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附录Ⅰ 我国破产法律制度建设历程与存在问题 

从各国经验看，破产法律制度已成为衡量一国市场经济成熟程度的重要标志，在降低企

业退出成本、推动被淘汰企业顺利退出市场上起到了重要作用（Flaschen and DeSieno，1992； 

Stiglitz，2001；Paulus et al.，2015；李曙光，2019，2020）。作为市场退出机制的重要组成部

分，我国企业破产制度的建设随着市场经济体系的完善发展而不断得以推进。改革开放之初，

为服务国企改革“抓大放小”“放权让利”的政策目标，我国政府在部分地区率先启动了企

业“政策性破产”实践，并于 1986年 12月颁布《中华人民共和国企业破产法（试行）》，成

为我国处理国有企业破产问题的首次制度化尝试。随着 2001年我国正式加入WTO，为更好

地打造吸引外资、发展民营经济的营商环境，我国开始探索构建更适应于市场经济发展的破

产法律体系。2006年 8月，新修订的《中华人民共和国企业破产法》（以下简称《企业破产

法》）颁布，将法律适用范围进一步扩大到国有企业以外其他企业的破产事项，在市场化框

架下为企业破产提供了统一法律制度保障。 

《企业破产法》的颁布在立法层面推动了中国破产法律制度的进步，但需要看到的是，

由于破产司法建设相对滞后，在《企业破产法》实施后，企业“破产难”“退出难”问题仍

十分严重，市场退出机制的不完善依旧制约着现阶段我国市场经济体制健康发展。从破产法

律司法运行实践来看，我国破产案件的审判工作长期由各级法院民事法庭负责执行，在行政

力量的过度干预下，传统民事法庭在破产案件审判中的自主性难以得到保障，这与《企业破

产法》旨在实现破产市场化导向的立法目标尚有距离。为了维护社会稳定和促进就业，部分

地方政府不仅采取输血救助等措施来延缓僵尸企业的破产清算
①
（李曙光，2019），还常常通

过干预企业破产管理人选派介入破产案件审理（Li et al.，2024），根据 Li et al.（2024）对 

2012-2021年间债券违约企业破产案件的梳理发现，约有 42%的案件至少涉及一名有政治关

联背景的破产管理人。此外，破产审判人才队伍的缺乏以及考核体系的不完善，也成为破产

审判效率的重要制约因素。长期以来，破产法官的专业素养难以完全满足对破产司法审判能

力的高标准要求（Li and Ponticelli，2022）。同时，破产案件审理过程较为复杂且耗时耗力，

但在现有考核机制下，传统民事法庭并未对破产案件与其他民事案件的工作绩效作出明确区

分，这很大程度上削弱了法官受理破产案件的积极性（周陈，2023）。 

总之，上述因素严重制约了我国破产法律在司法实践中的执行效率，企业破产程序启动

难、审理周期长、处置成本高等问题十分突出。根据 Li and Ponticelli（2022）的统计，我国

破产案件平均审理时长约为 1.5 年，与之相比，美国破产案件的平均审理时间则仅需 1 年。

破产司法执行效率不足使得市场经济主体优胜劣汰的动态调整机制受阻，不利于企业家精神

的激发，最终也制约了整体资源配置效率的提升。 

 
① “地方政府出于维稳和政绩的需要干预企业破产。许多地方政府为了政绩需求或为了保持与主要信

贷银行的所谓‘优良信用’关系，对僵尸企业采取各种帮扶救治措施”。来源：经济参考报，“清理僵尸企业：

失 灵 的 破 产 法 要 灵 起 来 ” ， 网 址 ： http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2016-

03/22/content_16705.htm。 

http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2016-03/22/content_16705.htm
http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2016-03/22/content_16705.htm
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附录Ⅱ 正文及附录实证部分的相关数据来源和数据处理细节 

（一）基准回归部分 

1.数据来源 

本部分所采用的数据为中国工商注册企业数据，来自国家市场监督管理总局定期更新的

工商企业登记注册信息，国家企业信用信息公示系统②提供了企业工商登记注册等信息。 

2.数据处理过程 

首先，删除以下数据样本：（1）由于注册地址缺失而导致企业注册地址无法确定到所在

城市的样本；（2）注册时间有误，即注册时间为注销/吊销时间或在此之后的企业；（3）行业

等重要信息缺失的企业；（4）主要受非经济因素影响的“公共管理、社会保障和社会组织”

和“国际组织”类型的企业； 

其次，将企业微观数据分别加总至城市-年份和城市-行业-年份层面，覆盖的时间区间为

2008年-2020年，覆盖地区为全国 244个城市，覆盖行业为约 90个二位数行业； 

最后，在 1%的分位数水平上对数据进行缩尾 ，从而最终形成全文所主要使用的新企业

进入数据。 

（二）机制检验部分 

1.“创业预期改善”机制 

 “创业预期改善”机制检验部分主要涉及以下实证分析内容：“表 3 破产审判改革对

企业破产可得性的影响”“表 4 破产审判改革对无创业经历家庭的创业意愿的影响” “表

Ⅴ1 破产审判改革对创业保障水平不同地区新企业进入的影响”“表Ⅴ2 破产审判改革对资

产专用性水平不同行业新企业进入的影响”。 

（1）正文“表 3 破产审判改革对企业破产可得性的影响” 

对于数据来源，本部分所采用的数据均来自最高人民法院的中国裁判文书网，本文筛选

出所有案号包含“破”字的法律文书。 

对于数据处理过程，具体如下： 

①计算“城市层面新增企业破产案件受理数量”，参考胡佳胤等（2024）的做法，首先

通过案号，将同一案件的多份裁判文书归并处理；其次，采用正则表达式对裁判文书中的

“裁定结果”段落进行文本分析，提取出全部企业破产申请中最终被受理的裁判文书，并在

城市-年份层面进行加总；最终，得到各年度城市新增企业破产案件受理数量（𝐿𝑛_𝐶𝑎𝑠𝑒）。 

②判定“企业破产申请的受理与否”，本文同样根据裁判文书中的“裁定结果”段落内

容来判断企业破产申请案件的实际受理情况，若企业破产申请最终得到法院支持，则将虚拟

变量𝐴𝑐𝑐𝑒𝑝𝑡取值为 1，反之，若法院驳回企业破产申请，则取值为 0。 

 
② 网址：https://www.gsxt.gov.cn/index.html。 

https://www.gsxt.gov.cn/index.html
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③根据破产案件文本提取企业名称信息，考虑到破产企业名称常常出现在申请人或者被

申请人处，因此参考胡佳胤等（2024）的做法，若某破产申请裁判文书只有申请人，而没有

被申请人，则将申请人作为破产企业；若某破产申请裁判文书既有申请人，也有被申请人，

则将被申请人确定为破产企业，最后使用正则表达式提取企业名称。 

④根据企业名称获得企业基本信息，我们根据所提取出的企业名称，将其与国家企业信

用信息公示系统中的工商企业注册信息相匹配，获得企业所在行业、年龄、注册额等基本信

息。 

（2）正文“表 4 破产审判改革对无创业经历家庭的创业意愿的影响” 

对于数据来源，本部分所采用的微观数据主要来自 2015、2017 和 2019 年的中国家庭金

融调查（CHFS），我们将 2015 年作为政策实施前，2017 年和 2019 年为政策实施后。 

对于数据处理过程，具体如下： 

首先，根据家庭问卷中“家庭当年是否有从事工商业生产经营项目”这一问题的回答判

断家庭创业状态，在此基础上筛选出全部未创业家庭； 

其次，考虑到农村家庭主要从事农、林、牧、渔等农业生产经营活动，因此仅保留城市

家庭样本； 

最后，剔除重要变量存在缺失或缺乏连续观测的样本，最终获得 5501 户家庭，共计三

年的连续观测样本。本文通过设置虚拟变量𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑝_𝐸𝑥𝑝反映未创业家庭的未来创业意愿。

具体而言，根据受访者对调查问卷中“未来两年，您家是否打算开展工商业生产经营项目”

这一问题的回答进行构建，若回答为“是”则将虚拟变量𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑝_𝐸𝑥𝑝设为 1，否则设为 0。 

（3）附录 V“表Ⅴ1 破产审判改革对创业保障水平不同地区新企业进入的影响” 

