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破产法视角下的商业银行债转股问题

兼与王欣新教授商榷

鲁 韩 长 印

【 内容摘要 】 破产重整实务 中 商业银行普通债权债转股的做法 虽 然 比较普遍 ，但在理论上却遭

受 了

一些学者的 强烈反对 。 基于
“

债转股
”

作 为债务人陷入破产违约后所衍生的
“

救济性请求权
”

之
“

代

物清偿
”

属性 ，

以及破产程序作为概括强 制执行程序的性质 ，

加上债权债务关 系 的平等性特征 ，债转股

中 的银行债权并非 不 受破 产重整这一概括清偿程序限制 的 权利 ， 商业银行的债转股无需 经过银行债

权人个别的单独 同 意 ，
银行债权是否进行债转股 同样应 当遵守破产程序 中 的 多数决规则 。 在重整程

序转入破产 清算程序后 ，
已经转换为股权的 债权可以恢复其债权 的原有性质而不 致沦为 劣后的 股权

顺位 。

【 关键词 】 破产重整 债转股 代物清偿 概括强制执行 实施机构

近年来 ，破产重整中
“

债转股
”

（Ｄ ｅｂｔｆｏｒＥｑ
ｕ

ｉ ｔｙ
Ｓｗａｐ ） 的做法非常普遍 ，显现出其作为

一

种重整工

具所具有 的制度合理性 ，

ｍ
其中不乏商业银行的债转股。 但商业银行的债权能否在破产重整程序中

通过破产法上的表决规则进行债转股 ， 相关做法是否违反 了 《商业银行法 》乃至 《企业破产法 》本身

的立法精神和程序规则 ， 却引起 了
一些学者的强烈质疑。 著名破产法专家王欣新教授曾撰文指出 ：

“

在

企业 已陷于清偿危机的情况下 ，债转股将债权转为权利顺位劣后的股权 ，
可能加重当事人的风险 ， 所

以必须经过每
一

个转股债权人的单独同意
”

；

“

债转股是在重整程序启动后对当事人权利的变更设定 ，

所以不属于重整程序可以限制或调整的权利范围
”

；

“

债转股是不受重整集体清偿程序限制的权利 ， 是

否转股应当由每
一

个银行债权人个别同意决定 ，它不属于债权人会议的职权范围 ，
不受债权人会议少

数服从多数表决机制的约束 ，在未经其同意的情况下也不受重整计划以及法院批准包括强制批准重

整计划裁定的限制 。

” ［
２

］王欣新教授还针对李曙光教授提出的
“

债转股计划的实施应当征得多数债权

人同意
”

的主张
［
３

］

特别指出 ：

“

表面上看 ，好像其在反对地方政府的不当干预 ，但实质上 ， 却在主张经多

数债权人的同意可以强制不同意者接受债转股 。 这种观点是错误的 ，
混渚了债转股的法律性质 ，违背

＊ 作 者单位 ： 上海 交通 大学凯原法学院

（
１］

据不 完全统计 ， 截 至 ２０ １ ６ 年 ５ 月 ３ １ 日 ， 在 ４ ７ 家上 市公 司 中 ， 有 ２ １ 家公 司采 用 了
“

债转股
”

方式进行偿 债 ， 占全部上 市

公 司 的 ４４ ．６８％ 。 非上市公司 也不乏其例 ，
如 广 东佛山 的焕发排栅 、

浙江杭 州 的 南望集 团 、云 南昆 明 的聚仁兴橡胶有限公 司 等 参见

张亚球 ： 《

“

债转股
”

在破产 重整程序 中的适 用 与规 范》 ，
ｈ ｔｔ

ｐ
：／

／
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ｑ
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
， ２０ １ ７ 年 ７ 月 ３０ 日 访问 。

［
２］

王欣新
： 《论企业重整中 的商业银行债转股 》 ， 《 中 国人 民大学学报》 ２０ １ ７ 年 第 ２ 期

。

〔
３

〕 参见李曙 光 ： 《债转股应遵循 六个法治原 则 》 ， 《 经济参考报》 ２０ １ ６ 年 丨 １ 月 ８ 曰 第 ８ 版 ．

５２



破产法视角下 的商业银行债转股问题一兼与王欣新教授商榷

了债转股的 自愿原则 ，侵害 了债权人的 自决权利 ， 由于其披上了所谓少数服从多数的漂亮外衣 ，必须

格外加 以警慑 。

”

或许正是因 为有王欣新教授等学者的激烈反对 ， 实务界对重整 中的债转股开始产生如下担忧 ：

“

理论界对
‘

债转股
’

自身的合法性存在争议 ，这可能导致重整计划的制定者不能
‘

理直气壮
’

地加以

运用 。

”
［ ５

］

由 于王欣新教授提出的问题涉及破产法的重大理论和制度问题 ，包括如何认识债转股的法

律性质 ， 如何对待破产程序 的概括程序属性 ，如何对待债的平等性特征等 ， 因此笔者认为对商业银行

债转股问题实有加 以澄清的必要 。 那么 ，究竟该如何认识商业银行债转股的性质？ 债转股中的银行

债权是否构成重整程序中不得调整的权利类型 ？ 我国 《商业银行法 》关于禁止商业银行向企业进行

股权投资的立法本意如何？ 在重整程序中能否通过法定 的多数决规则实施债转股 ？ 在重整程序转入

破产清算后 ，
债转股是否如反对者所言转换为劣后于普通债权的股权而在清算程序中劣后受偿 ？

一

、破产重整中债转股的基本属性

（

一

）破产重整中债转股的代物清偿属性

破产重整 中的债转股看似具有将债权转换为股权的投资属性 ，但与其说是通过债权转股权实现

的一种投资 ，
毋宁说是债务人在违约后实施的

一

种代物清偿或者
“

专为清偿
”

。

所谓代物清偿 ，是指债权人受领他种给付以代原定给付而使合同关系消灭的
一

种债务清偿方式 。

其特征表现为 ：
（ 丨 ） 在代物清偿合同成立之后 ，原债的关系归于消灭 ，债权的从属权利 （ 如担保权 ）也不

存在 。 纵使代物清偿的他种给付存有瑕庇 ，债权人也不能请求债务人为无瑕疵的给付 ，
只得依据代

物清偿合同 的有偿性主张瑕疵担保责任 。

［

６
）

（２ ）代物清偿可分为实践性代物清偿和诺成性代物清偿 。

但我国合同法对其并未明文加 以规范 ，因 而均属非典型性合同 。

ｍ
所谓专为清偿 ， 则是指债务人虽然

作 出不同于原定给付的他种给付 ，但原债权并不因此 当然消灭 ，仅仅是债权人首先努力以他种给付实

现 自 己的债权 。 但在实现未果时 ，债权人仍有权请求债务人清偿原债权。

笔者认为 ，代物清偿与专为清偿的差别主要在于原合同的效力是否消灭 ， 以及在替代清偿方式最

终不能实现债权时债权人已经得到的清偿是否恢复原状。 代物清偿理论
一

方面主张代物清偿合同

成立之后原债权消灭 ， 另
一方面主张代物清偿合同 因解除或者约定事 由 出现而丧失效力之后 ，产生恢

复原状的效力 。

［ １ （１令为清偿理论则主张在清偿合同成立之后 ，原债权债务关系并不消灭 ，但其与代物

［
４

〕
同前 注

〔
２ 〕 ，王欣新 文

〔
５

〕 同前 注 〔
丨

〕
， 张亚琼 文 ．

［
６ ］

参见崔建远 ：《合 同法总论 》 中卷 ， 中 国人民大学 出版社 ２ ０ １ ２ 年版 ， 第 ３４ 页 。

〔 ７
〕 同上 注 ， 第 ３６ 页 。

〔
８

〕
同上 注

，
第 ３〇 页

。

［ ９ ］ 有学者在对代物清偿 的合意基础与 清偿效果进行研究后指 出 ， 对于代替物 的瑕疵问题适用 买卖合 同 中的瑕疵担保责任 ，

符合传统 学说将代物 清偿 看作 买 卖合 同的 立场 。 但值得注意的是 ，
给 予债权人提起买 卖瑕疵担保请求权并不 是唯

一的救济途径
，
在

优士丁尼的 《 国 法大全 》 中还存在要求债务人 负 担原债的请求权的做法 。 在现代 民法典 中 ， 《德 国 民法典 》 第 ３６５ 条采取 了 单一的 买

卖合 同瑕 ｉ
ｆｔ担保 责任的路径 ，

而 《 意 大利民法典 》 第 １ １
９７ 条 第 ２ 款则 选取 了 两 者并存的路径。 有学 者观察指 出 ，

德 国 法的当代 实践

与理论已 经开始 背离 单
一

的 买 卖瑕疵担保的救济方式 ， 因 为要请求债 务人 负 担原债务就必须先诉请解除合 同 ，在 判决之后 才 能提起

这一请求的做法有违诉讼经济原则 。 这似乎表 明现代 民法开始融合古典 罗 马法和优 士丁尼罗 马 法的两种路径 ，
不仅结束 了 长期 以来

的 学理争议 ，而 且有利于给予债权人充分的保护。 参见 肖俊
：《代物清偿的合意基础与 清偿效果研究 》 ， 《 中外法学 》 ２０ １ ５ 年第 １ 期 。

［ １ ０ 〕 崔建远教授主张 ，
如 果代物清偿合 同解除后不产生恢复原状或 者请求赔偿损 失的效力 ， 则 可为我 国立 法所接受 。

“

因 为代

物清偿解除溯及既往地消 灭 ， 债权人受领的他种给付失去保有的原 因 （ 根据
）

，应 当 返还给债务人 。 债权人的原债权并 未获得 实现 ，
不

使原定给付义务复活 ，
如何保 护债权人的合法权益 ？

”

同前注 〔
６

〕 ， 崔建远 书 ， 第 ３ ５ 页

５３



法 学 ２０ １ ７ 年第 １
１ 期

清偿中的瑕疵担保责任之间的界限似乎并不明 显 ^

具体到破产程序中 ，
人民法院在按照 《企业破产法 》第 ９ ３ 条的规定裁定终止重整计划执行而将

重整计划执行程序转人破产清算程序时 ，债权人在重整计划中作 出的债权调整承诺失 去效力 。 债权

人因执行重整计划获得的清偿仍然有效 ，债权未获清偿的部分作为破产债权 。

［ １ １ 甸见 ，
重整程序中 的

债转股在重整计划终止执行 、
重整程序终止之后 ，

一

方面与专为清偿原合同并不丧失效力的内容相吻

合 ，另
一方面又与代物清偿的瑕疵担保责任以 及即便进行代物清偿 ，

但在合同 因解除或者约定条件成

就而丧失效力 的情况下已经进行的清偿仍然有效这
一

特点完全吻合 ， 实际上兼具代物清偿与专为清

偿的特征 。 因篇幅所限 ，本文无意对债转股究属代物清偿还是专为清偿作进一步的探究 ，仅 以代物清

偿作指代 。 因为无论是代物清偿还是专为清偿 ，其属性都明显有别于其
“

进行股权投资
”

