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“共生”关系下的控制权防御机制设计
①

———以“万科与宝能系之争”为例
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摘要: 搭建了公司控制权防御机制设计的理论框架，并以万科抵御宝能敌意收购事件为例

对理论框架进行了验证． 研究结果表明: 1) 在“共生”关系下，公司特质和收购路径特征分

别决定了事前 ( 预防型) 和事中 ( 主动型) 控制权防御机制的设计; 2) 为了缓解控制权防御

机制过度保护管理层的现象，设计维系“共生”关系的制衡机制必不可少; 3) 控制权防御机

制设计受制度环境的制约，并随着制度环境、公司特质和收购路径的变化动态演进． 突破了既

有的公司控制权防御机制研究的分析框架，能为我国上市公司设计控制权防御机制提供一定

的参考价值．
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0 引 言

在传统的中国情境下，由于制度环境的约束

使得控制权转移的交易成本较高，长期抑制了国

内控制权市场的发展． 随着互联网时代信息传播

速度加快以及《上市公司收购管理办法》的修订

等外部环境的变迁，降低了控制权转移的交易成

本，进一步激活了我国公司控制权市场，导致上

市公司面临的控制权威胁也不断增加． 近年来我

国资本市场中公司控制权之争层出不穷，如“鄂

武商”控制权之争，雷士“兵变”，“宝能入主万

科”等． 为应对与日俱增的收购威胁，越来越多上

市公司试图通过公司治理的制度安排来保护公司

控制权． 然而，限于经济法律和国内资本市场发

展程度的约束，国内有关控制权防御的研究尚不

成熟，与国外存在较大差异［1 － 2］，具体表现在缺

乏事前保护控制权的机制设计以及控制权防御策

略的适用空间较小等方面． 研究我国上市公司的

控制权防御机制设计对于面临外部控制权威胁及

外部融资所导致股权不断被稀释的公司创始人具

有重要参考价值．
“共生”这一概念起源于生物学进化论，1879

年由德国生物学家 Barry 提出，强调“相互依存，

相互协同”为基础的共同生存和彼此平衡．“共

生”关系不仅普遍存在于生物之间，也普遍存在

于社会组织和个人之间，其模式之一的互惠共生

关系，实现了组织之间同异类资源的共享和互

补，并创造出新的价值． 已有文献将“共生”概

念引入银行等经济金融领域［3］． 杨松令和刘亭

立［4］首次将“共生”引入公司治理领域，认为控

股股东与中小股东的“共生”关系降低了传统的

公司内部利益博弈． 在现实中，管理层与第一大
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股东之间也普遍存在互惠共生关系． 本文借鉴以

往研究的做法，将互惠共生的概念引入上市公司

控制权防御机制设计的理论框架中，并基于管理

层与第一大股东的“共生”关系假设，探究上市公

司如何设计有效的抵御外部敌意收购的控制权防

御机制．
本文通 过 研 究“万 科 与 宝 能 系 之 争”案 例

( 简称: 万宝之争) 发现: 1 ) 在“共生”关系下，

公司特质和并购路径特征分别决定了事前( 预防

型) 和事中( 主动型) 控制权防御机制的设计; 2)

