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摘 要 ：对 上 市公 司收 购 的调 整 是 各 国证 券 法 的 重要 内容 ，对 收 购 的 不 同 态度 导 致 各 国 收

购法律制度具体 内容存在较 大差异 。在跨境上市的场合 ，由于各 国“收购法”内容的差异 ，

如何适用法律是各国在允许外国公 司在 内国上市时首先要 明确的问题 。欧盟在统一市场

的基础上制定的《要约收购指令 》强调合作监 管，针对具体情况制定的法律适用规则 实际

以公 司母 国监管和母 国法适用为主 ，但在不具备统一市场基础的其他 国家和地 区，这种法

律 适 用规 则 难 以得 到 上 市 地 国 的 认 可 ；美 国 强 调“影 响 原 则 ”扩 大 适 用 本 国 法 以 保 护 美 国

投资人的利益 ，是一种扩张性的法律适用规 则；在我 国资本 市场 面临开放 的环境 下，我 国

《上市公 司收购管理 办法》简单规定外国公 司在 中国上市适用中国“收购法”显然不能适应

将来出现的复杂情形。对于外国公 司在 中国上 市的收购规制 ，应 以章程和上 市规则等 自

律规则调整为主 ，以实现我 国法律对境 内投 资者保护这一根本宗 旨。
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    允许外 国公司在中国发行股票并上市也 即

俗 称 的 国 际 板 将 是 我 国 资 本 市 场 开 放 的 重 要 标

志之一 。世界上主要的交易所基本都对国际开

放 ，并没有在法律法规上明确区分境 内、境外企

业 。中国国际板 建设 目前 已经 提 上 了议 事 日

程 。外 国公 司 在 中 国 上 市 ，本 属 于 国 内 法 的 证

券法适用就成 了国际私法上 的问题 ，而在证券

法 上 本 就 非 常 复 杂 的 公 司 收 购 规 制 在 掺 杂 进 法

律适用问题后就更为复杂 ，值得深入研究 。

一 、“外 国公 司 ”的 定 义

    研究外 国公司在中国上市发生公司收购事

项 时 的 法 律 适 用 问 题 当 然 应 明 确 什 么 叫“外 国

公 司 ”。公 司 是 法 人 的 组 织 形 式 之 一 ，“法 人 ”

是 法 律 所 赋 予 的 资 格 ，并 限 制 其 组 织 形 式 。按

照 多 数 国 家 的 实 践 或 冲 突 规 范 的 规 定 ，法 人 的

权利能力适用属人法 ，而法人 的国籍是法人属

人法的依据 。从各 国立法实践来看 ，法人 国籍

已得到世界各 国立法 的一致认 可 ，如德 国国际

私法原则上承认依本 国法律规定成立的在其本

国享有权利能力的外 国资合公 司。①由此可见 ，

德 国法 律 承 认 公 司 的 国籍 。 日本 商 法 典 设 专 章

规 定 了 外 国 公 司 。《美 国 标 准 公 司 法 》第 15 章

规定 了外州（国）公 司。英 国冲突法规定 ，按照

外 国法 适 当 成 立 或 解 散 的 外 国 公 司 ，其 成 立 及

解散在英格兰有效 。我 国《最高人 民法 院关于

贯 彻 〈民 法 通 则 〉若 干 问 题 的 意 见（试 行 ）》 第
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184 条 规 定 ，“外 国 法 人 以 其 注 册 登 记 地 国 家 法

