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企业拯救导向下债权破产止息规则 的检讨

？贺 丹
＊

【 内容摘要 】 我国 《 企业破产法 》规定附利 息的债权 自破产 申请受理时停止计息 ，该规则适用 于

破产 法 中 的各类程序 ，
是债权数额认定的基本标 准之一 。 然 而 ， 通过对英 、 美 、 德 、 日 等 国 的 比较研究

发现
，
主要代表性 国 家均 已取消 了类似规定 。 在现代破产法奉行企业拯救主 义的 背景下 ，停止计息规

则将损害债权人利 益 ， 导致利 害 关 系人之 间 的权利 失衡。 我国 现行的 止息规则是理论研究与 立法上

的客观原 因造成的 ，

已经在实践 中 引 发 了 问题 。 建议参考 国 际经验 ，
将破 产程序开始后的债权利 息 列

为 劣后债权 ，
在承认此类债权的 同 时对其 予以合理限制 。

【 关键词 】 破产程序 债权利 息 劣后债权

债权在破产程序 中的利息问题 ，是破产法 中
一项看似微小但牵涉广泛的法律规则 。 这一问题涉

及到破产法所调整的核心法律关系
——债权债务关系 ，

以及破产法 中最敏感的法律 内容
——债权数

额 。 我国 《企业破产法 》第 ４６ 条第 ２ 款对此作出 了十分明确的规定 ：

“

附利息的债权 自破产申请受理

时停止计息
”

。 这
一

规则无差异地适用于 《企业破产法 》规定的重整 、
和解和清算三种程序 ，是所有破

产程序中债权数额认定 的标准之
一

。 据此 ，债权人无权获得企业进人破产程序后的债权利息 ，
属于破

产法对于债权人破产法外权利的重大限制 。 在我 国 ， 这
一

规则 的历史源流可以追溯至清朝的 《破产

律 》 ，并在之后的历部破产法律 中均有体现 ，似乎已经成为破产法处理债权利息问题的
“

铁律
”

。 然而 ，

这一规则存 留在 以企业拯救为导向 的 当代破产法中是否适当呢 ？ 本文尝试对此进行反思 。

＿

、债权破产止息规则的源流及其发展

我国的第一部破产法——清朝 《破产律 》是晚清进行西方法律移植的产物 。 从法律渊源来看 ，

这部破产法虽然较多地沿袭 了 日 本法律 ，但根本上的借鉴蓝本是德国法 。
［

｜ ］

关于破产程序开始后

停止计息的这一规则 ，便可 以 在德国 法中 找到 出 处 。 德 国 １ ８７７ 年 ２ 月 １ ０ 日 生效 的 旧 《破产法 》

（Ｋ ｏｎ ｋｕｒｓ ｏｒｄｎｕｎｇ ） 第 ６３ 条第 １ 款规定 ，债权人不得主张破产程序开始后对利息的债权 。 这一规则对

后来多国的破产立法都产生了不同程度的影响 。

然而 ，随着破产法价值取向 的演变 ，德 国和 日 本均改变了其在破产程序启 动后停止计息的立法

态度 。 德国 《破产法 》第 ３９ 条将
“

破产债权人的债权 自 支付不能程序开始时继续发生的利息
”

列为
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后顺序债权。

［
２

］

日 本现行 《破产法 》第 ９７ 条和第 ９９ 条规定 ，

“

破产清算程序开始之后的利息请求权
”

是
“

劣后的破产清算债权
”

，

“

劣后于其他破产清算债权
”

