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中国持股权益披露制度:
法律移植与比较研究
王　 超∗

摘　 要:美国披露规则被移植到中国ꎬ并没有解决违规举牌等投资者保护问题ꎮ

已有学术研究集中在法律解释角度ꎬ对于披露规则的理论和实践难题没有提供令人

满意的解决方案ꎮ 本文系统比较了中国和美国、日本、韩国、新加坡、中国香港和台湾

地区的披露规则ꎮ 本文提出一系列国情因素来解释中国的制度特点ꎬ例如国家战略、

股权结构、利益集团等ꎬ并在此基础上提出了完善建议ꎮ

关键词:投资者保护　 持股权益披露　 慢走规则　 法律移植　 比较法

一、引　 　 言

２０ 世纪 ９０ 年代ꎬ发源于美国的上市公司持股权益披露规则(以下简称披露规

则)被移植到中国ꎬ以规范上市公司股份大额持有者的股票交易活动和保护投资者知

情权ꎮ 但这一规则在中国的执行却并不是一帆风顺的ꎮ 自从规则成文化以来ꎬ市场

上发生了大量披露违规行为ꎮ 例如ꎬ２０１５ 年许多大额持有人大量秘密减持了上市公

司股份从而导致了股市大崩盘ꎮ ２０１６ 年许多保险公司在秘密积累某些上市公司价值

被低估的股票后ꎬ对这些公司发起了敌意收购ꎮ① 移植披露规则并没有真正解决中国
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的违规举牌等问题ꎮ

已有学术研究主要集中在披露规则的理论分析或法律解释角度ꎮ 有学者建议类

推适用内幕交易规则来惩罚违规人ꎬ①或者修改«证券法»披露规则ꎮ② 现有研究对于

中国移植披露规则的理论和实践难题没有提供令人满意的解决方案ꎮ 本文将通过比

较法方法ꎬ系统分析和比较中国和美国模式(包括美国、日本、韩国、新加坡、中国香港

特区和中国台湾地区)的披露规则ꎮ

二、中国披露规则的法律移植

(一)中国移植规则

披露规则最早被 １９９３ 年«股票发行与交易管理暂行条例» (以下简称«股票条

例»)移植到中国ꎬ随后被 １９９９ 年和 ２００６ 年的«中华人民共和国证券法»(以下简称

«证券法»)、２００２ 年«上市公司股东持股变动信息披露管理办法»(以下简称«披露办

法»)和 ２００６ 年«上市公司收购管理办法»(以下简称«收购办法»)继承ꎮ １９９３ 年«股

票条例»第 ４７ 条是中国披露规则的最早表述ꎬ适用于各类证券交易ꎮ 投资者持有上

市公司 ５％以上股份的ꎬ应当在 ３ 日内向上市公司、证交所、证监会提交书面报告和披

露ꎮ 持有超过 ５％股票的投资者如果决定增加或减少其持股比例达到 ２％或以上ꎬ应

遵循同以上相同的报告程序ꎮ ２％ 的披露区间由 １９９９ 年«证券法»改为 ５％ ꎬ之后的

立法一直保持着 ５％规定ꎮ 在披露期间直到披露后的 ２ 天ꎬ投资者不可以继续交易目

标公司股票ꎬ包括直接或间接购买或出售此类股票(慢走规则)ꎮ

现行规则主要包含在 ２００６ 年修订的«证券法»和«收购办法»中ꎮ ２００６ 年«证券

法»第 ８６ 条规定ꎬ投资者通过场内交易持有目标公司股份达 ５％成为大额持有人时ꎬ

应在 ３ 日内向证监会、证交所和目标公司披露ꎬ并在披露期限内不得买卖目标公司的

股票(慢走规则)ꎮ 大额持有人所持该公司股份比例每增加或者减少 ５％ ꎬ也应当进

行披露ꎬ并且在披露期间内和披露后 ２ 日内不得买卖该公司股票(慢走规则)ꎮ

根据中国法院的裁判文书说理ꎬ慢走规则有很多优点ꎬ它有利于监管机构、交易

所和上市公司及时了解上市公司股权变更情况ꎬ防止内幕交易或操纵市场ꎬ保护投资
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者知情权和投资决策权ꎮ① 但慢走规则也降低了投资者积累股票的速度ꎬ使目标公司

