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曾 劲■

2012 年 7月，上海、深圳证劵交易

所同时发布了《股票上市规则（2012 年修

订）》（简称《上市规则》），对原规则中的

退市、停复牌等内容进行了修订。新规刚

出，8月就有 24 家 ST 公司成功“摘帽”，

之后的 8、9月份中国股市一片萧条，但

ST 板块个股却异常活跃。大 盘大跌而

ST个股却涨停不止，这种现象是炒作还

是逐利，是真实还是假象？笔者在此谈

点个人的看法。

一、“戴帽”：上市公司连续

亏损之苦

如果说 1998 年中国证 券市场诞 生

的第一只 ST 股—— “辽物资 A”没有引

起上市公司足够重视的话，那么，随着

2001 年《亏损上市公司暂停上市和终止

上市实施办法》（简称《实施办法》）的施

行，首家退市公司—— “PT 水 仙”就足

够引发中国股市的担忧了。

上海、深圳证券交易所在 1998 年 4

月22日宣布，对上市公司财务状况或其

他状况出现异常的股票交易进行特别处

理，即“ST”，这类 股票后来 被称为“ST

股票”。被 ST 的公司取决于其三大会计

指标的状况。一是净利润指标 ：最近两

个会计年度的审计结果显示的净利润为

负值 ；最近一份经审计的财务报告对上

年度利润进行调整，导致连续两个会计

年度出现亏损。二是净资产指标 ：连续

两年亏损或每股净资产低于股票面值。

三是股东权益指标 ：最近一个会计年度

的审计结果显示其股东权益低于注册资

本，或最近一个会计年度经审计的股东

权益扣除注册会计师、有关部门不予确

认的部分低于注册资本的。如果注册会

计师对最近一个会计年度的财务报告出

具无法表示意见或否定意见的审计报告

也认定为财务状况异常，也要予以特别

处理。此外，自然灾害、重大事故等导致

生产经营活动基本中止，公司涉及赔偿

金额可能超过公司净资产的诉讼等其他

异常状况也可以认定为特别处理的原因。

每一个被特别处理的上市公司都有

其奋斗史，不但要承受重组时被“割肉”

之 风险，其股价 每日涨 跌幅还 被 限制

在 5% 以内，还要承 担不能继续融资和

扩张之痛及暂停上市（停牌）和终止上市

（摘牌）之风险。《实施办法》第五条 规

定 ：上市公司出现连续三年亏损的情况，

自其公布第三年年度报告之日起，证券

交易所应对其股票实施停牌，并在停牌

后五个工作日内就该公司股票是否暂停

上市作出决定。证券交易所作出暂停上

市决定的，应当通知该公司并公 告，同

时报中国证监会备案。如“四环生物”就

是一只多次被停牌的股票，也因此沦落

为中国股市第一家暂停上市的公司。《实

施办法》第十七条规定 ：暂停上市的公

司在宽限期内第一个会计年度继续亏损

的，或者其财务报告被注册会计师出具

否定意见或拒绝表示意见审计报告的，

由中国证监会作出其股票终止上市的决

定。证券交易所自该公司公布年度报告

之日起，暂停股票 转 让 服务。如“ 水 仙

股份”因连年亏损，上海证券交易所在

1999 年 5月 4日对其公司股票实施特别

处理。2000 年，又因公司连续三年亏损，

每股净资产低于其股票面值，“ST 水仙”

从 2000 年 5月12日起暂停上市，实行特

别转让，股票简称改为“PT 水仙”。2001

年 4月 20 日，上海证券交易所发布公告

宣布拒绝受理已经暂停上市的“PT 水仙”

报送的宽限期申请材料，“PT 水仙”成为

中国证券市场上第一家退市的公司。

二、“摘帽”：上市公司免入

风险警示板的必由之路

1999 年 4月 27 日起 通 过重组 后的

“ST 辽物资”，因为 1998 年度年报扭亏

为盈，被撤销股票交易的特别处理，成

为第一家摘去 ST 帽子的上市公司。十多

年来，ST公司为了免入风险警示板开启

了努力摘帽的艰难历程。而投资者包括

散户、基金、风险投资、中小民营公司和

非上市公司成为 ST公司的追随者，资本

市场也由此出现了大盘大跌、ST大涨的

乱象。

决定 ST 公司“摘帽”的因素主要有

以下几个 ：一是“摘帽”条件的修改为一

些 ST公司提供了条件。《上市规则》对于

“ST”的情形不再包括原有的“扣除非经

常性损益后的净利润为正值”的条款。

ST公司在资本市场的苦与乐
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以 8月 21日“摘帽”的“ST 廊发展”为例，

