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摘要：在宏观经济发展进入新常态、去产 能、去 库 存、去 杠 杆、降 成 本 和 补 短 板 的 背 景 下，清 理 处 置“僵 尸 企

业”成为必然。在本文的调查样本中“僵尸企业”的比重达到１０．０８％。遵循内 生 增 长 学 派 企 业 家 活 动 配 置 的 理

论逻辑，本文研究僵尸企业形成的内生因素。Ｐｒｏｂｉｔ回 归 结 果 表 明，企 业 家 非 生 产 性 活 动 的 投 入 过 高 会 对 创 新

式的生产性活动产生“挤出效应”，这是“僵尸企业”形成的内在原因。进一步ＯＬＳ回归发现，具有政治关联的民

营企业更偏向于通过参与非生产性活动来获取发展资源，尽管国有企业的僵尸 占 比 高 于 非 国 有 企 业，但 其 非 生

产性支出没有显著高于非国有企业。据此，本文认为：企业家作为企业发展的重要生产要素，应当将更多的能力

与精力投入到生产性活动中来，通过提高创新能力，形成核心竞争优势；同 时 政 府 应 退 出 对 市 场 的 过 度 干 预，完

善竞争型政策，缩小寻租空间，为市场主体创造有序、良好的退出机制。
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一、引言

僵尸企业是伴随着自２０世纪９０年代日本“经济增长长期停滞”而产生的经济现象。这些“僵尸

企业”尽管陷入资不抵债的境地，但是却没有倒闭退出市场，依靠政府与银行的支持存活，它们缺乏经

济活力，不断地占用着社会资源，是导致日本经济增长停滞的重要原因。当前，“僵尸企业”已经成为

中国经济化解产能过剩、实现结构调整与转型升级的一大桎梏。根据公开披露数据显示，在全部上市

企业中，“僵尸企业”的比重达到９．５％，尤其是在水泥、钢铁这些产能严重过剩的行业，“僵尸企业”的
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占比甚至超过２０％①。“僵尸企业”的存在，是对大量的土地、资本、能源、劳动力等资源的滥用，这不

仅损害了经济效益的提高，也阻碍了产业结构的升级。只要“僵尸企业”无法正常退出市场，我国产能

过剩的矛盾就不能得到根本解决，结构调整和转型升级的目标就难以实现［１］。由此，国务院在２０１５
年明确提出“清理处置僵尸企业”的任务，截至２０１６年１２月底，国有企业已经清理退出“僵尸企业”

４９７７户，涉及资产４１１９．９亿元，僵尸企业占比较高的广东省淘汰出清２３８５家国有“僵尸企业”，处置

３９家非国有规模以上工业“僵尸企业”，并提出到２０１８年底基本实现“僵尸企业”的清退，浙江省２０１６
年全年处置５５５家“僵尸企业②。目前，已有研究主要从政府支持与银行贷款两个方面解释“僵尸企

业”形成的原因：一方面政府迫于就业稳定与税收增长的压力继续给予企业政策或财政支持，另一方

面银行也不愿承担系统性的信贷风险而选择为企业追加贷款。这些研究非常清晰地展现了“僵尸企

业”形成的外部制度因素［２］［３］。同时，已有研究发现，非僵尸化的企业与“僵尸企业”不仅在产品质量

能力、技术创新能力上有差异，而且在企业家精神等企业内部微观因素上亦有显著的差异［４］。尽管该

研究发现僵尸企业与非僵尸企业在企业微观因素上有不同之处，但该研究并未从企业微观视角上对

僵尸企业产生的原因形成一般性的解释。那么，“僵尸企业”的形成是否有其内部的原因呢？企业家

作为企业发展的生产要素，对企业的发展起着重要作用。因此，本文将对企业家精神与僵尸企业的关

系做更深入的研究，在熊彼特企业内生增长理论的指导下，本文以鲍莫尔企业家活动配置为具体理论

依据，分析企业家的生产性活动与非生产性活动的选择与配置对“僵尸企业”形成的作用，探究“僵尸

企业”形成的内在机理。

二、文献综述

围绕僵尸企业的成因，国内外现有文献主要从政府支持与银行贷款两个方面进行了解释［５］［６］［７］：
一方面，地方政府对财政收入有着天然自利的追求，这往往导致地方政府对于“僵尸企业”存在着“父

