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内容提要:破产重整实践中的“出售式重整”方式，可从规制理念、立法变迁、成本收益分析三
维度进行解读，得出其具有社会本位、公私融合之经济法品格的逻辑结论。尽管企业实施“出售式
重整”在我国具有相应的法律依据，但《企业破产法》仍需进一步明确具体的适用范围、条件与程
序。同时，为防止滥用，应客观、科学地对出售资产进行价格评估，并对出售事宜进行分组表决，从
实体和程序两方面对债权人的合法权益予以保障。
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“出售式重整”又称“转让性重整”，是企
业破产重整方式之一，其以拯救企业、促使企
业再生为根本目的，美国、德国和日本破产法
均明确规定了此重整方式。在重整制度发达
的美国，企业日益倾向于采用“出售式重整”
方式，但引人瞩目的通用和克莱斯勒等大型公

司的重整却备受争议，这促使国内外破产法学

界重新审视“出售式重整”的本质及品格。因
此，笔者认为有必要从规制理念、立法变迁、成
本收益分析三个维度对“出售式重整”方式予
以梳理和解读，并逻辑论证其所具有的鲜明的

经济法品格。
一、解读视角一———基于规制理念的探究
( 一) “出售式重整”的规制理念
“出售式重整”又称“转让性重整”，许多发
达国家的破产法律对此都作了明确规定，如著

名的《美国破产法》第 363 条。该条被规定于
《美国破产法》第 3 章“破产案件管理”第 4 节
“破产案件的管理权限”中。从立法体例上分
析，该条规定的“出售”应与第 11 章“重整”为
并列关系，似乎可以得出“出售”是“出售”、“重
整”是“重整”的逻辑推论。但从具体内容上分
析，第 363 条规定的是有关债务人对破产财产
的使用、出售或租借等内容，则此处的“出售”
方式乃债务人处置破产财产方式之一，应在破

产重整或清算程序中都可适用。在美国破产重
整实务中，根据第 363 条进行“出售式重整”
时，一般由实施破产重整的债务人将全部或部

分资产出售给一个新设实体 ( 壳公司) ，同时，

该新设实体会在购买合同中承诺承担实施破产

重整的债务人的特定部分债务。出售的对价及
债务人未出售的其余资产将分配给债权人。
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法律之所以认可“出售式重整”方式，其规
制理念可初步归纳为以下两点: 一是挽救陷于

财务危机、运行困境的债务人，二是在挽救困境
企业时必须平衡和保护债权人的合法利益。

1．挽救陷于财务危机、运行困境的债务人。
破产重整法律制度的立法宗旨在于使企业获得

重生，挽救企业本身。只要有利于企业迅速、高
效重整成功，就应当允许包括“出售式重整”在
内的多元化重整方式并存。那么为何要积极拯
救债务人? 又为何“出售式重整”能够拯救债
务人?

破产法律制度经过多年的发展变迁，已经

从惩戒债务人转变为积极挽救债务人。研究破
产法的学者可能对《十二表法》第三表中有关
数个债权人可以将债务人肢体进行分割分配的

残忍规定印象深刻，此规定明确允许在第三次

牵债务人到广场后，如仍无人代为清偿或保证，

债权人得将债务人卖于台伯河外的外国或杀

死。如债权人有数人时，得分割债务人的肢体
进行分配，纵未按债额比例切块，亦不以为罪。①

由此可见，在古罗马时期，对债务人更多的是进

行严厉惩戒，不能免责。随着信用经济的蓬勃
发展，人权思想勃兴，尤其在二战后，人权思想

发展到更高阶段，对生命、自由、平等的保护成
为法律的基本要求。对自愿或不自愿陷入危机
的债务人进行挽救，减轻或免去其债务，使其获

得重新开始的机会，是自由、平等的本质体现。
“出售式重整”之所以能成为积极拯救债
务人的主要重整方式之一，皆因“出售式重整”
所具有的独特商业价值。破产申报意味着承认
公司在某些方面无法实现特定的目标，最典型

