
 

关于美国雷曼兄弟控股公司破产清算一事的报告 

 

2008年9月15日美国第四大投资银行雷曼兄弟控股公司（Lehman 

Brother）根据美国破产法向美国联邦破产法庭递交破产保护申请，

成为美国金融史上最大的一宗公司破产案，这标志着次贷危机转化为

金融危机。 

一、雷曼兄弟的破产清算过程 

具有 158 年历史的雷曼兄弟控股公司，在破产之前是一家全球性

的投资银行，其总部设在美国纽约市，它曾经在很多业务领域都居于

全球领先地位，包括股票、固定收益、交易和研究、投资银行业务、

私人银行业务、资产管理和风险投资。 

2007 年夏天，美国次贷危机爆发，大批金融机构陷入困境，雷

曼兄弟破产正是在美国次贷危机愈演愈烈并逐渐演变成金融危机的

情况下发生的。2008 年 9 月 18 日，SIPC 公布按照 SIPA 启动了雷曼

兄弟的清算程序。截至 2009 年 2 月 25 日，根据管理人报告，已经有

超过 13.5 万个客户的 1400 亿美元财产转移给巴克莱公司和

Neuberger Berman 公司（具体破产清算过程见附表）。 

二、雷曼兄弟破产原因分析 

美国次贷问题的直接原因是美联储连续加息，美国房价下跌，致

使房屋抵押次级贷款违约率大幅提高，以次级贷款为基础资产创造的

金融衍生品迅速减值形成巨大损失，持有该类产品的金融机构不得不

大量计提减值准备，导致资本金不足；同时信用评级下调，融资成本
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大幅上升；加上客户转移业务和资产，交易对手停止交易等因素，多

家金融机构出现流动性危机。雷曼兄弟的悲剧正是次贷危机中众多破

产金融机构的典型代表。 

（一）内部原因 

1、业务过于集中，所持有的不良资产太多，损失巨大。 

20 世纪 90 年代后，随着固定收益产品、金融衍生品的流行和交

易的飞速发展，雷曼兄弟从传统的投资银行业务（证券发行承销，兼

并收购顾问等）迅速进入这些新领域，大力拓展新业务，并取得了巨

大的成功，被称为华尔街上的“债券之王”，这一方面说明其在该领

域的成功，另一方面也暗示它的业务过于集中于固定收益部分。从雷

曼收入的业务结构可以看出，真正给雷曼挣钱的部门是资本市场部，

而其中固定收益部门的房地产和相关结构性产品的收入有着突出的

贡献。近年来雷曼兄弟次级按揭贷款业务的发行量和销售量排名第

一。雷曼兄弟的业务过度集中于次级按揭贷款业务，面临的系统性风

险非常大。在房地产市场情况好的年份，房价上涨，资金充裕，业务

的集中给雷曼带来了巨大的收益；反之，当市场崩溃的时候，房价下

跌，资金匮乏，流动性紧张，巨大的系统风险直接引发雷曼的危机。 

2、财务结构不合理，杠杆率太高，且过度依赖短期融资。 

由于雷曼的自有资本有限，而其主业自营业务又需要大量的资

金，迫于盈利的压力其采取了高杠杆的经营模式。高杠杆的经营模式

是一把双刃剑，虽然能提高盈利能力，但是过度使用杠杆策略使风险

成倍增加，导致危机出现后遭受巨大损失。雷曼的杠杆率一直维持在
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较高的位置。比如，在 2008 年年初，雷曼的杠杆率曾高达 32 倍。 

