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  【刊发说明】 “合 金 论 坛” 是 由 来 自 国 际 中 文 学 界 十 余 个 法 域、 数 十 个 机 构、 近

百 位 相 关 领 域 的 一 流 法 律 研 究 者 和 实 务 者 共 同 组 成 的 一 个 邀 请 制 在 线 论 坛, 创 办 人 为 台

湾 大 学 王 文 宇 教 授。其 宗 旨 是 希 望 以 合 同 研 究 为 基 础,探 讨 商 事 组 织 特 征 逻 辑, 进 而 探

究 涉 及 的 金 融 法 律 议 题。

  作 为 财 经 法 学 领 域 的 知 名 特 色 刊 物,本 刊 与 该 论 坛 合 作 整 理 部 分 精 华 成 果 刊 发 以 飨

读 者。这 里 不 仅 有 顶 尖 专 家 就 其 关 心 的 最 新 最 前 沿 的 具 体 话 题 的 针 锋 相 对, 也 有 他 们 对

各 自 得 意 之 作 的 亲 笔 绍 介,可 谓 不 可 多 得 的 思 想 盛 宴。为 便 于 体 现 争 点, 本 刊 既 适 当 保

持 了 当 时 的 交 流 原 貌,也 事 后 做 了 加 工 整 理。

  本 期 讨 论 实 际 发 生 于2016年2月, 参 与 人 横 跨 学 界 和 律 师 界, 从 一 起 中 国 企 业 在

美 国 私 有 化 的 案 例 谈 起,各 方 讨 论 了 公 司 并 购 中 的 跨 境 法 律 套 利 和 反 制, 以 及 东 道 国 是

否 应 当 对 境 外 上 市 公 司 严 加 管 制 的 问 题。尤 为 称 道 的 是 其 对 法 律 前 沿 问 题 的 精 妙 之 处 存

在 明 显 的 交 锋 和 砥 砺。

一、从搜房网私有化看法律套利与投资者保护

  台湾大学法律学院王文宇教授推荐了新加坡管理大学法学院助理教授张巍在微信个

人公众号 “比较公司治理”上刊发的文章 《搜房网红筹回归交易的光和影》〔1〕。此文主

要分析了搜房网回归 内 地 A 股 市 场 时 在 境 外 部 分 采 取 的 法 律 设 计。张 巍 认 为,通 常 红

筹回归先要将境外上市公司私有化 (goprivate),这几乎没有多少法律风险。此中最大

的奥秘就是这些公司选择开曼群岛作为注册地,从而避免了美国特别是德拉瓦州公司法

对私有化交易的种种规则,让红筹公司的私有化成了个 “三不管”的死角。而搜房网放

弃私有化,以资产换股份,实施反向合并 (reversemerger),更将法 律 漏 洞 利 用 到 了 极

致。张巍的具体分析如下:

  一个美国公司要反向并入另一家上市公司 (包括中国 A 股公司),通常有三种交易

结构。一是直接合并 (statutorymerger),二是股份互换 (stockforstock),三是以公司

资产换取对方的股份 (stockforassets)。
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〔1〕 参见http://mp.weixin.qq.com/s? _ _biz=MzI3MjExMDYyNg==&mid=402721861&idx=
1&sn=f0f28516863eb72da3c99e0fea2044c5&.
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  搜房网如果选择第一种方案,无论按德拉瓦法还是开曼群岛法,都需要获得股东大

会的批准。《德拉瓦普通公司法》(DGCL)底下的合并法定门坎是简单多数决,开曼公

司法规定公司合并须获2/3股东的同意。以美国的经验看,一个常用的迂回策略是设立

一个子公司,将拟用于合并的资产注入该公司,再让它与交易对方合并。该公司唯一股

东的董事会代表母公司决策、行使合并的股东表决权。母公司自己的股东实际上失去了

对公司合并的批准权,这被称作三角合并 (triangularmerger)。拥有众多子公司且子 公

司掌握实质资产的搜房网若进行三角合并,条件可谓得天独厚。张巍认为搜房网弃用此

方案之原因可能与中国内地对公司并购的监管要求有关,例如对上市公司与外商独资企

业的合并限制。另一种可能则是开曼公司法对三角合并的态度。三角合并之所以在美国

大行其道,是因为德拉瓦州法院看重并购交易的形式,而非实质,选取了不同的交易形

式,就可以适用不同的法律规则,即否定了 “实质合并”(defactomerger)的理论。而

开曼法未必如此。

  至于第二种以股 换 股 的 交 易 结 构,对 搜 房 网 来 说 不 可 行。不 仅 中 国 内 地 法 律 对 A
股上市公司与境外上市 公 司 换 股 存 在 限 制,要 劝 说 搜 房 网 美 股 的 股 东 接 受 一 家 中 国 A
股壳公司的股票,也不容易。

  于是,以资产换股份就成了搜房网中意的交易结构。假如搜房网是德拉瓦州注册公

司,这并非上策,因 为 要 出 售 其 全 部 或 者 实 质 全 部 资 产 (allorsubstantiallyallassets)
仍需要多数股东批准。何为出售 “实质全部资产”,自然存在模糊地带。但也有几 条 常

