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[摘　要]基于识别出的僵尸企业,探究金融市场竞争和经济上分权而治的地方政府对僵尸企业形成

的影响,可以发现,地方政府对经济的干预动机越强,当地国有企业成为僵尸企业的可能性越高;地区金

融市场竞争水平的提高能显著降低企业成为僵尸的可能,但地方政府对金融资源的汲取显著削弱了金融

市场竞争的有益作用,间接催生了僵尸企业。因此,打破政府、银行、企业间的共生关系,促进金融业内外

开放和金融脱媒,推进僵尸企业去杠杆和分类处置等是化解僵尸企业困境的关键,而构建诸如基于包容

性财富等的可持续增长考核指标,引导地方政府摒弃以恶化资源配置为代价的做法,则是铲除僵尸企业

形成土壤的制度保障。
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一、问题的提出

在充分竞争的市场环境中,信贷资源争相流向高盈利水平、高成长性、经营稳健的企业,而亏

损、缺乏竞争力、经营困难的企业则需以更高的价格获取甚至无法获得银行贷款。然而在现实中,
部分经营不善、资不抵债、本应退出市场的企业却因银行的信贷支持而继续存活,成为僵尸企业。
这些企业不仅恶化了信贷资源配置效率,也挤掉了健康企业的融资机会而影响企业投资,削弱了金

融对经济的支持,阻碍了市场优胜劣汰的过程,导致其所处行业产能过剩[1 3]。当前,处理僵尸企

业问题已经成为中国供给侧改革的重点。
现有研究从企业自身、政府、银行等角度切入,在中国僵尸企业的成因上有诸多发现,为问题的

化解提供了新的思路。从企业自身因素出发的研究认为,企业成为僵尸的根本原因是缺乏比较优

势。如申广军认为违背比较优势的企业没有自生能力,只能依赖政府和银行的救助,更易成为僵

尸[4];朱舜楠等发现,经营效率越低、规模越大的企业越容易成为僵尸[5];程虹等发现,企业的产品

质量、技术创新能力与企业家精神等内部因素是影响僵尸企业形成的关键因素[6]。还有一些研究

从银行的视角解释僵尸企业获得信贷支持的原因。如聂辉华等[7]、王立国等[8]将银行的信贷歧视

和不良贷款列为僵尸企业的主要成因;周琎等认为,养活我国僵尸企业的主要是银行的持续贷款,



其次才是贴息和政府补贴[9];何帆等指出,银行为避免大面积出现不良贷款,会不断给初陷经营困

境的企业和互联互保、信用关联的困难企业融资[10];朱鹤通过构建理论模型,认为银行救助僵尸企

业是基于对其经营状况好转、归还本金的可能性的评估①。另一些研究则强调政府的作用。如黄少卿

等通过分析僵尸企业的分布和构成,指出僵尸企业问题更多的是体制性问题[2];聂辉华等认为,地方

政府间的恶性竞争是催生僵尸企业的重要因素[7];张雨潇等指出,地区僵尸企业数量在地方官员晋升

关键期达到顶峰,即晋升诉求是地方官员纵容僵尸企业生存的主要原因②;何帆等[10]、王立国等[8]认

为,政府过度干预是中国僵尸企业问题的根源,干预的方式包括补贴和阻止银行提前收回贷款。
可见,通过汲取信贷资源来支持企业的资金需求,是地方政府在地区竞争中增加筹码的重要手

段,而掩饰不良贷款是银行向僵尸企业提供融资的关键动机[1 1 1 5],政府与银行就此形成共谋,催生了

僵尸企业。然而,既有文献多分别讨论企业自身、银行或政府对企业成为僵尸的影响,鲜有研究将政

府与银行的互动关系纳入分析框架。申广军发现不符合比较优势的企业获得了更多的政府补贴、税
收优惠和银行贷款,但其实证分析中未涉及政府与银行间关系的作用[4]。谭语嫣等认为,中国国有金

融部门更多地服从于政府战略,并将这种服从作为国有僵尸企业对私有非僵尸企业的投资挤出效应

的影响机制进行分析[3]。聂辉华等[7]、何帆等[10]指出了地方政府迫使银行继续给僵尸企业提供贷款

的事实,但未提供经验数据分析。王立国等指出,政府干预的动机源自财政分权的治理结构、以 GDP
为目标的政绩考核体制、保障就业的需要以及政企关联,通过求解包含了政府、银行与企业的动态博

弈模型,发现三方均无改善僵尸企业问题的动力,但其分析仅限于政企和银企间的博弈[8]。
既有文献使用实证或博弈论方法讨论了政企、银企关系与僵尸企业形成的关联,但鲜有聚焦于

政府与银行的关系,且涉及政府与银行关系的文献采用了规范分析的方法。本文运用实证分析的

方法,主要关注政府与银行的关系对企业成为僵尸的影响。我们认为,政府与银行的共谋植根于经

济上分权而治的“中国式”财政分权结构和国有银行作为“第二财政”的历史角色[1 6 1 7]。由此,本文

基于中国工业企业数据,探讨在分权治理框架下,相互竞争的地方政府是否增加了当地企业成为僵

尸的可能性,继而考察金融市场竞争程度的提高能否降低企业成为僵尸的概率以及这一降低的效

果是否会随地方政府的干预而减弱。
我们发现,地区金融市场竞争水平的提高能显著降低当地企业成为僵尸的可能,但地方政府汲

取金融资源的动机显著削弱了金融市场竞争的有益作用,间接催生了僵尸企业。相较而言,国有企

业更容易成为僵尸;且地方政府对经济的干预动机越强,当地国有企业成为僵尸的可能性越高,金
融市场竞争的正面效应也被削弱得更多。这些发现对认清僵尸企业的形成,反思地区间竞争的导

向、政银脱钩和国有企业治理等问题具有一定意义。

二、理论分析和实证模型

(一)政府干预

中国地方政府对本地经济的干预动机根植于财政分权制度所带来的政治上集权、经济上分权

的治理结构。这一治理结构激励地方政府维护市场、追逐效率,推动了资源优化配置和经济增长,
但也引致了政府间的恶性竞争和对经济的过度干预,滋生了地方保护主义、信贷错配等分权的成
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①

