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一、研究背景
• 供给侧改革：2012年相比于2011年，经济增速从9.5%降低到7.7%。经济增长速度

逐渐放缓，为了克服经济发展的瓶颈，中央开始推行供给侧改革，提出“去产能、
去库存、去杠杆、降成本、补短板”的方略。若要有效地去产能、去杠杆，一个
重要的措施是合理妥善地处置僵尸企业。（现实层面）

• 虽然僵尸企业问题已经在政策讨论中得到广泛关注，但是国内有关僵尸企业严谨
的实证研究仍然非常有限。特别是在僵尸企业的影响方面， 目前政策讨论的依
据主要基于其他国家的经验证据。因此，基于中国的大样本数据提供严谨可靠的
经验证据论证中国僵尸企业对非僵尸企业产生的影响，显得尤为重要。（理论层
面）



二、文献回顾
（1）僵尸企业有关研究

1探讨了僵尸企业在实质上资不抵债的情况下依然能够生存的原因:

政府为了获取短期稳定对就业进行保护、银行避免不良贷款显性化( Peek ＆

Rosengren，2005; Hoshi，2006)以及政企合谋( 聂辉华等，2016) 、企业比较优

势等政府干预因素( 申广军， 2016) 。

2 探讨了僵尸企业带来的影响，尤以对日本的研究为主：

Ahearne ＆Shinada ( 2005) 发现1990 年代日本生产率增速较低的行业，市场

份额反而在增加，银行的金融支持在其中发挥了重要作用。 Caballero et al．

( 2008) 通过利用理论模型与日本企业数据论证，在经济遭遇负向冲击时，

僵尸企业的存在造成市场拥挤，破坏了市场自发的“创造性毁灭”和更新换

代过程。这一发现解释了日本危机后经济长期停滞的现象。Kwon et al.( 2009) 

从生产率视角进行分析，发现日本 1990 年代僵尸企业的借贷通过扭曲劳动力

配置带来 37% 的生产率损失。



(3)研究中国僵尸企业

➢ 何帆和朱鹤(2016a，2016b) 采用中国上市公司数据介绍了僵尸企业的识别与分布。
虽然对僵尸企业的成因、危害和政策应对有所论述，但没有开展详尽的实证分析。

➢ 聂辉华等(2016) 和申广军( 2016) 对僵尸企业成因的分析较为深入，但没有讨论僵尸
企业对其他企业投资行为的影响。

➢ 钟宁桦等(2016) 在分析企业债务问题时提供了侧面证据，论证了僵尸企业问题的存
在性。

➢ Tan et al．(2016) 发现政府投资增长有助于僵尸企业的生产率改善，资源再配置可

使工业部门的产出提高 1% ，僵尸企业退出后工业部门的生产率增速提高1. 06% 

综上所述，基于中国的大样本数据对僵尸企业产生的影响进行深入研究的实证分析目

前仍显不足。本文旨在使用最新的中国企业数据，对僵尸企业带来的影响( 对其他企

业投资行为的影响)展开实证分析，填补这一空白。



（2）企业投资行为的研究

关于企业投资的研究主要集中于投资－现金流敏感度这一领域。

➢ Fazzari et al．(1988) 在信息不对称假设下提出企业融资约束的存在影响投资对现金
流量的敏感度，随后大量对企业投资行为的研究都基于投资－现金流敏感度展开，
但研究结论却不尽相同。如 Hoshi et al． ( 1991) 、Shin ＆Park( 1999) 、冯巍( 1999) 

分别采用不同国家的数据支持了Fazzari et al.(1998) 的观点，可是 Kaplan＆
Zingales( 1997) 、连玉君和程建( 2007) 等研究却得出了相反的结论。

研究中国企业投资行为的文献主要结合中国的制度环境，从所有权性质、政企关系或
预算软约束等角度对企业投资行为进行研究。

➢ 朱红军等(2006) 利用中国上市企业数据发现预算软约束使国有企业的投资－现金流
敏感度低于民营企业。

➢ 蔡卫星等(2011) 发现民营上市公司样本中具有政治关系的公司投资更多。

➢ Chen et al．(2009) 、Xu et al． (2013) 也有类似发现。这些研究强调的影响机制主
要是预算软约束或政企关系给企业带来融资优惠、财政补贴和救助以及市场准入等
多方面的帮助。