用经验法则,譬如被出售 资 产 的 市 值 达 到 或 超 过 公 司 总 市 值75%,又 如 被 出 售 的 业 务

部门是公司主要利润或收入来源。据报道,搜房网非常可能达到出售 “实质全部资产”
的程度。

  不过,搜房网是开曼公司,不归美国有关公司治理的法律所管。搜房网境外交易设

计的精华在于钻了开曼法的大漏洞:不管出售多少公司资产,董事会可以自行决策,无

需经股东批准。股票回购请求诉讼或许是开曼公司股东目前最有力的自我保护措施。然

而,这只适用于公司合并的情况。

  讲到利用资产 出 售 规 避 股 票 回 购 请 求 权,就 不 能 不 提 美 国 公 司 法 上 有 名 的 Farris
v.GlenAldenCorp. 案中巧妙的交易设计。一家德拉瓦州的公司 List希望与另一家宾夕

法尼亚州的公司GlenAlden合并。两家将交易设计成了一项资产出售:先由List向Glen
Alden出售其全部资产,以换取后者的股票,再将此股票分配给前者的股东,同时解散

List。

  一方面,根据德拉瓦法律,被合并公司的股东享有股票回购请求权,而出售资产的

公司的股东则没有这种权利。另一方面,根据宾夕法尼亚法律,公司合并时,双方的股

东都有股票回购请求权,但在资产出售交易中,只有出售方的股东有此权利。于是,本

交易双方股东都失去了请求回购股票的可能。假如搜房网交易的设计者有考虑到股票回

购请求诉讼之规避,说不定是从该案中获取灵感。

  张巍感慨说:各 地 法 律 的 差 异,以 及 法 律 对 形 式 不 同、实 质 相 似 的 交 易 的 不 同 规

则,不啻为并购交易的设计者们留下了重要的法律套利 (legalarbitrage)空间,也不断

激发着并购律师们的想象力。正由于此,公司并购业务才成为公司法律服务中一个变化

不断、高潮迭起的魅力部门。

  但搜房网毕竟没有私有化。即便交易最终得以顺利完成,搜房网也将面临中美两地
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上市的局面,要接受两地监管、双份的合规成本。目前虽然已经有美国股东对搜房网提

起证券诉讼,却未必能对此交易的境外部分构成威胁,因为此类诉讼多会以和解 终 结。
不过从长远看,搜房网在中美两地的经营活动很可能通过两地证券披露的要求被联动起

来,一地出现的诉讼或者麻烦,会牵动另一地监管者的神经,甚至引发股东诉讼。

  尤其值得一提 的 是,在 搜 房 网 借 壳 交 易 完 成 后,境 内 公 司 将 成 为 境 外 公 司 的 子 公

司,两家公司之间的交易 会 成 为 关 联 交 易。且 此 子 公 司 还 有30%左 右 的 股 份 归 小 股 东

所有;关联交易合法性说不定将成为一个反复出现的质疑。要免去今后的麻烦,恐怕搜

房网最终仍然要从美国退市。

  Sullivan& Cromwell律师事务所香港分所林靖扬律师认为张巍文章在很多方面很有

见 地地总结了 “China-based,CaymanIslandsincorporated,U.S.listedcompanies”在美国

下市后在 A 股 上 市 的 路 径。他 这 几 年 做 了 很 多 这 种 案 子 (例 如 分 众 传 媒、药 明 康 德、
盛大游戏等等),也做过德拉瓦州公司的私有化,他认为:

  1. 说 “红筹公司私有化几乎没有多少法律风险”有些夸大。这些红筹公司在私有

化交易中,买方及卖方独立/特别委员会要支付数以百万美元计的美国律师 费,以 降 低

法律风险。公司层面上,开曼公司的法律风险比较小,在于其原则上没有衍生交易。但

是美国证券交易法对私有化交易有复杂的披露及程序要求和较大诉讼风险。

  2. 通过设立子公司实施 合 并 分 为 买 方 设 立 和 卖 方 设 立 子 公 司 的 情 形,后 者 并 不 是

美国公司常见的并购路径。因为这并不解 决 卖 方 董 事 会 受 信 义 务 (fiduciaryduty)的 问

题。林靖扬通常会提醒代表卖方董事会审查并购合法性的特别委员会,在试图和大股东

合并时设立子公司从事三角合并的受信义务风险更高,因为这除了在形式上绕过股东会

决议,便于把公司卖给大股东外,很难看出有什么合理的商业目的。

  3. 开曼 法 针 对 公 司 合 并 规 定 的 股 东 批 准 门 槛 不 一 定 更 高。德 拉 瓦 州 注 册 公 司 在

《德拉瓦普通公司法》(DGCL)底下的合并法定门坎虽然是简单多数决,但是实务上几

乎所有特别委员会都会坚持少数股东的多数决 (Majorityofminorityvoting),就是卖方

大股东同时是并购买方时,其在卖方表决时的股份不予计算。德拉瓦州近年判例法颇关

注此点,包括私有化交易在什么条件下可以享有经营判断规则,什么条件下可以享有完

全公平 (entirefairness)规则的举证责任倒置,其中少数股东的多数决情况都是判断的

重要标准。

  4. 一般三角合并是买方设立用于合并的子公司 (mergersubsidiary)并入 (反三角)
或吸收 (正三角)目标公司。为什么一般公司不用搜房网这种架构 ? 原因不一而足。一

