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破产制度的估值效应和实体效应①
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摘要： 基于实物期权理论，本研究通过多期双重差分模型考察清算与破产审判庭的估值效应

和实体效应，以揭示破产制度发挥资源配置效应的新渠道． 研究发现，因债权人保护机制的强

化，破产审判庭的成立显著提高清算期权公司权益价值． 机制检验发现：破产审判庭显著加快

清算期权的执行，促使投资机会较差的公司及时缩减投资规模． 拓展检验发现：破产审判庭还

通过市场竞争效应显著加快投资机会较好的公司扩大投资规模，提高增长期权公司的权益价

值． 本文认为，破产制度通过及时出清清算期权公司，有助于提高资源配置效率．
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０　 引　 言

准确对交易标的物进行估值是发挥市场在资

源配置中的决定性作用的基石． 习近平总书记在

党的十八届三中全会上强调“市场配置资源是最

有效率的形式，市场决定资源配置是市场经济的

一般规律． ”在这一过程中，准确合理的估值能够

为资源配置提供方向和依据，对资本市场稳定运

行具有重要意义． 同时，良好的司法环境作为市场

经济的制度保障，通过规范市场行为、保障市场主

体权益、优化营商环境，能更好地引导市场发挥资

源配置作用． 当前，我国资本市场估值基本是沿用

西方成熟市场的估值理论，但由于国内外市场在

多方面存在差异，直接套用其估值体系使得承担

战略性任务的国有企业等主体的价值被低估． 在
中国式现代化进程中，司法环境改善是建设中国

特色现代资本市场的前提和基础，只有在法治化

的营商环境下，市场配置资源才能更加高效和公

平． 因此，在探索构建具有中国特色的估值体系

时，应高度重视司法环境的改善，将国家战略、政

策导向等因素纳入考量，提高估值体系与资本市

场的适配度，优化资本市场的资源配置功能，从而

高效服务于实体经济的高质量发展．
让不具有持续经营能力的企业及时进行破产

是市场机制配置资源的重要方式之一． 根据统计

数据显示，截至 ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日，２０２３ 年全国

申请（被申请）破产重整的上市公司已达 ２５ 家．
党的二十大报告明确了全面依法治国的时代使

命，强调“必须更好发挥法治固根本、稳预期、利
长远的保障作用”，随着中国特色社会主义市场

经济体制的发展深入，破产制度体系逐步向法治

化方向完善［１， ２］ ． 为优化破产程序，２０１６ 年 ６ 月最

高人民法院经商中央编办同意后发布《关于在中

级人民法院设立清算与破产审判庭的工作方

案》，在全国各地区的中级人民法院设立清算与

破产审判庭，集中管辖全市范围内中院受理的公

司强制清算和破产案件等．
现有文献考察了破产制度对市场主体行为的

广泛影响［３ － ５］，但尚未深入探讨企业估值这一资
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源配置的核心环节． 企业价值本质上是其未来决

策灵活性的现值体现，而破产制度通过影响企业

是否及何时执行清算的决策，与企业估值形成内

在关联． 基于此，本文引入实物期权理论，将破产

审判制度融入实物期权估值的分析框架，以揭示

其优化资源配置的作用机理．
Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ 和 Ｄｉｃｈｅｖ［６］提出的实物期权理论

为理解企业价值提供了新视角，该理论将权益价

值分解为增长期权价值和清算期权价值． 当给定

净资产时，对于盈利能力较强的公司，权益价值与

净利润的关系随着公司盈利能力的提高而增大，
体现的是增长期权的价值；当给定净利润时，对于

盈利能力较弱的公司，权益价值与净资产的关系

随着公司盈利能力的提高而减小，体现的是清算

期权的价值． Ｚｈａｎｇ［７］ 将上述理论进行拓展，形成

了实物期权分析框架：若公司面临较好的投资机

会时，管理层应扩大投资规模，执行增长期权；若
投资机会较差时，则应缩减投资规模，执行清算

期权．
本文研究结果表明，在给定净利润的情况下，

对于盈利能力较弱的公司，清算与破产审判庭的

设立显著增强了其权益价值与净资产之间的凸增

关系，即清算与破产审判庭的设立使得公司清算

期权的价值上升． 进一步分析表明，清算与破产审

判庭的设立会提高破产案件受理的效率，并且对

于投资机会较差的公司，破产审判庭的设立显著

提高了其投资与投资机会的敏感性，促使公司执

行清算期权． 从企业层面看，破产审判庭的估值效

应在债权人保护程度较低、资产可逆性较低的企

业中更加显著；从地区层面看，破产审判庭对所在

地区法治环境较差的企业清算期权的影响更加显

著． 此外，本文还发现由于破产审判庭的设立，行
业中盈利能力较弱的公司及时执行清算期权，溢
出效应使得盈利能力强的公司获得更多的市场份

额，这些公司会扩大投资规模，执行增长期权，公
司的增长期权价值显著提升．

本文的边际贡献包括以下几个方面：第一，分
别从估值效应和实体经济效应视角揭示了破产制

度发挥资源配置效应的微观机理． 破产制度是市

场经济的重要组成部分，它为市场主体提供了一

个法治化的退出通道． 现有文献主要是关于破产

审判改革对企业财务行为的研究［３， ５］，而对破产

制度的估值效应关注不足． 本文以清算与破产审

判庭的设立作为研究场景，借助于实物期权估值

理论框架，探究破产制度的估值效应和实体效应，
不仅有效补充了破产制度法治化在促进“僵尸企

业”出清、激发市场活力方面的关键作用，而且为

中国特色的估值理论体系提供新的视角．
第二，拓展和深化了实物期权估值理论在制

度改革的经济效应评估中的重要作用． 目前文献

主要从经济自由度、货币政策、税收征管以及审批

制度改革等角度考察公司的投资决策以及权益价

值［８ － １１］，但未涉及法治层面因素的讨论． 因此，本
文聚焦破产制度中司法力量的改善，将实物期权

理论应用于破产审判改革的研究领域，通过清算

期权和增长期权的分析框架，填补现有文献在司

法维度研究的空白．
第三，因果关系的识别是揭示变量之间相互

作用的核心． 如既有文献所强调，在评估政策影响

的研究中，识别和估计政策制度的因果效应是至

关重要的［１２， １３］ ． 地区中级人民法院是否设立清算

与破产审判庭，是基于《工作方案》的规定，或者

由地区高院和省级编制办共同商定的，而非其他

因素决定，这种设置为本文考察破产制度法治化

对公司估值效应的影响提供了独特场景． 因此，本
文不仅拓展了司法制度的经济效应研究，同时也

为科学识别破产制度与公司权益价值的关系提供

了机会．

１　 制度背景与文献回顾

１． １　 制度背景

破产制度是社会主义市场经济的基础性制

度，对服务和保障供给侧结构性改革、构建新发展

格局、助力高质量发展具有重要意义． ２００６ 年

８ 月，全国人大常委会颁布《中华人民共和国企业

破产法》（简称《破产法》），法院在破产流程中的

角色日益突出． 但与一般案件相比，破产案件涉及

多方利益，流程较为复杂，在实施环节方面仍存在

效率低、效果差等问题，导致债权人的权益难以得

到合理的保障．
为解决上述问题并优化破产程序，２０１６ 年

６ 月，最高人民法院经商中央编办同意后发布《关
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于在中级人民法院设立清算与破产审判庭的工作

