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选择的壳公司应当是具有发展潜力的

上市公司，如资产变现能力强、质量不

太差、债务不太多、历史包袱不重、没

有过多的法律诉讼纠纷与违法违规记

录等，并且有把握保住上市资格和实际

控制权。如果没有经过专业、严谨、详

尽的调查就贸然买壳，则很 有可能会

陷入一个精心设计的财务陷阱。为此，

企业可以选择一家好的财务顾问公司，

摸清壳公司的底 细，如近 几年的财务

状况、经营项目、发展战略、公司的股

本结构、大股东情况特别是公司的债

务 情况 及是 否有反收 购措施等，而且

要尽量选择与自身业务相近、具有互补

作用的壳公司，以便减少摩擦与分歧，

缩短磨合期。

2．确 定 购买方式。目前，反向并

购上市 的支付 方 式 主 要 有 现 金 支付、

资产置换 支付、债权 支付、混合支付、

零成 本收 购（主要 是 指 通 过国有股 无

偿划拨的形式实现）和股权 支付方式

等。在我国，买壳主要是通过购买上市

公司的国家股、国有法 人 股 和其他法

人 股等非流通 股来实现。这种方式购

买成本 较低，每股 价格通常比二 级市

场的股票流通价格要低，但也存 在不

少困难。首先，不容易与非流通股原持

有人达成股票转让协议、托管协议。其

次，国有股权转让要经过 政 府主管部

门的批 准，如国家股的转 让需要财政

部批准，而且时间较长，且被拒的概率

也很 大。另一种方式是在二 级市场上

直接购买上市公司的公众 流 通 股，这

种方式适合于那些流通股占总股本比

例较高或是全流通的上市公司。但 这

种方法成本较高、变数较大，有时不好

控制结果。因为在二 级市场上收 购上

市公司的流 通 股，需 要遵守法 律上有

关股东持股信息披露甚至强制性全面

收 购等具体规 定，还可能引起 上市公

司股票价格的异动或上涨，造 成收购

成本的增加，有时还会触发原控 股股

东的“反收购”行动。

3．资产重组策略。资产重组一般

在买壳之后或与买壳同时完成，个别

的则 是 在 买 壳 之前进 行。买 壳 后，壳

公司的“新东家”（新的控股股东）要往

“壳”（即上市公司）中注入新的“实体

与灵魂”，即将优质资产注入壳公司，

把壳公司原有的不良资产置换出来或

压下去，使壳公司的基本面（主营业务、

财务状况、资产质量等）发生根本转变。

如果壳公司的业绩能够得到提高并保

持较 好的水平，就可以保 住 上市资格

并 有机会再融资。资产重组的办法有

很多，其一是 壳公司购买新控 股 股东

（买壳者）的资产，或者壳公司用原有

资产与新 控 股 股 东的资产 进 行 置 换，

即 在 壳公司与买 壳 者之间进 行交易。

其二是在壳公司、原控股股东（卖壳者）

和新控 股 股东三者之间进行交易，如

买壳者用新资产及一定的现金或股权

组合换取卖壳者拥有的壳公司控股权，

卖壳者再用得到的新资产与壳公司的

老资产进行置换。

4．融资策略。反向并购的最终完

成将是一个长期的过程，其间为获得

控 股权 要付出巨额资金，控 股后还要

不断投入资金才能维持壳公司的运营、

保 持和提高其业绩，而且 还要承受经

济波动对双方的共同影响，没有足够的

资金实力是难以承受这一长期而复杂

的过程的。买壳企业可以考虑通 过以

下几种方式来缓解压力 ：①尽量选择

有配 股资格的壳公司，在买壳交易达

成后，可在较短的时间内从股市筹资，

减轻资金负担。②以资产置换方式进

行收购，即将买壳企业的优质资产注

入壳公司，将壳公司的不良或闲置资

产置换出来。③用先注资、再收购的方

式进行收购。壳公司通 过举债收购买

壳企业的优质资产，买壳企业再利用

注资所得的资 金收 购壳公司，以节约

买壳的资金需要量。

（作者单位：北京工商大学商学院

会计系）
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简讯 

八方辩才聚成都  两岸精英论会计

2009年12月5 ～ 6日，由西南财经大学主办、四川九洲电气集团公司和英国皇家特许管理会计师公会（CIMA）协

办的2009“九洲杯”海峡两岸大学会计辩论赛在西南财经大学成功举行。本届比赛共有16所高校（其中大陆高校14所，

台湾高校2所）、64名正式选手参赛。围绕“在会计信息中，客观性信息比主观性信息更可靠”和“上市公司财务报表审

计应由公司以外的第三方委托”两个辩题，16支参赛队伍展开了激烈的辩论。最终，西南财经大学获冠军；台北商业技

术学院、中南财经政法大学、中山大学分别获得亚、季、殿军；中南财经政法大学的张蕾同学、台北商业技术学院的林

振弘同学和西南财经大学的常欢同学获得了“CIMA最佳辩手”称号。本次辩论赛不仅锻炼了参赛队员和团队的思辨能

力与合作精神，更加强了参赛各兄弟院校之间的交流与合作，为两岸会计学子创建了一个相互交流和学习的平台，进

一步加深了彼此的了解和沟通。

（本刊通讯员）
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