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类别 2012 年 2013 年 2014 年

政府补助总额 104661.44 83436.45 64115.13
享受政府补助公司数量 38 41 42

享受政府补助比例 86.36% 85.42% 82.35%
最大值 45388.22 32605.09 11844.30
最小值 0 0 0
标准差 7054.98 4849.02 2651.38
中位数 360.32 456.07 246.19

均值 2378.66 1738.25 1257.15

表1 2012-2014年政府补助总额情况 （单位：万元）

对我国 ST 上市公司政府补助现状研究
江 灏

由于我国市场起源于计划经济时期， 现今经

济体制尚不完善， 此时政府在经济生活中依旧承

担着重要的角色。 在这关键时期，政府干预市场经

济的手段之一就是对企业的财政扶持。 1998年3月

16日中国证监会颁布了《关于上市公司状况异常期

间 的 股 票 特 别 处 理 方 式 的 通 知》，自 此，我 国 开 始

实施了特别处理制度。 上市公司一旦出现亏损就

会 进 入ST行 列 面 临 着 被“摘 牌”或 退 市 的 风 险，地

方 政 府 为 了 保 护 当 地 上 市 公 司 宝 贵 的“壳”资 源，
以此来争夺证券市场的资源，发展地区经济，稳定

就业，往往会对这类公司的经营活动进行干预，给

予大量的财政支持。 本文统计了2012-2014年ST上

市公司政府补助的数据， 并对数据进行多角度的

分类与分析。

一、ST上市公司政府补助现状分析

（一）ST上市公司政府补助整体分析

根据1998年我国证券市场对 “上市公司状况异

常处理”的相关规定，我国开始实施特别处理制度，
对出现财务状况异常上市公司的股票实施特别处理

（Special Treatment,即ST），这些被特别处理的上市公

司称为ST公司。 上市公司的财务状况异常是指：在最

近的两个会计年度中， 上市公司的审计结果显示净

利润为负； 其次在审计结果中最近一个会计年度的

股东权益低于注册资本， 也就是每股净资产低于股

票面值。
在我国政府对上市公司特别是ST上市公司进

行财政补助越发普遍。 根据现有数据来看，政府对

ST公司补助的数额巨大，例如*ST海润（600401）仅

在2012年 这 一 年 就 接 受 各 项 政 府 补 助 高 达4.53亿

多元人民币， 账面利润当年即扭亏为盈。 由此可

见， 政府补助对已经被特别处理的上市而言十分

重要。

表1显示了2012-2014年ST上市公司分年度获

得政府补助的情况，从 表 中 可 知，沪 深 两 市A股ST
公司共有121家，首先，分年度来看，2012年共有38
家ST上市公司， 其中接受政府补助的比例达到了

86.36%，不同种类的政府补助共计10.46亿元；2013
年政府对ST上市公司的补助总额下降到8.34亿元，
补助比例也下降到85.42%；到了2014年，政府对ST
公司的补助 仅 为6.41亿 元， 补 助 比 例 再 次 下 降 为

82.35%。 其次， 对于ST上市公司这一特殊样本而

言，从2012年到2014年，政府补助总体呈现出下降

的趋势， 并且享受政府补助的公司数量也逐年递

减， 这表明政府对于ST公司的财政扶持力度在减

小，也说明政府对于ST公司的补助也更加理性。 此

外， 政 府 补 助 的 最 大 值 从2012年 的4.53亿 元 降 为

2013年的3.26亿元，到2014年政府对ST公司的补助

最大值降为1.18亿元，但是从 最 小 值 来 看，均 存 在

没有接受政府补助的企业， 这说明政府对ST公司

实施补助并非是对所有ST上市公司。 最后，从表1
的标准差数据和图1来看，ST公司在各年获得政府

补助的离散程度比较高， 特别是2012年， 相较于

2013年和2014年离散程度较大。 此外，政府补助的

最大值与均值之间相差较大， 各年补助的均值远

远大于中位数， 这说明各ST公司之间获得政府补

助的金额存在着较大差距， 有可能存在着政府重
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点扶持的企业。

