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反并购的若干策略探讨
陈中华１　李云云２　程　野１

（１．安徽新华学院商学院，安徽 合肥２３００８８；２．安徽新华学院外国语学院，安徽 合肥２３００８８）

摘　要：现代企业的发展壮大离不开并购，并购的发生，对于目标企业来说将意味着企业结构的改变，以及企业人员的
轮换，从而导致权利从目标企业转移到主并企业中，最终主并企业达到控制目标企业的目的，为了在并购中保住目标企业，
研究了若干反并购策略来抑制主并企业的并购。
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１　引言
现代意义的并购有广 义 和 狭 义 之 分 ，广 义 的 并 购 包 括

兼并、收购、分 立 和 分 拆，狭 义 的 并 购 包 括 兼 并 和 收 购。一
般情况下，在并购中大多数目 标 企 业 都 处 于 不 利 的 地 位，并
购的发生必然会导致目标企 业 利 益 与 体 制 的 改 变。如 果 主
并企业收购成功，目标企业的 利 益 将 会 严 重 受 到 威 胁，所 以
目标企业对主并企业的并购 行 为 一 般 持 抵 御 的 态 度。特 别
是恶意并购更会 引 起 目 标 企 业 的 强 烈 反 感，大 多 数 目 标 企
业都会采取一切可能的措施对主 并 企 业 的 并 购 行 为 进 行 抵
御。经过数十年 的 研 究 已 经 有 很 多 反 并 购 策 略 的 研 究 成
果，比如提高并购成本、降低 并 购 收 益、收 购 并 购 者 等 策 略，
不管什么样的策略其目的都是使 收 购 方 失 去 对 目 标 企 业 的
收购兴趣，进而 阻 止 并 购 活 动 的 实 施。反 并 购 行 为 不 仅 增
加了主并企业的成本，还加大 了 对 目 标 企 业 的 整 合 难 度，因
此可能使并购计划流产。本文 以 狭 义 并 购 为 前 提 给 出 了 目
标公司防御主并企业的恶意并购的若干策略。

２　反并购的策略
一般而言，目标企业可以通过采取经济策略、法律手段以

及其它方法来阻止主并企业的并购活动。经济策略主要通过
提高并构成本、降低并购者收益、收购并购者、修改公司章程等
措施来进行。法律手段则主要通过提起诉讼的方式进行反收
购。在其他一些国家，除经济、法律手段以外，还有政治等手
段，如迁移注册地以增加主并企业的并购难度等。
２．１　反并购的经济手段

目标企业可以通过反并购 的 经 济 手 段 来 有 效 的 阻 止 主
并企业的恶意并购 ，目标企业具体可以通过提高并购成本、
降低并购收益、收 购 并 购 者 和 修 改 公 司 章 程 等 方 法 来 抵 御
主并企业。
２．１．１　提高并购成本

（１）股份回 购：指 上 市 公 司 利 用 现 金 等 方 式，从 股 票 市
场上购回本公司发行在外的 一 定 数 额 的 股 票 的 行 为。公 司
一方面可以用现 金 回 购 股 票，另 一 方 面 可 以 发 行 公 司 债 券
以回收股票，达到减少流通在 外 股 份 数 的 目 的，从 而 提 高 公
司股价，迫使收购方提高每股收购价。

（２）寻找“白 衣 骑 士”：当 收 购 者 对 目 标 企 业 进 行 收 购
时，为不使本企业落入恶意收 购 者 手 中，目 标 企 业 可 以 去 寻
找一家与本企业 关 系 比 较 密 切 的 有 实 力 的 企 业（该 企 业 就
被称之为“白衣骑士”）进 行 合 并。一 般 来 说，如 果 收 购 者 提
供的收购价格较 低，目 标 企 业 被“白 衣 骑 士”拯 救 的 希 望 就
大；若收购者提供了一个理想 的 收 购 价 格，则“白 衣 骑 士”进
行“营救”的成 本 就 高，目 标 公 司 获 救 的 机 会 相 应 减 少。如
在２００２年丽珠集团的股权 之 争 中，公 司 管 理 层 与 第 一 大 股
东光大集团不合，光 大 集 团 有 意 将 全 部 股 权 转 让 给 合 作 伙
伴东盛科技。为 了 避 免 公 司 控 制 权 落 入 东 盛 科 技 之 手，公
司管理层主动与 太 太 药 业 配 合，将 公 司 第 二 大 股 东 丽 士 投
资所持有的丽珠集团的股份以较 优 惠 的 价 格 全 部 转 让 给 太

