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企业并购 、法律生长与证券市场
——

美 国 早 期并 购 潮 的 历 史足 印

刘 燕
４

摘要 ：
企业 并购有战略扩张 与 公 司 治 理 两套逻

辑
，
给法律进化打下 了 时代 的 烙印 。 美 国 第 一 次并

购潮展现 了 并购 的 商业逻辑 ，
也塑造 了 美 国公众证

券市 场 以 及公 司 法 关 于并购 程式的规 则 体 系 。 第

三次并 购浪潮见证 了 敌意收 购 的 兴 起和证券监 管

的应 对 ，

也激发 了 税法与会计准 则 对并 购 支付 工具

的滥 用施加 间 接约 束 。 第 四 次 并购 潮 中公 司控制

权争夺的 喧 嚣重新激活 了 公 司 法 ，
特 别是董 事信义

义务规 则 。 这些 可为 观察我 国 证券市 场 并购 与 公

司 法提供参照 系 。

关键词 ：
美 国 并 购 潮 控股公 司 合 并／资 产

融合 敌意杠杆收购 特拉华规则

敌意收购 与 反收购在各 国证券市场都是跌宕

起伏的大戏 ，
其间产生的强烈 的利益冲突或矛盾争

议也刺激着法律规则 的快速生长与 供给 。 前特拉

华州首席大法官 Ａｌ ｌｅｎ 先生 曾感叹 ２０ 世纪 ８０ 年代

的公 司控制权之争将历史悠久的公 司法从沉闷 、无

＊ 北京 大学 法学 院 教授 。



企业 并购 、
法律生 长 与 证券市场

聊
、
空 洞的 状态 中唤醒 ，
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、
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等
一

系

列经典判决确定 了 目 标公司董事会反收购措施的合法性边界 。 商业无

国界
，商法全球通 。 当敌意收购溢出 美 国 ，

特拉华州法院创制的经典商

业法则也成为包括我国在 内 的新兴市场学 习 的样板 。
〔
２

〕

不过 ，特拉华反收购规则作为公司 并购法律规则 中最华彩的
一章 ，

只是美国第 四次并购潮的杰作 。 它体现的是解决公司代理成本的监管

逻辑 ，
与并购通常蕴含 的企业联合与扩张 的商业逻辑是两条不同 的路

径 ，后者更清晰地体现在美 国其他几次并购潮 中 ， 它们同样给法律的进

化打下深深的烙印 。 例如 ，

１９ 世纪末 ２ ０ 世纪初的第
一 次并购浪潮最

充分地展现了并购 的商业逻辑一－规模经济 与协同效应
，
它 同时也塑

造 了美 国公众证券市场以及公司法关于并购程式的规则 体系 。 当然 ，

规模经济下的垄断阴影也刺激了反垄断法的兴起 ，
后者 自此与公司并

购如影随形 。
２０ 世纪 ６０ 年代的第三次并购 浪潮一方面见证了敌意收

购 的兴起以 及证券监管对要约收购 的约束 ； 另
一方面更困扰 于证券市

场的市盈率游戏对上市公司并购行为的扭曲 。 在后一方面 ， 公司法的

无为也激发 了 税法与会计准则对并购支付工具的滥用施加间接约束 。

从某种意 义上说 ，第 三次并购潮 可 谓历史的
“

分水岭
”

，此后并购法律

规制 的重心从公司 自身的组织结构 变动转向并购交易 中实质利益 冲突

的评价 。 特拉华反收购规则 正是这一新航 向 的延 伸 ，
它在第 四次并购

潮 中浓墨重彩地框定 了 目 标公司董事会的行事边界 ， 如今依然通过新

的判例精细地引 导董事会应对并购的处事风格 〕
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比较法视野 下 的 文 献 ， 例 如 ，
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Ｈ ａｒｖａｒｄ Ｉｎｔｅｒｎａ ｔｉｏｎａ ｌＬａｗＪｏｕ ｒｎａｌ

，Ｖｏ 丨 ？５２
，２０ １ １ ？ 中 译 本 载

《 金融 法苑》
２０

１
５ 年第 Ｉ 期 （ 《 敌意 收购机制在发达 国 家 以及新兴 帀场 中 的 廣 进 》 ， 夏

戴乐译 ） ； 国 内 早 期 的介绍 ， 例 如汤 欣 ： 《 公 司 冶 理与 上 市公 司 收 购 》 ， 中 国 人 民 大 学

出 版社 ２００ １ 年版
； 近期 的介绍 ， 例 如张 巍 ： 《 资 本 的 规则 》 ， 中 国 法 制 出 版 社 ２０ １ ７ 年

版 ； 林少 伟 、 王弯 ： 《 美 国 特拉 华 州 收 购 规 则 的 历 史 变 迁 ： 勃 兴 与 衰茗 》 ，
载 《 证 券法

苑 》 （
２０ １ ７ 年 龙 第 １ ９ 卷

） ，
法律 出版社 ２０ １ ７ 年版 。

〔

３
〕

清 澄君 ： 《 你不要求 ，
我 不答 应 ：

并 购 交 易 中 的 述 离 一招 》 ，
载 比较 公 司 治 理微 信号 ，

２０ １ ７ 年 １ ０ 月 ２７ 日 访 冋 。

３９



证 券 法苑 （ 第 二十 二 卷 ）

本文无意重述美 国并购潮与 法律进化的完整故事 ，
而是撷取早期

并购潮 的一段历史
，
就其中与公司 财务相关的法律规制演进做

一简略

的 回顾。 它主要涉及公司并购的方式 、程序与对价等方面 的规则 ，
以及

企业并购 与证券市场和监管之间最初 的交汇 。 对今人来说
，
这些略显

技术性的 内 容已 经凝固成公司法的某个常规条款或者某个会计报表科

目
，
甚至是公司法教科书 中 偶尔闪现的历史遗迹 。 其中的

一

些基本规

则 ，也已经通过立法移植与借鉴进人我 国 民商事立法 。 但法条层面 的
“

搬字过纸 难免疏漏 ， 而且往往抹去 了 法律规则背后丰 富 的应用

场景 以及演变轨迹 。 １ ９９ ３ 年 《公司法 》 确立 了并购规则却忽 略了 与此

相伴随的异议股东评估补偿权 ， 就是一例
；
由此也影响到被誉为

“

中 国

资本市场中第
一

单市场化重组
”

之三联重组郑百文交易 。 从这个意义

上说
，
翻开美国早期并购潮这段尘封已久的历史 ，也有助于我们更好地

理解作为舶来品的公司法 中相对技术性 的一面 。
〔
５

〕

下文分为三个部分 。 第
一

部分简要梳理美国 并购潮与法律创新之

间 的关系 ，并考察它对资本市场的影响 。 第二部分 回顾第
一次并购潮

中两种不同的并购路径与公司法并购规则的创新 。 第三部分叙述第三

次并购潮 中的市盈率效应 以及公司法 、证券监管 、税法 、 会计准则 的不

同 回应方式 。 最后是
一个简要的总结 。

〔
６

〕

〔
４

〕 语 出 经济 学 者对我 国 《 反 垄 断法 》 的 戏谑 。 参见薛 兆 丰 ： 《 商 业无边 界——反垄 断 法

的经济学革命 》 ， 法律 出 版社 ２００ ８ 年版 ，
第 ３ ８ 页 。

〔
５

〕 阿道夫 ？ 伯利 在 ２０ 世纪 ２０ 年代 曾 言
：

“

与 公 司 财务有 关 的法律 问 题对 于公 司 法 学

者来说是一 个技术 性强 的工作 ，很难 ，
但并非 不 可 能 完成 ， 因 为 衡平 法 院 已 经 认识 到

经济环境 的变 化并且正 在桉 照 实 际 需 要发展 出 相应 的 规则 。

”
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６
〕
第 三 次并购潮 下 的 要 约 收购 监管 以 及贯 穿整个 并购 潮 的 反垄断 法都 溢 出 了 文 本关

注 的 范 围 ， 前者是 因 为 与 敌意 收购相 关 ，
已有诸 多 文献介绍

，
后者是 因为 我 国 官 方政

策层面对中 资企 业
“

做大 做 强
”

的偏 好 ， 使反垄 断 法 尚 未成 为 国 内市场并购的 考量 因

素 。



企 业并 购 、法律生 长 与证券 市 场

一

、并购潮与法律创新

诺贝 尔经济学奖得主斯蒂格勒教授指 出 ：

“

现代经济史最引 人注

目 的发展 ，
就是单个企业通过兼并对手而成长为大型公司 …… 综观美

国大公司 ， 几乎没有哪一家不是 以某种方式 、在某种程度上应用 了兼并

收购而发展起来的 ；
通过 内 部积累扩张至如 此规模的 企业可谓凤毛麟

角 。

”

〔
７

〕 就此而言 ，企业并购是一个时时发生 的交易 或持续 不断的过

程
，
个案完全可能激发新的法律供给 。 不过 ， 当并购交易 以群体方式集

中 涌现 （

“

并购潮
”

） 时
，
法律规制 的逻辑与突变就更加清晰 。

自 １ ９ 世纪末以降 ，
美国经历了五次并购 浪潮

，
分别发生在 １ ９ 世纪

末至 ２０世纪初 、
２０ 世纪 ２０ 年代 、

２ ０ 世纪 ６０ 年代 、
２０ 世纪 ８０ 年代 以及

２０ 世纪 ９０ 年代之后 。
〔
８

〕 经济学或管理学文献通常基于各次并购潮对

市场竞争的不 同影响而给它们贴上相应的标签 ，
如第

一次并购潮 是横

向并购以 及
“

为垄断之并购
”

， 第二次属 于纵 向并购或
“

为寡头垄断 目

的之并购
”

，

〔
９

〕 第三次是混合并购 ， 第五次并购 潮 又 回 归 以
“

强强联

合
”

为特征 的战略并购 ，等等 。 这些标签也折射出反垄断法的影子 。

不过 ，本文关注的是并购潮带来的企业组织形式重大调整 的法律

回应 ，它首先是
一个公司法问题 。 与合伙 、个人企业等组织形式不 同 ，

传统上 ，
公司是一个纯粹的法律产物 。 这也意味着 ，合并过程 中公司
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帕 特里 克 ？Ａ ． 高根 ： 《 兼并 、收 购 与 公 司 重组》 （ 第 ４ 版 ） ， 顾 苏秦 、李 朝 晖译 ， 中