（二）ST上市公司政治关联与政府补助

对ST上市公司获得政府补助数据的总体分析

可知，政府对不同ST公司补助金额也不相同。 2012
年，政府对ST公司补助的最大值为4.53亿元（*ST海

润），2013年补助的最大值为3.26亿元 （*ST南化），
2014年补助的最大值为1.18亿元（*ST阳化），但是每

年均存在着政府补助为0的ST公司， 产生这些差距

的原因之一有可能是因为企业本身具有的政治关联

关系，政府有可能倾向于补助具有政治关联的企业。
对于企业是否具有政治关联的定义，国内学者普遍

认同吴文锋、吴冲锋、刘晓薇（2008）的观点，认为政

治关联一般指公司与拥有政治权力的个人之间形成

的隐性政治关系，包括公司的高管曾经或者目前在

政府等部门任职，但不包括因为政府持股而形成的

关系。 那么，具有政治关联的企业是否会影响获得

政府补助的可能性？ 对现有数据进行统计分析结果

如图1。

表2是对本文研究样本的分布情况进行分析，主

要考虑区分在ST上市公司中具有政治关联的企业

和不具有政治关联的企业以及获得政府补助和未获

得政府补助的比例。 在143个样本中，不具有政治关

联的企业有80个占全部样本的55.94%，这说明大部

分上市公司还是不具有政治关联关系的。 此外，享

受政府补助的企业为121个，占全部样本的84.62%，
以此来看，这一比重还是相当大的，说明政府补助还

是普遍存在的。 由此可见，政府对ST公司实施补助

与企业是否是政治关联企业并无明显的联系。
（三）ST上市公司政府补助行业及地域分析

1．ST上市公司政府补助行业分析
为了分析ST上市公司中政府补助的行业分布

情况，本文按照证监会2012年颁布的《上市公司行业

分类指引》对ST上市公司进行行业分类，共19个行

业门类，但本文只涉及10个门类即农、林、牧、渔业；
制造业；电力、热力、燃气及水生产和供应业；建筑

业；批发和零售业；交通运输、仓储和邮政业；住宿和

餐饮业；信息传输、软件和信息技术服务业；房地产

业以及综合类。 具体分析各行业政府补助情况如表

2.3所示，其中的比例表示某行业ST上市公司获得的

政府补助总额与当年所有ST上市公司获得政府补

助总额的比例，最大值表示该行业ST上市公司获得

政府补助的最大值。
从表2.3可知，在ST上市公司中，政府对于制造

业的财政扶持力度一直较高，政府补助该行业的金

额一直占当年政府补助 总 额 的90%以 上 并 且 呈 现

出逐年递增的趋势，到2014年国家对ST上市公司中

制造业的补助达到了总金额的97%以上，远远高于

其它行业这可能是因为该行业与国民经济密切相

关， 同时该行业中的企业也可能存在着政策性负

担。然而，对于批发和零售业以及房地产业，政府并

没有给予过多的补贴，这些行业更多的是需要通过

自身的努力来改善经营状况以此避免退市的命运。
从政府补助的比例来看，从2012年到2014年，政

府对ST公司补助比例最大的三个行业均为制造业；
交通运输、仓储和邮政业以及电力、热力、燃气及水

生产和供应业。 政府对补助的行业具有一定的倾向

性并维持不变。
从政府补助的最大值来看， 制造业依旧是政府

补助的重点， 虽然制造业获得政府补助的比例逐年

增加，但是获得补助金额的最大值却逐年减少，这说

明，政府对制造业的补助范围更加广泛，减少了对某

些ST公司的重点补贴。
总体来看，政府对我国ST上市公司的补助呈现

出较为明显的行业倾向，具有显著的行业分布特征，

图1 2012-2014年政府补助差异分布图
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公司所在地
2012 年 2013 年 2014 年