在该部分中，我们使用“地区宗教文化”和“地区商业传统”这两类地区层面非正式制

度变量来间接衡量地区对创业失败的企业家提供事后救济水平的高低，以此反映地区创业保

障水平。其数据来源和数据处理细节如下： 

其一，参考黄新飞等（2023）的做法，我们以地级市所拥有的佛教寺院数量作为“地区

宗教文化”变量（𝑅𝑒𝑙𝑖𝑔𝑖𝑜𝑛）的衡量指标，其中城市佛教寺院数量来自 CNRDS中的中国文

化研究数据库。 

其二，参考刘蓝予等（2021）的做法，我们使用地级市是否处于明清时期十大商帮文化

影响范围内作为“地区商业传统”变量（𝐵𝑔）的度量指标。具体地，我们首先根据陈阿兴

（2015）、吴慧（2005）以及戴鞍钢和黄苇（1999）所著的历史资料考证确定各大商帮的主

要发源地，然后，在此基础上，我们参考谢永珍和袁菲菲（2020）的做法，根据《中国语言

地图集》中划定的汉语方言片区，将与各大商帮发源地位于同一方言片区内的地级市视为处

于明清十大商帮文化影响范围内。表Ⅱ1列出了明清十大商帮分布地区以及受其影响的城市，

如果某一地级市处于明清十大商帮文化影响范围内，则地区“地区商业传统”变量取 1，否

则取 0。 
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表Ⅱ1 明清十大商帮分布地区以及受其影响的城市 

商帮 分布地区 涉及当今城市 

晋商 

山西省大部、内

蒙古河套地区及

河北、河南毗邻

区域 

太原市、大同市、朔州市、忻州市、吕梁市、晋中市、阳泉市、长治市、

晋城市、临汾市、呼和浩特市、包头市、乌兰察布市、鄂尔多斯市、巴彦

淖尔市、济源市、新乡市、焦作市、安阳市、鹤壁市、张家口市、邯郸市 

徽商 
古徽州、今安徽

及江西部分地区 
黄山市、宣城市、池州市、上饶市、景德镇市 

龙游商帮 浙江中西部地区 
湖州市、嘉兴市、杭州市、绍兴市、舟山市、衢州市、金华市、丽水市、

台州市、温州市 

宁波商帮 浙江宁波地区 宁波市 

洞庭商帮 苏南地区 苏州市、无锡市、常州市 

江西商帮 

（江右商帮） 
江西部分地区 南昌市、吉安市、抚州市、宜春市 

广东商帮 

（珠三角商帮） 
珠三角部分地区 

广州市、深圳市、珠海市、东莞市、佛山市、中山市、江门市、茂名市、

肇庆市、湛江市、清远市、阳江市、云浮市、北海市、钦州市、玉林市、

贵港市、贺州市 

陕西商帮 陕西省部分地区 咸阳市、榆林市、延安市 

山东商帮 山东省内 
威海市、青岛市、聊城市、济南市、济宁市、烟台市、潍坊市、日照市、

东营市、临沂市、淄博市、滨州市、菏泽市、泰安市、枣庄市、德州市 

闽商 
闽南地区及广东

省部分区域 

南平市、三明市、龙岩市、宁德市、福州市、莆田市、泉州市、厦门市、

漳州市、潮州市、汕头市、汕尾市 

 

（4）附录 V“表Ⅴ2 破产审判改革对资产专用性水平不同行业新企业进入的影响” 

在该部分中，我们使用 “行业中间投入品资产专用性”“行业物质资产专用性” “行

业人力资本专用性”三种指标来度量行业的资产专用性水平，其数据来源和数据处理细节如

下： 

其一，对于“行业中间投入品资产专用性”变量（𝐶𝐼），参考王永进等（2010）和包群

等（2021）的实证思路,本文采用 Nunn（2007）基于美国投入产出表数据所测算出来的制造

业二位数行业契约密集度指数来反映我国制造业二位数行业的中间投入品的资产专用性。 

其二，对于“行业物质资产专用性”变量（𝑆𝐶），参考李坤望和王永进（2010）的做法,

本文采用二位数工业行业的研发密度即行业内企业研发支出占行业工业增加值的比值来衡

量，其中各行业企业研发支出数据来自相应年份的《中国统计年鉴》中“按行业分规模以上

工业企业研究与试验发展（R&D）活动及专利情况”一表，各行业工业增加值数据则来自相

应年份的《中国工业统计年鉴》中“规模以上工业企业主要经济指标”一表。 

其三，对于“行业人力资本专用性”变量（𝐻𝐶），参考李坤望和王永进（2010）的做法，

本文采用二位数工业行业的工作非流动性即行业职工人数的平均变动率的负数作为代理指

标，其中各行业平均用工人数数据来自相应年份的《中国统计年鉴》中“按行业分规模以上

工业企业主要指标”一表。 

2.“要素资源释放”机制 
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 “要素资源释放”机制的检验部分，主要包括以下实证分析内容：“表Ⅵ1 破产审判

改革对企业退出的影响”“表 5 破产审判改革与信贷资源释放”“表Ⅶ1 破产审判改革对

中小企业信贷获取的影响”“表Ⅶ2 破产审判改革对企业债券一级市场发行利差的影

响”“表 6 破产审判改革与劳动要素释放”，以下是这些实证分析所用数据来源和数据处

理细节的详细说明。 

（1）附录 VI“表Ⅵ1 破产审判改革对企业退出的影响” 

该部分中，我们实证检验了破产审判改革对“城市层面企业退出数量”的影响。 

企业退出数量来自中国工商注册企业数据，我们参考陈强远等（2021）的思路，根据工

商企业登记注册数据库中的企业变更记录来判别企业退出状况，具体来说，若当年的企业变

更记录中含有“清算”“注销”“吊销”“解散”“撤销”等关键词，或者企业当年的经营

状态为“停业”“吊销”“注销”“撤销”及“清算”，则认定企业于该年退出市场。此外，

对于退出时间不能确认的样本，我们进一步依据国家企业信用信息公示系统相关内容进行手

工补充。在此基础上，我们将工商注册企业数据中每年退出的企业在城市层面进行加总（取

自然对数），得到城市-年份层面的企业退出数量（𝐿𝑛_𝑒𝑥𝑖𝑡）。 

（2）正文“表 5 破产审判改革与信贷资源释放” 

在该部分中，我们分别讨论了破产审判改革对“城市层面金融机构的僵尸贷款发放规模”

以及“地方性商业银行资产结构”的影响，具体数据来源和数据处理细节如下。 

其一，对于“城市层面金融机构的僵尸贷款发放规模”，数据处理及指标构建方式如下：

首先，参考 Acharya et al.（2024）以及顾海峰和卞雨晨（2023）的做法，基于 2013-2021年

中国沪深 A 股上市公司样本，利用 FN-CHK 方法识别出上市公司中的僵尸企业；然后，借

鉴 Charoenwong et al.（2024）的做法，结合“CSMAR中国上市公司贷款研究数据库”，将

A 股上市公司相应年份的逐笔银行贷款数据进行筛选整理，从中提取出 70350 条僵尸企业

单笔银行贷款数据；最后，根据每笔僵尸贷款中提供方所在地信息，将僵尸贷款笔数③在城

市层面加总并取对数，并以此构建城市层面金融机构僵尸贷款发放规模变量（𝑍_𝐿𝑜𝑎𝑛_𝐶𝑖𝑡𝑦）。 

其二，对于“地方性商业银行资产结构”变量，参考胡诗阳等（2023）的实证思路，以

2008-2020年中国地方性商业银行（包括城市商业银行和农村商业银行）作为研究对象，采

用地方性商业银行不良贷款余额占总贷款余额的比重（𝑁𝑃𝐿）来衡量。银行层面财务数据主

要来源于 CSMAR-中国银行财务研究数据库（部分缺失的银行财务数据从 Wind 数据库和

CNRDS 数据库补齐），该数据库收集了我国上市银行及非上市银行的基本信息以及财务数

据，包括银行基本信息、财务报表、审计意见、财务附注、财务分析等，为研究中国银行业

金融机构的经济行为提供了丰富的数据资源。对于样本数据的处理，我们剔除了主要数据缺

失的样本观测值，同时对主要连续变量进行上下 1%分位数的缩尾处理。最终，共得到包括

128家城市商业银行和 233家农村商业银行在内的 3146个银行-年份层面的观测值。 

 
③ 由于“CSMAR中国上市公司贷款研究数据库”中企业贷款金额项缺失较多，因此我们参考 Charoenwong 

et al.（2024）的做法采用贷款笔数来衡量金融机构对上市僵尸企业提供贷款的规模。 
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（3）附录 VII“表Ⅶ1 破产审判改革对中小企业信贷获取的影响” 

在该部分中，我们以全国中小企业股份转让系统（新三板）中挂牌的中小企业样本为研

究对象，并参考戴亦一等（2019）的做法分别构建了两个反映中小企业信贷可得性的测度指

标：“（负债-应付账款）/总资产”（𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛1）和“（短期借款+长期借款+一年内到期

