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摘要：在我国上市公司重整计划强制批准实践中，担保债权人因延期清偿所受的损失没有得到公平补

偿、重整计划草案因小额债权人组的出现而强行通过、出资人权益被不公平调整的现象时有发生。作为平

衡器的公平原则，在利害关系人博弈时秉持增量共赢、实质正义的一般规律。合同利率、“可比借贷法”和

“贷款成本法”对确保担保债权人获得合理补偿捉襟见肘，应当采用非市场化、逐案调整、有阈值的程式法

作为最优公平补偿法。“重整效率提升说”“中小债权人利益保护说”“商业理由说”难以为小额债权人组的

设立提供法理依据，应审慎对待普通债权人的分组表决。重整中的公司具有运营价值，可将“壳”资源计入

公司资产，依据绝对优先权原则处置。
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重整计划强制批准即“强裁”，是指上市公司破产重整程序中，在部分表决组未能通过重整计划草案但

又满足一定条件时，由法院批准通过重整计划草案，终止重整程序。重整程序为利益相关人提供博弈的平

台，各债权人和出资人协商表决重整计划草案，意欲使破产企业凤凰涅槃。一般情况下，法院尊重当事人

的意愿，给予当事人较大的谈判空间，在依法保障债权人和出资人合法权益的前提下，实现对困境企业的

拯救。在利益相关人出现意见分歧致使重整计划未能通过时，法律赋予法院强制批准重整计划草案的权

力，避免企业破产清算的后果。
“强裁”处处体现了法院行使自由裁量权的艺术，①但恣意的权力倘被滥用，各利益相关人本已危如累

卵的处境便会雪上加霜。２０１８年３月４日，最高人民法院印发的《全国法院 破 产 审 判 工 作 会 议 纪 要》指

出，人民法院应当审慎适用《中华人民共和国企业破产法》（以下简称《企业破产法》）第８７条第２款，不得

滥用强制批准权。束缚法院行使“强裁”自由裁量权的一剂良方便是公平原则。鉴于此，笔者拟以我国发

生的全部１３起“强裁”案为分析对象，梳理公平原则运用的规律与缺陷，有的放矢地对担保债权人、普通债

权人和出资人的补偿、分组和权益调整问题条分缕析，提出解决之道，希翼为立法者和审判人员提供参考，
提高当事人对“强裁”结果的可预期性，推进重整程序的有序展开。

一、问题的提出：以１３起上市公司重整计划强制批准案为研究对象

《企业破产法》实施１０周年以降，截至２０１８年６月１日，共有５３家上市公司历经破产重整程序的洗

礼，其中有法院“强裁”的１３起（参见表１），占比高达２４．５％。② 在全部“强裁”案件中，只要债务人或管理

人提出“强裁”申请，无一例外地通过法院的审查，准予通过。然回溯案件，发现其中或多或少地存在违背
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公平原则的情形，未能对担保债权人、普通债权人和出资人的权益给予妥善保护。
表１：上市公司重整计划强制批准案（２００７－２０１８）

