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　　编者按：“僵尸企业”的存在之谜是什么？我国制造业企业盈利能力如何？制度环境感知

下的企业战略选择是什么？本专题中这些重大、热点的学术课题，主要缘起于一项调查。
这项名为“中国企 业 调 查（ＣＥＥＳ）”的 活 动 由 武 汉 大 学 质 量 发 展 战 略 研 究 院 联 合 清 华 大

学、香港科技大学和中国社会科学院等知名院校和学术机构，历时三年，耗费巨大的人力物力

完成，在学界和社会上引起了较大的反响。此次调查覆盖企业、员工的关键性指标和数据，是

国内首次内容全面的大样本企业和员工匹配调查，有针对性地显示出国家在劳动力红利消失

的前提下企业转型升级的真实状况。
这次调查数据揭示了我国企业经营和经济值得关注的诸多问题，如：质量能力的创新对转型

升级的贡献巨大；劳动力技能提高对企业转型升级的绩效非常显著；企业家能力的滞后成为企业

转型升级最主要的制约因素；部分企业的停产和退出是我国企业转型升级中非常显著的危机等。
经由调查发现的问题和获得的一手数据，是经济学、管理学等进行研究创新的最为重要的

基础。这也是吸引美国、法国、日本、香港等地知名学者就这一调查纷纷与武汉大学开展合作

研究的重要原因。目前基于这一调查业已形成一系列研究成果，在国内外重要刊物集成发表。
本刊今次集中刊发武汉大学质量发展战略研究院专家的４篇论文，以将这次调查的成果与诸

位 共 享。透 过 这 些 有 深 度、贴 近 现 实、饶 有 趣 味 的 学 术 研 究，可 以 一 窥“中 国 企 业 调 查

（ＣＥＥＳ）”的魅力。我们希望，这些研究为我国工业经济“转型升级、提质增效”提供智力支撑。

“僵尸企业”存在之谜：基于企业微观因素的实证解释＊

———来自２０１５年“中国企业－员工匹配调查”（ＣＥＥＳ）的经验证据

程　虹　胡德状

摘　要：“僵尸企业”扭曲了正常的市场竞争秩序，抑制了“创造性破坏”机制作用的发挥，并容

易诱发系统性的经济风险。探寻“僵尸企业”形成的微观因素，对于加快清退“僵尸企业”，促进新常

态下经济增长质量的提升，具有重要意义。文章运用２０１５年“中国企业－员工匹配调查”（ＣＥＥＳ）数
据，从企业微观因素出发对“僵尸企业”现象存在的微观机制进行了逻辑自洽的实证解释。基于倾

向得分匹配法（ＰＳＭ），文章发现“僵尸企业”的产品质量能力、技术创新能力与企业家精神显著低于

“非僵尸企业”，匹配后参与者平均效应（ＡＴＴ）分别处于－８．３％～－７．２％、－１６．３％～－１１．２％、

－２６．９％～－２０．６％之间，并满足因果推断的统计要求。这表明，除财政补贴、金融救助等外部宏观

因素外，企业内部微观因素也是造成“僵尸企业”形成的重要原因。研究建议，从根本上清除“僵尸企

业”应注重企业内部微观因素的改善。具体来讲，政府应构建公平、公正的市场竞争秩序，有效激发

企业质量创新的内生动力；加大技术创新的投入力度以提升企业技术创新能力，促进企业产品的更

新换代；利用市场机制实现企业家精神的优胜劣汰，引导生产性、创新性企业家精神的培育。
关键词：僵尸企业；产品质量；技术创新；企业家精神
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一、引　言

近年来，产能过剩作为当前中国最为重要的宏观经济风险之一已经成为普遍共识。现有文献测算

结果表明，２００１～２０１１年中国工业产能利用率平均为６９．３％，以２００８年为分界点，之前基本呈现上升

趋势，２００８年以来则呈现逐年下降趋势（董敏杰、梁泳梅、张其仔，２０１５）。对于部分行业而言，产能过剩

压力尤为明显。截至２０１５年１２月，钢铁、煤炭、水泥、玻璃、石油、石化、铁矿石和有色金属等８大行业

的生产价格指数（ＰＰＩ）已连续４０个月呈现负增长状态，对整个工业ＰＰＩ的下降贡献超过７０％①。由于

产能过剩对于宏观经济波动、要素配置扭曲等具有显著的负向作用（程俊杰、刘志彪，２０１４），“去产能”作
为２０１６年中国供给侧结构性改革的首要任务，获得了来自政策决策层和经济学界的广泛关注。为化解

我国较为严重的产能过剩问题，清退“僵尸企业”至关重要。
所谓“僵尸企业”（Ｚｏｍｂｉｅ　Ｆｉｒｍｓ），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、银行续贷等非市场因素而得以生存的企 业（Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　ｅｔ　ａｌ．，２００８；Ｈｏｓｈｉ，２００６）。目

前，我国“僵尸企业”现象较为严重。根据公开披露数据显示，仅以扣除非经常损益后每股收益连续３年

为负作为标准，在我国沪深两市上市的２８０２家企业中，沦为“僵尸企业”的公司共计２６６家，占全部上市

企业总数的９．５％②。对于钢铁、水泥等产能过剩严重的行业而言，“僵尸企业”所占比例则超过２０％。
然而，根据经济学的一般理解，在充分竞争的市场机制条件下，“僵尸企业”的状态并不稳定，追求利润最

大化的厂商会在陷入长期亏损状态时理性选择退出市场，“看不见的手”的市场竞争将最终消除“僵尸企

业”并使市场供求重新处于均衡。因此，即使考虑到生产要素的调整成本和专用性问题（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，１９９９；

Ｓｐｅｎｃｅ，１９７７；Ｂａｒｚｅｌ，１９７０），企业除面对宏观经济周期性波动所造成的短期亏损而无需退出之外，长期

来看这种多年亏损而不退出的“僵尸企业”现象并不符合理性经济人的理论假定。
那么，对于我国而言，究竟是什么造成了市场主体长期亏损而又难以正常退出的“僵尸企业”现象？