为了缓解控制权防御机制过度保护管理层的现

象，设计维系“共生”关系的制衡机制必不可

少; 3) 控制权防御机制设计同时受制度环境的制

约，并随着制度环境、公司特质和收购路径的变

化动态演进．
本文主要工作包括: 第一，对公司治理而

言，在已有的理论基础上，搭建了相对系统的公

司控制权防御机制设计的理论框架． 该框架包括

控制权防御机制的设立动因，影响因素，预防型

和主动型控制权防御机制设计及制衡机制设计等

4 个重要环节; 第二，对于公司控制权防御机制

而言，已有文献缺乏对中国制度环境本身的讨

论，本文加入了制度环境这一重要的环境因素，

更为全面地使用了系统的动态演进观来看待控制

权防御机制与其环境的关系，弥补了现有西方主

导的控制权防御理论研究的不足． 相信本文所搭

建的理论框架能为公司控制权防御机制设计提供

一定的参考价值．

1 理论基础: 公司控制权防御机制

1． 1 公司控制权防御机制: 类型及效果

Gompers 等［5］总结了美国 1990 年 ～ 1998 年

间 20 余种控制权防御策略，包括分级董事会，金

降落伞，累积投票制，绝对多数条款，不平等表

决权，毒丸计划和调整资本结构等策略，它们分

别具有拖延收购进程，保护董事，提高表决权比

例等效果． 除此之外，常见的控制权防御策略还

有大股东增持，管理层收购，员工持股，交叉持

股，停牌，舆论造势和焦土战术等． Patrick［6］根

据控制权防御策略实施时点相对于收购事件发生

的先后，将控制权防御机制分为预防型和主动型

两类． 其中，预防型控制权防御机制是在收购事

件发生前预先设计的策略，包括在公司章程内设

置的控制权防御条款 ( 如分级董事会，绝对多数

条款，累积投票制等章程条款) ，毒丸计划，员

工持股和交叉持股等; 主动型控制权防御机制是

在收购事件发生后才主动实施的策略，包括白衣

骑士②，停牌，舆论造势，调整资本结构和焦土战

术等．
学术界关于控制权防御机制效果的研究一直

没有形成统一的结论． 其中，认为预防型控制权

防御机制有效的研究有: Straska 和 Waller［7］认为

控制权防御条款提高了公司的谈判能力和谈判地

位; Bates 等［8］发现毒丸计划，绝对多数条款和

分级董 事 会 条 款 能 够 显 著 降 低 并 购 概 率; Er-
tugrul ［9］验证了分级董事会制度具有增加并购成

本的控制权防御效果． 也有实证研究认为控制权

防御条 款 没 有 显 著 降 低 并 购 概 率［10］; 陈 玉 罡

等［11］认为，累积投票制在发达的资本市场上常

常被用作反收购手段，可能成为股权分置改革后

中国控制权市场发挥作用的一大障碍; 陈玉罡和

石芳［1］通过检验 2007 年 ～ 2011 年间设置了控制

权防御条款的民营企业的并购概率，发现分级董

事会条款的控制权防御效果较强，累积投票制对

控制权防御有显著的负面影响，提名董事的资格

限制和董事资格限制对并购概率有正面影响但不

显著． 对于其它预防型控制权防御策略，Chaplin-
sky 和 Niehaus［12］发现员工持股显著降低了公司

被并购的概率，控制权防御效果比毒丸计划强．
在主动型控制权防御机制方面，Shleifer 和 Vish-
ny［13］发现白衣骑士的存在减少了目标公司潜在

并购方数量和控制权威胁，有增加并购成本的控

制权防御效果．
另一方面，从代理成本和公司价值的角度，

国内外许多文献研究发现控制权防御机制存在过

度保护管理层及削弱公司外部治理机制等负面影

响，进而导致代理成 本 上 升 和 公 司 价 值 降 低．
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② 白衣骑士是指目标公司管理层邀请潜在收购方作为一致行动人，以更高价格竞购目标公司股权，协助管理层抗衡收购方［13］．



Meulbroek 等［14］发现“驱鲨剂”条款 ( shark repel-
lant) ③容易导致管理层短视而出现长期资产和研

发投入减少的情形，反映出“驱鲨剂”条款具有

保护管理层懒惰和促使隐性代理成本增加的负面

影响; Giroud 和 Mueller［15］研究发现分级董事会

条款也会促使隐性代理成本增加． 此外，控制权

防御条款在降低被并购概率的同时也降低了公司

价值［1，5，16］．
1． 2 公司控制权防御机制: 动因及影响因素

控制权私有收益可以解释上市公司建立控制

权防御机制的动因． Grossman 和 Hart［17］首次明确

提出控制权私有收益的概念． 刘少波［18］将控制权

私有收益分为两类，一类是用于补偿控制权取得

成本，风险溢价和监督成本的正常控制权收益，另

一类是源于侵占其他股东利益的超控制权收益． 控

制权私有收益的普遍存在促使了公司实际控制人保

护控制权以及设计控制权防御机制［17，19，20］．
从影响因素的角度，经营特征，现金流水平

和股权结构等公司特质通过影响上市公司的外部

控制权威胁，进而影响控制权防御机制的设计．
一方面，根据协同效应理论，目标公司在经营业

绩和管理技术的优势越明显，通过并购形成的收

入增加，经营和管理效率提升，成本费用降低，

现金流和收入稳定增长以及融资成本降低等协同

效应越显著［21，22］，也越容易招致外部人的敌意

收购． 另一方面，已有文献普遍认为，相比于股

权结构集中的公司，股权结构高度分散的公司收

购难度较小且成本较低，面临的控制权威胁较

大［23 － 24］． 因此，经营业绩优良且管理技术先进和

股权高度分散的目标公司，其外部控制权威胁较

大，对控制权的保护程度也应提高． 从并购路径

来看，当主并公司实施不同的并购方式时，目标

公司或企业创始人均可以及时设置主动型反收购

策略来抵御控制权的争夺［25］． 此外，制度环境是

影响控制权防御机制设计的另一个重要因素，它

对控制权防御策略的适用空间和有效性存在直接

且重要的影响，诸如“同股同权”和股票发行核准

制等法律规定，缩小了部分控制权防御策略的适

用空间，同时也削弱了控制权防御的效果［26］．
1． 3 公司控制权防御机制设计的理论框架: 基

于“共生”关系的视角

综上所述，公司设计控制权防御机制源于对

控制权私有收益的保护，且受到公司特质和制度

环境的影响． 设计稳定的控制权防御机制，不仅

需要有效的控制权防御策略，还需加强对控制权

的制衡以维系已有的“共生”关系．
根据刘少波和马超［27］对管理层独立性的一

体型，依附型和独立型划分，万科管理层无疑属

于独立型． 万科管理层作为公司的“实质上”的控

制人，选择第一大股东华润作为一致行动人来支

持和保护其控制权，从而形成了万科管理层和华

润十几年间平衡的委托代理持股的互惠共存关

系． 由于管理层和第一大股东是互相选择和保护

的，双方利益是分配均衡的，因此可借用生物学

中“共生”概念来描述管理层和第一大股东这种

“互惠共存，一致对外”的关系． 从万科自主选择

华润作为第一大股东，到“万宝之争”前华润从未

对董事会议案提出异议，且历年公开承诺支持万

科发展的事实，都可以证明它们这种互惠共存关

系的长期存在． 基于上述分析，本文从管理层与

第一大股东的“共生”关系的角度，构建公司控制

权防御机制设计的理论框架，具体见图 1 和图 2．

图 1 基于“共生”关系的公司控制权防御机制设计的总体框架

Fig． 1 Framework of corporate control defense mechanism design based on“symbiosis”relationship
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③ “驱鲨剂”条款是目标公司在主并购公司收购前，设置的包括章程条款，毒丸计划和其它形式在内的反收购条款［14］． 资料来源于万科

