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破产重整、债权价值与

股权价值：基于数值模拟的分析

马改云（博士）

渊河南财经政法大学金融学院 郑州 450002冤

【摘要】本文使用数值模拟的方法定量分析了表征破产重整制度的关键变量以及其他相关变量对重整中企业的债权

价值和股权价值的影响。模拟结果显示重整期间是影响企业资产价值在债权人和股东之间分配格局的关键性制度因素。此

外重整程序下企业最初的未偿付债务数量、企业资产价值波动率、财务危机成本与股东提出重整计划的排他性时期等因素

也会影响债权价值与股权价值。

【关键词】破产重整 重整期间 讨价还价能力 财务危机成本

一、重整程序下的利益冲突：完全信息的轮流出价博弈

2006年 8月 27日，修订后的《企业破产法》颁布实施，其

中最为重要的一项突破是引入了重整制度。重整制度是指当

债务人企业无力对债权人进行偿付时，不是立即对其财产进

行清算，而是在法院的主持下由债务人和债权人达成协议，制

定重整计划，并规定在一定的时间内，债务人企业按照重整计

划的规定清偿债务，同时债务人企业可以继续经营业务。重整

制度的显著特征是一旦重整程序开始，“中止规则”开始生效，

重整期间内债务人自行管理财产和营业事务。在不同的破产

机制下，债务人企业和债权人对企业价值的请求权利和行为

具有很大的差异性，从而导致其受偿水平的差异。如果选择破

产清算来解决债务人企业的财务危机，那么按照“绝对优先权

原则”债权人优先被偿付，而企业所有者———股东最后被清

偿。重整制度的自身特征在很大程度上影响了债权人和股东

的受偿水平，同时债权人和股东在重整计划制定过程的讨价

还价能力、债务人企业的税率、财务危机成本以及企业资产波

动率等因素都将影响双方的受偿水平。

相对于私下债务重建，重整程序下利益主体的冲突更为

显著。由于在重整程序中法院和管理人的介入，使得利益的分

配格局更为复杂。重整计划的最终确定过程是基于各利益主

体相互妥协制衡的结果，从重整程序的开始到重整计划表决

通过，这期间包含了诸多不同形态的博弈，包括完全信息的静

方案
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0.312 3
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表 6 减法算子、幂算子评价结果

方案

A
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优先权

2.262 8

3.093 2

2.207 4

2.359 6

2.647 4

排名

4

1

5

3

2

表 7 乘法算子评价结果

四、结论

新能源发电将在不久的将来成为主流的能源发电形式逐

渐成为电力行业投资业务的核心。如何科学、安全地评价新能

源投资项目既能保证盈利性，又能符合企业全面风险管理的

需要，必将成为电力行业投资评价研究的重点。

本文在全面风险管理框架下，从利益（B）、机会（O）、成本

（C）、风险（R）四个方面构建投资评价指标体系，通过三角模

糊数和熵值理论构建了多属性模糊评价模型，结合某电力企

业风电投资项目进行了实证研究。基于五种算例结果的一致

性验证了本评价模型的客观、合理性。希望本文能为新能源投

资项目决策的进一步研究提供借鉴。
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态博弈、完全信息的动态博弈、不完全信息的静态博弈和不完