律为其本国法 ，法人 的民事行为能力依其本 国

法确定”。《公司法》第 11章规定了外 国法人的

分 支 机 构 ，从 另 一 侧 面 说 明 了 我 国 法 律 承 认 公

司 的 国籍 。

    关 于公 司国籍 的确定 ，有不 同的学说 ，主

要 有 注 册 地 说 、住 所 地 说 、实 际 控 制 人 国 籍 说 、

还 有 设 立 准 据 法 标 准 说 。 各 国 公 司 设 立 实 践

中，公司注册机构 只会依注册机构 当地法设立

的公司，因此 ，注册地说和设立准据法说实际是

对同一问题从不同角度进行的表述 。我国法律

对 于 外 国 公 司 的 标 准 是 采 用 的 注 册 地 说 标

准。②对于我国来说 ，外 国公 司是依外 国法设立

并 在 外 国 注 册 登 记 成 立 的公 司 。这 与 英 美 法 系

国家 的 规 定 是 一 致 的 。

    上 市 公 司 收 购 作 为 一 种 基 本 的 资 本 运 作 方

式 ，在 存 在 公 开 证 券 市 场 的 国 家 都 得 到 了 较 为

普遍的运用 。上市公司收购在传统的法律思维

中属于合同法问题 ，但是 ，由于公众公司相关利

益主体众多 ，一个上市公 司收购行为至少涉及

四方利益— —收购方 、控股股东 、董事会及管理

层 、中小股东 ，各利益主体利益诉求不一致 ，容

易产生对社会公众利益或中小投资者利益的损

害。例如 ，由于担心控股股东变化后失去职位 ，

董事会成员会反对收购甚至采取对抗措施 ，而

股 东 可 能 对 价 格 满 意 愿 意 接 受 价 格 。为 平 衡 各

方 利 益 ，各 国 发 展 出 了 规 制 上 市 公 司 收 购 的 收

购法 ，并形成各 自较为完备的法律规范 ，对于收

购中各方利益的不 同态度决定 了各 国立法对收

购具体规制制度的差异 。在公司跨境上市 的场

合 ，由于各国所处的经济发展阶段不同，对于收

购 的 态 度 也 不 同 ，在 对 跨 境 上 市 的 公 司 发 起 收

购 时 ，各 相 关 当 事 国 如 何 适 用 本 国 证 券 法 以 保

护本国投资者的利益和本 国证券市场的有序运

行 ，则需要各 当事方在妥协 的基础上建立各方

认可的法律适用规则 。

二 、证 券 法 对 上 市 公 司 收 购 的规 制

    综观世界各 国的上市公 司收购规制制度 ，

主要 包 括 2 个 方 面 的 内 容 ：

    1. 举 牌 制 度  举 牌 制 度 是 指 一 个 人 获 得

某 一 公 司 的 股 份 达 到 一 定 数 量 时 必 须 公 开 一 定

信息的制度。美国 1934年《证券交易法》13（d）

规定 ，任何人在获得第 12条登记的或某些其他

发行者发行的某一级证券超过 5% 的受益所有

权 后 ，必 须 在 10 天 内 填 具 13（d）规 定 的 表 格 ，

并将其送达发行人 、证券交易所 和证券交易委

员会 。证券交易委员会规则 13（d）—2规定 ，随

后持股数量每变化超过 1% 时 ，必须修改上述

表 格 。英 国《公 司 法 》规 定 ，任 何 人 获 得 一 个 公

司有投票权 的股份权益超过 3% 时 ，必须在 2
个 营 业 日内通 知 该 股 份 的 发 行 公 司 ，并 在 以 后

增加或减少 的数量达到这个 比例时 ，必须在 2
个营业 日内通知发行公司。 日本《证券交易法 》

规定 ，在持有公司股份达到 5% 后 ，所持有 的股

份在发生 1% 的增加或减少时 ，从该 日起 5 日

内，必须提出记载变更 内容的变更报告书。《香

港收购和合并守则 》在制定的过程中，借鉴 了英

国《城市守则 》，规定 了 5% 的 自由增购率 。

    我国《证券法》规定 ，投资者持有控制一个

上市公司已发行股份 的 5% 时 ，应按规定履行

信息披露义务 ，在该事实发生之 日起 3个工作

日内提交持股变动报告书。在上述规定的期限

内或未公告持股变动报告书的该投资者不得再

行 买 卖 该 上 市 公 司 的 股 票 。 持 有 控 制 一 个 上

市公司 已发行 股份 5 %以上 的信 息披 露 义务

人 ，持股变动每达到 5% 的，应在该事实发生

之 日起 3 个 工 作 日内提 交 持 股 变 动 报 告 书 。 自

报告义务发生 之 日起 到做 出公 告 2 个 工作 日

内，信息披露义务人不得再行买卖该上市公 司

的 股 票 。

    2. 强制要约制度  强制要约制度是上

市公司收购制度的核心 。强制要约是指收购人

直接或间接持有 目标公司的股份数量达到一定

的比例时 ，强制其 向 目标公 司的所有股东发 出