。

［
３

］特别是在以企业拯救为立法主旨 的 《 民

事再生法 》与 《会社更生法 》 中 ，均认可再生程序或更生程序开始之后利息的债权地位 。 但由于程序

开始之后的利息在破产清算程序 中仅作为劣后债权 ，
因此 《民事再生法 》与 《会社更生法 》规定 ，程序

开始之后的利息债权在再生计划或更生计划的表决过程中不具有表决权 。 同时 ，再生计划或者更生

计划也可以对程序开始后的利息债权做出与其他债权不同的规定 。

（
４

 ］

对于上述规则 ，英美破产法呈现出相似态势 。 英国破产法并未禁止对破产程序开始后的债权计

息 ，
而是将其列 为后顺位清偿 ， 即将偿付优先债权和普通债权之后的剩余财产用来清偿优先债权和普

通债权产生的利息 。 英国现行 《破产法 》第 ３２８条第 ４款规定 ：

“

在优先债务或根据第 ３ 款规定的平

等债务被偿付后剩余的任何余额 ，
应用于支付该债务在破产开始后未被偿付期间产生的利息 ；

并且优

先债务产生的利息与非优先债务产生的利息顺序相同 。

”
［

５这些程序开始后的债务利息将按照官方利

率予 以支付 。
［

６
］美国 《破产法 》也将程序开始后的利息作为后顺位债权清偿 。 现行 《破产法 》第 ７２ ６

条 （ａ）列 出 了破产财产分配的顺序 ：第一顺位为优先债权 ，包括破产费用以及列为优先顺序清偿的无

担保债权 ，如工资 、税款等等 ；
第二顺位为

一般无担保债权 ；第三顺位是指获得确认的 、其债权证明迟

延提交的无担保债权 ；第四顺位是在破产救济裁定或者托管人任命之前产生的任何罚款 、罚金 、罚没

或多重处罚 ，或惩罚性损害赔偿金 ，无论是担保债权还是非担保债权 ，
只要罚款 、罚金 、罚没或惩罚性

损害赔偿金不是对债权人所遭受实际金钱损失的补偿 ，
均在此列 ；

第五顺位就是破产程序开始后的利

息 ， 即债权从破产申请 日开始按照法定利率计算的利息 。

［
７

］对于不同类别债权的程序开始后的利息

清偿问题 ，美国通过判例法解决 ，英国在不同法律中作出了细化规定 。

［
８

］

德国 、 日本 、英国 、美国的现行破产法中 ，对于破产程序开始后的利息清偿问题 ，不约而同地采取

〔 ２ 〕 杜景林 、卢 谌译 ：《德国 支付不能法 》 ，法律出版社 ２００２ 年版
，
第 ２４ 页 。 德 国破产 法近年来虽有修改

，
但此条的 内容没有 变化 。
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“

再生程序 开始之后 的 利息请 求权
”
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或 者再生计 划对小

額的再生债权或 第 ８４ 条第 ２ 款所 列 出 的请求权作 出 不 同 的规 定
，

以及其他在这些人之 间设定一定 的差异也不会损 害衡平 的情

形 ， 不在此限
”

。 参见 ［
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：

“

本法 中的
‘

更生债权
’

是指基于更 生程序开始之前的原 因 ，
对更生

公司发生的财产上的请求权 ，
或下列请求权 中不属 于更生担保权或共益债权的部 分。 １ ） 更生程序开始之后 的利息请求权 ；

…
…

”

。 第

１ ３６ 条第 ２款规定 ：

“

无论前款规定如何 ， 享有下列 更生债权等 的更 生债权人不具有表决权。 １ ）更生程序 开始之后 的利息请求权 ；

……

”

第 １ ５５ 条第 １ 款规定 ：

“

再生计划所规定的权利 变更的 内容必须在再生债权人之间保持平等 。 但是 ，
经遭受不利益的再生债权人同 意

的情形 ，
或者再生计 划对小额 的再 生债权或 第 ８４ 条第 ２ 款所列 出的请求权作 出不 同 的规定 ，

以及其他在这些人之间设定一定的差异

也不会损 害衡平的情形 ， 不在此限。

”
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了认可但劣后的态度 。 我 国 《企业破产法 》 中对破产程序开始后的利息
一律不予计算的规则

，
便与 国

际通行做法存在明显不同 。

二、停止计息规则变革的法理基础

为什么在当今世界 ，认可破产程序启动后的债权利息会逐步成为共识呢？ 这与破产法同其他法

律规范的协调 、破产法 自身的进化有着密切的关联 。

（

一

）破产法对其他法律之利息规则的调整

作为处理债权债务关系的法律 ，破产法理应尊重其他基本法律对债权债务的调整原则 。 然而 ，

破产又是概括的债务清理程序 ，对债务的处理并非是单独的 、个别的 ，
而是通过集中的法律程序一并

解决负担于债务人财产之上的所有债权债务关系 。 这种特征要求破产法确保其程序的公正与效率 ，

因此破产法会基于公共政策的考量对某些非破产法的法律规则进行相应的调整 。 例如 ，在破产清偿

顺序中 ，担保债权人的优先顺位即是对债法 、担保法等非破产法律所确认的债的保全方式的认可与维

护 ；
而对劳动债权与税收债权的优先清偿则反映了破产法基于公共政策考虑对社会利益的维护 。

关于利息 ，破产法也同样需要确定对这
一

破产法外制度规则的调整方式 。 其他法律对利息的认

可经过了漫长的历史发展进程 。 早期的法律禁止利息的存在 ，摩西律法禁止犹太人之间索取利息 ，罗

马法也禁止罗马人之间索取利息 。

“

利息作为一个重大的社会现象 ，它是发展的产物 ，其来 自于利

润并且不依附于具体商品
”

