摘      要

有鑑於我國當前財經法制多以美國為重要參考對象之一，因此為利業務推動，此次赴美特別以瞭解美國法律制度之運作，以及企業組織型態進行初步研習。在研究內容上，在美國法律制度之研究方面，係以其法院系統以及英美法系案例法之運作為主，並試與我國大陸法系成文法之立法以及法官適用法律之不同處予以比較。此外，在有關企業組織法制方面，因美國企業組織較我國多元，故對其類型及特色進行資料蒐集。其次，因我國目前正參酌美國法研修重整及破產相關法制，故本研究亦就其運作之主要機制及破產法之最新修正予以介紹，以期於推動我國重整破產法制變革之際，掌握美國破產法制之特色。
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壹、研究目的：
本次赴美國進行為期2月之專題研究主要係為瞭解美國法律制度及企業組織法制。研究之範圍及目的如下：
1、 瞭解美國法律系統及其運作
美國係屬英美法系，與大陸法系之我國無論在法律的規定或法官對法律規範之運用上均有相當大之差異。因業務上於推動我國財經法制變革之際，經常需對先進國家如英美等國進行比較法之研究與資料蒐集；然而因法系之不同，於參考其法律時，常困於對其法制運作未有周延理解，故藉助此次研究機會以期對美國法律架構能有清楚的認識。
2、 研究美國企業組織法制可供我國參酌之處
美國企業組織型態極為多元靈活，相關法律規範值得我國推動企業法制革新之參考。目前我國於推動企業法制創新方面，正積極研究美國諸如有限合夥、有限責任合夥以及公司重整及破產法制等，本次專題研究亦計畫針對此一範疇瞭解美國企業法制之稉概及其規範之特色，俾作為未來深入研究相關法制之基礎。
貳、研究過程
本次專題研究期間共計2月。首先係於94年7月9日赴美國南加州大學法學院(The Law School, University of Southern California)參加為期4周的美國加州法律與法學英語課程。課程主要介紹美國法律制度、企業組織法制並輔以案例法以及法學英語課堂習作。第5至第8周獲該校同意續於法學院進行自行研究，期間主要研究內容在於對美國企業組織法制進行更深入研究，並對美國破產法制之稉概及全貌進行初步瞭解。
參、主要研究內容
一、美國法律制度
(一)美國法律系統
美國法律係屬於普通法(common law)系統。簡而言之，在美國普通法的運作下，聯邦及州法院的運作主要係仰賴「法官造法」(judge-made law)，也就是法院過取解決法律爭議及問題的判決先例。在普通法系制度中，法官會依法院過去所累積判決的原則及規則併同成文法規來解決法律爭議。
美國之國家制度為聯邦制。聯邦主義的理念係中央分權並由聯邦與各州政府共同分配權力。此外，各州亦有相當多之城及縣，亦有自己之法律。因此，在中央分權聯邦系統之運作下，法律事務可能會被不同層級的政府所管理。因此，一項商業交易可能只被某州或聯邦法律規範，但亦有可能同時受州法與聯邦法所規範。雖然依據美國憲法，聯邦政府對所有美國人民均有實質管理權限，惟美國50州對非屬聯邦的權力上亦享有相當權限。總之，美國各州均享有獨立自主權限並有自已的法律及政府結構。此外除了聯邦政府外，各州政府亦分有行政、立法及司法部門。
(二)聯邦及加州法院系統
美國法律制度及體系主要劃分為聯邦及州法律體系。大致說來美國有51個不同司法系統（the judicial system）。無論聯邦或加州法院系統均為3級制度，包括事實審(trial level courts)，上訴審(appellate courts)以及最高法院（supreme court）。
１、聯邦法院
聯邦法院的最高層級為美國最高法院(United States Supreme Court)，其所受理的案件包括來自聯邦上訴法院或州最高法院審理後之案件。
其次中間層級的上訴法院則依地理區位及案件性質予以劃分，全國計分為13個上訴巡迴法院（United States Court of Appeals），其中12個管轄特定地理區（11個為巡迴法院，1個為哥倫比亞特區巡迴法院）。例如，美國第9巡迴法院管轄加州及其它西部數州。12個巡迴法院負責審理經聯邦事實審法院審理或來自聯邦行政機關之案件。第13巡迴法院為美國聯邦巡迴上訴法院(United States Court of Appeals for the Federal Circuit)則負責審理各專業法庭（例如美國退伍軍人上訴法院）及某些聯邦行政機構（例如美國專利及商標局）所處理之案件。此外，還有一些聯邦上訴法院負責管轄特定地區，例如美國聯邦軍事上訴法院專門審理軍法案件。
聯邦事實審層級的法院為美國地區法院（United States District Courts），審理民事及刑事案件。美國各州及某些特定區域均設有地區法院，有些州則設有數地區法院，例如加州則有設有北、東、中及南區法院)。此外，針對特殊性案件另設有專業法院，例如美國稅務法院及美國破產法院。
２、加州法院系統
加州最高法院為該州最高層級法院，最高法院審理部分經加州上訴法院審理案件以及所有死刑案件。中間層級的法院為上訴法院(Courts of Appeal)，並依地理區域劃分為6個區法院。例如，第二區上訴法院管轄洛杉磯等地。上訴法院受理經初審法院審理之民事及刑事案件。
(三)普通法系司法運作之特性
在普通法上，法院判決所援引的決定及規則係以判決先例為基礎。然而，因為所有的案件事實均不盡相同，所以法官在判決時多多少少會超越過去的判決先例而須仰賴思辯及法律原則。尤其當法官在某一法律領域面臨前所未有的個案時，往往找不到可以參考的判決先例，因此在普通法系所衍生的問題是，到底普通法系的法源或司法審判的本質為何？