“僵尸企业”具有怎样的存在基础？对上述问题，国内外现有文献主要从外部宏观因素出发，基于市场退

出障碍角度进行研究。一方面，部分文献认为：政府对企业的强制性干预是造成大量长期亏损企业难以

正常退出的重要原因。考虑到地方政府对于财政收入的自利性动机，大量企业经营困难而申请或退出

市场将会造成短期内市场主体的减少，从而对政府财政收入的稳定与增长产生较大压力。同时，由于社

会保障体系的不完善，“僵尸企业”的快速退出将造成短期内失业劳动力数量的上升，对社会稳定将产生

潜在的不利影响。基于上述因素，地方政府对于“僵尸企业”往往存在“父爱主义”的财政补贴行为（曹建

海，２００１；Ｋａｎｅ，２０１０；王立国、高越青，２０１４）。另一方面，“僵尸企业”由于长期亏损，其对于金融机构信

贷资金的依赖程度较高。考虑到“僵尸企业”的快速退出将造成金融机构不良贷款的大量涌现，通过金

融机构的传导机制，“僵尸企业”将诱发金融机构的信贷风险。因此，出于防范系统性经济风险的考虑，
政府的货币部门也倾向于本能地干预正常的信贷市场，帮助那些他们认为可能引起系统性经济风险的

重要企业获得信贷支持，使那些资不抵债的企业仍能在市场存活（Ｐｅｅｋ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅｎｇｒｅｎ，２００５；Ｃａｂａｌｌｅｒｏ
ｅｔ　ａｌ．，２００８）。尽管上述政策性干预措施能够在短期内起到稳定财政收入、降低失业率和缓解系统性经

济风险的一定效果，但是政府“看得见的手”对于正常市场竞争的激励扭曲作用，将对长期经济投入－产

出效率的改善、生产要素的优化配置产生不利影响，甚至会造成经济增长的停滞。目前，围绕日本２０世

纪９０年代以来的“长期经济增长停滞”现象，较多国外文献从实证角度研究了政府对于“僵尸企业”的财

政和 金 融 救 助 对 日 本 经 济 长 期 增 长 的 阻 滞 作 用 （Ｏｋａｍｕｒａ，２０１１；Ｆｕｋｕｄａ，２０１１；Ｈｏｓｈｉ，２００６；

Ｂａｒｓｅｇｈｙａｎ，２０１０；Ａｈｅａｒｎｅ　ａｎｄ　Ｓｈｉｎａｄａ，２００５）。
尽管现有文献从市场退出障碍角度对“僵尸企业”的存在机理进行了大量研究，但是上述文献仅考

虑了“僵尸企业”形成的外部宏观政策因素，对于“僵尸企业”现象涌现的内部微观因素并未展开深入研

·８·

程虹、胡德状：“僵尸企业”存在之谜：基于企业微观因素的实证解释

①

②

中国证券报：《清退僵尸企业打响攻坚战 八行业僵尸国企逐步退出》，２０１５年１２月２８日。网址：ｈｔｔｐ：／／ｖｎｅｔｃｊ．ｊｒｊ．ｃｏｍ．ｃｎ／２０１５／
１２／２８０５２９２０３０５１７２．ｓｈｔｍｌ。

根据沪深两地上市公司２０１５年上半年公开披露财报统计整理。



究。实际上，正是因为大量企业经营绩效的长期低下，才诱致了政府通过财政补贴、信贷支持等行为对

其进行政策性救助，并最终造成“僵尸企业”现象。对于“僵尸企业”现象的内部微观因素的研究，将进一

步完善并丰富国内外学界对于“僵尸企业”存在之谜的理论认知。基于已有文献的研究成果，本文的一

个理论猜测是：新常态下企业在产品质量能力、技术创新能力和企业家精神等内部因素上的结构性问

题，有可能是引致“僵尸企业”现象之所以存在的深层次微观原因。
第一，产品质量能力低下可能是导致部分企业成为“僵尸企业”的重要微观因素。长期以来，我国经

济的增长主要依靠对发达经济体前沿技术的模仿与追赶，在信息不完全的前提下，微观企业对于未来市

场获利机会的选择，容易出现“英雄所见略同”的共识，从而引发我国经济集群式、潮涌式投资行为的出

现（林毅夫等，２０１０）。表现在产品供给上，这种“潮涌式”的投资行为呈现出模仿型技术进步、同质化数

量扩张、低价格市场竞争等特点。在要素成本的比较优势以及市场需求的广阔空间尚存的时代，“潮涌

投资”并不会造成过度竞争与企业经营绩效低下，但随着我国进入中等收入国家发展阶段，这种模式对

企业经营绩效产生不利影响。这是因为，随着要素成本的快速上升和模仿型、排浪式消费阶段的基本结

束①，基于模仿型的技术进步将产生大量的同质化竞争产品，其与消费者个性化、差异化的质量需求存

在日益突出的不匹配问题。由于不完全信息和路径依赖的存在，部分企业未能从“潮涌投资”的增长路

径转型到“质量创新”的发展阶段（李唐，２０１６），从而造成产品质量无法满足市场的有效需求，因而出现

经营绩效下降乃至长期亏损，并有可能造成“僵尸企业”现象。
第二，技术创新能力不足或是造成“僵尸企业”形成的重要微观因素。产品能力低下的背后往往反

映了企业原发型、内生性技术创新能力的不足。改革开放以来，我国经济增长方式呈现出明显的规模要

素驱动的速度型增长特征，有形资本和劳动对经济增长的贡献过高，而人力资本、技术进步与结构变动

对经济增长的贡献度偏低，经济增长以大量的物质消耗和劳动投入为代价（程虹，２０１４）。在经济增长的

初期，企业可以通过发达国家与地区的技术外溢以及学习效应获得快速地增长，然而，随着我国经济进

入新常态，与发达国家与地区的技术差距不断缩小，企业通过模仿学习所获得的边际收益将不断处于递

减趋势，并最终产生发展瓶颈。一方面，企业过度地依赖技术引进，先天技术创新能力与意识不足，其以

技术模仿吸收、低要素成本的“后发优势”将逐渐转化为“后发劣势”（杨小凯，２００３；Ｂｅｎｈａｂｉｂ等，２０１４）；
另一方面，由于市场不完备、信息不对称以及非充分竞争等，创新主体容易陷入博弈困境，使技术创新处

于停滞状态（张小蒂、李风华，２００１）。技术创新的不足制约了企业产品更新换代的速度以及产品质量

水平的提升（Ｇｒｏｓｓｍａｎ　ａｎｄ　Ｈｅｌｐｍａｎ，１９９１），使企业无法满足不断变化的市场需求以及形成差异化的

质量竞争优势，进而导致企业经营绩效的下降。
第三，企业家精神的匮乏也可能是引致“僵尸企业”形成的重要微观因素。作为一种重要的生产要

素，企业家精 神 是 驱 动 企 业 技 术 创 新、产 品 质 量 能 力 提 升 的 重 要“创 造 性 破 坏”力 量（Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ，