的性质 。

根据以上分析 ， 破产法上 的债转股应当看作是债的
一

种替代清偿方式 ，

［
１ ２

） 系 以债的其他标的或

者给付类别代替债的原有标的或者给付类别的
一

种代物清偿方式 。 代物清偿尽管是与原给付不同 的

给付 ，但也构成民法上的清偿从而具有同样的清偿效力 。

［ １ ３
］

破产法需要对债转股的如下两方面传统

特征作 出符合 自 身程序属性的解释 ： （ ０代物清偿在民法上需要得到受偿人的同意 ，
否则不产生代物

清偿的效力 。 那么 ， 就此在破产法上能否以 多数决规则作为替代须予回答 。 （２ ）在原债务为有偿契约

时 ， 如果替代给付产生 了权利上或者物的品质上的瑕疵 ，则适用瑕疵担保责任的规定 。 那么 ， 就此

在破产法上能否以转股债权的恢复原状作为救济不无疑问 。

（二 ）破产重整中债转股的
“

救济性
”

请求权属性

从破产法视角看 ，
破产重整程序中 的债转股在性质上应是

一

种违约损害赔偿请求权 ，
而且属于救

济性请求权 ，而非原权请求权 。 重整计划中 的偿债安排作为债务人因破产而违约后的
一

种救济性请

求权 ，
尽管通常适用金钱损害赔偿规则 ，但在债务人丧失清偿能力或者 同时设有财产担保的场合 ，

［
｜ ５ ］

可 以适用代物清偿或者救济性替代清偿规则 。 具体而言 ，债权人如不选择债转股
，
则会选择让债务人

支付违约金或者损害赔偿金 ；如果债权人选择债转股 ，则无异于是让债务人以股权抵债。

［ １ ６ ］

因而银行

对重整企业的债权在转化为救济性请求权之后 ， 并不构成所谓不受调整 的特殊权利类型 。 根据我 国

《企业破产法 》第 ８３ 条 ，

［
｜

７
）

对于在重整程序开始之前产生的破产重整债权而言 ，除
一

部分破产费用和

共益债权 （ 比如在重整程序开始之前发生的 申 请保全费用 ） 外 ，
只有划入个人账户 以外 的社会保险费

用才是不得调整和不得进行分组表决的债权 。 王欣新教授认为
“

从将债权转换成公司股份的角度看 ，

债转股的实质是以债权向公司 出 资的行为 ，所 以必须遵循公司法 、
证券法等立法中有关股东 出资的规

〔
１ 丨

〕
该 条中

＂

有本条 第
一款规定情 形的 ， 为重 整计划 的执行提供的担保继续有效

”

之规定与代物 清偿和专 为 清偿的规定稍 有

出入
，
其 可作 为 第 三人就代物清偿 所作 的

一种担保 ，这与 代物清偿 或者专为 清偿的属性并 不矛盾 、

〔 １ ２ 〕 至 于个案 中的以股抵债 、增发股本 、 资本公积转增 资本等 ，
不 外乎 是在对债权人进行债转股 这种代物清偿 的 同 时 ， 对其他

利 害关 系人在 债务人企业 中的利 益关 系 重新 所作的
一揽子调 整和更新的契约组合而 已 ，

〔 １ ３ 〕 我 国 实务 中存在的枝命名 为
“

后让 与担保
”

中 的一 些做法 （ 参见董学立 ：《也论
“

后 让与担保
？’

——

与 杨立新教授商榷 》 ，《 中

国 法学 》 ２０ １ ４ 年第 ３ 期 ） ，在某种程度上讲就是
一种 以预约形式 存在的代物清偿 ， 只 不过我 国现行立法不承认绝押或 者流质条款的效

力 ，
其功能在于省略抵押权行使手续的繁琐 参见 ［

曰
］
我妻 荣 ： 《新订債权总论 》，

王談译 ， 中 国法制 出版社 ２００８ 年版 ， 第 ２６６
－

２７２ 页 ． ，

〔 １ ４
〕 参见王家福主编 ：《民法债权 》 ，法律 出版社 １ ９９ １ 年 版 ， 第 丨９ ８ 页 、

〔
１ ５ 〕 债务人如以他公 ５

］ （ 比如子 公司 ） 的股票或者股权 用 于质押时 ， 代物清偿的后果 可能 导致债转股或者以股抵债 ^

［ １ ６ 〕 参见沈朝晖 ： 《论债转股融资 条款的本土化问 题——以 国 际私 募股权投资合 同范本为 背景 》 ， 《证券法 苑》 ２０ １ ２ 年第 ２ 期

〔 １ ７ ］ 即
“

重整计划 不得规 定威免债务人欠缴的 表法 第八十二条 第
一款 第二 项规定 以外的社会保险费 用 ；该项 费 用 的债权人不

参加 重整计划 草案的表决
”

５４
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定
”

之观点
，

ｎ ｓ ］

则是对债转股行为倒因 为果的认识 ，并未认识到债转股的根本缘 由和起因 。

的确 ，重整程序 中的重整计划可 以看作是
一种对各类债权和股权进行重新评估与调整之后形成

的
一个投资合同 。

［
｜ ９

３但一方面 ，在债务人因丧失清偿能力而进人重整程序 ， 为挽救债务人的营业 ， 同

时为减少可能产生的更大损失这
一特殊的背景之下 ，债转股的重新投资性质充其量 只能说是破产债

权这一
“

代物清偿
”

方式的被动结果 ， 而非基于商业银行主动 的投资 目的而进行的
一种投资安排 （预

重整程序中 的 自愿磋商可为例外 ） 。 另一方面
，
在重整计划的执行宣告失败 ，重整执行程序转人破产

清算程序之后 ，
债转股的债权还是要恢复原状而不受让步承诺的约束 ，

并非在转人清算程序之后将债

转股的债权实际当作股权对待 ，这与以债权作为投资方式语境下权利属性的永久转变并不相同 。 如

果完全从公 司法的视角将其认定为永久性的股权出资 ，则会抹杀债转股作为重整程序中
“

代物清偿
”

之首要属性 ，
也会与代物清偿的瑕疵担保责任相背离 。 因而 ，所谓债权 出资的属性如果有其特定的语

境和存在空间 ，
也仅仅属于由

“

代物清偿
”

这
一债的清偿方式衍生而来的次要属性。

ｗ

二 、破产程序的概括性质及对个别权利行使的限制

（
一

）破产程序的概括性质及个别权利的行使方式

破产程序具有总括强制执行程序的特征 。 总括执行又称概括执行或集体执行 ， 系将债权人的总

债权就债务人的全部财产实施全盘和统
一

的执行 。

［
２ ｜ ］

其与个别强制执行的主要差别在于否定个别债

权人的个别执行行为 。 按照我国 《企业破产法 》第 １ ６ 条以及第 １ ９
￣２ ０ 条的规定 ，

在人民法院受理破

产案件之后 ，

［ ２２
）

所有的个别清偿行为和个别执行行为均须停止 ，
正在进行的诉讼与仲裁程序也须暂

停以待法院指定管理人代表债务人之后继续进行 ，此即所谓产生 自 动冻结的效力 。

根据民商法基本原理 ，
在债务人未陷入破产之时

，
债权人的权利行使方式包括个别主张

、
个别执

行和 自 由处分 ， 这是由个体债权债务关系 中债的相对性特征决定的 。 这
一点有别于股东权的行使方

式 ，
股东权的行使 ，哪怕是股东权益中 的 自 益权这

一核心权利 的行使 ，
也须依赖于股东会关于利益分

配方案的股东 （大 ）会决议等集体决议方式 。

［ ２３ ］

而在债务人进人破产程序后 ，法律剥夺了个别债权人

包括公力救济和私力救济在内 的权利行使的全部途径 ，所有债权均须纳人破产这
一

概括性的债权实

现的终极程序和终极方式之中 。 从这
一意义上讲

，
每一个体债权人的意愿并不需要都给予尊重 ；相关

权利的代物清偿在逻辑 上也未必需要得到每
一

个体债权人的完全同意 。 因此
，
王欣新教授主张的重

整程序中的债转股必须得到银行债权人个别的单独 同意的观点 ， 明显忽略了破产程序的概括程序属

［
１ ８

〕 同前 注 〔
２

〕 ，
王欣新文 ｃ

〔
１ ９

〕 参见韩 长印主编 ： 《破产法学 》 ， 中 国政法大 学 出版社 ２０ １
６ 年版 ， 第 ２５６ 页 。

〔
２０

〕 有人主张 ， 债转股 实质上是新旧债务的更替 而非单纯履行的 问题 ；债转股将发行股份作 为新 的合 同 义务 ，
新债务与 原债务

之 内容合同要素 变更 ， 成立不 同性质之债务 ；
代物清偿 为 实践合 同 ，在代偿物 实 际交付后 代物清偿合同 方为成 立并生效 ，原有债权债

务消 灭 ，
而债转股 中的标的股权 ，

＃ 签订意 向时已存在之物 ， 其产 生依托 于权利的创设 ， 而权利的创设依托于现实 的债权债务关 系 ，此

时若将债转股还未实 际产 生并交付的股权清偿认定为代物清偿 ， 实有不妥。 （ 转 引 自 崔军 ：《代物 清偿 的基本规则及实务应用 》
，
《 法律

适用 》 ２００６ 年第 ７ 期 。 ）
此种观点仅 为存在争议的 关于债转股性质的

一

种主张
，

笔者更赞同前 文所 引 崔建远教授就我 国 未来债转股属

性相关立法所提 出 的观点 ３

〔 ２ １］ 参见韩 长印 ：《个别 强制执行与破产的 双重立法选择 》 ， 《河南政法千部管理学院学报 》 ２０００ 年 第 ６ 期 。

〔
２２

〕 在执行转破产的案件 中 ， 停止执行的时间点被提前至 决定移送 （ 即申请执行人之
一或者被 申请人 同意移送或破产 申请 ）之

时 《 最高人民法 院关于执行案件移送破产 审查 若千问题的指 导意见 》 （ 法发 〔
２０ １ ７

〕
２ 号 ） 第 ８ 条规定 ：

“

执行法 院作 出 移送 决定后 ，

应 当 书 面通知所 有已知执行法院 ，执行法院均应中 止对被执行人的执行程序 。

”

