
企业对所发生的亏损一般是通过两个渠道来弥补：一是

用企业以后年度实现的利润来弥补，包括所发生的亏损在五

年内以税前利润弥补和五年内未弥补完的亏损以税后利润弥

补；二是以企业的盈余公积弥补亏损。当企业通过上述方式仍

然难以弥补完累积亏损时，是否可以动用企业的注册资本来

弥补亏损，这是我国学术界面临的一个新问题。在我国以注册

资本弥补亏损的理论研究尚处于空白的情况下，证券市场上

已经出现了此类案例。在深圳证券交易所上市的飞彩股份

（000887，现名 ST中鼎）2006年 7月提出的股权分置改革方

案中最大的亮点就是在注入优质资产的同时，非流通股股东

还将通过“转增、送股再减资弥补亏损”的方式做出股份对价

安排，即公司先以资本公积向全体股东每 10股转增 22股，再

由非流通股股东将其所增加股份中的 29 120 000股转送给流

通股股东，最后全体股东以每 10股减 6.733 5股的方式减资

弥补亏损。飞彩股份这种通过减少注册资本来弥补亏损的方

式在我国证券主板市场上尚属第一例。

一、以注册资本弥补亏损的法律依据

以注册资本来弥补亏损的方式并非飞彩股份所独创，如

日本、德国、法国等国家都允许企业采用这种方法。从理论上

说，企业以减少注册资本的方式弥补亏损实质上是企业在实

际资本已经减少的情况下，为了保持名义资本和实际资本相

符而进行的减少名义资本的行为。以减少注册资本的方式来

弥补亏损只核减账面上的资本总额，并不减少企业的净资

产。从我国目前法律和法规的有关规定来看，内资企业采用

名义上的减资方式用企业的注册资本弥补亏损并无法律上的

障碍。

我国《公司法》允许公司在保障债权人利益的前提下减少

注册资本。即在公司需要减少注册资本时，应当自做出减少注

册资本决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸

上公告。债权人自接到通知书之日起三十日内，未接到通知书

的自公告之日起四十五日内，有权要求公司清偿债务或者提

供相应的担保。公司减资后的注册资本不得低于法定的最低

限额。在《公司法》对企业弥补亏损的规定中，除了禁止将资

本公积用于弥补亏损以外，并没有限制企业采用其他弥补亏

损的途径，在其他相关法规中也并无禁止企业以注册资本弥

补亏损的规定。由于以注册资本弥补亏损是一种零成本向全

体股东按照相同比例回购股份的行为，属于《上市公司章程指

引》中规定的回购允许方式之一，所以，在保护了债权人和其

他股东利益的前提下，企业采用不减少净资产的名义性减资

方式，通过减少注册资本为代价来弥补亏损的行为并不违法。

事实上飞彩股份尚不是我国证券市场上第一例采用以注册资

本来弥补亏损的公司，2003年在三板市场上市的广建股份

（代码 400009）就以 2颐1的比例缩小股本用于弥补了部分亏

损。由此可以看出，在证券市场上公司以注册资本弥补亏损不

仅在法律上未被禁止，在实践中也并非特例。

对于国有企业而言，以注册资本弥补亏损在特殊情况下

可以施行。国务院国有资产监督管理委员会在 2003年 9月

13日下发了《国有企业清产核资资金核实工作规定》（国资评

价［2003］74号）第 10条规定：“企业查出的各项资产损失和

资金挂账，经国有资产监督管理机构审核批准冲减所有者权

益的，可依次冲减盈余公积金、资本公积金和实收资本。对企

业执行《企业会计制度》查出的各项资产损失和资金挂账，依

据国家有关清产核资政策规定，以及财政部《关于国有企业执

行〈企业会计制度〉有关财务政策问题的通知》（财企［2002］

310号）有关规定，经国有资产监督管理机构审核批准的，可

以依次冲减以前年度未分配利润、公益金、盈余公积金、资本

公积金和实收资本。”但“冲减所有者权益应当保留的资本金

数额不得低于法定注册资本金限额”。

可见，在数年一次的国有企业清产核资时，在得到国有资

产监督管理机构审核批准的情况下企业可以用注册资本来弥

补亏损。例如，证券代码为 601988的中国银行在招股意向书

中披露：“2003年 12月，国家通过汇金公司向本行注资 225

亿美元。根据财务重组安排，本行将注资前的原所有者权益余

额（包括资本）转入未分配利润，用以弥补因计提不良资产减

值准备所形成的累计亏损。”可见，中国银行在 74号文件出台

后三个月就开始用注册资本弥补亏损，并获得了财政部等政

府部门的批准。

值得注意的是，如果企业是依《中外合资经营企业法》和
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【摘要】 2006年 7月 25日，飞彩股份提出的新股权分置改革方案中采用注册资本弥补亏损，这种做法是否符合我国的

法律规范引发了人们的争议。笔者就企业以注册资本弥补亏损的法律依据，以及以注册资本弥补亏损产生的影响和应该考

虑的因素等进行了分析。
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《外资企业法》成立的公司，则以注册资本弥补亏损存在法律

