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资产分割理论下的企业财产独立性

经济功能与法律限制    

曾 思*

摘 要 资产分割理论与科斯定理一脉相承,从交易成本的角度解释了企业财产独立制

度的经济功能。这一理论已为我国学界所关注,但其中蕴含的规范性意义尚未被充分意识到。

资产分割理论表明企业财产独立制度同时产生社会成本与收益,法律有必要因时因地作相应

的调整。同时,作为一项法经济学理论,资产分割理论主要关注企业财产独立制度的效率后

果,而对其在公平维度上的效果探讨不足。本文总结归纳了不同情况下资产分割的效率与公

平效果的主要影响因素,并建立了一个理论框架,可以对是否以及如何限制企业财产独立性提

供指导。这一理论框架可以被运用于分析刺破与反向刺破公司面纱、关联企业实质合并破产、

“债随物走规则”等法律问题。
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耶鲁法学院的汉斯曼(HenryHansmann)与哈佛法学院的克拉克曼(ReinierKraakman)

提出的资产分割理论已经成为企业法经济分析的奠基性理论。〔1〕这一理论已经被引入我国
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学界。〔2〕然而,现有研究大多运用这一理论来解释不同类型企业的经济功能,对其前提假设

缺乏系统性的反思,因而没有足够关注到这一理论蕴含的更为重要的规范意义———对企业财

产独立性的批判。同时,作为一项法经济学理论,资产分割理论以效率最大化为基本导向。我

国学界在引入这一理论时对其在公平维度的讨论也存在明显不足。

本文将阐释资产分割理论与更为我国学界所熟悉的科斯定理之间的内在逻辑联系,理清

其学术发展的脉络,并基于这一理论分析企业财产独立制度的效率与公平的后果,总结影响这

些效率与公平后果的考虑因素,探讨对企业财产独立性合适的法律限制。本文建立的理论框

架可以被运用于分析刺破与反向刺破公司面纱、关联企业实质合并破产、最高法院创设的债务

随企业资产转移的规则(以下简称“债随物走规则”)等法律制度。

一、企业财产独立性的经济功能:资产分割理论的解释性启示

现代社会中法律为各种商事活动提供了许多类型的企业组织。在我国,商事投资者可以

选择有限责任公司、股份有限公司等法人组织以及合伙企业、个人独资企业等非法人组织。不

同类型的企业财产独立程度各不相同。法律提供的这些不同类型的企业具有什么经济功能?

这一问题对于企业财产制度的理论以及企业法具体规则的设计都具有重要意义。

(一)资产分割的社会效益

汉斯曼与克拉克曼指出,现代社会中经济活动一般由企业完成,这些企业的资产常常与其

投资者相分割,体现为两个特征———正向资产分割与反向资产分割。反向资产分割保护了投

资者的资产不受企业债权人的追索。而正向资产分割则确保了企业资产不受其投资者之债权

人的直接追索。

学者们很早就意识到反向资产分割(即有限责任)这一制度具有重要的社会效益,〔3〕并

展开了深入的研究。〔4〕我们不妨以有限责任公司与合伙企业为例简要加以说明。首先,有

限责任与无限连带责任相比降低了投资者的信息成本。在有限责任下,公司股东在购买股权

时并不需要调查公司其他股东的信用状况。在投资之后,股东也不需要持续地监督其他股东

的资产状况。〔5〕相比之下,合伙企业能否清偿债务完全取决于合伙人是否有足够资产。且
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每个合伙人的资产状况都可能影响其他合伙人所要承担之责任的数额。同理,有限责任也降

低了债权人的信息成本。这是因为公司的债权人不必调查诸多股东的资信状况,仅仅需要监

督与其交易的公司的资产状况,而合伙企业的债权人则需要收集更多的信息并持续监督合伙

人的财务状况。

除了信息成本与监督成本以外,有限责任还促进了企业所有权份额的有效流通。在无限

连带责任之下,合伙企业的财产份额的价值取决于合伙人的财富状况。资产雄厚的合伙人在

购买合伙企业财产份额后会承担更多的责任,因此在购买企业财产份额时会更加慎重。相比

之下,有限责任安排使得公司的股权转让更有效率,因为股权的价值与股东资产无关,仅仅取

决于公司的资产状况,资产雄厚的股东也就不会因为担忧其可能承担的责任而放弃投资机

会。〔6〕此外,在无限连带责任之下,企业财产份额的价值不仅仅取决于企业的价值,还取决

于企业所有者的财富状况。因此,无限连带责任可能导致财产权份额的定价出现困难,降低其

流动性。而有限责任则可以使得股权流通更为便利。

有限责任还可以促进分散投资。现代市场中,大量股东在采用分散投资的策略。有限责

任可以允许投资者在每家公司中持有极小的份额,不用担心因此承担较大的责任。分散投资

可以帮助股东有效降低其总体的投资风险,从而创造社会价值。〔7〕

最后,有限责任还可以简化破产程序。在公司资不抵债时,法院不再需要去逐个追究股东

的责任,而只需要关注公司本身资产与债务情况。因此,在股东人数众多的情况下,有限责任

大大减少了法院需要审查的信息。正是凭借着有限责任的这些优势,公司成为了现代资本市

场上主要的经济主体。相比之下,普通合伙企业由于投资人需要承担无限连带责任,其投资者

数量一般有限,无法筹集大量资金。

与反向资产分割相比,正向资产分割一直未受到足够的关注,然而这一安排具有重要的社

会效益,有必要详加讨论。正向资产分割由两个方面的制度安排构成:优先权(priority)与清

算保护(liquidityprotection)。在正向资产分割的安排下,企业的资产优先对其债权人清偿。

例如,倘若企业甲以其资产对外出资设立一家有限责任公司乙,新公司乙的债权人可以直接要

求乙以相应资产清偿债务,而甲的债权人却无法直接向新公司乙追偿,只能要求执行甲的资

产。而倘若甲名下唯一的资产为乙的股权,甲的债权人无法直接要求乙清偿甲的债务。乙的

资产将优先清偿其自身债权人,剩余的资产才会支付给甲的债权人。总而言之,甲可以以其资

产新设公司,从而改变其现有债权人对资产的受偿顺位,给予新债权人对于资产的优先顺位。

清算保护是正向资产分割的另一个重要的制度组成部分。以有限责任公司为例,在股东

出资设立公司后,股东无法轻易要求公司清算其资产并返还股东的出资。这一效果被一些学

者称为资本锁定(capitallock-in)。〔8〕相比之下,合伙企业的财产独立性明显受到更大的限
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制。例如,我国《合伙企业法》第42条规定,倘若合伙人个人财产不足清偿其个人所负债务的,

合伙企业可能需要对该合伙人办理退伙。〔9〕可见,合伙企业的正向资产分割效果不完全,企

业随时有可能因为部分合伙人不能清偿其个人债务而需要返还合伙人的投资。

不同类型的企业在正向资产分割的效果上并不一致,可以被区分为“弱资产分割”的企业

(如合伙企业)和“强资产分割”的企业(如有限责任公司)。〔10〕股东可以通过设立公司对公司

的债权人提供优先权,又可以获得清算保护———股东的破产不会影响公司运营。相比之下,合
伙企业法一般仅仅提供优先权,即允许合伙企业债权人对合伙企业资产享有优先的清偿顺位,

