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摘要 

 

破产法律作为人类经济社会债权债务关系协调机制常

年演进的结果,对于经济发展,社会稳定,法律制度建设,都

有着重要的意义。以 1978 年美国破产法律改革为代表的近

期全球破产法律制度变革,充分强调了以企业债务重组和个

人债务豁免为核心的通过保护债务人权利和激励债务人配

合,以最终达到保护债权人财产权利的思路。  

目前国内破产制度的改革,应该本着产权保护,契约自

由,平等保护,诚实守信,程序与实体公正的原则,试图通过

协调和改善债权人和债务人关系的帕累托制度改进,达到完

善产权保护，提升公民安全感，稳定感，幸福感;维持经济

稳定，化解产能过剩;促进消费，助力中国经济转型;鼓励创

新创业，人力资本投资;避免和化解系统性金融风险; 以及

节约社会成本和交易成本，缓解社会矛盾的多重目标。 

与此同时，基于破产程序自身的复杂性和特殊性，在破

产法改革过程中，要尽可能避免和减少破产制度引发的直接

间接成本，职工安置和社会稳定成本，道德风险，突发金融

风险，和财富分配不公的问题。
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正文 

 

一、法律制度对经济增长的重要贡献 
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1 World Bank， Legal and Judicial Reform: Observations， Experiences and Approach of the Legal Vice 

Presidency 1 (2002) 
2 具体是 La Porta， Rafael， Florencio Lopez-de-Silanes， Andrei Shleifer， and Robert W。 Vishny 四位学

者。 
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3 La Porta， Rafael， et al。 "Legal determinants of external finance。" Journal of finance (1997): 1131-1150。 
4 例如，Zingales， Luigi， and Raghuram G。 Rajan。 The great reversals: the politics of financial development 

in the 20th century。 National Bureau of Economic Research， 2001，该论文指出，在 1913-1980，历史上大

陆法系国家的金融发展程度要高于普通法系国家。Armour 等指出，LLSV 的数据中普通法系国家股东保护

更强，仅仅是因为在 1992-2005 年间英美法系先于大陆法系在全球经济一体化中针对公司法和公司治理采

用了更为规范的核心标准参见，Armour， John， et al。 "Shareholder protection and stock market development: 

an empirical test of the legal origins hypothesis。" Journal of Empirical Legal Studies 6。2 (2009): 343-380。 
5 Dakolias， Maria。 1999。 Court Performance around the World: A Comparative Perspective。 World Bank 

Technical Paper 430。 Washington， DC: World Bank。 
6 Ryan， Erin。 2000。 “ADR， the Judiciary，and Justice: Coming to Terms with the Alternatives。” Harvard 

Law Review 113 (7):1851–75。 
7 Drahozal， Christopher R。， and Erin O’Hara O’Connor。 2014。 “Unbundling Procedure: Carve-Outs from 

Arbitration Clauses。”Florida Law Review 66: 1945–2006。 
8 La Porta， Rafael， et al。 "Investor protection and corporate governance。"Journal of financial economics 58。

1 (2000): 3-27。 
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9 Katelouzou， Dionysia， and Mathias M。 Siems。 2015。 “Disappearing Paradigms in Shareholder Protection: 

Leximetric Evidence for 30 Countries， 1990–2013。” Working Paper 467， Centre for Business Research， 

University of Cambridge， Cambridge， U。K。 
10 Kozolchyk， Boris， and Dale Beck Furnish。2006。 “The OAS Model Law on Secured Transactions: A 

Comparative Analysis。”Southwestern Journal of Law and Trade in the Americas 12 (2): 235–302 
11 Djankov， Simeon， et al。 "The regulation of entry。" Quarterly journal of Economics (2002): 1-37。 
12 Lee， Seung-Hyun， Mike W。

http://amr.aom.org/search?author1=Seung-Hyun+Lee&sortspec=date&submit=Submit
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Ї ֥┼ ҅ү ┼ Ї ԓẃꜙ

ָ ẃ ָ ⌐ Ḧ ɼẃ ָғẃꜙָ ῗ

Їה ᴰ ש Ņ ҿ ņ ָ ῗ Ї└

ש Ņ ẃ ņ ש ῗ Ї └

19 қ Ҳ ₴Ὴ ҅ү ֥┼ Ї ԓẃꜙָ

ָ ⌐ ֥ ⌐ ԍḦ Ї ₴ ש ᴰ┼

ЇӤ ₴ ԓ ᴰ┼

┼ᴗҟש ɼ  
                                                                                                                                                                               
development: A real options perspective。" Academy of Management Review 32。1 (2007): 257-272。 
13 Pistor， Katharina， Martin Raiser and Stanislaw Gelfer。 2000。 “Law and Finance in Transition Economies。” 