全信息的动态博弈，纷繁复杂。

为了分析方便，Bebchuk和 Chang（1992）根据Rubinstein

（1982）的讨价还价模型提出了一个完全信息的轮流出价模型

来描述在重整程序下债权人和债务人的博弈过程，并分析了

博弈均衡时影响股权价值和债权价值的因素。Bebchuk 和

Chang（1992）的完全信息的轮流出价博弈具有如下特征：

淤债务人企业处在重整程序下的时间，即重整期间为 T，如果

到达 T时，债权人会议仍然没用通过重整计划，那么债务人

企业就要被破产清算；于在重整期间内债权人和债务人每轮

讨价还价所用时间为吟t，n=T/吟t是讨价还价的轮次；盂债

务人在最初的 e轮拥有提出重整计划的排他性权利，也即是

出价者；榆讨价还价的时间每增加吟t，重整企业承担的财务

危机成本就增加 渍；虞重整企业的资产价值以 1/2的概率增

加 滓，也以同样的概率下降 滓；愚博弈模型中的相关参数对于

债权人和债务人来说属于相同的知识。

根据上述设定 Bebchuk和 Chang（1992）推导出第 i 轮次

提出重整计划的一方所得支付 VXi：

VXi=渍+Ei［VXi+1］ （1）

因此在第 i（i=1，2，…，n）轮出价的一方，它的出价在使得

对手在本轮的收益等于下一轮的期望收益时，自己得到效率

收益，并加上在下一轮所能得到的期望收益。由此可以推导出

博弈均衡时的股权价值 VE和债权价值 VD：

VE= 1
2

渍（n-1+e）+ （ 12 ）n-1 ·max［0，V1-D-

（渍+滓）（n-1）+2k滓］ （2）

VD= 1
2

渍（n-1-e）+ （ 12 ）n-1 ·min［D，V1-（渍+

滓）（n-1）+2k滓］ （3）

从方程（2）和方程（3）可以看到，重整期间和财务危机

成本都影响了博弈均衡时的股权价值和债权价值。这里的

重整期间是指自法院裁定债务人重整之日到重整程序终止。

在重整期间内，主要是债务人和债权人就重整计划的谈判协

商过程，对债务人企业的运作经营受到很大影响，并且要承

担高昂财务危机成本。根据 Bebchuk和 Chang（1992）的观点，

处在重整期间的企业承担的财务危机成本的主要包括行政

管理费用、潜在的商业客户可能不愿意与处于危机中的企

业进行合作而产生的损失与可能的无效率投资决策所产生

的损失。

二、重整程序下影响债权价值和股权价值的因素：数值模

拟分析

本文根据方程（2）和方程（3），也即债权价值和股权价值

的表达式，使用数值模拟的方法对在重整程序中影响债权价

值和股权价值的因素进行定量分析。这些因素包括：双方讨价

还价的初始未偿付债务数额 D-V1；企业资产价值波动率 滓；

每轮讨价所导致的财务危机成本 渍；重整期间的长度 n；债务

人企业所拥有提出重整计划的排他性权利的时期 e。

1援 最初的未偿付债务数量。根据前述分析，D-V1的增加

仅影响（2）式的第二项，也即只对股东所拥有的期权价值产生

影响。未来的有利冲击使得 D<Vi的发生的概率越高，股东所

拥有的期权价值也就越高。但是如果 D-V1较大，发生 D<Vi

的概率也就越低，这将降低股东的期权价值。因此 D-V1增加

不会使得股东的处境变得更好。

股东从 V1中得到数额 VE是 D-V1的非增函数，从而也

是 D的非增函数。从图 1中可以看到，随着初始未偿付债权

价值的增加，股权价值随之下降。当 D=1，股权价值 VE=

1.85，当 D增加到 1.45时，股权价值为 1.40。然而，此后随着

初始未偿付债权价值的增加，股权价值保持不变。这是因为在

max［0，V1-D-（渍+滓）（n-1）+2k滓］=0，股权价值并不受 D的

影响。

与股权价值的变动模式不同，博弈均衡时债权价值随着

初始未偿付债权价值的增加而增加。显而易见在其他条件不

变时，初始未偿付债权价值越高，重整计划获得通过时债权人

所得清偿的绝对数额也就越高。但是当 D逸1.45时，债权价值

VD=1.85。这是因为当D逸1.45时：min［D，V1-（渍+滓）（n-1）+

2k滓］=V1-（渍+滓）（n-1）+2k滓。此时，博弈均衡的债权价值并

不受初始未偿付债权价值的影响。

2援 重整期间长度。重整期间的长度 T，取决于监督破产重

整的法院所愿意给予债权人和股东讨价还价的时间长短。如

果 T按照吟t的速度增加，这将导致 n的增加，并且假定 n仍

然为整数。n的增加对股权价值将产生正负两种效应。

第一种效应是 n的增加将导致总的财务危机成本的上

升，从而股东可以以拒绝重整计划为威胁，使得自己的讨价还

价能力得到增强。

第二种效应是 P（Vn>D）>0时，n的增加也将对股东所拥

有的期权价值产生影响。这种影响可以表现在两种不同的方

向上，n既可能导致期权价值的增加，也可能导致期权价值的

下降。然而，即使 n的增加导致期权价值的下降，其对 VE的

总效应仍然为正。这是因为 n的增加导致期权价值下降的同

n-1

k=0
蒡

n-1
k（ ）

n-1

k=0
蒡

n-1
k（ ）

注院图1参数设定如下院渍=0.20袁滓=0.25袁n=10袁e=5袁p=0.5袁

V1=1遥股权价值渊虚线冤袁债权价值渊实线冤遥

图 1 博弈均衡时股权价值/债权价值作为未偿付债权价值（D-V1）的函数

未偿付债权价值
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时，它产生了更大的效率收益，从而使得 n的增加产生的总

