
上市公司危机法律规制研究
＋

李 东 方

［摘 要 ］ 我 国经济 学界对上市公 司 危机管理 的研 究起步较 晚 ，

而法学界对上市公司危机

法律规制 的系 统性研究 目 前 尚属 空 白
， 本文试图 在这方面作 出 努力 。 本文首先着重分析 了上市

公司 危机法律规制 的基础理论 ， 其次 ， 对上市公 司 危机预 防规制进行 了论述 ，
主要 内容包括 ：

政府干预上市公 司 危机预防的 三大理 由和 上市公司 危机预防监管的 主要措施 ； 第 三
， 对上市公

司 危机应 急处置规制进行了论述 ， 主要 内容包括 ：

上市公司 危机应急处置政府介入 的合理性和

上市公 司 危机处理制度 的主要措施 ；第 四 ， 上 市公司危机市场退 出 规制 ； 最后 ， 得 出 本文 的结论 ：

政府从危机预 防和处置的 角 度对上市公司 的行为 予 以一定程度 的干预完全有必要 。 但是 ， 政府

对危机的 预 防和应急处置应 当 审慎 ， 切 莫让政府 的规则 和政策反而成为 危机 的源 头 。

［ 关键词 ］ 上市公 司 法律规制 危机预 防 危机应急处置 市场退出
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２０１ ５ 年 中国股市发生的异常波动 ， 引发了人们对预防和处置股市危机的深人思考 ， 学界有人呼

吁建立 《金融紧急状态法 》 或 《金融危机法》 。 股市危机产生的原因十分复杂 ， 预防的措施也有许多 ，

但是上市公司危机的法律规制则是在众多举措中居于最基础的地位 ， 故本文就上市公司危机预防 、

应急处置及其市场退出 的法律规制进行研究。

一

、 上市公 司 危机法律规制 的基础理论

（
―

） 上市公司危机的特征分析

所谓危机 ， 从字面上解释有两层含义 ：

一

是指危险的祸根 ， 如危机四伏 ，
二是指严重困难的关头 ，

如经济危机 。

ｍ
在市场中 ，

“

危机实际上是新旧两种风险机制冲突 ， 而出现大量失控 、 失范 、 混乱

和无序的产物 。 危机是风险打乱原有体系或部分体系运转 ， 而使体系 内权数发生急剧与突然变化

的结果
”

。 上市公司危机则是指上市公司在其运行过程中发生了潜在的危险或者危险已经发生而

＊ 本文系
“

上海证券交易所联合研究计划
”

系列研究课题中的
“

证券监督管理机构法律制度研究
”

课题的阶段性研究成果。

中国政法大学 ２０ １ １ 级研究生王正 同学对本文亦有贡献。

〔 １ 〕 参见中国社会科学院语言研究所词典编辑室编 ： 《现代汉语词典》
，
商务印书馆 １９７９ 年版

，
第 １ １８０ 页 。

〔 ２ 〕 杨帆 ：
《金融危机处置与退市法律保障 》

，
中国社会科学出版社 ２００ ３ 年版

，
第 ３ 页

。
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处于严重困难的关头 。 上市公司危机与市场风险具有关联性 ， 其产生与发展具有不确定性 ， 发生具

有突然性或者爆炸性 ， 后果具有破坏性 。 上市公司危机虽属个体危机 ， 但是
一

旦处置不当 ， 就会演

化成系统性的证券市场整体危机或社会经济危机 。 上市公司 由于资本结构和其与社会公众利益联系

的紧密程度 ， 使上市公司危机有别于普通企业 。 与普通企业相比较 ，
上市公司危机的主要特征如下 ：

第
一

，
上市公司危机传导性更强 。 这

一

特征源 自于上市公司与资本市场之间的紧密联系 。 如果

将资本市场比作
一

副摆放巨大的多米诺骨牌阵 ， 那么 ，

一

个个上市公司就如组成这牌阵的
一

张张多

米诺骨牌 （Ｄｏｍｉｎｏ ） 。 我们担心的不是
一

张牌 因为不稳而倒下 ，
恐惧的是因为一张牌的倒下而全盘

皆输 。 日益加剧的金融脱媒化使得这传导性有增无减 。 所谓金融脱媒 （Ｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔ ｉｏｎ ） ， 又称
“

金

融非中介化
”

， 是指资金的供需双方脱离金融中介机构 （如商业银行 ） 而直接融资。 金融脱媒使更多

的企业选择通过股票 、 债券市场进行直接融资 。 根据 中国银行间市场交易商协会的统计数据 ， 我国

间接融资 占比已经 由 ２００６ 年的 ９１％ 下降至 ２０ １ ２年 １

一

１０ 月 的 ８４％ 。

ｍ
中 国人民银行发布的社会融

资规模 （ 即
一

定时期 内实体经济从金融体系获得的资金总额 ） 统计报告显示 ， ２０ １２ 年全年人民币贷

款 占同期社会融资规模的 ５２ ． １％
， 同 比降低 ６ ． １％；

而信托贷款 占比和企业债券占比 ， 同 比分别增高

６ ． ６％ 和同 比高 ３ ． ７％ 。

［
４

］ 而在资本市场最为发达的美国 ， 直接融资比例甚至长期高达 ８０％ 以上。

ｍ

金融脱媒化的结果是将整个社会越来越紧密地联系在
一

张庞大的资本之网 下 ， 没有任何
一

家上市公

司在资本意义上是
一

座孤岛 。

第二 ，
上市公司危机的风险后果社会承担性更强 。 这项特征来 自 于股份公司这

一

制度本身 。 理

由如下 ： 首先 ， 股份公司 自其诞生之 日 起就是作为
一

种分散投资风险的机制 而成为世界范围 内广泛

使用的制度 ， 当其成为上市公司以后 ， 更可 以将其风险广泛分散转嫁于整个社会 。 其次 ， 这种机制

天然的会使上市公司尤其是其管理层更有可能釆取以社会利益为代价的 冒险行动 ： 如果冒险成功获

利了 ， 利润是上市公司的 ， 管理层也可 以因此获取丰厚薪酬 ； 如果 冒 险失败了 ， 风险将会 由以公众

投资者为主的整个社会承担 ，
上市公司可能会破产 ， 但是管理层不会 。 这种风险和利益的不对称分

布使得上市公司的管理层很容易忽视风险 ， 因此大大增加危机暴发的可能性。

第三 ，
上市公司危机受社会心理因素的影响更强 。 社会心理 因素不仅可能导致危机的发生 ，

还

会导致危机发生后的迅速加剧 以及随后
一

系列的连锁反应 ， 使得危机的消解变得更为困难 。 心理学

的研究表明 ， 人们具有损失规避的倾向
ｍ

， 即便采取某种行动使得情况恶化的可能性比回避这种损

失的可能性更高 ， 他们也愿意赌
一

把 。 因此 ， 当面临即将到来的重大风险时 ， 尽管理性的选择是采

取
一

切可能的办法 回避损失 ， 但是事实却相反 ， 面对可能 的损失预期人们往往选择
“

赌最后
一

把
”

或者
“

孤注
一

掷
”

， 并且损失预期越强烈 ， 导致这种逆向行为的可能性就越高 。

ｍ
因此 ， 如果不能

在危机初期就尽快介入以防止这种预期 ， 原本可控的危机会因为这种面对损失的非理性的决策行为

〔 ３〕 参见安国俊 ： 《提髙直接融资比例 ， 债市大有可为》 ，
《证券 日报》

， ２０ １２ 年 １
２ 月 １０ 日 。

〔４ 〕 参见中 国人民银行 《 ２０ １ ２ 年社会融资规模统计数据报告》
，
ｈ ｔｔｐ ：

／／ｗｗｗ ． ｐｂｃ ． ｇｏｖ ． ｃｎ／ｐｕｂｌｉｓｈ／ｄｉａｏｃｈａ ｔｏｎｇｊ
ｉｓｉ／３ １

７２／ ２０ １ ３／２ ０ １ ３０ １ ０９ １６ ５ １０２８６６３５０９８ ３／２０ １ ３０ １０９ １ ６５ １ ０ ２８６６ ３５０９ ８３＿ ． ｈｔｍｌ 。

〔 ５〕 参 见李 迅 雷 ：
《直 接 融资 比 重 提升 为何 如此缓 慢 》 ， ｈｔ ｔｐ ： ／／ｗｗｗ ． ｐ５ｗ ． ｎｅｔ／ｎｅｗｆｏｒｔｕｎｅ／ｚｈｕａｎｌａｎ／ ２０ １ １ ０３／

ｔ３４８４３４４ ． ｈｔｍ
。

〔６ 〕 关于损失规避的相关理论 ， 参见斯科特
？

普劳斯 ：
《决策与判断》

， 施俊椅 、 王星译 ， 人民邮 电出版社 ２００４年版
，
第

８４
－

９０ 页 ，丹尼尔
？

卡尼曼 ：
《思考 ， 快与慢》

，
胡晓姣

、 李爱 民 、 何梦莹译
，
中信出版社 ２ ０１ ２ 年版

，
第四部分 ：选择与风险 。

〔 ７〕 中海油在新加波的巨亏案就是这一现象的最佳脚注 。
该公司总裁陈久霖在原油期货中发生亏损时 ， 他并没有选择及时

将损 失控制在初期可控的范 围内 ， 而是不顾及整个经济环境的孤注
一

掷继续加大仓位赌原油价格下跌 ， 最终导致难以弥补

的巨亏 。 参见 《悲情陈久霖 ： 弃卒的启示 》 ， ｈｔｔｐｙ／ｍｏｎｅｙ ． ＷＳ ． ｃｏｍ／ＯＶＯｅＭ／ＯＶＳＡＶａｉ＾Ｉ＾ＯＣ＾ａＡＴＨ ． ｈｔｍｌ 。

？ ２５
．
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而造成更大的灾难 。 同时 ， 因这种预期在公众中的蔓延而带来的恐慌情绪本身亦足以使得原本并不