个明显的原因是,这种架构根本不能完成严格意义的私有化,也就是美国上市公司主体

无法免除向证券交易会 (SEC)报告的义务 (deregisterfromSECreportingobligations),
而尾大不掉,甚至面临在美国被集团诉讼的风险。从美国证券律师的角度来看,这个代

价很大,可能比适用正规的私有化规则13e 3的代价更大。如分众传媒与SEC和解金

高达5500万美 元,还 不 算 惊 人 的 律 师 费。当 然,分 众 传 媒 被 调 查 不 是 因 为 私 有 化 交

易,但可见在美国与SEC/股东硬拼的代价很大。

  林靖扬赞赏张巍的文章确实非常有意义,因为实务家很少有时间或心情对这些法律

问题做整理,而 学 术 界 往 往 难 窥 实 务 操 作 背 后 法 律 上 考 虑 的 全 貌。据 他 不 完 全 统 计,

2010年 以 来 已 经 有 超 过 60 家 中 国 大 陆 公 司 在 美 国 进 行 私 有 化、申 报 13E 3 表

(Schedule13E 3)。这个巨大的潮流已经形成一个相当成熟的市场实务惯例。但近年的
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A 股回归上市潮流又再度对许多实务操作的细节产生冲击,使其不断演进,这些都是跨

国并购业务醉人的地方。

  张巍对林靖扬的意见表示感谢,认为:

  1. 有关红筹公司的私有化几乎没有法律风险的问题,并非学术意义上的精确结论,
可能是有些夸张,但也有所依据。有关红筹公司私有化可能面临的诉讼问题,张巍以为

主要是两块:一是公司法上,股东针对董事会违反受信义务的诉讼,这牵涉到开曼法对

受信义务的态度、美国存托凭证持有人是否具有合格股东身份、衍生诉讼是否可 行 等。
第二块正是林靖扬指出的美国证券法的披露问题。不过,红筹公司私有化交易区别于一

般的证券法披露 事 项,主 要 会 涉 及 两 项,规 则14a和 规 则13e 3。前 者 的 披 露 义 务,
作为外国私人发行者 (foreignprivateissuer)的红筹公司一 般 已 被 免 除。至 于 后 者,是

否伴有私人诉权 (privaterightofaction)并 无 定 论,即 股 东 能 否 提 起13e 3诉 讼 尚 无

定论。红筹私有化交易本身 成 为 证 券 诉 讼 的 对 象,可 能 性 不 太 大。当 然,13e 3 文 件

报备 (filing)仍要足以符合SEC 评论 (comments)的要求。

  2. 三角合并是否 常 见,是 一 个 事 实 问 题,张 巍 表 示 信 赖 林 靖 扬 的 判 断。买 方 设 立

子公司的三 角 合 并 主 要 规 避 的 是 买 方 股 东 的 投 票 程 序,无 论 卖 方 与 买 方 母 公 司 合 并

(directmerger),还是与买方子公司合并 (forward/reversetriangularmerger),卖方董事

会的受信义务均无不同。

  3. 分众传媒股东提出 的 诉 讼 理 由 是 两 条,一 为 规 则14a证 券 诉 讼,这 个 迅 速 被 被

告驳回了,因为分众传媒被免除14a下的义务。第二条是开曼公司法92条e项 的 解 散

公司诉讼。因美国存托凭证持有人没有诉讼资格,美国法院也没有管辖资格,所以也遭

到驳回。在此背景下,双方很快和解。分众传媒私有化整体的交易金额超过20亿美元,
和解金额占的比例不到3%,但绝对数字还是很大的。张巍猜测,收购方愿意和解可能

是担心延误收购进程。事实上和解之后,交易很快交割了。张巍提出,分众传媒案有一

个特别值得注意的地方,就是小股东完全没有提到受信义务问题,也完全没有提到规则

13e 3问题,这和他前面分 析 的,小 股 东 基 于 这 两 条 主 张 权 利 没 有 坚 强 的 法 律 基 础 看

似吻合。

  林靖扬对上述观点表示了赞同和补充,称根据他们在分众传媒案的经验,在公司法

层面而言,在开曼提出衍生性诉讼确有困难,在证券法层面,在美的外国私人发行者已

经被免除适用大部分 的 征 集 规 则 (proxyrules),但 Schedule13E 3还 是 需 要 披 露 的,
而且披露要求相当高,实际上境内外发行人在一个规则13e 3交易中的披露要求没什么

