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商事思维模式下破产财产变现问题研究

郭 瑞

( 西南政法大学 民商法学院，重庆 401120)

摘 要: 在商事思维模式中，破产财产变现本来应该更加注重效率和收益，同时应强调

并尊重债权人的意思自治。在我国破产财产司法拍卖实践中，多次流拍现象突出，确定的

保留价往往过高，合谋竞价行为时有发生。目前适用范围最广的英格兰式拍卖与荷兰式拍

卖均有各自的优缺点，但我国目前在司法拍卖实践中多采用英格兰式拍卖，因此，有必要以

商事思维来重新思考现有破产财产变现制度并寻求变革路径。
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随着破产制度对市场经济的重要调整作用日

益为党和国家所重视，破产案件的司法审判逐渐成

为以法治办法化解产能过剩的重要途径。在破产

案件审理中，破产财产的变现对于维护企业和债权

人的合法权益意义重大。根据我国《破产法》第 112

条的规定，除债权人会议另有决议外，变价出售破

产财产应当通过拍卖进行。之所以要拍卖破产财

产，无非是要最快捷地实现拍卖标的的价值，及时

保障债权人的合法利益。但在司法实践中，破产财

产评估拍卖已成为顺利推进企业破产的重要障碍，

具体来说，估价不实、成交率低、变现缓慢等问题大

量存在，更有甚者，破产财产还会因为各种原因无

法变现。针对实践中凸显的问题，探讨破产财产司

法拍卖之新路径，促使其自身价值有效实现，已成

为学界与实务界亟待解决的重要课题。但遗憾的

是，法学领域的既有研究成果主要集中在如下方

面: 破产财产的界定①、破产财产的性质［1］、破产财

产的范围或者构成②等方面。对于破产财产的变

现，现有研究尚显缺乏，以商事思维为基础对现有

破产财产变现制度进行探讨的成果更少。如果脱

离商法的特殊性，相关制度的建构或者改革就不会

高度重视商事思维的重要价值。因此，笔者拟以尊

重商事思维为出发点，重新审视现有破产财产变现

制度，并尝试性地提出改革建议。
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一、商事思维模式下破产财产变现的价值取向

