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企业家创业过度、创新精神不足与“僵尸企业”＊

———基于“中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）的实证研究

胡德状　刘双双　袁　宗

　　摘　要：“僵尸企业”造成了资源配置的扭曲，阻碍了市场创造性破坏的进程，严重影响了我国经济

的持续健康发展。文章运用“中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）数据，从企业家创新精神的视角实证

地分析了导致“僵尸企业”形成的内在原因。通过文献梳理发现，企业家活动存在着不同的配置，由于经

济发展阶段与制度环境的约束，我国企业家倾向于通过同质化的投资与对现有制度的突破等手段追求短

期收益，呈现出明显的过度创业的特征。进一步的实证分析发现，由于思维惯性与路径依赖，企业家的过

度创业会对企业家的创新精神产生较为严重的“挤出效应”，从而导致“僵尸企业”的形成。基于此，文章

建议加大对企业家教育培训的公共投入，减少政府对市场的过度干预，加强对知识产权的保护力度等，以

促进企业家创新精神的提升，进而有效清除“僵尸企业”。

　　关键词：僵尸企业；企业家精神；创业过度；创新精神

一、引言

所谓“僵尸企业”，是指那些丧失自我修复能力和自我发展能力，本应退出市场，但由于政府补贴、银
行续贷等因素而得以继续存活的企业（Ｈｏｓｈｉ，２００６；Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　ｅｔ　ａｌ．，２００８）。“僵尸企业”造成了金融资

源配置的扭曲（Ｔａｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６），阻 碍 了 市 场 创 造 性 破 坏 的 进 程，进 而 对 经 济 的 发 展 产 生 不 利 影 响

（Ｐｅｅｋ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅｎｇｒｅｎ，２００５；Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　ｅｔ　ａｌ．，２００８）。关于“僵尸企业”形成的原因，现有文献主要从政府

部门以及金融机构等的视角进行了解释。一方面，政府出于对地方财政、经济与社会稳定的考虑，对市

场机制强制性干预，造 成 了 大 量 长 期 亏 损 的 企 业 无 法 正 常 退 出 市 场，从 而 形 成“僵 尸 企 业”（曹 建 海，

２０００；王立国和高越青，２０１４）；另一方面，“僵尸企业”大量退出市场会造成金融机构不良贷款大量涌现，
金融机构会出于自利对“僵尸企业”进行持续支持，以掩盖不良贷款，更为关键的是，政府部门也会出于

对系统性金融风险的防范而干预正常的信贷市场，从而使那些本应退出市场的企业继续存活（Ｐｅｅｋ　ａｎｄ
Ｒｏｓｅｎｇｒｅｎ，２００５；Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　ｅｔ　ａｌ．，２００８）。

实际上，政府部门和金融机构对“僵尸企业”的干预仅仅是“僵尸企业”形成的外部原因，“僵尸企业”
的形成从根本上讲是由企业自生盈利和发展能力不足所导致的（程虹和胡德状，２０１６），而企业自生能力

的提升则取决于企业家创新精神的发挥（Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ，１９３４）。企业家创新精神重点强调企业家“创造性

破坏”的能力，突出表现为企业家通过对高风险创新活动的持续投入，提升企业整体的创新能力，提供具

有市场竞争力的创新型产品或服务，并最终实现企业自生盈利能力的提升。企业家创新精神的不断激

发是实现我国经济高质量发展的重要推动力（Ｐｅｎｅｄｅｒ，２００９；程虹和宋菲菲，２０１６）。
虽然大量研究已经关注到企业家创新精神对于企业绩效提升以及我国经济增长的重要作用，但是

鲜有文献对我国企业家创新精神的发展特征及其对目前“僵尸企业”形成的影响进行深入的研究。改革

·４６·

＊ 胡德状，武汉大学质量发展战略研究院、宏观质量管理湖北省协同创新中心，电子邮箱：ｄｅｚｈｕａｎｇｈｕ＠ｗｈｕ．ｅｄｕ．ｃｎ；刘双双，武汉大

学质量发展战略研究院、宏观质量管理湖北省协同创新中心，电子邮箱：１４６２８１７７９８＠ｑｑ．ｃｏｍ；袁宗，武汉大学质量发展战略研究院、宏观

质量管理湖北省协 同 创 新 中 心，电 子 邮 箱：８４７０８７０２１＠ｑｑ．ｃｏｍ。本 文 是 教 育 部 哲 学 社 会 科 学 研 究 重 大 课 题 攻 关 项 目（项 目 编 号：

１５ＪＺＤ０２３）、国家社科基金重大项目（项目编号：１６ＺＤＡ０４５）的研究成果。感谢匿名评审人对本文提出的修改意见，文责自负。



质量研究　２０１９年第４期

开放初期，我国与世界先进国家存在着较大的差距，可以充分利用“后发优势”实现快速增长，企业家不

需要进行太多的原始创新，只需进行大规模的投资与模仿即可迅速占领市场，从而在短期内获利。同

时，我国经济发展初期存在着较高的制度壁垒，这虽然为企业家带来了大量的制度机遇，但也使得企业

家过于重视“制度突破能力”的提升（项国鹏等，２００９），而忽视了创新能力的提升。可以说，在经济发展

的初期，我国企业家的活动呈现出明显的创业过度而创新精神不足的特点。本文所要研究的问题即是：
企业家的过度创业是否会导致对创新精神的挤压，进而造成“僵尸企业”的形成？

为此，本文拟使用“中国企业－劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）这一最新的一手调查数据，对这一问题进

行实证的分析。具体而言，本文有如下边际创新：第一，不同于大多数文献的研究角度，本文重点从企业

家创业过度对企业家创新精神影响的这一独特的视角，探究“僵尸企业”形成的内在原因；第二，对于我

国企业家创新精神的发展特征及其制度原因，本文进行了文献的梳理与理论的总结，并得出我国企业家

存在明显的创业过度而创新精神不足的特点；第三，本文的实证分析使用了最新的基于随机抽样的微观

企业调查数据，不仅能够更好地反映“僵尸企业”的现状，而且还能捕捉到企业行为与企业家特征等方面

的数据，从而为“僵尸企业”形成原因的探究提供更为丰富的实证支撑。
本文剩余章节安排如下：文章的第二部分对有关文献进行了梳理并提出了本文的理论假设；第三部

分为“僵尸企业”、企业家过度创业，以及企业家创新精神等相关变量的测度与实证模型的构建；第四部

分为描述性统计与回归分析；第五部分为稳健性检验；最后根据实证结果总结了本文的主要结论，并提

出了相应的政策建议。

二、相关研究综述

（一）“僵尸企业”的识别

“僵尸企业”的 本 质 是 一 种 金 融 资 源 的 错 配，对 于 这 一 现 象，早 有 文 献 进 行 了 研 究。Ｐｅｅｋ　ａｎｄ
Ｒｏｓｅｎｇｒｅｎ（２００５）对２０世纪９０年代日本公司的研究发现，经营绩效差的企业所获得的银行贷款在这一

