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摘要：中国经济的高质量发展离不开对过剩产能的有效化解和资源配置效率的持续提升. 破

产审判制度对于实现资源的高效配置以及构建高质量供给体系具有重要作用.本文立足中国

各地区分批试点设立清算与破产审判庭的准自然实验，从企业成本粘性视角科学检验了破产

审判改革对资源配置效率的潜在影响.研究发现，在地区设立清算与破产审判庭后，当地企

业的成本粘性问题相对而言得到了显著缓解，说明破产审判改革能够优化当地企业的生产要

素配置效率.作用机制检验发现，破产审判改革主要通过抑制地方政府行政干预和促进企业

开展市场化交易提高企业资源配置效率.异质性检验表明，破产审判改革对企业资源配置效

率的积极影响在国有企业、僵尸企业和法治化水平较高地区的企业中表现得更强. 此外，破

产审判改革力度的提高进一步降低了本地企业的成本粘性，并且主要降低的是生产成本粘性

而非运营成本粘性.最后，本文发现破产审判改革对成本粘性问题的缓解，能够为企业带来

积极的经济效益.总之，本文揭示了破产审判改革对于微观企业生产要素配置的影响机理，

为深化供给侧结构性改革提供及时的经验支持和政策参考.  
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0 引  言 

当前，中国经济发展面临着有效需求不

足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱、风

险隐患较多等突出问题. 着力减少无效供给，

提高供给结构对需求结构的适应性成为应

对经济下行压力的关键抓手. 在宏观层面，

供给侧结构性改革有助于淘汰落后产能，为

市场提供高质量的产品和服务供给. 在微观

层面，供给侧结构性改革要求企业积极提高

有限资源的配置效率. 其中，成本管理决策

是企业优化内部资源配置和保持市场竞争

力的核心内容[1]. 已有文献发现，企业的成
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本变动呈现出成本在业务量增加时的上升

幅度大于成本在业务量减少时的下降幅度

的非对称性变化，即存在成本粘性问题[2,3]. 

过高的成本粘性水平意味着企业在面对外

部环境变化时难以灵活调整资源投入，使其

面临较高的经营风险. 因此，降低成本粘性

是改善企业资源配置效率的重要途径，也是

推动供给侧结构性改革的核心内涵.  

法律环境在改善资源配置并推动经济

增长方面发挥着重要作用. 作为市场经济的

法治根基，企业破产制度有利于完善优胜劣

汰的市场机制，对激发经营主体竞争活力、

深化供给侧结构性改革意义重大[4]. 中国虽
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然已经建立起相对完备的企业破产制度，但

其有效实施很大程度上取决于法院的司法

能力. 然而，企业破产制度的司法建设存在

一些堵点：一方面，破产案件主要由民事审

判庭审理，其审判力量和审判经验不足，经

常出现“案多人少”的情况[5]，加之考核机

制不合理，使得法官对审理破产案件积极性

不高. 另一方面，破产案件牵扯面广、关注

度高，需要政府、法院、企业和社会多方配

合、整体推进. 因此，长期以来，破产审判

工作存在地方司法能力不足、司法地方化等

问题，全国企业破产案件受理数量长期处在

低位徘徊.  

为推进供给侧结构性改革，提升破产司

法效率，2016 年 6 月最高人民法院颁布《关

于在中级人民法院设立清算与破产审判庭

的工作方案》，要求直辖市、省会城市、副省

级城市所在地中级人民法院设立清算与破

产审判庭. 这一举措有助于提高破产审判的

司法效率，加快被低效占用的生产要素的重

新配置，为确保市场在资源配置中发挥决定

性作用提供了法治保障. 据相关资料统计，

2017-2020 年受理和审结的破产案件分别占

破产审判改革以来案件总量的 54%和 41%，

破产案件的审理进程明显加快② . 显然，破

产审判改革有助于纠正资源配置的扭曲，二

者之间的影响关系应当是资源配置相关文

献中不可或缺的一类研究.  

基于此，本文从企业成本粘性的微观视

角，以地区设立清算与破产审判庭为准自然

实验进行多期双重差分检验 . 利用 2012-

2022 年中国沪深 A 股上市公司的年度观察

数据，本文研究发现：在地区设立清算与破

产审判庭后，当地企业的成本粘性问题得到

显著缓解，即破产审判改革提高了生产资源

的配置效率. 作用机制检验表明，破产审判

改革的独立性和专业性建设能够减少地方

政府的行政干预并促进企业采用市场化交

易模式，使企业可以及时调整经营成本，降

低成本粘性. 异质性分析结果显示，破产审

 

② 资料来源：全国人民代表大会常务委员会执法检查组关于检查《中华人民共和国企业破产法》实施情况

的报告. 

判改革对企业成本粘性的抑制作用在国有

企业、僵尸企业以及处在法治化水平较高地

区的企业中更为明显. 同时，随着破产审判

改革力度的提升，独立破产法庭的设立进一

步抑制了当地企业的成本粘性，并且主要抑

制生产成本粘性而不是运营成本粘性. 最后，

本文研究发现，破产审判改革通过降低成本

粘性最终提升了企业的经营业绩.  