方案》（简称《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应设立清算

与破产审判庭，其他城市中级人民法院由当地高

级人民法院会同省级机构编制部门统筹设立清算

与破产审判庭． 这是自《破产法》实施以来，最高

人民法院首次对破产审判平台的建设作出正式规

划和安排，《工作方案》为各地区法院完善破产审

判机构设置、提升破产审判专业化水平提供了关

键的政策依据，取得显著成效． 在《工作方案》下

发后的四个月内，各级人民法院系统共接收破产

案件超过 ８ ０００ 件，新受理破产案件数量为３ ４６３
件，较上年同期增加了 ２９． ８％．

根据《工作方案》规定，“法官原则上从本院

或者下级法院具有公司强制清算与企业破产案件

及相关案件审判经验的优秀法官中选任产生”，
清算与破产审判庭通过定期开展培训、指导等方

式提升破产审判队伍的专业性，加强对破产管理

人的监督． 以佛山市为例，根据《佛山市法院破产

审判白皮书》数据统计，在清算与破产审判庭设

立后，佛山全市法院办理破申案件的年结案量平

均增速是 ５０． ６％． 在 ２０１６ 年 ～ ２０１９ 年间，全市法

院破产申请案件收案累计 ７１８ 件，审结 ６７９ 件，基
本实现了快审快结的目标． 据统计，佛山市对于国

有“僵尸企业”处置率为 ８１． ９％，其中通过司法途

径出清的处置率为 ７０． ２％，说明司法途径成为

“僵尸企业”退出市场的最主要途径． 此外，清算

与破产审判庭在提升效率的同时，相较于普通破

产清算程序，有力降低了企业的破产成本． 依据沪

０１１５ 破 １ 号民事裁定书中关于悠宜公司破产清

算案件的相关信息，该案件从申请到裁定受理、指
定管理人以及管理人接管企业，整个过程仅耗时

１４ ｄ，破产费用仅为 １２ ９０２ 元，破产成本显著降

低． 因此，清算与破产审判庭的建立标志着中国破

产审判走向专业化，更好地保障债务合约履行．
１． ２　 文献回顾

现有文献基于实物期权理论，主要从外部制

度环境以及公司自身特征方面展开研究，其中外

部制度环境包括经营环境、政策制度． 在经营环境

方面，市场化进程和行业竞争被证实能够影响公

司期权的执行策略，体现“适者生存”的经济规

律［１４， １５］ ． 在政策制度方面，学者们考察了货币政

策、卖空管制放开、审批制度改革以及税收征管强

化等制度变化对公司权益价值的影响［９ － １１， １６］ ． 研
究表明，外部制度环境的变化会强化公司的资本

逐利动机，促使公司及时执行增长期权或清算期

权，从而影响权益价值． 在公司自身特征方面，唐
国平等［１７］发现高资产质量的公司体现为增长期

权价值，低资产质量的公司则体现为清算期权价

值． 王红建等［１８］证实实体企业持股金融机构能促

进增长期权执行，但对清算期权无显著影响． 由上

述分析可知，现有文献尚未将法律环境纳入实物

期权的分析框架．
近年来，破产制度的完善及其法治化进程引

发了学术界的关注，相关研究从宏观和微观两个

层面展开． 在宏观层面，Ｌｉ 和 Ｐｏｎｔｉｃｅｌｌｉ［１］ 发现专

门的破产法院将案件审理时间缩短了 ３６％，且设

立了专门法院的城市，其当地企业进入速度更快．
王永钦和薛笑阳［２］研究表明，破产法庭的成立显

著降低了公司债券在二级市场上的利差． 在微观

层面，学者研究发现破产制度的完善也会影响公

司的行为，包括促使公司加快资本结构调整［５］、
增加创新投入［３］ ．

通过对现有文献的系统梳理，本文将破产制

度中司法力量的改善融入实物期权估值体系，以
深入探究破产审判庭设立对公司主体的影响．

２　 理论分析与研究假设

首先，清算与破产审判庭的设立能够提升破

产审判的专业化水平，提高破产案件受理的效率

和质量，促使企业主动清算． 一方面，在我国司法

主导的破产模式中，法院处理破产案件的质效对

破产程序的推进、裁定有重要影响［３］ ． 清算与破

产审判庭高效、专业化的管理能够规范清算程序，
确保资产处置和债务清偿的合规合法，进而减少

清算过程中的不确定性和延误． 最高人民法院强

调，“探索完善公司强制清算与企业破产案件快

速审理机制，推动公司强制清算与企业破产案件

审判方式改革． ”为了实现破产案件的快速审理，
以广州中院为代表，创设了“三优先”以及“四集

中”的审理模式，提高“僵尸企业”的破产审判效

率． 例如，广东省的破产案件平均审理时间由
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２５ 个月缩短至 １２ 个月以内，简易案件基本在 ４
个月内完成审结．