全 面 收 购 要 约 的法 律 制 度 。



    由于 各 国证 券 法 的 理 论 的 差 异 ，各 国 要 约

制度的差异较大 。1968 年英 国证券委员会颁

布的《城市法典 》确定 了收购人的强制要约收

购义务 ，即规定持有一个上市公司 30% 以上股

权的股东必须向所有其余股东发出购买其余所

有 股 票 的 强 制 性 收 购 要 约 。之 所 以确 立 强 制 要

约 收 购 义 务 ，其 目的 在 于 保 证 所 有 目标 公 司 股

东 在 公 司 控 制 权 转 移 之 后 ，有 机 会 以 相 同 或 近

似的价格 出售其股份 。《城市法典 》所确立的强

制 要 约 收 购 制 度 对 欧 洲 其 他 国 家 产 生 了极 大 的

影响 ，随后法 国、西班牙 、比利 时也都根据《城

市法典 》的精神建立 了 自己的强制要约收购制

度 。 1990 年 发 布 的《欧 共 体 公 司 法 第 13 号 指

令 》也 对 强 制 要 约 收 购 作 了 规 定 。 这 样 ，强 制

要约收购制度作为上市公司要约收购制度的一

项 重 要 内 容 ，就 在 不 少 国 家 的 要 约 收 购 立 法 中

得到了体现 。我国香港地区则直接继受 了英 国

的 强 制 要 约 收 购 制 度 。在 包 含 强 制 要 约 收 购 制

度的《香港公司收购及合并守则 》以下简称《香

港守则》的制定程序及性质 、内容等方面 ，都基

本 上 吸 收 了英 国《城 市 法 典 》所 确 立 的 上 市 公 司

收 购 的 一 系 列 制 度 。

    尽 管 强 制 要 约 收 购 制 度 因其 特 殊 的 制 度 价

值 为 不 少 国 家 所 采 纳 ，但 强 制 要 约 收 购 立 法 确

实 尚未 形 成 一 种 国 际 性 的 证 券 立 法 潮 流 ，也 有

不 少 国家 没 有 采 纳 该 制 度 ，如 美 国 、德 国 、荷 兰 、

奥地利等国及我 国台湾地区都没有规定强制要

约收购制度 ， 日本《证券交易法 》与韩 国《证券

和交易法 》也都 只对有价证券公开收购 的申报

义 务 以及 申报 以 后 至 要 约 期 满 前 股 份 购 买 限 制

作了规定 ，而没有规定强制要约收购制度 。③

    中 国证 监 会 于 2006 年 颁 布 的《上 市 公 司 收

购 管 理 办 法 》规 定 ，投 资 者 可 以 自愿 选 择 以要 约

方 式 收 购 上 市 公 司 股 份 的 ，可 以 向 被 收 购 公 司

所有股东发出收购其所持有的全部股份的要约

（以下简称全面要约），也可 以向被收购公 司所

有 股 东 发 出 收 购 其 所 持 有 的 部 分 股 份 的 要 约

（以下 简 称 部 分 要 约 ）。

    基 于 强 制 要 约 收 购 制 度 的 内 在 价 值 ，在 具

体界定时无疑应遵循 以下判断标准 ：收购方受

让 控 股 权 益 后 ，如 不 发 起 强 制 收 购 要 约 ，中 小

股 东 的 利 益 势 必 会 遭 到 损 害 。 由 于 发 起 强 制 要

约 的前 提 是 公 司 控 制 权 的 变 更 ，什 么 情 况 下 可

以认 定 公 司 控 制 权 发 生 了变 更 ，由 于 各 国 经 济 、

文化传统的差异 ，公司的股权结构不同，导致各

国法 律 对 于 发 起 强 制 要 约 的“触 发 点 ”规 定 了不

同 的 比例 。如 法 国规 定 ，当 收 购 人 取 得 目标 公

司 的 股 份 1/3 时 ，有 义 务 向 其 他 股 东 要 约 收 购

目标公司股份 的 1/2，而且其要约价格可 以是

证 券 交 易 所 委 员 会 认 为 可 以 接 受 的 任 何 价 格 ，

但 当收购人取得 目标公 司 50% 以上的股份时 ，

就 负 有 按 最 高 价 格 发 出 全 面 收 购 要 约 的 义 务 。

英 国《城 市 法 典 》则 规 定 任 何 人 获 取 一 家 公 司

30% 或 以上 的股 份 或 持 有 一 家 公 司不 少 于

30% 但不多于 50% 的股份时 ，如在 12 个月之

内独 自或与一致行动人共 同取得 了超过 2% 有

表决权的股份 ，则除非委员会 同意 ，该组一致

行 动 人 须 按《城 市 法 典 》所 规 定 计 算 基 础 ，向 每

类 权 益 股 本 的 股 份 持 有 人 以及 向任 何 一 类 有 投

票 权 的 非 权 益 股 本 的 股 份 持 有 人 发 出 要 约 ，对

不 同类 别 的权 益 股 本 的 要 约 必 须 是 按 照 同等 基