区别,但是形式有异。前者需要递交Schedule13E 3表及14A,后者是13E 3,然后把

proxy的内容作为附件。但实质内容很类似,SEC审查标准也是一致的。违反13E 3下的

义务成为小股东诉讼对象,是有可能的。

  此外,在三角交易中,若卖方董事会把资产打包进一个子公司然后把子公司卖给关

联方,使上市母公司成为一个空壳 (甚至一个必须在投资公司法下注册的公司),且没

有强大的商业理由做后盾,这种决定在受信义务的层面风险不小。

  张巍回应称:私有 化 中,卖 方 董 事 会 的 受 信 义 务 确 实 会 加 重,由 于 涉 及 控 制 股 东

自我交易 (self-dealing),德拉 瓦 州 法 院 要 求 符 合 完 全 公 平 标 准,故 此 以 特 别 委 员 会 批

准加上少数股东多数决。无论买方是否架设三角结构,卖方董事会都有此等加重 义 务。
而买方在私有化 中 是 卖 方 的 大 股 东、董 事、管 理 层 的 话,通 常 是 个 人 或 者 由 财 团 协 议
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(consortiumagreement)协同起 来 的 几 方 投 资 人,因 此,其 内 部 未 必 有 董 事 会 和 股 东 会

的区分。如果不涉及私有化交易,买方以公平 (armslength)交易去购买标的财产,则

无论是否采用三角架构,应该都适用业务判断规则。

二、东道国是否应强制境外上市公司接受本地治理规则?

  密歇根大学法律科学博士候选人蔡彦守提出:公司法和证券法的区别及监管思维值

得重视。美国法上从内部事 务 原 则 (internalaffairsdoctrine)及 联 邦 主 义 出 发,规 定 公

司内部事宜或治理事务由注册地州法管辖;证券法则主要透过强制揭露来管制,尽管后

来有SOX法大规模以强制规定方式入侵到公司治理领域。

  严格区别公司、证券法管辖的精神由法经济学者继续发扬光大,他们建构在公司为

契约本质的理论上,主张政府不该强制介入公司契约,甚者公司法规应该以赋权 (ena-
bling)为主,以因应企业主在交易安排上不同的需求。学界大部分认同至少在公司初次

上市时,外部性是很低的,政府要尊重当事人自主选法及根据该选法所为的公司事务安

排,至多应注意到所谓中游机会主义 (mid-streamopportunism)的问题。美国法的例子

以双层股票结构 (dualclassstructure)〔2〕 的 管 制 争 议 或 许 是 为 经 典。中 游 机 会 主 义 监

督部分也涉及并购:最近美 国 公 司 盛 行 倒 转 (inversion)。而 因 为 注 册 地 变 更 后,公 司

治理会受到影响,SEC去年发布解释要求股东 会 就 合 并 及 相 关 公 司 治 理 的 变 更 “分 开”
投票。

  蔡彦守认为这个精神放大到国际上跨境挂牌的监管问题也可以适用而且获得印证:
东道国 (hostcountry)对于外国公司予以强制揭露的方式管理规范以外,基于公司契约

理论、礼让 (comity)等理由不该对外国公司的治理涉入过多。事实上,除美国萨班斯

(SOX)法或纽交所对设置审计委员会的要求以外,国际上大部 分 (含 德 国、英 国)对

于外国公司来 挂 牌 交 易 的 公 司 治 理 至 多 要 求 做 到 “要 么 遵 循,要 么 解 释 为 何 不 遵 循”
(complyorexplain)某些原则化的公司治理法典 (“principle-based”corporategovernance
code),而不强制外国公司遵守特定规定。 
  从实际面来看,东道国必须考虑到规范竞争的问题。强制介入过多,外国或境外公

司将选择用脚投票。例如阿里巴巴舍弃香港至纽约上市,飞雅特集团从意大利改至荷兰

注册,都是为了保持双层股票结构或多重投票权股票 (multiplevotingshares)。

  以上种种不禁让蔡彦守感慨台湾强制要求外国挂牌公司必须修改章程纳入台湾 《公
司法》 (属 于 强 制 性 质 而 非 赋 权)上 所 谓 的 “股 东 权 益 重 要 保 护 事 项”以 及 下 市 时 的

“董监事强制买回条款”(均规定于上市契约中)是否管制太多、父权心态太重 ?

  林靖扬对此深表赞同,认为阿里巴巴就是一个近期的经典案例,相对于美国的规则

化 (rule-based),香港 的 上 市 规 则 及 并 购 条 例 是 原 则 化 的,不 过 确 也 侵 入 公 司 治 理 领

域,而且基本只有遵循 (comply),没什么解释 (explain)。同时,香港证监会及联交所

的 “父权心态”不可谓不重。不过,香港这几年异军突起,在国际资本市场有着举足轻

重的地位。除了中资红筹 及 H 股 加 持 外,也 有 不 少 外 国 公 司 前 来 二 次 或 初 次 上 市。可

见公司在选择上市平台 (listingvenue)时,可能还是把估值放在第一考虑。

—941—
〔2〕 编 者 注:指 不 实 行 “一 股 一 票”,而 是 存 在 投 票 权 有 高 有 低 的 两 种 股 权。
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  针对 上 述 批 评,香 港 城 市 大 学 法 律 学 院 助 理 教 授 林 郁 馨 则 有 更 积 极 的 看 法,她