与民事审判相比，商事审判更讲求效益，更追

求交易的安全、迅捷、可靠。商事审判强调对营利

利益的保护，充分尊重商人自治，其参与调整的商

事关系本身的特殊性决定了商事审判应重视商事

思维。商事思维是一种商事思想以及运用商事思

想处理商事活动的方法之统称，包含了尊重商事主

体和商事交易的特殊性、尊重商事主体自治章程等

自治规则、更加注重保护交易效率、注意外观主义

的适用、注意企业维持原则的适用等多个方面。作

为商法体系的重要组成部分，破产法律制度的构建

与执行理应在商事思维模式下进行，破产财产变现

的价值目标与商事思维必须内在契合。在实践中，

人们普遍认为破产财产变现是在司法强制下进行

的，这是因为企业破产必须通过法院进行，其中的

破产财产变现也需要法院介入，对拍卖标的进行审

查，对拍卖活动进行监督。实际上，这里所指的“司

法强制”应当理解为以公法强制作为后盾，并非是

指变现中的所有程序都在“司法干预”下进行。例

如，根据我国《破产法》第 111 条的规定，人民法院

可以裁定破产财产变价方案，仅是在经过债权人会

议表决但未获通过的情形下才得以适用。质言之，

破产财产变现的价值取向应置于商事思维模式下

予以考量，其价值取向应包括效益与自治，而效益

又涵摄了效率与收益两个方面。

( 一) 破产财产变现更加注重效率

法谚有云:“迟来的正义为非正义。”这一法律

谚语非常精确地表明了效率对于实现公平正义的

重要性。长期以来，公平和正义被视为法律最重要

的价值目标，众多法律制度的构建和完善亦以此为

出发点和归宿。然而，随着法律对社会经济生活影

响的日益加深，法律的效率价值问题受到广泛关

注，并逐步成为当代法律的基本价值目标之一［2］。

在这一背景下，效率是所有法律行为能否达到其预

期目标的基础性要素，向法律寻求帮助的人当然希

望法院能够在合理时间范围内高效地解决问题。

竞争会将最没有效率的企业淘汰出局，剩余企业的

平均效率水平得以提高，同时，由于剩余企业能以

更低的成本、更低的价格提供商品或者服务，消费

者也可以从中获益［3］。由此可见，效率是贯穿企业

破产过程始终的重要价值取向，有利于将有限的社

会资源加以合理配置并有效利用。破产财产变现

的效率在实践中应表现为: 在程序公正的基础之

上，在最短时间内完成破产财产的变价，确保债权

人利益在现有制度体系中得到最高效地保障; 同

时，也促进有限的社会资源得以重新分配，使之达

到资源利用最大化与快捷化。

( 二) 破产财产变现更加重视收益

收益形成于收入实现的过程，是原始投入资本

与期末所有者权益资本所带来的未来现金流折现

价值的差额，其实质是企业在生产经营过程中所创

造的“财富的增加”［4］。商法对“人”的假定是理性

“经济人”，是以营利为目的而存在的一个群体，这

个群体以追求经济收益与经济成本之间比值的最

大化为目标，即人们通常所称的“利润最大化”。利

润最大化原则不是指厂商利润的绝对值达到最大

量，而是指在规定的价格和成本状态下，企业所获

得的满意的利润水平，也就是商事活动要遵循的边

际收益等于边际成本的原则［5］。可以说收益是商

主体从事商事活动的主要目标所在，所以商法不遗

余力地对收益进行保护。企业申请破产，缘于企业

因严重亏损不能清偿到期债务，破产财产变现的目

的就是将债务人的破产财产及时有效变价，使债权

人依照法定顺序公平受偿。破产财产的变价应体

现其应有价值，其所追求的收益即在快速变价的基

础上最大限度实现破产财产的价值，更好地维护债

权人的合法权益，这就与商法不遗余力地保护效益

价值的思维不谋而合。

( 三) 破产财产变现更加强调自治

商法是私法的一部分［6］，自然会强调私法自

治。商法中的自治是指商主体依据自己的真实意

愿参加法律关系并承受后果，不受他人的强制或限
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制。但是，国家在私法关系的形成到消灭过程中，