的如经营失败。美国邓白氏公司对经营失败的
原因进行了研究。他们发现三个最普遍的原
因，根据发生的频率来排序，分别是经济原因

( 比如行业不景气) 、财务原因( 比如资本不足)
和管理原因( 比如管理知识的缺乏) 。② 破产重
整是一种灵活的创造性的企业融资工具，可以

让公司在寻求其他重组形式的同时继续经营，

在某些情况下可以获得其他方式无法带来的独

特好处，将债务人从危机四伏的此岸引向欣欣

向荣的彼岸。“出售式重整”可以将优质资产
装入壳公司，进行资产债务重组后，新公司重新

运营，品牌价值等得以保持。部分优质资产出
售或整体出售可以避免分拆带来的各种经济损

失。综上，“出售式重整”具有企业资产、业务
经营和资本结构重新整合优化的商业价值。

2．在挽救困境企业时，必须平衡和保护债
权人的合法利益。企业重组通常要求权益要求
方作出某些重要让步，由此导致重大利益再分

配。企业重组不仅影响企业的价值，而且会影
响单个权益人的财富。有关利益如何分配以及
权益要求方应如何“分担痛苦”的争论，几乎在
所有的重组中都会出现。尽可能地找出办法缩
小和解决分歧、冲突是破产管理人面临的主要
挑战之一，否则重组就有可能延迟或失败。③

“出售式重整”作为重整的重要方式之一，往往
面临各种矛盾冲突及选择。事实上，债权人的
利益并非铁板一块，既有整体债权人利益和个

别债权人利益之分，也有优先债权人和普通债

权人之分。在实施“出售式重整”时，务必注意
保护债权人的合法利益，法院的司法审查作用

尤为重要。
债务人在提出“出售式重整”的要求时，法

院必须考察出售是否违背了对债权人利益的保

护。《美国破产法》第 363 条规定，债务人有权
在企业正常经营范围内出售财产，而如果在企

业正常经营范围外出售，则需要经过破产法院
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的批准，批准需要经过通知和听证程序。那么
如何界定正常经营范围? 美国案例法确定了纵

向标准和横向标准。所谓纵向标准是指破产法
院关注具体的特定交易，审查该交易是否属于

利益相关者期待债务人在其正常经营中所作出

的交易。所谓横向标准是指破产法院通过比较
债务人企业和同行业企业来判断是否属于正常

经营范围。④

( 二) “出售式重整”的规制理念体现了经
济法品格

经济法具有公私融合、社会本位两大品
格。为了达到国家与社会的均衡，就必须进行
国家的改造和社会的组织化，而构成新社会组

织的基础就是经济法。在市民社会向政治国
家转型的过程中，经济法应运而生，私法和公

法观念的相互渗透亦成为其精髓。经济法产
生的前提还体现为私法从个人主义转向集体

主义、从权利本位转向义务本位等。以消费者
权益保护法为例，尽管其规范的对象是私行

为，但即使是对个别消费者的保护，伸张的也

是整个市场的正义，既不是传统民法的对等正

义，也不同于传统公法的分配正义，所以其本

质上必然为经济法的一部分。⑤ 与民法相比，
经济法更加强调社会本位，法律制度的设计凸

现社会公共利益的优先保护，社会本位的品格

尤为突出。
“出售式重整”允许企业整体出售偿还债
务，确立了以保护企业本身而不是企业股东为

中心的机制。保护企业本身意味着对企业上下
游合作商、企业内部员工、社区、当地经济等多
方利益的保护，更多地考量公共利益和社会稳

定，体现了经济法的社会本位品格。在“出售
式重整”中对是否属于正常经营范围的审查标

准之确定，强调了重整中法院公权力的主导和

介入，是防止债务人私权利无限扩张的有效手

段，亦体现了公私融合之经济法品格。
二、解读视角二———基于立法变迁的考察
( 一) “出售式重整”的立法变迁———以美

国为例

《美国破产法》的历史可分为三个时期: 第
一个时期为诞生期，以 1898 年《破产法》的颁
布和大型公司重整托管方案的出现而告终。第
二个时期受到了经济大萧条和新政的影响，立