础做 出的。欧洲经济共同体有关公司收购的法

规也对公 司收购 中的强制 收购制度作 出了规

定 ，在收购人收购 的 目标公 司股份上 的表决权

数 已达 目标公司总表决权数 的 1/3 时 ，收购人

即有 以同等条件公开收购 目标公司全部股东所

持 股 份 的 义 务 。对 于 公 司 收 购 的 上 述 触 发 点 规

定 ，各国在立法时只能降低 ，不能升高。我 国

香 港 地 区《香 港 守 则 》关 于 强 制 要 约 收 购 触 发 点

的规定与英 国《城市法典》基本相 同，但其具体

触发点为 35% 。一般说来 ，如果股权较分散 ，

公众持股 比例较高 ，证券市场发达 ，标准就会

比较低 ，反之亦然 。



三 、跨 境 上 市 公 司 收 购法 律 适 用 的 立 法

    公 司 收 购 是 一 种 常 见 的 经 济 现 象 ，但 因 为

有 了对 上 市 公 司 收 购 的 不 同 的 规 制 制 度 ，在 公

司跨 境 上 市 的 情 况 下 ，就 必 然 会 存 在 应 如 何 适

用 法 律 的 问 题 。

    收 购 实 际 上 是 通 过 股 份 转 移 取 得 目标 公 司

的控 制 权 。从 传 统 冲 突 法 理 论 上 来 理 解 ，应 将

收 购 交 易 涉 及 的 法 律 问 题 进 行 分 解 ，根 据 各 个

具体的法律关系确定应适用的准据法 。股份收

购 涉 及 的 公 司 法 方 面 的 问 题 ，适 用 公 司 本 国 法

（属 人 法 ）。 收 购 交 易 合 同 涉 及 的 问 题 ，适 用 有

关 合 同 的 准 据 法 。但 由 于 上 市 公 司 收 购 ，受 影

响 的利 益 主 体 众 多 ，已 不 是 完 全 的 私 法 选 择 规

范 可 以完 全 调 整 的 。在 以 收 购 方 式 取 得 一 家 上

市公司股权时 ，多数 国家的法律均有有关收购

的特 别 规 定 ，这 些 规 定 中 一 般 也 存 在 有 关 跨 境

收 购 的 法 律 适 用 的 特 别 条 款 。 如 我 国《上 市 公

司收购管理办法》第 88条规定 ：“被收购公司在

境内、境外同时上市的，收购人除应当遵守本办

法 及 中 国证 监 会 的 相 关 规 定 外 ，还 应 当 遵 守 境

外 上 市 地 的 相 关 规 定 。”综 观 有 关 跨 境 收 购 立 法

中法 律 冲 突 的 法 律 适 用 方 法 可 以形 成 3 种 立 法

模 式 ：一 是 适 用 目标 公 司 本 国法 ；二 是 适 用 目标

公 司 上 市 的 目标 市 场 法 ；三 是 公 司 本 国 法 和 目

标市场法相结合 。

    适 用 目标 公 司 的 属 人 法 ，目标 公 司 的 股 东

可 以事 先 了 解 到 在 何 种 条 件 下 其 持 有 的 股 票 会

成 为 公 开 收 购 要 约 的 标 的 ，也 可 以 事 先 知 悉 适

用何种法律来确定所有参与方 的权利 和义务。

并 且 ，适 用 目标 公 司 属 人 法 能 保 证 公 平 对 待 所

有 参 与 方 的 权 利 和 义 务 ，与 股 东 购 入 股 票 的 地

点 、股东国籍和股东居住地无关 。但是 ，收购法

的 宗 旨并 不 仅 为 保 护 目标 公 司 的 股 东 ，还 要 保

护证券市场 的投资者 ，其作 为证券法 的组成部

分 ，更重要的 目标还在于保护整个证券市场 的

有序运行 。仅 以 目标公 司的属人法为收购法 的

准据法则无法实现这个 目标 。此外 ，证券法作

为 公 法 色 彩 浓 厚 的 私 法 规 范 ，市 场 监 管 机 构 对

市场公法上的监管是其重要组成部分 ，如仅 以

属 人 法 作 为 准 据 法 也 无 法 得 到 市 场 所 在 地 监 管

部 门 的 支 持 。

    适 用 属 人 法 模 式 具 有 缺 陷 ，上 市 地 法 律 则

是另一个重要法律适用的连接点 。收购法作为

证券法的组成部分 ，其宗 旨在于维护证券市场

的秩序 ，以上市地法律作 为跨境上市公 司收购

的准据法更为合理 。如在欧盟《公 司要 约收购

指令 》实施前 ，法 国采用以上市地法作为调整跨

境收购交易的准据法 。在美 国，关于跨 国证券

发行与交易的冲突规范发展出了“行为地法”说

和“影 响 ”说 。香 港 于 1975 年 颁 布 了《香 港 收 购

与合并守则》（ 以下简称“守则”），根据《上市规

则》，凡证券在香港联交所上市的公司都必须遵

守“守则”。上市公司与香港联交所签订的上市