但是并不提供清算保护。除了这两种企业组织以外,一些非营利组织被认为是具有“超强资产

分割”的法律实体。〔11〕出资人一旦将资产投入这些非营利组织,就不能通过利润分配、清算

等方式撤回出资。因此,即使出资人破产,出资人的债权人也不能对非营利组织享有任何权

利。非营利组织的债权人对该组织的财产享有的权利强于公司债权人对公司的权利。

正向资产分割发挥着重要的作用。同样以有限责任公司为例,清算保护确保了公司现金

流的稳定性。由于公司提供了清算保护,股东破产时公司无需拿出相应的现金满足股东撤资

的要求。考虑到资产通常具有一定的专用性(specificity),公司假如需要在短时间内清算资

产,可能会蒙受一定的损失。因此,清算保护维持了公司运营的稳定性与持续经营价值。清算

保护的这一功能比优先权更加重要,也是合伙企业等“弱资产分割”与公司等“强资产分割”企

业的核心区别。〔12〕

正向资产分割的安排还可以降低信息成本与监督成本。对于公司债权人而言,在资产分

割的安排下,每个公司资产不受其股东业务的影响,公司的债权人就可以专注于该公司的业务

与运营风险。例如,一个公司集团可能通过不同的子公司分别经营酒店业务和房地产业务。

而不同的业务可能涉及不同的商业风险,不同的子公司可以向不同的债权人获得融资。由于

放贷给酒店业务的银行和放贷给房地产业务的银行可能具有不同的专业知识,将不同业务的

资产分割开来有助于债权人发挥其对某一业务的专业知识的优势,从而让公司以更低成本获

得融资。这对于公司和债权人是双赢的结果。正向资产分割还会降低债权人的监督成本。债

权人只需要时刻关注与其交易的公司的资产状况,而不需要去调查并监督该公司的所有股东

的资产状况。而倘若法律不提供正向资产分割,每一个投资者一旦陷入财务困境,都可能导致

公司的经营受到影响,导致债权人难以准确衡量其交易风险,造成一定的不确定性,进而损害

社会效率。

正向资产分割同样可以降低股东的信息与监督成本。在一家公司有多个股东的情况下,

正向资产分割确保了每个股东的个人债务不会影响公司的运营,因而股东没有必要相互监督。

相比之下,由于合伙企业财产独立性较弱,每个合伙人都可能陷入资不抵债的境地,而法院就
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Hansmannetal,supranote1,p.394.
Hansmannetal,supranote1,p.395.
Hansmannetal,supranote1,p.403.

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.com/



可能要求合伙企业办理退伙、返还投资,进而影响合伙企业的持续经营价值。在这一财产权处

理结果下,倘若合伙人数量较多,每个合伙人都需要调查所有其他合伙人的资产状况,就会导

致巨大的信息与监督成本。合伙企业的合伙人一般相互了解,否则很难通过合伙企业投资于

共同的事业。而对于股权分散的上市公司而言,要求投资者相互了解几乎不可能。可见,正向

资产分割是大型公司运营必不可少的制度基础。
此外,正向资产分割对于简化破产成本也有重要意义。在优先权与清算保护的安排下,股

东与公司的资产分离,倘若股东陷入破产,法院仅需要处理股东的资产与债务,无需考虑其所

持有公司的资产与负债。破产程序因而得以简化,法院可以更迅速地确定债权人应得受偿的

数额。〔13〕

最后,正向资产分割还可以使负债累累的企业家获得新的融资,东山再起。企业家可以设

立新公司,并由新公司对外融资,开展新的业务,而企业家原本的债务并不影响新公司的运营。
倘若新公司运营失败,该公司的债权人也对该公司资产享有优先权。这就保障了新设公司债

权人的利益。有才能的企业家也就不会因为一两次失败而无法将其有价值的新想法付诸实

施。〔14〕

(二)企业财产独立性的经济功能

上述的讨论阐明了资产分割制度的社会效益。然而,这还不足以完全解释这些法律制度

的经济功能。科斯定理表明,如果交易成本为零,产权的初始配置不会影响经济效率,因为交

易各方可以协商改变其权利义务关系。〔15〕资产分割本质上是对企业、投资者、债权人的权利

安排。法律可以对这些权利安排加以规定,也可以允许交易各方通过合同的方式自行约定。
因此,要解释法律的作用,我们还必须回答“科斯之问”———如果相应的安排是有效率的,交易

的各方是否可以通过合同的方式自行约定? 〔16〕企业法对于企业财产独立性的安排是否是必

要的?
在两种资产分割中,反向资产分割(即有限责任)常常被认为是现代公司的一个基本特

征。〔17〕然而,汉斯曼和克拉克曼指出,有限责任仅仅是公司法的一种缺省安排。有限责任规

则对于商事交易而言并不起根本性的作用。即使在公司法明确规定股东承担有限责任的情况

下,在实践中股东也常常向公司的债权人提供担保。而即使法律规定了合伙企业的合伙人需

要对企业债务承担无限连带责任,合伙企业也可以通过合同要求其债权人放弃对合伙人的追

索。当然,在企业与大量债权人交易的情况下,每一个合同中都需要加入类似的条款,将会产

生一定的交易成本,但是相应成本仍然有限。实际上,在19世纪,英国的许多公司都缺乏法律
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Hansmannetal,supranote4,p.256.
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LynnStout,“TheEconomicNatureoftheCorporation”,inFrancescoParisi(ed.),TheOxford

HandbookofLawandEconomics,Vol.2,2017,p.339.

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.com/



赋予的有限责任,而公司通过合同形式限制了股东的责任。〔18〕这一历史经验表明,在法律不

提供反向资产分割的情况下,交易各方通过合同自行约定有限责任是完全可行的。
与反向资产分割相比,正向资产分割更为重要。汉斯曼与克拉克曼认为,在缺少企业法规

定、仅由当事人通过合同约定的情况下,有理由认为商事主体难以实现有效率的优先权配置与

清算保护安排。举例而言,倘若一位经营某项业务的企业家想将对资产的优先权配置给一家

银行,企业家可以与银行协商,以合同方式授予其对资产的第一顺位的优先权,使其在企业破

产时优先于其他所有债权人受偿。然而,倘若要实现这一安排,企业家需要寻求所有在先债权

人对这一安排的认可。否则根据合同相对性的原理,银行在企业家不能偿还债务时,无法要求

企业家的其他债权人承认其对企业家资产的优先权。〔19〕而要寻求企业家所有在先债权人的

同意,企业家的所有合同中都需要加入认可银行优先权的条款,这需要耗费大量的成本。此

外,企业家还需要承诺银行在日后所有交易中都要求债权人同意并认可银行对其资产的优先

权。事实上,这一承诺难以执行。倘若企业家经营不善,陷入资不抵债的境地,此时为了挽救

现有的投资,企业家就可能会选择与新的债权人订立融资协议。出于降低融资成本的考虑,企
业家可能不会要求新债权人认可银行的优先权。如此一来,企业家就可以以较低的利率获得

融资,而银行的利益则会受损。而此时银行在企业家违约时只能起诉企业家要求损害赔偿,而
对于企业家的新债权人没有任何请求权。银行若要确保企业家在所有合同中都加入认可银行

所持优先权的条款,就需要持续监督企业家的经营活动,审查其与其他债权人订立的合同,这
一任务无疑是过度困难的。在一家企业有多个投资者,而每个所有者都有其个人债权人的情

况下,审查监督成本会急剧上升。企业将时刻面临着来自股东债权人的追索,其持续经营价值

将会遭到破坏。
当然,除了通过企业来设置优先权,担保物权制度提供了另一个设置优先权的法律机制。

然而,企业若要通过担保物权制度设置优先权,就需要对担保物进行登记,且担保人的身份必

须确定。企业的诸多资产可能难以作为担保物,且企业的债权人也时刻在变动,难以概括性地

对他们设置担保物权。我国《物权法》提供了浮动抵押的制度,允许企业将其现有的与未来的

生产资料对某债权人设置担保物权,这在一定程度上缓解了担保物必须确定所带来的弊

端。〔20〕然而,浮动抵押的担保物权人仍然必须确定,故而浮动抵押与正向资产分割相比仍然

有一定不足。〔21〕更为重要的是,担保制度即使可以实现优先权的配置,也无法实现正向资产

分割的另一项重要功能———清算保护。在企业家将部分物权资产抵押给银行后,如果企业家

资不抵债,其债权人还是可能申请企业破产。银行即使享有担保物权,其利益也同样会受到企

业家破产而无法持续经营的影响。相比之下,倘若企业家将资产对外出资新设公司,在其自身
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〔18〕

〔19〕

〔20〕

〔21〕

Hansmannetal,supranote1,p.430.
当然,企业可以通过担保物权实现优先权的设置,后文将论及这一点。
《物权法》第181条规定:“经当事人书面协议,企业、个体工商户、农业生产经营者可以将现有的以

及将有的生产设备、原材料、半成品、产品抵押,债务人不履行到期债务或者发生当事人约定的实现抵押权的

情形,债权人有权就实现抵押权时的动产优先受偿。”

Hansmannetal,supranote1,p.418.