。 在市场经济中 ，利息被广泛肯定与保护 。 经济学认为
，
利息是市场上

使用资本之代价

＇

，或者租用货币之租金 。

“

利息不过是为 了享用有价值的物品而必须支付的价格或租

金 。

”
［

１ １
］凯恩斯曾从储蓄与消费的角度对利息进行分析 ，他认为 ：

“

所谓利息 ，乃是在一特定时期以 内
，

放弃周转灵活性之报酬 。 利率所衡量者 ，
乃持有货币者之不愿意程度

——

不愿意放弃对此货币之灵

活控制权的程度 。

”［ １ ２
 ］基于此 ，法律认为 ，利息是债务人因在

一

定期间 内使用债权人资金而支付的报

酬 。 法律对利息的保护 ，所看重的是资金脱离债权人控制的期 间 ，在此期间 内 ， 即使债务人并未通过

资金使用获利 ，
也应向债权人支付利息 。 此外 ，法律尊重债权人和债务人之间基于意思 自治对于利率

水平的约定 ，但这种约定要受到法律
一

定程度的限制 。 与此同时 ， 即使当事人双方未约定资金使用期

间的利息 ，
在债务人出现迟延履行的情形时 ，债权人也有权主张其资金在迟延履行期间 的利息 。

所以 ，如果破产法完全贯彻非破产法的利息规则 ，破产债权的利息应当计算至债权经过破产程序

被全额或者部分清偿之 日 。 但破产法采用的是对破产法外利息规则的部分认可方式 ：在破产程序开

始前的利息 ，破产法予 以认可 ；
在破产程序开始后的利息 ，则存有不同的处理方式 。 无论是传统上利

息在破产程序中停止计算的规则 ，
还是当下主流的认可债权程序开始后的利息但将其置于后顺位清

偿的做法 ，都是破产法为协调其他法律 、构建制度体系而对利息规则做出的必需的调整 。

（二 ）停止计息规则 自 身的局限

传统破产法上对破产债权停止计息的规则设计 ，实际上存在
一

个基本的背景假定 ：债务人资产

已经不足以清偿全部债权人的债权 ，债务人财产成为破产财团 ，
经营活动停止 ，破产程序的意义就仅

〔
９

〕 ［
美

］
欧文 ？

费 雪 ：《利息理论 》
，
陈彪如译 ，商务印 书馆 ２０１ ３ 年版 ， 第 １ ３ 页 。

［ １
０ ］ ［ 美 ］ 约瑟夫 ？ 阿洛伊斯 ？ 熊彼特 ：《经济发展理论 ：

对利润 、 资本 、信贷 、利 息和 经济周 期的探究 》，
叶华译 ，

九州 出版社 ２００７

年版 ，第 ３９ １ 页 。．

〔
１ １ 〕 ［ 法 ］

让 ？ 巴蒂斯特 ？

萨伊 ：《政治经济学概论 》 ，
赵康英等译 ，

华夏出版社 ２〇 丨 ４年版 ， 第 ３ １ ９ 页 。

〔
１ ２

〕 ［
英

］
约翰 ？ 梅纳德 ？ 凯恩斯 ：《就北利 息和货 币通论 》 ，陆梦龙译 ， 中国社会科学 出版社 ２００９ 年版 ，第 丨

６８ 页 。
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在于对债权人进行公平清偿 。 在这
一背景下 ，

停止计算债权利息 的原因大致存在于两个方面 ：
第一

，

从实现债权人之间公平的角度考虑 ，不同债权人的利息计算方式有可能存在不同 ，在破产程序启动时
一

律停止计息 ，使得不 同的债权人的权益计算均终止于破产程序启动这
一

时点 ，从而实现对债权人平

等地位的维护 。 第二 ，从破产清算程序的效率考虑 ，停止利息计算可以使得债权人的债权数额确定于

破产程序启动之时 ，有利于破产程序中债权人会议决议票数与债权额的计算 ，从而提高破产程序的效

率 。 从文献上看 ，对我 国和德 、 日破产法历史上存在的停止计息规则的学理解释
一

般是
“

利息的性质

是使用本金的对价 ，因此程序开始之后的利息原本不能作为破产清算债权。

”
［

１ ３
３ 当时的理论认为 ，利

息属于未来的债权 （Ｏｂ ｌ ｉｇａｔ ｉｏｎｅｓＦｕｔｕｒａｅ ） ，
且其性质属于对占有资本的利得 。 那个时代的破产法中并

不存在清算之外的其他破产程序 ，
债权止息规则本意在于终局性地清理破产企业的债权债务 ，

确保参

与破产程序的各债权人地位平等 ，并防止 出现债务人为其未使用的资金支付利息的不公正情形 。 除

了这些因素 ，

一

个更加形象 、
直接的理解则是 ，既然债权人的本金都不能全部清偿了 ，

谈何破产程序开

始后的利息 ？ 对利息是否予以计算似乎已经没有意义 。

然而 ，这种在简单的经济环境下形成的背景假设并不能契合当前复杂的经济现实 。 即使在传统

的破产清算中 ，
也完全有可能存在债务人在进人破产程序后 ，其资产价值升值 ，得以全部清偿债权人

债权后尚有剩余的情形 ，这时如果对债权人的利息请求权
一

概否认并不具有合理性 。 进
一

步而言 ，
以

企业拯救为导向 的现代破产法改变了传统破产法的制度前提假设 ，破产法规则发生了整体变革 。 这

实质性地动摇了原有的逻辑基础 ，从以下三个方面使得破产债权停止计息规则失去了正当性 。

其
一

，破产原因发生了较大变化 。 传统破产法上只有不能清偿到期债务的债务人才能适用破产

程序 ，
而在现代破产法中 ， 当债务人存有

“

明显丧失清偿能力 的可能
”

时 ，
也可以 申请适用重整程序 。

这时 ，适用破产程序 的债务人 ，
其资产完全可能覆盖其所欠债务 ，

只存在未来现金流不足之虞 。 由 于

清偿债权人已经不是破产程序的唯
一

目标 ，
债务人完全可能通过重整程序 ，

延期清偿其债务 ，此时否

认债权利息不利于债权人的权利保护 。

其二 ，
现代破产程序未必停止企业经营。 以重整 、和解为代表的企业拯救程序与此前清算程序的

一

个重大区别是 ，在破产程序进行中企业仍然有可能继续经营 。 在重整实践影响下 ，在破产清算中保

持企业的继续运营 ，
以便于将企业整体出售的做法也有 出现 。 此前被广泛接受的

“

因本金未被使用
”

