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概要 

缺乏活力的“僵尸”企业已经成为中国所面临的关键挑战之一。本文运用企业层面的行业调查数据，阐

述了僵尸企业的核心角色以及此类企业在引发债务脆弱性，拉低生产率问题方面与国有企业之间的密切

关系。总的来看，僵尸企业和国有企业的债务不仅占企业债务的大部分份额，还是企业债务大幅增加的

源头，基本面薄弱。实证结果也表明，若能处理好这些落后企业的问题，将令长期增长率每年显著提高

0.7-1.2 百分点。通过评估各种重组方案影响的方式，这些结果还揭示了政府为解决这些问题而实施的

战略。去杠杆化、减少政府补贴、以及通过撤资和减少冗员来实现重组等措施对于恢复僵尸企业的经营

业绩有特别重大的利好。 
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一．引言 

 
妥善处理缺乏活力的僵尸企业问题已经成为中国政府降低企业债务脆弱性，优化资源配置的一项关键优

先事项。2僵尸企业带来了以下问题：在企业债务总额中的占比不断上升；经营缺乏效率，生产率低；

对有活力的投资造成挤出效应。 
 
本文根据企业层面的行业调查数据，评估了这些落后企业的脆弱性以及解决这些问题所能带来的潜在收

益。此前的研究（Tan 等人，2017 年；Nie 等人，2016 年；Sekiguchi 等人，2016 年）主要讨论僵尸企

业的形成问题，本文进一步扩展了这些研究。本文采取实证研究方法，探讨了僵尸企业和国有企业之间

在引发企业债务脆弱性，拉低生产率方面的关联，是首批研究这种关联的论文之一。本文还分析了不同

重组方案的效果以及妥善处理这些落后企业所能带来的潜在产出收益。 
 
本文的结构如下。第二节介绍僵尸企业引发关键企业债务脆弱性和资源错配问题的背景，以及僵尸企业

在这些方面与国有企业之间的密切关系。第三节讨论僵尸企业及国有企业在中国正在实施的去杠杆化工

作中起到的核心作用。第四节提供实证结果，阐明了僵尸企业的决定因素和有助于恢复这些企业的生存

能力的因素。第五节估计了解决这些落后企业的问题所能创造的潜在收益。第六节概述了政策影响。最

后一节给出了本文的结论。 
 
 

二．背景：企业债务脆弱性和资源错配 

 
中国非金融私营部门的债务在过去十年大幅增加，截至 2017 年 3 月（图 1），已达到 GDP 的 176%。企

业债务约为 GDP 的 135%，占新增债务的绝大比重，已经成为一个重大的脆弱方面。从中国的总体情况

看，国企债务占企业债务相当大比重（2016 年，占企业债务总额的 57%，占 GDP 的 72%）。国企债务

还为 2008 年至 2016 年（表 1）期间的新增企业债务总额贡献了近 60%的比重。鉴于国有企业的产出和

就业比重持续下降（1990 年代末超过 40%，到 2015 年下降至约 15-20%），这一债务比例显然并不正

常。 
 
此外，到 2016 年，缺乏活力的僵尸公司（见第三节定义）在企业债务总额中的比重也迅速上升至 6%

（也即行业负债总额的 15%），达到 2009 年以来的最高水平（图 1）。3尽管就业人数、盈利能力和固

定资产投资不断下降，但僵尸企业的债务占比仍然很高，表明债务过高导致脆弱性不断增加。 
 
 
  

                                                 
2缺乏活力的僵尸企业是指在考虑潜在重组成本情况下，那些清算价值大于其继续存在的价值的企业（见第三节的

定义）。 
3行业负债（国家统计局报告的负债）与企业总债务（基于中国人民银行的社会融资总额指标）之间存在差异。行

业负债中不包括服务业，但包括去除企业贷款（例如，公司间贷款及应付账款）的跨公司债权。 



 

 

 

图 1.  国有企业和僵尸企业的核心作用 

 
 

  

  

 

僵尸企业的基本面较一般企业明显处于劣势，这往往导致持续亏损。与非僵尸企业相比，僵尸企业的杠

杆较高，回报率较低，增长速度较慢，生产率也相对低下。然而，尽管基本面不佳，亏损严重，但僵尸

企业仍然继续存活。例如，约 30%的僵尸企业 5年后仍处于“僵而不死”的状态。此外，2008年至 2013

年形成的僵尸企业更加顽固，与 21 世纪初形成的僵尸企业相比，更有可能陷入“僵而不死”的状态。

长期分析表明，债务负担较高的僵尸国企（债务比重在行业内或省内排名前 10 个百分位）更可能长期

陷入这种困境（附录 1）。例如，与非国有的僵尸企业相比，僵尸国企在下一年持续这种状态的概率要

高出 30%（图 2）。 
 



 

 

表 1.  僵尸企业和国企的债务脆弱性 
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僵尸企业中的很大一部分是产能过剩部门和国有企业，4占僵尸企业总债务的一半，就业岗位的三分之