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.com/



无法偿还其个人债务时,新设公司并不因此受到影响,正向资产分割因而保证了公司的持续经

营价值,实现了担保物权制度所不能实现的功能。

二、企业财产独立性之限制:资产分割理论的规范性意义

汉斯曼等人对资产分割的经济分析已经堪称这一领域的奠基之作,为我国学界所关

注。〔22〕然而少有人注意到这一理论潜在的对企业财产制度的规范性意义。〔23〕根据我国《民
法总则》,“法人是具有民事权利能力和民事行为能力,依法独立享有民事权利和承担民事义务

的组织。”据此,公司等法人的财产与其股东相分离。即使是合伙企业等非法人组织,其财产也

具备一定的独立性———合伙企业的财产优先对其企业债务清偿。然而,企业财产的独立性在

任何法律体系下都非一成不变,其财产独立的程度往往随着具体案件的因素变化而有所差异。

例如,尽管我国《公司法》赋予了公司独立人格,《公司法》第20条仍然提供了法人人格否认的

规则。此外,如最高法院颁布的“债随物走规则”,以及实践中一些法院采纳的关联企业实质合

并破产制度都有对公司财产独立性的限制。〔24〕

资产分割理论为这些法律上复杂的制度提供了一个更为简洁明了、逻辑更加一致、对于规

则的构建与完善更具指导意义的分析框架。这一理论表明,不同企业财产制度安排会导致不

同的社会效益与成本。这也就意味着在不同时期,不同制度的环境下,资产分割的制度安排需

要相应的调整。在这些成本超过了资产分割的社会效益的情况下,法律过度尊重企业财产的

独立性可能反而损害社会效率。
(一)资产分割的社会成本

尽管资产分割产生诸多社会效益,这一制度也有相应的成本。反向资产分割(有限责任)

的弊端早已被学者认识到。以公司为例,在有限责任之下,公司在股东的控制下有动机追求高

风险投资,或是通过增加负债与利润分配提高其杠杆率。由于风险与收益相对,股东通过提高

公司投资运营的风险,可以获得潜在的高收益,而亏损则与债权人分享。因此,提高公司风险

能够使股东获益而债权人受损。为了防范这些行为,债权人一般需要持续监督股东,通过合同

约定保护自己的利益。然而,合同保护有一定的局限性。且不论签订完备合同所需要的诸多

成本,债权人中有很大一部分的非自愿债权人根本没有与债务人订立合同的机会。这些债权

人同样受到债务人不当行为的影响。在有限责任的保护下,公司没有动机投入足够多的资源

防范侵权行为的发生。在这种情况下,有限责任的成本可能超过其收益,法律有必要对其进行
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〔22〕

〔23〕

〔24〕

参见张永健,见前注〔2〕,第59-83页;李清池,见前注〔2〕,第141-152页。
我国关于这一理论的研究主要集中于解释性研究。在美国法学界,关于资产分割理论的规范性启

示的研究同样较少。即使是汉斯曼等人,也仅考虑了资产分割理论对于刺破公司面纱以及关联企业实质合并

破产的启示。SeeHansmannetal,supranote,p.251.他们并未考虑对其他一些类似制度,如反向刺破公司面

纱等制度的启示。
参见徐阳光:“论关联企业实质合并破产”,《中外法学》2017年第3期,第818-839页。
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一定的限制。〔25〕

正向资产分割同样容易导致债务人的机会主义行为(debtoropportunism)。〔26〕反向资

产分割下债务人一般通过将资产输送给其股东或投资者的方式损害债权人利益,而正向资产

分割下债务人可以通过将资产对外投资,损害债权人利益而从中获益。由于资产在投资后转

变为股权,债权人难以直接就企业财产变现受偿。同时,对外投资的行为改变了债权人的清偿

顺位。企业新设公司的债权人对于资产获得了与新设公司股东的债权人相比更优的顺位。这

一行为被一些学者称为“资产替换”(assetsubstitution),对于债权人而言是一种因债务人不

当行为而产生的代理成本(agencycost)。〔27〕这一代理成本虽然直接由债权人承担,但是实

际上是一种社会成本。由于资产替换的可能性,债权人在与债务人交易时会更加慎重,从而使

得债务人的融资成本与交易成本也相应提高。在正向资产分割的社会成本超过其潜在收益

时,法律对其企业财产独立制度的限制就是必要的。

支持企业财产独立的观点可能会认为,债务人对外投资的行为对于债权人而言属于商业

风险。债权人理应预料到债务人的这一行为对其债权可能导致的损害,并在与公司交易的合

同中加入防止公司对外投资的条款,如在域外普遍被使用的限制性债务契约(debtcove-

nant)。〔28〕然而,且不论债务契约的订立与执行都会产生一定的交易成本,并非所有债权人

都有与债务人订立合同的机会。一些非自愿债权人,如侵权受害人、政府机构,难以通过合同

获得保护。在自愿债权人群体中,也有一些债权人,如雇员、消费者等明显处于谈判弱势地位。

在这一情况下,债务人在相应决策上就不会考虑对这些债权人的影响,其决策将不符合社会效

率。诚然,许多其他法律规则,如《劳动合同法》《消费者权益保护法》等可以对这些债权人提供

一定程度的保护。例如,我国《消费者权益保护法》第55条规定:“经营者提供商品或者服务有

欺诈行为的,应当按照消费者的要求增加赔偿其受到的损失,增加赔偿的金额为消费者购买商

品的价款或者接受服务的费用的三倍。”第56条规定:倘若经营者“提供的商品或者服务不符

合保障人身、财产安全要求的,”可能要承担五十万元以下的罚款,或被吊销营业执照。然而,

这些保障都假定企业本身有能力承担损失,而在债务人本身资不抵债、陷入破产的情况下,并

不能发挥其作用。倘若企业可以通过对外投资规避对侵权受害人的损害责任,那么企业可能

会进行过度的高危行业的投资,或是生产不合格的产品。这些对社会的负外部性不会被企业
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〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕

因此,汉斯曼与克拉克曼认为,在公司侵权损害赔偿问题上,股东应当承担更多的责任。Henry
HansmannandReinierKraakman,“TowardUnlimitedShareholderLiabilityforCorporateTorts”,YaleLaw
Journal,Vol.100,No.7,1991,pp.1879-1934.

Hansmannetal,supranote4,p.251.
William W.Bratton,“CorporateDebtRelationships:LegalTheoryInATimeofRestructuring”,

DukeLawJournal,Vol.1989,No.1,1989,p.92,127.SeealsoMichaelC.JensenandWilliamH.Meckling,
“TheoryofTheFirm:ManagerialBehavior,AgencyCostsandOwnershipStructure”,JournalofFinancial
Economics,Vol.3,No.4,1976,pp.305-360.