2011 年度实现归属于上市公司股东的净

利润为 5 241 万元，扣除非经常性损益

后亏损为 754.24 万元。按照原上市规则

可以“摘星”，但无法“摘帽”。8月16日，

“ST 廊发 展”发布了半年报，2012 年上

半年公司实现主营业务收入 1 057.75 万

元，较上年同期增长 233.48% ；归属于

上市公司股东的净利润 188.76 万元，较

上年同期增加 367.91 万元，实现扭亏为

盈，而且主营业务经营情况正常，所以

申请“摘帽”成功。二是地方政府对上市

公司“保牌”的财政补贴成为公司净利润

的主要来源。地方政府为了保证本土 ST

公司顺利渡过危险期，一般通过税收返

还、财政拨款和补偿性收入等方式给予

上市公司补贴。财政补贴属于非经常性

损益，一些 ST公司的净利润因此由负数

为正数。据 2010 年年报审计显示，1 570

家上市公司中有 454 家利润增长靠政府

补贴，比例高达 92.61%，政府补贴金额

达到 464.4 亿元。三是并购重组成为企

业自救的调节器。一些 ST公司为了自救

往往通过并购重组的方式以使会计指标

达到优化，从而成功实现“摘帽”。

三、造假 :关注上市公司“摘

帽”引发的会计信息失真潮

2012 年 4月，上海、深圳交易所都

发布了上市公司退市制度的方案（征求意

见 稿），新增了净资产和营业收 入、非

标准审计意见、股票成交量和股票成交

价格等退市条件。但对扣除非经常性损

益后的净利润指标却并未做改变，为一

些上市公司进行利润操纵提供了可乘之

机。据相关统计数据显示，三成以上的

上市公司净利润中有超过 10% 来自非经

常性损益。由此可知，上市公司为了实现

“摘帽”可能会通过一些不恰当的方法和

手段创造非经常性损益以实现调节会计

指标的目的。所以，由上市公司“摘帽”

引发的会计信息造假应成为证劵监督部

门、注册会计师重点关注的对象。

“摘帽”公司针对新出台的《上市规

则》，出于摘帽、保牌、扭亏增盈、增发、

配股等再融资的需要，往往会刻意操纵

影响非经常性损益的会计指标，如 ：采

用非公允方式处置长期资产变相增减收

益 ；通过货币化方式进行非货币性交易

调节利润结构 ；隐匿关联关系进行关联

性交易增减母公司利润 ；通过调节资产

减值损失调节利润 ；利用政府财政补贴

调节净收益等。所以，证劵监督部门应

建立非经常性损益指标体系和完善非经

常性损益结构要求，构建全面的市场监

管机制 ；注册会计师应重点加强对非经

常性损益项目的审计，结合公司历年财务

状况分析“摘帽”前后非经常性损益项目

的变化情况，并分析其异常变动的原因 ；

政府监督部门应检查财政补贴的合理性

和时效性，完善政府财政补贴体系。

（作者单位 ：江西财经大学）

责任编辑  刘黎静

● 简讯

■

“注册会计师行业青年专家服务团”帮扶活动启动仪式在京举行

不久前，由中国注册会计师行业团委主办的“注册会计师行业青年专家服务团”帮扶活动启动仪式在北京市怀柔区举行。

中国注册会计师行业团委有关负责同志介绍，中国注册会计师行业团委举办此次活动，目的是充分发挥行业青年群体的专业

优势，服务地方经济发展，使行业团的工作更好地接地气，实现团组织的组织协调资源和协会的管理服务资源相结合、团的

活动的功能化与行业的专业优势相契合、青年企业家立业创业的愿望诉求与行业青年建功立业、成长成才的需求相融合。此

次活动有三个特点 ：一是领导重视。财政部、中国注册会计师行业党委领导非常重视行业团建工作，对此次活动也寄予厚望，

希望能够做出实效，做出品牌。二是企业有需求。目前一些中小企业尤其是初创及二次创业的企业，在审计、会计、税务及融

资渠道的畅通、投资效率的提高等方面有一定的需求，需要借助外部力量来发展和壮大。三是青年有热情。首批专家服务团成

员作为事务所的核心业务骨干，在工作之余热情参与此次活动，在彰显青年风采的同时，积极践行社会责任。

中国注册会计师行业团委将在团中央、行业党委的指导领导下，积极调动各方资源，将此次活动办出实效 ：一是搭建一

个平台。为注册会计师行业青年同志与青年企业家沟通交流、共同成长提供契机，畅通渠道。二是打造一支队伍。使注册会

计师行业青年专家服务团成为既为客户、社会、其他青年组织服务，也为自身成长成才开拓眼界的队伍。三是塑造一个品牌。

不断扩大注册会计师行业青年专家服务团的知名度，成为行业内有影响力的品牌，同时成为团组织工作领域的品牌。

本次活动由中国注册会计师行业团委、怀柔团区委、怀柔区工商联共同组织实施，帮扶内容包括向怀柔区内的小微企业、

初创及二次创业的企业提供义务的审计、会计、咨询、税务、内部治理及流程再造等方面的专业服务，帮助企业解决实际问题，

促进企业提升科学管理水平。

（本刊记者）
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