时期明显上升，并且，经营绩效越差的企业所获得的银行贷款反而越多。

Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　ｅｔ　ａｌ．（２００８）最早对“僵尸企业”进行了识别，简称ＣＨＫ方法。该方法主要分为三个步骤：首
先，根据每个企业的债务结构（短期贷款、长期贷款、企业债券），以及这些债务类型所对应的信誉最高的同

类企业所支付的利率，估计出每个企业所需支付的最优惠的利率水平；其次，计算出每个企业实际支付的利

率水平；最后，对比这两个利率，如果实际支付的利率低于最优惠的利率，则企业被定义为“僵尸企业”。
但是，ＣＨＫ方法存在一定的问题：首先，一些优质企业本身能够以较低的利率水平获得银行贷款；

其次，银行对本应退出市场的企业的补贴方式除了利率以外，还包括债务免除、贷款展期、借旧还新等方

式；第三，除了银行对企业的金融支持以外，政府也会出于金融稳定、经济发展与就业稳定等的考虑而对

亏损企业施以援手，如对企业提供财政补贴、税收减免、税收返还等。而且，我国银行业主要为国有且受

到政府部门的严格监管，银行的信贷决策会受到政府部门的直接干预。
在此基础上，Ｆｕｋｕｄａ　ａｎｄ　Ｎａｋａｍｕｒａ（２０１１）、Ｎａｋａｍｕｒａ　ａｎｄ　Ｆｕｋｕｄａ（２０１３）等对“僵尸企业”的识别

进行了优化，重点增加了识别过程中对企业盈利能力的考察，即综合“盈利能力标准”与“常青借贷标准

（Ｅｖｅｒｇｒｅｅｎ　Ｌｅｎｄｉｎｇ）”，简称ＦＮ－ＣＨＫ方法。申广军（２０１６）利用这一方法对“僵尸企业”进行了识别，具
体而言，同时满足三个标准的企业被认定为“僵尸企业”：资产负债率高于５０％，实际利润为负，负债比

上一年有所增长。聂辉华等（２０１６）认为，ＦＮ－ＣＨＫ方法仍然存在缺陷，因为会把短期内遭遇经营困难

的企业识别为“僵尸企业”，因而提出了更严格的识别策略：如果一个企业在某一年份和该年份前一年都

被ＦＮ－ＣＨＫ方法识别为“僵尸企业”，那么该企业在这一年可被识别为“僵尸企业”。
朱鹤和何帆（２０１６）则进一步考虑了政府干预在“僵尸企业”形成中所扮演的角色，在“僵尸企业”的

识别中增加了政府支持的相关指标。同样，张栋等（２０１６）也采用类似的方法，通过引入扣除政府补助后

的净利润这一指标，对ＣＨＫ方法进行了修正，并以１７家钢铁业上市公司为例，对我国的“僵尸企业”现

状进行了分析。蒋灵多和陆毅（２０１７）在聂辉华等（２０１６）采用方法的基础上，也加入了政府补贴的因素，
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研究了最低工资标准对抑制“僵尸企业”形成的影响。卓越和王玉喜（２０１９）、孙博文等（２０１９）对不同的

识别方法进行了比较。

借鉴已有关于“僵尸企业”识别的研究，本文综合考虑企业的盈利能力、政府对企业的财政补贴、银

行对企业的信贷支持等三个方面，对“僵尸企业”进行识别。
（二）企业家创业与创新活动的配置

企业家是经济活动与资源配置的具体实施者（Ｂａｕｍｏｌ，１９６８；Ｄａｓｇｕｐｔａ，１９８８）。现有关于企业家的

研究认为，企业家可以通过促进就业增长、便利知识溢出、注入市场竞争、推动技术创新等途径推动经济

增长（Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１；Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ，１９３４；Ａｕｄｒｅｔｓｃｈ　ｅｔ　ａｌ．，２００６，２００８；张晖明和张亮亮，２０１１）。但是，企

业家对于经济增长的影响不可一概而论，还需根据其社会效率的特征严格加以区分。Ｂａｕｍｏｌ（１９９６）、

Ｄｅｓａｉ　ａｎｄ　Ａｃｓ（２００７）等认为，企业家活动的本质在于创造性地利用各种手段以增加自己的财富、权力和

声望，因而对于企业家活动的理解，不能简单片面地认为一定是积极的创新行为。实际上，企业家的活

动既可以是生产性的，也可以是非生产性的，甚至是破坏性的，并且即使从事生产性的活动，不同的企业

家也会表现出在追求短期利益与长远利益间的差异（Ｍｕｒｐｈｙ　ｅｔ　ａｌ．，１９９１；庄子银，２００７）。

也有学者从创业与创新两个维度对企业家的活动进行了分析。Ｈｅｂｅｒｔ　ａｎｄ　Ｌｉｎｋ（１９８９）、李宏彬等

（２００９）认为企业家的活动可以体现为创业活动与创新活动两个方面，创业活动主要强调企业家的机会

识别与风险承担能力等（Ｓｃｈｕｌｔｚ，１９８０），而创新活动则主要强调企业家 的“创 造 性 破 坏”行 为（Ｓｃｈｕｍ－
ｐｅｔｅｒ，１９３４）。邹欣（２０１８）认为企业家的活动有着丰富的内涵，她将企业家的活动区分为创新型的活动