参见曾思:“美国法上的限制性债务契约制度评析”,《公司法评论》2014年第24期,第152-
175页。
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所有者考虑在内,然而其成本却是由外部侵权受害人承担。因此,资产分割的安排可能损害资

源配置的效率。

将债务人对外投资的行为看作是债权人所必须应对的商业风险的这一观点本身回避了更

为根本的问题———何为商业风险,以及谁应当承担风险,因此无法反驳法律应当对企业财产独

立规则进行必要的限制的这一主张。债务人对外投资这一风险是否应当由债权人承担本来就

是资产分割理论致力于解决的问题。根据科斯定理,在交易成本较低的情况下,法律对于产权

(当然也包括风险)的初始分配无关紧要,当事人完全可以通过合同协商改变法律的安排。倘

若法律将风险配置给债权人,尊重企业的资产分割安排,而债权人可以自行通过与债务人订立

的合同条款改变这一安排。而倘若立法者认为这一风险并非商业风险,而是可以为债务人所

控制,那么完全可以解除正向资产分割的效果,要求企业在对外投资时新设的公司对其股东债

务承担责任。只不过,按照汉斯曼和克拉克曼的资产分割理论的经济分析,如果法律不提供正

向资产分割的安排,那么当事人很难通过合同的方式自行构造类似的法律安排。而倘若法律

要求债权人承担风险,债权人通过合同改变这一安排则相对容易。然而,对于非自愿债权人以

及某些弱势的自愿债权人而言,法律无论如何配置风险,当事人都难以通过合同加以改变,那
么固守资产分割与公司财产独立性就会导致相应的成本。

除了债务人的机会主义行为以外,正向资产分割还导致投资者的资本锁定在企业内,无法

轻易撤回出资。以有限责任公司为例,股东若想撤回出资,必须通过公司股东会决议减少公司

注册资本,公司还要履行公司法下减资时对债权人的义务。这一成本对于小股东而言尤其高

昂。小股东无法决定公司是否进行利润分配、股份回购、清算解散,其权利的实现受到公司治

理机制的决策约束。因此,资产分割的安排可能会导致大股东压迫的问题。〔29〕

因此,在汉斯曼等人看来,正向资产分割利弊并存,并非放诸四海而皆准的规则。提供资

产分割功能的企业财产独立制度也并不是自古就有,只有在其社会效益超过成本时才会出现。

汉斯曼等人的研究表明这一理论框架可以解释企业制度在意大利、英国和美国的演变过

程。〔30〕

(二)资产分割的财富分配效果

汉斯曼等人提出的资产分割理论在被用于解释不同企业制度的历史发展时,主要关注的

焦点是社会效率。在考虑资产分割理论的规范性意义时,我们必须同时关注相应制度在效率

与公平两个维度的效果。〔31〕尽管财富分配的目标在价值判断层面存在一定争议,当今各国
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〔29〕

〔30〕

〔31〕

Hansmannetal,supranote1,p.1354.
正向资产分割的出现依赖于部分前提性制度。一个最为重要的制度是强有力的破产法制度与法

院。在历史上,破产法律尚不完善的国家往往采用一种债权人“先到先得”的规则,即谁先提起诉讼要求执行

债务人财产就可以获得优先受偿。而资产分割规则下的企业只有在清偿其所有债权人后,剩余资产才会被用

于偿还企业所有者个人债权人。这一规则要求法院准确估计企业资产与债务的比例,判断企业诸多债权人的

债权请求权是否成立并有效,同时要监督企业在破产程序前的行为。随着破产制度的完善,企业财产制度才

逐步发展。Hansmannetal,supranote1,p.1352.
公平的概念存在很大的模糊性。本文所指的公平主要指法律规则的财富分配效应。
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无不致力于解决贫富差距,促进社会和谐稳定。我国的法律政策也不能仅仅关注效率,还要考

虑公平维度的后果。〔32〕

资产分割理论的基本假设———当事人可以通过合同改变法律界定的财产配置———对于部

分类型的债权人并不成立。资产分割可能损害这些债权人的利益,导致社会不公。一方面,债
权人可能缺乏专业知识,无法通过合同自我保护。另一方面,很多债权人也欠缺与债务人实际

谈判的能力。因此,无论是反向资产分割还是正向资产分割,都有利于债务人而不利于弱势的

债权人。
然而,处于弱势地位的自愿债权人以及非自愿债权人与债务人相比可能恰恰正是需要法

律额外提供保护的群体,如企业雇员、消费者等。资产分割对于部分有专业知识、债权价值相

对较大的债权人,如银行等金融机构并无太大影响,甚至还可能有利于其利益。相比之下,雇
员、消费者的债权数额较小,这类债权人人数较多,力量较为分散,他们一般难以通过合同或担

保物权的方式自我保护。侵权债权人甚至根本无与债务人谈判的机会。反向资产分割的风险

分配方案无疑在提升公司福利的同时损害了相对弱势的债权人的利益。
反向资产分割导致的潜在社会不公效果可以从我国实践中发展出来的一些制度中得到佐

证。例如,我国近年来逐步发展的商业银行股东责任的制度,就体现了政策制定者对反向资产

分割导致的不公后果的担忧。商业银行面临的存款人众多,每个存款人不可能与银行谈判并

通过合同限制银行的贷款行为。在有限责任制度的激励下,商业银行有动机追求高风险进而

获得高回报。而导致的亏损则由存款人共同承担。〔33〕我国银监会在允许民营银行成立时一

般要求其股东承诺承担股东加重责任。这一安排可以有效避免资产分割导致的财富分配后

果。股东既然从商业银行的运营中获益,那么在其高风险导致的亏损发生时,理应补偿储户的

损失,以避免有限责任造成的风险与收益不对应的问题。
此外,要求股东承担加重责任还可以部分缓解纳税人的负担。由于金融机构可能产生系

统性风险,出于维护稳定的目的,政府可能不得不出手挽救银行,而这无异于由纳税人承担金

融机构的亏损,造成了社会不公的问题。〔34〕尽管商业银行的债务最终并未由其债权人承担,
然而政府实际上也可以被看作非自愿债权人,为了维护金融体系的稳定而不得不承担商业银

行的债务。政府救市对社会公正的损害本质上仍然是资产分割导致不公后果这一普遍规律的

一个具体现象而已。要求商业银行的股东在银行资不抵债时补充资本金或承担额外的加重责

任,则有助于缓解这一不公的财富分配效应。

与反向资产分割相比,正向资产分割导致财产分配的效应受到的关注较少。在正向资产

分割下,公司可以将其重要的资产对外投资于子公司,并通过该子公司获得融资。如此一来,
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〔32〕

〔33〕

〔34〕

目前无论是国内外关于资产分割理论的研究,都主要以社会效率为唯一主导价值。
其他一些制度,如存款保险制度,可能在一定程度上可以规制银行承担的风险,然而受制于道德风

险等问题,存款保险制度也同样存在缺陷,无法完全解决有限责任制度下银行的不当激励问题。SeeStevenL.
Schwarcz,“TheGovernanceStructureofShadowBanking:RethinkingAssumptionsAboutLimitedLiability”,

NotreDameLawReview,Vol.90,No.1,2014,pp.1-30.
Ibid,p.18.
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即使公司陷入破产,公司的主要资产也会优先清偿其子公司的债权人。这一安排可以降低融

资成本,有利于公司及其股东。在企业资产总价值一定的情况下,企业以其资产新设公司,新
设公司的债权人获得了相对于企业原债权人更优先的顺位。在极端的情况下,企业甚至可以

