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摘 � 要:美国破产法经过长期的发展,于 1978年确立了现行的制度架构。美国 �破产
法 �关于公司破产的内容,主要体现在第 7章和第 11章中,也就是其中有关清算程序和重

组程序的规定中。分析的结果显示,破产法面临内在的矛盾或冲突,不能同时消除 �存伪 �
和 �去真 �两种错误,也不能同时实现事前效率和正确的投资与申请破产决策。从破产法

的实际操作来看,无论清算还是重组,都会造成一定的价值损失。中国还处在从计划经济

向市场经济转轨的过程中,为了解决预算软约束问题,需要严格的破产法。这样的破产法

将是债权人导向的或者说对债权人友好的,将更多地运用清算程序。
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� � 破产�是由于债权债务关系的存在而产生的。

简单地说,破产就是债务人企业不能支付到期债务

的状态,破产法则是债务人企业处于破产状态时解

决债权债务关系的一种法律程序和规则。对市场

经济的健康发展而言, 破产法起着至关重要的作

用。破产法为经营失败的企业提供了退出的通道,

从而保证了企业的优胜劣汰,有助于最终实现资源

的优化配置。破产法的缺失或者不完善必然损害

市场机制配置资源的能力,妨碍市场秩序的建立和

完善。

在各国的破产法中,美国的破产法特别值得我

们关注。这不仅是因为美国所具有的经济影响力,

更重要的是, 美国破产法中所确立的原则,特别是

保护债务人利益的理念,对其他国家的立法产生了

重大的影响,并成为上个世纪末世界范围的破产法

改革运动的范本。事实上, 我国新近通过的 �破产

法�,也在某种程度上借鉴和吸收了美国破产法的

有关规定,因此,深入研究美国破产法,总结美国破

产法的经验教训,有助于我们认识破产法的基本规

律,从而更好地推进我国破产法的改革和完善。

� � 一、美国破产法的发展

� � 在殖民地时期,英国殖民者在北美适用的是英

国破产法。 1776年美国宣布独立, 1800年美国国

会以当时的英国破产法为蓝本通过了第一部�破产

法�。1800年的�破产法 �和早期英国破产法一样,

只适用于商人, 不适用于其他债务人, 而且债务人

也不能主动申请破产。由于缺乏预防债务人欺诈

行为的有效措施, 该法于 1803年被废止。1803年

至 1841年间,美国没有制定新的 �破产法�。 1841
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年,美国第二部�破产法�颁布。这部破产法将适用

