
　　破产法的指标化进路及其检讨

———以世界银行 “办理破产”指标为例

高 丝 敏 

内容提要：世界银行营商环境指标弥补了比较法研究中缺少明确度量性的 “黑箱难

题”，但存在法律渊源的偏见以及衡量工具的缺陷，并且追求整齐划一的最佳规则可

能引发监管的道德风险。世界银行 “办理破产”指标存在评估程序和评估债权选择上

的缺陷，评估方式无法真正反映回收率以及对营运价值的理解偏差，且忽视了破产规

则本身的体系性及其背后的价值。对标世行指标而制定的我国 “破产法解释三”的新

融资制度遗漏了关于新融资的重要限定条件，缺少关于权益 “受调整或影响”的界

定，债权人信息获取权制度存在理念偏差。获得满分的待履行合同制度和债权人最佳

利益标准等由于现有规则的漏洞和错位而无法有效回应实践需要。破产法效率的衡量

指标应当侧重评估破产企业控制权和资产的优化配置以及破产前后投资的预期收益保

护这两个制度目标的实现程度，如保证破产程序中集体决议的效率和底线公平，并在

管理人、债权人会议和法院之间合理分配新融资的决定权。
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引　言

　　商法理论上对于比较法的偏好，深刻地影响了我国商事立法和司法实践。但是，我国商法
理论研究往往迷失于不同国家模式的选择之中，未能逃出比较法研究中缺少明确度量性的

“黑箱难题”。以法律与金融理论为代表的计量比较法提供了一个新的评判商法效率的量化手

段，弥补了传统比较法研究中缺乏标准的不足，“代表了当代比较法和经济学研究中最重要的

发展趋势之一”。〔１〕世界银行营商环境指标 （以下简称 “世行指标”）以法律与金融理论为基

础，通过指标来衡量法律对经济增长的贡献，并把差距通过排名展现出来，形成对于各国商法
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清华大学法学院副教授。

本文为国家社科基金青年项目 “关联企业实质合并破产判断规则的制度化进路研究”（１７ＣＦＸ０３０）的阶段性成果。
ＭａｔｔｈｉａｓＭ．Ｓｉｅｍｓ，ＴｈｅＥｎｄｏｆＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗ，２ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗ１４４（２００７）．



改进的压力。〔２〕在中国，该指标已经推动了 《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国企业

破产法〉若干问题的规定 （三）》 （以下简称 “破产法解释三”）、 《最高人民法院关于适用

〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定 （五）》等规范文件的出台，并将继续影响民商事

法律的后续修改。

　　然而，世行指标因其自身存在的度量偏差，尤其是对于大陆法系国家法律效率的低估而引
发了争议，如法国的法学家们就曾经对该指标的法律渊源偏见进行过猛烈的批判。〔３〕遗憾的

是，我国商法学界和实务界缺乏对于世行指标的全面审视：既鲜有关注其作为比较法新流派的

学术意义者，也鲜有审视其作为法律改进蓝本可能带来之弊端者。本文以世行指标中的 “办

理破产”指标为例，剖析其存在的方法论以及最佳规则方面的缺陷，并结合 “破产法解释

三”、２０１９年 《全国法院民商事审判工作会议纪要》 （以下简称 “九民纪要”）等应对世行评

估的改进措施，分析其对我国破产立法和司法审判实践的影响，力图建构一套能反映破产法与

经济发展关系的原则和具体指标。

一、计量比较法与世行指标的反思

　　 （一）比较法对我国破产法的影响与局限

　　长期以来，我国破产法的理论、立法和实践都深受比较法的影响。首先，在破产法的研究
中，比较法成为主要的研究方法之一。笔者通过 ＣＳＳＣＩ数据库统计发现，２０１５—２０２０年，以
破产法为研究主题的法学期刊文献共计５５篇，其中使用到比较法方法的有４６篇，在该主题文
献中占比接近８４％。被高频参照的破产法集中在美国、日本与德国，特别是美国破产法典某
种程度上已经成为研究破产制度的模板。其次，破产法的立法深受比较法的影响。例如，企业

破产法第７３条关于债务人自行管理制度借鉴了美国破产法和德国破产法的相关规定，〔４〕重整
程序中破产管理人职能及权限的模式选择一定程度上借鉴了英国和澳大利亚破产法，〔５〕企业

破产法草案也收到过来自联合国国际贸易法委员会、世行、国际货币基金等国际组织的破产法

专家的建议。〔６〕最后，比较法也影响了破产法的司法实践。最高人民法院对于三部破产法司

法解释具体条文的主旨及规范目的、原理与适用的解读，均不同程度上提及了比较法的经

验。〔７〕地方法院的司法实践也尝试将其他国家，特别是美国的判例原则引入。典型如中国建

设银行股份有限公司高青支行诉淄博钜创纺织品有限公司重整案和浙江省温州中城建设集团有
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ＳｅｅＣａｔｈｅｒｉｎｅＶａｌｃｋｅ，ＴｈｅＦｒｅｎｃｈＲｅｓｐｏｎｓｅｔｏＴｈｅＷｏｒｌｄＢａｎｋ’ｓＤｏｉｎｇＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｐｏｒｔ，６０ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＴｏｒｏｎｔｏＬａｗＪｏｕｒｎａｌ
２１０（２０１０）．
参见王欣新、李江鸿：《论破产重整中的债务人自行管理制度》，《政治与法律》２００９年第１１期，第８３页以下。
ＳｅｅＬｉｊｉｅＱｉ，ＴｈｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＲｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＲｅｇｉｍｅｕｎｄｅｒＣｈｉｎａ’ｓＮｅｗＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＬａｗ，１７Ｉｎｔ．Ｉｎｓｏｌｖ．Ｒｅｖ．２８
（２００８）．
参见王卫国：《新破产法：一部与时俱进的立法》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｐｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｚｇｒｄｗ／ｎｐｃ／ｘｉｎｗｅｎ／ｒｄｌｔ／ｆｚｊｓ／２００７－０２／
２８／ｃｏｎｔｅｎｔ＿３５８５５９．ｈｔｍ，２０２０年９月８日最后访问。
参见最高人民法院民事审判第二庭编著：《最高人民法院关于企业破产法司法解释理解与适用》，人民法院出版

社２００７年版，第３４９页以下。



限公司申请破产重整案，〔８〕均在一定程度上借鉴了美国出售式重整的做法。

　　商事法律大多以经济效果作为立法目标。所以，比较法开始寻求对于法律实际效率的评
判，而非单纯的法律本身的比较。在制度比较的基础上，比较法也逐渐地注重功能主义的比

较，侧重被比较的法律的功能。然而，功能主义比较法存在明显的缺陷：首先，功能主义比较

法陷入了法律中心主义的误区，忽视法律文化和历史等对法律制度产生的重要影响。其次，功

能主义进路的主要任务还是在于 “求同”，容易将某一国家的法律概念、规范和理论视为普世

的、放之四海皆准的信条，忽视了各国法律文化的特殊性。〔９〕最后，功能主义比较法缺乏客观

性，功能概念过于含糊，从而影响比较法形成一套科学中立的比较标准。

　　 （二）计量比较法和法律指标的兴起

法律与金融理论的兴起在一定程度上弥补了传统比较法研究的短板，虽然这一贡献长期以

来被比较法学界所忽视。〔１０〕该理论说明了法律对金融发展的重要性，而不同的法律起源又决

定了法律制度效率的不同。总体而言，普通法系比大陆法系更有利于商业发展。〔１１〕计量比较

法是法律与金融理论开创的新的比较法分支，其将法律的差异因素抽象为促进交易的单一维

度，把所有国家法律等量齐观地进行比较 （不同于比较法学者仅仅关注自己熟悉的司法辖

区），以此寻找最佳法律，从而作为统一法律的脚本。〔１２〕

　　法律指标是计量比较法的重要形式，〔１３〕其研究的典型就是世行指标。该指标通过将法律
的测试融入情景化的问卷中，并对标准化的答案赋值，每年持续且大范围地监测世界各国商

法改革的变化，以评估不同的法律环境的效率，解决了传统的国别比较在广泛覆盖度和传播度

方面的问题。此外，它直截了当的法治观念宣传，促使人们相信良好的法律与经济增长之间具

有相关性，并努力推动法律改革。〔１４〕世行指标虽然关注的仅仅是市场和商事法律的关系，但

从方法论角度看，其无疑开创了比较法的新时代。比较法学者迈克尔斯认为：“（晚近）比较

法中最重要的发展是什么？……答案可能是：法律渊源理论和 （世界银行的）营商环境评估

指标。”〔１５〕

　　 （三）世行指标的评估方法问题

　　世行指标包含三个基本要素：以法律渊源为标准选择指标的评估对象、采用高度简化的指
标化衡量工具来快速评估不同国家的法律制度以及基于最佳实践规则提出改革建议。其目的在