与一般型的创业活动，所谓的一般型的创业活动是指那些为了维持生计而提供与其他卖家相同或相似

的产品或服务的活动，其准入门槛低，仅仅是价格的接受者；而创新型的企业家活动是指能够提供创新

型产品或服务的活动，具有一定的市场定价权与竞争力。邹欣（２０１８）根据２００２－２０１３年３３个国家的

跨国面板数据实证分析发现，创新型的企业家活动可以提高经济增速，促进产业结构升级和缩小收入差

距，而一般型的创业活动则对经济发展的影响十分有限。

企业家的活动之所以会存在不同的配置，是外部因素与内部因素共同作用的结果（Ｆａｎ　ｅｔ　ａｌ．，１９９６；

Ｂｕｓｅｎｉｔｚ　ａｎｄ　Ｌａｕ，２００１；陆园园和张红娟，２００９）。企业家的发展预期、战略定位、管理手段等都受到外

在的经济和制度环境的影响（Ｃｈｏｗ，１９９５；Ｄｅｓｓ　ｅｔ　ａｌ．，１９９７）。

在已有文献的基础之上，本文试图从创业与创新两个方面分析我国企业家活动在不同经济发展阶

段与制度环境下的配置，并以此对“僵尸企业”的形成原因提供一个新的分析视角。本文将企业家追求

短期利益的生产性活动，以及寻租行为等非生产性甚至破坏性的活动称为企业家的过度创业活动，将企

业家追求长远利益的生产性活动称为企业家的创新活动。在企业家精力与能力一定的情况下，企业家过

度的创业活动势必对企业家的创新活动造成挤压，长此以往，将不利于企业家创新精神的培育与发展。
（三）我国企业家创业过度的特征

我国企业家存在着创业过度而创新精神不足的特点，这一特点与我国经济发展的方式，以及早期的

制度环境有着紧密的联系。首先，我国基于“后发优势”的发展策略使得企业家更倾向于通过大规模的

同质化的投资获得短期的利益，企业家呈现出明显的追求短期效益的过度创业偏向的特点，而创新的精

神则相对不足。

过去我国经济的增长主要是通过资本、劳动力、土地等要素的大规模投入，以及对发达国家先进技

术的引进和模仿来实现的（Ｗｅｉ　ｅｔ　ａｌ．，２０１７）。在经济发展的初期，由于企业所要投资的产业常常具有

技术成熟、产品市场已经存在、处于世界产业链内部等特征，这种发展路径能够有效地发挥发展中国家

的“后发优势”，具有一定的合理性（庄子银，２００３；郭熙保和胡汉昌，２００４）。但是，这一模式也一定程度

上抑制了企业家创新能力的提升。企业家很容易对具有前景的产业产生“英雄所见略同”的正确共识，

在信息不完全的情况下会在投资上出现“潮涌现象”（林毅夫２００７；林毅夫等，２０１０）。这种潮涌式的投

资呈现出模仿型技术进步、同质化的数量扩张和低价格市场竞争等特点，在要素成本比较优势尚存以及

市场需求广阔时，资本的回报率较高，企业潮涌式的投资有着较大的利润空间，并不会造成过度的竞争、
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产能的过剩与企业经营绩效的下滑，企业因此缺乏创新的足够激励。
其次，我国经济转型中的“中间制度”特征也抑制了企业家创新精神的发挥，导致企业家呈现出过度

创业偏向的特点。在我国经济发展的初期，市场经济制度发展相对不健全，且产权具有较大的不确定

性。同时，由于政府掌握着大量的经济资源与行政审批权力，劳动力、土地、资本等要素资源无法在市场

上自由流动。我国在经济转型的过程中呈现出明显的“中间制度”特征。在制度环境的约束下，企业家

进行创新活动的基本条件还不具备，企业家普遍倾向于采用保守的适应性行为策略来应对发展过程中

遇到的风险和不确定性，企 业 家 活 动 表 现 为 以 生 存 型 的 创 业 活 动 为 主 导（张 玉 利 等，２０１２；贺 小 刚 等，

２０１７）。并且，较高的管制壁垒也意味着，企业家只要基于对制度壁垒的突破就能获得收益，因而企业家

呈现出明显的“制度型”特征（程虹和宋菲菲，２０１６）。
具体表现为：一方面，公平竞争秩序的缺失与产权制度的不完善使得企业家缺乏追求长远利益与基

业长青的激励，而更倾向于追求眼前的利益，同时企业家不愿意在一个行业深耕细作，通过持续不断的

创新投入培养自己的核心竞争力，而更倾向于进行广泛的多样化的投资（Ｈｅ，２００９）；另一方面，正式制

度的不健全也使得企业家在政商关系、社会关系的处理过程中，很容易陷入寻租行为等非生产性活动

中，企业家更倾向于利用社会网络和政治关系等非正式的治理机制来获得进入市场的合法性（Ｌｉ　ｅｔ　ａｌ．，

２００８；Ｈｅ，２００９；Ｌｉ，２０１３；黄玖立和李坤望，２０１３；李后建，２０１３）。
（四）企业家创新精神不足与“僵尸企业”
虽然在经济发展的初期，企业家缺乏创新的足够激励，企业家过度创业偏向的特点具有一定的合理

性，但随着我国与发达国家之间的差距不断缩小，要素的规模报酬呈现出边际递减。并且，随着经济的

发展与生活水平的提高，市场需求的结构也在发生急剧的变化，消费者逐渐从对生活必需品的消费转移

到对高质量、多样化产品和服务的消费（Ｓａｖｉｏｔｔｉ　ａｎｄ　Ｐｙｋａ，２０１３）。因此，“潮涌式”的投资必然会出现收

益回报的下降，“后发优势”将逐渐消失。与此同时，随着市场经济制度的不断完善，企业寻租的空间不

断减少，“制度型”企业家通过制度突破与政治关系获得利润的可能性也逐步减少。
然而，企业家长期以来的过度创业偏向，可能使其形成一定的思维惯性和路径依赖，并产生较高的

转换成本。企业家无法随着经济和制度环境的转变而顺利地转型升级，从而出现创新能力欠缺、盈利能

力不足等一系列问题。那些没有自生能力的企业，要么因为利润枯竭而停产，要么依赖政府和金融机构

的救助而演变为“僵尸企业”（申广军，２０１６）。
基于上述文献分析，可以发现：一方面，在基于“后发优势”的要素驱动型的经济发展模式下，企业家

依靠模仿型技术进步、同质化的数量扩张和低价格市场竞争就可以获得收益，缺乏进行创新的足够激

励；另一方面，转型经济“中间制度”的不确定性也使得企业家不愿扎根于某一行业培养核心竞争力，而

更倾向于进行多样化的投资，实现快速的短期的套利，企业家也更容易参与非生产性活动，更倾向于利

用社会网络与政治关系参与资源分配。可以说，我国企业家呈现出明显的创业过度的特征。随着我国

市场经济制度的不断完善，市场需求结构的变化，以及市场竞争的日益激烈，企业家越来越需要以创新

能力的提升驱动企业发展，但长期的过度创业偏向所形成的思维惯性与路径依赖很可能导致企业忽视

对创新要素的投入，从而制约企业竞争力的提升。
因此，企业家过度的创业偏向会抑制企业家创新精神的发挥，并由此制约企业内生盈利能力的提

升，导致企业的长期亏损，再加上企业退出市场的机制尚不健全，政府和金融机构等外在因素对企业退

出的强制性干预，这些长期亏损的企业无法退出市场，便逐渐演变为“僵尸企业”。
基于此，本文所要验证的核心假说如下：
假说１：企业家的过度创业活动会对企业家的创新精神产生负向影响；
假说２：企业家创新精神的不足会导致“僵尸企业”的形成。

三、变量测度与模型建构

（一）数据来源

本文使用“中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）这一最新的一手调查数据，实证分析企业家创新精
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神对“僵尸企业”形成的影响，以及企业家过度创业对创新精神的影响。该调查由武汉大学联合斯坦福

大学、中国社会科学院与香港科技大学等三家机构开展，实现了对广东省制造业企业２０１５年与２０１６年

连续两年的追踪调查，并于２０１６年成功地将调查区域扩展至我国中部具有代表性的省份湖北省。２０１８
年调查又拓展至四川、江苏、吉林等省份。本文所采用的数据主要来自２０１５年与２０１６年度的调查，共