而停止计息的论据已无法成立。 在企业继续存续的情况下 ，债务人实际上继续 占有和使用了债权人

的资金 ，如果不考虑程序开始后的利息 ，会使债权人处于
一

种不公平的境地 。

其三 ，现代破产法实践模糊了破产清算与破产重整之间的界限 。 在现代破产法实践中 ，在重整程

序中进行企业的出售式重整 ，清算掉原企业的外壳 ，但保留企业优良资产并继续履行员工劳动合同的

做法时有出现 。 相 比之下 ，在清算程序中 ，
也存在维持企业的运营并将企业整体出售以获得更好转让

价格的做法。 而且 ，法律许可重整程序向清算程序的转换 ，这就使得在不同程序中适用不同的债权利

息规则失去合理性 。

相对而言 ，认可破产程序启动后的债权利息并将上述利息置于后顺位清偿 ，是更有包容性的制度

设计 ，有利于实现不同情形下债权人与债务人的利益均衡 。

一

方面 ，对破产程序启动后的债权利息的

认可 ，是破产法对破产法外利息制度的更好贯彻 ，可以加强对债权人利益的保护 ，
且劣后债权对于债

权人原始权利影响较小 。 另一方面 ， 在企业重整等拯救程序中 ，债权人要对债务人作出某种程度的让

〔
Ｂ 〕 ［

曰
］伊藤眞 ：《破產法 ． 民事再生法 》 ， 有斐 閣 ２〇Ｍ 年版 ， 第 ２ ７９ 页 。
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步 ，或准许延期清偿 ，或进行债权减让 ，
以期实现企业拯救 ， 于破产程序启 动后对债权仍予计息 ，可 以

兼顾不同利害关系人的利益 ，使得债权人与债务人的利益取向
一致 ，有利于破产拯救的实施 。

（三 ）对利息债权予以限制的必要性

在公平的意义上 ，承认破产程序开始以后的债权利息是具备正当性的 ，但破产法同时还需要通过

程序设计实现法律的效率 ，这种效率的考量要求破产法规则在认可程序开始后形成之利息的基础上
，

通过精细的设计对相关利息予以限定 ，从而便于确定债权人与债务人谈判的基础 。

首先 ， 为实现破产程序的高效进行 ，许多国家的法律将破产程序启动后的利息规定为劣后债权 ，

在清偿顺序中居于后位 。 这样 ，在债权确认 、清偿等方面不会增加额外的负累 。 只有在企业重整成功

并足以清偿所有在先债权时 ，劣后债权方可得到清偿 。

其次 ，在债权人会议表决时 ，不认可利息债权的表决权 ，从而确保破产程序启 动时便能明确表决

权份额的分配 ，使得破产程序可以高效进行 。 日 本破产法学说对此作出如下解读 ： 既然现行法从立法

政策考虑将程序开始后的利息债权也作为破产清算债权 ，那么为了避免这部分利息债权挤压其他一

般的破产清算债权 ，应当将其作为劣后的破产清算债权 。 在再生程序 （更生程序 ） 中 ，再生计划 （更生

计划 ） 的内容和对再生计划 （更生计划 ）草案的决议才是再生（更生 ）债权人权利行使的核心 。 《 民事

再生法》与 《会社更生法 》未设置劣后债权 ，而是将程序开始后的利息一律作为再生 （更生 ）债权 ，是为

了简化决议时的分组 。 与此同时 ，在制度设计上 ，这种请求权不具有表决权 ，并可以在再生 （更生 ）计

划中加以劣后处理 ，体现了程序开始后请求权实质处于劣后 的地位 。

［
１ ４

３

再者 ，利益平衡的 目标要求法律对程序启动后的利息进行更加精细的分析 。 在破产程序启动前 ，

不同的债权人与债务人之间可能约定千差万别的利息率 。 而当破产程序启动这一特殊法律事件发生

后 ，依据不同的利息进行债权计算易引发债权人之间利益的不均衡 ，因此在破产程序启动后 ，可以考

虑将债权利息依据统一的标准进行计算 。 此外 ，重整计划或者清算方案 、和解协议需要明确一个时点 ，

如
“

重整计划生效 日
”

、

“

清算清偿 日
”

或者
“

和解协议生效 日
”

， 以确定利息计算的截止 日期 。

三、我国现行规则的设置原因及其引致的问题

既然在以企业拯救为主要 目标的现代破产法中 ，认可破产程序启动后的债权利息 ，并将其作为后

顺位债权实施清偿具有合理性 ，那么我国现行破产法中为什么会对所有债权利息一概停止计算 ，并将

这种计算方法普遍适用于重整 、和解和清算各项程序呢 ？

（

一

）停止计息规则在中国法上的继受过程

我国破产程序中的债权停止计息规则首次出现于清朝 《破产律 》
Ｕ ５

］

中 ，该法第四节
“

清算账 目
”

的第 ３ １ 条对破产止息制度作出 了规定 ：

“

自宣告破产之 日 起 ，该商所欠债项均免算利息 ，惟有照第 ３５

条 ［
１６

］办理时 ，不在此例 。

”

在清朝 《破产律 》制定之时 ，世界范围 内的破产法基本上等同于破产清算 ，

〔 １ ４ 〕 ［
曰 ］伊藤眞 ： 《会社更生法 》

，
有斐閣 ２０ １２ 年版 ， 第 丨 ７９

￣

 １ ８０ 页 ； 同前注 〔 １ ３ ］
，
伊藤眞 书

，
第 ８４５ 页 。

〔 １ ５ 〕 该法在光绪三十二年 （ １９０６ 年 ）
四 月奏准施行。 这部 《破产律》在 实 施过程 中 ， 由于户 部与 沪 京钱商对有关条 文发生争议 ，