爱主义”式过多的财政补贴行为。一般的研究结论认为，在短期内大量企业的退出势必会造成市场主

体的减少，影响政府的财政收入的稳定性。同时，“僵尸企业”的快速退出，亦会导致短期内失业率的

提高，由于现阶段社会保障制度尚不健全，大量失业劳动力的出现对社会稳定产生不利影响，政府为

了规避这种突发风险，采取强制性的干预市场和企业的措施，使得经济效益低下的企业无法正常退出

市场［８］。另一方面，对于银行金融机构来说，考虑到“僵尸企业”的快速退出使得银行信贷资金得不到

偿还，导致银行坏账的出现，影响金融系统的稳定。因此，为了规避风险的传递，银行金融机构也倾向

于干预正常的金融信贷市场，给予那些虽然效益低下，但是退出市场时可能引起系统性经济风险的企

业以高额的信贷资金支持，即便这些企业已经资不抵债［９］。总体而言，现存对于僵尸企业形成原因的

研究重点放在了市场退出障碍方面，主要揭示了“僵尸企业”形成的宏观政策和环境的因素，而对“僵

尸企业”形成的内部因素和微观基础还尚未形成一般性的解释。
依据大规模的调查数据实证研究发现，在现阶段的中国制造业企业中，企业家精神对技术创新、

资源配置和员工福利产生了一定程度的抑制作用，企业家精神的不足是导致经营绩效下降的重要原

因［１０］，这与内生增长理论的观点一致。内生增长理论认为，企业家是企业的关键生产要素，而企业家

的活动配置是企业家精神能否提高企业绩效的重要组成部分。关于企业家活动配置问题的论述最早

由凡伯伦提出，企业家并不只是满足于经营绩效的提高，而是一些以机敏的和创造性的方法增加自己

财富、权力和声望的人，他们想尽一切办法实现目标，在实现这些目标的活动中并不都是有利于生产

的，有些甚至是有害的［１１］（Ｐ１０５－１２０）。熊彼特指出，企业家精神作为一种企业要素，企业家的职能就是创

新，企业家可以通过创新来促进经济的增长，驱动企业的持续发展［１２］（Ｐ１１２－１５０）。随后，鲍莫尔在熊彼特

的企业家理论基础上，提出了扩展的熊彼特模型，形成了关于“企业家活动（精神）配置”的理论：他指

出企业家的活动并不都是创新的，企业家充当大量的角色，但他们的精力是有限的，而且某些角色并

不是建设性和创新性的，这些角色可以通过努力重新配置［１３］。同时，他还对生产性活动和非生产性

活动的内涵做出了定义，将与创新相关的企业家行为定义为生产性的活动，而以寻租为目的的行为，
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由于没有直接创造财富，属于非生产性的企业家活动［１４］［１５］。
企业家的活动配置对经济社会的创新和新技术 扩 散 产 生 了 深 刻 的 影 响，这 也 决 定 了 企 业 家 精

神对生产率和经济增长贡献 的 水 平［１３］［１５］。生 产 性 活 动 是 与 企 业 生 产 行 为 直 接 相 关 的 活 动，如 机

器投入、技术改造、创新等。具有生产 性 质 的 创 新 活 动 对 于 企 业 绩 效 与 经 济 增 长 具 有 显 著 的 促 进

作用，这一观点从理论和实证上 都 有 丰 富 的 文 献 佐 证。研 究 认 为，企 业 通 过 创 新 投 入 促 进 技 术 进

步、提高生产效率，促进企业生产 活 力 的 提 高。企 业 家 以 寻 租 行 为 代 表 的 非 生 产 性 活 动 对 于 企 业

发展产生了重要影响。研究发现，在经济转型早期，企业 家 的 政 企 关 系 处 理 能 力、制 度 突 破 能 力 对

于实现企业经营绩 效 的 提 升，起 到 了 十 分 重 要 的 作 用［１６］［１７］［１８］［１９］［２０］。同 时，亦 有 部 分 企 业 家 群 体

主要通过非生产性活动获取税收减免、税收返还以及财 政 补 贴 等 优 惠 行 为 来 获 得 企 业 经 营 绩 效 的

提高，而较少有意识地通过创新行为 实 现 企 业 投 入—产 出 效 率 的 改 善［２１］。可 见，企 业 家 的 非 生 产

性活动在一定程度上能为企业带来更多的税收 优 惠、政 府 补 贴 以 及 银 行 贷 款［２２］［２３］，但 在 长 期 经 营

活动中，却不利于经营绩效的提高。也有学者指出企业 家 对 于 非 生 产 性 活 动 的 投 入 会 造 成 一 种 挤

出效应，寻 租 成 本 挤 占 了 公 司 的 研 发 投 资，最 后 造 成 公 司 创 新 能 力 的 降 低，损 害 企 业 的 经 营

绩效［２４］［２５］。
综上可以发现，对于僵尸企业的研究主要是针对日本的僵尸企业现象的研究，基于企业市场退出

障碍的视角，学者们普遍认为银行和政府的不适当补贴是僵尸企业形成的主要原因，而对于僵尸企业

形成的内生因素尤其是从企业家角度的研究还并不深入。正因为如此，本文拟将在中国的僵尸企业

背景下，探究企业家作为关键的企业要素，他们对于生产性活动和非生产性活动是缓解还是促进僵尸

企业的形成，这是本文可能的创新点。
依据文献，本文提出以下研究假设：（１）企业家精神在生产性活动的配置更多，将会降低企业成为

僵尸的可能性；（２）企业家精神在非生产性活动的配置更多，将会提高企业成为僵尸的可能性。

三、僵尸企业的判定标准

关于僵尸企业的判定标准各学者均存在不同的观点。卡瓦列罗（Ｃａｂａｌｌｅｒｏ）、星 岳 雄（Ｈｏｓｈｉ）和

凯夏普（Ｋａｓｈｙａｐ）认为僵尸企业是 利 润 回 报 率 低 于 市 场 一 般 无 风 险 回 报 率 的 企 业。按 照 此 思 路，
他们提出了以利率为核心的僵尸企业的计算方法，即ＣＨＫ法［６］。这个方法 分 为 两 个 步 骤：第 一 步