的非流动负债）/总资产”（𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛2），具体的数据来源和数据处理细节如下。 

对于数据来源，计算企业融资可得性所使用的企业“总负债”“应付账款”“总资

产”“短期借款”“长期借款”“一年内到期的非流动负债”数据，我们通过 CSMAR-中

国新三板研究数据库中的“企业基本信息表”“资产负债表”和“利润表”等获取得到。 

对于数据处理细节，首先，我们剔除了主要数据缺失的样本观测值，同时对主要连续变

量进行上下 1%分位数上的缩尾处理，共得到 27180 个企业-年份层面的观测值。其次，为了

更准确地识别出小微企业样本，本文参考郭晔等（2019）和孔东民等（2021）的做法，依据

2011 年发布的《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕300 号）

以及 2017 年发布的《统计上大中小微型企业划分办法(2017)》（国统字〔2017〕213 号）中

对小微企业营收标准的划定细则，结合样本企业在政策实施前的实际营业收入水平从而确定

其是否为小微企业并构建虚拟变量（𝑀𝑆𝐶），在此基础上测度出小微企业融资可得性。 

（4）附录 VII“表Ⅶ2 破产审判改革对企业债券融资成本的影响” 

在该部分中，我们使用“企业债券一级市场发行利差”来反映企业债券融资成本，其数

据来源和数据处理细节如下。 

对于数据来源，本部分所用到的企业债券发行数据来自 Wind 数据库，样本包括 2008 年

1 月-2019 年 12 月间由 4804 家企业所发行的 77320 支企业债券，具体包含票面利率、债券

基本信息、发行人特征等债券基本信息。 

对于数据处理细节，首先，我们借鉴王永钦和薛笑阳（2022）以及 Li et al.（2024）的

做法，将债券发行票面利率减去当日同期限国债的到期收益率，以此计算出一级市场上企业

债券的发行利差（𝐶𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑）；其次，利用债券发行人所在城市以及债券发行时间信息，构

建政策处理变量𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑐,𝑡，若在债券发行当年，债券发行人所在城市𝑐设立了清算与破产

审判庭，则该变量取值为１，否则取值为 0。 

（5）正文“表 6 破产审判改革与劳动要素释放” 

在该部分中，我们分别讨论了破产审判改革对不同初始僵尸企业就业占比城市的“高僵

尸密度行业就业份额”以及“新进入企业就业份额”的影响，其中，“初始僵尸企业就业占

比”通过政策实施前各城市“僵尸企业从业人数占城市企业全部从业人数的比重”加以度

量，相关数据来源和数据处理细节如下。 

其一，对于“僵尸企业从业人数占城市企业全部从业人数的比重”变量

（𝑃𝑟𝑒 𝑍𝑜𝑚𝑏𝑖𝑒_𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟），数据来源为 1998-2013 年中国工业企业数据库，我们参考谭语嫣等

（2017）和邵帅等（2022）的做法，进行了如下数据处理：首先，本文基于 Fukuda and Nakamura

（2011）所开发出的 FN-CHK方法从中国工业企业数据库中识别出全部僵尸企业。其次，在
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识别出全部僵尸企业的基础上，我们计算得到各城市僵尸企业从业人数占城市当年全部工业

企业从业人数的比重。最后，使用上述企业僵尸企业占比变量在 2013 年的取值作为本文实

证分析中的地区初始僵尸企业就业占比的度量指标。 

其二，对于“高僵尸密度行业就业份额”变量（𝑍_𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒），数据来源为 CSMAR 数据

库和《中国城市统计年鉴》中“按行业分组的年末城镇单位就业人员”一表，数据处理及指

标构建方式主要参考 Li and Ponticelli（2022）的做法，具体如下。首先，基于 CSMAR数据

库所提供的 2008-2015 年中国沪深 A 股上市公司财务数据，利用 FN-CHK 方法识别出上市

公司中的僵尸企业。其次，根据一位数行业内僵尸企业占比对全部行业进行排名，将取值高

于全部行业中位数的行业定义为高僵尸企业密集度行业，其余行业定义为低僵尸企业密集度

行业。最后，根据《中国城市统计年鉴》所提供的各行业就业人数，计算出样本期内各城市

高僵尸企业密集型行业的就业人数占城市全部就业人数的比重。 

其三，对于“新进入企业就业份额”变量（𝐸_𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒），数据来源为工商注册企业数据。

鉴于我们无法直接获得新注册企业的从业人数数目，因此根据工商注册企业信息中企业“参

保人数”一栏，提取出新注册企业的参保人员数，并在城市-年份层面加总后获得各城市当

年新注册企业总参保人员数，并以此作为“新进入企业就业份额”的代理指标。 

（三）经济后果分析部分所用数据来源和数据处理细节 

正文“经济后果分析”部分，主要包括以下内容：“表 7 破产审判改革对地区资源配

置效率和就业的影响”，以下是这些实证分析所用数据来源和处理细节的详细说明。 

1.正文“表 7 破产审判改革对地区资源配置效率和就业的影响” 列（1）-列（2） 

在该部分中，我们参考陈永伟和胡伟民（2011）的做法，使用“地区资本要素的资源错

配指数”（�̂�𝐾）和“地区劳动要素的资源错配指数”（�̂�𝐿）作为地区资源配置效率的反向指

标。计算要素错配指数所用到的各地区 GDP 和从业人员来自《中国城市统计年鉴》“地区

生产总值”和“劳动力就业状况”的表格，样本区间为 2008-2020 年。计算资本存量所用到

的固定资产投资额数据来自 2008-2016 年《中国城市统计年鉴》中“固定资产投资情况”一

表，并利用永续盘存法计算得到相应年份的城市资本存量数据。特别地，由于 2017 年及此

后年份城市固定资产投资额数据存在缺失，我们参考黄群慧等（2019）的做法，按照当年各

市占所在省份的全社会固定资产投资的比重来推测各城市固定资产投资额，并据此确定城市

层面的资本存量。 

2.正文“表 7 破产审判改革对地区资源配置效率和就业的影响” 列（3）-列（5） 

在该部分中，我们分别使用“城镇私营与个体从业人员的对数”（𝐿𝑛_𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦_𝑁𝑆）和

“城镇单位从业人员的对数”（𝐿𝑛_𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦_𝑆）来反映地区私营部门和国有部门的就业水平，

使用“城镇私营与个体从业人员以及城镇单位从业人员之和”（𝐿𝑛_𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦）来反映地区整

体就业水平。本部分所用到的地区就业数据来自《中国城市统计年鉴》“劳动力就业状况”

一表，样本区间为 2008-2020 年。 
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附录Ⅲ 稳健性检验正文未报告部分 

（一） 平行趋势检验 

为了验证破产审判庭的设立符合外生冲击条件，即处理组与对照组在政策实施前后的因

变量潜在结果具有相同的变化趋势，本文进行了平行趋势检验，这也是双重差分方法识别假

设得以成立的重要前提。具体地，本文采用事件研究法进行平行趋势检验，以考察随时间变

化的政策动态效应，回归模型设定如下： 

𝐿𝑛_𝑒𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑗,𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝜏𝑘
4
𝑘=−7 𝐷𝑖,𝑡

𝑘 + 𝛾′𝑋𝑖,2007 × 𝜆𝑡 + 𝜋𝑖,𝑗 + 𝜗𝑗,𝑡 + 𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑗,𝑡， （1） 