认为:

  1. 就 跨 境 上 市 公 司 的 公 司 治 理 管 制 而 言,2012年 的 统 计 显 示 香 港 上 市 公 司 中 有

87%为境外公司,因此境外公司的治理质量对于香港资本市场的安定性具有重大影响。
就此,香港采取积极介入的政策,除了美国常见的独立董事比例及董事会相关委员会的

设立外,其上市规则要求境外公司必须修改章程将香港公司法中主要保护投资人的条款

纳入,包括关于股东会的通知程序、股东得以多数决解任董事等;并于公司法中订有拓

宽 (outreach)条款,将股东代位诉讼及不公 平 损 害 (unfairprejudice)诉 讼 等 救 济 制 度

适用于在香港上市的境外公司,使得股东得于香港提诉。另外,上市规则3.08条也将

董事之忠实义务及注 意 义 务 之 标 准 纳 入,并 针 对 不 同 法 域 的 公 司 客 制 化 其 公 司 治 理 规

则,其规范的细致程度非其他法域可比拟。

  2. 就跨境上市公司 的 规 范 方 式 而 言,各 法 域 规 范 方 式 不 同,其 实 是 视 乎 事 后 救 济

制度的发达与否。例如在美国,股东诉讼及证券集体诉讼非常发达,其事前的监管就无

需介入太多,只要 确 保 有 足 够 披 露 即 可。然 而 在 香 港,股 东 诉 讼 及 证 券 诉 讼 几 乎 不 存

在,因此必须仰赖监管机关事前管制。制度设计上必须于事前管制与事后救济间取得一

个平衡。

  张巍认为,林郁馨 提 到 的 以 上 市 规 则 对 公 司 治 理 结 构 提 出 要 求 的 做 法 非 常 值 得 借

鉴。只是这样一来,有可能让香港证券交易所在IPO 竞争中处于不利地位。当年纽交所

不得不面对美交所的竞争,放弃 “双层股权必须退市”(dualclassdelist)的规则也有类

似之处。当然,最终此乃一经验问题,非经验性研究无可解答。

  林郁馨表示,港交所确实在失去阿里巴巴这个大案子后,认真考虑过开放双层股权

(dual-classshare),经过一年多的公开征询程序,最终于2015年10月5日因香港证监

会反对而暂时搁置该提案,目前仍坚持一股一表决权。从此案看来,港交所并没有落入

如美国早年交易所竞争下逐底竞争 (racetothebottom)的情况。而从近年来中国内地

在美上市企业纷纷进行私有化回到香港或内地上市的趋势看来,港交所是否因坚持一股

一表决权就失去竞争力,恐怕还言之过早。如林靖扬所说的,目前公司在选择上市地点

时,似乎还是将估值摆在第一位,与跨境上市理论中著名的约束假设 (BondingHypoth-
esis)似乎背道而驰,是否是因为美国法规赋予外国公司太多豁免,使中国 赴 美 上 市 的

企业未能真的提升其公司治理从而未能享受到约束的好处 ? 还是内地资本市场对于科技

产业的估值过高,未能合理反映公司治理质量 ?

  中央财经大学法学院副教授缪因知表示赞同哥伦比亚大学Coffee教授等提出的约束

理论,即认为投资者薄弱国家的企业可以/需要通过借助境外上市和境外更严格的 法 律

与监管来实现约束 (discipline),倒 逼 同 一 实 体 的 境 内 投 资 者 保 护 水 平 提 高。金 融 学 界

对多国企业的跨境上市溢价 (premium),即公司赴美上市后本国上市股票价格也永久性

上升的实证研究也可佐证此点。

  从现实意义看,境外上市对中国内地的国有企业的功效可谓典型。由于其在境内具

有特殊的政治经济势力,缺乏有效 “管教”,故中国大型国有企业几乎都实现了境外上

市,以减少国企经营者相对于国家所有者的代理成本。〔3〕然而,由于中国国企巨大的经

—051—

〔3〕 SeeMiaoYinzhi,TheInterplayoftheStateandtheFirms:OverseasListingAsAGovernanceIn-
stitutionForChineseSOEs,FrontiersofLawInChina,Vol.10,No.1(March2015).
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济实力以及其与国家的密切关系,境外上市这一对国企相对 “最有用”的公司治理机制

(较之于其他机制)可 能 也 是 “对 国 企”相 对 最 没 用 的 机 制 (较 之 对 于 其 他 企 业)。〔4〕

2003年人寿公司被诉事件后中国国企境外 上 市 目 的 地 从 纽 约 转 向 体 量 更 小、更 受 中 国

内地影响的香港,更是如此。不过,虽然较之纽约,香港可能只算次优选择,却仍然对

中国内地有制度优越性。事实上跨境上市带来的溢价也存在。

  换言之,与蔡彦 守 立 场 略 有 不 同,缪 因 知 倒 是 欢 迎 发 达 法 域 的 东 道 国 严 管 境 外 企

业,至少是中国 内 地 的 企 业。反 之,上 海 证 券 交 易 所 一 直 在 议 论 要 搞 国 际 板,则 可 谓

“何德何能”。无非就是让外国公司挂个牌、融点资、活跃一下二级市场罢了。中国内地

那些未见高明的证券管制措施包括披露措施,〔5〕到底是让外国挂牌公司遵循好呢,还是

不遵循好呢 ?