协 议 中 明 确 了 这 一 要 求 。这 一 义 务 适 用 于 在 香

港或海外成立的发行人 。④我 国《上市公 司收购

管 理 办 法 》第 4 条 规 定 ，外 国投 资 者 进 行 上 市 公

司 的 收 购 及 相 关 股 份 权 益 变 动 活 动 的 ，应 当 取

得国家相关部门的批准 ，适用中国法律 ，服从 中

国 的 司 法 、仲 裁 管 辖 。

    以上市地法作为调整跨境上市公司收购准

据法同样也有其不 足，收购法调整的对象 除 了

上 市 公 司 收 购 方 与 目标 公 司 股 东 之 间 的 关 系 ，

这属于证券法上 的法律关 系，同时还存在公 司

法 上 的 法 律 关 系 ，如 公 开 要 约 收 购 期 间 限 制 目

标 公 司 董 事 行 为 的 规 定 及 关 于 在 要 约 收 购 完 成

后 赋 予 收 购 方 在 被 收 购 公 司 中权 利 义 务 。如 果

公 司 的 属 人 法 与 上 市 地 法 的 规 定 不 一 致 ，适 用

上 市 地 法 将 会 与 公 司 的 属 人 法 发 生 冲 突 ，可 能

导致上市地法无法得到适用 。如果被收购公 司

在不同国家同时上市 ，则适用上市地法 同样会

产生冲突。



四 、我 国跨 境 上 市 公 司 收 购 规 制 的 方 法

    （一 ）跨境 收购 法律 适 用立 法 比较

    上述关于跨境收购交易准据法都属于单边

的 冲 突 规 则 。 收 购 法 属 于 经 济 法 的 范 畴 ，具 有

公 法 属 性 ，公 众 利 益 应 在 收 购 法 中 得 到 体 现 。

单边方法体现 了各种重大的政策取 向，是 以保

护 既 定 重 大 利 益 为 依 归 的 。每 个 国 家 都 希 望 本

国实体法中的政策取向也体现在冲突法 中。单

边冲突规则作为一种有效 的方法 ，能够更好地

使连结点体现实体法的政策取 向，但是 ，采用单

边方法往往会引发积极或消极的法律冲突。⑤

    在 欧 盟《公 司 要 约 收 购 指 令 》实 施 前 ，各 成

员 国 均 制 定 了 相 应 的 公 司 收 购 法 规 ，不 同 成 员

国公 司 收 购 制 度 的 差 异 对 欧 盟 公 司 的 竞 争 能 力

产生了不同程度 的影响 ，由此扭 曲了公 司控制

权市场的功能 。⑥欧盟《公 司要 约收购指令 》制

定了一整套管辖权 冲突规则和法律 冲突规则 ，

确定了跨境收购交易的准据法和跨境收购交易

的 监 管 权 限 。但 是 该 指 令 对 其 适 用 范 围有 明 确

的 限 定 ，其 适 用 的 前 提 是 被 收 购 公 司 必 须 在 欧

盟 成 员 国设 立 ，且 全 部 或 部 分 股 份 在 欧 盟 国 家

的 有 管 制 的 证 券 市 场 上 市 。被 收 购 公 司 在 欧 盟

证券市场上市或只在非欧盟 国家上市的欧盟公

司 均 不 适 用 欧 盟《公 司 要 约 收 购 指 令 》。在 指 令

不适用的场合 ，如成员国有相应的冲突规则 ，则

该 冲 突 规 则 可 以继 续 适 用 。

    《公 司 要 约 收 购 指 令 》对 跨 境 收 购 交 易 采 用

目标 公 司 本 国法（也 就 是 注 册 地 法 ）和 上 市 地 法

相 结 合 的模 式 ，以 期 弥 补 传 统 法 律 适 用 方 法 的

不足。指令将公司收购中涉及的事项划分为涉

及 公 司 法 的 事 项 和 涉 及 收 购 交 易 的 事 项 。对 于

涉 及 公 司 法 事 项 受 被 收 购 公 司 注 册 地 法 调 整 ，

且 由注册地主管机构监管 。指令规定了涉及公

司 法 事 项 主 要 有 ：用 以 取 得 被 收 购 公 司 控 制 权

的 表 决 权 的 最 低 比 例（在 已 取 得 被 收 购 公 司 控

制 权 时 应 发 出 强 制 性 收 购 要 约 ）、对 要 约 义 务 的

豁 免 、关 于 被 收 购 公 司 董 事 会 采 取 的 反 收 购 措

施的规制 、向被收购公司员工披露的信息 、被收

购 公 司 董 事 会 报 告 等 。

    涉 及 要 约 收 购 交 易 程 序 的 事 项 则 应 适 用 上

市 地 法 ，上 市 地 监 管 机 构 依 内 国 法 进 行 监 管 。

涉 及 要 约 收 购 的 程 序 事 项 包 括 要 约 对 价 、要 约

人发出信息 、要约文件的内容及格式 、要约的披

露 方 式 等 。如 果 被 收 购 公 司 只 在 一 国证 券 市 场

上市交易 ，采用上市地作为连结点不会有争议 ，

但是如果被收购公司同时在多个欧盟证券市场