以普通法系目前的發展來看，具創造性的元素係來自於法官。法官可以依據其對當前公共政策的變遷來「造法」。如果法官審判時有過去的判決先例可適用，則法官受該判決之法則所拘束。但無可避免的是當一個案件與過去的判決先例不盡相同時，法官除了引用相類似的案例外，亦有可能注入公共政策對此議題所衍生的新概念而發展出新的方向。因此，習慣上則會出現所謂法官造法的情形。
法官造法的實際案例可舉佛羅里達州最高法院對「霍夫曼對瓊斯」(Hoffman v. Jones)案例的判決加以說明。該案件使普通法系的侵權行為法則由「共同過失」(contributory negligence)發展到「比較過失」(comparative negligence)。早期法院對侵權行為採取共同過失理論，任何侵權行為之發生只要原告亦有過失，就無法請求損害賠償。惟在本案，該州最高法院發展出比較過失理論，於原告亦有過失時，僅減輕被告的損害賠償額度，而非使原告完權無法求償。本案審理的法官很廣泛的從歷史、經濟及哲學的角度來考量。該案法官認為，舊的共同過失法則係考量到侵權行為的損害賠償會影響到產業發展，而隨著時代變遷與經濟發展，現今的產業已相當成熟並有保險制度可分散風險，所以僅因原告有輕微過失就完全無法求償的法則已不合時宜。
當然上述的造法情形，在立法上亦可作為立法者考量是否直接透過制定法律(成文法)來立法。不過，反映在實際審判上，則係由法官體察社會變遷及公共政策的發展趨向，予以調整判決法則。
(四)成文法在英美法系的地位與運作
雖然美國是普通法系國家，但是成文法或制定法之在美國自20世紀起，尤其於1930年代以後，進入所謂「成文法時代」。有些成文法甚至已經取代普通法，而於某些新領域則發展出完整的成文法。在聯邦層級，包括聯邦稅法、社會安全、環境、證券及銀行法等均制定有完整的成文法。在州的層級亦有許多成文法規範商業、消費者保護、交易以及家庭關係等。目前大多數州在私法領域，如契約、侵權及財產法上，主要仍由普通法規範，在其他領域則多半依成文法規定。
雖然成文法在美國數量已相當多，但在適用上並不表示與一般歐陸成文法系國家一致。審視美國成文法之法律條文，不難發現其法律文字較一般大陸法系國家法條文字來的冗長及複雜。同樣是制定法，其差異在於不同法系對成文法之適用有其觀念上之差異。
就成文法系國家對制定法之適用而言，受到法國大革命席捲歐洲大陸的影響，只有經過立法程序所制定的法律才享有最高的法源地位，因此在大陸法系國家司法造法是不被允許的。當法律一旦立法通過，成文法的條文就足以規範其所欲規範之範圍。因此，當法律事實與法律規範產生落差時，都是由法官去探究及解釋抽象的法律予以適用。所以大陸法系的成文法法律均以抽象及廣泛的文字呈現。
然而在英美法系，法官視成文法僅為法則之一，僅會依其具體法律文字予以適用，並不會超越其文義或予以解釋。因此，當法官適用成文法發現有不足之處時，法官會由普通法所累積的判決先例去尋找適用法則。
普通法系法官對待成文法的態度有其歷史上原因。就法律的適用而言，既然法官可以由普通法的判決中予以類比，並由普通法之一般原理原則中找到適用的法則，那為何經由立法通過的成文法，就無法同樣由法官對法律的解釋予以彈性適用呢？就法官的角度來看，其可能的理由係為尊重立法權，因此避免超越立法者之真意。然而，從立法者的角度來看，其亦有可能期望法官在適用法律時能就立法不足之處予以演繹以填補立法漏洞。
以上係就成文法在普通法系起源地的英國來看其歷史發展。美國於承繼英國普通法初期，法官對成文法的適用同樣採取極端保守的態度，然而，隨著成文法的日益普遍，成文法的地位越顯重要，不過法官對成文法的運用仍維持不類推解釋的基本態度。
二、美國企業組織法制
(一)美國主要企業組織類型
１、獨資(Sole Proprietorship)

(１)獨資的基本特性：獨資係由一人單獨成立並經營的企業組織。該一人負責此企業所有之營運、管理及所有法律責任。
(２)獨資的優點
(設立或解散之步驟簡單：在美國設立或解散獨資無需申請或註冊。不過如果該獨資事業經營須經許可之營業項目，則仍須依各該法律取得執照或許可。
(單獨擁有所有權及控制權：獨資者單獨擁有該企業之所有權及獲利並有權為該獨資事業為任何決定。
(獨資企業支出可為獨資者所扣繳：獨資企業營運支出（business expenses）可為獨資者扣抵個人收入。
(３)獨資的缺點
(須負無限責任：獨資者須負無限責任，且其所有個人資產均需為獨資企業之債務負責。
(不易籌資：獨資企業較不易籌資，因為投資者對獨資企業之控制程度相當有限且獨資事業之所有權移轉不易。
(成長不易：獨資企業之資源有限致使其不易朝專業化發展。
２、合夥(含一般及有限合夥, General and Limited Partnerships)

(１)一般合夥
(定義：一般合夥係由二人以上所設立之企業組織。
(設立方式：一般合夥係由二人以上所合意設立之企業組織，其在法律上並不具有法人格。一般合夥之成立並無須向政府登記。
(共同和個別責任(Joint and Several Liability):所有一般合夥人均需為其或其合夥人所為之合夥事業之行為負無限責任。
(所有權:合夥利益之轉讓須得其他合夥人之同意。
(一般合夥協議：一般合夥人間可為其權利及義務成立合夥協議，惟法律並無強制合夥人間一定須為此協議。
(盈餘及虧損分配：合夥事業所有之盈餘分配及虧損分攤均須按合夥成員平均分配，惟合夥人亦可依其合夥協議為不同分配比例。每一合夥人均按其由合夥所分配得之利益課稅，並可就其為合夥之支出扣抵稅款。
（２）有限合夥(Limited Partnership) 
(定義：有限合夥係由一位以上一般合夥人及一位以上有限合夥人所設立之合夥組織。
(設立方式：有限合夥之設立在美國需依各州有限合夥法向相關單位登記。
(一般及有限合夥人責任
