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先改制，后上市”间评估调帐的实证研究一、取样范围此间

（本课题此间是指1997年以后至“先改制，后上市”之间的

情况，亦即1998年的情况），笔者选取了1998年在上海证券

交易所上市的公司。抽取的样本中资料比较齐全的有46个，

其中直接上市公司（直接由非股份制企业改制为上市公司

）35个，间接上市公司（先改制为定向募集公司，再转为上

市公司）11个。数据的基本情况如下：（见表7）二、典型数

据分析本课题的上一部分，对1997年以前我国证券市场中的

评估调帐情况进行了初步分析。在本课题的这里，将继续我

们的分析事项。为了对此间评估及其帐项调整的情况进一步

说明，笔者在此详细列示评估增值较高的上市公司的数据资

料。要说明的是，由于1998年评估增值水平比1997年又有下

降，因此我们在此列示的是增值额高于40%的直接上市公司

的资料（见表8）。对表8中的数据进一步进行计算，我们可

以得出下述相关数据：1、调帐后，由于净资产增值，确实改

善了企业的负债比率。数据中高增值额公司调帐前后的平均

负债比变动水平＝61.03%-49.50%＝11.53%这样的负债比变动

比较大。为了进一步分析情况，笔者扩大样本量，计算了35

个直接上市公司的汇总平均数，结果为未进行评估调帐前的

负债比为56.49%，评估调帐后的负债比为50.732%，二者之差

为5.268%。2、调帐后也改变了企业原有的净资产收益率，其

结果变化明显。调帐前后的平均净资产收益率变动水平



＝46.17%-30.30%＝15.87%与上述负债率变化相比，评估高增

值额公司的计算结果很可能会高于一般增值水平公司。所以

，也仅以此数据说明评估增值及其帐项调帐对重要指标的负

面影响。3、评估高增值额明显下降,评估高增值公司明显减

少。与1997年评估高增值额（增值50%以上）相比，1998年评

估增值在40%以上的公司仅有8家，最高增值为95.50%。

而1997年评估增值在50%以上的公司就有9家，最高增值额

为155.40%。4、净资产30%问题。1998年8家评估增值额公司

中，仅有1个评估调帐前净资产比低于30%。这说明1998年以

评估增值调整净资产比率的情况已有较大程度的改善。三、

与以前年度数据的比较（一）增值率比较此间的净资产增值

率与1993年时的数据相比较，有很大程度的降低；与1997年

相比略有回升，但评估高增值额公司净资产增值率有一定下

降。平均净资产增值率比1993年降低水平＝89.43%-30.30%

＝59.13%平均净资产增值率比1997年上升水平

＝30.30%-22.93%=7.37评估高增值额公司净资产增值率降低水

平(与1997年比)＝80.03%-63.64%=16.39%（二）增值原因分析

笔者再列示出上述高增值额公司中与增值原因有关的数据，

以进行分析探讨（见表9）。与前述的结论一致：固定资产比

重、固定资产增值水平、净资产占全部资产的比重（或者说

负债比）、企业净资产规模、甚至固定资产的新旧程度，都

是企业净资产增值水平的构成因素。(三)数据高的个案分

析35个直接上市公司中，评估增值最高的为“600156益鑫泰

”，其净资产评估增值率为95.50％；总资产增值率为31.45％

。其中：流动资产评估减值2％，反映了其间物价指数的变化

；固定资产评估增值率78.34％，占净资产增值的100％，固定



资产增值中主要是建筑物和机器设备的高评估增值。其折股

比率（0.6524）在较低的水平上，而且在市盈率大体相当的情

况下，高评估增值也未带来高股价。四、30％现象的深入分

析应当说，相对于“净资产30％问题”的重要性，其被会计

界乃至证券界所关注当属必然情况。我们虽在前面点示过高

增值公司的“30％”问题，但由于此事事关重大，在此处再

将其单列分析。下面笔者列示出1997年与1998年评估增值公

司调帐前净资产低于30％的数据，以供深入探讨（见表10、

表11）。仅以1997年为例，42个直接上市公司未进行评估调

帐前负债比的汇总平均数为60.61％，评估调帐后的数据

为54.17％；也就是说未进行评估调帐前净资产比为39.39％,评

估调帐后净资产比为45.83％，二者之差为6.44％。42个样本中

，未进行评估调帐前净资产比不到30％的有10个，占23.81％

。10个样本经过评估调帐后，净资产比均超过30％,其中有4个

为高评估增值公司。1998年35个直接上市公司中有6个在未进

行评估调帐前净资产比不到30％，占17.14％。由此可以看出

：评估调帐在净资产30％方面确实发挥了一定的作用。但是,

通过评估调帐来凑足30％净资产，粉饰会计报表的现象并不

普遍,从本质作用上看，评估调帐仍然是在股权界定方面发挥

着作用。经过“先改制，后上市的变化”后，评估调帐的作

用、净资产30％问题等会发生何种变化？笔者将在下一部分

进行详细论述。 第四部分 1999年以后至今的评估调帐的实证

研究一、抽样范围此间样本选取范围主要集中于1999年初

到2000年底在上海证券交易所上市的公司。之所以抽取这一

期间的样本，是因为在1998年底，中国证监会出台了企业“