上 市 ，应 如 何 适 用 法 律 ？ 指 令 规 定 ： （1）如 果 被

收 购 公 司 的 本 国 是 其 上 市 地 之 一 ，有 关 事 项 应

由该 被 收 购 公 司 本 国 监 管 机 构 管 辖 ，并 适 用 本

国法 ，也 就 是 说 ，无 论 是 涉 及 公 司 法 的 事 项 还 是

涉及收购程序 的事项 ，均应适用被收购公 司本

国法（注 册 地 法 ）；（2）如 果 被 收 购 公 司 同 时 在 多

个欧盟成员国上市 ，但并未在本 国证券市场上

市 ，《公 司要 约 收 购 指 令 》规 定 了 两 种 情 形 下 的

法 律 适 用 。其 一 ，确 定 了上 市 在 先 原 则 ，即 由被

收 购 公 司 首 次 上 市 地 所 属 成 员 国 主 管 机 构 对 有

关跨境收购进行监管并适用该首次上市地法 。

其二 ，如果被收购公 司的证券于同一天在多个

成员国证券市场上市 ，则该公 司必须在上市 当

日 自主 确 定 监 管 机 构 并 确 定 适 用 的 准 据 法 ，并

且 这 一 指 定 是 不 可 撤 销 的 。

    不 同于欧盟 以成文法形式调整跨境收购，

在美国，关于跨境证券发行与交易的冲突规范

主要以判例的形式存在和发展完善 ，并发展 出

“行 为 地 法 ”说 和“影 响 ”说 。第 九 巡 回 法 院 在

Consolidated Gold Field v. Minorco 公 司 一 案

中，⑦裁 定 卢 森 堡 Minorco 公 司在 与 英 国 的

Gold Field金矿公 司收购 中违反 了《威廉姆斯

法》。因为 ，被兼并 的英 国公司有 2. 5% 的股票

由美国投资者认购 ，同时还持有 ADR。 Minor-
co 向 Gold Field英 国股东发出收购要约并接收

美国投资者的承诺 ，法院裁定其违反了《威廉姆

斯法 》。这是为数不多的有关公 司收购法律 冲

突 中适 用 影 响 原 则 的典 型 案 例 。



    香港于 1975 年颁布 了“守则”，根据《上市

规则》，凡证券在香港联交所上市的公 司都必须

遵 守“守 则 ”。上 市 公 司 与 香 港 联 交 所 签 订 的 上

市协议中明确了这一要求 。这一义务适用于在

香港或海外成立的发行人 。⑧

    （二 ）我 国 跨 境 上 市 公 司 收 购 法律 适 用

建 议

    我国《上市公 司收购管理办法 》第 4 条规

定 ，外国投资者进行上市公 司的收购及相关股

份权益变动活动 的，应 当取得 国家相关部 门的

批准 ，适用中国法律 ，服从 中国的司法 、仲裁管

辖 。这是我国关于跨境上市公司收购法律适用

的唯一条款 ，也是一条单边适用的冲突法条款 ，

但 这 不 能 概 括 跨 境 上 市 公 司 收 购 的 多 种 形 式 的

法 律 适 用 问题 。如 一 个 公 司 在 香 港 和 内地 两 处

上 市 ，各 有 一 半 的 在 外 发 行 的 股 份 在 两 个 地 区

交 易 所 上 市 交 易 。如 一 个 投 资 人 在 香 港 获 得 了

在香港上市的股份部分 的 60 %（即全部在外发

行股份的 30 %），如其继续在香港增持股份 ，应

向全体股东发行全面收购要约（包括 中国证券

市 场 ）还 是 仅 对 香 港 股 东 发 出 全 面 要 约 而 不 需

对 内地 上 市 股 份 的 股 东 发 出 全 面 要 约 ？ 这 些 具

体 的情 况 都 没 有 明 确 规 定 。欧 盟 的 规 定 虽 然 较

为具体 ，但这是在欧盟一体化市场 的基础上发

展起来的法律适用规则 ，对于监管法律体系与

其他资本市场较为发达的国家和地区有较大差

异 的 我 国 ，则 不 能 直 接 单 方 在 内 国 法 中 规 定 外

国公司如在本国与我国境 内证券市场同时上市

则适应其本 国法 ，或在我 国及其他非本 国上市

时 ，适用首先上市地法这样的法律适用规则 。

    笔 者 认 为 ，在 我 国 证 券 市 场 对 外 国 公 司 开

放后 ，外国公司在中国证券市场上市 ，发生公 司

收 购 事 项 时 涉 及 的 法 律 适 用 应 以“自我 协 调 ”方

式 来 解 决 。主 要 原 因有 ：

    1. 自 我 协 调 方 式 符 合 现 代 公 司 本 质

近现代关于公 司本质的理论认为 ，公 司当事方

之 间 及 其 与 公 司 的 关 系 是 由 合 同 联 结 的 ，公 司

就 是 一 系 列 交 织 在 一 起 的 明 示 和 默 示 的 合

同。⑨公司法本质上为任意性规范 ，仅为设立公