将其全部的资产转移给一个新设公司,利用该公司对外融资,并以回租的方式取得资产的使用

权进行经营活动。倘若企业因为运营不善破产,资产分割的安排使得其员工、消费者或侵权债

权人等非自愿债权人均不能要求其变现财产清偿债务。通过这一方式,企业可以逃避其债务

或侵权责任,降低融资成本,而这一安排产生的外部性则由非自愿债权人或弱势债权人承

担。〔35〕可见,正向资产分割同样会导致对社会不利的财富分配后果。
反对在企业法中考虑财富分配效果的观点可能会认为,其他的社会保障制度,如保险、税

收、资本管制等规则可以更好地保护弱势债权人与非自愿债权人的利益,因而没有必要通过修

改公司法制度来实现这些目标。然而,这些其他的制度同样有其自身的问题。以商业银行存

款保险制度为例,尽管这一制度可以为储户提供一定程度的保护,却仍然无法改变或至少削弱

商业银行追逐风险的动机。在商业银行进行高风险交易的时候,存款保险人并没有很好的控

制商业银行的手段。倘若存款保险人要求商业银行缴纳更高的保费,就会进一步提高其运营

风险。存款保险人也不能威胁停止保险,因为如此一来可能引发银行“挤兑”。而要求银行股

东承担加重责任,解除反向资产分割的安排则可能更有效地实现控制金融风险的目标。
诚然,倘若资产分割符合社会效率,政策制定者可能需要在效率与公平间做出一定的抉择

与平衡。需要注意的是,上述分析已经表明,资产分割并非在所有情形下都具有社会效率。在

这一安排对社会而言既无效率又不公平的情况下,企业财产独立性自然应当受到一定限制。

三、企业财产独立制度的考虑因素:资产分割的理论分析框架

既然正向资产分割在某些情况下可能导致效率与公平两方面的不利后果,企业财产独立

性可能被滥用于损害部分债权人的利益。法律应如何对企业财产独立性加以限制? 这就需要

我们结合资产分割的社会效益与成本,提炼出若干重要的因素,并以此构建限制企业财产独立

性的分析框架。
(一)投资者人数

影响资产分割社会效益与成本的一个最为重要的因素是公司的投资者人数。投资者人数

这一因素在有限责任的成本收益分析中早就被学者意识到。早在1967年,法经济学的鼻祖曼

尼(HenryManne)教授就指出,公司制度实际上处理的是两种类型的公司,股权分散且具有流

动性的公司以及人数有限的封闭公司。〔36〕后续的法经济学研究一直延续了这一区分。伊斯

布鲁克(FrankEasterbrook)与费舍尔(DanielFischel)也认为法院可以更多地在公司由一家
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〔36〕
SeeLynnM.LoPucki,“TheDeathofLiability”,YaleLawJournal,Vol.106,No.1,1996,p.30.
HenryG.Manne,“OurTwoCorporationSystems:LawandEconomics”,VirginiaLawReview,

Vol.53,No.2,1967,pp.259-284.
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母公司全资持有时刺破公司面纱,而倘若公司股东人数众多,那么刺破公司面纱应更慎

重。〔37〕

在投资者人数众多的公司中,有限责任降低信息成本的作用尤为明显。如果股东个人需

要对公司负债承担连带清偿责任,股东承担责任的数额将取决于其他股东是否有足够的资产

承担债务。在无限连带责任制度下,任何一个股东都需要监督其他股东的资产状况。而当股

东频繁转让股权时,每一次转让都可能改变每一个股东的投资风险。同样,对于公司的债权人

而言,股东承担无限连带责任并不会使他们处境明显变好。表面上看,债权人可以追索的对象

增加了。但是债权人需要了解股东个人资产状况,才能更好地衡量与公司交易的潜在风险,进

而确定合同的价格(如贷款的利率)。可见,在投资者人数众多的公司中,无限连带责任会产生

大量的信息成本。相反,倘若公司仅有一个股东,有限责任的突破并不会产生这些社会成本。

公司的债权人也可以对该股东进行一定的尽职调查,以评估债权风险。

投资者数量这一因素同样会影响正向资产分割的社会效益与成本。〔38〕当投资者人数众

多时,每一个投资者都可能陷入资不抵债的财务困境。倘若企业法不提供正向资产分割的规

则,投资者的个人债权人就会向企业要求撤回出资,进而威胁到企业的持续经营。企业的每个

投资者倘若要准确衡量投资风险,也都需要对其他投资者进行一定的调查。同时,企业的债权

人如果不享有对企业资产的优先权,或者虽然享有优先权但是企业随时可能因为其投资者的

个人债权人的追偿而利益受损,也都需要了解企业投资者的资产状况。相比之下,当投资者人

数较少,或者仅有一人的时候,无论法律是否赋予企业正向资产分割,投资者与债权人的利益

都不会明显受到影响。因此,正向资产分割降低信息成本这一社会效益在投资者人数较少时

并不明显。同时,当一个企业中投资者人数众多时,每一个投资者通过将资产投入到企业中来

规避其对个人债权人的债务的动机将会受到削弱。相应的投资更加可能是正常的投资行为而

非企图损害债权人利益的不当行为。此时正向资产分割的社会成本相对较低。投资者人数的

多寡还会直接影响到企业的股权或权益份额的流动性。对于公开上市的公司而言,股权有足

够的市场流动性,正向资产分割带来的社会成本并不明显。这是因为即使并不占主导地位的

小股东也可以用脚投票,因而不会因为正向资产分割失去股权流动性,并遭受其他股东的压

迫。而封闭公司由于股权流动性受到很大限制,小股东受到的负面影响更大。这也是法律对

于公开上市公司一般会尊重其正向资产分割的另一原因。

(二)债权人身份

除了企业投资者人数和股权流动性以外,债权人的身份类型也有可能影响资产分割的效

率与公平后果。〔39〕如前所述,资产分割对于不同类型的债权人影响不一。无论是反向资产

分割还是正向资产分割,其理论上具有社会效率的前提都是企业与债权人可以通过合同自我
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〔37〕

〔38〕

〔39〕

Easterbrooketal,supranote1,p.111.
Hansmannetal,supranote1,p.402.
汉斯曼等人并未明确这一因素。SeeHansmannetal,supranote4,p.251.然而,无论是从效率还

是公平的角度考虑,债权人的类型都应当是一个重要的考虑因素。
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保护,然而实践中这一假设并非必然成立。
具体而言,企业的债权人可以大体分为三类。第一类为银行等具备专业知识的债权人。

他们可以通过债务契约或索取担保物权等方式保护自身利益。资产分割不会对他们造成过高

的成本。因此一般而言不应当突破企业财产独立的制度来保护他们的利益,以确保资产分割

发挥社会效益。第二类为企业的非自愿债权人,如侵权债权人。这类债权人一般没有与企业

协商谈判的机会,无法通过合同等方式保护自身利益。资产分割对其造成的不利影响最为明

显。第三类同样为企业的自愿债权人,但是却由于缺乏相应的知识与谈判地位,无法像银行等

金融机构那样自我保护。这些自愿债权人包括企业的员工、消费者等群体。对于这些债权人

而言,资产分割的效益与成本并存,其受影响程度介乎第一类与第二类债权人之间。
(三)独立银行账户与准确的会计账簿

企业是否通过会计账簿准确记录其资产负债状况以及是否有独立银行账户也是判断企业

财产独立性是否符合效率与公平目标的一个重要因素。〔40〕每一个企业作为独立的财产持有

者,都应当记录相应的资产负债,以向投资者与债权人提供相应的信息。同时,企业也应当开

设独立的银行账户,以确保其账户资产与其投资者的资产实现隔离。诸多保护债权人的制度,
包括欺诈性资产转让以及资本管制,都依赖于公司的会计记录。〔41〕在会计账簿完整、准确的

情况下,债权人可以基于会计账簿证明公司是否存在欺诈性资产转让等情形,因而债务人不当

行为会受到约束,资产分割造成的代理成本较为有限。而倘若企业未能提供准确、完整的会计

账簿,或是缺乏独立的银行账户,法律即使尊重企业财产独立性也并不能有效降低债权人的信

息成本,债权人仍然需要同时审查债务人及其投资者的资产状况。因此,会计账簿是衡量反向

资产分割社会效益与成本的重要因素。
(四)业务风险的混同程度

影响资产分割社会效率与公平的另一个重要的因素是企业与其投资者在经营业务风险实

际上的关联与混同程度。如前所述,资产分割的一个重要的社会效益是降低债权人的信息成

本,发挥其专业优势。如果投资者与企业完全经营着不同的业务,不同的债权人可以专注于不

同的业务,资产分割可以发挥不同债权人的专业优势。而如果投资者与企业经营的业务混同,
风险关联性较大,那么资产分割的这一社会效益则并不明显而成本则相对较高。相应地,解除

资产分割造成的社会成本也会较为有限。

四、对中国法的启示

汉斯曼等人提出的资产分割理论对于我国现阶段的大量问题都有重要的理论指导意义。
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〔40〕

