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；破产；有关问题 一、我国上市公司中财务状况严重恶化公

司的总体情况－以深交所为例 截至2005年12月31日，深交所

上市公司中，因连续亏损而面临退市风险的公司共60家，占

深市主板上市公司的比例为12.24%，其中暂停上市公司13家

。在60家面临退市风险的公司中，因财务状况严重恶化出现

资不抵债的公司30家，占深市上市公司比例为6.12%。此外，

因三年连续亏损而暂停上市的13家公司中，除*ST九化外，其

他12家公司均已资不抵债。 二、上市公司进入破产清算程序

对证券市场的影响 （一）目前，深、沪两市的投资者有7000

多万，其中绝大部分为个人投资者，上市公司的破产将会影

响到千千万万社会公众投资者的利益。此外，至今为止，我

国没有上市公司破产的案例，投资者还没有形成上市公司破

产的心理预期。因此，如果突然让上市公司破产的话，将会

给投资者的信心造成打击，并对二级市场形成冲击。 （二）

上市公司的“壳”资源具有一定价值，只要上市公司不破产

，二级市场上的股票就有一定的价值。即便上市公司因为连

续四年亏损退市，其股票还可以在三板市场交易，投资者的

股票仍然具有一定的价值。然而，上市公司进入破产清算程

序后，由于股东排在破产财产清偿顺序的最后，如果上市公

司被破产清算，广大投资者将血本无归。 （三）对上市公司

的债权人而言，若公司破产，破产财产中支付完所欠职工工

资和劳动保险费用、企业所欠税款之后，能够留给债权人的



几乎为零，因此债权的损失也很大，甚至血本无归。所以债

权人一般都不希望上市公司破产，希望进行重整，原大股东

能够偿还部分欠款，政府给予补贴，或引入新的大股东，使

企业能够重新正常运转，从而收回部分债权。 （四）上市公

司破产除会产生广大投资者血本无归等后果外，还必然导致

更多的员工失业，增加社会压力，并可能引发影响社会稳定

等问题。 三、对我国上市公司破产的几点建议 （一）目前，

按目的来划分，企业破产主要分为两种：（1）以财产清算和

消灭破产企业主体为目的的破产；（2）通过破产程序达到资

产和债务重组目的的破产。 为避免由于上市公司的破产可能

造成的冲击，维护证券市场乃至整个社会的稳定，建议人民

法院对上市公司尽量采取第二种破产方式，即通过重整或和

解达到使公司获得新生的目的；对确实无重组希望需要采取

第一种方式进行破产清算的，也应待其退市后再进行，以尽

可能减小其对市场和社会的冲击。 （二）充分利用重整制度

和和解制度，努力促使尽可能多的资不抵债上市公司避免被

宣告破产，并通过资产和债务重组走出困境。 1、充分利用

重整制度 重整制度是指经利害关系人申请，在法院的主持和

利害关系人的参与下，对已具破产原因或有产生破产担忧而

又有再生希望的债务人进行生产经营上的整顿和债权债务关

系上的清理，以期使之摆脱经营和财务困境，重获经营能力

的特殊法律程序，本质上属于破产预防体系的重要组成部分

。公司重整制度产生于十九世纪末二十世纪初，并在二十世

纪二三十年代得到迅猛的发展。由于其克服了破产与和解制

度的不足，很快成为一种世界性的法律制度。当前，充分利

用重整制度来挽救陷入困境的上市公司，具有极大的必要性



和紧迫性。 首先，如上所述，上市公司是现代会企业的重要

组织形式，员工多、股东遍布全国各地、债务关系复杂，对

于陷入困境的上市公司如果不设法予以挽救，而是听任其破

产解散，必然造成员工流离失所、社会问题丛生，而且使股

东和债权人蒙受重大损失。由于重整制度所采取的各种措施

，如限制担保物权的行使、吸收股东参加重整程序等，能从

客观上帮助陷入困境的上市公司走出困境，具有比和解制度

、破产清算制度和一般的行政手段所无法比拟的优势，因此

充分利用重整制度，对于这些公司能够有机会重新获得新生

，避免由于其退市或破产可能造成的冲击，维护证券市场乃

至整个社会经济的稳定无疑具有及其重要的现实作用。 其次

，扩大对破产事件社会影响的关注范围以适应现代公平价值

的要求，也是当前破产法改革运动中一个重要的观念更新，

把对公司职工、股东、关联公司、公司所在的社区、国家财

政收入和社会保障等外围受影响者的社会关怀，融合到破产

程序和规则的调整中，使法律制度能够反映或顾及其利益诉

求，体现了重整制度对社会公平需求的满足、对多数人利益

的人文关怀。 最后，我国一些企业的破产试点表明：破产财

产变现困难，变现成本高，财产变卖所得大大低于帐面价值

，以致清算费用耗尽全部破产财产时有发生。在破产程序不

确定、司法介入未必奏效、清算费用居高不下的情况下，对

陷入困境的上市公司进行重整是值得提倡的路径选择。 目前

，我国《企业破产法(试行)》没有规定重整制度，使上市公

司的重整无法可依。可喜的是，将于2007年6月1日起施行的

新《企业破产法》设专章对公司重整做了规范。新《企业破

产法》第七十条规定，“债务人或者债权人可以依照本法规



定，直接向人民法院申请对债务人进行重整。债权人申请对

债务人进行破产清算的，在人民法院受理破产申请后、宣告

债务人破产前，债务人或者出资额占债务人注册资本十分之

一以上的出资人，可以向人民法院申请重整”。 《企业破产

法》第七十一条至第九十四条对重整申请和重整期间、重整

计划的制定和批准、重整计划的执行等做了规定。 此外，新

《证券法》第五十六条规定：“上市公司有下列情形之一的

，由证券交易所决定终止其股票上市交易：⋯⋯（三）公司

最近三年连续亏损，在其后一个年度内未能恢复盈利⋯⋯”

。根据该条规定，上市公司最近三年连续亏损暂停上市后，

有一年的缓冲期（老《证券法》只规定了半年的缓冲期），

从而使上市公司有充分的时间来进行破产重整。 为此，我们

建议： （1）人民法院在审理有关上市公司的破产案件中，

应充分利用新《企业破产法》规定的重整制度和新《证券法

》的有关规定，促使进入破产程序的上市公司限期进行重整

，尽量避免破产，并通过资产和债务重组走出困境。 （2）

对能提出切实可行的重整计划的上市公司，建议人民法院在

受理等程序予以从快从简，以为上市公司通过破产重整获得

新生提供便利。 2、充分利用和解制度 近年来，人民法院在

利用破产程序中的和解制度来挽救资不抵债的上市公司方面

进行了有益的探索。*ST吉纸便是一个成功的案例。*ST吉纸

于2005年经过破产程序中的和解、大股东更替、以注入优质

资产作为股改对价之后，公司脱胎换骨，基本面发生了重大

变化，公司净资产由0元上升为40,277.90万元，持续经营能力

得以恢复。新的大股东并承诺，公司实现的净利润在2006年

度不低于4,306万元、2007年度不低于5,500万元、2008年度不



低于7,098万元。 在《企业破产法(试行)》有关规定的基础上

，新《企业破产法》对破产程序中的和解制度做了更加详尽

的规定。 因此，建议人民法院在审理有关上市公司的破产案

件中，应继续充分利用和解制度，促使频临破产的上市公司

脱胎换骨，以充分保护投资者和债权人的利益。 （三）建议
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