②

参见朱鹤《僵尸企业与债务积累———基于中国现实的理论解释》,“国企改革与中国经济转型升级”学术研讨会,2017 年 6 月 2
日,上海。
参见张雨潇、聂辉华、江艇《官员任期与僵尸企业》,“中国经济学术论坛”,201 6 年 8 月 1 7 日,上海。



本[1 3 1 4,1 8 1 9]。在地区竞争的刺激下,地方官员难以抑制干预金融资源配置、保障地方企业融资需求

的强烈冲动[1 9 20]。如纪志宏等发现地方官员处于晋升关键期时会更多地干预地方金融系统,导致

其所在地区信贷规模攀升至峰值,而信贷质量下降[21]。由此,银行信贷成为与财政补贴互补的政

策工具[1 3 1 5],信贷定价和配置被扭曲,信贷价格与贷款人质量间的关联也因此变得模糊,僵尸企业

得以存活。由此,我们提出本文的第一个假说:

假说 1:地方政府干预动机越强,企业成为僵尸的可能性越高。

(二)金融市场化

与政府干预相制衡的力量之一是市场化改革。经过剥离政策性贷款业务、剥离不良贷款、优化

治理结构、引入战略投资者和公开上市等改革,我国银行系统为大型企业服务和“第二财政”的角色

正逐步淡化[1 5,2 1]。在市场化的经营环境中,银行追逐与企业的最优契约,不良贷款更少,信贷资源

配置效率更高。越是市场化程度高的地区,银行的经营和治理就越规范,政府施加影响的难度也越

大[22 24]。然而,地方政府直接影响银行信贷配置的能力虽被削弱,但并没有消失[25 2 7]。以地方政

府为第一大股东的银行仍是地方政府汲取金融资源的主要工具,其不良贷款率和贷款集中度更

高[28 30]。我们推断,非国有金融机构越发达,金融市场竞争程度越高,信贷价格对债务人质量越趋

于敏感,那么企业得到非市场化信贷的可能性就越低,僵尸企业问题也应得到改善。同时,地方政

府对信贷资源配置的干预会降低配置效率,削弱金融市场竞争所带来的好处。因此,我们提出第

二、第三个假说:

假说 2:地区金融市场竞争程度越高,企业成为僵尸的可能性越低。
假说 3:地方政府干预动机越强,越会削弱金融市场竞争所带来的正面效应。

(三)所有制差异

地方政府对本地企业的支持根据其所有制的不同而有所差异。这种所有制歧视主要体现在,
地方政府更愿意为国有而非其他所有制企业提供隐性担保,导致经营状况更差、负债率和违约率更

高、抵押资产更少的国有企业,也能获取利率更低、期限更长的贷款[30 3 3]。同时,受政府控制的银

行提供给国有企业的贷款价格偏离科学定价,且政府持股比例越高的银行,价格偏离越多,而向非

国有企业提供贷款的则不存在这种偏离[34]。由此,我们提出第四个假说:

假说 4:国有企业更容易成为僵尸企业,且对国有企业而言,金融市场竞争的正面效应被削弱

得更多。

(四)指标选择与模型设定

许多考察政府干预的文献采用了《中国市场化指数》中的“政府与市场的关系”指数,该指数包

含了地方政府支出占 GDP 比重、农户税费占农户纯收入比重、企业主要管理者与政府打交道的时

间占工作时间的比重、企业负担的收费和摊派占销售收入的比重及政府机关职工数占地方人口比

重五个二级指标[35]。这些指标综合反映了地方政府对经济的干预程度,但并不能准确刻画本文所

要讨论的政府对银行的影响程度。为此,我们首先基于财政分权和地区竞争的理论,使用“财政自

主度”指标来表征地方政府对经济干预动机的强度。相比其他分权指标,财政自主度更能反映财政

分权程度的跨地区差异[36 3 7]。其次,由于国有银行是政府影响信贷配置的主要渠道,我们选用《中
国市场化指数》中的“金融业竞争”指数来刻画各地区的银行在多大程度上服从于市场而非政府。
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该指数计算了地区非国有银行吸储总额占地区金融机构吸储总额的比重,指数越大则地区国有银

行占主导的程度越弱,即金融业竞争和市场化程度越高。指数可跨年度比较,基期为 200 1 年[35]。
最后,模型引入分权变量和金融业竞争变量的交互项,以捕捉政府与市场力量之间的关系。

为了更准确地理解地方政府与国有银行的关系,我们在“中国重要报纸全文数据库”和“慧科中

文媒体资讯及商业情报数据库”中采用主题搜索,即同时对标题、关键词、摘要进行搜索,搜集了

200 1—2008 年各省第一党报(如《北京日报》《解放日报》《浙江日报》等)对银行的报道,并参考熊艳

等[38]、张成思等[39]的做法,以逐条阅读的方式对报道进行了分类整理。我们发现,在省级重要官

员会见国内银行人员的新闻中,半数涉及四大国有银行;在与地方政府签订战略合作协议的银行

中,逾七成是四大国有银行。可见,国有银行确实是地方政府影响信贷资源配置的主要渠道,地区

金融业竞争指数能够很好地捕捉本地信贷配置受政府干预的可能性。
由于金融扭曲在国有经济占比高的地区更严重,我们进一步在模型中控制了国有经济占比。

此外,还控制了地区经济和金融发展水平等随时间改变的、区域层面的变量(Z j,t－1)以及企业规模、
企业持续经营年份等随时间改变的、个体层面的变量(X i,t－1)。为了控制那些不随个体变化的因

素,我们控制了个体固定效应;为了控制随行业和区域(东、中、西、东北)变化、不随时间变化的因素

的影响,我们进一步控制了行业时间效应和区域时间效应。本文的实证模型如下:

Zombiei,j,t＝β0＋β1 FiscalDj,t－1＋β2 Compj,t－1＋β3 FiscalDj,t－1×Compj,t－1＋
B 1Z j,t－1＋B 2X i,t－1＋δi＋λk,t＋ηr,t＋εi,j,t