管理者有更多时间采取收购防御措施ꎬ阻碍公司控制权市场的形成和繁荣ꎻ推动股价

上涨ꎬ投资者将面临飙升的交易成本ꎬ对股票市场的流动性构成威胁ꎮ

违反披露规则的法律后果是«证券法»第 １９３ 条ꎮ 违法行为人将被责令改正②和

警告ꎬ并处以 ３０ 万元至 ６０ 万元的罚款ꎮ 除了第 １９３ 条外ꎬ违反披露规则还面临«证

券法»第 ２０４ 条规定的法律后果ꎬ即违反慢走规则的处罚ꎮ③ 任何限制转让的股票ꎬ不

得在限定期限内买卖ꎮ④ 违反规定的ꎬ应当责令改正⑤ꎬ给予警告ꎬ处以不超过交易证

券等值的罚款ꎮ⑥ «证券法»第 ２０４ 条的处罚比第 １９３ 条要严厉得多ꎬ原因在于前者规

定的交易证券等值罚款远远大于后者规定的 ６０ 万元罚款ꎬ且前者的责令改正比后者

更严厉ꎮ⑦

２００６ 年«收购办法»规定了场内交易、⑧协议转让⑨和其他方式三种证券交易方

式ꎬ填补了«证券法»只规制场内交易的漏洞ꎮ «收购办法»减轻了协议转让交易的披

露负担:协议转让的慢走规则变得更宽松ꎬ锁定期仅限于披露窗口期间ꎻ当事人只需

要一次而不需要多次披露交易ꎬ使投资者转让大宗股份变得更加方便和高效ꎮ «收购

办法»完善了监督措施和剥夺表决权的规定ꎮ 第 ７５ 条、第 ７６ 条规定ꎬ投资人不履行

义务的ꎬ证监会责令投资者改正ꎬ采取包括监管谈话、警告函、责令暂停或停止收购的

监管措施ꎮ 改正前ꎬ投资人不得行使股份的表决权ꎮ

２０１８ 年ꎬ上海和深圳证券交易所推出新的披露规则征求意见稿ꎬ将披露区间从

５％降低到 １％ ꎮ 这一改革倡议必将使中国的披露规则更加严格ꎮ
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(二)收益成本分析

关于披露规则的作用ꎬ学者和实务人士很难达成共识ꎮ 一般来说ꎬ披露规则的收

益包括:第一ꎬ投资者保护ꎮ 披露规则的目的是保护目标股东免受潜在的公司劫掠者

的侵害ꎮ① 实证研究发现股权披露与少数股东保护之间存在正相关关系ꎮ② 一旦企

业掠夺者出现ꎬ目标管理者将能够有足够的时间采取防御措施ꎮ 目标公司的股东可

以抓住大额持有人带来的投资机会ꎮ 在美国ꎬ１９３４ 年«证券交易法»第 １３(ｄ)条披露

规则的立法目的之一是提醒市场注意到每一次大规模的证券迅速积累ꎮ 大量证券的

秘密积累被认为对市场参与者不公平ꎮ③ 第二ꎬ市场透明度ꎮ 披露规则是一种市场警

告制度ꎬ为市场和目标上市公司提供了收购可能发生的预警ꎮ④ 为了实现透明市场的

目标ꎬ世界范围内有很多增加透明度的法律发展运动ꎮ 英国金融服务管理局在 ２００７

年提议修改其披露规则ꎬ增加了外部投资者的披露要求ꎮ⑤ 经合组织的«公司治理原

则»规定ꎬ投资者有权了解企业的所有权结构ꎬ一旦某些阈值被通过ꎬ主要股东和可能

影响或控制公司的其他数据就应该被披露ꎮ⑥ 中国证券市场自诞生以来ꎬ信息不对称

和市场欺诈问题较突出ꎮ 中国资本市场应进一步提高透明度和管理质量ꎮ 实施披露

规则有助于解决资本市场中存在的一些问题ꎬ例如ꎬ杠杆收购ꎮ⑦

披露规则的成本包括:第一ꎬ交易成本ꎮ 披露规则增加了投资人的成本和风险ꎬ

降低了收购人的预期收益ꎮ⑧ 如果收购人被要求过早披露其持股状况ꎬ收购成本将变

得更为昂贵ꎬ因为市场将抬高股价ꎮ 披露规则必须通过选择适当的披露阈值和披露

窗口ꎬ在股东保护和公司控制权的可竞争性之间做出权衡ꎮ⑨ 第二ꎬ公司治理ꎮ 过于
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ５ 辑)

严格的披露规则会阻碍大额持有人将资源投入对现任公司管理层的监督中ꎬ损害投

资者和降低效率ꎮ 如果披露规则将减少收购数量ꎬ就应该重新审视其保护投资者的

正当理由ꎮ① 过严的披露规则可以减少对大额持有者的回报ꎬ从而减少外部投资者大

额持有上市公司股票的发生率和规模ꎬ以及对监督管理层和参与公司治理的投资ꎮ②

实证研究表明保护小股东免受大股东侵害在大额持有人较多的国家中表现更显著ꎮ③

大额持有人持股比例越大ꎬ他们在监督和参与公司治理方面的投资动机就越强ꎮ④ 大

额持有人可以通过使管理层更负责任ꎬ从而降低代理成本和减少管理松弛ꎬ增强公司

治理水平ꎬ增加新兴经济体的企业价值ꎮ⑤ 第三ꎬ法律规避ꎮ 投资人有很多种方式可

以规避披露规则ꎬ不将真正的持股状况告知于公众ꎮ 例如ꎬ美国的许多投资者签订

ＴＲＳ 合同ꎬ目的就是逃避报告要求ꎬ在«威廉姆斯法案»下的合法行为和非法行为之

间打擦边球ꎮ⑥

三、披露规则的比较法考察

(一)美国原生披露规则

起源于美国的披露规则是中国披露规则的移植模仿对象ꎮ 美国«证券交易法»规

定ꎬ任何人在获得超过 ５％ 的股权证券后ꎬ应在 １０ 日内向证交会披露ꎮ⑦ 在披露期

间ꎬ投资者可以继续买入目标公司股票ꎮ 大额持有人持股比例增加或减少达到 １％的

变动也应上报ꎮ 披露内容包括外部投资者的背景和身份等ꎮ⑧ 披露规则作为一种预
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美国 １９３４ 年«证券交易法»第 １３(ｄ)(１)条ꎮ
同上ꎮ