A．一般合夥人：一般合夥人係負責合夥之營運及管理。每一一般合夥人均須為該合夥事業負共同及個別責任，其責任為無限責任。
B．有限合夥人：有限合夥人基本上為被動之投資者，其並不主動參與合夥事業之營運及管理，且其管理及投票權亦相當有限。
(有限合夥協議：有限合夥之成立須訂定一有限合夥協議。協議的主要內容包括合夥人間之權力及義務並註明規範該合夥組織之主要法規。
(盈餘及虧損分配：有限合夥協議通常會根據合夥利益(ownership interest)訂定盈餘及虧損分配方式。每一合夥人均按其由合夥所分配得之利益課稅並可就其為合夥之支出扣抵稅款。
３、公司(Corporation)
(１)公司組織之基本特性
(具備獨立法人格：公司在法律上被認為係一虛擬之個體(fictional entity)並受正當法律程序、平等訴權、買賣財產等之保護。公司之與其所有人係分離而不同。
(股東(Shareholders/Stockholders)：公司之所有權係由該公司所發行之股票所表彰。擁有該公司之股票者為股東。
(股東有限責任：一般說來，股東並不會就公司所負之義務或責任負責。
(管理權集中（Centralized Management）：公司之管理係由董事及董事所指定之管理者所負責經營。
(存續期間長：除非解散、清算或依法解散，公司可持續存在。
(租稅待遇：美國稅法對公司之課稅方式主要分為2種型態：
A．C公司(C Corporation)：多數美國公司均為C公司型態。此類公司在稅法上為一單獨課稅之主體，並依據其可實現之收入課稅。至於公司之股東如自公司獲得股利或配得其他收入，則必須計入其個人所得稅。美國公司及個人所得稅均採累進稅率制，稅率由15%至35%間不等。
B．S公司(S Corporation)：美國稅法上對此類型公司之課稅方式與合夥事業相同，並使此類型公司仍保有公司型態所享有之有限責任、集中式管理之優勢。S公司須具備的條件包括（a）股東人數不得超過75人，（b）股東均為自然人，（c）股東均為本國人，（d）僅能發行單一類型之股票，（e）不得為任何集團或公司之關係企業。例示：假設S先生擁有S公司50%之股權，S公司當年度獲利$100,000，依對S型態公司之課稅方式，該公司無需繳稅，S先生則依其所分配之$50,000繳交個人所得稅。
綜上，雖然S型態公司在稅負上可避免雙重課稅，不過因稅法上對此類公司之限制較多，所以大多數公司仍採行C公司型態，不過為了節稅，公司股東多選擇以出售股票而非配發股利之方式來節稅。因美國對資本利得(capital gains)課徵之稅負較低。
(２)公司之設立
(選擇設立地點：公司通常係依各州法律所設立，故公司可決定於任何一州設立並受該州法律所規範。一般說來，許多公司喜歡設立於德拉瓦州，因該州法律對公司非常友善並且其公司法規之發展相當先進。
(決定公司名稱：公司不得命名與現存公司相同或容易產生混淆之名稱，此外公司名稱上須註名其為公司組織。
(申請公司執照：公司執照須向該州州政府(Secretary of State)申請，各州對申請公司執照之條件可能有所不同。
(公司內規：公司內規規範該公司之行為。內規可以協議方式為之，且不得與法律牴觸。此外，公司董事及經理人人數、股東大會等事項亦由公司內規所決定。
(發行股票：有關股票之發行或出售須符合美國各州法令及聯邦證券交易法。股票一般分為普通股及特別股。此外股票面額可分為有面額股及無面額股，是否一定須有面額則須視各州法律決定。
(選擇董事及經理人：股東於股東大會選出董事會成員組成董事會，至於公司之經理人則由董事會選出。
(公司記錄(Records)：股東大會的會議記錄、董事會選擇經理人、決定交易行為、營運計畫等記錄(minutes)均須編纂成記錄簿(minute book)。
依據美國法律，公司若在法律上因某種設立程序未完備而有所缺陷，在普通法系下，仍會認定積極以公司型態參與經營之人，應依公司相關法律負責，至於消極或被動之參與者則可以免責。
(３)公司之營運
(公司義務：依各州公司法令，公司須遵守之行為包括召開股東大會及董事會。股東除選舉董事外並針對重大事項表決。董事則選擇經理人負則公司日常營運。董事及公司經理人對公司須負忠實義務並以公司最佳利益為上。至於對公司之注意義務則係指董事需對公司忠誠並合理確性其為公司所為之行為與任何一謹慎小心之人所為者相同。
(揭穿公司面紗(Piercing the Corporate Veil)：
公司在法律上具備獨立法人格並由股東負有限責任之設計，不論在經濟上或社會上均扮演重要角色。然而在某些特殊情形下，法院基於公共利益會忽略公司的架構及對投資人有限責任之立法設計。此一情形稱為「揭穿公司面紗」。當擔任公司經理人的股東利用公司組織進行詐欺行為時，法院可以直接判決命為詐欺行為之公司經理人負責。根據紐約州的判決先例，法院會於公司不遵守公司設立程序、不召集董事會以及將公司財產據為已有等情形採行「揭穿公司面紗」之法則。
理論上無論公開發行或閉鎖性公司均適用「揭穿公司面紗」之法則。不過根據研究顯示，通常適用此一情形之公司為閉鎖性公司，而且公開公司的股東並不會對公司之詐欺行為負責。通常對公開發行公司適用「揭穿公司面紗」法則的情形係針對公司經理人個人；例如以母公司地位不當指揮子公司之行為。
(４)有限責任公司(Limited Liability Company)
(有限責任公司基本特性
Ａ．有限責任：有限責任公司之所有人所負之責任與公司股東相同，僅就其出資對公司負責。
Ｂ．成員及經理人：出資參與有限責任公司者並對公司享有利益者稱為「成員」(member)。公司之經理人可由成員選擇，或由成員所擔任。
Ｃ．租稅待遇：有限責任公司之租稅待遇與合夥事業相同。
(有限責任公司之設立
Ａ．選擇設立地點：與公司組織相同，有限責任公司可決定於任何一州設立並受該州法律所規範。