Economics of Transition 8 (2): 325–68 



 8 

1978 ֥ ԓῊ ֥ ┼

└ԋ ꜠ᵲ Ї ԋ Ғ

Ῐ א ₉ ֥

ɼ 1978 ֥ ҲЇ ⌡ ԋᴗҟẃ

ꜙ үָẃꜙ ᾭ ҩү ɼ  

1978 ֥ Ї ⌡ ԋ ֥

Їᾡ ֥ᴗҟẃ ָғẃꜙָӐ ɻҒ ẃꜙָӐ Ї

≡ Ї Ņ ᴮᾨ ∑ņ ╦ ҐЇ

Ї ֥ᴗҟẃꜙ ɼ Ї

1978 ֥ ᾡ үָ ֥ Ҳ ḦῊῚװ

֥ װ ֥ЇװḈ ẃꜙ

үָ҅үŅ ῴ ņ ᴰɼ  

1978 ֥ Ї ꜠ԋ үқ ꜘ

֥┼ ɼה ҏ Ї ֥┼ Ї

꜠Ẩ (automatic stay) ЇḦ ԋẃꜙָ

ָ ֥ ῊЇ ҅ ẃꜙָ Ḧ Їᵜה

ЇῚ ԓẃꜙָ Ḧ Ὶ ҿԋ ꜙẃיִ

ָЇװ └ Ḧ ẃ ָ ɼ  

ה ֥┼ ⅎ Ї ԓẃꜙָ

⌐ Ḧ Ї ₴ ש ┼ Ҳ֥ ғ┼ ꜘ

ɼ ֥┼ ₴Ї ᵒ ẃꜙָ Ḧ ЇῚ

Ӥ ԓẃ ָ Ḧ ɼ ֥ Ї ⌡ ֥

ҲЇ Ӕ ֥ Ї Ӕ ԓẃꜙָָ

֥ ⌐ Ḧ Ї Ӕẃꜙָ Ḫ ᴮׂש Ї

ẃꜙָҒ ẃꜙЇה ᴺ ẃ

ָ ⌐ ɼ  



 9 

֥┼ ҿ 1970 ש ₴

1970 ש ҹ Ņ ņ Ї ꜠ ᶱ

ᶽ Ї └ԋ ꜠ᵲ ɼ ֥

Ӑ ₴ ᴗҟ ῡ ꜠ ꜘЇᴗҟ⌐

֥┼ ꜗ ײַ ῗ Їװ

꜠ ╓ Ї 1980-1990 ῘЇẦ₴ԋ

ɼ  

ЇӤ └Ї 1978 ֥ Ầ

₴ ╦ ҐЇ ֙ᴗҟ⌐ ֥┼ ᵲ

ҿ ẃꜙ ᴰ ᴑ Ї ֙ Ғ ᴑ ╦

Їװ ֙ ⌐ ֥┼ ᵲҿ ┼

ᶳ Ầ ЇӤẅ қ Ὶל Ṩ ֥

ꜗ ԍ ῗ ɼ ֥ ᴗҟ

ҿ Ӥ

ῇ ɼ  

ה ү ӎҏ ЇӐ ꜙẃװ ┼ ԋ

א ֥┼ ЇӐ װ ֥┼ ₴҅

Ҳ ԓẃꜙָ Ḧ ЇῚ

ү ᴰẃꜙָẃ ָ ҲҒẨ ᴍ ᴍЇ

҅ү ԓẃ ָẃꜙָ⌐ װ

Ņ ņ┼ ɼ 

ғ Ї ֥┼ ЇӤ ₴ָⱵ ש

ᴰҲ ꜘ ᵲ ɼ ָⱵ ᵊ ᴰ ԓ

ɻ∕ҟ Ї ֥┼

Ӥ ₴ ᴰ ԓָⱵ ῗ Ḧ ɼ ԓ∕ҟ ɻ

ᴗҟ ָ ֥ ⌐ Ḧ Ї ẃ ָ Ḧ Ї



 10 

Ὴ ᴰŅ ᴭ∕ҟЇҌᴭ∕ ņ Ḧ ɼ Ї

֥┼ Ї װ └Ḧ ᴗҟ ЇḌ

Ї ᴰ Ї ꜠ ᵲ Ї ԓ҅ү

ԍ ꜠ɼ  

ẅ ҅ Ї ꜙ ᴗҟ ẃꜙ Ї

Ὴ ҅ү ɼ ᾨЇ ֥ ҹҪ

ᶳ ɼẃ ָ ԓ ꜙ ᴗҟẃꜙ

ЇҒ ᾭ ҅ү װ

ᴗҟЃᴗҟ Їᵜ ҿ

꜠ ҹẃꜙ Є ӊ ҅ү ᴗҟ

ҩ Ӑ ɼ ᴗҟЇ

ԋᴗҟא ⱵЇӤ ԋᴗҟ ∕ҟ ɼ

Ї ӊ ŅὍ ᴗҟņ Їᴰ ᴰ

Ї Ҫ ɼ  

Ὶ Ї ԓḪ Ғ ЇӤ ԓ ֥

Ѓᶡ ҟ ɻ ҟ╦ ɻᴗҟ ‟ɻẃꜙָ

ẃᴗ ЄЇẃ ָ װ Ԑᾨ≡ ẃ ᴗҟ

ɼ Ї ԓḪ Ғ Їẃꜙָ

ԓẃ ָ Ὶל⌐ ῗָ ԓḪ ᴮׂשЇ

ꜙ ᴗҟ Ї ֥ Ҳ Їװ ᴗ

ҟ ꜗ Ї Ғ ҏ ”ԓẃꜙָ

Ḫ ᴮׂש ⅎ֩ɼ ҅Ḫ Ғ Ї

֥ ҲЇ Ὶ ɼ  

ҎЇ ԓ ᴰ ԓ ᴰ ɼ

1978 ֥ Їүָ ֥ ҅ ԓүָ