范围扩大到所有的债务人, 而且允许主动申请破

产,还确立了破产免责原则。由于对待债务人过于

宽厚,导致了债务人对这部 �破产法 �的滥用,结果

这部 �破产法�于 1843年被废止。1867年颁布了第

三部 �破产法�,这部�破产法�引入了和解制度和破

产财产管理制度。第三部 �破产法�在 1878年被废

止。 1898年国会颁布了第四部 �破产法�。这部法

律由 14章组成,详细规定了破产程序的所有方面。

1898年的 �破产法�对公司重组的程序做出了规定,

并且将破产法的适用范围扩大到了所有的自然人

和法人。该法同时规定了自愿申请与强制申请两

种破产程序。自愿申请适用于所有的债务人,强制

申请只适用于农民和有固定收入的个人以外的债

务人。 1938年国会通过 �钱德勒法 � ( Chand ler

A ct),对 1898年�破产法�进行了全面的修正,强化

了法院监督破产程序的广泛权力, 以保证债权人的

利益和兼顾债务人的利益。

随着时间的推移, 1898年 �破产法 �日显陈旧。

1970年国会组织破产法委员会,研究破产法改革问

题。 1971年布鲁金斯研究所 ( Brookings Institute)发

表了题为 �破产: 问题、进程、改革�的研究报告。

1973年破产法委员会提出新破产法建议,其中引用

了布鲁金斯研究所上述报告的内容。 1978年卡特

总统签署并颁布了�破产改革法�, 后被称为 �破产

法典 �,这就是美国现行的 �破产法 �。 1978年的

�破产法�保留了此前 �破产法�的基本内容框架, 进

一步强调了公司重组程序,加强了对破产案件的管

理力度,并完善了破产免责和财产豁免等保护债务

人的制度。 1978年以后, �破产法 �又先后在 1984

年、1994年、1998年、2000年、2001年、2003年历经

了多次修改,但仍维持了 1978年�破产法 �的基本

架构。

� � 二、美国破产法的基本内容

� � 美国�破产法 �的实体法律内容分列于以下各

章:第 1章,一般条款、结构的定义和规则; 第 3章,

破产案件管理;第 5章, 债权人、破产债务人和破产

财团;第 7章,清算; 第 9章,市政当局债务的调整;

第 11章,重组;第 12章,有固定收入的家庭农场主

的债务调整;第 13章,有固定收入的个人的债务调

整。对公司来说, 一旦陷入无清偿能力的状态, 其

面临的主要问题是选择何种破产程序解决债权债

务的问题。基本的选择是在清算和重组之间,也就

是第 7章和第 11章之间进行的。

当公司根据第 7章的规定申请清算时,法庭将

会任命一个破产财产管理人 ( trustee), 此人将企业

关闭,出售企业的财产,将出售所得收益分配给债

权人,最后解散公司。债权人试图从企业收回资金

的努力将会被中止, 他们的索取权 ( claim s)必须通

过破产程序得到实现, 无论这些权利是在现在还是

在将来到期。清算财产在债权人之间的分配遵循

�绝对优先权原则� ( abso lute priority rule, APR )。

APR要求只有在债权人得到足额偿付后,股东才能

得到偿付,而且只有高等级的债权人得到足额偿付

后,低等级的债权人才能得到偿付;但是,在债权人

之前还存在更高级别的优先权。优先权的次序分

别是: ( 1)破产程序的管理费用 (包括申请费、律师

费和破产财产管理人费用 ); ( 2)具有法定优先权

( statutory priority)的索取权, 包括税金、租金、未付

的工资和受益索取权 ( benefits cla im s); ( 3)无担保

债权人 (包括贸易债权人、债券持有者、侵权行为的

受害人 )的索取权; ( 4)股东。有担保的债权人不在

此序列中,他们将基于特定的资产受偿。

第 11章 �重组�的根本目的是拯救企业,使企

业摆脱无力偿债的困境, 重新恢复生机和活力。按

照第 11章的要求, 企业将凭借未来收益支付部分

或全部债务, 而不是通过出售财产来支付。为此,

第 11章规定了一系列支持破产公司的条款,以增

加其持续经营的可能性。债权人收回资金的努力

被中止了,债务人企业将停止支付本金和利息, 直

到重组计划付诸实施。在破产法庭批准后, 企业可

以得到新的贷款并给予贷款者最高的优先权,这种

贷款给予了企业新的资金来源。重组的企业被允

许拒绝履行那些无利可图的契约和年金计划,对于

违背契约的罚金成为无担保的债务, 因而只能得到

部分支付,补充份额不足的年金的任务由年金受益

保证公司 ( Pension Benef its Guaranty Corporation)承

担。

第 11章赋予了破产公司经理相当大的权力。

在依据第 11章进行管理的条件下,企业继续经营,
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破产前的企业经理保持对企业的控制,成为 �拥有