〔41〕
Hansmannetal,supranote4,p.268.
债权人要证明债务人欺诈性转移资产,一般需要证明债务人未获得公允价值。而准确的会计报表

有助于债权人证明这一事实。此外,企业会计账簿还会显示企业对其投资人的利润分配。在缺乏准确的会计

账簿的情况下,债权人也无法证明公司的利润分配是否违反资本管制等规则。Hansmannetal,supranote
4,p.268.
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在我国,有限责任公司与股份有限公司享有法人地位,其财产独立于投资者,不因为其投资者

的个人债务而受到影响。然而,公司财产独立性不应当是绝对的,而是需要根据其制度的效益

与成本在不同情形下做出相应的调整。这一理论对于我国目前诸多法律问题,包括刺破公司

面纱、反向刺破公司面纱、关联企业实质合并制度、“债随物走规则”等都有重要启示。
(一)刺破公司面纱与反向刺破公司面纱

关于刺破公司面纱的研究在国内外都已经十分丰富。〔42〕一些法经济学的分析也已经被

我国学者运用于分析我国的法人人格否认制度。例如,我国学者已经注意到投资者人数、股权

流动性、债权人身份等因素对于法院判决的重要性。〔43〕尽管如此,资产分割理论还是在现有

研究的基础上又提供了一些新的启示。
现有的刺破公司面纱的研究列举了大量的影响法院刺破公司面纱的因素。以美国法为

例,实证研究表明,倘若债务人作出了虚假陈述而构成欺诈时,法院一般会支持债权人的诉

求。〔44〕在公司资本不足(thincapitalization)时,法院也有很高的概率刺破公司面纱。除此之

外,法院还会考虑公司是否是股东的另一人格(alterego)或仅仅是股东的工具(instrumentali-
ty)。在考虑这一问题时法院关注的因素包括股东是否过度控制公司,公司是否遵循了程式

(formalities),包括股东会与董事会的程序,选举董事的程序,维持独立的银行账户,以及能够

提供准确的会计报表。〔45〕

汉斯曼等人的研究表明,在法院考虑的这些因素中,一个重要的因素是公司是否能提供完

整、准确的会计报表。有了会计报表提供的资产负债信息,债权人才能准确地衡量其风险,并
通过合同中的债务契约条款,以及欺诈性资产转让、资本管制规则等制度对债务人的不当行为

进行限制。〔46〕法院将这一因素纳入考虑可以有效激励债务人准确、完整地记录其资产负债

状况,从而强化债权人自我保护的能力,降低资产分割带来的对债权人的不利影响。而对于公

司是否遵守章程规定的程序定期召开会议、选举董事,汉斯曼等人认为这些并不会显著影响债

务人的机会主义行为以及代理成本,因而其重要性程度较低。〔47〕

以上讨论对我国也有重要意义。我国《公司法》第20条第3款提供了关于法人人格否认

的规则。法院已经运用该条在许多案件中刺破公司面纱,要求股东对公司的债务承担责

任。〔48〕有学者发现我国实践中经常存在股东与公司“共用一本账”,“共享银行账号”的情形,
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〔42〕

〔43〕

〔44〕

〔45〕

〔46〕

〔47〕

〔48〕

我国学者更加惯用“法人人格否认”一词。参见黄辉:“中国公司法人格否认制度实证研究”,《法学

研究》2012年第1期,第3-16页。本文采用刺破公司面纱的用词,以与反向刺破公司面纱相区分。
同上注,第7页。

SeeRobertB.Thompson,“PiercingtheCorporateVeil:AnEmpiricalStudy”,CornellLawRe-
view,Vol.76,No.4,1991,p.1063.

Hansmannetal,supranote4,p.269.
Hansmannetal,supranote4,p.271.
Hansmannetal,supranote4,p.269.
黄辉,见前注〔42〕,第3-16页。
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并认为这是人格混同的一个特征。〔49〕在这种情况下,尊重公司财产的独立性并不能有效实

现资产分割的社会效益。因此,法院在考虑是否否认公司法人人格时应当着重关注这一因素。

资产分割理论还能够为我国关于反向刺破公司面纱的讨论提供重要的启示。实践中,《公
司法》第20条主要被运用于刺破公司面纱,有疑问的是,这一条是否也应当适用于反向刺破公

司面纱? 〔50〕从各国经验来看,反向刺破公司面纱与刺破公司面纱相比较为罕见。〔51〕资产分

割理论的分析表明,与刺破公司面纱相比,法院对于反向刺破公司面纱应当持更为慎重的态

度。如果说刺破公司面纱是公司法对反向资产分割的限制,那么反向刺破公司面纱则对应着

对正向资产分割的限制。如前所述,正向资产分割与反向资产分割相比更为重要。商事交易

的各方很难通过合同的方式约定投资者的债权人不能向被投资的公司追偿。〔52〕因此,法院

反向刺破公司面纱可能会导致较高的交易成本。

然而,这并不意味着反向刺破公司面纱在任何情况下都不可能。研究表明,美国法上的反

向刺破公司面纱经历了一个逐步被法院认可的发展过程。〔53〕在早期的KingstonDryDock
Co.v.LakeChamplainTransportationCo.案中,〔54〕汉德法官将反向刺破公司面纱看做是与

刺破公司面纱类似的规则。汉德法官认为,刺破公司面纱要求债权人证明公司是股东的另一

人格,股东滥用了法人人格。那么债权人主张反向刺破公司面纱时就应当证明子公司反向控

制了其股东,插手其事务,因而需要对其股东的债务负责。汉德法官表示,这样的情形即使不

是不可能,也是极为罕见的。〔55〕不过,在后续的案件中,美国法院并未完全遵循汉德法官的

判决逻辑。在2000年的LFCMarketingGroup,Inc.v.Loomis案中,内华达州最高法院支持

了债权人反向刺破公司面纱的请求,允许债权人直接向债务人威廉的兄弟罗伯特持有的一家

公司追偿债务。〔56〕债务人的兄弟罗伯特是公司的唯一股东,也是公司的总裁。法院发现债

务人威廉实际上操纵了该公司的所有交易,主导了合同的签订与谈判过程。同时,威廉也自认

是该公司的主要所有人。法院还发现有证据表明该公司与威廉所持有的其他公司存在财务混

同的情形。而债权人历时三年也无法从威廉处获得清偿。法院综合考虑了这些因素后决定反

向刺破公司面纱。法院在该案中并未考虑该公司是否反向控制了其个人股东。〔57〕
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〔49〕

〔50〕

〔51〕

〔52〕

〔53〕

〔54〕

〔55〕

〔56〕

〔57〕

刘俊海:“揭开公司面纱制度应用于司法实践的若干问题研究”,《法律适用》2011年第8期,第16
-22页。

反向刺破公司面纱有两种,内部人请求的反向刺破公司面纱与外部人请求的反向刺破公司面纱。
本文所指主要是后一种,即股东的债权人作为外部人提起的要求公司以其资产承担责任。参见廖凡:“美国反

向刺破公司面纱的理论与实践———基于案例的考察”,《北大法律评论》,2007年第2期,第532-548页。
黄辉,见前注〔42〕,第7页。
这是因为投资者可能在企业成立后与新的债权人签订合同时不加入这一条款,而企业的其他投资

者难以时刻监督某一投资者对外签订的合同。
参见廖凡,见前注〔50〕,第532-548页。

31F.2d265(2dCir.1929).
31F.2d267(2dCir.1929).
8P.3d841,843(Sep.2000).
8P.3d841,902(Sep.2000).
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倘若严格按照汉德法官提出的标准,债权人几乎不可能在反向刺破公司面纱案件中胜诉。