与现有文献相比，本文的增量贡献主要

体现在以下几个方面：第一，丰富了破产审

判改革经济后果的研究. 已有研究从债权人

和债务人权益保护出发，发现破产审判改革

能够减轻企业税负、促进企业创新和劳动雇

佣以及缓释银行风险等[6-9]. 本文从破产审

判独立性和专业化研究视角，考察破产审判

改革对企业生产要素协同配置的影响，为深

入理解破产审判改革的经济影响提供了新

的经验证据. 第二，从司法视角补充了正式

制度对企业行为影响的研究. 现有文献证实

了司法体制建设对企业投资、供应链配置和

市场化分工等的影响[10-12]，鲜有研究关注破

产法治化改革对企业成本管理的影响. 本文

发现，破产审判改革能够防范行政干预司法

和促进企业参与市场化交易，为企业的成本

调整提供了司法保障. 第三，从成本粘性视

角深化了对企业资源配置效率的理解. 以往

研究从全要素生产率[13]、库存调整[14]、投资

效率[15]等角度探讨了企业资源配置效率，但

是对成本粘性所反映的生产要素配置效率

关注不足. 同时，尽管已有学者从正式制度

和非正式制度[16, 17]等视角深入研究了成本

粘性的影响因素，本文则揭示司法制度是降

低企业成本粘性、提高资源配置效率的重要

制度成因，拓展了相关文献.  

1 相关文献回顾 

1.1 资源配置效率与企业成本粘性 

在完全竞争市场中，生产要素应流向边

际效益最高的部门，但受外部性、信息不对

称和垄断等因素的影响，现实中的资源配置
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往往是不完全的[18]. 综合来讲，宏观层面的

资源配置效率关注经济整体资源的配置问

题和社会福利最大化，微观层面则强调企业

通过管理和使用资源以实现利润最大化. 当

微观层面实现资源的最优配置时，宏观层面

的资源配置效率得以提升. 顺延该逻辑，有

学者认为企业成本粘性是宏观经济发展和

资源配置效率的重要信号[19].  

宏观层面，资源错配会导致全要素生产

率低于帕累托最优水平，造成社会福利的损

失. 税收制度设计[20]、土地制度[21]等市场条

件的优化有助于畅通要素流动渠道，提高整

体效率. 微观层面，“粘性”的调整方式意味

着企业资源配置的扭曲，表明企业未能有效

根据市场需求的变化进行资源的最优配置
[22]. 具体到各类生产要素，学者们研究发现

在资本、技术、人力等方面都不同程度地存

在粘性问题[17,23]，从而对微观企业、中观行

业甚至宏观经济产生影响.  

1.2 成本粘性影响因素的相关研究 

针对成本粘性的成因，既有研究主要归

纳出三大动因. 首先，资源调整成本观指出，

在业务量下降期间，管理者需要在保留闲置

资源的维护成本和削减资源的调整成本中

权衡. 当调整成本过高时，管理者倾向于保

留资源，从而导致成本粘性[3]. 其次，管理者

预期观认为，当存在乐观预期时，管理者会

将业务下滑视为暂时现象而不会立刻收缩

业务，以避免未来付出高昂的调整成本，由

此产生了成本粘性问题[24]. 最后，委托代理

观认为，管理者与股东之间的代理问题会引

致企业成本决策偏离最优资源配置，但是管

理者的不同机会主义动机会产生截然相反

的影响[25,26].  

学者们根据上述动因广泛探索了成本

粘性的影响因素. 企业内部方面，现有研究

发现公司治理特征[27]、企业集团属性[28]等诸

多因素会影响成本粘性. 外部环境方面，人

才新政[29]、产业政策[16]等正式制度和儒家文

化[30]、博彩文化[17]等非正式制度均会对成本

粘性产生影响. 此外，还有研究从市场竞争

和政治制度等视角进一步拓展了企业成本

粘性的成因[31,32].  

综上，现有文献广泛考察了以成本粘性

为特征的企业资源配置效率的成因和经济

后果，并且从立法角度探讨了法律环境与成

本粘性之间的关系，鲜有研究从司法角度展

开讨论. 在法律条文较为完善而司法水平相

对有限的情况下，提高法院的专业化水平可

能给企业带来的边际影响更大. 因此，破产

审判改革能否以及如何影响企业成本粘性

是新时代亟需分析和检验的重要问题.  

2 理论分析和假设提出 

破产审判是市场主体有序退出的重要

司法途径，但是实践中我国破产审判长期面

临独立性水平偏低和专业化能力不足的问

题，导致审判效率较低，阻碍了市场整体的

资源有效配置. 本文认为，破产审判改革有

利于增强审判的独立性和专业性，缓解本地

企业的成本粘性问题.  

一方面，破产审判改革通过独立化司法

裁决可以减少政府干预，从而降低成本粘性. 

在经济考核和政治晋升的激励下，地方政府

会运用行政手段干预和引导企业，帮助其实

现促就业、扩投资、高增长等经济目标，而

企业也会获得地方政府的积极扶持和保护
错

误!未找到引用源。
. 即使在业务量下降时，为避免大

面积失业以及经济增长放缓，地方政府也会

限制辖区内企业短期大幅处置冗余资源，从

而导致成本粘性问题. 更进一步地，在传统

破产审判程序中，地方政府会对企业破产审

判进行兜底保护，严重降低了破产司法的执

法效率[34]. 由于面临的破产风险较低，为了

持续获得政府补助和信贷资源支持，企业会

尽可能地保留冗余资源，从而形成较高的成

本粘性，甚至会加剧僵尸化倾向. 破产审判

改革实现了司法机构的相对独立，其明确了

法院在破产程序中的中心地位，能够从制度、

机制和技术上减少地方政府的不正当干预. 

