
（一） 改选董事。针对收购方选派董事恶意伤害上市公

司利益的情况，《收购管理办法》对改选董事做出了限制性

规定，即过渡期内收购人不得通过控股股东提议改选上市公

司董事会，确有充分理由改选董事会的，来自收购人的董事

不得超过董事会成员的 1/ 3。考虑到以协议方式进行上市公

司收购的，自签订收购协议起至相关股份完成过户，过渡期

基本都在一年以上，如果收购方不能向上市公司选派自己的

董事，则上市公司原董事会完全可能通过担保、采购、高管

薪酬、经营许可等方式给收购方造成巨大损失。因此，允许

改选董事，并规定改选比例不超过 1/ 3，既可避免收购方伤

害上市公司利益，又可避免收购方的利益受到伤害。例如在

百大集团收购案中，收购方西子联合承诺过渡期内原则上不

改选董事会，确有充分理由需改选董事会的，来自西子联合

的董事不得超过董事会的 1 / 3。
（二）反收购。为了防范收购人的敌意收购，一般会允

许上市公司制订反收购措施。但上市公司的反收购是一柄双

刃剑，善用可维系公司的稳定经营管理，保护股东及公司利

益；滥用则被收购公司将付出沉重代价。《收购管理办法》规

定，被收购公司的董事、监事、高级管理人员对公司负有忠

实义务和勤勉义务，应当公平对待收购本公司的所有收购

人。被收购公司董事会针对收购所做出的决策及采取的措

施，应当有利于维护公司及其股东的利益，不得滥用职权对

收购设置不适当的障碍，不得利用公司资源向收购人提供任

何形式的财务资助，不得损害公司及其股东的合法权益。收

购人做出提示性公告后至要约收购完成前，被收购公司除继

续从事正常的经营活动或者执行股东大会已经做出的决议

外，未经股东大会批准，被收购公司董事会不得通过处置公

司资产、对外投资、调整公司主要业务、担保、贷款等方式，

对公司的资产、负债、权益或者经营成果造成重大影响。上

市公司董事未履行忠实义务和勤勉义务，利用收购谋取不当

利益的，证监会将采取监管谈话、出具警示函等监管措施，

可以认定为不适当人选。上市公司章程中涉及公司控制权的

条款违反法律、行政法规和本办法规定的，证监会将责令其

改正。

（三）豁免权。《收购管理办法》将部分要约收购的豁免

权下放到股东大会，体现了以股东大会为核心的公司自治原

则。《收购管理办法》还规定，收购人与出让人能够证明彼

此具有关联关系，上市公司的实际控制人没有发生变化，可

予豁免要约收购，但不同省级的国有资产管理部门一般不被

视为具有关联关系，体现了法律对国有、民营、外资公平对

待的精神。

从国外成熟的资本市场情况看，上市公司收购兼并的交

易金额大大超过通过证券市场的融资额。收购兼并作为资本

市场配置资源的重要手段，是上市公司增强竞争力、提升公

司价值的有效方式，是资本市场高度活跃的助推器。《收购

管理办法》所确立的以市场化为导向的上市公司收购制度，

将能有效降低收购成本、增加透明度、切实保护中小股东合

法权益，大力推进上市公司的并购重组活动。
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国债期货是利率期货的一种. 其目的是为了规避市场刮率不确定性 变动引 发的损 失。国债期贷合约是由

国债 交易双方订立的， 约定在未来某日期以 成 交时确定的价格 交收一定 数量的国债 凭证的标准化契约，其基本

功能是套期保饿和价格发现。套期保 值功 能是指 在利率发生 变化从而导致国债 价格 产生波动的情况下，可将现

货和期 贷市场的损益加 以抵消；而 价格发现功 能是指 圆债期 贷市场能提供各种国债商品的价格信息、反映不同

国债的供求情况。我国 1 992年 在上海证券 交易所首次推出 了国债期 货， 并于 1 995年 1 0 月 25 日进行了试点。虽

然国债期货的发展提高了国债的流动性 、活跃 了整个金融市场、有 力地推动 了国债的 发行，但是到了 1 995年由

于一系列违规 事件的发生，最终导致了国债期赁试点暂 停直至现在。上世纪 90年代中后期以 来，我国国债市场

获得 了较 大 发展，金融 市场环境有 了较 大的改善，因此 发展国债期 贷又具备了一定的客观现实 基础。目前我国

的刮率市场化仍然还是局部的.不同市场的利率变化呈现出一定的规 律性 .具有相 当的可预 测性。随着各项改

革措施的实施， 商业银行正在向市场化迈进，为 包括国债在内的 金融市场利率的市场化奠定了基础。尽管 当 前

我国利率变动还受到政府管制，但长期来看利率市场化是不 可抵挡的发展趋势. 而今日的国 债市场总量已颇具

规模，恢复国债期贷的市场条件已日臻成熟。
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