法者对破产制度进行了大幅度的改革，从而加

强并扩展了破产业务，并完全改变了大型公司

重整的前景。第三个时期为勃兴期，1978 年
《破产法典》颁布后，破产业务逐渐全面复苏，
再次兴起。⑥ 随着美国破产法史的变迁，企业以
出售形式进行重整的行为日益频繁。因为出售
一个每况愈下的企业非常符合商业意义，而且

20 世纪 80 年代并购市场整体上深度和广度都
有所增加。法院在对“出售式重整”进行审查
批准时，其标准的宽严程度也随之发生实质性

变化。在 Lionel 公司案之前，只允许出售没有
用处的资产，后逐渐将此限制取消，但并没有走

得很远。如在 Lionel 公司案中，法院确立了第
363 条出售的现代标准:“我们采纳的规则要求
法官在决定是否批准适用 363 条的申请时必须
通过听证会上提供的证据明确认定存在充分的

商业理由才能批准申请。”⑦

放松审查标准之后，就可能存在规避《美
国破产法》第 1129 条对债权人保护方面规定
的隐患。在 Braniff Airways 案中，法院认为，债
务人和法院不能通过表面上的出售暗地里确

定重整计划的条件来规避第 11 章里对批准重
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整计划所设定的标准。⑧ 在 Continental Air
Lines案中，法院认为只要采取合适的保护措
施，就可以审查通过。⑨ 总而言之，债务人的出
售若要得到法院的批准，必须证明存在下述四

个要素: 1．该出售具有合理的商业目的; 2．已尽
到向利益相关方全面准确的通知义务; 3． 出售
价格公平合理; 4．出售为善意，未为内部人实施
获利性交易提供机会或便利。瑏瑠 可见，在克莱斯
勒案和通用公司案之前，破产法院对于债务人

实施的“出售式重整”进行审查判断的标准较
为严格。
实质性的转折出现于克莱斯勒重整案。瑏瑡

在克莱斯勒重整案中，法院的审查标准变得极

为宽松。依据《美国破产法》第 363 条进行的
出售决定了重整的核心条件，却没有充分评估

企业价值，也没有充分构造各相关利益方的谈

判表决，更没有对出售进行充分的市场检验。
破产重整过程使得破产价值和重整计划对公

司申请破产前的债权人的分配很不透明，违背

了合理的破产法实践，也违反了优先权原则。
无担保债权获得了超过 50%的清偿率，而担
保债权人只能得到 29%的清偿率，已经投入
使用的汽车造成的未来产品侵权债权按照计