具体地，在制度层面，破产审判改革规范了

企业破产案件的破产管理人工作规程，明确

破产管理人应由市场化中介机构担任. 在机

制层面，许多地方积极探索建立破产信息公



 4 

开机制，通过信息公开平台集中公开破产案

件信息以及相关规定，促使破产审判工作全

程在阳光下运行. 在技术层面，智慧法院建

设成为各地深化破产审判改革的重要抓手，

通过扁平化数字平台削弱地方政府的干预. 

由此可见，破产审判改革能够有效破除地方

政府在破产过程中对企业的兜底保护，从而

削弱企业因迎合政府而保留冗余资源的动

机，进而降低成本粘性水平.  

另一方面，破产审判改革通过专业化司

法审判有助于推动企业开展市场化交易，从

而抑制成本粘性. 破产案件通常涉及数量众

多且类型各异的案件当事人，因此对审判的

专业性要求较高. 由于长期存在“案多人少”

和法官专业性不足的情况[5]，诉至法院的破

产案件通常需要很多年才能结案，使得地区

内的僵尸企业难以通过破产程序及时出清，

其结果是僵尸企业低成本地占据着大量优

质资源[34]. 特别地，当供应链中某一企业僵

尸化后，会通过风险传染效应使关联企业陷

入财务困境
错误!未找到引用源。

. 因此，在司法审判

专业性不足的情况下，企业参与市场化交易

成本较高，更倾向于以内部生产代替外部供

应的方式规避合约执行成本[36]，从而产生较

高的内部管控成本并形成成本粘性. 破产审

判改革旨在提高司法审判的专业性，有助于

强化企业参与市场化交易的安全预期. 一方

面，通过调集具有破产审判经验和专业知识

背景的法官集中式处理破产案件，大量僵尸

企业被快速清退，使得企业有更大概率与健

康企业开展合作，降低其开展市场化交易的

预期成本，从而提高参与市场化交易的动机. 

另一方面，即使企业与破产企业产生债权纠

纷，破产审判改革推行的程序简化可以实现

破产案件的快速审理，避免债权人因审理周

期较长而被动陷入经营困境，从而为参与市

场化交易提供司法保障. 由此可见，破产审

判改革的专业化建设能够发挥净化市场的

功能，大幅缩短案件审理周期，为企业利用

市场化交易模式配置生产提供条件 [11]. 当

企业能够以较低的交易成本获得生产所需

的资源，生产模式会由内部生产转向市场化

交易，从而降低成本粘性[12,37]. 基于以上分

析，本文提出如下待检验的研究假设： 

研究假设：同等条件下，地区破产审判

改革有助于降低本地企业的成本粘性.  

3 实证研究设计 

3.1 样本选择与数据来源 

本文选取 2012-2022年中国沪深A股上

市公司作为初始研究样本，并进行如下筛选：

1）由于直辖市的中级人民法院的管辖范围

与其他地区存在差异，因此剔除注册地位于

直辖市的公司样本；2）剔除银行、保险等金

融行业公司样本；3）剔除 ST、*ST 和退市

的公司样本；4）剔除资不抵债的公司样本；

5）剔除相关变量数据缺失的公司样本. 最终

得到 22,244 个公司-年度有效观测数据. 本

文所使用的公司层面数据来自CSMAR数据

库，地区市场化指数来自中国市场化指数数

据库，清算与破产审判庭数据为手工搜集整

理，其余地区层面数据来自《中国城市统计

年鉴》.  

3.2 变量定义与度量 

3.2.1 成本粘性 

参考 Anderson 等[3]，本文以营业收入下

降时，营业成本变动相对于营业收入变动的

幅度来衡量企业成本粘性，如式（1）所示： 

0 1 2it it it it

it it it

it it

LnOC LnSALES LnSALES DEC

LnSALES DEC ECONOMIC

ECONOMIC

  



 = +  +  

+   

+ +





 (1) 

具体地，LnOC 表示营业成本变动，为

公司当年营业成本自然对数与前一年营业

成本自然对数的差值. LnSALES 表示营业

收入变动，为公司当年营业收入自然对数与

前一年营业收入自然对数的差值. DEC 表示

营业收入下降状态的哑变量，公司当年营业

收入相比上一年下降时取值为 1，否则取值

为 0. 交乘项LnSALES×DEC 表示成本粘

性，若系数 β2 的符号为负，意味着相比于营

业收入上升，公司在营业收入下降时对营业

成本的调整幅度更低，即存在成本粘性现象.  

此外，本文控制了四个经济变量

（ECONOMIC），具体包括：是否连续两年
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收入下降（SUCCDEC）、经济增长（GDPG）、

员工密集度（EINT）、资本密集度（AINT）. 

本文同时在模型中控制这四个经济变量与

成本粘性的交乘项.  