公司

法院裁定

受理重整

时间

法院强制

批准上市

公司重整

计划时间

有担保债权

人因延期清

偿所受的损

失是否给予

补偿

分组

或同

组分

层

普通债权清偿率 出资人权益调整方案

未通过重

整计划组

别

Ｓ＊ＳＴ
天发

２００７．８．１３
２００７．１０．
１１

否 无 ２１％ 未调整 债权人组

＊ ＳＴ
天颐

２００７．８．２３
２００７．１０．
１１

否 无 １０．０７％

控股股东之外的小额非流

通股：１元／股价格出售给重

组方

普通债权

人组

＊ ＳＴ
沧化

２００７．１１．
１６

２００７．１２．
２４

否 分组

大额债权人组（债权额超过

５０万元）：１４．２８％
小额 债 权 人 组（债 权 额５０
万元以下）：３０％

股东中持股超过１０万股的

股东：每户无偿减持１１％

大额普通

债权人组

＊ ＳＴ
宝硕

２００８．１．３　 ２００８．２．５ 否
同组

分层

超过１０万元部分的债权：

按１３％比例现金清偿，将出

资人让渡的流通股股票按

债权比例分配

１０万 元 以 下 部 分 的 债 权：

１００％

持股数量超过２　２００万股的

部分：让渡７５％；

持股数量超过３００万股至

２　２００万股以下的部分：让渡

４０％；

持股数量超过５万股至３００
万 股 以 下 的 部 分：让 渡

３０％；

持股数量 超 过１万 股 至５
万 股 以 下 的 部 分：让 渡

２０％；

持股数量１万股以下的部

分：让渡１０％

普通债权

人组

＊ ＳＴ
帝贤Ｂ

２００８．１１．
１０

２００８．１２．
３０

否 无 ３％ 未调整
普通债权

人组

＊ ＳＴ
锦化

２０１０．３．１９　２０１０．８．２ 否
同组

分层

超过９万 元 部 分 的 债 权：

５％
９万 元 以 下 部 分 的 债 权：

１００％

按１０：１０转增股票后，全体

股东 让 渡 其 转 增 股 份 的

６０％

普通债权

人组

Ｓ＊ＳＴ
光明

２００９．１１．９　２０１０．８．５ 否 分组

大额债权人组（债权额超过

３万元）：１８％
小额债权人组（债权额３万

元）：１００％

控股 股 东 让 渡 其 持 有 的

１６％的非流通股票；

其他非流通股东让渡１０％
的非流通股票；

流通股东持 股 数 量 超 过５
万股的部分：让渡６％；

流通股东持股数量５万股

以下的部分：不让渡

大额普通

债权人组

＊ ＳＴ
方向

２０１０．１２．７　２０１１．６．１６ 否 无 １９．６８％

按１０：１２转增股票后，除工

会，其他股东让渡１０％；

北泰 集 团 额 外 无 偿 让 渡

２　５５０万股

普通债权

人组
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＊ ＳＴ
广夏

２０１０．９．１６　２０１１．１２．９ 否
同组

分层

超过１　０００万 元 部 分 的 债

权：５０％；

超过１００万元至低于１　０００
万元部分的债权：７０％；

１００万元以下部分的债权：

１００％

控股股东：让渡７０％；

持股数量超过５０万股的部

分：让渡１８％；

持股数量５０万股以下的部

分：让渡１２％

普通债权

人组

出资人组

＊ ＳＴ
宏盛

２０１１．１０．
２７

２０１２．４．２３ 否 无 １２％

按１０：１０．５转增股票，用于

提高普通债权人的清偿比

例；

按１０：１２转增股票，用于引

入战略投资者

普通债权

人组

＊ ＳＴ
金城

２０１２．５．２２
２０１２．１０．
１６

否
同组

分层

超过１０万元部分的债权：

５％；

１０万 元 以 下 部 分 的 债 权：

１００％

第一大股东：让渡３０％；

其他股东：让渡２２％

普通债权

人组

出资人组

＊ ＳＴ
锌业

２０１３．１．３１　２０１３．１２．６ 否
同组

分层

超过１５万元部分的债权：

５％
１５万 元 以 下 部 分 的 债 权：

１００％

全体股东：让渡１０％；

按１０：１２．７转增股票，全部

用于清偿债务

普通债权

人组

＊ ＳＴ
新亿

２０１５．１１．７
２０１５．１２．
３１

否 无 ６５．７３％
按１０：３９．４８转增股票，全部

由重整投资人受让
出资人组

　　（一）对担保债权人的不公平补偿

在全部案件中，担保债权的债权调整及受偿方案均规定，担保债权人对设定担保的特定财产享有优先

受偿的权利；担保财产处置变现的，对应的担保债权在担保财产变现所得范围内优先受偿；若担保财产的

变现价值或者评估的市场价值不足以清偿所对应的担保债权，则该笔担保债权未受清偿的部分转为普通

债权，这满足《企业破产法》第１０９条、第１１０条的要求。但是，担保债权人组对重整计划草案持否定意见

的仍然高达７起，其原因何在？

《企业破产法》第４６条第２款明确规定，“附利息的债权自破产申请受理时停止计息”。但在“强裁”程
序中，《企业破产法》对担保债权人网开一面，特别要求对担保债权人因延期清偿所受到的损失给予公平补

偿。其原因在于，对 担 保 债 权 人 而 言，“强 裁”是 重 整 程 序 的 关 键 议 题。① 重 整 程 序 的 优 势 是 与 其 替 代

品———清算程序———比较得出的。重整能够有效避免企业分崩离析，发挥资产的最大生产效率，稳定职工

就业，留存供应链条，促进社区环境的欣欣向荣。② 普通债权人急于受偿的欲望虽然得到暂时抑制，却能

够分享企业重整成功带来的回报。所有利害关系人均可能因企业重整而获得较清算程序更大的优惠，唯

有担保债权人除外。无论企业是否进入重整程序，担保债权人均能就特定的担保物受偿。重整程序并不

会提升担保物的价值，漫长的重整程序反倒会引发担保物的折旧和灭失的风险。担保债权人拒绝企业重

整的意愿最为强烈，理由也最为充分。因此，对担保债权人应当给予更多关注，防止其权益因经过“强裁”
程序而不当减损。

（二）对普通债权人的不公平分组

“强裁”案中，对普通债权人有“同组分层”清偿和“分组”清偿两大模式。有５起“强裁”案将全部普通

债权人归入一个组别，并将每个普通债权人持有的债权按照数额划分不同区间，采取逐级递减清偿模式。
例如，＊ＳＴ广夏的重整计划草案显示，对普通债权人每笔债权１００万元以下部分全额清偿，每笔债权１００
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万元以上至１　０００万元以下部分清偿比例为７０％，每笔债权１　０００万元以上部分清偿比例为５０％。① 该种

模式有力地提高了债权的总体偿付率，削减了普通债权人对重整计划的质疑，成为近年来重整计划草案调

整普通债权权益的普遍模式。《企业破产法》中没有对普通债权人分层清偿的规定，因其对同一表决组内

的成员一视同仁，体现了横向公平的理念，也未见有普通债权人提出异议，当为一种合法有效的自治模式。

在＊ＳＴ沧化和Ｓ＊ＳＴ光明的“强裁”案中，持有不同债权数额的普通债权人被划分为大额普通债权

人组和小额普通债权人组，分别对重整计划草案进行表决。在破产重整的实务上存在继续细分表决组的

内生动力，这源于人们认为这能够在相当程度上有效保护对重整计划持有异议的表决组少数成员应得的

法定利益。② 与“同组分层”清偿相比，“分组”清偿模式相当于为小额债权创设了一个优先级顺位，造成同

类债权人获偿不同的客观结果，导致一组普通债权人对他组债权人的倾轧，违背普通债权人之间的横向公

平要求。为何“同组分层”之外还有“分组”模式存在的必要？债权人会议的表决结果或许能够给出些许提

示：＊ＳＴ沧化和Ｓ＊ＳＴ光明的小额普通债权人组表决通过重整计划草案，而大额债权人组全部对重整计

划草案表示反对。“强裁”程序启动的一个重要前提是至少一个表决组能够通过重整计划草案，如果所有

表决组拒绝通过重整计划草案，法院将裁定中止重整程序并宣告债务人破产。③ 为使重整计划在有诸多

债权人反对的情况下仍有机会符合最小组别通过标准，分组便成为一个极佳选择。在Ｓ＊ＳＴ光明“强裁”

案中，虽未披露大额债权人组中反对重整计划草案的比例，但根据小额普通债权人组持有的债权数额仅为

全部普通债权０．０２％的事实，推测出倘若未将普通债权人分成两个组别，由于同一表决组的债权人所代

表的债权数额难以超过该组债权总额的三分之二以上，全部普通债权人组将不能通过重整计划草案，重整

计划草案将达不到“强裁”启动的最低标准。
（三）对出资人权益的不公平调整

在＊ＳＴ广夏、＊ＳＴ金城、＊ＳＴ新亿“强裁”案中，出资人组未能表决通过重整计划草案，这主要是由

出资人与债权人、重整投资人以及出资人之间的一组或多组矛盾决定的。

首先，出资人与债权人的矛盾。一般情况下，出资人所有权当之无愧是一种处于统治地位的所有权形

式，出资人享有企业的控制权并分享企业的利润或剩余价值。④ 例如，在Ｓ＊ＳＴ天发、＊ＳＴ帝贤Ｂ“强裁”

案中，两个公司实施重整时资产在偿还负债时尚有剩余，出资人权益自然无须减损。一旦企业资产小于负

债，从资产负债率观察，出资人的权益便荡然无存，普通债权人此时成为剩余索取权人。但是，在１１起企

业所有者权益为负的“强裁”案中，权益调整方式均保留全部股东的些许权益。甚至在强化保护股东权益

理念的口号下，所有“强裁”案以宣称成功防止股东权益蒸发为其显赫功绩。在破产公司的资产池极其有

限的前提下，重整中本该被“扫地出门”的出资人无一例外地至少对公司还留有部分权利，这无疑是以债权

人牺牲自身利益为代价的。在９２．３％的上市公司重整“强裁”案的普通债权人组反对重整计划草案的情

势下，是否还强调对出资人进行保护？即使保留出资人权益，又该如何把握重整中股东权益调整界限？值

得探讨。

其次，出资人与重整投资人的矛盾。除清偿债务人外，出资人调整的权益很大一部分作为重整投资人

拯救受困企业的对价，吸引重组方为公司提供资金用于偿债。若任由重整投资人在公司复牌后抛售，将致

其在短期套利颇丰，损害上市公司和其他股东权益。例如，在＊ＳＴ新亿破产“强裁”案中，重整计划草案明

确按照１０：３９．４８的比例实施资本公积金转增股票，１１名重整投资人总共获取约１０亿股的新增股份，占

公司总股本的６７％。倘若这些股份被全部抛售，对市场的巨大影响可见一斑。
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①
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④