严重的 问题衍化为
一

场重大危机。 研究还表明 ， 在危机发生后 ， 受社会心理 因素的影响 ， 人们的风

险恐慌程度会显著上升 ， 这种风险恐慌情绪会进
一

步加剧市场下跌和延缓市场的恢复进程 。

？
所以 ，

市场的恐慌情绪或者说社会的心理因素应当作为监管者釆取危机救助措施时的重要考量因素 。

（二 ） 上市公司危机法律规制的内涵及其范围

第
一

， 上市公司危机法律规制 的 内涵 。 企业危机管理在 ２０ 世纪 ９ ０ 年代初期才传人我国境内 ，

．

我国对于危机与危机管理的系统理论研究起步较晚 ， 特别是对其作为决策科学的
一

个重要分支科学

进行实证性研究 尚属空 白 。

ｍ
在我 国建立和完善上市公司危机法律规制体系已经十分必要和紧迫。

所谓上市公司危机法律规制 ， 是指依法通过对上市公司危机监测 、 危机预控 、 危机决策和危机应急

处置以及市场退出等措施 ， 从而达到避免危机、 减少危机产生的危害 ， 甚至将危机转化为发展机遇

的
一

系列法律规制活动的总和 。 上市公司的危机规制既与
一

般企业的危机规制有共同之处 ， 又 由于

其具有更强的社会公共利益性而使其法律规制具有特殊性 。

第二 ，
上市公司危机的种类及其规制范围 。 根据危机涉及的范围 ， 可以将上市公司危机划分为单

个上市公司危机和系统性上市公司危机。 单个上市公司危机所产生的后果仅限于一家上市公司 ， 而系

统性上市公司危机所产生的后果具有辐射性 ， 往往波及在业务或者股权结构上相关联的其他上市公司 ，

乃至整个宏观经济 。 其核心特点在于波及面广 ， 受影响者多 。 区分单个上市公司危机和系统性上市公

司危机的意义在于它们有着不同的规制要求 。 由于系统性上市公司危机的可预见性弱 ， 对监管能力提

出 了更大的挑战 。 正因为两者在表现形式 、 后果严重程度上存在显著差异 ， 从监管的角度而言 ， 需要

采用不同的监管方式和理念 。 尤其需要重视系统性上市公司危机的监管 ， 以避免宏观经济波动 。

以企业主体为边界 ， 可以将上市公司危机根据具体来源的不同划分为内部危机和外部危机 。 企

业生存的环境是内部环境和外部环境的综合 ， 相应的企业在经营 中可能面对这两方面环境因素带来

的危机 。 内部危机的来源可以具体细分为人力资源危机、 产 品质量危机 、 战略危机 、 财务危机 、 组

织结构危机 、 企业文化危机等种类 。 其中最为常见的是产品质量危机及财务危机 ， 但是从更深层次

角度分析 ， 这两类危机往往是人力资源危机、 战略危机和组织结构危机甚至是企业文化危机的表现

或者结果 。 由于这几种危机往往并不明显 ， 所以 ， 产品质量危机及财务危机就成为最易观察到的内

部危机形式 ，
也是 日常媒体和监管关注的焦点 。 外部危机的来源可以具体细分为 自然灾害 、 政治法

律环境变化 、 经济环境变化及技术进步 、 媒体误导性宣传及其他突发性事件 。 上市公司所特有的外

部危机来源还包括股票市场的系统性危机和金融环境带来的危机 。

以企业危机来源为划分标准 ， 可将上市公司危机划分为突发性危机 、
组织危机 、 职能危机和战

略危机 。 所谓突发性危机 ， 是指外部宏观环境 、 行业状况或企业 内部突然发生的
一些事件给企业带

来的危机 。 所谓组织危机 ， 是指组织规模过大 ， 效率低下 ，
组织机构与企业成长阶段 、 企业战略不

相适应 ， 管理体制不完善 ，
组织文化落后等导致的危机 。 所谓职能危机 ， 是指企业各职能管理与企

业的业务 、 变化了 的环境不相适应而产生 的企业危机。 所谓战略危机 ， 则是指由于企业选择了不合

适的战略或虽然战略选择合适 ， 但实施不当而给企业造成的危机 。

［ １ °
］

这种基于实证研究提出的分类

〔 ８〕 参见露西
？

Ｆ ． 阿科特 、 理查德
？ 迪弗斯

：
《行为金融 ：

心理 、
决策和市场 》

， 机械工业出版社 ２０ １２ 年版 ， 第 １ ４章。

〔 ９〕 参见刘李胜主编 ： 《上市公司危机管理》
，
中国时代经济出版社 ２００９ 年版

，
第 ４ 页 。

〔 １ ０ 〕 这些分类是学者基于对 ２８ 家中外企业陷入危机的实证研究而提出的 。 参见沈灼林 、 何俊德
：
《企业危机的类型及其

对策 》
，
《华中科技大学学报》 （人文社会科学版 ）

２００２ 年第 ３ 期 。

． ２６ ．



？ 上市公 司 危机法律规制 研究 ？

方法可以进
一

步加深我们对上市公司危机来源的认识 ， 从而有助于建立相应的法律规制体系 。

上市公司危机法律规制的范围包括对上述各类危机进行规制 ， 但是从规制的阶段而言 ， 其规制

范围则是指危机尚未真正发生时的危机预防 、 危机发生时的危机应急处置以及发生之后的市场退出

三个方面 。 因此 ， 本文将上市公司危机预防 、 危机应急处置和市场退出等三个方面的法律规制作为

研究范围 。

二
、 上市公司 危机预防规制

（
―

） 政府规制上市公司危机预防的基本理由
“

预防是解决危机的最好方法
”

， 危机预防在各种危机管理理论 中居于核心地位 。

ｎ ｎ
然而 ， 传

统理论研究普遍预设了危机预防的任务应当 由企业 自 身承担这
一

前提 ， 这也解释了为什么
一直以来

危机管理都深受管理学界的青睐而鲜受法学界关注的原因 。 因为在法学领域主张
一

种 以危机预防为

着眼点的监管路径 ， 必定会受到诸多质疑 ，
这种带有侵入性的监管路径无疑 已经在政府干预经济的

边界上徘徊 ， 稍有不慎便有陷人政府过度干预经济的嫌疑 。 换句话说 ， 政府介人上市公司的危机预

防在某种程度上也就意味着政府对上市公司盈利潜力的
一

种限制 。 正是基于这
一

点使得危机预防的

监管路径与倾向于经济 自 由化的思潮格格不人 。

然而 ， 现实状况是 ， 这种以牺牲企业
一

定程度的盈利能力为代价而采取预防危机的监管措施在金

融领域中 已是常态 。 《 巴塞尔协议 》 对于银行各种比率的限制在本质上即属于此 。 同样 ， 我国证券监

管中建立在 《证券公司风险控制指标管理办法》 基础上的以净资本为核心的风险监控与预警制度亦属

此类 。 ２０世纪 ９０年代至今 ， 风险的社会化 、 国际化与证券化已成为现代社会风险的三项显著特征 。

［

１２１

上市公司正是产生风险社会化和证券化的主要源头 。 在前文论述上市公司危机的特点时已经提到 ，

上市公司分散风险这
一

功能使之更有可能采取以社会利益为代价的 冒险行动 ，
而只有适度的干预以

增加其 冒险的成本 ， 只有这样 ， 才能够降低上市公司 冒险的内驱力 。 这便是政府规制上市公司危机

预防的第一个理由 。

对于成本和收益的考量是促使政府对上市公司危机预防进行规制的第二个原因 。 大型上市公司

如果在遭遇危机时需要政府大量资金的救助 ， 那么只要政府能够通过事前危机预防监管降低危机发

生 的可能性从而有效降低未来救助的期望成本 ， 从纳税人角度看 ， 这种预防措施在经济上就是合理

的 。 从另
一个角度说 ，

上市公司获得危机救助 的前提必然是接受危机预防监管 。 上市公司不可能
一

方面期望在遭遇危机时寻求政府的救助 ， 另
一

方面又强烈抵触在平时出于对于危机预防 目的而进行

的较为严苛的监管 。 否则上市公司显然将面临重大的道德风险 。 破解政府危机救助带来的上市公司

道德风险的必要手段之
一

， 就是通过危机预防监管 ， 在危机发生之前赋予上市公司 （及其经营管理层 ）

谨慎经营 、 控制风险的责任 。

消 除系统性风险是政府规制上市公司危机预防的第三个更为重要的理由 。 在上市公司面临的诸

多风险中 ， 例如 ， 日 常经营风险 、 市场风险 、 汇率风险 、 流动性风险等 ， 有许多是可以通过多样化

经营 、 商业保险或者 自我保险 、 利用期货市场进行套期保值等
一

种或多种风险控制措施 ， 或多或少

地予 以分散的 。 可以说 ， 反对政府危机预防监管者所设想的风险就是属于这种类型的风险 。 但是 ，

〔
１ １

〕 参见周永生编著 ：
《现代企业危机管理》

，
复旦大学出版社 ２００７年版

，
第 ６ １ 页 。

〔 １２ 〕 参见宋明哲 ：
《现代风险管理 台湾五南图 书出版股份有限公司 ２００６ 年版 ， 第 １

１ 页 。

． ２７
．
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除上述风险之外 ，
还有

一

类风险 ， 它是仅凭单个上市公司 自身没有办法应对的 ， 那就是系统性风险 。

本来系统性风险被认为主要是金融领域特有的问题 。 然而 ， 伴随着 自 ２０ 世纪 ７０ 年代以来高速发展

的金融创新 ，
金融工程带来的衍生金融产品深刻地改变了整个市场结构 ，

它们打破了金融市场和商

品市场的藩篱 ， 并使得金融行业和非金融行业所面对的风险之间的差别也不再那么泾渭分明 。 所有

企业都在
一

个系统中运转 ，
因此都需要面对系统性风险 。 系统性风险的最大特征在于其不可分散

‘性 。

这
一

特征强烈地预示着需要有那些具有协调整个市场能力的主体的介人 。

对此 ， 进
一

步的理由有以下两个方面 ：

一

方面 ， 对系统性风险的监测和预防具有显著的
“

搭便车
”

和
“

外部不经济 （Ｅｘｔｅｒｎａｌｄｉｓｅｃｏｎｏｍｙ ）

”

