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图 3担保—反担保模式下，一是由某担保机构对票据提

供全额无条件不可撤销连带责任保证担保；二是由实力较强

的第三方对担保机构的担保责任提供保证担保或抵押反担

保。比如，同行业企业 2和同行业企业 3分别为对方向担保机

构提供保证担保，同行业企业 1由核心企业向担保机构提供

保证担保，同行业企业 3以存货、仓单提供抵押反担保。这种

模式下各中小企业发行的金额可由核心企业为其提供反担

保，辅之以中小企业的产成品或应收账款等作为抵押担保物，

这种层层担保方式降低了发行风险，而且不会影响到发行票

据的信用等级。因此，该模式从担保公司和核心企业两个方面

来达到信用增信的效果，同时也降低了地方财政的压力。

另外，依托供应链发行集合票据在偿付本金、利息及其他

费用时可采用连带责任方式，使处于供应链上的各企业成为

利益攸关、风险共担的共同体，促进供应链融合。

由此可以看出，依托供应链的集合票据融资模式在发行

主体的选择、组织协调、信用担保等方面很好地完善并集合了

中小企业集合票据融资与供应链融资的优点，在解决中小企

业融资难问题上有较大的优势。

【注】本文得到山东省高等学校优秀青年教师国内访问

学者项目经费资助遥 本文系山东建筑大学校内科研基金课题

野基于战略的鲁中物流企业财务管理体系建设冶渊项目编号院

XN090203冤的阶段性成果遥
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图 3 担保—反担保模式

同行业企业1 担保机构1

全额无条件不可撤销连带
责任保证担保

反担保

同行业企业2 担保机构2

全额无条件不可撤销连带
责任保证担保

反担保

同行业企业3 担保机构3

全额无条件不可撤销连带
责任保证担保

反担保

同行业企业4
噎噎

担保机构4
噎噎

全额无条件不可撤销连带
责任保证担保

反担保

反向收购是借壳上市最重要的途径。在反向收购中，收购

方（拟上市企业）将自己的资产出售给被收购方（上市公司），

被收购方以增发股份作为支付对价，由于增发股份引起被收

购方股权结构变动，收购方的股东成为上市公司的控股股东，

上市公司实际控制人发生变化，收购方从而通过控制上市公

司实现间接上市的目的。

一、反向收购中合并成本会计处理的实际应用

下面以盾安控股收购江南化工（002226）的案例进行说

明。本次收购的交易方案为：

盾安控股以其所持新疆天河84.265%股权、南部永生

55%股权、绵竹兴远82.321 3%股权、漳州久依久77.5%股权、华

通化工75.5%股权和安徽恒源49%股权作为支付对价认购

江南化工定向发行8 764万股股份，约占发行后总股本的

33.23%。

盾安控股的子公司盾安化工以其所持安徽盾安90.36%

股权、帅力化工81%股权作为支付对价认购江南化工定向发

行3 616万股股份，约占发行后总股本的13.7%。

上述交易完成后，盾安控股和盾安化工合计持有江南化

反向收购中合并成本核算问题思考

李振林

渊陕西文化产业投资控股掖集团业有限公司 西安 710006冤

【摘要】反向收购涉及的会计处理，特别是合并成本的确认问题是现行会计准则中关于公允价值应用最集中的领域之

一。由于业务高度复杂，其会计处理一直是会计准则应用的难点。从实务的角度出发，笔者建议在会计处理上对反向购买的

相关规定进行适当简化，以利于《企业会计准则第20号———企业合并》CAS20在实践工作中得到准确理解，增强实际应用的

可操作性。

【关键词】反向收购 合并成本 商誉
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工46.93%股权，实际控股江南化工。