其 中 𝑖 表 示 城 市 ， 𝑡 表 示 年 份 ， 𝑗 表 示 行 业 ， 事 件 研 究 法 窗 口 期 选 取 为

[−𝐾, 𝐿]  [−7, … , −2,0,1, … ,4]，这里我们选择政策处理前一期（−1期）作为基期。𝐷𝑖,𝑡
𝑘   𝑘 =

−7, . . . , −2,0,1, … ,4)为相对时间变量，用来指示政策发生前后的虚拟变量，下标 𝑖和𝑡表示城

市和观测年份；而上标𝑘则代表单个虚拟变量标记，被定义为：假设城市𝑖开始受到政策影响

的年份为𝑡0，如果𝑘 = 𝑡 − 𝑡0，𝐷𝑖,𝑡
𝑘 取 1，对于𝑘 ≠ 𝑡 − 𝑡0，𝐷𝑖,𝑡

𝑘 取 0。特别地，由于我们对处理

前样本进行了归并处理，因此对于城市𝑖早于第𝑡0 − 7期的观测值样本，𝐷𝑖,𝑡
−7均统一赋值为 1。

其余变量含义与正文基准回归模型（1）、（2）保持一致。 

（二）考虑异质性处理效应 

1.估计量偏误诊断与 Bacon 权重分解 

考虑到本文所研究的破产审判庭设立并非集中在同一年，随时间而变的处理时点会使得

传统的双向固定效应（TWFE）估计量存在偏误（Sun and Abraham，2021；Goodman-Bacon，

2021）。一旦处理效应存在异质性，将可能导致TWFE估计量难以识别真正的平均处理效应。

在本文的研究情境下，样本期内总的 DID 估计量可以被分解为以下三部分：一是“先设破

产审判庭的城市作为处理组”与“后设立破产审判庭的城市作为控制组”（先处理 V.S后处

理）；二是“后设立破产审判庭的城市作为处理组”与“先设立破产审判庭的城市作为控制

组”（后处理 V.S 先处理）；三是“设立破产审判庭的城市作为处理组”与“从未设立破产

审判庭的城市作为控制组”（处理 V.S 未处理）。总的 DID 估计量由上述三部分的基本

2×2DID估计量加权平均得到。本文以城市层面的回归结果为例，采用Goodman-Bacon（2021）

的方法对 TWFE估计量进行偏误诊断。表Ⅲ1的 Bacon分解结果显示，可能存在系统性估计

偏误的“后处理 V.S先处理”组中，平均 DID估计量为 0.020，其在总的 DID估计量中的占

比仅为 0.8%，与此同时，在“处理 V.S未处理”组中，平均 DID估计量约为 0.070，占比为

97.8%。综上，即使存在因异质性处理效应带来的估计偏误，但由于问题部分的 2×2DID 估

计量在整体中的占比并不大，实际上不会导致本文基准回归部分所估计得到的平均处理效应

存在较为严重的偏误。 
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表Ⅲ1 Bacon 分解 

总的 DID 估计量 0.069 

类别 权重 平均 DID 估计量 

先处理 V.S 后处理 0.014 0.059 

后处理 V.S 先处理 0.008 0.020 

处理 V.S 未处理 0.978 0.070 

注：V.S前后分别表示处理组和控制组 

 

进一步地进行 Bacon权重分解，分解结果如图Ⅲ1所示，图Ⅲ1 中横轴表示权重，纵轴

表示每个 2×2DID估计量的系数，水平横线代表双向固定效应模型真实的估计量，可以看出，

系数为正的 2×2DID 估计量在总体估计量中所占的权重比较大，尽管在图形的左下方存在

着个体估计量的系数为负的情况，但该类估计量的权重接近于 0，因此对于估计量的平均处

理效应基本不会产生较大影响。 

 

图Ⅲ1 Bacon 分解图 

 

2.动态效应的“异质性－稳健”估计量 

已有研究指出，当异质性处理效应比较严重时，经典的事件分析法所得到的动态效应也

可能存在估计偏误。为此，近年来学术界通常采用理论计量文献中所提出的若干“异质性－

稳健” 估计量来重新估计动态效应，以此为传统的 TWFE 方法的结果提供佐证（刘冲等，

2022）。本文采用 Sun and Abraham（2021）的做法，提供了动态效应“异质性－稳健”估计

量，结果如图Ⅲ2所示。结果显示，事前的各期动态效应估计量分布于 0附近，且置信区间

均包含 0，而事后的各期动态效应估计量随时期推移呈现明显上升趋势，且置信区间下界均

高于 0，这再次印证了本文基准回归结果是稳健的。 
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图Ⅲ2 基于异质性稳健 DID 估计量（Sun and Abraham，2021）的平行趋势 

（三）排除同期其他代表性政策冲击的干扰 

结合本文的研究情景，考虑到破产审判改革在 2016年 8月《关于在中级人民法院设立

清算与破产审判庭的工作方案》发布之后在各地区陆续推进，因此本文要准确识别破产审判

改革对新企业进入的影响就不可避免地会受到同期政策的混淆。同期具有代表性的政策主要

包括以行政审批中心设立为代表的行政审批改革以及 2012年后的新一轮商事制度改革。广

义说这两项政策都从属于行政体制改革的内容，其核心在于转变政府职能，重点之一是放宽

市场准入，对于促进新企业的市场进入而言意义重大（朱奕蒙等，2022）。 

为了尽可能排除两项同时期发生的代表性政策冲击的影响，本文首先参考王永进和冯笑

（2018）的做法采用地区行政审批中心的设立这一外生冲击作为行政审批改革的代理变量；

其次，参考毕青苗等（2024）的做法，利用商事制度改革在各城市推进先后顺序的差异，构

建商事制度改革变量。具体来说，我们参照毕青苗等（2024）的做法，在各城市市场监管局

官网的政策文件、新闻报道文本库中搜索含有“注册资本认缴制”、“名称登记”、“全程电子

化”、“三证合一”、“先照后证”、“五证合一”、“多证合一”、“证照分离”等 8个关键词的本

文，将上述 8个改革措施关键词的首次出现时间作为城市实施商事制度改革时间，并由此构

建商事制度改革变量。表Ⅲ2列（1）和列（2）分别控制了行政审批中心变量和商事制度改

革变量，列（3）则同时控制行政审批中心设立和商事制度改革，实证结果显示，在控制住

行政审批中心设立和商事制度改革实施的影响后，核心变量估计系数仍然在 1%的水平上显

著为正。 

除了政策推进时间的差异性外，商事制度改革在各地的实施力度也可能存在较大差异，

为此，我们还构建了各城市对商事制度改革的落实程度变量。具体而言，参考毕青苗等（2024）

的做法，利用各城市在开展商事制度改革后累计落实的改革措施数量作为政策实施强度的代
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理变量，并在表Ⅲ2列（4）中引入商事制度改革强度变量，相应地，表Ⅲ2列（5）则同时

引入了行政审批中心设立与商事制度改革强度变量。结果显示，在同时控制了商事制度改革

和行政审批中心设立的影响后，破产审判改革对新企业进入影响的偏效应仍然存在，且均在

1%的水平上显著为正，这表明即便考虑了商事制度改革和行政审批中心设立的影响，破产

审判改革对新企业进入的直接影响渠道仍然是存在的。 

 

表Ⅲ2 排除同期其他政策冲击 

 
因变量: 𝐿𝑛_𝑒𝑛𝑡𝑟𝑦 

(1) (2) (3) (4) (5) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 0.0744*** 0.0752*** 0.0744*** 0.0764*** 0.0755*** 

 (0.023) (0.023) (0.023) (0.022) (0.022) 

行政审批中心 0.0378**  0.0387**  0.0388** 

 (0.016)  (0.016)  (0.016) 

商事制度改革  0.0349** 0.0358**   

  (0.015) (0.014)   

商事制度改革实施强度    0.0063** 0.0064** 

    (0.003) (0.003) 

控制变量 是 是 是 是 是 

城市×行业效应 是 是 是 是 是 

行业×年份效应 是 是 是 是 是 

省份×年份效应 是 是 是 是 是 

调整R2 0.942 0.942 0.942 0.942 0.942 

观测值 265,607 265,607 265,607 265,607 265,607 

注：括号中为聚类到城市层面的稳健标准误，* 、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。控制

变量包括：城市企业存量、人口、人均 GDP、第二产业占 GDP比重、政府财政支出占 GDP比重、城市行

政级别、城市经济增速、城市经济增速的平方项。 

（四）其他稳健性检验 

本文还进行了其他稳健性检验（见表Ⅲ3），具体如下所述。 

1.更换被解释变量测度 

参考封进和李雨婷（2023）和朱奕蒙等（2022）的做法，分别使用“新注册企业数量/

所在城市常住人口总数”（𝐸𝑛𝑡𝑟𝑦_𝑃𝑒𝑟）和“新注册企业数量/现存企业数量”（𝐸𝑛𝑡𝑟𝑦_𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜）

作为新企业进入的替代指标，实证结果如表Ⅲ3列（1）和（2）所示，系数的方向和显著性

与本文基准回归结果相似。 

2.排除省高院层面设立破产审判庭的影响 

鉴于本文基准回归部分在核心解释变量的度量中仅考虑地方中级人民法院清算与破产

审判庭的设立，而在本文的样本观测期内，福建、广东和山西省在高级人民法院层面设立了

破产审判庭，为检验本文实证结果的稳健性，我们借鉴李晓溪和饶品贵（2022）的做法，针

对设立破产审判庭的三个省高级人民法院 （福建、广东和山西），本文将其设立时间作为省

内各地级市中级人民法院的破产审判庭设立时间，并以此构造政策变量。表Ⅲ3列（3）的结
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果显示核心解释变量（𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙）的系数仍显著为正，并在 1%的置信水平上通过了显著性