国人 民大学 出版社 ２０１ ０ 年版 ， 第 ２９
？

６８ 页 。
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〔
１ １

〕Ｗｉｌ ｌｉ
ａｍＧ ．Ｒｏ

ｙ ，Ｓｏｃｉａｌ ｉｚ ｉｎ
ｇ
Ｃａｐ ｉｔａｌ

：Ｔｈｅ ｒｉｓｅｏｆ
ｔｈｅ Ｌａｒ

ｇ
ｅ Ｉｎｄｕｓ ｔｒｉａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔ ｉｏｎ ｉｎ

Ａｍｅｒｉｃａｎ
，Ｐｎｎｃｅ ｔｏｎＵｎ ｉｖｅｒｓ ｉｔ

ｙ
Ｐｒｅ ｓｓ ， １ ９９７ ，

ｐ
．１ ４５ ．

４１



证 券法苑 （ 第 二
ｔ

＂

二卷 ）

组织结构 的重大变化须以公 司法观念与规则 的配合为前提 。 其次 ，公

司并购与证券市场密切相关。 证券市场作为股票集 中交易的场所是并

购的天然通道 ， 上 市公司在其中既是并购主体又是并购客体 ，
有着复 杂

的利益纠葛 。 由 是观之
，
美国并购潮激发 的法律创新最集 中地体现于

第
一次 、第三次与第 四次 ，其中第 三次并购潮尽管从商业战略角度评价

最低 ， 但从法律角度看却处于并购 的程式规制转 向 利益 冲突 调整 的

节点 。

（

＿

） 第
一次并购 潮

美 国 １ ９
￣

２０ 世纪之交的第
一次并购 浪潮被称为

“

大并购
”

（ ｇｒｅａｔ

ｍｅｒｇｅｒｍｏｖｅｍ ｅｎ ｔ
） ，
其重要性超过 了之后任何一次 。

〔
１２

〕它不仅建立了美

国工业 以大型公司为主导 的基本格局 ，
同时也见证 了传统公司法的重

大变革 以及公众证券市场的兴起 。 经济学家对大并购存在规模经济与

范围经济 、垄断与 限制竞争 、管理技能 的成熟 、投机与资本市场获利等

不同解释 ，

〔
１ ３

〕但都不否认其背景是 １ ９ 世纪 ７０ 年代后美 国铁路业及部

分制造业普遍存在 的恶性竞争与新型 Ｔ：业内 在的规模化发展诉求之间

的强 烈冲突 。 当规模经济效应以及管理技能效率 日 益成为共识 ， 合作

也就成为产业界解决问题 的方案 。
〔

｜ ４
〕 第一次并购潮又分为前后两个

阶段 ，分别 由实业家和金融家主导 ， 其并购交易模式 以及对法律的诉求

都有所差异 。 新泽西州 最先对此予 以 回应 ，
提供 了公司法人持股与控

股公司
、
非货币 财产 出 资 的 自 主估值 、异议股东 评估补偿权等具体 规

则 。 这些新的法律规则不仅为第
一 次并购潮提供 了 强有 力 的法律 支

持 ，而且建构 了公司法并购程序规则 的基本框架 ，
迄今仍是公司法的有

机组成部分。

第
一次并购 潮与证券市场则 比较微妙 。 大并购的第二个阶段催生

［
１ ２

］Ｃｈａｒｌｅ ｓＲ ．Ｔ ．

Ｏ
５

Ｋｅｌ ｌｅ
ｙＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆ 

ｔ ｈｅ ＭｏｄｅｍＣｏｒ
ｐ
ｏｒａｔｉｏｎ

＇

．

Ｃｏｒｐｏｒａｔ ｅＧｏｖ ｅｒｎａ ｎｃｅ

ｉ？你ｍ ｉ／ｒｔＣｏｎ ｆｅ；ｃ
ｒ

，
Ｕｎ ｉｖｅ ｒｓ ｉ ｔ

ｙ
ｏｆ ［ 丨 丨 ｉｎｏ ｉ ｓ ＬａｗＲｅｖ ｉｅｗ

，２０ １ ３
；

［ 美 ］ 布鲁斯 ． 瓦 瑟 斯坦 ：

《 大 交 易
——兼并 与 反兼并》 ， 吴全昊 译 ， 海南 出 版社 ２０００ 年版 ，

第 ２８ 页 。

〔
１ ３

〕Ｌａｗｒｅ ｎｃｅＥ ．Ｍ ｉ ｔｃｈｅｌ ｌ
，ＴｈｅＳｐｅｃｕ ｌａｔｉｏｎＥｃｏｎｏｍ

ｙ ：ＨｏｗＦｉｎａｎｃ ｅＴｒｉｕｍｐｈｅｄｏｖｅ ｒ

Ｉｎｄｕｓｔ ｒｙ ，Ｂｅｒｒｅｔｔ 
－

Ｋｏｅｈ ｌｅｒＰｕｂ ｌ ｉｓｈｅｒ ｓ
，Ｉｎｃ ．

，２００７ ，ｐｐ
．２９５－ ２９７ ．

〔
１４

〕Ｎ ． Ｒ ．Ｌａｍｏ ｒｅ ａｕｘ
，ＴｈｅＧｒｅａｔＭｅｒ

ｇ
ｅｒ Ｍｏｖｅｍｅｎｔｉｎ ＡｍｅｒｉｃａｎＢｕｓ ｉｎｅ ｓｓ

，１ ８９５
－

 １９０４
，

Ｃａｍｂｒｉｄ
ｇ
ｅＵ ｎｉ ｖｅｒｓ ｉ ｔ

ｙ
Ｐｒｅ ｓｓ

，
１ ９８ ５

， ｐ
．

１ ８９ ．

４２



企 业 并购 、法律生 长 与 证券市 场

了面向 公众的资本市场 ， 但后者也成为 并购潮 的接盘侠 。 当 时并购交

易 的主要形式是发起人和银行家依靠发行大量股票来购买某一行业 中

众多企业的资产 、负债以组建 巨 型公司 ，
这些 巨量的新股票随后被倾泻

到证券市场中流通转让 ， 为拟变现退 出 的企业主 以及从事并购交易 的

发起人获取现金 回报 。
〔

１ ５
〕 以 １ ９０ １ 年美 国钢铁公司并购交易 为例 ，

共

发行了１
１ 亿美元股票与 ３ 亿美元债券 ， 而 当时美国全部制造业公司 的

资本化规模也不过 ９０ 亿美元 。 为避免股市 因过大抛压而崩 盘 ， 摩根组

织 了一个 ３００ 人的银团并指定 了
一个股市老手为股票造市

，
以保持股

票价格稳步上升 。 与此同时 ，
大量 中产阶级投资者被并购潮 的喧嚣

所吸 引 ， 第一次进人证券市场 。 美国经济在 １ ９ 世纪后期 的繁荣给公众

带来 了财富增长与 资金结余 ，
需要新的投资渠道

，
在传统的政府债券与

铁路债券之外 ，
新型 Ｔ．业公司的优先股甚至普通股看来是一个前景光

明 的选择 。 股票被视为
一

种新 的财产 ， 与传统的 土地 、家庭农场 、实业

生产单位等财产类似 。

“

股票市场就是新的边疆 ，
正等着美 国人来拓

荒 。
巨 型现代公司将华尔街变成了美 国 的

‘

西部
’

，
公司股票就是参与

淘金的工具
”

Ｊ
１ ７

〕 最终 ，许多小投资者在并购潮 消退后 的股市崩溃 中

遭受了重大损 失 。 这也催生 了 联邦层面最早关于证券市场监管的 动

议 ，直到《
１ ９３３ 年证券法 》修成正果 。

（
二

） 第三次并购潮

２０ 世纪 ６０ 年代的并购潮与 证券市场密切相关。 在股市繁荣的背

景下
，

上市公司 的并购非常频繁 。 新出 现的争议涉及两方面 ：

一是以要

约收购方式体现的敌意收购开始兴起
；

二是上市公司利用并购的市盈

率效应对资本市场的误导 ， 它们分别对证券监管 以及公司财务规制提

出 了 明确的诉求 。

敌意收购 的 出现与证券市场作为股票集 中交易 场所的 定位有关 。

上市股票的 自 由转让提供了并购方通过 购买股票来收购 目 标公司 的天

〔
１ ５

〕Ｌａｗｒｅｎｃ ｅＥ ．Ｍｉｔｃ ｈｅｌｌ
，
ＴｈｅＳ

ｐ
ｅ ｃｕ ｌａｔｉｏｎＥｃｏｎｏｍｙ ：ＨｏｗＦｉｎａｎｃｅＴｒｉｕｍｐｈｅｄｏｖ ｅｒ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ，Ｂｅ ｒｒｅｔｔ
－

Ｋｏｅｈ ｌｅ ｒＰｕｂ ｌ ｉ ｓｈｅｒｓ
，Ｉ

ｎｃ ．

 ，２００７ ，ｐｐ
．４４

，２９２
－

２９３ ．

〔
１ ６

〕
［
美

］
罗 恩 ？ 彻诺 ： 《 摩根全传 》

，
金立群校译 ， 重庆 出版社 ２０ １ ０ 年版 ， 第 ７３ 页 。

［

１ ７
）ＬａｗｒｅｎｃｅＥ ．Ｍ ｉ ｔｃｈｅ ｌ ｌ

，ＴｈｅＳｐｅ ｃｕ ｌａ
ｔｉ
ｏｎＥｃｏｎｏｍｙ ：ＨｏｗＦ

ｉ
ｎａｎｃｅＴｒ

ｉ
ｕｍｐｈｅｄｏｖ ｅｒ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
＾Ｂｅｒｒｅｔｔ

－

Ｋｏｅｈ ｌ
ｅｒＰｕｂ ｌ ｉ

ｓｈｅｒｓ ，Ｉ
ｎｃ ．

 ， ２００７ ，ｐｐ
．４ ， １ ０

－

１ １
．
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然通道
，
从这个角度看 ，

并购也可视为证券买卖交易 的
一

种特殊形态 。

传统上 ， 这种现金收购股份的交易适用买卖合同 的规则 ， 但它对证券市

场的冲击远胜普通股票买卖交易 。 美 国 １
９ 世纪下半叶针对铁路公司

的争夺战 ，
如范德比尔特与德鲁等 围绕伊利铁路公 司 的厮杀 ，

摩根与谢

弗在北太平洋公司上的较量 ，都曾 在华尔街掀起腥风血雨 。
〔

１８
〕 不过 ，

直到第三次并购潮 中 ，
这种现金收购方式才进人证券监管 的视野 。 当

时 ，俗称
“

周六晚特供
”