其中,因变量 Zombiei,j,t代表 j 省的 i 企业在 t 期是否为僵尸企业,δi 代表个体固定效应,λk,t 代表行

业×时间固定效应,ηr,t代表地区×时间固定效应,εi,j,t代表随机误差项,其他主要变量说明参见表 1。

表 1　主要变量名称和定义

变量名称　 变量符号 定义

分权程度 FiscalDj,t－1 t－1 期 j 省财政支出中由本省收入负担的比例

金融业竞争 Compj,t－1 t－1 期 j 省非国有金融机构吸收存款占该省金融机构吸收存款总额的比重

经济发展水平 Pgdpj,t－1 t－1 期 j 省经济发展水平:人均实际 GDP

金融发展程度 Loanj,t－1 t－1 期 j 省金融发展程度:实际贷款余额/实际 GDP

国有经济占比 Gioj,t－1 t－1 期 j 省国有经济比重:地区国有企业工业总产值/实际 GDP

资产规模 Sizei,t－1 t－1 期 i 企业资产规模:企业总资产的对数值

持续经营年份 Agei,t－1 t－1 期 i 企业持续经营年份:企业开业以来的年份数

三、数据、僵尸企业的识别和分布特征

(一)数据及描述性统计

本文采用“中国工业企业数据库”(1998—2008 年)构建面板数据,首先使用序贯识别法构建了

时间跨度为 1 9 98—2008 年的微观面板数据,并参考 Cai 等[40]、Feenstra 等[41]、谭语嫣等[3]进行了

以下调整:(1)剔除了关键指标缺失和不满足“规模以上”标准的样本;(2)剔除了雇员人数小于 1 0
的样本;(3)删除了统计年早于开业年的样本;(4)剔除包含了诸如总资产小于固定资产净值或流动

资产等明显错误的样本;(5)统一了 2004—2008 年的 2 位数行业代码。为了避免极端值的影响,我
们对所需变量做了上下 1％的缩尾处理,变量的描述性统计见表 2。
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表 2　主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差　 最小值 中位数 最大值 样本数

金融业竞争 7.1 63 2.3 1 5 －4.250 7.360 1 2.410 1 2 6 7 380

分权程度 0.972 0.01 9 0.9 1 5 0.97 6 0.998 1 2 6 7 380

经济发展水平 2.792 0.6 1 8 0.934 2.814 4.128 1 2 6 7 380

金融发展程度 0.980 0.272 0.55 7 0.901 2.260 1 2 6 7 380

国有经济占比 0.389 0.1 94 0.124 0.394 0.89 9 1 2 6 7 380

资产规模 9.95 1 1.405 7.1 1 3 9.774 14.1 6 9 1 2 6 7 380

持续经营年份 1 2.55 5 1 1.5 92 2 8 5 3 1 2 6 7 380

(二)僵尸企业的识别方法和结果

僵尸企业指的是那些财务上亏损、资不抵债却仍在经营的企业,这些企业本该退出市场,却因

为得到银行的支持而存活下来[42 43]。基于僵尸企业与银行间不正常的、非市场化的信贷关系,

Caballero 等提出,使用“最低应付利息”刻画非市场化信贷,然后将付息水平低于最低应付利息的

企业认定为僵尸企业[1]。但该方法存在以下问题:(1)可能把优质企业识别为僵尸,如把主动大额

归还本金的公司识别为僵尸;(2)可能会漏掉那些并不是靠低息或债务豁免生存而是借新债还旧债

的企业;(3)若基准利率朝某一个方向大幅调整,则容易把正常付息的企业错误识别出来(如果利率

向下调整)或者漏掉享受低息的企业(如果利率向上调整)。
对于前两个问题,Fukuda 和 Nakamura 使用“盈利标准”和“持续信贷标准”对识别结果进行修

正(CHK-FN 方法),后续的研究均遵循了这一做法,并做了进一步调整[42]。一方面,考虑到健康企

业的经营和财务状况存在合理波动,我国政府将“持续亏损三年以上的企业”作为僵尸企业清理工

作的对象①;学者们也使用连续多年而非单一年份的数据,避免了对僵尸企业数量的高估。如聂辉

华等[7]发现,部分企业仅在样本期中的某一年被 CHK-FN 方法识别为僵尸,为了避免把那些遭遇

冲击后有能力及时调整的正常企业划为僵尸,应将连续两年被识别出来的企业最终认定为僵尸。

Imai 认为,为了得到稳健的结论,应使用连续三年息税前收入的平均值与最低应付息的平均值做

比较[44]。另一方面,张栋等[43]、申广军[4]和周琎等[9]强调,陷入困境的企业还可能通过争取政府补

贴来渡过难关,且亏损的企业能获得更高的补助[45],因此应在息税前收入中扣除补贴收入以捕捉

企业的真实盈利能力。沿用已有文献的做法,本文在识别中同样使用了连续三年的、扣除补贴收入

后的息税前收入。
针对最后一个问题,尚未有学者对中国的数据予以考察。本文借鉴 Hoshi 的思路[46],根据央

行公布的基准利率画出了样本期内我国长期、短期平均基准利率的走势,并与僵尸企业数量的变化

趋势进行比较(参见图 1)。可以发现,2001—2007 年僵尸企业的数量与利率呈现同方向变化,即以

CHK-FN 方法为基础的识别策略适用于本文的数据;鉴于利率在向上调整,2008 年僵尸企业的数

量可能被低估。此外,本文还将识别结果与使用 CHK-FN 方法、聂辉华等的方法[7]所得的结果做

了比较,发现沿用 Imai[44]和张栋等[43]方法所得的结果处于前两者之间,且与其具有较高相关性

(参见图 2)。

431 浙江大学学报(人文社会科学版) 第 49 卷

① 20 1 5 年 1 2 月 9 日,国务院总理李克强在国务院常务会议上首次对僵尸企业提出了具体的清理标准,参见 http://www.
gov.cn/zhengce/20 1 5 1 2/10/content_5022 1 0 5.htm,201 8 年 3 月 1 3 日。



图 1　僵尸企业数量和基准利率的变化

　　

图 2　不同识别方法的比较

基于构建的面板数据,我们共识别出 1 3 3 9 5 8 家僵尸企业,共 383 6 9 6 个观察值,时间跨度为

200 1—2008 年。其中,30.6％的企业、27.6％的观察值是国有和集体企业,50.7％的企业、50.1％
的观察值是民营企业,18.7％的企业、22.3％的观察值是外资和港澳台企业。

利用识别的结果,我们画出了控制其他变量后、各省份僵尸企业占比的均值与金融市场竞争、
财政分权变量的散点图(参见图 3)。可以看到,金融市场竞争程度越高,非国有银行占有更多市场