此外，＊ＳＴ锦化、＊ＳＴ金城、＊ＳＴ锌业的重整计划草案分别规定，对每家普通债权人９万元、１０万元、１５万元以下部分的债权全
额清偿，超过部分的债权均按照５％清偿。＊ＳＴ宝硕的重整计划草案规定，对每家普通债权人１０万元以下部分的债权，将全部清偿，超过

１０万元以上部分的债权，按照１３％比例清偿。
参见邹海林：《法院强制批准重整计划的不确定性》，《法律适用》２０１２年第１１期。
参见《中华人民共和国企业破产法》第８７条。
参见［美］亨利·汉斯曼：《企业所有权论》，于静译，中国政法大学出版社２００１年版，第１３页。



最后，出资人之间的矛盾。在股东权益有调整的“强裁”案中，６３．６％的案件出现了重整计划草案对控

股股东与非控股股东、持有不同比例的股东等规定了不同的权益调整比例。在公司法规定了“同股同权”
的基本原则、《企业破产法》并未区分不同出资人群体①的情况下，围绕属于同一层级、不同类别的出资人

权益能否有差异的调整，成为出资人之间争议的焦点。

二、利害关系人博弈的稳定器：公平原则适用的一般法则

“强裁”中广义的公平原则，包括对担保债权人、普通债权人、职工、税务机关、出资人等所有利害关系

人的公平对待。狭义的公平原则，仅包括《企业破产法》第８７条第２款带有“公平”词汇的条款，具体指第

１项的公平补偿有担保债权、第４项的公平调整出资人权益以及第５项的公平对待各表决组内成员。② 考

虑到在全部１３起“强裁”案中，享有债权的职工和税务机关均得到足额清偿，本文将聚焦狭义上的“强裁”
公平原则，探讨有担保债权人、普通债权人和出资人权益在“强裁”中的公平待遇。现阶段，《企业破产法》
有关“强裁”中公平原则的操作，既没有相关的法律、法规、司法解释进行细化规定，又缺乏明晰的实践评价

准则或理论通说指引，导致抽象的原则在实施过程中纷争不断。
公平原则作为破解多方当事人博弈僵局的利器，其在“强裁”中的适用须恪守以下两条基本规则。其

一，从存量竞争到增量共赢。固有理念下，各方当事人紧盯债务人财产这样尺寸既定的大饼，必然认定谈

判是零和博弈，所获数额此消彼长。各方自然寸土不让，纷争难以调和。如果调整思路，把饼摊厚摊大后

再行分配，将会缓和利益冲突，纾解不满情绪，降低重整计划草案受到阻挠的可能。因此，“强裁”中的公平

原则依赖增量下的分配路径，考虑的是如何通过各种途径将债务人财产的蓄水池填满甚至拓宽后，再让利

益相关人的小船畅游其中，并行不悖。其二，从形式平等到实质正义。贫富差距和人与人之间在社会、经

济方面实际上的不平等，“已经从将人作为自由行动的立法者、平等的法律人格即权利能力者抽象地加以

把握的时代，转变为坦率地承认人在各方面的不平等及其结果所产生的某种人享有富者的自由而另一种

人遭受穷人和弱者的不自由、根据社会的经济的地位以及职业的差异把握更加具体的人、对弱者加以保护

的时代”。③法律的重心也随之转移到了对弱者的保护，即那些在大企业面前是经济或社会力量弱小、仅靠

个人的能力最终难以与之对抗而达到自己愿望的人。“强裁”中的公平原则遵守实质正义准则，其并不是

简单粗暴地将所有利害关系人等闲视之，平等地分配破产财产，而是关注个案公平，对不同类别的当事人

差异化对待，实现有限资源的最大化利用。
出资人权益的差别化调整是实质正义理念的典型代表。股权平等原则在重整程序中受到诸多挑战。

有学者认为，依据持股比例差异化调整股东权益是对股权平等原则的矫正，是重整公平原则的体现。④ 但

是，作为公司法的根基之一，决定某一股东权利和义务大小的唯一因素是其出资比例及由此形成的占股比

重，不应因其社会地位和身份而生差异。⑤ 股权平等不仅要求所有股份代表的权益是平等的，更要求每一

股份上负担的义务相等，这就要求在调减权益时，所有股东应当做到同比例调整。但是，中小股东又确有

可能在与大股东的博弈中受到损害。《企业破产法》第８５条第２款规定了出资人组的设立条件，但没有就

其表决机制做出具体设计。实践中多参照《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）第１０３条的规
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论公平原则在重整计划强制批准中的适用

①
②

③
④

⑤

参见《中华人民共和国企业破产法》第８５条第２款。
《中华人民共和国企业破产法》第８７条是唯一规定“强裁”制度的条款，其第２款第１项、第４项、第５项均出现了“公平”的词汇，分

别表述为：对债务人的特定财产享有担保权的债权就该特定财产将获得全额清偿，其因延期清偿所受的损失将得到公平 补 偿，并 且 其 担 保
权未受到实质性损害，或者该表决组已经通过重整计划草案；重整计划草案对待出资人权益的调整公平、公正，或者出资人组已经通过重整
计划草案；重整计划草案公平对待同一表决组的成员，并且所规定的债权清偿顺序不违反本法第１１３条的规定。

［日］星野英一：《私法中的人》，王闯译，中国法制出版社２００４年版，第７１～７２页。
参见丁燕：《上市公司破产重整计划法律问题研究：理念、规则与实证》，法律出版社２０１４年版，第８６～８８页；广东省深圳市中级人

民法院民七庭课题组：《关于我国上市公司破产重整程序中的法律问题调研》，载最高人民法院民事审判二庭编：《企业改制、破 产 与 重 整 案
件审判指导》，法律出版社２０１５年版，第３０１页。