一。国有企业和僵尸公司之间的这种紧密联系，部分源自隐性支持造成的资源错配（Lam 和 Schipke，

2017年）。隐性担保和政府对于拉动经济增长的渴望促使这些公司过度投资，不仅提高了已经处于高位

的杠杆，同时还削弱了企业的基本面，例如，企业的盈利能力和偿债能力。因此，在资源密集型地区和

国企占主导地位的受保护市场，僵尸公司更为常见。 
  
 

三． 为什么僵尸企业会导致资源错配？ 

 
A．什么是僵尸企业？ 

目前还没有关于缺乏活力的僵尸企业的统一定义，但本文采用的定义类似于文献和中国政府使用的定义。

首先，中国国务院将缺乏活力的“僵尸企业”宽泛地定义为出现三年亏损、不符合环境和技术标准、不

符合国家产业政策、严重依赖政府或银行支持才能生存的企业（SC 定义）。5文献中出现的其他定义包

括 Fukuda 和 Nakamura（2011 年）给出的定义，其中认为僵尸企业是面临持续亏损但获得补贴性贷款

（实际利息成本低于市场主要利率的贷款）的企业（FN定义）；Nie、Jiang、Zhang和 Fang（2016 年）

对 FN 定义作出补充，将持续亏损明确为连续两年亏损（NJZF 定义）。 
 
本文采用一种基线定义，将僵尸企业视为出现持续损失，但预计利息支付成本低于市场贷款利率（表明

信贷机构或政府提供了支持）的企业，该定义本质上是经过 Fukuda 和 Nakamura（2011 年）调整后的

                                                 
4产能过剩部门指的是那些产能利用率低（一般低于 70%），出现持续亏损的部门。本脚注所指的产能过剩部门包

括煤炭、钢铁、水泥、电镀玻璃、铝部门。在其他研究中，产能过剩部门有时还包括造纸、太阳能、化学品、造船、

煤炭能源和汽车制造等部门，例如，欧洲商会（2016 年）和 Maliszewski 等人（2016）年。这些行业的数据一般归

入更宽泛意义上的制造部门。僵尸企业的区域风险高，40%的僵尸企业债务集中在黑龙江省、吉林省、辽宁省、河

北省、山西省、陕西省和内蒙古自治区等中国北方地区和东北地区。私营部门的僵尸企业往往有较高的退出率，没

有政府的隐性支持。 
5实际上，地方政府同时利用财政和生产力基准来识别僵尸企业。例如，财务基准包括三年损失，资产负债率超过

85%，负营业现金流量以及拖欠债务一年以上等标志。生产基准力包括产能利用率低于 50%，停产六个月以及未缴

税款或电费。在本文中，国务院定义将三年连续亏损作为评定僵尸企业的标准。 

图 2.  僵尸企业仍然顽固存在 1/ 

  
1/  图中显示，成为“僵尸企业”之后，企业的生存率（概率）不变，处于“僵尸”状态。纵轴显示从 0 到 1

的概率，水平轴显示时间（年），成为僵尸企业的第 0 年，僵尸企业的状态不变。例如，约 40%的僵尸国企在

5 年后仍然“僵而不死”。上图采用了对僵尸企业的基线定义（见下表 2）。 
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FN 定义，其中对期限不足一年的短期债务进行了调整（表 2）。6不同的僵尸企业分类有助于对实证结

果进行稳健性检查。 
 
 

表 2. 僵尸企业定义及分类标准 

僵尸企业定义 来源 标准 

国务院 （SC 定

义） 

国务院 · 连续三年出现亏损的企业 

Fukuda 和 

Nakamura （FN 定

义） 

Fukuda 和 Nakamura 

（2011 年） 

· 企业的利息成本低于市场利率（参照 Caballero、Hoshi 和

Kashyap，2004 年）或者资产负债率高于 50%且年内不断增长，而

且利息和税前利润（EBIT）低于以市场利率计算的利息支付。 

 

Nie、Jiang、Zhang

和 Fang （NJZF 定

义） 

Nie、Jiang、Zhang 和 

Fang （2016 年） 

· 连续两年满足 Fukuda 和 Nakamura 定义的企业 

基线定义 调整 Fukuda 和 

Nakamura 的定义后得出 

（2011 年） 

· 满足 Fukuda 和 Nakamura 定义的企业，但适用此标准时，仅认

为四分之一的短期债务少于一年到期（即假定一半的短期债务为

六个月到期）。 

 
 