〔 ２３ 〕 股东在公 司正常 经营过程 中的直接诉讼 、增 资优 先认购权 、股权转让 时的优先购 买权等除外 。

５５



法 学 ２０ １ ７ 年第 丨 丨 期

性 ，
否定 了破产程序所独有的多数决规则 ，将导致破产法 的破产预防功能和债权的集体保障功能虚

置
，有害于破产法的顺利实施和重整程序的有效运用 。

（二 ） 债的平等性特征与重整程序中债转股的议决规则

按照破产程序的基本规则 ，不同性质的债权应当区别对待 ， 同一性质的债权应当同等对待 。 在 当

下的破产程序中 ，
债权只存在有担保与无担保 、优先债权与普通债权 的类別划分 ，

［ ２４
］如果没有足够充

分的理由 ， 则不存在其他基于区别对待的 目 的而刻意进行的具体类别划分 ＝

［ ２５ １

同时
， 由债的平等性特

征所决定 ，对于没有财产担保 的普通债权 ，在债权的受偿比例与方式上应 当
一体对待

，
不应 当基于债

权人的身份或者债权发生的基础原因之差异而有所差别 ， 也不应基于银行债权与非银行债权 、信贷债

权与交易债权等因素而区别对待 。

正如学者所言 ，破产法上
“

债权人保护机制的重心更多地在于利益趋 同的多方协调 ，
而不在于利

益对立的双边博弈 。 破产法对
‘

集体清偿
’

和
‘

平等保护
’

原则的强调 ，就产生于这
一背景之下

”

。

［ ２ ６ ］

事实上
， 破产程序的概括属性决定 了破产程序中 的任何事项 ，包括重整债权的清偿期限 、

［ ２７ ］

清偿比

例 、清偿方式以及清算程序 中的财产变价方案 、分配方案等 ，均需按照多数决规则形成债权人或者利

害关系人的集体意思 。 而基于破产重整程序所涉利害关系的多元性 ， 破产法对重整程序中不同利害

关系人的分组表决作出具体的划分 ，包括涉及股东权益调整时股东表决组的设立 。

［ ２Ｓ
）

但无论如何进

行表决组的划分 ，
每一表决组均需贯彻多数决规则是毫无疑问的 。

［ ２９
］如果硬性要求重整程序 中的债

转股这种代物清偿方式必须得到每
一债权人的同意

，
则既会与破产程序的概括性质相违背 ，

又会使重

整程序因无法克服
“

钉子户
”

或
“

敲竹杠
”

问题而寸步难行
，
还会使债权人与债务人的利益陷入

“

双输
”

境地 。 何况基于多数债权人相对于个别债权人在债转股选择方面的整体理性假设 ，
也不应否定多数

决规则的适用 ，
因为

“

困境企业的债权人之所以愿意选择将债权转化为股权 ， 源于债权人在权衡清算

与重整的成本收益后 ，认为给予企业
一个再生的机会将会使 自 己享有的债权获得高于直接清算所获

得的清偿
”

。

〔 ３０
〕

三 、重整程序 中商业银行法相关立法 目 的的实现机制及变通方案

（

一

）重整程序 中商业银行法相关立法 目 的的实现机制

王欣新教授认为 ，银行对是否进行债转股有完全的 自决权利 。 我国《商业银行法 》第 ４ 条规定 ：

“

商

业银行 以安全性 、流动性 、效益性为经营原则 ，
实行 自 主经营

，
自担风险 ，

自 负盈亏
， 自 我约束 。

”

债转

股必然会影响银行资产的流动性 ，而且还可能影响资产的安全性以及效益性 ， 与银行利益攸关 。 该法

〔 ２４
〕
劣 后债权在我 国现行立法上并 未得到确立 ，但有不 少学者 已经提 出相应的主张 参见贺丹 ： 《 企业拯杖导向下债权破 产止

息规则 的检讨 》 ， 《法学 》 ２０ １ ７ 年 第 ５期

〔 ２５ 〕 下文提及的 ２０ １ ６ 年为 降低企业杠杆率而 实 施的此次债转股 当 以银行债权 为 主体 ， 因而以 银行债权作 为 单独表 决组 的做

法则属 实务 中的 自 由 选项 关于债权进一步 区 分对待的可能性即合理性选 项 ， 参见韩长印 、韩永强
：《债权受偿顺位 省 思

——基于破

产 法的考量 》 ， 《 中 国社会科学 》 ２０ １ ０ 年 第 ４ 期

〔
２６

〕
许德风 ： 《论公 司债权人的体 系保护 》 ， 《 中 国人 民大学 学报 》 ２０ １ ７ 年 第 ２ 期

〔 ２７
〕 在债的标 的 系 可分期给付的情 况下 ， 债 务人 因 清偿能力 欠缺而 违约的救济方式无疑可以 包括分期 清偿 。

〔
２８

〕
我 国 《 企业破产法 》 第 ８５ 条 第 ２ 款规定 ：

“

重整计 划草 案涉及 出资人权益调 整事项 的 ， 应当设 出资人组 ，对该事项进行表

决
， ．

〔
２９ 〕 各类债权 的分组表 决贯彻人数与债权额 的 多数决 ， 即人数的过半数 、债权额的 ２ ／３ 以 上

； 股东表 决组的表决 则 回归我 国 《公

司 法 》和各公 司章程的具体规定

〔
３０

〕 同前 注 〔
３

〕
，李曙光文 －

５６
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第 ５ 条规定 ：

“

商业银行与客户 的业务往来 ，应当遵循平等 、 自愿 、公平和诚实信用的原则 。

”

所 以 ，市场

化的债转股必须 由银行根据其利益 自愿决定 ， 而不是由他人认为符合银行利益 ，或符合政府利益 、企

业利益 、职工利益就强制决定 ，
要杜绝为实现政府利益 、地方利益的不正当行政干预。 王教授同时强

调指 出 ， 从将债权转换成公司股份的角度看 ，债转股的实质是以债权向公司 出资 的行为 ，所以必须遵

守公司法 、证券法等立法中有关股东出资的规定 ，
以及 《商业银行法 》等有关的立法规定 。

［
３ １

１

不可否认
，
商业银行的业务本身具有负债经营的独特性 ，

因为银行的信贷资金主要来 自 于社会公

众基于利息对价交易下的存款余额 ， 因而对商业银行的安全性经营原则如何强调似乎都不为过。 或

许正 因为如此 ，
我国 《商业银行法 》第 ４３ 条才规定 ：

“

商业银行在中华人民共和国境内 不得从事信托

投资和证券经营业务 ，
不得向非 自 用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资 ，

但国家另有规定

的除外 。

”

但在笔者看来 ，
至少基于以下理由 ，重整程序中 的债转股未必需要严格遵从 《商业银行法 》

该条规定在效力方面的强制性约束 。

首先 ，从该法的立法背景与当今的域外立法例看 ，
我国 《商业银行法 》颁布于 丨 ９９５ 年

，
历经 ２ ０余

年的经济情势变迁 ，
其立法 内容因时过境迁已经显现出修改的必要 。 中共中 央 、 国务院 ２ ０ １ ６ 年发布

的 《关于深化投融资体制改革的意见 》第 １ ０ 条已经 明确指出 ：

“

大力发展直接融资……开展金融机构

以适 当方式依法持有企业股权的试点 。

”

而从域外相关立法例看 ，德国 、法 国 、 日本均允许银行持有企

业股份 ， 日 本 《禁止垄断法 》允许银行持有企业 ５％ 以下的股份 ，

［ ３２ ］

美国对此虽然倾向于禁止 ，但当企

业进行债务重组时 ，银行也可以持有企业的股份 。 美 国法对于银行持有企业股的限制在世界范围 内

尽管相对严格 ， 《格拉斯一斯蒂格尔法案 》 《银行控股公司法 》 《金融服务现代化法案 》仅为金融机构

的持股设立了 三项例外 ，其中均是关于投资对象 、投资额或持股额的限制 ， 而其中第二项限制则是当

企业进行债务重组时 ，银行也可以持有企业股份 ，但需要在一定时间 内卖掉所持股份 。

［ ３３ １

其次 ，
从我国 《 商业银行法 》第 ４３ 条的字面含义上看 ，立法所限制的或许仅为银行的主动投资行

为 ，
既非针对被动 的 、暂时的股权持有行为 ，

也非针对破产重整程序中基于债权分组表决以及法定的

表决规则而形成的作为代物清偿的被动投资 。

［ ３４ ］ 因 为按照《商业银行法 》第 ４２ 条的规定 ／
３５ １

如果对

银行债权设定的质押标 的采用公司股权质押的方式 ， 并且按照事后
“

流质
”

或者
“

绝押
”

的方式实现

质押权的结果 ，银行仍会沦为企业股权的持有者Ｊ
３６ ］

而重整中的商业银行债转股并非是银行主动的

投资行为 ，
反倒可能是债权人 、债务人在原借贷融资契约或其他交易 契约难 以继续执行的情况下 ，

“

对

原定 的债务金额 、偿债期限 、债务利率等方式作出变动
”

的结果 。

最后 ，从我国 《 商业银行法 》第 ４ ３ 条立法 目 的的实现途径上看 ，其本意未必在于彻底禁绝商业银

行的债转股 ，而是鼓励采取间接方式实施债转股 。 这可从相关政策文件中得到印证 。 国务院 《关于积

极稳妥降低企业杠杆率的意见 》 （ 国发 〔 ２０ １ ６ 〕 ５４ 号 ） 第 １ ６ 条指出 ：

“

鼓励多类型实施机构参与开展市

〔 ３ １
］

同 前注 〔
２

〕 ，王欣新 文 ＿

（
３２

 ］Ｓ ｅｅＮａｏｈ ｉ ｓａＧｏｔｏ
，Ｋ ｏｎａ ｒ ｉ Ｕｃ ｈ ｉｄａ

，ＨｏｗＤｏＢａｎ ｋｓＲｅ ｓｏｌｖｅ Ｆｉ ｒｍｓ

＇

Ｆｉ ｎａｎｃ ｉａｌＤｉ ｓｔ ｒｅ ｓｓ？Ｅｖｉ ｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍＪ ａ
ｐ
ａｎ