执行 困难 ，
１ ９０８ 年被光 绪皇帝 明令禁止。 参见李曙光 、 葛 明 、李琪 ： 《 中 国 企业破产与 重组 》 ，

人民 日报出 版社 １ ９９６ 年版
，
第 ４ 页 。

〔
１ ６

〕
《破产律 》 第 ３ ５ 条规定抵押物价值 出现增值可能以 致于超过所 欠債务之时 ， 为保护债务人利 益而延期 处置财产 ， 债权人

可以获得延展期间 内的利息 ，其条文 为 ：

“

抵押之物 ， 因逆料市价 ， 势必腾贵 ，
其数将逾所 欠之外者 ，

各债主 可商同董事 ，知照抵押主展

限三个 月 归董事
，
待价变卖限满 ，

无论已未 变卖
，
或盈或亏

，
仍 由董事按月 计息

，

连同 原本算还抵押主收回 。

”

此处的
“

董 事
”

，并非公 司

董事 ， 而是履行现代破产法 中
“

管理人
”

职责之人。 参见 《破产律 》 第 ９ 条 ：

“

宣告破产之后 ，
五 日 内 ， 商会应 于该商 同业 中遴选公正殷

实一人任董事之责
，
清理破产一切事务 。

”
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和解与重整制度尚未 出现。 故该部破产律以破产清算为核心 ，首要功能就是使商人可以在地方官或

者商会管理下完成破产清算 ，破产债权止息规则的产生和存在同这样的背景是相吻合的 。

封建王朝灭亡后 ，在中华民国的 《破产法 》
［

１７
］ 中 ，债权停止计息规则的适用范围同样被限制在清

算程序 中 。 初看上去 ，制定于 １ ９３５ 年的《破产法 〉池规定有债权破产止息规则 ，该法第 １０ １ 条规定 ：

“

破

产宣告后始到期之债权无利息者 ，其债权额应扣除 自破产宣告时起至到期时止之法定利息 。

”

然而 ，详

细考察该法体例 ，
则发现中华民国 《破产法 》在破产清算程序之外 ，增加了和解程序 ，体例分别是第

一

章总则 、第二章和解 、第三章破产 、第四章罚则 ，债权利息问题被规定在第三章破产之中 。 对比此法颁

布前的立法草案与正式文本 ，
可以发现这种安排不是偶然 的 。 在民国 《破产法草案 》 中 ，对附利息债

权的利息问题规定于破产法总则 ，即 《破产法草案 》第九条 ，表述为 ：

“

附利息债权 ，
以其原本额及至破

产宣告之 日为止之利息 ，
为破产债权额 。 其宣告后之利息不得加人 。

”

而相关规定在正式文本 中从总

则移至破产清算一章 ，这种变化恰是当时破产法立法理念重大变革的反映 。 在 １ ９３５ 年 《破产法 》立

法之时 ，企业拯救理念已经在世界范围 内兴起 ，德国 、 日 本在破产法外制定专门的 《和解法 》，进行企业

拯救 ；彼时的美国也已经出现铁路公司的重整 ，在之后 １ ９３８ 年的 《钱德勒法案 》 中参考铁路公司的重

整创设了企业重整制度 。 １ ９３５ 年的民国 《破产法 》受到世界范围内立法理念趋向 的影响 ，立法思路较

之《破产法草案 〉清重大改变 。 当时即有学者指 出 ，破产作为一种一般强制执行程序 ，尽管可以避免
“

债

务人不能清偿到期债务时个别执行之弊害
”

，但破产本身仍有弊害 ，而
“

和解为矫正破产之弊害而设 ，

以之缓和破产严酷之效果 。 故和解之 目的即为破产之预防 。

”
ｎ ｓ

］

后来在台湾地区 ，
民国 《破产法 》

一直

沿用 ，
虽于 ２００３年 ７ 月 ３０ 日进行修改 ，但债权止息规则仅适用于清算程序的立场没有改变 。

在 ２００６ 年我国 《企业破产法 》颁行前的破产法律框架 中 ，不同所有制性质的企业破产均适用程

序启动后债权停止计息的规则 。 １ ９８６ 年适用于全民所有制工业企业的 《企业破产法 （试行 ）》第 ３ １ 条

规定 ：

“

破产宣告时未到期的债权 ，
视为 已到期债权

，
但是应当减去未到期的利息 。

”

这
一

规定在实质上

认可了破产程序中的停止计息 。 １ ９９ １ 年的 《 民事诉讼法 》第十九章对企业法人破产还债程序也作出

了规定 ，适用于非国有法人企业 ，
而 １ ９９２ 年 《最高人民法院关于适用 〈 中华人民共和国民事诉讼法 〉

若干问题的意见 》第 ２５３ 条规定 ，人民法院审理破产还债案件 ，除适用 《 民事诉讼法 》第十九章的规定

外 ，还可参照 《 中华人民共和国企业破产法 （试行 ） 》的有关规定 ， 因此债权停止计息规则也在参照之

列 。 ２００２ 年 ，最高人民法院 《关于审理企业破产案件若干问题的规定 》再次明确了破产程序中 的债权

停止计息 ，第 ６ １ 条列举了

“

不属于破产债权
”

的情形 ，
其中就包括

“

破产宣告后的债务利息
”

。 然而值

得注意的是 ， 《企业破产法 （试行 ）》第 四章规定了和解和整顿 ，而规定停止计息的第 ３ １ 条却位于该法

第五章
“

破产宣告和破产清算
”