  而就一般制度而言,接受跨境上市的交易所一般位于世界或区域金融中心。美国并

不掩饰对自身制度优越性的自信,所以较注重要求境外上市公司接受其治理规则。在缪

因知看来,对搜房网、三角合并案的讨论表明受信义务等的施加对保护小股东利益确有

裨益;林郁馨亦认为香港法制对诸多法域有长处,所以严管具备正当性 (此外,对香港

这样 “内轻外重”的资本市场中心,对境外上市公司的管制更有特殊意义);而蔡彦守

的潜台词则大概是认为台湾 《公司法》中的诸多强制要求对提高在台上市的境外公司的

质量并无大的裨益。

  然而,一国对境外上市公司的公司治理进行强制要求的好与不好,可能最终落实为

一个事实判断问题。更深入的探究可能需要对比不同法域的条文、执行状况,跨境上市

公司股价溢值的有无及幅度,甚至对上市公司予以访谈等才能最终得出。

  蔡彦守认为,美国法除了独一无二的团体诉讼的威吓以外,其对外国跨境上市公司

的执法程度与本国公司相比没有那么严格。除了极少数例外规定以外,上市条件几乎都

豁免了。这些极少数规定,例如设立独立审计委员会部分,英国也是有要求。所以所谓

绑定 (bonding)较严格法规或制度的部分可能只适用团体诉讼部分。

  蔡彦守进一步提出,要不要以及如何以本国法规范跨境上市公司的问题涉及许多层

面。首先,法律市场上实力原则的问题。美国市场力量大,各国公司竞相前往挂牌,美

国似乎有许多筹码得以进行规范。但事实上美国选择豁免外国公司,而香港针对中国内

地或与中国内地有关公司的规定或许是举世严格,至少严于美国或欧盟。中国内地许多

国营公司跨境至香港上市恐怕绝非因为偏好绑定香港的公司治理而是政治考虑居多。至

于地主国 (东道国)决 定 介 入 以 后,规 范 时 究 竟 要 以 强 制 性 (mandatory)还 是 赋 权 性

(enabling)的规范,或以要求揭露法规异同的方式而非强制其遵循本国规范之方式管理

(therapeuticdisclosure)的问题就涉及 公 司 控 制 权 之 争。如 先 前 讨 论 所 述,一 般 认 为 如

果于IPO 时就设立基础规定,较无疑义。这点就跟世界各国趋势相符,即对外国公司采

取宽容态度,除定期揭露之规定以外,就公司治理内部事项偏向非强制规定 (如comply
orexplain或是完全遵照母国公司法)抑或如美国所采的豁免方式。

—151—

〔4〕

〔5〕

SeeMiaoYinzhi,TheGovernanceEffectofOverseasListingontheChineseSOEs:TheRoleof
theStateMatters,PekingUniversityJournalofLegalStudies,vol.4(2013);缪 因 知:“境 外 上 市 对 国

企 治 理 之 影 响 研 究”,《证 券 法 苑》第 十 一 卷,2014年。
参 见 缪 因 知:“股 价 异 动 时 不 必 强 求 公 司 披 露”, 《证 券 市 场 导 报》2015年 第7期;缪 因

知:“论 证 监 会 信 息 披 露 规 则 的 不 足”,《法 治 研 究》2016年 第2期。
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  蔡彦守认为:台湾规范跨境上市之规定中,强制要求纳入外国公司章程之股东权利