公告《关于深圳证券交易所公司部关注函［2015］第 538 号的回复》．



图 2 基于“共生”关系的公司控制权防御机制设计的理论框架

Fig． 2 Theoretical framework for the design of corporate control defense mechanism based on“symbiosis”relationship

2 案例介绍: “万宝之争”的控制权

防御过程

2015 年 7 月初，前海人寿保险股份有限公司

( 简称“前海人寿”) 举牌万科股份有限公司( 简称

“万科”) ，标志着万科与深圳市宝能投资集团有

限公司( 简称“宝能”) 控制权之争 ( 即“万宝之

争”) 的开始． 2015 年 11 月 27 日，宝能替代华润

集团有限公司( 简称“华润”) 成为万科第一大股

东，全面引发公众，网络和社交媒体的热议，万

科如何抵御宝能的敌意收购也成为全民关注的焦

点． 截至 2016 年 6 月，“万宝之争”仍悬而未决，

在外部股东与管理层之间的外部控制权争夺的基

础上，还引发了第一大股东和管理层的公司内部

控制权之争． 在这个过程中，万科对宝能实施的

兼具事前和事中反收购策略在内的控制权防御机

制，不仅加深了公众对新并购浪潮下控制权防御

新形态的认识，对公司如何设计控制权防御机制也

有一定的示范作用． 基于万科管理层与第一大股东

华润所处“共生”关系的考虑，本案例研究的时间范

围截止至管理层引进深圳地铁公告日( 2016 年 6 月

18 日) ，即引发内部控制权之争前④．
2． 1 案例主体特征分析

万科于 1991 年 1 月 29 日在深圳证券交易所

发行 A 股股票上市． 经过二十多年的发展，万科

房地产业务的经营规模和收入稳步增长到行业领

先水平． 尽管在 1988 年股改时，王石出于对自身

职业经理人的定位放弃控股股东席位，造成万科

一直以来的股权结构分散和无实际控制人情形。
但公司自成立以来，以创始人王石为首的管理层

全权负责万科的经营管理，由此可见，万科的实际

经营控制权仍归属于管理层． 2000 年前，万科第一

大股东持股比例仅约为 6． 45%，股权结构高度分散

形成的控制权和现金流权之间的高度不匹配，增加

了管理层的外部控制权威胁，引发了君安证券和万

科的控制权之争 ( 简称“君万之争”) ． 在平息“君万

之争”后，2000 年万科管理层引入国企华润成为第

一大股东，并开始实施事业合伙人制度． 尽管如此，

截至宝能敌意收购日之前( 2015 年 6 月 30 日) ，万

科第一大股东持股比例仅提高至 14． 89%，一致行

动人合计持股比例约为 20% ( 见图 3) ，相对分散的

股权结构再次成为控制权之争的导火索．
宝能于1992 年在深圳成立，是一家以综合物业
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开发为基础的大型民营非上市资本集团，实际控制

人是姚振华，其部分股权结构如图4 所示． 宝能一直

是国内控制权市场的活跃参与者，自 2010 年敌意收

购深振业 A 股票开始，频频参与上市公司的控制权

争夺． 仅在 2015 年间，宝能就试图通过资本运营子

公司———深圳钜盛华实业发展有限公司 ( 简称“钜

盛华”) 和前海人寿，对包括万科，中炬高新和南玻

A 等 7 家上市公司展开控制权争夺．

图 3 万科股权结构图 ( 2015 年 6 月 30 日)

Fig． 3 Vanke’s ownership structure chart ( June 30，2015)

图 4 宝能部分股权结构 ( 2016 年 5 月)

Fig． 4 Partial ownership structure of Baoneng ( May 2016)

2． 2 宝能敌意收购路径分析

2015 年 7 月初前海人寿举牌万科，标志着

“万宝之争”的开始． 通过整理公司公告，本文将

宝能敌意收购进程整理如图 5 所示的 5 个阶段，

具体的并购路径见表 1． 由表 1 可知，宝能对万科

的敌意收购属于二级市场杠杆收购，通过

—101—第 10 期 曾 燕等: “共生”关系下的控制权防御机制设计———以“万科与宝能系之争”为例



图 5 宝能敌意收购进程

Fig． 5 Hostile acquisition process of Baoneng

表 1 宝能并购和万科管理层控制权防御路径

Table 1 Path of Baoneng’s M＆A and Vanke’s management control defense

收购阶段
( 时间)

收购方 收购方式 持股比例( % ) 管理层控制权防御措施
管理层表决权

比例( % )

第一阶段
( 2015 － 07 － 10 ～
2015 － 08 － 27)

股权积累

前海人寿 集中竞价 6． 66

钜盛华

集中竞价 0． 26

收益互换 8． 04

融资 0． 08

累计持股比例 15． 04

－
－

19． 64

第二阶段
( 2015 － 08 － 28 ～
2015 － 11 － 27)

暂停收购，质押融资回购

收益互换股票

累计持股比例 15． 04
发行合计 80 亿的一期公司

债券和两期中期票据;

华润增持至 15． 29%
20． 04

第三阶段
( 2015 － 11 － 27 － 12 － 04)