障碍。根据《中外合资经营企业法实施条例》和《外资企业法实

施细则》的规定，中外合营企业在合营期内和外资企业在经营

期内其注册资本不能减少，因而也就不存在以注册资本弥补

亏损的问题。

二、以注册资本弥补亏损的财务分析

以注册资本弥补亏损属于名义上减少注册资本，在实施

后影响的只是企业的股本数和所有者权益的结构，并不减少

企业的净资产额，同样也不会导致投资者所拥有的企业股权

占有净资产份额的减少。例如，假设甲股份公司股本为

25 000万元（股），资本公积 500万元，盈余公积 500万元，未

分配利润为借方 7 500万元，所有者权益合计 18 500万元。

现公司股东大会特别决议通过以缩股的方式，由股东从所持

股份中每 10股拿出 3股用于弥补亏损。甲公司全体股东共需

拿出 7 500万元（股）用于弥补亏损。在将 7 500万元（股）的

股本转入未分配利润后甲公司的股本减少为 17 500 万元

（股），未分配利润为 0元，公司所有者权益合计仍然为 18 500

万元，改变了的只是甲公司所有者权益的结构。

以注册资本弥补亏损除了不会对企业净资产数额产生影

响外，从理论上来说企业股东的股权价值也不会因此而发生

损失。例如，假设上例中的甲公司是一个上市公司，投资者 A

持有该公司股票 50 000股，公司股票的价格在以股本弥补亏

损前为每股 8元，按甲公司每股净资产计算（0.74元），该投资

者占有甲公司净资产份额为 37 000元。在甲公司以投入资本

弥补亏损时，该投资者共需拿出 15 000股来弥补甲公司的

亏损，补亏后，该投资者所拥有的甲公司股票下降到 35 000

股，但其股权所拥有的甲公司净资产的份额没有变化，即仍

然为 37 000元，其股票价格也将进行技术处理（相当于复权

处理），缩股复权参考价=缩股登记日股票收盘价衣（1-缩股

比率）=8衣（1-0.3）=11.43（元）。该投资者在缩股后以复权

参考价计算的股票市值与缩股前的股票市值相同，即均为

400 000元。

对一些难以在短期内靠正常盈利弥补账面累积巨额亏损

的企业（例如 ST类上市公司等），用注册资本弥补这部分亏

损有一定的意义。当企业“未分配利润”账面出现巨额借方余

额，且预计在相当长一段时间内难以通过盈利来弥补的情况

下，如果不能迅速将该赤字填平，一方面会严重影响到企业的

声誉，从而可能给企业经营造成负面影响；另一方面，由于账

面的亏损导致企业无利润可分，从而会影响到股东的持股信

心，这对企业的股票价格也会产生不利的影响。在这种情况

下，企业如果以注册资本来弥补巨额累积的挂账亏损，则既可

以使企业轻装上阵，也可以给投资者一个企业经营趋于正常的

信号，从而恢复股东的持股信心。

例如，飞彩股份在股权分置改革前有累积 7.66亿元的未

弥补亏损，在注入优质资产和实施以注册资本弥补亏损后，使

公司迅速摘掉了未分配利润为巨额负值的帽子，公司的形象

也随即改善，公司的股票价格也由实施注册资本弥补亏损股

权登记日（2007 年 3 月 29 日）的 3.83元，上涨至现在的 20

元左右，其股价几乎上涨了五倍。

三、以注册资本弥补亏损应考虑的因素

并不是所有存在累积亏损的公司都适合采用以注册资本

来弥补亏损的办法。这种方法用得不好则可能对企业或投资

者产生不利的影响，企业在决策时需要慎重考虑。企业是否采

用这种方法主要应该考虑以下几个因素：

1. 应该考虑拟以注册资本弥补的亏损部分是否为已超

过法定税前利润弥补亏损期限的亏损部分。根据我国税法的

规定，企业所发生的亏损允许在五年内用税前利润弥补，所以

一般来说，企业以注册资本弥补的亏损部分，应该是已超过可

以用税前利润弥补亏损期限的亏损部分。对仍然处于可以用

税前利润弥补亏损期限内的亏损，企业可以继续享受税法上

的优惠条件，没有必要以注册资本来弥补亏损。

2. 要考虑在注册资本弥补亏损后的企业注册资本是否

在法定要求的最低注册资本额以上。我国《公司法》对公司注

册资本数额有法定资本最低限额上的规定，例如《公司法》对

股份有限公司注册资本的要求最低限额为 500万元（法律、

行政法规对股份有限公司注册资本的最低限额有较高规定

的，从其规定）。如果公司在用注册资本弥补亏损后剩余注册

资本低于法定要求的最低注册资本额，在弥补完企业的亏损

后，由于补亏后的股本不能达到法定要求的最低注册资本额，

则其补亏的结果实际上是公司不能按原存在的公司类型继续

存在。

3. 要看企业是否已没有可用于弥补亏损的盈余公积。根

据我国《公司法》的规定，企业在发生亏损的情况下可以用以

前提取的盈余公积弥补所发生的亏损。如果企业账面上仍然

有可用于弥补亏损的盈余公积，则在企业发生亏损时，应优先

以盈余公积弥补亏损，因为以注册资本来弥补亏损可能会使

股东利益受到损害。

4. 要考虑个人所得税问题。在企业以注册资本弥补亏损

后，当企业再以之后所实现的利润用于分红（包括现金股利和

股票股利）时，作为个人股东须按税法的规定支付一定比例的

个人所得税，那么在以注册资本弥补亏损的数额部分内，将来

向股东所征收的个人所得税实际上就成了对用于弥补亏损的

投入资本部分征税。所以，只有当企业的业绩开始好转，股东

认为以注册资本弥补亏损后可能因此获得的利益超过预计将

来可能付出的代价时，才可考虑采用以注册资本弥补亏损的

办法。
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