参见兰宜生：《试论股权平等问题》，《经济问题探索》１９９４年第５期。



定，经出席会议的股东所持表决权的２／３以上通过时，视为出资人组通过股东权益调整方案。① 与债权人

组的“双重表决”机制对中小债权人进行倾斜性保护不同，出资人组仅采用单一表决机制，在“资本多数决”
的影响下产生大股东绑架中小股东的不公平现象。针对此问题，有学者提出参照小额债权人组模式，对出

资人组实施分组表决，以保障各出资人充分表达自身的利益诉求。② 笔者认为，出资人分组表决的设想在

形式上仍然与股权平等原则相悖，并不足取。应当在坚持同股同权的基础上，依据过错原则，在重整计划

草案中直接规定出资人权益的特别调整。其法理是，在维护所有出资人的权益同比例调减的前提下，对造

成公司经营困境的出资人进行“惩罚”，令其额外承担公司破产的部分责任，而不宜如最高人民法院２０１２
年１０月２９日印发的《关于审理上市公司破产重整案件工作座谈会纪要》所示，强行规定有过错的出资人

在股权上增加让渡比例，这可能导致其他当事人权益受损。③ 可以灵活地规定各种责任承担方式，如在大

股东占款致使公司破产的境遇下，在重整计划草案中规定大股东以其持有的土地使用权为公司新增贷款

提供担保或让大股东直接以现金等清偿债权人。此外，也可尝试建立异议股东回购或相关诉讼制度等，对
“强裁”中的中小股东提供多重保护途径。④

锁定重整投资人新获股份同时体现了增量共赢和实质正义两个规则。各国法律一般规定，在重整程

序中新获贷款或投资等属于管理费用，由债务人财产随时清偿。⑤ 这样的制度设计鼓励资本入局受困公

司，救债务人于水火之中，体现了做大做强债务人的思路。但是，重整投资人的差别化优待也要受到约束。
投资人为助力公司还债而获取的转增股份，类似于定向增发。由于定向增发中出现的上市公司过度融资

而引发的脱实向虚等乱象，我国修改了《上市公司非公开发行股票实施细则》，规定发行对象认购的股份自

非公开发行结束之日起１２个月或３６个月内不得转让。⑥ 而重整中投资人获得的股份是基于代表公司的

管理人与投资人之间的协议，将包括中小股东在内的所有股东增发后的股份移转至投资人，与非公开发行

对象直接认购股份有所不同。因此，重整投资人在当前我国法律框架下，并没有禁售期的限制。不可否

认，众多投资人参与重整的目的是看好企业发展潜力，旨在积极帮助企业获得新生进而谋求实业发展，但

还有一些投资者通过资本腾挪寄希望于短期内获得超额回报。对这些重整者应当谨慎对待，避免伤及企

业的长远利益和其他当事人权益。建议在上市公司重整中，将重整投资人对获得股份的锁定安排纳入到

重整计划中，约束重整各方短期套利行为，从而达到避免投资人受让股份旋即出售、而不打算扎根公司与

公司共患难的倾向。
下文将以狭义上“强裁”公平原则涉及的担保债权人、普通债权人和出资人为立足点，分述公平原则一

般规律的具体适用。其中，“程式法”和审慎分组体现的是实质正义理念，将运营价值视为重整公司资产贯

彻的是增量共赢思维。

三、对担保债权人的公平补偿：“程式法”作为最优方法

《企业破产法》规定了担保债权能够“因延期清偿所受的损失将得到公平补偿”。纵观我国破产法律法

规，尚未有关于重整“强裁”中担保债权延期受偿数额的明文规定，甚至连应该考虑何种因素、历经何种程

序规范或者排除何种干扰等都未有提及，我国实践中也尚未就此问题形成惯常做法。需要说明的是，由于

担保债权人因延期清偿所受到的损失而获得的公平补偿，是基于担保债权数额与特定比率的乘积所生成，
而担保债权数额对于每一“强裁”案均为特定数值。为讨论方便，下面将主要探讨该特定比率，即担保债权
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①
②
③

④

⑤
⑥

例如，关于＊ＳＴ广夏、＊ＳＴ宏盛、＊ＳＴ金城、＊ＳＴ新亿的“强裁”案。
参见邹海林：《破产法———程序理念与制度结构解析》，中国社会科学出版社２０１６年版，第４２４页。
参见曲冬梅：《新企业破产法疑难问题与实务》，法律出版社２０１２年版，第１５４页。倘若大股东的股份上负有担保，令大股东较其他

股东让渡更多股权时，看似惩罚了大股东，实则损害了担保债权人的权益。
参见广东省深圳市中级人民法院公司清算和破产审判庭编：《企业破产与重整案件法律适用关键词与典型案例指导》，法律出版社

２０１５年版，第２２５页。限于篇幅，本文对此问题不做展开。
例如，《美国破产法》第３６４条的规定。
参见中国证券监督管理委员会２０１７年２月１５日发布的《关于修改〈上市公司非公开发行股票实施细则〉的决定》第９条、第１０条。



的“‘强裁’补偿率”。
（一）既有公平补偿方法的检讨

“决定担保债权延期清偿损失的诸多方法，已然不幸地沦落为彼此撞色、难辨真彩的束束烟火。”①甚

至有法官断言：“对于担保债权人而言，精准确定尚未发生的补偿数额是从来都不存在的幻象，我们只能提

供一种存有误差的估算建议。”②但是，我们仍寄希望于剖析对比国外的常用方法，为我国担保债权人实现

公平受偿提供最佳可能。
考虑担保债权人的公平补偿，首先映入眼帘的便是合同中载明的利率。因体现当事双方的合意，合同

中载明的利率似乎拥有充足的理由成为最优决定标准。在美国第一起“强裁”案中，确定担保债权人合理

补偿数额的正是合同利率。③ 但是合同从生效到“强裁”案件的发生之间可能历经数月甚至数年，合同利

率难以体现市场的变迁，法院还须结合抵押物状况、市场风险和贷款收益等指标做出调整。显然，经过个

案调整后的利率不再等同于初始的合同利率。
“可比借贷法”和“贷款成本法”在实践中也广为运用，但又各自存在难以逾越的障碍。“可比借贷法”

假使担保债权人能够拍卖抵押物，并将全部收益以相同期限再借贷给具有同样风险的其他企业，其所获得

的收益率可视为担保债权人的“强裁”补偿率。④ “可比借贷法”直接适用市场通行利率，体现了特定担保

债权人在签订合同时的预期回报，大大缩减了举证和计算成本。不过，不同于一般市场环境，重整程序风

险较大，贷款人往往望而却步，利率也自然高得惊人，适用常态下的市场利率或合同利率有欠妥当。此外，
一般情况下，为避免抵押物贬值或灭失，债权人会确保抵押物价值显著大于债权数额，在这种对冲风险的