于通过数据收集和分析，反映法律与经济发展之间的关系，并指导法律改革。
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参见山东省淄博市中级人民法院 （２０１３）淄破字第９—５号民事裁定书和浙江省温州市瓯海区人民法院 （２０１４）
温瓯商破字第５—６号民事裁定书。
ＳｅｅＡｎｎｅＰｅｔｅｒｓ＆ＨｅｉｎｅｒＳｃｈｗｅｎｋｅ，ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗｂｅｙｏｎｄＰｏｓｔＭｏｄｅｒｎｉｓｍ，４９ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌａｎｄＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗＱｕａｒ
ｔｅｒｌｙ８０７－８０８（２０００）．
直到２００９年 《美国比较法杂志》第５７期专刊发表了６篇围绕比较法和法律起源论交叉关系的主题文章，这一互
无交流的局面才得以打破。

参见李清池：《法律、金融与经济发展：比较法的量化进路及其检讨》，《比较法研究》２００７年第６期，第６２页。
ＳｅｅＭａｒｔａＩｎｆａｎｔｉｎｏ，ＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＬｅｇａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ：Ｎａｒｒａｔｉｖｅｓ，ＳｅｌｆＲｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎｓａｎｄＳｕｎｓｅｔＢｏｕｌｅｖａｒｄｓ，６ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎ
ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌａｎｄＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗ３０１（２０１９）．
法律指标指的是 “世界各地、特定区域或选定司法管辖区的法律和法律机构的品质衡量标准和排名”。ＳｅｅＤａｖｉｄ
ＲｅｓｔｒｅｐｏＡｍａｒｉｌｅｓ，ＳｕｐｐｉｎｇｗｉｔｈｔｈｅＤｅｖｉｌ？ＩｎｄｉｃａｔｏｒｓａｎｄｔｈｅＲｉｓｅｏｆＭａｎａｇｅｒｉａｌＲａｔｉｏｎａｌｉｔｙｉｎＬａｗ，１３ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌ
ｏｆＬａｗｉｎＣｏｎｔｅｘｔ４６６（２０１７）．
参见前引 〔１２〕，Ｉｎｆａｎｔｉｎｏ文，第３０４页。
ＲａｌｆＭｉｃｈａｅｌｓ，ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗｂｙＮｕｍｂｅｒｓ？ＬｅｇａｌＯｒｉｇｉｎｓＴｈｅｓｉｓ，ＤｏｉｎｇＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｐｏｒｔｓ，ａｎｄｔｈｅＳｉｌｅｎｃｅｏｆＴｒａｄｉｔｉｏｎａｌ
ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗ，５７ＡｍｅｒｉｃａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬａｗ７６６（２００９）．



　　１．评估对象选择的偏见
　　在评估对象的选择上，世行指标继承了法律与金融理论所存在的法律渊源的偏见，从而曲
解了普通法系和大陆法系国家法律制度的效率：首先是对于被评估法律的选择偏差。世行指标

仅仅选取了普通法国家制定法中较为明确的成文条款，有意识地忽略了判例法中实际存在的大

量互相矛盾和模糊的标准。〔１６〕其次是对于法律制度体系性的忽略。世行指标在评估时采取的

是具体规则的比较，但法律规则之间构成环环相扣的、互相补足的体系，个别规则的漏洞可能

通过体系中的其他机制填补。再次是对于司法效率的过度推崇。世行指标采纳了法律与金融理

论关于普通法的法官拥有更大的自由和裁量权，可以应对法律不完全性的观点。但是，有学者

认为，对于制定法存在的 “法律不完全性”的问题，监管规则比司法的效率更高。〔１７〕最后是

对于监管的盲目否定。世行指标并未考察监管本身的质量，将排名建立在监管越少则越好的假

定之上。〔１８〕事实上，随着凯恩斯主义的推行，普通法国家早在２０世纪五六十年代就已经摆脱
了司法中心主义模式，选择了更多依靠监管的治理模型。

　　２．指标化衡量工具的弊端
　　世行指标试图用指标反映法源影响和法律质量，这虽然是必要的并且极具创新性的，但仍
然存在问题。首先，世行指标关于法律规范的甄选过程本身并不透明，不同性质和不同效力的

法律规范简化为统一的分值权重，且并非所有相关的法律规范都被纳入了统计范畴，因而在代

表性方面遭受质疑。〔１９〕其次，指标衡量的因果关系并不确定。社会经济发展很难确定是哪些

法律和非法律因素相互作用的结果，必须通过定性分析加以确定。世行报告并未详细披露其所

用的方法，缺少足够的实证研究进行反证。〔２０〕最后，世行指标只把法律作为外生性因素，法

律对于市场是单向的因果，而非互相作用的双向因果。〔２１〕

　　３．商法最佳实践规则的误区
　　世行指标通过实证研究展现法律与经济之间的关联，并证明商业监管存在能够适用于各国
的最佳实践规则。但是，其所推荐的最佳实践仅仅是规则本身，并不包含实施规则所必需的条

件，因而未必能真正起到推动有效的法律改革的目的。具体来说，最佳实践规则存在如下误

区：（１）强化可通约性的弊端。为了找出最佳实践规则，世行指标需要用一个绝对化的标准
来评估法律制度，即假设法律具有可通约性，能够被比较。然而，法律评估主要在于所选的参

照标准是什么，绝对的比较几乎是不可能的。另外，法律是多元价值的，最佳实践规则片面地

强调营商环境的重要性，法律中规范层面和应用层面的其他重要因素的作用往往被忽略。

（２）归途歧视问题。世行在选择最佳实践规则时存在归途歧视的问题，〔２２〕即最熟悉的是最好
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〔１６〕

〔１７〕
〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

ＳｅｅＲｏｎＨａｒｒｉｓ，ＬｅｇａｌＳｃｈｏｌａｒｓ，Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔｓ，ａｎｄｔｈｅＩｎｔｅｒｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙＳｔｕｄｙｏｆＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，９６ＣｏｒｎｅｌｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ８０４
（２０１１）．
ＳｅｅＫａｔｈａｒｉｎａＰｉｓｔｏｒ＆ＣｈｅｎｇｇａｎｇＸｕ，ＩｎｃｏｍｐｌｅｔｅＬａｗ，３５Ｎ．Ｙ．Ｕ．Ｊ．Ｉｎｔ’ｌ＆Ｐｏｌ．９４８（２００３）．
ＳｅｅＢｅｎｉｔｏＡｒｒｕｎａｄａ，ＨｏｗＤｏｉｎｇＢｕｓｉｎｅｓｓＪｅｏｐａｒｄｉｚｅｓＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＲｅｆｏｒｍ，１０（４）ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＬａｗＲｅ
ｖｉｅｗ５５７（２００９）．
ＳｅｅＫｅｖｉｎＥ．Ｄａｖｉｓ＆ＭｉｃｈａｅｌＢ．Ｋｒｕｓｅ，ＴａｋｉｎｇｔｈｅＭｅａｓｕｒｅｏｆＬａｗ：ＴｈｅＣａｓｅｏｆｔｈｅＤｏｉｎｇＢｕｓｉｎｅｓｓＰｒｏｊｅｃｔ，３２ＬａｗａｎｄＳｏ
ｃｉａｌＩｎｑｕｉｒｙ１１０５（２００７）．
ＳｅｅＡｎｔｏｎｉｏＣａｐｐｉｅｌｌｏ，ＬｅｇａｌＯｒｉｇｉｎｓａｎｄＳｏｃｉｏＥｃｏｎｏｍｉｃＣｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ／ＣａｎＬｅｇａｌＯｒｉｇｉｎｓＲｅａｌｌｙＥｘｐｌａｉｎｔｈｅＭａｉｎＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ
ｉｎＥｃｏｎｏｍｉｃａｎｄＪｕｒｉｄｉｃａｌＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，７９ＮｏｒｄｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗ５２４（２０１０）．
ＳｅｅＫａｔｈａｒｉｎａＰｉｓｔｏｒ，ＴｏｗａｒｄｓａＬｅｇａｌＴｈｅｏｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｅ，ＣｏｌｕｍｂｉａＬａｗ＆ＥｃｏｎｏｍｉｃｓＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．４３４，２０１２，
ｐ．３６．
参见前引 〔１５〕，Ｍｉｃｈａｅｌｓ文，第７８６页。