中
，即一经破产宣告 ，企业只能进行清算 ，

清算中的债权须停止计息 。

此外 ，
２００２ 年的司法解释指 出 ，不能作为破产债权的情形是

“

破产宣告
”

后的利息 ，

“

宣告
”

也明示了

该种债权正处于清算阶段 。 由此推论 ，
债权停止计息的适用范围在

“

前 《企业破产法 》时代
”

其实仅

限于清算程序 。

从表面上看 ， 破产程序启动后债权停止计息规则在 《企业破产法 》之前的各部破产法律中均有

规定 ，现行法律似乎只是简单地延续了这
一规则 。 然而 ，

经 由历史的梳理可以发现 ，
自 晚清第

一部破

〔 １ ７ 〕 中华民 国《破产法 》于 １ ９３５ 年 ７ 月 １ ７ 日 颁布 ， １ ９３ ５年 ７ 月 １ ９ 日 国 民政府令 ，该法 于 １９３ ５ 年 １０ 月 １ 日起施行 。 参见王去非 ：

《 中 国破产法释义 》 ，
上海法学研究社中 华民国二十 四年版 ， 书前附录

“

破产法颁行之命令
”

。

〔
１ ８ 〕 王仲桓 ： 《破产 法要论 》

，
中 华书局 民国二十六年十二 月 版

，
第 ４ ￣ ５ 页 。
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产法参考德 、 日 当时的立法确立破产债权止息规则 以来 ，
该项规则的适用范围一直被限制在清算程序

中 ，而在整顿 、 和解等企业拯救程序中对债权利息问题不做规定 ， 留有债权人与债务人协商的 自治空

间 。 这与现行 《企业破产法 》将债权停止计息规则同时适用于重整 、和解和清算程序 ，是绝然不同的 。

（
二

）规则错配的原因

现行 《企业破产法 》中的停止计息规则较之我国此前任
一

日寸期的相关制度 ，在适用范围上均极大

地扩张了 。 这种做法与其他各国的破产利息规则相 比可谓
“

独树
一

帜
”

， 在立法说明与学理解释中却

没有
一

个清晰的依据 。 事实上
，
债权止息这种传统破产法中的

“

历史遗迹
”

已经不应当在现代法中存

留 ，
而将其适用于包括清算 、和解和重整在 内的全部破产程序 ，更是

一种规则错配 。

我 国的立法者可能认识到 ，债权利息在破产法中应当有统一的规则设计 ， 因此须在
“

债权 申报
”

一

章中作特别规定 。 在规则选择时 ，却教条地沿用了 旧破产法中的债权停止计息规则 。 这一规则错

配反映出破产的立法实践 、理论研究与理念变革之间的脱节 ，也反映出立法过程中复杂的利益冲突 。

《企业破产法 》 引人了重整制度 ，然而关于破产债权的理论发展并未回应这
一

重大理念变革 。 重

整制度要求协调包括担保债权人在内 的全部债权人 ，共同参与企业拯救 ，
为此 《企业破产法 》在术语

上没有使用过去的
“

破产债权
”

概念 ，而是使用了
“

债权 申报
”

作为第六章标题 。 然而
，
在理论研究中 ，

对于各类破产程序中 的的债权仍习惯称之为
“

破产债权
”

，
与上世纪三十年代无异 。 称谓的延续带来

了概念上的混同 ，现有学术著作往往将
“

破产债权
”

界定为
“

破产程序启动之前成立的债权
”

，

［
１９

 ］而程

序开始后的利息不在此列 。 另外 ，
许多在 《企业破产法 》实施后出版的理论著作也仍然使用

“

破产债

权
”

作为其单独章节的标题 ，
统领相应部分的论述 ，

并未将
“

破产债权
”

限定于清算程序中论述 。 这些

著作认为 ，

“

破产债权
”

成立于破产程序启动之前是一项
一般原则 ，

虽并非绝对 ，
但其突破必须由法律

明文规定 。 在理论上 ，未厘清现行破产法上的债权与
“

破产债权
”

的区别 ，是 《企业破产法 》将
“

对

破产程序开始后的利息不予计算
”

之规定普遍适用的一个重要原因 。

同时 ，在 《企业破产法 》立法过程中 ，若干重大的理论与实务关注点吸引 了学术界与立法者的视

野 ，相对微观的债权利息问题便被忽略了 。 《企业破产法 》立法跨度超过十年 ，
期间涉及诸多重大理论

问题 ，
例如破产法的价值 、破产法的立法结构 、适用范围 、破产原因 、管理人制度 、企业重整制度 、清偿

顺序 、金融机构等特殊主体破产 、跨境破产等 。

［
２ １

］而在 《企业破产法 （草案 ） 》
一审后 ，

劳动债权与担保

债权在清偿顺序上何者优先的问题又引发了广泛的争议 ，几乎影响了破产法的顺利颁行 。

［
２２

］

由于这

些争议点的存在 ，相对较为微观 、技术性的债权利息问题就在立法时被忽略了 。

（ 三 ）规则错配引 发的问题

我 国 《企业破产法 》 中破产程序开始后债权停止计息的规则 ，
与现代破产法强调企业拯救而设计

的法律程序理念不合 ，
会引发实务层面的问题 。 特别是在企业有可能因适用重整或和解程序而存续

的情况下 ，继续适用债权止息规则会导致不同利益相关者之间的利益失衡 。

〔
１ ９ 〕 参见王欣新主编 ：《破产 法原理与 案例教程 》

（
第二版 ）

， 中 国人民大学 出版社 ２０ １ ５ 年版 ， 第 １ ５７ 页 。 该 书在对破产债权进

行论述时
，
也引 用 了 台 湾学者陈荣宗 １ ９８６ 年 于台北 三民书局 出版的 《破产法 》。

〔 ２ ０ 〕 参见罗 培新 ： 《破产法 》 ，格致 出版社 、上海人民 出版社 ２００９ 年版 ， 第 丨 ４７齐明 ：《破产法学 ：基本原理与 立法规范 》 ，华 中