（
Ｓａｔｕｒｄａｙｎ ｉｇｈｔｓｐｅｃｉａｌ

） 的要约收购方式 旨 在以

固定价格快速取得 目标公司 的大宗股份
，
这种急风暴雨式的 袭击对那

些中等规模的 目标公司的股东 和管理层都极具胁迫效果 。 此前
，

二级

市场收购的途径主要是征集委托投票权和换股要约 ，
二者 已分别 受到

《
１ ９３４ 年证券交易法 》 与 《 １ ９３３ 年证券法 》 的监管 ，但对于现金报价购

买方式却仅有
“

报价后至少保持 ７ 天
”

的 要求 。 美 国 国会在小心权衡

了要约收购中 的各种利益冲突后 ， 于 １ ９６８ 年通过 了 《威廉姆斯法案 》 ，

对要约收购施加 了两项 ： （
１

） 以信息披露 为核心 的慢走规则 ； （
２

）
以股

东平等原则为核心 的收购规则 ， 其 目 的是保护 目 标公司股东及公众投

资者而非阻却敌意收购或援助 目 标公司管理层 。
〔

｜ ９
〕

另外
，
第三次并购潮仍属于企业兼并扩张的传统型并购 ， 因此争议

更多地体现在上市公司 的兼并行为模式所存在的问题 ， 即 以股票或可

转债作为工具大肆并购完全不相关行业中 的公 司
，
并借助并购 的市盈

率效应在资本市场呼风唤雨 ， 最终导致并购潮与股市泡沫在 ２０ 世纪

６０ 年代末的 同时破灭 。 混合并购有违
“

专业化提升效率
”

的常识 ， 其在

６０ 年代兴起有诸多原 因 ，
如规避反垄断法对横向兼并与纵 向兼并的 限

制 ，
以及受证券组合投资理论的通过分散化降低风险 的影响 。 此外

，

２０

世纪 ５０ 年代快速发展 的管理科学提出 了
“

管理的协 同效应
”

理论
，
认

为经理人可 以利用先进的管理技术来胜任统
一管理不同行业公司 的挑

战 。 这种
“

管理神话
”

最终被证明难 以实现 ， 许多混合并购成立的综合

［
１８

］ ［
美

］
约翰 ？

Ｓ ． 戈 登 ： 《 伟大 的 博弈——华 尔街金 融帝 国 的崛 起 （
１ ６５ ３

￣

２００４
） 》 ， 祁 斌

译 ，
中信 出版社 ２００５ 年版

， 第 １ １ ９
￣

１ ３ ３ 页 、
２０２

￣

２０４ 页 。

［
１９

］
郑琰

： 《 中 国上市公 司 收购监管 》 ，北京 大 学 出 版 社 ２００４ 年版
， 第 ８８

￣

９２ 页 ； ［
美

］
布

鲁斯 ？ 瓦 瑟斯坦
： 《 大 交 易
——兼并 与 反兼并 》 ， 吴 全昊译

，
海 南 出 版社 ２０００ 年版

，
第

５８
￣

５９页 。



企业并 购 、法律生长 与证券市场

性企业集团 因效率低下而成为第 四次并购潮 中被分拆 、重组 、收购 的 目

标 。 不过
，
当时的证券市场也对混合并购策略给予积极 的回 应 ，

投

资分析师和机构投资者追捧成长性股票 ， 并购则成为企业持续成长的

最佳方式 。 结果 ，股票与可转债支付工具的流行 、并购会计准则和税法

中 的漏洞以及投资者的不成熟 ，
共同造就 了并购的市盈率效应 ，

对企业

并购行为产生 了不当激励 。 公司法对此束手无策 ，
最终依靠税法和会

计准则 的修订以及市场力量的调节来解决 。

从某种意义上说 ，
法律对并购市盈率效应的回应方式 ， 也标志着 以

公司组织形式或结构变动 为规制对象的传统法律约束 已到 了 尾声 。 接

下来登场的法律回应 ，基本上都是针对并购 中的利益冲突 问题 ，后者在

第 四次并购潮 中的敌意杠杆收购中达到顶峰 。

（
三

） 第四次并购潮

第四次并购潮 的背景是 ２０ 世纪 ８０ 年代 的放松管制与金融创新背

景 。 相较于其他各次并购潮 的 战略性扩张特征 ，此次并购潮 以减少公

司代理成本 的接管交易为主 ， 真正把资本市场变成了公司控制权市场 。

１ ９８５ 年之后金融买家或并购基金取代实业界成为并购潮 的主角 ，
垃圾

债券极大增加 了收购方的资金实力 ，
从而可 以将大型上市公司收人囊

中 。
〔
２ １

〕 ＫＫＲ 在 １ ９ ８ ８ 年以 ２４０ 亿美元的天价收购 ＲＪＲ
－ 纳贝 斯克公 司

的交易 ，更成 为
“

门 口 的野蛮人
”

之代表 。

在敌意杠杆收购 中 ，
收购方

、
目标公司 、

股东 、管理层 、
金融机构或

机构投资者等不 同群体间的利益 冲突被放大到极致 ，也引发众多争议 ，

如收购与反收购 的合理性 、
巨额负债与超高杠杆的风险 、

各种毒丸计划

的合法性 、董事会应 当 对谁负责等 。 它们不仅是法律问题
，
更成为社会

焦点与政策热点 。 支持者认为敌意杠杆收购激活 了公司 控制 权市场 ，

回应 了 对美国公司治理的批评 ， 更好地维持 了投资者的利益 。
〔
２ ２

〕 反对

〔
２ ０

〕
Ｊｏｎａ ｔｈａｎＢａ ｒｒｏｎＢａｓｋ ｉｎ

，ＰａｕｌＪ ．Ｍ ｉ ｒａｎｔｉ
，Ｊｒ ．

，ＡＨｉｓｔｏｒ
ｙｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ

，

Ｃａｍｂｒｉｄ
ｇ
ｅ Ｕｎｉｖｅｒｓ ｉｔ

ｙ Ｐｒｅ ｓ ｓ
， １ ９９７

，ｐｐ
．２５ ８ 

－

２５９ ．

〔

２ １

〕 ［
美

］ 布鲁 斯 ？ 瓦 瑟斯坦 ： 《 大 交 易
——

兼并 与 反兼并 》 ， 吴全 昊 译 ， 海南 出 版社 ２０００

年版 ， 第 ６４
？

６５ 页 。

〔
２ ２

〕
Ｅ ．

ｇ
．

，Ｆ ｒａｎｋＥａ ｓ ｔｅｒｂｒｏｏｋ＆ Ｄａｎｉｅ ｌＦｉｓｃｈｅｌ
，ＴｈｅＰｒｏｐｅ ｒＲｏｌｅｏｆ 

ａ Ｔａ ｒ
ｇ
ｅ ｔ

＇

ｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

ｉｎ ＲｅｓｐｏｎｄｉｎｇｔｏａＴｅ ｎｄｅ ｒＯｆｆｅ ｒ ＾Ｈ ａｒｖａ ｒｄＬａｗ Ｒｅ ｖ ｉｅｗ
，Ｖｏ ｌ

． ９４
，１ ９８ １

．



证 券法苑 （ 第二 十二卷 ）

者则指称金融买家 的私欲损害 了美 国 实体经济 ，所谓通过改进公司 治

理提升效率不过是个幌子 ，

“

解决短期业绩指标欠佳的不二法 门 就是

剥离那些业绩表现令人失 望的部 门 ， 而不是通过对企业各方面资 源的

更紧密 的运用来获得收益
”

。
〔

２３
〕

以并购形态论 ，
敌意杠杆收购是在要约收购的基本模式上

，
分别 于

收购方增加了杠杆 资金 的组织 ，
在 目 标公 司 方增加 了 反收购 的操作 。

因此 ，对法律规制 的新诉求
一是针对杠杆 ，

二是针对 目标公司 的反收购

行为 。 实践中
，
前者在联邦层面进行 ，

后者在州层面进行 ，
二者的立场

并不完全一致 。 例如 ，
美国 国会与联邦政府 （包括证券监管部门 ＳＥＣ

）

对限制杠杆的诸多立法诉求基本保持着克制 与谨慎的立场 。
〔
２４

〕 不仅

如此
， 第 三次并购潮 中诞生 的 《威廉姆斯法案 》对要约 收购 的规制 原来

仅针对收购方 ，

１ ９ ８０ 年 修订时 又增加 了 目 标公 司 董事会 的 披露 义

务 Ｊ
２ ５

〕 相反 ， 州层面的公 司法修订多 支持 目 标公司 的反收购 ，
司 法实

践则承担 了确立反收购下 目 标公司 董事会的信义义 务边界的任务 ， 后

者也是第 四次并购潮 中最主要的法律创新 。 特拉华州法院在 Ｕｎｏｃａｌ
、

Ｒｅｖ ｌｏｎ 等
一

系列案件 中确 立 了

“

双 叉测试
” “

拍卖规则
”“

战略兼并例

外
”

等规则 ，
以 明 确商业判断规则在董事会并购决策 中 的具体适用 。

〔
２ ６

〕

另外
，
针对杠杆收购与反收购 对 目 标公司债券持有人的损害—— 因杠

杆收购导致债券市场价值下跌 ，
特拉华州法院在 因 ＫＫＲ 收购ＲＪＲ

－ 纳

贝 斯克公司派生出 来的一个案件中 ，

〔
２ ７

〕 拒绝给予债权人信义义务 的保

护 ，
某种意义上也降低了杠杆收购的法律风险与成本 。

立法与 司法部门 对利益冲突 的调整以 及在收购 与反收购之间小心

设置的平衡
，
看起来达到 了一种 比较理想的状态 。 企业并购开始 向理

性 回归 ：
９０ 年代后 的第五次并购潮 中 ，

敌意收购基本 已 经消失
；
企业主

〔
２ ３

〕Ｂ ａｓｋ ｉｎｅｌ ．

＾
Ｈｉｓｔｏｒｙ

ｏｆ 
Ｃｏｒ

ｐ
ｏｒａｔｅＦｉｎａｎ ｃｅ

，ｐｐ
．３ ０ １

－

３０２ ．

〔
２４

〕Ｗ ｉｌｌ ｉａｍＷ ．Ｂｒａｔ ｔｏｎ
，ＣａｓｅｓａｎｄＭａｔｅ ｒｉａｌｓｏｎＣｏｒ

ｐ
ｏ ｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ

ｆ６
ｔｈ
ｅｄｉ ｔｉｏｎ

，

Ｆｏｕｎｄａ ｔｉｏｎＰｒｅｓｓ
， ２００８ ，ｐｐ

．３ １６
－

３ １ ７ ．

〔
２５

〕
郑 琰

： 《 中 国 上市 公 司 收 购 监管 》 ， 北京 大 学 出 版社 ２００４ 年版 ， 第 １ ９５
￣

１ ９８ 页 。

〔
２６

〕
对这些案 例及 规则 的

一 个 生 动 解 析 ， 参 见 张 巍 ： 《 资 本 的 规 则 》 ， 中 国 法制 出 版 社

２０ １ ７ 年版 ，第 ４２
？

１
０８ 页 。

〔
２ ７

〕
Ｍｅ ｔｒｏ

ｐ
ｏ ｌ

ｉ ｔａｎＬ
ｉｆｅＩ ｎｓｕ ｒａｎｃｅＣｏ ．ｖ ．

ＲＪＲＮａｂ ｉｓｃｏ
，

Ｉ ｎｃ ．

 ，
７ １ ６Ｆ ．Ｓ ｕ

ｐｐ
．１ ５０４（ Ｓ ． Ｄ ．Ｎ ．

Ｙ ．１ ９８９
）

．

４６



企业并购 、 法律生 长 与 证券市场

要基于战略 目 标而非财务 目 的进行收购 ；
投资者更注重每股收益 ，

杠杆

不再是成功与否 的决定力量 另外
，
美国公司治理的后续发展也甚

为令人满意 ，
机构投资者 ，特别是以对冲基金等为代表的积极股东有效

地保持了对公司管理层 的经常性压力 。 于是 ，财务经济学家写道 ：

“

我

们现在都成 了
ＫＫＲ

”