，３ ８Ｒ ｅｖ． Ｑｕａｎ ｔ ．

Ｆ ｉ
ｎａｎ ．

Ａｃ ｃ
．

（ ２０ ｌ ２ ） ，
ｐ

．

 ４５６ ．

［ ３３
］ 参见杨荣 ：

《 中 国银行业持股企业现状及方式 》 ， ｈ ｔｔ
ｐ

： ／／ｗｗｗ ． ｓｏｈｕ ．ｅｏｍ／ａ／ １ ２９８８２５ １ ３
＿

４ ７００ ９７ ， ２０ １ ７ 年 ８ 月 ２ 日 访问 」

〔 ３４
〕
甚至并不 涉及 出 资标的 类别 、债 权清偿 方式的限制 ，仅仅是为 了 防止商业银行在成 为企业投资人之后的 利益冲突问 题 ．

［
３５

〕
恨据我国 《 商 业银行法 》 第 ４２ 条第 ２ 款 ，借款人到期 不归还担保贷款的 ， 商业银行依法 享有要求保证人 归 还贷款本金和

利 息或 者就该担保物优先受楼的权利 。 商业银行 因行使抵押权 、质权而取得 的不 动产或者股权 ， 应 当 自取得之 日起二年 内予以 处分 。

〔 ３６ ］ 因 为 即便 采取拍卖的方式 实现股 权／ｆ押的质押权 ， 还可能 出现流拍 问题 。

〔
３ ７

〕
杨凯生 ：《 关于 债转股的 几点思考 》 ， 《 ２ １

世纪经济报道 》 ２０ １
６ 年 ４ 月 ６ 日 。

５７
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场化债转股。 除国家另有规定外 ，银行不得直接将债权转为股权 。 银行将债权转为股权应通过 向实

施机构转让债权 、由实施机构将债权转为对象企业股权的方式实现 。 鼓励金融资产管理公司 、保险资

产管理机构 、国有资本投资运营公司等多种类型实施机构参与开展市场化债转股 ；
支持银行充分利用

现有符合条件的所属机构 ，
或允许 申请设立符合规定的新机构开展市场化债转股 。

”

（二 ）商业银行债转股中 的预防性变通方案

一

般而言 ，债转股未必对债权人不利 ，

［ ３Ｓ
］在债务企业的清算价值过低而重整价值可能更高的情

况下尤其如此 。 但同时应当注意债转股对债权人的确可能存在潜在的风险 ，这相 当于在 已经确定的

清偿时点上以确定的受偿比例 （通过模拟清算可以估算出来 ）受偿转变为在不确定的清偿时点上 以不

确定的受偿概率受偿 ，而且还未计算迟延清偿期间的利息损失 。 加之我国重整事务 中对债权人利

益进行不 当处置的做法十分普遍 ，根据对 ２００７ 年 《企业破产法 》实施以来相关案例的不完全统计 ， 除

＊
ＳＴ 北亚 、

＊
ＳＴ 偏转等个别案例外 ，

旧股东通常保留不低于 ７０％ 的大部分股权 ，
而普通债权组获得的

受偿比例则不高于 ３０％
， 由此足见利益分配的不均衡性 。 正因 为对债权人的债权以清算价值相苛求 ，

对股东却 以营运价值相宽容 ，重整制度的利益分配主动权落在 了对破产重整不承担风险 、
只享受收益

的劣后权利人 即股东手中 。 普通债权组能否得到清偿和能够得到多少清偿 ，完全取决于股东的慷慨

程度 ，
以及愿意让渡多少利益给债权人 。

％ ］

有鉴于债转股可能给债权人带来潜在的不确定风险 ， 的确有必要强调商业银行在重整程序 中的

自 主表决权 ，
强调其有权对债转股问题发表反对意见 ， 并且当其反对无效时 ，应鼓励其通过债转股的

实施机构 （ａｓｓｅ ｔｓｍ ａｎａｇｅｍｅｎｔｃｏｍｐａｎｙ ，
简称 ＡＭＣ ）进行债转股 。 同时 ，

基于重整程序
“

具有开庭与开

会相结合 、办案与办事相结合 、裁判与谈判相结合的特点
”

，

［
４ ｉ ］

银行债权人可以在重整程序 中充分利用

自 身的谈判优势 ，

［

４ ２
）

采取多种防范性 自 力救济措施 ，包括但不限于将其债权转化为参与 、 累计 、可转

换优先股 （不影响公司原股东对公司 的控制 ）
、设定股权 回购条款 、与控制股东或者战略投资者订立对

赌条款等 ，
以及约定在重整失败后 ，银行与实施机构之间转让的债权是否返还以及返还的价格与条件

问题等 。 在破产程序启 动之前的预重整阶段 ，商业银行债权人的地位会显得更为主动 ，

［ ４３
３因为在这一

〔
３ ８ 〕 来 自 日 本 的相 关 实 证研究也表 明 ，银行债权的 债转 股对债权人 与债 务人 能够发 生共 赢的 效 果 。 同 前 注 〔

３２ 〕 ，
Ｎａｏｈ ｉｓａ

Ｇｏｔｏ 、 Ｋｏｎａ ｒ ｉＵｃｈ ｉｄａ 文
， 第 ４５５页 ，

〔 ３９
］
根据我 国 《企业破产法 》 第 ４６ 条的规定 ， 在法院受理破产案件后 ， 债权人 的利息停止计算 ， 而且

，按照重整程序的 惯例 ，

重整债权的清偿均采用 分期 清偿加上 比例 清偿的模 式 ．

〔 ４ ０
］ 参见周 淳 ： 《上 市公司破产重整 中 的股 东权异化 》

，
《证券法疙 》 ２０ １ ４ 年 第 ４ 期

^

〔 ４ １］ 《第五届 中 国破产 法论坛会议综述 》， 栽王欣新 、 尹正友主编 ： 《破产法论坛 》 第 ８ 辑 ，法律 出版社 ２０ １ ３ 年版 ， 第 ４４４ 页 。

〔 ４ ２ ］—般而 言 ，公 司债权人分为 两种 ：

一种为金融债权人 ，
如银行 ；

一种 为 贸 易债权人 ，
如公司 的供货方 。 相较而言 ， 后者与公

司 高管进行沟通的非 正式途径较少 ：
如果公 司 严重依赖 于外在机构的贷款 ， 则金融债权人对公 司 的影响 力将更为 强大 ，

胃 参见林 少伟

《 英 国现代公 司法 》 ， 中 国法制 出版杜 ２０ １ ５ 年版 ， 第 ５３ ７
￣

５３８ 页 此处不包括非交 易性质的 非 自 愿债权人 ，
比如 产品质量侵权和环境

侵权的受害人等 ， 该类债权人根本没机会与公司进行沟通 ， 其权益保障主要仰赖于企业或者债权人 自 身 实 际进行的保险安排 ，

〔
４ ３ ］ 根据我 国 《企业破产 法 》 第 ８０ 条 ，

由 管理财产和营业事务的 主体制作 重整计 划草 案 ， 因 而重整计划的制定权 实际上仅仅

归属 于管理人或者债务人 ，
缺乏如 美国 、 法国 等国 立法例 那样允许包括银行债权人在 内 的债权人提 交替代性重整计划 的做法 ＾ 在法

国 ，
无论是银行债权人还是交 易债权人提 交的替代性 重整计 划 均须获得 包括两 类债权人 ６６ ． ６７％ 以上 的 同意 ， 如 果公 司 有债券持有

人 ，也须获得这些债权人相 同 比例的 同意
。
所 以

，在我 国 只有在预重整阶段 ，银行债权人才有机会就债 转股等问题提 出 自 已能够接受

的调整方案进而与 债务人进行磋商和谈判 。 但 由 于在预重整 中没有 自 动冻结规则的适用 ， 所以 一些大型公司往往需要在预重整阶段

就债转股 问题经历艰难漫长 的谈判 。 欧洲 隧道公司 当年在通过重整将其 负 债从 ９ １ 亿英镑减少 至 ７ １ 亿 英镑 时就含有 １ ０ 亿英镑的债

转股债权 ，但最终在 破产程序之外得到 了２２５ 家银行和公 司 ７５％ 的股东表决权的 同意 。Ｓｅｅ Ｊ ｕ ｌ ｉａｎＲ ．

Ｆ ｒａｎｋｓ ，

Ｋｊｅ ｌ ｌ

Ｇ ．

Ｎｙ
ｂｏｒ

ｇ

＆Ｗａ

ｌ
ｔｅｒ Ｎ ．

Ｔｏ ｒｏｕ ｓ
， 
ＡＣｏｍ

ｐ
ａｒｉ ｓｏｎ ｏｆ ＵＳ

，ＵＫ， 
ａｎｄ


Ｇｅ ｒｍａｎ Ｉｎｓｏ ｌｖｅｎｃ

ｙ

Ｃ ｏｄｅ ｓ
， 
Ｆ ｉｎ ａｎｃ ｉａ ｌＭａｎａ

ｇ
ｅｍｅ ｎ ｔ

， 
Ａｕ ｔｕｍｎ １ ９９６

，
ｐ

．９４ ．

５ ８



破产法视角下的商业银行债转股问题一兼与王欣新教授商榷

阶段对债权人并没有法律意义上的约束规则 。

［
４４

）退一步讲 ，如果商业银行在重整谈判中不能占据优

势地位 ，则可 以及早通过现有的或者新设的债转股实施机构加以实施 ，抑或对后续退出机制作出妥当

的安排 。 毕竟转股债权的退出机制因为债务人企业组织形式的差异 （有限责任公司或者股份有限

公司 ） 以及是否为上市公司 的差异而有所不同 。

如前所述 ，
上述预防性变通措施在债务人企业进人破产程序之前可能更为有效 ， 因为此时债权人

的
一

切 自 力救济措施均在其 自 身和债务人的意思 自 治范畴之内 ，
尚 未因 为破产程序的启动受到破产

法 自 动冻结规则的约束 。 因 而 ，
此一阶段商业银行的积极行为对 自 身债权的保护效果可能更佳 。

四 、 重整程序中债转股的分组表决与批准 问题

（

一

）重整程序中债转股的分组表决问题

重整程序中 的债转股首先需要面对的疑难问题便是利害关系人的分组问题 。 因为分组既涉及债

权人和股东利益保护的程度 ， 又涉及重整计划草案能否顺利通过表决的技术性安排 。 而且 由于债转

股无论采取以股抵债还是转增股份的方式 ， 都牵涉到股东利益的调整 ， 因而股东表决组成为必设的表

决组 。 最终的债转股方案需要同时得到债权人与股东的双重同意 。

在法理上 ，表决组的划分应当 同时体现债权的差异性和平等性特征 。 比如 ，是否区分上市公司

与非上市公 司 、法人投资者与 自 然人投资者以及
一

般债权人与小额债权人都是值得考虑的问题 ，其中

对非上市公 司 、 自 然人投资者以及小额债权人的分组表决须持谨慎态度等 。 但 ２０ １ ６ 年以来的债转股

分组表决问题基于国务院的相关规定将趋于简单化 ， 因 为此次债转股的政策 目的主要在于化解近年

来我 国企业的杠杆率高企 、债务规模增长过快 、
企业债务负担不断加重的突出风险 ，

以及贯彻 国务院

相关文件特别强调的
“

转股债权范围 以银行对企业发放贷款形成的债权为主 ，适 当 考虑其他类型债

权
” ４６ ］

因 而 ，完全可 以对实施债转股的银行债权进行单独分组 ， 同时在对其他类型的债权进行债转股

时 ，适 当考虑债权人的
“

投资者适当性
”