扩大收购，成为第一大股东

钜盛华 资管计划 4． 97

累计持股比例 20． 01
－

－

20． 04

第四阶段
( 2015． 12． 4 ～ 2015． 12． 23)

继续增持，巩固地位

钜盛华 集中竞价 4． 26

累计持股比例 24． 26

质疑宝能信用，收购资金的

合法性和风险; 停牌;

寻找白衣骑士

－

20． 04

第五阶段
( 2015 年末 ～ 2016． 6． 18)

停牌，钜盛华将表决权

转让给前海人寿

累计持股比例 24． 26

继续寻找白衣骑士，

携手安邦，拟非公开

发行股票收购

深圳地铁集团

26． 22

注: 数据根据万科公告和 Wind 资讯整理． 1) 根据万科股权变动公告，钜盛华在 2015 年 6 月 ～ 2015 年 8 月期间与 4 家券商签订收益互

换协议买入万科 A 股，并从 2015 年 10 月中旬开始以大宗交易方式陆续回购该部分万科 A 股，截至 2015 年 11 月 17 日回购所有通

过收益互换持有的股票． 2) 2015 年 11 月 27 日 ～ 2015 年 12 月 4 日间，钜盛华签订了安盛 1 号等 7 个用于投资万科 A 股的资产管理

合同，并约定存续期内表决权归其所有． 资管计划的杠杆均为 3 倍，钜盛华是劣后级委托人． 3) 截至 2015 年末钜盛华融券持股增

长至 0． 34% ． 4) 宝能持有的 24． 26% 万科股权中，截至 2015 年末，其中 8． 04% 已被钜盛华质押． 5) 管理层表决权比例按华润及其

全资子公司，董监高，工会委员会，事业合伙人计划( “国信金鹏 1 号集合资产计划”持有) 和安邦财产保险股份有限公司( 简称

“安邦”) 等一致行动人的合计持股比例估算而得． 分别采用 2015 年半年报，三季报和年报数据．
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子公司钜盛华和前海人寿，使用集中竞价，收益

互换，向证券公司融资和资管计划等方式在二级

市场上收购万科股权，资金来源主要有自有资

金，万能险资金，质押股权贷款，向证券公司融

资购入股票和资管计划，具有高杠杆和高风险特

征． 宝能披露的资管计划信息显示，资管计划的

杠杆为 3 倍; 据全国企业信用信息公示系统显

示，宝能已形成了以钜盛华为中心的 3 层连环质

押，截至 2016 年 6 月 18 日已累计质押前海人寿

69%的股权和钜盛华 29%的股权．
2． 3 万科的控制权防御机制分析

前海人寿初次举牌恰逢股灾期间，为稳定

股价，万科管理层表示欢迎其收购股权． 而 到

2015 年 8 月底，宝能持股比例增长至 15． 04% ，

敌意收购的意图已经十分明显，管理层对宝能

的态度由欢迎转变为抵御，并实施了一系列控

制权防御策略． 根据 Patrick［6］对控制权防御策

略的预防型( 事前) 和主动型 ( 事中事后) 分类

方法，万科控制权防御策略具体可分为: 在宝

能收购前，万科在公司章程内设置了绝对多数

条款，累积投票制，解除董事职务限制，提名董

事的持股比例和时间限制等 5 项预防型控制权

防御条款⑤; 在宝能收购过程中，万科管理层主

动实施调整资本结构 ( 发行债券和中期票据 ) ，

舆论造势，停牌和白衣骑士( 联合安邦作为一致

行动人，拟非公开发行股票收购深圳地铁集团

( 简称“深圳地铁”) 股权) 等 4 种主动型控制权

防御策略． 其中，预防型和主动型控制权防御策

略分别如图 6 和图 7 所示，双方表决权比例的

对比由表 1 所示． 由此可见，万科采用“事前预

防与事中主动反击”的预防和主动策略兼备的

控制权防御机制．

图 6 万科的预防型控制权防御策略

Fig． 6 Vanke’s preventive control defense strategy

图 7 万科的主动型控制权防御进程

Fig． 7 Vanke’s initiative control defense process
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3 案例讨论