的省份,僵尸企业占比更低;分权程度越高,政府干预动机越强的省份,僵尸企业占比越高。

图 3　僵尸企业占比与金融市场竞争、分权程度的散点图

(三)僵尸企业的区域和行业分布特征

表 3 给出了僵尸企业分布的区域特征。其中,第 2 列按降序报告了各省区市僵尸企业占全国

僵尸企业数量的比例,从绝对量来看,僵尸企业聚集在沿海地区和经济大省。第 5 列按升序报告了

各省区市僵尸企业占本省企业样本的比例,从相对量看,沿海各省区市的这一比例普遍更低。从各

省区市国有僵尸企业占全国国有僵尸企业的比例来看,非国有经济发达和市场化程度高的广东、江
苏、浙江和上海的数值远低于其僵尸企业占全国僵尸企业的比例,而其他省区市则相反,说明僵尸

企业问题在非国有经济中可能并不突出。从各省区市国有僵尸企业占本省国有企业样本的比例来

看,国有企业内部的僵尸企业占比远高于平均水平,僵尸企业问题呈现出显著的体制性特征。
此外,僵尸企业的分布还具有行业异质性。从各行业内部看(表 4 第 1、第 2 列),具有自然垄

断性质的水、电、热、燃气的生产和供应行业的僵尸企业占比最高。其次,饮料和食品制造、塑料、纺
织、农副食品加工等行业的僵尸企业数量也较多,原因可能是传统行业与当地银行有长期的合作关

系,且这些劳动密集型行业吸纳了更多的就业,因而容易获得地方政府的扶持。此外,由于重资产、
高产值等特征,印刷、装备制造、金属冶炼、化学品制造等行业是各地方政府和银行重点关注和服务

的对象,因而存在更多的僵尸企业。从行业间的比较来看(表 4 第 3、第 4 列),包括水泥、建材、玻
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璃等在内的非金属矿物制品行业和纺织业的僵尸企业数量最多,而这些也是产能过剩最为严重的

行业。装备制造、化学品制造等僵尸企业占比高的行业,在绝对量上也处于高位。

表 3　僵尸企业的区域分布

省区市
僵尸企业占全国僵尸

企业的比例(％)
僵尸国企占全国

僵尸国企的比例(％)
省区市

僵尸企业占本省企

业样本的比例(％)
僵尸国企占本省

国企样本的比例(％)

广东 1 2.97 6.9 1 浙江 1 4.36 2 9.94

江苏 1 1.3 1 6.44 福建 1 5.32 30.76

浙江 8.30 3.69 山东 1 8.72 3 1.33

山东 6.35 6.32 河南 22.24 32.18

上海 5.67 4.00 江苏 23.3 1 34.5 1

辽宁 4.5 9 5.1 5 西藏 23.68 54.65

河南 4.35 6.30 内蒙古 24.09 43.82

河北 4.09 5.29 河北 24.23 40.25

湖北 3.5 1 4.1 6 广东 24.42 3 7.08

四川 3.39 3.1 9 上海 2 5.02 33.03

北京 2.98 3.27 湖南 2 7.63 41.73

安徽 2.93 2.97 吉林 2 7.97 46.76

福建 2.89 2.04 湖北 28.25 42.18

湖南 2.76 4.1 5 甘肃 28.5 9 3 3.99

天津 2.53 3.70 四川 28.75 43.58

山西 2.42 3.81 辽宁 2 9.5 1 43.5 9

广西 2.41 3.74 重庆 30.46 49.00

陕西 2.25 3.92 天津 30.71 46.95

黑龙江 2.1 3 3.35 安徽 3 1.89 48.80

江西 2.12 3.27 江西 32.43 5 5.42

云南 1.96 2.80 北京 32.45 42.5 1

贵州 1.85 3.06 山西 34.97 41.83

吉林 1.50 2.1 6 广西 38.90 5 2.35

重庆 1.47 1.77 宁夏 3 9.26 50.33

新疆 1.07 1.74 黑龙江 41.01 5 8.53

内蒙古 1.06 1.62 新疆 41.55 5 3.5 9

甘肃 1.00 1.77 陕西 41.98 5 5.20

海南 0.42 0.62 海南 42.1 7 54.58

宁夏 0.38 0.37 青海 44.43 5 5.14

青海 0.3 1 0.49 云南 44.81 5 5.78

西藏 0.09 0.18 贵州 45.48 58.29

　　数据来源:笔者依据识别出的僵尸企业计算而得。
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表 4　僵尸企业的行业分布

行业名称

僵尸企业占

行业样本的

比例(％)
行业名称

僵尸企业占

全部僵尸企业

的比例(％)

水的生产和供应业 5 8.46 非金属矿物制品业 9.1 1

电力、热力的生产和供应业 49.58 纺织业 8.07

燃气生产和供应业 42.46 通用设备制造业 6.49

塑料制品业 3 6.46 化学原料及化学制品制造业 6.38

印刷业和记录媒介的复制 3 1.53 农副食品加工业 5.39

饮料制造业 3 1.49 电气机械及器材制造业 4.98

专用设备制造业 2 7.52 交通运输设备制造业 4.49

食品制造业 2 7.43 电力、热力的生产和供应业 4.28

非金属矿物制品业 2 7.39 专用设备制造业 4.21

化学纤维制造业 2 7.1 1 金属制品业 4.1 5

交通运输设备制造业 2 6.03 纺织服装、鞋、帽制造业 3.80

医药制造业 2 5.88 塑料制品业 3.68

纺织业 24.89 通信设备、计算机及其他电子设备制造业 2.95

农副食品加工业 24.20 造纸及纸制品业 2.83

造纸及纸制品业 24.14 水的生产和供应业 2.77

黑色金属冶炼及压延加工业 24.05 食品制造业 2.53

煤炭开采和洗选业 23.88 印刷业和记录媒介的复制 2.49

石油加工、炼焦及核燃料加工业 23.70 医药制造业 2.21

仪器仪表及文化、办公用机械制造业 23.66 黑色金属冶炼及压延加工业 2.10

通用设备制造业 23.64 饮料制造业 2.02

有色金属冶炼及压延加工业 23.5 1 皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业 1.70

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 23.42 有色金属冶炼及压延加工业 1.63

化学原料及化学制品制造业 23.09 煤炭开采和洗选业 1.58

橡胶制品业 22.89 工艺品及其他制造业 1.48

电气机械及器材制造业 22.07 仪器仪表及文化、办公用机械制造业 1.26

文教体育用品制造业 2 1.67 木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 1.24

烟草制品业 2 1.1 9 文教体育用品制造业 1.1 1

金属制品业 20.75 橡胶制品业 1.03

纺织服装、鞋、帽制造业 20.57 家具制造业 0.79

非金属矿采选业 1 9.04 石油加工、炼焦及核燃料加工业 0.67

皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业 1 8.98 非金属矿采选业 0.66
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续表 4