֥ ЇװḌ Ḧ



 11 

ɼᵜ Ї҅ ∆

Ї ⌐ үָ ֥

ɼ ╦ ҿЇҒᵜ ԋ ӥ

∑ЇӤ ԋ ῎ ҏ

ɼ Ї ֙ Ї⌐ ֥ ᵲҿῚ

ẃ Ί Ї װ֥ ẃ

ꜙɼ  

√ ᴰ῎ ɻ ꜙ Ԏ

Ї 2005 ₴ԋʃ

Ḫ үָḪ ʄЇ ꜘԋүָ

֥ ɼᵜӤ Ḧ ⌐ ҿЇ

Ӑ װ ẇ Ї ҿ ԋ

Ѓ ָ֙ Ғ ЇҘ Ṩ ֙ Ғ

Ї ꜙ ЄЇ ꜘ

ԋүָ ֥ ԓᵤ ῇ ҅

┼ɼ 

҅ ∆ Ὴ Ὺ ҏ

ᴰ Ḧ Ӑ Ї Ὺ Ҳ

Ὶ ɼ ╦ Ὺ ŅὍ ᴗҟņӐ װ Ї

ҟ ᴰ ῗ

ɼ ֥ ◐ЇῗẨ ᴗҟЇ Ғ ᾭ

Ґ ҟҐ Ғ⌐ԓ ᴰ

ɼ Ғ Ὺ ֥ ◐ ҒҐ

Ї∑ Ҳ Ғ Ї

Ҳ ӊ ɼ 

三、破产法律制度的完善与实施 



 12 

ԓ ꜙ ᴗҟ ғ Ї ֥

ɻ Ғᴰ ҅ү ᴮ Ї ┼

֥ ⌐ Ї ҅ү ⅎ

Їװ └ ⌐ ῗ ⌐ ┼

ɼ ┼ Ї

Їҿ ᴰ ꜙЇװ Ґ₉үӀװ└ Е 



 13 



 14 

⌐ Ї ԓ ┼ ∑ ῎ ῎

Ї Ίᵩ ᶡ ⌐ ⅎ ɼ 

（三）平等保护 

Ӥ ֥ ԑ ῎ ị ∑Ї Ḧ ẃ ָ

ᵩ ⌐ ЇӤ Ḧ Ғ ẃ ָ⌐ └ᾥⅎ ịЖ

Ḧ ָ ᴭ ⌐ Ї Ḧ Ҳ

⌐ӎꜙ ᴑ ҅ Їᶳ

ịɼ Ḧ ҏ Ḧ Ї

Ḧ ҏ Ї Ḧ

Ї Ḧ ֥ Ҳ ԓ ∑

ɼ 1978 ֥ Ӑ╦Ї₉ӓ ֥

ᶡ ᴮᾨ ∑ Ї ⌐ ῗָ ᴮ

ᾨ ᵣЇ ֥ Ҳ Ὶ ᴓ ɼ1978 ᾡ

ᴮᾨ ∑Їװ ֥ ᴰ ᵩ

ɼᵜ ẃ ָЇ Ὶ װ ҿӀ ẃ ָᴰ

֥ Ҳ⌐ ᴮᾨ ᵣЇ

ԓ ֥/ ᴗҟ ┼ɼ ה ҏ ᴮᾨ ∑

ү⌐ ῗ ᶱԋ ᴰЇᵜ

Ї ᶕ ╦ ҐЇ ԓҒ ᴮᾨ

ᵣɻҒ ᴍ ⱵɻҒ ⌐ ῗ ⌐ װ

Ḧ ɻ ⌐ ӤҒ Ԑɼ 

（四）诚实守信原则 

⌡Ņ Ẑņ ֥ ҿЇ ֥ ҲḦ Ḫ

῎ ‼ ɼ ֥ Ї҅ Ḧ ẃ

ꜙָ ֥ ẃ ָ ⌐ ɼ └ ᴗҟ ᴰ

ԑ ∕ҟЇ ꜘ ᴰ ɼ 



 15 

ғ Ї ԓ⌐ ֥┼ ЇṨ ֥Ӑ ɻ ẃ

ẃӐ ҿЇ ” Ὴ ᵣɻ ɼ ╦↓

Ҙ ẃꜙ ↓ Ї ẃ

↓ Ḧ ɼḦ ẃ Ӏ ɻ

Ẑ ֥ ɻ Ғ ≡” ‫

֥ Ї ₉ү ԓ ẃꜙ ҿ

ҿҪ Ї ҙ ╦ ҿ ɼ Ї

҅ ꜘ ɼ ẃꜙ ҿה

∑ Ї ԓӀ ҿɼ ԓҒ

Ẑ ẃꜙ ҿЇ Ғ ҅ү῎ ẃ

ꜙ Ї Ғ ῠ ᴰ Ḫ Ї Ғ

֥ᴗҟ ┼ ┼Ї Ḫ

∑Ї ₵ ẃꜙ ҿЇ ԓ ֥┼ ᴰ ɻҪ

Ҫ Їװ ֥ ⱵЇ

ӎɼ 

（五）程序公正与实体公正 

ҿ ֥ ɻ ɻ ‟Ґ ҅ү

ɼ װ ֥ ⸗ ⸗ᴰɻ ≡ ≡ɻ

ᴰ Ї ҅ү ɻ҅ ” ɻҒ

Ԑ ɼ װ ֥ ᵩ

ЇҒ Ὴ ᵒ҅ү Ԑ

ᴌЇ ֥ Ї Ї ԍ

ɼ  

ẅ Ї Ὶל

∑Ґ ҲЇ ᾥⅎ ᵩ ֥ ɼ

╦ Ὺ ֥ Ғ ɼ ҿᴗҟ ֥



 16 

҅ Ї Ҳ ῗ ᴌ ≡

ᵲ Ї ɻẃ ẃꜙῗ ɻ ֥ ֥

ɻ Ї Ғ ᴰ

ᴰ Ї ᵩ Ԑᴌɼ 

Ї ғ ֥ Ҳ ┼Ї

ғ ֥ Ҳ ᵣЇ ᴗҟ