同时，从雷曼的负债结构来看，短期债务占比较高，累计占比超

过 40%以上，是长期债务的 2 倍以上，雷曼长期稳定的资金来源显得

不足，因此其经营对短期的流动性要求较高。危机发生后，其持有的

房产抵押贷款等资产大幅减值并难以变现，致使公司短期流动性出现

了严重的问题，也是导致其最终破产的重要原因之一。 

3、风险控制过度依赖数理化模型分析技术，未能有效控制风险。 

长期以来，雷曼兄弟公司一直以先进的信用衍生品模型分析技术

著称，但金融市场是千变万化的，不论多么精巧庞大的数理化模型技

术，也难涵盖所有的风险特征。在次贷危机中，雷曼的模型技术并未

起到应有的预测作用，信用衍生品的损失远超过预期，最终导致风险

完全失控而破产。 

4、管理层的风险意识和危机处理能力不足。 

在整个过程中，雷曼兄弟的管理高层也负有相当大的责任。首先

是管理层盲目乐观。雷曼的 CEO Richard Fuld 是华尔街上任职时间

最长的 CEO，在任期间他带领雷曼成为华尔街上的巨无霸之一，且几

次避免了破产的恶运并走向辉煌。正因为如此，公司不免自上而下产

生了盲目乐观和自满的情绪。同时，在过高薪酬激励诱惑下，以及激

烈的行业竞争面前，公司高管将盈利置于风险控制之前，大量从事高

风险业务，导致风险控制意识和理念没有得到彻底贯彻和决策行为短

期化，形成道德风险。 

其次，在危机发生时，优柔寡断，错失良机。2008 年 3 月份以
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后，美联储出台了一些支持流动性的政策，使得流动性的问题对雷曼

来说在表面上已经很大程度被缓解了。市场的看法也是这样，表现在

其信用违约互换基点大幅下降，在很长一段时间之内在 100-200 点的

范围内震荡。这对雷曼来说是一个好机会，因为它完全可以利用这段

时间来处理不良资产，出售优良资产进行融资，优化公司结构，甚至

寻找战略伙伴。然而，由于雷曼高层错误地估计了形势，在同韩国开

发银行的收购谈判中要价过高，错失了紧急融资渡过难关的良机，导

致投资者信心进一步丧失。 

（二）外部原因 

1、市场严重恐慌，对手终止和雷曼的交易。 

客户们（包括很多对冲基金）对雷曼的前景产生怀疑，取消和终

结了与雷曼的业务，将资金往别处大规模转移，造成雷曼的资产在短

期内下降了约 63%，在雷曼身上发生了事实上的挤兑。而同时，其债

权人为了降低风险，停止为雷曼提供运营所需的短期贷款；其清算公

司冻结其账户，使其失去了继续运营和交易的基本条件；而雷曼的主

要交易对手也停止和雷曼的交易，实际上是给了雷曼致命的一击。 

2、投机性卖空导致股价大跌，市场恐慌。 

逐利资本恶意做空，以达到操纵市场、获取暴利的目的。贝尔斯

登事件后，美国证监会发布临时指令从 7 月 21 日起禁止对于多家金

融机构的投机性卖空，其中包括雷曼兄弟、美林证券、房利美和联邦

住宅贷款抵押公司。这项措施稳定了雷曼兄弟公司和其他公司的股票

价格。然而，此项措施只是暂时性的，17 个交易日后到 8 月 13 日就
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到期了。对于雷曼兄弟这样的投行，如果做空致使其跨掉，其资产必