保护事项大概是学香港的。但这些事项都仅是照抄台湾公司法的条文,姑且不论强制是

否恰当的问题 (在他看来没必要,过于父权),立法技术似乎也不见高明。再者台 湾 法

区分 TDR及初次上市公司之规范制度似乎也是颇为少见。至 于 台 湾 法 规 范 的 “中 国 大

陆情节”,亦即:中 国 大 陆 注 册 或 中 国 大 陆 人 有 实 质 控 制 权 的 公 司 一 概 不 准 来 台 上 市

(后者规定对台湾存托凭证则又例外),更是举世独创,政治色彩浓厚。但政治问题是否

应该凌驾一切,值得深思。如果争取跨境上市是既定政策目标 (或许也是必要的),台

湾在 “法律市场”的实力是否 允 许 台 湾 采 取 目 前 如 此 高 度 父 权 的 管 制,恐 怕 是 一 大 问

号。如今台湾证券市场理当具备信息上的效率,法人投资户接近五成,则如此高度父权

管制是否有必要,亦颇值探讨。当然,最近台湾发生乐升公开收购 “弊案” (实际案情

尚待厘清)以及兆丰银行被美国纽约州金融服务局 (DFS)重罚事件,解除管制的论调

绝非显学。

  缪因知赞同说美 国SEC的 确 对 境 外 公 司 的 执 法 力 度 不 及 对 本 国 公 司。但 一 来 美 国

整体执法力度仍然较 高,像 前 面 林 靖 扬 律 师 就 强 调 不 要 跟SEC拼;二 来 就 是 蔡 彦 守 说

的私人诉讼机制对境外上市公司的作用 (甚至是不可控性)。所以美国还是与众不同。

  虽然 官 方 似 对 此 无 解 释,但 缪 因 知 认 为 中 国 内 地 国 企 转 向 香 港 上 市,就 是 因 为

2003年人寿被诉案。尽管北京可能有加持香港的意思,但2004年前后的时间点在香港

治理史上并无重大事件;之前 内 地 国 企 也 多 选 择 香 港 纽 约 同 时 上 市,而 非 只 纽 约 不 香

港。对股权结构简单的大国企而言,其实满足了香港治理要求后,似乎差不多就能达到

纽约要求了,萨班斯 (SOX)法等增加的文牍成本对大企业而言并非大问题。缪因知认

为,香港在普通法和英语 方 面 的 沉 淀 优 势,连20世 纪80年 代 全 盛 时 的 东 京 都 未 曾 取

代,上海中期内 也 难 以 超 越。故 而,如 今 内 地 国 企 选 择 在 香 港 上 市,也 可 谓 是 不 得 已

(除非不搞境外上市)。 
  对法经济学进路,缪因知原则上不反对,但各国主管机构的认知可能与此有差。之

所以要对上市的境外公司严加管制,除了政治姿态外,可能的实体性理由不妨再做具体

讨论。一是上市意味着吸收资本、“圈钱”,故而需要监管公司质量。即便是介绍上市而

不招募新股,静态地看也会在既定存量资本的零和游戏中争夺其他上市公司所能获取的

资本 (沪深股市屡屡浮现的 “IPO 打压股价”的议论即是此 理)。台 湾 禁 止 中 国 大 陆 企

业上市,大概也是为了防止所谓 “钱进大陆”。二是本国投资者难以去外国主张股东权

利,既包括交通成本,也包括法律知识成本。前述开曼法的种种不利和国际律师大搞法

律套利,可谓一个例子,故而需要在公司治理规则中予以调整。法经济学对此的回应是

“双方自愿”、风险自担,但如果以有限理性、信息不对称反驳,也未必站不住脚。甚至

投资者可能更容易为境外公司的奇异商业模式所迷,而对相应的法律风险予以低估 (高
估风险而错失投资机缘的可能性也有,但那不在东道国立法执法者考量范围内)。 
  故而缪因知并不 认 为 东 道 国 全 无 强 制 监 管 上 市 的 境 外 公 司 的 理 由,只 不 过 效 果 如

何,冷暖自知罢了。如果过度,显然会产生蔡彦守所谓的在 “法律市场”竞争中自缚手

脚的后果。

  蔡彦守对此表示赞同,但认为行为经济学犹如两面刃,以有限理性等等理由来作为

国家监 管 的 基 础,是 不 是 常 常 忽 略 了 国 家 政 策 制 定 者 本 身 的 有 限 理 性 ? 美 国 教 授

Prichard和Choi以此对SEC的 批 判 颇 具 说 服 力,遑 论 另 外 有 监 管 俘 获 (capture)的 问
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题。蔡彦守也不反对某些程度的强制规定,问题在于主管机关不见得比市场更知道何时

属于 “过度”,主管机关通 常 有 “越 管 越 多”以 及 “怕 出 事 干 脆 禁 止”的 倾 向。同 时,
如Prichard等人所述,会发生牛市时睁只眼闭只眼,熊市或危机来到时过度反应式的监

管。当然,此所谓市场可能至少得具备所谓信息上的效率。

  缪因知表示在原则立场上,也并不看好证券监管的功效。〔6〕按照 LLSV 的说法,大

陆法系的监管者比起SEC之 类 更 为 不 如。他 个 人 其 实 持 有 更 为 激 进 的 观 点,认 为 金 融

危机就像人要生病,原则上总是难以避免的,故而金融危机的负面结果是人类发展史的

固有内在成本而已。但可能出于风险规避心理的一般大众的社会愿望及由此形成的共识

(无论正确与否)是认为政府有能力、有义务监管好市场。出了弊案、风暴,相 关 政 务

官就该下台担责。所以政客的合理反应就是加强管制,用取消问题的办法来解决 问 题,
用牺牲发展潜力来避免动荡。而在具体监管问题上,学界实际上能做的,大概也就是尽

量通过把相关事项转化为技术性评估,来实现不当管制的削减,比如评估退市时的 “董
监事强制买回条款”是不是功效不彰。直接提出对一整块制度不要管,不仅对政府往往

是与虎谋皮,老百姓恐怕还不答应。

三、证券监管中的法系差异

  台湾中华开发创投公司董事长刘绍樑博士认为,LLSV 的论证与结论不是都可以参

考。但他一向觉得亚洲 经 常 有over-regulatedbutunder-enforced(过 分 管 制 但 执 法 不 足)
并存的现象 (近 年 有 时 把under-enforced改 成 erratically-enforced即 乱 执 法)。这 与 大 陆