行业名称

僵尸企业占

行业样本的

比例(％)
行业名称

僵尸企业占

全部僵尸企业

的比例(％)

家具制造业 1 8.01 化学纤维制造业 0.52

工艺品及其他制造业 1 7.6 1 有色金属矿采选业 0.42

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 1 7.1 7 燃气生产和供应业 0.33

有色金属矿采选业 1 6.68 黑色金属矿采选业 0.26

废弃资源和废旧材料回收加工业 1 3.12 烟草制品业 0.1 1

黑色金属矿采选业 1 3.08 废弃资源和废旧材料回收加工业 0.06

石油和天然气开采业 1 1.39 石油和天然气开采业 0.03

　　数据来源:笔者依据识别出的僵尸企业计算而得,按降序排列。

四、实证分析结果

表 5 第 2 至 4 列为基准回归结果。由于分权的益处和成本同时存在,分权变量在全样本回归

中并不显著。鉴于享受了超市场待遇的多是国有企业,我们分别对国有企业、私营企业和外资企业

样本进行了回归。对市场化经营程度更高的私营和外资企业而言,分权变量的系数为负,对应的 p
值分别为 0.1 5、0.04(已在省级层面对标准误进行聚类调整,下同),表明更高的分权水平不会增加

非国有企业成为僵尸的概率;而对国有企业样本,分权变量的系数为正,p 值为0.01,意味着分权带

来的干预和扭曲显著增加了国有企业成为僵尸的可能性,假说 1 成立。分权程度每上升一个标准

差,国有企业成为僵尸的概率将上升 4.41％(2.32 1×0.01 9),相当于均值水平(45.21％)的 9.8％,
其经济意义不容忽视。

金融业竞争程度的系数显著为负,说明在非国有银行参与程度越高、金融市场竞争越激烈的地

区,企业获得非市场化信贷的可能性越低。换言之,国有银行越占主导的地区,信贷资源配置越可

能受到干扰,企业成为僵尸的可能性越高,假说 2 成立。竞争程度每上升一个标准差,该地区的企

业成为僵尸的概率下降 1.46％(0.006×2.31 5),相当于均值水平(28.40％)的 5.14％。在模型中

引入金融业竞争和所有制变量的交互项后(参见表 6,对照组为私营企业,下同),发现不同所有制

企业受金融市场竞争的影响并不存在显著差异,即竞争的加剧无差异地降低了所有企业获得非市

场化信贷的可能性。
交互项系数显著为正(为了避免交互项造成的多重共线性问题,我们对变量做了去中心化处

理,下同),意味着更强的干预动机削弱了金融市场竞争降低僵尸化概率的效果,对金融资源的汲取

削减了信贷配置市场化带来的益处,间接提高了企业成为僵尸的可能性,假说 3 成立。交互项的值

每变化一个标准差,企业成为僵尸的概率变化 1.87％(0.479×0.039),相当于均值水平的 6.58％。
与所有制变量进一步交互后(表 6 第 4 列),我们发现原两项交互项显著性稍有降低,但仍在 5％水

平上显著为正;相较于私营企业而言,国有企业的上述削弱效应高出 0.6 倍(0.214/0.353),而外资

企业与私营企业无显著差异。这意味着更强的干预动机同时削弱了金融市场竞争对国有、私营、外
资企业僵尸化概率的降低效果,且对国有企业的削弱尤甚。
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表 5　基准回归

变量 全样本　 全样本 全样本 　私营企业 国有企业 外资企业

金融业竞争
－0.008 7∗∗∗ －0.006 1∗∗∗ －0.006 3∗∗∗ －0.000 9 －0.005 9∗∗ －0.009 1∗∗∗

(0.003 1) (0.002 2) (0.002 2) (0.003 8) (0.002 8) (0.001 8)

分权程度
－1.348 9 －0.03 9 8 －0.048 7 －2.1 5 6 6 2.320 9∗∗ －2.435 2∗∗

(1.41 6 4) (1.105 9) (1.104 3) (1.440 5) (0.852 9) (1.1 5 3 9)

金融业竞争×分权程度
0.643 0∗∗∗ 0.490 1∗∗∗ 0.478 5∗∗∗ 0.570 7∗∗ 0.335 5∗∗∗ 0.260 8

(0.1 6 6 0) (0.135 1) (0.135 7) (0.208 7) (0.109 9) (0.207 5)

经济发展水平
－0.245 9∗∗ －0.21 1 8∗ －0.348 6∗∗ －0.13 6 9 －0.12 1 3

(0.1 14 8) (0.1 1 3 6) (0.1 64 9) (0.142 2) (0.07 1 9)

金融发展程度
－0.086 8∗∗ －0.076 0∗ －0.149 1∗∗ －0.075 0 0.020 3

(0.040 7) (0.040 0) (0.054 5) (0.05 1 3) (0.042 7)

国有经济占比
0.26 1 9 0.26 7 5∗ 0.36 1 5∗∗ 0.09 6 3 0.294 5∗

(0.15 7 7) (0.15 5 4) (0.146 4) (0.188 8) (0.15 5 1)

资产规模
－0.028 7∗∗∗ －0.010 6∗∗∗－0.049 4∗∗∗ －0.043 5∗∗∗

(0.002 9) (0.002 3) (0.004 9) (0.008 7)

持续经营年份
0.003 5∗∗∗ 0.002 7∗∗∗ 0.002 4∗∗∗ 0.005 2∗∗∗

(0.000 3) (0.000 3) (0.000 4) (0.000 4)

持续经营年份 2
－0.000 1∗∗∗ －0.000 1∗∗∗－0.000 1∗∗∗ －0.000 2∗∗∗

(0.000 0) (0.000 0) (0.000 0) (0.000 0)