，

〔
２９

〕 而法律人则乐 见特拉华规则 的衰落与 以 活跃

股东 为中心 的替代监管机制 的兴起 。

二
、大并购与公司法并购规则体系的成型

（

＿

） 第＿次并购潮 的交易形态与 法律障碍

商业史学家把第
一次并购潮分为两个阶段 ，前

一个阶段 自 １ ９ 世纪

８〇 年代后期 到 １ ８９３ 年 ， 由 实业家 发动并 主导 ；
后 一个 阶段 （

１ ８９７̄

１ ９０３ 年 ） 的合并则
“

是由 银行家和投资商鼓吹而搞起来的
”

两个

阶段的并购交易模式以及对法律的诉求都有所差异 。

实业家主导的并购遵循 了 从限制竞争到集 中管理的发展路径 ； 表

现在并购方式上 ，
则是先寻求控制权的集 中 ，

最终实现企业合并 。 但在

这个过程 中 ，

“

限制竞争
”

或者
“

垄断
”

的违法性成为挥之不去 的阴影 ，

从而提出 了对控股合法性的诉求 。 著名经济史学家小艾尔弗雷德
？

钱

德勒描述了这
一阶段企业合并的基本步骤 ，

它包括法律层面的结构调

整与商业层面的管理优化两部分 ：

“

几乎所有 以合并方式成长 的企业

都遵循了相 同 的途径 ，它们在开始时只是作为一种 同业公会而存在 ， 控

〔 ２ ８ 〕
Ｇｒｅ

ｇ
ｏｒＡｎｄｒａｄｅ

，Ｍａ ｒｋＭｉｔ ｃｈｅｌ ｌ＆Ｅｎ ｋＳ ｔａｆｆｏｒｄ
，
Ｗｅｖｖ￡Ｖｉ办 ｒｔｃｅ〇／

，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍ
ｉ
ｃ Ｐｅｒｓ

ｐ
ｅｃｔ ｉｖｅｓ

，Ｖｏ ｌ１ ５ ，２００ １
．

〔
２ ９

〕
Ｇｅｏｒ

ｇ
ｅＰＢ ａｋｅｒ

、
Ｇｅｏｒ

ｇ
ｅＤａｖ ｉｄＳｍｉｔｈ

： 《 新 金 融资 本家 》 ， 张 爱 玲 、孙经纬译 ， 上海财 经

大 学 出 版社 ２０００ 年版 ，
第 ４５ 页 。

〔
３０

〕
林少 伟

、王弯 ： 《 美 国特 拉华 州 收 购规 则 的历 史 变 迁 ： 勃 兴 与 衰 茗 》 ， 载 《 证券 法 苑 》

（
２０１ ７ 年 总 第 １ ９ 卷 ） ， 法律 出 版社 ２０ １ ７ 年版 ，

第 １ ５４
￣

１ ７３ 页 。

〔
３ １

〕 ［
美

］ 小 艾 尔 弗 雷德 ？

Ｄ ． 钱德勒 ： 《 看得 见 的 手——美 国企 业 的 管理 革 命 》 ， 重武 译 ，

王铁生 校 ， 商 务 印 书 馆１ ９ ８７年 版 ， 第３ ８ ８页
；
Ａｒ ｔｈｕｒＳｔｏｎｅ

， ７７ ｉｅ／Ｖ／
ｔｃｖ〇／

４
ｔｈ

ｅｄ ｉ
ｔ

ｉｏｎ
，Ｒｏｎａｌ ｄ Ｐｒｅ ｓｓ

， １９４ １ ， ｐｐ９２２
－

９２４ 。 也 有学 者仅将 １ ８９７

１ ９０３ 年这 一段视 为第
一

次并购潮 Ｄ

４７



证券法苑 （ 第二 ｔ

？

二卷 ）

制着许多小型制造企业所形成的卡特尔 。 同业公会接着 以合法方式合

并而成为
一个单个企业 ，

以托拉斯或控股公司的形式 出现 。 完成了合

法的合并之后 ，跟着来的就是管理上的集 中 ，合并公司 的董事会对各个

成员 的制 造设备进行合理化改革 ，
并且从一个单

一

的 中 央办事处管理

扩大后的工厂 。 最后的步骤就是对销售实现 向前的合并 ， 对原料和 半

成品的采购和控制实现向后的合并 。

”

〔 ３ ２ 〕

金融家主导 的并购采取的是将众多企业直接合并组建为 巨 型股份

公司的方式
，
有学者称其为

“

资产融合
＂

（ ｆｕ ｓ ｉｏｎ ） ，从今天 的理解看 ，
这

一并购模式类似新设合并 。 通过资产融合组建巨型公司也是第一次并

购潮中争议最大的部分 ，

“

发起设立
”

（ ｐｒｏｍｏ ｔ ｉｏｎ ） 、

“

过度资本化
”

（ ｏｖｅｒ
－

ｃａｐｉｔａｌ ｉｚａｔｉｏｎ
） 、

“

掺水股
＂

（
ｗａ ｔｅｒｅｄｓｔｏｃｋ

） 等现代公司法中 的历史遗迹多

源于此 。
一种激进的观点认为 ， 并 购潮 中组建巨 型 公司 的 目 的 就是

“

制造能够使 发起人和 金融家快速致 富 的股票
”

， 并在证 券市场套

现 。
〔
３３

〕 在
“

资产融合
”

交易 中
，合并的发起人向参与合并的众多 中小企

业主购买其全部资产与负债并直接置人新公司 ， 同时 向 企业主们发行

股票作为对价 ，
间或支付少量现金和债券 。 其中 ，优先股的发行数量通

常参照新公司取得的有形资 产的市场价值来确定 ，普通股则根据原企

业的商誉或预期未来收益的
一

定倍数来发行。 此外 ，
发起人或银行家

的报酬 的绝大部分也体现为新公司 的普通股 。 结果 ， 新公司发行 的证

券 以面值计远超过取得的资产价值 ，
在 当时 引发很大争议 ，

甚至触发法

定资本制下虚假出 资 的法律责任 。
〔

３ ４
〕

总之
， 第一次并购潮 的两个阶段 以及两条路径——控制权集 中与

合并／资产融合——都面临着法律障碍或不确定性 ，需要法律创新来加

以清除 。 现实 中 ，
这一重任落在 了 新泽西州 身上 。 尽管历史学家通常

将新泽西州在 １ ９ 世纪末 的公司 法变革归 因 于该州 欲吸 引外州公 司前

来注册 以增加财政收人
——

类似于 日 后特拉华州 的情形 ，但其客 观效

（
３２

］
［
美

］
小 艾 尔 弗 雷德 ？Ｄ ． 钱德勒 ： 《 看 得 见 的手——美 国 企业 的 管理 革命 》 ， 重 武译 ，

王铁 生校 ，商务 印 书 馆 １ ９８ ７ 年版 ， 第 ３６ ５
￣

３ ６６ 页 。
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果是极大地推动 了第
一

次并购潮的发展 。

（
二

） 控制权集 中与控股公司创新

传统上 ，普通法将公司看作
一个单细胞的 、完整 的组织体 ， 旨在实

现股东们的特定 的 目 的并在立法规定 的范围 内 以法律认可 的方式活

动 。 相应地 ，公司法人只能拥有具体的 、真实的财产形态而非其他的公

司 ， 同时也不能与其他企业以任何方式 （ 如合并 、联营 、市场协作 、专利

池等 ） 进行联合或共同行动 。 这种规则 的背后既有美国社会 的民 主观

念与 民粹思潮对公司联合可能带来的经济力 量集中或垄断的反感与恐

惧
，
也有法教义学上关于公司法人性质的古老观念 。 就后者来说 ，

公 司

股东设立一家公司就意味着他们将直接经营该公司 ，
并选择 了承担该

项营业的风险 。

一家公司被其他公司持有并控制 ， 这是难以想象的
；
公

司持有其他公司或与其他公司 联合从而暴露在新的风险之下 ，
这对股

东也是不公平 的 。
〔
３５

〕

普通法的上述限制 ， 导致实业家选择的每一种控制 权集 中方式都

遭遇到难以克服的法律障碍或现实 困难 。 美 国南北战争之后 ，
面对 日

益严重 、混乱无序的价格竞争 ，
从铁路业到制造业 ，

一些公司组成 同业

公会 （ 卡特尔 ）试图控制 同行业的恶性竞争 。 然而 ， 同业公会在法律上

并不具有合法性 ，
且总有成员采取秘密杀价或漏报销售额等机会主义

行为谋取个体收益 ，
导致同业公会名存实亡 。 此后

，

一些实业家通过个

人认购其他企业的股份方式来谋求对后者的控制 。 然而 ，这种方式受

制于个人或家庭财富 的
“

瓶颈
”

， 而且 当时许多企业都是合伙制 ， 外人

无法通过购买股份取得控制权 。 针对此种困境 ，铁路业寻求联邦与州

立法将卡特尔合法化 ，
极少数铁路公司 （ 如宾夕 法尼亚铁路公 司 ） 则成

功地从州议会获得了特许状 ，
能够合法持有其他铁路的股份 以减少铁

路线竞争 。 但是 ， 新兴 的制造业公司无法承受或不愿承受专 门立法或

特许的成本与代价 ，
遂转 向依赖信托协议 （ 托拉斯 ） 来实现控制权 的集

中
，
信托的受托人 （管理机构 ）有权对加人托拉斯的成员公司做出 经营

〔
３ ５

〕
Ｗｉ ｌ ｌ ｉａｍＧ ．Ｒｏｙ ，Ｓｏｃｉ ａｌｉｚ ｉｎ

ｇ
Ｃａ

ｐｉ ｔ
ａ

ｌ
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和投资方面 的决策 。 最早的 尝试是洛克菲勒 的标准石油公司在 １ ８８２