3.2.2 破产审判改革 

借鉴潘越等[6]、许年行等[7]，破产审判改

革变量 COURT 指公司所在城市是否设立清

算与破产审判庭，在城市设立清算与破产审

判庭当年及之后的年份，COURT 取值为 1，

否则为 0. 需要说明的是，因为法庭的设立

分为临时性和固定性两种形式，临时性法庭

是法院为特定审判而成立的临时性机构，在

案件审理完毕后即予以撤销或解散，所以本

文未考虑各地区临时设立的破产合议庭. 同

时，由于最高人民法院颁布的工作方案将清

算与破产审判庭的设立限定在中级人民法

院，本文未考虑基层人民法院的设立情况.  

3.2.3 控制变量 

借鉴现有文献的做法
错误!未找到引用源。,16]，本

文控制了公司规模、负债水平、总资产收益

率、固定资产占比、无形资产占比、投资水

平、股权集中度、产权性质、公司年龄、董

事会规模、独立董事占比、两职合一、管理

层持股比例、管理层薪酬等公司特征变量可

能对成本粘性产生的系统性影响，以及经济

发展水平、第二产业占比、第三产业占比等

地区层面变量③.  

3.3 计量回归模型设定 

为检验破产审判改革对企业成本粘性

的影响，本文构建下式（2）的计量回归模型： 

0 1 2

3 4

it it it it

it it it it

it it it

it it

it

LnOC LnSALES LnSALES DEC

LnSALES DEC COURT COURT

LnSALES DEC ECONOMIC

ECONOMIC CONTROL

FirmFE YearFE

  

 



 = +  +  

+    +

  

+ +

+ + +

+







 (2) 

其中，LnOC 表示营业成本变动，

LnSALES 表示营业收入变动，DEC 表示营

业收入下降，COURT 表示破产审判改革. 根

据研究假设的理论预期，破产审判改革与成

本粘性的交乘项LnSALES×DEC×COURT

的系数 α3应显著为正，即破产审判改革显著

抑制了公司的成本粘性. ECONOMIC 为四

个 经 济 变 量 ， LnSALES × DEC ×

ECONOMIC 为四个经济变量与成本粘性的

交乘项，CONTROL 为一系列控制变量. 此

外，本文还控制了公司固定效应和年份固定

效应. 为剔除极端值对研究结论的影响，本

文对所有连续变量在 1%和 99%分位数缩尾

处理.  

4 实证结果分析与讨论 

4.1 基准回归结果 

表1列示了破产审判改革与企业成本粘

性的回归结果. 其中，模型 1 仅包含营业收

入变动和营业收入变动与营业收入下降交

乘项. 模型 2 进一步加入破产审判改革与成

本粘性的交乘项，以及四个经济因素变量及

其与成本粘性的交乘项. 在此基础上，模型

3 加入了其他公司和地区层面控制变量.  

模型 1-3 的回归结果显示，LnSALES

的系数显著为正，LnSALES×DEC 的系数显

著为负，LnSALES×DEC×COURT 的系数显

著为正. 根据模型 3 的结果，平均而言公司

营业收入每增加 1%，营业成本将上升

0.988%，营业收入每减少 1%，营业成本将

下降 0.923%（0.988-0.065），当公司所在地

区设立清算与破产审判庭后，营业成本将下

降 0.979%（0.988-0.065+0.056），企业成本粘

性问题得到明显缓解，具有经济显著性. 这

些结果表明，破产审判改革抑制了当地企业

的成本粘性，支持了本文的研究假设. 

 

 

 

 

 

③ 限于文章篇幅，主要变量的定义和描述性统计结果存留备索. 
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表 1 破产审判改革与成本粘性 

Table 1 Bankruptcy trial reform and cost stickiness 

变量 

LnOC 

模型1 模型2 模型3 

系数 T值 系数 T值 系数 T值 

LnSALES 0.966*** (146.563) 0.964*** (140.172) 0.988*** (147.409) 

LnSALES×DEC -0.043*** (-3.332) -0.099*** (-2.814) -0.065* (-1.914) 

LnSALES×DEC×COURT   0.043** (2.030) 0.056*** (2.751) 

COURT   0.004 (1.368) 0.003 (0.906) 

LnSALES×DEC×SUCCDEC   0.042* (1.828) 0.043* (1.932) 

LnSALES×DEC×GDPG   1.899*** (5.408) 1.819*** (5.424) 

LnSALES×DEC×EINT   -0.044*** (-3.692) -0.032*** (-2.804) 

LnSALES×DEC×AINT   -0.005 (-1.028) -0.015*** (-3.244) 

SUCCDEC   0.001 (0.180) -0.004 (-1.006) 

GDPG   0.114 (1.632) 0.161** (2.326) 

EINT   0.005* (1.765) 0.000 (0.145) 

AINT   -0.001 (-0.628) -0.005*** (-3.198) 

控制变量 未控制 未控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 

样本量 22244 22244 22244 

调整R2值 0.865 0.866 0.875 

F值 19428.423 3950.255 2048.469 

注：（1）***、**、*分别表示双尾检验的统计显著水平为 1%、5%、10%；（2）括号内数字为经过异方差调整的 T 值. 下同.  

