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内容摘要 

 

内容摘要 

上市公司跨国并购犹如一把双刃剑，它大大加快了世界经济的进程，同时也

对相关国家的利益带来了负面影响。受跨国并购直接影响的国家纷纷制定了一系

列法律规章来对上市公司跨国并购活动进行管制，导致上市公司跨国并购法律冲

突的出现。本文笔者试图从法律冲突的角度，以上市公司跨国并购的概念和其价

值判断为逻辑起点，力图将理论与实践相结合，从公司法、证券法、反垄断法三

个领域来论述与上市公司跨国并购有关的法律冲突及其法律适用问题。全文由前

言、正文和结论三部分组成。 

前言部分：简要说明本文选题的背景、选题的意义以及本文的任务。 

正文部分：共分三章，采取层层深入的论述方式。 

第一章：阐述上市公司跨国并购的概念、类型、动因和其价值判断。这章是

全文的基础和逻辑起点，着眼于研究与上市公司跨国并购有关的基本问题。同时

也是为第二章的内容做铺垫。 

第二章：上市公司跨国并购法律冲突研究。分析了上市公司跨国并购法律冲

突产生的原因及表现。笔者分析得出：证券市场的国际化时代，各国上市公司并

购法存在很大差异且同时在并购领域适用，使得法律冲突有其必然性。并从公司

法、证券法、反垄断法角度透视了法律冲突的不同表现。 

第三章：从国内国际两个角度对上市公司跨国并购法律冲突的解决进行了考

察。面对难以避免的冲突困境，各主权国家不可能放弃其对跨国并购的审查和管

辖，纷纷在国内法中做出安排，由于国内单边协调的局限性，各国逐渐走上了国

际协调与合作之路。 

结论部分：结合我国实际，对我国对上市公司跨国并购法律冲突的立法现状

做出评价。上市公司跨国并购对国家和利益当事人有重大影响。在经济全球化进

程中，我国公司和居民也越来越广泛地参与上市公司跨国并购活动，公司跨国并

购中的法律冲突与法律适用问题应引起我国立法的足够重视。 

 

关键词： 上市公司；跨国并购；法律冲突                    
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ABSTRACT 

 

ABSTRACT 

In the era of economic globalization, the listed companies have the choice of 

transnational merger and acquisition to expand the scale and enhance overall 

competitiveness. Transnational merger and acquisition of listed companies is like a 

double-edged sword, it significantly accelerated the process of the world economy. 

But also have a negative impact on the interests of these countries. So relevant 

countries, especially, those countries affected directly by transnational mergers and 

acquisitions, such as the country  where the company is located, where the target 

company is located, where the target company's own shareholders is her native 

people ,formulated a series of laws and regulations for supervision, This would 

inevitably lead  to  the conflict of regulated jurisdiction and the applicable  law. In 

this paper the author attempts to discuss the problem, from the perspective of the 

conflict of the law, cover the Company Law, securities Law, Antimonopoly Law.  

The full text is composed of three parts: the foreword, and conclusions and the main 

body. 

 

Foreword: a brief presentation of the background, the significance of the topics 

and this task.  

 

Body parts:  total three parts. To discuss the problem by the way of gradual 

exposition  

 

Chapter 1:  the concept, types, causes and its value judgment of the cross-border 

mergers and acquisitions of listed companies, it is the foundation and starting point in 

logic for this paper, and pave the way for the second chapter. Focus on research the 

basic problem of the transnational mergers and acquisitions of listed company. 

 

Chapter II: discuss the legal conflict of the transnational merger and acquisition 

of the listed companies. Analyze the reasons for legal conflict and its performance. 

The author analyzed: in the internationalization era of the securities market, there are 

substantial differences in the merger law of the listed company, and apply in the same 

time, so the legal conflict has its inevitability. The author discusses the different 
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manifestations of the conflict in the company law, securities law, anti-trust law 

Perspective. 

 

Chapter III: the resolution for the legal conflict from the domestic and 

international perspective. All the sovereign states can not give up the right of 

supervision and jurisdiction in the face of the legal conflict, and make arrangements in 

the domestic law, and  come to coordinated with other countries. 

 

Conclusion: make a evaluation about Chinese legislation on the  conflict  of  

law  of  transnational merger and acquisition of  the listed companies. 