１９３４），并通过优化资源配置、激励劳动投入、推动技术创新、诱导制度变迁以及发挥“干中学”效应等方

式，显著地推动着企业经营绩效的改善（曾铖等，２０１５；刘年康，２０１３；李宏彬等，２００９；焦斌龙、冯文荣，

２００７；ＭｃＭｉｌｌａｎ，２００２；Ｇｒｉｅｓ，２００８）。改革开放初期，由于我国转型经济的“中间制度”特征，使企业成长

面临较高的制度环境和市场环境的双重不确定性（Ｄｒｏｅｇｅ　ａｎｄ　Ｊｏｈｎｓｏｎ，２００７）。较高的制度环境不确

定性要求企业家增强对制度环境的认知与开拓能力、对制度需求变化的预测能力并且要实施制度变革

以促进企业成长（Ａｃｓ　ａｎｄ　Ｋａｒｌｓｓｏｎ，２００２；Ｌｕｏ　ｅｔ　ａｌ．，２００５；Ｂａｔｊａｒｇａｌ，２００５）。基于存在较强的管制性

壁垒的条件下，中国企业家的制度突破能力（汪伟、史晋川，２００５；Ｄｉｅｌｅｍａｎ　ａｎｄ　Ｓａｃｈｓ，２００８；项国鹏等，

２００９），对于政商关系和社会关系的制度处理能力（Ｌｉ　ｅｔ　ａｌ．，２００６），对中国经济的高速增长和企业经营

绩效起到了重要的作用（周黎安等，２００７；李宏彬等，２００９）。然而，随着新常态下我国市场经济的不断完

善，产品质量能力、技术创新能力等生产性活动对于企业绩效改善的促进作用更为显著；与此同时，企业

家群体对于非生产性制度能力的路径依赖，或不能适应企业经营绩效提升的内在要求。较近的实证研

·９·
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究表明，企业家群体对于政府资源存在较强的路径依赖效应，这不仅滋生了寻租腐败行为，更使得企业

家配置于提升产品质量能力、增强技术创新能力等生产性活动的资源要素显著不足，抑制了生产性企业

家精神的充分发挥（李后建，２０１３；程虹、宋菲菲，２０１６）。因此，新常态下企业家精神的滞后，有可能是部

分企业经营绩效长期偏低甚至形成“僵尸企业”的一个重要原因。
为验证上述理论猜测，本文作者所在的武汉大学联合香港科技大学、清华大学和中国社科院等其他

三家学术机构，开展了２０１５年“中国企业－员工匹配调查”（ＣＥＥＳ）。本次调查选择我国经济规模最大、
地区经济发展水平具有充分异质性的广东省作为调查区域，随机分层抽取１３个地级市、１９个县（区）的

８００家企业作为调查单元，并根据企业员工总数随机分层抽取６～１０名员工作为调查样本。本次调查

共计获取了５７０家企业、４７９４名员工的有效样本。对于本文从企业内部微观因素视角研究“僵尸企业”
存在的原因而言，ＣＥＥＳ调查完整收集了企业利润、市场份额等经营绩效指标，企业退货货品总值、品牌

数量、质量标准数量、一次抽检不合格率等产品质量能力指标，企业的研发支出等技术创新能力指标，企
业家的性格特征风险偏好等企业家精神指标，同时包含企业总人数、所有权、注册时间等企业特征变量，
以及企业税收减免、财政补贴等有关“僵尸企业”研究的重要变量。与其他现有企业数据相比，本次调查

提供了实证检验“僵尸企业”形成之谜的逻辑自洽的研究样本。
论文的其他部分安排如下：第二部分为指标说明与计量模型，分别对本文实证研究所应用的“僵尸

企业”分类标准，产品质量能力、技术创新能力与企业家精神指标，以及倾向得分匹配（ＰＳＭ）模型进行

说明；第三部分为描述性统计，分别对本文所使用的主要控制变量以及“僵尸企业”与“非僵尸企业”在产

品质量能力、技术创新能力和企业家精神等微观因素方面的差异进行了初步分析；第四部分为实证检

验，分别选择“僵尸企业”、“非僵尸企业”作为试验组和对照组，对不同分组在产品质量能力、技术创新能

力与企业家精神上的异质性进行因果效应测度，从实证角度证明企业产品质量能力、技术创新能力、企

业家精神等是造成“僵尸企业”形成的重要微观因素；第五部分是结论及政策建议。

二、指标说明与计量模型

表１　“僵尸企业”占比

频数（个） 占比（％）

非僵尸企业 ４３８　 ８０．２２
僵尸企业 １０８　 １９．７８
总计 ５４６　 １００

（一）“僵尸企业”的识别

参照现有研究中对“僵尸企业”的定义，同时根据本文所

使用数据集的特点，本文将连续两年利润为负或者利润净值

扣除政府补贴（含年均科技创新补贴与税收返还）为负的企业

视为“僵尸企业”。依据此划分标准，样本中“僵尸企业”总计

１０８家，占全部样本总数的１９．７８％。
（二）企业微观因素的测度指标

本文旨在从企业内部微观因素视角探寻“僵尸企业”的存在之谜。根据前文的理论猜测，产品质量

能力、技术创新能力和企业家精神等微观因素的结构性问题或是造成新常态下“僵尸企业”存在的重要

原因。产品质量能力的低下，致使企业难以形成差异化的市场竞争力，从而在外部需求朝多样化、个性

化和差异化等角度发生深刻变革的前提下，产品市场份额、质量溢价和市场收益将受到外部需求环境变

化的较大影响（Ｋｈａｎｄｅｌｗａｌ，２０１０；Ｓｈａｐｉｒｏ，１９８３；Ａｎｔｏｎｉａｄｅｓ，２０１５）。技 术 创 新 是 企 业 改 进 生 产 工 艺，
开发新产品，促 进 产 品 附 加 值 提 升 以 及 产 品 质 量 升 级 的 重 要 手 段（Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ，１９４２；Ｇｒｏｓｓｍａｎ　ａｎｄ
Ｈｅｌｐｍａｎ，１９９１；Ｇｅｒｅｆｆｉ，１９９９），技术能力的不足将造成企业产品升级换代周期滞后于消费者的即时需

求，从而造成库存积压、过度存货投资等问题，致使企业投入－产出效率下降。企业家精神是推动企业

生存与发展的决定性生产要素（李宏彬等，２００９），企业家对于非生产性活动等“分配性努力”的过度关

注，将抑制企业家加快技术创新步伐、提高资源配置效率等生产性企业家精神的充分发挥，从而或对企

业经营绩效产生不利影响。因此，上述三种微观因素或是造成企业经营绩效长期低下甚至沦为“僵尸企

业”的重要原因。对于上述三种企业微观因素的衡量方法，具体介绍如下：
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１．产品质量能力