举措下，贷款利率将维持在低位。而在可比借贷法语境下，贷款金额即为抵押物的行权数额，随着抵押物

价值的萎缩，债权人面临无法受偿的风险将陡然上升，真实的受压贷款利率必然高于常态下的市场利率。
贷款成本法认为，担保债权人在“强裁”程序中被剥夺了出售担保物并利用回笼的资金继续投资获利

的机会，倘若担保债权人难以等待漫长的重整程序结束，亟须资金回流而不得不向第三方融资，那么其为

获得与抵押物所担保债权等价值资金的对价，即为贷款成本，第三方按照市价计息的贷款利率即为“强裁”
补偿率。在贷款成本法中，发生其他贷款人愿把款项贷给担保债权人的几率较大，“可比借贷法”的弊端得

以有效避免。但是，“贷款成本法”忽略了担保债权人再融资的交易成本，对担保债权人提前收回债权而投

资其他领域的潜在风险视而不见，面临着对担保债权人保护不足的难题。此外，由于担保债权人一般为银

行或实力较为雄厚的实体，其再融资的成本要比其他机构低得多，倘若适用“贷款成本法”将致债务人偿还

更少的贷款利息，这将置债务人于本不存在的优势地位，产生企业申请破产的道德风险。
（二）公平补偿方法的衡量标准

寻求担保债权人最优补偿方法的前提是确立遴选标准。首先需要回答的问题是，“强裁”补偿率是否

应与市场状况息息相关？持“有效市场假说”的学者认为，证券的交易价格能够充分反映与证券相关的全

部信息，如果交易价格偏离该证券的实际价值，便会有投机者通过做多或做空交易而获利，客观上促使证

券价格回归真实。⑤ 推而广之，当市场上的融资交易未能反映真实贷款利率时，套利机制的存在会修正误

差，促使新达成的交易利率向真实值靠拢，因而市场利率能够时刻反映资金的供给需求状况，贷款人获取

资金的成本即为市场利率。自从１９７９年美国法院在一起“强裁”案中否决适用合同利率后，各法院纷纷认

为“强裁”补偿率应当体现市场利率。⑥ 但是，以市场利率决定“强裁”补偿率，存在本质上的缺陷。“有效
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市场假说”以股票交易市场为基本背景，股票流动性较好且强调信息公开，其投资收益或许能如实反映市

场状况。但是，对受困企业而言，潜在的债权交易不强调信息披露，交易对象一般也局限于试图通过错误

定价而获利的有限专业机构，遑论规模不大的破产企业债权流动性会更差。一项研究表明，“垃圾债券”的
交易规模、价格和活跃度均较评级较佳债券的表现差得多。① 直至一个受困企业债权交易市场得以搭建

且被实践证明有效之前，在“强裁”中考虑市场因素应慎重对待。

其次，“强裁”补偿率应当为固定数值抑或应逐案调整？倘若采纳诸如国债利率等固定基准，在重整程

序开始前补偿率为当事人周知，可预期性的增强使得当事人据此能够判断对深陷困境的企业启动重整程

序是否较优选项，法院也不必通过举行听证会、聘请专家证人确定“强裁”补偿率而损耗司法成本。但是，

固定标准带来的便利，是以“强裁”公平的偏颇为代价的。一视同仁地对待所有“强裁”案中的担保债权人

实则造成了另一种不公平。投资者的回报应当体现对其投资的机会成本、预期通胀和风险的补偿。② 投

资者必然希望投资于该项目的款项能够至少获得不低于社会平均贷款利润水平的收益。信用货币体系

下，各国一般采取温和的通货膨胀策略，促进经济发展，投资成本应当包括投资期间内货币贬值带来的损

失。由于在特定的社会经济条件下，社会平均利润率和通货膨胀率一般恒定，而受到借贷企业的信用历

史、担保物有无及类型、贷款流向及周期等影响，风险则因不同投资者而有所区分。显然，等量齐观地对待

全部投资者有违个案公平。

最后，“强裁”补偿率是否应当有阈值？“强裁”补偿率过低意味着担保债权人没有获得担保物时间价

值损耗的公平对价，对担保债权人显失公平。因此，通货膨胀率或无风险的银行贷款利率，就因过于保守

地计算担保债权人的应得回报，不应入选“强裁”补偿率的考虑范畴。过犹不及，根据公式得出或者选择的

“强裁”补偿率亦不能过高。破产法对担保债权人提供适当的保护乃是实质正义的正当要求，但过高的“强
裁”补偿率顾此失彼，一味地强调以担保债权人利益为中心，会忽视优先权人和普通债权人等的合法利益。

在特定时点，不同层级债权人的分配份额是此消彼长的关系。倘若企业重整失败而径由担保债权人多得

份额，将使得早已不够分配的债务人资产池捉襟见肘，过高的“强裁”补偿率犹如竭泽而渔，亦会加大债务

人重整成功的风险。
（三）最优公平补偿方法的确立

综合既有补偿方法的弊端和正确的衡量标准，“程式法”应被确立为补偿担保债权人的最佳方法。程

式法以无风险利率为基准，辅之以逐案确定的风险溢价率。其中，无风险利率一般是贷款基准利率或国债

利率，风险溢价率由法院依据重整计划的实施前景、破产企业的现实处境等综合判断。③ 例如，同期贷款

基准利率是５％，法院在考虑诸多情况后确定一个案件的风险溢价率为３％，那么该案的“强裁”补偿率即

为８％。

程式法并不依赖市场环境得出，亦不建立在债权人与债务人过往的交易与信用之上，而是由法院权衡

相关因素后径行宣布结果。随着企业信用逐渐恶化，新增贷款变得稀缺，企业愈发缺乏对特定市场交易状

况进行论证的能力。将市场是否具备有效性、采行何种市场交易利率更能模拟案件真实情形、邀请专家证

人的责任交给担保债权人或破产企业，必然导致破产费用飞速增长，债务人有限的资产池被无端浪费。企

业经营状况瞬息万变，反复的举证质证过程耗时费力，也可能导致企业延误最佳的重整时机，面临滑向清

算程序的泥沼。与此相反，在程式法中，法院会依据既往经验调查获取决定风险溢价的一般因素。鉴于其

中大部分因素与法院做出“强裁”的考虑因素重合，程式法能够显著节约当事人与法院的司法成本。
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“程式法”得到的数值在每个案件中并不固定，而是有效考量投资者回报的各组成要素，依据实际情况