检验。 

3.剔除直辖市样本 

根据最高人民法院的通知要求，截至 2017年，各个省的省会城市以及各个直辖市均需

要设立破产审判庭，考虑到直辖市行政级别较高，且经济发展水平相对发达，通常具有更高

的新企业进入率，这可能会对结果产生一定影响，因此，本文将样本中的直辖市城市剔除后

重新进行回归，如表Ⅲ3列（4）显示，研究结论并未发生改变。 

4.变更聚类方式 

考虑到本文关注的政策冲击主要发生在城市层面，因此本文基准回归部分将标准误聚类

到城市层面，为进一步排除可能存在的估计偏误，本文将估计系数的标准误在省份层面进行

聚类，结果如表Ⅲ3列（5）所示，可以看出结论依然稳健。 

 

表Ⅲ3 其他稳健性检验 

 

因变量：

𝐸𝑛𝑡𝑟𝑦_𝑃𝑒𝑟 

因变量：

𝐸𝑛𝑡𝑟𝑦_𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 

因变量： 

𝐿𝑛_𝑒𝑛𝑡𝑟𝑦 

更换被解释变量测度 

排除省高院

层面破产审

判庭的影响 

剔除直辖市

样本 

变更聚类方

式 

(1) (2) (3) (4) (5) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 0.0359*** 0.0076** 0.0802*** 0.0810*** 0.0804*** 

 (0.011) (0.003) (0.025) (0.023) (0.025) 

控制变量 是 是 是 是 是 

城市×行业效应 是 是 是 是 是 

行业×年份效应 是 是 是 是 是 

省份×年份效应 是 是 是 是 是 

调整R2 0.939 0.631 0.942 0.941 0.942 

观测值 266,674 239,899 266,674 261,693 266,674 

注：前 4列的括号中为聚类到城市层面的稳健标准误，* 、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性

水平。控制变量与正文表 2一致。 

 

5. 安慰剂检验 

本文借鉴 Chetty et al.（2009）的思路，采用安慰剂检验方法对基准实证结果的统计性质

进行评估，以验证本文基准结果的统计显著性不是因误差项序列相关引起的标准误被低估

（这会导致原假设被过度拒绝）所带来的结果。本部分主要基于随机化处理组样本的方式进

行安慰剂检验。如果安慰剂检验所随机模拟得出的政策处理变量系数估计值近似服从以 0为

均值的正态分布，且真实政策处理变量的系数估计远离 0值，则说明本文基准结果的统计显

著性不依赖于对误差项结构的假设。 

具体来说，本文在全样本中无放回地随机抽取与原处理组样本数相同的城市作为伪处理

组，并且保持伪处理组样本中各城市政策实施时间、批次数量与原处理组保持一致。在此基
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础上，重新估计基准回归模型，并将这一过程重复进行了 500次，从而得到了 500个随机化

政策处理变量系数估计值，并将其绘制成核密度图，结果如图Ⅲ3所示，其中图Ⅲ3（a）反

映了正文模型（1）的空间安慰剂检验结果，图Ⅲ3（b）反映了正文模型（2）的空间安慰剂

检验结果。进一步地，我们还对处理组样本与政策实施时间同时进行随机化以进行混合安慰

剂检验，在抽取出伪处理组城市后，我们对伪处理组中的每个城市在指定范围内随机抽取一

个伪处理时间，最终生成伪政策处理变量，并采用类似方法对基准回归模型进行 500次重复

估计，安慰剂检验结果如图Ⅲ3（c）和图Ⅲ3（d）所示，其中图Ⅲ3（c）反映了基准模型（1）

的混合安慰剂检验结果，图Ⅲ3（d）反映了基准模型（2）的混合安慰剂检验结果。 

图Ⅲ3（a）-（d）的结果显示，通过空间安慰剂检验和混合安慰剂检验而随机化生成的

伪政策处理变量系数估计值均集中分布于 0附近，呈现出正态分布；并且真实的政策处理变

量的系数估计值（正文表 2 中列（3）和列（6）的基准回归结果分别为 0.0703 和 0.0804）

均位于正态分布的右端，这表明在随机化处理组样本后，虚假的政策处理效果在显著性与作

用强度方面相较于真实政策效应有大幅削弱，从而表明本文基准实证结果的统计性质具有较

强的稳健性。 

 

  

（a）                                （b） 

 

（c）                               （d）                                                       

图Ⅲ3 安慰剂检验-基于随机化处理组样本 
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附录Ⅳ 机制检验部分未汇报的实证模型详情 

（一）“创业预期改善”机制 

1. 破产审判改革对企业破产申请受理概率的影响 

为了检验破产审判改革对企业破产申请受理概率的影响
④
，参考胡佳胤等（2024）的识

别设定，采用下列实证策略： 

𝐴𝑐𝑐𝑒𝑝𝑡𝑓 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝛾′𝑋𝑓 + 𝛾′𝑋𝑖,2007 × 𝜆𝑡 + 𝛾𝑗 + 𝜃𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡 + 𝜃𝑖 × 𝑡 + 𝜀𝑓 ，                  

（2） 

上式中𝑓表示企业，𝑖表示企业所在城市，𝑗表示企业所属行业，𝑡表示企业申请破产的年份。

因变量𝐴𝑐𝑐𝑒𝑝𝑡𝑓衡量了企业𝑓的破产申请是否得到受理（𝐴𝑐𝑐𝑒𝑝𝑡𝑓 = 1表示破产申请得到受理，

否则表示未得到受理），𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡为破产审判改革政策变量，若企业所在城市𝑖在企业破产

申请年份𝑡已经设立了破产审判庭，则𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡取值为 1，否则为 0。𝑋𝑓为一系列企业层面

的控制变量（包括企业年龄及企业注册额），所用数据来自国家企业信用信息公示系统；

𝑋𝑖,2007为一系列城市层面的初始经济特征（与基准回归保持一致）。 

本文还引入了一系列固定效应以尽可能控制其他不可观测因素带来的选择性偏误：𝛾𝑗代

表企业所在行业固定效应（行业代码参照《国民经济行业分类》中的二位数行业），𝜃𝑖代表

企业所在城市固定效应，𝜆𝑡为破产申请年份的固定效应。为了避免宏观层面随时间变化的混

淆因素干扰，我们还控制了企业所在省份固定效应和破产申请年份的固定效应的交互项

𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡。最后，为了控制不同城市所固有的时间趋势，我们还额外引入了企业所在城市固

定效应和线性时间趋势的交互项𝜃𝑖 × 𝑡。𝛽是本文关心的核心自变量系数，衡量的是破产审判

庭设立对企业破产申请受理概率的平均影响。 

 

2. 破产审判改革对无创业经历家庭未来创业预期的影响 

为了检验破产审判改革对无创业经历家庭未来创业预期的影响，我们选取 2015、2017

和 2019年的中国家庭金融调查（CHFS）为研究对象，该数据包含了被调查家庭的创业意愿

等信息。在实证分析之前，我们对数据进行了如下预处理：首先，考虑到农村家庭主要从事

农、林、牧、渔等农业生产经营活动，因此仅保留城市家庭样本；其次，根据家庭当年是否

有从事工商业生产经营项目判断家庭创业状态，在此基础上筛选出无创业经历的家庭；最后，

剔除重要变量存在缺失或缺乏连续观测的样本，最终获得 5501 户家庭，共计三年的连续观

测样本。 

本部分采取的实证策略如下： 

𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑝_𝐸𝑥𝑝ℎ,𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝛾′𝑋ℎ,𝑡 + 𝜇ℎ + 𝜆𝑡 + 𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡 + 𝜀ℎ,𝑖,𝑡，     （3） 

 
④ 需要指出的是，本文之所以采用企业破产申请的受理数量（受理率）而非破产案件审理时长来刻画

企业市场退出成本，理由主要是，其一，相对而言，裁判文书中对于企业破产案件立案、收案和结案时间

的表述并无统一规则，从而带来了较大的信息提取难度；其二，事实上，对普通企业而言，破产审判庭所

带来的市场退出成本降低效应主要不在于降低破产案件审理时长，而在于企业破产申请受理可能性的提升。 
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其中，ℎ、𝑖、𝑡分别代表家庭、地区和年份。被解释变量𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑝_𝐸𝑥𝑝ℎ,𝑖,𝑡衡量了家庭的未来创

业意愿，若受访如果家庭未来有经营工商业项目的打算，则将该变量设为 1，否则为 0；

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡为核心解释变量，当家庭所在地区设立清算与破产审判庭的当年和之后的年份取

