
研究与探索

论 换 股 合 并
及其

会计方法选择
胡 燕

企业合并作为一种产权交易，自20世纪初以来，已逐步

成为影响社会经济发展的重要方式。伴随着我国证券市场

的发展，近年来我国企业中越来越多地采用企业合并来实

现自身战略发展的目标。但是，在企业合并中应采用现金合

并方式还是换股合并方式？对换股合并应选择购买法还是

权益结合法？笔者认为，这是当前我国合并会计中迫切需要

解决的问题。

一、合并支付方式：现金合并还是换股合并

在企业合并支付方式中，现金收购和股票收购或称换

股合并是两种应用比较广泛的方式。现金收购的优点在于

不必承担证券交换所带来的风险，但主并方则面临较重的

现金负担。由于整个并购过程涉及很大一笔现金，所以这种

方式在国外很少被采用。就我国的情况而言，由于缺少必要

的配套机制，我国企业并购较多地采用了这种支付方式，同

时也暴露出了这种收购方式的负面影响。如龙江电力股份

1998年以9亿元现金收购牡丹江第二发电厂3号机组一案。

由于1998年B股市场持续低迷，没有出现实施配股的时机，

导致公司无法实施拟定的用配股资金弥补收购资金缺口的

方案，改为以银行贷款5.77亿元支付收购款，大量银行贷款

使公司资产负债率增加了11个百分点，同时，9亿元现金支

出对当期公司的现金流量产生较大影响。股票收购方式是

国际上大型合并常用的方式。其基本特点是主并方以发行

普通股为支付工具，按约定的比例换取被并公司的股份。这

种支付方式在我国证券市场较少采用，1998年清华同方与

山东鲁颖电子的合并采用了此种方式，首开换股合并之先

河，此后，相继出现了十余个换股合并案例。
2002年9月中国证监会颁布的《上市公司收购管理办

法》中明确规定“投资者可以采用现金、依法可以转让的证

券以及法律、行政法规允许的其他合法支付方式进行上市

公司收购”，从而在制度上保证了换股合并的合法性。在换

股合并中，对于合并双方来说一个十分关键的问题是如何

确定换股比例。恰当的换股比例，是保证合并双方股东均能

从公司合并整合后获得合理收益的关键，也是决定合并能

否成功的重要因素。换股比例的确定方法无论是在西方还

是在我国，均是一个颇有争议的问题。一般包括三种方法：

1、每股收益法。每股收益法是以企业合并前各自的每

股收益为基础确定换股比例的方法。其理论依据是股票的

价值取决于公司的盈利能力，而每股收益是公司盈利能力

的反映。该方法的计算公式为：换股比例=合并方每股收益/

被合并方每股收益

2、每股净资产法。每股净资产法是以企业合并前各自

每股净资产为基础确定换股比例的方法。其计算公式为：换

股比例=合并方每股净资产/被合并方每股净资产

3、每股市价法。每股市价法是以合并各方每股市价为

基础确定换股比例的方法。其理论依据是股票价格不仅能

够反映公司当前的盈利能力，而且能够反映其成长性及风

险特点。该方法的计算公式为：换股比例=合并方每股市价/

被合并方每股市价

笔者认为，在我国上市公司并购实践中，确定换股比例

的方法必须满足两个条件，一个是要符合合并双方所有股

东的利益，另一个是必须考虑现阶段证券市场的特点。在目

前我国证券市场不够成熟也不够完善的状态下，没有一种

可以套用的现成且有效的方法，必须根据合并双方的具体

情况，根据双方股东的意愿，在不侵害双方股东合法权益的

基础上，本着公平、公正的原则选择适当的换股比例确定方

法。目前，我国上市公司换股合并案例中，绝大多数采用了

每股净资产加成法，这种方法是每股净资产法的扩展，基本

原理是以合并基准日经审计的每股净资产为基础，适当考

虑双方的未来成长性及拥有的无形资产等反映企业价值的

因素，计算预期增长加成系数，并在此基础上确定换股比

例。笔者认为，这种方法是比较适合当前我国证券市场发展

的现状的。2003年9月30日TCL集团股份有限公司董事会发

布提示性公告，以吸收合并方式合并TC L通讯设备股份有

限公司，这一首例针对上市公司的换股合并，在换股定价方

面不再简单以每股净资产作为换股基础，而是以 TC L流通

股的市价及TC L集团首次公开发行价格为基础确定折股比

例，这说明随着我国资本市场的不断发展和完善，每股市价
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法等其他方法也将逐步应用于换股比例的确定。