为了考察“僵尸企业”与“非僵尸企业”在产品质量能力上的差异，本文采用主成分分析法，从生产管

理与市场需求两个角度，综合考虑了企业的产品一次检验不合格率、采用国际标准的数量、退货货值占

比、品牌四个指标，提取出一个综合反映企业产品质量能力的代理变量。其中，一次检验不合格率与采

用国际标准的数量两个变量从生产管理的角度反映了企业的产品质量能力，退货货值占比与品牌两个

变量则从市场需求的角度反映了企业的产品质量能力。一次检查不合格率为第一次检查合格品的总数

与检查总数的比例，是制造业企业基于内部生产的质量控制与质量保证的统计指标，是企业内部衡量产

品质量的重要指标（张世端、李国维，１９９７）。企业生产过程中所采用的国际标准数量反映了企业生产产

品所依据的质量标准的高低，也反映了其产品质量能力（Ｌｅｌａｎｄ，１９７９）。企业的退货货值占比是从市

场需求的角度对企业产品质量的评价，反映了市场对企业产品质量能力的认可程度（程虹，２０１１）。企业

的产品品牌也是衡量企业产品质量的重要指标（Ｅｒｄｅｍ　ａｎｄ　Ｓｗａｉｔ，１９９８），相对来说，企业品牌数量越

多，其产品质量能力越高。
在进行主成分分析前，本文首先对一次检验不合格率以及退货货值占比两个逆向指标进行了正向

化处理，并在此基础上对四个质量指标进行了标准化处理，以消除因数据单位及量纲不同所带来的不可

比性，标准化处理的方法如下：

Ｚｉｊ＝
ｘｉｊ－ｘｊ
σｊ

Ｚｉｊ＝
ｘｉｊ－ｘｊ
σｊ

（１）

其中，Ｚｉｊ为第ｉ个企业的第ｊ个质量指标标准化之后的数值；ｘｉｊ为第ｉ个企业的第ｊ个质量指标标

准化之前的指标；ｘｊ 为第ｊ个质量指标的算数平均值；σｊ 为第ｊ个质量指标的样本标准差。
根据四个指标构建协方差矩阵，计算出矩阵的特征根，并根据特征根的方差贡献率及累计方差贡献

率提取出主成分，得到各主成分的回归系数。主成分是对原始变量的线性组合，根据回归系数及各变量

的值，可以计算出每个企业的各个主成分得分（李靖华、郭耀煌，２００２），计算方法如下：

Ｐｉｍ ＝∑
ｋ

ｊ＝１αｊＺｉｊＰｉｍ ＝∑
ｋ

ｊ＝１αｊＺｉｊ （２）

其中，Ｐｉｍ为第ｉ个企业、第ｍ个主成分的得分；αｊ 为主成分Ｐｉｍ 的第ｊ个指标的回归系数。在提取

出主成分的基础上，可计算出每个企业的产品质量能力综合得分，方法如下：

Ｑｉ＝∑ＣｉｍＰｉｍＱｉ ＝∑ＣｉｍＰｉｍ （３）

其中，Ｑｉ 为第ｉ个企业的产品质量能力综合得分，Ｃｉｍ为第ｉ个企业、第ｍ 个主成分的方差贡献率。
表２与表３分别为依据此方法得出的特征根方差贡献率及主成分系数。

表２　特征根与方差贡献率

特征根 特征根值 方差贡献率 累计方差贡献率

Ｃｏｍｐ１　 １．１９４５１　 ０．２９８６　 ０．２９８６

Ｃｏｍｐ２　 ０．９９７２９６　 ０．２４９３　 ０．５４８

Ｃｏｍｐ３　 ０．９５０７５６　 ０．２３７７　 ０．７８５６

Ｃｏｍｐ４　 ０．８５７４３３　 ０．２１４４　 １

表３　主成分系数表

指标 主成分Ｐ１ 主成分Ｐ２ 主成分Ｐ３

退货货值占比Ｖ１　 ０．６２２６ －０．０１１６ －０．３５６８

品牌数量Ｖ２　 ０．３４８９ －０．６４９３　 ０．６７５４

标准数量Ｖ３　 ０．３０３５　 ０．７６０４　 ０．５７３１

一次检验不合格率Ｖ４　 ０．６３１３　 ０．００４８ －０．２９６８

２．技术创新能力

对于企业的技术创新能力，本文主要以企业的人均研发支出来衡量（樊纲等，２０１１），相对而言，企业人

均研发支出越大，技术创新能力越强（Ｒｏｍｅｒ，１９８６）。此外，企业实施技术创新离不开高素质人力资本以及

先进物质资本的投入，因此本文还从技能型员工占比（孙文杰、沈坤荣，２００９；Ｋａｈｎ　ａｎｄ　Ｌｉｍ，１９９８）以及数

控机器占比（汪建新等，２０１５）等来考察一个企业的技术创新能力。一方面，高素质人力资本的积累程度影

响了企业对先进技术的学习能力，影响了企业的消化吸收与二次创新；另一方面，人力资本积累的规模与

质量也影响着企业对其他生产要素的配置吸收，进而影响着企业的自主创新能力。先进的物质资本尤其
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是先进的生产设备则为企业的技术创新提供了充足的物质条件，同样影响着企业的技术创新能力。

３．企业家精神

对于企业家精神，本文主要以企业中高层管理者的风险偏好程度来衡量。企业家的风险承担能力

与冒险精神是企业家精神的重要表现（Ｃａｎｔｉｌｌｏｎ，１７５５；Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１；Ｍｉｌｌｅｒ，１９８４）。Ｃａｎｔｉｌｌｏｎ（１７５５）认

为，企业家是一个风险承担者，是以确定的价格购买，并以不确定的价格卖出的人。Ｋｎｉｇｈｔ（１９２１）认为，
企业家的作用就是处理经济中存在的不确定性。同时，风险偏好程度更高的企业家更倾向于进行自主

创新而非模仿创新（康毅等，２０１１），从而获得持久的竞争优势。现有研究发现，风险偏好程度高的企业

家更倾向于加大对技术创新的投入力度（唐清泉、甄丽明，２００９；汤颖梅，２０１０）。此外，本文以企业对政

府补贴的依赖程度（Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　ｅｔ　ａｌ．，２００８）来考察一个企业的企业家精神。企业家依赖制度壁垒以及