另一方面，清算与破产审判庭的设立增强了

法律执行力，破除行政力量对公司破产清算的影

响． 参考 Ｌｉ 和 Ｐｏｎｔｉｃｅｌｌｉ［１］、王永钦和薛笑阳［２］ 的

研究，地方官员出于保就业、避免社会动荡等动机

推迟公司清算，导致资源错配和低效投资． 最高人

民法院强调，“推进审判权运行机制改革，落实司

法责任制，加强审判管理和监督，确保公正廉洁司

法． ”清算与破产审判庭的设立使清算程序受到

法律强制监督，公司难以拖延、逃避清算程序． 随
着审判工作进入信息化时代，２０１６ 年 ８ 月全国企

业破产重整案件信息平台正式开通，增强了审判

工作的公开性． 并且，法院的裁决可能会对债务人

的信用产生负面影响，使公司担负更高的声誉成

本或违规成本，进一步迫使公司积极主动进行清

算． 因此，清算与破产审判庭的设立会提高破产案

件受理的效率和质量，确保破产程序依法公正进

行，从而促进公司清算并增加公司的清算期权

价值．
其次，清算与破产审判庭的设立提高了公司

投资与盈利能力之间的敏感性，促使公司快速执

行清算期权，进而提升其价值． 根据 Ｚｈａｎｇ［７］ 提出

的实物期权分析框架，若增长期权或清算期权执

行越快，其权益价值也越高． 参考靳庆鲁等［１６］ 研

究，代理问题和调整成本是影响公司能否快速执

行清算期权的决定因素． 一方面，完善的法律监管

能够提高公司治理的有效性，缓解代理问题，使得

公司在经营不善时及时执行清算期权． 另一方

面，由于破产程序复杂且涉及多方利益，公司出

于清算成本的考虑，维持“将破不破”的低效率

状态． 在清算与破产审判庭设立后，公司清算流

程更加专业化，破产清算成本下降． 根据数据统

计，南京中院自设立清算与破产审判庭以来，破
产成本占比从 ２２％降至 １１％． 在《工作方案》出
台后的两年内，破产信息网共计召开了 １０５ 场网

络债权人会议，涉及 １１２ ４６８ 名债权人，减少了债

权人超过 ２２ 万次的出行需求，节省了近 ５ 亿元的

相关费用．
基于上述分析，本文提出研究假设：清算与破

产审判庭的设立将促使公司在面临较差的投资机

会时积极执行清算期权，进而显著提升公司的清

算期权价值．

３　 样本选择与研究设计

３． １　 样本选择与数据来源

为避免金融危机和 ４ 万亿经济刺激政策对研

究结论的影响，本文以 ２０１０ 年—２０２２ 年为原始

样本区间． 参考许年行等［３］、潘越等［１９］的研究，考
虑到疫情对数据的影响，选取 ２０１２ 年—２０１９ 年

Ａ 股非金融类上市公司作为基准回归样本，即以

破产制度改革前后四年为样本区间，确保事件窗

口的对称性． 同时，将利用 ２０１０ 年—２０２２ 年的样

本进行稳健性检验． 本文通过查阅各地级市中级

人民法院网站，人工收集了清算与破产审判庭设

立的地区和具体时间数据，其他公司层面数据来

自于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库．
首先，根据《中华人民共和国民法典》第六十

三条规定及《中华人民共和国公司登记管理条

例》第十二条规定，企业应将其主要办事机构所

在地登记为住所． 然而，由于部分企业未能及时履

行将主要办事机构所在地登记或者变更登记为住

所地的义务，本文对不一致的数据进行了剔除，数
据量占比为 ２． ６％． 在稳健性检验部分，保留上述

剔除的样本并再次进行检验． 其次，剔除 ＳＴ 类、
∗ＳＴ 类公司样本以及相关变量缺失的样本，再按

照以 下 标 准 进 行 处 理： 参 照 Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ 和

Ｄｉｃｈｅｖ［６］、彭牧泽和靳庆鲁［１０］ 的研究，在衡量清

算期权价值的模型（１）中剔除年度净利润为负的

样本，获得 １３ ０５７ 个观测值． 为降低极端值对研

究结果的影响，本文对模型中所涉及的连续变量

进行上下 １％水平缩尾处理．
３． ２　 模型设计与变量定义

根据 研 究 假 设， 本 文 参 考 Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ 和

Ｄｉｃｈｅｖ［６］、靳庆鲁等［１６］、王红建等［１８］ 的研究，采用

模型（１）来衡量公司清算期权价值

ｌｎ ＭＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＝ α０ ＋α１Ｐｍ＋α２Ｐｈ＋ α３

ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋

α４Ｐｍ × ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ α５Ｐｈ ×

ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ εｉｔ （１）

模型（１）中下标 ｉ 代表公司， ｔ 代表时期， ＭＶ 为公
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司总市值， ＢＶ 为公司净资产的账面价值， Ｅ 为公

司净利润，按照 ＢＶ ／ Ｅ 的高低，将样本等分为

三组． 如果 ＢＶ ／ Ｅ 处于中间组，则 Ｐｍ 取值为 １，
否则为 ０；如果 ＢＶ ／ Ｅ 处于最高组，则 Ｐｈ 取值为

１，否则为 ０． 由于 ＭＶ ／ Ｅ 的值呈偏态分布，本文对

其进行自然对数变换，以使数据更加接近正态分

布并有效减少异方差性［２０， ２１］ ． ②在模型（１）中，当
Ｐｈ 为 １ 时代表公司的盈利能力较弱，系数 α５ 衡

量清算期权价值．
为深入探究清算与破产审判庭设立的估值效

应，本文构建实证模型（２）

ｌｎ ＭＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＝ α０ ＋ α１Ｐｍ ＋ α２Ｐｈ ＋ α３

ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋

α４Ｐｍ × ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ α５Ｐｈ × ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋

α６Ｃｏｕｒｔｉｔ ＋ α７Ｃｏｕｒｔｉｔ × Ｐｍ ＋

α８Ｃｏｕｒｔｉｔ ×Ｐｈ＋α９Ｃｏｕｒｔｉｔ ×
ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋

α１０Ｃｏｕｒｔｉｔ ×Ｐｍ× ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ α１１Ｃｏｕｒｔｉｔ ×

Ｐｈ × ＢＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ γ′Ｘ ｉｔ ＋ ＦＥｓ ＋ εｉｔ （２）

参考许年行等［３］、潘越等［１９］ 的研究，由于本

文的研究样本是上市公司，且上市公司一般在市

级及以上工商部门登记，其破产案件由中级人民

法院管辖，故本文选择“公司所在地中院是否设

立清算与破产审判庭”作为解释变量． 若 ｔ 时期公

司 ｉ 的所在地中院已设立清算与破产审判庭，则
Ｃｏｕｒｔｉｔ 变量取 １，否则取 ０，其他变量定义与模型

（１）保持一致． 模型（２）的核心解释变量是 Ｃｏｕｒｔｉｔ ×
Ｐｈ × （ＢＶｉｔ ／ Ｅ ｉｔ） ，其系数 α１１ 衡量在给定净利润的

情况下，清算与破产审判庭的设立会如何影响低

盈利能力公司权益价值与净资产价值之间的凸增

关系． 根据理论假设推断，系数 α１１ 应显著为正．
控制变量 Ｘ ｉｔ 包括公司上市年龄（Ａｇｅ）、公司

规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、经营净现金流水平

（Ｃｆｏ）、现金持有水平（Ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ）、公司系统风

险（Ｂｅｔａ） ． ＦＥｓ 代表固定效应，包括年度、行业、城
市固定效应， εｉｔ 代表随机误差项．

表 １　 变量定义表

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｋｅｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量符号 变量定义

ｌｎ（ＭＶ ／ Ｅ） 公司权益市场价值与净利润比值的自然对数．

ＢＶ ／ Ｅ 公司净资产的账面价值与净利润的比值．

Ｐｍ 剔除年度净利润为负的样本后，按 ＢＶ ／ Ｅ 的高低将样本等分为三组，如果 ＢＶ ／ Ｅ 处于中间组，则 Ｐｍ 取值为 １，否则为 ０．

Ｐｈ 剔除年度净利润为负的样本后，按 ＢＶ ／ Ｅ 的高低将样本等分为三组，如果 ＢＶ ／ Ｅ 处于最高组，则 Ｐｈ 取值为 １，否则为 ０．

Ｃｏｕｒｔ 若公司所在地中院已设立清算与破产审判庭，则 Ｃｏｕｒｔ 变量取 １，否则取 ０．

Ａｇｅ 公司上市年龄，用上市年数加一后取对数衡量．

Ｓｉｚｅ 公司规模，用总资产的自然对数衡量．

Ｌｅｖ 公司负债水平，用资产负债率衡量．

Ｃｆｏ 公司经营净现金流水平，用经营活动产生的净现金流除以期末总资产衡量．

Ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ 现金持有水平，用货币资金与短期投资净额之和除以净资产衡量．

Ｂｅｔａ 公司系统风险，用贝塔系数衡量．

４　 实证检验和结果分析

４． １　 描述性统计

表 ２ 列出了主要变量的描述性统计结果．
ＭＶ ／ Ｅ 指标在取对数处理后，其均值为 － ３ ． １１２，
标准差为 １ ． ０７２，中位数为 － ３ ． ２６３，呈现正态

分布 ． ＢＶ ／ Ｅ 均值为 ２９ ． ５３０，最小值为 ３ ． ３５１，
最大值为 ３４０ ． ３００，说明不同公司之间存在较

大的 差 异 ． Ｃｏｕｒｔ 均 值 为 ０ ． ２３１， 标 准 差 为

０. ４２１，反映样本中约 ２３ ． １％的公司其所在地

中院已设立清算与破产审判庭 ． 控制变量中，
各变量分布与已有研究大致相同，不存在异常

分布情况 ．
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② 本文检验了未取对数的清算期权价值模型和增长期权价值模型，结果与主要结论保持一致．



表 ２　 主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ｌｎ（ＭＶ ／ Ｅ） １３ ０５７ － ３． １１２ １． ０７２ － ６． １５４ － ３． ２６３ ２． ５０７

ＢＶ ／ Ｅ １３ ０５７ ２９． ５３０ ４８． ９９０ ３． ３５１ １４． ０８９ ３４０． ３００

Ｃｏｕｒｔ １３ ０５７ ０． ２３１ ０． ４２１ ０ ０ １

Ａｇｅ １３ ０５７ ２． １１７ ０． ７７５ ０． ６９３ ２． １９７ ３． ２５８

Ｓｉｚｅ １３ ０５７ ２２． １９０ １． ２５２ ２０． ０１０ ２２． ０１０ ２６． １７０

Ｌｅｖ １３ ０５７ ０． ４０４ ０． １９５ ０． ０５５ ０． ３９３ ０． ８４３

Ｃｆｏ １３ ０５７ ０． ０５２ ０． ０６４ － ０． １２９ ０． ０５１ ０． ２３２

Ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ １３ ０５７ ０． ３５４ ０． ２５０ ０． ０３５ ０． ２９３ １． ４３１