的。营商环境问卷主要基于美国的法律标准设计，相应地，美国的法律制度被世行指标推荐为

全球商法改革的最佳规则，使得全球改革模式或多或少地类似于 “全球化的地方主义”。〔２３〕

（３）预设立场的偏颇。问卷表面上是对经济与法律的评估，但实际上涉及政治干预，后者并
不会使评估更加客观，相反可能是偏颇的。例如，世行曾应美国世行代表的请求，暂停使用

“雇佣员工指标”，目的是为了迎合美国的制度，以提升美国在该项指标上的排名或者得分。〔２４〕

（４）监管的道德风险。最佳实践规则带来的最直接的后果是，许多国家为了提升排名而引入
短期的改革举措，而非根本性地从促进经济发展的角度寻找最适合本国的法律，这有可能诱发

“监管道德风险”问题。〔２５〕

二、世行 “办理破产”指标的方法论问题

　　世行 “办理破产”指标所依据的方法论源于２００８年发表在 《政治经济学杂志》的一篇题

为 《世界各国的债务执行》的文章。〔２６〕这篇文章贯彻了法律与金融理论对于法律渊源和市场

表现的关注，设计了一个不能清偿到期债务的米拉其酒店的案例，并通过对来自不同法系的８８
个国家和地区的破产从业者的调研，了解其法律对于该案例中的债务如何执行，从而评估债务执

行的效率。以此研究为基础，２０１５年之后的世行 “办理破产”指标由两部分构成：一部分是

“回收率”，另一部分是 “破产框架力度”。前者通过测量担保债权人的投资在企业破产后的回报

来评估破产程序的效率，后者则评估与破产效率相关的法律制度。从方法论上看，这种案例分

析式的评估方法加上回收率的客观评估，似乎避免了传统比较法的黑箱，但实际上未必如此。

　　 （一）评估程序选择的以偏概全问题

　　债务清理既有正式的破产程序，也有非正式的解决方式，应当将二者一起评估，才能客
观、全面地反映一个国家的债务执行效率。《世界各国的债务执行》一文虽然承认非正式的解

决方式在某些国家其实比正式的破产程序应用更多，〔２７〕但由于研究范围的限制，仅针对正式

的破产程序，故有以偏概全的问题：其一，从破产效率的角度看，非正式的解决方式，尤其是

法庭外的债务解决方式，对于发展中国家而言，相比于正式的破产程序更有效率。〔２８〕其二，

从交易成本的角度看，当事人之间可以自行就债务处置问题事先或事后协商而不必经过法院，

因为借助司法程序本身也是有成本的。〔２９〕其三，从实证的角度看，德国学者的研究表明，越

是有较高的持续经营价值的企业，特别是有银行在其中作为重大债务人的企业，通过法庭外的

债务解决方式越能够成功；相反，法庭内的破产解决方式仅仅适合那些有着极高比例担保债务

的企业，而且８４％的选择法庭破产程序的企业最终都不可避免地走向清算。〔３０〕
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〔２５〕
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〔２７〕
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ＴｅｒｅｎｃｅＣ．Ｈａｌｌｉｄａｙ＆ＢｒｕｃｅＧ．Ｃａｒｒｕｔｈｅｒｓ，ＴｈｅＲｅｃｕｒｓｉｖｉｔｙｏｆＬａｗ：ＧｌｏｂａｌＮｏｒｍＭａｋｉｎｇａｎｄＮａｔｉｏｎａｌＬａｗｍａｋｉｎｇｉｎｔｈｅＧｌｏ
ｂａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙＲｅｇｉｍｅｓ，１１２ＡｍｅｒｉｃａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｏｃｉｏｌｏｇｙ１１８７（２００７）．
参见前引 〔１５〕，Ｍｉｃｈａｅｌｓ文，第７７３页。
参见前引 〔２〕，Ｂｅｎｅｄｅｔｔｉｎｉ等文，第１１页。
ＳｅｅＳｉｍｅｏｎＤｊａｎｋｏｖｅｔａｌ．，ＤｅｂｔＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔＡｒｏｕｎｄｔｈｅＷｏｒｌｄ，１１６ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ１１０５（２００８）．
同上。

ＳｅｅＢａｒｒｙＥ．Ａｄｌｅｒ，ＣｏｎｔｒａｃｔｕａｌＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙＲｅｓｏｌｕｔｉｏｎｉｎＴｒａｎｓｉｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｅｓ，１２ＴｓｉｎｇｈｕａＣｈｉｎａＬａｗＲｅｖｉｅｗ４
（２０１９）．
ＳｅｅＲｏｎａｌｄＨ．Ｃｏａｓｅ，ＴｈｅＰｒｏｂｌｅｍｏｆＳｏｃｉａｌＣｏｓｔ，５６ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ９（１９６０）．
ＳｅｅＰｈｉｌｉｐｐＪｏｓｔａｒｎｄｔ＆ＺａｃｈａｒｉａｓＳａｕｔｎｅｒ，ＯｕｔｏｆＣｏｕｒｔＲｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇｖｅｒｓｕｓＦｏｒｍａｌＢａｎｋｒｕｐｔｃｙｉｎａＮｏｎＩｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎｉｓｔＢａｎｋ
ｒｕｐｔｃｙＳｅｔｔｉｎｇ，１４Ｒｅｖ．ｏｆＦｉｎ．６６２（２０１０）．



　　 （二）评估债权选择不当的问题

　　世界银行的说明指出，效率的考量因素主要是担保债权人通过重整、清算或债务执行
（终止赎回或接管程序）收回的金钱和债权之间的比例大小。〔３１〕然而，担保债权人有特定的

担保物可以保障自身权益，他们所关心的其实是如何能够尽快地变卖担保物，以实现债权。因

此，破产之外的终止赎回或者其他强制执行程序对于担保债权人的效率更高。在破产清算中，

对无担保债权人是在企业剩余财产基础上按比例清偿。相比于担保债权人，回收率计算公式中

的回收债权所需时间和回收债权所需成本与企业对无担保债权人的清偿率之间的关系更大。〔３２〕

在破产重整中，因估值的困难，模拟清算回收率往往会被严重地低估，重整中企业对无担保债

权人的实际清偿率未必能高于清算。此外，与担保债权人依赖于特定担保物的变价或者等值补

偿的机制来实现债权不同，对无担保债权人的债务清偿主要取决于重整企业未来价值的创造，

重整越成功，实际清偿率越高。所以，评估破产效率的标准应当是破产企业对于无担保债权人

的债务清偿率，且清偿率越高，表明破产的效率越高。“办理破产”指标之所以不予关注，也

许是因为难于计量并且需要个案分析，无法直接从法律本身来推演，所以其仍然只是关注了

“纸面上的法律”。

　　 （三）评估方式无法真正反映回收率

　　即使是评估破产企业对担保债权人的清偿率，回收率计算公式的评估方式也无法真正反映
清偿率。首先，担保债权人是在特定物的价值范围内优先受偿，并不是在破产费用之后获得清

偿，因此，回收债权所需成本与破产企业对担保债权人的清偿率其实无关。其次，尽管回收债

权所需时间是可能影响担保债权人债权回收率的因素，但无论是清算程序中的即时拍卖清偿，

抑或是重整中对于时间价值的补偿机制，〔３３〕都使得该时间不会实际影响到担保债权的回收

率。最后，回收债权所需时间没有考虑到回收率低下可能是破产制度以外的其他相关制度的影

响。例如，我国大量的 “执转破”、无产可破案件对于办理破产的效率和回收率造成了明显的

负面影响。〔３４〕

　　 （四）营运价值的认识误区

　　世行 “办理破产”指标直接将清算价值设定为营运价值的 ７０％，容易造成重整一定比清
算好的假象。〔３５〕然而，《世界各国的债务执行》一文所引用的关于重整优越性的文献也不是

绝对地认为重整一定优于清算。部分文献也提出，有些重整可能会妨害资源分配转向更具潜力
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〔３１〕

〔３２〕

〔３３〕
〔３４〕

〔３５〕

ＳｅｅＷｏｒｌｄＢａｎｋ，ＲｅｓｏｌｖｉｎｇＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙＭｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｄｏｉｎｇｂｕｓｉｎｅｓｓ．ｏｒｇ／ｅｎ／ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ／ｒｅｓｏｌｖｉｎｇ－ｉｎｓｏｌｖｅｎ
ｃｙ，２０２１年１月２日最后访问。
回收率计算公式为：Ｒ＝（１００ＧＣ＋７０（１－ＧＣ）－ｃｏｓｔ－ａ２０％ｔｉｍｅ）／（１＋ｌｅｎｄｉｎｇｒａｔｅ）^ｔｉｍｅ。其中，ＧＣ是
持续经营指数，ｃｏｓｔ为回收债权所需成本，ａ是固定资产占资产总额比重，２０％是年折旧率，ｔｉｍｅ是回收债权所
需时间，ｌｅｎｄｉｎｇｒａｔｅ是贷款利率。参见前引 〔２６〕，Ｄｊａｎｋｏｖ等文，第１１１９页。
参见企业破产法第７５、８７、１０９条。
参见章恒筑、王雄飞：《论完善执行程序与破产程序衔接协调机制的若干问题———基于浙江法院的实践展开》，