定会折价大甩卖。市场上有相当一部份人是希望雷曼破产的，所以他

们也会加入到做空者中来。在雷曼破产前的两个星期里，从 9月 1 日

到 15 日市场上做空雷曼的交易上升了 41%达 1.08 亿手（雷曼共有

5.52 亿手流通股份）。大量的做空导致其股价成自由落体状，极大增

加了市场上的恐慌情绪。 

3、评级机构的道德风险。 

在没有预警的情况下，评级机构短时间内对大量的次贷产品降低

信用级别，导致投资者因债券级别下降无法满足相关监管要求而低价

抛售这些债券，或者补充超额的抵押，导致市场流动性进一步趋紧，

市场预期加速恶化。评级机构的不负责任在某种程度上掩饰了风险的

存在，加剧了危机情况的恶化。雷曼兄弟也正是由于评级机构不断下

调其评级而被迫缴纳更多的资金作为衍生品交易的抵押，导致其流动

性过度紧缩，资金链出现断裂，最终只得申请破产保护。 

4、美国政府“见死不救”。 

出于对道德风险的忌惮，美联储不愿再更多地耗费政府的资金来

加剧市场的“道德危机”。2008 年 9 月 13 日，美国财政部长保尔森

表示反对救助雷曼兄弟，随即美国银行和巴克莱银行宣布放弃并购雷

曼兄弟的计划，雷曼兄弟最终只能选择申请破产保护。 
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附表：雷曼兄弟破产清算过程 

 

2007 年 6 月 22 日 
美国第五大券商，第二大按揭债券承销商贝尔斯登旗下两家对冲基

金出现巨额亏损,次贷危机开始全面爆发。 
2007 年 7 月 10 日 信用评级机构穆迪和标准普尔下调美抵押贷款债券信用等级。 

2007 年 8 月 9－10 日 
世界各国(地区)央行向银行系统注资，48 小时的注资已超过 3,262
亿美元。 

2007 年 8 月 31 日 
伯南克表示美联储将努力避免信贷危机损害经济发展，布什承诺政

府将采取一揽子计划挽救次级房贷危机。 

2007 年 9 月 18 日 
美联储将联邦基金利率大幅下调 50 个基点至 4.75%，这是美联储

四年多以来首次减息，并带动全球股市上涨；美次级债危机向全球

蔓延。 

2008 年 1 月 22 日 
美联储紧急降息，将联邦基金利率下调 75 个基点至 3.5%，这是美

联储自 1980 年以来降息幅度最大的一次。 

2008 年 3 月 12 日 
美联储宣布，将扩大证券借贷项目，向其一级交易商出借最多 2,000
亿美元的国债。 

2008 年 3 月 16 日 
美国第五大券商贝尔斯登，因遭受流动性危机和信用危机，被摩根

大通银行收购。 

2008 年 3 月 18 日 
雷曼兄弟宣布，受信贷市场萎缩影响，其第一季度净收入同比大幅

下降 57%，股价下挫近 20%。 

2008 年 4 月 1 日 

为了平息市场对于资金短缺的疑虑，雷曼兄弟发行 40 亿美元的可

转换特别股；受此消息激励，雷曼股价大涨 18%至每股 44.34 美元；

投资人表现出对雷曼的信心，认为它能够躲过贝尔斯登遭并购的命

运。 

2008 年 4 月 3 日 
市场预计包括雷曼兄弟在内的华尔街银行会步瑞银脚步，分离问题

资产。 

2008 年 4 月 16 日 
雷曼兄弟 CEO Richard Fuld 表示，信用市场萎缩最坏的时期已经过

去；与此同时，高盛和摩根士丹利的 CEO 也纷纷表示信用市场危

机已接近尾声。 

2008 年 4 月 30 日 
为降低高风险、高收益放款部位，雷曼出售 11 亿美元的放款担保

凭证(CLO)。 

2008 年 5 月 10 日 
全球主要银行、券商信贷相关损失已达 3,230 亿美元；其中雷曼兄

弟的损失为 33 亿美元，排在第 24 位，损失程度小于其主要竞争对

手的 1/10。 

2008 年 6 月 4 日 
受市场担心雷曼兄弟需要近一步融资的影响，其信用违约互换点差

跳升到 272 基点。 

2008 年 6 月 9 日 
信用评级机构将雷曼的信用等级下调；其它评级机构也表示了对其

信用前景的担忧。 

2008 年 6 月 10 日 
雷曼兄弟宣布，预期公司第二季度净损失 28 亿美元，并透露最新

融资 60 亿美元的计划。 

2008 年 6 月 13 日 
因亏损的原因，雷曼 CEO Richard Fuld 解雇财务总监 Erin Callan 和

总裁 Joseph Gregory。 

2008 年 6 月 19 日 
全球主要银行、券商信贷相关损失已达 3,960 亿美元；其中雷曼兄

弟的损失为 139 亿美元，大幅上升。 
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2008 年 8 月 1 日 
报导称雷曼兄弟试图出售价值达300亿美元的商业按揭资产和其它