效应为正。事实上，财务危机成本往往有债权人来负担，因而

财务危机成本的上升使得股东有更强的讨价还价的能力。

从图 2可以看到，随着重整期间的增加，无论股权价值还

是债权价值都随之增加。当在 n臆5时，债权价值高于股权价

值。但是当n>5时，股权价值高于债权价值。这印证了前述结

论，重整期间的增加给股东带来更为有利的影响。

对于债权人而言，破产重整程序的启动以及重整期间的

延长，可以避免或者推迟破产清算的发生，从而避免或者推迟

债权人要承担的破产成本。但是重整期间的财务危机成本一

般也由债权人来负担。重整期间对债权人的这两种效应综合

的结果是，重整期间虽然对债权价值产生了有利影响，但是效

果并不显著。

3援 企业资产价值波动率。企业资产价值波动率 滓与企业

主营业务的性质密切相关，不同类型的企业资产价值的波动

率相差很大。企业资产价值的波动率不但影响（2）式的第二

项，也对股东期权价值产生影响，而且影响（2）式的第一项。滓

越大，Vn>D发生概率越大，进而股东的期权价值越高。因此

企业资产价值波动率的上升，至少使得股东的处境和以前一

样好。如果 滓足够大，从而使得 Vn逸D的概率为正数，股东的

期权价值增加，进而 VE随着 滓的上升而增加。因此，VE是企

业资产价值波动率的非减函数，特别当 P（Vn逸D）>0时，VE

是企业资产价值波动率的增函数。

从图 3可以看到，伴随着较高的企业资产价值波动率，股

权价值也较高。当 n=10且 滓=0.15时，VE=1.20；然而当 滓=

0.35时，VE=3.00。

对于债权人而言，在 Vn逸D时，VD并不受企业资产价值

波动率的影响。如果 Vn<D，VD也随着企业资产价值波动率

增加而上升。根据图4，在重整期间比较短时，高的企业资产价

值波动率伴随着高的债权价值。然而随着重整期间的增加，波

动率对债权价值这种影响影响逐步削弱，最后直至消失。

4援 财务危机成本。债务人企业在重整期间吟t内发生的

财务危机成本 渍，在不同类型的企业之间存在着显著差异。例

如，主要靠建筑物出租而获得收益的债务人企业的财务危机

成本就低于经常性发生商业交易和投资决策的企业。财务危

机成本同时影响了（3）式的第一项和第二项。因此 渍 的增加

将对 VE产生两种方向不同的效应。一方面，渍的增加提高了

股东讨价还价的能力，从而可以产生更大的财务危机成本的

节约；另一方面，渍的增加降低了股东的期权价值，它降低了

Vi>D发生的概率。假如随着 渍的增加使得 P（Vn逸D）=0，那

么财务危机成本仅仅产生第一方面的效应，（3）式的第一项随

之增加。此时随着 渍的增加，股东的处境将变得更好。事实上

财务危机成本的正面效应总是高于其负面效应。这源自于财

务危机成本往往是由债权人来负担而非股东。因此，VE1随着

渍的增加而上升。

根据图 5和图 6的对比分析可以看到，当重整期间比较

短时（n臆6），较高的财务危机成本对股东更为有利，因而此时

重整期间

图 2 博弈均衡时股权价值/债权价值作为重整期间（n）的函数

注院图2参数设定如下院财务危机成本渍=0.10袁企业资产波

动率滓=0.25袁期初未偿付债权价值D1=1袁股东拥有的提出重

整计划的排他性时期的e=5袁企业资产价值上升概率p=0.5袁最

初的企业资产价值V1=1遥股权价值渊虚线冤袁债权价值渊实线冤遥

图 3 博弈均衡时股权价值作为重整期间（n）的函数———企业资产波动率

重整期间

注院 图3参数设定如下院渍=0.10袁D1=1袁e=5袁p=0.5袁V1=1遥

股权价值渊虚线冤袁债权价值渊细实线冤遥企业资产波动率滓=0.35

渊虚线冤袁滓=0.25渊实线冤袁滓=0.15渊粗黑线冤遥

注院 图4参数设定如下院渍=0.10袁D1=2袁e=5袁p=0.5袁V1=1遥