《法律适用》２０１７年第１１期，第１１页。
如果企业重整，回收率就是：Ｒ＝ （１００－ｃｏｓｔ－２５２０％ｔｉｍｅ）／（１＋ｌｅｎｄｉｎｇｒａｔｅ） ｔ^ｉｍｅ；如果企业破产，回收率
就是：Ｒ＝ （７０－ｃｏｓｔ－２５２０％ｔｉｍｅ）／（１＋ｌｅｎｄｉｎｇｒａｔｅ） ｔ^ｉｍｅ，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｄｏｉｎｇｂｕｓｉｎｅｓｓ．ｏｒｇ／ｅｎ／ｄａｔａ／ｅｘｐｌｏｒｅ
ｔｏｐｉｃｓ／ｒｅｓｏｌｖｉｎｇ－ｉｎｓｏｌｖｅｎｃｙ／ｆａｑ＃１，２０２０年５月３０日最后访问。事实上，我国在２０１５年参加世界银行评估之后，就
出现了 “多重整，少破产”的论调。参见 《最高法谈清理 “僵尸企业”：尽可能多兼并重组，少破产清算》，ｈｔ
ｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｔｈｅｐａｐｅｒ．ｃｎ／ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿１４５３９３９，２０２０年５月３日最后访问。



的用途，整体出售式的清算尤其对于小企业更有积极意义。〔３６〕在实践中，营运价值未必大于

清算价值，只有当专用性资产的存在导致企业得以产生持续经营价值时，重整才有存在的必要

性。而在某些情况下，恰恰是因为这些生产要素配置不当，没有达到最优的状态，才使企业破

产。〔３７〕既然营运价值是否高于清算价值需要个案分析，就只能交由利益相关者通过投票来决

定是否重整。

三、最佳破产规则对我国立法和司法审判之影响

　　与 “回收率”指标不同，“破产框架力度”指标是以调查问卷的形式获取数据的。该问卷

包括四个指标：启动程序指标、债务人资产管理指标、重整程序指标和债权人参与指标，一共

１６个问题，用于评估启动破产的难易程度、管理人 （或者债务人）处理破产企业资产的难易

程度、重整表决程序的公正程度以及债权人的参与程度。世界银行希望通过这四个指标构建最

佳破产规则。

　　最佳破产规则来自于世界银行 《关于有效破产和债权人／债务人制度的原则》 （以下简称
“原则”），〔３８〕而该 “原则”中大量的内容参考了美国破产法典。问卷的 １６个问题就是从
“原则”中提炼出来的，但是为何仅仅选择这 １６个问题，其并没有给出充分的说明。〔３９〕并
且，每个问题的答案都只有是或否的唯一选项，并不能很好地涵盖 “原则”的真正含义。诚

如批评者所言，世界银行的问卷总是试图用经济学的方式去解决极其复杂的法律问题，即将各

个因素单独隔离出来进行分析和部分汇总，这一路径对于解决复杂问题的可行性是值得质疑

的。〔４０〕由于问卷的问题很简单，只是展示了破产法制度的一个侧面，对于被评估的法律体系

而言，如果把问卷作为改进的教科书，以 “如何答卷”和 “不失分”为目标，而不去研究和

吸纳制度背后真正的理念，则容易引发前文所讲的 “监管的道德风险”。下文选取问卷中对于

我国司法审判规则甚至未来立法改革产生影响的三个方面加以讨论。

　　 （一）失分而通过司法解释补救的制度

　　１．新融资制度
　　诚如前文所言，世界银行极其看重持续经营的价值，而持续经营离不开新资金的注入。因
此，问卷中设置了考察新融资的问题，体现在两个方面：“是否允许债务人 （或破产管理人代

表）在破产程序启动后，为履行职务而获取融资”，以及 “破产程序启动后新融资债权人相对

于普通无担保债权人是否享有优先权”。〔４１〕这两个问题来自于 “原则”的 Ｃ９条，但从文义对
比上看，问卷忽略了 Ｃ９条中一些很重要的前提。例如，Ｃ９条对于破产程序启动后的融资有清
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〔３６〕

〔３７〕
〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕
〔４１〕

ＳｅｅＫａｒｉｎＳ．Ｔｈｏｒｂｕｒｎ，ＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＡｕｃｔｉｏｎ：Ｃｏｓｔｓ，ＤｅｂｔＲｅｃｏｖｅｒｙａｎｄＦｉｒｍＳｕｒｖｉｖａｌ，５８ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ３４０
（２０００）．
ＳｅｅＤｏｕｇｌａｓＧ．Ｂａｉｒｄ＆ＲｏｂｅｒｔＫ．Ｒａｓｍｕｓｓｅｎ，ＴｈｅＥｎｄｏｆＢａｎｋｒｕｐｔｃｙ，５５ＳｔａｎｆｏｒｄＬａｗＲｅｖｉｅｗ７６８（２００２）．
ＳｅｅＷｏｒｌｄＢａｎｋ，ＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓｆｏｒＥｆｆｅｃｔｉｖｅＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙａｎｄＣｒｅｄｉｔｏｒＤｅｂｔｏｒＲｉｇｈｔｓＳｙｓｔｅｍｓ（Ｅｎｇｌｉｓｈ），２０１５，ｈｔｔｐ：／／ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ．
ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ／ｃｕｒａｔｅｄ／ｅｎ／５５７５８１４６７９９０９６０１３６／Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ－ｆｏｒ－ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ－ｉｎｓｏｌｖｅｎｃｙ－ａｎｄ－ｃｒｅｄｉｔｏｒ－ｄｅｂｔｏｒ－ｒｉｇｈｔｓ
－ｓｙｓｔｅｍｓ，２０２０年９月９日最后访问。
所选择的问题缺乏透明度以及足够的实证研究进行反证，是世界银行问卷饱受质疑之处。参见前引 〔２０〕，Ｃａｐ
ｐｉｅｌｌｏ文，第５２５页。
参见前引 〔３〕，Ｖａｌｃｋｅ文，第２０９页。
罗培新：《世界银行营商环境评估：方法·规则·案例》，译林出版社２０２０年版，第４６９页。



晰的层次划分，包括管理人职权范围内的正常经营以内和以外的活动。正常经营以内的活动，

管理人和自行管理债务人有权自行决定。但是，正常经营以外的活动，包括融资与否，则需要

接受法院审查。这个重要的分类在问卷中被忽略了。此外，“原则”仅在 “例外情况下”才设

定新融资债权人的优先权，这一表述在问卷中同样被忽略了。

　　为防止债务人陷入贷款陷阱，破产法理论认为，理想的新融资应当是让贷款人从企业的价
值增值中获得回报，而不是在企业不增值的情况下，将原有企业的价值从既有的债权人手中转

移到贷款人和股东手中。因此，有必要设置控制机制，确保新融资只用于可能产生企业增值的

情况，防止其成为不公平地转移财富的工具。〔４２〕然而，问卷仅仅设置了促进新融资获得的优

先权，而没有展现优先权设置时所必要的利益考量和公平原则。另外，问卷所依据的是美国破

产法典第３６４条，该条在运行中已经出现与市场不相契合的问题。〔４３〕至于限制 “借新还旧”

和 “混合担保条款”等新的立法建议，〔４４〕也没有在问卷中反映出来。

　　在 “破产法解释三”颁布之前，破产程序中新融资债权的地位一直不明确，司法实践中

的差异比较大。〔４５〕“破产法解释三”第 ２条关于新融资的规定有利于减少新融资债权地位的
不确定性，〔４６〕但其依据的是问卷精简删节的文本，故存在如下问题：首先，何为 “继续营

业”，缺乏明确的定义，是仅指企业重整，还是包括为企业资产保值增值目的而购买生产设

备，可能引发分歧。其次，由于债权人会议的开会频率并不高，管理人和自行管理债务人为了

企业存续所需的水电费用、厂房租金等小额支出而借款融资，若都需经过债权人会议决议，则

会严重损抑效率。再次，关于新融资债权的优先位序的层次比较单一，与融资难度及风险收益

难以挂钩。最后，债权人会议或者法院的审查并没有体现出对于有不公平转移企业资产之危险

的新融资的否定标准，忽视了新融资可能成为破产重整中控制权转移和资源重新分配的重要治

理手段。

　　２．权益受调整或影响的债权人或股东的投票规则
　　如前文所述，世界银行问卷强调重整优于清算，因此特别强调促进重整计划达成的程序。
只有权益受 （重整计划草案）调整或影响的债权人或股东才有表决权的规则就是世行倾向的