ST 数 补助 比例 ST 数 补助 比例 ST 数 补助 比例

东部 21 18 85.71% 23 18 78.26% 24 19 79.17%
中部 7 7 100% 7 7 100% 8 8 100%
西部 16 13 81.25% 18 16 88.89% 19 15 78.95%

全样本 44 38 86.36% 48 41 85.42% 51 42 82.35%

表4 2012-2014年政府补助分地域分布表

政府补助样本分布

样本量 比例（%） 企业类型 样本量 比例（%）
政治关联企业 63 44.06 享受政府补助企业 121 84.62

非政治关联企业 80 55.94 未享受政府补助企业 22 15.38

政治关联样本分布

企业类型

合计 143 100 合计 143 100

表2 样本分布情况分析

表3 2012-2014年政府补助分行业分布表 （单位：万元）

年度
2012 年 2013 年 2014 年

比例 最大值 比例 最大值 比例 最大值

农、林、牧、渔业 0.49% 471 0.12% 97 0.26% 167
制造业 90.5% 45388 92.63% 32605 97.77992% 11844

电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.69% 718 0.94% 784 0.38% 246
建筑业 0.10% 105 0.19% 159 0 0

批发和零售业 0 0 0 0 0 0
交通运输、仓储和邮政业 7.79% 8153 4.5% 3751 1.12% 715

住宿和餐饮业 0.06% 63 0.66% 549 0.37% 238
信息传输、软件和信息技术服务业 0.04% 36 0.02% 19 0.00008% 500

房地产业 0 0 0 0 0 0
综合 0.33% 340 0.94% 785 0.09% 55

同时也存在着政府倾向于某些行业而给予较多补

贴， 这样并不益于行业健康与长久的发展。 政府给

予ST上市公司的补助应该更加规范和公平，才能维

持各行业的均衡发展。
2．ST上市公司政府补助地域分析
表4给出了2012-2014年各地区ST上市公司获得政

府补助的统计结果。 在2012-2014年这三年间，ST上

市公司获得政府补助的比例分别为86.36%、85.42%和

82.35%，呈现出逐年递减的趋势。 此外，在2012年处

于我国东部的ST公司获得补助的比例高达85.71%，
但是2013年这一比例有所下降，下降到78.26%，处于

西部的ST公司获得政府补助的比例有所上升， 这可

能和国家支持西部企业的宏观政策有关。 到2014
年，我国东部与西部的ST上市公司获得政府补助的

比例分别为79.17%和78.95%逐渐趋于均衡。

工作研究

三、结论及建议

根据以上的分析可知，我国政府对ST上市公司

的补助分布广泛，大部分ST上市公司都接受了政府

补助，并且有些企业的补助金额巨大，同时我国的政

府补助具有明显的行业和区域分布趋势， 尤其是各

行业之间获得的政府补助存在较大的差距， 政府更

加倾向于对制造业企业进行补助。 由于我国目前对

于政府补助并没有详细的规定， 政府对哪些企业进

行补助以及补助金额的多少都存在着随意性。 这就

会存在着一定可操作的空间， 使得政府补助并没有

达到预期的使用效果， 造成了补助资金的低效率使

用。 但是从现有数据分析来看，政府对ST上市公司

的补助金额以及补助比例正在逐年递减， 补助区域

也趋于平衡， 整体来看政府补助正在逐渐趋向于理

性化，并非盲目地为了避免企业退市而给予补助。
根据本文的研究结论， 提出以下几点建议：第
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一，完善政府补助会计准则，避免企业利用政府补助