【域外视野】

警机制是为了通知目标公司股东和管理层发生控制权转移的可能性ꎬ①通常会提高发

行人股票价格ꎬ促使管理层采取防御措施ꎬ并提醒其他潜在收购人ꎮ②

对于披露违规行为如何对目标上市公司和中小股东给予救济? 第一ꎬ美国法院

允许发行人起诉披露违规者来获得公平救济ꎮ 典型案例是朴次茅斯广场公司诉股东

保护委员会案(Ｐｏｒｔｓｍｏｕｔｈ Ｓｑｕａｒｅ Ｉｎｃ. ｖ. Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｖｅ Ｃｏｍｍ. )③ꎬ但法院没

有将损害赔偿视为适当的补救措施ꎮ 第二ꎬ关于对违反者的剥夺表决权请求ꎬ法院拒

绝发出禁止被告人 ５ 年内行使投票权的禁令ꎬ而只是责令违法行为人进行纠正披露ꎬ

以及提供短时间的冷却期ꎮ 冷却期预计将使市场内化被披露的信息ꎮ④ 法院也拒绝

发出永久禁止违法行为人从事任何与收购有关活动的禁令ꎮ 第三ꎬ在“美国证交会诉

第一城市金融公司案”(ＳＥＣ ｖ. Ｆｉｒｓｔ Ｃｉｔｙ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｒｐ)中ꎬ被告与目标公司签订暂

停收购协议ꎬ将股票重新出售给目标公司ꎬ法院责令违规人退还了 ２７０ 万元的利润ꎮ

第四ꎬ美国证交会有权对违反第 １３(Ｄ)条的人施加民事处罚ꎮ 第五ꎬ违规董事的责

任ꎮ 披露违规人的董事和经理如果被发现违反证券欺诈规则ꎬ可能被剥夺任职资格ꎮ

但这是不容易实现的ꎬ例如ꎬ在美国证交会诉帕特尔案(ＳＥＣ ｖ. Ｐａｔｅｌ)中ꎬ第二巡回法

院拒绝剥夺被告的任职资格ꎬ采用的标准是“实质不适格”ꎮ⑤ 第六ꎬ暂停证券交易ꎮ

根据 １９３４ 年«证券交易法»第 １２ 条ꎬ证交会可以在 １０ 日内暂停证券交易ꎬ以实现公

共利益和投资者保护ꎮ⑥

根据 １９３４ 年«证券交易法»第 １３(ｄ)(６)条ꎬ披露规则不适用于一系列特殊情形ꎮ

第一ꎬ对 １９３３ 年«证券法»下以注册声明方式取得的证券发出的任何收购或要约ꎻ第

二ꎬ在过去 １２ 个月内ꎬ对任何证券的获得不超过该类证券的 ２％ ꎻ第三ꎬ发行人对自己

发行的任何股权证券的取得ꎻ第四ꎬ在证交会的豁免下ꎬ任何不改变或影响发行人的

控制权状况的证券收购ꎮ

１９３４ 年«证券交易法»第 １３( ｆ)条的规则也授权证交会行使自由裁量权ꎬ以豁免
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ５ 辑)

机构投资者的证券交易行为ꎮ① 证交会豁免的授予必须对于公共利益和投资者保护

或维护公平有序市场是必要或适当的ꎮ②

２０１２ 年ꎬ一些美国的法律实务人士向证交会提交了一份请愿书ꎬ要求将«证券交

易法»第 １３(ｄ)条披露规则的窗口期间从 １０ 天缩短至 １ 天ꎮ③ 他们认为既有的披露

规则使大额持有人在 １０ 天的窗口期间中有能力秘密积累大量股份ꎬ这违反了披露规

则的法定目的ꎮ 请愿书有两个主要目标:第一ꎬ使披露规则继续以符合«证券交易法»