腐败寻租等手段获得市场收益是企业家精神不足的重要表现，企业对政府补贴的依赖程度很好地反映

了企业家精神的状况。
（三）倾向得分匹配模型

由于ＯＬＳ回归无法有效地规避样本的选择性偏误（Ｓｅｌｅｃｔｉｖｉｔｙ　Ｂｉａｓ），因此，为了对“僵 尸 企 业”与

“非僵尸企业”在内部 微 观 因 素 上 的 差 异 进 行 稳 健 性 的 因 果 推 断，本 文 采 用 了 Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ　ａｎｄ　Ｒｕｂｉｎ
（１９８３）所提出的倾向得分匹配计量方法（ＰＳＭ）来评估“僵尸企业”与“非僵尸企业”在微观因素上的差

异。该方法能够通过企业的一系列可观测特征变量（如企业总人数、企业年龄等）找到与“僵尸企业”尽

可能相似的“非僵尸企业”进行比较，因而能够有效地降低样本的选择性偏误。
本文的“倾向得分值”（Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ　Ｓｃｏｒｅ，简称ＰＳ值）定义为，在给定的样本特征Ｘ的情况下，某个

企业成为“僵尸企业”的条件概率，即

ｐ（Ｘ）＝Ｐｒ［Ｄ＝１｜Ｘ］＝Ｅ［Ｄ｜Ｘ］ （４）
其中，Ｄ是一个指标函数，若某个企业成为了“僵尸企业”，则Ｄ＝１，否则Ｄ＝０。同时，根据Ｒｕｂｉｎ反事

实估计（Ｃｏｕｎｔｅｒｆａｃｔｕａｌ　Ｅｓｔｉｍａｔｅ）的原则，本文将衡量“僵尸企业”与“非僵尸企业”在微观因素上的差异程

度，即参与者平均处理效应（ＡＴＴ）、非参与者平均处理效应（ＡＴＵ）与平均处理效应（ＡＴＥ）分别定义为：

ＡＴＴ＝Ｅ［Ｑ１ｉ－Ｑ０ｉ｜Ｄｉ＝１］

＝Ｅ｛Ｅ［Ｑ１ｉ－Ｑ０ｉ｜Ｄｉ＝１，ｐ（Ｘｉ）］｝

＝Ｅ｛Ｅ［Ｑ１ｉ｜Ｄｉ＝１，ｐ（Ｘｉ）］－Ｅ［Ｑ０ｉ｜Ｄｉ＝０，ｐ（Ｘｉ）］｜Ｄｉ＝１｝ （５）

ＡＴＵ＝Ｅ［Ｑ１ｉ－Ｑ０ｉ｜Ｄｉ＝０］

＝Ｅ｛Ｅ［Ｑ１ｉ－Ｑ０ｉ｜Ｄｉ＝０，ｐ（Ｘｉ）］｝

＝Ｅ｛Ｅ［Ｑ１ｉ｜Ｄｉ＝１，ｐ（Ｘｉ）］－Ｅ［Ｑ０ｉ｜Ｄｉ＝０，ｐ（Ｘｉ）］｜Ｄｉ＝０｝ （６）

ＡＴＥ＝Ｅ［Ｑ１ｉ－Ｑ０ｉ］＝Ｅ｛Ｅ［Ｑ１ｉ－Ｑ０ｉ｜ｐ（Ｘｉ）］｝＝Ｅ｛Ｅ［Ｑ１ｉ｜ｐ（Ｘｉ）］－Ｅ［Ｑ０ｉ｜ｐ（Ｘｉ）］｝ （７）
其中，Ｑ１ｉ与Ｑ０ｉ分别表示企业ｉ在“僵 尸 企 业”与“非 僵 尸 企 业”两 种 状 态 下 的 微 观 能 力。Ｅ［Ｑ１ｉ‖

Ｄｉ＝１，ｐ（Ｘｉ）］可以通过试验组（Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ　Ｇｒｏｕｐ），即“僵尸企业”的样本数据进行估计，Ｅ［Ｑ１ｉ｜Ｄｉ＝０，

ｐ（Ｘｉ）］则需要通过匹配后的对照组（Ｃｏｎｔｒｏｌ　Ｇｒｏｕｐ），即与试验组的“僵尸企业”尽可能相似的“非僵尸

企业”的样本数据进行估计。

ＰＳＭ的具体实施过程大致分为“倾向得分值ｐ（Ｘ）”的计算与匹配分析两个步骤。对于“倾向得分

值ｐ（Ｘ）”的计算，由于“倾向得分值ｐ（Ｘ）”是无法直接观测的，因此需要运用Ｌｏｇｉｔ或者Ｐｒｏｂｉｔ等概率

模型进行估计，具体步骤参照Ｄｅｈｅｊｉａ　ａｎｄ　Ｗａｈｂａ（２００２）；对于匹配分析，可通过Ｋ近邻匹配法（Ｎｅａｒｅｓｔ
Ｎｅｉｇｈｂｏｒ　Ｍａｔｃｈｉｎｇ）、卡尺匹配法（Ｒａｄｉｕｓ　Ｍａｔｃｈｉｎｇ）、核匹配法（Ｋｅｒｎｅｌ　Ｍａｔｃｈｉｎｇ）、局部线性回归匹配

法（Ｌｏｃａｌ　Ｌｉｎｅｒ　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ　Ｍａｔｃｈｉｎｇ）等不同的方法找出与试验组（“僵尸企业”）尽可能相近的对照组

（“非僵尸企业”），并根据匹配后参与者平均处理效应（Ｍａｔｃｈｅｄ　ＡＴＴ）的估计结果及显著性水平进行统

计推断。同时，由于“僵尸企业”的数量相对较少，为克服潜在的小样本偏误对估计结果的影响，本文采

取了“自抽样法（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）”以获取稳健性的标准误（Ｅｆｒｏｎ　ａｎｄ　Ｔｉｂｓｈｉｒａｎｉ，１９９３）。
在进行回归分析以及倾向得分匹配时，本文主要选取了工业增加值、企业总人数、企业年龄、企业家
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年龄、固定资产净值、企业性质、是否出口、检测设备总资产等可能对企业是否变成“僵尸企业”产生影响