的特征 。 如果某家上市公司设立部 门专门监测系统性风险 ，

那么这种对于系统性危机的监测不但会使得其他上市公司从 中受益 ， 而 同时这家公司又无法通过 自

身努力分散这种风险 ， 这种行为显然是不经济的 。
因此 ， 任何

一

家单独上市公司都没有足够的动力

试图消弭系统性风险 。 这就造成 了建立在单个上市公司上的风险控制体系 中 ， 对于系统性风险的监

测和预防处于真空地带的现象。 另
一

方面 ， 系统性风险的监测 、 预警需要的信息、 技术 、 资源和能

力都远远超出任何单
一上市公司的能力 。 这种监测需要建立在信息协调和共享的基础之上 ， 而对于

系统性风险的预防有时需要借助于强有力的行政措施 ， 因此需要政府的主动介入 。

上述讨论表明政府介入上市公司危机预防无疑是必要的 ， 但是 ， 这种介入必须谨慎地在社会经济

安全与企业的经济 自 由之间寻求平衡点 ， 而不能成为政府肆意僭越企业 自主经营行为的理由 。 正 因如

此
， 政府的危机预防规制应当仅限于上市公司 自身无法解决的范围 。 比如 ， 在非系统性风险上 ， 危机

预防的责任主要在于上市公司本身 。 当然 ， 对于危机所带来的负外部性特别高的企业 ， 基于上市公司

的 冒险动力 以及成本
一收益这两方面 因素的综合考虑 ， 政府应当参与监督其完善 自 身风险控制措施 ，

以减小政府和整个社会为其因风险控制失败而造成的危机所带来的包括救助成本在内的各种损失 。

而在系统性风险上 ， 政府应当承担起最主要的风险监测 、 预警责任 ， 因为这 已经超出了单个上

市公司的能力 ，
且这种风险造成的危机后果极其严重 。 对于这种风险控制的真空将会给整体经济带

来灾难性的后果 ， 所以 ， 有审慎预防的必要 。

对于上述前者称之为 内部 （风险 ） 控制监管 ， 后者则称之为系统性风险监管 。 这两者共同构成

了上市公司危机预防法律规制的内容 。 这个结论既是政府介入危机预防的合理性基础 ， 又是政府介

人上市公司经营活动的界限 ， 是在危机预防和企业追求利润最大化之间寻求平衡的结果 。

（二 ） 上市公司危机预防规制的主要措施

上市公司 内部 （风险 ） 控制规制

上市公司 内部控制规制 ， 是指监管者以信息公开为基础而采取的对上市公司 内部风险控制的
一

系列监管措施 。 首先 ， 它主要适用于非系统性风险 ， 背后的监管理念是在以上市公司为风险控制责

任主体的基础上 ， 加强对上市公司 内部控制有效性的外部监督 ，
主要手段则是强制信息公开 ； 其次 ，

限制高管薪酬 以抑制企业过度追求高风险业务是
一

项最新的监管趋势 ， 这种监管趋势标志着监管者

对于企业追求风险背后的激励机制的最新关注 ； 再次 ， 通过上市公司投资者关系管理实施危机公关 ，

也是实现上市公司 内部风险控制的有效手段 。 下面就这三个方面的 内容论述如下 ：

第
一

， 关于上市公司 内部控制信息公开 。 这是指监管者对上市公司的内部控制作出强行性或者

指引性标准 ， 由会计师事务所等机构根据该标准进行外部监督 ， 并且对监督结果进行强制性信息公

开的制度 。 对于内部控制的关注直接源于世界能源 巨头安然公司和通信巨头世通公司的破产案例 。

作为对这
一

事件的反思和应对 ，
２００２ 年通过的 《萨班斯法案 》 第 ４０４ 节对内部控制审计作出了强制

．２８
．



？ 上市公 司危机法律规制研 究
？

性规定 。 根据该法案 ，
ＳＥ Ｃ 在 ２００４ 年批准了 由该法案新设的公众公司会计检查委员会 （

ＰＣＡＯＢ ）

提出的审计准则第 ２ 号 。 根据估算 ， 该要求可能使上市公司的年度审计费用增加 ３０％— １ ００％ 。

一些

估算认为 ， 大公司遵守该法案的年成本高达 ３５００ 万美元 。 许多普通公司表示 ， 实施该法案的成本

为 ５ １０ 万美元 ，
此后每年遵守这

一

法案的平均年成本为 ３７０ 万美元 。

［ １ ３ ］

由于上市公司遵守该审计准

则成本太高 ， 由此将严重损害美国 资本市场的国际竞争力 。 于是 ＳＥＣ 于 ２００ ７年撤销该准则 ， 并通

过审计准则第 ５ 号作为替代 ， 大大降低了信息公开的成本 。 其中最主要的措施之
一

在于区别对待不

同的公司 ， 使得内部控制审计得以适应于不同规模和复杂性的公司 。

［
１ ４

３

在我国 ， 最早提及 内部控制审计的规范是 １ ９９ ６ 年的 《电力企业 内部控制制度审计试行办法 》
，

随后 １９９７ 年及 １９ ９８ 年又分别出台 了 《教育系统企业内部控制制度评审实施办法 （试行 ） 》 及 《煤炭

企业 内部控制审计实施办法》 。 但是在那个阶段 ， 所谓的 内部审计的含义与我们现在所指大有不同 。

在这些文件中 ， 内部控制仅仅指合法合规经营 、 财务管理健全 、 职责明晰等属于
一

般合规性监管范

畴的事项 ， 还没有包含风险管理的概念 ， 因此 ， 虽然它们名为内部控制审计 ， 但 尚不能算作我国 以

内部 （风险 ） 控制情况信息公开作为危机预防监管措施的真正开端。

２０ ０６ 年 ， 财政部
一

则 《公开选聘企业内部控制标准委员会咨询专家的通知》 拉开了我国建立包

含风险控制在内的真正意义上的 内部 （风险 ） 控制情况信息披露制度的帷幕 。 ２００８ 年 ， 财政部会同

证监会 、 审计署 、 银监会、 保监会共 同制定了 《企业内部控制基本规范》 （ 财会 ［
２００８

］
７ 号 ） 。 根据

该规范第 ２ 条的规定 ， 其适用 范围是
“

中华人民共和国境内设立的大中型企业 。 小企业和其他单位

可以参照本规范建立与实施内部控制
”

。 该规范原本计划于 ２００９ 年 ７ 月 １ 日开始在上市公司 中实施 ，

但 由于准备尚不充分 ， 财政部决定推迟实施时间 。 ２０ １０ 年 ，
上述五部委又联合发布了 《企业内部控

制配套指引 》 （财会 ［２０ １０
］
１ １ 号 ） ， 其 中包括 １ ８ 个应用指 引 、

１ 个评价指引 和 １ 个审计指引 。 这 １ ８

个指引涵盖了 内部环境 、 风险评估 、 信息与沟通 、 内部监督 、 资金活动 、 销售与收款 、 釆购与付款、

存货管理与成本核算 、 固定资产管理 、 无形资产管理 、 工程项 目 、 人力资源 、 税务管理、 关联交易 、

财务报告、 全面预算 、 合同管理 、 信息系统、 研发管理 、 剩余物资管理 、 担保管理 ， 最终形成了
一

套完整的内部控制体系 。 根据财政部的解释 ，在该套规定 中 ， 《企业内部控制基本规范》 是强制性规范 ，

而 《企业内部控制配套指 引 》 只具有指导性和示范性 。

Ｕ ５ ］

该套体系首先于 ２０ １ １ 年 １ 月 １ 日在境 内

外同时上市的 ６９ 家公司实施。 同时 ， 财政部、 证监会又选择了２００ 多家在境内主板上市的公司进行

试点 。

［
１ ６

３

自 ２０ １２ 年 １ 月 １ 日 起 ， 该体系在上海证券交易所、 深圳证券交易所主板上市公司开始全

面分类 、 分批实施 。

［
１ ７

］

财政部在其解释公告 中明确表示 ， 该套内部控制体系和风险控制是统
一

的 ， 并且建议原本将两

者职能分离的公司 ，

“

将内部控制建设和风险管理工作有机结合起来 ， 避免职能交叉、 资源浪费 、 重

复劳动 ， 降低企业管理成本 ， 提高工作效率和效果
”ｎ ８ ３

。 因此 ， 该套体系完全属于 以内部风险控制

〔
１３ 〕 参见肯尼斯

？

Ａ ． 金 、 约翰
■

Ｒ ． 诺夫辛格 ： 《公司治理 ： 中 国视角 》
， 中 国人民大学出版社 ２００８ 年版 ， 第 １ ４６ 页 。

〔
１４ 〕 ＬｏｕｉｓＬｏｓ ｓ ，ＪｏｅｌＳｅｌｉｇｍａｎ

，
ＴｒｏｙＰａｒｅｄｅｓ ：

 Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ ｓｏｆＳｅｃｕｒ ｉｔ ｉｅｓＲｅｇｕｌａ ｔｉｏｎ（６ｔｈｅｄｉｔｉ
ｏｎ） ，Ｗｏｌｔｅｒｓ

ＫｌｕｗｅｒＬａｗ＆Ｂｕｓ ｉｎｅｓｓ
，
２０ １ １ ，ｐｐ ． ６ ８４

－

６ ８８ ．

〔 １ ５ 〕 参见财政部
：
《企业 内部控制规范体系实施中相关 问题解释第 １ 号》 ， ２０ １２ 年 ２ 月 ２ ３ 日 。

〔 １ ６ 〕 参见财政部 ：
《企业内部控制规范体系实施中相关问题解释第 １ 号》

，
２０

１
２年 ２ 月 ２ ３ 日

。

〔 １
７ 〕 参见 《财政部办公厅 、 证监会办公厅关于 ２０ １２ 年主板上市公司分类分批实施企业内部控制规范体系的通知》 ， 财办

会 （ ２０１ ２ 〉 ３０
号。

〔 １ ８ 〕 财政部
：
《企业 内部控制规范体系实施中相关问题解释第 １ 号》 第 ４ 条

，
２０ １２ 年 ２ 月 ２３ 日 。

？ ２９
＇
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披露为手段的危机预防监管的范畴 。 目 前 ， 该套体系刚开始全面实施 ， 其对我国上市公司带来的成

本和可能的效益尚有待于观察 。 但是在今后的实施过程中 ， 考虑分类披露 、 分类监管的实施方式有

可能成为新的趋势 。 众多上市公司之间规模大小和复杂程度差异很大 ， 对于规模较小的公司 ， 过于

严苛的内部控制要求可能并不经济 。

引入内部控制审计这
一

监管措施还会引发另
一

个新的法律 问题 ， 即公司管理层的法律责任 。 在

美国 ， 《萨班斯法案》 通过之前 ， 大多数州的公司法都允许公司管理层信赖由会计师出具的外部风险

评估和内部控制等专业性的意见 。 意即公司管理层可以对外部专业意见主张合理信赖 ， 并无须承担

因此意见中的错误而给公司或者股东带来的损失 。 但是 ， 《萨班斯法案 》 明确规定要
“

强调公司管理

层建立和维护内部控制系统及相应控制程序充分有效的责任
”

， 表明对于内部控制系统有效性的责任

已经转移到 了管理层身上 ， 对于外部专业意见的信赖 已不能成为免除责任 的理 由 。 在我国开始

实施 《企业 内部控制基本规范》 及相应配套指引之后 ， 亦存在着类似的法律问题 。 《企业内部控制基

本规范》 第 １ ２ 条规定 ：

“

董事会负责内部控制的建立健全和有效实施 。

”