立法目标的方式运作ꎬ即提醒市场注意每一次大规模而迅速的股票聚集或积累ꎮ 第

１３(ｄ)条反映了美国的立法政策ꎬ即目标股东有权获得充分披露的信息ꎮ④ 第二ꎬ由

于市场条件和实践的变化而产生的法律漏洞不能继续被收购方所利用ꎮ 他们认为披

露规则所依据的交易环境已经改变ꎻ激进的投资者利用法律漏洞ꎬ在 １０ 天窗口期间

内迅速秘密积累股票ꎬ足以威胁目标公司控制权ꎻ其他国家和地区已经采取措施减少

大额持有人秘密快速积累股票的风险ꎮ⑤

拜伯切克(Ｂｅｂｃｈｕｋ)和杰克逊( Ｊａｃｋｓｏｎ)教授明确反对这一法律改革提议ꎮ⑥ 他

们认为在决定是否采纳修法建议之前需要进行经济计量分析ꎮ 第一ꎬ大额持有人有

更大的动机将资源投入到监督公司经营管理中ꎬ其股票积累可以提高市场效率ꎮ 收

紧披露规则会损害投资者和经济效率ꎮ 第二ꎬ«威廉姆斯法案»起草者没有对股票积

累施加僵硬的 ５％上限ꎬ这是一个有意识的选择ꎬ而不是法律漏洞ꎮ 第三ꎬ法律改革应

该放在更大的背景下进行考察ꎬ即现任董事和外部大额持有人之间的最优权力平衡ꎮ

自从«威廉姆斯法案»通过以来ꎬ权力平衡已经明显地有利于现任董事ꎮ 第四ꎬ没有证

据表明交易模式和技术的改变使收紧披露规则成为必要ꎮ

(二)亚洲移植规则

美国披露规则对新兴和发达经济体有很大影响ꎮ 除中国内地以外ꎬ日本、韩国、

新加坡、中国香港和台湾地区都采用了美国模式ꎮ
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【域外视野】

　 　 １. 日本

日本在其«金融商品交易法»中规定了披露规则ꎮ 与美国一样ꎬ日本也将披露阈

值设为 ５％ ꎬ披露间隔为 １％ ꎮ 第 ２７ － ２３ 条规定了大量保有报告书的提交ꎮ① 投资者

持股超过 ５％即成为大量保有者ꎬ应当在 ５ 日内向总理提交报告ꎮ 第 ２７ － ２５ 条是关

于提交变更报告书的规则ꎮ② 持股增加或减少 １％以上的ꎬ大量保有者应当在 ５ 日内

向总理提交变更事项报告ꎮ

机构投资者也有特殊规定ꎮ 第 ２７ － ２６ 条为特殊的大量保有者提供的特别规定ꎬ

包括金融商品经营者、银行或任何由内阁府令规定的不谋求对发行人业务活动进行

实质性改变的人ꎮ③ 第 １７２ － ２ 条规定了可根据第 ２７ 条规定具体适用的行政罚款ꎮ④

对未作出真实报告的股东应给予处罚ꎬ总理应命令违反者向国库支付相当于一定数

额的行政罚款ꎮ

２. 韩国

韩国也几乎原样复制了美国的披露规则ꎬ将披露阈值设为 ５％ ꎬ且披露间隔为

１％ ꎮ 韩国 ２００８ 年«资本市场法»第 １４７(１)条规定ꎬ持股比例达到或超过 ５％的人ꎬ应

当在 ５ 天内向金融服务委员会和韩国交易所提出报告ꎮ 大额持有人每 １％ 的持股变

动也应上报ꎮ⑤ 第 １５０ 条限制大额持有人对违规持有的股票行使表决权ꎮ⑥ 未及时作

出纠正报告或者谎报实质事实或隐瞒重大事实的ꎬ在总统法令规定期间内ꎬ对超过

５％的违规持有股票不得行使表决权ꎮ 此外ꎬ韩国金融服务委员会可在 ６ 个月内发出

处理该部分违规持有股票的命令ꎮ

韩国收购规则也对公开收购目的的大额持有人制定了慢走规则ꎮ 收购人不得在

提交报告后 ５ 日内取得发行人的股票或者行使手中持有的股票的表决权ꎮ⑦ 否则ꎬ收

购人不得对所增加的部分股票行使表决权ꎬ金融服务委员会也可发出 ６ 个月内处理

增加的部分股票的命令ꎮ⑧

９９１

①
②
③
④
⑤
⑥
⑦
⑧

日本 ２０１４ 年«金融商品交易法»第 ２７ － ２３(１)条ꎮ
日本 ２０１４ 年«金融商品交易法»第 ２７ － ２５(１)条ꎮ
日本 ２０１４ 年«金融商品交易法»第 ２７ － ２６(１)条ꎮ
日本 ２０１４ 年«金融商品交易法»第 １７２ － ２(１)条ꎮ
韩国 ２００８ 年«资本市场法»第 １４７(１)条ꎮ
韩国 ２００８ 年«资本市场法»第 １５０(１)条ꎮ
韩国 ２００８ 年«资本市场法»第 １５０(２)条ꎮ
韩国 ２００８ 年«资本市场法»第 １５０(３)条ꎮ
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　 　 ３. 中国台湾地区