由法院进行调整，平衡了担保债权人和债务人的利益。“程式法”也是客观判断和主观判断的统一：“程式

法”的基础是无风险利率，数值较低，反映了预期通胀率，较为客观；风险溢价率由对债务人重整计划草案

颇为熟悉且有过类似审判经验的法院做出，但避免了法官主观臆断的武断性：考虑到如若裁定过高的“强

裁”补偿率将致企业重整失败，由法院决定的风险溢价率一般不会超过３％。① 与经“可比借贷法”和“贷款

成本法”计算得出的个案差别较大的“强裁”补偿率相比，“程式法”的结果波动区间较小，在保证每个担保

债权人在特定情况下得到公正待遇的前提下，具有较强的可预期性，确保债权人能够事先预判企业若进入

重整程序的回报情况，以做出是否向企业 提 供 担 保 贷 款 的 决 断。当 然，“程 式 法”也 存 在 一 些 弊 端。② 但

是，毋庸置疑，鉴于企业的信用、资金状况等均为估值，强求“强裁”中担保债权人的准确补偿数额并不切实

际，对担保债权人的补偿应避免追求绝对精确的倾向。

四、对普通债权人的公平分组：审慎划分小额债权人组

“重整效率提升说”是广为接受的建立小额债权人组的“必要”理由。持该说的学者认为，设立小额债

权人组是基于重整实务中提高重整计划表决效率的需要。虽然债权额较小，但小额债权往往人数众多，如
果他们反对重整计划，将使表决结果不能满足通过重整计划草案的人数要求，而若将小额债权人单设一

组，给予更大比例的清偿，则可保证重整计划草案获得小额债权人组的接受，便利重整程序的管理，提高了

如果重整计划早日付诸实施所带来的效益。③ 纵然债权人以削减债权、延缓清偿为代价，换取未来企业重

整成功获得的高回报，但重整程序代价不菲，耗时漫长。例如，＊ＳＴ宝硕的普通债权人依据重整计划草案

获得清偿的期限长达３年，＊ＳＴ帝贤Ｂ、＊ＳＴ锦化、＊ＳＴ锌业的普通债权人获偿时限亦达２年。在拯救

企业的同时，重整机制也成为一些债务人拖延逃避债务、剥离优质资产、损害债权人利益的工具。
目前，我国上市公司重整的成功率为１００％，尚无一家上市公司因破产清算而退市。对比美国进入重

整的上市公司２５％最终被清算并退出市场，我国的高成功率似乎存在猫腻。④ 部分原因在于地方政府的

“维稳”需要，对受困上市公司实行输血救助等预算软约束措施，致使一些“僵尸企业”当退不退，污染市场

环境。⑤ 应该看到，因为挽救重整价值的目标很难与单一利益关系人的目标契合，规范公司重整的法律制

度的目标应是阻止任何试图重整那些本该清算公司的努力。⑥ 在各组利害关系人经过妥协仍不能对重整

计划草案认可的情况下，应当严格限制通过创设不同组别的普通债权人以保证至少一个表决组能够同意

重整计划草案、试图利用“强裁”来挽救上市公司命运的做法。应当打破上市公司重整“刚性”成功的惯例，
让不再符合重整标准的上市公司直接走向清算。因此，推动重整计划草案有效率地通过难以成为法院额

外划分小额表决组的“必要”考虑因素。
“中小债权人利益保护说”也是成立小额债权人组的一个颇为深入人心的观点。持该种观点的学者认

为，“对债权人实行破产保护是破产法得以萌生的最初动因，是完善债权保护体系的实际需要使然，也是破

产法迄今仍具生命力的基础所在”。⑦普通债权人组的债权数额差距过大，小额债权人被动依附于大额债
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价率应介于４％至５％之间，债务人则主张在１．５％至２．５％之间，法院径行确定风险溢价率为３％。Ｓｅｅ　Ｉｎ　ｒｅ　Ｏａｋｓ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ，Ｌｔｄ．，１３５Ｂ．
Ｒ．４４０，４４７（Ｂａｎｋｒ．Ｎ．Ｄ．Ｇａ．１９９１）．

参见王卫国：《破产法精义》，法律出版社２００７年版，第２４９～２５０页；李志强：《企业重整程序的正当性基础与规范建构》，中国政法
大学出版社２０１１年版，第２０４页。

参见赵惠妙：《上市公司重整中政府角色的实证研究》，《兰州学刊》２０１７年第１２期。
参见张钦昱：《软预算约束视角下破产清算程序之反思及重构》，《法商研究》２０１６年第３期。
参见李曙光、王佐发：《破产法实施三年的实证分析———立法预期与司法实践的差距及其解决路径》，《中国政法大学学报》２００１年

第２期。
汤维建：《破产程序与破产立法研究》，人民法院出版社２００１年版，第４７页。



权人，其利益易被忽视，为避免小额债权人对重整计划草案的意思表示被大额债权人湮没，应设立小额债

权人组，令小额债权人顺畅地表达诉求。“中小额债权人利益保护说”满足了小额债权人的意思自治，实现

了向弱者倾斜的实质正义理念，贯彻了破产法保护债权人合法权益的立法宗旨。但是，在重整计划草案表

决过程中小额债权人被其他普通债权人所钳制的弊端，早已被特殊表决规则所治愈。《企业破产法》第８４
条第２款规定，“出席会议的同一表决组的债权人过半数同意重整计划草案，并且其所代表的债权额占该

组债权总额的２／３以上的，即为该组通过重整计划草案”，其中的债权额通过标准，能够防止中小债权人对

大额债权人的“以多欺少”；债权人通过标准，能够防止大额债权人对中小债权人的“以大欺小”。双重表决

通过规则下，“即使少数债权人的债权额很大，但无其他债权人附和，也难以左右表决局面”。①分组表决机

制与双重表决规则的功能重叠，功效却大打折扣。与具有明确比例的双重表决规则相比，由法院行使自由

裁量权决定分组的做法并无统一的适用标准，令表决结果缺乏可预期性。
“商业理由说”是成立小额债权人组的另外一个“必要”理由。持该说的学者认为，除非清偿债务人拖

欠供应商的小额债务，供应商将会切断供应链。为保持债务人持续运营的能力和价值，有东山再起的机

会，应将供应商的小额债权单列一组，在造福债务人的同时，更会连带使得其他债权人因债务人盈利能力

复苏而获得更多回报。② “商业理由说”预设供应商欠缺风险抵抗能力，对债务人的破产缺乏预期。但是，
在当今社会，破产已经成为一个稀松平常的事件，将破产风险纳入企业的经营决策范畴乃是每一个供应商