的企业特征变量，并同时控制了行业、地区与时间固定效应。主要变量的定义及文献来源如表４所示。
表４　主要变量的定义及文献来源

变量类别 变量名 变量定义 文献来源

产品质量

能力
产品质量能力

综合产品一次 检 验 不 合 格 率、采 用 国 际 标 准

的数量、退货货值占比、品牌四个指标所得

张世 端、李 国 维（１９９７）；Ｌｅｌａｎｄ
（１９７９）；Ｅｒｄｅｍ　ａｎｄ　Ｓｗａｉｔ（１９９８）

技术创新

能力

人均研发支出 研发支出占年末员工总数的比例（单位：％） 樊纲等（２０１１）

技能型员工占比
学历在大 专 及 以 上 员 工 占 全 部 员 工 的 比 例
（单位：％）

Ｋａｈｎ　ａｎｄ　Ｌｉｍ（１９９８）；孙 文 杰、沈

坤荣（２００９）

数控机器占比
数控 机 器 的 价 值 占 全 部 机 器 价 值 的 比 例
（单位：％）

汪建新等（２０１５）

企 业 家

精神

企业家冒险精神 企业中高层管理者的平均风险偏好程度 汤颖梅（２０１０）；康毅等（２０１１）

对政府补贴的依赖程度
年均 技 术 创 新 补 贴 与 税 收 返 还 的 总 额（万

元）；享受税收返还＝１，未享受税收返还＝０
Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　ｅｔ　ａｌ．（２００８）

控制变量

工业增加值 年末工业增加值（单位：万元） 夏良科（２０１０）

企业总人数 年末员工总数（单位：人） Ｈｏｓｈｉ（２００６）

企业年龄 企业自注册至今的时长（单位：年）
周黎安等（２００７）；陈传明、孙 俊 华
（２００８）

企业家年龄 企业一把手的年龄（单位：年） 汪川等（２０１４）

固定资产净值 年末固定资产净值（单位：万元） Ｌｏｎｅｒ　ａｎｄ　ＳＵＭＭＥＲＳ（１９９２）

企业性质 国有企业＝０，民营企业＝１，外资企业＝２ 李文贵、余明桂（２０１２）

是否出口 非出口企业＝０，出口企业＝１ 苏振东、洪玉娟（２０１３）

检测设备总资产 企业检测设备的资产规模（单位：万元） Ｊｕｒａｎ（２０００）

三、描述性统计

在对“僵尸企业”的形成原因进行因果效应测度之前，本部分首先对主要控制变量的描述性统计结

果进行了分组报告。如表５所示，“僵尸企业”的工业增加值、固定资产总值与检测设备总资产均明显低

于“非僵尸企业”，说明规模越大的企业可能越不易成为“僵尸企业”，这与 Ｈｏｓｈｉ（２００６）的研究结果较为

一致。同时，“僵尸企业”的企业年龄与企业家年龄均高于“非僵尸企业”，可能的原因是，相较于年龄大

的企业，新企业能够采用更先进的资本与技术，更能适应市场需求的变化（张维迎等，２００３），而年龄越大

的企业家越倾向于规避风险，战略决策行为越趋于保守（Ｈａｍｂｒｉｃｋ　ａｎｄ　Ｍａｓｏｎ，１９８４）。此外，企业年龄

与企业家年龄越大的企业更有可能形成对制度的路径依赖而无法实现转型升级。
表５　主要匹配变量的描述性统计①

“非僵尸企业”

样本量 平均值 标准误

“僵尸企业”

样本量 平均值 标准误

工业增加值 ７９３　 １６１１５．００　 ９７１７２．００　 ２０５　 ６８９６．００　 ２２４９７．００

企业总人数 ８６４　 １１２０．００　 ２９６０．００　 ２１４　 １１８９．００　 ４８１８．００

企业年龄 ８７６　 １２．１２　 ７．１２　 ２１６　 １２．１９　 ６．９０

企业家年龄 ８２４　 ５０．２９　 ９．３２　 ２１０　 ５１．３８　 ８．１４

固定资产净值 ８５６　 １３９４７．００　 ５４８５５．００　 ２１０　 ７８３２．００　 ２４９８４．００

企业性质 ８６６　 １．３９　 ０．６３　 ２１０　 １．５０　 ０．６２

是否出口 ５５０　 ０．４３　 ０．５０　 １４０　 ０．４３　 ０．５０

检测设备总资产 ８７０　 １８１．００　 ８９７．８０　 ２１６　 １７１．８０　 ９６９．００
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①在进行回归分析以及倾向得分匹配分析时，将５７０家企业数据按两年调整成了短面板数据。



　　此外，本文对“僵尸企业”与“非僵尸企业”在产品质量能力、技术创新能力和企业家精神等微观因素

上的差异也进行了描述性统计。如表６与图１～图３所示，无论是在产品质量能力、技术创新能力，还

是在企业家精神方面，“僵尸企业”均明显低于“非僵尸企业”。在技术创新能力方面，“非僵尸企业”的人

均研发支出是“僵尸企业”的２．５２倍，“僵尸企业”的数控机器占比与技能型员工占比分别高出“非僵尸

企业”６．６５个百分点与３．５９个百分点。在企业家精神方面，“僵尸企业”的企业家风险偏好程度比“非僵尸

企业”高０．３６，且其平均所享受的政府补贴（技术创新补贴与税收返还）是“非僵尸企业”的３．５７倍，这与现

有文献的研究结论较为一致（Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　ｅｔ　ａｌ．，２００８；Ｈｏｓｈｉ，２００６；王立国、高越青，２０１４）。
表６　“僵尸企业”与“非僵尸企业”的微观因素差异

企业类型 产品质量能力
技术创新能力

人均研发支出
（万元／人）

数控机器占比
（％）

技能型员工占比
（％）

企业家精神

企业家风险
偏好

政府补贴
（万元）

非僵尸企业 ０．０２　 １．１６　 ３７．８０　 １６．０７　 ４．３９　 １７４．８５

僵尸企业 －０．０７　 ０．４６　 ３１．２４　 １２．４８　 ４．０５　 ６２３．３７

图１　产品质量能力的差异 图２　技术创新能力的差异（人均研发支出）

　图３　企业家精神的差异（风险偏好）

四、实证检验

（一）普通最小二乘回归

在描述性统计的基础上，本部分首先采用了普通最小二乘法

（ＯＬＳ）从企业微观因素视角对“僵尸企业”与“非 僵 尸 企 业”的 内

在差异进行了回归分析。如表７所示，相对于“非僵尸企业”，“僵

尸企业”的产品质量能力低７．２２％。在技术创新能力方面，“僵尸

企业”的人均研发支出低于“非 僵 尸 企 业”１２．３％，使 用 国 外 机 器

的概率低于“非僵尸企业”２６．４％，数 控 机 器 的 占 比 低 于“非 僵 尸

企业”３２．４％，说明“僵尸企业”的技术创 新 能 力 较“非 僵 尸 企 业”
有着较大的差距。在企业家精神方面，“僵尸企业”的企业家风险偏好程度低于“非僵尸企业”１９．９％，且
享受政府税收返还的概率也显著高于“非僵尸企业”，说明“僵尸企业”的企业家更不敢于冒险，且更多地