Ｂｅｔａ １３ ０５７ １． １８８ ０． ２９０ ０． ４７８ １． １８５ ２． １１５

４． ２　 基准回归

首先进行不考虑清算与破产审判庭设立的全

样本回归，列（１） Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ 系数是 ０． ０００ ２，在
１％的水平上显著为正，表明在给定净利润的情况

下，盈利能力较弱的公司其权益价值与净资产之

间的凸增关系更强，即盈利能力弱的公司体现更

高的清算期权价值，与 Ｈａｏ 等［２２］研究结果一致．
本文进一步检验清算与破产审判庭的设立是

否会对公司的清算期权价值产生影响，实证结果

见表 ３ 列（２） ～列（５）． 表 ３ 列（２）中 Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ ×

ＢＶ ／ Ｅ 系数为 ０． ０５３，在 １％水平上显著为正，在加

入控制变量后，表 ３ 列（３）中 Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ
系数仍显著为正． 进一步控制年度、行业、城市固

定效应后，表 ３ 列（４） ～列（５）中 Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ
系数均在 １％水平上显著为正，以上结果均经过

公司层面的聚类标准误调整． ③以表 ３ 列（５）为例，
在清算与破产审判庭设立后，盈利能力较弱的公司

其清算期权价值平均提高 ５． ３％，具有经济显著性．
上述结果表明，对于盈利能力较弱的公司，清算与破

产审判庭的设立显著提升其清算期权价值．
表 ３　 清算与破产审判庭设立与公司清算期权价值

Ｔａｂｌｅ ３ Ｓｐｅｃｉａｌｉｚｅｄ ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｃｏｕｒｔｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ ｏｐｔｉｏｎ ｖａｌｕｅ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

因变量： 市场价值与净利润的比值

Ｐｍ
－ ０． ３８７∗∗∗

（ － ７． ４９）

０． ０５９
（０． ７３）

－ ０． ０９３
（ － １． ４５）

０． １１０
（１． ３８）

－ ０． ００９
（ － ０． １４）

Ｐｈ
１． ０５６∗∗∗

（５８． ９２）
１． ９８６∗∗∗

（２１． ６１）
１． ６６３∗∗∗

（１９． １８）
１． ９９７∗∗∗

（２２． ２８）
１． ７２８∗∗∗

（２１． １８）

ＢＶ ／ Ｅ
０． ０１０∗∗∗

（４８． ８７）
０． ０６７∗∗∗

（８． ９８）
０． ０４２∗∗∗

（６． ７８）
０． ０７１∗∗∗

（９． ４０）
０． ０５０∗∗∗

（８． ６４）

Ｐｍ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０５４∗∗∗

（１５． ５４）

－ ０． ００５
（ － ０． ５５）

０． ０１３∗

（１． ８６）

－ ０． ０１０
（ － １． ２２）

０． ００３
（０． ５４）

Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０００２∗∗∗

（５． ７１）
－ ０． ０６５∗∗∗

（ － ８． ６４）
－ ０． ０４０∗∗∗

（ － ６． ３６）
－ ０． ０６９∗∗∗

（ － ９． ０６）
－ ０． ０４８∗∗∗

（ － ８． １４）

Ｃｏｕｒｔ
０． ４１８∗∗∗

（４． ０７）
０． ３９３∗∗∗

（３． ８６）
０． ４６５∗∗∗

（４． ５２）
０． ４５４∗∗∗

（４． ５５）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｍ
－ ０． ４０８∗∗∗

（ － ２． ７３）
－ ０． ３１１∗∗

（ － ２． ４０）
－ ０． ４７３∗∗∗

（ － ３． １７）
－ ０． ４１６∗∗∗

（ － ３． ２７）
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③ 参考靳庆鲁等［１６］的研究，基础模型中 Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ 系数为正，而在检验清算与破产审判庭设立对清算期权价值的影响时 Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ 系

数为负，进一步检验后发现，这是由于固定效应更好地考虑了未观测到的个体异质性． 基础模型在加入固定效应后，Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ 的系数

为 － ０． ０５２（ ｔ ＝ － ３． ４５） ．



续表 ３
Ｔａｂｌｅ ３ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

因变量： 市场价值与净利润的比值

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ
－ ０． ５５７∗∗∗

（ － ４． ２０）
－ ０． ４５０∗∗∗

（ － ３． ４３）
－ ０． ５７８∗∗∗

（ － ４． ３９）
－ ０． ５４９∗∗∗

（ － ４． ２７）

Ｃｏｕｒｔ × ＢＶ ／ Ｅ
－ ０． ０５３∗∗∗

（ － ４． ０７）
－ ０． ０４０∗∗∗

（ － ３． ２１）
－ ０． ０５７∗∗∗

（ － ４． ３９）
－ ０． ０５３∗∗∗

（ － ４． ２６）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｍ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０４９∗∗∗

（３． ２５）
０． ０３７∗∗∗

（２． ６７）
０． ０５５∗∗∗

（３． ６７）
０． ０５０∗∗∗

（３． ６５）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０５３∗∗∗

（４． ０８）
０． ０４１∗∗∗

（３． ２４）
０． ０５７∗∗∗

（４． ４０）
０． ０５３∗∗∗

（４． ２７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ３． ８８７∗∗∗

（ － ３６８． ４０）
－ ４． ２９４∗∗∗

（ － ７１． ２４）
４． ０７２∗∗∗

（１７． １２）
－ ４． ３２３∗∗∗

（ － ７０． ５９）
４． ０３２∗∗∗

（１７． ３５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３ ０５７ １３ ０５７ １３ ０５７ １３ ０５７ １３ ０５７

Ａｄｊ⁃ Ｒ２ ０． ５８２ ０． ６２２ ０． ７４３ ０． ６５３ ０． ７６０

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平下显著，括号内为经公司层面聚类标准误调整的 ｔ 值． 如无特殊说明，下同．

４． ３　 稳健性检验④

４． ３． １　 事前趋势检验

本文建立模型（３），使用事件研究法进行事

前趋势检验

ｌｎ ＭＶｉｔ

Ｅ ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＝ ∑

３

ｋ ＝ －７，ｋ≠－１
βｋＣｏｕｒｔｋｉｔ ＋

γ′Ｘ ｉｔ ＋ ＦＥｓ ＋ εｉｔ （３）
其中 βｋ 反映清算与破产审判庭设立前后实验组

和对照组清算期权价值的变化，本文以清算与破

产审判庭设立前的第一期作为基期，结果显示，数
据分析结果与平行趋势假设一致．
４． ３． ２　 异质性处理效应检验

在多期 ＤＩＤ 的估计方法中，若处理组个体接

受处理的时间是交错的，且平均处理效应随着组

别、时间发生变化时，估计结果可能存在偏误［２３］ ．
对此，本文使用不同的检验方法进行稳健性估计．
首先，利用 Ｄｅ Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ 和 Ｄ’ Ｈａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅ［２４］