体现。该规则来源于美国破产法典第１１２６条 （ｆ），目的是最大程度上限制代理成本，使得决
定企业命运的投票权真正掌握在为了企业利益最大化的主体手中。〔４７〕

　　我国企业破产法仅在第８３条规定：“重整计划不得规定减免债务人欠缴的本法第八十二
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〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕
〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

ＳｅｅＧｅｏｒｇｅＧ．Ａ．Ｔｒｉａｎｔｉｓ，ＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＤｅｂｔｏｒｉｎＰｏｓｓｅｓｓｉｏｎＦｉｎａｎｃｉｎｇ，４６ＶａｎｄｅｒｂｉｌｔＬａｗＲｅｖｉｅｗ９０３－９０４
（１９９３）．
参见美国破产法协会：《美国破产重整制度改革调研报告》，何欢、韩长印译，中国政法大学出版社 ２０１６年版，
第８９页。
同上。

参见深圳市亿商通进出口有限公司等诉东莞市清溪金卧牛实业有限公司破产债权确认纠纷二审案，广东省高级人

民法院 （２０１４）粤高法民二破终字第２号民事判决书；卢某等诉东莞市清溪金卧牛实业有限公司破产债权确认
纠纷二审案，广东省高级人民法院 （２０１４）粤高法民二破终字第９７号民事判决书。
“破产法解释三”第２条规定：“破产申请受理后，经债权人会议决议通过，或者第一次债权人会议召开前经人
民法院许可，管理人或者自行管理的债务人可以为债务人继续营业而借款。提供借款的债权人主张参照企业破产

法第四十二条第四项的规定优先于普通破产债权清偿的，人民法院应予支持，但其主张优先于此前已就债务人特

定财产享有担保的债权清偿的，人民法院不予支持 （第１款）。管理人或者自行管理的债务人可以为前述借款设
定抵押担保，抵押物在破产申请受理前已为其他债权人设定抵押的，债权人主张按照民法典第四百一十四条规定

的顺序清偿，人民法院应予支持 （第２款）。”
ＳｅｅＳｃｏｔｔＦ．Ｎｏｒｂｅｒｇ，ＤｅｂｔｏｒＩｎｃｅｎｔｉｖｅｓ，ＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｓ，ａｎｄＶｏｔｉｎｇＴｈｅｏｒｙｉｎＣｈａｐｔｅｒ１１，４６Ｕ．Ｋａｎｓ．Ｌ．Ｒｅｖ．５１０（１９９８）．



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。”

但是，对于权益未受调整或影响的债权人并没有排除其表决权，故而对标问卷的问题会失分。

为了避免失分， “破产法解释三”第 １１条第 ２款对企业破产法第 ８２条作了限缩解释，并对
第８３条作了扩大解释，即权益没有因重整计划草案受到调整或者影响者不享有表决权。〔４８〕结
合最高院 《全国法院破产审判工作会议纪要》（以下简称 “破产审判纪要”）第 １８条的规定，
意味着至少有权益受调整或影响的一组债权人或股东通过重整计划草案，法院才可以强制批准

重整计划。〔４９〕这也使得如何认定 “权益受调整或影响”成为至关重要的问题。然而，“破产

法解释三”第１１条第２款并没有对这一概念作解释。
　　在美国，由于 “受影响”的标准过于抽象，实践中也出现了人为制造 “受影响”的问题，

从而引发了是否修改该规则的争议。〔５０〕在我国，由于缺乏对于权益受调整或影响的债权人或

股东表决权背后理论的深入研究，受访者在回答问卷时仍然出现理解不到位的情况，从而导致

我国在该指标上失分。〔５１〕因此，未来企业破产法修改时，可以考虑将 “破产法解释三”第１１
条第２款纳入其中，并对 “权益受调整或影响”进行界定。具体而言：此处的权益应当是企

业破产法以外的法律或者合同所赋予的权利，且受到调整或者影响的原因仅仅限于重整计划草

案，而不是企业破产法本身的规定，因为进入破产程序意味着债权人和股东的权益都受到了影

响。所谓未受到影响，可以理解为两种情形：（１）所有权利未被变更，即没有事实上改变债
权人或股东所拥有的普通法、衡平法或者合同权利。比如，重整计划即使事实上阻止了债权人

行使合同所约定或者其他法定的加速到期权并最终提前终止合同，但如果该债权人仍然能够获

得约定的合同待遇，则应当认为事实上未受影响。（２）纠正违约并进行补偿，而不是仅仅给
予迟延的时间价值补偿。对于已经 （因加速到期权行使而）违约的债务，如果重整计划将纠

正违约并且全额补偿请求权人所有损失 （含债权人基于原加速到期条款的合理信赖落空所遭

受的损失），则特定债权或者利益视为未受影响。〔５２〕

　　３．债权人信息获取权
　　问卷的重整程序指标评估债权人是否可以获得债务人的相关信息。这个指标来自于 “原

则”Ｃ２条中的正当程序要求，即债权人有权利获得足以保护他们权利或有效地解决争议所必
需的信息。除了财产，信息是整个重整中最具有价值的资源。信息不对称意味着资产分配上的

不均衡，对于控制信息者要求主动的信息披露，其实是对这一不均衡的矫正。问卷的这个指标

直接推动了 “破产法解释三”第１０条的出台，即债权人有权查阅 “参与破产程序所必需的债

务人财务和经营信息资料”。但是，从弥补信息不对称的角度看，债权人的查阅权不是主动的

信息披露。我国目前虽然有关于上市公司破产的一般性信息披露规则，但以有效市场为理论基

础的证券法上的信息披露制度未必完全适合破产重整。
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〔４８〕

〔４９〕

〔５０〕
〔５１〕

〔５２〕

“破产法解释三”第１１条第２款规定：“根据企业破产法第八十二条规定，……权益未受到调整或者影响的债权
人或者股东，参照企业破产法第八十三条的规定，不参加重整计划草案的表决。”

“破产审判纪要”第１８条规定：“确需强制批准重整计划草案的，重整计划草案除应当符合企业破产法第八十七
条第二款规定外，如债权人分多组的，还应当至少有一组已经通过重整计划草案……。”

ＳｅｅＮａｔｉｏｎａｌＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＲｅｖｉｅｗＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ：ＴｈｅＮｅｘｔＴｗｅｎｔｙＹｅａｒｓ，１９９７，ｐｐ．５８７－５８８．
参见韩长印：《世界银行 “办理破产”指标与我国的应对思路———以 “破产框架力度指数”为视角》，《法学杂

志》２０２０年第７期，第８页。
ＳｅｅＡｌａｎＮ．Ｒｅｓｎｉｃｋ＆ＨｅｎｒｙＪ．Ｓｏｍｍｅｒ，ＣｏｌｌｉｅｒｏｎＢａｎｋｒｕｐｔｃｙ，１６ｔｈｅｄ．，ＭａｔｔｈｅｗＢｅｎｄｅｒ＆Ｃｏｍｐａｎｙ，Ｉｎｃ．２０２０，
§１１２４．０４，ｐｐ．１７－１８．



　　 “原则”Ｃ２条及其背后的原型———美国破产法典第１１２５条所依据的理论均是控制权分配
基础上的信息披露，更直接地说是掌握信息者的主动披露，而非被动的问询。因此，未来修改

企业破产法时，还需要强调管理人和自行管理债务人主动的信息披露义务，在合理可行的情况

下提供足够详细的信息且披露的标准须达到理性债权人可以作出决定的充分程度。法院在判断

信息披露是否达到充分程度时，需要考虑如下标准：首先，债务人的性质、历史、账簿和记录

的状况能够提供多少信息，以及提供信息的成本和收益比较。其次，披露的信息能够使得债务

人、债权或权益持有人等对是否同意重整计划作出理性的判断，在具体判断中会假设处于同等

地位的理性投资者对企业的重整前景和重整中可能的风险等信息有足够的了解。〔５３〕

　　 （二）得分但并不完美的制度

　　１．待履行合同制度
　　问卷中待履行合同的问题来自于 “原则”Ｃ１０条，而 Ｃ１０条实际上是美国破产法典第３６５
条 （待履行合同）、第１１１３条 （劳动协议）和第５４７条 （ｃ）（金融合同安全港）等条款的集
合。待履行合同制度被理论界认为是破产法体系中最 “迷幻”的部分。〔５４〕因为其不仅涉及对