 

4.2 稳健性检验④ 

4.2.1 内生性问题的稳健性检验 

第一，事前趋势检验 . 本文将变量

COURT 替换为清算与破产审判庭设立的相

对时间，分别构建相对时间与成本粘性的交

乘项（LnSALES×DEC×BEFOREi，i=1，2，

3，4，5），并以清算与破产审判庭设立前 5

年为基期进行平行趋势检验. 第二，倾向得

分匹配检验. 本文采用逐期匹配法，以基准

回归中所有控制变量为协变量进行 1：1 近

邻匹配，并在配对样本的基础上重新回归. 

第三，多期 DID 异质性处理效应. 本文采用

多期 DID 异质性处理效应（CSDID）方法
[38]，以处理不同城市、不同时间的政策效应

 

④ 限于文章篇幅，稳健性检验结果存留备索. 

异质性. 第四，多维固定效应模型. 在控制

公司固定效应和年份固定效应的基础上，本

文进一步控制了省份-年份固定效应和行业-

年份固定效应.  

4.2.2 其他稳健性检验 

第一，变量度量方法的稳健性检验. 由

于破产审判改革的效果并非立竿见影，本文

以 6 月为界限，对于设立了清算与破产审判

庭的地区，若清算与破产审判庭设立的月份

在当年 6 月份及之前，则当年及之后的年份

COURT 赋值为 1；若清算与破产审判庭设

立时间在当年 6 月份之后，则将下一年及之

后的年份COURT赋值为 1，否则为 0. 此外，

考虑到异地子公司与母公司所在地差异会
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干扰实验组界定的准确性，本文根据上市公

司位于破产审判改革地区的子公司数量与

所有子公司数量的比值，衡量子公司受破产

审判改革影响的程度并重新回归. 第二，样

本筛选的稳健性检验. 其一，本文剔除了营

业收入和营业成本存在相反变化的异常样

本. 其二，考虑到在破产审判改革正式推行

之前，已有少数城市自主设立了清算与破产

审判庭，其在制度建设和执行力度等方面存

在系统性差异，本文剔除了 2016 年之前设

立清算与破产审判庭的样本. 第三，破产审

判改革司法质效的稳健性检验. 破产审判改

革是否带来了司法质效的提升，是其能否影

响资源配置效率的前提. 本文参考胡佳胤等
[39]，构建地区层面每年新增企业破产案件受

理数量变量，检验破产审判改革对司法质效

及其对企业成本粘性的影响. 通过上述检验，

本文的研究结论依然稳健.  

5 进一步分析 

5.1 作用机制检验 

5.1.1 降低地方政府干预的机制检验 

根据前文理论分析，破产审判改革通过

增强地方司法的独立性，有效限制了行政权

力的过度干预，从而有助于企业根据实际生

产需要调整成本投入. 为了衡量地方政府干

预水平，本文使用剔除教育支出后的地方财

政支出与地区生产总值的比值和私人部门

提起行政诉讼案件数量衡量地方政府的干

预水平. 一方面，教育支出主要面向基本公

共服务，通常不直接参与市场配置资源. 因

此，剔除教育支出后的地方财政支出占 GDP

的比值能够更准确地反映地方政府参与资

源配置的程度. 另一方面，由于政府对司法

的直接干预较难识别和量化，借助行政诉讼

这类以行政部门为当事人的案件可以有效

刻画私人部门在遭遇行政干预时的维权成

本，维权成本降低实质上意味着地方政府干

预司法的收益下降，从而削弱其干预动机[10].  

基于此，变量 GOV 等于（地方财政支

出 - 教育支出） / 地区生产总值，变量

LAWSUIT 为地区人均企业向政府提起行政

诉讼案件数量. 基于以上变量，本文构建城

市-年份面板数据，并在回归模型中进一步

加入了公共财政收入、公共财政支出、科学

技术支出、教育支出等地区层面控制变量.  

根据表 2 模型 1 和模型 2 报告的回归结

果，模型 1 中 COURT 的回归系数显著为负，

模型 2 中 COURT 的回归系数显著为正. 这

些结果表明，在实施破产审判改革后，地方

政府对企业的行政干预明显减少，企业向法

院提起行政诉讼的案件数量明显增加，意味

着破产审判改革使地方法院能够在涉及政

府的司法案件中较好地保持独立性，降低了

地方政府干预的动机和收益，从而为当地企

业合理安排成本投入提供有力的司法保障.  

5.1.2 促进企业市场化交易的机制检验 

在理想条件下，企业参与市场化交易更

有利于发挥专业化分工的优势. 但是由于契

约的不完备性和司法保障不足，企业倾向于

将生产环节内置，以避免市场化交易中的机

会主义行为. 然而，通过对僵尸企业“当破

则破、该清则清”，企业有更高的概率与健康

的企业展开合作. 同时，破产审判改革保障

了债权人权益能够公平快速地得到清偿，避

免司法程序过长加重债权人的经营风险. 因

此，企业对市场化交易的安全预期更强，更

愿意将冗余的生产环节交由其他企业完成，

从而能够更及时地调整生产成本.  

基于此，本文分别从企业层面和地区层

面检验破产审判改革对企业参与市场化交

易的影响. 在企业层面，参考以往文献的做

法[12]，本文采用修正的价值增值法计算企业

专业化分工水平（VSI）. 在地区层面，考虑

到市场化交易的实现依赖于充足的潜在交

易对象，本文以城市每万人新设立企业的自

然对数（NEWFIRM）来衡量地区市场化交易

水平.  

