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前言

　　上市公司并购重组是促进资本市场优化资源配置功能的重要体现。
在证券市场中，一个公司首发上市（IPO）后，或迟或早都要面临对存量资产再次优化配置的需要，
并购重组是满足这一需要的重要途径。
在成熟市场经济国家中，并购重组是资本市场的永恒热点，是上市公司做强做大的助推器。
可以说，资本市场上的并购活动是开启上市公司做强做大这台发动机的钥匙。
依托资本市场进行并购重组是企业成长的必经之路，是实现产业升级和技术创新的有效途径。
当前，我国国民经济产业转型和升级正在加紧进行，经济增长方式正在积极转变，国有资产的战略性
结构调整步伐正在加快。
并购重组正是实现国家产业结构的战略调整，完善资源配置，提升国家竞争力的重要途径，同时也是
夯实证券市场发展的微观基础，拓展证券市场深度与广度，促进公司价值增长的主要渠道。
　　我国证券市场是“新兴加转轨”的市场，经历了快速扩张阶段和结构调整阶段，实践一再证明，
证券市场的基础性制度建设和法律规章不断完善非常重要和紧迫。
上市公司并购重组政策的制定和上市公司并购重组的监管工作像我国年轻的资本市场其他工作领域一
样，有其鲜明的特征——实践要求和推动制度尽快出台、制度指导和规范实践行为、实践又引导制度
不断的完善和修订。
同时，这些制度的技术含量和逻辑性相对比较，学术界、上市公司、证券公司投行从业人员、律师、
会计师等对上市公司并购重组政策解读都有浓厚的兴趣。
　　《淮南子·汜论》中有一句经典的论述——“知法治所由生，则应时而变；不知法治之源，虽循
古终乱”，意思是说懂得法治是如何产生的，就会顺应时代发展而变更、完善法律；不知道立法和法
治的原理，虽然会遵循法，但最后还是导致混乱。
其核心思想是告诉大家一定要理解立法的本意并要学会辩证。
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内容概要

　　上市公司并购重组是促进资本市场优化资源配置功能的重要体现，是实现产业升级和技术创新的
有效途径。
当前，我国国民经济产业转型和升级正在加紧进行，经济增长方式正在积极转变，国有资产的战略性
结构调整步伐正在加快。
并购重组正是实现国家产业结构的战略调整，完善资源配置，提升国家竞争力的重要途径，同时也是
夯实证券市场发展的微观基础，拓展证券市场深度与广度，促进公司价值增长的主要渠道。
　　本书的书写方法采取了对比研究和沿时间脉络的特点，在介绍国外上市公司并购重组制度的同时
深入介绍我国的相应制度规定及制度设计的背景、执行中遇到问题的解决；对于国外没有而我国特有
的制度，本书着重介绍不同时间阶段的实践情况，在此基础上再介绍和解析相关的制度。
总体而言，本书一定程度兼顾了解析制度和指导实务、兼顾了理论法学和应用法学。
希望这本书的出版能为证券市场的各类参与主体、并购重组实务界和学术界提供有价值的参考资料。
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作者简介

马骁，2000年毕业于北京大学。
2002年2月进入证监会上市公司监管部工作，现任证监会上市公司监管部并购监管一处副处长，一直从
事上市公司监管工作，组织和参与《上市公司重大资产重组管理办法》、《上市公司并购重组财务顾
问业务管理办法》、《上市公司收购管理办法》等多部上市公司并购重组规章的制订、修订工作和大
量上市公司并购重组个案的监管工作，积累了比较丰富的上市公司监管经验和上市公司并购重组监管
工作经验。
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章节摘录

　　（八）上市公司股东擅自拍卖股份或公开征集收购人问题　　股东通过拍卖公司拍卖持有的上市
公司法人股，使股份交易脱离了证券交易场所，离开了交易所监控，容易出现形成场外交易市场的苗
头，不利于市场稳定。
公开征集收购人也存在同样问题。
　　《上市公司收购管理办法》需要在最大限度内尽可能地对上述问题进行规范。
　　三、制度设计的目的　　当时《上市公司收购管理办法》的核心目的是要通过规范和调整监管部
门、中介机构、股东、收购人等各方当事人在上市公司收购中的关系，建立市场化的监管机制。
具体体现在以下几方面：　　（1）明确上市公司收购管理的目的是监管导致或者可能导致被收购公
司的实际控制权发生转移的行为。
　　（2）监管部门不对收购的条件及实质性内容作出判断，只有出现违反证券法规或业内规则，或
收购行为有可能危害社会公共利益时才行使有关的行政干预权。
　　（3）鉴于当时我国上市公司股份总数的2／3以上是非流通股，上市公司控制权的转移基本上是通
过协议转让，因此，当务之急是针对上市公司收购中的核心问题——信息披露先行予以规范；同时，
起草相关规则，将市场上90％以上的收购行为予以规范；通过大量披露，将收购人置于整个市场的公
开监督之下，强化当事人的民事责任，营造市场监督环境，为完善诉讼机制建立良好基础。
　　（4）规范收购人的范围，解决披露义务人——谁来披露问题。
因此引入了类似一致行动人概念，对直接持有、间接持有等概念进行了界定，同时将通过托管、质押
等方式发生上市公司实际控制权转移的情况纳入规范之中。
直接持有人与间接持有人之间、一致行动人之间、权益拥有人与名义持有人之间可以内部约定由谁出
面负责披露全部信息。
在解决由谁来进行披露的基础上，办法将目前市场上利用一致行动、间接持有等手段隐蔽控制上市公
司的现象公开化，使那些规避信息披露义务、要约收购义务或者扰乱市场的行为纳人监管视线。
通过上市公司收购、直接持有、间接持有、权益拥有人、一致行动人等概念的引入，将通过间接持有
和一致行动等手段隐蔽控制上市公司的现象公开化，并赋予其相应的义务。
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