Ｂ．決定公司名稱：有限責任公司不得命名與現存公司相同或容易產生混淆之名稱，此外公司名稱上須註名其為有限責任公司。（例如：MacroSoft L.L.C. 或BoA, LLC）
Ｃ．申請公司執照：公司執照須向該州州政府(Secretary of State)申請，各州對申請公司執照之條件可能有所不同。
Ｄ．有限責任公司協議：此協議亦可稱為營運協議，主要係為明定各成員之權利義務及盈餘虧損分攤等事項。。
Ｅ．發行成員權益憑證：此憑證之發行法律並無強制規定，全視各該有限公司之決定是否為之。
Ｆ．選擇管理及經營者：成員可自行或交由經理人管理該公司，此相關事項可於有限責任公司協議中約定。
Ｇ．公司記錄(Records)：有限責任公司成員會議之會議記錄、選擇經理人事宜、決定交易行為、營運計畫等記錄(minutes)均須編纂成記錄簿(minute book)。
(二)公司股票之發行及交易(Regulation of Offers and Sales of Corporate Securities)

１、美國證券交易法之規範範圍
(１)證券的定義：美國聯邦法規範大多數公開發行公司股票之發行及交易。規範之主要目的係保護證券投資者。美國法對「證券」的定義極其廣泛，依美國1933年證券交易法之規定，證券的定義包括票券、股票、庫藏股、股票期貨債券、債券、受益憑證、擔保信託憑證、投資合約（investment contract）、表決權信託憑證等等。
(２)投資合約：由投資合約亦屬證券範疇可以看出美國法對證券所定義的範圍很廣。美國最高法院對投資合約的定義為「個人將其金錢投資於一企業，並期待自其中獲得利潤，而其股份可為實體憑證或無實體」。最高法院並提出3項是否屬於投資合約的測試：
(此投資行為是否主要係為產生利潤或收入？
(投資者的利益是否與其他投資者相同？
(獲利是否由其他非投資者所賺取而來？
(３)在商業組織之利益：一般而言，在商業組織所占有的利益為證券的範圍。企業的普通股、有限合夥人對有限合夥所享有利益亦為證券的範圍。一般合夥因為係由合夥人所親自經營，故一般情形並不認為一般合夥的利益為證券。惟若合夥人間作成協議使某些合夥人享有重大權力，則合夥利益會被視為是證券。至於對有限責任公司的利益是否為證券，美國法院目前仍未有定論。
２．證券市場法規
(１)聯邦證券法規：為確保投資人對證券市場之信心，美國聯邦政府建立了一套證券法規機制。
(1933年證券法(Securities Act of 1933)：本法主要規範證券的公開發行必須向證券交易委員會（Securities and Exchange Commission）提交登記文件（registration statement），同時必須公開其發起文件（prospectus）。此外，本法亦規定發行期間，發行者在登記文件提供錯誤訊息的法律責任。
(1934年證券交易法(Securities Exchange Act of 1934：本法主要規範證券交易業、禁止對股票交易之操縱以及內線交易。此外，亦規範公開發行公司定期財務揭露以及股東投票權代理等事項。
(1940年投資公司法（Investment Company Act of 1940）：本法規範共同基金及其它投資公司之管理。投資公司必須向證券交易委員會登記並且須組成董事會，且其中半數以上須為獨立董事。
(藍色天空法(Blue Sky Laws)：美國每一州都有各自的證券法，其內容不盡相同，一般通稱為「藍色天空」(Blue Sky)法，規範該州證券之發行其交易
３．證券發行之管理
(１)公開發行種類：典型之證券發行主要係由一發行人（指將股票公開發行與大眾的公司）安排財務公司發行其股票予投資大眾。
(即時承銷（Standby Underwriting）：指發行人直接將其股票銷售予大眾並獲得承銷商同意認購未被認足之股份。通常此係於公司予現有股東認購權時會採用此模式。
( Best Effort Underwriting：發行人會提供一定股份予承銷商，承銷商承諾會盡其最大努力銷售股份，發行人則支付一定報酬予承銷商。
(Firm Commitment Underwriting： 發行人依協議價格將股票售予承銷人，承銷人再將股票出售予股票經紀商或大眾。為了要分散風險，承銷人通常會聯合其他承銷人一起參與。
(２)股票登記的階段：1933年證券法第5節(Section 5)將證券之登記分為3階段：
(登記前之銷售：在此期間係禁止任何股票之銷售。
(等待期：在向證券交易委員會登記後尚未生效前，係嚴格禁止任何銷售行為。
(生效後之銷售：登記生效後，書面銷售仍受法律規範。
(３)登記文件：1933年證券法規定登記文件包括公開說明書及技術資訊、簽名以及展示。其種類分為3種：
(S-1表格(Form S-1)：適用於初次公開發行，所須填列的資料最為詳盡。
(S-2表格(Form S-2)：本表適用於公開發行3年以上公司的季報表格。
(S-3表格(Form S-3)：本表適用於公開發行1年以上公司，或增資發行新股金額達7,500萬美元以上。
(庫藏發行(Shelf-Offerings)：當發行人希望事前先登記證券發行並待市場狀況較有利時再賣出時，則可採行此方式發行。惟必須符合下列條件：
A．發行人必須遵守2年的庫藏期；
B．發行人屬於大型季報公司並適用S-3或F-3表；
C．發行人必須擔保在庫藏期間適時對大眾揭露相關訊息。
４．例外不適用證券發行法規之情形
(１)依1933年證券法，下列情形所發行之證券可不適用：
(政府及銀行發行之證券：因為政府及銀行所發行之的證券受到高度規範，因此可以免向證券管理委員會登記。
(短期票券：9個月以下的票券亦免受發行法規規範。此免除規定係適用於大型財務狀況良好之公司，且其發行之商業本票均係由大型專業投資機構所購買。