Ї ֥ᴗҟ Ҳ Ї ԓ ᴗҟ ֥Ї

ᾥⅎ⌐ ῎ḪⱵ Їꜘ Ї

└ ɼ 

ᵜ Ї ֥ ҲЇӤ ҿҒ

┼ ғ ֥ Ғ Ї ᴗҟ ֥

ЇӤ ᵤԋ Ⱶɼ װ

₴ ┼ɻ ꜠ ֥ ҲЇ

῎ Ї ῡ ᴰ ɻ ᴰ ⌐Ї

װ ᴰᴍẅ ⌐ Ӏᵩ῎ ∑ɼ 

֥ ᴌ҅ ᵲ Ї Ї ῗ⌐

ᴭ Ї ᵲ Ї ᵤɼᵜ

ҲЇ ֥ ᶡҏ ῇ ≡ Ї

ꜘɼ Ї שׂ

ԓ ֥ ᴌ Ї ҙ Ғ

ɻ ֥ ᴌ ‟ɼ 

ԓ Ὺ ֥ ᶡ Ї ֥ ᴌ

Ї Ὺ ≡ ֥ ᴌ Ҙҟ ֥ Ҫ Ӕɼ

ԓ ֥ ᴌ ῗ ᴭ Ї⌐ Ї

῎ ɻ ɻ ɻ ֥

ᴰ Ї ֥ ᶡ ҅ ҿ



 17 

Ὺ Ҳ Ї ┼ԋ ᴗҟ Ԑָ⌐ ֥

Ї ẃꜙЇ ꜠Ⱶ ɼ 

҅ Ї ₉ү

ᴗҟ ┼ɼװ ҿᶡЇ ԓ ᴗҟ Ї

ẃꜙָ ẃ ָ ЇӤ Ὺ

ɼ Ὺ ┼ҲЇ Ї ᴗҟ

҅ ֥ ЇӤ ᴗҟ

҈ ֥ ɼ ҈ ᴌ ҲЇ ҿԐ

Ї Ї װ ꜘ ꜘ

┼ɼ ԓ ֥ᴗҟ ֥ Ҳ

ꜘЇ҅ ҿ҅ ɼ Ḉ Ҳ
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ɼ ⅎ Ї ῎ Їᴰ

ɻꜛ Ї ᴺ ֥ҟɼҎ יִ

Ї ᴗҟ

ҿЇ ᴰ῎ΐ ɼ Ҳ Ї

ғ ᶳ ɻᶳ ᶳ ᴗҟ ֥ҟ ₴ ┼

ЇҒ⌐ԓ ɼ 

◐֥ ꜗ ɼ ◐֥

Ї Ԏ ꜘ Їᴗҟ ⌐

ғᵤЇ ҿ ⌐ Ԛ Ї ᴗҟ ғ ɼҿ

ᾭ ֥ ɻԎ ЇᴗҟҒᴰ װ ɼלᴂ

◐ ֥ҟ╦ Ầ₴ ≡ ЇẦ₴ ɼ

Ї῎ ɻ Ԏ Ḍᶕ ⅎᴗҟ ֥Ї

₴Ж ᴰ ‼ ᴗҟ Ж ῗ ֥

Їꜘ ∕ ɻ ₴ ЖӤ ῇ ֥ Ї

Ї Ї ɼғ Ї ᵲҿӀ ẃ ָӤ

ᴰẦ₴ Ї ғ Їᴗҟ ғ Ӑ

ɼ ҅ └֥ └

ɻ ᶱ ғ ῴ ɼ 

֥ҟ ЇḦש ԋ҅

Ғ ꜠ײַ ֥ ɼ ֥ҟ

Ї ᶕ҅ү Ὺ ᴮׂשᴗҟ ₴ЇḌ ɻ

Ҳ ҏ Ї ɼ ◐֥

Ї ᴰ Ῐ֥ Ї

ҿҲ א Ầ₴ ɼ  

ᶳ ֥ ῇҒ ꜘ ᴶ

ҐЇ Ӏ ᶳ ῇ ꜘ ɼ Ҳ
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ῇҲ ῇ ЇҲ ה

ῇ└∕ ꜠ ɼ ᵤ Ҳ

√ Ї ֥ҟ ᴗҟ ҹ

Ї ֥ҟ ᴗҟ Ғװ ┼

ɼᵜ Ҳ ᵩ Ғ Ҳ ָ ῇ

Ї∕ ꜠ ҿҲ

Ї֥ҟ ῇ҅ ɼ ᴗҟɻ Ῐ֥ҟ Ῐ

Їׂש ᵊ ֥ҟ ᵤ ֥ҟ ῗ ɼ 

҅ שׂ ֥ҟ ҏ ҅ү Ї֥ҟɻ

ᴗҟ ҟ ᵣ ש ɼᶡ Ї

Ғ└ ӐῪῊ ש ἥ Ж Ғ└

Ὴ ש Ж ⱵӐ Їᶕ ֘ɻ

ɻ Ḫ ᴶ ᴗҟ ɼ Ї Ὴ

ῪЇ ҟ Ї₉ӓҒ ᾭ װ ҟ

₴ҿ╦ ᴍש ɼ  

Їꜘ ֥ ḷ Ї ֥ Ҳ┼ Ї

◐֥ ŅὍ ᴗҟņ ꜘ ₴Ї

װ ɼ Ғ Ғ Ї

₴ ┼Ḉ ֥ҟ ɼ 

2.ᾫ Ḫ Ғ ЇḌ ᴍ Ї ֥  

ᵩ ҅ү ꜗ Ӑ҅Ї

Ḫ ҅ ֥ ɼ ҅үᾥⅎ

ᵩ Ї ֥ ֥ Ї

ᴗҟ ᵆЇ ᴗҟ ᴍ ҅ү

ɼ  
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֥ Ҳ҅ү ᴗҟ ꜗ ɼ 