先改制，后上市”的政策，取得的数据更有意义。将这样的



数据与“先改制，后上市”前的数据相比，可以得出课题本

部分的结论。二、披露方式、范围、内容的变化近期上市公

司资产评估情况的披露方式、范围、内容与“先改制、后上

市”前上市公司（主要是指间接上市公司）相比有一些新的

变化，主要表现在：1、以前有直接上市、间接上市之分；而

现在只有间接上市，没有了直接上市。2、此前的间接上市公

司，大多数在发行股票时没有进行再次评估，只披露了公司

上市时的简单数据；真正进行了评估，并且调整账项的只有

很少几个公司（1997年42个样本中仅有9个）。3、近期上市

公司虽然大多数在发行股票时仍没有再次进行资产评估，但

是大部分都披露了改制时详细的资产评估资料，包括增值情

况、增值原因、评估方法，而且按此评估情况进行了账项调

整及其折股。有少数只公布了发行股票时的资产评估情况，

而且并不依此进行帐项调整。此外，仅有4个公司（“海南椰

岛”、“大连创世”、“恒瑞制药”、“宁波韵升”）既公

布了改制时的资产评估资料，又公布了发行股票时的资产评

估情况，但上市时评估均不调帐。三、总体数据及其解释总

体数据结果提示如下：样本总数107个，有92个数据资料较为

齐全。按改制日期分：1992年7个，1993年14个，1994年5个

，1996年2个，1997年5个，1998年36个，1999年22个，2000年1

个（说明：由于上市基金不存在资产评估及其账项调整问题

，因此笔者未把此类作为样本来选取）。数据的基本情况如

下（见表12）：为了研究问题方便，笔者选取了1998年及其

以后改制的公司为样本进行分析计算。以此样本区间为范围

，是因为公司改制日期于上市日期间隔时间较短，具有直接

上市公司的特征，也便于与“先改制，后上市”前的评估数



据进行比较。数据基本情况如下（见表13）：四、典型数据

的分析为了对近期资产评估及其帐项调整的情况进一步说明

，笔者再次详细列示评估增值高于40%的上市公司的部分资

料（见表14）。对实际数据进行深入分析，可以得出以下几

点结论：1、调帐后，由于净资产增值，改善企业负债比率的

现象依然存在。调帐前后的平均负债比变动水平＝60.15％ -

48.70％＝11.45％扩大样本量，笔者计算了59个改制上市公司

的汇总平均数。结果为未进行账项调整前的数据为56.25％，

评估调帐后的数据为51.75％,二者之差为4.46％。2、评估增值

及其帐项调整仍然对净资产收益率这一重要财务指标有着负

面影响。调帐前后的平均净资产收益率较变动水平

＝29.83%-21.17%＝8.66%3、资产评估是否增值、是否依据评

估结果进行调帐与股票发行价格没有直接联系。我们知道，

界定改制公司的股本界限已由原帐面净资产变为了按增值后

数额的折股比率，这在一定程度上确实会影响股民的利益。

在上述高增值额公司中，折股比率与市盈率有较大的不同，

而且从1999年下半年开始股票发行价格有所提高，但这并不

是评估高增值及其帐项调整带来的，而是由于股票发行方式

变化所带来的。对此问题，笔者后面将予以着重论述。五、

“30%”问题在这一阶段的表现前面我们已提到， 30％现象

在评估调账中有其特别的意义。因此，笔者在此列

示1999-2000年改制上市公司中净资产不到30％的数据，并对

其进行说明（见表15）。对实际数据进行深入分析，可以得

出的结论仍为：这一阶段的上市公司中有5个评估前净资产比

低于30％而其中仅有2个为评估高增值额公司，因此从总体来

看通过评估增值来凑足30％净资产的现象并不太严重。六、



与以往年度的数据比较（一）评估增值率比较近期资产评估

净资产增值率较1993年时已有很大程度的降低，与1997年

、1998年相比较也有所下降。平均净资产增值率较1993年降

低水平＝89.43% - 20.14%＝69.29%平均净资产增值率较1997年

降低水平＝22.93%-20.14%＝2.79%平均净资产增值率较1998年

降低水平=30.30%-20.14%=10.16%对于1993年评估增值过高的

原因前面已有述及,此处不再重复；而较1997年、1998年略有

下降的主要原因是近期物价指数的回落，而并非是因为“先

改制，后上市”形式的变化。（二）评估增值的因素分析笔

者列式出上述近期评估高增值额公司中的数据，以便与1997

年评估高增值额公司的数据进行比较，以分析近期评估增值

原因的变化趋势。（见表16）与前面的分析结果相一致，固

定资产比重、固定资产增值水平、甚至固定资产的新旧程度

等仍然是企业净资产增值水平的重要构成因素。但是，例中

的哈飞股份和赤天化固定资产增值率在80％以上，而且哈飞

股份评估调帐前净资产比为29.13％，低于30％；调帐后净资

产比为42.68％。仅此而论,评估调帐在满足净资产30％方面的

作用有其案例依据。进一步分析，两个样本的高增值率并没

伴有较高的净资产折股率，其股票发行价格较高，主要是由

于1999年底定价公式的变化，市盈率放开所致（哈飞股份的

发行时间为2000年11月，赤天化的发行时间为1999年12月）。
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