计包含１千多家企业，其中广东２０１５年的基线调查５７３家企业，广东２０１６年新增调查５０家企业，湖北

２０１６年基线调查５８５家企业。广东基线调查的５７３家企业中有４８７家企业在２０１６年实现了成功追踪，
追踪率达到８５％。数据内容涵盖企业注册时间、注册类型、控股情况、企业规模、企业家年龄、教育背景

等丰富的企业与企业家的基本信息，企业产值、销售、投资、贷款、利润等全面的经营绩效信息，研发投入

等技术创新信息，以及企业所获得的财政补贴与税收优惠等政府支持信息等，能够为本文所要研究的问

题提供较好的数据支撑（ＣＥＥＳ研究团队，２０１７）。
（二）“僵尸企业”的识别策略

基于前文有关“僵尸企业”识别方法的文献综述，可以发现，“僵尸企业”的内涵主要体现在以下三个

方面：首先，“僵尸企业”表现出明显的低效率或较差的经营绩效，且面临着长期无法扭转亏损的经营局

面；其次，银行等金融机构出于自身利益的考量，为了降低账面上的不良贷款率，为长期亏损的企业发放

低成本的贷款或者借新贷还旧贷，使得这些亏损企业长期存活；第三，政府对市场的过度干预，导致市场

竞争秩序的扭曲，阻碍了这些亏损企业的自由退出。因此，本文综合考虑企业的盈利能力、政府对企业

的支持、银行对企业的信贷支持等三个方面，对“僵尸企业”进行识别。
具体而言，本文所识别的“僵尸企业”需同时满足以下三个条件：第一，２０１３至２０１５年间，企业扣除

政府补贴（财政补贴、税收减免、税收返还）的平均利润率为负；第二，企业在２０１３至２０１５年间每年的资

产负债率（总负债／总资产）均大于样本均值（约５７％）；第三，企业在２０１３至２０１５年间曾获得政府的财

政补贴、税收减免或税收返还。
这一识别方法满足上述有关“僵尸企业”的内涵，即这些企业不仅长期亏损，且受到银行与政府的各

种支持而无法有效退出市场。如表１所示，“僵尸企业”占比约为６％。此外，分所有制统计结果表明，
国有企业共８０家，其中“僵尸企业”占比１３．８％；非国有企业１１２７家，其中“僵尸企业”占比５．３％。国有

企业与非国有企业在“僵尸企业”占比上的差异在１％的显著性水平上显著（Ｔ－ｔｅｓｔ的Ｐ值为０．００１９）。
这可能是因为国有企业面临着预算软约束的问题，更容易获得政府的支持（Ｋｏｒｎａｉ，１９８６）。

（三）企业家创新精神不足对“僵尸企业”形成的影响

企业家创新精神是企业经营发展的重要推动力，企业家创新精神的缺失必然导致企业内生盈利能

力下降，从而导致企业长期亏损，在政府和金融机构等的强制干预下，这些长期亏损的企业无法正常退

出市场，从而沦为“僵尸企业”。企业家的创新精神很大程度上体现在企业对高风险创新活动（包括新产

品、新技术以及新的商业模式等）的投入力度以及对创新持 续 不 断 的 探 索 过 程，本 文 参 照 Ｍａｋｒｉ　ｅｔ　ａｌ．
（２００６）、贺小刚等（２０１７）的做法，主要采用研发支出以及人均研发支出进行衡量。

Ｐｒｏｂｉｔ　ｚｏｍｂｉｅｉｊｋ＝１（ ）＝α０＋α１ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｊｋ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ＋Ｄｊ＋Ｄｋ＋ωｉｊｋ （１）

　　其中，ｚｏｍ　ｂｉｅｉｊｋ 为ｊ行业ｋ省份的ｉ企业是否为“僵尸企业”的虚拟变量，ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｊｋ 为ｊ行业ｋ
省份的ｉ企业的研发支出或人 均 研 发 支 出，Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ 为 控 制 变 量，包 括 企 业 规 模、资 本 劳 动 比、高 中

及以上学历员工占比、所有制类型等，Ｄｊ 与Ｄｋ 分别为２位行业与 省 一 级 虚 拟 变 量，εｉｊｋ 为 随 机 误 差

项。
（四）企业家过度创业对创新精神的挤出效应

对于企业家的创业 活 动，现 有 文 献 中 常 用 的 测 度 指 标 有 自 我 雇 佣 比 率、小 企 业 产 出 或 就 业 份 额

（Ａｕｄｒｅｔｓｃｈ　ａｎｄ　Ｆｒｉｔｓｃｈ，２００６）、企业数量、私营企业占比（李宏彬等，２００９）、新企业产生比率、企业进入

率和退出率（Ｇｅｒｏｓｋｉ，１９９５）、金融贷款总额与国内生产总值的比率（靳卫东和高波，２００８）等。但这些指

标大多是对宏观层面企业家创业活动的衡量，无法很好地对微观企业的企业家创业活动进行测度。并

且，以上指标都无法对企业家的过度创业行为进行准确的测度。
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表１　变量的定义

变量名称 英文变量名 定义

僵尸企业

　僵尸企业 Ｚｏｍｂｉｅ 僵尸企业＝１；政府与金融机构支持且绩效差

企业家创新精神

　研发支出 Ｒｄ＿２０１５；Ｒｄ＿２０１４；Ｒｄ＿２０１３ 研发支出（万元）

　人均研发支出
Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１５；Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１４；

Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１３
研发支出／企业总人数（万元／人）

企业家创业精神

　过度投资 Ｏｖｅｒｉｎｖ＿２０１５；Ｏｖｅｒｉｎｖ＿２０１４ 数值越大，过度投资程度越严重

　寻租行为 Ｔｒｅａｔｅｘｐ＿２０１５；Ｔｒｅａｔｅｘｐ＿２０１４ 招待费用／资产总额

企业特征变量

　企业年龄 Ｆｉｒｍ＿ａｇｅ 企业自注册至今的年份（年）

　企业规模 Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ 企业就业总人数（人）

　资本劳动比 Ｃａｐｉｔａｌ＿ｒ 固定资产净值／就业总人数（万元／人）

　人力资本 Ｈａｂｏｖｅ 企业内高中及以上学历员工占比

　所有制类型 ＳＯＥ 国有企业＝１

　行业类型 Ｓｅｃｔｏｒ 九大行业类型①

　所在省份 Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 广东省＝１
企业家特征变量

　企业家年龄 Ｅｎ＿ａｇｅ 企业总经理或一把手的年龄（年）

　企业家受教育程度 Ｅｎ＿ｅｄｕ 企业总经理或一把手的受教育年限（年）

表２　变量的描述性统计

变量名 Ｎ　 Ｍｅａｎ　 Ｍｅｄｉａｎ　 Ｓｄ． Ｍｉｎ　 Ｍａｘ
Ｚｏｍｂｉｅ　 １２０７　 ０．０６　 ０．２４　 ０　 ０　 １
Ｒｄ＿２０１５　 １０２８　 ５４０．５１　 ２０８１．６７　 ０　 ０　 ３００００
Ｒｄ＿２０１４　 １０１７　 ５９５．６５　 ２１７９．４３　 ５　 ０　 ２８１６０
Ｒｄ＿２０１３　 １０４６　 ５５９．６　 ２０２９．０１　 ５　 ０　 ２４４２５
Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１５　 １０２８　 ０．８　 ２．１３　 ０　 ０　 ３３．４２
Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１４　 １０１７　 ０．８７　 ２．３３　 ０．０６　 ０　 ３４．３４
Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１３　 １０４６　 ０．７８　 ２．２２　 ０．０４　 ０　 ２８．２７
Ｏｖｅｒｉｎｖ＿２０１５　 ７７８　 ０．０２　 ０．２７　 ０．０２ －０．８　 ０．７９
Ｏｖｅｒｉｎｖ＿２０１４　 ８０３ －０．０２　 ０．１４ －０．０１ －０．７３　 ０．７８
Ｔｒｅａｔｅｘｐ＿２０１５　 ９８０　 ０．０１　 ０．０２　 ０　 ０　 ０．３２
Ｔｒｅａｔｅｘｐ＿２０１４　 ９４７　 ０．０１　 ０．０２　 ０　 ０　 ０．１９
Ｆｉｒｍ＿ａｇｅ　 １１９９　 １３．３２　 ７．５９　 １２　 １　 ６３
Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ　 １１０２　 ５７５．４１　 １１２４．９６　 １５３．５　 １　 ８９６７
Ｃａｐｉｔａｌ＿ｒ　 １０６９　 ２３．６２　 ４１．０７　 １０．１３　 ０　 ２７３．４
Ｈａｂｏｖｅ　 １０９２　 ０．５３　 ０．３　 ０．５　 ０　 １
ＳＯＥ　 １２０７　 ０．０７　 ０．２５　 ０　 ０　 １
Ｓｅｃｔｏｒ　 １２０７　 ４．９４　 ２．４８　 ５　 １　 ９
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 １２０７　 ０．５２　 ０．５０　 １　 ０　 １
Ｅｎ＿ａｇｅ　 １１７０　 ５１．７１　 ８．９　 ５２　 ２４　 ８６
Ｅｎ＿ｅｄｕ　 １１８４　 １４．５７　 ３．１３　 １４　 ０　 ２２

　　根据前文的分析，企业家的过度创业活动是指那些追求短期利益的生产性活动，以及寻租行为等非

生产性甚至破坏性的活动。为此，本文主要从微观企业的视角，分别以企业过度同质化投资的程度与寻

租行为来衡量企业家的创业精神。过度投资的程度反映了企业追求短期利益的投资行为，寻租行为则

·９６·

① 包括食品行业、纺织行业、木材加工行业、化学行业、非金属制品行业、金属制品行业、机器设备制造行业、电子设备制造行业、其他等。
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反映了企业非生产性活动，两者能够很好地度量企业家的过度创业活动。对于企业的寻租行为，本文采

用企业单位资产的招待费用（黄玖立和李坤望，２０１３；李后建，２０１３）来衡量。对于企业的过度投资行为，
本文借鉴魏明海和柳建华（２００７）与Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）的研究，将企业超出维持已有生产能力与资产状

况之外的投资支出作为过度投资。具体而言，采用回归分析的方法，根据企业的一系列特征变量，估计

出企业正常的最优投资水平，并将实际的投资水平与估计的投资水平之差（即回归残差）视为企业的过

度投资程度。具体回归方程如下所示：

ＧｒｏＩｎｖｅｓｔｉｊｋ＝β０＋β１Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ＋Ｄｊ＋Ｄｋ＋ωｉｊｋ （２）

　　其中，ＧｒｏＩｎｖｅｓｔｉｊｋ 为ｊ行业ｋ省份的ｉ企业当年新增固定资产投资（剔除了企业用于研发创新的固

定资产投资）占上一年资产总额的比例，Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ 包括ｊ行业ｋ省份的ｉ企业在上一年的资产负债率

（总资产／总负债）、经营活动中的现金流量、主营业务收入增长率、企业规模、所有制性质、是否有董事会

等，Ｄｊ 与Ｄｋ 分别为行业与省份虚拟变量。企业的新增投资支出由两部分组成，一部分为预期的投资支

出，即模型的预测值，受上一年企业的经营状况、融资状况以及企业规模等特征变量的影响，是企业成长机

会的反映；另一部分为企业的非正常投资支出，即模型未解释的残差项εｉｊｋ ，代表企业过度投资的程度。
在衡量企业家创业精神的基础上，本文进一步研究了企业家过度创业对企业家创新精神的挤出效

应。模型设定如下。

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｊｋ＝π０＋π１Ｂｕｓｉｎｅｓｓｉｊｋ＋π２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ＋Ｄｊ＋Ｄｋ＋σｉｊｋ （３）

　　其中，Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｊｋ 为ｊ行 业ｋ省 份 的ｉ企 业２０１５年 的 人 均 研 发 支 出，即 企 业 家 的 创 新 精 神，

Ｂｕｓｉｎｅｓｓｉｊｋ 为ｊ行业ｋ省份的ｉ企业２０１５年的过度投资程度或寻租行为的程度，即企业家的过度创业

活动，Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ 包含企业规模、企业年龄、所有制类型等企业特征变量，也包括企业家年龄、企业家受教

育程度等企业家特征变量。

四、实证结果

（一）描述性统计

图１与图２对企业家创新精神与“僵尸企业”间的关系进行了初步的描述性统计。从图中可以看

出，无论是在研发支出还是在人均研发支出上，“僵尸企业”都明显低于非“僵尸企业”。图１表明，非“僵

尸企业”２０１３年、２０１４年与２０１５年的研发支出分别为５７１．０万元、６０１．４万元与５４２．９万元，分别为“僵

尸企业”的１．５倍、１．２倍与１．０８倍。图２表明，非“僵尸企业”三年的人均研发支出分别为０．８万元、０．９
万元与０．８万元，分别为“僵尸企业”的２倍、１．５倍与１．６倍。由此可见，“僵尸企业”的企业家创新精神

显著低于非“僵尸企业”。
图３与图４呈现了企业家过度创业与企业家创新精神之间的关系。可以发现，过度投资程度越高

的企业，其人均研发支出越低。过度投资程度低的企业在２０１３年、２０１４年与２０１５年的人均研发支出

分别为１．０万元／人、１．１万元／人、０．９万元／人，分别是过度投资程度高的企业的１．４倍、１．６倍、１．５倍。
同时，单位资产招待费用越高的企业，其人均研发支出也越低。这一结果表明，企业家的过度创业很可