年 １ 月 ２ 日 签署的信托协议 ，
４０ 家成 员 公司 的股东 以其股票换取新成

立 的标准石油托拉斯的证券
，
授权 由 九位理事组成的总部机构对标准

石油公司 的事 务进行全面监督 ，
同时在各州 成立州特许的子公司来接

管标准石油联盟在该州 内经营 的资 产 ，
以避免被 当作

“

外来
”

公司而受

限或被课以重税 。 这种托拉斯控 制模式也很快被其他公司效仿 。
〔
３ ６

〕

然 而 ，

１ ８９０ 年 《谢尔曼反托拉斯法 》 （
以下简称《 谢尔曼法 》 ） 封杀 了 以

信托方式实现企业联合的任何企图 。

一些州法院开始宣布特定信托协

议为非法 。 标准石油信托所在地的俄亥俄州检察官也对标准石油信托

提起诉讼
，
并在 １ ８９２ 年 由 州最高法院裁决标准石油公司的信托协议不

具有法律效力

在此背景下 ，
１
８ ８９ 年新泽西州 修改公司 法 ，允许

一家在本州 设立

或者在本州营业的外州公司持有其他公 司 的股份和债券 ， 这 为深受反

托拉斯法困扰的公司合并开辟 了
一

条新通道 。 此后 ， 新泽西州 多次修

订公司法 ， 进一步完善控股公司 的组织规则 ，
如允许公司为任何 目 的而

设立 （ 包括仅仅持有其他公司的股票而本身不从事任何业务 ） ， 确认控

股公司作为股东享有与 自 然人股东 完全一样的权利 （ 包括投票权 ）
，
等

等 。
〔
３８

〕 这些规则很快为纽约 州 、特拉华州 等效仿 ， 后 者也加 人了控股

公 司合法化的行列 。 由 于美 国许多 州直到 ２０世纪 ２０ 年代初才允许跨

州合并 ，
控股公 司这一新的法律形式与兼并活动互为因果 ， 成为第一次

并 购潮 中 企业联合的
一种重要机制 。

〔
３９

〕
一个颇具象征意义 的例子是 ，

洛克菲勒在 １ ８９９ 年将此前被宣 布非法的标准石油信托重新组建 为新

泽西州控股公司 。 尽管该公 司 最终在 １ ９ １ １ 年被美 国 最高法院强制 解

散 ，但控股公司形式本身却通过 了 《谢尔 曼法 》的检验 。

〔
３６

〕 ［
美

］ 小 艾 尔 弗 雷德
＿

Ｄ ． 钱德勒
： 《 看得 见的 手一美 国企 业 的 管理 革 命 》 ，

重 武译
，
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（
三

）
合并 ／资产融合与出 资规则 的松绑

大并购 的第二阶段是发起人与金融家主导 的阶段 ， 并购交易 的主

要形态是
“

资产融合
”

， 即将众多企业直接聚合在
一起 ，组建成一个巨

型公司并发行大量证券给原企业的股东 。 它与新泽西州公司法的另 一

项法律创新密不可分 。 １ ８９６ 年
，
新泽西州公司法修订案允许公司 出 售

财产或接受实物 出资时以股票作为对价 ，
且董事会可 以 自 主决定实物

财产的价值以及股票的价值 。 有学者将此规则誉为
“

新泽西州 对美 国

巨 型现代公司以及美 国股票市场做出 的至关重要的贡献
”

，

〔
？

〕 因 为 它

极大地降低 了合并／资产融合交易 因过度资本化而暴露的法律风险 。

过度资本化的争议 ，
源 于并购 潮 中新设的 巨 型公司 的资本结构安

排与传统公司法对于实物 出 资的规制模式之间 的冲突 。 发起人或银行

家在运用
“

资产融合
”

构造巨 型工业公司 时
，
本质上是一个对参与合并

企业的现有 资产进行资本化的过程 。 新资本结构 中 的股票数量主要考

虑满足企业／资产 出 售方 的要价 以及发起人安排交易 的报酬 ， 其中企

业／资产出 售方在有形资产之外 ，
通常都要求对企业的商誉或未来收益

给予的补偿 ， 这就导致新公司发行的普通股通常并无实体资产予 以对

应
，
而是根据预期未来收益的

一定倍数发行 。 这种估值与资 本化方法

虽然得到 当时
一

些经济学家和实务 人士 的认可 ，但却与传统的法定 资

本管制相悖 。 当时各州公司法通常要求董事会对非现金资产 出 资负有

确定
“

真实价值
＂

（
ｔｒｕｅｖａｌｕｅｒｕ ｌ ｅ

） 的法定义务 ， 即所接受的实物 出 资 的

价值从公平的角度看与发行 的股份金额相符 。
〔
４ １

〕 此标 准后来在司法

实践中逐渐被放宽为
“

诚信标准
”

（ ｇｏｏｄ
－

ｆａｉ ｔｈｒｕ ｌｅ ）
，
以对董事主 观状

态 的考察替代 了对实物 出 资价值本身 的严格衡量 ：股东和董事仅在有

实际欺诈时 ，才就出 资不足部分 （ 含实物资产价值虚增部分 ） 对债权人

承担责任 ；但过分地高估实物 出 资 （ ｇｒｏｓ ｓｏｖｅｒ 
－

ｖａｌｕａｔｉｏｎ ） 可 以推定为

存在欺诈 。 因此
，
法官会审查董事在接受实务 出 资并发行股票时是

否达到了
“

诚信标准
”

，
其中一个很重要的考量就是是否存在对实物资

［
４０
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产的过分高估 。 这也就意味着 ， 在并购潮 中 以资产融合方式组建 巨型

公司的发起人
，
因其所发行的普通股根本没有任何实物资产对应 ，

很可

能被法官宣布为
“

过分髙估
”

从而需要承担法律责任 。

新泽西州 １ ８９６ 年公司法修订解除 了 发起人 的上述担忧 。 其明 确

规定 ：

“

当交易 中不存在欺诈时 ，董事们对所购买的财产的估值的判断

是终局性的
”

。 该规则完全排除 了 法官的 自 由 裁量 ， 可 以 最大程度地

降低发起人和银行家在设立 巨 型公司 的资本化过程 中所暴露的法律风

险 。 不过
，
由于这一立法显得过于冒 进

，
新泽西州法院曾试 图对法条做

限缩解释 。 在法案修订后的第
一例并购交易诉讼 中

， 法官 以
“

推定欺

诈
”

替代了公司法文本 中 的
“

实际欺诈
”

，
并将以 下一些情形都纳人欺

诈范畴 ：董事没有对实物资产的价值进行尽责调查 ， 或者他们将其他通

常不认为是真正 的财产的
“

资 产
”

（ 如商业和对未来收益的资 本化 ） 纳

人计算 中 ，
或者其对估值的判断明显地受到 自 身利益的引导 ， 等等 。

〔
４３

〕

法院的这种做法 引 发了强烈的批评 ，
最终不得不退 回 制定法的划定 的

界限之内 。 自 此
，
新泽西州公司法为并购潮 的第二阶段清除 了最大

的法律障碍。

（
四

） 合并事项的多数决与异议股东的评估补偿权

新泽西州公司法 １ ８９６ 年修订的另
一个贡献 ， 是通过给予异议股东

评估权而赋予
一般性合并交易 以合法性 ，

从而彻底消 除 了 以股东多数

决而非一致决方式实现公司合并遭遇的合宪性危机 。

严格来说 ，异议股东评估权并非新泽西州首创 ，
而是宾夕法尼亚州

法院最早在 １ ８ ５８ 年的一起铁路公 司合并案 中提 出 的 。 当时
， 宾州

议会以特别法案批准了两家铁路公 司进行合并 ， 但持异议的股东以该

法案违反 了
“

合并须全体股东一致同意
”

的基本法理为 由 诉诸法院 ，要

求禁止合并交易 。 对于法官来说 ， 这是一个很棘手的问题 ：
以 当时普遍

接受的公司法律人格理论看 ，
强迫异议股东接受另 一家公司的股票 ，

相

当于剥夺了该股东基于设立公司的法案而获得的神圣权利 ，
因而是违

〔
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企业 并购 、 法律生长与 证券市 场

宪的 ； 然而 ，从经济理性角度看 ，似乎又应该支持铁路公司 的合并 。 于

是 ， 主审法官创造性地解释说立法者
一定是打算赋予异议股东以评估

补偿的权利 ，但忘记在法案 中写人这种条款 。 最终 ， 法官做出裁定 ： 除

非公司 向异议股东提供了担保 ，
以保证补偿其股份被评估出 的价值 ， 否

则就禁止合并交易 。 法官的
一番苦心很快被立法者接受 ， 宾 州议会在

１ ８６ １ 年通过 了适用于铁路公司合并的评估权法案 。
〖
４６

〕

新泽西州 效仿了宾州 的做法 。 为铁路公司 重组之需要 ， 新泽西州

在 １ ８７ ８ 年颁布 了 铁路公司 合并法案并 引人了评估权条款 。 １ ８８３ 年 ，

合并特许及异议股东评估权被扩大适用于港 口
、码头等行业的公 司 。

１ ８ ８９ 年的公司法修订确立了针对横 向合并的公 司 内部程序 ， 即 由 合并

双方公司的董事会批准 ，并经每个参与合并公司 的 ２／３ 以上股东批准 。

尽管纵向合并仍然被禁止 ， 但 由 于此
一时期企业进行合并 的主要 目 的

是消除 同行业的恶性竞争 ，
所以

，
立法放行横向合并基本上就能满足商

业需要 。 最终 ，

１ ８９６ 年公司 法修订承认 了纵 向合并 的合法性 。 自 此 ，

一般性的合并交易都可以采取资本多数决方式 ，并辅之以评估权条款

为异议股东提供救济 。
〔
４７

〕

（
五

） 公司 法 的成就与证券市场的 隐忧

从 １ ８８９ 年到 １ ８９６ 年 ，

一个完 整的公司并购规则框架在新泽西州

公司法中搭建起来 ，
它包括 ：许可公司持有其他公司股票 ，专 为持股 目

的而设立公司 ，允许董事会对发行股票 以及接受实物资产的估值做出

终局性决定 ，

以及采取
“

多数决 ＋ 异议股东评估权
”