中国台湾地区的 ２０１８ 年“证券交易法”规定ꎬ大额持有人的披露门槛为 １０％ ꎬ披

露窗口期间在交易后的 １０ 日内ꎮ① 违反规定的ꎬ有关部门将给予 ２４ 万至 ２４０ 万元新

台币的罚款ꎮ② 中国台湾地区披露规则将披露门槛从 ５％提高到 １０％ ꎬ这一做法符合

亚洲家族企业高度集中的股权结构背景ꎮ 美国持股比例为 ５％的大额持有人可能比

拥有 １０％或更高持股比例的亚洲股东更接近获得所在上市公司的控制权ꎮ

４. 中国香港特区

中国香港特区 ２０１２ 年«证券及期货条例»规定ꎬ大额持有人的披露门槛为 ５％ ꎬ

披露窗口为 ３ 天ꎮ 大额持有人持股比例发生百分比(１％ )变化的ꎬ应当在 ３ 日内披

露ꎮ③ 证监会可以根据投资者的申请免除其披露义务ꎮ④ 披露违规人一经循公诉程

序定罪ꎬ可处第 ６ 级罚款及 ２ 年监禁ꎻ一经简易程序定罪ꎬ可处第 ３ 级罚款及 ６ 个月监

禁ꎮ⑤

有关上市公司有权通过通知的方式要求投资者告知其持股信息ꎬ调查其有表决

权股份的权益归属ꎮ⑥ 如果投资者在接到通知后未能提供信息ꎬ则根据公诉程序ꎬ他

将被判处第 ６ 级罚款和 ２ 年监禁ꎬ或者根据简易程序被判处第 ３ 级罚款和 ６ 个月监

禁ꎮ⑦ 上市公司可以向法院申请命令ꎬ对有表决权的股票实行限制ꎬ⑧任何转让或取

消这些股票的行为都是无效的ꎮ⑨

５. 新加坡

新加坡 ２００６ 年«公司法»规定ꎬ大额持有人的披露门槛为 ５％ ꎬ披露窗口为 ２

天ꎮ 大额持有人持股比例发生变化的ꎬ应当在 ２ 个营业日内书面通知上市公司ꎮ

投资人不再是大额持有人的ꎬ应当在 ２ 个工作日内书面通知上市公司ꎮ ２００６ 年«证

００２

①
②
③
④
⑤
⑥
⑦
⑧
⑨





中国台湾地区 ２０１８ 年“证券交易法”第 ４３(１)条ꎮ
中国台湾地区 ２０１８ 年“证券交易法”第 １７８(１)条ꎮ
中国香港特区 ２０１２ 年«证券及期货条例»第 ３１０ 条、第 ３１３ 条、第 ３１５ 条、第 ３２５ 条ꎮ
中国香港特区 ２０１２ 年«证券及期货条例»第 ３０９ 条ꎮ
中国香港特区 ２０１２ 年«证券及期货条例»第 ３２８ 条ꎮ
中国香港特区 ２０１２ 年«证券及期货条例»第 ３２９ 条ꎮ
中国香港特区 ２０１２ 年«证券及期货条例»第 ３３４ 条ꎮ
中国香港特区 ２０１２ 年«证券及期货条例»第 ３６６ 条ꎮ
中国香港特区 ２０１２ 年«证券及期货条例»第 ３６９ 条ꎮ
新加坡 ２００６ 年«公司法»第 ８１(１)条ꎮ
新加坡 ２００６ 年«公司法»第 ８２(１)条ꎮ
新加坡 ２００６ 年«公司法»第 ８３(３)条ꎮ
新加坡 ２００６ 年«公司法»第 ８４ 条ꎮ
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券与期货法»也为新加坡的披露规则提供了类似的规定ꎮ①

违规人一经定罪ꎬ可处不超过 ２５ 万新元的罚款或 ２ 年以下监禁(自然人情形)或

两者兼罚ꎬ如有持续犯罪情形ꎬ并处每天不超过 ２５ꎬ０００ 新元的罚款ꎮ② 目标公司也有

权通过通知方式要求任何人披露其对有表决权股份的持股权益ꎮ③

无论违反披露规则的情况是否继续存在ꎬ法院可根据行政当局的申请ꎬ下令限制

违规人的股票权利ꎮ 违规人将被剥夺持有股票的基本权利ꎬ例如ꎬ对目标公司股份权

益的处分权、对目标公司股份所附的表决权或其他权利ꎬ以及从目标公司收取任何股

份应付款项的权利ꎮ④ 与韩国法律规定一样ꎬ新加坡法院可以发布命令ꎬ强制出售违

规者持有的全部或部分目标公司股票ꎮ⑤

(三)中国移植规则特点

表 １ 显示了美国、日本、韩国、新加坡、中国香港特区和中国台湾地区与中国内地

披露规则的比较ꎮ

表 １　 几个国家和地区模式的披露规则比较

国家(地区) 阈值 区间 窗口 豁免 慢走规则 表决权排除 行政罚款

美国 ５％ １％ １０ 天 有 无 无 有

日本 ５％ １％ ５ 天 有 无 无 有

韩国 ５％ １％ ５ 天 有 适用于收购人 总统命令规定期限 有

新加坡 ５％ １％ ２ 天 无 无
法院命令ꎬ

无论是否改正
有

中国香港 ５％ １％ ３ 天 有 无 无 有

中国台湾 １０％ １％ １０ 天 有 无 无 有

中国内地 ５％ ５％ ３ 天 无 适用于所有投资人 责令改正前 有

　 　 日本、韩国、新加坡和中国香港特区完全照搬了美国的 ５％ 披露门槛和 １％ 披露

区间ꎮ 由于国情需要ꎬ中国内地将披露区间从 １％ 改为 ５％ ꎬ中国台湾地区则将披露

门槛从 ５％改为 １０％ ꎮ 美国的披露区间时间最长ꎬ日韩次之ꎬ而中国内地和中国香港

１０２

①
②
③

④
⑤

新加坡 ２００６ 年«证券与期货法»第 １３５、１３６、１３７ 条ꎮ
新加坡 ２００６ 年«证券与期货法»第 １３７Ｄ 条ꎮ
任何人都应遵守该通知ꎬ否则他将受到披露违法者的同样处罚ꎮ 参见新加坡 ２００６ 年«证券与期货法»第