值为 1，否则为 0。𝑋ℎ𝑡代表户主层面和家庭层面的一系列控制变量。𝜇ℎ和𝜆𝑡分别为家庭个体

固定效应和年份固定效应，为了避免宏观层面随时间变化的混淆因素干扰，我们还控制了家

庭所在省份固定效应和年份固定效应的交互𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡。𝜀ℎ,𝑖,𝑡是随机扰动项。𝛼1是本文关心的

核心自变量系数，衡量的是破产审判庭设立对无创业经历家庭未来创业意愿的平均影响。 

（二）“要素资源释放”机制 

1. 破产审判改革对金融机构僵尸贷款发放规模的影响 

为检验破产审判改革对僵尸贷款规模的影响，本文首先根据上市公司逐笔银行贷款数据，

测度出城市层面金融机构僵尸贷款发放规模。城市层面金融机构僵尸贷款发放规模的具体构

建方式如下：首先，基于 2013-2021年中国沪深A股上市公司样本，参考Acharya et al.（2024）

以及顾海峰和卞雨晨（2023）的做法，利用 FN-CHK方法识别出上市公司中的僵尸企业；然

后，借鉴 Charoenwong et al.（2024）的做法，结合“CSMAR 中国上市公司贷款研究数据

库”，将 A 股上市公司相应年份的逐笔银行贷款数据进行筛选整理，从中提取出 70350 条

僵尸企业单笔银行贷款数据；最后，根据每笔僵尸贷款中提供方所在地信息，将僵尸贷款笔

数⑤在城市层面进行加总并取对数，从而得到变量𝑍_𝐿𝑜𝑎𝑛_𝐶𝑖𝑡𝑦，该变量近似反映了城市层面

金融机构的僵尸贷款发放规模。 

本文采用如下实证策略来检验破产审判改革对城市层面金融机构僵尸贷款发放规模的

具体影响： 

𝑍_𝐿𝑜𝑎𝑛_𝐶𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐹𝑖𝑟𝑚_𝐿𝑜𝑎𝑛_𝐶𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛾′𝑋𝑖,2007 × 𝜆𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡，                

（4） 

其中被解释变量𝑍𝑜𝑜𝑚_𝐿𝑜𝑎𝑛_𝐶𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡为位于城市𝑖的全部金融机构在第𝑡年为僵尸企业提供的

银行贷款总笔数（取对数），𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡为核心解释变量，在城市𝑖设立破产审判庭的当年和

之后年份取值为 1，否则为 0。𝐹𝑖𝑟𝑚_𝐿𝑜𝑎𝑛_𝐶𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡为城市𝑖的金融机构在第𝑡年发放的全部银

行贷款笔数（取对数），以此控制金融机构整体银行贷款发放规模的影响。𝑋𝑖,2007为一系列城

市层面的初始经济特征（与基准回归保持一致），𝜇𝑖和𝜆𝑡分别为城市固定效应和年份固定效

应，为了避免宏观层面随时间变化的混淆因素干扰，我们还控制了省份固定效应和年份固定

效应的交互项𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡。𝜀𝑖,𝑡是随机扰动项。𝛼1是本文关心的核心自变量系数，衡量的是破

产审判庭设立对城市层面金融机构僵尸贷款发放规模平均影响的百分数。 

  

 
⑤  由于“CSMAR 中国上市公司贷款研究数据库”中企业贷款金额项缺失较多，因此我们参考

Charoenwong et al.（2024）的做法采用贷款笔数来衡量金融机构对上市僵尸企业提供贷款的规模。 
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2. 破产审判改革对金融机构资产结构的影响 

为检验破产审判改革对金融机构资产结构的影响，本文参考胡诗阳等（2023）的做法，

以 2008-2020 年中国地方性商业银行（包括城市商业银行和农村商业银行）作为研究样本，

选取银行不良贷款率（𝑁𝑃𝐿）来反映银行资产结构，并据此检验破产审判改革对地方性商业

银行资产结构的影响。 

本文采用如下实证策略来检验破产审判改革对金融机构资产结构水平的具体影响： 

𝑁𝑃𝐿𝑏,𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝛾′𝑋𝑏,𝑡 + 𝜇𝑏 + 𝜆𝑡 + 𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡 + 𝜀𝑏,𝑖,𝑡，    （5） 

其中，𝑏、𝑖、𝑡分别代表银行、银行所在城市和年份。被解释变量𝑁𝑃𝐿𝑏,𝑖,𝑡衡量了位于城市𝑖的

银行𝑏在第𝑡年的不良贷款率，使用银行不良贷款余额占总贷款余额的比重加以衡量；

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖,𝑡 为核心解释变量，当银行所在城市𝑖 设立清算与破产审判庭的当年和之后的年份

取值为 1，否则为 0。𝑋𝑏,𝑡代表银行层面的一系列控制变量，包括银行资产规模、资产负债

率、资本充足率、总资产收益率和银行存贷比。𝜇𝑏和𝜆𝑡分别为银行个体固定效应和年份固定

效应，为了避免宏观层面随时间变化的混淆因素干扰，我们还控制了银行所在省份固定效应

和年份固定效应的交互𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡。𝜀𝑏,𝑖,𝑡是随机扰动项。𝛼1是本文关心的核心自变量系数，衡

量的是破产审判庭设立对金融机构资产结构的平均影响。 
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附录Ⅴ 破产审判改革影响创业预期的间接检验结果 

（一）破产审判改革对不同创业保障水平地区新企业进入的影响 

破产审判改革极大地提升了地区企业破产案件的审判效率，加快了破产企业资产的清算

与变现，为创业失败的企业家顺利退出市场提供了司法保障，使其能够从沉重的债务负担和

繁琐的破产程序中解脱出来，缓解企业家创业的后顾之忧，改善了企业家创业预期。假如破

产审判改革确实通过提升破产审判效率，增加企业破产可得性，提高企业家债务豁免机会的

作用机制促进新企业进入，那么我们应当在经验层面观察到以下事实：在那些能够为创业失

败的企业家提供更多事后救济的地区，破产审判改革对新企业进入的促进作用相对更大。 

需要指出的是，一个地区为面临创业失败风险的企业家提供事后救济的水平难以直接衡

量，但其往往与地区特定的非正式制度状况密切相关。现有研究表明，当正式制度缺乏时，

地区的非正式制度往往能够起到重要的风险分担功能（Foster and Rosenzweig，2002），这种

非正式制度的风险分担功能以私人间的互助为表现形式，为社群内个体面临的风险提供保

障，从而提高个体风险容忍度（林莞娟等，2014）。从地区新企业进入视角来看，这种非正

式制度的风险分担功能够为遭遇创业失败的企业家提供事后救济，从而稳定企业家的创业预

期，激发企业家创业积极性。本文使用一系列地区层面非正式制度变量来间接衡量地区对创

业失败的企业家提供事后救济水平的高低。具体而言，本文选择了以下两类典型的非正式制

度变量：宗教文化和传统商业文化。 

首先，作为一种社会资本，宗教文化能够强化当地经济个体间的相互联系，促进合作，

使得当地创业失败的企业家能够获得更多外部支持，并且依靠由宗教网络所衍生出的民间金

融发展也能够为创业失败的企业家起到“雪中送炭”的救济作用（王任远等，2017）。阮荣

平等（2014）发现宗教信仰能够显著促进个体创业选择，其内在机制在于宗教能够通过财产

赠与、劳动给与、借贷施与、财产汲取、劳动汲取、借贷接受等社会保障功能，形成社会资

本，放松创业约束条件。其次，传统商业文化作为一种独特的地域文化，能够为个体创业提

供良好的社会氛围，传统商业文化浓厚的地区一般对于企业家的冒险活动持有较高开放和包

容的态度（Guiso et al.，2004）。例如，在我国东南沿海的潮汕地区，当地人民在商业经营和

发展的长期历史实践中，孕育了以鼓励冒险、吃苦耐劳为突出特征的潮商文化，享誉海内外。

在这种潮商文化“爱拼才会赢”精神的浸润下，潮汕籍企业家人才辈出，开拓进取，活跃在

今天中国经济的各行各业，成为新时代中国企业家精神的生动写照。 

因此，如果一个地区宗教文化或商业传统较为浓厚，则该地区对创业失败的企业家提供

事后救济的水平相对较高，这将在一定程度与破产审判改革所提供的正式法律救济相互替

代，从而使得破产审判改革对新企业进入的正向影响在这些地区相对弱化；反之，如果一个

地区宗教文化或商业传统较为薄弱时，则该地区对创业失败的企业家提供事后救济的水平相

对较低，破产审判改革的作用效果则会更为凸显，表现为破产审判改革对新企业进入的正向

影响在这些地区相对更强。在指标构建方面，参考黄新飞等（2023）的做法，本文以城市佛



《经济学》（季刊）                                                             2024 年第 6 期 