划得不到任何赔偿。在随后发生的一些案例
中，法院并没有完全遵循克莱斯勒模式，但在

通用案瑏瑢中使用了相同的模板，依据第 363 条进
行出售，令人有理由相信“出售式重整”审查标
准的宽松不是个案，有可能成为后来案件所遵

循的先例。

( 二) 司法审查标准日益宽松之变化体现

了经济法品格

司法审查标准日益宽松，克莱斯勒重整案

成为了重要转折点，随后通用公司重整也采取

了同样方式。在这两个案件中，美国政府主导
色彩浓厚。鉴于汽车行业对美国的重要性以及
工人协会在美国的实力和较强的话语权，在两

大汽车公司重整中美国政府都给予了巨大的财

政资金支持。法院对“出售式重整”进行司法
审查时，严守以往的苛严标准似乎不合时宜，也

不合情理，为了适应通用等特殊汽车产业生存

之需、考虑大量汽车企业职工权益关系到社会
稳定，才弃严趋宽。破产重整本身系私人企业
经营活动中之正常现象，应当由市场自发调节，

但大型私企的兴衰涉及到整个行业的生存与发

展，从产业政策角度出发，政府通过财政、金融
等手段进行干预势在必行。无论在哪个国家，
面对经济衰退引发的行业危机，政府救市的做

法和指导理念已逐渐趋同，公私融合的普适性

特征愈发明显。任何事物的发展规律都符合历
史发展的必然逻辑，司法审查标准日益宽松之

变化符合企业并购之社会经济发展需求，有助

于保护职工权益、保护特殊产业、复苏经济、促
进社会进步，更是对经济法所具有的社会本位

品格的重要体现。
( 三) 日益宽松的司法审查标准之补漏

隐患变为现实危险的可能性招致批评声众

多，因此，对日益宽松的司法审查标准应予以补

漏，规定权宜性救济方式，包括但并不限于司法
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See，Pension Benefit Guar． Corp． v． Braniff Airways，inc． ( In re Braniff Airways，Inc． ) ，700F． 2d 935，940( 5th Cir．
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See，Institutinal Creditors of Cont’l Air Lines，Inc． ( In re Cont’l Air Lines，Inc． ) ，780 F． 2d 1223，1228 ( 5th Cir．
1986) ．

参见 Mark J． Ｒoe /David K． Skeel:《克莱斯勒破产案评论》，王佐发译，《公司重整法律评论( 第 1 卷) 》，法律出版
社 2010年版，第 276页。

See，Ｒalph Brubaker，Charles Tabb，Bankruptcy Ｒeorganizations and the Troubling Legacy of Chrysler and GM，U． OF
ILL． L． ＲEV． Vol． 2010，No． 5，pp． 1375 － 1410．

See，Barry E． Adler，A Ｒeassessment of Bankruptcy Ｒeorganization After Chrysler and General Motors，ABI Law Ｒe-
view，Vol． 18: 305．
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估值、债权人同意、竞争性拍卖等方式。
权宜性救济方式具体内容如下:第一，破产

法院召开估值听证会，确定优先权，并确保该计

划公平、公正对待各利益相关方。第二，类别组
同意。若计划偏离绝对优先权，条件是受到损
害的类别组通过超过半数的债权人且其所代表

的债权额超过该类别组债权额三分之二投票同

意。同意必须是有效和善意的。第三，拍卖。
依据第 363 条进行的出售中最主要的保障来自
有助于拍卖的投标规则或者一些对出售的市场

检验，如要求向投标者提供相关信息或者要求

披露任何买方的内部人身份。瑏瑣

三、解读视角三———基于成本收益的分析
( 一) “出售式重整”方式的成本收益分析
法经济学强调法律规则的实施效果，并追

求社会福祉的最大化。成本收益分析是法经济
学的基本研究方法，如何计算、衡量成本与收益
成为分析过程中的难题，笔者仅从宏观层面对

成本与收益的估值作简单描述。
从宏观层面讲，“出售式重整”作为重要的

重整方式之一，据不完全测算，其成本包括实施

“出售式重整”的各项费用，如设计交易结构的
费用、磋商谈判费用、聘请破产管理人费用、游
说政府给予财政支持费用、履行司法程序涉及
的相关费用以及重整中部分债权人利益或多或

少的损失等等。
实施“出售式重整”的收益，包括时间短、

效率高所带来的收益，如克莱斯勒重整只用了

42 天就完成，通用重整用了 40 天。当企业陷
入财务、业务危机时，时间就是最重要的考量因
素，其带来的效用无法衡量。重整成功后，债务
人将被迅速地送到活跃的并购市场进行激活，

从而使债务人获得重生。拯救了债务人，将使
股东权益接近零或为负值的持股人直接受益，

与债务人密切合作并形成产业链的上下游供应

商的商业利益也能得到有效保障。此外，在清

算程序中债权受偿率极低或可能为零的众多债

权人的权益，债务人内部职工的就业保障，债务

人所在地区的社区经济、地方经济发展与社会
稳定等政治效应等也能得到一定程度的保障。
当我们列举上述“出售式重整”所具有的成本
与收益的不完全清单后，似乎已无需精确计量