是计算出最优利率，即所有企业在 现 有 条 件 下 可 能 享 受 到 的 最 低 利 率；第 二 步 是 将 最 优 利 率 与 企

业实际支付的利率进行对比，那些实际支付利率比最 优 利 率 还 低 的 企 业 就 是 僵 尸 企 业。日 本 学 者

福田安志（Ｆｕｋｕｄａ）和中村哉（Ｎａｋａｍｕｒａ）指出用ＣＨＫ方 法 来 评 判 僵 尸 企 业 存 在 着 较 大 的 噪 音，一

方面可能将非僵尸企业判定为僵 尸 企 业（如 开 创 初 期 的 企 业，其 利 润 回 报 率 普 遍 较 低），另 一 方 面

也可能遗漏掉一些僵尸企业（如单纯因银行贷款而获得不 错 的 利 润 回 报 率 的 企 业），而 这 两 种 情 况

在日本的实际企业中都大量 存 在。针 对 此 问 题，他 们 对ＣＨＫ方 法 提 出 了 修 正。他 们 提 出 了 一 个

双标准的僵尸企业判定方法：第一 个 标 准 是 盈 利 能 力，即 扣 除 非 经 常 性 损 益 以 后 的 税 前 利 润 小 于

０；第二个标准是贷款情况，即资产负债率高仍旧获取大 量 的 贷 款。同 时 满 足 这 两 个 条 件 的 企 业 才

被判定为僵尸企业［５］。随着中国产 能 过 剩 情 况 的 日 益 严 重，政 府 也 越 发 关 注 僵 尸 企 业 的 形 成，国

务院也从行政管理的角度提出了僵尸企业的定义表述，即“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”。也 有 学 者 专 门 针 对 上 市 公 司 的 僵 尸 企 业

的判定问题进行了研究，董登新从 连 续 盈 利 能 力 角 度 定 义 了 上 市 公 司 中 的 僵 尸 企 业，即 扣 除 非 经

常损益后，每股收益连续三年为负数的企业。但是也有 学 者 提 出 这 种 方 法 未 能 考 虑 到 政 府 及 银 行

的作用。学者何帆与朱鹤综合总结与归纳了现存学者 关 于 僵 尸 企 业 判 定 的 研 究，提 出 了５种 具 体

的计算方法［２６］：（１）净利润减去非经常损益连续三 年 小 于０；（２）连 续 三 年 的 净 利 润 分 别 减 去 政 府

补助、税收返还、减免小于０；（３）过度借债法，即企 业 资 产 负 债 率 较 高、无 法 正 常 盈 利、有 新 增 借 款

３个条件同时满足（与Ｆｕｋｕｄａ和 Ｎａｋａｍｕｒａ的 理 念 相 一 致）；（４）计 算 企 业 来 自 银 行 的 补 贴，（最 优
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利率－实际支付）／借款总额大于０；（５）计算来自政府的补贴。学者们对僵尸企业判定标准的 讨 论

对本文的研究具有重要的启示。本 文 认 为 僵 尸 企 业 形 成 应 包 括 自 身 内 在 的 盈 利 性 成 分 以 及 外 部

宏观的资本性成分。结合现有文献对僵尸企业的评判 标 准，本 文 将 从 综 合 盈 利 与 资 本 两 个 维 度 对

僵尸企业进行评判：
（１）盈利维度的定义：企业２０１３～２０１５年连续三年企业的投资回报率小于当年的银行基本存款

利率；
（２）资本维度的定义：企业负债率超过银行允许的最大贷款负债水平，仍在增加负债（２０１５年负

债率＞２０１３年负债率＞５０％）；
僵尸企业即为同时满足盈利能力维度标准及资本维度标准的企业。

四、描述性统计

（一）数据说明

本研究使用的数据来自２０１５～２０１６年连续两年的“中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ），该调

查由武汉大学、清华大学、中国社会科学院和香港科技大学联合开展。调查采用了严格的随机分层抽

样方式，调查数据中包括了企业家精神、政治关联、企业财务及企业一把手特征等详细数据。同时，调
查还收集了企业的注册类型、行业类型、规模、政策规制等，用于控制这些数据对导致僵尸企业形成的