控制权的债务人 �( debtor�in�possession)。在破产申
请后的前 4个月中,经理有排他的权力提出重组计

划,而债权人只能选择要么接受,要么放弃 ( take�it�
or�leave�it)。经理提出重组计划后, 债权人对重组

计划进行投票。重组计划的实施,应当得到每类债

权人按债权价值计算的2 /3多数和按人数计算的简

单多数的赞成,以及 2 /3多数股权的赞成。重组计

划得到投票赞成后, 还要得到法官的批准 ( con�

firm )。在决定是否批准计划时,法官必须判断该计

划是否通过了 �债权人的最佳利益�测试,也就是要

求每一类债权人得到至少相当于若企业按照第 7

章清算则他们本来可以得到的数额。如果重组计

划被一类或几类债权人否决, 法官还可以 �强制破

产� ( cramdown) ;或者法官可以允许债权人提出他

们自己的重组计划,或者替换经理,或者按照第 11

章的规定将企业作为一个整体 ( go ing concern)出售

或者清算。

在清算和重组的情况下, 收益的分配是不同

的。在清算时, 高等级的债权人得到足额偿付, 低

等级的债权人和股东可能一无所获; 而在重组中,

每一类债权人都得到了部分支付, 股东得到重组后

企业的部分股份。这意味着,按第 11章进行重组

的条件下,发生了从高等级的债权人向低等级债权

人的财富转移或 /和从债权人向股东的财富转移,

这种现象被称为 �对 APR的违反 � ( dev iations from

theAPR)。

� � 三、对美国破产法的经济分析

� � 从理论上说,美国�破产法�规定的清算和重组

两种程序是有效率的。它将陷入无力偿债状态的

企业分为两种情况:一种情况是, 企业经营失败, 资

产被无效地使用,企业作为一个整体所创造的价值

低于资产分别出售所获得的价值。显然,此时应当

对企业进行清算,将企业的资产出售, 就可以将企

业的资产转移到可以创造更高价值的替代性用途

上,从而改善资源配置的效率;另一种情况是,企业

的资产使用是有效率的, 目前的用途就是最佳用

途,但由于企业资本结构方面的问题, 使企业的债

务负担过重,企业无力支付到期债务。在后一种情

况下,应当对企业进行重组,通过资本结构的调整,

减轻企业的债务负担。通过规定这两种破产程序,

就可以清算无效率的企业, 重组有效率的企业, 提

高经济整体的效率水平。

美国的�破产法 �也会遇到现实的问题:判断一

个无力偿债的企业是否有效率是十分困难的。它

需要对资产的现在用途与能产生最高收益的替代

用途进行比较, 而后者的信息往往是难以得到的,

因此,有可能产生所谓的 �过滤失败� ( filtering fail�

ure)
[ 1]
。也就是说, 如果运用重组程序拯救无效率

的企业,会导致了 �存伪�的错误; 运用清算程序关

闭有效率的企业,则会产生了 �去真�的错误。具体

哪一种错误出现得更多,取决于哪一种破产程序应

用得更广泛。从美国的实际情况来看, 由于企业经

理拥有对破产程序的选择权,他们往往更乐于选择

按照第 11章的规定进行重组, 这意味着可能更容

易出现 �存伪�的错误。�

重组程序不仅有可能导致破产后的 �存伪 �错

误,还会在破产前向各方当事人提供错误的激励,

因为经理一旦预期公司破产后他们仍然可以保住

职位,他们在事前努力工作从而避免公司破产的激

励就变弱了。由于公司经营的业绩在很大程度上

取决于经理的努力,因此经理努力的减弱将使公司

的业绩恶化,从而增加了公司破产的可能性。不仅

如此,正如前面已经指出的,在重组的情况下,存在

从债权人向股东转移财富的问题,债权人事前预计

到这种可能的损失,就会提高为借贷资本索取的价

格,从而增加企业贷款的成本。企业贷款成本的增

加会进一步增加企业陷入无力偿债状态乃至破产

的可能性,相反, 清算通过解雇经理并且严格保护

债权人的利益从而利于实现事前效率 ( exante effi�
c iency),也就是使各方当事人具有适当的激励因

素。

尽管清算程序可以实现事前效率,但它会产生

其他方面的问题。首先是自我保护 ( entrenchment)

