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上市公司并购重组热下的冷思考 
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摘  要：随着我国加入ＷＴＯ以及一系列新证券法律的出台，外资并购曙光乍现，内资重组新潮涌动，上市公司的

并购重组再度点燃了人们的希望之火。在如此热度之下，充分认识投资者保护所遭遇的挑战、认真研究外资并购中

所存在的问题，以及正确理解并购重组的价值意义，对监管者和投资者都是一支适时的清醒剂。 
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1993 年 9 月 30 日，上海证券交易所宣布延中实业股票停

牌，同时深圳宝安集团上海公司发布公告称该公司拥有延中

发行在外 5%的股票。此一所谓的“宝延风波”拉开了中国上

市公司收购的序幕。自此以后至今，沪深两市资产重组上千

次，重大股权转让达数百次，买壳上市——资产重组成为中

国证券市场的流行概念，并购重组一直是市场的热点，在人

们心中，并购重组是扭亏为盈最有效的资本魔方，同时也是

股价炒作最具魅力的题材。 

我国加入 WTO 后，外资并购曙光乍现，内资重组新潮

涌动；而《上市公司收购管理方法》和《上市公司股东持股

变动信息披露管理办法》的正式出台， 更是引起了人们对上

市公司并购重组的热切期盼和无限遐想，一个由此起彼伏的

并购重组激活的证券市场似乎指日可待。在如此的热度之下

和氛围之中，冷静地分析与思考上市公司并购重组中存在并

迫切需要解决的一些障碍和问题，对证券市场的健康、快速

发展和我国生产力的提高无疑具有重要的意义。 

一、投资者保护充满挑战 

严厉打击损害中小投资者利益的行为，全力维护市场的

“三公”原则，历来是各国证券监管的首要任务，也是整个

证券市场发展的基础。投资者之于资本市场，犹如水之于鱼，

倘若水之不存，鱼之安在?而上市公司的并购重组，为衍生虚

假重组、投机炒作、内幕交易提供了无尽土壤，给投资者特

别是中小投资者的利益的保护提出了挑战。 

由于我国目前的上市公司并购重组主要是资产重组，短

期“炒作”特征明显。不少上市公司重组并不寄望于改善公

司的经营效率，而是希望提高股票投资效率，利用信息不对

称和股价的不合理与庄家联手误导中小投资者，以在二极市

场中获利，实现资产的集聚与扩充。而在并购重组的几种方

式中，要约收购的交易成本较高，且技术性较强、义务多，

而协议收购由于操作性强，一股独大的非流通法人股股权结

构为展开协议收购提供了广阔的空间，收购方只要与大股东

达成了股权转让协议，一家上市公司的控制权便能轻松发生

转移。《收购办法》出台后，我国上市公司的这种畸形关系，

并不会有所改变，在今后一个时期的收购活动仍然主要表现

为扭转亏损局面，甚至是为防止退市而进行的强者对弱者的

收购，真正意义上的强强联合、战略联合还是少数。因为这

种强者对弱者的协议收购既利于上市公司保壳，也利于地方

政府维护形象，还利于稳定证券市场，因此在数年内协议收

购都将处于并购活动的主导地位。 

除此之外，中国现存的公司法法律框架对中小投资者的

保护也是不够充分，上市公司大股东侵害中小股东利益的问

题普遍存在，如占用上市公司资金、欠付上市公司大量的应

收货款、为大股东贷款提供担保等。一些上市公司资产重组

之后，新任大股东不是花精力搞好公司生产经营，而是千方

百计掏空上市公司的资产。因此，在上市公司并购重组中最

大的难点就在于投资者的保护。改善上市公司的股权结构，

加强上市公司信息披露管理迫在眉睫。《信息披露办法》、《公

开发行证券公司信息披露内容与格式准则第 11 号—要约收

购中被收购公司董事会报告》、《公开发行证券公司信息披露

内容与格式准则第 9 号—上市公司股东持股变动报告》等规

定都为信息披露的管理提供了规范作用，为投资者的保护提

供了有利的法律依据。 

尽管如此，如果没有一套相应的投资者赔偿机制和诉讼

机制，投资者的保护仍然是一句空话，并不能取得实质的进

展。 

二、外资并购障碍尚存 

1．法律与政策的障碍问题 

证监会制定的《收购办法》强调“平等对待各市场参与

主体，没有实行国有与非国有、内资与外资、个人与法人的

区别待遇”，这为外资并购上市公司提供了可能，但由于其与

外经贸部制定的外商收购境内上市公司股权办法、经贸委即

将制定的外商收购国有及国有控股公司的办法所体现的精神

还有一定的差异。这种国有股政策不明朗、标准不明确、规

范不具体的状况，严重影响到外资并购上市公司的可操作程

度。例如，《中外合资合营各方出资的若干规定的补充规定》

中，外国投资者通过收购国有企业设立外商投资企业，如果
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为控股，在没有付清全部购买金之前，不能取得企业的决策