常数项
1.542 6 0.801 3 0.95 7 6 3.39 6 4∗ －1.083 0 2.992 9∗∗∗

(1.377 6) (1.21 9 8) (1.222 0) (1.676 4) (0.962 7) (1.054 7)

个体固定效应 Yes Yes Yes 　Yes Yes Yes

地区×时间固定效应 Yes Yes Yes 　Yes Yes Yes

行业×时间固定效应 Yes Yes Yes 　Yes Yes Yes

R 2 0.060 0.06 1 0.063 0.02 1 0.1 5 5 0.048

n 1 3 50 648　　1 350 648　　1 350 6 3 5　　 61 7 823　 337 9 9 3　　 292 10 1　　

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示 1％、5％、10％的水平上显著,括号内为聚类稳健标准误,下同。

表 6 第 2 列是在基准回归基础上引入代表所有制的虚拟变量后的回归结果,结果显示,国有企

业成为僵尸的概率显著高于私营企业,外资企业与私营企业无显著差异。这意味着在控制了其他

条件后,国有企业成为僵尸的平均概率比私营企业高 3.1％,平均而言,“国企”身份将使企业成为

僵尸的概率提高 1 0.9％,假说 4 成立。也正因如此,在分样本回归中,国有企业分样本回归的 R 2

远高于全样本和其他两组回归的结果(表 5 第 6 列)。同时,引入所有制变量后,金融业竞争×分权

程度的系数下降了 8％,说明所有制确是引致地方政府汲取金融资源、催生僵尸企业的重要因素

之一。
其他控制变量的回归结果也提供了一些符合经验的结论。首先,持续经营年份变量的系数显

著为正。经营年份越长的企业能提供更多的财务信息,与银行、政府打交道的历史也更长,这降低
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了银行在贷款过程中所面临的信息不对称程度。当企业陷入困境时,银行和政府可能根据更丰富

的信息,判断是否对该企业予以救助。持续经营年份的平方项显著为负,即持续经营年份变量的影

响为倒 U 形,约八成的样本处于拐点(17.5 年)的左侧。平均而言,企业持续经营年份每增加一年,
企业成为僵尸的概率增加 0.35％,国有企业比民营企业增加得更多(表 6 第 5 列)。第二,企业规

模与成为僵尸的概率之间为显著负相关关系,规模更大的企业具有更多资产、更强的市场影响力、
更多元的业务结构和利润来源,因而不容易陷入经营困境,也因此更不容易被 CHK-FN 方法识别

为僵尸企业。

表 6　引入所有制及其交互项后的回归结果

变量 引入所有制 V＝金融市场竞争 V＝金融市场竞争×分权程度 V＝持续经营年份

金融业竞争
－0.006 1∗∗∗ －0.007 2∗∗ －0.005 4∗∗ －0.006 1∗∗∗

(0.002 2) (0.002 7) (0.002 1) (0.002 2)

分权程度
－0.273 9 －0.278 7 －0.294 0 －0.275 8

(1.087 8) (1.080 6) (1.09 6 4) (1.084 4)

金融业竞争×分权程度
0.440 4∗∗∗ 0.440 8∗∗∗ 0.35 3 3∗∗ 0.435 3∗∗∗

(0.135 9) (0.130 8) (0.15 3 2) (0.134 0)

国有企业
0.03 1 3∗∗∗ 0.01 1 5 0.027 8∗∗∗ 0.026 1∗∗∗

(0.003 4) (0.01 6 2) (0.003 6) (0.006 8)

外资企业
－0.007 4 －0.009 4 －0.006 8 －0.01 2 0

(0.008 7) (0.032 5) (0.010 2) (0.018 5)

国有企业×V
0.003 0 0.214 0∗ 0.002 8∗∗∗

(0.002 3) (0.1 1 7 6) (0.000 3)

外资企业×V
0.000 3 －0.065 5 0.004 0∗∗∗

(0.003 3) (0.147 3) (0.001 2)

R 2 0.06 6 0.06 6 0.06 6 0.06 6

n 1 247 9 1 7　　 1 247 9 1 7　　 1 247 9 1 7　 1 247 9 1 7

　　注:以上回归已经控制基准回归中的控制变量和固定效应,下同。

省级层面的控制变量中,国有经济占比变量的系数显著为正,表明地区经济越依赖国有企业,
当地企业(包括私营和外资企业)就越容易成为僵尸。地区国有经济占比每变化一个标准差,当地

企业成为僵尸的概率变化 5.18％。经济发展和金融发展水平变量的系数显著为负,地区经济和金

融发展水平每提高一个标准差,当地企业成为僵尸的概率分别下降 1 3.08％和 2.07％。

五、进一步分析与稳健性检验

无论是从描述性统计还是从以上回归分析结果来看,国有企业在整体上和受地方政府影响的

维度上均具有更高的成为僵尸的可能性。中国的国有企业从诞生之初就背负着政策性负担,地区

竞争的格局和趋同的产业结构更阻碍了各地遵循比较优势来发展经济,造成了国有企业无自生能

力和生产率低下的后果,从而催生了僵尸企业[4,27]。基于此,我们在模型中引入企业的全要素生产

率(使用 OP 方法计算)和是否参与研发活动的虚拟变量,一方面,考察上文结论能否在引入新变量

后仍然成立;另一方面,循着上文的结论,考察生产率是否如既有文献所指出的,是政府影响企业成
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为僵尸的一个中间渠道。
根据表 7,我们发现,模型核心变量和交互项系数的符号、显著性与上文保持一致。新变量的

系数均显著为负,意味着低全要素生产率、不参与研发的企业更可能成为僵尸。交互项的系数下降

了约 9％,国有企业样本比全样本情形下降得更多(约 1 5％)。可见,控制了生产效率和研发情况

后,政府干预和金融市场的交互作用对企业成为僵尸的解释力有所减弱,低生产率、缺乏竞争优势

是政府干扰金融市场进而催生僵尸企业的机制之一,这与申广军的发现[4]一致。同时,交互项保持

显著,意味着即便是有竞争优势的企业,地方政府的干扰仍间接增加了其成为僵尸的可能性,前文

的结论保持不变。

表 7　对生产率机制的考察

变量　
全样本

(1) (2)

国有企业

(3) (4) (5)

