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内容摘要 

股权分置是中国证券市场的一项制度安排，这一制度的设计有其合理性，但

它却扭曲了上市公司的股权结构，使得上市公司普遍存在“不同股不同价不同

权”、国有股“一股独大”现象，并因此导致公司治理效率低下、经营业绩不佳，

并购交易非市场化和控制权市场无效率等。 

股权分置改革对上市公司并购行为有重要影响。它将从根本上改变上市公司

现有的过度集中的股权结构，股票市场将向全流通转变，各类型股东的利益将逐

渐趋向一致，公司治理有望得到改善。上市公司并购的投机性动机将逐渐向战略

性动机转变，这会有利于并购后的整合与后续经营。股票市场流通性的加强还会

促进上市公司并购形式从协议收购为主到要约收购为主的转变，并购交易中政府

的行政干预将会削弱，使得上市公司并购更符合市场效率原则。 

本文分为四个部分，即：股权分置对资本市场和上市公司的影响；股权分置

下上市公司并购的行为特征；股权分置改革对上市公司并购影响的预期；完善上

市公司并购市场的制度建设。文章系统论述了股权分置下上市公司并购的基本模

式，着重就股权分置改革对上市公司并购的影响进行了预期分析。主要观点是：

（1）股权分置的制度安排下，上市公司具有投机性的重组动机，并购过程中政

府干预严重、并购形式和并购定价不合理、支付手段单一，并购的资源整合和产

业整合功效不明显；（2）股权分置改革会促进股票市场向全流通转变，并因此

对上市公司有重大影响：股权结构的优化、公司治理的改善、并购交易的市场化

和控制权市场的效率改进；（3）股权分置改革有利于上市公司并购的效率提升，

但并不必然能够带来这种效果，并购交易的高效运行还需要一系列的制度建设。 
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Abstract 

Abstract 

The Stock’s Dividing and Putting is one of China’s institutional arrangements, 

the design has obvious shortcomings, such as, the “Different Stock-Different 

Price-Different Rights”, “the big-one shareholder”, “the big-one arbitrage”, etc. and, 

the lower efficiency of Corporate Governance, badly operating accomplishments, the 

M&A’s immarketlization characteristics and the inefficient ownership control market, 

which are caused by the above shortcomings. 

The Stock’s Dividing and Putting reform has important influnce on the M&A of 

listed-companies. It can change the over crowded eqiuty structure, induces the 

circulation of all the stocks, causes the payoff’s consistency of all the shareholders, 

and thus optimizes the Corporate Governance. The above effects will change the 

M&A motivation from speculation to pursuing profits and/or the continuous 

development, and this will do good to the after M&A integration and operation. The 

circulation consistency is good to keep the equality and marketlization of the 

take-over pricing, can promote the M&A form from negotiation to buy-and-sale in 

market, and there will be more pay tools. The marketlization of M&A procedures can 

also reduce the government interventions. All of the M&A changes after the Stock’s 

Dividing and Putting reform are more conform to the efficiency rule. 

The main contents of the paper can be devided into four parts as following: 

Contents of the Stock’s Dividing and Putting and its effects to the capital market and 

listed-companies, the M&A behavior characteristics and effects of listed-companies 

under Stock’s Dividing and Putting, the listed-companies’ M&A behavior 

characteristics and the Corporate Governance expectation after the Stock’s Dividing 

and Putting reform, the necessary measure construction to form a sound M&A 

environment. The creatives of the paper are: (1)Systematically discusses the basic 

model of listed-companies’ M&A transactions,(2)Analyzes the listed-companies’ 

M&A bahavior after the Stock’s Dividing and Putting reform from an anticipate 

viewpoint. The main standpoints are: (1)During the M&A process, the 

listed-companies have speculative motives, the government do some interventions, the 
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股权分置改革对上市公司并购的影响研究 

M&A form and pricing are unreasonable, the pay tool is monotone, and, the resourses 

and industry integrations of M&A are not obvious, given the Stock’s Dividing and 

Putting arrangement. (2)The Stock’s Dividing and Putting reform can promote the 

circulation of all the stocks and thus has graveness influnces, for instance, the 

optimisation of stock ownership structure, the improvement in Corporate Governance, 

the marketlisation of M&A and the efficiency improvement of control power market, 

etc. (3) The Stock’s Dividing and Putting reform are good to the efficiency 

improvement of listed-companies’ M&A trade, but it is not the enough condition to 

reach the goal. The high efficiency operation of M&A still needs a set of measures 

and the development of other participants to match up with the M&A transaction. 