方式作为公司合并

的
一般程序 。 新泽西州公司法通过上述

一

系列 的规则创新 ，
为控股 、合

并
、发行股份购买资产 、资本化等各类并购路径提供了组织法上 的规

则 。 不仅如此 ，
这些相对技术性的规则对于公司法观念的革命也是

一

个极大的促进 。
１ ９ 世纪末的美 国各州公 司法 已 经普遍接纳 了股东有

限责任以及董事会集 中管理 ， 逐渐抛弃 了法人拟制说 、
越权原则等传

统
、
僵化的观念 。 公司并购规则对公司组织结构的重大调整 ， 为公司法

〔
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证 券法苑 （ 第 二 彳 二卷 ）

的现代化转型提供了新动力 。

不过
，
公司法对并购交易提供最大限度 的 自 由

， 却给初生的公众证

券市场带来不小的压力 。 任何
一

种商事交易都免不了被滥用 ，并购也

不例外 。 在并购潮 的第二阶段 ，许多合并／资 产融合交易投机性浓厚 ，

发起人随意高估合并企业的 价值而过度发行股票 ，
为制造更多股票而

劝诱并安排完全不具合理性的合并 ， 在证券 市场中哄抬股价进行投机 ，

等等 。 有些合并交易 的虚饰被证券市场识破 ， 相关股票也被打折出 售 ，

但刚刚踏人证券市场的大众投资者还是遭受 了很大损 失 。 到 １ ９０３ 年

并购潮 消退后 ， 约一半的合并交易 都失败 了 。 最大 的 １ 〇〇 家工业公司

的股票市值下跌了 １ ８ 亿美元 ，
每一家跌幅都在百万美元以上 。 即使是

由 当时最受尊敬 、
对投机深 恶痛绝 的银 行家摩根 所发起 的合 并交

易——美 国钢铁公司
， 其普通股市值也因摻水股丑闻从超过 ５ 亿美元

跌至 ２ ．１ ６ 亿美元 ， 优先股 的市 值则 从 ４ ．３ 亿 美 元跌至 １ ． ９２ 亿美

元 。
〔
４ ８

〕 联邦政府的
一个调查机构对美国 钢铁公司进行了估值 ， 认为其

价值不及当初 资本化规模 （ １ ４亿美元 ） 的
一半 。

〔
＃ 美 国钢铁公司 不得

不在此后停发股息 ，
将留存收益用来挤出 普通股的水分 ，

直到 １ ９２９ 年

才将掺水股的空 洞填完

并购潮对公众证券市场的冲击 ，也使证券监管第一次提上联邦政

府议事 日程 。 不过 ， 由 于垄断问题是 当时舆论的焦点 ，对证券市场的关

切很快转化为对并购形成 的巨型公 司进
一

步强化垄断地位的担忧 。 从

政府到 民众都怀疑过度资本化的公 司 必然通过提高产品价格来攫取垄

断收益 ，
以满足掺水股部分 的股利分配需求 。 因此

，
联邦层面对并 购潮

中滥用行为 的回应体现为
一

系列 的 反垄断改革 以 及联邦公司化 （ 公 司

向联邦政府注册 ） 的动议 ，
意 图迫使公司披露财务信息 以显示并购交

易 中资本化的真实价值 ，
便利联邦政府辨识垄断 的存在并依据 《谢尔

曼法 》起诉 。 最终 ，这些监管或立法动议都流产了 ， 但它们在一定程度
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企业并购 、法 律生 长 与证券市 场

上促进了公司财务信息 的披露以及会计分类 的统
一

。
〔
５ ｜

〕 通过强制披

露并购交易 中 的资本化信息来保护投 资者利益的监管理念直到一次大

战结束后才成形 ，
并成为 《

１ ９３３ 年证券法 》 的基本框架 。

三 、并购的市盈率效应及其法律回应的多重路径

以经济效果论 ，第三次并购潮被公认为
一场失败的并购运动 ， 许多

混合并购缺乏合理性 。 许多分析家甚至认为 它导致 了美国 ２０ 世纪 ６０

年代十年牛市 的崩 溃 Ｊ
５２

〕 这一局面也与并购 的市盈率效应在证券市

场 中激起的泡沫 以及背后隐藏的 对债务工具 、 并购会计准则 的滥用有

关 ， 它们给上市公 司盲 目 扩张和鲁莽并购 提供 了制度性激励 。
〔

５３
〕 然

而
， 传统的法律规制 对此无能为力 ， 美国 《示范商业公司法 》 在并购潮

初起时放松了分配规则 ， 某种程度上可能助长了 激励错置与会计滥用 。

与第一次并购潮类似 ，
公司法的 主要关切点是清除企业并购之路上 的

法律障碍 。 然而 ， 时代 已经变 了 ， 面对新的滥用手段 ， 人们现在期待 的

是公司法扮演某种监管的角 色 。 这或许超过 了公司法的能力或疆域 ，

最终这个问题是靠市场力量的成长 以及证券监管 、税法与 会计准则 的

修订来共同解决的 。

（

―

） 并购的市盈率效应

市盈率 （ Ｐ／Ｅｒａｔｉｏ ）是公司普通股的市价与 每股收益之间的 比值 。

市盈率越高 ，代表投资者对公司 未来盈利有更好的预期 ，
因此愿意支付

更高的价格 。 这样 的公 司 被称为
“

具成长性公司
”

， 股票则称为
“

成长
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性股票
”

。 并购的市盈率效应通常发生在股市繁荣时期 ，投资者 的乐

观情绪会普遍抬高股价水平 ，从而给予上市公司高市盈率 。 高市盈率

公司用 自 己 的股票作为对价收 购低市盈率的公司 ， 将后者的业绩装人

自 己 的财务报表 以增加每股收益 ，然后借助 自身 的高市盈率提升股价 。

股价上涨后 ，
公司用股票作为支付工具进行收购 的能力又增强 了 ，

再寻

找下一个低市盈率的公司 。 由此形成
“

并购
一盈利增长一股价增长一

新的并购
”

的螺旋上升过程 。 高市盈率 以及持续增长 的每股盈利也可

以 向证券市场证明上市公司 的并购扩张行动是合理的 。
〔
５４

］

这里举一例简要说明并购的市盈率效应 。 收购方 Ａ 与 目标公司 Ｔ

的每股收益均 为 １ 美元 ，但收购方作为上市公司市盈率有 ２０ 倍 ， 而 Ｔ

为私人企业市盈率仅为 ５ 倍 。
Ａ 的 年收益为 １００ 万美元 ，

发行在外的

普通股为 １ 〇〇 万股
， 每股市价为 ２０ 美元 ；

Ｔ 的年收益 １ ５ 万美元
，
股份

为 １ ５ 万股
，
估值为 ５ 美元／股 。 Ａ 向 Ｔ 建议友好合并 ，

以 １ 股市值 ２０

元的 Ａ 公司股票换取 Ｔ 公 司 ３ 股 ， 溢价 〗 ００％
［

＝
（ ２０

－

５ｘ ３ ） ／５ ］ 。 为

此
，

Ａ 发行了５ 万股新股给 Ｔ 的股东完成对 Ｔ 的吸收合并 。 并购交 易

结束后 ，
Ａ 的年净利变为 １ １ ５ 万美元 ， 发行在外的普通股为 １ ０５ 万股 ，

每股收益从原来的 １ 美元增长到 １
．
１ ０ 美元 ［

＝
（

１ ００＋１ ５
） 万美元／

（ １００＋ ５ ） 万股 ］ 。 由于 Ａ 的市盈率为 ２０ 倍 ，
因 此股价将上涨到 ２２ 美

元 （
＝

１ ． １ ０ 美元 ｘ ２０
） 。 这样一来 ，并购交易俨然给所有人都带来 了好

处 ： 目标公司 Ｔ 的股东收到了溢价 ；
收购方 Ａ 的每股收益增加 ， 股价上

涨
， 股东获得了更好的回报 。 于是 ，

Ａ 公司继续寻找低市盈率的盈利公

司进行并购 ， 重复上述多赢的并购神话 ，
直到股价不再上涨 。 第三次并

购潮与美国 ２０ 世纪 ６０ 年代 的华尔街牛 市同步 ，
并购 的市盈率效应也

驱动许多上市公司大肆收购各种不相关行业的公司 。

然而
，
相较于通过并购实现规模经济或经营协同效应 的商业逻辑 ，

市盈率效应是一种典型 的金融技巧 ， 因为它建立在收购方原来的高 市

盈率可 以继续适用于并购后 的公司这
一

前提之上 ， 与投资者对公司 的

了解 、信心和市场情绪密切相关 。 然而 ， 随着并购的持续 ，
并购方 的盈

〔
５ ４

〕
［ 美 ］ 帕特里 克

？

Ａ ． 高根 ： 《 兼并 、收 购 与 公 司 重组 》 ， 顾苏 秦 、李朝 晖译 ， 中 囯 人民 大

学 出 版社 ２０１ ０ 年版
，
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企业并 购 、 法律生 长 与证券 市场

利能力受被并购公司 的影响越来越大 ， 未必能维持原有的 营利能力 。

当市场缺乏对未来的稳定预期时 ，就不愿再使用最初的高市盈率 ，
收购

方也很难持续找到 可以拉低股价的 目 标公 司 。 因此 ， 市盈率效应这种

基于
“

金融技巧
”

的 并购 只能持续一段有限 的 时 间
，
然后就会 自 动消

失 。 如果碰上证券市场由 牛市转人熊 市
，
则 市盈率效应消失 的速度更

快 。 如下所述
，
追求并购市盈率效应 的公司往往还运用债务类工具作

为并购对价来进
一步放大收益 、

助推股价 ， 因此市盈率效应消失与股市

下跌的叠加效果会对并购公司带来灾难性的后果 。 第三次并购潮 的兼

并之王
——

ＬＴＶ 公司
， 曾通过这种方式推动其股价从 １ ９６４ 年 的 １ １ 美

元上涨到 １ ９６８￣１ ９６ ９ 年间 的 １ ３６ 美元 ，但随着牛市 的结束 ，公司 股价

在 １ ９７０ 年 ３ 月 下降到 ２ １ 美元 ，
跌幅高达 ８５％

，ＬＴＶ 的庞大帝国 也很

快解体了 。
ｃｍ

（
二

） 市盈率效应背后的 制度缺失与滥用

就市盈率的机理而言 ，
市盈率 （ Ｐ／Ｅ ）

＝ 普通股市价／每股收益 ，
因

此证券市场投资者对公司未来预期的评价与公司每股收益是相互依存

的两个方面 。 在第三次并购潮期间 ， 这两个方面都暴露 出 问题 。 在投

资者方面
，

２０ 世纪 ６０ 年代投 资基金等机构投资者开始成为证券市场

的主导力量
，
激烈的行业竞争使它们非常重视股价上涨 ，追捧成长性公

司 以及并购交易 。 在每股收益方面 ， 不少公司通过滥用并购会计准则

及债务性工具来制造每股收益不断提升的幻象 。 此外 ， 混合并购导致

的公司 向证券市场披露 的信息急剧减少也进一步加剧 了双方的信息不

对称问题 。

具体来说 ，混合并购形成的综合性企业集团 中包括许多各不相干

行业中 的公司
，其中不少都是细分行业的龙头公司 。 并购前 ，

这些公司

按照证券法规的强制信息披露规则都需要对外披露详细 的财务报告 ，

因此证券市场得以对不同行业内 的不同公司进行 比较
，
评价管理层的

表现或预测公司未来盈利能力 时有 比较可靠的依据 。 然而 ，
这些公司

〔
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被并购后就不再对证券市场披露财务报告 ，
导致投资者丧失 了对细分