金融业竞争
－0.006 4∗∗∗ －0.006 8∗∗∗ －0.006 3∗∗ －0.006 6∗∗ －0.006 7∗∗

(0.002 1) (0.002 0) (0.002 8) (0.002 7) (0.002 7)

分权程度
0.1 6 1 0 0.074 6 2.489 2∗∗∗ 2.46 1 7∗∗∗ 2.463 6∗∗∗

(1.094 8) (1.092 8) (0.844 9) (0.837 3) (0.837 2)

金融业竞争×分权程度
0.46 9 7∗∗∗ 0.41 8 0∗∗∗ 0.342 2∗∗∗ 0.288 7∗∗∗ 0.290 2∗∗∗

(0.134 9) (0.127 1) (0.1 1 1 1) (0.103 5) (0.103 3)

全要素生产率
－0.048 3∗∗∗ －0.047 4∗∗∗ －0.047 2∗∗∗

(0.002 3) (0.002 9) (0.002 9)

是否参与研发
－0.014 9∗∗∗ －0.035 9∗∗∗

(0.003 4) (0.005 4)

R 2 0.063 0.07 1 0.1 54 0.1 62 0.1 62

n 1 2 7 1 045 1 2 7 1 045 3 1 6 0 64 3 1 6 0 64 3 1 6 0 64

此外,进一步控制区域×行业的固定效应、企业的市场份额、是否出口(出口为 1,不出口为 0)、
资本劳动比以及省份×行业的市场集中度(赫芬达尔指数)后,发现本文的结论依然保持不变(参见

表 8)。

表 8　考虑更多控制变量及对 Logit 模型的考察

变量 (1) 变量 (2)Logit　 (3)LPM　

金融业竞争
－0.006 9∗∗∗

金融业竞争
－0.040 5∗∗∗ －0.01 1 2∗∗∗

(0.002 0) (0.004 9) (0.001 4)

分权程度
0.07 1 5

分权程度
－4.243 7∗∗∗ －0.478 1

(1.102 3) (0.965 0) (0.31 9 8)

金融业竞争×分权程度
0.41 7 5∗∗∗

金融业竞争×分权程度
3.39 1 5∗∗∗ 0.605 1∗∗∗

(0.128 1) (0.179 5) (0.05 1 5)

市场集中度
－0.014 9

经济发展水平
－2.767 9∗∗∗ －0.638 9∗∗∗

(0.01 6 3) (0.09 6 8) (0.026 9)
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续表 8

变量 (1) 变量　　　　　 (2)Logit　 (3)LPM　

出口
－0.01 3 3∗∗∗

金融发展程度
－0.76 6 0∗∗∗ －0.072 9∗∗∗

(0.003 0) (0.045 5) (0.014 2)

市场份额
－9.076 6∗∗∗

国有经济占比
3.058 8∗∗∗ 0.835 7∗∗∗

(1.386 9) (0.130 0) (0.038 4)

资本劳动比
0.000 0

资产规模
－0.1 90 2∗∗∗ －0.014 6∗∗∗

(0.000 0) (0.008 7) (0.002 5)

全要素生产率
－0.047 9∗∗∗

持续经营年份
0.01 5 7∗∗∗ 0.002 4∗∗∗

(0.002 3) (0.000 7) (0.000 2)

是否参与研发
－0.014 8∗∗∗

持续经营年份 2
0.000 0∗∗ －0.000 0

(0.003 3) (0.000 0) (0.000 0)

控制变量 Yes 个体固定效应 Yes Yes

区域×行业固定效应 Yes 年份固定效应 Yes Yes

其他固定效应 Yes PseudoR 2 0.1 14

R 2 0.07 1 R 2 0.05 3

n 1 2 6 7 380 n 306 864 306 864

鉴于因变量为 0—1 变量,我们转而使用 Logit 模型重新考察,发现结论与同样本下的线性概

率模型保持一致。由于在非线性模型中,交互项的意义更复杂[47],我们参考既有文献的做法[48],
对不同分权程度下的金融市场竞争边际效应作图(图 4 左),发现两者之间确实存在正相关关系。
我们还给出了金融市场变量边际效应的变化图(图 4 右),发现竞争水平越低的地区,提高竞争程度

的改善效应越强,国有企业和私营企业的差距随金融市场竞争程度的提高而缩小,国有企业的边际

效应变化呈现先快后慢的特征。可见,若金融市场放宽对非国有金融机构的准入,提高市场竞争水

平,能够有效减少企业从银行获得非市场化信贷的可能性,让低质量的贷款人不再占用信贷资源,
而这个效果对竞争程度处于低水平的地区更加明显。

图 4　金融市场竞争程度的平均边际效应

六、总结和政策含义

本文基于 CHK-FN 方法识别僵尸企业,着重探究了金融市场和地方政府在僵尸企业生成过程

中的角色。我们发现,在金融市场竞争程度越高的地区,企业获得非市场化信贷和成为僵尸的可能
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性越低,但地方政府的干预显著削弱了竞争对效率的改进。其中,国有企业更容易成为僵尸,受政

府干预的影响程度也更深。
要破解僵尸企业困境,首先必须厘清边界,打破政府、银行、企业三者间的共生关系。(1)推进

政企脱钩。通过改革逐步卸下国有企业的政策性负担,坚持建立和完善现代企业制度,通过市场化

机制产生和考核国有企业经理人,强化国有企业及其经营者“商”的定位而非“官”的定位。(2)推进

政银脱钩。深化国有银行的市场化改革,剥离非市场力量的影响,提高金融资源科学定价和配置水

平。加大金融业对内对外双向开放力度,提升高效率主体的市场份额,同时推进直接融资发展和金

融脱媒,以竞争倒逼银行业脱身于政府的博弈,转而全力追逐效率,使金融更好地支持实体经济。
(3)“硬化”预算约束,推进僵尸企业去杠杆和分类处置。停止对僵尸企业“输血”,对资不抵债的企

业应坚决破产重组。将金融资源从僵尸企业中释放出来,既能提高金融资源的配置效率,又有利于

消解银行乃至整个金融行业的系统性风险。
其次,构建基于人力、自然和生产资本存量的包容性增长指标[49]作为新的考核指挥棒,有助于

破解中国式分权治理框架下,地方政府唯 GDP 马首是瞻而干扰市场、国有企业借债扩张、僵尸企业

僵而不死的恶性循环;同时有利于引导地方政府摒弃以扭曲资源配置为代价的做法,摆脱僵尸企业

和落后产能的拖累,追求可持续和高质量的增长,也是铲除僵尸企业生成土壤的制度保障。
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Financial Market Competition,Government Intervention and Zombie Firms
Gu Guoda1　Wu Wanshan1,2

(1.School of Economic s,Zhej iang University,Hangzhou 3 1 002 7,China;

2.School of Economic s,Zhej iang University of Technology,Hangzhou 3 1 00 14,China )

Abstract:The issue of zombie firms is one of the key concerns of China's supply-side structural
reform.To clarify the causes of zombies is of great significance in disposing zombie firms.This
paper looks into the causes of zombie firms from the perspectives of government-banks
relationship in the context of the local government intervention along with Chinese-style fiscal
decentralization and the historical role of state-owned banks as the″second fiscal department″.