B．为什么要关注僵尸企业？ 

 
如背景章节所述，僵尸企业和国企是造成企业脆弱性的最紧迫来源。僵尸企业在企业债务中的比重不断

上升，与国有企业重叠严重，基本面也特别薄弱。然而，尽管面临持续亏损和高杠杆，但隐性担保仍使

这些僵尸企业继续存活。 
 
研究发现，僵尸企业往往会挤出私人投资，导致生产率增长率低下，企业竞争受阻（Tan 等人，2017

年；Ahearne 和 Shinada，2005 年；Kwon、Narita 和 Narita，2009 年）。例如，Tan 等人（2017 年） 

发现僵尸企业一般会将非僵尸企业的投资挤出 2 到 8 个百分点。如此一来，僵尸企业或会降低整体生产

率，拖累增长，同时增加金融体系中的不良贷款，给金融稳定带来风险。 
 
目前有大量研究对缺乏活力的僵尸企业的维系成本进行了实证分析。例如，Caballero、Hoshi 和 

Kashyap（2008 年）发现，在日本，允许僵尸企业存活往往会抑制竞争。研究还表明，隐性的政府支持

是僵尸企业数量增加的关键因素。例如，制度性安排会给落后企业的生存提供条件，比如日本实行的终

生就业和银行信贷支持（Hoshi，2006 年；Peek 和 Rosengren，2000 年）。即便这些僵尸国企的业绩表

现不断恶化，但由于相对容易获取信贷，导致其能够继续存活（Cull和Xu，2003年；Ferri和Liu，2010

年；Lin 和 Tan，1999 年；Jaskowski，2015 年）。 
 
通过解决资源错配问题，妥善处理僵尸企业现象，将产生重大收益。Hsieh 和 Klenow（2009 年） 发现，

在四位代码行业，企业间的资源错配降低了中国和印度的全要素生产率（TFP），而解决资源错配问题

则可以相应提高生产率。其他研究发现，资源错配会放大商业周期和经济中的不平等（Bartelsman、

Haltiwanger 和 Scarpetta，2013 年；Caliendo、Parro 和 Tsyvinski，2017 年；Hall 和 Jones，1999 年；

Jones，2011 年；Restuccia 和 Rogerson, 2008 年和 2013 年）。 
 
 

                                                 
6考虑到公司部分短期债务在一年内到期，调整为短期最低利息支付的四分之一（例如，假设其中一半在六个月内

到期）。 
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四．实证分析 

本实证分析阐述了僵尸企业的关键决定因素，并评估了旨在恢复僵尸企业活力的重组方案的效果。中国

政府目前正在处理国有企业杠杆率过高和僵尸国企退出市场的问题。本分析旨在帮助政府进行政策设计，

以处理债务问题，提高生产率增益，并特别强调了国有企业和僵尸公司的核心作用。 
 

A．数据 

本文采用了国家统计局汇编的年度行业调查企业级数据。该数据集涵盖了 1998 年到 2013 年之间年销售

额 500 万人民币及以上 （1998-2008 年）以及年销售额在 2,000 万人民币及以上（2009-2013 年）的约

100 万家企业。汇总数据来自国家统计局、中国人民银行和财政部，由商业数据供应商 CEIC 收集。 
 
为保持一致，我们选用了年销售额在 2,000 万及以上的企业级观察数据，并采用了 Feenstra、Li 和 Yu

（2014 年）以及 Cai 和 Liu（2009 年）提出的方法消除数据异常值。如出现以下情况，观察数据删除：

（1）关键财务变量缺失或为负（例如，总资产、销售收入、行业产出总值、就业和净固定资产）；（2）

不符合一般会计原则，即公司资产负债表中的变量值（例如流动资产、固定资产总额和固定资产净值等）

超过资产总值；（3）雇员仅有 10 人或更少（小企业的财务报告一般不可靠）；（4）企业识别码丢失

或不唯一；（5）企业成立日期不详或无效。此外，对于煤炭、钢铁、水泥、电镀玻璃、铝、造纸、太

阳能、化工、造船、燃煤发电等产能过剩行业，本文采用行业调查中的四位代码行业进行了分类。 
 
 

B .什么是僵尸公司的关键决定因素？ 

本文采用一个 "概率" 模型来评估僵尸公司的决定因素, 具体如下: 

  1Pr 1it it itzombie X DInd Dyear Dreg        

其中 i 表示公司, t 表示以年份计的时间范围, 表示各种定义下的僵尸指数,  

包括在滞后条件下的解释变量, 以避免内生性问题。此外还增加了诸如行业 （两位代码）、年份以及

省/地区等虚拟变量。 
 
实证结果。结果表明，僵尸公司往往表现不佳。换言之，它们的杠杆率较高，而盈利能力较低。系数都

具有统计显著性，并且从经济角度看，企业的规模也很重要（见表 3 和附录表 2.1，其中显示了不同参

数的结果）。例如，债务资产比每增加一个百分点，公司变成僵尸企业的概率平均增加约 0.25%。需求

总量（由产业部门的平均收入增长状况代表）减少将导致僵尸公司数量增加。在其他因子保持不变的情

况下，僵尸企业在国有企业更常见，集中在产能过剩的行业以及中国北部和东北部地区。 
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表 3. 僵尸企业关键决定因素结果汇总 