１３７Ｆ 条ꎮ
新加坡 ２００６ 年«证券与期货法»第 １３７Ｅ 条ꎮ
新加坡 ２００６ 年«证券与期货法»第 １３７Ｅ(ｅ)条ꎮ
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特区、新加坡时间最短ꎮ 中国内地没有其他国家和地区的披露豁免规定ꎮ 中国内地

的慢走规则比韩国适用范围更广ꎬ前者适用于一般投资者ꎬ后者适用于收购人ꎮ 所有

国家和地区都规定了违规人的行政罚款ꎬ中国内地、新加坡和韩国还规定了违规人表

决权排除规则ꎬ其中新加坡和韩国的规定更严厉ꎬ无论违规人是否已经改正ꎬ法院和

监管机构都可以做出表决权排除裁决ꎮ

作为舶来品的披露规则在中国发生了一些变异ꎬ其中有些变异使中国披露规则

不像美国模式那么严格ꎮ 例如ꎬ与美国模式的 １％ 披露区间相比ꎬ中国 ５％ 的披露区

间较长ꎻ①持股 ５％到 ２０％的投资者只需要发出简易权益变动报告书ꎬ减轻了报告负

担ꎻ中国没有类似美国的违规人卖出非法持有股票所获得利润的归还规则ꎮ 但从总

体来说ꎬ由于慢走规则等国情因素的存在ꎬ中国的披露规则在行为模式和法律后果上

比美国等国家和地区更严格ꎮ 这与斯考腾(Ｓｃｈｏｕｔｅｎ)和西姆斯(Ｓｉｅｍｓ)的理论出现

了矛盾ꎮ② 第一ꎬ与美国等国家和地区相比ꎬ中国的 ３ 天窗口期更严格ꎮ 美国关于是

否缩短 １０ 天期限一直存在争论ꎬ③中国一直坚持 ３ 天期间的规定ꎮ 第二ꎬ慢走规则的

存在ꎮ 中国慢走规则比韩国更严格ꎮ 韩国慢走规则只适用于收购方ꎬ而中国慢走规

则适用于所有证券交易ꎮ 慢走规则规定了披露规则以外的额外处罚措施ꎬ其中包括

巨额的行政罚款ꎮ 第三ꎬ表决权排除ꎮ 与韩国和新加坡不同ꎬ中国表决权排除的时间

范围是违法行为人做出纠正报告之前ꎮ 第四ꎬ无豁免规则ꎮ 在中国没有像美国、日本

和韩国④一样的系统的披露豁免规则ꎮ 对证券投资基金的唯一豁免也没有在高级别

的正式法律文件中规定ꎮ⑤ 我国证券市场上有大量机构投资者ꎬ如国家社保基金、证

券投资基金和合格境外机构投资者(Ｑｕａｌｉｆｉｅｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ＩｎｖｅｓｔｏｒｓꎬＱＦＩＩ)

２０２

①

②

③

④

⑤

历史上 １９９３ 年«股票条例»规定的披露区间是 ２％ ꎬ与美国的披露区间尚且相似ꎮ 但在 １９９９ 年«证券法»之
后ꎬ２％的披露区间被延长到了 ５％ ꎮ

Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃ. Ｓｃｈｏｕｔｅｎ ａｎｄ Ｍａｔｈｉａｓ Ｍ. Ｓｉｅｍｓꎬ“Ｔｈｅ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｒｕｌｅｓ Ａｃｒｏｓｓ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ”ꎬ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ Ｓｔｕｄｉｅｓ １０. ２ꎬ２０１０ꎬｐ. ４８３.

Ｌｕｃｉａｎ Ａ. Ｂｅｂｃｈｕｋ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔ Ｊ. Ｊａｃｋｓｏｎꎬ “ Ｔｈｅ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ”ꎬ Ｈａｒｖａｒｄ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ Ｖｏｌ. ２ Ｎｏ. １ꎬ２０１１ꎬｐ. ６０.