根据表 2 模型 3 和模型 4 的回归结果，

COURT 的回归系数均显著为正，表明在设

立清算与破产审判庭的地区，企业专业化分

工水平和新注册企业数量明显上升. 这说明，

破产审判质效的提升能够改善市场契约环

境，促进企业依托市场化交易采购中间品，
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从而降低内部管理成本. 同时，地区司法环

境的改善吸引了大量新企业入驻，促进了       

生产要素流动，为企业市场化交易提供了条

件. 

 

表 2 机制检验结果 

Table 2 Mechanism test results 

变量 
GOV LAWSUIT VSI NEWFIRM 

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

COURT 
-0.088*** 0.118*** 0.007* 0.097*** 

(-5.870) (4.260) (1.790) (4.249) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

公司固定效应 未控制 未控制 控制 未控制 

城市固定效应 控制 控制 未控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 3059 2270 6968 2470 

调整R2值 0.952 0.452 0.652 0.873 

F值 83.996 4.725 18.644 11.238 

 

5.2 异质性分析 

第一，基于产权性质的异质性分析. 既

然破产审判改革有效降低了地方政府对企

业的过度干预，那么长期受制于政府干预的

国有企业，在破产审判改革后将会获得更加

显著的改革成效. 具体来讲，在面临营业收

入波动时，国有企业综合考虑其政策性目标，

要素配置和成本调整往往表现出滞后性. 而

破产审判改革强调司法独立性在审判中的

核心地位，严格限制了行政力量的不当介入
[7]，因此国有企业能够更灵活地调整要素配

置. 基于此，本文预期相较于非国有企业，

破产审判改革对成本粘性的影响在国有企

业中表现得更强. 为检验上述预期，本文根

据公司的产权性质将样本分为国有企业和

非国有企业，据此进行的分组回归结果如表

3 的模型 1 和模型 2 所示. 结果表明，

LnSALES×DEC×COURT 的回归系数在国

有企业中显著为正，而在非国有企业中不显

著. 费舍尔组合检验结果表明，该变量的系

数在国有企业中显著更大. 这说明，破产审

判改革通过提高司法独立性，弱化了政府过

度干预对国有企业生产要素配置效率的不

利影响，从而推动国有企业转向更加市场化、

法治化、专业化的经营方式.  

第二，基于企业经营情况的异质性分析. 

作为中国经济增长的“毒瘤”，僵尸企业的处

置一直是资本市场和监管层关注的重点. 最

高人民法院多次强调将处置“僵尸企业”作

为服务和保障供给侧结构性改革的重要使

命. 在此背景下，对于正常企业而言，随着

僵尸企业被大量出清，企业参与市场化交易

的合约风险降低，有助于提高其采取市场化

方式组织生产的积极性. 对于尚未被清退的

僵尸企业而言，市场环境的改善和司法制度

的强化有助于其重建市场信誉，为其与正常

企业建立合作关系提供了可能. 同时，为了

降低被清退风险，这类企业更有动力优化要

素的配置效率. 更重要的是，相比正常企业，

僵尸企业要素配置效率的改善空间更大，因

此破产审判改革对成本粘性的抑制作用也

应该更明显. 基于此，本文预期相较于正常

经营的企业，破产审判改革对成本粘性的影

响在僵尸企业中表现得更强. 参考黄少卿和

陈彦[40]的做法，本文根据企业每年最低应付

利息与实际利息支出识别僵尸企业，并根据

实际利润总额和净资产的情况进行修正. 据

此，本文将样本分为僵尸企业和正常企业进

行分组回归. 表 3 的模型 3 和模型 4 结果显

示，在僵尸企业中，LnSALES×DEC×COURT
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的回归系数显著为正，而该变量系数在正常

企业中不显著. 虽然组间系数差异检验没有

得到边际显著水平，但是这些结果在一定程

度上仍然表明，破产审判改革对僵尸企业产

生了更强的要素配置修正作用.  

第三，基于地区法治环境的异质性分析. 

目前中国各地区的法治发展水平存在较大

差异，不同法治环境将对破产审判改革的作

用效果产生较大影响. 一方面，清算与破产

审判庭需要抽调有经验的法官组建审判团

队. 换言之，地区司法系统专业化水平很大

程度上决定了破产审判改革的成效. 另一方

面，企业破产案件的审判错综复杂、程序繁

多，需要破产管理人等市场化力量的参与. 

如果地区法治体系较为完善，可以为破产审

判提供切实的人力资源和市场要素保障，那

么清算与破产审判庭的实际运行效果将会

得到充分释放. 因此，本文预期在法治水平

较高的地区，破产审判改革对企业成本粘性

的抑制作用更强. 本文根据中国市场化指数

数据库中的“市场中介组织的发育和法律制

度环境”指数，将样本根据指数年度中位数

划分为法治水平低和法治水平高两组. 根据

表 3 的模型 5 和模型 6 的回归结果，

LnSALES×DEC×COURT 在法治水平较高

的样本中得到了显著为正的回归系数，而在

法治水平较低的样本中，该变量的回归系数

不显著，组间系数差异检验表明两组中该变

量回归系数存在显著差异，表明完善的法治

环境可以为破产审判提供配套支持，使得破

产审判改革对企业成本粘性的抑制作用在

法治水平更高的地区更明显. 