太药业，而丽士投 资 由 丽 珠 集 团 员 工 持 股 会 持 股９０％。太
太药业同时通过二级 市 场 收 购 流 通Ａ股 和Ｂ股，以 及 协 议
收购法人股等方式最终成为 丽 珠 集 团 的 实 际 控 制 人。太 太
与丽珠有很强的 互 补 性 需 求，前 者 缺 少 像 丽 珠 那 样 的 优 势
品牌的处方药以 及 销 售 渠 道，而 后 者 也 需 要“太 太 式”的 管
理。所以，通过引进“白衣骑 士”，丽 珠 集 团 既 避 免 了 被 非 友
好方所控制，又促进了行业发 展，提 高 了 公 司 的 整 体 质 量 和
竞争力。

（３）“降落伞”计划：“降落 伞”反 并 购 计 划 主 要 是 通 过 事
先约定对并购发生后导致管理层 更 换 和 员 工 裁 减 时 对 管 理
层和员工的补偿协议，如果有 控 制 权 变 更、经 营 管 理 层 被 解
雇等情况发生，公司将向他们 支 付 大 量 赔 偿 金，从 而 达 到 提
高并构成本的目的。
２．１．２　降低并购收益

（１）“皇冠上的珍珠”对策：目 标 公 司 为 了 保 全 其 他 子 公
司，可将“皇冠上的珍珠”这类 经 营 好 的 子 公 司 卖 掉，降 低 主
并公司的预 期 收 益，从 而 达 到 反 并 购 的 目 的，作 为 替 代 方
法，也可把“皇冠上的珍珠”抵押出去。

（２）“毒 丸 计 划”：“毒 丸 计 划”包 括“人 员 毒 丸 计 划”和
“负债毒丸计划”。其中“人员 毒 丸 计 划”是 指 主 并 企 业 与 目
标企业的大部分 高 级 管 理 人 员 共 同 签 署 协 议，当 主 并 企 业
以明显不合理的 价 格 收 购 目 标 企 业 时，并 且 如 果 管 理 人 员
中有一人被降级或革职，则 全 部 管 理 人 员 将 集 体 辞 职。“负
债毒丸计划”是指当主并企业 进 行 恶 意 并 购 时，目 标 企 业 通
过大量增加自身负债，来降低 主 并 企 业 对 目 标 企 业 的 兴 趣。
“毒丸计划”保 护 了 目 标 公 司 股 东 和 高 级 管 理 层 的 利 益，如
果主并企业在进 行 并 购 时 不 进 行 慎 重 考 虑 的 话，尽 管 并 购
成功，后续也会 出 现 一 系 列 的 问 题。如１９８４年，克 朗·兹
拉巴公司为抵御 并 购 专 家 戈 德 史 密 斯 的 收 购，制 定 了 一 套
三重毒丸计 划：一 是 压 低 股 息；二 是 宣 布 新 股 东 没 有 选 举
权，董事会每年最多更换 ，任何重大决定须经董事会２／３票
通过；三是公司高 级 负 责 人 离 职 时 须 支 付 其３年 工 资 和 全
部退休金，总计１亿美元，公 司 骨 干 离 职 时 须 支 付 其 半 年 工
资，总计３０００万 美 元。在 这 种 情 况 下，戈 德 史 密 斯 避 其 锋
芒，曲线进攻。他一方面突然 对 外 宣 布 收 购 计 划，促 使 毫 无
准备的投资者大肆抛售克朗 公 司 股 票，导 致 股 价 大 跌；另 一
方面暗地收购克朗公司各位大股东和董事的股票。到１９８５
年７月１５日，戈 德 史 密 斯 持 有 的 克 朗 公 司 股 份 已 超 过

５０％。由于他只是购买股票而 并 没 有 进 行 合 并 这 一 触 发 毒
丸计划的条件，所 以 他 没 有 触 发“毒 丸”。其 实 已 暗 中 控 制
了公司。７月２５日，戈德史密斯召集了临时股东大会，他凭
借控股地位成为克朗公司的新任 董 事 长 并 宣 布 取 消 毒 丸 计
划。对于毒丸计划作为防御 性 条 款，正 常 情 况 下，体 现 不 出
其存在价值。但 公 司 一 旦 遇 到 恶 意 收 购，或 恶 意 收 购 者 收
集公司股票超过 了 预 定 比 例，则 该 等 权 证 及 条 款 的 作 用 就
立刻显现出来。毒 丸 术 的 实 施，或 者 是 权 证 持 有 人 以 优 惠
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价格购得兼并公司股票或者合并 后 新 公 司 股 票 或 者 是 债 权
人依据毒药条款 向 目 标 公 司 要 求 提 前 赎 回 债 券、清 偿 借 贷
或将债券转换成 股 票，从 而 客 观 上 稀 释 了 恶 意 收 购 者 的 持
股比例，增大收购成本，或者使 目 标 公 司 现 金 流 出 现 重 大 困
难，引发财务风险，使 恶 意 收 购 者 一 接 手 即 举 步 维 艰，这 种
感觉，好似人吞下毒丸，得不偿失。