这实际上将包括风险控制在

内的 内部控制责任赋予了董事会 。 尽管该规范亦提及了可以 由会计师事务所提供内部控制咨询意见 ，

但是若出现了 内部控制体系不健全而导致的损失 ， 董事会能否主张合理信赖咨询意见而免责 尚存疑

问 。 单从理论上看 ， 董事会作为内部控制的责任主体应当不能因此主张免责 。 这种价值取向也有利

于危机预防的私力实施 ， 即 引入民事责任作为强化 内部控制 ， 预防危机的机制 。 有效的民事责任的

惩罚机制可以加强董事会完善 内部控制的动力 ， 从而提高上市公司预防危机的能力 。

第二 ， 关于限制高管薪酬 。 内部控制最终需要通过高管的决策行为才能得以实现 ， 如果高管有

足够的动力忽视这些风险而釆取更冒 险的经营策略 ， 那么 ， 任何内部控制都不能达到预期效果 。 从

这种意义上讲 ， 高管的决策激励机制是上市公司承担过大风险的根源之
一

。 行为金融学的研究已经

证实 ， 经理层有时候会表现出异乎寻常的过度 自信 ， 这种过度 自信促使经理层釆取更为 冒险的经营

策略 。 而公司的治理机制和对经理层的选拔和监管都倾向于鼓励和奖赏这种过度 自信的行为 ， 其中

最重要的激励 因素就是慷慨的报酬 。 这种激励是如此之强烈 ， 甚至可以说如果不能有效抑制对经

理层冒险的激励 ， 其他风险控制措施都不能发挥有效的危机预防作用 。

需要明确 的是 ， 所谓限制高管薪酬并不是指政府应当为薪酬设置
一

个上限 ， 而是泛指政府应当

通过立法的方式介人高管薪酬的形成过程 ， 其 目 的在于优化薪酬的组成结构从而正确激励高管谨慎

决策 ， 而非对薪酬数额进行强制干预 。 这里关注的是如何从改善激励机制的角度防范上市公司危机 ，

与收人分配是否公平的问题并无太大关联 。

在美国 ， 高管薪酬急剧飙升的现象始于 ２０ 世纪 ７０ 年代 以后。
ＣＥＯ 的平均薪酬 已经达到了普通

工人的 ３６７倍 。 假设在理想化状态下 ， 每家公司 的盈利状况取决于高管的素质 ， 同时每个 ＣＥＯ

的能力水平是可以衡量的 ， 这就形成了
一

个
“

高管市场
”

。 这样 ， 公司为了获取最好的高管 ， 在高管

市场上相互竞价 。 由于高素质高管的严重稀缺性 ， 因 此他们就会获得非常高的薪酬 。 然而 ， 这个理

想状态的假设在现实中并不成立 。 这种高涨的薪金及其组成在客观上给公司治理带来的最大危害在

于 ，
它促使高管们过度 自信 ， 使他们釆取激进而冒 险的经营策略 ， 从而大大增加了上市公司因为承

担过度的风险而陷入危机的可能性 。

〔 １９ 〕 参见露西
？

Ｆ ． 阿科特 、 理查德
？ 迪弗斯 ：

《行为金融 ：
心理 、 决策和市场 》

， 第 １ ４章 ，

〔 ２０ 〕 参见露西
？

Ｆ ． 阿科特 、 理查德
？ 迪弗斯 ： 《行为金融 ： 心理 、

决策和市场》
，
第 ２６３

—

２７ ３ 页 。

〔 ２ １ 〕 参见保罗 ？ 克鲁格曼
：
《
一个自 由主义者的 良知 中信出版社 ２０ １２ 年版 ， 第 １ ５４

—

１ ６ １ 页 。

？

３〇
－
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耶鲁大学金融学教授罗伯特 ？ 希勒对政府介入大型公司管理层薪酬的决策以预防危机发生的合

理性作出 了令人信服的解释 。 他认为政府介入的作用在于分散
一

种特定的道德风险 。 高管们相信 自

己的公司规模足够大 ，

一旦 自 己的公司破产会给整个社会经济造成直接冲击 ， 政府绝不会允许这种

情况的 发生 ， 即政府
一

定会 出面兜底 。 因此 ， 他们不但不会顾及决策的风险究竟有多大 ， 相反 ， 还

会对赌博性的交易产生巨大兴趣 ， 因为这样可以使公司股价暴涨而使 自 己获益 。 即便赌博失败了 ，

政府也会出面收拾残局 ， 自 己不会有巨大损失 ；
而一旦成功 ， 则可

一

夜暴富 。 这是任何理性的人都

会选择的做法 。 除此之外 ， 基于股权的薪酬激励还会诱导作为内幕知情人的高管延迟发布对于公

司 的利空消息 ， 他们有足够的动力将负面消息延迟至他们行使期权之后再公布 ， 这就会使得当投资

公众意识到公司 出现危机时往往已为时过晚 ， 危机已经从星星之火演变成燎原之势 ， 此时投资公众

的损失已无可挽回 。

金融危机后 ， 西方国家开始意识到高管薪酬在金融危机中扮演的重要助推作用 ， 并开始采取
一

系列的措施。 ２００９ 年 ， 美国将对那些接受政府援助的美国金融公司高管年薪设定 ５０ 万美元的最高限

额 。 美国联邦储备委员会的
“

金融机构薪酬政策监管方案
”

计划通过评估 、 审查全美数千家银行或

金融企业的薪酬安排 ， 遏制金融业 冒 险行为 ， 避免金融危机悲剧重演 。 欧盟委员会鼓励各成员国效

仿
“

奥巴马式限薪令
”

， 限制接受政府救助金融机构高管的薪酬 。 法国设置了金融业薪酬监察员 ， 其

主要职责是监察金融从业人员的薪酬情况 。 英国政府也宣布将审查银行薪酬机制 。

［ ２ ３ ）

２０ １０ 年通过的 《多德弗兰克法案》 则不仅仅针对金融行业 ，
而是针对所有上市公司的高管薪酬

机制作出了全新的规范 ， 试图通过约束高管薪酬决定机制而削弱其采取冒 险经营的动力 ， 从而预防

危机的再次发生 。 法案中设置了９ ５ １ 条至 ９５６ 条共 ６ 项条文以应对这
一

问题 。 这些条文都是对 １ ９３４

年 《证券交易法 》 的补充 。 其 中最重要的规定为第 ９５４ 条 ， 该条在 １ ９ ３４年 《证券交易法》 中增添了

１０（Ｄ ） 条款 。 该条款的作用在于使得经理层不能因为其掩盖财务信息的行为而获得经济上的奖励 ，

这意味着如果高管获得高额的激励性薪酬 ， 那么这些薪酬必须基于真实 、 准确 的财务表现 。 这项措

施可以在
一

定程度上削减经理层通过不负责的手段美化经营成果的行为 。 它可以被视为延迟支付薪

酬的
一

种小小变革 。 这里的延迟支付是指将高管薪酬的很大
一

部分延迟至离职若干年后支付。

＾
该

项措施的核心在于引导高管从公司长远利益出 发谨慎决策 ， 因为若高管离职后几年内公司因为其在

任期间的 冒险行为而陷入破产境地 ， 则其将拿不到这部分薪酬 。 在这种激励下 ， 高管更有可能对公

司面对的潜在风险作出正确评估 ， 避免公司 因为其过于激进的经营策略而陷人危机 。

引人注 目的是 ， 薪酬延迟支付制度已被纳入我国最新的薪酬规范中 。 ２０ １ ２年 ７ 月 ， 中 国保险监

督管理委员会制定的 《保险公司薪酬管理规范指引 （试行 ＞
》 （保监发 〔２０ １ ２ 〕 ６３ 号 ） 第 １ ２条规定 ：

“

保险公司应当在薪酬管理制度中规定绩效薪酬延期支付制度 。

”

第 １ ３ 条规定 ：

“

保险公司董事、 监事 、

高管人员和关键岗位人员绩效薪酬应当实行延期支付 ， 延期支付比例不低于 ４０％ 。 其中 ， 董事长和总

经理不低于 ５０％ 。 保险公司应当根据风险的持续时间确定绩效薪酬支付期限 ，
原则上不少于 ３ 年 。 支

付期限为 ３ 年的 ， 不延期部分在绩效考核结果确定当年支付 ， 延期部分于考核结果确定的下两个年度

同期平均支付 。 支付期限超过 ３ 年的 ，
延期支付部分遵循等分原则 。

”

第 １４ 条更是规定 ：

“

发生绩效薪

酬延期支付制度规定情形的风险及损失的 ， 保险公司应当停发相关责任人员未支付的绩效薪酬 。

”

〔 ２２ 〕 参见罗伯特
？ 希勒 ： 《金融与好的社会》 ， ２０１ ２ 年版 ， 第 ３０

－

３２ 页 。

〔 ２３ 〕 参见张宏 、 周仁俊 ： 《金融企业高管薪酬监管的最新进展及其思考》
，

《金融理论与实践》 ２０ １ ０ 年第 １ 期 。

〔 ２４ 〕 参见罗伯特
？

希勒 ： 《金融与好的社会》
， 第 ３０

－

３２ 页 。

？
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可见 ， 保监会的该项指引借鉴了严格意义上的延迟支付制度 。 这可以被看做我国政府介入高管