从来就不是一个旁观者［7］，在商法关系的形成到消

灭过程中，国家也不会是一个旁观者。需要注意的

是，公权力的行使也应该对商人的自主决策与自主

商业判断予以足够尊重，只要不违背强行法的规

定，不违背善良风俗，不宜对市场行为进行过多

干预。

破产财产的变现过程虽由法院介入，但法院的

介入并非没有边界。尊重自治和自治规则是商法

适用中特别应注意的问题。商人的营业自由( 也有

的国家将其归于职业自由) 是商人自治的集中表

现，受到各国商法的普遍保护，甚至，有的国家将其

作为宪法权利予以保护［8］。在我国破产法律制度

改革的进程中，当事人自治主义也应得到尊重，如

在破产财产处置中，债权人会议可以根据破产财产

的性质、数量以及市场行情决定是否通过拍卖变价

出售破产财产，可以讨论并决定最终的破产财产变

价方案等，如行情上涨时大批量出售商品房住宅，

在管理人的监 督 下 直 接 售 房，其 效 果 应 当 比 拍

卖好。

在以上三个价值目标中，效率与效益对于迅

速、快捷地保障债权人与债务人合法权益至关重

要。在理想状态下，破产财产司法拍卖在尊重债权

人意思自治的基础上，应兼顾效率与效益这两个目

标的共同达致，但从破产制度的终极目的出发，效

率价值显然更为重要。也即是说，破产财产的司法

拍卖应当以债权人意思自治为基础，通过恰当的制

度设计，实现效率优先兼顾效益最大化的目标。

二、我国破产财产司法拍卖的实践困境

最高人民法院《关于审理企业破产案件若干问

题的规定》( 法释［2002］23 号) 第 85 条明确要求，

破产财产的变现应当以拍卖方式进行，不进行拍卖

或者拍卖不成的破产财产，可以在破产分配时进行

实物分配或者作价变卖。从以上规定可以看出，我

国破产财产变现的方式包括拍卖、变卖和以物抵债

三种，其中最为重要的变价方式当属拍卖。破产财

产司法拍卖的价值追求决定其具体制度的设计目

的应当是最大程度实现破产财产所蕴含的经济价

值，保障债权人的债权最大化实现，切实减少当事

人的成本［9］。这一目标的实现必然要与司法拍卖

的规则相结合，所以探究我国破产财产司法拍卖制

度的理论基础与实践运行，检视其中存在问题并予

以改进，对于实现破产财产司法拍卖的价值目标具

有重要意义。

根据相关法律规定，我国企业一旦进入破产程

序，必须对该企业的全部财产进行清算，并在原则

上采用拍卖的方式将破产财产变现。在我国，破产

财产通过公开竞价拍卖的方式，依照规定进行拍

卖，最终由市场决定拍卖的价格。我国《拍卖法》规

定了“价高者得”的竞买规则，在目前司法拍卖实践

中，“英格兰式”竞价拍卖处于比较重要的地位。例

如，民事执行程序中的司法拍卖和司法网络拍卖中

一般均采用英格兰式竞价拍卖，最高人民法院《关

于人民法院民事执行中拍卖、变卖财产的规定》( 以

下简称《执行拍卖规定》) 也是依据传统的英格兰式

竞价拍卖对相关条款进行设置。我国破产财产的

司法拍卖目前主要还是遵循最高人民法院有关评

估、拍卖的相关规定，竞价方式也主要采用英格兰

式竞价。该方式虽然有利于价格的竞争，但是也容

易导致价格共谋，并因此导致低价拍出或者流拍。

在英格兰式竞价方式的拍卖过程中，逐渐显露的问

题应引起足够重视并找到解决办法。

( 一) 多次流拍现象突出

在采取英格兰式竞价方式拍卖的情况下，竞买

人会在底价的基础上连续出价，在不断的角逐中，

价格逐步升高，如果在规定的时间内没有任何人出

价更高，拍卖即成交。在英格兰式升价拍卖中，对

破产财产估价最高的竞买人最终会获胜，不断升高

的价格会让部分弱势买方感受到沉重的压力，往往

会慎重考虑是否参与竞买，即使参与也会谨慎出

价。在升价拍卖中，“进入”成为一个阻碍拍卖效率

的难题。在实践中，经常会出现如下情况: 无人竞
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买或者竞买价格低于债权人会议设定的底价，这就