能造成对企业家创新精神的“挤出效应”。

图１～２　“僵尸企业”与非“僵尸企业”在创新活动上的差异

·０７·
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图３～４　企业家过度创业与企业家创新精神

（二）回归分析

在描述性统计的基础上，本文进一步通过回归的方法，在控制企业规模、资本劳动比、人力资本结

构、所有制类型、行业与地区异质性等因素的情况下，分析了企业家创新精神对“僵尸企业”形成的影响，
以及企业家过度创业对创新精神的影响。

表３呈现了企业家创新精神对“僵尸企业”影响的回归结果，其中前三列的自变量为企业研发支出

的对数，后三列的自变量为人均研发支出的对数①。回归结果显示，企业研发支出对“僵尸企业”的形成

存在着显著的负向影响，在控制了企业规模、资本劳动比、人力资本、所有制类型等企业特征变量，以及

行业固定效应和地区规定效应之后，这种影响仍然在５％水平上显著为负。从第四列结果可以看出，平

均而言，企业的研发支出每提高１％，企业成为“僵尸企业”的概率下降约０．６１％。
为了剔除企业研发支出的规模效应，本文进一步以企业的人均研发支出为企业家创新精神的变量

进行了回归，如表３的后三列所示。回归结果显示，与前三列的结果一致，企业人均研发支出同样对“僵

尸企业”的形成存在着显著的抑制效应。当企业规模、资本劳动比、人力资本、所有制类型以及行业固定

效应和地区固定效应控制之后，平均而言，企业的人均研发支出每提高１％，企业成为“僵尸企业”的概

率下降３．１％。

表３　企业家创新精神不足与“僵尸企业”的形成

Ｚｏｍｂｉｅ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌｎ（Ｒｄ＿２０１５＋１）
－０．００４７１＊ －０．００５０８＊ －０．００６１４＊＊

（０．００２７３） （０．００２８１） （０．００２８７）

Ｌｎ（Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１５＋１）
－０．０２５８＊ －０．０２６２＊ －０．０３１２＊＊

（０．０１４７） （０．０１５１） （０．０１５３）

Ｌｎ（Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）
０．０１８２＊＊＊ ０．０１６１＊＊＊ ０．０１６７＊＊＊ ０．０１６１＊＊＊ ０．０１３８＊＊＊ ０．０１３７＊＊

（０．００５３９） （０．００５３１） （０．００６００） （０．００４９５） （０．００４９０） （０．００５５１）

Ｃａｐｉｔａｌ＿ｒ
－０．０００８１５ －０．００３８１ －０．００５７６ －０．０００７９９ －０．００３８８ －０．００５６８
（０．００６６０） （０．００６５３） （０．００６８６） （０．００６７１） （０．００６６２） （０．００６９３）

Ｈａｂｏｖｅ
０．０３１２　 ０．０１９２　 ０．０１５４　 ０．０３２３　 ０．０２０１　 ０．０１６２
（０．０２４７） （０．０２５５） （０．０２７９） （０．０２４８） （０．０２５５） （０．０２７９）

ＳＯＥ　 ０．０８２５＊ ０．０７７９＊ ０．０７９０＊ ０．０７３７
（０．０４７２） （０．０４７２） （０．０４６３） （０．０４６２）

Ｓｅｃｔｏｒ　 Ｙ　 Ｙ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 Ｙ　 Ｙ
Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０２７　 ０．０３８　 ０．０５８　 ０．０２８　 ０．０３８　 ０．０５８

Ｎ　 ９８５　 ９８５　 ９７２　 ９８５　 ９８５　 ９７２

　　注：系数为平均边际效应；括号内数值为异方差稳健性标准误，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平上显著。

·１７·

① 由于有部分企业研发支出与人均研发支出为０，所以采取的是先加１后取对数的方法。
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以上回归结果表明，目前我国之所以会有大量的“僵尸企业”存在，一个重要的影响因素就是企业家

创新精神不足，且这一结果具有较好的稳健性。进一步地，我国企业家为何缺乏创新精神，究竟是什么

原因导致了我国企业家创新精神的不足呢？为此，本文继续从企业家自身能力的视角，考察了企业家的

过度创业与创新精神间的关系，以验证企业家过度的创业偏向是否造成了对企业家创新精神的挤压，并
进而导致了“僵尸企业”的形成。根据前文的理论分析，企业家的过度创业活动主要表现为企业追求短

期利益的生产性活动，以及寻租行为等非生产性甚至破坏性的活动。
为验证这一猜想，本文紧接着对企业过度投资的程度与企业家创新精神间的关系，以及寻租行为的

程度与企业家创新精神间的关系进行了回归分析，回归结果分别如表４与表５所示。从表４中可以看

出，过度投资对企业的人均研发支出产生了显著的负向影响，且在进一步控制了企业规模、企业年龄、所
有制类型等企业特征变量，企业家年龄、受教育程度等企业家特征变量，以及行业与地区固定效应之后

仍然显著为负。平 均 而 言，企 业 的 过 度 投 资 程 度 每 增 加１个 标 准 差，企 业 的 人 均 研 发 支 出 将 下 降

７．４％①。表５的结果同样显示，企业家的寻租行为严重地挤压了企业的创新投入。平均而言，企业的

招待费用占比每提高１个百分点，企业的人均研发支出将下降１．２％。回归结果表明，企业家过度的创

业活动抑制了企业的创新投入，导致了对创新精神的挤压和侵蚀。

表４　过度投资对企业家创新精神的回归结果

Ｌｎ（Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１５＋１）

（１） （２） （３） （４）

Ｏｖｅｒｉｎｖ＿２０１５
－０．２８２＊＊＊ －０．２８６＊＊＊ －０．２５３＊＊＊ －０．２７５＊＊＊

（０．０８４） （０．０８４） （０．０８３） （０．０９０）

Ｌｎ（Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）
０．０９１＊＊＊ ０．０７７＊＊＊ ０．０３３＊＊ ０．０４２＊＊＊

（０．０１３） （０．０１３） （０．０１５） （０．０１５）

Ｆｉｒｍ＿ａｇｅ
０．００５＊ ０．００６＊ ０．００４
（０．００３） （０．００３） （０．００３）

ＳＯＥ　 ０．１９７＊ ０．１６７　 ０．０９８
（０．１０９） （０．１１２） （０．１０９）

Ｅｎ＿ａｇｅ　 ０．００１　 ０．００３
（０．００３） （０．００２）

Ｅｎ＿ｅｄｕ　 ０．０４８＊＊＊ ０．０４１＊＊＊

（０．００７） （０．００７）

Ｓｅｃｔｏｒ　 Ｙ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 Ｙ
Ｒ２　 ０．０６６　 ０．０７９　 ０．１３１　 ０．１９９
Ｎ　 ７４１　 ７４１　 ７２９　 ７２９