从形式上看，这起交易是较为典型的通过权益性证券互

换而实现的并购，导致上市公司实际控制人变更，收购方和被

收购方的实际控制人没有关联关系。此外，从业务角度来

说，收购方盾安控股和被收购方江南化工属于同一行业的竞

争对手，被收购方江南化工的资产和业务均完整保留，此次收

购构成业务，符合非同一控制下企业合并的关键特征。对于上

述判断基本没有异议，但是这起交易是否属于反向收购，在判

断上可能会产生分歧。

一种观点认为该交易为构成业务的反向收购。因为反向

收购最重要的特征在于发行权益性证券的一方是实质上的被

购买方，法律上的母公司为会计上的被收购方，该交易符合此

特征。

另一种观点则认为该交易为非同一控制下的企业合并。

因为在反向收购中，法律上的子公司才是事实上的母公司，母

子公司在名义关系与实质控制上发生倒置是交易完成后最重

要的表现形式。但在此交易中，并购方置入上市公司的资产不

是1家而是8家子公司的股权，无论从法律上还是业务上看，难

以认定其中任何一个法律上的子公司为收购方。

实质上，这种判断上的分歧已经体现在实践之中，在该

并购交易过程中，中介机构在2011年出具的备考审计报告中，

将此交易判断为构成业务的反向收购；而在并购完成后的

2012年中介机构出具的年度审计报告中，将此交易判断为非

同一控制下的企业合并。以下为简化后的合并资产负债表对

比情况：

虽然会计期间相差一年，但比较之后可以发现，两张资

产负债表中商誉价值的不同才是最重要的差异所在。2010

年的备考审计报告按照构成业务的反向收购进行会计处理，

按照收购方案，被收购方江南化工原有股本为69 979 832股，

需要向收购方定向增发合计6 190万股（由于江南化工在重

组期间实施了10派10的分红，实际重组时是按照除权后的股

份数实施，即原有股本10派10后增加为：69 979 832股伊2=

139 959 664（股），定向增发股份同比增加为：6 190万股伊2=

12 380（万股）。

依照反向购买的规定，计算合并成本时，理论上应该以定

向增发的部分6 190万股占重组后江南化工全部股份的比例，

然后模拟出法律上的子公司（购买方）需要同比例增发的股份

数，乘以股份对应的公允价值为合并成本。但在本案例中，模

拟计算时却面临以下困难：第一，确定法律上子公司的困难。

购买方用于收购的主体不是1家公司而是8家企业，其中归属

于重组后第一大股东盾安控股的有6家，归属于盾安控股子公

司盾安化工的有2家。第二，法律上子公司且8家企业均为非上

市企业，其股价的公允价值难以获取。

这些困难无疑也困扰了中介机构，于是备考审计报告采

用了另一种方法确定合并成本，即以被收购方江南化工自

身的价值为基础，由于江南化工除6 997.98万股外的股份

均为收购方所增持，于是假想为并购方向江南化工的原股东

发行了6 997.98万股的股份，于是合并成本为198 462.80万元

（6 997.98万股伊28.36元/股，28.36元/股为江南化工购买日前

20个交易日的平均价，也是并购所确定的交易价）。

与此相对应，被购买方可辨认净资产为江南化工在购买

日的可辨认净资产，经评估机构评估归属于母公司所有者的

部分为38 618.96万元，合并成本与购入可辨认净资产公允价

值差额形成商誉，金额为159 843.84万元（其余商誉系此次并

购之前形成）。

在反向购买方的有关规定中指出，权益性证券在购买日

不存在可靠公开报价的，应参照购买方的公允价值和被购买

方的公允价值二者之中有更为明显证据支持的作为基础，确

定假定应发行权益性证券的公允价值。显然，江南化工的股份

市值比另外8家企业的股份价值更具公允性，从这点看，上述

关于合并成本与商誉的计算有其合理成分。

在重组完成后的2011年度审计报告中，与出具备考审计

报告不同的另一家中介机构将此次并购交易判定为非同一

控制下的企业合并，此时，在反向收购中左右为难的合并成

本确认问题清晰了许多：8家企业各自所置换股份的市值是

确定的，按照其所对应的江南化工增发股票的公允价值为

175 548.38万元，8家企业的可辨认净资产公允价值有评估报

告为依据，为81 926.55万元，差额部分形成的商誉为93 621.83

万元（尚有其余商誉为此次并购以外形成的）。

可见，两种方式所确认的商誉价值差额=159 843.82-

93 621.83=66 222.01（万元），相差6.62亿元。

二、对反向收购相关会计处理的思考

以下将反向收购和非同一控制下的企业合并（非反向收

购）在会计处理上存在的关键性差异简要进行归纳，如表2

所示。

由表2中的差异对比看出，反向收购如果不构成业务，那

么其会计处理与同一控制的企业合并相似，均采取类似权益

结合法，最主要的差别就在于合并成本的确认。

对比上述并购江南化工的案例中前后两种会计处理方

式，在前一种处理方式中，以6 997.98万股作为合并成本计算

基础在理论上依据不够充分，缺乏缜密的推理过程，计算出的

合并成本数据欠缺说服力。

表 1 资产负债表对比 单位院万元

项 目

流动资产合计

非流动性资产合计

其中院长期股权投资

商誉

资产总计

负债合计

股东权益合计

其中院股本

资本公积

负债与股东权益总计

2011年12月31日
审计数据———期
末（重组完成）

2010年12月31日
备考审计报告
（模拟重组）

92 241.41

226 807.95

24 262.59

95 170.81

319 049.36

70 911.69

248 137.67

39 563.95

151 152.49

319 049.36

92 250.30

228 973.66

860.70

159 992.90

321 223.96

45 337.22

275 886.74

-

-

321 223.96
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表 2 会计处理的主要差异对比

购买法

法律上的子公司渊购买
方冤的企业合并成本是
指其如果以发行权益
性证券的方式为获取
在合并后报告主体的
股权比例袁应向法律上
母公司渊被购买方冤的
股东发行的权益性证
券数量与权益性证券
的公允价值计算的结
果遥购买方的权益性证
券在购买日不存在可
靠公开报价的袁应参照
购买方的公允价值和
被购买方的公允价值
二者之中有更为明显
证据支持的作为基础袁
确定假定应发行权益
性证券的公允价值

