國內外重整制度之比較及其對違約損失率估計之影響

本中心風險研究小組
徐中敏
經營不善之公司面對不良債權之處置，通常會循三條路徑進行，一為與債權銀行協議清償；二為聲請公司重整；三為直接聲請破產。而其中重整聲請雖須經過法院裁定、債權人協調會議等冗長程序，耗費時間成本高，但債務人公司卻得以藉此一制度之保全程序保障，限制債權人不得對公司財產強制執行，以爭取債權人之妥協談判。本文試圖針對公司重整之議題，以國內外制度、流程之不同對不良債權違約損失之影響性進行比較與分析，並分就兩個層面進行探討：

層面一：發生財務危機公司之生存途徑(survival routes)及進入重整之考量、門檻。

層面二：重整成功之因素。
層面一
一、重整乃針對仍有經營價值之企業所設。
企業發生財務危機之因素眾多，歸根究底乃是財務週轉失靈，致使企業無法如期支付對外債務。舉凡產業環境消長、企業本身競爭力強弱、經營策略錯誤或多角化投資不當皆可能造成企業之財務危機。

支持重整制度者認為，當公司財務嚴重困難或有破產危險時，若任其走上破產、清算之途，不但會影響其他企業，亦將重創眾多員工、股東及債權人權益，甚而可能引發整個社會經濟上之不安，公司重整制度便是因應此種狀況而設立。其重點在於對仍有經營價值之企業，透過法院裁定而進行整頓，使得該企業得以調整其與關係人(stakeholders)之權利義務及其營運策略，恢復產銷功能，以達整理債務、改善公司財務結構之目的。
重整制度立意雖佳，然而國內外研究皆多對重整之價值有所爭議。持反對意見者認為此種制度下篩檢功能之不良將可能使得原本應清算之企業進入重整程序，徒增整體社會成本；此外，公司價值之重新分配亦可能鼓勵投機行為產生，導致優先順位權之妨害(Violation of Absolute Priority Rule)。近年來國內發生財務危機之公司，來自經營者無心本業，致力於業外投資，進而虧空公司者，所在多有，即是此種時空下之產物。

二、我國公司法下之重整規範與美國規範之比較。
(一) 重整法之由來
在20世紀以前，對於破產相關法律之制定主要皆有利於債權人，對於債務人則以罪犯視之。自近代以來，破產法改以強調對債務人進行復建工作。美國最早具有完整雛型之破產法係1938年之錢德勒法(The Chandler Act)，後繼之「1978年聯邦破產法」(The Bankruptcy Reform Act of 1978) 係以此法為藍本。在聯邦破產法中，第七、九、十、十一、十二、十三章均係有關破產重整之章節，我國之公司重整法一般均指對應於其第十一章(Chapter 11)而言。美國在1994年更進一歩通過「1994年聯邦破產法」(The Bankruptcy Reform Act of 1994)，為目前最完整版本之破產法規定。聯邦破產法中各章之適用性見下表：
表一：
	聯邦破產法
	適用範圍

	Chapter 7
	直接破產清算

	Chapter 9
	市政機關之重整

	Chapter 10
	公司重整 (由法院指派獨立管理人)

	Chapter 11
	公司重整 (由現有經營層管理)

	Chapter 12
	家族農場之重整

	Chapter 13
	個人破產之重整


我國公司法中原無公司重整制度之相關規定，過去遇到公司不能清償債務之情形，均依破產法之規定尋求和解或宣告破產。公司法中有關重整之規定係草創於民國55年，其間接承襲美國聯邦破產法及日本之公司重整法，經幾次修正後，現行制度係依循民國86年修正公佈之公司法中之明文規定。
相對於國外重整制度，我國重整制度發展歷史較短，迄今僅30餘年。國內重整規範屬公司法下第五章第十節第282-314條，與破產法列於不同法典內。此做法與美國重整法與破產清算法列於同一法典中之做法有所不同。
表二：國內外重整平均時間
	平均重整時間
	實證結果

