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非公开发行股份（也叫定向增发）购买资产暨关联方交易

方案主要由大股东提出，上市公司非公开发行股份收购大股

东资产的主要目的是实施资产和业务整合，由此实现整体上

市、增强控股权、避免公司陷入财务危机等。交易中大股东是

否利用股份优势、资金优势和信息优势损害中小投资者利益，

交易定价是否公允，这是本文探讨的问题。

一、从公允价值的定义及划分层次看非公开发行股份购

买资产暨关联方交易定价的公允性

1. 公允价值的定义及其划分层次。国际会计准则对公允

价值的定义为：公允价值, 指在公平交易中，熟悉情况的自愿

当事人进行资产交换或负债清偿的金额。

我国会计准则对公允价值定义为：在公允价值计量下，资

产和负债按照公平交易中，熟悉情况的交易双方自愿进行资

产交换或债务清偿的金额计量。财政部会计准则委员会明确

了公允价值计量运用的三个层次：一是资产存在活跃市场的，

应当以市场中的交易价格作为公允价值；二是资产不存在活

跃市场的，应当以类似资产的交易价格为基础确定公允价值；

三是对于不存在同类或类似资产可比市场交易的资产，应当

采用估值技术确定其公允价值。

2. 股东大会对非公开发行股份购买资产暨关联方交易

方案的表决是非关联股东真实意思之表示。股东大会是公司

的最高权力机关，它由全体股东组成，对公司重大事项进行决

策。对于以非公开发行股份向大股东收购资产这类重大事项，

必须经股东大会审议通过，同时大股东回避表决。此外，此类

重大重组事项宜召开股东大会，上市公司同时提供网络或者

其他方式为股东参加股东大会提供便利。如果说非公开发行

股份购买资产暨关联方交易方案是由上市公司大股东提出且

是大股东意思之表示，那么股东大会对方案的表决则是中小

投资者真实意思之表示。在股东广泛参与、大股东回避表决的

情况下，如果中小投资者认为定价有失公允，就可以投反对

票，否决方案。

3. 非公开发行股份购买资产暨关联方交易定价的选择。

根据《上市公司证券发行管理办法》的规定，非公开发行股份

的发行底价为定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的

90%，实际发行价不得低于发行底价。《上市公司非公开发行

股票实施细则》对上述规定进行了细化，明确规定定价基准日

必须在董事会决议公告日、股东大会决议公告日和发行期的

首日这三个日期中选取。在非公开发行股份购买资产暨关联

方交易的实践中，对于所购资产的定价普遍以中介评估机构

评估价值为基础确定。虽然中介机构的资产评估价是用估值

技术确定的价值，但只要评估机构从客观、独立的立场出发，

做出各自的判断，那么其专业判断结果是相对可靠的。

从公允价值定义看，经股东大会批准的非公开发行股份

购买资产暨关联方交易方案是交易相关方的自愿行为。从公

允价值划分层次看：上市公司股票价格存在活跃市场，发行底

价选择了公允价值层级划分的第一层次；所购资产由于不具

有活跃市场，且无参照价格，故采用估值技术确定其公允价

值，选择了公允价值层次划分第三层次。

二、从非公开发行股份购买资产暨关联方交易对其他投

资者权益的影响看交易定价的公允性

在非公开发行股份购买资产暨关联方交易方案中，由于

大股东对上市公司拥有股份优势、资金优势和信息优势，在交

易中处于优势地位，中小投资者处于相对弱势地位。非公开发

行股份购买资产暨关联方交易方案主要是由上市公司大股东

提出的，如果说其代表了大股东利益，那么交易定价是否公

允，主要是看其是否损害了中小投资者利益。

1. 非公开发行股份购买资产暨关联方交易完成后资产

质量的变化。上市公司完成股改实现股份全流通后，大股东身

价直接与上市公司二级市场股价相关联，大股东乐意通过非

公开发行股份、资产注入做大企业。对比 2007年实施非公开

发行股份的 176家公司 2006、2007 两个财务年度的每股收

益，业绩出现明显提升的除中信证券（600030）外，几乎都是选

择非公开发行股份的公司。而业绩变动明显的公司几乎无一

例外地进行了重组或资产注入。观察 2007年 10月 20日前完

成非公开发行股份购买资产暨关联方交易的 32家上市公司

发行前三年和发行后一年的有关指标，在实现资产注入后，上

非公开发行股份购买资产

暨关联方交易定价公允性探讨

彭三平

渊重庆理工大学会计学院 重庆 400050冤

【摘要】本文主要从公允价值的定义及非公开发行股份购买资产暨关联方交易方案的实施是否有损中小投资者利益

两个角度，探讨非公开发行股份购买资产暨关联方交易定价的公允性。
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市公司财务状况在总体上得到了一定程度的改善：每股收益

