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企业破产和兼并过程中的外部成本分摊问题 

3月17日北京大学中国经济研究中心姚洋博士在致福轩发表演讲，讲述了他和合作者高善文关于中国国

有企业假破产、真逃债的研究。他报告的主要内容如下： 

一、国有企业现状和目前对破产、兼并的政策 

近年来，国有企业的总体经营状况在不断恶化。1997年，国有企业出现了第一次净亏损。从个体来看，

目前有60％的国有企业亏损。1994年，中国开始以破产和兼并的方法改造经营状况极差的国有企业（以

下我们简称为坏企业）。1996年和1997年，国家每年投入了300亿元用于改造国有企业，今年计划用400

亿资金来进行改造。解决国有企业问题是我国当前最重要的三大任务之一。所以进行彻底改造银行和国

企的机制设计是当务之急。 

过去和目前我国对破产和兼并的政策是这样的。如果一家坏企业被批准破产，那么它所欠国家银行的全

部贷款可以不用归还；它的资产处置所得的资金首先用于安置本企业的职工，如果有剩余就用于归还银

行贷款，如果再有剩余就交给地方政府；若资产出售所得的资金不足以安置职工，那么地方政府必须从

自己的财政中掏钱填补缺口。如果一家坏企业被一家优势企业（以下我们简称为好企业）兼并，那么好

企业必须接过坏企业的全部债务，国家只免除这些债务的利息而不免去本金；如果好企业兼并时要辞退

工人，它必须负责安置。这样一比较，对企业而言兼并的条件显然不如破产的条件优厚，所以它们想方

设法搞破产而非兼并。有些国企和地方政府共谋，让坏企业先破产，然后好企业再去收购，这实则是变

相兼并，但是享受了破产后免除全部债务的好处；有的国企由于债务负担太重，所以搞假破产逃掉还债

的任务，然后换块牌子装成新企业再继续进行生产。 

对国家而言恰好相反，企业破产给中央政府带来的损失大大超过企业兼并时政府的损失，所以中央政府

希望对坏企业实行兼并政策。但自破产兼并政策实施以来，80％以上的坏企业都申请破产，这给国家带

来了巨大的损失。所以1997年，中央下达文件，使对破产的审批更加严格。但是这并没有解决以下两个

问题：（1）破产与兼并的责任不对称的情况依然存在；（2）在中央政府并不了解具体情况时地方政府

和企业隐瞒实情的现象依然存在。所以下面将探讨设计一个中央政府的补贴与成本分摊的机制，使地方

政府和企业自愿如实反映情况。我们将发现这种让人“说真话”的机制要求国家对企业的破产和兼并给

予同等的对待，即放弃国家银行贷款的收回权；并且自此以后国家要硬化企业的预算约束，不再负担亏

损企业的任何经营费用。 

二、机制设计 

（一）社会最优选择 

假设现在有一个亏损的企业，属地方政府所有，它有三种可能的“前途”：维持经营、破产和兼并。社

会的最优选择便是比较这三者各自的社会总成本，哪个成本最低，就让它走哪条路。 

维持企业继续运营的成本包括（1）中央政府过去给予的贷款和将要给予该企业的资金的贴现；（2）地

方政府过去的投资和以后要给予该企业的资金的贴现。如果企业破产，中央政府和地方政府损失他们以

前的贷款或投资，但它们无需再支付维持企业未来运营的资金。企业破产的社会总成本等于这些成本再

减去企业财产的总价值与职工安置费用之差。优势企业的兼并成本（假定只存在一个优势企业和一个弱

势企业）等于执行兼并的优势企业替弱势企业归还中央政府贷款和地方政府投资以及需要继续投资的成

本，减去它从兼并中取得的未来收益流的贴现。由于归还中央政府贷款和地方政府投资是一种转移支



 