问题 。

［
４７ ］

关于重整计划草案的表决选项问题 ，
近年来

一

些法院采取了分设
“

赞成
” “

反对
” “

同意由法院依

法裁决
”

等不同选项的做法 。 对此法院认为 ：

“

大部分金融机构的债权人表示同意由法院依法裁决 ，并

没有直接反对重整计划草案 ，
这主要是由 于金融机构 系统 目前还没有与破产重整制度相衔接的减免

债务授权及表决机制 ，银行债权人在要求的 时间 内不能 自 主做出免除部分债务的决定 ， 因此 ， 即使其

〔
４４

〕
值得注意的是 ， 在预重整阶段由 于债务人企业財产 关 系 的非透明性和程序 的 非 正规性 ，债 转股 的债权人可能会遭 受债务

人潜在债务的风险危害 。

［
４ ５

〕 有 学者指 出 ， 多 数债转股 的企业 财务上都 有问 题 ， 因 而并 不 符合证券法上 的 丨 ＰＯ 标准 ，
而且即便 日 后能 够实现 丨 ＰＯ

，
除

了 少数几种例 外情况 ，公 司法也不 允许公 司 回购 自 身 的股份 以使债权人实现退 出 。 再者 ，债务人公 司 的原有股 东 对债 转股 实施机构

的股权回购也缺乏 明 确的 法律 指引ＳｅｅＬ ＩＪ ｉ ａｎ
ｇ
ｆｅｎ

ｇ，Ｎｏｎ－Ｐ ｅｒｆｏｒｍ ｉｎ
ｇＬｏａｎｓ ａｎｄＡ ｓｓｅｔＭａｎａｇ

ｅｍ ｅｎｔ Ｃｏｍ
ｐ
ａｎｉ ｅｓｉｎＣｈ ｉｎａ ：Ｌｅｇａ ｌａｎｄ

Ｒｅ
ｇ
ｕ ｌａｔｏｒ

ｙ

Ｃｈａ ｌ ｌｅｎ
ｇ
ｅｓｆｏｒ Ａｃｈ ｉ ｅｖ ｉｎ

ｇ
Ｅ ｆｆｅｃ ｔ ｉｖｅ Ｄｅｂ ｔＲｅ ｓｏｌｕｔ ｉｏｎ ａｎｄＲｅｃｏｖｅ ｒ

ｙ
，Ｐｅｋ ｉｎ

ｇ
Ｕ ．

Ｔｒａｎ ｓｎａ ｔ

＇

ｌＬ ．

Ｒ ｅｖ．
，

２０ １ ３ ，

ｐ
．１ ４３ ．

〔 ４６
］ 国务院 《关于市场化银行债权转股权的指导意见 》 （

２０ １ ６ 年 ９ 月 ２２ 曰 ） 。

〔
４７

〕
投资者适 当性规则 简 单而言是指在向 金融消 费者推销金融产 品时 ，除 了 满足产 品质量合格的要求外 ，

还需要 与金融消 费

者的 内在需求和财务状 况相适应 、 这在我国主要体现 为 中 国银监会与 中 国证监会发布的诸 多有关金融产 品适 当性要求的文件 。 比如 ，

根据 中 国证监会 ２０ １ ６ 年 １ ２ 月 丨 ２ 日 发布的 《证券期货投资者适 当性管理 办法 》 第 ８ 条的规定 ， 只有 同 时符合下列 条件的 自 然人才 构

成专业投资者 ： （ 丨 ） 金融资 产 不低于 ５００ 万元 ，
或者最近 ３ 年个人年均收入不低于 ５０ 万元

；
（
２

） 具有 ２ 年以上证券
、
基金

、
期货 、

黄金
、外

汇等投资经历 ，或者具有 ２ 年以上金融产 品设计 、投资 、 风险管理及相关工作经历 ，或者属 于本条第 （ １ ） 项规定的专业投资者的 高级管

理人 员 、
获得职业资格认证的从 事金融相关业务的注册会计师和律师 （

此处所称金融资 产 ，是指银行存款、 股票 、債券 、基金份额 、资产

管理计划 、银行理财产品 、信托计划 、保隆产品 、期货及其他衍生产 品等 ）
。

５９
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同意计划草案 ，也只能表决同意 由法院依法裁决 ，这实质是对重整计划草案的认同 … …法院将表决分

为同意 、不同意和同意 由法院依法裁决三类 ，解决了债权银行一级法人体制下难以在减免债务上做出

表示的困境 ，体现了司法创新 。

Ｍ ４８ ］

出现上述做法的根源在于银行相关审批制度对重整计划草案表决结果的影响 。 银行债权人的特

殊性在于贷款主体和债权人主体是其各分支机构 ，但银行内部却
一

般规定对重整计划草案表决权的

行使须报总行审批 ，银行的各分支机构对此没有决定权 。 在此审批制度之下 ，银行债权人很难在短时

间内获得总行的授权 ，从而对重整计划草案作 出表决意见 。 在此情况下 ， 弃权或者不出席债权人会议

就成为银行债权人的无奈之举 。

［
４ ９

］

有论者早就指出 ，
将

“

同意 由法院依法裁决票
”

视为
“

同意票
”

不

能根本解决银行债权人的审批制度带来 的问题 ，并且可能存在循环论证的逻辑问题 ，故
“

同 意由法院

依法裁决
”

是否等 同于认可重整计划草案则有待商榷 。

［
５ （）

］

笔者认为 ，在商业银行债转股中 ，

“

同意由法院依法裁决
”

的表决选项不能视为同意 ，
而应作为弃

权对待 。 该选项的字面含 义充其量只能解释为
“

同意交由法院裁决
”

， 即听命于法院根据情况决定批

准或者不批准重整计划草案 ，
而不是由法院对债权人的意思作 出解释或者代为行使投票权 。 理由 主

要在于以 下三点 ： （ １ ）债权人在进行表决时 ，法院 尚未作出任何裁决 ；
（ ２）法院除了有权对表决通过的重

整计划草 案进行正常批准或者对未获表决通过的重整计划草案进行强制批准之外 ，并不享有任何代

债权人进行表决的权利 ；
（３ ） 法院在审查计算各表决组是否通过重整计划草案时 ，

只能计算赞成重整

计划草 案的人数和债权额 ，并且对于股东表决权的计算应当回 归公司法 （包括公司章程 ） 上关于股东

会或者股东大会的表决规则 。

基于上述理由 ，将商业银行债权人的此类表决看作债权人未置可否似乎更为妥当 ，未置可否只能

算作弃权 ，不能计入赞同 的人数和债权额 。 因而 ，法院在批准该类重整计划草案时 ， 如果其在表决 中

未达到可决票数 ，
应 当采取强制批准的做法 ，并遵从 《企业破产法 》第 ８ ７ 条第 ２ 款规定的批准条件 。

（
二

）破产重整中债转股计划的批准与政策考量问题

国务 院 ２０ １ ６ 年 ９ 月 发布的 《关于市场化银行债权转股权的指导意见 》 指出 ：

“

市场化债转股对象

企业应 当具备 以下条件 ： 发展前景较好 ， 具有可行 的企业改革计划和脱困安排 ； 主要生产装备 、产品 、

能力 符合 国家产业发展方向 ，技术先进 ，产品有市场 ，
环保和安全生产达标

；
信用状况较好 ，

无故意违

约 、转移资产等不 良信用记录
“

鼓励面向 发展前景 良好但遇到暂时闲难的优质企业开展市场化债

转股 ，包括 ：
因行业周期性波动导致闲难但仍有望逆转的企业

；

因高 负债而财务负担过重的成长型企

业 ，特别是战略性新兴产业领域的成长型企业 ；高负债居于产能过剩行业前列的关键性企业以及关系

国家安全的战略性企业 。

”“

禁止将下列情形的企业作为市场化债转股对象 ：扭亏无望 、已失去生存发

展前景的
‘

僵尸企业 有恶意逃废债行为的企业 ；债权债务关系复杂且不明晰的企业 ；有可能助长过

剩产能扩张和增加库存的企业 。

”