科技大 学出 版社 ２０ １ ３ 年版
，
第 １ ３０ 页

；

范健 、 王建文 ： 《破产法 》 ，
法律出 版社 ２００９ 年版 ， 第 １ ７２

￣ １ ７４ 页
；
李永 军 、

王欣新 、 邹海林 ：《破

产法 》 ， 中 国政法大学出版社 ２００９ 年版 ， 第 １ ２８ 页 。

〔 ２ １ 〕 李曙光 、 贺丹 ：《破产 法立法重大问题的 国 际比较 》， 《政法论坛 》 ２００４ 年 第 ５ 期 。

〔 ２２ 〕 席涛 ：《我们 所知道的 法律和 不知道的 法律
法律经济学一个分析框架 》 ， 《政法论坛 》 ２０ １ ０ 年 第 １ 期 。
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企业拯救导向下债权破产止息规则的检讨

公众债券与股票均为面向社会公众公开发行的证券 ，根据其他相关法律的安排 ，在破产程序中 ，

债券持有人的权利顺位应当在股票持有人之前 。 作为股权持有者 ，资产收益 、参与公司重大决策与选

择管理者是其核心权利 ；对于债券持有人而言 ，获得债券之上的本金与利息是其核心权利 。 然而 ，在

上市公司重整之时 ， 股东在公司 中保留股份 ，如果公司重整成功 ， 股权持有人可 以获取股息红利或者

股权溢价的收益 ，而债券持有人在破产程序开始后的债券利息反而得不到任何清偿 ，导致债权人与股

东之间的重大利益失衡。

“

Ｓ
＊
ＳＴ北亚破产重整案

”

可 以较为直观地展现这一问题。 在本案的重整计

划执行过程中 ，北亚持有的新华保险的 ６
，
８４９万股股份在处置时拍出 了２９ 亿余元的高价 ，这

一价款

在扣除税费后 ，不仅使得公司能够全额清偿所有债权 ，还使公司获得了重大的资产处置收益 。

（
２３妓一

资产处置尽管使得债权人的受偿比率从重整计划规定的 １ ９％ 提高到 １ ００％ ，但是并没有包括重整程

序启动后的债权利息 。 据查 ，
Ｓ
＊
ＳＴ 北亚在重整中进行了 出资人权益调整 ，中航工业集团作为战略投

资人进入该公司 ，在 ２００７ 年被暂停上市时 ，公司的每股股价跌至 ４ ．４４ 元 ，在破产重整和 中航集团注

资股改后 ， ２０ １ ２ 年 ８ 月复牌时的股价最高达 １ ６． ６７ 元 ，流通股股东因而大幅获利 。

［
２４

］可以发现 ，经历

重整的股东和战略投资者均获得了相应收益 ，而债权人并没有完全分享到公司重整所获得的利益 ，甚

至其利益顺位居于股东之后 ，这违背了破产法的一般保护理念 。

普遍适用破产止息规则还会导致不同债权人之间利益保护的不均衡 。 在企业拯救程序中 ，要求

包括担保债权人在内 的所有债权人中止其债权行使 ，
以保留债务人企业存续的必要资产 。 《企业破产

法 》第 ８７ 条关于法院批准重整计划时应当审查的条件中 ，对于担保债权的规定为 ：担保债权
“

就该特

定财产将获得全额清偿 ，其因延期清偿受到的损失将得到公平补偿 ，并且其担保权未受到实质性损

害 。

”

这里
“

因延期清偿受到的损失
”