二者之间的具体数值，结论可以颇具逻辑性地

推导出来，即只要收益大于成本、社会福祉最大
化，“出售式重整”即为各方权益人的不二
选择。
( 二) “出售式重整”成本收益分析所具有

的经济法品格

从成本与收益角度对“出售式重整”模式
进行探究，侧重平衡协调各种不同价值之间的

冲突，并进行合理取舍，强调社会福祉的最大

化，彰显社会本位的经济法品格。在大型私人
企业克莱斯勒重整案中，美国政府以非商业条

件向一家资产价值仅有 20 亿美元的公司注入
150 亿美元的现金造就了该公司高速重整的神
话。美国政府或明或暗的介入，或以金融贷款
人身份，或以行政主体身份，其行政干预之目的

无非是考虑经济下行背景下挽救汽车行业的重

要性，以及保护汽车企业工人权益、维护社会稳
定等诸多政府公共治理因素，一定程度上平衡

了政府管制与市场自治之间的关系，体现了经

济法的公私融合品格。
四、“出售式重整”在我国现行法律语境下

的理解与适用

从规制理念、立法变迁、成本收益分析三个
维度对“出售式重整”所具有的经济法品格作
了深度分析后，笔者进一步反思如下问题: 第

一，在我国现行法律语境下，是否有“出售式重
整”方式适用的空间? 第二，若可以适用，适用
范围、条件和程序是什么? 法院应如何进行司
法审查?
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瑏瑣 参见 Mark J． Ｒoe /David K． Skeel:《克莱斯勒破产案评论》，王佐发译，载《公司重整法律评论( 第 1 卷) 》，法律出
版社 2010年版，第 276 ～ 277页。
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第一，“出售式重整”的立法理念与成本
收益分析已经表明，陷入财务和经营困境的企

业迫切需要“出售式重整”这种商业价值极高
的重整方式，例如淄博钜创纺织品有限公司瑏瑤

采用了“出售式重整”方式，我国现行法律是否
为其提供了相应依据? 经考察与梳理，法律依

据有如下两条: 1． 我国《企业破产法》第 25 条
规定，管理人履行的职责之一即管理和处分债

务人的财产。所谓处分债务人的财产，内涵和
外延极其宽泛。从语义解释角度分析，处分应
包括转让全部或部分债务人的资产。2．《企业
破产法》第 69 条规定，管理人实施下列行为，应
当及时报告债权人委员会，其中就包括实施全

部库存或者营业转让行为。从立法体例分析，
第 25 条位于第 3 章“管理人”部分，第 69 条位
于第 7 章“债权人委员会”部分，与第八章重整
乃并列地位。此立法体例与《美国破产法》的
体例很是相似，只是我国更加强调管理人中心

主义，一般由管理人实施出售。可见，在企业重
整中，出售 ( 处分或转让 ) 应为我国法律所

认可。
第二，落实基本法律依据后，应尽快明确适

用范围、条件与程序。借鉴国外立法例，从理论
上讲，“出售式重整”的适用范围应包括各类企
业。按规模划分，应包括大中小型企业;按是否
上市划分，应包括上市和非上市公司。但结合
我国破产重整实务，由于我国证券市场被人为

扭曲，壳资源买卖泛滥，故上市公司无必要进行

“出售式重整””。因此，目前适用主体应限于
非上市公司，这与国外主要适用主体有所不同。
同时，考虑到重整本身所耗费的成本，小型企业

采用“出售式重整”并不妥当，应限于大中型企
业。至于适用条件，笔者认为，只要债务人符合
重整条件，均可申请采取“出售式重整”方式。
我国《企业破产法》第 2 条规定申请重整的条

件是企业法人不能清偿到期债务，并且资产不

足以清偿全部债务或者明显缺乏清偿能力的，

或者有明显丧失清偿能力可能的，可以依法申

请重整。为防止债务人借“出售式重整”逃避
重整程序中对债权人的有效保护，应要求“出
售式重整”全程遵守我国《企业破产法》第八章
有关重整的各项程序性和实体性规定。
第三，美国“出售式重整”的司法审查标准