二、换股合并会计方法选择：购买法还是权益结

合法

在企业合并的会计实务中，有购买法和权益结合法两

种方法。购买法是以被并企业净资产的公允价值作为入账

价值，购买法支付的购买成本与被并企业可辨认净资产的

公允价值的差额确认为商誉，被并企业合并前的留存收益

及利润构成购买方的购买成本；权益结合法是以被并企业

净资产的账面价值为记账基础，被购并企业在购并日前的

盈利作为购并方利润的一部分并入购并企业的会计报表，

而不构成购并方的投资成本，权益结合法不存在商誉问题。

《国际会计准则22号——企业合并》将企业合并分为购买性

质的合并和权益集合性质的合并，根据合并的性质分别采

用购买法和权益结合法；美国长期以来要求企业根据合并

的性质分别采用购买法和权益结合法，1970年8月美国会计

准则委员会发布了第16号意见书《企业合并》，具体提出应

用权益结合法的12个条件，同时规定，购买法和权益结合法

不能相互替代。但基于权益结合法可能用于操纵利润的缺

陷，美国财务会计准则委员会2001年7月颁布《企业合并》准

则，取消了权益结合法，要求上市公司2002年1月1日开始一

律采用购买法。我国财政部目前没有颁布《企业合并》会计

准则，以 1997年颁布的《企业兼并有关会计处理暂行规定》

作为企业合并的会计规范，这一规定实际上要求合并业务

只能采用购买法，对于权益结合法没有涉及，即在换股合并

情况下应采用何种合并会计方法实质上是一个空白。但我

国上市公司换股合并实践中，清华同方并购山东鲁颖电子、

烟台新潮并购山东新牟等十余起换股合并的案例，均采用

了权益结合法，证券监管部门对于这种明显超出现行会计

规范的处理方式采取了默认的态度。随着我国合并方式的

不断创新，特别是换股合并方式的出现，换股合并会计方法

的选择已成为会计理论界、企业界以及准则制定部门关注

的一个焦点问题。

笔者认为，我国股票市场区别于发达国家股票市场最

明显的特点是上市公司股票分为流通股和非流通股，非流

通股比例大于流通股，且事实上形成了二者的同股不同价。
因此，我国当前的换股合并中应用购买法不具备基本条件。

根据我国现阶段证券市场的特点，上市公司的换股合并应

选择权益结合法作为会计处理方法。其主要依据是：（1）权益

结合法与我国当前市场发育程度相适应。以被并企业的账

面价值为入账依据，避免了对被并企业净资产公允价值的

确定中出现的“不公允”对合并会计信息的影响。同时，保证

了主并企业与被并企业在合并后建立在一种计量基础即账

面价值的基础上，不会像购买法那样在并购后的企业中出

现两种计量基础。（2）权益结合法在我国急需活跃和完善企

业控制权市场的背景下，从一定程度上能够促进企业合并。
权益结合法的基本要点决定了它以被并企业账面价值入

账，对于购买价格超过被并企业净资产账面价值的部分不

像购买法那样确认为商誉，从而一方面避免了合并日形成

的商誉由于以后各期的摊销或商誉减值测试对合并后企业

利润产生负面影响，另一方面也避免了购买法下由于资产

公允价值通常高于其账面价值而导致的以后各期较高的折

旧费用。这样，总的效果则是避免了合并后企业利润的下

降。我国目前的换股合并案仅有十余起，尚未有换股合并应

用购买法的数据。但作为一种国际上通用的会计方法，我们

可以从美国换股合并应用购买法的案例中看到购买法由于

高额的商誉给合并企业合并以后的盈利产生的负面影响。

例如，2000年1月10日，美国在线宣布以换股的方式向时代

华纳公司的股东发行价值为1 470亿美元的股票，与时代华

纳公司进行合并。按照美国对企业合并会计处理的最新要

求，该公司采用了购买法进行核算，其支付代价1 470亿美

元与时代华纳公司净资产公允价值的差额确认为巨额商

誉，计1 342亿美元。随着美国科技股泡沫的破灭，其市值大

幅下跌，2002年度计提了542.03亿美元的商誉减值准备。之

后，其商誉余额仍达801.78亿美元，占资产总额的50% ，无形

资产占资产总额的比例为78.15% ，相当于有形资产的3.58

倍。如果该商誉按40年摊销，意味着合并后每年将有33.5亿
美元的费用摊销，对合并后企业未来盈利产生较大负面影

响。权益结合法下，由于以被并企业净资产的账面价值为基

础，则可以在一定程度上避免这种情况的出现，促进企业合

并的发展。

综上所述，当前在换股合并会计实务中应用权益结合

法是一种合理的选择，但我们仍需看到该方法客观上存在

缺陷，如容易被用于操纵利润等。因此，迫切需要我国准则

制定机构尽快制定《企业合并》准则，对权益结合法的应用

条件作出严格规定。
（作者单位：北京工 商大学会计学院）
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建议·动态简讯  
“用友 G R P 杯”我国会计 人员

从业状况有奖调查活动揭晓

《财务与会计》2003 年第7 期“‘用友 G R P 杯’我国

会计人员从业状况有奖调查活动”已经揭晓。本次活动，

读者参与踊跃，来信不 断，自 2003 年 7 月开始，历时两

个月，共收到反馈回的调查表逾千份。编 辑部对其中确

认有效的调查表进行 了汇总和分析，从中选出了 优秀读

者和热心 读者各 200 名，优秀读者每人奖人民币 100

元，热心 读者每人奖《走进会计的日子》一本。编辑部将

在近期寄出奖金和奖品。  《财务与会计》编辑部
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