	Moody’s 一般重整

(regular Chapter 11)
	1.62年


	Moody’s 預先包裹式重整 (prepackaged Chapter 11)
	1.07年2

	國內
	1-7年不等



   *預先包裹式重整:  債務人聲請法院重整裁定前，就重整計畫已預先與債權人達成協議。
我國重整程序流程圖
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圖一、國內重整處理時程       
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註：以東隆五金案來看，約43個月

圖二、美國重整處理時程
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註：以Moody’s來看，平均18個月
表三：重整處理程序及相關成本、時程表
	執行程序/對象
	花費時間
	相關成本

	1. 提出書面聲請
	
	聲請費用

	2. 造報名冊
	7日以內
	

	3. 徵詢相關機構
	30日內提出意見
	

	4. 裁定宣告/駁回聲請
	120-180日以內
	裁定費用

	5. 選任重整監督人

1) 債權及股東權申報

2) 申報資料之審查日期
	1) 裁定起10日以上，30日以下

2)  10日以內
	

	6. 擬定重整計畫送第一次關係人會議
	申報後30日以內
	磋商成本

	7. 關係人會議可決重整計畫
	法令未規定


	

	8. 進行重整工作
	不得超過一年；超過一年有正當理由者，可聲請展延，否則終止重整。
	


（二）國內外制度規範比較
	影響層面
	項目
	我國
	美國聯邦破產法

	裁決門檻
	1. 適用對象
	針對公開發行股票或公司債(資本額5億元以上為強制公開發行)之股份有限公司。
	美國Chapter 11定義則相對寬鬆，舉凡股份有限公司、合夥或其他不具法人人格之社團以及受託人所經營之事業均包括在內。

	裁決門檻
	2. 重整原因
	依據我國公司法第282條規範，「財務困難、暫停營業或有停業之虞」者可為聲請重整之原因。
	規範聲請原因須為(1) 已屆清償期之債務無法清償、(2) 淨值已為負值，定義範圍較為明確。

	裁決門檻
	3. 專責法庭制度
	我國現行制度下之管轄法院，係採用民事訴訟法之規定，以債務人公司之主事務所或主營業所在地為管轄法院，但非專屬管轄，因此增加重整程序資源之耗費，且聲請人若欲濫用重整制度，得以合意定法院之管轄選擇與公司無關之法院。
	重整係以債務人公司之主事務所及聲請前六個月內主要資產所在地之法院為專屬管轄，以便於法院調查、監督重整

	裁決門檻/

成功因素


	4. 債權人之
同意重整聲請
	法院為准駁重整聲請之裁定前，並無債權人會議之設立，換言之，並無探求債權人之意見，故債權人若反對公司以重整之名義拖延債務，現行法規無法阻止。
	美國重整法規中則於審酌債務人公司、股東、債權人等各關係人之意見後，方為准許重整之裁判。



	程序要項
	5. 重整計畫內容之要求
	未有明確規範。
	聯邦破產法對重整計畫內容規較為詳盡，且明文要求實施重整計畫之適當方法(The Disclosure Statement)為必要記載事項，此將有助於當事人之採擇，而降低交易成本。

	重整時效、回收率高低
	6. 程序時限規 

  定
	我國公司法在90年修訂以前，對於重整程序並無具體的時效限制，以至企業重整期間動輒超過3、5年(見表二)，新法雖已對重整聲請裁定、執行等訂有明確時限，惟對重整計畫之可決未訂有明確時間表。重整案件之完成至少需2年時間。
	美國重整法僅對提出重整計畫及可決有明確時間規範外(120+60天)，對其他程序之期限均未如我國有明確規範，但實證結果顯示我國重整時間明顯較國外耗時。(參考圖一、二)




層面二
一、影響重整成功之因素

依據經濟部85年7月至91年9月之資料，國內重整聲請企業共有34家，成功者僅台中精機及東隆五金2家公司，成功率為6%。根據國內研究結果發現，較有可能重整成功之公司，基本上具有以下特徵：林瑞昌(民國91年)、謝秀芬(民國91年6月)

