行交易 《守则》规定，如果在要约公布刊登前，

要约人或受要约人的股份有可能在市场仍未得悉有关消息的

情况下被买卖，则应慎重考虑，可要求联合交易所批准其股

份暂停上市。该条规定在于维持证券市场的稳定，防止投机

交易及股价出现不正常的波动。《证券法》目前还没有类似

规定，但实践中上市公司也可以获得批准暂停其股份上市买

卖。《证券法》对于交易的禁止性规定没有香港规定的详细

，有必要借鉴香港的做法，对其进行具体的规定，以更好的

防止证券市场上的投机活动。 (四)要约的期限和要约期内交

易的披露 《守则》规定了要约在寄发后必须有至少21天的承

诺期。如果要约附带条件，必须清楚说明要约人可宣布要约

成为无条件的最后日期。凡有条件要约成为无条件，也至少

应有21天承诺期。《证券法》只是笼统的规定了要约的有效

期限最短不得少于30天，最长不得超过60天，给予要约人在



此期限内确定收购期限的自由选择权，但却没有在立法上保

证给予受要约股东一个合理的考虑期限。 《守则》规定在要

约期内，与收购合并交易有关的所有当事人及其顾问以及任

何与他们一致行动的人进行的涉及目标公司证券的交易，必

须在进行交易的第二天9时之前披露。此规定在于保证信息公

开，保障投资公众能够在充分掌握信息的基础上及时自主地

做出投资判断。《证券法》则对于要约期内进行交易的披露

并无任何规定，不利于保证信息的充分公开，也不利于对小

股东权益的保护。 （五）强制要约 《守则》规定，如果对公

司的控制权有所改变，被取得或受到巩固，通常必须向所有

其它股东做出全面要约。《守则》不允许将任何一类权益股

本的收购要约宣布为无条件，除非要约人已经取得或有权取

得归属于目标公司的超过50％附有投票权的权益股本。《守

则》还规定了要约人强制要约的义务经执行人员的授予可以

豁免。《证券法》对于强制要约的规定比较简单，仅规定了

强制要约的持股界限和强制收购义务可以豁免，但具体在什

么情况下可以豁免，并没有具体规定，使得该规定在具体实

践中无法操作，立法应予以完善。 （六）禁止再做出要约的

规定 《守则》规定，如果要约人的收购行动失败，则在要约

撤回或失去时效之日起12个月内，不得再向目标公司做出要

约，或者取得目标公司的股份，如果这样会导致要约人产生

强制要约的义务。此规定目的在于防止要约人以此为手段对

目标公司进行扰乱以及投机活动。《证券法》则规定了收购

完成后，收购人持有的被收购公司的股票，在收购行为完成

后的6个月内不得转让，以防止大股东的短期投机或投资行为

。对于要约收购失败的问题没有做出任何规定，但实践中此



问题却无法避免，因此立法亦应对此做出详细规定。 100Test 
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