（３）“焦土计划”：焦土计划 中 的“焦 土”计 划 指 的 是 目 标
公司大量出售公司资产，或者 破 坏 公 司 的 特 性，以 挫 败 敌 意
收购人的收购意图，是公司的 主 动 性 反 收 购 措 施，是 一 种 两
败俱伤的策略。
２．１．３　收购并购者

收购并购者是 指 目 标 企 业 反 过 来 收 购 主 并 企 业，以 达
到保护自己的目的。例如，甲 企 业 对 乙 企 业 实 施 恶 意 并 购，
进行收购乙企业 的 股 份，而 此 时 乙 企 业 也 开 始 购 买 甲 企 业
的股份，使收购企业被迫转入 防 御，达 到 抑 制 甲 公 司 的 恶 意
收购目的。其中 帕 克 曼 防 御 术 是 收 购 并 购 者 经 常 用 的 方
法，帕克曼防御术是指目标企 业 威 胁 主 并 企 业 进 行 反 收 购，
并开始购买主 并 企 业 的 股 票，以 达 到 保 卫 自 己 的 目 的。帕
克曼防卫的特点是以攻为守，使 攻 守 双 方 角 色 互 换，致 对 方
于被动局面。目 标 企 业 可 以 通 过 牺 牲 一 部 分 利 益 为 代 价，
让和自己关系比 较 好 的 企 业 去 购 买 主 并 企 业 的 股 票，以 达
到围魏救赵的 目 的。从 反 收 购 效 果 来 看，帕 克 曼 防 卫 往 往
能使目标企 业 进 可 攻 退 可 守。攻，可 收 购 恶 意 并 购 者；守，
可使恶意并购者迫于自卫放 弃 并 购 目 标 企 业。运 用 帕 克 曼
防御术需要具备一些必备条 件：第 一，目 标 企 业 本 身 应 是 一
家股份有限公司，否则就谈不 上 反 收 购 主 并 企 业 的 股 份；第
二，主并企业本身 要 存 在 被 收 购 的 可 能 性；第 三，目 标 企 业
需要有较强的融资能力和充 裕 资 金，否 则 风 险 很 大，不 容 易
成功。如本迪克斯公司主要的 业 务 是 汽 车 的 打 火 系 统 和 刹
车系统，以及为 国 防 工 业 生 产 的 航 空 产 品。马 丁 公 司 是 美
国著名的军火公 司，主 要 生 产 导 弹 系 统 和 其 他 航 空 航 天 产
品。１９８２年，当本迪克斯公司提出以每股４３美元收购马丁
公司４５％的股份时，本 迪 克 斯 公 司 报 价 时 已 持 有 马 丁 公 司

５％的股份，这 些 股 票 当 时 的 市 价 是 每 股３３美 元。马 丁 公
司反过来出价每股７５美元 收 购 本 迪 克 斯 公 司，该 公 司 股 票
当时的市价为 每 股５０美 元。两 家 公 司 都 采 取 了 包 括 诉 讼
在内的各种反 收 购 措 施。本 迪 克 斯 公 司 采 用 金 降，并 与 联
合信号公司联系，希望后者出 任 白 衣 骑 士；马 丁 公 司 也 找 到
了白衣骑士，美国联合技术公 司 承 诺，如 果 马 丁 公 司 收 购 本
迪克斯失败，它们会收购马丁 公 司，结 果 是 联 合 信 号 公 司 收
购了本迪克斯公司，马丁公司保持了独立。
２．１．４　修改公司章程

（１）董事会轮选制：董事会 轮 选 制 是 指 主 并 企 业 每 年 只
能轮换很小一部分目标企业 的 董 事。即 使 主 并 公 司 已 经 取
得了目标公司大 部 分 的 股 权，也 很 难 在 短 期 内 改 选 公 司 董
事会成员或任免高级管理人 员，实 现 对 公 司 董 事 会 的 控 制，
从而增加了主并企业进一步操纵目标企业的难度。

（２）超级多数条款：公司章 程 必 须 规 定 修 改 章 程 或 重 大
事项所需投票权的比例。超级 多 数 条 款 规 定 企 业 被 并 购 必
须取得８０％左右的投票权，有时甚至会高达９５％。这样，若
企业管理层和员 工 持 有 本 企 业 一 定 数 量 的 股 票，那 么 即 使
主并企业购买了 剩 余 的 全 部 股 票，要 想 成 功 收 购 目 标 企 业
也很困难。

