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前言

　　上市公司是资本市场的基石。
上市公司的整体质量直接关系到资本市场的吸引力和竞争力，也是资本市场实现可持续发展的一个关
键环节。
公司控制权市场是优化上市公司质量的一种外部机制，它通过控制权的转移和变更，对上市公司控股
股东和管理层产生约束力，形成对不良管理者进行替代的持续性外部威胁，从而促使管理者勤勉尽责
。
同时，在宏观层面上公司控制权交易也发挥着调整产业结构、提高资源配置效率的功能。
由于控制权在公司经营中具有决定性的作用以及由此而派生的控制权收益，以兼并为主要形式、以获
取公司控制权为主要目标的公司控制权市场得以形成，并成为现代市场经济的重要组成部分。
　　伴随着中国资本市场的诞生和发展，上市公司控制权市场逐步发展起来。
自“宝延风波”开创控制权争夺的先河以来，大批上市公司通过并购重组实现快速发展，中国上市公
司控制权市场取得了巨大的发展成绩。
特别是2005年开始的股权分置改革，推动中国股票市场逐步迈向股票全流通时代，股权的流动性不断
增强，上市公司控制权交易更加活跃。
为了推动上市公司控制权市场健康发展，近年来中国证券监管机构采取了很多积极的措施，取得了较
好的效果：第一，中国证监会修改了《上市公司收购管理办法》，并出台了一系列相关规则和条例，
为上市公司控制权交易建立了一个完整的法律法规体系；第二，通过允许收购人以证券作为支付手段
收购上市公司、鼓励上市公司定向发行、促进整体上市等改革措施，中国证监会为控制权市场的金融
创新创造了更好的环境；第三，着眼于投资者保护，中国证监会与上海证券交易所加强了对内幕交易
和市场操纵的打击，对控制权交易强化持续监管，维护了市场的“三公原则”；第四，中国证监会与
上海证券交易所把上市公司的并购重组与股改、清欠等工作相结合，在解决历史遗留问题的同时，有
效地推动了控制权市场发展，改善了上市公司质量。
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内容概要

所谓公司控制权市场(Market for Corporate Control)，是指通过收购兼并、代理权争夺、直接购买股票
等方式实现控制权交易和转移的市场。
从微观层面上讲，通过公司控制权市场可以形成对不良管理者进行替代的持续性外部威胁。
从宏观层面上讲，公司控制权市场是一国调整产业结构、提高资源配置效率的主要场所。
    伴随着中国资本市场的形成与发展，上市公司控制权市场逐渐发展起来。
2005年开始的股权分置改革，深刻地改变了中国资本市场的运行基础，也上市公司控制权市场发展产
生了巨大的推动作用。
控制权市场在并购规模、并购方式、并购目的、并购立法等诸多方面都表现出可喜的进步。
    第一，并购规模持续扩大，并购交易日益频繁。
随着大批上市公司股份逐步走向全流通，为上市公司并购市场打开了巨大的发展空间。
以2008年为例，尽管在全球金融危机的影响下全球公司并购市场大幅度萎缩，但中国的企业并购规模
仍然明显增长，成为全球并购市场中增长最快的部分。
    第二，并购方式不断创新，并购主体日益丰富。
并购重组形式由简单的协议收购、出售资产、坏账剥离过渡到外资并购、资产置换、举牌收购、买壳
上市、要约收购等。
从控制权交易的主体看，除传统的国企和国有控股企业外，民企开始成为国有股受让的主力军，外资
参与的购并行为也日益活跃。
    第三，战略并购崭露头角，行业整合初见成效。
这表现在三个方面：一是在国家行业政策影响下，电力、钢铁、民航、汽车等部分行业的整合开始加
速；二是横向的战略性购并日益增多，如燕京啤酒、北京华联、宝钢股份等；三是外资作为战略投资
者获得了进人中国的诸多便利，外资并购增长加快。
    第四，并购立法趋向完整，法规体系日益完善。
在经过持续的立法和监管规则制定活动之后，初步形成以《公司法》和《证券法》为核心，以《上市
公司收购管理办法》和《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》为主要规则，以《股票上市规则
》等为配套规则的上市公司控制权市场法律法规体系。
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章节摘录

　　第一章　导论　　2003年，上海证券交易所研究中心对中国上市公司治理情况进行了全面的回顾
和考察，发布了首份《中国公司治理报告》。
在接下来的5年中，我们分别对上市公司董事会建设、民营上市公司治理、国有控股上市公司治理、
利益相关者与公司社会责任、信息披露进行了专题分析。
今年，我们选择公司控制权市场作为分析的主题，既是对之前6年研究的自然延伸，也是对中国股权
分置改革以来控制权市场迅速发展的一个回应。
　　新中国的公司控制权市场肇始于改革开放初期，当时，随着国有企业产权改革的逐步开展，以“
政府划拨”为特征的公司控制权转让机制逐渐成形。
1990年以后，以沪深证券交易所成立为标志的有组织证券市场正式诞生，基于“市场化”的控制权市
场开始快速兴起。
但总体上看，由于制度准备严重不足，这一阶段控制权市场发展仍处于较低的水平。
　　2005年以来，中国公司控制权市场进入了一个全新的发展期。
当年开始的股权分置改革，对上市公司控制权市场发展产生了巨大的推动作用，控制权市场开始进入
快速和规范发展的新阶段。
　　第一，市场规模持续扩大，上市公司并购交易日益频繁，特别是在股权分置改革之后，由于大批
上市公司股份逐步走向全流通，为上市公司并购市场打开了巨大的发展空间。
以2008年为例，尽管全球金融危机使国际并购市场大幅度萎缩，但中国的企业并购规模仍然明显增长
，成为全球并购市场中增长最快的部分。
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