公司一般难以反向支配及控制其股东。资产分割理论揭示了汉德法官推理的问题所在。从资

产分割理论的角度来看,子公司是否反向控制股东并不应当是关键的因素。股东以其资产设

立子公司,避免了其个人债权人对其资产的直接追索,本身就会导致债权人无法轻易实现债

权,构成对债权人利益的损害,产生社会成本。同时,正向资产分割的社会效益在股东人数较

少,股东与公司业务风险、财务混同的情况下并不明显。基于上述分析,我国法院在一定程度

上反向刺破公司面纱是有必要的,且公司反向控制股东不应当被作为一个构成要件。〔58〕法

院仍然应更多关注债务人是否通过将其资产对外投资设置公司,使得其资产转变为股权,进而

拖延乃至于阻止了债权的实现,损害了债权人利益。

(二)关联企业实质合并

在我国司法实践中,部分地区的法院借鉴了美国法,逐步发展出了实质合并规则,在一些

案件中已经逐步开始对关联企业采取实质合并的处理方式,将其资产统一用于清偿债务。然

而,目前各地法院对于是否以及何时应当将关联企业财产在破产时合并的意见仍不一致。部

分省份认为破产时不应将有独立法人人格的不同公司财产合并,有的则持相对开放的态

度。〔59〕

实践中,被实质合并的一般都是受到同一实际控制人控制的公司,通常是公司集团内部的

成员公司。例如,在闽发证券有限责任公司与北京辰达科技投资有限公司、上海元盛投资管理

有限公司、上海全盛投资发展有限公司、深圳市天纪和源实业发展有限公司合并破产清算案

中,闽发证券出资设立了四家公司,在管理和资产上都严重混同。〔60〕又如,在纵横集团破产

案件中,法院发现该集团内部五家子公司与控股公司财务混同。法院在这些案例中采取的措

施类似于“横向刺破公司面纱”,或刺破了“姊妹公司”的面纱。〔61〕

目前,我国学者主张这一规则的适用应考虑司法效率与债权人的利益。〔62〕然而,对于如

何构建这一制度,目前的研究尚未从理论层面给出指导。有学者主张我国借鉴美国法上的判

例法,并总结了多达26项法院应当考虑的因素,包括“关联企业之间是否存在合并财务报表的
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〔58〕

〔59〕

〔60〕

〔61〕

〔62〕

我国也有学者认为这一条有必要扩大适用至反向揭开公司面纱以及刺破姊妹公司面纱的情

形。我国实践中经常存在“一套人马,若干牌子”的情形。公司经常将资源在不同壳公司间调度,达到损

害某一公司的债权人的目的。朱慈蕴:“公司法人格否认:从法条跃入实践”,《清华法学》2007年第1
期,第111-125页。

参见徐阳光,见前注〔24〕,第818-839页。
“闽发证券有限责任公司与北京辰达科技投资有限公司、上海元盛投资管理有限公司、上海全盛投

资发展有限公司、深圳市天纪和源实业发展有限公司合并破产清算案”,《中华人民共和国最高人民法院公报》

2013年第11期。
陶蛟龙、史和新:“关联公司合并破产重整若干法律问题研究———以纵横集团“1+5”公司合并重整

案件为视角”,《政治与法律》2012年第2期,第23-30页。横向刺破公司面纱在英国与德国公司法上较为常

见。在美国,实质合并制度实际上是横向刺破公司面纱的一种替代,起到了类似的经济功能。Hansmannet
al,supranote4,p.272.

参见徐阳光,见前注〔24〕,第818-839页。
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情形”“各关联企业之间在利益和所有权方面的一致性”“关联企业之间的相互担保情形”“分离

和识别每个企业的资产和责任的难度”“资产在关联企业之间的非正常转移情况”“资产的混合

程度”“董事和高级职员的交叉任职情况或者母公司不时派驻人员到子公司董事会的情况”等
因素。〔63〕

资产分割理论可以为实质合并制度在我国的发展及其制度设计提供一个理论视角。首

先,实质合并制度一般适用于公司集团内部公司的破产处理。姊妹公司的股东一般都仅有一

人。美国法院一般也只在“各关联企业之间在利益和所有权方面”具有一致性的情况下才适用

这一制度。关联企业破产时的实质合并本质上也是一种对公司财产独立性的限制。在资产分

割的安排下,每个公司仅对其自身的债权人负责。而实质合并后的公司资产则被一并处理,共
同对所有被合并公司的债权人清偿。从资产分割的角度来看,实质合并会对公司的债权人造

成一定的信息与监督成本———债权人不仅需要考虑与其交易的公司的资产状况,还需要考虑

该公司股东及其所持其他公司的风险。不过,由于这些成员公司的股东仅有一人,相应的信息

与监督成本与股权分散的公司相比相对有限。

当然,即使被实质合并的公司股东仅有一人,也并不意味着法院必然应将相关联的公司合

并处理。哪怕是在公司集团内部的公司之间,资产分割也发挥着一定的社会效益。资产分割

有利于债权人发挥其专业优势。债权人可以专注于监督某一个公司的资产状况、业务风险,从

而做出更有效率的决策。同时,公司总体融资成本也会降低。在考虑实质合并时,法院应当关

注不同公司成员间业务风险的独立性。如果关联企业的业务实际上紧密关联,风险也是一致

的,那么这就说明关联企业的资产分割并不能发挥债权人的优势,不能起到降低信息成本的作

用。这一理论分析可以解释美国法院考虑的许多因素,如“关联企业之间的相互担保情形”。

理论上,如果姊妹公司之间相互担保,那么其债权人在交易时就不能仅仅依赖于具体某一公司

的资产状况,而是要考虑为债务提供保证的公司的资产状况。因此,此类案件中公司一般业务

并无独立性,尊重资产分割的效果也不能让债权人发挥其针对某一业务的专业性,不具有降低

信息成本与融资成本的社会效益。相应的,解除资产分割也就不会造成过高的社会成本。因

此,即使没有获得担保的债权人,也应当能够请求法院横向刺破公司面纱,避免公司集团通过

内部交易往来损害某些债权人的利益。

除此之外,法院还应当考虑公司是否独立设置了银行账户与公司会计账簿。这是因为这

两个因素会显著影响资产分割的社会效益与成本。我国的一些法院在实践中也关注到类似的

因素。例如,浙江省高院认为在处理实质合并案件时,法院应当重点审查关联企业是否有“混
同的财务报表”。〔64〕在纵横集团破产案件中,法院也发现“各关联公司只设会计,不设银行出

纳,全部的结算活动由集团融资部操作”,认为关联公司构成了财务混同,故而决定将其实质合
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〔63〕

〔64〕

奚晓明:“当前审理企业破产案件需要注意的几个问题”,《法律适用》2012年第1期,第4-5页。
参见徐阳光,见前注〔24〕,第818-839页。

浙江省高级人民法院《关于审理涉财务风险企业债务纠纷案件若干问题指导意见(2009年)》
第14条。
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并。相比之下,其他一些因素,如不同公司高管人员的重叠,并不会显著影响资产分割的效果,

法院没有必要过度关注。〔65〕

(三)“债随物走规则”

资产分割理论还对我国法学界争议颇大的“债随物走规则”有一定启示。〔66〕最高人

民法院于2003年发布了《最高人民法院关于审理与企业改制相关的民事纠纷案件若干

问题的规定》(简称《改制司法解释》),其中第6、7条创设了“债随物走规则”。在这两条

规则中,第7条引起的争议尤为激烈。该条规定:“企业以其优质资产与他人组建新公

司,而将债务留在原企业,债权人以新设公司和原企业作为共同被告提起诉讼主张债权

的,新设公司应当在所接收的财产范围内与原企业共同承担连带责任。”对其适用条件及

背后的理论,实务界与学界均存在争论,先后提出了法人财产、欺诈性资产转让、继受人

责任、以及公司分立理论。〔67〕

许多学者对这一规则提出了猛烈的批评。〔68〕倘若企业对外投资并未获得合理对

价,相应的交易可能构成欺诈性资产转让,新设公司可能需要返还相应的出资。然而,倘
若债务人获得了新设公司的股权,且债权人无法证明债务人所获对价不公允,要求新设

公司承担其投资者的债务就会侵犯子公司法人财产独立性。〔69〕公司应当以其资产对其

债务负责,而股东与公司为两个不同的法律实体,公司自然不应对其股东债务负责。〔70〕

在股东资不抵债时,债权人可请求执行其资产,获得相应的股权。而要求子公司直接对

股东之债务承担责任可能不利于投资活动,也损害了子公司其他债权人的利益。〔71〕在

公司可能对其股东的债务负责的安排下,公司的其他投资者在投资公司时会慎之又慎。

公司的债权人在不了解股东资产状况的情况下也不会贸然与公司交易,这些都会影响公

司正常的运营活动,不利于社会效率。按照这一观点,只有在新设公司未获得公允对价

的情况下,法院才应支持债权人的诉求。

然而,实践中,大量法院仍然在没有证据表明债务人对外投资交易不公允的情况下
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〔65〕