权，不得将其在企业中的收益、资产以合并报表的方式纳入

该投资者的财务报表。这种规定固然对防范风险起到一定作

用，但实际上对于标的巨大的购并行为来说，由于购并资金

数额巨大，不可能也没有必要一次性或短期内全部付清。若

按照该规定外资就不可能取得企业决策权，从而使购并不能

进行。 

此外，在产业进入方面也有一定的限制，如服务业规定

了 3~5 年的过渡其及股权限制，电信业在三年内只允许 49%

的外国投资股份。 

2．外资并购的融资通道问题 

在我国，目前外资收购资金的主要来源有：（1）自由兑换

的外币出资；（2）用机器设备、工业产权、专有技术等作价出

资；（3）经批准，用从中国境内举办的其它外商投资企业获得

的人民币利润出资。这些都属于经常项目下的资本流动。 

但是在国外的并购活动中，大多数跨国并购都是通过换

股等需要涉及到资本项目资本流动的方式来进行的。而到目

前为止，人民币在资本账户下的自由兑换仍然没有一个明确

的时间表，存在相当大的变数。如果无法实现人民币的自由

兑换，这就显着地影响跨国并购所需资金的融资通道，也就

极大地限制了投资并购的方式和途径，而且，它将会长时间

地影响到外资在我国的大规模并购。 

3．国有资产保护与产业安全问题 

要成功实施并购，其中关键的一个环节是对目标企业价

值进行市场化评估以及由此形成并购双方都能接受的并购价

格。目前，国内外机构在上市公司价值评估的差异较大，这

种差异一方面可能导致国有资产特别是其中无形资产的流

失，另一方面也会影响外资并购市场的活跃程度，因此在推

动外资购并中如何保护国有资产，仍然非常值得研究。 

另外，由于目前已经在我国证券市场上市的公司基本上

都处于所属行业的前列甚至龙头地位， 而跨国公司收购这类

上市公司获得控制权之后，不仅可以迅速占领市场，还往往

导致对我国的产业结构和产业安全发生无法预见的变化，而

国家的产业安全应该是至关重要的。况且在当前各国贸易保

护主义抬头的现实情况中，各国企业往往将跨国收购企业作

为进军其它国家的市场和扩大、占有其它国家市场份额的有

效手段，在这种观念的指导下，很容易造成被收购企业所在

国的产业受到冲击。因此，在考虑如何吸引外资并购的同时，

思考确保我国的产业安全，也不容忽视。 

三、并购重组不是百灵丹 

1．对于企业而言，并购重组并不绝然意味着咸鱼翻生 

过去一个世纪以来，全球先后出现了五波并购热潮，而

在每一次的波翻浪涌之下，终于形成了 20 世纪 90 年代空前

的并购热。2000 年全球并购金额达到 3.4 亿美元，平均每 17

分钟即有一笔交易完成。然而令人吃惊的是这些新合并的公

司大都 2/3 不如所愿，挺不住在股市的市值。最近的典型例

子中，安然公司原本是一家石油管道企业，并购后转型为能

源交易商，丑闻便由此而生，最终导致破产；世界通讯公司

没因并购 MCI 公司赚钱，最后被曝光隐瞒 3９亿美元的支出，

难逃破灭之灾。 

对此，荷兰堤堡大学经济学家谢恩克（Hans Schenk）指

出，就生产力、获利力、新增专利和市场占有增长率而言，

1960 年以来，经过合并的公司平均表现落后独立公司 17%。

他估计，1996 年到 2000 年间欧美企业合并金额总计 9 万亿美

元，其中大约 5.8 万亿美元无法发挥合并效果。所以他说：“大

部分合并案是经济废物。”汤普逊财务信息公司的调查也显

示，购并企业在合并案宣布后一年的股价大都下跌，表现也

不如同业。但与此相反的是，多数企业高层随合并案获取了

丰厚的报酬，不管后来股价是涨是跌。奎斯特通讯公司

（Qwest）总裁纳齐奥（Joseph P. Nacchio）1999 年因收购美

西公司（Us West）凈赚 2 600 万美元，原总裁图希洛（Solomon 

Trujillo）也因卖掉美西侵吞 1 500 万美元。可见，并购重组

能提供的仅仅是一个起死回生或锦上添花的契机，而接下去

的路，将依然荆棘密布、迷雾重重。 

2．没有健全的退市机制，并购重组将成跛脚之鸭 

中国证券市场目前所出现的大部分资产重组，大部分都

没能很好地发挥并购重组的积极功能，而且还带来很多负面

影响，扰乱了中国的证券市场，其中一个重要原因是退市机

制的不健全和执行的不彻底。没有健全的退市机制的弥补，

并购重组很难达到实现规模经济和进行产业整合的目的。 

十多年来，中国证券市场一直对破产讳莫如深，连退市

的门槛都是非常地高。并购重组不仅变成唯一的主题，而且

几乎成为压倒一切的理由。可想而知的是，由此付出的代价

也是非常地巨大，不仅有经济上的，因为事实上重组一家濒

于破产的上市公司的成本远远超过重新组建一家新的企业；

更为严重的问题是，该破不破、该退不退，令资本市场制度

性风险迅速积聚，虚假重组、虚假利润事件的发生频率急剧

增大，投资者权益受到了不应有的漠视和侵犯。 

破产保护下的并购重组一直为国外经济立法所遵循，并

购重组制度和退市机制本应是二重奏，必须同步协调；规范

的证券市场不仅需要并购重组，也不能没有退市和破产。如

果没有一部好的《破产法》，那就意味着听任各类造假大王随

心所欲地用重组掩盖造假，用重组代替破产，由此产生千百

个郑百文，千百个银广厦，那么并购重组所引发的系统性风

险，最终将成为并购重组自己的掘墓人。 
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