 

Key Words: listed-company；the Stock’s Dividing and Putting；M&A efficiency 
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 1

导  论 

一、研究背景和目的 

并购是资本运作的重要手段，也是倍受推崇的企业发展战略之一。随着我国

社会主义市场经济体制的确立和完善，收购、兼并、重组、分立、所有权控制等

一系列资本运作方式有愈演愈烈之势。 

股权分置是中国证券市场的一项制度安排。这一制度设计推动了中国资本市

场体系的建设，但是却是有缺陷的制度安排。2004 年中国资本市场研究报告中

总结和论述了股权分置给资本市场带来的八大危害：（1）从根本上损害了上市

公司的利益机制，使非流通股股东（大股东）与流通股股东（中小股东）之间利

益关系不协调甚至对立；（2）是市场内幕交易和不平等关联交易盛行的微观基

础；（3）引发市场信息失真；（4）导致上市公司控股股东或实际控制人扭曲的

战略行为；（5）是中国上市公司疯狂追求高溢价股权融资的制度基础；（6）造

成了股利分配政策的不公平，使利益分配机制处在失衡状态；（7）使中国上市

公司的并购重组带有浓厚的投机性；（8）客观上形成上市公司业绩下降、股票

价格不断下跌与非流通股股东资产增值的奇怪逻辑。①[1] 

正因为股权分置制约了资本市场和上市公司的发展，所以，2004 年 1 月 31

日，国务院发布《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，明

确提出“积极稳妥解决股权分置问题”，“在解决这一问题时要尊重市场规律，有利

于市场的稳定和发展，切实保护投资者特别是公众投资者的合法权益”，确定了

解决股权分置问题的目标和指导原则。[2]2005 年 4 月 29 日，经国务院批准，中

国证监会向各上市公司及其股东、保荐机构、沪深证券交易所、中国证券登记结

算公司下发了《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，宣布启动股

权分置改革试点工作。2005 年 9 月 12 日，全面股改首批 40 家上市公司名单公

布，从 9 月 12 日到 12 月 23 日，已经公布了全面股改 15 批上市公司的名单。以

这样速战速决的方式推行股改，是为了争取今年年内所有上市公司都将完成股权

分置改革。②[3] 

                                                        
①吴晓求主笔.中国资本市场：股权分裂与流动性变革[M].北京：中国人民大学出版社，2004，5-14. 
②资料来源：国务院.国务院 2006 年工作要点[EB/01].www.gov.cn，2006-03-19. 
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 2

学术界对上市公司股权分置问题的研究包括理论和实证两个方面。实证方面

的研究较多，涉及了股权再融资（李康等，2003[4]；原红旗，2003[5]、2004[6]）、

股利政策（何涛、陈晓，2002[7]）、公司绩效（徐晓东、陈小悦，2003[8]）、控制

权市场（张维、邹高峰，2004[9]）等方面，这些实证研究大多着眼于所有权结构

与公司财务和公司治理的关系，并不直接研究股权分置问题。另一方面，关于股

权分置的理论研究较少，主要包括唐国正（2004）[10]、（2005a）[11]、（2005b）[12]、

（2006）[13]，他的这些研究通过建立股权分置的理论模型，系统探讨了股权分置

对上市公司投资政策、股权再融资、股利政策和分配方式的影响，理论上分析了

股权分置的缺陷，解释了证券市场和上市公司的部分“异常现象”。而从股权分

置改革对上市公司并购的影响这一角度展开论述的资料，目前只发现了陈端

（2005）[14]一篇简要分析的文章。鉴于此，本文拟就股权分置改革对上市公司并

购的影响进行系统的理论分析，并试图就现有状况的不足提出改进意见。在理论

分析的过程中，将前人实证研究的成果作为论据支持。 

本文试图通过比较股权分置下和股权分置改革后，两个不同阶段上市公司并

购的特征差异，来揭示股权分置改革这一制度性变革对上市公司并购的影响。并

通过对现在制约并购市场发展的因素分析，提出一些政策建议。希望这一研究能

够对中国上市公司并购市场的制度建设提供有价值的参考。 

二、研究方法 

本文综合运用产业组织理论、制度经济学、博弈论、战略管理理论、发展经

济学等理论观点和研究方法，就“股权分置改革对上市公司并购的影响”这一问

题进行了分析研究。采用的主要研究方法有： 

1.历史与现实相结合的分析方法。站在历史的视角，就股权分置概念的提出

和对其涵义理解的两派观点稍作阐述；站在现实的立场，客观评价股权分置对资

本市场和上市公司的不利影响；并进而对股权分置改革后上市公司并购的发展进

行了预期分析。 

2.比较分析的方法。在第二章对上市公司并购现状分析的基础上，第三章就

股权分置改革对上市公司并购的影响进行了预期分析。通过两章比较，可以发现

股权分置改革前后上市公司并购的一些变化。对股权分置改革后上市公司并购的

情况进行预期分析时，同样运用比较分析的方法，用以发现典型的股权结构之间、
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公司治理之间的差别，我国公司治理现状和成熟市场国家的差距，进而找到未来