提出的 ｔｗｏｗａｙｆｅｗｅｉｇｈｔｓ 命令进行检验，结果显示

有 ７６１ 个正权重，１２２ 个负权重． 其次，参考 Ｃａｌｌ⁃
ａｗａｙ 和 Ｓａｎｔ’ Ａｎｎａ［２５］ 的研究，使用 ｃｓｄｉｄ 代码进

行估计，系数为 ０． １５３，显著为正；参考 Ｇａｒｄｎｅｒ［２６］提
出的两阶段双重差分方法，估计结果与上文一致．

４． ３． ３　 倾向得分匹配法检验

以控制变量作为协变量并选择卡尺匹配法估

计倾向得分． 匹配后，协变量的标准化偏差显著降

低，表明匹配效果良好． 基于匹配后的样本进行检

验，本文的核心结论依然稳健．
４． ３． ４　 工具变量法检验

考虑到清算与破产审判庭的设立可能存在非

随机选择问题，本文引入工具变量回归方法．
首先，方言差异不仅阻碍了区域内的交流和社

会信任，还会造成非正式制度之间的冲突［２７， ２８］ ． 方
言差异较大的地区更依赖本地化司法解决机制，
进而推动清算与破产审判庭设立． 此外，方言多样

性与公司的清算期权价值无直接关联，满足工具

变量使用条件． 借鉴董直庆和王辉［２９］ 研究，以方

言多样性与时间趋势的交乘项构建 ＩＶ１． 弱工具

变量检验 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量大于 Ｓｔｏｃｋ
和 Ｙｏｇｏ［３０］ 设定的临界值标准，拒绝了弱工具变

量假设． 其次，城市河流密度反映了地区间在地

形、贸易枢纽和跨区域司法成本上的差异，这也会

间接影响本地司法需求的形成［３１］，从而促进清算
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④ 因篇幅所限，稳健性检验部分的回归结果有需要者可向作者索要．



与破产审判庭设立． 城市河流密度作为地理特征，
与公司的清算决策无直接关联． 参考商玉萍等［３２］

研究，本文以城市河流密度与时间趋势的交乘项

构建 ＩＶ２． 回归结果显示，核心变量系数显著为

正，验证了本文结论的稳健性．
４． ３． ５　 安慰剂检验

本文针对全样本随机分配实验组，并向其随

机分配政策时间，重复进行 ５００ 次． 检验表明，清
算与破产审判庭设立对公司清算期权价值的影响

不是由其他政策或者随机因素推动的．
４． ３． ６　 保留剔除的样本

在基准分析中，本文对主要办事机构所在地和

登记注册地不一致的数据进行了剔除． 查阅了破产

案件的地域管辖权规定，并将其重新纳入分析． 结果

显示，在保留该部分样本后，本文结论依然成立． ⑤

４． ３． ７　 剔除直辖市样本

参考王永钦和薛笑阳［２］ 的研究，剔除直辖市

样本后进行稳健性检验． 结果表明，本文的核心结

论保持稳健．
４． ３． ８　 聚类城市 － 年度和行业 － 年度层面

进一步将标准误聚类至城市 －年度和行业 －
年度层面进行检验，清算与破产审判庭设立提高

公司清算期权价值的结论依然稳健．
４． ３． ９　 更换样本区间

将样本区间更换为 ２０１０ 年—２０２２ 年，结果

证明，核心结论依然成立．
４． ３． １０　 排除其他可能性解释

考虑到样本期内存在其他政策冲击，本文对

相关政策进行控制． 首先，控制巡回法庭政策的影

响． 参考黄俊等［３３］ 研究，本文构建巡回法庭变量

（Ｃｉｒｃｕｉｔ＿Ｃｏｕｒｔ），并在回归分析中加入该变量与清

算期权估值模型的交互项． 其次，鉴于部分城市设

立了破产法庭，借鉴王永钦和薛笑阳［２］ 的研究构

建破产法庭变量（Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ＿Ｃｏｕｒｔ），并同样纳入

其与清算期权估值模型的交互项． 在控制了相关

政策的影响后，研究结论仍然保持稳健．

５　 拓展性分析

５． １　 机制分析

５． １． １　 破产案件审判效率

借鉴许年行等［３］ 研究，本文收集自 ２００７ 年

《破产法》实施之后的破产重整上市公司数据来

检验假设． 具体而言，以破产案件被法院裁定受理

到破产重整计划被法院批准间隔时长的自然对数

（Ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｇａｐ）、提交破产重整申请到法院裁定受

理间隔时长的自然对数（Ｗａｉｔ＿ｇａｐ）作为代理变

量． 与许年行等［３］ 数据类似，由于部分公司未披

露申请破产重整的时间，表 ４ 中列（４）样本数略

低于列（１）．
表 ４　 机制分析： 破产案件审判效率

Ｔａｂｌｅ ４ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ： Ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｇａｐ Ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｇａｐ Ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｇａｐ Ｗａｉｔ＿ｇａｐ Ｗａｉｔ＿ｇａｐ Ｗａｉｔ＿ｇａｐ

Ｃｏｕｒｔ
－ １． ６２６∗∗∗

（ － ３． ８８）
－ １． ６４４∗∗∗

（ － ３． ５７）
－ １． ６４４∗∗∗

（ － ３． ６８）
－ １． ４７５∗∗∗

（ － １０． ４３）
－ １． ４７５∗∗∗

（ － １０． ４３）
－ １． ４７５∗∗∗

（ － １０． ８１）

Ａｐｐｌｉｃａｎｔ
０． １１６
（０． １９）

１． ６６３∗∗∗

（５． ５７）
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７１ ７１ ６７ ５７ ５７ ５３

Ａｄｊ⁃ Ｒ２ ０． ９７８ ０． ９７８ ０． ９７４ ０． ９８７ ０． ９８７ ０． ９７７

　 　 值得注意的是，由于破产申请的提出主体不

同，债务人或债权人提出的破产申请在受理期限、
提交材料等方面存在差异，这可能会对破产案件

受理的时长产生影响． 本文对破产申请主体进行

了统计，其中，仅有 ５． ６％的申请是由债务人提出

的，其余 ９４． ４％的申请则是由债权人提出的． 鉴
于此，本文通过设立申请主体的虚拟变量以及剔

除由债务人提出破产申请的样本，以控制申请主
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⑤ 相应地，本文针对这部分样本进行了一系列的稳健性检验，结果支持主要研究结论．



体差异的潜在影响．
由表 ４ 列（１）和列（４）可知，Ｃｏｕｒｔ 的系数显

著为负，表明清算与破产审判庭的设立显著降低

了破产案件审理的时长． 接下来，通过加入 Ａｐｐｌｉ⁃
ｃａｎｔ 以控制申请主体的差异，由表 ４ 列（２）和列

（５）结果可知，Ｃｏｕｒｔ 系数仍显著为负． 此外，剔除

了由债务人提出破产申请的样本，表 ４ 列（３）和

列（６）Ｃｏｕｒｔ 系数在 １％的水平上显著为负，说明

破产审判庭设立提高了破产案件审理效率的结论

依然成立．
５． １． ２　 实物期权执行

为了探究清算与破产审判庭的设立是否会增强

公司投资与投资机会的敏感性，使得公司在面临较

差投资机会或经营不善时，能够及时执行清算期权，
进而提高公司的清算期权价值． 本文借鉴靳庆鲁

等［１６］、彭牧泽和靳庆鲁［１０］的研究，构建如下模型

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＲＯＥｉｔ ＋ α２Ｃｏｕｒｔｉｔ ×
ＲＯＥｉｔ ＋ α３Ｃｏｕｒｔｉｔ ＋ γ′Ｘｉｔ ＋
ＦＥｓ ＋ εｉｔ （４）

其中参考陈信元等［１５］、Ｃａｏ 等［３４］的研究，Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ
表示公司的投资规模，计算方式 ＝ （购建固定资