依赖税收返还等制度性因素。这与前文的描述性统计结果基本一致。但由于普通最小二乘法（ＯＬＳ）无

法克服样本的选择性偏误所造成的内生性问题，因而有必要采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）对“僵尸企业”
的成因进行进一步的因果效应测度。

（二）产品质量能力倾向得分匹配结果

在计算出“倾向得分值ｐ（Ｘ）的基础上，本部分分别采用近邻匹配（Ｋ近邻匹配法）与整体匹配（核

匹配法）两种估计方法将对照组中与试验组尽可能相似的企业进行匹配，以检验“僵尸企业”（试验组）与
“非僵尸企业”（对照组）是否在产品质量上存在显著性的差异。表８给出了将对照组按１对１、１对２、１
对３、１对４的ｋ近邻匹配原则进行匹配之后的结果，包括参与者平均处理效应（ＡＴＴ）、非参与者平均处
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表７　“僵尸企业”与“非僵尸企业”微观因素差异的回归分析

产品质量
能力
（１）ＯＬＳ

技术创新能力

人均研发
支出
（２）ＯＬＳ

是否使用
国外机器
（３）Ｐｒｏｂｉｔ

数控机器
占比
（４）ＯＬＳ

企业家精神

风险偏
好程度
（５）ＯＬＳ

是否享受
税收返还
（６）Ｐｒｏｂｉｔ

是否享受
税收返还
（７）Ｌｏｇｉｔ

僵尸企业（参照：非僵
尸企业）

－０．０７２２＊＊＊
（０．０２７）

－０．１２３＊＊
（０．０５７）

－０．２６４＊
（０．１６０）

－０．３２４＊
（０．１７３）

－０．１９９＊＊＊
（０．０４６）

１．１６２＊＊＊
（０．１６０）

１．９８６＊＊＊
（０．２８３）

企业总人数（对数） ０．０１４１
（０．０１２）

０．２８３＊＊＊
（０．０７９）

－０．２２２＊＊
（０．０８９）

０．０３５３＊
（０．０２１）

－０．０３８８
（０．０７９）

－０．０７６５
（０．１３９）

固定资产净值（对数） ０．０１８６＊＊
（０．００８）

０．０９１４＊＊＊
（０．０１２）

０．２０４＊＊＊
（０．０５３）

０．０８９８
（０．０６０）

－０．００３９８
（０．０１４）

０．１３０＊＊
（０．０５２）

０．２３６＊＊
（０．０９２）

企业年龄（对数） －０．００１８３
（０．０２０）

０．０６５７
（０．０４４）

０．２０３
（０．１２７）

０．３７１＊＊
（０．１４４）

－０．０５４９
（０．０３６）

－０．１１９
（０．１３１）

－０．１９６
（０．２２７）

企业家年龄（对数） －０．０５２５
（０．０６１）

－０．１７１
（０．１３４）

０．４４８
（０．４１１）

－１．３５１＊＊＊
（０．４４６）

０．０９１０
（０．１１０）

０．４０３
（０．４３７）

０．８０８
（０．７６５）

企业性质（参照：国有
企业）

民营企业 ０．１２１＊＊
（０．０５７）

０．０１２１
（０．１２１）

０．４１３
（０．３３２）

０．７４４＊＊
（０．３１６）

－０．１１０
（０．０９２）

－０．１７０
（０．３３９）

－０．２６０
（０．５７１）

外资企业
０．０７２６
（０．０５６）

－０．２７３＊＊
（０．１２３）

０．５１１
（０．３２８）

０．７５６＊＊
（０．３１６）

－０．１４５
（０．０９１）

－０．３９７
（０．３３６）

－０．７０６
（０．５６６）

出口企业（参照：非出
口企业）

－０．０２３２
（０．０２２）

－０．０９５５＊＊
（０．０４８）

０．３１９＊＊
（０．１３８） － ０．０１３８

（０．０３９）
０．１３３
（０．１４６）

０．１８５
（０．２５９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ａｒｅａ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０．７８４＊＊＊
（０．２９６）

－０．０８３１
（０．６５５）

－５．２２３＊＊＊
（１．６４３）

７．６９０＊＊＊
（１．９２０）

１．７３０＊＊＊
（０．５３８）

－３．９５６＊＊
（１．８０５）

－７．３８７＊＊
（３．２０３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ５４１　 ６０８　 ６１９　 ４１３　 ６００　 ５７７　 ５７７
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ／Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．２６５　 ０．３５５　 ０．３４６　 ０．２３７　 ０．２４６　 ０．２３２　 ０．２３３
　　注：括号内为标准误；＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％、１０％的显著性水平（双尾）。