问题:如果经理预期企业破产后将会失去工作, 他

们就会进行自我保护, 投资于那些使他们变得不可

或缺 ( indispensable)的项目,尽管这些项目并不具
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有最高的价值。其次是过度投资 ( over- invest�
ment)问题:当企业接近破产状态时, 经理将会乐于

将公司的资产投入高风险的项目进行赌博; 如果他

们赢了,就可以支付债务并获得利润, 如果他们输

了,所有的损失将由债权人承担。第三是投资不足

( under- investment)问题:当企业接近破产状态时,

如果出现了一个有价值的投资机会,经理可能会放

弃这一机会,因为由此而带来的收益可能会完全被

债权人获得。最后, 经理还会扭曲申请破产的决

策。在企业无力偿债时,尽早启动破产程序是有效

率的:如果企业应当被清算, 可以减少价值损失, 如

果企业具有保留价值, 可以及时对企业进行拯救;

但是,如果经理人员在进入破产程序后将会失去工

作,那么,他们就有推迟申请破产的动机,并浪费资

源阻止企业进入破产程序。推迟申请将会增加对

企业进行拯救的成本, 导致企业价值的损失, 甚至

可能完全丧失拯救的机会
[ 2]
。显然, 这些问题在重

组程序下可以得到缓解。

综上, 可以说, 破产法面临着内在的矛盾与权

衡 ( trade- o ff)。从资源配置效率的角度来看,清算

程序有助于关闭无效率的企业,却有可能关闭有效

率的企业;重组程序有助于救助有效率的企业, 却

有可能救助无效率的企业。从激励的效果来看, 清

算程序有助于实现事前效率,却会导致投资和申请

破产决策的扭曲;重组程序有助于做出正确的投资

决策和申请破产决策, 却降低了事前效率。总之,

破产法不能同时消除 �存伪�和 �去真 �两种错误, 也

不能同时实现事前效率和正确的投资与申请破产

决策。从美国的经验来看,公司破产主要适用第 11

章的规定,这意味着在美国的环境中更有可能存在

�存伪 �的错误而不是 �去真�的错误,有助于实现正

确的投资决策和申请破产决策而不是事前的效率。

美国破产法不仅存在上述的理论问题, 它在实

践中的操作结果也不尽如人意。在清算程序下, 资

产出售将会导致相当大的价值损失。以航空公司

为例,与正常经营的企业相比,破产企业在出售资

产时,将面临 14- 46%的价格折扣率
[3]
。清算程序

所造成的价值损失主要来源于两个方面的问题, 即

融资问题和竞争问题
[ 4]
。由于资本市场的不完善

性,试图购买部分或全部企业资产的竞价者难以获

得资金支持,特别是对于大型上市公司的购买者来

说,这种资金约束必然损害资产出售的效率;由于

对企业资产的竞价只能有惟一的胜利者,其他的参

与者将无法收回他们参与竞价的成本 (包括对破产

企业进行调查、筹集资金、聘请律师等方面的成

本 ) ,这将限制参与资产出售的竞价者的数量。这

两方面的因素导致对企业资产的竞争是不充分的,

因而无法实现资产的最大价值。

重组程序的问题在于企业的价值确定问题。

与清算相比,在重组程序下, 企业的资产并没有被

实际出售,因而不存在一个关于资产价值的客观标

准。客观标准的缺乏容易诱发各方当事人的策略

行为和利益冲突。随着企业规模的扩张,当事人数

量的增加,利益冲突会更加严重,从而增加司法和

管理成本、耗费大量时间并引起价值损失。根据

Weiss的估计,重组程序的司法和管理成本占到公

司价值的 3. 1%
[ 5]
; G ilson、John和 Lang的研究发

现,如果进入重组程序,平均耗时 2- 3年
[ 6]

