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重整期间的公司治理结构研究
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摘 要：在重整的三个阶段中，重整期间的公司治理结构最具代表性。重整程序动摇了公司的控制权配置基础，调

整了公司的治理目标，资源的稀缺性也使得主体间的利益冲突更为复杂，使得重整期间公司治理结构与

非重整公司相比，发生重大变化：债权人成为控制权人，债权人会议取代股东（大）会成为公司的最高权力

机构；重整人为公司的经营管理机构；重整监督机构则有多种模式；法院广泛介入公司治理；原公司机关

继续运行，但其职权及行为方式受到限制。我国企业破产法的相关规定存在疏漏，需要修改完善。
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一、引言

重整中的公司治理问题不仅存在，而且更趋复

杂。[1]重整中公司的治理状况的好坏，将直接影响到

公司重整的成败，进而影响整个重整制度目标的实

现。加之公司之所以会重整，多半也是因为公司治

理状况不佳，经营管理不善所致，因此，重整中的公

司治理结构问题有其特殊重要性。此外，由于重整

程序的特殊性，重整中的公司治理结构，不能照搬非

重整公司的治理结构。

一个完整的公司重整过程可以细分为三个阶

段：一是重整申请与受理阶段；二是重整期间。三是

重整计划执行阶段。在第三阶段，公司治理结构按

照重整计划的规定架设并运作，同时管理人行使监

督权。在第一阶段，人民法院裁定受理破产申请的，

应当同时指定管理人，公司交由管理人管理，管理人

接受债权人会议和债权人委员会的监督，并向人民

法院报告工作。相对复杂的是第二阶段。根据《企

业破产法》的规定，此阶段公司的财产和营业事务可

由管理人管理，亦可经人民法院批准，由债务人在管

理人监督下自行管理。同时，此阶段还需完成重整

计划拟订、表决及批准这一关键任务，因此，此阶段

的公司治理结构最为复杂，并且涵括了第一阶段的

全部公司治理问题，因而也最具代表性。因此，本文

仅讨论重整期间的公司治理结构。

二、重整程序对公司治理结构的影响因素

在重整程序的影响下，重整期间公司表现出与

非重整公司不同的特殊性。这些特殊性将对重整期

间的公司治理结构设计产生重大影响。

（一）控制权的配置基础发生动摇

企业理论认为企业所有权指的是对企业的剩余

索取权（residual claim）和剩余控制权（residual con-

trol rights）。［2］效率最大化要求企业剩余索取权的安

排和控制权的安排应该对应。［2］6公司治理结构“广义

地讲是指有关公司控制权和剩余索取权分配的一整

套法律、文化和制度性安排”［2］9。非重整公司的剩余

索取权归属于股东，所以股东享有控制权，股东（大）

会成为公司的最高权力机关。

但公司进入重整程序后，公司要么资不抵债，要

么即将丧失清偿能力，股东的所有者权益要么为负

值，要么大幅削减，远远小于债权人在公司资产中的

权益。公司控制权的经济基础的这一巨大变化，必然

影响到公司控制权的配置，继而影响公司治理结构。

（二）公司治理的目标发生变化

尽管利益相关者理论要求公司治理的目标不仅
是追求股东利益，还应最大限度地增进利益相关者
如雇员、消费者、债权人、社区、政府、社会的利益，并
通过与利益相关者的互动增强公司长远发展的能
力。但是公司治理更多的是一种管理专业化的制度
安排，对利益相关者各方利益要求的回应与满足不

应影响公司股东盈利目标的最大化。［3］
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然而，公司重整制度具有社会本位性。［4］这与非