 

表 3 异质性检验结果 

Table 3 Heterogeneity analysis results 

变量 

LnOC 

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 

非国有企业 国有企业 僵尸企业 正常企业 法治水平低 法治水平高 

LnSALES 
0.980*** 1.007*** 0.945*** 0.989*** 1.009*** 0.981*** 

(115.812) (101.337) (41.588) (134.161) (69.856) (126.730) 

LnSALES×DEC 
-0.053 -0.109** -0.113 -0.069* -0.081 -0.066* 

(-1.221) (-1.989) (-1.522) (-1.654) (-1.109) (-1.764) 

LnSALES×DEC

×COURT 

0.038 0.094*** 0.096** 0.037 -0.041 0.081*** 

(1.433) (3.053) (2.475) (1.409) (-0.870) (3.588) 

COURT 
0.003 0.004 0.006 0.001 0.000 0.005 

(0.643) (1.075) (0.591) (0.323) (0.024) (1.534) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

样本量 15037 7163 2946 18926 4775 17373 

调整R2值 0.867 0.894 0.864 0.875 0.852 0.883 

F值 1318.927 1081.189 307.261 1502.814 467.932 1648.021 

经验P值 0.098 0.206 0.014 
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5.3 基于破产审判改革力度的分析 

在破产审判改革工作取得显著成效后，

我国破产司法建设迈入了以独立破产法庭

为标志的新阶段. 截至 2022 年底，全国已有

17 个城市设立了破产法庭⑤，实现了对破产

案件的集中管辖与专业化审理. 相较于清算

与破产审判庭，破产法庭的突出特征是从地

方中级人民法院中独立出来，其工作考核标

准也与原有法院体系分离，因此在破产审判

的专业性、独立性和公正性等方面得到进一

步提升，为推动经济高质量发展提供了更加

优质的司法服务和保障. 基于此，本文预期

破产审判改革的深化将进一步降低本地企

业的成本粘性.  

为检验上述理论预期，本文使用变量

COURT2 来衡量破产审判改革的力度. 具体

地，在城市设立独立的破产法庭当年及之后

的年份 COURT2 取值为 2，在城市设立清算

与破产审判庭当年及之后的年份 COURT2

取值为 1，否则为 0. 从表 4 列示的回归结

果可知，LnSALES×DEC×COURT2 的回归

系数显著为正，即破产审判改革力度的提升，

更有助于企业合理配置各类生产要素以实

现利润最大化.  

 

表 4 基于破产审判改革力度的分析 

Table 4 Analysis based on the intensity of bankruptcy trial reform 

变量 
LnOC 

系数 T 值 

LnSALES 0.988*** (147.175) 

LnSALES×DEC -0.081** (-2.357) 

LnSALES×DEC×COURT2 0.046*** (3.757) 

COURT2 -0.002 (-0.859) 

控制变量 控制 

公司固定效应 控制 

年份固定效应 控制 

样本量 22244 

调整 R2 值 0.875 

F 值 2048.389 

 

5.4 基于运营成本粘性的分析 

前文的实证结果表明，破产审判改革显

著降低了以营业成本为代表的生产性成本

粘性. 但是，企业成本结构中除了生产性成

本，还包括以销售费用和管理费用为代表的

运营成本. 那么，破产审判改革能否抑制企

业的运营成本粘性呢？ 

参考罗宏等[1]的做法，本文以管理费用

和销售费用衡量运营成本，回归结果如表 5

所示. 其中，模型 1 的被解释变量为销售费

用变动，模型 2 的被解释变量是管理费用变

动，模型 3 的被解释变量是销售费用和管理

费用的综合变动 . 模型 1 和模型 3 中

LnSALES×DEC×COURT 得到了显著的负

回归系数，表明破产审判改革对运营成本粘

性不具有抑制作用，反而加剧了以销售费用

为代表的运营成本粘性. 可见，破产审判改

革的积极作用主要体现在企业生产环节的

要素配置过程中，主要降低的是企业的生产

成本粘性，而不是企业的运营成本粘性.  

 

 

⑤ 按破产法庭设立时间先后顺序依次为：深圳、北京、上海、天津、广州、温州、重庆、杭州、济南、青

岛、南京、厦门、苏州、成都、海口、长春、武汉.  
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表 5 基于运营成本粘性的分析 

Table 5 Analysis based on operating cost stickiness 

变量 
LnOC_SALE LnOC_MANGE LnOC_SAMA 

模型 1 模型 2 模型 3 

LnSALES 
0.754*** 0.566*** 0.641*** 

(22.801) (27.985) (30.177) 

LnSALES×DEC 
-0.424*** -0.393*** -0.347*** 

(-3.491) (-5.176) (-4.880) 

LnSALES×DEC×COURT 
-0.186*** -0.066 -0.085** 

(-2.598) (-1.575) (-2.105) 

COURT 
-0.003 -0.003 -0.005 

(-0.270) (-0.412) (-0.672) 

控制变量 控制 控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 

样本量 17898 18432 17898 

调整 R2 值 0.260 0.321 0.376 

F 值 34.608 46.711 60.382 

 

5.5 经济后果分析 

破产审判改革既然能够对企业成本粘

性产生抑制作用，那么一个更重要的问题是：

破产审判改革对企业成本粘性的抑制作用

能否给企业带来真实收益？ 

本文借鉴 Weiss[22]的模型，用企业的季

度 财 务 数 据 测 度 年 度 成 本 粘 性 水 平

（STICKY）. Weiss 模型估计出的成本粘性

为负值时，表明企业存在成本粘性，并且数

值越小，成本粘性程度越高. 然后，本文以

总资产收益率（ROA）和投入资本回报率

（ROIC）来衡量公司的经营表现，并构建破

产审判改革与成本粘性的交乘项（COURT× 

STICKY），以此探讨破产审判改革的相关影

响所带来的经济价值.  