 
 

更重要的是，银行和地方政府的作用也是决定僵尸企业形成的关键因素。具体而言， 

• 地方政府。地方政府的扶持是导致形成僵尸企业的一项决定性因素（使用 Fan 等人（2011 年）

提出的省政府直接干预水平指标估量）。变量采用了公司经理与省级政府官员接触时间占总工

作时间的平均比重。估计系数为正，统计显著性水平为 5%。此外，回归分析中有一项参数，其

中衡量了政府的支持力度。在其他因子保持不变的情况下，政府对总销售额的补贴每增加 1%，

公司变成僵尸企业的概率将提高 22%。 

 

• 地方银行。由于僵尸企业与地方政府关系密切，或对地方经济有重要意义，地方银行可能愿意

为其提供贷款或同意贷款展期。使用大型国有银行持有的存款份额作为代表，判断银行与僵尸

企业之间的紧密联系程度，结果表明，在银行与地方政府关系密切的省份，更可能出现僵尸企

业（系数为正，具有统计显著性）。 

 

无论如何定义僵尸企业，上述发现基本有效（见关于稳健性检查的附录表 2.2）。主要差别包括市场在

不同省份的资源配置作用，由省级指标代表，这些指标捕捉了政府或公共机构在指导活动中的主导地位

（见附录表 2.2）。除两项定义之外，所有其他定义都在 10%的水平上显著。结果不同可能是因为国务

院定义和 NJZF 定义在捕捉市场利率相关的利息成本方面的程度较弱，而对捕捉省内的市场化程度更敏

感。总的来说，各项定义的实证结果表明，僵尸企业加剧了企业债务的脆弱性，在盈利能力和杠杆率方

面的企业表现不力，并且与产能过剩企业和国有企业有所重叠。 

 

C. 哪些因素有助于清理僵尸企业？ 

评估各种重组方案的效果，有助于引导政策措施的设计，从而解决债务脆弱性问题。在这种背景下，采

取概率回归方法对僵尸企业重组之后恢复活力的可能性进行评估，具体设定为： 

 -1 -1Pr 0| 1it it it itzombie zombie X DInd Dyear        
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t 期间的样本公司为上个期间（t-1）被认定为僵尸企业的公司。如僵尸企业在 t 期间进入非僵尸企业类

别，则因变量赋值为 1，否则赋值为 0。所有解释变量均为滞后一个期间的常见重组方案，同时剔除行

业和年固定效应。预计这些变量将对僵尸企业恢复活力的概率产生积极效应。具体而言： 

• 去杠杆化。当债务资产比率一年内下降 5 个百分点以上时，“去杠杆化”虚拟变量赋值为 1。 

 

• 所有权变更。包括两个虚拟变量，主要反映僵尸企业从国有或集体所有企业向私人企业的过渡

（从国企到私企），以及僵尸企业向股份制公司的过渡（公司化）。 

 

• 削减雇员。为改善企业业绩，削减冗余劳动力是一种常见的业务重组方案。检验时采用工资支

付与资产比率作为替代。 

 

• 资产出售或注入。出售非核心资产或母公司资产注入也是常见的重组方案。由于企业资产注入

或出售方面的数据有限，因此本分析采纳了固定资产增长作为替代。当固定资产增长率高于或

低于 10 个百分点时，分别引入虚拟变量“资产注入”和“资产出售”。 

 

实证结果。结果表明，一些重要措施与僵尸企业恢复活力具有相关性（表 4 和附录表 2.3 和 2.4）。7 

• 去杠杆化。旨在减少债务负担、降低杠杆的债务重组方案有利于增强企业的偿还能力，从而提

高僵尸企业恢复活力的可能性。在这个过程中，债权人也可选择持有企业股权，从而有共同的

动力来改善公司业绩，提升收益。 

 

• 所有权变更。在 20 世纪 90 年代末和 21 世纪初的最近一次国企改革中，许多破产的国有企业在

“抓大放下”战略的指导下，进行了私有化或公司化改革。鉴于相关系数有很强的统计显著性，

可证明调整所有权的业务结构有助于提高僵尸企业恢复活力的可能性。 

 

• 削减劳动力成本。在一些参数中，降低劳动力成本带来的边际效应似乎相当明显，但并非在所

有参数中都这样显著。其中的原因可能是：样本中的僵尸企业更多地是因为债务负担而不是冗

员问题形成的。 

 

• 资产注入与出售。两个虚拟变量——资产“注入”和“销售”——均具有统计上显著的正面效

应。这意味着非核心资产的大量抛出或母公司的资产注入往往有助于僵尸企业恢复活力。 

  

                                                 
7实证结果表明重组方案与僵尸企业恢复活力的可能性相关。但这并不表明存在因果关系。 
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表 4.  恢复企业活力的结果汇总 

 
 