很容易导致破产财产流拍。《执行拍卖规定》对于

动产与不动产分别规定了两次、三次的最大流拍次

数，同时明确规定流拍后，若申请人或者其他执行

债权人拒绝接收或者依法不能交付其抵债，人民法

院应将该动产或不动产退还被执行人。该规定对

于执行中的司法拍卖可以适用，但是对于破产财产

而言，如果流拍则意味着破产财产无法变价，对于

申请破产的企业而言，退回何处尚存疑问，对于债

权人利益的保护更是不利。

( 二) 确定的保留价过高

由于标的价值较大，破产财产的拍卖大多数采

用保留价拍卖方式，而保留价的确定一般会参考评

估价。根据我国相关法律规定①，在破产企业为国

有企业或债权人会议对破产财产的市场价格有异

议时，必须经过评估程序确定破产财产的价格，同

时，评估价格也是确定破产财产拍卖保留价的参考

依据。我国目前市场经济发展尚待完善，经济信息

不对称，受资料收集、评估时间、市场条件以及评估

人员素养等多重因素的影响，加之评估机构根据评

估价格收取评估费用，个别评估机构存在提高评估

值多收取评估费用的利益驱动，经常将破产财产的

评估价人为提高，与市场价相去甚远。债权人为了

自身利益考量，也希望评估价定得越高越好［10］。评

估机构与委托人达成的“共识”最终导致评估价虚

高，进而促使保留价随之提高，直接影响拍卖效率。

( 三) 合谋竞价行为时有发生

英格兰式竞价方式采用单纯的公开增价拍卖

模式，一定程度上为恶意围标、串标等行为提供了

便利。拍卖的目的是为了吸引更多竞买人通过竞

价的方式使得破产财产以合理价格变现，从而维护

债权人与当事人的合法权益。但在英格兰式竞价

方式中，围标串标的竞价集团非常容易形成，且该

竞价集团只需要达成不相互抬价的默契即可。共

谋同盟的成员没有理由背叛同盟———最终赢家可

以实时提高竞价以打击破坏同盟协议的行为，更高

的出价不一定能赢得拍卖，而且任何背叛同盟的企

图都能被同盟成员清楚地发现［11］。在我国破产财

产拍卖实践中，不乏竞买人事先串通恶意进行串

标、围标的情形，容易使破产财产最终以较低价甚

至低于市场价的价格成交，严重损害了债权人和当

事人的合法权益，更破坏了整个破产财产的拍卖

环境。

三、世界通行竞价模式述评

拍卖是典型的市场经济产物，在西方发达国家

已有几百年的历史，如今已成为国际通行的一种买

卖经营方式。其特点是采取特殊的竞价方式，高效

率地分配被拍卖的标的物［12］。目前国际上通行的

拍卖方式主要有 4 种，即英格兰式拍卖 ( English

auction) 、荷兰式拍卖( Dutch auction) 、一级价格密

封拍卖( first price sealed bid auction) 以及二级价格

密封拍卖( second price sealed bid auction) ，其中，适

用最为广泛的又属英格兰式拍卖与荷兰式拍卖。

( 一) 英格兰式拍卖

英格兰式拍卖是一种典型的开放式拍卖，由于

拍卖过程中价格逐步升高，该拍卖方式亦被称为

“增价拍卖”。在英格兰式拍卖中，由投标者一次或

多次递交他愿意出的最高价，并规定一个截止时

间，到了截止时间后，出价最高的买家获得拍卖品，

并按照这个最高价付款［13］。由于存在买方之间的

公开竞价，买方采取的报价策略将是: 一旦他人的

报价低于自己的估价，买方将继续参与竞价; 一旦

他人的报价高于自己的估价，买方将退出竞价。通

过观察买方的参与及退出情况，人们可以比较准确

地推知买方的真实估价。不过，在英国式拍卖中，

买方的报价行为能够透露出他的估价情况是通过

市场公开竞价 逼 出 来 的，而 不 是 买 方 的 自 愿 选

择［14］。英格兰式拍卖方式具有悠久的历史，在拍卖
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民法院同意后，可以不进行评估。但是国有资产除外。”