于债务人未履行完毕的合同的继承或者拒绝问题，而且关系到破产财产成本和收益的复杂计

算，以及相对人利益 （甚至公共利益）保护基础上的选择权分配问题。由于篇幅的限制，问

卷并没有完全体现 Ｃ１０条，仅选取了管理人可以选择继续履行或者解除合同的部分规定。
　　事实上，待履行合同的概念在美国破产法典第３６５条中并没有清晰的界定。美国破产法司
法实践中公认的不履行则构成 “实质违约”的判断来自于学理的通说，是学说弥补立法漏洞

的典范。〔５５〕问卷只考虑法律条文本身，学理的通说自然不会出现在其指标范本之中。然而，

管理人选择权有可能被以破产为触发事由的合同条款所排除，故美国破产法典第 ３６５条规定，
管理人对待履行合同的选择权不受合同约定排除，这成为确保管理人真正享有选择权的安全

阀。但是，问卷并未禁止当事人通过合同约定，以破产为触发事由来排除这一选择权，这就存

在答卷者根据所在国法律条文认定管理人具有选择权而得分，但实践中管理人选择权却可能受

限的失真局面。〔５６〕此外，“原则”Ｃ１０．３条还是努力地体现对于例外情况的尊重，规定可以
为了一些不容置疑的商业惯例、公共利益、社会利益而限制管理人的选择权，如抵销和金融合

同的终止净额结算等对于金融市场的稳定有重大意义的惯例，以及雇佣合同、集体谈判协议等

难于强制履行的合同。这些被问卷忽略的内容，恰恰是我国企业破产法第 １８条所没有的。因
此，企业破产法修改时，可以在第１８条增加规定，除非与公共利益、社会利益相抵触以及法
律特别规定的例外情形，管理人的选择权不得以合同形式排除。

　　２．债权人最佳利益标准
　　问卷中的重整程序指标坚持债权人最佳利益标准，即反对重整计划的债权人的所得应不少
于清算所得。该指标来自于 “原则”Ｃ１４．３条，其蓝本是美国破产法典第 １１２９条 （ａ）（７）。
对于企业是否有营运价值还是仅有清算价值，以及如何分配这些价值，都应交给债权人通过多
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数决来协商决定，但协商边界是不得少于清算价值的分配。我国企业破产法第８７条规定，如
果重整计划草案没有获得所有债权人组的同意，法院强制批准草案的前提之一是，“普通债权

所获得的清偿比例，不低于其在重整计划草案被提请批准时依照破产清算程序所能获得的清偿

比例”。对比该条和问卷及 “原则”Ｃ１４．３条会发现，二者虽然在文字上相似，但在权利保护
的理念上完全不同。

　　理论上，重整应当创造出比清算更高的价值，故任何债权人都会因为重整而获得比清算更
好 （至少不比清算差）的待遇，除非债权人自愿放弃该利益。然而，对于重整计划的表决采

取的是多数决而不是一致同意原则，〔５７〕无担保债权人组的多数同意并不代表每一个债权人都

同意。因此，给予反对的债权人不低于清算所得，正是为了保证重整能够真正创造比清算更多

的价值，并且不是以损害债权人的利益为代价 （除非被损害者同意）。但是，我国将该标准规

定在企业破产法第８７条关于法院强制批准的条件中，即使重整计划给部分无担保债权人组低
于清算所得的利益，如果反对票不超过所代表的债权的三分之一并且人数不超过二分之一，则

仍然视为无担保债权人组同意该计划。这对于反对的少数债权人而言，无疑是不公平的。因

此，企业破产法修改时，应当将第８７条强制批准条件中债权人最佳利益标准放在各债权人组
通过重整计划后法院的审批条件中 （即企业破产法第８６条）。
　　 （三）失分但问题不合理的制度

　　在第一次债权人会议召开前就需要有管理人从事债权的申报受理、登记造册和审查等工
作，因此，问卷以美国破产法典第７０２条为依据，将债权人可以任命管理人作为最佳标准。按
照我国企业破产法第１３条的规定，管理人是由法院指定，而不是债权人任命，因此，我国在
这个问题上会失分。然而，问卷的这一最佳标准并不合理。如美国学者泰步所指出的，这一权

利在绝大部分案件中都未见行使过，因为管理人实际上是由联邦托管人从管理人名册指定

的。〔５８〕问卷将美国破产法典中并没有得到真正应用的条款推广作为蓝本，犯了只看字面上法

律的错误。当然，因为债权人是管理人管理的破产财产的受益者，对管理人应当有一定的制约

权，但该制约权不应包括指定管理人。可以通过司法解释，对于企业破产法第 ２２条第 ２款申
请法院更换管理人以及第６１条债权人会议职权中 “申请人民法院更换管理人，审查管理人的

费用和报酬”以及 “监督管理人”作更加细致的规定。例如，在第２２条债权人会议申请更换
管理人的权利中增加可以拒绝该管理人任命的权利。再如，将第 ６１条第 ２项和第 ３项细化为
监督管理人并审查管理人的费用、报酬与履职情况是否相匹配，对于管理人不能依法、公正执

行职务或者有其他不能胜任职务情形的，可以建议新的管理人人选并申请法院更换。

　　法律的复杂性、法律被感知的或然性以及法律体系背后的价值、法理以及重要的法律实践
难以被量化，〔５９〕世行营商环境报告也很难克服以上困难。“办理破产”指标在追求高度简化

的目标时，完全掩盖了较好的破产规则本身的体系性及其背后真正具有评判标准价值的原则，

如控制权和资源分配、利益衡量等，因此难以成为指导全面改革的教科书。
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四、我国办理破产指标的建构

　　破产法如何促进经济增长呢？从法律角度而言，破产法之所以是市场经济所必需的，是因
为它为市场经济提供了资源高效和优化利用的具体保障。〔６０〕邹海林教授指出，通过司法程序

进行的破产程序实际上提供了资源配置的平台。〔６１〕破产法本身并不能直接产生效率，而是引

导当事人通过有效的协商和集体行动去达到具体个案中资源的优化配置，以及对于破产前后投

资的预期收益的保护，从而促进更宏观层面上的经济发展。优化资源配置和保护投资的预期收

益，这正是隐藏在破产法背后的两条暗线。这两条暗线串起了具体的破产法制度 （不仅是纸

面上的法律，也包括破产审判和法庭外解决机制等破产法的运行），也连接着更加宏大的市场

效率目标，如经济发展、保护就业和降低融资成本等。因此，办理破产指标的构建不应当是单

一评判，而应当重点考察破产法有没有设置不同的选项，从而在个案中实现上述两个制度

目标。

　　 （一）市场资源的优化配置

　　１．破产重整控制权的优化配置
　　破产使公司的剩余索取权人从股东变成债权人，也意味着控制权相应地发生了移转。〔６２〕

破产程序的启动实际上是控制权优化配置的开始，即将资源从无效率甚至是不负责任的控制人

转移到新的控制人手中。其中涉及两项及时止损的机制：破产启动之后的管理人接管财产和禁

止任何个别清偿。〔６３〕当然，由于清算以财产的变价出售和债务的概括清偿为目的，企业实体

最终消亡，故面向未来的控制权分配问题并不明显。相比之下，重整程序涉及企业的存续，故

控制权分配成为核心问题。

　　在重整程序中，控制权的优化配置不意味着管理人代表债权人管理破产企业是最佳途径。
相比于管理人，自行管理债务人对于重整企业的经营管理更加熟悉。因此，理想的破产重

整制度应该允许在管理人和自行管理债务人选项间根据个案条件灵活选择。然而，企业破

产法第 ７３条对于法院批准重整程序中债务人自行管理没有明确的条件规定，“九民纪要”第
１１１条第１款虽然对该条的法律漏洞作了填补，但对于条件的规定仍然过于笼统。〔６４〕只有当
企业具有持续经营价值，并且利益相关者对于债务人 （管理层）仍然存在信任时，才可以由

更加熟悉企业经营管理的债务人自行管理，并平衡不同主体的利益冲突。对于持续经营价值的

判断，本质上就是重整企业的识别审查，应结合债务人企业的资产状况、技术工艺、生产销

售、行业前景等因素综合考虑。〔６５〕关于利益相关者对债务人 （管理层）信任的判断，可以参照
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债务人此前的表现，考察其是否有不诚实地损害债权人利益的行为，来判断信任关系是否可能

存续。〔６６〕

　　２．破产企业资产的优化配置
　　重整和清算都是实现破产企业资产优化配置的方式。如果破产企业的清算价值大于营运价
值，企业资产就通过清算实现现值配置，流向效率更高的企业。反之，企业资产则通过重整实