（３）限制董 事 资 格：在 公 司 章 程 中，目 标 公 司 可 依 企 业
性质，自行就法律没有规定的 董 事 资 格 加 以 限 制 规 定，以 增
加并购方的困扰。如可以从持 有 本 公 司 股 份 年 数 上 对 董 事
资格加以限制，或 增 补 董 事 做 百 分 比 的 限 定。如２００５年２
月１８日，盛大互动娱乐公司 及 其 某 些 关 联 方 向 美 国 证 监 会
提交了１３—Ｄ表备案，披露其斥资２．３亿多美元，在 二 级 市

场购买了新浪１９．５％的股权。由此互联网业惊天收购大案
正式拉开序幕。随后新浪方则 启 动 了“毒 丸”购 股 权 计 划 和
分期分级董事 会 制 度，以 保 障 股 东 的 权 益。新 浪 有９位 董
事，盛大并购到新浪“足量”股 权 后，召 开 股 东 大 会 改 选 新 浪
董事会，但根据新浪企业章 程，每 年 只 能 改 选３位 董 事。这
样在第一年内，盛大只能派３位 董 事 进 入 新 浪 董 事 会，原 来
的董事依然还有６位 在 董 事 会 中，这 意 味 着 盛 大 依 然 不 能
控制新浪。这种 分 期 分 级 董 事 会 制 度，使 得 陈 天 桥 不 得 不
三思而行。
２．２　反并购的其他手段

反并购防御的手段层出不 穷，除 经 济 手 段 外，还 有 法 律
手段和利用政策手段 。其 中 法 律 手 段 是 最 主 要 的，是 通 过
诉讼策略来提高并 购 难 度。（１）援 引 反 垄 断 法。世 界 各 国
都有相应的反垄断法来维护 本 国 市 场 经 济 秩 序 的 稳 定。如
果某些行业本来 经 营 者 就 很 少，若 这 些 行 业 的 经 营 者 还 继
续加强彼此之间的收购，这样 做 的 后 果 极 易 触 犯 反 垄 断 法。
目标企业可以通 过 搜 集 相 关 证 据，证 明 主 并 企 业 实 施 的 并
购是违法行为，即可有效的抵 御 主 并 企 业 的 收 购。（２）援 引
证券法或证券 交 易 法。如 果 并 购 双 方 之 间 存 在 上 市 公 司
的，即会涉及到 上 述 法 律。这 些 法 律 一 般 对 证 券 交 易 及 公
司并购的程度、强 制 性 义 务 有 规 定，比 如 持 股 的 数 量、强 制
披露的信息和收 购 要 约 等 均 有 规 定，如 果 收 购 方 忽 视 了 法
律规定的相关强 制 性 义 务，很 有 可 能 因 违 反 法 律 而 导 致 收
购失败。（３）利 用 法 律 诉 讼 的 方 式 来 拖 延 收 购 方 的 并 购 进
程，尽量谋取更多的时间，来 消 除 收 购 方 的 并 购 威 胁。这 种
诉讼的主要目的 是 为 目 标 企 业 赢 得 更 多 的 时 间，使 目 标 企
业有足够的时间 组 织 反 击。《反 垄 断 法》实 施 之 际，国 际 矿
产巨头必和必 拓 就１４００亿 美 元 收 购 另 一 矿 产 巨 头 力 拓 一
案，于２００８年７月向中国商务部提交反垄断申请报告，并接
受调查。据悉，在其补齐材料后，商务部于１１月２５日正式
立案调查，但当天 晚 上 必 和 必 拓 却 在 其 网 站 申 明 宣 布 放 弃
并购，理由是：在 全 球 经 济 持 续 恶 化 的 情 况 下，收 购 力 拓 已
不符合股东利益。此外，２００８年９月，国际饮料生产巨头可
口可乐宣布以每股１２．２港 元，总 计１７９亿 港 元 收 购 汇 源 果
汁，此后向商务部反垄断调查局提交申报材料。

３　结束语
我国企业之间的并购和反 并 购 行 为 是 资 本 市 场 上 的 普

遍现象，但针对 反 并 购 策 略 运 用 的 研 究 较 少。为 了 有 效 的
抵御主并企业的 恶 意 并 购，本 文 主 要 给 出 了 经 济 手 段 和 法
律手段这两种反并购策略，并 结 合 了 生 活 中 的 实 例，说 明 其
运用的策略，使文章的研究更具有实际意义。
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