重整公司股东利益至上有着本质区别，公司治理目

标的变化，将对公司治理结构产生重大影响。

（三）主体间的利益冲突更为剧烈

非重整公司的治理结构涉及的主体主要是股

东、股东会、董事会、经理、监事会等。而在重整程序

中，利益主体除了原有主体外，还将涉及债权人、重

整人和法院等主体，重整期间公司治理结构的主体

更趋多元。

由于重整期间公司资源的稀缺性，各相关主体

间的利益冲突更加剧烈。作为对公司内部利益相关

者彼此间利益的平衡体，公司治理结构需要调整的

权利义务关系也更趋复杂。

三、重整期间公司治理结构的基本框架

（一）重整期间公司权力机构：债权人会议

1. 重整期间债权人享有控制权

重整期间债权人享有控制权已得到经济学的肯

认。企业所有权是一种状态依存所有权（state-con-

tingent ownership），股东不过是“正常状态下的企业

所有者”，在破产程序中，债权人是企业所有者。由

此形成公司的相机治理机制，即：随着公司绩效的恶

化，公司控制权将沿着所有者控制权、债权人控制权

和破产清算的方向演进。［5］

然而，重整期间债权人享有控制权与其说是相

机治理机制的作用结果，毋宁说是利益衡量后的政

策安排。一方面，重整期间公司的剩余索取权人事

实上并不确定。依《企业破产法》第2条规定，重整原

因可细分为三：一是债务人不能清偿到期债务并且

资不抵债；二是债务人不能清偿到期债务并且明显

缺乏清偿能力；三是明显有丧失清偿能力可能的。［6］

在后两种原因中，股东的所有者权益都可能为正，只

是受到大幅削减，此时，债权人享有控制权的经济基

础并不绝对。即便是第一种原因中，情况也并非那

么简单。由于资产价值存在较大的变动性，亦有清

算价值和营运价值的不同，加之估值困难，公司股东

资产和实际的价值之间可能存在偏差，资不抵债标

准本身具有不确定性。另外，把太多精力和资源放

在准确评估公司价值也许是不经济的。重整程序的

治理结构可能不得不在剩余索取权人不确定的状态

下形成。［7］另一方面，“法律是利益平衡的调节器”。

债权人是重整期间“最大的风险承担者和最有可能

受到损害的人”［8］，其利益需要优先保护。在债权人

与股东之间，尽管重整期间公司净资产有可能为正

但却难以保证公司正常营运，股东虽然享有所有者

权益，但其实现需要以牺牲公司营运价值为代价。

换言之，公司之所以能进入重整程序，以此来保留公

司营运价值，主要是以债权人的让步为前提的，故在

对股东与债权人权益处理原则上遵循“债权人利益

优先”是合乎情理的［9］。

债权人的控制权的主要内容体现为：（1）对经营

管理人的选任和更换。（2）对经营管理权的限制。如

对重整营业保护权，债权人可以请求解除权利中止，

或者要求对担保物的充分保护。对重整经营权，债

权人有权对“日常经营范围”之外的经营活动，特别

是财产的转让和营业的出让进行控制。（3）代位诉讼

权。在重整人未能通过行使撤销权或者解除权来保

护破产财产时，债权人会议有权代位行使该权利。

（4）申请将重整转为清算。

2.债权人控制权的行使机关是债权人会议和债

权人委员会

同非重整公司的股东需要通过股东（大）会行使

控制权一样，分散的债权人并不能直接行使控制权，

而应由债权人整体行使。由于债权人会议能够有效

统一债权人的意志［10］，现代各国破产法大都采取债

权人会议这一债权人自治的基本形式。因此，在重

整期间，债权人会议是破产财团的最高权力机关，相

当于公司未重整时的股东（大）会。［11］

由于债权人会议不是一个常设机构，重整期间

需要设立新的债权人代表机构来实现债权人自治。

比较各国立法例，这一代表机构或为债权人委员会，

或为债权人代表。

这里需要说明的是，由于重整制度的社会本位

性，债权人会议作为重整期间的公司最高权力机关，

与非重整公司的股东（大）会相比，其权力受到限制，

体现出较大的政府干预性和司法主导性。前者体现

为立法更具体的强行规定，后者体现为法院享有广

泛的司法介入权，对此，后文将详细讨论。

（二）重整期间公司经营决策和业务执行机构：

重整人

债权人由于存在时间、能力、专业知识、成本等

多方面的困难［12］，使他们同非重整公司的股东群体

一样不能够有效的直接行使经营控制权。在重整过

程中，经营控制权同样需要授权行使。这种被授权

机构就是重整人。

重整人是重整程序中，主持、指挥重整程序进行

的特殊机构。在世界范围内，重整人存在两种立法

模式：以美国为代表的“占有中的债务人”（Debtor in

Possession，简称 DIP）模式与以英国为代表的管理人
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模式。两种立法模式各有优缺点，代表了公平与效