现未来价值配置，流向重整后的企业及其股东。然而，目前对于企业的价值判断仍处于市场不

知价、法官亦不知价的状态。是故，在重整和清算这两个选项中，不应当有预设的优劣判断甚

至指标衡量。我国办理破产指标应该考量的是，将是否重整以及通过重整协议的权利交给债权

人会议集体判断，并且设置有效的机制以保证集体决议的效率和公平。然而，企业破产法

第８２条基本禁止调整法定分组，仅允许 “人民法院在必要时可以决定在普通债权组中设小额

债权组”。事实上，债权组中债权人的动机和利益差别可能很大。〔６７〕同一组中动机和利益差

别越大，获得多数同意的投票越难。为了提高组内意见的统一程度，应当允许法院有更加灵活

的分组机制，即只要分成同一组的债权人在动机和利益上具有相似性即可。〔６８〕此外，指标应

当评估债权人参与投票前，对于重整的前景、企业财务状况、未来的利益分配和可能的风险等

关键信息是否充分理解。指标还应当评估重整计划是不是给予每一位反对重整计划的债权人和

股东的待遇都不低于清算所得，如果低于这一标准，法院是不是有权否决重整计划。故应在企

业破产法第８６条补充规定债权人最佳利益标准，作为重整计划必须满足的基本条件。
　　指标还应当注重考察破产企业资产处置方式的多样性。除了清算和重整之外，还应包括整
体性出售 （出售式重整）。整体性出售通过市场拍卖定价，既可以避免清算中企业被拆分出售

而导致的持续经营价值损失，以及重整中谈判僵局和个别人钳制的风险，还可以避免由法官主

导的司法估值所带来的专断性和外行性。〔６９〕但是，企业破产法第６９条仅规定，管理人在实施
“全部库存或者营业的转让”时应当报告债权人委员会，而非提交其表决通过。如果只有管理

人参与整体性出售，则容易滋生寻租，故需要债权人会议通过多数决决议。对于正常经营范围

内的小额财产出售，〔７０〕则可以交由管理人处分，债权人委员会监督，以保证效率。因此，企

业破产法修改时，应在第６９条管理人处分行为中增加一项，即对债权人利益有重大影响的其
他财产处分行为，应提交债权人会议表决通过。

　　 （二）保护投资的预期收益

　　破产程序如何对待投资的预期收益，关系到企业的融资成本，因此也是指标应当重点衡量
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ＳｅｅＩｎｒｅＥｖａｎｓ，４８Ｂａｎｋｒ．４６，４８（Ｂａｎｋｒ．Ｗ．Ｄ．Ｔｅｘ．１９８５）．
例如，无担保债权人内部可能存在贸易债权人与普通债权人等更为细化的分类，前者因与公司的合作关系，可能

更倾向于支持公司重整 （参见高丝敏：《重整计划强裁规则的误读与重释》，《中外法学》２０１８年第１期，第２４０
页）。此外，随着金融创新的深度介入，借助诸如信用违约互换等工具的投资者关心的谈判重点在于重整方案是

否构成 “信用事件”，从而触发所投资工具的利益回报要件，而非最大化重整企业的价值。这进一步加剧了企业

重整过程中不同债权人的利益分化和谈判难度。ＳｅｅＤｏｕｇｌａｓＧ．Ｂａｉｒｄ＆ＲｏｂｅｒｔＫ．Ｒａｓｍｕｓｓｅｎ，Ａｎｔｉｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ，１１９
ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ６７７－６８６（２０１０）．
参见美国破产法典第１１２２条、德国破产法第２２２条；许德风：《破产法论：解释与功能比较的视角》，北京大学
出版社２０１５年版，第４９３页。
ＳｅｅＲｉｃｈａｒｄＳｑｕｉｒｅ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＢａｎｋｒｕｐｔｃｙａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，ＷｏｌｔｅｒｓＫｌｕｗｅｒ，ｐ．４９２．
关于正常经营范围的判断，是从债权人角度审查，该出售交易与债务人破产申请前的运营相比具有常规性 （纵

向标准），并且与同行业中其他企业相比也具有常规性 （横向标准）。参见前引 〔５８〕，泰步书，第１１９６页。



的因素。我国的债权融资成本比美国高５０％，〔７１〕这很可能与债权预期收益在企业破产时得不
到合理的保护有关联。预期收益在破产程序中得到满足的程度越高，投资人事前索取的风险溢

价就越低，整个市场的融资成本也就越低。相反，如果投资回收率很低或者被重整计划大量削

减，投资人就会在事前要求很高的风险溢价补偿。

　　１．破产前投资的预期收益保护
　　对于破产前投资的预期收益保护，除了要区分投资形式 （股权或债权）之外，还要区分

破产程序 （清算或重整），针对不同投资形式的预期收益在不同程序中的保护机制，采取不同

的衡量指标。

　　破产法上的权利确定源自于破产法之外的法律。〔７２〕因此，在破产清算程序中，应当侧重
于衡量非破产法确定的权利和权利的优先级是否得到尊重，这是破产法的重要原则。〔７３〕确立

该原则的目的是不让任何人因破产法而得到更好或者更坏的待遇，否则破产法会被滥用，并给

法院造成极大的负担。我国企业破产法并没有直接将尊重非破产法确定的权利作为基本原则落

实在法条中，而是通过具体的法律条款部分体现了该原则，如第 ４０条 （破产前抵销权）、

第３８条 （清算中的取回权）和第７６条 （重整中的取回权）等。然而，仅仅依靠几条具体的

规定还不足以完全保护破产法之外的法律所确定的权利，且容易造成对于破产法特殊程序的误

读。例如，《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国民法典〉有关担保制度的解释》第 ２２
条将停止计息的规定直接适用于保证债权，〔７４〕显然是误解了破产法停止计息的规定是为了便

于在破产申请受理时确定债权，从而顺利推进破产程序，而不是改写实体权利。〔７５〕在企业破

产法修改时，建议将尊重非破产法确定的权利作为一项原则写入，并在破产清算中作为一项指

标纳入，考察具体个案中非破产法确定的权利范围、权利的优先级是否被改变。例如，在清算

中应严格遵守债权优先于股权的清偿顺序，以及民法典第３８６条确立的担保债权优先于无担保
债权的顺序。

　　利益与共理论认为，重整在所有利益相关者之间 （包括债权人、股东、职工等）“建立起

一种利益与共的关系，使他们共同致力于拯救企业”，〔７６〕以保护各方在企业 “投资”的未来

价值。因此，应当在重整中确立共同参与的投票机制，使所有利益相关者通过投票来形成自决

的合意。自决的事项是企业持续经营能否产生足够的价值以支付他们各自权益的未来价值。如

果判断结果是否定的，他们就会对重整计划投否决票，企业进入清算，相当于他们提取了现

值；如果是肯定的，他们会选择通过重整计划，并为了团队利益而最小化破产法以外的法律所

赋予的权利。〔７７〕所以，指标应当侧重于考察是否有程序能够保证利益相关者对于重整计划进

行有效并且公正的表决，通过自决方式判断企业是否具有 “持续价值”。在企业破产法修改
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参见 《中国实体经济融资成本比美国高 ５０％》，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｈｕａｎｑｉｕ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅ／９ＣａＫｒｎＪＬｊｙｙ，２０２０年９月１９
日最后访问。

ＳｅｅＢｕｔｎｅｒｖ．ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ，４４０Ｕ．Ｓ．４８（１９７９）．
参见许德风：《破产法基本原则再认识》，《法学》２００９年第８期，第５０页。
《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国民法典〉有关担保制度的解释》第２２条规定：“人民法院受理债务人
破产案件后，债权人请求担保人承担担保责任，担保人主张担保债务自人民法院受理破产申请之日起停止计息

的，人民法院对担保人的主张应予支持。”

参见贺小荣主编：《最高人民法院第二巡回法庭法官会议纪要》第１辑，人民法院出版社２０１９年版，第２０４页以下。
王卫国：《论重整制度》，《法学研究》１９９６年第１期，第９２页。
ＳｅｅＬｙｎｎＬｏＰｕｃｋｉ，ＡＴｅａｍＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎＴｈｅｏｒｙｏｆＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＲｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，５７ＶａｎｄｅｒｂｉｌｔＬａｗＲｅｖｉｅｗ７６３－７６４（２００４）．



时，应当将重整的投票权分配给真正有利益关系者，即经济利益被重整计划真实改变的债权人

和股东，防止出现债权人控制权与经济权利相分离的 “空心”现象，〔７８〕并对 “权益受调整或

影响”进行界定。

　　由于不同投票组的利益和动机差别较大，如果强求重整计划获得全部组别的多数同意，就
会影响重整的效率。因此，我国企业破产法第８７条第 ２款允许法院在重整计划满足一定条件
时强制通过重整计划，但条件中仅仅体现了对于部分债权的保护，如担保债权、职工债权和税