过程中，竞买人轮番增价，现场充满紧张气氛。或

许正是基于这一原因，英格兰式拍卖有利于拍卖品

的经济价值最大化，该拍卖方式广受青睐，是目前

使用范围最广的拍卖方式。

( 二) 荷兰式拍卖

与英格兰式拍卖相反，荷兰式拍卖是一种“减

价拍卖”。荷兰式拍卖是源于荷兰的鲜花交易，拍

卖会主持人不是拍卖师而是拍卖钟，准确度几乎可

为百分百，不可能出现两个竞买人同时应价，第一

个应价的便是成交价。在该种拍卖方式中，卖方会

首先设定一个绝对高的初始价格，基于理性人的正

常判断，竞买人此时一般不会举牌。拍卖开始后，

价格逐步降低，直到有任何一个竞买者愿意购买为

止，该竞买者以最终的价格即该时刻所标的价格赢

得标的物。其优势在于，竞买者之间的心理博弈使

标的物成交价格与其实际价值趋近，并且成交较为

迅速。但在实践中，荷兰式拍卖一般是定一个保留

价再按较高价往下拍，竞买人抓住这种机会，有可

能串通而不举牌，降到一定的利润空间时再举牌，

这样无疑会扭曲委托方的原意［15］。因此有学者认

为，荷兰式拍卖存在着严重的内在缺陷: 交易成本

( 包括资金成本和时间成本) 极为高昂; 交易效率

( 包括资金效率和时间效率) 十分低下［16］。

( 三) 拍卖方式的多样化发展趋势

随着经济活动的深入，科技的发展，互联网的

大众化，网络拍卖蓬勃兴起，花样繁多［17］。纵观各

国拍卖实践，古典的英格兰式拍卖仍占据主要地

位，其他类型的拍卖也在世界各国的交易市场广泛

应用。世界各国经济发展对拍卖方式的设计提出

了越来越高的要求，随着拍卖理论与实践的发展，

各国还设计出了多种拍卖方式的变形以及融合多

种拍卖特点的新型拍卖机制。卖方可以根据拍品

的不同特征对竞买者的行为和估价进行估计，选择

适当的拍卖机制和拍卖规则，实现拍卖标的物的利

益最大化。需要注意的是，拍卖方式具有公平公正

的特点，但由于其成本较高，故并不是在任何情况

下均是理想的选择。所以，各国立法和司法并没有

将财产的出售方式仅仅局限于拍卖，例如，在日本，

一般实务上因任意变卖能以高价出售，所以，几乎

不选择拍卖的方式［18］。

四、我国破产财产司法拍卖的变革路径

随着拍卖理论和实践的不断发展，在 4 种传统

拍卖竞价类型之外，学界和实务界还探索出多种拍

卖方式的变形以及融合多种拍卖特征的新型化拍

卖机制。将其中合理可行、高效快捷的拍卖机制引

入我国破产财产拍卖实践中，并运用科学评估方式

确定恰当的保留价，为规范和净化破产财产拍卖市

场，实现破产财产快捷、最大化变价提供了重要路

径参考。

( 一) 引进英荷混合型拍卖方式

破产制度是市场经济发展到一定阶段的产物，

其目的是为了公平地清偿债务，使债权人利益得到

最大程度的实现。破产财产的成功拍卖对于实现

该目的极为关键，目前通行的拍卖竞价方式严重阻

碍了破产制度发挥应有作用，亟待适时引入其他更

为有效的拍卖竞价方式。在这一背景下，由柯伦柏

首先提出的英荷混合拍卖机制逐渐进入拍卖理论

研究领域。

英荷混合型拍卖方式即英格兰式拍卖与荷兰

式拍卖的融合，它很好地吸收了两种拍卖方式的优

势。英荷混合型拍卖方法就是首先确定一个起拍

价( 评估价或其他人为定价) ，然后增价拍卖( 即英

格兰式拍卖) ，如果有人最后应价，即成交; 如果无

人应价，则转入降价竞价( 即荷兰式拍卖) 直到至少

有一个竞拍者应价，此为市场底价。此时再启动英

格兰式竞价，允许其他竞买者出价高于这个价格并

递增竞价，最高应价者赢得拍卖标的物。在荷兰式

竞价基础上继续保有英格兰式竞价，属于“双重防

范措施”，以促成荷兰式竞价入围者之间的深度竞

争，让拍品在降价触底的基础上反弹，谨防市场竞

争不充分导致拍品价值被低估［19］。

英荷混合型拍卖更加鼓励进入，两种拍卖机制
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的融合增加了最后决胜的不确定性，竞买者都有赢