19 

 

教寺院的数目作为地区宗教文化的代理变量（𝑅𝑒𝑙𝑖𝑔𝑖𝑜𝑛）；参考刘蓝予等（2021）的研究，本

文使用城市历史上是否是明清“十大商帮”发源地⑥作为商业传统的度量指标（𝐵𝑔）。 

在此基础上，我们将上述两类非正式制度变量与政策变量𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙构造交互项并纳入基

准回归之中，回归结果如表Ⅴ1所示。表Ⅴ1结果显示，政策处理变量和两类非正式制度变量

的交互项系数估计值均显著为负，意味着在那些能为创业失败企业家提供事后救济的非正式

制度供给相对不足的地区，破产审判改革对新企业进入的促进作用相对更强。这从侧面验证

了“破产审判改革→破产审判效率提升→企业破产可得性增加→债务豁免效应强化→企业

家创业预期改善”这一作用机制对新企业进入产生促进作用。 

表Ⅴ1 破产审判改革对创业保障水平不同地区新企业进入的影响 

 
因变量: 𝐿𝑛_𝑒𝑛𝑡𝑟𝑦 

 1)  2) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 0.1070*** 0.0958*** 

 (0.016) (0.016) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 × 𝑅𝑒𝑙𝑖𝑔𝑖𝑜𝑛 -0.0400**  

 (0.020)  

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 × 𝐵𝑔  -0.0406* 

  (0.024) 

控制变量 是 是 

城市×行业效应 是 是 

行业×年份效应 是 是 

省份×年份效应 是 是 

调整R2 0.946 0.944 

观测值 213,849 268,805 

注： * 、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。控制变量与正文表 2一致。 

  

 
⑥ 自明清以来，以“十大商帮”为代表的地区性商帮在中国相继兴起，成为明清社会商品经济发展中最为

活跃的力量。尽管明清商帮在近代剧烈的社会变革中相继衰落，但其对地区创业商业文化的塑造仍不可忽

视，比如刘蓝予等（2021）的研究发现，相比于没有商帮兴起的地区，在明清商帮兴起的地区内，当今的

创业活动也更为活跃。 
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（二）破产审判改革对不同资产专用性水平行业新企业进入的影响 

高效的破产清算程序能够保障市场交易的顺利执行，提升资产的清算和变现能力，减少

投资中的不确定性。从行业维度看，投资活动的不确定性与行业资产专用性程度紧密相关，

相对于低资产专用性行业，在资产专用性程度较高的行业中，行业内企业因经营失败而陷入

资不抵债困境时，专用性资产有限的重复利用属性决定了这类资产往往难以得到及时的变卖

和顺利的清算，也使得企业更易受到资产购买方对专用性资产进行“敲竹杠”的威胁，这都

会导致企业家在创业失败后会面临更高的退出成本。因此，破产审判改革通过提升审判团队

的专业化和知识水平有效降低企业破产案件的审理难度，推动企业破产清算的进程，能够提

升企业存量资产的事后回收效率，这将会大大降低市场主体退出成本，有效缓解企业家对退

出难的担忧，从而改善创业预期。据此，我们应当会在经验层面观察到以下事实：在那些具

有较强投资不确定性的高资产专用性行业中，破产审判改革会对新企业进入发挥更强的促进

作用。 

本文使用以下三种指标来度量行业资产专用性水平：中间投入品的资产专用性、物质资

产专用性和人力资本专用性。其一，对于中间投入品的资产专用性（𝐶𝐼），本文参考 Nunn

（2007）的做法，采用行业的契约密度来度量企业所在行业的中间品资产专用性程度，该指

标通过行业中间投入品是否在有组织的交易所内交易或是否存在参考定价来判断某行业中

间投入品的资产专用性程度。特别地，若某一行业特别依赖于某项具有专用技术的中间品投

入，则通过市场化交易进行定价就很困难，企业只能通过更为细化的契约形式来保障合同执

行，因此行业的契约密度能够在一定程度上反应行业中间投入品的资产专用性程度。Nunn

（2007）基于美国投入产出表中中间投入品的信息计算了行业的契约密度，以反映该行业中

间品资产专用性的强弱，该方法得到了学界的广泛运用。具体来说，行业契约密度的构造方

式为：𝑍𝑖 = ∑ 𝜃𝑖𝑗𝑗 (𝑅𝑗)，其中𝜃𝑖𝑗是中间投品入𝑗价值占行业𝑖全部中间投入品的比例，𝑅𝑗表示

既不存在交易所内的“有组织交易”，又没有“参考价值”的投入品所占比重。若某行业的

契约密度处于全部行业中位数以上，则将𝐶𝐼赋值为 1，否则赋值为 0。其二，对于物质资产

专用性，遵循现有实证文献的处理思路（李坤望和王永进，2010），本文采用行业的研发密

度（企业研发支出占工业增加值的比值）度量行业的物质资产专用性，该比率越高，则行业

物质资产专用性相应越高。进一步，我们根据行业研发密度的中位数构造分组变量𝑆𝐶（若行

业研发密度高于全部行业的中位数，则赋值为 1，否则赋值为 0）。其三，对于人力资本专用

性（𝐻𝐶），人力资本专用性反映了个人跨行业流动的能力，随着工作流动性降低，行业的人

力资本专用性程度也会相应提高。因此本文采用行业的工作非流动性（行业职工人数的平均

变动率的负数）作为行业人力资本专用性程度的代理指标，若行业的工作非流动性高于全部

行业的中位数，则将𝐻𝐶取值为 1，否则取值为 0。 

在此基础上，我们将上述三个行业资产专用性变量与政策变量𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙构造交互项并纳

入基准回归之中，回归结果如表Ⅴ2所示。表Ⅴ2结果显示，政策处理变量和行业资产专用性

变量的交互项系数估计值均显著为正，意味着在那些资产专用性较高即市场退出成本较高的
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行业，破产审判改革对新企业进入的促进作用相对更强。这进一步验证了破产审判改革能够

通过“创业预期改善”机制激发企业家精神。 

表Ⅴ2 破产审判改革对资产专用性水平不同行业新企业进入的影响 

 
因变量: 𝐿𝑛_𝑒𝑛𝑡𝑟𝑦 

(1) (2) (3) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 0.1290*** 0.1010** 0.0907** 

 (0.040) (0.043) (0.043) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 × 𝐶𝐼 0.0434*   

 (0.023)   

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 × 𝑆𝐶   0.0782***  

  (0.030)  

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 × 𝐻𝐶   0.0844** 

   (0.034) 

控制变量 是 是 是 

城市×行业效应 是 是 是 

行业×年份效应 是 是 是 

省份×年份效应 是 是 是 

调整R2 0.935 0.937 0.931 

观测值 66,375 68,629 77,666 

注：括号中为聚类到城市层面的稳健标准误，* 、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。 
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附录Ⅵ 破产审判改革对企业退出的影响 

低效率企业的市场退出是破产审判改革促进要素资源释放的重要前置条件。为了从实证

层面检验破产审判改革对企业退出的影响，本文参考陈强远等（2021）的思路，根据工商企

业登记注册数据库中的企业变更记录来判别企业退出状况，具体来说，若当年的企业变更记

录中含有“清算”“注销”“吊销”“解散”“撤销”等关键词，或者企业当年的经营状态

为停业、吊销、注销、撤销及清算，则认定企业于该年退出市场。此外，对于退出时间不能

确认的样本，我们进一步依据国家企业信用信息公示系统相关内容进行手工补充。在此基础

上，我们将工商企业登记注册数据库中每年退出的企业在城市层面进行加总（取自然对数），

得到城市-年份层面的企业退出数量（𝐿𝑛_𝑒𝑥𝑖𝑡）。 

破产审判改革影响企业退出的实证结果参见表Ⅵ1。表Ⅵ1的第（1）列只控制了城市和

年度固定效应；在此基础上，第（2）列控制了初始年份的城市特征变量与时间固定效应的

交互项；第（3）列则进一步控制了省份效应和年份效应的交互固定效应，结果显示，在列

（1）-（3）中，核心解释变量𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙的系数估计均显著为正，这说明破产审判改革在城市

层面促进了企业退出。我们以列（3）为例说明经济意义，结果表明，与未设立破产审判庭

的城市相比，设立破产审判庭城市的企业退出数量平均提升了约 25.79%，说明破产审判改

革对企业退出的影响在经济意义上是重要的。 

表Ⅵ1 破产审判改革对企业退出的影响 

 
因变量：𝐿𝑛_𝑒𝑥𝑖𝑡 

 1)  2)  3) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 0.2052** 0.2347* 0.2579** 