薪酬决策过程的
一

项重要举措 。 仍需要进
一

步考虑的问题是 ， 是否应当将这项措施推广至所有上市

公司 ， 或是只需选取其中具有系统重要性的大型公司实施 ？ 如何保障它的有效实施 ？ 无论如何 ， 根

据前述分析 ， 我们应 当认识到高管薪酬决策的国家介人是完全必要的 。 作为上市公司危机背后的主

要根源之
一

， 它不但是危机预防的必要措施 ， 更重要的是 ， 它不能完全通过市场 自身调节解决——

恰恰相反 ， 正如历史告诉我们的 ， 市场机制只会将其变得更糟 。

第三 ， 关于上市公司投资者关系管理 。 通过上市公司投资者关系管理 ， 实施上市公司危机公关 ，

使上市公司与投资公众在信息畅通的情况下 ， 能够融洽情感 ， 遇有危机情况更容易沟通并取得机构

投资者和广大公众投资者的谅解与支持 。

在上市公司危机规制 中 ， 公司与投资者 良好的关系往往发挥着意想不到的作用 。 比如 ， 当
一

家

上市公司面临危机 ，
此时通过与 其中

一些重要机构投资者的沟通 ， 并取得其理解和支持 ， 通常这些

机构投资者的表态或者行动会支撑起上市公司股价的稳定 ， 而股价的稳定本身就向市场传递了信任

和支持的信息 ， 这对于上市公司顺利渡过危机无疑会起到 良好的作用 。

２
． 上市公司 系统性风险规制

危机预防规制的第二个维度是对系统性风险的监管 。 系统性风险又称为不可分散性风险 ， 其与

非系统性风险相对应 。 对于系统风险在金融法中有
一

种较为全面的定义 ， 认为系统风险是指 ： （ １
）

由类似于市场或者机构危机导致的经济冲击引发的 （
ａ ）
—

连串 的市场或者机构危机或者 （ｂ ） 给金

融机构造成
一

系列的重大损失 。 （ ２ ） 导致资本价格的上涨或者资本可得性的下降 ，
通常以金融市场

价格的剧烈波动为标志 。

ｔ ２５ ］

上市公司错综复杂的股权结构 、 交易关系 、 关联关系 、 经济行为的同质性使得上市公司之间 、

上市公司与整个国 民经济之间的关系 比以往任何时候都趋于紧密 ， 牵
一

发而动全身 。 这种经济现实

强烈要求我们在对单个上市公司危机监管的基础上 ， 必须对 由上市公司之间的高度关联性所产生的

潜在的系统性危机有着清晰的认识 。 传统的监管理念假设只要单个主体不存在危机隐患 ， 则整个系

统就是安全的 。 但是越来越多的研究表明 ， 整个系统很可能在单个主体都显示正常的时候就已经出

现危机征兆 。 在金融法上 ， 这种关注系统性危机的监管理念被称为宏观规制 。 然而事实上 ， 宏观

审慎的规制思路不应仅仅局限于金融行业 ， 对上市公司系统性危机的宏观规制 亦应当纳入监管者

的视野 。

宏观审慎监管是相对于微观审慎监管的一种监管理念 。 其对应的英文表述为 ｍａｃｒｏｐｍｄｅｎｔｉａｌ ，

这是
一

个新近创造的单词 。

［
２６

］

它最早于 １ ９７９ 年 出现在 巴塞尔 委员会的前身库克委员会 （
Ｃｏｏｋｅ

ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ） 的
一

次国际会议上。 该委员会认为 ：

“

当微观经济问题开始形成宏观经济问题时 ， 微观

审慎性问题变成了所谓的宏观审慎性问题 。

”

然而 ， 基于 ８０年代全球性的去监管化浪潮 ， 该理念

在当时并没有引起足够关注 。 该理念真正得到全球金融监管层的认可源于本轮金融危机爆发后人们

Ｃ２ ５ ］ＳｔｅｖｅｎＬ ．Ｓｃｈｗａ ｒｃｚ
：ＳｙｓｔｅｍｉｃＲｉｓｋ ，９７Ｇｅｏ

．Ｌ ． Ｊ ． １９３ ．
＾

ｄｅｆｉｎｉｔ ｉｏｎｏｆｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ ：ｔｈｅｒｉｓｋｔｈａ ｔ（ ｉ ）

ａｎｅｃｏｎｏｍｉｃｓｈｏｃｋｓｕｃｈａｓｍａｒｋｅｔｏ ｒｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｆａｉ ｌｕｒｅｔｒｉｇｇｅｒｓ（
ｔｈｒｏｕｇｈａｐａｎｉｃｏｒｏｔｈｅｒｗｉｓｅ

）ｅｉｔｈｅｒ（
Ｘ ）

ｔｈｅｆａｉｌｕｒｅｏｆａｃｈａｉｎｏｆｍａ ｒｋｅｔｓｏｒｉｎｓ ｔｉｔｕｔｉｏｎｓｏｒ（Ｙ ）ａｃｈａ ｉ ｎｏｆｓ ｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｏｓｓｅｓｔｏｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｓｔｉｔｕｔ ｉｏｎｓ
，

（
ｉｉ

）ｒｅｓｕｌｔｉｎｇｉｎｉｎｃｒｅａｓｅｓｉｎｔｈｅｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌｏｒｄｅｃｒｅａｓｅｓｉｎｉｔｓａｖａｉｌ ａｂｉｌｉｔｙ ，ｏｆｔｅｎｅｖｉｄｅｎｃｅｄｂｙｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ

ｆｉｎａｎｃｉａｌ

－

ｍａｒｋｅｔｐｒｉｃｅｖｏｌａ ｔ
ｉ ｌｉｔｙ ．

ｗ

〔 ２６〕 Ｐ ｉｅｔＣｌｅｍｅｎｔ
． ：ＴｈｅＴｅｒｍ

ｗ

Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｒ ：Ｏｒ ｉｇｉ
ｎｓａｎｄＥｖｏｌｕｔｉｏｎ ．ＢＩＳＱｕａｒｔｅｒ ｌｙＲｅｖ ｉｅｗ ，２０１ ０ ．

〔 ２７ 〕 史建平 、 高宇 ：
《宏观审慎监管理论研究综述 》

，
《国际金融研究》 ２０ １

１ 年 ８ 月 。

？

３２
－



？ 上市公司 危机法律规 制研 究
－

对过去监管理念的反思。 宏观审慎监管与微观审慎监管之间的主要区别在于它们的 目标上 。 将它们

从金融领域引 申到由所有上市公司构成的系统 ， 可 以认为宏观审慎监管关注并防范上市公司的整体

失败 ， 避免或降低因资本市场不稳定而引致的宏观经济成本
；
而微观审慎监管则重在防止单个上市

公司的危机 ， 保护投资者的利益 。

宏观审慎监管关注的是两个维度的问题 。 第一个维度是特定时间 内风险如何在整个市场 内传播 ；

第二个维度是风险如何随时间推移变化 。 第
一

个维度又称为
“

跨行业维度
”

， 第二个维度则称为
“

时

间维度
”

。 尤其值得关注的是第二个维度 ， 它主要表现为宏观经济的顺周期性 。 在经济繁荣时 ， 整个

市场充满乐观情绪 ， 经济繁荣直接表现在以公允价值计量的资产价格的急剧上升上 ， 这会促使上市

公司为提高利润率而追逐高风险的资产 ，
也会促使金融机构提供过多的

“

流动性
”

（Ｌ ｉｑｕｉｄｉｔｙ ） ， 整

个市场因此在繁荣 中逐渐走向过度扩张 ，为系统性危机埋下伏笔 。 这种现象与制度设计具有密切联系 ：

信用评级 、
公允价值会计准则 、 逐 日 盯市制度和 巴塞尔新资本协议内部评级法等 ， 这些顺周期行为

和制度会与实体经济相互作用 ， 放大经济波动 ， 产生加速效应 ， 在危机时会加剧经济和金融市场的

下挫幅度 。 宏观审慎监管的理念也提醒监管者 ： 不要让政府的规则和政策成为危机的源头 ， 在制

定规则和政策时要充分考虑到它们对经济的综合影响 。

三 、 上市公司危机应急处置规制

（

一

） 上市公司危机应急处置政府介入的合理性

作为以盈利为 目的的企业 ，
上市公司所遭遇的危机中最常见的是因经营失败而带来的危机 。 这

种经营危机的背后所体现的往往是
一

种失败的商业模式或者被超越的科技水平 ， 而政府动用大量宝

贵的公共资源救助
一

种失败的商业模式或者落后的科技显然是不符合市场经济规律的 。 许多人认为

在这种情况下 ， 使之根据破产法的程序退出市场是正常的选择 ， 政府不应当救助陷于危机的上市公司 。

然而 ， 并不是所有危机都源 自于经营失败或者落后的科技 。 即便是 由于错误的经营策略 ， 也并

不意味着应当完全排除政府介人 。 如上所述的观点 ， 认为在这种情况下让企业破产是
一

种正常的优

胜劣汰现象 ， 因此这种危机带来的社会动荡 ， 即便严重 ， 也是市场经济必要的阵痛 ， 从长期来看有

利于经济的发展 。 这种观点是值得商榷的 。 当大型上市公司 由于错误的经营策略 （例如过度扩张 ）

而陷人危机 ， 该危机的后果可能像多米诺骨牌
一

样扩散开来 ， 数以万计的劳动者失去岗位 、 家庭失

去经济来源 ， 成千上万的上游供应商和下游销售商因 牵连而陷入危机 ， 甚至使整个行业毁于
一

旦 ，

资本市场受到冲击 ， 乃至总体国民经济受到影响时 ， 相信很少有人会依然坚定地认为当初不制止第

一块骨牌倒下的决策是明智的 。 在这种危机的关头 ， 问题已经不是该不该介入 ， 而是以怎样的介人

方式最为有效 。 政府的救助不是在奖赏造成危机的企业 ， 而是要最大程度地减少危害 。 要达到这一

目标 ， 就必须有
一

系列制度设计的配合 。

当 然 ， 这并不意味着救助者只能是政府 。 根据政府介人程度的不同 ， 可以将危机应急处置机制

划分为三类 ， 政府直接介人和完全市场化的应急处置机制是其中两个极端 ， 而第三种是介于两者之

间的方式 ， 可称之为准市场化的危机应急处置机制 。 这三种方式中最理想的当属完全市场化的危机

应急处置机制 。 例如 ， 近年来在我国市场上兴起的另类资产投资就以收购陷人危机的企业或者金融

资产 ， 为其提供
“

流动性
”

并帮助其改善盈利能力 ， 等待恢复盈利水平后再将其出 售获利作为主要

〔 ２８ 〕 参见薛建波 、刘兰设 、 刘长霞、 李玉 ：
《宏观审慎监管 ：有效防范系统性风险的必由之路》

，
《金融发展研究 》 ２０ １ ４年第 ６ 期 。

？

３３
＇
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投资手段。 准市场化的危机应急处置机制介于两者之间 ，是
一

种兼具行政和市场因素的危机处理机制 。

市场化的应急处置机制不属于本文讨论的范围 ， 以下仅就政府直接介人和准市场化应急处置这两种

机制做进
一

步研究 。

（二 ） 上市公司危机应急处置的主要措施

１ ．政府直接介入的危机处理机制

政府直接介入的危机处理机制主要包括 ：
上市公司接管制度和注资或国有化两种形式 ， 以下分

别论述 。

第
一

，
上市公司接管制度 。 接管制度是指行政机关根据法律 、 法规的授权 ， 在符合特定情形时接

收特定对象并予以管理的行为 。 接管的结果是行政机关取得接管对象的管理控制权 。 管理控制权的程

度根据具体情况有所不同 ， 可以仅仅是经营管理权 ，
也可能包括股东会的职权在内

一

并接管 。

％

对于接管的法律性质 ， 曾经有过三种不同 的观点 ， 分别认为其属于行政处罚 、 行政事实行为以

及行政强制措施 。

［ ３Ｗ
在 ２ ０ １ １ 年 《行政强制法 》 出 台后 ， 接管应当属于行政法上的强制措施已不存

在疑问 。

％
接管的 目 的主要在避免危机的扩散 ， 保护社会公众利益 。 不过 ， 在证券法上接管也被用

于制止证券公司的违法经营行为 。

由于接管制度的行政干预性较强 ，

一

般只在危机具有高度传导性的金融行业使用 。 我 国现行金

融立法中已经有许多法律、 法规涉及了接管制度 ， 主要包括 ：

（
１ ） 银行 、 信托业 。 我国 １ ９９５ 年的 《商业银行法》 中就对银行的接管作出了规定 ，

这也是我国

对接管的最早规定 。 ２００ ３ 年修订时主要是将接管主体由原来的人 民银行变为了银监会 ， 其他规定没

有发生变化。 其规定适用接管的条件为
“

已经或者可能发生信用危机 ， 严重影响存款人的利益时
”