难以股指的证券。 

2008 年 8 月 5 日 
雷曼兄弟宣布考虑出售其资产管理部门 Neuberger Berman 以寻求

融资。 

2008 年 8 月 7 日 
报导称雷曼的CEO Richard Fuld正在考虑采用多种途径以增加公司

的自有资本。 

2008 年 8 月 13 日 
信用市场近一步恶化，全球大银行和券商减记资产金额已超 5,000
亿美元。 

2008 年 8 月 16 日 雷曼兄弟考虑出售价值高达 400 亿美元的商业不动产资产。 

2008 年 8 月 18 日 
市场预期雷曼兄弟第三季度的净损失将达 18 亿美元；主要券商的

研究报告纷纷调低雷曼的评级。 

2008 年 8 月 25 日 
韩国产业银行重开入股雷曼兄弟的谈判，但表示雷曼要价太高；同

时，雷曼 CEO Fuld 信誉受损，恐遭内部逼退。 
2008 年 8 月 26 日 美国私募基金 KKR 表示有兴趣收购雷曼兄弟的资产管理业务。 

2008 年 9 月 10 日 
雷曼兄弟与韩国产业银行持续多日的入股谈判最终破裂；因市场对

雷曼的生存产生担忧，雷曼的股票暴跌 45%。 

2008 年 9 月 11 日 

雷曼兄弟宣布第三季度的亏损将达 39 亿美元，并宣布公司的重组

计划；雷曼将采取进一步措施大幅减持住宅抵押贷款和商业地产，

与 Blackrock 合作降低住宅抵押贷款风险敞口，优化项目组合；雷

曼股价暴跌 46%至每股 4.22 美元；信用评级机构穆迪警告要将雷

曼的信用评级大幅下调。 

2008 年 9 月 12 日 

雷曼兄弟寻求将整个公司出售；市场产生恐慌情绪，业务伙伴停止

和雷曼的交易和业务，客户纷纷将与雷曼的业务转移至其它的银行

和券商；美洲银行和英国巴克莱银行与雷曼谈判收购计划；美联储

介入，召集华尔街主要银行商讨雷曼兄弟和保险巨头美国国际集团

的问题；雷曼股价继续跌至每股 3.65 美元；其信用违约互换点差跳

升至超过 700 基点。 

2008 年 9 月 14 日 

美联储明确表示不会伸手给雷曼兄弟以救援和资金保障，巴克莱银

行退出谈判，美洲银行转而与同样陷于困境的美国第三大券商美林

达成收购协议；同时，高盛、摩根士丹利、巴菲特控股的伯克希尔

哈撒韦也表示没有兴趣收购雷曼；雷曼兄弟命悬一线。 

2008 年 9 月 15 日 

无奈之下，雷曼兄弟依照美国银行破产法第 11 章，向纽约南部的

联邦破产法庭提出破产保护。雷曼兄弟的所有从事经纪业务的分支

机构及雷曼兄弟的字公司等不受此影响，继续正常交易和营业；当

天，雷曼的股票价格暴跌 94%至每股 0.21 美元。 

2008 年 9 月 16 日 
各信用评级机构将雷曼兄弟的评级减至‘D’，即破产；全球主要的

金融机构开始清算与雷曼兄弟的信用风险敞口。 

2008 年 9 月 18 日 SIPC 公布将雷曼兄弟纳入其破产保护范围，并启动破产清算程序。

2009 年 2 月 15 日 
根据管理人报告，已经有超过 13.5 万个客户的 1400 亿美元财产转

移给巴克莱公司和 Neuberger Berman 公司。 

资料来源：彭博，华尔街日报，SIPC 网站，金融时报，路透社等 
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