的发展方向。 

3.实证分析和规范分析相结合的方法。首先从实证分析的角度，对股权分置

下上市公司并购的特征和缺陷做出客观的描述与阐释；然后，从规范分析的角度，

论证了股权分置改革后上市公司应该形成什么样的股权结构、什么样的公司治理

结构、以及应该具备什么样的市场配套以便改善上市公司的并购效率。 

4.归纳与演绎相结合的方法。通过第二章的分析归纳出股权分置下上市公司

并购的一般模式。在第三章中通过股权分置改革后的股权结构预期，演绎出改革

后上市公司并购的可能特征。 

三、论文结构安排和主要观点 

1.论文结构 
首先是导论部分。导论中主要说明了论文的研究背景和目的，论文的研究方

法，论文的结构安排和主要观点。 

第一章，股权分置对资本市场和上市公司的影响。本章阐述了股权分置的涵

义，简要分析了股权分置对资本市场、上市公司股权结构和公司治理效率的影响，

为后文的讨论奠定了基础。 

    第二章，股权分置下上市公司并购的行为特征。本章试图对股权分置制度安

排下上市公司并购行为作出初步总结，主要分析了并购的动机及参与主体的特

征，并购的形式与定价，并购的融资和支付对价，并简要分析了上市公司并购的

绩效。通过本章的论述，总结出股权分置下上市公司并购的一些基本特征，便于

和第三章作一个比较。 

第三章，股权分置改革对上市公司并购影响的预期。这一章是对股权分置改

革后上市公司并购行为的一个预期，也是本文的重点，主要讨论了股权分置改革

后上市公司并购行为市场化的一些具体表现，股权结构和公司治理，并购与资源

整合和产业发展，并分析了股权分置改革对上市公司外资并购的影响。通过本章

的分析，希望能够对未来上市公司并购的情形有一个较基本的预期。 

第四章，完善上市公司并购市场的制度建设。就完善上市公司并购市场、提

升上市公司并购绩效提出了一些制度建设措施。具体包括：监管者的审慎监管、

中介机构的培育和建设、投资者利益保护，改善并购融资支持等方面。 
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2.主要观点 

（1）股权分置下，非流通股和流通股的权利差异造成了上市公司的并购驱

动力多为获取“壳”资源、进行报表重组或是内部人寻租，并购中的目标公司多

为处于困境中的上市公司，而并购公司一般需要获得政府的支持，也由此决定了

协议收购是主要形式，中小股东利益受到损害。由于金融市场的发展水平不高，

外源性的并购融资受到较多的限制，从而使得并购方多用内部积累的自由现金作

为支付手段。现金支付制约了很多并购交易的进行。 

（2）股权分置下，上市公司并购的绩效不佳，并购后并未带来上市公司经

营效率的根本改善，公司资源整合和产业整合也不尽如人意。 

（3）股权分置改革对上市公司并购交易有重大影响。股权分置改革促进了

同股同权的实现，股东利益将趋向一致。并购参与者是真正的市场主体，并购的

驱动力是追求企业的盈利和长远发展，二级市场的要约收购有望成为主要的交易

形式，支付手段也多种多样，并购行为市场化。 

（4）股权分置改革使股权结构变得相对分散，上市公司的公司治理结构也

会有较大变化，相应地，治理效率会有较大提高。控制权市场的效率也会有明显

改善，有助于实现并购交易之促进资源整合和产业发展的目的。 

（5）股权分置改革可以有效改善上市公司的并购行为及其并购效率，但并

不意味着一定会达到上述效果。高效的并购交易还需要很多配套的制度安排。监

管者运用法律法规所进行的审慎监管，中介机构的素质提高，对中小投资者利益

的保护措施，以及并购资金市场的发展都是必不可少的。 
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第一章  股权分置对资本市场和上市公司的影响 