ᴗҟ Ї ֥ ꜡ᴗҟ

Ї ɼᵜ ╦ Ὺ ῇ└

֥ ῇ ᴗҟЇ ֥ Ї

ɼ ŅὍ ᴗҟņ ₴ Ӑ Ї ᴰҏӤ

҅ Їᵒӓ ŅὍ ᴗҟņ ֥ ɼ

ẘ ɼ ֥ ҅ү ∑Ї ֥

Ҳ Ӑ╦ ῗԓᴗҟ ꜗ

Ḫ ɼᾡ ᴗҟЇ ⌡ ҅֙ └ ꜙ Ї

֥ ᴌ ╦ Ґ ῇ ֥ Ї ֥

Ḫ ꜗ Ї ꜡ ֙ᴗҟ ֥ Ї װ

⌐ ҅ ┼ Ғ ᴗҟ ⌡ Ї⌐ ɻ

Ї ᴗҟ ꜗ ɼ  

╦Ҳ Ӕ ֥ ҐЇ ԓ ŅὍ ᴗ

ҟņ − ᾱמ Ї ԋḪ ᴍ Ӷɼ

ŅὍ ᴗҟņ ҿ ḦЇ װ ҿ ᵤ

ɼ ֙ᴗҟ ֥ Їᵜ ῎

ᴂל ɼ ҙЇ ԓ ֥ ה ҏ ᵆ

Ї ᴍ

ꜗ ɼ Ḫ ֥

ᴍ Ї ᴰ Ӷ ɼ ҅

Ҳ ╦ ẃ║ ᵩ Ὶ ɼ 

Ҳ ᴶה װ

⌐ ҿӀ ᴍ Їᵲҿ ᴍ ᴶ

┼ ẃ║ ҿ ɼ ŅὍ ᴗҟņ

− ᾱמ Ї ֥┼ װ └ ЇҒᵜ
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Ґ Ḫ Ї א Ҳ

‼⌐ Ї

ɼ  

Ґ҅ ֥┼ ҅ Ї ꜠ −

ᾱמ ₴ ŅὍ ᴗҟņ Ї ᴰ Ҳ

ẃ║ Ὶ ᴮ ꜛ Ḫ ⌡

ᵲ Ї Ї ҿҐ

҅ ҅ ɻ

Ї ɼ 

3. Ї   

ԓ ֥ Ὺ ╦ ֥┼ Ғ

Ї҅֙ ᴗҟ Ї װ

┼ װ Ї Їה

Ὴ ɼ  

ה ᴰ Ї ₉ Ὴ ₴ ᴗ

ҟӀŅ ņԐᴌЇ ה ҏ ֥ Ḧ ɻᴗҟӀ

ῗЇᵜӤ Ԑָ ԓᴗҟ ҹ

└ Ḧ Ї └ ᴰ

ῗɼ ҿᴗҟ ⸗ ῇ ֥ ɻ

֥ Ї ᴗҟ ҿלᴂ үᴗҟ

ᴑɼ ᴗҟ ԓ ֥ Ї

ԋ Ї ᴗҟӀ ҿ ᴗ ɻ

֥ Ḉ Ї ԋᴗҟ

ɼ ғ῎ ┼ᴗҟש Ғ Ї Ғ⌐ԓ

ᴗҟ ҹ ꜙ ɼ  
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ẅ ῗ Ї ╦ Ї

ҐЇ ү ֙ᴗҟ Ї ᴰ ҿ

ᴗҟӐ ḦԝḦЇ ԓ

Ї ү ҟ ү ֥ “

₵ ɼ “₵ЇҒᵜᴰ ᴗҟӀ Ḫ Ї

ᴰ ằ ᴗҟ ᴗҟӀŅ ņЇ

ᴰЇ Ғ ɼ  

ᶡ Ї ╦ ֥┼ Ғ ҐЇ 2015

₵ ẃҘ ꜠ҲЇῊ ΐ 1010 Їᾨ

ԋ ָ 110 Ї ֙ ָЇ ֙⌐

Ї ᾽ Їᾨ Ї ₴

ῴ Ж ֙ Ṩ ⱵỸẃЇ₴

Ж ֙ ᴑЖ ҅֙

ẃɼ ₴ԓ ҅ Ίᵩ Ї ֥┼ ⅓ ꜠

Ї ꜡ԓ ᴗҟ Їҿ ᴗҟ

ᶱ Ḧ ┼Ї ҙ ₵ ┼ ᴗҟ

Ҳ Ғ ₴ Ғ ҿɼ  

֥┼ Ї ԋ ԓ ᵩ Ҫ

“₵Ӑ Ї ҿҪ Їᴰ ╦Ҳ

Ғ ɼ  

ᵊ Ғ ᴗҟ Ї ᴗҟ

ῗ Ғ ₴ɼ ‟ҐЇҲ ᴗ

ҟ └ Ⱶ

יִ ɼᵜ ԓ Ӕ ֥┼ Ὴ

꜠Ї ԋ ЇӤҪ ԋᴗҟ

Ҳ ҿЇ ᴍ Ї Ї⌐
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ҿ └ Ғ ЇҪ ṢӤᴰ

Ї Ҫ ɼ 

ᵊ Ỵꜘ ЇῊ

שׂ ɼ Ὺ Ғ⌐ ֢ Ї

Ņ ņ Ņ ņɼ ᵩ

Ҳ ҅ү ╔ ꜠Ί

