
岛华青、亚盛集团并购山东龙喜、鲁西化工并购鲁平化工确定

调整系数时考虑的因素比较全面，包括当前的收益状况、企业

发展前景、管理水平、企业声誉等。虽然我国的换股合并在确

定调整因素时，考虑到了反映公司内在价值的因素，但调整系

数的确定仍带有较强的主观性，有的公司只考虑一个因素，有

的公司考虑的因素较多，没有一个统一的操作原则。

确定折股比例的方法在实践中不断科学化，从近期实践

中列示的其他折股方法中可以看出，TC L集团吸收合并TCL通

讯不再简单地以每股净资产作为换股的基础，而是在对两个

公司价值进行充分评估的基础上，综合考虑其盈利能力、发展

前景、双方股东利益平衡等因素；在第一百货和华联商厦合并

过程中，将流通股和非流通股区别对待，并采用不同的方法确

定折股比例。实践中摸索的折股比例方法使得折股比例的确

定更加市场化、科学化。

三、换股合并对我国资本市场的促进意义

1、换股合并解决了整体上市问题

我国上市公司在上市前大多是由集团将优质资产和业务

剥离所形成，因而造成了我国股市所特有的上市公司与其控

股母公司的关联方关系，如上市公司利用关联方交易、债务重

组来调节上市公司利润以及转移资产，上市公司的大股东借

款以及上市公司为大股东担保等。关联方问题成为政府监管

部门亟待解决的一个重大问题，也成为政府、投资者以及其他

利益相关者所关注的重中之重。

在此种环境下，避免支付大量资产的换股合并方式的应

用成为解决这一问题的有效途径，通过集团与上市公司之间

的相互吸收或者共同组建一个新的公司来消除关联方现象，

实现集团的整体上市，对建立健全我国公司上市体制及证券

市场有着重要作用。
2、对解决国有股减持问题具有积极的借鉴意义

国有股减持的难点在于定价问题和中小股东权益保障问

题，而问题产生的根源就在于国有企业法人股和流通股当初

定价完全不同。在TC L集团吸收合并TC L通讯的过程中也存在

同样的问题，但通过换股方式既有效地避免了转让过程中同

股不同价的问题，又保护了中小股东的利益。我们完全可以借

鉴这一方式，突破目前国有股减持的障碍，避免以牺牲中小股

东利益的方式去实现国有股权的转让，最终实现国有股减持

过程中各方共赢的结果。

3、换股合并方式的创新有利于我国资本市场的进一步发

展

在我国公司目前已经实践的换股合并案例中，我们看到

了折股比例确定方式的创新、并购支付手段的创新、并购过程

中程序的创新。TCL集团吸收合并TC L通讯过程中折股比例的

确定已经突破了传统的以净资产作为定价参照标准的方法；

第一百货吸收合并华联商厦的过程中也根据流通股和非流通

股的不同情况对其折股比例区别对待，并辅助于现金选择权，

按照本次方案的折股比例得出的结果平衡了各方利益。实践

中的换股合并案例充分利用市场机制进行定价，反映了各参

与主体的利益，这将是我国未来资本市场交易定价的基本形

式。
在TCL集团对TCL通讯吸收合并的过程中，TCL集团通过

换股的方式吸收TC L通讯的流通股，避免了现金的支付，为非

现金收购进行了有益的尝试。我国企业并购中最大的瓶颈就

是现金支付，换股方式支付的创新，可以使得更大规模的并购

交易成为可能。
创新式的并购方式，要想得到监管部门、相关利益主体的

认同，必须考虑到如何保护流通股股东特别是中小股东的权

益。TCL集团吸收合并中，采用了大股东回避制和独立董事征

集投票权等程序，保证了流通股股东的利益，这样也容易得到

监管部门的批准。

换股合并方式在实践中的不断创新使得换股合并的实施

更加公开、公平和透明，有利于保护中小股东的利益。换股合

并方式的进一步科学化也为我国企业全面整合内部资源，提

高竞争力打下坚实的基础。

（作者单位：中央财经大学会计学院  中国人民大学商学院）
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建议·动态启事
  中国会计学会财务成本分会 2005 年

年会暨第十八次理论研讨会征文启事

中国会计学会财务成本分会（原中国中青年财务成本

研究会）2005 年年会暨第 十八次理论研 讨会将于 2005 年 8
月在青岛中国海洋大学举行，本次研讨会的主题为“注册会

计师行业建设与企业风险控制”，现面向全国中青年财务、
会计、审计工 作者征文。主要参考选题如下：

1、注册会计师行业监管体制；2、注册会计师行业 自律

机制；3、注册会计师市场分割问题；4、会计师事务所组织形

式研究；5、注册会计师审计质量控制；6、注册会计师审计风

险控制；7、C O SO 框架与 企业风险的内部控制；8、中国上市

公 司风险管理研究；9、中国上市公 司控制权转移问题研究；
10、股权结构与上市公 司资金运筹。

上述选题仅供参考，具体论文题目 自拟。论文请通过电

子邮件方式发送到秘书处信箱中，并各寄两份纸质稿至秘

书 处；论文请附 500 字摘要，注明论 文题目、摘要 、创新观

点、关键词。提交论文的截止日期为 2005 年 6 月 15 日。
通讯 地 址 ：东北 财经 大 学会计学院 （邮政 编码：

116025）收件人：孙光国。
中国会计学会财务成本分会
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