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统一借壳上市合并差额的
会计处理之我见

刘颖斐 徐佳怡■

随 着 我 国 资 本 市 场 的 不 断 发 展，

越来越多的企业想要在公开市场发行

股票以谋求更好的发展。但由于目前

我国的 IPO 条件比较严苛，不少企业

选择借壳上市这种间接的方式完成上

市。2009 年财政部发布《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），

规定根据“壳”种类的差异，借壳上市

业务应分别采用反向购买法和权益性

交 易 法 处 理。根 据 Wind 数 据 库 的 统

计，我国 A 股市场上 2014 年至 2015 年

成功完成的借壳上市交易一共 40 起，

其中有 36 起通过交易结构的安排对壳

公司进行了净壳处理，以达到采用权

益性交易法进行会计处理的目的。为

什么大多数上市公司都青睐权益性交

易法这种会计处理方式，这其中的原

因值得深究。本文拟以巨人网络借壳

世纪游轮上市为例，比较两种处理方

式的差异及对公司业绩评价的影响，

进而提出改善借壳上市业务会计处理

方式的建议。

一、巨人网络借壳世纪游轮方

案简介

巨人网络成立于 2004 年，主营业

务是计算机游戏软件的开发、销售等，

2007 年 在 纽 交 所 上 市。2013 年 11 月，

巨人网络宣布开始回购股票完成私有

化，2014 年 7 月，已完成私有化的巨人

网 络 正 式 宣 布 退 市。2015 年 10 月，巨

人网络开始其借壳世纪游轮回归 A 股

的进程。2016 年 4 月，双方的股份过户

手续完成，标志着继分众传媒借壳七喜

上市之后，巨人网络成为第二家成功回

归 A 股的中概股。巨人网络借壳世纪游

轮的交易由重大资产出售、发行股份购

买资产和募集配套资金三部分组成。

（一）重大资产出售

根据《资产出售协议》，壳公司世

纪游轮以 2015 年 9 月 30 日为评估基准

日，将公司所有的资产及负债参考评估

结果作价 60 424 万元，全部出售给公司

原实际控制人彭建虎或其指定第三方，

彭建虎或其指定第三方以现金作为支

摘  要： 根据财政部的规定，借壳上市应根据“壳”种类的差异分别采用反向购买法和权益性交易法处理。本
文以巨人网络借壳世纪游轮为例，对比分析了采用权益性交易法与反向购买法两种不同会计处理方法对公司业绩

的影响，并进一步分析了两种处理方法的理论基础，提出了统一合并差额会计处理的建议。
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付对价。同时，世纪游轮所有员工根据

“人随资产走”的原则，全部转入彭建

虎或其指定第三方的公司。

（二）发行股份购买资产

在出售公司全部资产和负债以实现

净壳的同时，世纪游轮按照 2015 年 9 月

30 日巨人网络参考评估作价 1 312 424

万元，以 29.58 元 / 股的价格向巨人网

络全体股东发行 443 686 270 股股份购

买巨人网络 100% 的股权。此后，巨人

网络将自己的业务置入上市公司，借壳

上市完成。

（三）募集配套资金

在本次交易中，世纪游轮拟通过发

行股份来募集配套资金以提高本次交

易完成后的整合绩效，募集的资金将被

用于新上市公司网络游戏的研发、代理

与运营发行等项目。

二、两种会计处理方式对公司

业绩的影响

世纪游轮在发行股份前的总股本

为 65 450 000 股，在本次交易中向巨人
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网络全体股东发行股份 443 686 270 股，