本节将基于前文构建的控制权防御机制设计

的理论框架，对万科控制权防御机制展开详细分

析，讨论并验证理论框架的可行性，为国内上市

公司设计控制权防御机制提供参考．
3． 1 万科控制权防御机制的影响因素

根据理论框架，首先对万科的公司特质，制

度环境和宝能收购路径等影响万科控制权防御机

制的因素进行分析，并评估万科控制权防御机制

的有效性．
3． 1． 1 公司特质

万科在业绩和股权结构方面具有鲜明的特

征． 在公司业绩方面，万科一直保持了较强的盈

利能力． 近五年来，万科多项盈利指标都远高于

A 股同行业上市公司同期平均水平，即使在所有

A 股上市公司中，万科也属于“绩优股”． 从营运

和偿债指标来看，万科在销售，营运和融资方面

都具有较大优势，同时现金充沛，信用评级高，

说明万科拥有高效的运作效率，充足的现金流水

平，优良的融资能力和优质的品牌效应等优势．
在股权结构方面，根据孙永祥和黄祖辉［24］

的定义，万科自成立以来一直保持着高度分散的

股权结构． 与同行业其它 9 强 A 股上市公司 ( 根

据中国房地产协会“2015 中国房地产上市公司综

合实力榜”筛选) 相比，2006 年 ～ 2015 年万科平

均股权集中度较低，第一大股东持股比例约为

14． 77%，前 十 大 股 东 持 股 比 例 之 和 基 本 不 超

过 30% ．
在控制权方面，自公司成立以来，万科管理

层作为全权负责公司经营管理的实质控制人，虽

持股比例较低，但通过引入华润作为第一大股东

构建互惠共存的“共生”关系，形成长期稳定的委

托代理持股关系，华润作为管理层的一致行动

人，历年支持管理层的各项决定． 管理层之所以

选择华润作为第一大股东，主要出于其华润的国

企身份，一方面，国企破产风险较低，华润持股

能够在长期内保持稳定的水平，为管理层提供长

期稳定的表决权支持; 另一方面，华润仅作为财

务投资者，对管理层的控制权不具有威胁． 王石

多次谈话公开声明对国企作为万科第一大股东的

支持也从侧面证明了以上的推测．
综上，万科优质的运营，盈利和偿债能力及

管理层控制权与现金流权高度分离等公司特质，

都加剧了万科控制权所面临的外部威胁，为控制

权争夺埋下隐患．
3． 1． 2 制度环境

新制度主义强调环境对于企业的影响，认为

任何组织都必须适应环境而生存，企业行为深受

环境的制约和影响［28］． 企业所面临的环境主要包

括技术环境和制度环境，限于国内经济法律和资

本市场发展程度的约束，与美国相比，目前适用

于我国资本市场的控制权防御机制仍较为缺乏，

主要有 3 个方面的原因: 1) 我国《公司法》对“同

股同权”的规定，同股不同表决权的双重股权结

构( 如 AB 股制度) 在国内无法实现，因此不平等

表决权这类控制权防御策略在国内并不适用，持

股较少的管理层无法绝对控制公司; 2) “同股同

权”的规定也限制了毒丸计划设定不平等认购权

的实现方式，而只能通过非公开发行优先股或普

通股的方式实现，在国内仅能作为敌意收购事中

的主动型策略; 3) 国内股票发行核准制使得公司

定向增发所需的审批时间较长，降低了毒丸计划

等控制权防御策略的时效性和效果．
3． 1． 3 收购路径

宝能子公司前海人寿和钜盛华，半年间多次

在二级市场上收购万科股权，根据万科公告公布

的宝能收购价格区间的均值乘以股数估算，此次

杠杆收购的成本超过 487 亿元，资金主要来自万

能险资金，资管计划，连环质押贷款和向券商融

资． 其中，前海人寿分别使用自有资金和万能险

筹集资金收购 1． 38% 和 5． 28% 万科股权，钜盛

华分别使用资管计划和券商融资筹集资金收购

4． 97%和 0． 08%万科股权． 宝能还通过累计质押

前海人寿 69% 的股权和钜盛华 29% 的股权向银

行等金融机构融资收购剩余所持股权，可见其并

购路径具有高杠杆和高风险的典型特点． 由此，

万科事中防御的重点应在拖延收购进程及提高收

购成本等方面．
3． 2 万科的控制权防御机制设计

3． 2． 1 预防型控制权防御机制设计

在“万宝之争”前，万科就已设计并实施了两

类预防型控制权防御机制，包括五项具有拖延收
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购进程，保护董事和增加表决权比例作用的控制

权防御条款以及员工持股计划( ESOP) ． 控制权防

御条款在 2014 年公司章程的修订中得到了体现，

2014 年修订的公司章程中设置了绝对多数条款，

累积投票制，解除董事职务限制，提名董事持股

比例和时间限制 5 个控制权防御条款，分别具有

提高表决通过比例，拖延控制权转移进程和保护

董事等作用，在一定程度上提高了管理层的谈判

地位，具体内容和效果如表 2 所示． 然而在实践

中，控制权防御条款约束力不强，且提名董事的

时间限制条款不符合《公司法》和《上市公司章程

指引》的规定，存在被认定无效的可能［26］．
关于员工持股计划，已有文献普遍认为其具

有较强的控制权防御效果［12，29］． 截至 2015 年 12
月 31 日，万科已实施股票期权激励事业合伙人

持股和工会委员会持股 3 类员工持股计划． 其中，

员工合计持股 8． 87% ; 股权激励和工会形成的员

工持股分别为 1． 14% 和 0． 61% ; 事业合伙人制

度形成的员工持股相对灵活且不需三会审批，实

现的持股比例也相对较高，达到 7． 12% 以上． 通

过员工持股计划增加了一致行动人的持股比例，

其控制权防御目的较为明显，具体运作方式是:

使用 EP( 经济利润) 薪酬考核体系( 2010 年起实

施) 中的集体部分经济利润作为事业合伙人持股

的资金，通 过 组 建 的 深 圳 盈 安 财 务 顾 问 企 业

( 2014 年 5 月成立，简称“盈安合伙”) 认购“国

信金鹏分级 1 号”集合资产管理计划，在二级市

场定向购买万科股票． 根据万科年报统计，2010
年 ～ 2015 年末，万科共计提 37． 87 亿元经济利

润，其中向个人发放 7． 87 亿元，留存 30． 00 亿元

集体部分的经济利润; 2014 年 5 月 28 日 ～ 2015
年 1 月 27 日，“国信金鹏分级 1 号”集合资产管

理计划杠杆累计收购万科 4． 48%的股票，收购成

本约 48． 77 亿( 后于 2015 年 2 月 ～ 6 月减持) ． 员

工持股虽然在一定程度上增加了管理层的表决

权，但仍未形成相对控制．
表 2 万科控制权防御条款内容，效果和合法合规性

Table 2 Content，effect and legal compliance of Vanke’s control defense clause

条款类别 控制权防御效果
是否符合《公司法》、

《上市公司章程指引》

绝对多数条款

( 重大事件 2 /3 表决权以上)