率的不同价值取向。

无论采取何种模式，各国破产法一般均赋予重

整人在日常营业范围内以充分的自主权，而对其超

出日常营业范围的处分行为给以一定的限制。具体

而言，重整人的经营管理权限通常包括重整营业保

护权、重整经营权、重整融资权、撤销权、解除权、重

整计划提出权等。

（三）重整期间公司监督机构

各国在重整监督人立法设计上差异较大，主要有

三种类型：（1）由法院监督，不再另设监督机关。（2）由

债权人委员会兼任，不设专门的监督机构。美国破产

法第1103条规定，债权人委员会负责调查、监督债务

公司的行为、财产、负债、金融状况、营业状况和是否

有继续营业的前景以及同案件相关的其他事项。［13］

（3）设立专门的重整监督机构。此模式又有两种立法

例，一为我国台湾地区公司法所采用，重整监督人是

公司受重整裁定后的必设的监督机关，其职责在于对

重整人的重要工作进行监督和指挥。重整监督人由

法院从对公司业务有专门学识及经验的自然人或法

人中选任。［14］二以法国为代表，由一名法官担任。

至于重整监督人的职责，一般包括以下方面：

（1）监督重整人执行职务。（2）许可重整人实施重要

行为。（3）申请法院解除重整人的职务。（4）在公司业

务经营权及财产管理处分权移交于重整人时监督交

接。（5）申请法院做出必要的保全处分。（6）受理债权

与股东权的申报。（7）编制关系人名册，并申请法院

备置于适当场所。（8）召集第一次以外的关系人会

议，并担任会议主席。（9）在法院审查债权及股东权

时到场了解情况。（10）重整计划未经关系人会议表

决时，申报法院。［14］183

非重整公司的经营管理层即董事会与股东之间

是信托关系，董事会与经理则为委托代理关系，公司

经营管理层对股东负受信义务。但在重整期间，由

于债权人是公司的控制权人，债权人会议是公司的

最高权力机关，公司经营管理层即重整人的受信义

务的对象首先转向为债权人。同时，由于重整程序

的社会本位性，重整人还应对公司利益相关者的整

体利益承担受信义务。为此，宜将重整人定位为债

务人财产的代理人，债务人财产是其受信义务的核

心，提升债务人财产的整体价值是其目标追求。

重整人的受信义务包括注意义务与忠实义务。

注意义务如日本《公司更生法》第 98条第 4款规定：

“（一）管理人应以善良管理人的注意执行其职务。

（二）管理人疏忽前款的注意时，对利害关系人负连

带损害赔偿责任。”重整人的忠实义务与董事的忠实

义务类似，要求重整人在重整期间，必须以各利益关

系人的最大利益为目的，并且不得以自己个人利益

与利益关系人的利益相冲突。具体而言，表现为：不

得利用职权收受贿赂或者其他非法收入；不得侵占

重整公司财产；不得越权；不得泄露公司秘密；不得挪

用重整公司资金或将公司资金借贷他人；不得将重整

公司资产以其个人名义或者以其他人名义开立账户

储蓄；竞业禁止义务；自我交易限制义务；等等。［15］

（四）法院的司法介入

重整程序具有司法主导性，法院享有广泛的权

力。其原因大体有四：其一，法律的有限性。重整程

序的社会本位性及利益冲突的复杂性，决定了破产

法应对重整期间的公司治理做出明确安排，并更多

体现出强行法的特征。但是，正如利益法学派的代

表赫克所认为的那样，“法律是不健全的，甚至在处

理人们日常生活所产生的冲突时还表现出相当的矛

盾性。”现代立法者对法律的这种不健全性可谓耳熟

能详，因此，他们并不希望法官仅仅在字面上遵循法

律的规定，更重要的是法官能熟谙法律中包含的利

益，并且在处理案件时，尽量使自己所做的利益判断

能够与立法者在法律中表现出来的利益保持一致。

法官不仅仅在法律规则的框架内对案件的事实进行

判断，而且还应在法律规则出现漏洞的地方构建新

的法律规则，以弥补法律规则的不足。［16］因此，法律

将重整程序中对权力平衡配置的裁量权赋予法院。

其二，重整程序中利益冲突至为复杂，常常难以协

调，需要法院以独立公平的裁决者身份“对有关当事
人之间的权利分配问题做出有约束力的裁决；而这
些权利被认为在原则上已为现行的法律所确定”。［17］

其三，重整期间各利益主体间内部谈判要么不能达
成协议，要么虽能达成协议，但谈判成本太高。效率
是重整程序所关注的重要价值，如果利益相关者迟
迟不能就相关的问题达成协议，程序的拖延对每个
重整的参与人而言都是不利的。其四，重整期间常
常涉及公共利益，当公共利益和个人利益发生冲突
时，需要法院作为公共利益的维护者发挥其强制的
作用，保证公共利益不受损害，实现重整制度的终极
目标。

尽管在不同国家，法院在重整程序中所发挥的作用
的程度存在不同［8］76，但总体体现在三个方面：一是对相
关请求做出裁决，如对债权异议的裁定，是否解除自动

中止裁定等；二是对相关诉讼做出判决，如破产撤销权

叶甲生，等：重整期间的公司治理结构研究
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之诉、确认担保无效之诉等；三是重整计划的强制批准。