五．清理资源错配带来的生产率增益 

清理僵尸企业是优化资源配置和提高生产率的第一步。可扩展至清理国有企业和其他落后企业。在评估

清理落后企业可能产生的收益时，采用的概念框架源自关于企业分布情况和资源错配的文献资料。资源

配置效率是一项行业或国家估计变量，可基于企业级数据构建。本文采用 Hsieh 和 Klenow 的理论框架

（2009 年）（见附录 3），并运用企业级数据估算了资源配置效率。 

 

为估算效率增长，本文首先计算了行业内均衡收入全要素生产率（TFPR）总收益——从企业级收入数

据中获得的全要素生产率衡量标准，详情见附录三，以及通过均衡各行业不同群类（僵尸企业与非僵尸

企业）或不同所有权性质（国有企业与非国有企业）企业的全要素生产率而获得的 TFP 收益。这两项估

值之间的差异，就是资源再分配解决债务脆弱性后创造的收益。与此同时，削减过剩产能意味着在不同

行业之间的重新分配资源。例如，在 1998 年至 2000 年期间，解决债务脆弱性问题将使僵尸企业和国有

企业的总行业 TFP 分别提高 5%-8%（图 3）。在 20 世纪中期的改革之后，收益进一步缩小，直至近几

年才停止。在过去几年中，随着债务脆弱性加剧，国有企业和非国有企业的潜在收益似乎也同样上升 7%

左右。 
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图 3.  处置落后企业问题创造可观的生产率增益 

  
 

为进行国际比对，我们将中国的估计值与其他 57 个国家进行了比较（基金组织，2017 年）。8清理中国

落后企业带来的潜在效率增长相当可观。据估计，中国企业的收入生产率略低于 57 个国家的平均水平

（图 6）。缩小中国与跨国样本中相对高效率国家（假设为第 75 个百分位水平上的国家）之间的生产

率差距，将使产出增加约 16%，或使长期增长潜力率每年提高 0.7 个百分点。9向高绩效国家（在第 90

个百分位水平的国家）转变，将使产出水平增加 28% 或使长期增长率提高约 1.2 个百分点。 

 

因此，处置落后企业有助于为产出带来巨大潜在收益

（0.7–1.2 个百分点）。将 TFPR 的效率增长扩大到总

产出，表明产出的总潜在收益有一半源自对落后企业

的清理。特别要指出的是，国企改革能够在收益方面

发挥核心作用，在长期产出增长中的占比超过 0.4 个

百分点。落后公司彼此大量重叠，意味着这些改革措

施是相辅相成的，能使潜在收益最大化。 

 

 

 

六． 政府清理落后企业的措施 

解决企业的债务脆弱性，提高企业效率是 2017 年《政府工作计划》和《五年计划》（2016 -2020 年）

的重点优先事项。 

 

政府战略 

在企业债务脆弱性方面，总体战略设想了一个关于债务重组的市场和法律框架，旨在防范系统性风险和

区域性风险。逐个公司设计了多管齐下的解决方案（例如，可同时采用合并、清算、债务股权置换和公

司资产出售等措施）（国务院，2016年）。国家发改委领导的一支跨部门小组承担了推进去杠杆化的任

务。金融监管机构更新了监管政策，将重点放在了金融风险管控方面（银监会，2016 年和 2017 年）。 

                                                 
8基金组织 2017《财政监测报告》采用了世界银行企业调查（WBES）与 ORBIS 提供的企业级数据，附带四位代码

级别的行业分类。针对 WBES 样本中的 2 位数 ISIC 行业级别的制造部门进行了计算，并对 ORBIS 样本中的 4 位数

NAICS 行业级别的制造部门进行了计算，分别完成了两位 ISIC 行业级别的和四位 NAICS 行业级别的制造业部门计

算。计算了先进经济体服务部门的资源分配效率，但因数据有限，没有计算发展中国家的这一分配效率。 
9增长改善的总体幅度可能会根据一般均衡环境中其他宏观经济变量的变化而变化。例如，生产率的提高可能会提

高均衡利率，这可能导致相对于利率不变的情况，投资和未来产出受到抑制。 
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与此同时，政府采取了一系列措施提高国企效率。国企改革战略旨在将现代公司治理和党的领导权“自

然融入”国有企业，以提高企业效率，同时实现国家发展目标（Naughton，2016年；Leutert，2016年；

经合组织，2015 年；基金组织，2016 年）。近期采取的一些措施包括：（1）合并部分央企10；（2）逐

步取消国企的社会功能；（3）将二分之一左右的国有股权转让给社会保障基金；（4）清理央企亏损；

（5）到 2017 年，实现央企的子公司公司化；（6）实施员工持股计划试点计划，以调动企业员工积极

性；（7）在混合所有制试点改革中引入其他投资者，推动旅游、医疗、电力能源和公用事业等部门向

私人投资和外国投资开放。 

 