ɼ ꜠ ₉ Ὺ ɼ 

ָ ẅЇ҅ Ҳ

ЇҲ ῗЇᵜӤ

ẅ ῗɼ ẅ ᴰ╓

꜠ɼ ẅ ӐҏЇᴗҟӀ ֥ Ї

Ғ׃ ꜠Ї ҙ ᴰ ҅

ɼ Ғ ꜘғ ꜠Ӑ

ԝ ɻ ԝ Ņ ņЇ ᴑ

Ғ ꜘ◌ ɻ ֥ᴍ Ņ ņЇ

Ї ῗ ɼ 

ԋ Ї ԓŅὍ ᴗҟņ ŅὍ ᴗҟņ

Ғ Їᴰꜘ Ї ᴰ

ɼ ҅ Ї ԓ ŅὍ ᴗҟņ

└ Ї ֙ᴗҟ Ї

Ӥ ɼŅὍ ᴗҟņ ẃ Ї

ЃῴЄ Ї ẃ║ Ї Ὶ

ҿ ֥

ɼ Ғ└ ῗ

” Ї ֥ ẃ ⌐ḷ Ї
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ᵩ Їה ᴰ

ɼ 

ҏ Ї ֥┼ ꜠ Ї ꜡ԓ ᴗҟ

Ї Ὺ Ї ɼ 

4.Ḧ ɻ יִ ЇḌ  

֥┼ ҅ү ┼ Їᵜ ԓẃ ָ

ԓ Ӑ ֥ Їᴰ

└ ɼᴗҟ ֥Ӑ Ї Ӎ־ ┼ Ї

Ӎ־ Ғ Їᴰ ԓẃ ָ Ԑᾨ”

үẃꜙָ ᶱ ɻ ᶱ־Ӎ ɻ־װӍ ᶱ

Ї ɼ  

ЃBerkowitz and White 2004ЄЇ

֙ ԓүָ ֥ ԍ ҏ Ḧ Ї ֙ ԓ ֥Ҳ

үָ ᾭ ֥ ԍ Ї ᴗҟ ∕ҟ

үָ ᴰ ɼῚ Ὶלẃ

ָ ᴗҟ үָ҅ Ї Ὶ∕ҟ

ᴗҟ ֥ ҿүָ ҐЇװ Ὶ үָ ֥ ԓү

ָ ֥ үָ ֥ Ҳ Ḧ ЇҒ⌐ԓẃꜙ

ɼ 

Ї ЃDavydenko and 

Franks 2008ЄЇ ɻ ɻ ҿ Їᵜ

ԓ ԓ ֥ Ҳẃ ָ ẃꜙָ Ḧ Ғ Ї

ɻ⌐ Ίᵩ ҏ

ɼ 

ԓ ֥┼ ” ԋẃꜙָ ẃ ָӐ

ῗ Ї ╦ Ὺẃ ԓ ҅ү
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Ї ԓ ԓ҅ ‟

Ӑ Ӕ ɼ Ὺ

Ņ− ᾱמņ Ї ῗ ᴗҟ

ԓ ᴗҟ ẃꜙ ᴑ Ầ ЇҒᵜҒ⌐ԓ ῠḪ

Ї ҙᴰ Ҫ Ї

Ғ⌐ԓẃ║ ⌡ЇӤ ⅎ

ɼ  

Ї ⌐ ꜠ ֥┼ Ї

ᴗҟẃꜙ ẃꜙָ ӎꜙЇ

ᴗҟӐ Ї ԓ Ὺ ꜠ ẃ║

ᴗҟ Ї ֥

꜠ɼ  

5. ᴗҟ Ї Ņ ᴭ∕ҟɻҌᴭ∕ ņ 

ЃFan and White 2003ЄЇ ֙ ԓүָ

֥Ḧ ᾥⅎ Їүָ∕ҟ ꜠ ɼ

ӐЇ ԓ ҿ∕ҟ ҿằ Ԑ Ғ Ғ

֥ үָ үָ ֥Ḧ Ї∕ҟ ꜠

ᵤЇ ₴ ֥┼ ԓ∕ҟ Ḧ ᵲ ∕ҟ ꜠

 ɼיִ

ԓ∕ҟ ɻ Ї ᴰ Ӕ

ԓᴗҟӀ ∕ҟ Ḧ Ї ᴺүָ∕ҟ

” ɼ ҅ ҡ֘ ҅ ᴭה

ᴰ ҲЇ ԓ∕ҟ ꜠ ῚҒ⌐ɼ  

╦ Ὺ ԓ Ῐᴗҟ ⌐ ᶕ ︠

ᶱ ɼ ԓ√∕ᴗҟΊ

ӎЇᵜ ԓῚ Ї Ї
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╔Ї ∕ҟᴗҟӤ ẃ

Ӑ Ņ ņɼ ẃ

Ї ֥┼ Ӥ Ғ ┼ Ḧ ɼ   

╦Ņ ᴭ∕ҟЇҌᴭ∕ ņ ԓҲ

Ї ԓ ”Ҳ ש҅ ҟ Ї ԓ⌐

҅ ꜠Ҳ Ї └ ᵲ ɼ ֥┼

ɻ Ї ┼הװ ҏҿ ∕ҟ ᶱ ⅓

Ḧ ∕ҟ ɼ 

6. ꜠ָⱵ Ⱶָיִ  ( )  