差额为正袁确认商誉

差额为负袁计入当期
损益

按照企业合并成本
确定

自购买日合并

权益结合法

非同一控制下
的企业合并
（非反向收购）

购买法

企业合并成本与
被购买方可辨认
净资产公允价值
份额之间的差额
处理

构成业务 不构成业务

账面价值 渊以所
取得的对方账面
净资产份额作为
长期股权投资成
本袁 差额调整资
本公积和留存收
益冤

自报告期初合并

合并对价的现
金及非现金资
产的公允价
值曰 发行的权
益性证券的公
允价值曰 因企
业合并发生或
承担的债务的
公允价值

不适用权益结合
法渊合并中取得的
净资产的入账价
值与为进行企业
合并支付的对价
账面价值之间的
差额袁 应当调整
所有者权益相关
项目袁不计入企业
合并当期损益冤

差额为正袁确
认商誉

差额为负 袁计
入当期损益

按照企业合并
成本确定

不适用权益结合
法

自购买日合并合并报表的编制

上市公司个别报
表中合并所取得
的长期股权投资
的初始计量

反向收购
项 目

基本原则

合并成本

反向收购如构成业务，在计算合并成本时，将法律上的子

公司（购买方）假设为母公司，然后根据换股比例模拟计算子

公司应发行股份的数量，进而根据法律上的子公司股份的公

允价值来确定合并成本。这种会计处理方式从形式上看有其

合理性，遵循了实质重于形式的原则，但是从实践来看，这种

处理方式存在一些难以克服的技术障碍：

1. 如果并购交易是标准的一对一模式（购买方用于购买

上市公司的资产为单一法律主体），法律上的子公司易于分

辨，此时子公司模拟增发股份的计算符合逻辑；但如果并购交

易是一对多模式，存在多个法律上的子公司，模拟增发的计算

将变得异常复杂。

2. 从国内目前现状来看，反向收购主要发生在借壳上市

的并购中，购买方大多为非上市公司，其股权缺乏活跃的公开

交易市场，股权价值的公允性和可靠性较低。

3. 在构成业务的反向收购的并购交易中，除股份置换

外，如果还涉及其他资产置换或债务承担，那么其他资产置换

或债务承担的成本应予以考虑，但是增发股份往往用于弥补

资产置换的差额，模拟增发股份计算合并成本的做法从理论

上看并不能涵盖这部分成本，该方法在实践中很

难解决这个问题。

三、对反向收购相关会计处理的建议

1. 对于构成业务的反向收购，其会计处理应

与非同一控制下的企业合并保持全面一致，包括

对于合并成本的确认方式。鉴于反向收购方式在

上市公司并购重组中的重要地位，这对于CAS20

的实际应用有着十分积极的作用：

反向收购只存在于非同一控制下的企业合

并，是一种特殊形态的非同一控制下企业合并。

对于反向收购采取和非同一控制下企业合并相同

的会计处理原则，非但没有违背CAS20的相关精

神，相反是对CAS20的准确贯彻与执行。在上述案

例中，采用后一种方式计算合并成本不仅从逻辑

性上更加合理，其计算过程也更加简便易行，便于

理解。

2. 充分关注并购重组后因商誉形成带来的

合并报表效应。因企业合并形成的商誉无论是正

是负，均会对企业合并财务报表产生重大影响，特

别是确认巨额商誉的情况下（如上述案例），合并

财务报表资产规模会产生大幅度增值，以合并财

务报表为基础实施的财务指标评价会产生完全不

同的结果。如何客观反映企业的经营绩效，需要做

出更多的探索。

3. 进一步明确对反向收购的界定，对于反向

收购的判断，落脚点应首要在于实际控制人发生

变化，其次是判断其是否构成业务。《企业会计准

则讲解2008》中提到，如果一个企业取得了对另

一个或多个企业的控制权，而被购买方（或被合

并方）并不构成业务，则该交易或事项不形成企业

合并，不按照企业合并准则进行处理。有人据此认为不构成业

务的反向收购可以不按照企业合并准则处理。但是，从财政部

关于做好执行会计准则企业2008年年报工作的通知（财会函

［2008］60号）、财政部会计司关于非上市公司购买上市公司股

权实现间接上市会计处理的复函（财会便［2009］17号）中可

以明确判断，企业购买上市公司，被购买的上市公司不构成业

务的，购买企业应按照权益性交易的原则进行处理。也就是

说，反向收购即便不构成业务，但反向收购仍然属于企业合

并，应按照企业合并中权益性交易的会计处理原则进行处理。

对此，建议进一步予以明确，避免产生歧义，同时相关界定应

考虑购买的对象为非上市公司时的情形。
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