占发行后总股本的 87.14%。交易前巨

人网络总股本为 36 808 756 股，运用模

拟发行法，假设巨人网络通过向世纪

游轮发行 X 股股份取得其在交易后所

持有的新上市公司 87.14% 的股权，则

36 808 756/（X+36 808 756）=87.14%，

得出 X=5 432 185.01 股。在本次交易中

巨人网络的评估作价为 13 124 240 000

元，则巨人网络每股股份的公允价值为

356.55元 /股（13 124 240 000/36 808 756），

因此本次交易中会计上的购买方巨人

网络模拟增发的股份的公允价值，即

合并成本为 1 936 857 085 元。会计上的

被购买方世纪游轮的可辨认净资产为

货币资金 604 240 000 元，两者差额为       

1 332 617 085 元，在权益性交易法下该

金额应反向调整资本公积，在反向购买

法下该金额应确认为商誉。该商誉对

上市公司造成以下两方面的负面影响。

（一）反向购买法下确认的商誉可

能减值，对未来利润指标造成负面影响

在反向购买法下，上市公司确认了

133 261.71 万元的商誉。根据资产减值

会计准则的规定，每年至少应当对企业

合并形成的商誉进行一次减值测试，并

且已确认的商誉减值损失不得在以后

期间转回。由于商誉不能独立产生现

金流量，应当将商誉与其相关的资产组

结合起来一起进行测试，如果相关资产

组的可收回金额低于其账面价值，应首

先就其差额抵减商誉，同时确认资产减

值损失。因此，反向购买法下确认的商

誉在上市公司经营情况恶化的情形下

会带来巨额减值的风险，影响上市公司

未来业绩。

（二）反向购买法下净资产总额较

大，对收益率指标造成负面影响

由于反向购买法下公司确认了巨

额商誉，导致公司的资产总额远大于权

益性交易法下的资产总额，造成上市

公司的净资产收益率较低。净资产收

益率对上市公司的融资计划具有重要

意义。根据我国《上市公司证券发行管

现办法》的规定，上市公司向不特定对

象公开募集股份或公开发行可转换公

司债券，应满足最近 3 个会计年度加权

平均净资产收益率平均不低于 6% 的条

件。如果上市公司之前的净资产收益

率已经在 6% 左右徘徊，采用反向购买

法很可能会导致公司失去后期的融资

机会，不利于公司的持续发展。

而采用权益性交易法则可以很好

地避免以上两个问题。因此，目前上市

公司普遍倾向于通过交易的安排对壳

公司进行净壳处理，从而采用权益性交

易法对借壳上市交易进行处理。

三、两种会计处理方式的理论

基础及合并差额处理的统一

财 会 便 [2009]17 号 文 件 将 借 壳 上

市按是否构成业务进行区分，其初衷是

区分两种不同借壳上市方式可能存在

的经济实质差异。但是，在实务中，上

市公司往往通过交易设计将借非净壳

交易包装为借净壳交易，通过会计政策

选择操纵上市公司操作未来业绩，违背

了该政策出台的初衷。因此，本文认为

应从同一控制和非同一控制的角度解

释上述差额，进一步统一合并业务的会

计处理，减少借壳交易中盈余管理的空

间 , 增强会计信息的可比性。

现行权益性交易法中将合并成本

与净壳公司的货币资金之间的差额计

入资本公积的做法，是将借净壳上市交

易视同为同一控制下的合并处理，但实

际上其与同一控制下的企业合并具有

本质差异。因此，本文认为，由于权益

性交易法下购买方付出的对价与取得

的被购买方净资产都是按公允价值计

量的，在处理时应该将其类比为非同一

控制下的交易，将两者之间的差额计入

商誉或者当期损益，与反向购买法下的

处理进行统一。

从另一层面上分析，在借壳上市交

易中，无论是否对壳公司进行净壳处

理，交易是否构成业务，借壳公司最重

要的商业目的都是为了获取壳公司的

上市资格，从而为公司赢得一个更好的

发展平台，并预期上市资格能在未来给

公司带来超额收益。根据亨德里克森

在《会计理论》一书中提出的商誉“三

元论”中的超额收益论，商誉是预期未

来收益的现值超过正常报酬的部分，即

商誉代表了未来期间能为公司带来超

额收益的潜在经济价值。在借壳上市

交易中，无论壳公司是否构成业务，借

壳公司为了获得壳公司的上市资格，往

往都愿意以较高的对价换取壳公司的

净资产，因此付出对价与取得的壳公司

净资产之间的差额，实质上代表了借壳

公司所认可的上市资格的价值，即借壳

公司预期的上市资格能给购买方公司

带来的超额收益。虽然与一般合并中

对被购买方商誉的确认存在细微差异，

但是在借净壳上市中借壳公司付出的

对价与壳公司净资产之间的差额实际

上仍具有商誉的性质，因此无论在反向

购买法下还是权益性交易法下，将该差

额计入商誉都更为合理。

综上可知，一方面，由于在权益性

交易法下购买方付出的对价与被购买

方净资产都是按公允价值计量的，其

会计处理应该类比对非同一控制下交

易的处理，以达成理论基础的统一 ；

另一方面，借壳上市中借壳公司付出

的对价与壳公司净资产之间的差额实

质上代表了壳资源的价值，具有商誉

的性质，因此，对于权益性交易法下购

买方付出的对价与被购买方净资产之

间的差额也应该计入商誉或者当期损

益，与反向购买法进行统一，以减少会

计政策选择带来的盈余操作空间。

（作者单位 ：武汉大学经济与管理学

院会计系）
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