和每股净资产有所增加，净资产收益率也有所提高，公司的资

本使用状况得到一定改善。

2. 非公开发行股份购买资产暨关联方交易前后股价的

变化。非公开发行股份购买资产因不会过多消耗市场的存量

资金却能迅速获得优质资产从而迅速提高上市公司的盈利能

力而大受市场追捧。非公开发行股份持有期超常收益率远远

高于市场平均收益水平，但非公开发行股份超常收益集中体

现在预案公告前后。比较 2007年 10月 20日前完成非公开发

行股份购买资产暨关联方交易的上市公司，其交易完成后 6

个月的超常收益率明显高于同期市场平均水平，平均超常收

益率为 188.57%。

由于我国资本市场尚不成熟，中小投资者多以炒短线、赚

取股票投资价差为主要投资方式，非公开发行股份购买资产

暨关联方交易会给投资者好的预期，且其超常收益主要体现

在方案公布前后，而此时中小投资者可以随时买卖股票而获

得价差收益。在非公开发行股份购买资产暨关联方交易中，由

于非公开发行股份有一定的锁定期，相对于中小投资者而言，

大股东即使获得了收益，也不能变现；相反，如遇资本市场大

幅波动，不仅不能获益，而且还可能出现亏损。相应的，这些上

市公司大股东参与的非公开发行股份也处于套牢阶段。2006

年饱受质疑的驰宏锌锗股改与非公开发行股份购买资产暨关

联方交易方案一公布，股价便扶摇直上，最高股价上涨到方案

公布时的 10倍左右，流通股股东获利丰厚。而参与非公开发

行股份、资产注入的大股东，其股份处于禁售期，虽然没有亏

损，但股价只有 1倍左右的利润。

实践中，上市公司非公开发行股份购买资产暨关联方交

易完成后，公司资产质量提高，在股票交易中，相对于大股东

而言，中小投资者获得了实实在在的超常收益。

三、证监会审核非公开发行股份购买资产暨关联方交易

方案，确保定价公允

为切实保证在上市公司并购重组审核工作中贯彻公开、

公平、公正的原则，进一步提高并购重组审核工作的质量和

透明度，2007年证监会在股票发行审核委员会中设立了上市

公司并购重组审核委员会，专门审议并购重组案，确保中小投

资者利益。

经过股东大会批准，证监会审核通过的非公开发行股份

购买资产暨关联方交易定价符合公允价值的定义，同时方案

实施实现了大股东与中小投资者的共赢，方案的定价应是公

允的。也许非公开发行股份购买资产暨关联方交易方案中某

些从当时看会对中小投资者不利，但世间绝对公允的定价是

不存在的，只要卖者有利可图，买者也愿意购买，而且买卖双

方对交易内容比较熟悉，就可认为它是相对公允的。
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一、实践教学体系的构建

会计市场的国际一体化和会计信息服务对象的多样化，

使得会计职业岗位的就业标准不断提高，高职教育办学模式

也趋向多元化，但在理论上对于高职教育模式的研究却是远

远不够的，这直接影响了高职教育的可持续发展，也对社会和

经济发展产生了一定的负面影响。作为教育工作者，我们有必

要根据高职会计的培养目标对现有课程体系进行改革，同时

对人才培养模式、教学设计、教学方法、师资队伍建设、培养的

途径和特色等进行研究和探讨，构建一个适合高职会计实践

教学的新体系。

经过反复研究和论证，笔者将高职会计实践教学体系定

位为“一二三四”实践教学体系：一是指以就业为导向；二是指

学校与企业联合培养，注重工学结合；三是指“单项—综合—

顶岗”三段式技能训练，层层递进；四是指“会计核算能力、财

务管理能力、纳税申报能力、内部控制能力”四种能力。高职会

计实践教学体系如图所示。

以就业为导向的高职会计实践教学体系构建
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【摘要】根据高职院校人才培养目标以及社会和市场需求的特点，笔者结合多年的会计实践教学体会及国内外成功的

会计教学经验，提倡“就业导向—校内教学—实训（校内仿真实训与企业实践相结合）—就业”的教学方式，构建了高职会计

“一二三四”实践教学体系，并就其内容、效果等进行了系统分析。

【关键词】就业导向 高职会计 实践教学
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