影响。
（二）僵尸企业的现状

考虑到初创企业的盈利能力和资本维度表现并不稳定，因此估计僵尸企业时不纳入成立时间小

于３年的企业。依据僵尸企业的判定标准，本文以企业资产回报率（（净利润－税补）／总资产）小于当

年的银行基本存款利率（３％），企业的资产负债率２０１５年高于２０１３年且同时大于５０％进行僵尸企

业的判定。

　表１ 僵尸企业的总体情况统计

判定标准 僵尸企业（家） 非僵尸企业（家） 占比（％）

盈利维度 ３８１　 ８２９　 ３１．４９

资本维度 ２７７　 ９３３　 ２２．８９

综合维度 １２２　 １０８８　 １０．０８

　　通过对１２１０家企业进行分组统计可以发现，盈利不佳的企业占比达到３１．４９％，反映我国企业普

遍的经营困难状态，而在资本维度的划分条件下，有２２．８９％的企业负债率较高。根据僵尸企业的定

义，综合盈利维度与资本维度的划分标准，被判定为僵尸企业的有１２２家，占比１０．０８％。
在不同的行业之间，企业所占有的资源要素是不同的，因此行业特征会对僵尸企业产生影响。进

一步地，本文也统计了不同行业（参照ＧＢ／４７５４－２０１１国民经济行业分类进行行业划分）的僵尸企业

的数量，如表２所示。
由表２可以看出，僵尸企业主要分布在金属冶炼、化学原料和化学制品制造业、印刷等密集型的

高耗能行业，技术改造需要大量的投资，常常面临同质化的生产，且生产的附加值水平比较低，较易沦

为僵尸企业；此外，像服装纺织、文化用品制造等传统劳动密集型行业，主要依靠人力资本盈利，而技

术创新水平较低，在劳动力成本上升的背景下也较容易陷入盈利困境。另一方面，也可以看出，像医

药制造业、汽车制造业、电 子 信 息 等 产 业，技 术 创 新 活 跃，产 品 更 新 速 度 较 快，其 僵 尸 企 业 的 占 比 也

较小。
（三）生产性活动与僵尸企业

企业家精神在生产性活动上的配置主要体现是以创新为核心企业生产活动的投入。本文统计了

僵尸企业与非僵尸企业的创新水平，如表３所示。
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　表２ 僵尸企业的行业统计

行业类型 僵尸企业占比（％） 僵尸企业（家） 企业总数（家）

农副食品加工业 ３．４　 ２　 ５９
酒、饮料和精制茶制造业 ２０．０　 ５　 ２５
纺织业 ８．６　 ６　 ７０
纺织服装、服饰业 ９．６　 ７　 ７３
皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 １３．５　 ５　 ３７
木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 １６．７　 ２　 １２
造纸和纸制品业 ３３．３　 ５　 １５
印刷和记录媒介复制业 ２７．３　 ９　 ３３
文教、工美、体育和娱乐用品制造业 １９．２　 ５　 ２６
化学原料和化学制品制造业 ２５．８　 ８　 ３１
医药制造业 ４．５　 １　 ２２
橡胶和塑料制品业 ７．１　 ３　 ４２
非金属矿物制品业 ９．２　 １０　 １０９
黑色金属冶炼和压延加工业 ８．３　 １　 １２
有色金属冶炼和压延加工业 ２１．１　 ４　 １９
金属制品业 １２．２　 ９　 ７４
通用设备制造业 ６．７　 ２　 ３０
专用设备制造业 １４．９　 ７　 ４７
汽车制造业 ６．６　 ４　 ６１
铁路、船舶、航空航天其他运输设备制造业 １４．３　 １　 ７
电气机械和器材制造业 ６．０　 ６　 １００
计算机、通信和其他电子设备制造业 ６．３　 ７　 １１２
仪器仪表制造业 ２８．６　 ４　 １４
废弃资源综合利用业 ４０．０　 ２　 ５
金属制品、机械和设备修理业 １００．０　 ４　 ４

　表３ 僵尸企业与非僵尸企业的研发强度比较

行业类型
研发强度

僵尸企业占比（％） 非僵尸企业占比（％）
农副食品加工业 ０．０６　 １．８１
食品制造业 － ２．０７
酒、饮料和精制茶制造业 １．８２　 ３．７６
纺织业 １．３６　 ２．０２
纺织服装、服饰业 ０．７８　 ２．３２
皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 ０．１０　 １．７５
造纸和纸制品业 １．５０　 ２．２８
印刷和记录媒介复制业 １．３３　 ２．９６
文教、工美、体育和娱乐用品制造业 １．８６　 ２．７２
化学原料和化学制品制造业 １．７９　 ２．６３
医药制造业 ０．００　 ５．０５
化学纤维制造业 ０．００　 １．６３
橡胶和塑料制品业 ０．００　 ２．１８
非金属矿物制品业 １．０６　 １．９４
黑色金属冶炼和压延加工业 ０．０６　 １．４６
有色金属冶炼和压延加工业 ０．０３　 １．８９
金属制品业 ４．０３　 ２．４８
通用设备制造业 １．８０　 ２．０１
专用设备制造业 ２．３７　 ２．２４
汽车制造业 ２．０２　 ３．１５
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 ２．６０　 ８．３２
电气机械和器材制造业 １．７７　 ３．８４
计算机、通信和其他电子设备制造业 ２．２５　 ３．３８
仪器仪表制造业 ０．００　 ５．９８
废弃资源综合利用业 ０．０１　 １．１４
金属制品、机械和设备修理业 ０．０６ －
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　　从表３可以看出，２６个行业中大部分非僵尸企业的研发强度高于僵尸组企业，尤其在医药制造、
运输设备制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业和仪器仪表制造业、金属冶炼等行业，僵尸企业