宝能持股仅 24． 26% ，远低于 2 /3 表决权

的绝对多数水平．
符合

累积投票制 不能确定 符合，为公司章程可选项

提名董事的持股比例限制

( 3% 以上)

提名董事的持股时间限制

( 180 天以上)

将宝能提 名 非 独 立 董 事 的 资 格 拖 延 至

2016 年 1 月，有效减缓了控制权转移进程．

符合

《公司法》未明确规定※

注: 详细资料和解释见附录表 F － 1．
※王建文［26］认为，提名董事的持股时间限制不属于《公司法》和《上市公司章程指引》规定合法的条款，在实施过程中存在因违

反股东平等原则被认定无效的可能．

从控制权防御效果来看，尽管万科事前已设

计并实施了一系列预防型控制权防御机制，但由

于控制权防御条款的约束力不强，以及员工持股

比例过低，预防型控制权防御机制并没有很大程

度上降低万科面临的控制权威胁，其控制权防御

能力仍相对薄弱． 但长期来看，随着多年经济利

润资金的积累和资管计划的持续收购，员工集体

持股比例将逐步提高，管理层有望能够逐步增强

控制权，以达到相对控制地位．

综上，万科的预防型控制权防御机制与前文

构建的理论框架基本相符，对其他 上市公司也

具有一定参考价值．
3． 2． 2 主动型控制权防御机制的设计

万科 A 股自 2015 年 12 月 18 日开始的长达

6 个月的停牌策略，不仅中断宝能收购进程，锁

定其收购资金和加大其现金流压力，也为公司谋

划与实施舆论造势和白衣骑士等主动型控制权防

御机制争取了时间，在控制权防御中发挥了核心
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作用． 与此同时，万科还试图发动利益相关者的

力量共同阻碍宝能，如王石屡次公开质疑宝能收

购资金合法性的舆论造势策略，在实践中已成功

吸引了中小股东，机构投资者，媒体和政府部门

的关注并引起他们的调查行为． 2015 年 12 月 25
日的证监会新闻发布会证实，证监会，银监会和

保监会正对宝能举牌资金来源进行核实研判，截

止至 2016 年 6 月 18 日，许多媒体已对宝能资金

来源进行报道，深交所已发多封《关注函》． 宝能

若被查出违法违规，收购势必受到干预，可见利

益相关者的关注和调查在控制权防御中的重要作

用． 不仅如此，2015 年 12 月 23 日管理层联手安

邦成为一致行动人的白衣骑士策略，将其表决权

比例提高至 26． 22%，反超宝能所持有的表决权

约 2%，作为稳固控制权的实质性一举，在控制

权防御中起到关键作用． 然而，2015 年 9 月 ～ 11
月间发行的合计 80 亿的一期公司债券和两期中

期票据⑥以及第一大股东华润增持 0． 34% 股权等

两项调整资本结构策略，尽管它们分别具有增加

偿还义务，并购成本和提高管理层表决权的控制

权防御作用，但因策略约束力有限和增持比例过

低，控制权防御效果并不显著．
从控制权防御效果来看，停牌不仅有效拖

延了收购进程，还为白衣骑士和毒丸计划等策

略的实施创造时间条件，白衣骑士实质巩固了

管理层的表决权，舆论造势也发挥了吸引利益

相关者及监管层关注的重要作用． 综上，万科的

主动型控制权防御机制设计不仅有效验证了前

文的理论框架，同时也实践检验了多种代表性

的主动型控制权防御机制的效果，有较好的借

鉴价值．
3． 3 万科控制权防御机制的效果分析

根据有效市场假说，控制权防御作为上市公

司的重要事件随着上市公司公告以及媒体报道为

投资者所知，其经济后果将反映在股价中． 因此，

本文参照陈信元等［30］的市场模型，考察万科控

制权防御机制的市场反应，检验其增加并购成本

的效果．
本文选取引发投资者广泛关注万科控制权防

御的王石内部谈话事件( 2015 年 12 月 17 日) 作

为事件研究的基准日( 即 day 0) ，以基准日前 225
个交易日到前 40 个交易日为估计窗口． 考虑到事

件被提前预见，泄露的可能性，市场吸收信息速

度等因素，以及万科 A 股从 2015 年 12 月 18 日

下午 13: 00 开始的长达 6 个月的停牌，将事件窗

口定义为( － 2，1 ) ，共 4 个交易日． 以个股所在

的市场指数( 深证成指) 收益率作为市场收益率

来估计预期收益，进而计算每日超常收益率( ab-
normal return，AＲ) 和累积超常收益率( cumulative
abnormal return，CAＲ) ，其中超常收益率( AＲ) 的