(州內發行：若證券之發行人及購買人均為同一州之居民，則亦可免適用相關登記規定。
(２)特定類型之證券交易亦可免除適用證券法：
(特定證券私募(Private Offering of Restricted Securities)：證券法規定對於不公開發行之證券，可以免除適用該法。例外不適用須符合的條件包括，不公開、發行量少、不對外廣告以及是否提供足夠資訊予投資人等。
(對特定經認可之投資人金額5百萬美元以下的私募（Private Offering to Accredited Investors of Less than $5 million）：證券法對發行予經特定認可之投資人累計發行金額在5百萬美元以下、無任何公開廣告或推銷行為之私募，於向證券交易委員會報備後，可免除發行之登記程序。
(規則D之排除適用（Regulation D Exemption）：規則D提供數種排除適用證券發行規定之細則；包括Rule 504(非公開發行公司不超過1百萬美元之私募)、Rule 505(人數在35人以下、金額不超過5百萬美元之私募)等。
５．資訊揭露及有關重大訊息之相關規定
(１)公開發行公司定期揭露：公開發行公司主要必須向其目前及淺在投資人揭露之相關訊息如下：
(年度報告之10-K表（Annual Reporting on Form 10-K）：公開發行公司必須於會計年度終了提出年報；需揭露的資訊包括：公司資產、經會計師簽證之財務報表、以及對公司之風險、重大程序和經營管理面之分析。自2004年開始，如果公開發行公司審計委員會之財務專家為獨立專家，亦必須揭露該獨立專家之相關資訊。
(季報告之10-Q表（Quarterly Reports on Form 10-Q）：公開發行公司必須於每季終了提出季報。季報包括未經簽證之短期財務報表、風險揭露及經營管理分析。
(即時報告之8-K表（Current Reports on Form 8-K）：8-K表是在特定情形發生時必須提出之報告，例如：經營權易手、重大資產之出售或取得、破產、公司簽證會計師離職等。此外，公司若有自行覺得須揭露事項亦可自行依8-K表提出。
(２)重大訊息：公開發行公司必須對外揭露重大訊息，所謂重大訊息的定義為「一般理性投資人在作成與證券投資決定時，很有可能會認為重大的訊息」。
（三）美國破產法制
１．破產法制的起源
破產法的起源可追溯到14世紀以羅馬法為基礎的義大利城邦法律。當時義大利法律以及其他大陸法系破產法的一些基礎概念融入英國法，並由美國法所繼受。從歷史發展與比較法的觀點來看，破產法不論係由何處制定及執行，其基本上有2大目的。首先，必須確保發生不能清償之債務人的剩餘財產能平均的分配予所有債權人。其次，避免債務人的行為損及債權人的利益。簡而言之，破產法首先尋求保護債權人，此外對於誠實的債務人，亦使其能透過破產法的設計最終能免除債務。
２．美國破產法院系統及管轄
美國針對破產事件之處理共分為94個管轄區(judicial districts)。每區各設有一破產法院並配至一位以上法官。此外，每位美國聯邦管理人（United States Trustees）則分別被配至到一至二個管轄區。美國聯邦管理人隸屬美國司法部，負責破產案件之行政管理工作。其主要法定職掌規範於28 U.S.C. §586。
在美國破產案件均由全國計94個聯邦法院管轄專屬管轄，其申請不得向州法院提起。美國破產法之主要目的包括(1)使誠實之債務人有重新開始的機會(2)使債權人能有公平受償之機會。 (3)使債權人獲得最大的分配(Maximize Distribution)(4)避免債務人為違法行為：債務人若有隱匿財產在美國可受到刑事處罰。(5)節省行政費用及時間。
３．美國破產法制架構
破產法係屬於聯邦法，其主要法律係1978年破產改革法案(Bankruptcy Reform Act of 1978)，該法案並取代了1898年制定之破產法(Bankruptcy Act of 1898)。破產改革法案在美國法律編碼(United States Code)為Title 11，其它有關破產法制之相關規定包括Title 18有關破產犯罪之刑罰規定，而Title 28則為有關破產法院、管轄及破產程序等相關規定。至於破產程序則依聯邦最高法院所公布之破產規則(Bankruptcy Rules)辦理。
Title 11下之第1、3、5章（Chapters 1, 3, 5）適用於所有破產案件，其餘各章則分別適用不同類之破產案件。例如第7章適用於所有個人及企業之清算程序；第11章則主要處理企業重整案件。
４．破產案件之類型
債務人可選擇之破產類型有2種。第一種是第7章之清算程序。清算型破產程序中，債務人所有財產於宣告破產之日均成為破產財團（bankruptcy estate，§541）。自然人依第7章清算時，有部分個人財產可免列入破產財團而由其個人所有。至於何類財產可免列入，則需視各州法之規定。 在某些情形中則由信託管理人來辦理免列入破產財團財產之事項。聯邦管理人並負責處理破產財團之出售以及清償破產程序之費用。自然人經過破產程序後，可以免除其於破產宣告前所積欠之債務，此亦為現代破產法之最大特色。此使自然人可以獲得「重生」(fresh start)，並且可以擁有免被列為破產財團之資產。至於非自然人，例如企業或合夥組織依本章清算，則無所謂”重生”，而係面臨解散之命運。因此，依第7章之破產程序，僅有自然人能夠被法院免除債務責任( §727(a)(1))。