司的人提供一组标准合同范本的。公司法给予

公 司 成 员 大 量 的 决 定 公 司 事 务 的 决 定 权 ，公 司

治理主要体现为股东 自治 ，章程则 为公 司成员

间缔 结 的 合 同 的 表 现 形 式 。

    公 司 自治 运 作 机 制 的 基 础 是 通 过 当事 方 不

同形式的多数派决定形成公司意志或由公 司机

关意志作为公 司意志 ，但是公 司是 由不 同的利

益群体组合而成 的团体 ，各利益群体 的利益 冲

突 是 现 实 中 的 客 观 存 在 。公 司 自治 的 局 限 性 是

指如果欠缺必要 的制约 ，完全 的公 司 自治可能

引发股东之间及股东与董事 、经理之间利益严

重失衡 ，使当事人之间的基本权利 、利益无法得

到保障。具体体现在公司治理中普遍存在的控

制 股 东 利 用 对 公 司 的 控 制 权 ，超 越 公 司 的 独 立

利益 ，通过“自我交易”或“关联交易”等方式 ，侵

占公司的资源 ，损害公司的利益以 自肥 ，在团体

外 直 接 实 现 自 己 的 利 益 ，进 而 构 成 对 少 数 股 东

的压制 ，在公司内形成“多数派暴政”。⑩而董事

及管理层和股东利益 的不一致则又产生 了“代

理 成 本 ”。片 面 的 契 约 自 由将 摧 毁 契 约 正 义 ，对

于公司 自治 ，如没有必要的限制 ，自治将导致一

些 公 司 当事 方 的 利 益 被“合 法 ”地 损 害 ，公 司 制

度 的 基 石 将 不 复 存 在 。正 是 由 于 在 公 司 治 理 中

存在的局限性 ，产生了对法律规制的需求 ，构成

了公司法 中的强行性规范存在的正当理 由。上

市公司中涉及大量 中小股东 ，在存在利益 冲突

的情况下 ，处于信息和谈判能力弱势地位 的他

们不可避免会成 为不公平章程条款 的牺牲 品，

这使得对上市公司规制的法律规范有了比私人

公 司 更 多 的 强 行 性 色 彩 。但 这 并 不 构 成 对 公 司

本质的破坏 ，因此 ，在外 国公司在 中国公开证券

市 场 发 行 股 票 并 上 市 交 易 时 ，对 于 涉 及 收 购 的

公司法上的事项 ，在不违反其本 国法强行性规

定 的情 况 下 ，可 以 要 求 外 国 公 司 按 中 国 法 律 的

要 求 修 改 其 章 程 ，在 涉 及 公 司 法 事 项 时 ，可 以适

用其本国法 。

    2. 上 市 规 则 是 外 国 公 司 寻 求 在 中 国 上 市

章 程 修 改 时 具 体 的 法 律 依 据  对 于 上 市 公 司

来 说 ，交 易 所 上 市 规 则 是 规 范 公 司 行 为 强 行 性

规范的重要渊源 。当然 ，承认在公 司法 中对于



强行性规范的需求 ，并不是否认公 司是 自治 的

团体这一根本 ，自治无论 如何应 当得 到尊重 。

具 有 强 制 特 征 的 上 市 规 则 ，也 是 通 过 交 易 所 与

上 市 公 司 的 上 市 协 议 为 基 础 而 产 生 对 上 市 公 司

及 相 关 各 方 的 强 制 力 。

     交易所为 自治组织 ，上市协议及其他协议

构 成 了交 易 所 对 发 行 人 及 交 易 商 监 管 的基 本 法

律 依 据 ，交 易 所 借 订 定 或 修 订 上 市 标 准 ，影 响 公

司 治 理 结 构 的 内涵 。在 内 国 发 行 股 票 并 上 市 的

公 司 ，在 涉 及 公 司 收 购 事 项 时 ，对 于 公 司 法 上 的

法 律 冲 突 以适 用 调 整 公 司 组 织 的 法 律 或 属 人 法

为原则 ，但适用调整公司组织的法律 ，不能与发

行与交易所在地 国公 司法 的强行性规范相 冲

突。如对要约义务 的豁免 、关于被收购公 司董

事会采取的反收购措施 的规制 、向被收购公 司

员工披露的信息等事项 ，如上市地法 的要求 比

公司本国法要求更 为严格 ，则可 以要求公 司修

改 章 程 以 满 足 上 市 地 公 司 法 的要 求 。在 多 国 上

市的情况下 ，可以要求公司在章程中明确 ，在另

一上市地 国发生 的举牌事项时 ，也必须在 内国

进 行 披 露 ；发 生 要 约 收 购 事 项 时 ，必 须 向 内 国投

资者 以一定的价格发出同样的收购要约。

五 、结  语

    因 为 各 国 对 于 公 众 公 司 收 购 的 价 值 评 价

不 同 ，产 生 了 全 面 要 约 、部 分 要 约 的 不 同立 法 模

式 。公 司 在 不 同 要 约 模 式 的 国 家 公 众 市 场 上

市 ，在发生公司收购行 为时应如何适用法律是