　　注：括号内数值为异方差稳健性标准误，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平上显著。

以上回归结果基本证实了本文的研究假设与理论猜想，即企业家的过度创业会导致企业家创新精

神的缺失，进而造成“僵尸企业”的形成。由于经济发展与制度环境等的约束，长期以来，我国的企业家

已经习惯了模仿型技术进步、同质化数量扩张和低价格市场竞争的发展模式，不愿意扎根于某一特定的

行业深耕细作，而更愿意进行广泛的多样化的投资，实现短期的套利。同时，企业家更容易参与非生产

性活动，在制度突破以及寻租行为仍有较大的利润空间时，更倾向于利用社会网络或者政治关系影响政

府的决策以参与经济资源的分配，同时获得一定程度上的产权保护。企业家呈现出明显的过度创业的

偏向。
但是，一方面，随着我国市场经济的逐步发展，人们生活水平与消费能力的提高，市场需求结构发生

了急剧的变化，消费者从以前对生活必需品的大规模排浪式的消费逐渐转变为对个性化、多样化的商品

·２７·

① ７．４％＝０．２７５＊０．２７０，其中０．２７０为过度投资程度的标准差。
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和服务的消费，而这些产品和服务更多地依赖于企业家对创新的投入和重视。另一方面，市场经济制度

和法制环境的改善，也使得之前过分依赖制度的企业家行为变得无利可图。然而，传统的企业发展模式

使得企业家忽视了对创新要素的投入，企业在短期内无法适应快速变化的市场环境，同时，传统的企业

发展模式也可能导致企业家严重的思维惯性与路径依赖，企业家不愿意转型也不知道如何转型。总之，

企业家的过度创业偏向抑制了企业家创新精神的发挥，导致企业发展面临困境，再加上企业退出的市场

机制尚不健全，政府和金融机构对企业退出的强制性干预，这些长期亏损的企业无法退出市场，便逐渐

演变为“僵尸企业”。

表５　寻租行为对企业家创新精神的回归结果

Ｌｎ（Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１５＋１）

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔｅｘｐ＿２０１５
－１．２５７＊＊＊ －１．１８９＊＊ －１．３４１＊＊＊ －１．１９５＊＊

（０．４６８） （０．４６９） （０．４８４） （０．５２３）

Ｌｎ（Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）
０．０７３＊＊＊ ０．０６１＊＊＊ ０．０１７　 ０．０２８＊＊

（０．０１１） （０．０１１） （０．０１３） （０．０１３）

Ｆｉｒｍ＿ａｇｅ
０．００５＊ ０．００４＊ ０．００３
（０．００２） （０．００３） （０．００３）

ＳＯＥ　 ０．２０１＊＊ ０．１７０＊ ０．０７９
（０．０９９） （０．１００） （０．１０１）

Ｅｎ＿ａｇｅ　 ０．００１　 ０．００３
（０．００２） （０．００２）

Ｅｎ＿ｅｄｕ　 ０．０４９＊＊＊ ０．０４３＊＊＊

（０．００７） （０．００７）

Ｓｅｃｔｏｒ　 Ｙ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 Ｙ
Ｒ２　 ０．０３８　 ０．０５０　 ０．１０７　 ０．１６９
Ｎ　 ９２２　 ９１６　 ８９６　 ８９６

　　注：括号内数值为异方差稳健性标准误，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平上显著。

五、稳健性检验

在基准回归的基础之上，本文对回归的结果进行了进一步的稳健性检验。首先，考虑到企业家创新

精神对“僵尸企业”形成的影响可能存在着一定的滞后效应，因此本文分别采用滞后一期（２０１４年）与滞

后二期（２０１３年）的研发支出与人均研发支出作为 企 业 家 创 新 精 神 的 代 理 变 量，对 企 业 家 创 新 精 神 与

“僵尸企业”间的关系进行了稳健性的检验，结果如表６所示。回归结果显示，在控制了企业规模、资本

劳动比、人力资本质量、所有制类型等可能会对“僵尸企业”形成产生影响的因素之后，企业家创新精神

对“僵尸企业”仍然具有显著的负向影响。这进一步说明，企业家创新精神与“僵尸企业”形成的相关性

具有较好的稳健性。

其次，企业家的过度创业偏向对创新精神的影响可能会受到“样本选择性偏误”的影响，从而导致估

计结果有偏。具体来说，企业的所有制、规模、人力资本与企业家的人力资本、年龄等可能会影响企业家

创新精神的因素同样会对企业家是否会更多地从事短期套利与寻租活动产生影响。一个可能的结果

是，对于创新精神较为缺乏的企业家，其本身就可能表现出更为明显的过度创业的倾向。因此，本文进

一步考虑这一“选择性偏误”对估计结果的影响，运用处理效应模型（Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ　Ｅｆｆｅｃｔ　Ｍｏｄｅｌ）对企业家

的过度创业与企业家创新精神之间的关系进行了稳健性检验。对于企业家大规模同质化的过度投资行

为，本文根据企业所在地级市与二位行业的过度投资程度的平均值，将企业按过度投资的程度分为高低

两组（变量为Ｏｖｅｒｉｎｖ＿ｈｉｇｈ＿２０１５），过度投资程度高的组别其过度投资程度大于或等于其所在地级市与

·３７·
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二位行业的平均值。对于企业家的寻租行为，亦采取相同的方法将企业按寻租行为的程度分为高低两组

（变量为ｔｒｅａｔｅｘｐ＿ｈｉｇｈ＿２０１５）。由于企业过度的创业活动是否更为严重将遵循一定的选择规则，但由于真

实的规则无法观测，因此需定义一个潜变量Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｈｉｇｈ＊ｉｊｋ 并利用选择方程进行估计。

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｊｋ＝μ０＋μ１Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｈｉｇｈｉｊｋ＋μ２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ＋Ｄｊ＋Ｄｋ＋εｉｊｋ （４）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｈｉｇｈ＊ｉｊｋ ＝γ０＋γ１Ｘｉｊｋ＋γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ＋Ｄｊ＋Ｄｋ＋τｉｊｋ （５）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｈｉｇｈｉｊｋ＝
１ｉｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｈｉｇｈ＊ｉｊｋ ＞０
０ｉｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｈｉｇｈ＊ｉｊｋ ≤０
烅
烄

烆
（６）

　　其 中，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｈｉｇｈｉｊｋ 为 企 业 家 的 过 度 创 业 更 为 严 重 的 组 别，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｈｉｇｈ＊ｉｊｋ 为 潜 变 量，

Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｋ 为影响企业家创新精神的一系列控制变量，Ｘｉｊｋ 为可能对企业家过度创业活动产生影响的其

他因素，本文在过度投资与创新精神的回归中考虑了企业上一年的过度投资程度（Ｏｖｅｒｉｎｖ＿２０１４）与企

业上一年的资产负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ＿２０１４），在企业家寻租行为与创新精神的回归中考虑了企业上一年招

待费用占资产总额的比重（Ｔｒｅａｔｅｘｐ＿２０１４），以及企业家对其所在地区的制度完善程度的主观感知（Ｉｎ－
ｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）①。因为企业当年的过度投资状况很可能受到上一年的过度投资状况以及资产负债率状况的