组的平均研发强度要低于非僵尸企业组１个百分点以上。这个数据统计的结果说明，研发投入越多

的企业，其沦为僵尸企业的可能性越小。这在一定程度上验证了本文的假设：企业家精神在生产性活

动的配置更多，将会降低企业成为僵尸的可能性。
（四）非生产性活动与僵尸企业

本文从另外一个层面，进一步分析企业家的非生产性活动的配置与僵尸企业之间的关系。企业

家的非生产性活动通常表现为与寻租相关的活动［１３］。对寻租这一隐性活动的定量描述往往显得十

分困难，学者通常将管理费用（招待费用）作为寻租的代理变量［２７］。因此，按照研发强度的计算逻辑，
本文通过统计不同行业企业管理费用与其销售的比值情况，来观察非生产性活动对僵尸企业的作用。

从表４可以看出，在大部分的行业中，僵尸企业的管理费用占销售额的比值高于非僵尸组企业，
尤其在纺织、木材加工制造、矿物制品、金属冶炼、电气机械和器材制造业等行业，僵尸企业组的平均

管理费用占比要高于非僵尸企业组４百分点以上。这个数据统计的结果说明，管理费用越多的企业，
其沦为僵尸企业的可能性越大。这也能够在统计的意义上验证本文的假设：企业家精神在非生产性

活动的配置更多，将会提高企业成为僵尸的可能性。
　表４ 僵尸企业与非僵尸企业的管理费用占销售额的比重

行业类型
管理费用占销售额的比值

僵尸企业（％） 非僵尸企业（％）

农副食品加工业 ４．０８　 ３．０７
酒、饮料和精制茶制造业 ３４．２３　 ４．０４
纺织业 １１．９８　 ３．６４
纺织服装、服饰业 ２８．２７　 ６．０４
皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 ８．８３　 １６．２５
木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 ３７．０２　 ２．７２
造纸和纸制品业 ６．３１　 ８．１４
印刷和记录媒介复制业 ８．０９　 １１．７１
文教、工美、体育和娱乐用品制造业 ５．６３　 １１．２９
化学原料和化学制品制造业 ８．７４　 ５．１５
医药制造业 ５．６９　 １６．３４
橡胶和塑料制品业 ９．７２　 ４．６０
非金属矿物制品业 １４．２６　 ６．５５
黑色金属冶炼和压延加工业 １．９２　 ２．５２
有色金属冶炼和压延加工业 １６．９８　 ８．４７
金属制品业 ４．２２　 １１．６４
通用设备制造业 ７．０３　 ８．９０
专用设备制造业 １２．４０　 ７．３４
汽车制造业 １４．４３　 ６．８３
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 ８．１３　 ８．８２
电气机械和器材制造业 １３．２９　 ８．１８
计算机、通信和其他电子设备制造业 ７．８８　 ９．２０
仪器仪表制造业 ８．７３　 １２．８２
废弃资源综合利用业 １４．６５　 １４．５１
金属制品、机械和设备修理业 ６６．１０ －

五、计量分析

（一）计量模型

依据僵尸企业的判断标准，上文对僵尸企业进行了识别和初步的描述性统计，接下来通过建立一

个Ｐｒｏｂｉｔ模型对企业家活动配置与僵尸企业形成之间的关系进行进一步的估计，模型的被解释变量
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为“是否成为僵尸企业”的０－１变量，如式（１）所示。

ｙｃｉ＝α０＋α１ｌｎＡＥｃｉ＋α２ｌｎ　Ｘｃｉ＋Ｄｕｍｉ＋λｉ （１）
式（１）中，ｙｃｉ为一个地区的ｉ企业是否是僵尸企业，根据上文的判断标准，如果ｉ企业被识别为僵

尸企业，则赋值为１，否则为０。ＡＥｃｉ表示企业家活动配置的变量，包括两个维度的变量：生产性活动

（ＰＥｃｉ）和非生产性活动（ＵＰＥｃｉ）。Ｘｃｉ代表一系列的控制变量；Ｄｕｍｉ表示企业所处地区及行业的固定

效应。
（二）变量选取

１．解释变量的选择

本文的解释变量为企业家活动配置，主要包括两个维度的变量：生产性活动与非生产性活动。
（１）生产性活动。生产性活动是指一系列与创新有关的活动，作为熊彼特“创造性破坏”的核心，