操纵会计盈余。 我国新会计准则的实施并没有有效

遏制企业盈余管理现象的发生，并且我国目前对于

政府补助的发放并没有明确的规定，这就造成了补

助的随意性，政府拥有了较大的自主权。 因此，政府

给予哪些企业补助的规定应更加明确，企业对于政

府补助的披露应更加具体，此外审查人员也应在实

际中加强监督和指导。 第二，选择恰当方式进行政

府补助，有效防止政府补助资金低效率使用。 实证

表明，间接的政府补助如税收优惠政策相较于直接

的财政扶持会产生更好的效果。 在实际中，以何种方

式给予企业补助应更加灵活， 才会更好的达到预期

效果。 第三，完善经济市场和制度建设，实现企业市

场化运行。 政府对上市公司的财政扶持也应当坚持

以市场化为导向， 将补助的重点投入在完善市场和

制度建设上面， 这样才能使ST公司改掉依赖政府补

助的习惯，主动提升自身的经营业绩，真正成为市场

化下的竞争主体，才能提高企业本身的核心竞争力。

（作者单位 兰州理工大学经济管理学院）

工作研究

保税交割新规出台 铁矿石期货国际化进展大

▲短讯

大商所近日发布通知，对《大连商品交易所保

税交割实施细则（试行）》等进行修改，明确了铁矿

石期货保税交割规则制度。 此举意味着铁矿石期货

保税交割业务落地，铁矿石期货国际化获得突破性

进展。
此次修改的规则包括《大连商品交易所保税交割

实施细则 （试行）》、《大连商品交易所交割细则》、《大

连商品交易所标准仓单管理办法》、《大连商品交易所

结算细则》，修改后的规则自I1606合约起开始施行。
大商所工业品事业部负责人对记者表示，大商

所正推进铁矿石期货国际化进程，目前除了保税交

割外，其他准备工作也在加快推进。 当前国际化整

体方案和制度设计完成，原则是立足现有平台，基本

框架则比照原油，但在实际操作方面更为简便易行、
安全可控；系统开发已经启动，交易所端系统已进入

最后测试阶段，市场端系统开发近期有望完成；市场

推介工作也已陆续开展。
铁矿石保税仓单可无障碍流转

据大商所通知，此次规则主要修改内容包括，对

铁矿石保税仓单生成、期转现、一次性交割、作为保

证金使用、所外质押、结算、注销进行了详细规定，将

提货单交割的商品类型扩充到保税商品，明确了保

税仓单交割违约有关规定，明确铁矿石期货保税交

割发票流转和逾期处理等。
在期转现方面，修改后的规则对期转现结算价

和货款数量予以明确，规定保税期转现批准日结算

时，交易所按照申请日前一日最近交割月份合约结

算价对买卖双方的相应持仓进行平仓，结算盈亏；按

照申请日前一日最近交割月份合约结算价扣除税费

后形成的价格划转货款， 并以该价格作为交易所为

保税期转现开具《保税交割结算单》的依据。
在一次性交割方面，修改后的规则规定，最后交

割日闭市后， 交易所将保税标准仓单货款的80%付

给卖方会员。 这与LLDPE保税交割中将完税货款的

80%付给卖方会员的规定不同。
在保证金使用上， 新规则调整了保税标准仓单

基准价值计算方法， 规定交易所以充抵日申请日前

一交易日该标准仓单对应品种最近交割月份期货合

约结算价扣除税费后的价格为基准计算价值。
在所外质押方面， 允许在经过主管海关同意的

前提下，对铁矿石保税仓单进行所外质押等操作。
新规则将保税货物纳入提货单交割， 规定提货单

交割的商品可以是完税商品，也可以是保税商品，同一

批提货单交割的商品应当同为完税商品或者保税商品。
大港物流为铁矿石首家指定保税交割库

大商所同日发布的通知显示， 大连港散货物流

中心有限公司（以下简称“大港物流”）为铁矿石首家

指定保税交割仓库， 与基准指定交割仓库的升贴水

为-10元/吨。 指定保税交割仓库自2016年5月20日起

接受并办理铁矿石保税交割相关业务。
市场人士表示，在铁矿石期货对外开放中，必须

要解决境外投资者实物交割的问题， 而保税交割是

打通境内外市场实物通道的制度安排， 是实现铁矿

石期货国际化必不可少的环节。

(摘自 中国经济网)

44