就包括重整程序开始后的利息 ，
可见担保债权人的债权利息可以

得到保护 。 但是 ，在企业重整 的情况下 ，
无担保债权人的债权 （特别是其在破产清算时可以获得清偿

的部分 ）实际上也遭受了利息损失 ，但这部分利息损失却未被纳人到考量范围 。

此外 ，
在个案实践中 ，破产止息规则的适用进一步产生了 限制债权人通过要求保证人履行保证义

务实现其全部债权的后果 。 在部分案件的审理中 ，法院认为保证合同为从合同 ，保证人承担保证责任

的范围应在主债务范围之内 ， 《企业破产法 》规定附利息的债权 自破产申请受理时停止计息 ，那么保

证人承担的责任范围当然不应超出破产程序中债务人所承担的债务总额 ，实际上限制了保证的实现

范围 ，使得获得保证担保的债权人无法对保证人主张破产程序启动后的债权利息部分 。

［
２ ５

］债权止息

规则影响到债权人在破产法外的债权实现已经是不争的事实 。

四 、 企业拯救导向下债权利息规则的修改建议

破产法是信用社会的重要法律基石 。 破产法中具体而微观的法律规则是法律移植与制度流变的

缩影 ，往往还涉及到破产法外权利的重新定位 。 在经济结构战略调整的新常态下 ，
破产法作为优化市

场资源配置 、医治经济创痛的基本法律 ，其作用不可小觑 。

一部经过实践检验 、在具体条文规则上详

加推敲的破产法无疑将有利于自身价值的展现 。 十年前的 《企业破产法 》制定 ，
完成了

一

项适应市场

〔
２３

〕 《北亚实 业 （ 集团 ）股份有限公 司重整计划执行进展公告 》 ， 栽 《证券 时报》 ２０ １ ０ 年 １ ２ 月 ９ 曰 Ｄ １ ５ 版 。

〔
２４

〕
复牌 当 曰

，

一位持有该公 司 ３００ 股的小股东 以每股 １ ４ ．５０ 元 、 丨 ４．６５ 元 的价格将股 票全部 卖 出 ，相较其此前 ４０００元 的投入
，

净赚 ３０００余元。 参见
ｈｔｔ

ｐ
：／／ｗｗｗ． ｚｈｏｕｓｈａｎ． ｃｎ／ｎｅｗｓｃｅｎｔｅｒ／ｚｓｘｗ／２０ １ ２０８ ／ｔ２０ １ ２０ ８３ １

＿

５５ ７８６ ９ ．ｈｔｍ ， ２０ １ ６
年 

９月１ ２日 访 问 。

〔
２５ 〕 王哲

： 《 中 国 建设银行股份有限公 司诉北京海开房地产集 团有限责任公 司保证合 同糾 纷案
——在债权人已 申报破产债权

的情况下
，
保证人保证范围的确定 》， 《人 民法院案例选》 ２０ １ ５ 年第 １ 期 。
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经济发展的立法任务 ；
十年后 ，

对这部法律的具体规则进行反思和修正 ，是当下
一

项紧迫的使命 。

债权在破产程序启动后的利息清偿是破产法中
一个微小而又牵涉广泛的制度 。 分析表明 ，将债

权止息规则适用于全部的破产法程序 （重整 、和解 、清算 ）是一种制度错配。 在我国 ，此前的历部破产

法中均无此先例 ，在当前主要代表性国家的破产法 中亦难有成例可循 。 破产程序开始后的债权止息

规则源 自早期单
一

的清算型破产法 ，在以企业拯救为核心理念的重整与和解程序中 ，
不利于债权人权

益的保护 。 因此 ，这一规则看似细微 ，
实则对债权人权益影响重大 ，更牵涉到破产法的理念变革等诸

多问题 ，应予充分重视 。

（

一

）认可破产程序启动后的利息

在检视 目前以破产清算中 的
“

破产债权
”

作为出发点的破产法理论的基础上 ，
立法应当对债权利

息作出统一的明确规定 ：允许破产程序开始后的债权利息进行 申报 。 在理论上 ，也要厘清以破产清算

为核心的破产制度与以企业拯救为核心的破产制度的区别 。 对于破产程序启动后的债权利息予以确

认 ，在企业拯救成功的情况下 ，债权人就可 以公平地分享企业的资产价值 。

（
二

）将程序启动后的债权利息列为劣后债权

在规则设计层面 ，不仅应充分考虑破产程序的效率 ，
还必须平衡相关主体的利益诉求 。 建议将程

序开始后的债权利息列为劣后债权 ，受偿顺序位于债务人的出资人对债务人财产进行分配之前 ，亦即

对所有债权清偿的最后顺位 。 这
一排序原则对于破产清算程序与重整 、 和解程序均同样适用 。 当债

务人财产不足以清偿所有债权人的本金数额时 ，其破产程序启动后的利息便不再给付 ；当通过破产清

算的拍卖或者通过破产重整与和解 ，最大限度地实现了企业的财产价值后 ，程序启动后的利息仍可能

获得分配 ，从而使得债权人得以分享企业财产增加 的价值。

（三 ）技术性的规范设计

首先 ，为防止不同债权人因清偿的先后顺序不同造成的利息计算时 日 的区别 ，法律应当引导债

权人与债务人在清算方案或者重整计划 、和解协议中选择具体的利息计算截止时点 ，
以明确对不同债

权人的清偿数额 。 其次 ， 由于在破产程序之外 ， 不同债权人的利息设定标准可能会存在差异 ，为实现

债权人之间的利益均衡 ，法律还应对债权人在破产程序开始后的利率水平作出统
一

规定 ，例如中 国人

民银行同期的贷款基准利率等 ，或者设定一个固定的利息计算标准 。 再次 ， 由于债权清偿 日 在通过重

整计划时尚不确定 ，
而重整计划需要债权人表决通过 ，如果程序启动后利息的债权也拥有表决权 ，则

有可能造成债权数额无法确定 ，基于顺利通过重整计划或者和解方案的考虑 ，宜限制利息债权的表决

权 。 同时 ，法律也可 以许可重整计划或者和解方案对于此类债权作出其他安排与处理 。

具体的修法建议是 ，删除 《企业破产法 》第 ４６ 条第 ２ 款 ，并在第 １ １ ３条破产清偿顺序中将
“

破产

程序开始后的债权利息
”

列于
“

普通破产债权
”

之后 ；规定在重整计划或者和解方案通过时 ，利息债权

不得参与表决 ；选择统一的计息标准作为破产程序启动后的利息计算依据 ；规定债权人和债务人可以

在重整计划中选择具体的利息计算时点 。

（特约编辑 ： 季奎明 ）
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