的基本功。供应商之所以选择与债务人有贸易往来，是在其权衡各种风险后仍认为有利可图，那么在债务

人破产时供应商应承担相应损失自是理所当然。过度保护供应商，会产生供应商与信用不好企业进行交

易的道德风险。此外，如果其他普通债权人认为优待供应商能够促进自身福祉，自然会赞同该重整计划，
无论是否将供应商单独分组表决。

鉴于“重整效率提升说”“中小债权人利益保护说”和“商业理由说”均难以为小额债权人组的独立提供

合理存在的有力依据，我国应对设立小额债权人组持谨慎态度。实际上，我国自２０００年《中华人民共和国

企业破产与重整法（草案）》至２００４年《中华人民共和国企业破产法（草案二次审议稿）》，均未有小额债权

人组的组别划分。后因采纳重整效率提升说的缘故，小额债权的分组表述在最后的立法文本始得加入。③

当前可从两方面限缩小额债权人组的成立：其一，应当明确法院决定设立小额债权人组的“必要”条件，并

经由债务人或管理人举证，法院审查判断。例如，美国第二巡回法院就在实践中发展出“善意测试标准”，
经过债务人“诚实目的判断”与“分组不影响重整实施的可预期性”两个步骤，审查小额债权人组的分组请

求。④ 其二，严格界定小额债权人组的构成标准。＊ＳＴ沧 化、Ｓ＊ＳＴ光 明 的 小 额 债 权 上 限 分 别 为５０万

元、３万元，这样的测算依据过于随意，也毫无规律可言。划分小额债权人组时，应当真正回归“小额”债权

的本义。例如，美国曾规定１００美元以下的普通债权方能被纳入小额债权人组，⑤以推进破产审理效率、
维护小额债权人利益，又不会引发债务人或管理人随意划分小额债权人组的弊端。

五、对出资人权益的公平调整：将运营价值视为重整公司资产

重整“给予一个诚实但不幸的债务人以重新上岸的机会，而不是任其溺毙”。⑥创立一家企业耗时费

力，需要募集启动资金、租赁不动产、建造厂房、购买设备、招募劳动力、与供货商建立稳定联系，并将这些

要素有机整合方能产出商品，在市场上累积知名度方得消费者青睐。一旦进入清算程序，这些资产之间有

效的组织联系分崩离析，拍卖零碎资产所得之和较出售企业整体逊色不少，企业名誉价值也不复存在、工
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①
②
③
④
⑤
⑥

李永军：《破产法———理论与规范研究》，中国政法大学出版社２０１３年版，第３７１页。
参见韩长印主编：《破产法学》，中国政法大学出版社２０１６年版，第２６４页。
参见《中华人民共和国企业破产法》起草组：《〈中华人民共和国企业破产法〉释义》，人民出版社２００６年版，第２５７页。
Ｓｅｅ　Ｋａｎｅ　ｖ．Ｊｏｈｎｓ－Ｍａｎｖｉｌｌｅ　Ｃｏｒｐ．，８４３Ｆ．２ｄ６３６，６４９（２ｄＣｉｒ．１９８８）．
Ｓｅｅ　Ｈ．Ｒ．Ｒｅｐ．Ｎｏ．３２，９４ｔｈ　Ｃｏｎｇ．，１ｓｔ　Ｓｅｓｓ．§４－７０８（１９７５）．
Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ａｂｕｓｅ　Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｃｏｎｓｕｍｅｒ　Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ　Ａｃｔ　ｏｆ　２００１：Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ　Ｈ．Ｒ．３３３Ｂｅｆｏｒｅ　ｔｈｅ　Ｈ．Ｃｏｍｍ．ｏｎ　ｔｈｅ　Ｊｕｄｉｃｉａｒｙ，

１０７ｔｈ　Ｃｏｎｇ．，１８３（２００１）．



人失业、社区不再繁荣。重整制度正是建立在维持受困企业正常运转的价值即运营价值，避免企业进入破

产清算程序所导致的效率消耗与消极社会影响的基础上。
申请重整的公司即使资不抵债，股东权益也并未一定虚化，其理由正是源于重整中的公司仍然保有运

营价值。重整价值由清算价值与增量价值组成：前者为资产负债表价值，即倘若公司申请破产清算时账面

资产的零售价；后者则是公司在重整成功后因留存营业而创造的价值增量。股东对公司的剩余所有权暂

为负数，但因重整程序保留了公司作为一个整体能够继续运转而盈利，股东对公司还具有预期价值。也正

是因为公司还具有增量价值，负债公司进入的是破产重整而非清算程序。中国特色的上市公司实践状况

提供了另外一个保留股东权益的注解。截至２０１７年底，我国深沪两市上市公司共有３　４８４家，尚有高达

４７０家公司在中国证券监督管理委员会股票发行审核委员会待审，形成“堰塞湖”。结合我国近２　０００万个

法人的庞大基数，①上市资质在Ａ股市场供不应求，“壳”资源成为上市公司的宝贵财富。② 与此相对，我

国退市公司寥寥无几，从２００１年至２０１７年底仅有５３家公司退市，平均退市率为０．３５％，较美国纽约证

券交易所６％的平均退市率相距甚远。③ 其中一个重要原因是众多亟待上市的公司希冀借“壳”上市，遂收

购众多连年亏损本该退市的公司。由于市场对“壳”价值的认可，资不抵债上市公司的股份仍有价值，由此

也产生了我国众多投资者热炒重整上市公司股票的异象。至于“壳”资源的归属，有学者认为，“壳”资源来

源于公司的公开募股，其价值自然属于全体股东。④ 笔者认为，股东投入到公司的财产即属公司资产，股

东享有基于股权带来的资产收益等权利。上市资质因股东的存在得以延续，但“壳”资源是在公司独立人

格的操作下完成并通过管理和运作实现增值的，其价值应当首先归于公司。
从静态的资产负债表计算得出的清算价值，进而确定我国上市公司重整中出资人权益是片面的。应

将公司置于资本市场环境中，谨记重整中的公司资产还包含运营价值。出资人权益调整的理想状况是由

债权人与股东协商，分享公司运营价值经由重整计划实施后产生的重整溢价。在信息披露完全的情况下，
理性的当事人会彼此妥协，但“强裁”案件中，股东或债权人无法通过重整计划草案形成僵局，只能另辟他

途。⑤ 退而求其次，可要求公司在进行资产评估时，以运营价值衡量公司的资产总量。在对企业资产价值

进行估算方法的调查中，各有３４％、２８％的中介机构受访者采取重置成本法和成本法，⑥这些方法均是以

破产清算评估价值为基础，考虑将企业资产快速变现得出的，未能预见企业资产整合所体现的巨大威力。

目前仅有财政部２０１６年印发的《企业破产清算有关会计处理规定》，而对重整程序中企业的运营价值尚缺

乏公认的估算方法。

准确得知债务人的运营价值就像“想知道一根火柴在划过火柴盒时是否能被划着一样，只有用过了这

根火柴我们才能知道”。⑦现阶段，较为切实可行的方法是将“壳”资源至少作为运营价值计入公司资产，并
据此判断出资人权益调整的公平性。判断破产界限一般有现金流支付不能法、资产负债表支付不能法和