第二種類型之破產係指依第11章、第12章及第13章辦理之重整或重建型破產。第13章僅適用於個人。第13章之優點是債務人可於保有所有個人資產之情形下免除其債務。債務人提出重整計畫，通常係於3年內逐步償還全部或部分債務。在此機制下，債權人通常係由債務人於破產宣告後所獲得之收入受償。重整計畫並無須得債權人同意，若法院核准債務人提出之重整計畫，債權人則必須受此計畫拘束(§1327(a))。不過若債務人不能於3年內以個人資產或可支出收入(disposable income)清償債務，除非於債權人同意之情形下，否則法院不會核准其重整計畫。( §1325(b)(1))。 所謂可支出收入，係指債務人所有扣除必要生活支出後的收入，當債務人依計畫償還債務後，債務人即免除所有未能清償的債務。然而在某些例外情形，如果未能清償係非可歸責於債務人時，債務人亦可被豁免所有債務。
至於第11章可適用於個人及各類型組織，但其主要機制係為商業組織（business organizations）所設計。與第13章類似，依此章重整者仍可保有其資產並繼續營運。重整人並提出重整計畫，惟不同者係於此章之重整計畫，須得其債權人及股東分組表決同意。重整計畫被認可後，認可前之債務可被免責，相關債權人及股東之權益移轉至重整計畫之上，並受到本章各種規定之保護。
至於第12章則主要為1986年增訂，主要適用於家庭式農場之重建，至於第9章則適用於地方政府之破產事件。
５．破產法制重要規定
(１)破產之提出及自動凍結
自願性破產則由債務人自行向破產法院提出（§301）。提出之時申請人必須提出各種財務資料包括資產負債表及債權人姓名及地址。
向法院提出破產聲請可以發生自動凍結效果，以避免債權人對債務人或應為破產財團之財產採取對抗行動。(§362)自動凍結禁止之項目包括：開始或繼續對債務人財產進行訴訟、執行破產聲請前對債務人或破產財團所取得之執行命令、任何獲取破產財團或為破產財團所有財產之行動、對破產財團執行抵押權。自動凍結甚至禁止對電話帳單收取費用。雖然此制度仍有些例外情形，惟卻可有效阻止債權人就破產聲請前之債權取償。自動凍結之主要目的係使所有對債務人之取償均透過法院之程序來進行。雖然自動凍結的重要性不應被過分強調，不過一般提出破產之主要目的係為獲得自動凍結之利益。
自動凍結的主要目的係給第11、12及13章的債務人稍微舒解債務壓力並得以重建的機會，並使第7章的聯邦管理人採取必要措施以管理破產財團的財產。
 (２)聯邦管理人制度(The trustee in the Bankruptcy）
依第7章處理之破產事件，無論係企業或個人破產事件，其破產財團係由聯邦管理人管理，其義務列舉於第704條，主要角色係收集、出售破產財團之財產以支付費用，並對債權人清償。收集破產財團財產有時需聯邦管理人收回破產人於破產宣告前，為避免破產所移轉出去之資產。聯邦管理人此種「防堵權力」（avoiding power）是處理破產事件最重要的議題之一。聯邦管理人亦有廣泛之權力調查債務人的財務並有權力反對債務人免除債務。管理人也可以檢驗債權人請求的債權是否可信並且亦可反對某些債權人請求的債務。聯邦管理人必需是非利害關係人，並且須負忠實義務。聯邦管理人處理事務係代表債權人為之。一般說來，其任務主要係極大化破產財團之財產以使一般無擔保債權人能獲得清償。
當一第7章之案子一被宣布後，美國聯邦管理人當局(the United State Trustee)會立即指定臨時聯邦管理人。在每一美國破產管轄區均有一小組人士具備管理人資格來擔當此一臨時任務。(701) Section 326 規定聯邦管理人報酬之最高上限。此係由清算後的資產來償還。1994年當所有資產清算完畢，其可得之報酬為，前5,000時為25%，5000至50000之間為10%, 50,000至1百萬之間為5%，超過1百萬時為3%。當沒有資產時，其報酬為45美元，其來源為破產時當事人所繳之申請費。若無具資格之聯邦管理人願意承接擔任臨時管理人時，該案件則由美國聯邦管理人當局負責。破產法院亦可允許專業人士(律師、會計師)代表或協助聯邦管理人處理其業務。
法院亦允許聯邦管理人代表破產財團執行律師或會計師業務，並獲得專業報酬。如其執行之業務屬於專業人士報酬則可獲得專業報酬。事實上，因為處理破產財團之相關事務大多需由專業人士處理，故雖然聯邦管理人之報酬不高，亦可因為專業部分的高報酬而獲得補償。聯邦管理人及專業人士之費用係由破產財團支付，其順位在無擔保債權人之前。
至於第12、13章亦有聯邦管理人之設置，惟其功能有些不同。通常此類破產事件之破產財團來源均為根據破產人依重整計畫所得之收入。在此情形下，聯邦管理人之主要工作係將依重整計畫所獲取之收入分配予債權人。
一般而言，第11章之重整沒有聯邦管理人之設置，不過當該重整事件涉及詐欺或債務人有疏失不當管理其財產時，法院可介入為該重整事件指定管理人。
(３)債權人會議(meeting of creditors)

當破產人依第341條提出申請後，美國聯邦管理人必需於相當期間內同時通知債權人及債務人召集債權人會議。債務人必須要參加此會議以檢驗債務人所提出之財務報表是否正確、是否有不當移轉資產之情事，以及是否有反對債務人提出破產申請之事由。
６．重整制度的特色
(１)重整機制的目的
美國聯邦最高法院對第11章規範目的之說明如下：
「破產法本章規範之重整可使一問題企業再造並能成功的繼續營運。．．．美國國會立法時預期重整企業能繼續提供工作機會、並使債權人之債權獲得滿足、並使其股東能獲得利潤。．．．且國會亦假設債務人之資產經重整後所獲得之價值高於清算所獲得之價值。」（United States v. Whiting Pools, Inc., 462 U.S. 198, 203(1983)）。 
重整是使債務人利用其未來的獲利清償其重整宣告前之債務。如果重整企業未來獲利能力的現值高於其清算價值，方有使用第11章進行重整之意義。在此一情形下，債權人因該企業繼續營運而獲得較佳保障，且一企業能成功重建而非退出市場，對社會亦較為有利。