法系的背景应该有关系,如果再加上官僚体制+媚俗民意 (主)+政治渲染+不同学者

同时对 机 制 开 出 互 有 冲 突 的 药 单+结 果 都 采 纳 或 采 取 折 中 案+恶 例 生 恶 法 (badcases
makebadlaw)等,就可能问题更大。

  缪因知赞同认为:大陆法系的主流还是把国家事前干预作为政治正确,但事后执法

反而不足。普通法系则不然。哈佛的 MarkRoe教授说数据显示,普 通 法 系 的 证 券 监 管

者预算高,执法频度 (intensity)更高,SEC规 则 繁 复。但 实 际 上,普 通 法 系 的 证 券 执

法精力更多放在信息披露规则和执法上。萨班斯法被说成是民不聊生、庸医治理,很大

一块也只是申报繁琐 而 已。跟SEC对 发 行 的 审 核 一 样,过 程 虽 然 可 能 会 烦 死,但 行 政

相对人依照法律指示,坚持做到底,结果确定性还是有的,监管执法随意性较小。行政

程序 法、法 院 对 政 府 监 管 者 的 制 衡 更 多 些,任 意 (capriciousness) 是 大 忌。Howell
Jackson教授所说的交易所与 监 管 者 的 “合 作 监 管”也 更 多 些。〔7〕而 大 陆 法 系 包 括 发 达

国家的主流是用 自 以 为 高 明 的 政 府 判 断 来 限 制、排 斥、取 代 市 场 机 制,甚 至 就 算 不 高

明、不符合经济规律,照样可以用 “有一盘更大的棋”为由予以限制。在经济账明显不

划算时,甩出 “算政治账”也好像理直气壮。如Coffee教授批评早期法国政府把巴黎交

易所的上市名额用于睦邻外交,导致先发的巴黎所落后于伦敦。而反过来,英美却精打

经济账,而不惜以政治账为代价。例如英国退欧的主要支持力量似乎在于认为能因此改
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善国内收支和福利,反对者也大谈共同市场对不列颠的好处,至于政治影响,倒仿佛在

其次。而美国为了贸易摩擦而屡屡交恶大国,也所在多有。中国的情形自不待言,比如

近年异军突起的内幕交易执法,不受成文法和法理束缚,甚至有几分宰肥羊的意味,就

可谓是刘绍樑的erratically-enforced了。

  德国波昂 (波恩)大学法学博士王国庆律师表示不赞同缪因知说的 “大陆法系的主

流还是把国家事前干预作为政治正确,但事后执法反而不足”,认为与他从德国、瑞士、
奥地利的相关法律规范与实务分析的文献的阅读体验不符。

  缪因知同意说全称判断 自 然 会 有 “一 竿 子 打 翻 一 船 人”的 讹 误。不 过 美 国 学 者 如

LLSV 组合、哥大法学院Coffee教授、弗吉尼亚大学 Mahoney教授等综合运用了数据收

集、主观赋值、统计回归、案例分析等方式得出了上述趋势性的结论,甚至认为思想渊

源可以追溯到法王路易十四和英国大宪章时期甚至更早,即前者重视以国家作为集体福

利的代表,而后者重视个人福利。这当然有美国人的傲慢在内。但美国学者在大陆法系

中也区分了法国法系和德国法系,认为后者干预色彩更少,法 治 色 彩 较 高。〔8〕 缪 因 知

还提供了美国学者的相关论文。
王国庆阅读后认为,德国人应该对此类涉及法系优越的争论并不感兴趣。而中国法

制与法治现代化的进程没有 终 点,不 能 固 步 自 封 而 应 与 时 俱 进 是 大 原 则,但 更 重 要 的

是,用古人而不为古人所役,用外人而不为外人所奴,取舍应以自己的问题为基点,以

自己设定的目的目标为基准,就事论事具体客观谈问题,找解方。英美法欧陆法都有大

用,也都可为我所用,我们没有必要对外国法制与实务轻易做全面抽象的肯定或否定。
缪因知表示赞同,指出商事和金融制度门类复杂,会随着实际生活的需要、政治现

实与思想观念的 革 新 而 变 化 纷 繁。源 与 流、古 与 今 之 间 也 颇 有 不 同。像 近 日 英 国 首 相

May似有意推动工人代表进入董事会,与不列颠和保守党传统有所背离。探求一些潜在

的趋势、风格,或许可以作为一种参照。例如,提醒我们自省,作为大陆法系国家,可

有染上过度管制的病灶而不知。但最终解决实务问题,包括立法执法时,应该以自己设

定的目的目标为基准,就事论事具体客观找解方,博采众长。
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