针对僵尸企业，政府提出一个多方案退出战略，包括资产转让、合并、清算等。大约 2,000 家央企（总

资产约占 GDP 的 4%）和超过 7,000 家地方国企已被正式认定为僵尸企业。据报道，约 20% 被认定为

僵尸企业的央企已经得到清理，但并未披露相关清理方法的详情。11此外，政府还对不良贷款监管方式

进行了修订，以便加快对僵尸企业的清算工作。 

 

清理措施评价 

政府提出的去杠杆化方针迈出了建设全面清理过剩企业债务框架的第一步，具有积极意义。然而，在识

别损失和落后企业的重组方面，去杠杆化方针缺乏详细说明。虽然有些案例包含了业务重组的内容，却

并未具体阐述其中的细节和时间框架（或至少未公开披露）。12少数债务股权置换似乎名义上是股本，

实质上却是债务（表 5）。如果政府不集中力量减缓信贷规模的增长速度，那么金融重组方案只能停留

在表层，不能触及潜藏的结构性问题，越来越不可能达成去杠杆化“目标”（例如，降低企业的负债资

产比率），实际是将“问题不断延后”。 
  

                                                 
10其他试点方案，包括加强对 72 家国有企业的国有资产管理，对中国东北地区 40 家至 60 家地方国企进行债务重组

和所有权变更。 
11与此相印证的是，2016 年破产法院处理超过 5,600 起案件，案件数量比前两年增加一倍。 
12最近的一些国有企业重组案例包括雇员削减业务计划、优化资产管理以及加强公司治理的措施。例如，中国二重

公司的债务重组方案显示其计划通过减少冗员、提高资产回报率和生产升级来提高效率。中钢的重组方案则包括剥

离非核心资产、债务重组以及吸引战略投资者。中铁已经与债权人委员会达成了一项债务重组协议。 
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表 5. 近期债务-股权置换案件中的重组要素 

 
 

继续关注僵尸企业退出机制具有其合理性。然而，解决方案缺乏具体细节的支撑，以致难以评估进展。

虽然提高盈利能力预计能缓解僵尸企业的债务，但僵尸公司清理过程仍然困难重重，因为如果是僵尸国

企，那么它们继续保持“僵尸”状况的可能性要比其他性质的企业高出约 30%。 

 

大规模国企改革工作目前滞后于其他改革，还没有为提高增长潜力作出贡献。例如，国有企业利润转移

占政府预算的比重已远远低于 30 %这一目标。央企仍然承担超过 7,000 个社会实体的成本（占每年 GDP

的 0.2%）。13初步分类显示，只有不足 60%的国企被认定具有商业竞争力，也即只有这类国有企业在

市场上直接竞争，这一现象引发人们对国有企业改革能否取得显著生产率增益的担忧。14 

 

七． 政策执行 

清理僵尸企业之类的落后企业，是弥补债务脆弱性，提高生产率增益的第一步。虽然政府已经采取措施，

但僵尸企业仅零散退出，国企改革进展有限，导致当下情况错综复杂，不容乐观。为处置这些落后企业，

政府需要采取全面、协调的办法，并规定明确的时限。因此，当前的重点是在政府的主导下，让市场力

量发挥作用，同时执行配套行动，通过业务重组方案来提高效率（Maliszewski 等人，2016 年）。 

 

在近期工作的基础上，坚定落实落后企业清理政策至关重要。银行应启动针对性的资产质量审查，以评

估企业生存能力。其他支持性政策还应包括：强化会计和审计规则，以提供及时和准确的财务信息；提

高估价师的资产评估标准；开发有效的信用登记体系。监管机构应加强对监管政策的审查，例如对贷款

分类、银行资本、抵押品估值和审慎报告的审查，以完善银行主动式不良资产解决方案。15 

                                                 
13国务院国有资产监督管理委员会官员的讲话。 
14在 10-15 个市级或省级国有资产监督管理委员会的样本中，约 56%的国有企业被认为具有商业竞争力，36%的国

有企业属于商业战略类，8%的国有企业属于社会职能类。但没有提供关于国有企业所在行业、规模、债务或所有

权情况的信息。 
15新成立的债权人委员会应符合国际最佳做法（例如，INSOLs多债权人解散破产的破产原则），允许债权人与债务

人之间有充分的停滞期和信息共享。 
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应尽快为落后企业制定业务重组计划。实证结果有力地支持了一个观点，即公司治理改革（例如，撤资

并更换管理层）、去杠杆化和更严格的预算限制将能帮助陷入困境的企业恢复活力。政府不应让健康的

国有企业去合并僵尸企业以达到“粉饰太平”的目的，也不应该鼓励债权人进行再融资，即使这意味着

即时损失确认和轻微的增长放缓。 

 

政府应更严格地限制僵尸企业和国有企业的限制，暂停对信贷准入的隐性支持，允许更多企业违约。这

不仅有助于解决现有的债务搁置问题，还能改善未来贷款的效率。在这样的背景下，应公开确认缺乏活

力的僵尸企业，并更普遍地采取清算手段进行处理。此外，还需要设定一个明确的时间表，力求在 1 -2

年内清理所有已确认的僵尸企业。 

 