不過，在某些情行下，債務人對繼續營運所能產額外利潤之觀點與重整之主目的並不相同。因為繼續營運並消耗現有資產可保障經營階層及員工之利益，並且使重整宣告後之債權人可獲得清償，反而不利重整宣告前之債權人。因此，債權人及債務人雙方對一企業是否應走入重整程序繼續營運可能會有歧異。破產法第1112(b)(1)規定，「當一企業既續虧損或減損其資產，並且缺乏合理重建之可能性時」，法院可以拒絕重整聲請或轉入第7章之清算程序。不過通常即使企業於經濟上並不具重整價值，法院仍會允許企業先進行一段期間之重整。例如美國東方航空公司，即使在債權人的強力反對下，仍花費了4百萬美元進行並無意義之重整程序。(The Wall Street Journal, Jan.22, 1991) 總之，只要重整進行後之新債權能獲得清償，債務人通常會取得重整許可，並獲得相當期間以試圖重整。
第11章近年來廣受批評。論者質疑一艱困企業之繼續營運價值會高於清算價值。尤其企業不論是否進行破產，最後都面臨以整體企業出售之命運。如果一艱困企業的最佳處理方式是重整，則同樣在清算程序中就會有買主以未來營收之折現價值(the discounted value of future earnings)來收購，此亦等同於繼續營運價格(equals the going concern value)。甚至有論者指出第11章對股東及債權人之利益保障遠不如舊法，最大獲利者還是經營階層，故建議廢除第11章。
(２)重整程序的應用
本章之適用大多係由企業自行發動聲請重整。不論係有擔保、無擔保以及股權都列入重整範圍。債務人於提出重整聲請後一段期間內必須提出重整計畫，計畫必需將債權人及股東予以分組，不同組的利害關係人可能會有不同待遇。重整計畫揭露一段期間後，債權人及股東將分組表決是否同意債務人所提之重整計畫。如果所有的分組都同意重整計畫，法院對重整計畫之認可通常無須再舉行評估聽證程序（judicial valuation hearing）。
債務人通常基於4點營運或法律上原因提出重整申請：
(阻止有擔保債權人強制執行抵押品。
(使異議債權人或股東必須受債務重整計畫所拘束。
(可依破產法取得特別權利。
(避免因不能償債而面臨清算之命運。
根據美國學者對重整案件的實證研究，大多數重整案件的提出並非基於重整立法目的，去尋求一有計畫的重建，反而多數是因面臨債權人要求償債的極大壓力，在此一情形下，提出重整是唯一免於被清算的方式。所以，一開始提出重整的主要目的只是為求短期生存，其後才會專注於企業未來長期發展的營運問題。
 (３)債務人於重整程序之角色（Role of Debtor in Possession）
第11章通常不指定聯邦管理人。重整人享有如同聯邦管理人相同的權利及義務，其營運上之決定亦無須事前得法院之同意（§1107（a）、§1108）。而法院之所以給予重整債務人如此權力，亦係基於假設經營及管理階層對公司能善盡忠實義務。所以，重整公司的董事不但對股東亦對其債權人負有忠實義務。
而有一點需加以區分的是，重整人的董事及經理人是為重整財團的利益，此與為股東利益所扮演之角色有所不同。破產法中之重整債務人是代表重整財團行使職權並負其相關忠實義務。但於破產法§1121條，規範提出重整計畫者所稱之「債務人」則是指被重整之公司。重整計畫則需經由債權人及股東協議，當債權人獲得較多利益時，股東則獲得較少，所以本條所指債務人係提出及協議重整計畫者，其所代表者與其說是重整財團不如說是為自已或股東之利益。
 (４)重整法的適用情形
不論是大企業、小企業或只擁有單一不動產的債務人，均可依第11章提出重整申請。不過第11章當初立法時是以大企業為主要考量，而實際運作情形亦證明此章並不適宜由小企業或單一不動產所有人來運用。事實上，根據統計，企業重整的成功機率不高，而小企業更難成功，主要是因小企業無法吸引新資金以及無法負擔昂貴的重整費用。就大型企業而言，如果以重整計畫獲認可作為成功的判斷標準，大企業的確較易成功。
因適用第11章對小企業的困難度高，因此迭有改革的呼聲提出。有些破產法院則對小企業的破產案件採行快速程序予以處理。1994年時曾經有增訂第10章以專門處理小企業破產的提議，主要的修正包括簡化第11章程序以及廢除一些對債權人保護之基本規定。此項建議終因債權人方的強烈反對而未獲通過。
7．美國破產法制之最新修正
(１)修法背景
美國國會於本(2005)年4月通過「2005預防濫用破產及消費者保護法」（Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005）將於本(2005)年10月17日施行新的破產法。本次修正係經信用卡發卡機構、及商業團體多年來的遊說後立法，重點主要在個人破產相關規定。一般認為本次修法後，將使個人破產的難度提高。
本次修法得以成功主要在於過去10年來美國個人破產案件成長一倍，達到每年約160萬件，因破產而免除之債務金額每年達到400億美元。然而，信用卡發卡機構及一些商業團體則指稱許多被免除債務之破產人，事實上具有能力償還部分債務。
對於個人破產案件激增的主要原因，一些信用卡機構認為是過度消費，反對修法者則認為是因失業、醫療支出等個人不幸所造成。美國賓州大學法學院教授David Skeel則認為主要原因在於信用卡。他指出，1970年代末期以前，信用卡的利率係由消費者所在當地州政府所規範，其後最高法院裁判准許信用卡發卡機構得依其公司設立所在地規定的利率為準。如此一來，許多信用卡公司均選擇於德拉瓦州或南達科卡州等利率較高的地方設立，再以全國為市場推銷其信用卡。
因為上述原因，信用卡的利率由10%一路上升到近20%。高利率使發卡機構積極發卡予沒有信用卡的消費者，因此發卡人與使用人都應該為過度借貸與消費負責。