〔66〕

〔67〕

〔68〕

〔69〕

〔70〕

〔71〕

Hansmannetal,supranote4,p.269.
我国学界的争论,参见王军:“评‘企业债务随企业财产变动原则’———法释[2003]1号司法解

释的一个理论误区”,《法学》2007年第2期,第136-143页;彭冰:“‘债随物走原则’的重构与发展———
企业重大资产出售中的债权人保护”,《法律科学:西北政法学院学报》2008年第6期,第147-158页;
楼建波:“化解企业部分改制下债权僵局的制度设计———兼对最高人民法院改制司法解释第6条、第7
条理论基础之争的反思”,《清华法学》2009年第3期,第26-45页。

参见王军,见前注〔66〕,第136-143页;彭冰,见前注〔66〕,第147-158页;楼建波,见前注

〔66〕,第26-45页。
参见王军,见前注〔66〕,第136-143页;彭冰:“企业改制中的债权人保护———论‘债务随企

业财产转移原则’”,《烟台大学学报(哲学社会科学版)》2005年第18卷,第159-165页。
参见彭冰,见前注〔68〕,第159-165页。
参见王军,见前注〔66〕,第136-143页。
参见王军,见前注〔66〕,第136-143页;彭冰,见前注〔68〕,第164页。

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.com/



适用了“债随物走规则”。〔72〕资产分割理论可以为这一司法实践提供一个理论基础。反

对“债随物走规则”的观点忽视了正向资产分割的成本。即使投资行为不构成欺诈性资

产转让,投资行为本身就足以改变债权人的受偿顺位,这是典型的债务人机会主义行为。

要求公司承担其股东的债务等同于“反向揭开公司面纱”,〔73〕否认了公司的独立人格。

只不过,“债随物走规则”对于反向刺破公司面纱施加了更多的限制。债权人只有在债务

人新设公司并转让资产的情况下才可以请求新设公司承担责任。且新设公司承担责任

的范围以债务人投资资产的价值为限。

资产分割理论还对于法院适用这一规则的条件提供了一定的启示。在现有研究中,有学

者认为“债随物走规则”的适用应当考虑公司对外投资资产占其总资产的比例。在公司以重大

资产对外投资时,所供清偿债权人的资产可能减少,而债权人的利益也可能会受到损害。“债
随物走规则”确保了企业资产无差别地对所有债权人提供保护,有适用的必要。〔74〕另一个观

点认为,“债随物走规则”在投资类案件中适用的理论基础是继受人责任与防止欺诈。〔75〕企

业对外转移重大资产时由于营运资产的转让往往缺少可比市场交易,其价值难以确定。倘若

资产出让方和受让方之间在股权、人事、业务等方面存在延续性,资产出让方欺诈债权人的可

能性较高。此时法院可能应基于继受人责任规则要求资产受让方承担出让方的债务。资产分

割理论表明,除了公司对外投资的资产占总资产的比例,以及债务人与新设公司在股权、管理

层、员工以及业务方面的关联以外,法院在裁判中还应当考虑几个其他的因素。

其一,新设公司的善意股东人数。法院有必要考虑平衡债权人与公司善意的股东之间的

利益,降低交易时的调查成本,维护商事活动的确定性。在新设公司善意股东人数较少的情况

下,即使法院适用“债随物走规则”解除了正向资产分割的效果,也不会对相应的交易造成过多

的不确定性。投资者在向新设公司注资时可以对公司的其他股东进行一定的调查,从而控制

其风险。只有在外部投资者人数众多,相应调查成本过高时,“债随物走规则”的弊端才明显地

体现出来。

其二,提起诉讼的债权人类型。资产分割安排的一个重要前提在于债权人可以通过合同

与担保物权等方式自我保护。然而,实践中,并非所有债权人均能自我保护。银行或其他金融

机构一般可以通过合同订立相应的条款防范风险或是要求公司设置担保物权,不需要“债随物

走规则”的过度保护,而其他债权人,例如公司的合同相对方和个人,可能缺乏相关的知识与能
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〔72〕

〔73〕

〔74〕

〔75〕

鲁山县兴安煤业有限公司与李军奇、平顶山市荣昌煤业有限公司买卖合同纠纷一案二审民事

判决书,(2012)平民二终字第685号。禹州神火正德矿业有限公司、禹州市友好工矿机械有限公司买

卖合同纠纷,(2018)豫10民终1758号。中国银行(香港)有限公司与新会市涤纶集团有限公司、江门

市新会区经济和信息化局、广东新会涤纶厂股份有限公司担保合同纠纷民事裁定书,(2011)民申字第

167号。
有学者指出,《改制司法解释》第7条已经“具有反向刺破公司面纱的意味。”楼建波,见前注

〔66〕,第42页。
楼建波,见前注〔66〕,第44页。
彭冰,见前注〔66〕,第155页。
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力。因此,如果债权人是银行或其他金融机构,法院理论上应更倾向于拒绝该债权人的诉讼请

求;而当债权人是缺乏自我保护相关知识的非金融类债权人及个人时,法院应更倾向于支持其

请求。

五、结 论

资产分割理论从交易成本理论的角度解释了法律在构建企业财产独立性上的重要作用。

我国学界尚未注意到这一理论的规范性意义———企业财产的独立性尽管具有重要的社会效

益,但是也会产生相应的制度成本。在其成本超过效益时,企业财产的独立性有必要受到一定

的限制。更何况,企业财产独立性在这些情况下可能还会产生对社会不利的财富分配后果。

本文总结提炼了影响企业财产独立性社会效率与公平的若干考虑因素,包括投资者人数、债权

人身份、企业是否建立了独立银行账户与会计账簿、投资者与企业间业务风险的混合程度等。

这一理论框架与相应的因素可以被用于分析刺破与反向刺破公司面纱、关联企业实质合并破

产、“债随物走规则”等制度,为法院判决相应案件提供理论指导。

Abstract:Thetheoryofassetpartitioning,liketheCoasetheorem,focusesonthequestionofwheth-

erlawmattersintheallocationofpropertyrights.Byanalyzingthetransactioncostsassociatedwith

propertyrightsarrangementsofenterprises,thetheoryofassetpartitioningoffersanexplanationforthe

economicfunctionsofenterpriseslaw.Currentstudieshavenotfullyrecognizedthenormativeimplica-

tionsofthistheory:itsuggeststhatrespectingtheseparatepropertyarrangementsoftheenterprisegen-

eratesbothsocialcostsandbenefitswhichneedtobetakenintoaccountinthedesignofenterpriselaw.

Meanwhile,asalawandeconomicstheory,thetheoryofassetpartitioningfocusesalmostentirelyonef-

ficiencybutnotequality.Thisarticledevelopsthecurrenttheoryintoaframeworkandidentifiescertain

factorsthatmayaffectthecostsandbenefitsofdifferentpropertyrightsarrangementsinenterpriselaw,

whichcanbeemployedtoanalyzeseveralissuesinChineselaw,includingthepiercingandreversepierc-

ingofcorporateveil,substantiveconsolidation,andtheruleofdebt-follow-asset.

KeyWords:AssetPartitioning;PiercingtheCorporateVeil;ReversePiercingoftheCorporateVeil;

SubstantiveConsolidation;RuleofDebt-follow-asset
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