收债权，忽略了无担保债权人和股东的期待利益保护，所以仅是有限的顺位规则，而不是绝对

顺位规则。有限的顺位规则带来了股东和无担保债权人分配的错位，〔７９〕也增加了重整的投机

性。绝对顺位规则的核心是，重整计划应当尊重非破产法所确立的优先级顺序，除非权利受到

调整或者影响的债权人和股东得到完全的清偿或者同意，排序其后的组不应得到任何清

偿。〔８０〕因此，企业破产法第８７条修改时，可以考虑确立绝对顺位规则，并在实际执行中将无
担保债权人的偿付率和股权的保有率作为衡量的指标之一。如果无担保债权人组没有通过重整

计划并且没有得到全额清偿，那么，原有股东保有股权利益应当视为违反绝对顺位规则。

　　２．破产后投资的预期收益保护
　　新融资是典型的破产后投资。围绕着促使新融资有效率并且公平的目的，指标应当侧重考
察新融资设定中管理人、债权人会议和法院之间权力分配的合理性。第一，对于正常经营范围

内的新融资，如小额的水电费、工资等，应当赋予管理人自主决定的权利。当然，判断是否属

于正常经营范围内的融资，需要法院考量债权人对债务人业务的熟悉情况，借款用途是否在他

们预期的范围内发生，以及该笔借款的用途在债务人所在的行业是否经常发生。〔８１〕第二，对

于正常经营范围外的新融资，则应交给债权人会议批准。但是，如果新融资的条件极其不公

平，即使债权人会议批准，法院也应当有否决权。债权人会议需要考察如下因素：（１）新融
资是否具有必要性。管理人或者自行管理债务人需要证明，如果没有新融资，企业存续或者重

整成功将不可能。（２）新融资是否具有有益性，即有益于增加破产财产。〔８２〕如果新融资无益
于增加破产财产，为新融资设定优先权就是将原有的债权人利益转移给新融资提供者。第三，

新融资的不同优先等级设置应当具有合理性。“破产法解释三”第２条仅仅规定新融资可以作
为共益债务或设定抵押担保，但是不得 “优先于此前已就债务人特定财产享有担保的债权清

偿”，并没有要求不同的优先等级设定合理地反映融资难易程度。鉴于为新融资设定抵押担保

对于原有债权人的权益影响较大，其应当作为例外，并且设定条件应比共益债务更加严格，即

只有在管理人或者自行管理债务人证明他们已经尽了合理努力还是无法从该新融资以外的其他

途径获得资金时才可以设立。〔８３〕
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ＳｅｅＨｅｎｒｙＴ．Ｃ．Ｈｕ＆ＢｅｒｎａｒｄＢｌａｃｋ，ＥｑｕｉｔｙａｎｄＤｅｂｔＤｅｃｏｕｐｌｉｎｇａｎｄＥｍｐｔｙＶｏｔｉｎｇＩＩ：ＩｍｐｏｒｔａｎｃｅａｎｄＥｘｔｅｎｓｉｏｎｓ，１５６Ｕ．
Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．７３０－７３１（２００８）．
参见李志强：《关于我国破产重整计划批准制度的思考———以债权人利益保护为中心》，《北方法学》２００８年第３
期，第５５页。
参见王欣新：《重整制度理论与实务新论》，《法律适用》２０１２年第１１期，第１８页。
ＳｅｅＩｎｒｅＪａｍｅｓＡ．Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，Ｉｎｃ．，２９Ｂ．Ｒ．３９１（Ｄ．Ｃ．１９８３）；ＩｎｒｅＷａｔｅｒｆｒｏｎｔＣｏｍｐａｎｉｅｓ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｊｏｈｎｓｔｏｎ，５６Ｂ．Ｒ．３１
（Ｂｋｒｔｃｙ．Ｄ．Ｍｉｎｎ．１９８５）．
ＳｅｅＵＮＣＩＴＲＡＬ，ＬｅｇｉｓｌａｔｉｖｅＧｕｉｄｅｏｎＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙＬａｗ，２００５，ｐｐ．１１７－１１８，ｈｔｔｐｓ：／／ｕｎｃｉｔｒａｌ．ｕｎ．ｏｒｇ／ｓｉｔｅｓ／ｕｎｃｉｔｒａｌ．ｕｎ．
ｏｒｇ／ｆｉｌｅｓ／ｍｅｄｉａ－ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ／ｕｎｃｉｔｒａｌ／ｚｈ／０５－８０７２２＿ｅｂｏｏｋ．ｐｄｆ，２０２１年１月８日最后访问。
ＳｅｅＩｎｒｅＡｍｅｓＤｅｐｔ．Ｓｔｏｒｅｓ，Ｉｎｃ．１１５Ｂ．Ｒ．３４（Ｂｋｒｔｃｙ．Ｓ．Ｄ．Ｎ．Ｙ．１９９０）．



结 语

　　以法律与金融理论和世行指标为代表的计量比较法，为如何度量商法的效率和选择最佳规
则提供了 “透明化”的工具。但问卷为了简单的量化，将蕴含在破产法背后的重要法理以及

相对平衡的原则都删去，最后只剩下极其简单和干枯的几个指标。这些指标不仅难以形成体

系，也丧失了一部具有效率的破产法所应当具有的品格和精神。因此，我们需要理性地对待问

卷：短期内通过司法解释等规范文件将我国尚且 “失分”的部分补上是合理的做法，但如果

将其作为立法修改的指南，则会误入歧途；对于 “满分”项目，也不应当停止根据市场需要

修改法律；对于在评估中失分但问卷指标设计本身不合理的问题，我国也可以通过展示现有制

度的合理性，避免评估中的偏颇。虽然世行指标并不完美，但是它对于商事立法的评估理念的

确是革命性的。以促进市场经济发展为目的的商事立法的实际效率如何，停留在纸面之上的自

我论证已经难于回答，还是需要不断探索适当的度量机制。

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＡｌｔｈｏｕｇｈｔｈｅＷｏｒｌｄＢａｎｋＧｒｏｕｐ’ｓＤｏｉｎｇＢｕｓｉｎｅｓｓＩｎｄｉｃａｔｏｒｓ（ＤＢＩｓ）ｃａｎｍａｋｅｕｐｆｏｒｔｈｅ
ｓｈｏｒｔｃｏｍｉｎｇｏｆ“ｂｌａｃｋｂｏｘｐｒｏｂｌｅｍ”ｉｎｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅｌａｗｃａｕｓｅｄｂｙｔｈｅｌａｃｋｏｆｃｌｅａｒｍｅｔｒｉｃｓ，ｉｔｉｓｂｉａｓｅｄ
ｉｎｌｅｇａｌｏｒｉｇｉｎｓａｎｄｆｌａｗｅｄｉｎｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ，ａｎｄｉｔｓｐｕｒｓｕｉｔｏｆｕｎｉｆｏｒｍｂｅｓｔｒｕｌｅｓｍａｙｌｅａｄｔｏｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
ｍｏｒａｌｈａｚａｒｄ．ＴｈｅＷｏｒｌｄＢａｎｋ’ｓＲｅｓｏｌｖｉｎｇＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙＩｎｄｉｃａｔｏｒｓ（ＲＩＩ）ａｌｓｏｈａｓｓｕｃｈｐｒｏｂｌｅｍｓａｓｆｌａｗｓ
ｉｎｐｒｏｃｅｄｕｒｅｓａｎｄｏｂｊｅｃｔｓｏｆａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ，ｄｅｆｅｃｔｓｉｎｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｍｅｔｈｏｄｓｗｈｉｃｈｃａｎ’ｔｔｒｕｌｙｒｅｆｌｅｃｔｔｈｅ
ｒｅｃｏｖｅｒｙｒａｔｅ，ａｎｄｍｉｓｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｓｏｎｇｏｉｎｇｃｏｎｃｅｒｎｖａｌｕｅｏｆｒｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｒｅｇｉｍｅ．ＩｎＣｈｉｎａ，ｔｈｅ
ｎｅｗｆｉｎａｎｃｉｎｇｒｕｌｅ，ｔｈｅｖｏｔｉｎｇｒｕｌｅｏｆｉｍｐａｉｒｅｄｐａｒｔｉｅｓ，ｔｈｅｒｕｌｅｏｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｃｅｓｓｉｂｉｌｉｔｙｆｏｒｃｒｅｄｉｔｏｒｓ
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