主要包括在产品、市场、组织形式等方面的创新。在关于企业创新的研究中研发通常被看做创新的指

标，研发支出可以反映一个企业对于创新活动的投入程度，因此本文采用企业２０１３～２０１５年平均的

研发强度（研发支出／销售额）作为企业生产性活动的代理变量。
（２）非生产性活动。在企业家活动配置理论中，非生产性活动被认为是一系列与寻租行为相关的

活动，这类行为并不直接创造财富但却参与到财富的分配。实际上，企业的非生产性寻租行为通常难

以进行准确的衡量，以往的研究认为，企业非生产性支出的公关费、招待费用最可能被计入企业的经

营管理费用中，因此本文采用２０１３～２０１５年企业平均的管理费用支出与其销售额的比值作为企业非

生产性支出的代理变量。

２．控制变量的选取

除以上变量外，本文亦选取了存续年限、规模、注册类型、进出口情况等企业的特征变量作为控制

变量。这些不同特征可以从许多方面影响企业的表现，例如创新效率、资本流动性和承担市场风险的

能力。通常认为，具有大量资金和人力资源的大型企业在收集要素和扩大市场方面具有优势，存续时

间越长的企业盈利能力更加稳定，这些都与企业的盈利能力直接相关。因此，在研究这一问题时，本

文将对这些企业的特征进行控制。
（三）生产性活动与僵尸企业

基于逐步限制因变量估计相关性的Ｐｒｏｂｉｔ方法，对生产性活动与僵尸企业形成的关系进行了回

归分析，计量结果如表５所示。
　表５ 生产性活动与僵尸企业形成的回归结果

变量
被解释变量（僵尸企业）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

生产性活动 －３．７０９＊ －４．２９７＊ －４．６０５＊ －４．６１０＊ －４．５７８＊ －４．５３６＊

（０．０５０８） （０．０６８２） （０．０５６５） （０．０５６６） （０．０５７３） （０．０５８１）

企业年限 ０．０１２３　 ０．０１１７　 ０．００８７９　 ０．００９４２
（０．１４６） （０．１６７） （０．３１７） （０．３０４）

企业注册类型 －０．０５０５ －０．０６１６ －０．０６４９
（０．５２６） （０．４５６） （０．４４４）

出口 ０．１５５　 ０．１６４
（０．３２９） （０．３１６）

企业规模 －０．０３７７
（０．７２７）

地区 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
行业 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 －１．２０６＊＊＊ －０．４５１ －０．４２５ －０．３２５ －０．３０１ －０．１９３

（０．０００） （０．５７７） （０．６０１） （０．６９４） （０．７１７） （０．８２９）

对数似然值 －３４７．３３ －２８１．３９ －２７６．６３ －２７５．８１ －２７２．５９ －２６７．９９
样本量 １０６７　 ９４９　 ９２０　 ９１３　 ８４６　 ８１９

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著。
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　　通过表５可以发现，在逐步控制了一系列的控制变量后，在６个模型中企业的生产性活动与僵尸

企业的行为均呈现显著地负向关系，显著程度大于１０％，即企业对以创新为代表的生产性活动的投

入可以有效地缓解企业沦为僵尸企业。同时，从企业年限和企业规模两个维度看，可以发现相比于大

企业，中小企业更容易成为僵尸企业，注册年限越长的企业越容易成为僵尸企业，尽管呈现这样的相

关趋势，但这种因果关系并不显著，说明企业规模和企业年限不是僵尸企业形成的显著因素。
（四）非生产性活动与僵尸企业

同理，本文接下来运用Ｐｒｏｂｉｔ回归模型分析非生产性活动与僵尸企业的形成是否具有显著的关

系，结果如表６所示。

　表６ 非生产性活动与僵尸企业回归结果

变量
被解释变量（僵尸企业）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

非生产性活动 ０．７１７＊＊＊ ０．５６７＊＊ ０．５６７＊＊ ０．５７４＊＊ ０．５４２＊＊ ０．５１７＊＊

（０．０００３８８） （０．０２３２） （０．０２４１） （０．０２３２） （０．０３３３） （０．０４４７）

企业年限 ０．０１０９　 ０．０１０３　 ０．００７２９　 ０．００８５１
（０．１６７） （０．１９２） （０．３７０） （０．３１７）

企业注册类型 －０．０４０５ －０．０５７２ －０．０５７９
（０．５７８） （０．４４８） （０．４５３）

出口 ０．１８４　 ０．１９９
（０．２０８） （０．１８６）

企业规模 －０．００４１５
（０．９６７）

地区 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
行业 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 －１．３４５＊＊＊ －０．３６４ －０．３６６ －０．２７８ －０．２３１ －０．２２９

（０） （０．５９８） （０．５９７） （０．６９６） （０．７４６） （０．７６９）

对数似然值 －３８９．７６ －３２４．１ －３１９．０２ －３１８．１３ －３１４．３９ －３０９．６６
样本量 １２１０　 １０７２　 １０４０　 １０３３　 ９６０　 ９３２

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著。

　　从表６中可以看出，非生产性活动与僵尸企业存在显著的正向关系，回归系数的显著水平在５％
以上。这表明非生产性企业家精神的配置将会使企业遭受沦为僵尸企业的更大风险。非生产性活动