计算方式为万科当日实际收益率与预期收益率的

差，累积超常收益率( CAＲ) 的计算方式为窗口期

超常收益率之和． 万科股价收益率，市场收益率

和行业收益率数据均来自 Wind 数据库．
图 8 显示了万科 A 在事件窗口期的 AＲ 和

CAＲ 的结果． 从 AＲ 来看，仅 Day － 1 交易日为

负，其它交易日为正; 在内部谈话当日及次日

( Day 0 和 Day 1) ，市场反应迅速并强烈，停牌前

达到 9． 93% ． 从 CAＲ 来看，内部谈话当日及次日

均为正，且短期 CAＲ 的最高值达到 18． 47%，市

场表现显著为正． 可见市场对万科的控制权防御

举措持积极的态度，也验证了万科控制权防御机

制对增加并购成本具有显著效果．

图 8 万科管理层控制权防御的市场反应

Fig． 8 Market reaction of Vanke management control defense

注: 事件窗口期的 AＲ 和 CAＲ 的详细数据见附录表 F － 2． 本

文还使用双因素模型 ( 采用房地产行业指数) 对万科控

制权防御市场反应进行验证，得出与市场模型类似的结

果，由于篇幅限制，结果未展示．
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3． 4 控制权防御机制的拓展分析: 负面影响与

制衡机制

对照前文的理论框架，万科并没有设计制衡

机制来减缓控制权防御机制可能的负面影响，也

无法对管理层的控制权防御决策权进行约束． 随

着第一大股东华润无法保护管理层控制权，万科

管理层为保护自身私有收益，单方面解除与第一

大股东的“共生”关系，不惜侵害第一大股东的利

益，转而寻找更有力的一致行动人———深圳地

铁． 尽管万科引入深圳地铁作为一致行动人已不

满足本文的“共生”关系前提，不是本文讨论的主

题，但它已充分说明控制权防御机制过度保护管

理层，增加代理成本和降低公司整体价值的负面

影响可能依然存在． 综上，设计一定的制衡机制

对维系可持续的“共生”关系十分重要，这也验证

了本理论框架中制衡机制设计的必要性．

4 结束语

在“万宝之争”中，万科的控制权防御机制设

计是为数不多的兼具事前预防与事中抵御策略的

典型案例． 本文以万科控制权防御机制为例，基

于管理层与第一大股东“共生”的关系，分析并验

证了控制权防御机制设计的理论框架． 本文的主

要结论有: 1) 在“共生”关系下，公司特质和收购

路径特征分别决定了事前 ( 预防型) 和事中 ( 主

动型) 控制权防御机制的设计; 2) 为了缓解控制

权防御机制过度保护管理层的现象，设计维系

“共生”关系的制衡机制必不可少; 3 ) 控制权防

御机制设计还受到制度环境的制约，并随着制度

环境，公司特质和收购路径的变化动态演进． 本

文的研究结论具有一定的理论和现实意义，不仅

丰富了现有的公司控制权防御研究，也为政府监

管部门完善我国相关的控制权防御法律制度建设

提供理论支持，具体体现如下．
4． 1 为上市公司的控制权防御机制设计提供参考

在互联网时代背景下，信息网络的发展进一

步加速了私有信息的显现化，上市公司的私有信

息更容易被专业投资人员分析获取，进一步激活

了控制权市场，上市公司面临的控制权威胁日益

增加． 回顾 2015 年，超过 30 家上市公司遭受二

级市场举牌，包括浦发银行，兴业银行，金风科

技，金地集团和金融街等优质大型上市公司． 因

此，以万科控制权防御机制为例，提出并验证控

制权防御机制设计的理论框架，不仅为浦发银

行，金地集团，格力电器和金融街等已遭举牌的

上市公司控制权事中事后防御提供参考，而且能

为如伊利股份和北京银行等目前尚未面临控制权

威胁但高盈利高分红，股权结构分散等优质上市

公司，预先设计全面有效的控制权防御机制提供

指导．
此外，尽管万科控制权防御机制具有一定的

示范效应，但上市公司必须从公司特质和主并购

公司的并购路径出发，“量身”定制其控制权防

御机制，而非直接“拿来”． 在事前，分析控制权

威胁的根源( 公司特质) 和控制权防御机制的适

用空间( 制度环境) ，确定预防型控制权防御机

制，实现增加并购成本和难度，警示和威慑主并

购公司放弃收购的目的; 在事中，根据敌意收购

的路径特点，及时选择和实施主动型控制权防御

机制． 此外，为了制约控制权防御机制过度保护

实际控制人，上市公司还应建立健全监督和约束

管理层的内外部监督及制衡机制，如鼓励其他大

股东，中小股东，员工，媒体和有关部门的监督

行为，实施员工持股和水平型交叉持股等股权安

排以及设置规范信息披露等内部控制制度等． 最

后，控制权防御机制设计是动态演进而非一劳永

逸的，应随着外部环境的变化不断修正和完善．
4． 2 为政府监管部门提供决策思路

针对前文所分析的制度环境约束与万科控制

权防御机制存在的缺陷，本文进一步思考相应的

解决方案，为政府监管部门决策提供思路，具体

如下。
4． 2． 1 加快推进我国相关的控制权防御法律制

度建设

我国上市公司控制权防御机制设计尚不成

熟，很大程度上是由国内法律制度约束所决定

的，正如前文所提及的“同股同权”和股票发行

核准制，都限制了控制权防御机制在中国的适用

性． 那么，在控制权市场进一步激活的背景下，

法律也应加快步伐适应资本市场的发展． 因此，

政府监管部门应加快推进股权制度和注册制等资
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本市场制度改革，拓宽和增强控制权防御机制的