推进国有企业改革，也有利于改善资源配置，提高效率。首先，降低准入壁垒，逐步放开限制以取消国

有企业的特权，这有利于建设公平的市场环境，令企业能够充分竞争。履行承诺，开放国家主导的服务

业部门（例如，物流业、金融业和电信业）的受保护市场，并打破行政垄断，均有助于促进竞争，拉动

经济增长。 

 

清理落后企业涉及大量社会福利成本。例如，企业裁员和破产会导致社会福利支出增加。经预算安排的

针对性社会政策可对地方社会保障体系起到补充作用，缓解裁员（估计裁员 250 万至 280 万人）带来的

福利支出压力。此外，确保破产法院和相关专业人士有足够的资源进行估值，从而克服破产框架中依然

存在的阻碍，这对落后企业清理工作至关重要。 

 

八． 结论 

僵尸公司以及国有企业是中国企业债务居高不下且持续增长，生产率低下的重要原因之一。这些企业的

债务占企业债务总额和增量的绝大部分。隐性担保和政府对拉动经济增长的渴望促使这些公司过度投资，

提高了本已处在高位的杠杆，同时损害了企业在盈利能力和偿债能力上的表现。 

 

本文采用企业级别的行业调查数据，揭示了僵尸企业与国有企业在加剧企业债务脆弱性、拉低生产率方

面的紧密联系。例如，将近一半的僵尸企业债务与国有企业有关。与此同时，我们发现与其他性质的企

业相比，僵尸国企陷入“僵尸”状态的时间相对更长，恢复活力的可能性相对更低。 

 

本文的实证结果探讨了不同重组方案的效果。包含解决企业冗员问题、减轻债务负担、削减国家补贴以

及剥离非核心业务活动在内的一系列措施对于恢复落后企业的活力最具积极影响。开展改革，处置这些

落后企业，这将是弥补债务脆弱性，提高生产率和长期增长潜力的关键所在。从实际看来，若能解决僵

尸企业问题，每年的收益估计约在 0.7 到 1.2 个百分点之间。 

 

虽然政府推出了各种改革措施以求加快推进去杠杆化和落后企业清理工作，但目前取得的进展仍然有限。

本文的实证结果将支持以下论点，即加速去杠杆化和落后企业清理进程需要我们采取更全面、更协调的

战略，其中应包括债务重组、确认亏损、促进业务重组、减少隐性支持以及清算僵尸企业。 
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附录 1. 僵尸企业的持续时间分析 

在僵尸企业重组（或清算）过程中，理解僵尸企业向非僵尸企业的过渡过程，对于政策有指导意义。虽

然原则上僵尸企业应退出市场，但按我们对于僵尸企业的定义，僵尸企业仍可能恢复成为具有活力的公

司。 
 
危险函数的估计。以统计方法进行持续时间分析和存活分析，有助于评估该过渡过程。一家企业，今年

被归类为僵尸企业，未来可能向以下三种状态之一过渡：仍旧为僵尸企业、恢复成为具有活力的企业、

退出该样本（例如清算）。样本中的一些僵尸企业可能多次经历这种过渡过程，我们在分析中，将这种

情况视为独立的观察值。为避免估计偏差，对观察值进行左设限处理，排除在数据组第一年被归类为僵

尸企业的企业。 
 
存活函数和危险函数假定 n 个独立观察值，表示为（tj，Cj），其中 j = 1、2、 ...、n，tj是“存活”时间

（僵尸状态持续时间），而 Cj 是观察值 j 的事件指示变量 C。如出现“失败事件”（僵尸企业恢复成为

非僵尸企业），则 Cj 取值为 1，否则取值为 0。假定根据记录，僵尸企业恢复的次数݉ ൑ ݊。僵尸状态

持续时间的排序表示为ݐଵ ൏ ଶݐ ൏ ⋯ ൏ ௠。令ݐ nj 表示 tj 时的对象数量，令 dj 表示观察到的僵尸企业恢复

次数。t 时的 Kaplan-Meier 估计式为 

ܵ	෢ሺݐሻ ൌ ෑ （
௝݊ െ ௝݀

௝݊
）

௝|௧ೕஸ௧

 