一个涉及 当事 国的投资者保护的重大课题 。欧

盟 已有了协调在区内不同国家上市的法律适用

规则 ，美国则凭借其强大的经济实力采用“影响

原 则 ”确 认 其 证 券 法 的 域 外 适 用 。 我 国 在 资 本

市 场 开 放 的 大 背 景 下 ，外 国 上 市 公 司 在 中 国 上

市 或 中 国公 司 同 时 在 境 外 上 市 将 逐 渐 成 为 普 遍

现象 ，而我国对将要 出现 的法律 冲突问题如何

解决在法律上几乎是空 白。如果我国能与各 国

在签署监管备忘录的同时 ，能明确各种法律 冲

突 的适 用 规 则 是 一 个 最 为 理 想 的 状 态 。 实 际

上 ，由 于 涉 及 的 利 益 关 系 复 杂 ，我 国一 直 未 能 明

确跨境上市的法律适用规则 。在立法 已落后于

实 践 的情 况 下 ，跨 境 上 市 公 司 发 生 公 司 收 购 行

为 时 ，在 不 违 背 上 市 地 国 强 行 性 规 则 的情 况 下 ，

允许或要求公司在章程中明确这种情况下的法

律 适 用 规 则 ，是 目前 解 决 问 题 的 可 行 途 径 。
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The Law Application of  Transnational Listed Corporation Acquisition 
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Abstract : The regulation on the acquisition of a cross-border listed corporation is an important part 
of securities law. The different views about acquisition lead to the difference of the content of ac-

quisition laws in different countries . In the cros s-border lis ting s ituation， because of the difference 

of acquisition laws， it is fundamental to decide which country' s law should be applied， if one coun-

try permits another country' s corporation listing in homeland. “Directive of the European Parlia-

ment and of the Council of the 21 April 2004 on Takeover Bids”， which is built on the unified mar-

ket， emphasizes supervision collaboration. The host country law is the main applicable law. But in 

other countries or areas where there is no unified market， this kind of applicable law could not be 
accepted widely. USA emphasizes “affective principle”， which broadens the application of domestic 
securities law to protect the profit of American investors. Under the circumstance of capital market 
opening， Chinese “Acquisition Management Method of Listed Companies”， which simply requires 
application of Chinese law， cannot meet the demands of the complex reality. Company constitution 

and lis ting rules should be the main method in regulating the foreign companies lis ted in China.
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