（五）原公司机关的存续

我国台湾地区论者认为，“公司进入重整后，原

有之治理机关职权，将当然停止，即原有公司之董事

会、股东会、监事会之三权分立之组织，将由重整人、

关系人会议及重整监督人所取代。”［18］对此，笔者不

能认同。

在DIP模式下，原公司机关得以保留。“在美国破

产法项下，其债务人更多的指的是董事会”［19］。但在

重整期间，董事会的法律地位和权利义务均发生变

化，它以拯救企业，成功重整为目标，代表包括股东

和债权人在内的多种利益，是全体利益主体的信托

人，而不再是股东大会的信托人。

即便在管理人模式下，原公司机关也并不必然

消灭。股东大会、董事会对于重整相关事项如公

司生产经营、未来发展、债权清偿等无权决策，但

可以在不与重整程序冲突的情况下，行使诸如修

改公司章程，改选董事、监事等职权或通报相关情

况等。对此，我国上市公司重整实践中多有例证，

如海纳科技召开股东大会修改公司章程，改选董

事、监事；新泰科技、丹东化纤召开股东大会、董事

会、监事会审议通过定期报告、修改公司章程；夏

新电子召开董事会，向董事通报公司重整的进展

情况；等等。［9］188-189

至于监事会的监督权，由于监事会的权力来源

于股东大会，其职能由公司法和公司章程明确规定，

公司法和公司章程未授予监事会监督管理人的权

力，故监事会无权监督管理人。但监事会仍可以监

督公司的原董事与经理，除非管理人重新聘任公司

经营管理层，则经理和董事会之间的委托代理关系

自动中断，监事会不能再监督管理层。

四、《企业破产法》相关规定述评

（一）关于公司权力机构的规定

《企业破产法》第 59条规定了债权人会议的成

员。第61条规定了债权人会议的职权。第22条第2

款规定了债权人会议对管理人的申请更换权。第23

条规定了管理人应接受债权人会议和债权人委员会

的监督。第 67条、68条、69条规定了债权人委员会

的组成与职权。

《企业破产法》虽未明文规定债权人对公司享有

控制权，亦未规定重整期间债权人会议为公司权力机

关，但实质上遵循了这样的原则。只是对债权人委员

会仅规定了监督权，缺乏实质性的控制权。建议赋予

债权人委员会常设权力机构的职能，除了已有职权

外，增列以下职权：有权申请更换重整人；对重整中的

重大经营事项如重整中的融资、重大营业的转让等享

有异议权；在重整人未能适当行使权利，损害债权人

整体利益时，有权以自己的名义直接行使权利。

（二）关于经营管理机构的规定

《企业破产法》第 73条、74条规定了重整人。根

据该规定，我国的重整人有两种类型：一是管理人监

督债务人管理，实属DIP的变形。二是管理人管理，

既可由管理人自己管理，也可由管理人聘任债务人

的经营管理人员进行管理。这种选择性的规定能为

实践提供较多选择。但笔者认为，立法未赋予债权

人会议及债权人委员会对重整人的遴选和更换权，

不能充分体现债权人的控制权。

此外，《企业破产法》第27条、29条原则规定了管

理人的信义义务，但对信义义务的指向对象未予明

确。第 15条、第 77条第 2款规定了债务人的有关人

员的义务，但难称完整意义上的信义义务。对此，均

应修改完善。

（三）关于监督机构的规定

《企业破产法》第61条第1款第3项、第68条第1

款第1项、第69条、第73条规定了重整期间的监督机

构。关于重整监督人，我国立法采用的是混合模式，

即当债务人为重整人时，由管理人和债权人委员会

任监督人；当管理人为重整人时，则由债权人会议和

债权人委员会行使监督权。这种混合模式符合重整

人设计的制度要求，但仍存不足：一是债权人会议作

为公司最高权力机关，无论重整人为债务人还是管

理人，债权人会议均享应有监督权。债权人会议决

定不设债权人委员会的，可以任命一名监督人行使

监督权。二是规定过于笼统，监督权的内容、行使方

式等均不够明确。需要进一步修改完善。

（四）关于法院权力的规定

《企业破产法》第 22、23、26、28、29、31、32、45、

58、62、66、67、68、73、77、78、79、82、86、87条规定了

重整期间法院的司法介入权。根据这些规定，重整

期间的重大事项都需经法院最终确认。法院全面监