(２)有關個人破產之修正
本次修法將迫使更多破產聲請人進入第13章破產程序，使其必需嚴格遵守還款期程。本此修法對所有依第7章清算聲請破產者實施「手段測試」(means test)。依此方式，如果破產聲請人之薪資高於該州平均以上，破產管理人或債權人可於法庭上對其依第7章聲請破產表示反對意見。因此，破產人可能必須依第13章程序，而必須對其債務提出5年還款計畫。其他重要規定還包括，依第7章所提出之個人破產聲請案件，8年內僅能提出一次。
一旦新法實施，主要問題在於，會有多少人因為「手段測試」而被迫由第7章改依第13章聲請破產。而專家一般認為，因為此測試僅適用於收入高於州平均水平的人，故需要進行此測試的人應該不多，估計可能僅占5%至10%左右的破產聲請者。
(３)有關企業破產之修正
雖然2005年修法重點在於個人破產，不過在企業破產聲請方面亦有些許修正。不過有些專家並不認為相關修正有其必要。
修正前，提出破產聲請後，公司的控制權仍在債務人手中。新法則規定重整計畫僅限制由公司提出，且需於180至210天內提出。其後債權人亦可自行提出重整計畫，因此有論者以為，如此將使某些債權人會阻礙重整程序，於稍後提出偏袒自己的重整計畫。
此外，本次修正進一步限制重整企業對其經理人之紅利分配，主要目的係為防止企業不當輸送利益予經理人，使企業財務狀況持續惡化。不過學者批評，此項修正措施是沒有必要的，因為僅有很少聲請破產的企業會涉及詐欺，而且此種情形亦會隨破產聲請的提出而消失。此外，重整企業經理人通常係依其表現獲得紅利，所以，本次修法後，是否會影響優秀專業經理人參與經營重整企業的意願，值得觀察。
肆、研究心得及建議
1、 英美法系與大陸法系之比較
我國近年來許多法制的增修，尤其在財經法領域，不少係參酌美國法之規定。因此，對美國法系掌握其運作主要精神，方能在研讀美國法律時掌握其全貌。
(一)美國成文法的呈現方式與大陸法系之差異
美國因其判例法的歷史淵源，法官習慣由判決先例尋找法則予以適用。美國近年來特別在財經法方面，成文法的發展相當蓬勃，不過需注意美國成文法的規定較為明確。然而一旦出現規範不明或法律漏洞時，並不若大陸法系，英美法系法官並不會對成文法予以解釋補充，而係回到判決先例去尋找適用法則。因此，當我國在參酌美國之成文法時，欲對其在該領域的規範有深入瞭解，除了探究其成文法之外，亦應瞭解法院對相關案件除成文法之外，是否亦由過去的判決先例發展出其他法則，方能瞭解美國相關法律規範的全貌。
(二)英美法系法官造法與大陸法系法官解釋法律
英美法系法官由過去判決先例規納出適用的法律及法則，因此「法官造法」為英美法系特色。然而在如我國之大陸法系國家，法官主要以成文法為依循。大陸法系國家之成文法多由一般抽象性的法律文字所構成，法官對法律規範未完足之處則透過類推解釋予以補充。此外，法院針對有代表性判決篩選出之判例亦有拘束各級法院法官之效力，可作為法律規範不足之處之補充。
2、 美國企業組織法制較我國更具彈性
(一)引進美國合夥制度之再思考
美國企業組織法制較我國更為多元，尤其在合夥法制方面更值得我國參考。美國合夥制度由一般合夥逐漸衍生出有限合夥、有限責任合夥以及有限責任有限合夥等。因有限合夥制度廣為美國創投業所運用，故我國刻亦正就此領域予以研究引進之可行性。值得注意的是，無論有限合夥或有限責任合夥均係由一般合夥所發展而來，因此，我國欲對合夥法制進行整體之變革時，應思考是否訂定完整的一部合夥法典，再由該法典中，分別章節規範有限合夥及有限責任合夥等衍生制度，而非各自針對不同合夥制度訂定個別法，在法律體系上方較為妥適。
(二)提供企業組織型態更多選擇
美國企業組織型態較我國多元更具彈性，值得我國參研。此外，美國證券交易法對證券的定義極為廣泛。因此，任何企業組織型態只要其規模達一定程度，即需受證交法規範，依規定向證券管理委員會註冊且按其規模揭露相關資訊。因此，未來我國若引進有限合夥制度，除非於法制上限制其人數及規模，否則只要該有限合夥組織規模達一定程度，或有公開募集資本之行為，均應受證券交易相關法令之規範，因此我國未來對相關制度之設計應同時規劃配套法令及措施。
3、 美國破產法制對我國之啟示
(一)破產法制之基本精神
美國破產法制之基本目的包括使財務艱困的債務人有重新開始的機會、債權人能公平受償、獲得最大分配並避免債務人為違法行為所設計之法律機制。此外，透過法律制定之遊戲規則亦可節省債務清理之行政費用及時間，所以美國破產法之設計係兼顧債權人及債務人共同利益，並未有特別兼顧某一方利益之立法設計。
(二)對重整企業之資格無資格門檻
雖然企業申請重整需要負擔龐大的重整費用，但美國於法制上並未特別針對申請者之資格有所限制。反觀我國對公司申請重整，依現行公司法規定，僅公開發行公司得以申請重整。雖然美國法上，亦有論者批評重整規定之繁複程序不利小企業申請重整且不易成功，不過，美國法院可以對小企業的破產案採行快速程序。我國於思考重整法制之變革時，亦應思考如何使小企業於財務艱困之時亦能有重整程序之適用。
 (三)個人破產法制之修正
美國甫於2005年10月施行「2005預防濫用破產及消費者保護法」，此係因美國個人破產案件近年來激增、使金融機構因破產案件產生之呆帳過多，因而提出提高個人破產申請案件聲請門檻之呼聲不斷，最終所引導之修法。就此一方面而言，我國實務上，個人破產案件並不多見，究其原因可能係我國社會觀念對破產聲請之觀感極為負面，以及現行破產法之運作機制並不健全。然而，隨著社會價值觀念之調整，以及目前我國亦不乏個人信用過度擴張至積欠銀行債務無力償還之個案。因此我國亦宜參酌美國個人破產法制之規範內容及立法沿革，以規劃調整我國現行有關個人破產之法制。
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