在重整实务中 ， 法院在批准重整计划时是否有义务对债转股对象企业的选择加入相应的政策考

量 ？ 也就是说 ， 当债务人企业属于前述国务院文件明令禁止作为市场化债转股对象的企业类别时 ，法

院能否不予批准 已由各利害关系人表决通过的重整计划 ？ 笔者认为 ，对于经过各表决组表决通过的

［
４８

〕
王建平 ：

《 广 东风华 高 新科技集 团 有限公司破 产 重整案——破 产 清算程序如何转化 为重整程序 》 ， 《人民 司法 ？ 案例 》２００９

年第 １ ２ 期
；
王建平 ：

《 清算转为 重整 ， 债务人再踏征途——解析风华集 团公 司破产重整案 》， 《法制资讯 》
２００９ 年第 ５ 期 ，

〔 ４９ ］ 参见刘敏 、
池伟 宏 ： 《法院批准重整计 划 实务 问题研究 》 ， 《法律适用 》 ２０ １ １ 年第 １ ０ 期 ，

〔 ５０ 〕 同上注 ｔ

６０



破产法视角下的商业银行债转股问题一兼与王欣新教授商榷

含有债转股方案的重整计划 ， 法院在正常批准重整计划时无需进行政策性或者市场化考量 。 但法院

能否强制批准含有债转股方案而又未获表决通过的重整计划 ，
以及法院在强制批准包含债转股方案

的重整计划时是否应当加入政策考量因素 ，则需作进一步分析 。

１ ． 法院能否强制批准未获通过的含有债转股方案的重整计划

笔者认为 ，在含有债转股方案的重整计划未获得各表决组表决通过时 ，
司法强制批准的方式应当

尽量少用 ，这是由 强制批准制度的诸多局限性所决定的 。

首先 ，根据我国 《企业破产法 〉滞 ８７条的规定 ，法院强制批准重整计划必须贯彻绝对顺位规则 Ｊ
５ １ １

而绝对顺位规则将会使法院在强制批准重整计划时 ，
可以基于普通债权无法获得 １ ００％ 清偿的情势 ，

强制股东的股权价值归零 。

［ ５
２

］其结果不仅会使重整计划的执行无法得到这些股东的支持与配合 ，而

且会直接导致法院在债权人优先顺位与股东股权保留之间 面临不可调和的矛盾之局面 ＝

其次 ，我 国 《企业破产法 》 第 ８７ 条所规定的强制批准重整计划的 ６ 项条件包含了

“

商业判断因

素
”

， 即
“

债务人的经营方案具有可行性
”

，而法院通常不具有对重整计划 的可行性进行判断的专业优

势 。

［
５３ ］

也即 当该项条件与利害关系人的权益分配无关时 ，其仅能作为破产重整 当事人的 自 治选项 ，而

不应成为强制批准时法院审查重整计划的条件 。

［ ５４ ］

事实上 ，对于重整计划的强制批准 ，
法院着重从程

序上加强审查 ，在实体审查上则限于对清偿率高低的审査 ，对于诸如重整计划的可行性 、各方利益的

平衡性等模糊性规定的其他实质性内容 ， 除非确实存在显失公平的情况 ，法院
一

般不会将其作为不批

准重整计划的因素 。

［
５５ １

最后 ，重整计划中的债转股方案 ，往往包括资产重整 、营业重组 、债权作价 、公司 未来收益率预测

等商业因素
，
如果允许法院违背多数利害关系人的意愿而强制批准重整计划 ，将会增 大重整计划未来

执行落空的风险 ，并且无法落实为偿债计划所必需的保障措施以及重整失败后具体的责任承担者 。

对债务人经营方案的可行性判断是
一

个商业判断问题 ，其取决于对债务人的资本结构 、公司治理结

构 、管理水平 、技术研发能力 、技术水平与市场盈利能力等方面商业 因素的分析和预测 。 法院对此往

往缺乏专业审查能力 ，难以判断重整后的公司能否真正恢复持续经营能力 。 因此 ，在实践中
一

般由包

括管理人或者债务人在内的重整计划制定者对其制定的经营方案进行可行性论证并向法院提交书面

说明 。 当然 ，管理人或债务人也可 以
“

通过制订详细的商业计划 ， 向法院提供由财务官 、会计师 、商业

顾问或其他专家出具 的证明意见来证明
”

／
５６ ）通过重整其完全有能力使债 务人的财务状况恢复正常 。

尽管法院的强制批准程序存在上述诸多弊端 ，但不应否认强制批准制度存在的合理性 。 首先 ，强

制批准重整计划是我 国 《企业破产法 》赋予法院的
一项特殊权力 。 该法确立的法院强制批准重整计

划制度 ，反映出立法通过该制度所体现出来的对企业挽救这
一立法 目标的强调 ， 以及立法在特定情况

下对多数决规则的 （ 反向 ） 补强 ，
也反映出立法在强制批准 的场合对个别债权人乃至股东权利个别行

〔
５ １

〕 所谓绝对顺位规則 ， 简 单而 言包括两层含义 ：

一是如果任何
一

组权利人反对重整计划 ，重整计划就必须保证只有在该组成

员 获得 完全 清偿后 ，顺位低于该组的其他小组才 可获得 清偿
；

二是重整计划 必须保证在该组获得 完全清偿之 前 ， 顺位高 于该组的其他

小组 不能获得超额清偿 参见潘琪 ：
《 美 国破 产 法 》 ，法律 出版社 １ ９９９ 年版 ， 第 ２２４

￣

２２ ６ 页 ３

〔 ５ ２ ］ 当 然 ， 在债务人 已发生严 重资不抵债的场合 ，
股权价值 归零 本身并无任何问 题 。

〔 ５３
〕 在武 汉东星航空公司 破产案件 中 ， 案 涉的诸 多疑难问题在理论上都存在程度不 同的分歧 。 参见张杰

： 《 东星航空破产 案法

律问 题研究 》 ， 《证券法苑 》
２０ １ 丨 年 第 ４ 期 ？

〔 ５４ ］ 参见 邹海林 ：《法院强制批准重整计划的不确定性 》， 《法律适 用 》 ２０ １ ２ 年 第 丨 丨 期 。

〔 ５ ５ 〕 参见王建平 、张达君 ： 《破产 重整计划批准制度及反思 》 ， 《人民 司法 ？ 应用 》 ２０ １ ０ 年第 ２ ３ 期

〔
５６

〕 ［
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 ７５ ７ 页

６ １
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使方式更大程度的否定 。 其次 ，法院强制批准重整计划并非没有规则可循 。 我国 《企业破产法 》第 ８７

条第 ２ 款对法院强制批准重整计划限定 了６ 项明确的批准条件 ，

［ ５７ ］

并且这些条件大多都有明确清晰

的判断标准 。

［
５ ８ ］

最后 ， 规范意义上的法院强制批准程序可 以防止股东利用破产机制不当侵蚀债权人

利益 ， 防止债务人在 自行管理过程 中通过对重整计划提交期限和再次表决期限的拖延 ， 以及利用重整

进行期 间债权利息停止计算的规定 ，变相迫使债权人作出利益牺牲 。

［ ５ ９
］在我国立法不允许其他利害

关系人提出替代计划的情况下 ，
这种威胁因素往往更容易奏效 。

反对债转股的意见往往认为 ，涉及债转股的强制批准 ，必然会违背个别银行债权人 的意志 。 的

确 ，在部分商业银行不愿意实施债转股的情况下 ，
这种顾虑有其道理 。 但实际上由于债转股方案均在

重整程序中加以实施 ，
而强制批准重整计划有

一

个极为重要的前提条件即绝对顺位规则 ，所以规范意

义上强制批准的结果 ，实际上是要动股东 的
“

奶酪
”

，
也即只要普通债权在重整计划 中的受偿比例不足

１ ００％ ，则股东的股权必须归零 。 这也往往成为债权人与 自行管理的债务人进行讨价还价甚至逼迫

法院通过强制批准程序让股东的股权价值归零的有力筹码 ，
只是对该措施的滥用有可能使债务企业宁

愿
“

破罐子破摔
”

，导致重整计划最终流产 ，
反而使债权人遭受较之于债转股更大的损失而已 。

２ ． 法院在强制批准重整计划时应否考虑政策因素

法院在强制批准重整计划时应否将前述国务院文件纳人司法考量范畴 ，这也是无法 回避的难题 。

比如 ，对于前述国务院文件列 明的 ４ 类禁止进行债转股的企业 ， 法院能否通过强制批准的方式将其列

入债转股的实施对象之列 。 我 国 《 民法通则 》第 ６ 条规定 ：

“

民事活动必须遵守法律 ，法律没有规定的 ，

应当遵守国家政策 。

”［ ６ １

１

因此 ，在法律没有明确规定的情况下 ， 国家政策可 以作为民事裁判的法律渊

源 。 在法理上 ， 即便法律对有关事项有明确规定而不需要援引 国家政策作为裁判的依据 ，但其仍可成

为民事裁判的说理根据 。 问题在于在法院强制批准重整计划的过程 中 ，各利害关系人 、地方政府与中

央政府就特定企业 （ 如僵尸企业 ）存续的问题可能产生不同 的认识 ，在相关政策文件所规定的 内容没

有转化为 司法解释的情况下 ，
如何把握好司法考量与市场考量或者社会效果考量之间的平衡点 ，对法

官而言是
一

个颇费思量的问题 。

笔者认为 ，
为使法院更好地践行作为法律秩序维护者和管理者的这

一

重大使命 ，应当鼓励法院依

循漏洞填补的
一般方法 ，

采取将民事政策无缝纳入既有法律体系的途径 ，

［ ６２ ］

以达致政策 目的 。 在相关

政策融入司法解释或者立法规范体系之前 ，考虑到民事政策一般以特定 目 的为依归 ，
对其适用可以 目

〔
５ ７

〕 国 外有学者主张凡是适 用债 转股的场合 （ 不论是否强制批准 ） ，都 Ｚ２ 当 贯彻 最低保 障原则 或最佳利益原 则 ，即重整计 划 中

让债权人获得的 受僮 比例不少 于债 务人进入 凊算程序后本可得到的受偿比例 。 Ｓｅｅ Ｊ ｏｎｇ
ｈｏＫｉｍ

，
Ｂａ ｎｋｒｕ

ｐ
ｔ ｃ
ｙＬａｗＤｉ ｌ ｅｍｍ ａＡｐｐｒａ ｉ ｓａｌ

ｏｆ Ｃｏｒ
ｐ
ｏｒａｔｅ Ｖａｌｕｅ ａｎｄ Ｉｔ ｓＤｉ ｓｔ ｒ ｉｂｕｔ ｉｏｎ 

ｉｎＣｏｒ
ｐ
ｏｒａｔｅ Ｒｅｏｒ

ｇ
ａｎ ｉｚａ ｔｉｏｎ Ｐｒｏｃ ｅｅ ｄ ｉｎ

ｇ
ｓ

， 
２９ Ｎｗ ＪＩ ｎｔ

＇

ｌ Ｌ＆Ｂｕ ｓ１ １ ９
， 
２００９

，
ｐｐ

． １ ８ ３
－

１ ８４

〔 ５ ８
］ 仅对债务人的经 营方案 是否具有 可行性就可能存在认识上的差别 。

比如在 东 星航空公 司破产案件 中 ，湖北东 星集 团 有限

公 司 虽提起重整申请并提交重整计划 草案 ，但 因其缺乏资金 能力 、 重整计划草案不 具备可行 丨

生以及 东星航空不具备重整事实 基础 ，武

汉帀 中 级人民去院裁定依去驳 回其 重整 申请 同前 ，王 ［ ５ ３
） ，张杰又

〔
５ ９

〕
当 Ｈ首先是防止某特 定表决组 的非理性行 为 ｃ

此时 ， 充分尊重该组債权人的合 法权益并通过听证会等方式给予其表达异

议的机会也是值得鼓励的 。

〔
６０

〕 在 美 国大型破产案件 中 ， 重整计 划通常都会给股权人预 留至 少较少的份额 ， 以避免走 向强制批准程序 如 果股权组 别 的

利益被凊零即
“

彻 底调整
”