 

Key Words:  Listed company； Transnational merger and acquisition； Conflict 

of the law 
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前  言 

 1

前  言 

当今世界是经济全球化的时代，经济全球化的趋势迫使公司不断扩大规模，

联合业务，以增强总体竞争能力在世界市场上站稳脚跟。而跨国并购因其具有诸

多显著优势而逐渐取代了传统的“绿地投资（Greenfield Investment），成为当代

国际直接投资的重要方式。仅 1999 年全球宣布并购的交易额就达 33100 亿美元，

美国并购总额超过 16300 亿美元，欧洲并购交易额达 12000 亿美元。① 与此同时，

中国的股市也发生了大规模的并购。1993 年中国股市产生首例市场化并购，深

宝安举牌全流通公司延中实业。在后股权分置时代，2005 年举牌事件骤然增多，

宝铜集团举牌 G 邯钢、申能集团举牌大众公用，国泰君安增持 G 沪大众。全流

通资本市场为博弈双方提供了广阔的施展空间，股权之争市场化将有燎原之势。

在新《公司法》新《证券法》颁布、股权分置改革取得实质性成果、若干重要行

业的 WTO 过渡期即将结束这三股力量的助推下，中国并购市场进入了一个崭新

的时期。 

上市公司跨国并购如火如荼地在国际证券市场演绎着，它对经济发展产生的

影响是巨大的，犹如一把双刃剑，给各国经济带来福祉的同时，也产生了一些负

面影响。因此，很多国家制定了一系列的法律规章制度来对上市公司跨国并购进

行管制，尤其是像并购公司所在国和目标公司的本国及目标公司股东的本国等直

接受并购活动影响的国家。在跨国并购各阶段的活动中，由于各国的法律体系和

完善程度存在着差异，并购双方总会遇到潜在的法律障碍而增加困难和风险系

数。甚至有些国家的关于上市公司跨国并购的法案和政策常常使一些精心策划的

并购计划成为泡沫。企业并购因政治法律风险而遭受挫败的案例屡见不鲜，如轰

动一时的中海油并购优尼科的失败事件。由于在上市公司跨国并购的监管及法律

适用上的冲突，使得并购当事人面对多重管辖和不同国家的法律常常无所适从，

这增加了并购活动的不确定性，导致并购成本增加。也使得跨国并购成为一项充

满风险的行为，尤其是法律上的风险。所以，研究上市公司跨国并购的法律冲突

问题具有很重要的现实意义，它既可以为进行跨国并购的经营者指明法律上的道

路，同时也是政府规制跨国并购，并为其创造良好环境的一个重要方面。解决上

                                                        
① 东方高圣投资顾问公司中国收购兼并研究中心．中国并购评论[ M]．北京：清华出版社，2004，(4)：8． 
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 2

市公司跨国并购中的法律冲突问题已成为国际社会普遍关注的问题，由于上市公

司跨国并购中的法律冲突问题必然同其并购监管的管辖权冲突问题紧密结合在

一起，即哪个国家的监管机构有权监管，则通常都会适用该国的法律，所以上市

公司跨国并购中的法律冲突问题同其并购监管的管辖权冲突是一个问题的两个

方面。 
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第一章   上市公司跨国并购概述 

公司并购( M&A)是公司兼并和收购的简称，是一项较为复杂的产权交易活

动，交易对象是经济活动的主体—企业。一家上市公司并购其他公司的活动，本

质上也是这家上市公司的重大投资活动。这种投资既不是单纯的实业投资，也不

是单纯的证券投资，而是一种综合性投资，因而高风险(并购失败)与高收益(成功

并购创造的协同价值)并存。 

第一节  上市公司跨国并购的涵义界定 

定义上市公司跨国并购，通常要涉及以下三个层次的概念： 

一、并购的一般性 

并购即是兼并、收购的合称。 

在国外报刊及相关出版书籍中，“并购”一词通常用“M&A”来表示，M&A

是英文 MERGER &ACQUISITION 的缩写。《大不列颠百科全书》的解释是：

“MERGER（兼并）指两家或更多的独立企业合并组成一家企业，通常由一家

占优势的公司吸收一家或更多的企业”。兼并又可以分成两类，即吸收兼并

（consolidation Merger）和创立兼并（statutory Merger）。吸收兼并是指两家或两

家以上的企业合并中，其中一家吸收了其他企业而成为存续企业的合并形式。在

此类合并中，存续企业仍保持原有企业的名称，而且有权获得其他被吸收企业的

资产和债权，同时承担被吸收企业的债务，被吸收企业则不再存在了。创立兼并

是指两个以上的企业通过合并同时消失，而在新基础上形成一个新企业，新设企

业接管原来两个或两个以上企业的全部资产和业务。ACQUISITION（收购） 指

一个企业经由收买资产或者股份等方法，取得另一企业的控制权或者管理权，另

一企业继续存在。 

兼并和收购既有区别，又存在相通之处。从法律形式上分析，兼并和收购的

主要区别在于：兼并的最终结果是两个或两个以上的法人合并成为一个法人，而

收购的结果不是改变法人的数量，而是改变被收购企业产权归属和经营管理权归
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属。但由于在实际运作中他们的联系远远超过其区别，从企业的发展目标看，收