1. 營運面

(1)重整負責人是否為專業經理人且具重整誠意
(2)公司較具產業規模
(3)本業能維持正常營運
(4)可有效管理日常商業行為所產生之流動週轉金者。
2. 財務面

(1)負債比率較少
(2)負債中銀行債權所佔比重愈高，公司重整成功的機會也愈高。

(3)淨值佔資產總額比率較高者
(4)能以現金增資方式獲取營運資金者
(5)固定資產減少較少之公司
3. 其他

買單制度。重整計畫之可決及執行能否成功，與相關權利人對該計畫之支持度息息相關，此即所謂的買單制度，若有任一方不願對該重整計畫買單，勢將影響重整之整體效率。

二、違約損失率(LGD)

依據新巴塞爾資本協定，信用風險、市場風險與作業風險三者之風險加權性資產須於加總後，始可計算資本適足率。其中信用風險之進階內部評等法規定，金融機構可在符合最低要求下，依內部風險成份因子之估計值計算資本需求。用以計算資本計提之信用風險成份因子包括違約機率(PD)、違約損失率(LGD)及違約曝險額(EAD)。 
違約損失率之計算：

違約時點之債務面額與實際回收金額之間的差額即為回收損失；損失則內容包括本金、積欠利息、積欠手續費、違約金等、及法律、稅費或行政費用等。除名目上之金額損失外，為求精確起見，亦應考慮折現後之現值以求表達真實之債權回收率。
· 方法

違約損失率之計算，依回收金額計算方法之不同而相異，可分為市價基礎法及現金基礎法兩大類評估方式。
其中市價估算法主要反映債務之市場價值，係來自市場實際交易結果，在該價格中已隱含了投資人對回收結果之預期價值，其中本金折現、利息損失或重整等相關費用均已涵括在內。
現金回收法則主要將違約後各期所收到淨現金流量折現至違約當時價值。選擇合適的折現率為採用此法最主要的挑戰。
· 實際回收組成項目
· 直接成本/間接成本

處理財務危機之交易成本可分為因公司重整而發生之資產價值下跌之直接損失，或重整期間必須支付予第三者費用之間接成本。不良資產執行速度緩慢導致整體成本增加。

· 本利償還
可分為分期清償或最後一次清償，而以前者較為常見。償債計畫中對付款條件之放寬通常為債權人協助重整成功之必要手段。

· 時間特性
我國在重整程序上相對國外明顯耗時甚久，制度設計的不良為造成不效率之主要原因。例如，重整過程中對公司資產及請求權人權利之估價及此程序易發爭議之特性，亦為拖延耗時之成因。
· 折現率
折現率之計算方式眾多，經徵詢巴塞爾委員會，表示對折現率之採擇並無明確規範，在多種合理方法選擇下，建議以保守為主。以Gilson, S.C. et al.
為例，該模式建議重整公司之價值計算應以Capital Cash Flow模型為主。分別計算並加總期中現金及期末現金餘額(Terminal Value)之後，應以CAPM模型針對無借款公司之預期報酬率(Ru)予以折現：

                           Ru =Rf + βu (Rm-Rf)

其中，βu = {[(βe *) + (βp * E) + (βd * D)]/[E + P + D]}

Rf

：無風險利率

βu 

：無借款公司之系統風險係數

(Rm-Rf)
：市場超額報酬

βe
：同產業公司之普通股權系統風險係數(選擇與樣本 

公司之產業編碼前二位相同之所有NYSE、AMEX、Nasdaq掛牌之公司)
βp

：特別股系統風險係數
βd

：負債系統風險係數，由債務之利率水準計算得之
                E、P、D
：分別為普通股股本、特別股股本及負債
· 違約損失率之影響因素

· 債務人特性
包括公司規模、經營型態、財務狀況、所屬產業、債權人的數量等。此外，債務重整人處理債務之誠意為決定重整成功與否最重要的因素。
· 債務特性
包括有無擔保、保證、順位權、產品特性等。以產品特性而言，我國各金融產品之回收率分別為公司債>商業本票>銀行借款，國外回收率高低則正好相反，主要根源在於各國政府對不同金融商品違約債權之懲罰不同，我國規定公司債權之支付若有所違反即有勒令下市之危險，懲罰性較高。
· 程序特性

巴塞爾協定並未對程序特性訂有明確規範。然而不同國家債務整理實行程序制度上的不同，將造成違約損失率高低之相異。此外，制度設計之良窳亦將造成機會成本所費之高低。
三、重整對違約損失率之影響構面。
	時間
	重整程序之耗時拖延將使得實際回收金額愈低。