产、无形资产和其他长期资产支付的现金 ＋ 取得

子公司及其他营业单位支付的现金净额 － 处置

固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金

净额 － 处置子公司及其他营业单位收到的现金

净额） ∕ 期初总资产，并使用年度行业中位数进

行调整，从而增强结果的可比性和准确性． 本文以

ＲＯＥ ｉｔ 表示公司的盈利能力，并使用年度行业中位

数进行调整． 借鉴靳庆鲁等［１６］、Ｗａｎｇ 和 Ｙａｎ［３５］的

研究，以营业收入增长率 （Ｇｒｏｗｔｈｉｔ） 作为衡量公

司潜在投资机会的指标，营业收入增长率不仅能

够体现公司的成长潜力，还可以揭示其业务经营

和发展状态，进而反映公司的投资机会． 本文按照

Ｇｒｏｗｔｈｉｔ 的高低将样本分为三组，并以 Ｇｒｏｗｔｈｉｔ 最

高组为投资机会较高组， Ｇｒｏｗｔｈｉｔ 最低组为投资

机会较低组，表 ５ 报告了上述检验结果．
从实证结果可知：在表 ５ 列（３）中，清算与破

产审判庭设立与投资机会的交互项 （ Ｃｏｕｒｔ ×
ＲＯＥ）的系数为 ０． ０８８，在 ５％置信水平上显著为

正，这表明对于投资机会较差的公司，清算与破产

审判庭的设立显著提高了投资与投资机会的敏感

性，促使投资机会较差的公司及时缩减投资规模，
提高公司清算期权价值，从而证实本文理论假设

的逻辑机理．
表 ５　 机制分析： 实物期权执行

Ｔａｂｌｅ ５ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ： Ｒｅａｌ ｏｐｔｉｏｎ ｅｘｅｒｃｉｓｅ

变量
（１） （２） （３）

投资机会高 投资机会一般 投资机会低

ＲＯＥ
０． ００４
（０． １４）

０． ０１３
（０． ６０）

－ ０． ０７９∗∗

（ － １． ９８）

Ｃｏｕｒｔ
０． ００２
（０． ４７）

０． ００３
（０． ６０）

０． ００２
（０． ３０）

Ｃｏｕｒｔ × ＲＯＥ
－ ０． ０１４

（ － ０． ３６）
－ ０． ０２２

（ － ０． ６０）
０． ０８８∗∗

（２． ０４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． ０４７

（ － １． ６４）
－ ０． ０９４∗∗∗

（ － ３． ２３）
－ ０． １０２∗∗∗

（ － ２． ７２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４ ２８２ ４ ２９４ ４ ３００
Ａｄｊ⁃ Ｒ２ ０． １３９ ０． １６６ ０． １６９

５． ２　 异质性分析

第一，公司债权人保护程度的异质性分析． 中
国的上市公司常常面临大股东控制的问题，且在

债权人法律保护不足的背景下，大股东可能会出

于个人利益而损害公司的整体利益，即所谓的

“掏空”现象［３６］ ． 借鉴 Ｗａｎｇ 和 Ｘｉａｏ［３７］、苏冬蔚和

熊家财［３８］、贾凡胜和李广众［３９］ 的研究，本文用其

他应收款余额与总资产的比值衡量大股东掏空行
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为，以此来比较公司债权人保护程度的不同． 其
中，考虑到公司的正常交易可能会引起应收款上

升，本文使用全样本估计如下回归方程，并使用残

差 εｉ，ｔ （异常应收款）衡量大股东掏空程度

ＯＲＥＣＴＡｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α２Ｌｅｖｉ，ｔ ＋
α３Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α４Ｔｏｐ１ ｉ，ｔ ＋
α５Ｔｏｐ２＿５ ｉ，ｔ ＋ α６Ｄｕａｌｉ，ｔ ＋
α７Ｂｏａｒｄｉ，ｔ ＋ α８ Ｉｎｄｉ，ｔ ＋

α９Ｍｋｔｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （５）

其中 ＯＲＥＣＴＡｉ，ｔ 为其他应收款 ／期末总资产，
Ｓｉｚｅｉ，ｔ 为公司规模， Ｌｅｖｉ，ｔ 为资产负债率， Ｒｏａｉ，ｔ 为

总资产收益率， Ｔｏｐ１ ｉ，ｔ 为第一大股东持股比例，
Ｔｏｐ２＿５ ｉ，ｔ 为第二至第五大股东持股比例， Ｄｕａｌｉ，ｔ
为两职合一， Ｂｏａｒｄｉ，ｔ 为董事会规模， Ｉｎｄｉ，ｔ 为独立

董事比例， Ｍｋｔｉ，ｔ 为市场化指数． 若大股东掏空程

度高于年中位数，则代表债权人利益受侵害较严

重，公司对债权人的保护程度较低．
表 ６ 中 Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ 的系数在债权人保

护程度较低的样本中显著为正，但在债权人保护

程度较高的样本中并未通过显著性检验，且组间

系数差异显著． 结果说明，若债权人保护程度较低

时，破产审判庭的设立能够增加对债权人的保

护，使得公司及时进行破产清算，提高清算期权

价值．
表 ６　 异质性分析： 债权人保护程度

Ｔａｂｌｅ ６ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ： Ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ

变量

（１） （２）

债权人保护程度高 债权人保护程度低

因变量： 市场价值与净利润的比值

Ｐｍ
－ ０． ０４７ ０． ０９５

（ － ０． ５３） （１． ２１）

Ｐｈ １． ５４８∗∗∗

（１９． ２３）
１． ８９０∗∗∗

（２５． ６６）

ＢＶ ／ Ｅ ０． ０４６∗∗∗

（５． １９）
０． ０６３∗∗∗

（８． ８５）

Ｐｍ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ００９
（０． ９４）

－ ０． ００９
（ － １． ０７）

Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ － ０． ０４２∗∗∗

（ － ４． ７３）
－ ０． ０６２∗∗∗

（ － ８． ６５）

Ｃｏｕｒｔ ０． ２８４∗

（１． ９６）
０． ５５３∗∗∗

（４． ５８）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｍ
－ ０． １９５

（ － １． ０３）
－ ０． ５８６∗∗∗

（ － ３． ７４）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ
－ ０． １８９

（ － １． １９）
－ ０． ７６１∗∗∗

（ － ５． １７）

Ｃｏｕｒｔ × ＢＶ ／ Ｅ － ０． ０３０∗

（ － １． ６５）
－ ０． ０６９∗∗∗

（ － ４． ６２）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｍ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０２３
（１． １６）

０． ０６９∗∗∗

（４． １７）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０２８
（１． ５４）

０． ０７１∗∗∗

（４． ７２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４． ９６４∗∗∗

（１５． ８３）
３． １６０∗∗∗

（１１． ７４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６ ５１３ ６ ５０３
Ａｄｊ⁃ Ｒ２ ０． ７９７ ０． ７６５
Ｐ 值 ０． ０００
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　 　 第二，基于资产可逆性分析． 借鉴 Ｋｉｍ 和

Ｋｕｎｇ［４０］、Ａｎｔｉｌｌ 和 Ｃｌａｙｔｏｎ［４１］ 的研究，鉴于资产专

用性程度不同，公司在进行资产清算过程中可能

遇到的潜在交易者也会有所差异． 当公司的资产

可逆性较低时，若公司面临清算，资产不容易变

现，清算期权价值较低［４２］ ． 借鉴 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ［４３］、
谭小芬和张文婧［４４］研究，采用固定资产净额占资

产总额的比重来度量公司的资产可逆性，若该比

重越大，资产可逆性越低． 参考刘贯春和叶永

卫［４５］的研究，本文将资产可逆性在前 １ ／ ４ 的样本

定义为资产可逆性较高组样本，在后 １ ／ ４ 的样本

定义为资产可逆性较低组样本． ⑥

表 ７ 中 Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ 的系数在资产可逆

性较低组样本中显著，但在资产可逆性较高组样

本中未通过显著性检验． 具体而言，资产可逆性较

高的样本公司，其清算期权价值也较高，边际效应

提升有限；而资产可逆性较低的样本公司，由于

资产难以用于其他用途，清算成本较高，在面临

投资时会更加谨慎，缩减投资的幅度更大． 并
且，破产审判庭的设立使得公司及时进行清算，
因此在该类样本中清算期权价值提高的程度更

加显著．
表 ７　 异质性分析： 资产可逆性程度

Ｔａｂｌｅ ７ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ： Ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ａｓｓｅｔ ｒｅｖｅｒｓｉｂｉｌｉｔｙ