购和兼并有着同样的动机和逻辑，而收购又是兼并的一种重要手段，所以，兼并、

收购和合并常作同义词一并使用，统称并购、购并，泛指在市场机制作用下为了

获得其他企业的控制权而进行的产权交易活动。并购不在乎实际上收购了目标公

司多少股份或资产，关键是通过并购以后能够达到控制目标公司的目标。 

二、并购的跨国性 

跨国并购（有时也称国际并购）是跨越国界或不同国家企业间的并购。跨国

并购的主体与客体具有跨国性。主体的跨国性体现在跨国并购所涉及的公司分别

在不同的国家注册成立、股东居住在不同的国家、公司的财产也分布在不同的国

家。客体的跨国性表现在并购行为发生在外国市场或企业的财产位于国外等。 

这种跨国性又导致了上市公司跨国并购的国际规范性，即并购行为适用法律

和管辖的多国性。根据属地管辖、属人管辖及保护主义管辖的原则使得并购公司

所在国、目标公司所在国及目标公司股东的本国均可行使管辖权。因而上市公司

跨国并购必然涉及两个或两个以上国家的企业，两个或两个以上国家的市场或两

个以上政府控制下的法律制度。  

三、并购的股份性 

上市公司是指所发行的股票经一国证券管理部门批准在证券交易所上市交

易的股份有限公司。上市公司跨国并购同一般的跨国并购相比而言有其特殊之

处，这主要表现为上市公司并购的标的是一种特殊的财产----股份。上市公司并

购的标的既不是作为法律人格的公司，也不是公司自身所拥有的具体形态的财

产，而是抽象的表示公司资本份额的股份。这是由上市公司并购的目的和股份的

性质所决定的。上市公司并购直接的和根本的目的是要获取目标公司的控制权，

进而通过运作被收购的公司来获取收益，这一目的只能通过收购目标公司股东持

有的公司股份的方法来实现。而股份作为股东自己的财产，可以依法自由转让。 

基于上述三个层面的把握，本文对上市公司跨国并购涵义表述为：是指一国

公司为了控制乃至兼并另一国的目标公司，向目标公司的股东（被收购人）提出

按一定的价格购买其所持目标公司全部或部分股份的行为。 
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第二节  上市公司跨国并购的法律形式 

从实践来看，上市公司跨国并购的形式是多种多样的。在理论上根据不同的

标准，也有不同的分类。 

一、按并购双方的竞争与业务关系划分 

（一）横向并购 

1、含义 

指生产同类产品或生产工艺相近的具有竞争关系的企业间的并购。实质是竞

争者之间的并购。 

2、特点 

扩大经济规模，形成规模经济，减少竞争对手，提高行业的集中程度，追求

最大利润是横向并购的基本动机。典型的许多大型公司如波音公司并购麦道公

司、花旗银行并购旅行者集团、世界通讯公司并购 MAI 公司、伏特汽车并购瑞

典沃而沃公司等。这种方式目前也是外资并购我国国有企业的主要形式之一。 

横向并购有利于实现规模经济的效益，但由于这种方式可能导致垄断从而危

害目标公司所在国的经济安全与竞争秩序，容易被目标公司所在国以垄断为由不

批准并购。 

（二）纵向并购 

1、含义 

指生产过程或经营环节相互联系的企业间或具有纵向协作关系的专业化企

业间的并购，实际是供货商与客户之间的并购，即供需方间的并购。包括前向并

购与后向并购。前者是向其最终用户的并购，后者是向其原料供应商的并购。 

2、特点 

纵向并购的好处在于能控制某行业、某部门生产与交易销售全过程，通过内

部控制与协调，使大量生产交易内部化，从而节约交易费用，获得一体化的经济

效益。其次，可以解决由于专业化带来的技术问题。另外，还可以避免横向并购

中经常遭受反托拉斯法的限制。历史上的第二次并购浪潮以纵向并购为主。 

（三）混合并购 
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