， 那么其被直接视为 表通过重整计划 （
Ｕ ＵＳ Ｃ§ １ １ ２６ （

ｇ
） ）

，
从而计 划提交方要想使其重整计划获得批准 ，

就必须适用 绝对仇 先规则 。 Ｓ ｅｅ Ｃｈａ ｒ
ｌ
ｅ ｓ

ＪＴａｂｂ ，

Ｌａｗ ｏｆ Ｂａｎｋｒｕ

ｐ
ｔｃ
ｙ

， ３ ｒｄＥｄｎ 丨ｏｎ ， Ｗｅ ｓｔＡｃａｄｅｍ ｉ ｃＰ ｕｂ 丨 ｉ
ｓｈｍ

ｇ
（ ２０ １ ４） ，

ｐ１ １ ５ ８

〔 ６ １
〕

２０ 丨７ 年 ３ 月 丨５ 日 通过的我 国 《 民法总则 》 第 １ ０ 条规定 ：

“

处理 民事糾 纷 ，应 当依照法律
；
法律没有规定的 ，

可以 适用 习 惯 ，

但是不 得违背公序 良俗
”

这意味着 自 ２０ １ ７ 年 丨 ０ 月 １ 日 《民法总则 》 生效 实施之后 ，政策即丧 失作 为民法法律渊 源 的属性 。

［
６２

〕
美 国破产 法针对重整计划 的正 常批准设定 了 丨６ 项批 准条件 ，对强制批准也分 别 区 分担保债权与 无担保债权等规 定 了７

个小项的具体条件 。 Ｓｅｅ１ １ ＵＳＣ§１ １ ２９（
ａ

）（ｂ ）

６２



破产法视角下的商业银行债转股问题一兼与王欣新教授商榷

的导 向方法为路径 ，对破产重整计划批准的标准进行 目的性限缩和 目的性扩张解释 。

［
６３

］此外 ，鉴于 当

前不少地方已经在破产审判实务中建立并推行了政府与法院之间的
“

府院联动机制
”

，
不仅在确立债

转股的对象企业时能够弥补法官判断方面的
“

信息欠缺
”

，
而且能够使政府在消除破产案件的社会影

响方面发挥同步担当 的作用 ， 因此可以在兼顾司法权与行政权合理划分的前提下继续推行这
一

机制 ３

需要特别指出的是 ，无论是最高人民法院在对上述政策作出解释以形成裁判规范的过程中 ，
还是法官

在重整个案中对相关政策所作的 目 的性限缩和 目的性扩张解释 ，均须在重整程序的性质 、
功能与适用

对象以及重整方案对重整债务人
“

重整改造
”

的后果等方面妥当把握相关政策与司法裁判规范之间

的界限 。 尤其是相关政策所列举的禁止实施债转股的企业是否不适用重整程序殊值斟酌 ，具体而言

包括 以下 四个方面 。

［ ６４ ）

首先 ，

“

扭亏无望 、
已失去生存发展前景 的

‘

僵尸企业 其失去生存发展前景是否系 由扭亏无望

所致 ？ 如是 ，
假如系因现有债务规模过大而致扭亏无望 ，须知重整程序具有多数决规则基础上减免债

务的
“

准强制
”

功效 ，如果经过债务减免而扭亏有望 ，应否
一

刀切地否定上述企业债转股的价值 ？

其次 ，

“

有恶意逃废债行为的企业
”

，其参与实施逃废债务的董事 、高管在 申请重整时是否 已经完

成更换 ，或者控股股东 、实际控制人的股权通过重整程序是否应当 归零 ，即便这些因素在进入重整程

序时尚未消除 ，
通过重整程序的拯救功能 ， 或可纠正债务人企业的上述行为使其

“

洗心革面
”

，抑或通

过引进战略投资者 ，彻底完成债务人企业的
“

脱胎换骨
”

。

再次 ，

“

债权债务关系复杂且不明晰的企业
”

， 能否通过重整程序的梳理化繁为简 ？ 如果实在不

能 ，能否通过重整中的实质合并
［
６ ５

）

简化债务人与债权人之间的债权债务关系 ？ 如果答案是肯定的 ，

为何要剥夺连公司法都允许的稍显复杂的关联企业通过债转股实现 自救的机会？

最后 ，

“

有可能助长过剩产能扩张和增加库存的企业
”

，能否通过重整程序中 的营业重组 、转产停

产等重整举措加以改变？ 再者 ，对那些仅仅是
“

有可能增加库存
”

而不是确定能增加库存的企业 ，法

院该如何判断其进行债转股的危害性 ？ 如果不易作 出判断 ，就
一

定要将其排除出重整程序吗 ？

综上 ，实践中即便需要限制上述四类主体实施债转股 ，也要考虑其合理的操作空．间究竟是在司法

程序之内 ，
还是在司法程序之外 。 如果直接在司法层面对上述企业禁止实施债转股 ，

不给予其通过债

转股的重整模式进行信誉修复 、营业能力提升 、营业价值 留存的
“

治愈
”

机会 ，破产法本身所蕴含的挽

救 闲境企业的功能就难 以得到有效发挥 。 因而 ，无论是司法解释在吸纳相关政策内容时 ，还是法院在

审理涉及债转股的重整案件中进行个案裁量时 ，不可不慎重把握相关政策在司法裁判中的参酌程度 。

五、重整程序转入清算程序后 已转股债权的处置问题

（

一

） 已转换股权是否恢复为债权

关于重整计划最终不能得到执行的案件在全部重整案件中的 占 比 ， 国内 尚未见到相关统计数据 。

根据美国学者的相关统计 ，重整计划最终失败的几率非常之高 ， 在所有重整计划获得批准的案件中 ，

〔
６３

〕
参见梅夏英 、陶好飞 、许 可 ： 《 法学方法论视 角 民事政策的司 法适 用 》 ， 《 河北 法学》 ２０ １

３ 年 第 １ ２ 期 。

〔
６４

］
笔者在此感榭任一民律师对本部分的撰写提供的 宝贵意见 。

〔 ６５
〕
浙江的破 产 实践 中 曾经 出现过

“

１ ＋ １３
”

的大型企业集团拆 分和合并 重整
，

公 司 需要向股 东个人追收的资金高达 ６ ． ８ 亿元 、

涉案人 员 拥有上 百个银行账 户 的 成功重整案件 。 参见任一 民主编 ： 《破产疑难案件 实务应对
——浙 江破产 管理人的 实践与探索 》 ，法

律 出版社 ２０ １ ７ 年版 ， 第 ２５ ９

￣

２６ ８ 页
。

６３
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失败比例可 占 ２５％
￣ ４０％ 。

［ ６６ ］

在我国 ，
在重整计划不能得到执行时 ，除了少数经过修改而重新得到执

行的案件外 ／ 

６ ７
 ］依照 《 企业破产法 》的规定 ，

［ ６ ８ ］

大量废止重整程序的案件只能转入破产清算程序 ，
此

时将涉及已转换股权在破产清算程序 中的性质与地位问题 。

［ ６９ ］

如果承认债转股作为债权清偿的代物清偿属性 ， 那么根据代物清偿的瑕疵担保规则 ， 当代物清偿

影响债权的实现时 ，原有债的关系 因为当初消灭债权的原因归于消失而重新
“

复活
”

，债权人可以请求

债务人再度负担原债务 。

［ ？ ］

我国 《企业破产法 》第 ９３ 条第 ２ 款与第 ３ 款分别规定 ：

“

人民法院裁定终

止重整计划执行 的 ，债权人在重整计划 中作 出的债权调整的承诺失去效力 。 债权人因执行重整计划

所受的清偿仍然有效 ，债权未受清偿的部分作为破产债权
”