股权价值渊虚线冤袁债权价值渊细实线冤遥企业资产波动率滓=0.35

渊虚线冤袁滓=0.25渊实线冤袁滓=0.15渊粗黑线冤遥

重整期间

图 4 博弈均衡时债权价值作为重整期（n）的函数———企业资产波动率
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高的财务危机成本伴随着高的股权价值，而高的财务危机成

本导致了低的债权价值。但是当重整期间较长时（n>6），高的

财务危机成本反而导致了债权价值的增加，高财务危机成本

时的股权价值小于低财务危机成本时的股权价值。这是因为

如果破产重整获得成功，财务危机成本并非由债权人来承担。

事实上随着重整期间的延长，债务人企业承担的财务危机成

本越高。

5援 股东提出重整计划的排他性时期。正如前述分析，在重

整期间最初的六个月中股东拥有提出重整计划的排他性权

利，经过法院批准股东拥有的排他性时期还可以延长。这里的

分析使用 e表示排他性时期，0<e<n，在该期间内股东是出价

者。e的大小取决于法院愿意对最初的六个月延期的长度。股

东所拥有的这种排他性的权利使得它可以得到更高的收益。

这是因为在股东拥有提出重整计划的排他性权利的每轮讨价

还价中，它可以获得全部的效率收益 渍+滓（1-2p）。在双方都

可能成为出价者的讨价还价中，股东仅仅获得效率收益为

［渍+滓（1-2p）］/2。股东所拥有的排他性时期从 e增加到 e+1，

它可以使得自身的收益增加 渍+滓（1-2p）。因此财务危机成本

越高，e每增加一单位，就可以为股东带来更高的收益。股东

拥有的排他性时期越长，财务危机成本的增加将使得股东得

到更多的收益。这是因为股东可以得到从第 1轮到第 e+1轮

全部的效率收益。从图 7可以看到，随着 e的增加，博弈均衡

时股权价值增加，而债权价值随着股东排他性权利期间的增

加而下降。

三、结论

本文基于 Bebchuk和 Chang（1992）模型，使用数值模拟

的方法从定量的角度考察了表征重整制度的关键变量以及其

他相关变量对债权价值和股权价值的影响。模拟结果发现重

整期间的长度，即法院在债务人没有通过重整计划时允许其

处于破产重整程序下的时间，是影响企业资产价值在债权人

和股东之间分配格局的关键性制度因素。重整期间的降低将

会导致股东获得企业资产价值份额的下降。重整作为法律程

序赋予股东提出重整计划的排他性权利，使得股东具有先动

优势，从而提高了其在博弈过程中的讨价还价能力。

基于该讨价还价博弈过程，本文还分析了影响企业资产

价值在债权人和股东之间分配的企业层面因素。具有下述特

征的处于重整程序下的债务人企业股东可能得到企业资产价

值的较大份额：淤企业资产价值具有较高的波动性；于企业主

营业务的性质使得其遭遇较高的财务危机成本；盂企业资产

价值与未偿付债务价值相差不大。
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图 5 博弈均衡时债权价值作为重整期间（n）的函数———财务危机成本

重整期间

注院图5尧图6的参数设定如下院滓=0.25袁D1=1袁e=5袁p=0.5袁

V1=1遥股权价值渊虚线冤袁债权价值渊细实线冤遥企业资产波动率

渍=0.15渊虚线冤袁渍=0.10渊实线冤袁渍=0.05渊粗黑线冤遥

重整期间

图 6 博弈均衡时股权价值作为重整期（n）的函数———财务危机成本

股东排他性期间

图 7 博弈均衡时股权价值/债权价值作为股东拥有

提出重整计划的排他性权利期间（e）的函数

注院图7参数设定如下院滓=0.25袁渍=0.10袁D1=1袁n=20袁p=0.5袁

V1=1遥股权价值渊虚线冤袁债权价值渊实线冤遥
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