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去杠杆的破产法思维 

  

张晓晶： 

首先感谢李曙光教授精彩的讲座，我的发言算不上

对专业内容的评论，只是谈几点感想。 

第一个重要的感想，李教授谈到《破产法》实际上

是市场出清机制中一个最重要的实现工具或制度安排。

因为市场经济表明市场在资源配置中发挥决定性作用，

因此市场出清机制是非常重要的。如果出清机制不健全

的话，很难做到发挥市场的决定性作用。这是我的一个

非常重要的体会，印象特别深。 

第二点，也是非常重要的，我认为《破产法》中

“自动中止”的概念非常有意思，就是说破产后债权人

对债务的追索会自动中止，这对债务人其实是一种保

护。我们一般理解破产，就是打碎、打坏，是一个破坏

性的事情，不是一件好事，实际上它的“自动中止”，

包括很多其他的制度安排、法律安排其实是来保护债务

人的。再比如我们国内目前没有个人的《破产法》，如

果有个人的《破产法》，很多无法偿还负债的人就不会

去跳楼了，如果说《破产法》还可以对他的人身安全进

行保护的话，他也不会跑路了。我觉得从这个意义上，
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我今天加深了对《破产法》的理解，《破产法》在一定意义上是来保护债务人的，

而不是伤害债务人的。 

第三点，我自己随意取了一个名字，叫做“退出经济学”，目前还没有人这

么提。实际上“退出”这件事在中国是非常非常困难的。大家都愿意进入，各

种俱乐部、各种行业、各种领域都强调进入、强调占领阵地，谁都不愿意退出。

大家想一想，如果都不退出，就像我们说人是永生的，如果没有人退出，这个

地球就没法承担了，才会出现“火星计划”等等。实际上我们需要有退出，因

为没有退出就没有新旧的循环，没有新旧的循环这个系统就会老死、就会退化。

但我们发现好多事情退出太难了： 

首先，企业是很典型的“能进不能出”，我们企业退出的事件相对来讲是比

较少的，包括破产的案件也比较少见。 

其次，我们的官员也很难退出，当然现在在反腐败高压下官员的退出多了一

些，正式的、非正式的，有人跳楼了，但是“能上不能下”的情况依旧普遍存

在，其实都是类似的，都是缺少退出机制。过去我们总书记讲的“铁帽子王”

是不能退出的，现在从政治上不会有不能退出的了，但是有没有企业是“铁帽

子王”呢？其实不会存在真正的“铁帽子王”企业，但是我们的隐性担保、我

们地方政府做的各种各样的工作实际上是在保护它们，不让它们退出，因为他

们认为不让这些企业退出对政府来说是有好处的。 

再次，还有风险投资的 IPO。有人说风险投资的核心是什么？最核心的其实

应该是退出，没有退出机制的话大家都没有任何的动力，因为风险太大。美国

硅谷为什么有那么好的发展？除了那些创新的企业家乔布斯、马斯克等等，还

有一个较为完善的退出机制来支持整个创新的发展。所以我认为这也是非常重
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要的一点。 

最后，刚才魏老师也提到的宏观调控。美国的量化宽松，购买资产抵押证券

ABS 等等宏观政策，可以直接进入微观的企业，直接进入的时候就是国有化了。

但这个国有化不会持久，因为它有退出机制；几年以后必须退出，这是制度规

定的。我们也有类似的制度（如国家队进场）。但是为什么我们有进入却没有退

出呢？比如说通过宏观调控救市后，企业部门国有的份额占比上升，但是在什

么时候退出呢？我们不太清楚，特别是在经济不好的时候，你会发现国有经济

必须要冲锋陷阵，但是占领阵地以后，哪怕大家没有风险了，也不会轻易退出。 

我想所有这些东西，其实跟中国整个的制度环境都有非常明显的关联。所以

今天讨论破产法、市场出清，就是在讲一个退出机制。讲退出机制，我前面有

一两点讲的是法和经济学。我觉得今天这个讨论会就是搭建学科间的一个桥梁，

这也是我们论坛开放的一个方式，能够跟法律界牵手，共同探讨去杠杆的问题。

国际方面，包括刚刚郑律师谈到的国外法官对于不同学科间相关知识的研习是

非常了不起的，其实把经济学、会计等很多内容跟法律结合起来是有益的。我

觉得我们不能只研究纯经济，因为中国的问题一定不是纯经济问题，实际上总

书记也讲，中国的问题要从政治经济学的角度来分析，政治经济学是什么，是

要超越经济的本身，要从政治学、从利益关系、从制度角度来分析。所以我们

今天的讨论具有重要意义，这也是我今天提出所谓“退出经济学”的背景。 

接下来我想稍微展开一下，一是如果现在我们国内讲去杠杆、讲退出、讲创

造性破坏，它带来的一些影响我们如何应对？因为我们强调中国要成为一个创

新型的国家，这其中重要的概念就是“创造性破坏”，要有新的东西来、要创新，

就得把旧的东西破坏掉，破旧立新。当然有时候只会破旧，旧的破掉没有新的
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生成，就会出现混乱；有时候是新的先出现，慢慢地旧的就会衰落。民营经济