ԓ ש ᴰ Ї Ї ԓָⱵ

ꜘɼ ЇָⱵ ҿ 20 қ װ

҅ү ɼ Ї ғ Ӑ ɻ ғ

Ӑ ԎЇא ҅ ⅎ ָ ָⱵ

Ԏɼ 

(Austin 2013)Ї ֥┼ יִ

Ῐ Ї ӥЇ ῚָⱵ ᴍ

ẅɼ Ї ꜘ ⌐ ֥┼ ꜡

ᵯ үָ Ὶẃꜙ Ὶ ҟ

ɼ 

7. ᶱ ” ᴰ   

ᴗҟ ҲЇҐ ɻ

⌐ɻ ɻҏҐ ᴗҟ

Ї̔ ᴗҟ ɼ̔ Ї

ԓ ᴗҟ ֥ᴰ ҟ֥

“₵Ї ᴰ ֥ ⌐ ɼ ҅

ЇӤҒӔ ⌐ ῗָЇ ᴗҟ ≡ ҲЇ⌐
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≡ Ҳ ‘ ’ ᵣЇ ᴍЇҿ ҅ ⌐

ᵩᴗҟ ⌐ ῗָ ⌐ ɼ  

1978 ֥ Ї ֥┼

ҐҎװהװ ꜡ԓ ᴰ

”ɼ  

ᾨЇ ֥ ԓᴗҟ ≡ ɻ ∑ Ԑ

ԍԋ ┼ɼ ⌐ԋיִ ῗ ꜘ ≡

Ḫ ЇӤᴰ ⌐ ֥ ꜠

֥ ◐ ” ɼ 

Ὶ Ї ֥ Ї ⌡ ֥ ֥ ҩү

Ԑ Їᴰ ᶱ҅ү ЇװḌ

≡ ɼ ԓ ԋ ֥┼ ┼ Ї

Ὺ ≡ ꜘ Ї ԋ ָ

Ӷ ֥ Ї ֥ ị ɼ 

ҎЇ ԓ ֥ װ

Ї ֥ ӐҐЇ

ҿ ╦ ᴰ ᶱԋᾥⅎḷ ɼᶡ

Ї 1978 ֥ Ї ֥ Ņװ

֥ᴗҟ ņҿ ‼Ї₴ԓ ⌐ ָ

Ї 11 ֥ ҲЇ ֥ᴗҟ Ὶל

ᵩӐ Ѓ ҿַײ꜠ ғ ⌐ Єɼ Ầ Ї

Ḧ ԋ Ҫ Ї ᾥⅎ⌐ ԋ

Ї ꜡ԓ⌐ ֥ ┼ └ ᴰ ⌐ ᵩ

ᴰ ɼ   

Ї ֥ ⌐ Ғᵜ װ ꜡

ЇӤ װ ᴰ ЇḌ ꜘ ᴰ ɼ  
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（二）破产过程中所面临的成本 

1.   

ᶕ ֥ ╦ Ї ֥ ᴌ ҿῚ

ᴌ Ї Ї Ӥ ɼ

BrisЇWelch and Zhu (2005) Ї 2000 ש

֘⌐ ֥ ᴗҟ ᴌ

ҿ 23

http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
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ԓᴗҟ ɼῴ Ї ᴗҟ

֥ Ҳ Ԑᴰ ῎ ЇҒ⌐ԓ

ᴗҟ ↔ɼ 

Ї Їᴗҟ ‟ שׂ

Ї ҅ Ҫ Ї ᴗ

ҟ ṛ ẃꜙָᴍẅ ẃ ָ ῊҬ ɼ

Ї ᶕᴗҟ ꜗ ⌐ ֥ Ї ֙

֥ ᴗҟЇ ֥

Ӥ Ї ֥ ᴗҟ ꜙ ‟

ɼ
17
  

ҏ Ї ԋ Ӑ Ї ֥

Ї ᴰ ᴗҟЇẃ ָ ẃꜙָ ɼ

ᴌ Ї ᴰ Ї

ꜘ ꜘɼ Ї Ⱶ ꜠ ֥┼ Ї

֥ ᴌ ɻ ɻ Ї ԓ

֥┼ ꜗЇᴰ └ ɼ  

3. ғ ᴰ  

֥ ῇ Ї҅ ẃ꜠ײַ ᴗҟ ֥

֥ ị ЇҒ ị ҅ ᴰ₴ Ї

ЇҒᴰ ᵩ Ԑᴌɼᴥ Ї ԓ ῪḪ Ї

үָ ᴗҟ Ḫᵩ ҒằῊЇҒ ֙ᴗҟӀ⌐

֥ᴗҟ ᴰ Їᵲҿ ֥

Ҳ ᴍ ᴍ Ї ⌐ ֥ ᵲҿ Ņ ņ

֥ ‼ ɼ ԐᴌҒ׃ ֥ ꜛ

                                                             
17 “The Costs of Bankruptcy”, 2006, (with Arturo Bris and Ivo Welch), Journal of Finance, 61-3, 1253-1305. 
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Ї ҙ Ӷ ֥

֥ √ ɼ  

ᴗҟӀ ꜘ ẃꜙָẃꜙЇ

ҒḪᴑ Ї Ғ Ї“₵ᴗҟ

Ї ɻ ɼ Ї ᴗҟ

Ғ ‟ҐЇ ҿ ῗ

Ї ₴ ꜠ Ї ԝ Ї

῎ḪⱵ֥ ԋ ɼᶡ ₉ ₴

ҿᴗҟ ᴗҟ ԓᴗҟ Ғ

Ї ԓ ֥ Ғ Ї ԋ ᵩ Ї

᾽ ЇҒ⌐ԓ ᴗҟ ⌐

ɼ  

Ї ֥┼ ҲЇ Ғ ⌡

ᴗҟ ⌡ ֥ ЇҒ ᴗҟ ᴰ ᴑ

ԍ Ї ֥┼

ᴭ Ғ Ғ ɼ  

4.  