表８　倾向得分匹配估计结果（产品质量能力）

匹配方法 样本 统计指标 影响系数
产品质量能力

僵尸企业 非僵尸企业
统计量

Ｋ近邻匹配法
（ｎ＝１）

匹配前 ＡＴＴ －０．０９０　 ０．６１３　 ０．７０４ －２．９６＊＊＊

匹配后 ＡＴＴ －０．１２３　 ０．５８２　 ０．７０４ －２．０６＊＊

匹配后 ＡＴＵ －０．０７３　 ０．７００　 ０．６２７ －１．８４＊

匹配后 ＡＴＥ －０．０８３ － － －２．３４＊＊

Ｋ近邻匹配法
（ｎ＝２）

匹配前 ＡＴＴ －０．０９０　 ０．６１３　 ０．７０４ －２．９６＊＊＊

匹配后 ＡＴＴ －０．１２０　 ０．５８２　 ０．７０２ －２．３０＊＊

匹配后 ＡＴＵ －０．０６０　 ０．７００　 ０．６３９ －１．６７＊

匹配后 ＡＴＥ －０．０７３ － － －２．２０＊＊

Ｋ近邻匹配法
（ｎ＝３）

匹配前 ＡＴＴ －０．０９０　 ０．６１３　 ０．７０４ －２．９６＊＊＊

匹配后 ＡＴＴ －０．１２６　 ０．５８２　 ０．７０７ －２．５６＊＊＊

匹配后 ＡＴＵ －０．０５７　 ０．７００　 ０．６４３ －１．６９＊
匹配后 ＡＴＥ －０．０７２ － － －２．２６＊＊

Ｋ近邻匹配法
（ｎ＝４）

匹配前 ＡＴＴ －０．０９０　 ０．６１３　 ０．７０４ －２．９６＊＊＊

匹配后 ＡＴＴ －０．１３１　 ０．５８２　 ０．７１３ －２．４８＊＊

匹配后 ＡＴＵ －０．０５７　 ０．７００　 ０．６４２ －１．６１０
匹配后 ＡＴＥ －０．０７３ － － －２．１７＊＊

　　注：１．“匹配前”指未实施ＰＳＭ的样本，“匹配后”指 进 行ＰＳＭ 匹 配 后 的 样 本；２．＊＊＊、＊＊、＊ 分 别 表 示１％、５％和１０％
显著性水平；３．匹配后的标准误采用自抽样法反复抽样５００次得到。
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理效应（ＡＴＵ）和平均处理效应（ＡＴＥ）。其中，匹配后的参与者平均处理效应（ＡＴＴ）平均为 －０．１３１～
－０．１２６，且均至少在５％的显著性水平上显著。按相同的匹配原则匹配之后，匹配后的非参与者平均

处理效应（ＡＴＵ）平均为 －０．０７３～－０．０５７，且均在１０％的显著性水平上显著。匹配后的平均处理效

应（ＡＴＥ）平均为 －０．０８３～－０．０７２，且 均 在５％的 显 著 性 水 平 上 显 著。在 近 邻 匹 配 估 计 结 果 的 基 础

上，本部分进而采用核匹配法这一整体匹配的估计方法。表９给出了在默认带宽、１／２带宽和１／４带宽

下核匹配估计 结 果。结 果 显 示，匹 配 之 后 的 参 与 者 平 均 处 理 效 应（ＡＴＴ）、非 参 与 者 平 均 处 理 效 应

（ＡＴＵ）与 平 均 处 理 效 应（ＡＴＥ）分 别 处 于［－０．１２２，－０．１００］、［－０．０７０，－０．０６４］、［－０．０８２，

－０．０７２］区间，且大部分至少在５％的显著性水平上显著。
表９　倾向得分匹配估计结果（产品质量能力）

匹配方法 样本 统计指标 影响系数
产品质量能力

僵尸企业 非僵尸企业
统计量

核匹配法
（ｂｗ＝０．０６）

匹配前 ＡＴＴ －０．０９０　 ０．６１３　 ０．７０４ －２．９６＊＊＊

匹配后 ＡＴＴ －０．１２２　 ０．５８２　 ０．７０４ －２．７９＊＊＊

匹配后 ＡＴＵ －０．０７０　 ０．７００　 ０．６２９ －２．４７＊＊

匹配后 ＡＴＥ －０．０８２ － － －２．８７＊＊＊

核匹配法
（ｂｗ＝０．０３）

匹配前 ＡＴＴ －０．０９０　 ０．６１３　 ０．７０４ －２．９６＊＊＊

匹配后 ＡＴＴ －０．１１９　 ０．５８２　 ０．７０１ －２．４７＊＊

匹配后 ＡＴＵ －０．０６７　 ０．７００　 ０．６３３ －２．１４＊＊

匹配后 ＡＴＥ －０．０７８ － － －２．５７＊＊

核匹配法
（ｂｗ＝０．０１５）

匹配前 ＡＴＴ －０．０９０　 ０．６１３　 ０．７０４ －２．９６＊＊＊

匹配后 ＡＴＴ －０．１００　 ０．６０５　 ０．７０６ －２．０８＊＊

匹配后 ＡＴＵ －０．０６４　 ０．６９９　 ０．６３５ －１．８９＊

匹配后 ＡＴＥ －０．０７２ － － －２．２９＊＊

　　注：１．“匹配前”指未实施ＰＳＭ的样本，“匹配后”指 进 行ＰＳＭ 匹 配 后 的 样 本；２．＊＊＊、＊＊、＊ 分 别 表 示１％、５％和１０％
显著性水平；３．匹配后的标准误采用自抽样法反复抽样５００次得到。

综合Ｋ近邻匹配与核匹配两种匹配方法的估计结果可以得出：对于试验组而言，“僵尸企业”的产

品质量能力低于“非僵尸企业”１０．０％～１３．１％，且均在５％的显著性水平上显著；对于对照组而言，“僵

尸企业”的产品质量能力低于“非僵尸企业”５．７％～７．３％，且均在１０％的显著性水平上显著；对于全部

样本而言，“僵尸企业”的产品质量能力低于“非僵尸企业”７．２％～８．３％，且大部分在５％的显著性水平

上显著。
因而，产品质量能力的低下是导致“僵尸企业”形成的重要原因，其内在逻辑是：长期以来，我国主要

依靠大规模的要素投入来驱动经济的增长，大量的企业盲目地依靠资本的扩张与规模的扩大来占据市

场，而非通过产 品 质 量 的 提 升 所 形 成 的 差 异 化 市 场 竞 争 能 力 以 及 质 量 溢 价 获 得 市 场 收 益（Ｓｈａｐｉｒｏ，

１９８３；Ａｎｔｏｎｉａｄｅｓ，２０１５）。在经济增长的初期，劳动力资源丰富且物质短缺，这种速度型的增长模式还

可以勉强维持。但是，随着新常态的到来，劳动力红利逐渐消失（蔡昉，２００５，２０１３），企业再无法以低廉

的劳动力成本实现快速的扩张。同时，随着我国消费结构的升级（石奇等，２００９），模仿型排浪式的消费

阶段基本结束，消费需求的增长越来越依靠产品质量的提升。因而，供给与需求两方的压力导致大量过

剩产能，大量缺乏质量竞争力的企业势必会丧失市场份额，出现经营亏损，逐渐演化为“僵尸企业”。
（三）技术创新能力倾向得分匹配结果

运用同样的匹配方法，本部分对“僵尸企业”与“非僵尸企业”在技术创新能力上的差异进行了因果

效应测度，如表１０与表１１所示。可以发现，匹配后的参与者平均处理效应（ＡＴＴ）、非参与者平均处理

效应（ＡＴＵ）与平均处理效应（ＡＴＥ）分别处于［－０．１７４～－０．１２５］、［－０．１６１～－０．０９４］、［－０．１６３～
－０．１１２］的区间内，且大部分在５％的显著性水平上显著。因此，对于试验组而言，“僵尸企业”的技术

创新能力显著地低于“非僵尸企业”１２．５％～１７．４％；对于对照组而言，“僵尸企业”的技术创新能力显著
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