 (0.103) (0.120) (0.107) 

控制变量 否 是 是 

省份×年份效应 否 否 是 

城市效应 是 是 是 

年份效应 是 是 是 

调整R2 0.847 0.857 0.908 

观测值 3,110 3,110 3,110 
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附录Ⅶ 破产审判改革对中小企业融资可得性和企业债券融资成本的

影响 

（一）破产审判改革对中小企业融资可得性的影响 

考虑到企业家创办的新企业大多为中小企业，我们通过考察中小企业的信贷获取水平在

破产审判改革前后是否发生显著变化来间接反映破产审判改革所释放出的信贷资源能否被

新创企业所利用。本文选用样本为 2008-2020年全国中小企业股份转让系统（新三板）内挂

牌的中小企业作为研究样本，主要基于以下两个原因：一方面，由于工商注册企业通常不会

对外公开自身经营财务指标，导致本文难以获取新注册企业财务数据开展实证研究；另一方

面，新三板挂牌企业大多规模较小，但财务信息披露较为健全，相关研究已经广泛使用新三

板企业数据来考察中小企业问题（李春涛等，2020；宋敏等，2021）。为了测度新三板企业

信贷获取水平，参考戴亦一等（2019）的做法，本文构建了两个反映企业信贷可得性的测度

指标：（负债-应付账款）/总资产（𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛1）和（短期借款+长期借款+一年内到期的非

流动负债）/总资产（𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛2）。具体实证策略如下： 

𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛1𝑓,𝑡(𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛2𝑓,𝑡) = 𝛽1𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑓,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑢𝑟𝑡𝑓,𝑡 × 𝑀𝑆𝐶𝑓 + 𝛾′𝑋𝑓,𝑡 + 𝜗𝑓 + 𝜆𝑡 + 𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡 + 𝜀𝑓,𝑡， 

                                                                            （6） 

其中被解释变量𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛𝑓,𝑡为位企业𝑓在第𝑡年的信贷可得性水平，𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑓,𝑡为政策变量，

设定与前文一致。𝑀𝑆𝐶𝑓为指示变量，若企业𝑓为小微企业取值为 1，否则取 0。小微企业的

划定主要依据 2011 年发布的《关于印发中小企业划型标准规定的通知》（工信部联企业〔2011〕

300 号）以及 2017 年发布的《统计上大中小微型企业划分办法(2017)》（国统字〔2017〕213 

号），本文结合企业在政策实施前的实际营业收入水平确定其是否为小微企业。𝑋𝑓,𝑡为企业

层面的一系列控制变量，𝜗𝑓和𝜆𝑡分别为企业固定效应与年份固定效应。为了避免宏观层面随

时间变化的混淆因素干扰，我们还控制了省份固定效应和年份固定效应的交互𝜎𝑝𝑟𝑜𝑣 × 𝜆𝑡 。

表Ⅶ1列（1）-（4）结果显示，政策变量系数（𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑓,𝑡）显著为正；同时，政策变量和

小微企业指示变量的交互项（𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑓,𝑡 × 𝑀𝑆𝐶𝑓）同样显著为正，这表明破产审判改革后，

中小企业的信贷获取水平得到有效提升，而且新三板中小企业中规模更小的小微企业获得相

对更多的信贷资源。 

总之，这些结果发现破产审判改革能够通过完善市场退出机制来减少僵尸贷款、降低银

行机构不良资产，进而释放更多信贷资源配置给新创企业，从信贷资源释放角度揭示出破产

审判改革激发企业家精神背后的作用机制。 
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表Ⅶ1 破产审判改革对中小企业信贷获取的影响 

 
因变量：𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛1 因变量：𝐵𝑎𝑛𝑘_𝐿𝑜𝑎𝑛2 

(1) (2) (3) (4) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 × 𝑀𝑆𝐶 0.0473*** 0.0464*** 0.0109* 0.0092** 

 (0.005) (0.005) (0.006) (0.005) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 0.0077* 0.0069* 0.0167*** 0.0168*** 

 (0.004) (0.004) (0.003) (0.003) 

控制变量 否 是 否 是 

企业效应 是 是 是 是 

省份×年份效应 是 是 是 是 

调整R2 0.808 0.810 0.758 0.760 

观测值 26,488 26,488 27,180 27,180 

注：控制变量包括：企业总资产（取对数）、固定资产占总资产比重、营业收入增长率、杠杆率、货币资金

占总资产比重和资产收益率。 

 

（二）破产审判改革对企业债券融资成本的影响 

值得指出的是，新创企业融资状况的改善不仅取决于融资可得性的提升，还应当反映在

融资成本的下降上。受制于银行利率数据的可得性，本文使用企业债券的发行利差来反映企

业融资成本的变化，实证检验破产审判改革对企业融资成本的影响。具体来说，我们借鉴王

永钦和薛笑阳（2022）以及 Li et al.（2024）的做法，采用一级市场上企业债券的发行利差

来衡量企业债券融资成本，其中企业债券发行数据来自 Wind 数据库，样本区间为 2008-2019

年，包含票面利率、债券基本信息、发行人特征等债券基本信息。在此基础上，本文构建以

下模型实证考察了破产审判改革对企业债券融资成本的影响： 

𝐶𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑐,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑐,𝑡 + 𝛾′𝑋𝑖,𝑐,𝑡 + 𝐹𝐸𝑠 + 𝜀𝑖,𝑐,𝑡           （7） 

被解释变量𝐶𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑐,𝑡为第 t 年发行的企业债券 i 在一级市场的发行利差，计算方法为

债券发行票面利率减去当日同期限国债的到期收益率。𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙𝑐,𝑡为政策处理变量，若在债

券发行当年，债券发行人所在城市𝑐设立了清算与破产审判庭，则该变量取值为１，否则取

值为０。𝑋𝑖,𝑐,𝑡代表债券层面的一系列控制变量，包括债券规模、债券期限、是否为城投债、

发行企业是否为上市公司、发行企业的所有权属性。𝐹𝐸𝑠代表一系列固定效应，包括债券评

级固定效应、企业所有制属性、城市固定效应、省份-年份固定效应、行业-年份固定效应。 

回归结果如表Ⅶ2所示，表Ⅶ2的列（1）只控制了城市固定效应、省份-年份固定效应

和行业-年份固定效应；在此基础上，列（2）控制了债券层面的控制变量；列（3）则进一步

控制了债券特征层面的固定效应。结果显示，在列（1）-（3）中，核心解释变量𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙的

系数估计均显著为负，这表明破产审判改革能够显著降低当地企业在一级市场上的发行利

差。我们以第（3）列为例来说明经济意义，估计结果表明，破产审判改革实施后，处理组

企业债券发行利差相较于控制组企业下降了 17.05个基点，该结果在 1％的水平上显著。上

述结果意味着，破产审判改革确实能够有效降低企业的债券融资成本。 
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事实上，在企业债券发行利差之外，银行贷款利率也是一个同时反映债权人期望收益和

企业融资成本的重要指标，因此破产审判改革同样也可能会降低企业在信贷市场上的融资成

本。现有研究也侧面证实了这一点，例如，Qian and Strahan （2007）发现，随着债权人保护

的法律制度水平每提高一个标准差，企业获取的银团贷款利率将下降 10-15%；进一步地，

Bae and Goyal （2009）从法律执行的角度考察了跨国层面的债权人保护对银行贷款期限及利

差的影响，研究发现，与债权人保护程度最低的国家相比，在债权人保护程度更高的国家中，

企业平均贷款期限将延长 2.5年，平均贷款利差将下降 67个基点；Berger et al. （2011）则利

用美国不同州债权人保护程度的差异，同样发现债权人保护能够提高企业获得银行贷款的可

能性、延长企业贷款期限并降低银行贷款利率。 

 

表Ⅶ2 破产审判改革对企业债券融资成本的影响 

 
因变量：𝐶𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

 1)  2)  3) 

𝑇𝑟𝑖𝑏𝑢𝑛𝑎𝑙 -0.1046** -0.0942** -0.1705*** 

  0.044)  0.043)  0.039) 

控制变量 否 是 是 

债券特征层面固定效应 否 否 是 

城市固定效应 是 是 是 

省份×年份效应 是 是 是 

行业×年份效应 是 是 是 

调整R2 0.460 0.515 0.585 

观测值 77,320 77,320 77,320 

注：（1）括号中为聚类到城市层面的稳健标准误；（2）*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水

平；（3）债券层面控制变量包括：债券规模、债券期限、是否为城投债、发行人是否为上市公司；（4）债

券特征层面的固定效应包括：债券评级固定效应、企业所有制属性的固定效应。 
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