付，兼并的社会总成本是优势企业的追加投资与其未来收入流之差。 

（二）完全信息下的机制设计 

在完全信息条件下，以上各个主体的成本和收益进而三种情况下的成本都被所有主体知道。因而中央政

府有能力设计同社会最优选择完全一致的机制：即执行成本最低的方案。 

值得注意的是，当兼并的收益大于成本时，优势企业会自动选择兼并；但如果兼并的收益小于成本，并

且此时兼并的成本仍是三者中最低的，就需要中央或地方政府给予优势企业以补贴，使其最终的收益大

于等于成本，从而它愿意去执行兼并政策。类似地，我们也发现选择最优方案时不能让地方政府的支付

大于它在无中央政府干预的条件下单独采取某个行动的成本。比如，在兼并或破产对社会有利时，中央

政府要求地方政府所负担的费用不应大于它单独采取行动使兼并或破产发生时的费用，亦不能大于它单

独维持坏企业的费用。换言之，中央政府不应采取非经济的手段达到社会最优的目的；否则，地方政府

总是有动机抗拒中央政府的决策。 

（三）不完全信息下的机制设计 

现实中，企业和地方政府可能不愿意让中央政府知道它们所掌握的信息，因为它们可以通过隐瞒正确信

息获取好处。同样，地方政府和企业之间也会存在相互隐瞒的情况。为了便于分析，假定中央政府不知

道坏企业的资产价值和好企业的兼并成本；地方政府不知道好企业的兼并成本；而好企业也不知道坏企

业的资产价值。我们接着分三种情况进行讨论：1.企业与地方政府不共谋从中央政府谋利；2.企业与地

方政府共谋从中央政府谋利；3.用招标竞争方式进行兼并（这时假设有多家优势企业）。 

1.企业与地方政府不共谋 

在这种情况下，我们发现只有当中央政府宣布不再支付维持坏企业的费用同时使地方政府在破产和兼并

时负担相同的成本的情况下（此时中央政府的负担是变化的，因为它必须补足破产或兼并的成本），才

可以找到让企业和地方政府说真话的机制，这时企业和地方政府的自发决定与社会最优选择一致。由于

中央政府不再支付维持坏企业的费用，所以如果坏企业仍要运营下去，它只需承担以前贷款的损失。这

种硬的预算约束的作用是防止在破产或兼并的成本较低时，地方政府因为在破产时的支付大于维持时的

支付而隐瞒真实信息。另外，由于兼并和破产得到了相同的对待，各方亦无动机更偏好于其中任何一种

形式。之所以要求中央政府放弃可能从兼并中获得的好处（收回贷款），是因为破产天然使国家失去对

贷款回收的权利。 

但是在这种机制下，中央政府的支付比在完全信息下的支付要多。这是由于中央政府为了达到社会最优

选择而必须付给企业和地方政府以信息租金。否则企业和地方政府就有动机隐瞒真实信息来谋利，使最

终结果达不到社会最优。 

2.企业与地方政府共谋 

因为执行兼并的好企业可能也由坏企业所在地的地方政府拥有，所以它们可能共谋使它们的共同收益最

大化，例如高报兼并的成本等。而这时如果中央政府仍按不共谋时的机制行动，那么或者它被错报的信

息欺骗付出高得多的成本，或者无法达到意想中的社会最优。 

但在企业与地方政府可能合谋来错报信息以谋利的情况下，我们发现如果中央政府放弃坏企业的贷款收

回权，并承诺不再支付劣势企业未来的运营费用，那么就能找到激励相容的机制。此时中央政府的负担

是固定的，且可能比企业和地方政府不合谋时的支付还少，因为它无须提供激励，以使地方政府和优势

企业之间不互相欺骗。 

但如果企业与地方政府并非合谋，采用这种方法可能导致非社会最优情况。所以这在实践中给中央政府

留下了判别地方政府与企业是否合谋的难题。解决这个难题的一个办法是引进竞争。下面我们就讨论引

入竞争机制的情况。 

3.竞争 

这里我们放弃只有一家优势企业来兼并坏企业的假设，而假设有多家优势企业进行投标竞争。中央政府

宣布不再支付维持坏企业的费用。这时我们发现正确的机制设计同第一种情况（企业、地方政府不合

谋）类似。由于竞争的作用，使企业和地方政府合谋的可能性大大降低。因为优势企业不可能都在当

地，因此地方政府不可能与每家企业进行共谋。所以中央政府在此时的支付要低于前二种情况，因为竞

争揭示了关于好企业兼并收益的信息，中央政府为达到社会最优所支付的信息租金减少了（但还是大于

零）。 

 



三、政策选择 

从上面三种情况的讨论来看，在处置坏企业时，引入竞争是最好的办法。这是由于中国现在缺乏运作良

好的资本市场，所以必须以地方性竞争来替代市场，昭示兼并的真实收益和成本。理论上这种招标竞争

是面向全国的，但在实践中这种方法的运用有不少的困难。这是因为很多坏企业属于夕阳工业（例如重

工业、纺织工业），或者地理位置与好企业相距太远（例如重工业集中于东北地区），这些都使得它们

对好企业而言缺乏吸引力，所以实际中大多数的兼并发生在本地企业之间，且不乏地方政府拉郎配的情

况。因此中央政府不得不面对判别是否合谋的问题。权衡第1、2种情况，可以认为中央政府对付合谋时

采取的政策能减少中央政府既被欺骗而蒙受更大的损失又无法达到社会最优的风险，因为此时中央政府

的负担是固定的，所以采取这种机制有利一些。这就需要中央政府完全放弃对坏企业贷款的收回权。事

实上在破产时，中央已经这样做了，问题在于它在兼并时也应该如此。与此同时，中央应该实行硬的预

算约束，不再对坏企业追加贷款。至于国家银行的损失，可以借鉴美国布鲁金斯研究所尼古拉斯.拉迪

教授的建议，以向国民发行债券的办法来加以弥补，即国家把用债券募得的资金给予银行以抵消它们的

损失。由于发现债券不会引起通货膨胀，且国家财政仍有容纳债券的能力，此方法有可行性。 
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