变量

（１） （２）

资产可逆性高 资产可逆性低

因变量： 市场价值与净利润的比值

Ｐｍ ０． ２１４∗

（１． ６７）
－ ０． ０８８

（ － ０． ７８）

Ｐｈ １． ６８２∗∗∗

（１６． ２６）
１． ６７７∗∗∗

（１６． ６６）

ＢＶ ／ Ｅ ０． ０６８∗∗∗

（６． ０４）
０． ０６０∗∗∗

（６． ０３）

Ｐｍ × ＢＶ ／ Ｅ
－ ０． ０１８

（ － １． ３９）
０． ００６
（０． ５４）

Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ － ０． ０６３∗∗∗

（ － ５． ５９）
－ ０． ０５７∗∗∗

（ － ５． ６７）

Ｃｏｕｒｔ ０． ４１６∗

（１． ７７）
０． ８１０∗∗∗

（５． ０６）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｍ
－ ０． ３４８

（ － １． １４）
－ ０． ６０５∗∗∗

（ － ２． ９１）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ － ０． ５０１∗∗

（ － ２． ０３）
－ ０． ６４５∗∗∗

（ － ３． ５４）

Ｃｏｕｒｔ × ＢＶ ／ Ｅ
－ ０． ０４１

（ － １． ４１）
－ ０． ０９５∗∗∗

（ － ４． ９０）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｍ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０３２
（０． ９９）

０． ０８０∗∗∗

（３． ７３）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０４１
（１． ４２）

０． ０９４∗∗∗

（４． ８１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４． ９５５∗∗∗

（１２． ５８）
４． ００６∗∗∗

（９． ６２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３ ０９３ ３ ３６５
Ａｄｊ⁃ Ｒ２ ０． ８３８ ０． ７８８
Ｐ 值 ０． ０１８
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⑥ 本文将资产可逆性按照中位数分组后进行检验，结果与研究结论一致．



　 　 第三，基于法治环境的异质性分析． 同一项政策

的执行效果可能会由于地区法治环境的区别而产生

不同的影响，本文通过计算王小鲁等［４６］ 构建的“市
场中介组织的发育和法治环境”指数的各地区年中

位数进行分组． 表 ８ 中 Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ 的系数在

法治环境较差地区的样本中显著为正，但在法治环

境较好地区的样本中没有通过显著性检验，且回归

系数的组间差异显著．结果说明，若公司所在地区的

法治环境较差时，清算与破产审判庭的设立会增加

对债权人的保护，使得公司破产清算的流程正规、高
效，公司及时进行清算，故清算与破产审判庭设立的

估值效应更加显著，与上文分析一致．
表 ８　 异质性分析： 法治环境

Ｔａｂｌｅ ８ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ： Ｌｅｇａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

变量

（１） （２）

法治环境好 法治环境差

因变量： 市场价值与净利润的比值

Ｐｍ
－ ０． １６９∗

（ － １． ８７）

－ ０． ０２４
（ － ０． ２８）

Ｐｈ
１． ４２０∗∗∗

（１６． ３２）
１． ７９５∗∗∗

（２２． ５３）

ＢＶ ／ Ｅ
０． ０３２∗∗∗

（３． ５７）
０． ０５１∗∗∗

（６． ８２）

Ｐｍ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０２１∗∗

（２． １１）

０． ００５
（０． ５９）

Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ
－ ０． ０２８∗∗∗

（ － ３． １２）
－ ０． ０５０∗∗∗

（ － ６． ６４）

Ｃｏｕｒｔ
０． ３１０∗

（１． ９０）
０． ４２８∗∗∗

（３． ５７）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｍ
－ ０． ４７５∗∗

（ － ２． ３４）

－ ０． ２２６
（ － １． ４３）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ
－ ０． ２７１

（ － １． ４８）
－ ０． ５１０∗∗∗

（ － ３． ６４）

Ｃｏｕｒｔ × ＢＶ ／ Ｅ
－ ０． ０３２

（ － １． ５７）
－ ０． ０４５∗∗∗

（ － ３． ０６）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｍ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０４４∗∗

（１． ９７）
０． ０３３∗∗

（２． ００）

Ｃｏｕｒｔ × Ｐｈ × ＢＶ ／ Ｅ
０． ０３１
（１． ５１）

０． ０４６∗∗∗

（３． １１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４． ８４８∗∗∗

（１４． ２６）
３． ５１７∗∗∗

（１２． ９９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６ ５６７ ６ ４８５
Ａｄｊ⁃ Ｒ２ ０． ７７９ ０． ７４１
Ｐ 值 ０． ０６０

５． ３　 竞争效应： 基于增长期权的视角

Ｌｉ 等［４７］研究表明，增长期权价值会随着公司

的发展阶段而动态变化． 当清算与破产审判庭设

立致使投资机会较差的公司及时清算后，投资机

会较好的公司是否通过竞争效应提高增长期权价

值． 鉴于此，本文对该问题展开研究，构建模型

（６）来衡量增长期权价值

ｌｎ ＭＶｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＝ α０ ＋ α１Ｇｍ ＋ α２Ｇｈ ＋

α３
Ｅ ｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ α４Ｇｍ × Ｅ ｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋

α５Ｇｈ × Ｅ ｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ εｉｔ （６）

本文按照 Ｅ ／ ＢＶ 的高低，将样本等分为三组．
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如果 Ｅ ／ ＢＶ 处于中间组，则 Ｇｍ 取值为 １，否则为

０；如果 Ｅ ／ ＢＶ处于最高组，则 Ｇｈ 取值为 １，否则为

０． 当 Ｇｈ 为 １ 时则代表公司的盈利能力较强，系数

α５ 衡量增长期权价值．
为了进一步研究在清算与破产审判庭设立的

制度背景下，增长期权价值会受到何种影响，本文

构建模型（７）

ｌｎ ＭＶｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＝ α０ ＋ α１Ｇｍ ＋ α２Ｇｈ ＋ α３

Ｅｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋

α４Ｇｍ× Ｅｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ α５Ｇｈ×

Ｅｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋

α６Ｃｏｕｒｔｉｔ ＋ α７Ｃｏｕｒｔｉｔ × Ｇｍ ＋
α８Ｃｏｕｒｔｉｔ × Ｇｈ ＋ α９Ｃｏｕｒｔｉｔ ×
Ｅｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ α１０Ｃｏｕｒｔｉｔ ×Ｇｍ× Ｅｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋

α１１Ｃｏｕｒｔｉｔ × Ｇｈ × Ｅｉｔ

ＢＶｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷＋ γ′Ｘｉｔ ＋

ＦＥｓ ＋ εｉｔ （７）
模型（７）中核心解释变量是 Ｃｏｕｒｔｉｔ × Ｇｈ ×

（Ｅ ｉｔ ／ ＢＶｉｔ），系数α１１ 衡量在给定净资产的情况下，
清算与破产审判庭的设立会如何影响高盈利能力

公司权益价值与净利润之间的凸增关系． 表 ９ 的

列（１） 是不考虑清算与破产审判庭设立的全样本

回归结果，Ｇｈ × Ｅ ／ ＢＶ 系数在 １％的水平上显著为

正，表明盈利能力强的公司体现出更高的增长期

权价值． 表 ９ 的列（２）衡量了清算与破产审判庭

设立对增长期权价值的影响，Ｃｏｕｒｔ × Ｇｈ × Ｅ ／ ＢＶ
系数为 １． ６９９，显著为正． 由此可见，对于盈利能

力较强的公司，清算与破产审判庭的设立使得公

司的增长期权价值上升．
为了验证上述分析，按照行业内清算期权执

行占比的高低将样本进行分组． 具体而言，本文对

清算与破产审判庭成立后的时间范围内上市公司

破产重整案件进行了收集分析． 其中，法院受理的

破产重整案件涉及的上市公司主要分布在化学原

料和化学制品制造业（Ｃ２６），铁路、船舶、航空航

天和其它运输设备制造业 （ Ｃ３７），商务服务业

（Ｌ７２）以及专业技术服务业（Ｍ７４）这四个行业．
鉴于在清算与破产审判庭设立后的样本时期内，
仅有上述四类行业的上市公司执行清算期权，本
文将这些行业定义为清算期权执行占比较高

行业．
表 ９ 的列（３）和列（４）显示，在清算期权执行

占比较低的行业中，Ｃｏｕｒｔ × Ｇｈ × Ｅ ／ ＢＶ 的系数为

１． ２８４，而在清算期权执行占比较高的行业中，
Ｃｏｕｒｔ × Ｇｈ × Ｅ ／ ＢＶ 的系数为 ５． ３１８，且回归系数的

组间差异显著，说明清算与破产审判庭设立对增

长期权价值的提升作用在清算期权执行占比较高

的行业中更加显著． 结果表明，由于清算与破产审

判庭设立，溢出效应使得盈利能力强的公司获得

更多市场份额，这些公司会选择扩大投资规模，执
行增长期权，故公司的增长期权价值显著提升．

表 ９　 清算与破产审判庭设立与公司增长期权价值

Ｔａｂｌｅ ９ Ｓｐｅｃｉａｌｉｚｅｄ ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｃｏｕｒｔｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｇｒｏｗｔｈ ｏｐｔｉｏｎ ｖａｌｕｅ

变量

（１） （２） （３） （４）

增长期权

基础模型

设立清算与破产

审判庭回归模型

清算期权执行

占比较高行业

清算期权执行

占比较低行业

因变量： 市场价值与净资产的比值

Ｇｍ
－ ０． １５２∗∗∗

（ － ３． ６３）
－ ０． １３４∗∗∗

（ － ４． ４２）
－ ０． １１７

（ － １． ４７）
－ ０． １３５∗∗∗

（ － ４． ２５）

Ｇｈ
－ ０． ２９３∗∗∗

（ － ８． １６）
－ ０． １１９∗∗∗

（ － ３． ５２）
０． ０２０
（０． ２２）

－ ０． １２１∗∗∗

（ － ３． １８）

Ｅ ／ ＢＶ
－ ０． ０６０∗∗∗

（ － ２． ８７）
－ ０． ０３８∗∗

（ － ２． ５１）
－ ０． ０１２∗∗∗

（ － ５． ５１）
－ ０． １００∗∗∗

（ － ６． １６）

Ｇｍ × Ｅ ／ ＢＶ
１． ４５２∗∗

（２． ４５）
２． ９００∗∗∗

（６． ６５）
２． ９０１∗∗

（２． ３５）
３． ０７１∗∗∗

（６． ７３）

Ｇｈ × Ｅ ／ ＢＶ
３． ３３６∗∗∗

（１４． ５７）
３． ３３６∗∗∗

（１４． ２８）
２． ２５７∗∗∗

（３． ７６）
３． ４４０∗∗∗

（１２． ９６）

Ｃｏｕｒｔ
－ ０． ０５８∗∗∗

（ － ２． ７２）
０． ００６
（０． １０）

－ ０． ０５４∗∗

（ － ２． ４５）
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续表 ９
Ｔａｂｌｅ ９ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

（１） （２） （３） （４）

增长期权

基础模型

设立清算与破产

审判庭回归模型

清算期权执行

占比较高行业

清算期权执行

占比较低行业

因变量： 市场价值与净资产的比值

Ｃｏｕｒｔ × Ｇｍ
０． ０１３
（０． １９）

－ ０． ０９３
（ － ０． ４９）

０． ０１２
（０． １７）

Ｃｏｕｒｔ × Ｇｈ
－ ０． １４０

（ － １． ５２）
－ ０． ７２０∗∗∗

（ － ２． ９８）
－ ０． ０８６

（ － ０． ８７）

Ｃｏｕｒｔ × Ｅ ／ ＢＶ
－ ０． ０３７∗

（ － １． ９３）
－ ０． ２１４∗

（ － １． ７６）
０． ０２４
（１． １９）

Ｃｏｕｒｔ × Ｇｍ × Ｅ ／ ＢＶ
０． ３１０
（０． ３３）

１． ６８７
（０． ５７）

０． ２０５
（０． ２０）

Ｃｏｕｒｔ × Ｇｈ × Ｅ ／ ＢＶ
１． ６９９∗∗∗

（２． ６４）
５． ３１８∗∗∗

（２． ９９）
１． ２８４∗

（１． ８７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ５． ９６０∗∗∗

（ － ５３３． ７０）
２． ５９９∗∗∗

（１１． ８９）
２． ５６７∗∗∗

（４． ９５）
２． ５２４∗∗∗

（１１． ００）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｉｔｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４ ５５８ １４ ５５８ １ ５１９ １３ ０３６
Ａｄｊ⁃ Ｒ２ ０． ０６５ ５ ０． ６８１ ０． ７５７ ０． ６９０
Ｐ 值 ０． ０００

６　 结束语

随着中国特色社会主义市场经济体制的发展

深入，破产制度体系也逐步向法治化方向完善，本
文以清算与破产审判庭的设立作为研究场景，探
索中国制度在企业估值中的影响，为中国特色估

值理论体系提供了新的研究框架． 研究发现：第
一，在给定净利润的情况下，对于盈利能力较弱的

公司，清算与破产审判庭的设立显著增强了其权

益价值与净资产之间的凸增关系，即清算与破产

审判庭的设立使得公司清算期权的价值上升；第
二，清算与破产审判庭的设立会提高破产案件受

理的效率，并且对于投资机会较差的公司，破产审

判庭的设立显著提高了其投资与投资机会的敏感

性，促使公司执行清算期权；第三，清算与破产审

判庭的估值效应在债权人保护程度低的企业、资
产可逆性低的企业以及所在地区法治环境差的企

业中更加显著． 第四，由于破产审判庭的设立，盈
利能力较弱的公司执行清算期权，溢出效应使得

盈利能力强的公司获得更多的市场份额，进而扩

大投资规模，执行增长期权，增长期权价值显著

提升．
本文的研究发现也具有如下政策启示：第一，

应进一步完善破产制度体系，深化破产改革创新．
清算与破产审判庭的设立在促进资本市场发展方

面发挥了积极作用，但我国上市公司退市制度仍

存在不完善之处，各级政府应创新破产改革中的

举措，加快僵尸企业退出市场，更好地保障债权人

利益；第二，健全法治建设，促进市场信息公开，营
造更好的市场环境． 坚持全面依法治国的时代使

命，不断完善公正、公平的司法体系，加强法律执

行力度，确保法律得到有效执行；第三，加快探索

具有中国特色的估值体系，提高估值体系与我

国资本市场的适配程度． 估值体系的适配程度

与资本市场的发展密切相关：准确合理地评估

企业的价值，可以提升资源配置效率，增强市场

的有效性和稳定性，吸引更多投资者参与，从而

推动市场的发展和壮大，高效服务于实体经济

的高质量发展．

—２５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２６ 年 １ 月
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