在韩国ꎬ总统法令可以改变某些案例中的报告细节ꎬ即持有股票的目的不是影响发行人的业务控制权ꎬ或涉

及专业投资者的案例ꎮ 参见韩国 ２００８ 年«资本市场法»第 １４７ 条ꎮ
２００７ 年 １ 月ꎬ证监会基金监管部门明确规定了证券投资基金的持股权益披露问题ꎮ 基金管理公司管理的若

干基金持有上市公司 ５％的股权时ꎬ基金管理公司有权决定是否应当披露股权总额ꎮ 参见邱永红:«上市公司并购重

组中的法律实务问题研究»ꎬ载«证券市场导报»２００９ 年第 ９ 期ꎮ
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等ꎮ① 它们通常都是被动投资者ꎬ虽然在中国已经出现了机构股东积极主义ꎮ② 有时

违规者可能会抱怨他们只是进行了爬行收购ꎬ但证监会拒绝了其减轻处罚的要求ꎮ

第五ꎬ详式权益变动报告书ꎮ 持股比例在 ２０％至 ３０％的投资者应当制定详式权益变

动报告书ꎮ 如果投资者是上市公司最大股东或实际控制人ꎬ他应聘请财务顾问出具

关于报告中披露内容的核查意见ꎮ③

四、解释与政策建议

中国与美国的规则分歧对斯考腾(Ｓｃｈｏｕｔｅｎ)和西姆斯(Ｓｉｅｍｓ)的比较法理论发

出了挑战ꎮ 他们断言发达国家倾向于拥有比新兴发展中国家更严格的披露规则ꎬ且

一个国家披露规则的严格程度与公司股权分散程度正相关ꎮ④

(一)解释

中国作为股权集中的发展中国家ꎬ披露规则为什么反而比发达国家更严格? 如

何解释中国移植的规则如慢走规则和更短披露窗口期? 本文认为可以用国家战略、

股权结构、文化规范等来进行解释ꎮ

第一ꎬ中国坚持稳定证券市场的国家战略ꎮ 中国市场是一个新兴、转轨的市场ꎬ

市场欺诈行为明显ꎮ⑤ 短披露窗口和严格的慢走规则使监管机构能够及时发现和监

控外部投资者对股票的秘密积累ꎮ ２０１５ 年的股灾救市中ꎬ证监会加强了对披露规则

的执行ꎮ 第二ꎬ中国的股权结构像其他许多亚洲国家一样高度集中ꎬ⑥即使是在 ２００５

年股权分置改革之后ꎮ⑦ 分散的流通股票的价格很容易受到大额持有人突袭交易的

３０２
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③
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⑤
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⑦

参见邱永红:«上市公司并购重组中的法律实务问题研究»ꎬ载«证券市场导报»２００９ 年第 ９ 期ꎮ
Ｃｈａｏ Ｘｉꎬ“ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ:Ｌａｗ ａｎｄ Ｐｒａｃｔｉｃｅ”ꎬＶｏｌ. １７ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｎｙ ａｎｄ
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影响ꎮ 监管者不希望由于大额持有人的突然袭击而扰乱脆弱的散户ꎬ因此设计慢走

规则将西式的阶梯披露制度转变为梯级股票取得制度ꎮ① 第三ꎬ作为利益集团的公司

管理层往往倾向于利用自己的影响力来保持甚至收紧慢走规则ꎮ 现任管理层可以游

说立法者制定严格的披露规则ꎬ及时获得股票积累的信息以防止敌意收购ꎮ② 第四ꎬ

中国的机构股东尚不发达ꎮ③ 这使立法者豁免或减轻机构投资者的披露义务变得不

那么迫在眉睫ꎮ 第五ꎬ强调社会和谐的中国传统文化规范决定了政府重视股票市场

的集中统一监管和保障经济安全ꎮ 家庭或国家价值网积极地定义大多数公司所有者

之间的关系ꎬ④对实践中的正式法律规则产生很大的影响ꎮ 在纸面上的法律方面ꎬ中

国的投资者保护水平有时甚至比一些发达国家更高ꎮ⑤ 但这并不意味着现实就是这

样的ꎬ中国的执法一直是困难的ꎮ⑥ 立法者或许考虑到规则执行时候的困难ꎬ所以以

过于严格的方式设计规则ꎮ 第六ꎬ中国在近代系统地移植了德国和日本的民法法系

传统ꎮ 披露规则起源于美国证券市场语境ꎬ当移植入中国时必然经历完全不同的法

律基础设施和社会网络环境ꎮ 在这个新的环境中ꎬ公司是家庭、国家或政党的载体ꎮ⑦

第七ꎬ中国法院在处理披露规则案件中扮演非常有限的角色ꎬ很难替代证监会的功

能ꎮ 这就是为什么中国披露规则不得不对违法者规定更严格的行政处罚条款ꎮ 中国

法院司法仅是披露规则执行的一小部分ꎬ且前提是证监会做出了行政处罚决定ꎮ 一

类是散户投资者起诉披露违规者的虚假陈述行为ꎬ如 ２０１５ 年“上海仪电案”ꎮ⑧ 另一

类是上市公司控股股东要求法院剥夺披露违规者的表决权ꎬ例如ꎬ２０１５ 年“上海兴盛
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【域外视野】