三、数据与僵尸企业的测度
（1）数据

本文使用的企业数据来自 1998—2013年中国规模以上工业企业数据库( 2010 年数据存在严
重的错误和缺失，没有纳入研究样本) ，其中 1998—2006 年数据包含所有国有企业和年主营业
务收入 500 万元及以上的非国有企业，2007—2009 年数据包括所有年主营业务收入 500 万元及
以上的工业企业， 2011—2013 年数据包括所有年主营业务收入 2000 万元及以上的工业企业。虽
然“规模以上”的标准发生了变化，为了尽量不漏损信息，本文主要采用所有规模以上企业的
样本进行分析，并采用1998—2013 年所有年主营业务收入 2000 万元及以上的企业数据进行稳健
性检验。

（2）僵尸企业的测度方法

1国务院文件法：

“不符合国家能耗、环保、质量、安全等标准，持续亏损三年以上且不符合结构调整方向的企
业”。

2文献法：

Hoshi( 2006) 和 Caballero et al．(2008) 提出利用企业的债务和利息支出信息识别某企业是否存在
利息减免、利率折扣、贷款展期等多种形式的信贷补贴，Fukuda ＆ Nakamura( 2011) 随后加入企
业利润水平和杠杆率变化的信息对该方法进行了修正。虽然这种方法也并不完美，但抓住了僵
尸企业在收益低迷的情况下获得持续信贷支持的本质特征。



本文具体步骤：

第一步：计算企业i在t年正常经营下至少应该被要求支付的最小利息 RAi,t

BSi,t、 BLi,t分别为短期银行贷款、长期银行贷款。

rst 与 rlt 分别为银行t 年一年期和五年平均的长期基准贷款利率的 0. 9 倍。

第二步，估算企业利息收入:

ATi,t、ARi,t、AIi,t分别表示企业的流动资产、应收账款、存货， rdt 表示银行 t 
年的一年期基准存款利率。



第三步：用企业实际净利息支出 RCit与计算的最小净利息支出( RAit － RBit) 进行
对比，并且用企业的上期借债 Bi,t－1对差值进行标准化，得到利息差:

根据 Caballero et al．(2008) ，如果 gapi,t＜ 0，表明企业获得了补贴，僵尸企业指
数为 1; 否则企业不是僵尸企业，指数为 0。

第四步， Fukuda ＆ Nakamura( 2011) 认为以上测度方法将运营效果好、融资成本
低的企业归类为僵尸企业的可能性比较高，利用企业利润的信息进行进一步的修
正:

如果企业息税前利润大于最小净利息支出(gapadjit ＞ 0) ，则将企业变更为非僵尸
企业。



僵尸企业在多个效率指标的比较中均显著低于非僵尸企业，而且平均的利润率和资产回报率
均为负值。僵尸企业的融资成本仅为0. 8% ，资产负债率却高达 69%。

金融资源在僵尸企业和非僵尸企业之间存在明显的错配，僵尸企业的资本产出率和劳动生产
率更低，利润率和资产回报率也更低，但却以更低的成本吸收了大量金融资源。对低效僵尸企业
的倾斜使得信贷资源并没有按照效率最大化原则进行配置。

四、僵尸企业的特征、分布与动态演进趋势



➢ 1999 年，僵尸企业的数量约占 32% ，而其雇佣的员
工份额占全部企业员工的 46% ，负债份额更高达
51% 。

➢ 从动态演进趋势来看，随着国企改革的深化与成功加
入 WTO， 各种指标度量的僵尸企业份额总体上处于
快速下降趋势。

➢ 到 2007 年，即使以负债份额来度量，僵尸企业的比
重已下降到15% ， 而僵尸企业的数量份额下降到了
14% 。2008年爆发的全球金融危机再次推高了僵尸企
业的比重，尤其是其负债份额。短短的两年内，僵尸
企业的负债份额上升了7个百分点，达到22% 。



与其他类型企业相比，国有企业的僵尸企业负债份额最高，且在金融危机之后，
国有企业的僵尸企业负债份额迅速上升，远高于其他企业。结合图1的全样本变化趋
势来看，加总数据中体现的模式基本由国有企业所推动。

区分企业所在区域来看，东北地区的僵尸企业债务份额在 2000年后一直处于最
高水平，西北地区在大多数年份的僵尸企业债务份额都名列前茅，其在 2012和2013
年的快速上涨(直逼东北地区)亦引人注目。西南地区在金融危机之后僵尸企业债务
份额的上升幅度仅次于东北地区，亦值得较多关注。相比较而言，经济更发达的东
南地区和环渤海地区僵尸企业的份额最低。