	直接成本
	聲請重整之費用、律師、會計師、重整人、重整監督人之報酬。

	間接成本
	其他人事行政費用等。

	機會成本
	· 道德危險
	根據現行公司法，董事乃法定重整人而無待法院之任派，然董事係自股東中選任，故其執行重整計畫時，或許難免偏於股東之利益。

	
	· 逆向選擇
	對於公司實際虧損狀況，應以債務人之董事會最為熟悉，其相關資訊之取得成本較其他權利人為低，權利人之間所產生資訊不對稱情形，可能導致法院在公司重整價值之裁定上，產生過濾失靈的現象。

	
	· 違反絕對優先

  原則
	一般公司債務之清償係遵循「絕對優先原則」，具有優先地位之先順位債權人獲得完全清償後，次順位債權人方獲得清償，債權人獲得完全清償後，股東方獲得報償。然而在重整計畫可決之執行上若仍遵循絕對優先原則，將使得非先順位之關係人難以同意計畫通過。

然而，在信用制度之原則下，若過份違反財務契約中所賦予之請求權人在受償下的優先順序，將對整個信用制度產生嚴重傷害。


結論與建議
違約損失率之取決因素除了與借款人本身特性(經營型態、評等、所屬產業等)及債務特性(包括產品、擔保品種類等)相關外，不同國家債務整理實行程序上的不同，亦系統性地造成了違約損失率高低之相異。為充份比較違約損失率之構成成分及制度相異所造成不同之特性，故本次藉「重整」此一議題予以探討，就本國與美國制度相異之處做一比較供以參考。
國內公司重整所耗費之時程、成本與國外相比較高，不良債權處理時程過久將造成債務整理失敗之變數增加、機會成本相對增高。金融機構作為市場資金的提供者，其債權回收率降低，勢將影響信用體制內資金流動之活絡性、並使得資金成本增高，若經濟環境持續萎靡，嚴重者甚而將造成信用緊縮的現象。
不良債權的處置成功與否牽涉因素廣泛，但就本文可知，公司重整制度之不盡完整可能是其中一個重要的原因。為能有效提升不良債權的時效性及節約社會成本，就本國重整制度有以下幾點建議：
1、 法院做准駁聲請之裁定前，主要僅參考徵詢參考主管機關、目的事業中央主管機關、中央金融主管機關及證券管理機關意見，並無探求債權人意見會議之設立，此種方式似有偏袒債務人之嫌。裁決後並得逕行限制債權人對債務人公司財產強制執行，使得債權人對公司重整多為排斥之態度。以國內債權人/股東特性，雖可能對發生不良債權公司產生過度反應，但應以其為事件之真正利害關係人為考量，對其所提意見予以斟酌，似乎更為公允。
2、 重整程序規定時限未切合重點。美國重整法中僅對重整計畫提出及可決時限訂有明確規範，我國做法則正好相反，惟對計畫之可決未訂有明確時間表，使得90年公司法修正精神之一 ：加速公司重整程序之美意空留遺憾。實證結果顯示我國重整時間明顯較國外耗時，可能原因除了關係人會議達成共識不易外，債務人有意拖延時間換取債權人之妥協亦為可能之原因。
3、 專責法庭/法官之成立。由於重整事涉專業，法院專庭之設立應為必要。此外選任具財金企管基本認識之法管專責公司重整案件，將有利於提高不良債權案件之整體評斷素質及減少資源成本之浪費，換言之，當可提高公司重整之成效。
我國公司法於民國18年首次頒佈，最近一次修正通過於90年11月12日。重整制度之改進為90年公司法修正重點之一。本文所撰國內重整法源之依據即來自此修正後條文。此外，行政院金融六法之一：「金融重建基金設置及管理條例」目前尚在立法院會研議中，該管理條例尚未順利三讀通過之部分原因在於對公司法、破產法、企業重整法等法規配套完整性之要求。因近年來企業財務危機之衝擊，國內各界對我國債務清理制度之不完善已有所警覺，祈待新法修正後，可藉由法令之明確規範對債務整理制度中普遍存在缺乏效率之現象有所改善。
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