The formation of zombie firms is more likely to be institutional.The average probability of a
state-owned enterprise becoming a zombie is 3.1％ higher than that of a private one,which
indicates that the status of″state-owned enterprise″increases the probability by around 10.9％.
In addition,the coefficient of the ratio of regional state-owned-enterprises'output to actual GDP
is significantly positive,indicating that the more the regional economy relies on the state-owned
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sector,the more likely local enterprises will become zombies.Furthermore,the stronger the
intervention motives of local governments are,the higher the probability that local state-owned
firms will become zombies.For every one-standard-deviation change of fiscal decentralization,the
probability will change by 4.41％ for state-owned enterprises,equivalent to 9.8％ of the mean,

the economic significance of which should not be ignored.
On one hand,the increase of the level of competition in the regional financial market significantly

reduces the possibility for enterprises under various types of ownership to become zombies.For
one-standard-deviation change of the intenseness of competition,the probability changes by 1.46％,

which is 5.14％ of the mean.From the regression results of the nonlinear model,the less intense the
competition,the stronger the improvement effect of raising the level of competition.The difference in the
improvement effect on state-owned and private enterprises narrows along with the increasing intenseness
of competition.For state-owned enterprises,the mean marginal effect of competition increases with the
level of itself,but the rate of increase drops.On the other hand,the local government's stronger motive
of intervention reduces the effect of financial market competition,and indirectly increases the possibility
of turning local companies into zombies For state-owned enterprises,the above-mentioned increasing
effect is 60 percent higher than that of private enterprises.Companies with lower total factor productivity
and those who are not involved in R&D activities are more likely to become zombies,especially for
state-owned ones.Lower productivity,as a competitive disadvantage,is one of the mechanisms to
explain why local governments keep interfering with financial markets and supporting zombie firms.

These findings are meaningful for the comprehensive understanding of the causes of zombie firms,

for the reflection on the orientation of regional competition,for the unhooking of government and
financial enterprises,and for the governance of state-owned enterprise.We believe that breaking the
symbiotic relationship between government,banks and enterprises,promoting openness within and
beyond financial industries,financial disintermediation,the deleveraging and classification of zombie
firms,are all essential to getting out of the dilemma of zombies in China.Meanwhile,adopting
sustainable-growth assessment indicators such as Inclusive Wealth Index and guiding local governments
to abandon the practice of distorting resource allocation will be institutional guarantee for removing the
soil which nourishes zombie firms.

Research up to now has applied empirical models or game theory models to explore the links
between government-enterprise, bank-enterprise relationship and zombie firms, but little
research has been done on the interaction between the local government and banks,neither has it
provided empirical evidence.In this research,we focus on the impact of government-bank
relation,rather than the former two kinds of relation.This complements the discussion on the
causes of zombie firms.In addition,we compare the changes in the number of zombie firms with
the benchmark interest rate during the same period,which further examines the applicability of
the CHK method to China's firm-level data.
Key words: financial market; economic decentralization; government intervention;

state-owned banks;zombie firms
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　　【主持人语】土地性质与经营效率的关系一直是学界争论的焦点,而这一争论也引发了学界对中国农村

土地集体所有制合理性的讨论。区别于以往学者着眼于国家意识形态、土地社保功能以及土地私有制引发

土地兼并和贫富两极分化的历史教训,《中国农村土地制度的合理性探微:一个组织的制度分析范式》一文基

于新制度经济学理论,将集体和农户家庭视为两种组织制度安排,并以此为分析范式,论证农村土地集体所

有制自身的合理性,强化了中国农村土地制度的制度自信,这是对已有观点的很好补充。
改革开放 40 年来,根据农村土地制度的演化历程以及中国农村经济社会发展的实践,可以判断,土地的

性质并不必然导致经营效率的高或低。集体和农民家庭作为两种组织制度安排,同样可以在农村土地集体

所有的性质下发挥其制度优势,土地经营同样可以维持较高的效率。因此,在农村土地集体所有这一框架

下,如何更好地维护广大农民的利益、保障农村的持续发展应成为学界关注的重点。

本栏目特约主持人:浙江大学 黄祖辉教授

中国农村土地制度的合理性探微:
一个组织的制度分析范式

钱文荣　郑淋议
(浙江大学 中国农村发展研究院,浙江 杭州 3 1 005 8)

[摘　要]中国农村土地制度长期坚持以集体所有和家庭承包为内核,这不仅是国家层面的主观需

要,也有集体和家庭分别作为两种制度安排的内在合理性。集体和家庭都体现着长期历史的自然选择,

法律的规定只是让原有的非正式制度显化为正式的制度安排,外加非正式制度的配合,农地制度更易形

成有效率的制度结构;集体和家庭在不同时期表征不同的功能,节约不同层次的交易费用,它们均具有较

强的适应农地制度变革的能力。深化农地集体所有制改革需契合客观存在的自然法序,注重正式制度与

非正式制度的功能配合,增强中国农地制度的稳定性和灵活性。
[关键词]集体所有;家庭承包;非正式制度;交易费用;合理性

一、引　言

中国农村土地集体所有制的合理性问题,一直是国内外学者关注的焦点。众所周知,无论是横

向比较,还是从历史纵深来看,在一个合法政体内,实行农地集体所有制并取得较高的农业成就的

国家或地区实属少见。尽管不少发达国家的实践已经表明,农地私有制是一套具有较高效率的制

度安排,甚至也有不少学者认为,中国未来的农地制度改革走向也应当是私有化[1 3],但是,中国为