未来现金流支付不能法等，⑧依据《企业破产法》第２条，我国采取的是“资产负债表支付不能法”，即企业

资不抵债或有明显丧失清偿能力的，可以申请重整。“壳”资源在当下并未被列为我国上市公司的表内资
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①

②

③
④
⑤

⑥

⑦
⑧

２０１６年，我国主要行业法人单位数为１８　１９１　３８２个，其中包括公共管理、社会保障和社会组织法人。参见中华人民共和国国家统
计局编：《中国统计年鉴》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｔａｔｓ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｔｊｓｊ／ｎｄｓｊ／２０１７／ｉｎｄｅｘｃｈ．ｈｔｍ，２０１８－０１－１０。

即使我国通过设立新三板、加快首次公开募股（ＩＰＯ）上 市 速 度 等 举 措 试 图 破 除 直 接 融 资 垄 断，但 效 果 并 不 明 显：全 国 股 转 公 司 于

２０１７年１２月２２日公布新三板的改革细则便是新三板一段时间表现不佳的证明；首次公开募股上市速度加快，但首次公开募股审核标准也
日益严苛，２０１７年全年即有１４９家首次公开募股排队企业终止审查。

参见刘丁：《上交所发声严格退市 壳资源炒作不息》，《时代周报》２０１７年第３３期。
参见唐旭超：《论上市公司重整中的股东权益》，《政治与法律》２０１４年第６期。
有学者指出，即使理性的当事人能够进行协商，也存在“搭便车”和钳制问题，导 致 谈 判 成 本 较 为 高 昂。参 见 陈 英：《破 产 重 整 中 的

利益分析与制度构造》，山东大学出版社２０１３年版，第１１３页。
参见栾甫贵等：《企业破产重整价值评估研究》，立信会计出版社２０１１年版，第９０页。此外，一些学者也采用类似方法。参见胡燕：

《上市公司破产重整财务与会计问题研究》，经济科学出版社２０１５年版，第１８９页。
［美］大卫·Ｇ．爱泼斯坦等：《美国破产法》，韩长印等译，中国政法大学出版社２００３年版，第７４０页。
Ｓｅｅ　Ｆｅｌｉｘ　Ｓｔｅｆｆｅｋ，Ｔｈｅ　Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｉｎｓｏｌｖｅｎｃｙ（Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ），ｉｎ　Ｊｕｒｇｅｎ　Ｂａｓｅｄｏｗ，ｅｔ　ａｌ．，Ｔｈｅ　Ｍａｘ　Ｐｌａｎｃｋ　Ｅｎｃｙ－

ｃｌｏｐｅｄｉａ　ｏｆ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｌａｗ，Ｏｘｆｏｒｄ　Ｐｒｅｓｓ，２０１２，ｐｐ．９００－９０４．



产，将其纳入重整企业总 资 产 的 范 畴 亟 须 理 论 的 突 破。此 外，还 要 明 确“壳”资 源 价 值 的 具 体 衡 量 标 准。
“壳”资源价值可用上市公司市值表示，至少等于每股价格与总股本数之乘积。可借鉴２００３年出台的《最

高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第３３条确立的基准日股价规

则，也可参考重整程序中将股份直接分配给债权人抵债的定价实践。① 停牌前的股价存在炒作之嫌，简单

地以暂停上市前一交易日收盘价或一段时间的加权平均价作为衡量“壳”资源的标尺并不具客观理性，可

考虑以评估机构综合市场交易情况、公司暂停上市前状态特别是公司未来前景等诸多因素决定的公允价

格作为定价标准。在“壳”资源价值固定后，对其分配应当按照优先级顺位，在清偿债权人后方能考虑出资

人权益。有学者认为，我国并未确立重整计划应该保证高顺位组的成员得到全额清偿后，低顺位的组别才

可以获得清偿的绝对优先权原则，使得在公司资不抵债情形中股东权益保留有了可能。② 笔者赞同如下

观点，“不论在理论还是实践上，绝对优先权原则都堪称重整的基石”。③纵然我国上市公司重整“强裁”案

中无一符合该原理，无非源于我国过于强化股东保护的权宜之计，不能以《企业破产法》未明文规定绝对优

先权原则为借口否决其适用的强行性。适用绝对优先权原则，将包含“壳”资源价值的公司资产首先应当

偿付债权人，若扣除全部负债后没有剩余，应坚决不再保留出资人权益；若有剩余，再以此价值作为股东权

益调整的衡量标准。

六、结语

我国上市公司的数量本不丰裕，每一起上市公司破产重整案定会成为资本市场的焦点，其中一旦卷入

“强裁”，跌宕起伏的剧情往往为人津津乐道。因涉及中小债权人、股东或职工等弱势群体的权益保护以及

社会和谐稳定等敏感因素，“强裁”一度成为各方当事人口诛笔伐的对象，废除之声不绝于耳，走向另一个

极端。应该看到，“强裁”对解决部分案件中的重整僵局、纾解虎落平阳公司的暂时之困有着重要的制度价

值，不应顾此失彼，因噎废食，只是应给其上“紧箍咒”，严格限缩其适用。于是，公平原则便跃然纸上，在平

息人们对“强裁”的质疑中发挥着举足轻重的作用。
党的十九大报告指出，以供给侧结构性改革为主线，坚持去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板，优

化存量资源配置，而行之有效的重整制度便是处置“僵尸企业”、化解过剩产能、推动经济发展质量变革的

绝佳武器。在公司财产有限、各方矛盾尖锐、盈利前景不明的重整程序中，公平原则又是维系各方利益的

平衡器，促使重整结果为当事人接受。与有４０年重整实践、每年评价１００．９家上市公司申请破产④的美

国相比，我国重整制度从无到有历经１０年沉浮，仅有５３起上市公司重整案，样本不甚丰富，如何精准拿捏

公平尺度是检验我国破产法学发展水平、把脉司法文明进程和厘清我国经济法治完善发展的试金石。明

确“强裁”中公平原则的各项标准恰如走在钢丝上的艺术，尚须理论演进革新、实例检验推进、经验积淀反

思，任重道远。
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①

②
③

④

例如，＊ＳＴ方向“强裁”案、＊ＳＴ宏盛“强裁”案分别以公司暂停上市前的停 牌 价 格、评 估 机 构 综 合 分 析 得 到 的 评 估 价 值 作 为 将 股
份直接分配给债权人抵债的定价。
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