的发展其实就是这样，我们所谓边际改革也好、增量改革也好，其实就是让新

生的力量成长起来，然后旧的部分要么自己转化、要么退出，当然这种退出是

历史的潮流迫其退出，其本身是不愿意退出的。 

二是为什么破产与保护要连起来讲呢？我们讲创新、讲创造性破坏，一定要

和包容性的发展联系起来。我们讲五大发展理念，有创新、有共享（其实我觉

得用包容更好），为什么将这二者并列，就是因为创新了就会有破坏，就会导致

一些人失业，这两种机制都要建立起来才能发挥作用。比如有人说为什么不让

中国的企业破产呢？既然大家都看到了破产的好处，而且破产“越多越好”，为

什么不让它破产呢？其实不然，因为如果企业破产了，员工大量失业，政府也

无法承受。我们有什么机制能够使这些人不成为无业游民？如果有了别的办法、

有了后续的保障、有了包容性的措施，上述问题就很容易破解。所以我想《破

产法》的推进不是简单地修订一部法律。法律完善的问题、法院独立性的问题、

包括大家认识层面的问题等等涉及到很多方面，还有后续的制度能否跟得上、

我们包容性的措施能否跟得上都需要考虑。以上是我想说的所谓“退出经济学”：

第一，从哲学角度必须要有“退出”，否则这个系统没有未来，我们的国家就是

一个系统，当然全球也是一个系统，没有退出机制这个系统无法承受；第二，

要完成“退出”必须要有人、有制度来支撑，因为破产退出后员工的失业等方

面都需要有所保障。只有这二者配合，我想《破产法》也好、去杠杆也好，才

可能得到实质的推进。 

接下来有几个问题希望大家一起讨论，也是我在听李教授报告过程中的一些

体会。 
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第一，我觉得有一个重要的概念大家可能没有认真去想，为什么破产清算之

后我们的杠杆率就会下降？因为企业破产后，债务变成零了。但是大家有没有

想过，一个企业的债务就是另一个企业（或其它部门）的资产，一个企业的负

债没了，别人的资产也没了，这是很大的事。如果我们资产负债率的分子和分

母一个是负债、一个是资产，分子减少了、分母也会减少，当然不一定是完全

相等的，但是一定要认识到一个企业的债务减少了，我们这个社会中或者我们

企业部门的资产也会减少。如果按照这样计算，资产负债率的下降幅度是很小。

但是如果我们的分母就是 GDP，那么在当期来看杠杆率是下降的，因为 GDP 不会

受当期资产减少的影响而减少，分子减少了而分母不变，杠杆率会下降。但是

下一期GDP可能会受影响，因为企业没有资产就不能进行正常的经营，受到影响

从而资产减少的那方，其生产方面和对 GDP的贡献可能有所下降。因此，如果我

们要讨论破产机制对去杠杆的作用，我们还需要更认真地分析，要用动态的视

角。这是第一个观点。 

第二，与李教授的演讲有联系，我们会发现不同经济体的破产和发展阶段有

关，在不同的阶段每年破产的案件数会有不同。我们看到中国不到一万件，欧

洲等大多数国家是一万多件，还有其他国家是几千件，日本高的时候约六、七

万件，低的时候约五万多件，美国则是一百多万件。大家可以看到不同的量级，

千、万、百万。我为什么提出这个问题？这个问题很有意思，也和政府、寻租

行为有关系。哈佛大学非常著名的几位经济学家曾写过一本书，讨论了政府这

只“手”到底是“掠夺之手”还是“支持之手”。其中有一个非常重要的讨论，

就是社会资源的分配，比如在座的各位都是人才，人才可以有两种方式供选择，

第一，生产性努力，靠自己生产财富，第二，分配性努力，不参与生产只进行
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分配。分配性的努力，就是寻租性的努力，我认为律师行业就属于分配性的努

力。有一个相关的现象，关于美国近年来出现的情况，就是太多人进入了法律

的行业，出现了太多的法律诉讼案件。美方研究认为这些过多的诉讼案件、破

产案件浪费了很多法律资源，是对整个社会资源的一种错误的、扭曲的配置。

因此我们看到美国每年一百多万件破产案件，其实是过多的，我认为按照我们

现在的市场发展程度、市场成熟度，一年大约十几万件可能是一个正常水平，

当然这个问题的相关细节我还要求教于李教授和郑律师。 

谢谢大家！ 

 