诉王斌忠案”ꎮ①

(二)政策建议

披露规则的立法原则应该是在目标公司管理层和外部大额持有人之间ꎬ②以及在

投资者保护和公司控制权的可竞争性目标之间进行权衡ꎮ③ 本文不赞成降低披露区

间为 １％的倡议ꎬ④建议对披露规制采取相对宽松的态度ꎮ⑤ 中国大额持有人对上市

公司治理的作用本来就很有限ꎬ降低披露区间会过分加重其负担ꎮ 照搬美国的经验

会忽视中国股权集中和市场流动性差的国情ꎮ 为了适应慢走规则ꎬ应保持较短披露

窗口期ꎬ并可以考虑借鉴美国的第 １３(Ｇ)条披露豁免规则来减轻机构投资者的负担ꎮ

虽然有学者反对适用«证券法»第 ２０４ 条来惩治违法者ꎬ⑥但慢走规则对惩罚和

震慑违规人是必要的ꎮ 目前ꎬ单凭«证券法»第 １９３ 条不足以达到处罚目的ꎮ ６０ 万元

罚款的制裁效果被多年来的通货膨胀所稀释ꎮ⑦ 罚款制裁远不能阻止资金雄厚的违

规人ꎮ 另外ꎬ慢走规则带来的过大行政权会妨碍市场自律机制ꎮ⑧ 建议适当放宽慢走

规则ꎬ可以借鉴韩国的规定ꎬ使慢走规则只适用于收购方ꎮ 普遍适用于所有投资者的

慢走规则的成本将超过其收益ꎮ

中国的责令改正意味着违规人只需要做出补充披露ꎮ 相比之下ꎬ新加坡法院可

以强制出售违规人持有的全部或部分股票ꎮ⑨ 韩国法律也规定ꎬ收购人违反慢走规则

的ꎬ金融服务委员会可发出处理增加部分股票的命令ꎮ 本研究认为中国可以借鉴新

加坡和韩国的做法ꎬ赋予证监会强制处置违规人非法持有股票的权力ꎬ阻止其从其错

误行为中获益ꎮ 同时由«证券法»限定责令改正的适用范围ꎬ使证监会谨慎行使权力ꎮ
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中国立法者可以学习新加坡ꎬ赋予法院做出表决权排除裁决的自由裁量权ꎬ无论

违规人是否已改正都可以剥夺其表决权ꎮ① 同时法院应谨慎适用这一处罚ꎮ 原因在

于:首先ꎬ中国法官在审判公司法纠纷中积累了大量经验ꎮ② 对于抽象宽泛的公司法

规则ꎬ法院可以详细了解争端的事实背景ꎮ③ 其次ꎬ中国没有美国的间接持有制度ꎬ④

管理层对于公众持股消息更加灵通ꎮ 滥用表决权排除规则将使外部投资人处于严重

劣势ꎬ因此表决权排除规则需谨慎适用ꎮ

五、结　 　 论

美国«证券交易法»的持股权益披露规则最初由 １９９３ 年的«股票条例»移植到中

国ꎮ ２００６ 年«证券法»继承了披露规则ꎬ但仅适用于场内交易ꎮ ２００６ 年«收购办法»

弥补了这一漏洞ꎬ使披露规则也适用于协议转让和其他方式ꎮ 披露规则具有提高投

资者保护水平和市场透明度等益处ꎬ但也有提高交易成本和降低公司治理水平等

弊端ꎮ

本文通过比较法考察发现ꎬ中国移植的披露规则比美国、日本、韩国、新加坡、中

国香港特区和中国台湾地区的披露规则更严格ꎬ例如ꎬ短披露窗口和慢走规则极大地

增加了投资人的交易成本ꎮ 国际上某些学者假设发达国家具有比发展中国家更严格

的披露规则ꎬ且披露规则严格程度与一国的公司股权分散程度正相关ꎮ 而中国的情

况说明该假设与实践相异ꎮ 本文从国家战略、利益团体、股东类型等方面对此进行了

解释ꎮ

从政策建议的角度ꎬ披露规则的立法和修改原则应该是在目标公司董事和外部

大额持有人之间取得平衡ꎬ兼顾投资者保护和公司控制权的可竞争性这两个目标ꎮ

具体建议为:对于权益披露ꎬ我国现有条件下应当采取相对宽松的态度ꎬ因此本文不
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Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ ＆Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ３０ꎬ Ｎｏ. １ (Ｗｉｎｔｅｒ ２０１０):１３０ ~ ２００. 在有些领域法院比行政机关更合适进行干预ꎮ Ｓｅｅ
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从 ２０ 世纪 ７０ 年代初开始ꎬ越来越多的股票通过经纪商、银行和中央储蓄机构等中介机构持有ꎮ Ｓｅｅ Ｄａｖｉｄ
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【域外视野】

赞成证交所降低披露区间为 １％的改革倡议ꎻ应保持较短披露窗口期和尽快完善披露

豁免规则ꎬ减轻对机构投资者的发展限制ꎻ建议适当放宽慢走规则ꎬ学习韩国使其只

适用于收购方ꎻ可以借鉴新加坡和韩国的做法ꎬ赋予证监会责令违规人处置非法持有

股票的权力ꎬ由«证券法»限定责令改正的适用范围和事项ꎻ应学习新加坡赋予法院更

大裁量权的经验ꎬ无论违规人是否已改正ꎬ法院都有权做出表决权排除裁决ꎬ并应谨

慎适用这一处罚ꎮ
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