五、实证分析设定
在基准回归中，我们希望检验省份僵尸企业比例对省内非僵尸企业的投资挤出效应是否存在。

具体的计量模型如下：

注：下标i表示企业，r 表示省份，t 表示年份，j 表示行业。

DlnKirt为企业投资，用企业固定资产总值取对数后的差值衡量；Zrt为企业所在省份僵尸企业
比例，以负债份额为权重。Cirt包含可能影响企业投资的企业层面变量、代表周期景气情况的行业
销售额增长率以及反映不同地区差异的省份层面变量。





六、实证回归结果

➢ 第( 1) 列和第( 3) 列只控制了企业层面因素，省份僵
尸企业比例前的系数分别为－0.160 和－0.182。第(2) 
列和第(4) 列回归在此基础上增加了行业销售增长率
和各项省份层面变量，尽量控制可能因遗漏变量带来
的估计偏误。

➢ 第(4) 列的回归结果表明，控制年份、企业固定效应和
其他因素不变，省份僵尸企业比例每提高一个百分点，
省份内非僵尸企业的投资下降 2. 2% 。



➢ 表4的第(1)和第(2)列采用非僵尸企业中的私有企业子样本

进行估计，省份僵尸企业比例之前的回归系数与之前一致，

显著为负，而且系数的绝对值大幅增加。以第(2)列为例，

控制年份、企业固定效应和其他因素不变，省份僵尸企业

比例每提高1个百分点，非僵尸企业中的私有企业投资下降

7.9%。

➢表4的第(3)和第(4)列汇报基于非僵尸企业中的国有企业
样本的回归结果。回归结果显示，省份僵尸企业比例系
数为正，而且不显著，表明僵尸企业并没有对国有企业
的投资产生挤出效应。

➢ 最后两列回归在混合样本中加入国有企业虚拟变量和省份
僵尸企业比例的交互项。省份僵尸企业比例的系数仍然为
负，交互项系数显著为正，说明更高的省份僵尸企业比例
对国有企业没有负向挤出作用，甚至可能存在正向挤入效
应，而对私有企业产生了挤出影响。



如表6所示，在全样本和私有企业子样本的回归中，不论控制何种固定效应， 交
互项的系数均显著为负， 而且私有企业子样本中系数的显著性与影响效果均更强，
而国有企业子样本中的交互项系数并不显著。这一估计结果表明， 国家干预程度更
高的地区， 僵尸企业对私有非僵尸企业的投资挤出效应更强。这进一步支持了僵尸
企业所代表的市场扭曲所带来的投资挤出效应。



在全样本与私有企业样本回归中，交互项系数均显著为负，私有企业子样本的回归
系数的绝对值大于全样本。国有企业子样本中，交互项的系数也为负，在控制企业固定
效应的设定下显著为负。表7的回归结果表明，当省份僵尸企业比例提高时，处于外部
融资依赖程度更高行业的非僵尸企业所受到的投资挤出效应更强。并且，这一效应对于
私有企业更加明显。这意味着在外部融资依赖程度更高的行业中，非僵尸企业受到的融
资约束更强，投资抑制程度更明显。回归结果支持了融资约束渠道发挥的作用。



七、结论和建议

➢ 通过对中国1998—2013 年规模以上工业企业数据的分析，本文发现，僵尸企业显
著地挤出了非僵尸企业的投资，且这一效应对私有企业更加明显，而对国有企业
并不显著。

➢ 在国家干预程度更高的地区和外部融资依赖程度更高的行业挤出效应更强。

一方面，下一步的改革应该尽可能地落实十八届三中全会提出的“市场机制在
资源配置中发挥决定性作用”的方针， 加快推进国有企业和金融体系的市场化改革。

另一方面，对于已经形成的僵尸企业也可以分类处置。一部分僵尸企业只是暂时
遭遇经营困难，也许可以采取市场化的收购兼并、混合所有制和债转股等手段帮助
它们摆脱短期困境。而对于那些持续亏损同时不符合产业结构调整方向的僵尸企业，
应尽快予以清盘破产，但因为目前许多大型僵尸企业在地方经济中举足轻重，可能
需要中央政府出手，比如设立“僵尸企业处置基金”，帮助僵尸企业的平稳退出。
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