第一节  股权分置的涵义 

中国的股市结构安排有不同于他国的显著特点，即上市公司股票分为流通股

和非流通股两部分，且非流通股占比过大。对于这种特殊安排的称谓有很多，如

股权结构、市场割裂、股权市场割裂、股权分裂等。2003 年底，证监会主席尚

福林、副主席屠光绍在公开的谈话中，首次认可了中国股市与西方股市存在显著

的差异性，承认中国股市存在特殊的股权分裂、割裂问题，尚福临将这一问题描

述为一个新词汇——“股权分置”。[15]随后，经济学界在相关的理论探讨时都普

遍采用了股权分置这个词。 

对于股权分置的涵义有多种不同的说法。有人认为所谓股权分置，是指上市

公司的一部分股份上市流通，另一部分暂不上市流通的现象。有人认为中国股市

存在流通股和暂不流通股①之分，而且不流通股的比例非常大，这一问题，称之

为股权分置。中国经济网将股权分置阐释为：中国股市因为特殊历史原因和特殊

的发展演变，A 股市场的上市公司内部普遍形成了“两种不同性质的股票”(非流

通股和社会流通股)，这两类股票形成了“不同股不同价不同权”的市场制度与结

构。[16]宋清华（2005）则认为股权分置是指我国资本市场股权结构按流通性划分

为流通股与非流通股，也称为资本市场“二元结构”问题。②[17]总体来讲，理论

上对“股权分置”涵义的理解分为两大派别：一派以华生教授为代表，认为股权分

置，即“同股不同价不同权”现象，是中国股市的主要制度缺陷；另一派以张卫星

为代表，认为股权分置是同一家上市公司内部股东间出现了“不同股不同价不同

权”的现象，是中国股市的主要制度缺陷。③ 

笔者以为，股权分置是我国股票市场的一种制度安排，它不单单指上市公司

                                                        
① 暂不流通股（或非流通股）包括国家股、法人股（发起法人股、外资法人股、募集法人股）和内部职工

股等，它们约占总股份的 2/3，不能在证券交易所上市流通；流通股包括境内上市人民币普通股、境内上

市外资股和境外上市外资股，在上市公司总股本中约占 1/3。非流通股虽然不能在交易所集中交易，但可

以通过场外转让变相流通，形成协议转让的第二交易市场，非流通股协议转让价格明显低于流通股的市

场价格，于是有人将非流通股的场外转让价格与流通股的市场价格并存称作是资本市场的“价格双轨制”

或“股权双轨制”。正是因为相当一部分股票不能流通，中国股票市场又被称作是一个“半流通市”。 
② 实际上，股权分置并不等于资本市场的“二元结构”。 
③ 两派关于股权分置含义的详细争论可参见 2004 年和 2005 年《银行家》杂志中两派的多次交锋。张卫星. 
张卫星与华生激烈交锋股权分置[EB/01]. http://yjbg.stock.cnfol.com/050330/139,1311,1234350,00.shtml，
2005-03-30.也有论及。 
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的股票被分割成了国有股、法人股、个人股、外资股等，其最核心的特征是在按

持股主体性质分类的基础上将这些股份划分为流通股和非流通股，并且“不同股

不同价不同权”。本文不探究其概念的本质，而是只就这种客观存在下的上市公

司并购状况及股权分置改革对上市公司并购行为影响的预期进行探讨和分析。 

第二节  股权分置对资本市场和上市公司的影响 

一、股权分置对资本市场的影响 

股权分置问题是由于我国证券市场建立初期，改革不配套和制度设计上的局

限所形成的制度性缺陷，这一缺陷对中国资本市场有着深远的影响。 

1．适应了初始一段时间的发展 

从历史的角度讲，股权分置的产生有其客观必然性和一定的合理性，符合当

时的社会经济环境，形成了短期内的资本市场制度均衡。可以说，若非最初股权

分置的制度安排消除了当时对国企控制权的顾虑，中国股市甚至不可能兴建。所

以，股权分置适应了形成股票市场这一制度变迁的形式、进度、突破口和实践路

径。由此，促进了资本市场和股票市场初始一段时间的发展，健全了我国的金融

体系，实现了政府效用函数的最大化，稳定地推动了以公有制为主体的市场经济

改革。 

2．阻碍了资本市场优化资源配置功能的发挥 

虽然股权分置的产生有其客观必然性和一定的合理性，但不可否认的是它有

许多危害，带来了诸多的不良后果。吴晓求教授曾指出：“几乎可以肯定地认为，

中国资本市场存在的种种问题，80%源自于股权分裂所决定的制度缺陷。解决了

股权分裂的问题，中国资本市场 80%的问题都可能得到解决。”[1]张卫星(2002)

则认为，股票市场的人为分割是中国股市全部问题的体制性根源。[18] 

二、股权分置对上市公司的影响 

1．对上市公司股权结构和公司治理的影响 

股权结构是指企业股权总额中各类股东的所占比例和关系。股权结构可以按

企业剩余控制权和剩余收益索取权的分布状况与匹配方式分为：控制权不可竞争

的股权结构和控制权可竞争的股权结构两种类型。在控制权可竞争的情况下,剩

余控制权和剩余索取权是相互匹配的,股东能够并且愿意对董事会和经理层实施
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