；

“

前款规定 的债权人 ， 只有在其他同顺位

债权人 同 自 己所受的清偿达到 同
一 比例时 ， 才能继续接受分配。

”
 ［ ７ １

］

（二 ）转股债权恢复至银行还是债转股的实施机构

在重整执行程序废止时 ，如果债权人未及通过实施机构而直接实施债转股 ，

［ ７ ２  ］

则原债权人 （包括

商业银行 ） 的债权地位将 自 然得到恢复 ；如果债权人系通过实施机构进行了债转股 ，则恢复破产债权

属性后的债权究竟属于商业银行还是属于实施机构便成为
一

个问题 。

从严格意义上讲 ，该问题不属于破产法领域的论题 。 故而债权人可以 与债转股的实施机构事先

就此作出约定 ，
即在重整执行程序转入清算程序之后 ， 由股权恢复而来的原债权是否反过来经由 实施

机构的债权让与直接恢复到原初 的银行债权人手中 。 假如商业银行与债转股实施机构未作约定 ，基

于债权让与的内外部效力 ，
恢复后的债权归属于债权受让人 。 因 为

“

随着有效的债权让与 ，让与人失

去债权人地位
” “

受让人承受让与债权的
一切法律地位 ，包括由该债权所发生的结果债权 。

”
（

７３
］

〔
６６

〕
Ｓ ｅｅＥ ｌ ｉｚａ ｂｅｔ ｈＷａ ｒｒｅｎ ＆Ｊａ

ｙ
Ｌ ａｗ ｒｅｎｃｅＷｅｓ ｔｂｒｏｏｋ ， Ｔｈ ｅＳｕｃ ｃｅ ｓｓｏｆＣｈａ

ｐ
ｔｅ ｒ １ １ ：ＡＣｈ ａ ｌ ｌ ｅｎ

ｇ
ｅ ｔ ｏｔｈｅＣ ｒ ｉ ｔｉ ｃ ｓ

， １０ ７Ｍ ｉｃ ｈ ．Ｌ． Ｒ ｅｖ．

６０３ ， ６ １ ０ （２００９ ） ； Ｅｄ ｉ ｔｈ Ｓ ．Ｈ ｏｔ ｃｈｋ ｉ ｓｓ
，Ｐ

ｏｓｔ
－Ｂａｎｋｒｕｐｔｃ

ｙ
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ｇ
ｅｍｅｎｔＴｕｒｎｏｖｅ ｒ

， ５０
 Ｊ ． Ｆ ｉ ｎ ．３ （ １

９９５ ） ；Ｓ
ｕ ｓａ ｎ Ｊｅ ｎ ｓｅｎ －Ｃｏｎｋ ｌ ｉ ｎ

，

ＤｏＣｏｎｆｉ ｒｍ ｅｄ Ｃ ｈａ
ｐ

ｔ
ｅ ｒ １ １Ｐｌ

ａ ｎｓ
Ｃｏｎｓ ｕｍｍ ａ

ｔ
ｅ ？ＴｈｅＲｅ ｓｕ

ｌ
ｔｓｏ ｆ

ａ
Ｓｔ

ｕｄ
ｙ

ａｎ ｄ Ａｎａ ｌｙ
ｓ

ｉ
ｓｏｆｔ ｈｅＬａｗ

，９７Ｃｏｍ ．Ｌ ．Ｊ ．２９７ （ １ ９９２
）

；
Ｌｙｎｎ Ｍ ．ＬｏＰ ｕｃｋ ｉ

＆Ｗｉ ｌ ｌ ｉａｍＣ ．

Ｗｈ ｉ ｔ ｆｏ ｒｄ
，Ｐａ ｔｔ ｅｒｎｓ ｉｎｔ ｈｅ

Ｂａｎｋｒｕ
ｐ

ｔｃ
ｙＲｅｏｒ

ｇ
ａｎ ｉｚａｔ ｉ ｏｎｏｆＬａｒ

ｇ
ｅ

， Ｐｕｂ ｌ ｉｃｌ

ｙ
Ｈ ｅｌ ｄ Ｃｏｍ

ｐ
ａｎ ｉ ｅ ｓ

， ７８ Ｃｏｒｎｅ ｌ ｌ Ｌ．Ｒｅｖ ．５９ ７ （
１ ９９３

）
． 转引

自 前注
〔
６０

〕
， Ｃｈａ ｒ ｌｅｓ Ｊ ．Ｔａｂｂ 书 ， 第１ １９ 丨 页〇

〔
６７

〕 我 国 实务 中的重整计划 变更更 多 地表现为 延长重整计划的执行期限 ， 在有些案件 中这一期限被 多 次延长 （ 参见丁燕 ： 《上

市公 司 重整计划执行制度的 完善 》 ， 《政治与 法律 》 ２０ 丨 ４ 年 第 ９ 期 、 ） 华源股份重整可算
一个修改重整计划执行期限的早期案例 ， （ 参

见高 长 久 、汤征宇 、
符望

： 《上 市公司 重整 中的法律 难题
——

以
“

华源股份
”

重整为例 》， 《证券法苑 》 ２０ １ ０ 年第 ３ 期 ：
）
从理论上讲 ，重整

计划 的修改应当 以修改理 由在重整计划提 交时并不存在 （ 比如债 务人 不诚信或者诈欺 ）并且 难以预见为 前提

［
６８

〕 我 国 《 企业破产 法 》 第 ９３ 条 第 丨 款规定
：

“

債务人不能执行或 者不执行重整计划 的 ，
人民法院经管理人或者利害关 系人请

求 ， 应 当 裁定终止 重整计 划的执行 ，并宣 告债务人破产
”

〔
６９

〕
当 然 ，如 果在 重整计划执行 完毕后债务人企业又陷入破 产的 ， 则 当 初 已经转股债权的损 失属 于正常的商业上的风险 ， 其股

权不可恢 复 ； 除非 陷入破产的 原 因在 于 当初的 重整计划 方案 本身具有重大瑕疵或者诈欺情事 ， 方具转股债权恢复原状 的合理性 －

〔
７０

〕 参见前注 ［
２〇

〕
， 崔军文 、

〔
７ 丨

〕 当 然实务 中 可能需要区分增资入股的债转股与 以股抵债的债转股而分别 处理 、 限于篇幅 ，在此 不再展开 需要指出 的是 ，

在 美 国破产法上 ，即便债务人在 履行重整计划 时发 生违 约 ，债权人也 只享有经重整计划 调整的权 利 只有在极 少数案件 中 ， 才 会根据

《 美 国破 产法 ＞ 第 １ １
４４ 条基于欺诈而撤销债权人对债务人作 出 的让步承诺而使债权人重新取得重整计划批准前 的债权 同前注 〔

６０
〕 ，

Ｃｈａ ｒ
ｌ
ｅ ｓ

Ｊ ． Ｔａｂｂ书 ， 第 １ １ ８９页 ＿

〔
７２

〕
前述 国务院文件似乎不 允许商业银行直接实 施债转 股 ，但在 重整计划 交付表决之前 未及 完 成债权 让与 的情 况下 ， 不得 不

使商业银行 留在转股债权人 名单之 中 ＝

〔
７３

］ 例如 ，债务人基 于拒 绝履行 、迟延履行或其他债务不 履行所导致的违约责任以及费 用返还请求权 、
代位 物返还请求权等 ＝

但让与 人仍然是基础债务关 系 （
如合同 ）的 当 事人 ， 因而需要确认哪 些权利仍然属于让与人 、哪些权利属于受让人 。 尽管我国 《合 同 法》

第 ８ １ 条 明 确受让人取得 与 债权有关的从权利 ，专属 于让与人的除 外 ，但合 同基础 关系 中 的很 多权利并 非债权 的从权 利 ， 让与人由 此

保 留 了
一定 范 围的权利 ： 比如 ， 保险人 、 出租人 、融资租赁出 租人的合 同解除权是否随债权一同让 与便是颇 具争议的 问 题ｎ 参见庄加

园
： 《 〈
合同 法 〉 第 ７９ 条 （ 债权让与 ） 评注 》 ， 《 法学家 》 ２０ １ ７ 年第 ３ 期

６４



破产法视角下的商业银行债转股问题一兼与王欣新教授商榷

六、结语

在 当代社会 ，各国破产法早已融人浓厚的破产挽救文化 。 破产法本身的灵活性 、实务中的可操作

性 、国际比较中 的
“

竞争性
”

，

［ ７４
］及至与公司法上鼓励投资的立法 目的和企业维持制度协调程度的大

小等 ，都会影响破产立法及相关学理解释和论著最终服务于经济发展 的深度和广度 。 当前在我国破

产法的实施仍然举步维艰的情况下尤为如此。

王欣新教授原本并不彻底否认重整程序中债转股的积极意义 ， 并曾 明确肯认债转股的优越性 ，

即
“

通过债转股 ，企业资产负债率降低 ，利息费用支出减少 ，将短期贷款变化为长期投资 ，降低资金压

力 。

”

［
７５ ）

但其更新后的观点偏偏将商业银行债权排除在债转股之外 ，这
一

点令人费解 。 对破产法的学

理解释尽管不会直接决定法官对破产个案的裁判行为 ，但其对法官裁判思维和裁判态度的影响不可

小觑 。 因 为法官在审判中面临的不仅仅是处理个案中 当事人的诉求问题 ，
还要处理好诸如

“

怎样评价

历史 ？ 怎样规范现在 ？ 怎样示范以后 ？

”

的更深层次的问题 。

［
７ ６

］

通常而言 ，

一

家陷人破产重整的企业是否进行重整主要取决于该企业的 自身品质 ， 如果企业具有

重整存续的价值 ，并且重整的结果能够使银行债权的受偿状况更佳 ， 则
一

味反对依照破产法上的表决

规则进行债转股 ，
必然会使债转股计划因为遭受个别银行债权人的反对和钳制而流产 ，债务人企业 由

此走向 清算 ， 最终反而使银行的呆账变成坏账 。 在我国渐趋形成的不提倡法院强制批准重整计划的

破产文化氛围下 ， 如果我们再放弃重整程序中 的多数决规则 ， 则破产重整程序挽救功能的发挥以及 当

下通过债转股实现降低企业杠杆率的政策 目标的实现均将举步维艰 、难上加难 。 国内外破产重整的

实践足以证明 ，

［
７ ７ ］

债转股并非洪水猛兽 。 对于那些清算价值极低 、
挽救价值较高的债务人而言 ，债权

人实施债转股反倒更有利于提升其受偿水平 。

［ ７８
］

（ 责任编辑 ：
洪 玉 ）
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〔
７５

〕
王欣新 、徐阳 光 ：《上市公司 重整的法律制度研究 》 ， 《 法学杂志 》 ２００７ 年 第 ３ 期

。

〔 ７６
〕
王林清 、杨心 忠 ： 《公司 纠纷裁判精要与 规 则适用 》 ，北京大 学 出 版社 ２０ １ ４ 年版 ， 第 ３８２ 页 。

〔
７７

〕
以 现金之外的财产 对异议组别进行清偿 的可行性 ， 早在 美 国 联邦最高法院 １ ９ １ ３ 年的著名 判例

“

Ｎｏｒｔ ｈｅｒｎＰａｃ ｉｆｉｃ Ｒａ ｉ ｌｗａ
ｙ

Ｃｏ ．ｖ． Ｂｏｙｄ 案
＂

中就 已 经获得 了 肯 定 在这
一衡平接管案件 中 ， 美 国联邦最高 法院指出 绝对优先规则 并不

“

强人所难
”

， 即未必要以

现金进行清偿 ，债券或 重整债务人的股 权也是被 允许的 ， 同前注 〔
６０ 〕 ，

Ｃｈａｒ ｌｅ ｓ Ｊ ． Ｔａｂｂ 书 ， 第 丨 丨 ５９ 页 ，

〔
７ ８

〕 在美 国知 名 家具 企业
“

杰妮芙
”

破产 一案 中 ，浙 江海 宁 蒙努集 团有限公 司 系该公司 的最大无担保 债权人和关键供应商 ， 承

担着杰妮芙公 司 大约 ９５％ 的供货比例 ， 在杰妮芙公 司破产之时 ，蒙努集 团拥有 大约 １６ ６０ 万 美元的债权 ，如果杰妮芙走 向破 产 清算 ，

蒙努集 团 不仅 可能丧失 全部债权 ，
而且将失去 美 国 市场上 的 最大 客 户 因 而 ， 两者在提 出破产 申请之前即磋商 了

一个债转股 方案 ，

蒙努集 团 以 其 １６６０ 万美元 的 债权换取重整后公 司 ９５％ 的股权
， （
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