;在著名

的 �东方航空公司 ( Eastern A irlines)破产案 �中, 价

值损失接近 16亿美元, � Texaco破产案�中的损失

更高达 30亿美元
[ 7]
。重组程序的另一个问题是对

APR的违反。研究者发现,在大型公众公司的重组

过程中,大约有 2 /3的案件都存在对 APR的违反。

一般来说,无论债权人是否能得到偿付, 股东都能

得到至少相当于债权数额 5%的偿付。随着债权人

获得的偿付数额的增加,股东获得的偿付数额也相

应增加。平均而言, 如果债权人获得 50%的偿付,

股东将获得债权的 15%的偿付; 如果债权人获得

90%的偿付, 股东将可以获得债权的 40% 的偿

付
[ 8] [ 9]
。之所以出现这种情况,是因为在重组程序

下,股东拥有投票的权利, 他们可以通过投票延迟

重组过程,而且经理仍然保持着对公司的控制, 由

于经理往往代表股东的利益,这会进一步增加股东

讨价还价的能力。结果,债权人为了避免重组的延

迟和相应的价值损失, 不得不允许对 APR的违背,

债权人的利益受到侵害。

总之, 从美国破产法的实际操作来看, 无论是

清算程序还是重组程序,都会造成一定的价值损

失。清算程序的价值损失来源于融资问题和竞争

问题,重组程序的价值损失来源于价值确定问题。

此外,重组程序还会导致对 APR的违反,损害债权

人的利益。为了提高破产法的效率,学者提出了一
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系列的改革建议
[ 10] [ 11] [ 12]