回归结果如表 6 所示，交乘项 COURT× 

STICKY 的回归系数均显著为正，意味着破

产审判改革通过提高企业成本调整的灵活

性，使企业更有效地应对市场需求的变化，

从而为企业带来了不可忽视的经济效益.  
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表 6 经济后果分析 

Table 6 Analysis of economic consequences 

变量 

ROA ROIC 

模型 1 模型 2 

系数 T 值 系数 T 值 

COURT×STICKY 0.003*** (3.242) 0.008*** (3.688) 

COURT -0.002 (-1.252) -0.002 (-0.662) 

STICKY 0.009*** (13.203) 0.011*** (8.842) 

控制变量 控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

样本量 19266 19266 

调整R2值 0.509 0.303 

F值 96.241 35.223 

 

6 结束语 

长期以来，市场主体退出面临着退出比

例低、退出成本高等突出问题. 推进破产审

判改革，以市场化、法治化的手段加速市场

主体退出，成为深化供给侧结构性改革、优

化资源配置的重要突破口. 本文利用中国各

地区分批设立清算与破产审判庭的准自然

实验，研究发现破产审判改革显著抑制了当

地企业的成本粘性. 其中，降低地方政府干

预和促进企业开展市场化交易是两个主要

作用机制. 异质性检验发现，破产审判改革

对企业成本粘性的抑制作用在国有企业和

僵尸企业以及法治水平较高地区的企业中

表现得更强. 进一步地，地区设立的独立破

产法庭进一步抑制了企业的成本粘性，并且

主要抑制了生产成本粘性而不是运营成本

粘性. 最后，本文发现破产审判改革能显著

提升企业业绩，为企业带来了实际经济收益. 

综合而言，破产审判改革优化了生产要素的

流动和配置，为解释破产审判改革的微观经

济效应提供了分析思路，也对推进供给侧结

构性改革具有一定的启示意义.  

基于上述研究结论，本文得到多个政策

启示：第一，持续推进破产审判改革的制度

创新和规则统一. 相比于市场准入制度，中

国在市场退出制度领域的改革相对滞后. 各

地区应深化落实破产审判改革，以充分释放

破产制度对经营主体的救治和退出价值功

能. 同时，可根据地方实践形成统一的规范

性文件，解决破产案件的实务操作问题，将

改革经验广泛应用于非试点地区. 第二，积

极打造法治化营商环境. 本文研究发现，破

产审判改革降低了对国有企业和僵尸企业

生产要素的无效供给. 因此，应强化对地方

政府干扰企业经营的监督问责，维护法院在

破产审判过程中的独立性，以法治化手段保

障各种所有制经济依法平等地获取生产要

素和参与市场竞争. 第三，实施破产改革的

同时应注意完善配套制度. 破产案件的审理

不仅要扫除案件受理前的制度障碍，还要关

注案件受理后的办理效果. 本文发现破产审

判改革的相关影响在法治水平较高的地区

发挥了更大的效用. 因此，应持续强化破产

审判专业化能力建设，实质化运行府院联动

工作机制，保障破产管理人依法履职，为市

场主体出清提供更加有力的法律制度供给.  
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Abstract: High-quality economic development in China requires the effective resolution of excess 

capacity and continuous improvement in resource allocation efficiency. The bankruptcy trial system 

plays a vital role in achieving efficient resource allocation and building a high-quality supply system. 

Based on a quasi-natural experiment of the phased regional pilot establishment of liquidation and 

bankruptcy tribunals across China, this study scientifically examines the impact of bankruptcy trial 

reform on resource allocation efficiency from the perspective of corporate cost stickiness. This study 

finds that the establishment of liquidation and bankruptcy tribunals significantly alleviates cost 

stickiness of local firms. This finding suggests that the bankruptcy trial reform enhances resource 

allocation efficiency. Mechanism analysis shows that the bankruptcy trial reform improves resource 

allocation efficiency primarily by curbing local government administrative intervention and 

promoting market-oriented transactions among firms. Heterogeneity analysis further reveals that the 

positive effect of bankruptcy trial reform is more pronounced in state-owned enterprises and zombie 

firms, and firms located in regions with higher levels of legal development. In addition, stronger 

bankruptcy trial reform intensity leads to a further reduction in cost stickiness, mainly driven by a 

decline in production cost stickiness rather than operating cost stickiness. Finally, this paper finds 

that the alleviation of the cost stickiness resulting from bankruptcy trial reform generates substantial 

economic benefits. This study sheds light on the micro-level mechanisms through which bankruptcy 

trial reform affects factor allocation and provides timely empirical evidence and policy implications 

for deepening supply-side structural reforms. 
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