是以寻租为核心的企业盈利的方式，这些活动一方面将会使企业与政府关系更加紧密，在企业遭受外

部冲击时可以得到更多的政府支持，从而不会轻易地退出市场；另一方面也会使企业缺乏内生发展的

能力，在面临压力时，只能通过付出更多非生产性活动的努力来保持盈利，进一步导致企业难以退出，

最终形成僵尸企业。
（五）生产性活动、非生产性活动与僵尸企业

以上单独分析了生产性活动配置与非生产性活动配置对僵尸企业形成的作用，更进一步，本文对

生产性与非生产性活动共同对僵尸企业的影响进行分析，表７是最终的回归结果。

从表７中可以发现，企业家精神在生产性活动的配置和非生产性活动的配置均会共同作用于僵

尸企业的形成。与上文的分析结论相一致，生产性活动的配置能显著缓解僵尸企业的形成，而非生产

性活动的配置则会显著加剧企业沦为僵尸企业。共同作用回归的结果更进一步证明与检验了上文的

回归结果。
（六）哪些企业在进行非生产性活动

从上文的计量回归结果可知，企业家的活动配置是影响僵尸企业形成的一个内生因素，而对于非

生产性活动的关注是导致僵尸企业形成的一个原因。对那些过度参与非生产性活动的企业进行监

测，可以有效地防止僵尸企业的形成。因此本部分主要是进一步讨论，究竟是哪些企业在进行非生产

性活动，扰乱了市场正常的退出机制，造成僵尸企业的大量出现。
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　表７ 生产性活动与非生产性活动的共同作用回归结果

变量
被解释变量（僵尸企业）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

生产性活动 －３．８１３＊ －２．６２８＊ －２．３７９＊ －２．４１２＊ －３．６１９＊ －４．０６４＊

（０．０５１２） （０．０６２１） （０．０６１４） （０．０５４２） （０．０５１３） （０．０６１５）

非生产性活动 ０．５１９＊＊＊ ０．９２３＊＊ ０．９２３＊＊＊ ０．２６９＊＊ ０．１５２＊＊ １．００６＊＊

（０．０００） （０．０２３） （０．０２７） （０．０２３） （０．０４３） （０．０４２）

企业年限 ０．０１　 ０．００４４９　 ０．０００４２６　 ０．０３９８
（０．７５８） （０．８９８） （０．９９１） （０．４０９）

企业注册类型 －０．２８１ －０．３６９ －０．２４
（０．４５５） （０．３７） （０．５３５）

出口 ０．４６　 ０．９２４
（０．５４１） （０．２７４）

企业规模 ０．７９４
（０．２１１）

地区 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
行业 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 ２．２８７＊＊＊ －０．４２５ －０．４３５　 ０．６６２　 ０．８１６ －１．８５４

（０．０００） （０．７２２） （０．７２２） （０．６７２） （０．６１４） （０．４３８）

对数似然值 －３３２．１３ －３２６．１２ －３１７．０３ －３１４．１４ －３１１．２１ －３０３．４３
样本量 １０８８　 ９３２　 ９０１　 ８９４　 ８３２　 ７９８

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著。

　　处于转型经济条件下的中国，政府对经济的干预和对稀缺资源的控制力度仍然很大，在资源配置

过程中发挥着重要作用，且企业在获取政府资源的机会和成本方面并非平等，因而企业的非生产性支

出大多与政府干预有关［２８］。有研究发现，国有属性的企业与政府具有天然的密切关系，在资源配置

时享受更多的“照顾”，而民营企业则往往通过聘用政府官员或者竞选人大代表或政协委员等途径，建
立与政府的密切政治联系［２９］［３０］。因此，可知企业的非生产性活动支出与企业的产权性质和政治关联

有关系，在此进行检验。
从回归结果可以发现，相比于非国有企业，国有企业在非生产性活动支出上呈现正相关关系，但

是因果关系并不显著。这与卿智群和冯延超的研究结论相似［２８］，国有企业与政府之间有着一致的政

治目标，这使得政府在资源配置时优先向国企倾斜。因此相比于其他的民营企业，较少需要国有企业

通过非生产性活动获得。
　表８　国有企业与非生产性活动支出的回归结果

变量
被解释变量（管理费用）

模型１ 模型２ 模型３

国有企业 ０．０２１５　 ０．００９８５　 ０．０２３４
（０．０１７） （０．０１９） （０．０２３）

企业年限 －０．０００２９９
（０．００１）

出口 ０．０１２４
（０．０１６）

企业规模 ０．０３０８＊＊＊

（０．０１１）

地区 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
行业 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项 ０．０７６４＊＊＊ －０．０３４２ －０．０７８１
（０．００６） （０．１３６） （０．２０６）

对数似然值 ０．００１　 ０．１０４　 ０．１１２
样本量 １１５４　 １１５４　 １０００

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著。

　表９　政治关联的企业与非生产性活动支出的回归结果

变量
被解释变量（非生产性支出）

模型１ 模型２ 模型３

政治关联 ０．０２０５　 ０．０２３９　 ０．０３２２＊

（０．０１５） （０．０１５） （０．０１７）

企业年限 －０．０００４７８
（０．００１）

出口 ０．００１６４
（０．０１６）

企业规模 ０．０２８６＊＊

（０．０１１）

地区 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
行业 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项 ０．０８４１＊＊＊ ０．０３３７ －０．０８１５
（０．００６） （０．１４１） （０．２１５）

