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In Our Eyes

莫让娱乐化掩盖了

“宝万之战” 核心命题

证券时报记者 黄小鹏

“宝万之战”已成资本市场最大热

点，各方关注和参与议论的热情高涨，

但令人忧虑的是， 这一重大公共话题

已呈现出过多娱乐化的倾向， 核心命

题反有被边缘化的危险。 当事人的私

生活卷入公共事件， 或将这场争斗偷

换成“两个男人的战争”，个人好恶夹

杂于讨论之中， 大大降低了这场辩论

的价值。

“宝万之战” 的核心命题是什么？

是敌意收购如何影响公司短期与长期

价值， 相关立法思想和法律实践如何

跟上的问题；是“一股一票”规则在敌

意收购环境下是否仍然有效的问题；

是对杠杆收购是否应该加以约束，如

何约束的问题。

敌意收购时常爆发于各国资本市

场， 特别是上世纪

80

年代的美国市

场， 利用杠杆突袭上市公司成为一股

潮流。敌意收购有一定的正面作用，但

在大量案例中，收购方为了短期利益，

对目标公司、中小股东、债权人、员工、

社区甚至全社会的利益造成损害。 因

此，各国司法实践着重于兴利除弊，即

抑制敌意收购被滥用。 具体体现在两方

面：一是有些地方法律突破“一股一票”，

规定单一股东投票权上限为

20%

；二是

为目标公司的反收购策略提供合理的法

律支持，例如，美国法律将反收购决定权

交给董事会而不是股东， 同时通过配套

法律防止董事会滥用反收购决策权。 所

有这些法律上的修订， 都是为了避免在

收购反收购过程中有人损害公司长期利

益， 避免收购方或董事会侵害中小股东

利益。 从美国、日本等国司法实践看，既

有法律支持收购的案例， 也有支持管理

层反收购成功的案例， 关键是哪种方案

更符合公司长远的、整体的利益。

有人将当前“宝万之争”简化为规则

与情怀之争，这也未免失之于狭隘。只有

能增加公司的长远利益、整体利益时，情

怀对股东才是有用的。 同样，所谓“资本

说话”、“一股一票”规则，也并非无条件

神圣，如果它有损公司长期价值，这样的

规则难道不应该尽快修改？

另一个值得监管重点关注的是杠杆

问题。 敌意收购如果与杠杆收购同时出

现，除了增加破坏公司长期价值的概率，

还附带产生了系统性金融风险、 道德风

险等问题。 目前金融监管体系仍然是条

块分割，难以整体全面地识别、评估和及

时防范风险， 加上杠杆收购总体来说还

是新鲜事物， 其系统性影响尚未成为现

实，所以其杠杆比率事实是没有监管的。

在没有监管的情况下， 暴利会吸引各路

人马前来冒险，一旦杠杆收购成为风潮，

系统性风险就会急剧放大。 虽然以个案

推测未来，未免给人杞人忧天的感觉，但

不论是监管层面，还是社会大众，都应该

从娱乐化中走出来， 从两极情绪的对立

中走出来，严肃地思考这些中心命题。

国务院通过《中长期铁路网规划》

铁路总公司要加快建立现代企业制度，盘活现有资产，用市场化方式多渠道融资

据新华社电

国务院总理李克强

6

月

29

日主

持召开国务院常务会议， 部署促进川

陕革命老区振兴发展， 推动老区加快

致富全面奔小康；原则通过《中长期铁

路网规划》，以交通大动脉建设支撑经

济社会升级发展。

会议指出，采取特殊扶持政策，支

持川陕革命老区加快振兴发展， 有利

于推进西部大开发，缩小区域差距，带

动扩大内需、调整结构。一要坚持发展

第一要务， 更多依靠深化改革和扩大

开放，推进区域协作，在简政放权、放

管结合和打破行政分割、 建设统一市

场、 营造公平竞争环境等方面大胆探

索，增强革命老区内生发展动力。二要

破解老区基础设施瓶颈制约。 加快建

设一批重点水利工程，强化电、气等能

源保障， 完善交通运输网络等基础设

施，到

2020

年力争实现老区行政村基

本通宽带。 三要积极发展特色农林业

和新材料、高端装备制造、商贸物流、

旅游等产业， 升级轻纺服装等传统产

业。四要加快脱贫攻坚，加大易地扶贫

搬迁投入和扶贫小额信贷支持， 探索

实行资产收益扶持制度， 将财政资金

投入形成的经营性资产折股配置给贫

困户。 五要加大东部省份和省内发达

市县对口帮扶力度， 推进新型城镇化

和城乡协调发展。 六要增强川陕革命

老区发展致富能力。 逐步增加中央财

政转移支付资金规模， 鼓励金融机构

加大信贷扶持，在重大项目布局、审批

等方面给予倾斜，研究提高老区矿产、

油气资源开发收益地方留成比例。

会议认为， 我国铁路密度低于发

达国家，路网布局不完善，尤其是中西

部铁路发展不足。 建设铁路网这一国

民经济大动脉，既稳增长、更调结构，

既增加有效投资、更扩大消费，是一举

多得的利当前、惠长远重大举措。

会议原则通过 《中长期铁路网规

划》，要求遵循铁路发展规律，兼顾经

济和社会效益，扩大铁路基础设施网

络，构建与公路、水路、航空等有机衔

接的综合交通运输体系，增加有效供

给，提升运输服务保障能力。 一是打

造以沿海、京沪等“八纵”通道和陆

桥、沿江等“八横”通道为主干，城际

铁路为补充的高速铁路网，实现相邻

大中城市间

1~4

小时交通圈、城市群

内

0.5~2

小时交通圈。 二是完善普速

铁路网，扩大中西部路网覆盖，优化

东部网络布局，形成区际快捷大能力

通道，加快建设脱贫攻坚和国土开发

铁路。 打通普速干线通道瓶颈、卡脖

子路段， 实现铁路交通基本覆盖县级以

上行政区。推进与周边互联互通。三是按

照“零距离”换乘要求，同站规划建设以

铁路客站为中心、 衔接其他交通方式的

综合交通体，扩大集装箱中心站、末端配

送等货物集散服务网络，形成配套便捷、

站城融合的现代化交通枢纽。 四是培育

壮大高铁经济新业态， 促进沿线区域交

流合作和资源优化配置， 加速产业梯度

转移，带动制造业和整个经济转型升级。

五是深化投融资、价格等改革，提高中央

资金对中西部铁路建设投入比重， 培育

多元投资主体，放宽市场准入，鼓励支持

地方政府和广泛吸引包括民间投资、外

资等在内的社会资本参与铁路投资建

设。铁路总公司要推进自身改革，加快建

立现代企业制度，盘活现有资产，用市场

化方式多渠道融资， 在铁路建设发展中

发挥关键作用。
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昨日，港珠澳大桥主体桥梁合龙仪式在珠海举行。 港珠澳大桥主体建造工程于 2009年 12月 15 日开工建设。 港珠澳大桥总长 55 公里，是连接香港、珠海和

澳门的超大型跨海通道。 其中，主体工程由 6.7 公里的海底沉管隧道和长达 22.9公里的桥梁工程组成，隧道两端建有东、西两个人工岛。 港珠澳大桥是中国从桥

梁大国走向桥梁强国的里程碑之作。 新华社/图文

港珠澳大桥主体桥梁成功合龙
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