督管理人、债务人履行职责，可以强制批准重整计

划。法院还能决定重整的最终走向，在一定条件下，

法院可不经利害关系人申请，直接裁定终止重整程

序，宣告债务人破产。法院从来没有像在重整程序

中如此全面、具体地介入公司治理结构中。但立法

规定尚比较原则，法官的自由裁量权弹性很大，司法

介入权有被滥用可能。为此，立法需要进一步明晰，

必要时可以设置听证程序。
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（五）原公司机关的存续问题

对此，《企业破产法》未作规定，未来应当做出明

确回应。
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The Study of Corporation Governance Structure during the Reorganization
YE Jia-sheng1，2, GAO Peng2

（1.Anhui Radio and TV University，Hefei 230022，China；2. Hefei Branch of Beijing Jincheng Tongda Law Firm，

Hefei 230091，China ）

Abstract: The corporation governance structure during the reorganization is the most representative in the

three stages of reorganization. The reorganization procedure shakes the allocative foundation of corporate control

right and adjusts the corporate governance goals, the scarcity of resources also makes the conflict of interest be-

tween the subjects more complex, and there are significant changes in the corporation governance structure during

the reorganization compared to the non-reorganization corporation: the creditors become the right holders, the credi-

tors’meeting replacing the shareholders’meeting becomes the highest authority in the corporation; the reorganizer

becomes the management organization; the reorganization of supervision organization has many models; the court is

widely involved in corporate governance; the original corporation organs continue to run, but its authority and be-

havior is restricted. In addition, there are some oversights in the relevant provisions in the corporate bankruptcy law

of our country, which need to be modified and perfected.

Key words: during the reorganization; corporation governance structure; control right; the creditors’meeting;

the reorganizer；court
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