行业做基准性判断所必需的信息 。 尽管 ＳＥＣ 要求上市公司披露营业

收人中 占 比 １ ５％ 以上 的收人来源 ， 但它远远不能满足投资分析 的需

要 ，
且综合性企业集团基于业务 的分散性很容易规避此种要求 。 进一

步
，
这也影响到资本市场对综合性企业集 团本身 的投资评价 。 如果不

能对一个多元化经营公 司所涉足 的各行业的相对重要性有所 了解 ，那

么对于该公司未来前景所做的任何预测都很难说具有可靠的基础 。
〔
５ ６

〕

不仅如此 ，上市公司还通过下面两种财务技巧来人为提升每股盈

利
，
进一步误导市场推高股价 ：

一是在普通股之外 ， 大量使用可转债或

优先股等混合金融工具
；

二是滥用合并会计准则 ， 通过对并购交易 采取

联营法的会计处理 ，保证并购后企业持续报告新增利润 。

１ ． 可转债与附转换权之优先股作为并购支付Ｔ．具

并购方使用可转债或附转换权之优先股作 为支付工具 ， 有两方 面

的好处 ：
其一

， 这些混合证券具有与普通股同样的上涨趋势 ，
因此虽然

票面利率 （ 或分红率 ） 比较低 ， 但 目 标公 司股东也乐 于接受 ，
这样可 以

减少公司并购的资金成本
；其二 ，也是更关键的 ，

它们可 以带来收益 自

展效应或每股进阶效应 （
ｂｏｏｔｓ ｔｒａｐｅｆｆｅｃ ｔ

） ，
即 由 于可转债或优先股不 同

于普通股 ， 在计算每股盈余时不包括在分母 （ 股数总和 ） 内 ，
从而可 以

对外报告更高的每股收益 。

然而 ，

一旦股价下跌或市盈率效应消失 ，债券持有人或优先股投 资

者不转股 ，
并购方的债务成本就陡然上升 。 因此

，
混合证券工具 的大量

运用在膨胀了每股收益的 同时 ，也极大地提髙了并购方的杠杆率 ，增加

了 后者在股价下跌时的财务 风险 。

２ ． 并购会计之联营法

就经济实质而言 ，
并购的常态是收购方 以现金或股票等为对价 ， 买

人 了 目 标公司 ；极少数情形下 ，才会出 现两家规模相差不大的企业平等

联合在
一起 ， 保持原有资产 、人员 和股东的延续 。 相应地 ，会计处理方

法有两种方法 ：

一是购买法
；
二是联营法 。 混合并购潮 中上市公司的 对

〔
５ ６

〕 ［
美
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法律生 长 与证券 市场

外并购本应适用购买法 ，
但由 于会计准则 的漏洞 ，它们大都选择联营法

（ ｐｏｏ ｌ ｉｎｇｏｆ ｉｎｔｅｒｅ ｓｔｓ
） ，
因此后者可 以提供两方面的益处 ： 第

一

，
被并购

企业的资产 、负债及股东权益以原账面价值而非市价为基础进入收 购

方的资产负债表 ， 不产生并购商誉 ，
未来也不存在资产增值部分的折旧

或者商誉摊销等问题 ，
从而避免了拉低并购方未来年份的利润

；
第二 ，

被并购企业的留存收益
，
特别是 当年 已 实现的净利润都可 以直接加总

到收购方的盈利 中 （ 如 上节所举 Ａ 公司 与 Ｔ 公司的例子 ） ，
因此 ，

并购

后可以 马上报告当年净利的增长 。 相反
， 若采用购买法进行会计处理 ，

被并购公司 的利润相当于是并购方花钱买来的 ， 只是资产交换 ，并不构

成真正的利润 。
〔
５７

〕

不仅如此 ，联营法按账面价值记录被并购企业的资产 ， 还给收购方

公司提供了通过
“

并购一处置
”

来随心所欲创造
“

即 时利润
”

（ ｉｎｓｔａｎｔ

ｅａｒｎ ｉｎ
ｇ ） 的契机。 例如 ，第三次并购潮 中 的 另一家明星企业——西海湾

公司
，
混合并购将其变成

一个覆盖石油 、化工 、 电影等多个行业 的大型

综合性公司 。 其中 ，
它在 １ ９６６ 年收购派拉蒙影 片公司 ，就是看 中 了后

者的大多数资 产为早期制作 的电影胶片 ，
账面价值远低于市场价值 。

对于西海湾公 司来说 ，这些影片资产与公司其他业务并不相关 ， 属 于可

有可无者 ，
因此收购完成后就迅速卖掉 了派拉蒙影片公 司 的 ３２ 部 电

影 ，记录 了一大笔盈利 ，成功地支撑 了西海湾公司的股票价格 。 美 国会

计学者将联营法的这种应用斥责为
“

肮脏的池塘
＂

（ ｄｉｒｔｙｐｏｏｌ ｉｎｇ ）

综上
，
并购 的市盈率效应 以及上市公司对会计准则 、

混合证券工具

的滥用共同造就了 所谓的
“

跨界兼并秘法
”

。
〔
５ ９

〕 它给证券市场带来
一

系列 的问题 ： 上市公司沉湎于通过购买
“

即时利润
”

而非经营协同效应

来提升盈利水平 ，人为膨胀 的每股收益 和投资 回 报误导 了投资者和其

他报表使用人
，
难 以 获得足够信息 的证券市场在追逐所谓高成长性股

票的过程中加剧投机和股市泡沫 ， 等等 。 当市场投资 者最终 明 白 其 中

〔

５ ７
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证券 交 易 委 员 会 及现代公 司 融 资制 度 的

演 化 进程 》 （ 修订 版 ） ， 田风辉译 ，经 济科 学 出 版社 ２００４ 年 版 ， 第 ４３６ 页 。

５９
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的猫腻 ，
大量并购 明 星公司 的股票遭到 唾 弃 。

２０ 世纪 ６０ 年代末华尔

街牛市 与并购潮 同时戛然而止
，
的确很难说谁是因 、谁是果 。

（
三

） 法律如何回应 ：公司法 的式微与替代性规制路径的兴起

并购 的市盈率效应及其背后 的滥用问题给法律规制 带来了特殊的

挑战 。 传统上 ，
公 司法对于公司 以股票为支付工具来并购其他企业是

按 照法定资本制下的非现金 出 资来处理的 ，
以债券为支付工具进行则

构成一种买卖交易 。 无论是接受 出 资还是买卖 ， 都属 于交换关系 。 这

就意味着 ，
被并购 的企业的利润进人并购方时只 是不 同形态的资产转

换 ，它不能构成并购方利润 ，更不能被用来分派股息红利 。 然而 ，
２０ 世

纪 ５０ 年代并购会计之联营法兴起后 ，
并购公司需要将被并购公司的账

面盈利 当作 自 己的利润看待 ，
因此传统公 司法对并购交易 的处理方式

也受到律师们的批评 。 为 了促进并购交易 ，

１ ９６ １ 年美 国律师协会

对 《示范商业公司法》进行了修改 ，
特别允许并购后进人公司资本公积

账户 的被并购公司利润可 以用来分配 。 换言之 ，公 司法认为应该给予

公司管理层最大的 自 由来利用并购会计之联营法 ，古老的法定资本管

制 已经过时了 。
〔

６ １

〕

相较于公司法的彻底放弃 ，证券监管采取了相对积极 的态度 ，但也

只是限于改进综合性企业集团 的信息披露 问题 。 早在 １ ９６４ 年
，
学者就

建议修改《
１ ９ ３４ 年证券交易法》 ， 要求多元化经营 的公司在收人的分解

信息外 ，
披露不 同部门 经营 活动 的收入和利润 。 但 由 于当时实务界与

理论界对于按照部 门还是子公司 、 按照产 品线还是行业分组进行披露

不存在公认的划分标准 ，且管理费 、
研发费用以及税收负担等公共费用

在不 同产品线之间 如何分摊也存在难度
，
公 司管理层有很大的 自 由 裁

量权 ， 因此 ，

ＳＥＣ 认为 ，
在此背景下强制要求综合性企业集团披露分部

信息是无意义 的 。 面对各方的批评以及股市泡沫的破灭 ，
１ ９６９ 年 ＳＥＣ

〔
６０

〕Ｗｉｌ ｌｉ
ａｍＰ．Ｈａ ｃｋｎｅｙ ，Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎ ｃｉａｌＰｒｏｖｉｓｉｏｎｓｏｆ

ｔｈｅＭｏｄｅ ｌＢｕｓｉｎ ｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｅＡｃ ｔ ，

Ｈａ ｒｖａｒｄＬａｗＲｅｖｉ
ｅｗ ，Ｖｏｌ

．７０ ， １ ９５ ７
；Ｂａｋｅｒ ，Ｃｏ ／ｐｏｒａ加／ｗ ：

ＳｏｍｅＰｒｏｂｌｅｍｓＵｎｄｅｒＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓ ｅａｒｃｈＢｕ ｌｌ
ｅ

ｔｉｎＮｏ ．４ ８ ，Ｈａｒｖａ ｒｄ ＬａｗＲｅ ｖｉｅｗ
，

Ｖｏｌ
． ７２ ，１ ９５９

〔
６ １

〕
Ｇｅｏｒ

ｇ
ｅＤＧ ｉｂｓｏｎ ，Ｓｕ ｒｐｌｕｓ ，Ｓ ｏＷｈａｔ ，ｔ ｈｅ Ｍｏｄｅ ｌＡｃｔ Ｍｏｄｅ ｒｎ ｉｚｅｄ ， ＼ １Ｂｕ ｓ ．Ｌａｗ ．４７６

（ １ ９６ １
－

１ ９６２ ）
．
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开始要求公司发行新股时在登记说明 书 中披露行业分部信息 ，

