
1992年上市以来，除了在上市次年配

过一次股外再也没有实施过送股与转

增股本的方案。所以，上房集团控股嘉

丰股份后，随着经营业绩的不断改善，

可以在股本扩张方面有所作为。

因为上市公司除了配股的优势外，

还可以利用证券市场积极开展收购和

兼并。在收购兼并的主体选择上，上房

集团既可以集团名义进行，也可以上市

公司名义进行，从而为上房集团的规

模扩张创造更有利的条件。

（三）引入先进的公司治理结构

股份制的优势不仅在于分散财务

风险，更在于通过股份制改组明确产

权，塑造出真正的市场竞争主体，从而

适应社会主义市场经济的发展要求。

同时，股份制也是协调企业各方利益

关系的有效办法，它有利于协调地方、

部门、企业之间的利益关系，也更便于

企业资源在全社会范围内的流动。上

房集团入主嘉丰股份后，完全可以充

分利用上市公司的先进公司治理结构

管理集团内优质资产，提升效率，产生

更大的经济效益。

三、启示

（一）买壳上市是企业对外扩张，

拓宽融资渠道的有效途径

对于非上市公司而言，在发展扩

张的过程中，其所需的资金大多需要

银行贷款或发行企业债券来获得，而

这又受到贷款额度、利率、贷款期限、

金融机构对企业的信誉评级等因素的

影响，若能有更多的融资渠道，不仅

可以获得更加充足的资金，而且还能

降低融资和决策成本。通过买壳上市

方式，就可利用壳企业的配股资格和

发行新股的权利，较为便捷地募集所

需资金，用于开发投资报酬率较高的

项目，或者用于反向注入公司原有的

优质资产，从而加速企业的成长与发

展。

（二）不同动机下的买壳上市具有

不同的特征

在本案例中，上房集团是比较典

型的替换主业型买壳上市，这种买壳

的目的集中表现为利用证券市场加速

扩张原企业的主营业务。在这种买壳

上市的并购中，并购方的主营业务大多

相对成熟，发展方向明确稳定，在控股

了目标上市公司之后必然要对其主营

业务、资产内容进行全方位整合，有时

甚至包括公司名称。此外，有些买壳并

购发生后，壳公司的经营业务并未发

生本质变动，并购公司只是向其注入

了部分优质资产，调整其经营模式或

治理结构从而逐步改善业绩。这类并

购的壳公司往往处在前景较好的行业

中，且企业基础较好，同时，并购企业

一般规模较大且实力雄厚，并正处在

寻求新发展空间阶段。

（三）壳公司被并购前后主营业务

的变化往往体现了市场趋势或国家政

策

在上房并购嘉丰期间，嘉丰股份

所处的棉纺织行业正处在日渐衰落

的阶段，前景不佳，同时国家正值推

行经济体制改革、加大国企改革力度

的时期，上房并购嘉丰并对其资产进

行整体置换可谓既顺应市场，也符合

政策。另外，买壳上市也是解决我国

当时国家股、法人股出路的有效途

径，对规范证券市场的发展起到了很

好的作用，而上房集团所购买的嘉丰

74 .69%的股份，正是国家控股的部

分，这对于其原控股公司纺织控股顺

应国家政策又极有帮助。所以，这次

并购对参与三方均有利，得到了政府

的支持。

（作者单位：东北财经大学会计学院）

责任编辑  周愈博
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  中央企业2011年国际注册管理会计师

（CM A）颁证暨培养启动仪式在京举行

2011 年 5月 23 日，由国资委、国家外国专家局共同主办、美国管理会计师协会（IM A）协办的“中央企业 2011 年国际注

册管理会计师（CM A）颁证暨培养启动仪 式” 在京举行。国资委、国家外国专家局、IM A 的领导参加 了 当天的仪 式，并为中

国电信 集团公 司、国家开发投资公 司、中国水利水电建设集团公 司颁发了央企代表优秀组织奖。此活动标志着CM A 职业资

格在央企中获得了进一步认可和支持。国资委与国家外国专家局从 2009年开始 共同举办国际化人才培养系列培训，其中注

册管理会计师项 目从 2010年举办 了首期培训班。首期 CM A 培训班的学 员们以 高通过率通过了四 门考试，并将所学的管理会

计理念应用于企业，切实提高了企业的运营管理效率。国资委群众工作局谢俊局长表示，根据国家人才培养中长期战略规

划，到 2020年国家将培养52 700名具有国际资质的高级财会人才，而 CM A 考试涵盖的内容与国际化财会人才培养战略要求

学 员掌握的内容完全契合。国家外国专家局刘延国副 局长指出，从发达国家引进先进、适用和成熟的职业资格认证及其知

识体系是我国引智工作的重要组成部分，是培养我国国际化、高层次紧缺会计人才的一条捷径。CM A 证书的价值体现于能

全面强化财务管理人员的知识 广度和深度，在培养学员具备国际视野的同时，可帮助其提高企业风险管理、绩效管理、决策

分析、领导力等“战略层面”的能力。
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