变迁及相应补漏措施为我国实施该制度提供了

较好的借鉴。国内外采用“出售式重整”的案
件都存在滥用的可能，典型的如隔断风险后，对

于潜在的或者某些实际的债权人无任何清偿，

没有公平保护各债权人。“出售式重整”也可
能成为逃债的新型方式，从而使社会各界对破

产法的认可程度持续走低。美国克莱斯勒“出
售式重整”模式运作过程中尽管有政府财政的
大力支持，但仍遭众人抨击，认为此重整模式侵

犯了债权人合法权益。反观我国不受约束的
“出售式重整”，似乎更有赤裸裸的逃债之嫌
疑。因此，我国法院在对“出售式重整”进行审
查时，为防止其滥用，应做好如下两方面的

工作:

一是应做好法院主导下的出售资产价格评

估工作。为保证价格评估的客观、公正，建议由
法院的司法鉴定管理中心委托专业的资产评估

机构开展评估。评估方法的选择也是重要的影
响因素。评估方法一般包括收益法、市场法和
资产基础法。这三种方法分别从三种途径对企
业价值进行考量，各有侧重点和优劣势，也具有

各自应用的前提条件。评估机构应根据评估目
的、企业的财务、经营等具体情况选择合适的评
估方法。瑏瑥 同时，应辅之以市场检验法，如进行
充分的信息披露、进行竞争性的拍卖等。
二是为保证各债权人之间的公平受偿，应
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参见李桐光:《探索破产重整新模式助推破产企业蝶变重生———钜创公司破产重整一案的司法思考》，载《2015
年 4月 18日第一届山东省破产法论坛论文集》，第 153页。

参见赵立新、刘萍等:《上市公司并购重组企业价值评估和定价研究》，中国金融出版社 2011年版，第 80页。
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当对纳入重整计划的“出售式重整”进行分组
表决。分组表决机制与清算、和解程序中的债
权人会议集体表决机制的性质、功能完全不同。
那么为什么要在重整程序中设置分组表决机制

呢? 利害关系人中有债权人，也有股东;债权人

又分为有无担保或有无优先权，股东中亦有普

通股东与特别股东之分。其权利内容各异，利
害关系殊难一致，如强以债权人会议全体之多

数决决定债权人之意思，自非公平所致。考虑
到重整中存在诸多利益不同的主体，为实现实

质公平、正义，促使重整计划高效通过，拯救困
境企业，各国破产法纷纷规定了分组表决制。瑏瑦

我国《企业破产法》第 82 条规定，债权分为担
保债权、职工债权、税款债权和普通债权。在实

务中，有些公司破产重整中还设置了小额债权

组。瑏瑧 分组表决时，若有权益受到损害的组别未
通过，则可在符合《企业破产法》有关强制批准
的条件时，由法院实施强裁。
五、结语
从国外的克莱斯勒重整案到国内的淄博钜

创纺织品有限公司重整案，“出售式重整”模式
愈发引人反思。此模式究竟是挽救危机企业的
尚方宝剑，还是以重整之名行出售之实、易被滥
用而损害债权人合法权益的速效毒丸? “出售
式重整”是一把亮闪闪的双刃剑，如何安全使
用既需要使用者技术高超，更需要立法的有效

制度供给与司法的审慎适用。

Ｒeview on the Economic Law Spirit and Value Showed by Direct
Sale Model in Ｒeorganization

Ding Yan
Abstract: The thesis analyzed direct sale model in reorganization from the following three

aspects，ideal of regulation，history of legislation change and cost and benefit analysis，and
logically demonstrated that this model show the spirit and value of Economic law especially society －
centered principle，combination of public law and private law． Although the direct sale model in
reorganization has legal basis in the Enterprise Insolvency Law，it’s necessary that the law should
definite the scope of application，conditions and procedures． Simultaneously，in order to prevent
the abuse of direct sale model in reorganization and protect creditors’rights in two sides of
substantive and procedure，the sale assets should be evaluated objectively and scientifically，and
creditors should vote on sale matters in different groups．

Keywords: direct sale model in reorganization; the spirit and value of Economic Law;
application of bankruptcy law
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