这是存活函数的非参数估计。它表明在时间周期 t 未转变成非僵尸企业的概率，对于数据设限处理具有

稳健性。 
 
Kaplan-Meier 关于僵尸企业持续时间的估计结果基于 Cox 比例危险模型及多变量回归分析。Cox 回归的

直接建模对象并非是存活时间（僵尸状态的持续时间），而是危险率函数的自然对数。具体而言，该模

型为 hj（t） = h0（t） exp（xj,��）。危险函数 hj（t）是僵尸企业转变成非僵尸企业的概率，条件是观

察值 j 已保持僵尸状态 t 年时间。h0（t）表示不为参数估计设定的基础基线危险函数，而 xj 包含所有独

立解释变量。取对数，可得到一个线性回归模型，即 lnhj（t） = ln h0（t） + xj�。 
 
结果表明（1）僵尸企业中的国有企业更难恢复，原因包括软预算约束和隐性支持；（2）债务负担较重

的僵尸企业恢复的可能性较低；（3）产能过剩行业及/或北方和东北地区的僵尸企业受困程度更严重。 
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附录表 1.  缺乏活力的僵尸企业持续时间分析基线结果 
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附录二.实证结果 

附录表 2.1.  缺乏活力的僵尸企业决定因素——基线定义下的不同设定 
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附录表 2.2.  基于其他定义的僵尸企业决定因素 
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附录表 2.3.  关于重组对僵尸企业恢复的影响的基线结果 
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附录表 2.4.  僵尸企业不同定义下的重组影响 
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附录 3.  估算落后企业解散增益的理论模型 

 

资源配置不当，导致不同企业的营收生产率水平差距巨大，是各国全要素生产率差异的一项原因

（Restuccia 和 Rogerson，2008 年；Hsieh 和 Klenow，2009 年）。因此，将资源从生产率低下的企业转

向分配给生产率高的企业，可增加总产出和提高生产率，本质上就是更高效地使用同样数量的资源。使

用 Hsieh 和 Klenow（2009 年）提出的框架，可使用异质企业条件下的标准垄断竞争模型，得出通过解

决债务脆弱性问题、重新配置资源可获得的增益。具体而言，最终产出 Y 的 Cobb-Douglas 生产函数可

表示为： 

 1

s

S

s
s

Y Y




及 1

1
S

s
s





 

其中�s是行业 s 的增加值份额。而行业产出 Ys是对于垄断竞争企业生产的 Ms项差别化产品，在不变替

代弹性（CES）条件下的合计： 

1

1

1

( )
sM

s si
i

Y Y
 
 






 
 

其中 Ys,i表示企业 i 的产出，而�表示产出种类 i 之间的替代弹性。各企业的产品由 Cobb-Douglas 的实物

生产率、资本和劳动力函数给定： 

1s s
si si si siY A K L 

 

各企业可能面临不同的扭曲作用，可能同时影响资本和劳动力（在资本和劳动力的边际产品中置入一个

楔子），或影响资本－劳动力比率。这在公式中分别表示为产出扭曲�Y和资本扭曲�K。企业通过选择

以下资本和劳动力来实现利润最大化： 

(1 ) (1 )Y K
si si si si si si siP Y L RK       

 

其中 Ps,i是企业特定的产出价值，�和 R 表示常见的工资水平和资本租赁成本。一阶条件意味着劳动力

和资本的边际产品为： 

1si Y
si

MRPL






和

(1 )

1

K
si

si Y
si

R
MRPK








 

 

基于 Foster 等人（2008 年），Hsieh 和 Klenow（2009 年）的研究，本文也区分“营收生产率”和“实

物生产率” 

1 s s

si si
si si si

si si

P Y
TFPR P A

L K  
和

1 s s

si
si si

si si

Y
TFPQ A

L K  
 

企业特定的扭曲作用可在营收生产率中得到反映： 
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1 (1 )
( ) ( )

1 1 1

s

s s

K
si

si Y
s s si

R
TFPR


   

   
 


  

 
营收生产率水平越高，劳动力和资本的边际产品越高，且它与企业收到的隐性支持呈现负相关关系。合

计企业层面的 TFPR，可得出行业的 TFP，即 

1

1
1

1

(A )
sM

s

s si
i si

TFPR
TFP

TFPR









 
  
 


 

其中 sTFPR 是资本和劳动力平均边际营收产品的几何平均数。对全部企业进行边际产品的均衡化，

 
1

11

1

sM

s s sii
TFP A A  


  

，大于存在扭曲情况下的 TFP 水平。对于每个行业，我们计算 TFP 实际

值与其有效水平的比率。合并在一起，可得出资源重新配置措施的增益： 

/( 1)1

11

s

sMS
si s

isefficient sis

A TFPRY

Y TFPRA

  



  
   
   


 

解决国有企业改革的债务脆弱性问题、削减过剩产能、清理僵尸企业，相当于对全部企业进行 TFPR 均

衡化。因此，产出增益可表示为在各行业内进行 TFPR 均衡化产生的全部增益，再扣除仅在所有权方面

（国有企业和非国有企业）或企业状态（僵尸企业和非僵尸企业）方面进行 TFPR 均衡化的 

 

增益。削减过剩产能，表明资源也将在不同行业之间进行重新配置。行业 TFP 水平（ sA
）一定的情况

下，产出增益可表示为： 

 
 
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 
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产出增益 来自重新配置的 TFP 增益 来自投入的增益 