影响，而企业寻租行为的程度也会受到上一年寻租行为程度以及企业对制度环境的感知的影响，考虑到

Ｈｅｃｋｉｔ两步法容易将第一步 的 估 计 误 差 带 入 回 归 方 程，因 而 本 文 采 用 估 计 效 率 更 高 的 最 大 似 然 估 计

法，估计结果如表７所示。

表６　企业家创新精神不足与僵尸企业的形成（稳健性检验）

Ｚｏｍｂｉｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｌｎ（Ｒｄ＿２０１４＋１）
－０．００４４２
（０．００２９６）

Ｌｎ（Ｒｄ＿２０１３＋１）
－０．００６２７＊＊

（０．００３０１）

Ｌｎ（Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１４＋１）
－０．０２９５＊

（０．０１５３）

Ｌｎ（Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１３＋１）
－０．０４７２＊＊＊

（０．０１７９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｓｅｃｔｏｒ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０４５　 ０．０４９　 ０．０４９　 ０．０５１

Ｎ　 ９６１　 ９２５　 ９６１　 ９２５

　　注：系数为平均边际效 应；控 制 变 量 包 含 企 业 规 模、资 本 劳 动 比、人 力 资 本 质 量、所 有 制 类 型；括 号 内 数 值 为 异 方 差 稳 健 性 标 准

误，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平上显著。

表中前两列为企业过度投资程度与企业家创新精神关系的估计结果，后两列为寻租行为程度与企

业家创新精神关系的估计结果。从表中结果来看，前两列的回归显示，回归方程与选择方程独立性检验

的 Ｗａｌｄ检验卡方值为２１．８６，Ｐ值为０．０００，高度拒绝回归方程与选择方程独立（ｒｈｏ＝０）的原假设，说明

存在样本的“选择性偏误”。在考虑到这一偏误所造成的估计偏差之后，过度投资与企业家创新精神间

仍然呈现出显著的负向关系。平均而言，过度投资程度高的企业，其人均研发支出要高出６４．５％。表７
中有关企业寻租行为程度与企业家创新精神的回归系数虽然不显著，但其符号仍然为负。并且，由于回

归结果无法拒绝ｒｈｏ＝０的原假设（Ｗａｌｄ检验卡方值为１．４３，Ｐ值为０．２３２），故有理由认为前文ＯＬＳ的

估计结果具有可靠性。因此，处理效应的回归结果显示，企业家的过度创业活动与企业家创新精神间显

·４７·

① 企业家的制度感知采用李克特五级量表测度，包括融资途径、融资成本、市场需求、创新能力、税收、知识产权保护、政府政策、管

理技术人才、工人劳动技能、劳动力成本、土地、政府管制审批等影响企业经营发展的各种因素。
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著的负向关系具有较好的稳健性。

表７　企业家创业精神过度与创新精神（稳健性检验）

Ｌｎ（Ａｖｅ＿ｒｄ＿２０１５＋１）

回归方程
（１）

选择方程
（２）

回归方程
（３）

选择方程
（４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ＿２０１４
－０．０３５９
（０．０７５６）

Ｏｖｅｒｉｎｖ＿２０１４
－０．５３４
（０．３２８）

Ｏｖｅｒｉｎｖ＿ｈｉｇｈ＿２０１５
－０．６４５＊＊＊

（０．１３２）

Ｔｒｅａｔｅｘｐ＿ｈｉｇｈ＿２０１５
－０．０３４１
（０．０８３９）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
０．８２６＊＊

（０．３４４）

Ｔｒｅａｔｅｘｐ＿２０１４
９０．１２＊＊＊

（８．７５７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｓｅｃｔｏｒ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ６８３　 ６８３　 ８６０　 ８６０
Ｗａｌｄ　ｃｈｉ２　 ２１．８６　 １．４３

Ｐ－ｖａｌｕｅ（Ｈ０：ｒｈｏ＝０） ０．０００＊＊＊ ０．２３２
Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１００９．０９０ －１１３９．６６６

　　注：控制变量包含企业规模、企业年龄、企业家年龄、企业家受教育程度、所有制类型；括号内数值为异方差稳健性标准误，＊、＊＊、＊＊＊分

别表示在１０％、５％和１％的显著性水平上显著。

六、结论与政策建议

本文运用“中国企业－劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）这一最新的一手调查数据，从企业自身能力的角度

实证分析了我国“僵尸企业”形成的原因。研究表明，企业家的活动存在着不同的配置，且这一配置受到

经济与制度环境的影响。由于经济发展与制度环境等的约束，长期以来，我国的企业家更倾向于采用大

规模同质化投资与寻租活动实现短期的套利，呈现出明显的过度创业的偏向。长期所形成的思维惯性

与路径依赖导致了企业家的创新精神缺失，造成了企业家转型升级的困难，并进而导致了“僵尸企业”的

形成。基于此，本文建议通过企业家精神的转型升级有效地清除“僵尸企业”：
第一，加大对企业家教育培训的公共投入，促进企业家发展观念的转变，有效地清除“僵尸企业”。

随着劳动力成本上升，企业家通过模仿型技术进步、同质化的数量扩张和低价格市场竞争的方式获得收

益的机会已经越来越少，但企业家长期以来所形成的思维惯性与制度依赖，使企业出现了大量的低效率

投资生产行为，严重地挤压了企业家创新精神的发挥，导致了“僵尸企业”的形成。政府应加大对企业家

尤其是二代企业家教育培训的公共投入，培育企业家创新精神，矫正企业家的过度创业偏向，促进企业

家精神的转型，并推动企业家创新精神的代际传承与结构转型，从而有效地清除“僵尸企业”。
第二，减少政府对市场的过度干预，营造公平竞争的市场环境，有效地清除“僵尸企业”。由于市场

竞争制度的不完善，以及政府对市场的强制干预，政府掌握着金融资本等大量的关键资源，导致资源无

法根据市场需求实现有效的配置，增加了企业家创业的制度成本，寻租的空间得以滋生。这在一定程度

上使得企业家更愿意从事寻租活动，因为相对于原始创新其获得收益的成本更低。因此，政府应减少对

市场的过度干预，尤其是逐步减少对市场主体的补贴行为，从而提高企业家寻租活动的交易成本，使企

业家将更多的资源配置到创新性的活动中去。
第三，加强对知识产权的保护力度，降低企业家创新过程中的不确定性，有效地清除“僵尸企业”。

·５７·
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企业家的创新活动是一项高投入高风险的投资活动，企业家创新精神的培育与传承离不开对企业与企

业家合法权益的保护。因此，政府应加强对知识产权的保护力度，降低企业家创新过程中的不确定性，
保障企业家创新活动的预期收益，促进富有冒险精神的企业家从事创新活动的积极性。同时，应营造尊

重企业家的社会舆论与文化环境，强调企业家在创新过程中的主体地位，大力倡导企业家的转型升级。
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