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https://www.100test.com/kao_ti2020/288/2021_2022__E6_8D_A2_

E8_82_A1_E5_B9_B6_E8_c123_288075.htm 从9月1日起，我国

开始正式实行的《上市公司收购管理办法》（以下简称“办

法”），对全流通形势下的上市公司并购进行了规范。办法

的出台，使中国上市公司并购的游戏规则，由二级市场、法

人股转让市场割据的状态，全面进化到了与西方资本市场基

本接轨的状态中，对上市公司进行资本运作和投资者进行投

资决策的影响，可以说是划时代的。这次变革，对鼓励上市

公司收购、加强并购监管将产生积极作用，一定程度上也将

刺激企业寻求更新更为可行的融资途径。 从资金的最终来源

看，并购中应用较多的融资方式是外部融资，它包括债务融

资、权益融资和介于两者之间的混合融资。办法实施之前，

由于金融中介及其职能的特别，使得我国企业并购的金融中

介数量、形式少，融资功能单一，真正的债务并购融资在实

践中是非常困难的。所以，并购企业在实施并购过程中除动

用有限的内部积累之外，纷纷采用各种变通方式筹集收购资

金，如变相使用银行信贷资金、非法黑市高息融资等。这也

使得我国目前并购融资手段严重单一，现金支付的限制成为

了我国企业并购最大的瓶颈限制。那么，办法出台后的并购

手段，在全流通的大环境下将有何亮点？ 换股并购，即以公

司股票本身作为并购的支付手段付给并购方。根据换股方式

的不同又可以分为增资换股、库藏股换股、母公司与子公司

交叉换股等。在我国资本市场上，真正的换股收购开始

于2000年清华同方与山东鲁颖电子的合并。但截至2005年年



末，五六年之间仅发生了十几起换股并购，并且其中绝大多

数都是上市公司吸收合并非上市公司，且大部分合并主要是

为了解决历史遗留问题。 办法出台前，2002年11月出台的《

上市公司收购管理办法》允许以依法转让的证券作为收购对

价，对换股并购给予了法律上的明确和支持。但由于股权分

置状态涉及的以国有股为主的非流通股问题造成上市公司并

购更多体现为政府行为而非市场行为；同时，由于股票流通

与非流通的人为分割使股票的市场定价产生障碍。换股并购

并没有得到广泛的应用。当全流通打破了股权分置状态下控

股权转移所涉及的非流通股的转让问题，所有上市公司资产

都是证券化、可流通的；企业并购将会以市场收购流通股份

的方式为主，收购的价格就有章可循。当全流通的号角打破

了股权分置状态下控股权转移所涉及的非流通股的转让问题

，所有上市公司资产都是证券化、可流通的；企业并购将会

以市场收购流通股份的方式为主，收购的价格就有章可循。

由此可见，换股并购势必将成为新时代的弄潮儿。 换股并购

与现金并购方式相比不仅节约交易成本，而且在财务上可合

理避税和产生股票预期增长效益。以美国而言，仅2000年以

股票或股票加现金方式支付的部分占到了72％。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