╦ Ὺ ┼ ҐЇ Ὶ ╦ Ґ

ῪЇ ֥ Ғ ᴰ ָ֙ᵲ

ҿ ᴑ ɼ ҲЇ ᴗҟҒ

ŅװҒ׃ ņҿ Ї ҿװ Ї ҿ ɻ

Ї ԝᴶ Ņ ņ ɼ

Ї ԋ ᴰ Ḫ ҅ ֥ ԋ

꜠ ɼ ᴰ֢ ֢ Ҳ ᴕЇᶕ ɻẦ

Ẑ ҿҒ ɻ Ї ԋ ῗ ᴗҟЇӤ

ᶕ ᴗҟ ᵩ Ḫ Ї ԋ
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ɻ ₴ Ї ҅ ԓῚלᴗҟ ᴰ

Ғ Ņ ẃ ņ ɼ 

Ῐ Ї שָ

ẃ Ӏ Ї ẃ 22.91%ɼ

Ӑ Ї ֙ᴗҟ ⌐ ŅҎ ҅

҅ ņ ᴰ ” Їװ ֥ ᴗҟ ҿ

Ї ֥ Ҳ ᴍЇ ֥

⌐ ɼ 

Їװ Ⱶ ꜠ ֥┼ ҲЇӤ

҅ ꜘ ⌡ ┼ЇҪ ₵Ғ ᴗҟ ⌐ ֥

┼ Ї Ї ŅẐ ֥ɻ ẃņ

Ғ⌐ ֥ ⌐ Ầ ɼ   

А.  

ԓ ֥┼ − ᾱמ ₴Ї

ẃꜙ Ї ֥┼ Ί

ᴮׂשЇᵜ ֥┼ ҅

ẃꜙ ꜘ◌ɼ ᴗҟẃꜙ

ҏ ֥ Ґ ᴰ

ɼᴗҟ ԝ ịẃꜙЇҒᵜᴰ └ ᴗҟ ֥

ẃ ằ Ї ҿ ẃЃҎ ẃЄ

ị ᴑЃ ḦԝḦЄ Ņ ņ ẃꜙ

Ї ꜠ ɼ 

ԓ ֥ ẃꜙָ ᶱԋ҅ ֥ Ҳ

┼ Ї ҙẃꜙָ ҅ ⁯ᾭẃꜙ Ї

֥┼ ₴Ӥ ᴗҟ ֥Ї

װ ֥ ᴗҟ ┼ָ үָ
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Ї ᴰ ֥┼ ₴Ӑ√,₴ ᴗҟ ֥

ẃꜙ ҏ ɼשׂ ֥┼ ҲҒ

ᴶ ЇҒ ֥Ίᵩ Ầ ԍ

Ї ꜠ ɼ 

Ї ԓ ԓ ҅ ҟ ᴗҟ⌐ ᵒ Ї

ᶕ ᵒ Ї ҟҲ҅֙ᴗҟ Ҳ ֥ ᴰ

ԓҏҐ ᴗҟ “₵ Їװ ԓ ҟῪ ֥

ɻᴀ ᴍ ɼ ү ֙ ᴗҟ

ҟ “₵ Ї ᵩ

ɼᶡ Ї ҏ 1970 ש ҿ ᴍ ҏ

֙ ɻ ᴗҟ “₵Ї ԓ ֥

Ҳ ֥ ᴍ ᵤ Ї ү ҟᵆẅ Ґ Ї

Ї ԋ ҟҲῚלᴗҟ Ї ῗ

֥ Ґ Ѓװ -ᾫ⌐

ῒҿש - ҟ Є ɼ  
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҅ү ꜘ Їᵜ ҅ Ї ֥ Ҳ Ғ

” ┼ ֥ ᶕ ҅ ᴓ⌐ ῗָ

ᴮᾨ ∑Їװ Ὶל⌐ ῗָ⌐ └

⌐ ɼ  

1978 ֥ └ ᴰ ῗ Ї

ײַ ῗ ֥ ᶡҲЃᶡ

ɻ ᴗҟЄЇװ ҿש

ẃ ָ⌐ ֥ Ї ┼ɻ ᴧ

⌐ ɼ ᵒ ‟Ї 1980 ש

(leverage buy-out) ( management buy-out)

ҲӤ ₴ ɼ Ї ҿЇ 1978 ֥

Ї ᴗҟ ֥ ᶡЇ ҿ҅үӀ ẃ

ָ ҐЇ⌐ ֥ ЇӀ ֥ᴗҟ

ⅎ ҅ү Ї ⅎ ҲЇӀ ẃ ָ

ҿῚ ɻҘҟ ɻ ꜠ ᴮׂשЇ ֥

Ҳ Ὶ ҿ ⌐ ֥ ɼ  

Ї ꜠ ֥ ᵲ ҲЇ ῗ Ҫ

ᴮᾨ ∑Ї Ғ ᴮᾨ ∑Ї ᵫ

∑ Ї ҿ ֥┼ Ҳ ҅

ү ɼ 