。

这
一

表述也成为整个银行信托业接管条件的经典表述 。 《银行业监督管理法》 第 ３８ 条同样规定了接

管制度 ， 但是除接管外还增添了
“

促成重组
”

这
一

措施 。 并且由于 《银行业监督管理法》 适用于
“

对

在中华人民共和国境内设立的金融资产管理公司 、 信托投资公司 、 财务公司 、 金融租赁公司 以及经

国务院银行业监督管理机构批准设立的其他金融机构
”

， 接管制度也适用于这些机构 。 相应地 ， 银监

会在其部门规章 《信托公司管理办法 》 第 ５５ 条 ， 《金融租赁公司管理办法》 第 ４３条和 《企业集团财

务公司管理办法 》 第 ５５ 条都作出了类似规定 。
１９９５ 年 １０ 月 ， 中国人民银行依法接管严重资不抵债

的中银信托投资公司 ， 这是我国境内实行接管的第
一家金融机构 。 接管

一年期满后 ， 经批准 由广东

发展银行收购中银信托投资公司 ， 其债权债务由广东发展银行承接 。

尚在制定过程中的 《银行业金融机构破产条例 》 中最核心的内容即为银行业金融机构的破产接管

制度 。 这主要是基于以下两方面的原因 ：

一

方面 ， 该草案制定时的原则是 ， 在不能保证商业银行不破

产的前提下 ， 尽力避免破产 。 所以 ， 预期的程序是以行政接管为主 ， 尽量避免真正进入破产程序 。

［ ３ ３］

另一方面 ， 关于破产程序 ， 新 《企业破产法 》 规定 已经较为详尽 ， 但对于接管问题 ， 现有法律的规

〔２９ 〕 这里需要注意的是 ， 接管制度与托管制度的区别 ， 托管制度是作为准市场化危机应急处置机制的措施之
一

， 具体内

容将在下文讨论
。

〔３ ０〕 参见吴卫军 ． 石俊峰 ： 《论行政接管的法律规制》
，

《行政法学研究》 ２００６年第 １ 期 。

〔 ３ １ 〕 《行政强制法》 第 ２条规定 ：

“

行政强制措施 ， 是指行政机关在行政管理过程 中 ， 为制止违法行为 、 防止证据损毁 、

避免危害发生 、
控制危险扩大等情形 ，

依法对公民的人身自 由实施暂时性限制 ，
或者对公民 、 法人或者其他组织的财物实

施暂时性控制的行为 。

”

〔 ３ ２〕 参见吴弘 、 胡伟 ： 《市场监管法论 》
，
北京大学出版社 ２００６ 年版

，
第 １２２ 页 。

〔 ３ ３ 〕 参见 《银行业金融机构破产条例初稿形成
——力避破产 》

，
《华夏时报》

，
２００ ９年 ６ 月 ２６ 日

，
ｈｔｔｐ ：

／／ｆｉｎａｎｃｅ ．ｓ ｉｎａ ．

ｃｏｍ ． ｃｎ／ｇ／２００９０６２６／２ １ １７６４０６９ ２ １ ． ｓｈｔｍｌ
？

？

３４
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？

定非常缺乏 ， 因此 ， 需要在该
“

银行业金融机构破产条例草案
”

中具体加以规定 。

⑵ 保险业。 保险法上的接管制度着眼点在于保险公司 的偿付能力 。 我国《保险法》第 １４ ５ 条规定 ，

保险公司有下列情形之
一

的 ， 国务院保险监督管理机构可以对其实行接管 ： ①公司的偿付能力严重

不足的 ；
②违反本法规定 ， 损害社会公共利益 ， 可能严重危及或者 已经严重危及公司的偿付能力的 。

被接管的保险公司的债权债务关系不因接管而变化 。

（ ３ ） 证券期货业。 与前述两个行业相比 ， 证券期货行业的接管制度相对复杂 。 我国 《证券法》 第

１ ５ ３ 条规定 ， 证券公司违法经营或者出现重大风险 ， 严重危害证券市场秩序、 损害投资者利益的 ， 国

务院证券监督管理机构可以对该证券公司采取责令停业整顿 、 指定其他机构托管 、 接管或者撤销等

监管措施。 国务院颁布的 《证券公司监督管理条例 》 第 ７０ 条
［ ３４ ３

和 《证券公司风险处置条例 》 第 ８

条
￡ ３５ ３

对哪些行为构成可以被接管的违法行为作出 了规定 。 ２００４ 年 １ 月
， 鉴于南方证券公司违法违

规经营 、 管理混乱 ， 已陷人危机状态 ， 为保护投资者和债权人的合法权益 ， 中国证监会和深圳市政

府联合颁发公告 ， 对南方证券实施接管 。

２０ １ ２年修订的 《证券投资基金法 》 新增了第 ２７ 条 ， 从而将接管和托管制度引入了基金行业 。 该

条规定 ， 公开募集基金的基金管理人违法经营或者出现重大风险 ， 严重危害证券市场秩序 、 损害基

金份额持有人利益的 ， 国务院证券监督管理机构可以对该基金管理人采取责令停业整顿 、 指定其他

机构托管 、 接管 、 取消基金管理资格或者撤销等监管措施 。

同样 ， 在期货领域 ，
《期货管理条例 》 （ ２０ １ ２ 修订 ） 第 ５７ 条规定 ， 期货公司违法经营或者出现重

大风险 ， 严重危害期货市场秩序 、 损害客户利益的 ， 国务院期货监督管理机构可以对该期货公司采

取责令停业整顿 、 指定其他机构托管或者接管等监管措施 。

根据比较可以发现 ，
证券期货行业的制度与银行、 保险行业的制度有三个明显的区别 ： 首先 ，

它不仅仅采取接管制度 ， 还采取更具市场化的托管制度 ， 并且将两种制度并列作为可选的方案 。 其次 ，

接管或托管的 目的不仅限于危机处理 ，
还包括制止违法经营行为 。 最后 ， 证监会可 以指定机构作为

接管和托管主体 ，
而对于银行 、 保险业 ， 法律均只规定 由监管机构进行接管 。 这些区别与 ２００２ 年我

国证券行业风险的集中暴发及随后的监管反思有着密不可分的关系 。 同 时也与传统上认为证券公司

危机比银行 、 保险机构危机相对而言对市场的冲击要小有关 ， 因此可以采取更为市场化的托管措施 。

不过 ２０ １ ５ 年 ５ 月 １ 日起 《存款保险条例》 开始施行以后 ， 将来这
一差别可能会有所改变 。

需要指出 的是 ，现行证券期货行业对于接管的立法与 《行政强制法》第 １ ７条的规定之间存在冲突 。

第 １７ 条规定 ：

“

行政强制措施由法律 、 法规规定的行政机关在法定职权范围 内实施 。 行政强制措施

权不得委托 。

”

而前述法律中多次提及证券监管机构可以
“

指定其他机构接管
”

， 这个问题值得关注 。

第二 ， 注资或国有化 。 注资或国有化是最极端的危机救助措施 。 往往只有在情况极其恶劣和紧

迫 ， 不采取此种措施就有可能导致大范围 的经济或金融危机或者已经暴发这种危机的情况下才能考

〔 ３４ 〕 《证券公司监督管理条例》 第 ７ ０条规定
， 国务院证券监督管理机构对治理结构不健全 、 内部控制不完善

、
经营管理

混乱 、 设立账夕卜账或者进行账外经营 、 拒不执行监督管理决定 、 违法违规的证券公司 ， 应当责令其限期改正
，
并可以采取

下列措施 ：

… …对证券公司进行临时接管 。

〔 ３５ 〕 《证券公司 风险处置条例 》 第 ８ 条规定 ， 证券公司有下列情形之
一

的 ， 国务院证券监督管理机构可 以对其证券经纪

等涉及客户的业务进行托管 ；
情节严重的 ， 可以对该证券公司进行接管 ：

（ １ ） 治理混乱
，
管理失控 ；

（ ２ ） 挪用客户资产并

且不能 自行弥补 ；
（ ３ ） 在证券交易结算中多次发生交收违约或者交收违约数额较大 ； （４ ） 风险控制指标不符合规定

，
发生

重大财务危机 ，
（ ５ ） 其他可能影响证券公司持续经营的情形

。

〔 ３６ 〕 参见吴弘 、 胡伟 ： 《市场监管法论》 ， 第 １２２ 页 。

？
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虑 。 由于需要巨额的资金 ， 往往需要通过掌握财政权的政府机关并经立法机关的批准方可启动 。

次贷危机引发了 西方国 家对企业的注资和 国有化的浪潮 。 英国政府购买了阿比国 民银行 、 巴克

莱银行 、 汇丰银行 、 苏格兰皇家银行 、 渣打银行等大型金融机构的优先股并成为这些金融机构的最

大股东 ， 相 当于将金融机构半国有化 。 即便是 由于历史原因而对国有化具有极度敏感的德国也于

２００９ 年通过 《救援兼并法》 ， 允许政府对陷人困境的银行实行国有化 。

其中 ， 美国政府对
？

通用汽车的救助案例最具样本价值 。

［
３８ ］

美国政府最初用于救助通用汽车的资

金本质上是替后来投资者
“

垫付
”