得破产财产的可能性，从而使参加竞拍变得更加具

有吸引力。同时，英荷混合型拍卖在破产财产司法

拍卖中的引入，对于竞买的共谋行为可以起到很好

的遏制作用，与实现债权人利益最大化的特征要求

和价值目标高度契合。

( 二) 充分尊重当事人对评估的自治权

《执行拍卖规定》赋予拍卖当事人对于评估机

构的协商选择权、对是否评估的决定权等，充分体

现了尊重当事人自治的司法理念。虽然《破产法》

及其司法解释未对以上事项作出可由债权人会议

决定的具体规定，但是相较于兼具公法特征与私法

效果的执行拍卖，破产财产司法拍卖的公法特征更

为弱化，对当事人的意思自治应予以更加充分的尊

重和保障。由此，参照《执行拍卖规定》，债权人会

议对于破产财产是否评估及评估机构的选择应具

有最终决定权。如果债权人会议经协商对破产财

产的保留价与起拍价可以达成一致意见，则不需要

进行评估。但是为了制约协商定价的随意性，体现

权责统一要求，应明确规定，在无人竞买或竞买价

低于保留价时，债权人应以协商确立的保留价接受

被拍卖破产财产，从而实现以物抵债。

如果债权人会议决定进行评估，科学的评估就

成为拍卖成功的基本保证。目前比较流行的评估

方法主要有三种: 重置成本法、收益现值法以及现

行市价法。三种方法在理论基础、基本前提、评估

思路与评估角度方面存在较大差异。重置成本法

主要适用于无法计算收益的资产以及无法找到参

照物的专用资产的评估; 收益现值法适用于成本费

用无法或难以精确计算的资产; 现行市价法则适用

于市场交易中较为活跃的资产，如房地产等。评估

方法的选择要与评估目的、评估时的市场条件以及

被评估对象在评估过程中的条件相适应。无论采

用哪种评估方法，应该注意的是，必须保证评估方

法所使用的各种信息资料都来自公开市场的证

据［20］。评估方法的选择权仍然归于债权人会议，评

估机构应该尊重债权人会议的选择，但可以从专业

视角为债权人会议选择合理、科学的评估方法提供

建议和意见，同时应在评估报告中披露评估方法的

适用。

( 三) 合理确定保留价

在债权人会议未选择评估的情况下，可以由其

协商确定保留价。对于选择评估的破产财产，保留

价的确定一般要参照评估价。原则上，破产财产的

评估价与保留价之间应有一定的差距，差距大小主

要依靠市场因素进行调节。如果保留价定得过高，

有可能会造成拍卖流标，组织第二次拍卖就得降低

保留价，对于竞买人而言，其对拍卖物的降价期望

也会随之增大，必将影响破产财产价值最大化的实

现，最终会损害债权人利益。如果保留价定得过

低，同样会造成债权人利益受损。原则上，保留价

应略低于评估价，使破产财产更具吸引竞买人进入

的价格优势。为了合理确定保留价，要在详细了解

破产财产情况的基础上开展必要的市场调查，并对

市场信息进行加工整合分析，同时要参照评估价综

合考量竞买者的心理预期、拍卖惯例等各种因素，

这样确定的保留价更为合理，有利于提高成交率，

实现财产快速变现。

结语

对破产财产司法拍卖制度进行变革的终极目

标在于最快捷地实现拍卖标的的价值，充分保障债

权人的合法利益。立足于此目标，考虑到英格兰式

拍卖与荷兰式拍卖各有优劣，遂有必要扬长避短，

英荷混合型竞价模式应该是一种比较理想的选择，

有利于克服破产财产司法拍卖实践中的困境。同

时，应充分尊重当事人的评估自治权，赋予当事人

评估决定权以及评估机构与评估方法的选择权，采

用科学有效的评估方法确定评估价，提高评估结果

的精准性。在评估价基础上确定保留价，应坚持保

留价略低于评估价的原则，综合市场信息、竞买者

心理预期、拍卖惯例等各种因素，提高保留价的合

理性，实现司法拍卖快速变现之目的。笔者对商事
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思维模式下破产财产变现的研究尚为粗疏，提出的

举措是否合理有效也有待实践检验。对此问题的

研究只是开始，期望在实践的基础上不断论证并持

续完善。 JS
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The Liquidation of Bankruptcy Estates from the
Perspective of Commercial Thinking Mode

GUO Ｒui
( Civil ＆ Commercial Law School，Southwest University of Political Science and Law，Chongqing 401120，China)

Abstract: According to the commercial thinking mode，much attention shall be paid to the efficiency and
profits of liquidation of bankruptcy estates，while emphasizing and respecting the autonomy of creditors． There
are many problems in China’s judicial auction practices of bankruptcy estates，such as abortive auctions，
reserved high prices and conspired bidding． The widely-used English auction mode and Dutch auction mode
have their own advantages and disadvantages． The English auction mode is widely used in China’s judicial
auction practices，therefore，it is necessary to rethink the current system from the perspective of commercial
thinking mode and try to find some possible solutions．

Key Words: commercial thinking; bankruptcy estates; judicial auction
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