对数似然值 ０．００２　 ０．１０７　 ０．１１４
样本量 １０８５　 １０８５　 ９４４

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著。
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　　本文将企业一把手在进入企业之前的身份为“政府官员”或“事业单位人员”的企业定义为有政治关

联的企业。通过回归结果可以发现，具有政治关联的企业会更多地投入到非生产性活动中，可见，企业

为了获取更多的发展资源，通过聘用政府官员到企业任职等途径，建立与政府的密切政治联系。而正是

对于非生产性活动的过度关注，将对企业的创新活动产生挤出效应，提高了僵尸企业的形成风险。

六、结论与讨论

本文基于２０１５～２０１６连续两年的“中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）的数据，对企业家活动

配置与僵尸企业的形成进行了实证分析。通过Ｐｒｏｂｉｔ模型的计量分析，本文发现企业家创新式的生

产性活动不足与非产性活动的投入过高是造成“僵尸企业”形成的内在原因，而且创新式生产性活动

对“僵尸企业”的抑制作用显著（影响因子－４．０６４）大于非生产性活动的促成作用（影响因子１．００６），
而具有政治关联的民营企业更偏向于进行非生产性活动。本文的研究结论也能较全面反映当前中国

经济发展的现实问题。长期以来中国经济处于以要素驱动为主的速度型增长时期，创新驱动力表现

不足，“后发优势”的甜头使得大量企业产生路径依赖，企业缺乏提高创新能力的动力。一方面企业产

品的更新换代周期长，无法满足消费者多元的产品需求，另一方面有的企业另辟蹊径，通过寻租、聘用

有政治背景的企业家搭建与政府的关联等手段来争取补贴和财富，不参与财富的创造却参与财富的

分配，这从根本上不利于社会财富的积累。创新投入的不足与盲目的寻租行为导致企业经营绩效的

不断下滑而沦为“僵尸企业”。
僵尸企业的存在浪费了大量的社会资金和土地资源，不仅没有产生任何经济效益，还有可能加剧

不良金融资产的快速积累，影响金融系统对正常实体经济的资金支持能力，尤其在经济下行的背景

下，增加系统性的金融风险，阻碍了产业结构的升级和调整。僵尸企业的清理需要企业、市场和政府

的共同努力。因此，本文提出以下建议：
第一，完善竞争型的产业政策。部分地方政府出于ＧＤＰ和财政收入的考量，采用选择性的产业

政策和地方保护手段，不但造成过度投资和过剩产能，使得一些低效率的企业能够依靠补贴或减少成

本支出而生存下去，同时也对其他企业的资源造成“排挤效应”，影响企业正常发展。而公开公平的市

场竞争有利于资源的优化配置，从政府的角度的来说，就是要制定和完善竞争机制，使那些缺乏竞争

力、经济效益低下的企业正常退出市场，让具有核心竞争力的企业在市场竞争中因获取更多的资源而

发展壮大，最大限度地激发企业家精神和创新活力，从而恢复产业乃至整个经济的活力。
第二，企业家的才能和精力应积极向生产性活动转移。企业家作为企业发展的重要生产要素，应

当积极调整生产性策略，将更多的能力与精力投入到以创新为核心的生产性活动中来，减少主动寻租

行为，激活企业的创新活力。尤其是在企业经营活动中，关注产品品质的提升，鼓励产品创新和加大

研发强度，提升产品竞争力，注重对基础性的科研项目投入和产出转化，有效地促进技术创新的外溢，
通过创造财富而不是分配财富来获得效益，带领企业摆脱沦为“僵尸”的风险困境。

第三，政府积极退出对市场资源配置的干预。政府对市场的过度干预滋生了寻租腐败的空间，导
致了市场的不公平竞争，造成无活力企业没有正常退出市场。因此，地方政府应改变对企业过度财政

补贴所导致的“父爱主义”，尽快停止财政资源对于缺乏创新能力的“僵尸企业”的无效救助，促使资源

向生产性、创新性的企业家活动配置，让“创造性破坏”机制成为企业转型升级、结构调整的主要调节

手段，为市场主体创造有序、良好的退出机制。

注释：

①数据来源：中国日报财经大数ｈｔｔｐ：ｃａｉｊｉｎｇ．ｃｈｉｎａｄａｉｌｙ．ｃｏｍ．ｃｎ／２０１６—０２／２４／ｃｏｎｔｅｎｔ＿２３６１９８７５．ｈｔｍｌ。
②数据 来 源：谢 玮，徐 豪：防 范“灰 犀 牛”式 风 险 的 攻 坚 战：出 清“僵 尸 企 业”ｈｔｔｐ：ｆｉｎａｎｃｅ．ｐｅｏｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ＧＢ／ｎ１／２０１７／０８２９／

ｃ１００４—２９５００５０９．ｈｔｍｌ。
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