的 。 在危机发生的时候 ， 公众对公司丧失了信心 ， 不愿意向其提

供救助资金 ， 因此只能由政府承担救助者的角色 。 在公司重新步人良性经营轨道之后 ， 政府再通过

资本市场收回资金 。 政府在整个过程中实际上扮演了投资银行的角色 ， 起到了危机缓冲垫的作用 。

对于各种国有化措施的批评主要集中在以下三个方面 ： （
１

） 质疑政府进行 国有化后企业的能

力 ；
（ ２ ） 认为救助措施向部分利益团体倾斜 ； （ ３ ） 在西方国 家 ， 还有对于国有化措施违宪的担忧。

毫无疑问 ， 国有化措施不意 味着政府必须参与企业经营 。 因此更重要的考量是上述第二项批评 。

实际上 ， 这也是无法 回避的问题。 救助行为必然使得受到救助 的那部分群体获得利益 。 理论上说 ，

如果不予以救助给社会带来的损失会大于这部分利益 。 但是这种衡量在客观上似乎难以进行。 其

中
一

个重要原因是无法评估不予救助的后果 。 这种救助或多或少涉及政治上的考虑 ， 因此不能完

全通过经济上的衡量予 以解释 。 从上市公司危机应急处置的角度来看 ， 应当关注的是如何尽量平

衡各方利益 ， 力求实质公平 ， 并以实现社会公共利益的最大化为 己任 。

２ ． 准市场化的危机处理机制

所谓准市场化的危机应急处置机制 ， 是指由国家出资设立专门 的机构以承担危机应急处置职能 ，

或者由行政机关负责组织其他市场主体参与危机应急处置的机制 。 这种机制 同时兼具行政和市场的

因素 。

一

方面 ， 它 的设立 、 运行 、 资金 、
组织 、 协调等工作或多或少需要政府的参与 ； 另

一

方面 ，

这些机构和主体具有
一

定的独立 １４ ， 其资金来源不完全依赖于财政 。 可见 ， 它既不同于政府直接参

与的危机处理 ， 也不同于彻底的市场化危机处理 ， 故称之为准市场化的危机处理机制 。

准市场化的危机应急处置机制 与政府直接介入的危机应急处置机制的主要区别在于前者是
一

项

常设的制度 ， 而后者是
一

种临时性的措施。 事实上 ， 政府救助本就不应该常态化 ， 因为政府不能给

市场参与者传递其
一定会施以援手的承诺 ， 否则

一

切风险控制措施都将成为空谈 。 而与之相反 ， 市

场参与者对于准市场化机构有着明确的预期 。 另外 ， 就专门机构而言 ， 救助资金来源主要来 自于相

关市场参与者平时缴纳的资金 ， 在此限度内的救助行动无须动用财政资金 。

以下讨论准市场化危机应急处置机制的三项基本制度 ， 即应急处置专门机构 、 平准基金和上市

公司托管制度 。

第一 ， 应急处置专 门机构 。 国家可以通过出 资设立专 门的机构承担某
一

行业危机处理的责任 。

这种机构的典型代表即为基于银行业的存款保险制度和证券业的证券投资保护基金制度而设立的专

门机构 。 我国的证券投资保护基金制度和存款保险制度分别于 ２００５ 年 、
２０ １ ５ 年施行。

世界上最早的证券投资者保护基金诞生于美国 。 １９７０ 年 ， 美国暴发了证券公司的倒闭风潮 ， 国

会随之建立了证券投资者保护公司 （ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＩｎｖｅｓｔｏ ｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＣｏｒｐｏ ｒａｔｉｏｎ ， ＳＩＰＣ ） 。 其 目的

〔 ３７ 〕 参见金碌 、 刘戒骄 ： 《西方国家应对金融危机的国有化措施分析》
， 《经济研究》 ２００９ 年第 １ １ 期 。

〔 ３８ 〕 该 案 例 详 见 ： ＪｏｓｅｐｈＨ ．
Ｓｍｏｌｉｎｓｋｙ ：ＲｅｔｏｏｌｉｎｇＧｅｎｅｒａｌＭｏｔｏｒｓ 〖 ＤｅｆｅｎｄｉｎｇａｎＩｎｎｏｖａｔｉｖｅＵ ｓｅｏｆＴｈｅ

ＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＣｏｄｅｔｏＳａｖｅＡｍｅｒ ｉｃａ
＇

ｓＡｕｔｏ Ｉ
ｎｄｕｓｔｒｙ ；６Ｂｒｏｏｋ ．Ｊ ．Ｃｏｒｐ ．Ｆｉ

ｎ＆Ｃｏｍ ．Ｌ １０３ 。

？
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？

主要在于对在破产的证券公司 中有资金或者证券的客户进行补偿。 随后 ，世界各国 （地区 ）纷纷效仿这
一

制度 ，

目前已有加拿大 、 英国 、 德国 、 欧盟 、 澳大利亚 、 日 本 、 新加坡 、 我国香港和台湾等国家和地区建

立了类似的制度 。 我国 ２００５ 年修订后的 《证券法 》 第 １ ３４条规定
“

国家设立证券投资者保护基

金 。 证券投资者保护基金由证券公司缴纳的资金及其他依法筹集的资金组成 ， 其筹集 、 管理和使用

的具体办法由国务院规定 。

”

根据此条规定 ，
证监会 、 财政部 、 人民银行于 ２００５ 年 ７ 月共同制定了 《证

券投资者保护基金管理办法 》 。 其中第 ７ 条规定 了基金公司的七项职责 ， 这些职责可以概括为四大类 ：

基金管理 、 风险预防 、 危机处理 、 损失偿付 。 当然
，
在发生危机后证券投资者保护基金公司究竟应

当发挥何种作用在现行的立法中 尚不明确 。 它究竟是以何种身份介入风险处置工作 ， 是
一

个需要通

过实践来探索的 问题 。

在我国 ， 曾经还专 门 由财政部出资设立了 四大国有资产管理有限公司处置四大国有商业银行的

不良资产 。 在实践 中它们也扮演了危机应急处置机构的角 色 。 现在 ， 四大资产管理公司 已经完成市

场化转型而转变为金融控股公司 。 由于历史经验优势 ， 它们仍将在
一

定程度上继续参与不良资产处

理的工作 。 我国 的资产管理公司在
一

定程度上类似于美国所谓的
“

政府支持实体
”

（Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
－

ｓｐｏｎｓｏｒｅｄｅｎｔｉｔｉｅｓ
，ＧＳＥｓ ） ，典型的例子就是美国的房地美和房利美 。它们虽然进行着市场化的商

业运作 ， 但是它们的设立 、 运营甚至
一些经营政策的决定都受到政府的干预 。 这种类 ＧＳＥｓ机构的参

与可能是将来应对上市公司危机处理比较理想的
一

种模式 。

第二 ， 平准基金。 平准基金又称干预基金 ， 是政府通过监管机构或 自律组织等 ， 以法定方式建

立 ， 通过对市场的逆 向操作 ， 处置非理性的证券市场剧烈波动 ， 以达到稳定市场 目 的的基金 。 比如

在上市公司股票非理性暴跌 、 股票投资价值凸显时买进 ， 在股市泡沬泛滥、 市场投机气氛狂热时卖出 ，

从而抚平股市非理性波动 ， 达到稳定证券市场的 目的 。 平准基金是
一

种非营利的政策性基金 ， 其根

本职责是实现市场的稳定 ， 防止暴涨暴跌 。 为此 ， 其组建 、 操作 、 评价 、 管理的全过程都直接受政

府的指令 ， 为监管机构服务 ， 成为处置市场危机的
一

种重要手段 。 需要强调的是 ， 平准基金不是造

市基金 ， 而是证券市场发生危机时的应急救助措施 。 在国 际上 ， 市场 中的平准基金在 １ ９世纪 ２０ 年

代就已经出 现 。 境外很多市场中设有平准基金 ， 如我国 台湾地区证券市场中的平准 （安保 ） 基金在

市场剧烈震荡时就会进场护盘 。

Ｗ

第三 ， 上市公司托管制度 。 企业托管制度源于德国 。 在东德和西德融合后 ， 为解决东德原有的

大量的 国有企业的问题 ， 德 国设立了
“

托管局
”

， 颁布 了 《托管法 》 ， 从而将所有国有企业的所有权

均划人托管局名下 ， 它的最终 目 的是以此种方式实现这些企业的私有化 。

ｆ
４ｎ
在我国 ， 最早提出将托

管制度引入
一

般上市公司危机处理的文件是 ２００５ 年证监会发布的 《证监会关于提高上市公司质量意

见的通知》
［４ ２］

， 秉承该文件精神 ， 目前正在制定的 《上市公司监管条例 》 （征求意见稿 ） 第 ７ 条规定 ：

“

地方各级人民政府承担处置本地区上市公司风险的责任 ， 建立和健全上市公司风险处置应急机制，

其第 ９２条进一步规定 ：

“

上市公司陷人重大危机 、 股东大会和董事会不能正常履行职责 、 可能对社

会稳定造成重大影响时 ， 其注册地省级人民政府可 以在
一定期限内对其组织实施托管 。 根据前款规

〔 ３９ 〕 参见洪艳蓉 ：
《证券投资者保护基金的功能与运作机制

——基于比较法的制度完善》
，

《河北法学》 ２００７ 年 ３ 月 刊 。

〔４０ 〕 参见吴弘 、 胡伟 ：
《市场监管法论》 ， 第 １２６ 页 。

〔４１ 〕 参见乔文豹 、
唐建辉 ： 《德国企业托管制度及其借鉴 《外国经济与管理》 １９９７ 年第 ９ 期 。

〔４２ 〕 该文件第 ２ ５ 条规定 ：

“

地方各级人民政府要切实承担起处置本地区上市公司风险的责任 ， 建立健全上市公司风险处

置应急机制
，
及时采取有效措施 ， 维护上市公司的经营秩序 、

财产安全和社会稳定 ，
必要时可对陷人危机 、 可能对社会稳

定造成重大影响的上市公司组织实施托管。

”

？

３７
＊
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定对上市公司组织实施托管的 ， 应当成立专门 的托管组织 ， 负责保障公司财产安全 ， 维护公司 日 常

经营管理正常进行 ，
组织召开股东大会 ， 改选公司董事会 ， 依法进行信息披露 。

”