适用空 间，进 一 步 提 升 上 市 公 司 控 制 权 防 御

水平．
4． 2． 2 拓宽中小股东行使表决权和监督权的

渠道

上市公司中小股东作为制约实际控制人的重

要力量，应充分支持其独立行使表决权，鼓励其

监督管理层以控制权防御为名的自利行为． 已有

研究发现，监管部门推行的“网络投票”和“网

络股东会议”等低成本的方式，极大地激发中小

股东参与公司治理的积极性，在一定程度上缓解

了公司代理问题［31］，未来可进一步拓宽试点范

围并完善监管部门的信息披露渠道．
4． 2． 3 规范和引导网络社交新媒体的监督作用

在互联网时代背景下，Twitters，微信和微博

等网络社交媒体进一步缓解了信息不对称，并在

一定程度上改善了传统媒体对信息选择性传播，

偏 向 性 传 播 和 与 上 市 公 司 合 谋 操 纵 市 场 的 问

题［32，33］． 例如“万宝之争”发生以来，引起微博

媒体，微信自媒体关于控制权防御措施，宝能收

购方式及资金来源等多方面的持续的广泛热议．
因此，应对网络社交新媒体进行规范引导，进一

步减缓上市公司与监管机构，社会公众之间的信

息不对称问题．
尽管本文通过具体案例对上市公司的控制权

防御机制设计进行了深入分析，但仍存在以下不

足: 一是缺乏更详细的一手的案例数据资料; 二

是本文研究的是管理层和第一大股东“共生”关

系下的控制权防御机制设计问题，而现实中已出

现了内部和外部多个利益相关方争夺公司控制权

等更复杂的控制权防御问题，需要更多地研究和

关注．
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Theoretical mechanism of control rights defenses under symbiotic relationship:
A case study of control rights fight between Vanke and Baoneng

ZENG Yan1，XU Jin-hua2* ，TU Hong-yu1

1． Lingnan College，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China;

2． School of Management，Guangdong University of Technology，Guangzhou 510520，China

Abstract: A theoretical framework of the control rights defense mechanism is set up firstly，and then the mod-
el is verified with the case of Vanke’s control rights defense to Baoneng． Conclusions indicate the followings:
( 1) Based on symbiosis hypothesis，the design of control rights defense mechanism in advance ( preventive)

and in progress ( active) are separately determined by Firm-specific and M＆A’s path characteristics． ( 2) To
prevent the control rights defenses protect managers excessively，it is necessary to set a balance mechanism to
maintain a symbiotic relationship． ( 3) The design of control rights defense mechanism is also influenced by
the institutional environment，and needs to be improved along with changes of firm-specific characteristics，in-
stitutional environment and M＆A’s path characteristics． This paper makes a breakthrough in the existing com-
pany control rights defenses frameworks and offers some references to the design of control rights defenses
mechanism for China’s listed companies．
Key words: control rights defenses mechanism; hostile takeover; symbiosis; control rights fight between

Vanke and Baoneng

—011— 管 理 科 学 学 报 2018 年 10 月



附录:

1． 万科控制权防御条款内容，效果和适用性分析

表 A －1 万科控制权防御条款内容，效果和适用性分析

Table A-1 Analysis of contents，effects and applicability of Vanke’s control defense

条款类别 2014 年修订的公司章程条款内容 控制权防御效果
是否符合《公司法》和

《上市公司章程指引》

绝对多数条款

增加或减少注册资本，发行公司

债券，公司的分立、合并、解散和清

算，公司章程的修改，回购股票和

股东大会以普通决议认定对公司产

生重 大 影 响 等 事 项 以 特 别 决 议

通过．

公司章程的修改和改选董

事会需要出席股东大会股东

的 2 /3 表决权以上通过，宝

能持股仅 24． 26% ，远低于

绝对多数水平．

与股东大会特别决议

事项一致

累积投票制
股东大会在选举董 事、监 事 时，

实行累积投票制．
不明确

符合，为公司章程可

选项

提名董事的持股

比例限制

提名董事的持股

时间限制

非独立董事候选人名单由上届董

事会或连续 180 个交易日单独或合

计持有公司发行在外有表决权股份

总数 3% 以上的股东提出．

2015 年 7 月初成为万科持

股 3% 以上的股东，至 2016

年 1 月才初具备提名非独立

董事的资格． 此条款有效拖

延了控制权转移进程．

与“单独或合并持有公

司 3% 以 上 股 份 的 股 东，

有权提出股东大会议案”

一致

未明确规定

解除董事职务限制

董事由股东大会选举或更换，每

届任期 3 年． 董事任期届满，可连

选连任． 董事在任期届满以前，股

东大会不得无故解除其职务． 但股

东大会在遵守有关法律、行政法规

规定的前提下，可以以普通决议的

方式将任何任期未满的董事罢免，

但此类免任不影响该董事依据任何

合约提出的索偿要求．

最 新 一 届 董 事 会 于 2014

年 3 月 28 日 经 股 东 大 会 选

出，至 2017 年 3 月 29 日才

届满． 宝能目前无法无故解

除现有董事，即使罢免现任

董事，也 需 承 担 索 偿 要 求．

此条款起到保护董事不被更

换的控制权防御作用．

符合

2． 市场模型下 AＲ 和 CAＲ 数据

表 A －2 万科控制权防御的市场反应数据 ( 市场模型)

Table A-2 Market response data of Vanke’s control defense ( market model)

窗口期 － 2 － 1 0 + 1

AＲ( % ) 4． 47 － 4． 43 8． 41 9． 93

CAＲ( % ) 4． 47 － 0． 13 8． 54 18． 74
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