, 但是这些改革建议也受

到了不同程度的批评,对应当如何改革破产法并没

有形成一致的意见。

� � 四、对我国的启示

� � 通过对美国破产法的分析,我们得到了一些富

有启发性的结论,这些结论有助于我们认识我国破

产法改革需要解决的问题。

首先, 由于破产法面临内在的矛盾和权衡, 我

们不能依靠破产法同时实现不同的目标。也就是

说,我们要么制定一部严格 ( tough)的 �破产法�, 更

注重维护债权人的利益,更加强调对经营不善企业

的惩罚,更多地依靠清算程序;要么制定一部温和

( so ft)的破产法,更注重保护债务人的利益, 更加强

调对财务困难企业的拯救,更多地运用重组程序。

但是,破产法不可能同时具有严格性与温和性两种

性质。具体的选择显然取决于经济环境的需要。

我国还处在从计划经济向市场经济转轨的过

程中,在这个过程中需要解决的一个重要问题就是

预算软约束。� 预算软约束会严重破坏市场规则,

使市场竞争淘汰失败者的选择作用失效,从整体上

降低企业的治理水平和经营绩效; 同时,预算软约

束会产生大量的不良资产,危害金融体系的安全。

从根本上说, 要解决预算软约束问题, 就要严格执

行市场规则。也就是说,对经营失败的企业进行清

算而不是给予救助, 并将清算所得用来偿付债权

人。只有这样,经营失败企业的资产才能被解放出

来,转移到具有更高价值的用途上; 企业的经理才

会放弃获得救助的幻想,努力工作以实现企业经营

的成功;债权人的利益才能得到保证, 他们也将乐

于贷款并降低贷款的价格水平,进而促进整个经济

体系效率的提高。

上面的分析表明,我国现在需要的是一种严格

的破产法。这样的破产法将是债权人导向 ( cred itor

- oriented )的或者说对债权人友好 ( cred itor -

friendly)的,这样的破产法将更多地运用清算程序。

当然,严格的破产法并不意味着放弃重组程序, 但

对重组程序的应用需要进行严格限制。应当由债

权人会议决定适用哪一种破产程序,而不是由企业

经理做出这一选择;企业重组期间不应由经理继续

控制,而应由法庭任命的管理人进行管理;重组计

划无须经过股东的批准;严格按照 APR的要求对债

权人进行支付。这种设计的实质在于, 当债务人企

业不能遵守债务契约时,应当将控制权由经理转到

债权人手中。换句话说,破产法应当成为控制权向

债权人相机 ( contingent)转移的机制。

其次,破产法的实施效果并不仅仅取决于法律

条文的规定,经济环境提供的实施能力同样重要。

在前面的分析中笔者已经指出, 清算程序的效果在

很大程度上取决于资产市场的效率。如果缺乏一

个有效率的资产市场,显然清算程序将难以为继。

中国目前在这方面的发展仍然是十分落后的, 为

此,需要加快土地和其他资产交易市场的建设, 并

且制定适当的规则与程序, 保证资产拍卖过程的公

开性和透明度。法官和破产财产管理人在破产过

程中应发挥重要作用。为此,需要加强法官的教育

和培训,提高他们对破产案件的审理能力。如果有

必要,可以考虑设立专门的破产法庭, 通过法官的

专业化改造以提升他们的素质。我国目前还十分

缺乏有经验的破产管理人, 因此需要开展大规模的

教育和培训,并且成立专门机构对管理人进行资格

审查、注册和授予职业执照。

最后, 美国破产法发展的历史也提示我们, 破

产法本身处在不断的演进中。我们不能奢望通过

对破产法的一次修订就可以一劳永逸地解决与破

产有关的所有问题。一方面,随着技术因素和市场

条件的变化,经济环境会处在不断的变化中,法律

必须随之做出调整和变革; 另一方面, 无论做出多

大的努力,在制定法律时都不能预计到所有的相关

情况,并且对各种情况下的权利义务做出规定, 也

就是说,法律从来都不会是完备的
[ 13]
。这两方面的
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� �预算软约束 �是由科尔奈最早提出的概念,其含义是国有

企业即使持续亏损也能够生存下来,因为国家总是持续不断地、仓

促地给予救助,包括财政补贴、软税收、软银行信贷、软商业信用和

工资拖欠。 (参见:雅诺什�科尔奈 �后社会主义转轨的思考 [M ]�

肖梦,编译 �长春:吉林人民出版社, 2003: 162- 191� )预算软约束

实质上是一种动态的激励机制问题。当事人处于预算软约束状态,

是因为对投资者而言,所有对企业的前期投资已经成为沉淀成本,

因而对当事人实施解救而不是对其进行清算是事后的最优选择;当

事人预期到投资者的事后选择, 将不会采取有效行为,甚至从事无

效行为。从这个意义上看,预算软约束不仅存在于国有企业中,而

且有可能存在于任何所有制形式的企业中。



因素决定了对法律应当不断进行修正, 以弥补不完

备性引发的问题, 并且适应经济发展的需要。当

然,作为博弈规则,法律必须保持一定的稳定性, 以

有效地引导人们的预期。从这个意义上说,法律的

变迁应当是一个渐进的过程,或者说, 是一个演化

的过程。 JS
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Bankruptcy Law in the United States: Experience and Enlightenm ent
XU Guang �dong

( C enter for Law and E conom ics, Ch inaUn iversity of Politica l Science and Law, Be ijing 100088, Ch ina)

Abstract: As a result of gradua l change, the current institutional structure ofAmerican bankruptcy law w as

estab lished in 1978. In American bankruptcy law, chapter 7 L iqu idation and chapter 11 Reorganization define

fundamental procedures of co rporate bankruptcy. E conom ic ana lysis demonstrates the inherent contrad iction or

tradeo ff in bankruptcy law, by wh ich w e mean that bankruptcy law is unable to elim inate tw o types o f error�

type� error and type� error� simultaneously, and it fa ils to ach ieve ex an te efficiency and correct decisions

( investmen t and application decisions) at the same t ime. The practices of bankruptcy engender considerable

loss in va lue both in liqu idation and reorganizat ion. As a transit iona l country, China demands a tough bank�
ruptcy law to cope w ith the problem of so ft budget constrain,t wh ich ough t to be credito r�oriented o r creditor�

friend ly by utilizing liqu idation proceduremore frequently.

KeyW ords: American bankruptcy law, liqu idation, reo rgan ization, econom ic eff iciency, incent ive
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