对于政府介入上市公司危机处置这
一

行为 ， 有学者提出了以下五个方面质疑 ： （ １ ） 政府兜底会

造成上市公司道德风险 。 政府的兜底保 障会使得经营者在经营过程中更为不负责任 ， 因此更有可能

导致危机的产生 。 （２ ） 政府救助违反优胜劣汰的市场经济法则 。 企业经营失败 、 破产是市场经济的

必然现象 ， 政府的接管有违市场经济规律 ， 不利于市场经济的 自动更新功能的发挥和实现 。 （
３

） 政

府救助事实上构成对上市公司的
一

种补贴 ， 既是对公共资源的
一

种错误配置 ， 也是对其他市场参与

者的不公 。 从终极意义上讲 ， 将会使得市场竞争变得毫无意义 ， 因为竞争的失败者反而会得到政府

的救助从而受益 。 （ ４ ） 政府救助会阻碍风险处置的市场化转变进程 。 （ ５ ） 政府救助过程缺乏透明性 ，

同时也难以进行司法监督 ， 若救助措施不当而导致利益相关者权益受损通常难以获得司法救济 。

Ｍ３ ３

实际上 ，
上述质疑并没有建立在对托管制度含义的准确理解之上 。 它将托管制度和前述政府直接介

入的接管制度甚至是注资和国有化手段混为
一

体 。 其实 ， 在托管制度下 ， 政府并不是危机处理的积

极参与者 ，
而仅仅是以

一

个组织者的身份介入到危机处理的过程中 。 直接参与危机处理的是行政引

导下的托管组织 。 因此 ，
它丝毫不意味着政府必须向陷入危机的上市公司注入财政资金 。 恰恰相反 ，

如果经过评估该上市公司的危机是 由于技术落后或者重大财务造假等违法行为所致 ，
政府根本不会

也没义务浪费财政资金救助它 。 托管组织最重要的作用在于稳定危机 ，防止危机给社会造成过分冲击 。

所以 ， 托管制度并不等于政府兜底 ，
它是

一

项较为有效的准市场化的危机处置制度 。

当然 ，不可否认的是托管制度仍存在许多法律上的问题 。 其中最核心的当属托管制度与 《破产法》

之间的协调 问题 。 从表面上看 ，
《破产法 》 中在法院监督下的破产管理人与托管组织之间 的职能存在

着冲突 。 但实际上两者的功能和角色相去甚远 ， 不存在矛盾 。 《破产法 》 中 的管理人是法院在裁定受

理破产申请的同时指定的 ， 在破产程序进行的过程中承担财产的管理 、 处分等职责的机构或者个人 。

管理人介入破产程序的前提是已经向法院提 出了破产申请 。 但是托管组织是为了应对上市公司当下

面临的危机 ，
此时的上市公司不

一

定 已经陷人资不抵债境地 ， 只是由于某种突发情形而遭遇暂时的

危机 ， 如果妥善处理 ， 则可能根本不会走上破产之路 。

最后 ， 我们必须对托管制度的适用作出严格的 限制 ， 以防止以此作为不当干预上市公司 的工具 。

《上市公司监管条例 》 （征求意见稿 ） 对于托管制度的适用规定了三个前提 ： （ １ ） 上市公司陷入重大

危机 ； （ ２ ） 股东大会和董事会不能正常履行职责 ； （ ３ ） 可能对社会稳定造成重大影响 。 在这三个条

件中 ， 尤其应当强调的是第二个条件 ， 即托管制度只能在上市公司陷入重大危机并且其内部机制失

灵的情况下 ， 作为必要的补充手段介入 。 当然 ， 我们无论如何都不可能对何为
“

重大危机
”

作出严

格的法律规定 ，
因此

， 防止政府以此为借口不当干预上市公司正常经营的主要手段还需要司法救济 。

政府对上市公司的托管行为属于具体行政行为而非事实行政行为 。 所谓事实行政行为 ， 是指 由行政

主体实施的不产生法律上的效果的行为 。 在托管过程中 ， 尽管政府是以组织者而非直接参与者的形

式参与危机处理的 ， 但是首先需要政府的托管决定 ， 而这项决定是针对特定企业做出的具有处分性

的具体行政行为 。 因此
， 如果利益相关者认为政府对该上市公司的托管决定不符合规定 ， 则可以通

过行政复议和行政诉讼的方式予以阻止 。 若造成损失 ， 则根据 《行政赔偿法》 的规定 ， 对于不当托

〔４ ３〕 参见时建中 ：
《上市公司风险处置 中行政干预的界限

——

评 〈上市公司监管条例 （征求意见稿 ） ＞第七条第二款和第

九十二条 》
，

《中国发展观察》 ２００８ 年第 １ 期 。

？

３８
．
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管决定而造成的损失可以提出赔偿请求 。

四 、 上市公司 危机市场退 出规制

上市公司危机市场退出 ， 是指经历过危机的上市公司作为市场主体而停止经营 、 清理或转让债

权债务 、 关闭机构及其分支机构 、 丧失独立法人资格的过程 。 广义的上市公司危机市场退出还包

括上市公司退出证券市场 ， 即所谓 的退市 ， 但退市并不
一

定丧失主体资格 。 上市公司危机市场退出

制度安排的根本目 的是为 了维护市场体系的安全与稳定 ， 是对已完全陷入困境的上市公司所采取的

最终治理措施 ， 是对其风险的转移和吸收 。 通过市场退出机制避免因个别企业的危机而引起更大的

市场波动 。 如果经营恶化的企业不及时退出市场 ， 就会因风险具有扩散性和传染性 ， 引起不 良的连

锁反应 。 而果断退出可能会
一

时引起局部震荡或不安 ， 却维护了市场大局 的稳定 。

［ ４５ ］

上市公司危机

市场退出主要有以下方式 ：

第
一

，
上市公司退市 。 退市又称

“

终止上市
”

， 是指上市公司股票因各种原因不再在特定的证

券交易所挂牌 ， 从而退出特定证券交易所的
一

种法律行为 。 英美国家
一

般将退市分为以下三种情形 ：

（ １ ） 上市公司因不符合上市标准被交易所宣布退市 ， 这是上市公司的被迫退市 ； （
２ ） 原来在多个市

场上挂牌交易的公司 ， 经证券交易所批准 ，
上市公司主动提出撤回在其中的

一

个或多个市场上的上市 ；

（ ３ ） 上市公司的股票或资产被非上市公司 或其他投资者收购 ， 从而上市公司转为非上市公司 。 上

市公司有序地退出市场 ， 如证券从主板市场退出到二板市场 ， 再退出 到柜台交易市场等 ， 有利于减

少社会成本 ， 有效地转移投资风险 ， 保证证券市场的健康发展 。 退市机制 的存在 ， 对全部的上市

公司给予压力 ， 特别是对那些接近退市边缘 的上市公司给予巨大压力 ， 使它们及时整改 ， 提高管理

水平和营利能力 ， 使上市公司的整体质量得以提高 。

［ ４８ ］

这样十分有利于上市公司的危机预防 ， 然而 ，

危机一旦真正发生 ， 则仅有退市制度还不够 ，
还需要通过诸如解散 、 破产等应急措施加以处置 。

第二 ， 解散 。 解散包括 自愿解散和强制解散。 作为危机处置的方式主要是运用其中的强制解散

措施 ， 在这里是指在危机发生的过程 中公司非因 自 己的意志 ， 而是基于法律规定 、 政府有关部门的

决定或者因法院的裁判而发生的公司解散 ，
即法定解散 、行政命令解散和司法解散三种形式 。 其中 ，

行政命令解散更为常用 ， 是在公司违反有关法律 、 法规或者损害社会公共利益 ， 由行政主管机关依

职权命令公司解散的情形 。 主要手段有二 ：

一

是吊销证照 ， 即监管机关依法 吊销营业或经营许可证

照使其丧失继续从事生产经营资格的
一

种危机处置措施 。 如 《商业银行法 》 规定 ， 商业银行因违法

被吊销经营许可证而撤销的 ， 由监管机构依法及时成立清算组进行清算 ， 并清偿债务 。
二是责令关闭 。

即上市公司严重违反工商管理 、 市场经营 、 税收 、 劳动 、 环境保护等法律 、 法规的规定 ， 有关行政

机关为维护社会秩序 ， 作出行政决定以终止该公司的主体资格 ， 使其不能进人市场进行生产活动的

一

种危机处置措施 。 解散及其清算应按法定程序进行。 例如 ， 我 国 《商业银行法 》 规定 ， 商业银行

因分立 、 合并或因公司章程规定事由解散的 ， 应向监管机构提出 申请 ， 并附解散理由和债务清偿计划 ，

〔 ４４ 〕 参见乔炳亚 ：
《论我国中央银行对金融机构市场退出 的监管 》

，
《金融研究》 １９９７ 年第 ６ 期 。

〔 ４ ５ 〕 参见吴弘 、 胡伟 ： 《市场监管法论》 ， 第 １
２７ 页 。

〔４６〕 参见许民新 ：
《境外上市公司的退市规定以及对我国的启示 》

，
《国际金融》 ２００ １ 年第 ９ 期 。

〔 ４７ 〕 参见卢东斌 ：
《完善社会主义市场退 出机制》 ，

《求是 》 ２０ ０２ 年第 ２期 。

〔 ４ ８ 〕 参见李东方
：
《上市公司监管法论》

， 中国政法大学出版社 ２０
１
３ 年版 ， 第 ５３ ８ 页 。

〔 ４９ 〕 参见李东方 ：
《公司法学 》

， 中国政法大学出版社 ２０ １ ２ 年版
， 第 ４４６ 页 、

第 ４４７ 页 。

－
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经监管机构批准后解散 ， 其成立清算组进行清算的过程 ， 受监管机构监督。

第三 ， 破产 。 以破产方式处置上市公司危机 ， 可谓是最迫不得已的方式 ， 这是因为破产上市公

司的债务人将蒙受重大损失 ， 投资公众对证券市场的信心也将受到重大打击 ， 甚至整个证券市场都

可能受到 重创 。 因而破产是各国监管机构都尽力避免的危机处置方式 ， 同时关键时刻又是不得不用

的
一

种有效手段 。 我国广东省国际信托投资公司曾是全国为数不多的几家对外融资窗口企业之
一

， 但由

于其内部管理混乱 ， 经营严重违法 ， 造成巨额支付危机 ， 最终在 １９９８ 年 １０ 月被宣布解散清算 。 在清算

过程中 ， 发现该公司仅有资产 ２ １４ ．
７亿元 ， 负债则高达 ３６ １ ． ６５亿元 ， 严重资不抵债 。 经申请 ，

１９９９年 １

月 １６ 日 ， 广东省高级人民法院认定 ， 广东国际信托投资公司及其全资四家子公司因不能清偿到期境内外

债务 ， 符合法定破产条件 ， 裁定进人破产还债程序 ， 由法院指定的清算组接管破产企业 。

？

上市公司危机市场退出之后还涉及财产和债权债务处置 、 保护债权人和投资者 、 责任追究等善

后处理事宜 ， 同样需要相应的法律规制 ， 由于此题不在本文讨论的范围故不赘述 。

五 、 结 论

上市公司肩负着比普通公司更为重要的使命 ，
因为其不仅承担着为股东们追求利润最大化的任

务和对利益相关人的社会责任 ， 同时它还是整个证券市场的基石 ， 它的安危直接关乎
一

国 的经济命

脉 。 因此 ， 从预防和有效应急处置及其市场退出的角度对上市公司危机进行法律规制势在必行 。 但

是 ，
上市公司作为追求经济效益最大化的市场经济主体 ， 具有选择高风险以获取高利润的 自主经营权 ，

政府对危机的预防和应急处置显然不能以牺牲其对利润的合理追求为代价 。 在制定应对危机预防和

应急处置法律 、 法规和政策时 ， 必须充分考虑到它们对经济的影响 ，

一定要防止政府实施的规则和

政策成为危机的源头 。

（责任编辑 朱 芸 ）

〔 ５０ 〕 参见吴弘 、 胡伟 ：
《市场监管法论》

，
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