１ ９７０ 年

又将这一要求扩大到 １ ０
—Ｋ 表 。 到 了１ ９７６ 年和 １ ９７７ 年 ， 美 国财务会

计准则委员会和证交会分别 出 台规则 ，对公司管理层在产品线界定和

公共成本分摊中的 自 由裁量权进行了 限制

此外
，
并购 的市盈率效应也将会计准则 的经济后果或约束功能推

到了前台 。 并购方对每股盈余 的操纵 ， 无论是刻意使用可转债或优先

股计算每股收益 ，还是滥用联营法来快速制造盈利 ，都与会计有关 。 尤

其是 ，
联营法还是 １ ９５７ 年美 国注册会计师协会 （ ＡＩＣＰＡ ） 发布 的 《会计

研究公告第 ４８ 号 》 中正式认可 的会计处理方法 ， 大规模出 现的滥用

也令会计师们非常尴尬 。 相对来说 ，每股收益计算的问题比较好解决 ，

ＡＩＣＰＡ 下设的会计准则委员会 于 １ ９６６ 年 、
１ ９６９ 年分别 发布 了第 ９ 号

和第 １ ５ 号会计准则
，
要求公 司 在计算 、

列 示每股收益时 ， 将可转换债

券 、可转换优先股以及其他相 当于普通股的证券考虑在 内 。 因此 ， 实务

中 开始将
“

每股收益
”

与
“

摊薄每股收益
”

分别 加以计算 ， 很大程度上消

除了原来每股收益计算上的误导 。 关于联营法的争议则不然 ， 它将美

国 国会 、 ＳＥＣ 、联邦贸易委员会 、产业界 、财务界都卷了进来 。 １ ９７０ 年 ，

在经过 了激烈 的争议后 ， 会计准则委 员会发布 了第 １ ６ 号会计准则 ，对

并购交易适用联营法设置 了
１ ２ 项前提条件

，
如不得计划在合并完成 日

两年内处分合并公司 的重要资产等 ，
以期 限缩联营法的适用范围 。 然

而 ， 新的会计准则仍受到 广泛批评 ，
被指过度迎合产业界的要求 ，无法

真正遏制并购交易中 的滥用 。 各方的批评如此强烈 ，
直接导致了 会计

准则委员会的解散 ，
在 １ ９７２ 年被一个更具广泛代表性的财务会计准则

委员会所替代 最终
，
联 营法在 ２００ １ 年被美 国财务会计准则委员

会发布 的第 １ ４ １ 号公告所废止 。

（
６２

］ ［ 美 ］
乔尔 ？ 塞里格 曼 ： 《 华 尔 街变 迁史

——

证 券交 易 委 员 会及现代 公 司 融 资 制 度 的

演 化进程 》 （修订版 ） ，
田风辉译 ， 经济 科学 出版社 ２００４ 年版 ， 第 ４４４ 页 ； 张铁铸 ： 《 美

国上市公司 分部信息被 露 制度发展研 究 》 ， 载 《 财 贸研究 》２００６ 年第 １ 期 。

〔
６３

〕Ａｍｅｒｉ ｃａｎＩｎｓｔｉ ｔｕｔｅ ｏｆＣｅｒｔｉｆｉｅｄＰｕｂ ｌ ｉｃ Ａｃｃｏｕｎｔａｎｔｓ
， 
Ａｃｃｏｕｎ ｔｉｎ

ｇ
Ｒｅ ｓｅａｒｃｈＢｕ ｌｌｅｔ ｉｎ Ｎｏ ．４８

，

“

Ｂｕｓ ｉｎｅｓｓ Ｃｏｍｂ ｉｎａｔ ｉｏｎｓ
”

（
１９５ ７

）
．

〔
６ ４

〕
［
美

］
乔尔 ？ 塞里格 曼 ： 《 华尔街 变 迁史——证券 交 易 委 员 会及现代公 司 融 资制 度 的

演 化进程 》 （ 修订版 ） ，
田风辉译 ， 经济科 学 出 版社 ２００４ 年版 ， 第 ４２２ 

￣

４ ３６ 页 。
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最后 ，税法也对并购 的市盈率效应背后 的会计准 则滥用 问题做 出

了 回应 。 丨 ９６９ 年美 国国会通过税制改革法案 ， 提 出 了 三方面的要求 ：

第
一

，
并购公司在计算每股收益时 ，

用于并购支付工具的可转债必须被

视作普通股 ； 第二 ，
并购公 司 如果准备高价 出 售从被并购方取得的 、按

联营法低估的资产 以获取收益 ， 那 么 ，
在选择这些资产 的估值方法时 ，

就必须遵守税法的限制性规定
；
第 三 ， 并购公司使用的可转债工具产生

的利息在税前扣除 的上限为 ５００ 万美元／年 。 有意思 的是 ，在最后这项

要求 中 ，
税法仔细地描述了 收购 中运用的可转债之股份属 性而非债务

属性
，
这是通过对

“

公司收购负债
”

（ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎａｃｑｕ ｉ ｓ ｉｔ ｉｏｎ ｉｎｄｅｂｔｅｄｎｅｓｓ
）

的独特定义来体现 的 。

“

公 司 收购 负债
”

指并购方 为取得 目 标公司股

份或营运资产而支付对价所承担的债 务 ，
如果 ：

（
１

） 该债务劣后于
一般

债券或其他无担保债权人 ； （
２

） 可 以转换为发行人公司 的股份 ； （
３
） 发

行人公司 的债／股比高于 ２ ：１
， 或者全部负债的利 息 的保障倍数 （ 以预

计收益计算 ） 不足 ３ 倍 。 上述定义还涉及 了 对并购公司杠杆率或资本

结构 的描述
，
只不过这种立法模式并不能 阻止 日 后垃圾债券的迅速

增长 。
〔
６ ５

〕

四 、结语

对美国早路径期并购潮 的回顾 ，
呈现的是与特拉华反收购规则 不

一

样的画面 。 企业并购 、
公司法 、公众证券市场 、

证券监管几条线索交织演

进 ，提供企业并购扩张的组织法规则 ，
消除滥用行为对资本市场的影响 。

它们最终在第 四次并购潮 中与特拉华反收购规则衔接 ，
集 中处理公司控

制权争夺 中 的利益冲突 问题 。 至此 ，
并购的两套商业逻辑

——战略扩张

与公司 治理 ，
都已 经完整呈现 ， 而 法律规制 的不同路径也都悉数亮相 。

美 国法特有的进化特征 ，
也在跨越一个世纪的并购潮 中得 到了充分

〔
６ ５

〕
Ｗｉ ｌ ｌ ｉ

ａｍＷ．Ｂ ｒａ
ｔ ｔ
ｏｎ

，ＣａｓｅｓａｎｄＭａ
ｔ
ｅｒ

ｉ
ａ

ｌ
ｓｏｎＣｏｒｐｏｒａｔ

ｅＦｉ
ｎａｎｃｅ

，６
ｔｈ
ｅｄ ｉ ｔ ｉｏｎ

，

Ｆｏｕｎｄａ ｔｉ
ｏｎ Ｐｒｅｓ ｓ ， ２００８ ，ｐ

． ３ １ ６
；

［
美

］
帕 特里 克 ？Ａ ■ 高 根 ： 《 兼并 、 收购 与公 司 重 组 》

（ 第 ４ 版 ） ， 顾 苏 秦 、 李朝 晖译 ， 中 国 人 民 大 学 出版 社 ２０ １ ０ 年版 ， 第 ４６ 页 。

［
６ ６

］
邓 峰 ： 《 普 通公 司 法 》 ， 中 国 人 民 大学 出 版社 ２００ ９ 年版 ， 第 ２５ 页 。
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企业并 购 ，
法律 生长 与证券 市 场

展现 。

徜徉在美 国早期并购潮 的场景 中 ， 也时常让人产生似曾相识 的感

受 。 比如
，
第一次并购潮 中合并／资产融合路径下 的资本化过程 ，就与我

国 ＩＰＯ 环节的企业改制颇为类似 ，
二者对公众证券市场的塑型及其带来

的争议
——新股发行定价过高对证券市场投资 者的伤害 ， 也惊人地相

似 。 再如 ，第三次并购潮 中 的市盈率效应 ，
也与我 国前些年创业板市场

中的并购热潮和市值管理有异 曲 同工之处 。

这其实也并不奇怪 。 我 国证券市场虽然时间不长 ， 但 以并购形态

论 ，
从企业改制上市到宝万之争 ，

短短 ２０ 多年间俨然走完了 美 国百年并

购潮的历程 。 这也使域外不同时期 、不 同特征 的并购程式 以及 冲突形态

在我 国会同时存在 。 由此导致的立法与监管对策如 此密集地交织在
一

起 ，
以至于人们很容易忽略不 同类型 问题的特点 以及法律 回应的不同方

式 。

一个直接相关的例子就是宝万大战所引发的争议。 由 于我 国证券

法下的要约收购规则 因应宝延之争等敌意收购早 已出 台 ， 当宝万之争 出

现时 ，证券监管者旁观敲打而不人场吹哨 的做法曾 让很多人困惑不 已 。

如若知晓美 国第三次 、第 四次并购潮分别解决要约收购程序 、公 司 治理

纷争的这
一段历史

，
便会更容易接受证券监管与公 司法的分野 。

当然 ，
由于我 国公司法本身也是

“

舶来品
”

，
且缺乏专 门 的主管实施

机关 ， 对快速发展的商业实践的 回应 比较慢 ， 以至于证券监管承担 了很

多本应 由公司法承担的任务 ，

二者之间的界限并不像域外发达市场国家

那样泾渭分明 。 另 外 ，
在域外作为公 司法 内在组成部分的商业会计准

则
，
在我国却从

一开始就游离于法律逻辑之外 ；
相应地

，
会计准则对公司

并购行为的影响或约束在我 国也很少纳人并购法律规制 的框架之 中 。

当然 ，域外商法典中 的会计规则以及公司法资本制度隐含的会计线索都

太古老 ，在其宗主 国都已经被冷落或者被抛弃 ，
于今天 的 国人而言恐怕

更是当作曾经的西洋镜而 已 。 谁又会意识到 ，
公司损益表最后一栏 的

“

摊薄每股收益
”

的背后
， 还承载着

一段并购监管的历史呢 ？

从这个角度看 ，
翻检美 国早期并购潮的故纸堆 ，也算正 当其时 。


