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3.并购动机由财务性并购向战略

性并购转变。股权分置时期，受市场环

境和企业发展阶段等条件的限制，上市

公司并购主要以财务性居多，以转移价

值为目的，战略性并购非常少。与财务性

并购不同，战略性并购则以价值创造为目

的，追求并购双方基于各自核心能力的资

源整合和一体化协同效应，其目的是实

现产业整合、优化资源配置。全流通时

代，资本市场价值机制日趋完善，这为优

势企业通过战略性并购整合产业内的上

市公司、优化资源配置奠定了制度基础。

加之中国资本市场产业集中度偏低，为战

略并购提供了巨大的空间和机遇，潜在

并购方为整合产业资源，对上市公司的战

略并购将逐渐成为上市公司并购活动中

的主要形式。

4.市价收购或溢价收购成为上市

公司并购的主流。股权分置时期，由于

缺乏可靠的价格发现机制，难以对目标

公司的市场价值进行合理估计，特别是

难以对上市公司控制权进行市场化的估

值。非流通股转让的定价通常是以净资

产为依据，转让价格并不能正确反映真

实价值。在全流通时代，上市公司所有股

份均可上市流通，二级市场价格能够更

准确地反映公司内在价值，以此为基础

确定的并购价格更具合理性，也更易为

并购方和被并购方所认可。实践中，并购

方为提高并购成功的可能性，以高于市

价的并购价格溢价收购已成为上市公司

并购的主流。

5.并购的价值体系逐步转为对股

东负责。在全流通时代，原先不能流通的

国有股、法人股变成了流通股。上市公司

在融资、资产重组、资产置换时，需要更

多地考虑二级市场的股价反应，控股股

东逐渐以股票二级市场价格替代原来惯

用的净资产作为判断自身价值的标准，

国有资产的经营管理理念从以前的对上

级主管部门负责转变为对投资者负责。

股价的上涨过程实际上也是股东权益最

大化的过程，这就使得国有资产的经营

管理者的激励目标与股东相一致，可以

资本市场

提高经营的积极性，进而提高国有资产

的盈利能力。 

尽管上市公司股权并购日趋活跃，

推动了上市公司治理结构的完善及公司

质量的提高，完善了市场资源配置的功

能，并促进了市场法制的规范，但我们仍

要清醒地认识到，我国资本市场与海外

成熟市场尚有很大差距。当前的公司间

并购仍存在很多问题 ：股票全流通后，

上市公司可能面临竞争对手的敌意收购，

导致公司控制权丧失 ；有的企业在面临

并购时，采取焦土、毒丸等反并购举措，

使得上市公司元气大伤，最终会损害全

体股东的利益。此外，在并购中公司的中

小股东或者职工的利益经常得不到有效

保护。上述问题的存在，在一定程度上

反映出我国资本市场尚不十分成熟，监管

机制仍有待进一步加强。
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封面简介 

绿色发展  和谐共赢
—玉柴集团社会责任履行情况

作为中国内燃机行业的领军企业，玉柴集团始终将社会责任贯穿于企业发展的全过程，以客户、员工、股东的利益和

社会效益为出发点，着力打造民族品牌，努力做强做大企业，积极回馈社会，驱动企业可持续发展，在行业和社会中做出

了表率，并于 2009 年荣获“中国企业社会责任特别大奖”、“金蜜蜂 • 责任采购奖”，成为中国企业履行社会责任的典范。

2008 年 5 月，集团正式成为联合国全球契约成员，支持恪守“全球契约”十项原则 ；从 2008 年开始，集团每年发布企

业社会责任报告，自觉接受社会监督，其中《玉柴 2008 可持续发展报告》获“供应商”专项奖 ；2009 年，集团与上下游合

作伙伴签订“社会责任共同承诺书”，倡导履行社会责任 ；根据玉林市政府的“强柴兴玉”战略，集团积极带动和推进供应

链企业的发展，有力地推动了地方经济的发展。

集团还慷慨解囊，积极参与各类送温暖、献爱心公益活动。迄今为止，集团已投入 6 亿多元用于资助教育、卫生、环保、

慈善、文化和体育等公益事业，其中连续多年向广西希望工程捐款，连续 4 年为春蕾女童捐款并每年资助 500 名春蕾女童

上学，2009 年 5 月资助天津大学大一贫困生 50 万元，后又在该校设立励学金，用于奖励品学兼优的学生。另外，集团团委

还持续开展以“大手牵小手，爱心心连心”为主题的玉柴青年“一助一，多助一”爱心助学圆梦行动。为此，集团获得了“广

西希望工程 20 周年贡献奖”、“广西实施春蕾计划先进集体”、“玉林市希望工程工作先进集体”等荣誉。

此外，集团还坚持走资源节约、环境友好的绿色发展之路，在研发中主动推进“绿色”产品的研发和生产，在燃烧开

发技术、低排放开发技术、机械开发技术上已处于国际领先水平。据统计，2009 年集团的单位产品综合能耗与上年相比下

降 21.66%，万元产值综合能耗下降 26.04%，工业三废治理排放达标率为 100%。
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