
 

僵尸企业的识别与预警
—来自中国上市公司的证据

周    琎，冼国明，明秀南
（南开大学 经济学院，天津 300071）

摘   要：僵尸企业是影响经济可持续发展、破坏金融系统稳定性和阻碍我国经济转型升级的顽

疾，但目前相关研究仍处于起步阶段。文章尝试从改进计算方法、加入政府补贴依赖程度指标等方

面改进了已有模型，并利用我国 2010−2016 年上市公司数据进行了识别分析。研究发现，2011 年和

2012 年我国僵尸企业比例约为 3.3%，2013 年后这一比例升至 5%，2016 年有所回落；2008 年“4 万

亿”经济刺激计划造成固定资产投资过快增长，可能是 2013 年后僵尸企业比例上升的原因；我国

东、中、西部地区的僵尸企业比例依次递增，黑色金属冶炼、造纸等传统产业的僵尸企业比例最高，

国有企业僵尸比例是非国有企业的 4 倍；常青贷款是我国僵尸企业的最主要吸血方式，其次为利息

补贴和政府补贴。文章利用面板 logit 模型构建了一个僵尸企业预警体系，样本内和样本外的预测准

确率分别高达 88.57% 和 96.58%。文章的研究对于僵尸企业的预判、识别和治理具有一定的现实

意义。
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一、引　言

近年来，“僵尸企业”成了中国经济转型背景下的热点词汇。2015 年 11 月 4 日，李克强总理

在主持召开国务院常务会议时首次明确提出，“要加快推进僵尸企业重组整合或退出市场”。

2016 年 2 月 1 日，国务院印发了《关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》，决定在钢

铁行业率先尝试化解过剩产能、清理僵尸企业。经过一年的努力，2016 年度我国共化解粗钢产

能 6 500 万吨以上、煤炭产能 2.9 亿吨以上，这标志着我国在钢铁行业清理僵尸企业的尝试取得

了初步成效。然而，目前僵尸企业依然是困扰我国全行业的顽疾，彻底解决该问题任重而道远。

“僵尸企业”一词最早由 Kane（1987）提出，它是指陷入经营困境，但因获得放贷者或政府的

支持而免于倒闭的负债企业。从定义可看出，僵尸企业具有盈利性差、负债率高和吸血性三个特

征。事实上，早在 20 世纪 90 年代，日本“失去的十年”中就出现了僵尸企业显著增多的情况，并

引发了学术探讨。其中，Caballero 等（2008）构建了基于计算“利息支付下限”的 CHK 模型，Fukuda
和 Nakamura（2011）在此基础上引入盈利指标和常青贷款指标，提出了更准确的 FN-CHK 模型。

但该模型不适用于我国，这是因为：第一，它没有考虑政府干预在我国企业经营中不可忽视的作
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用；第二，在我国，可转债利率远低于其他债券利率，使用可转债利率这一单一指标来计算所有

债券应支付的最低利息，可能会低估“利息支付下限”，进而低估僵尸企业数量。鉴于此，本文尝

试改进已有模型，并对我国上市公司中的僵尸企业进行识别分析。

本文的贡献主要体现在：（1）改进“利息支付下限”计算方法，并加入“政府补贴依赖程度”指

标，改进了 FN-CHK 模型；（2）将僵尸企业按吸血性划分为“利息补贴”、“政府补贴”和“常青贷

款”三种类型，并从行业、所有制和“4 万亿”经济刺激计划的影响等方面进行了分析；（3）利用面

板 logit 模型构建了一个预警体系，预测准确率达到了较高水平。本文的结果为政府部门预判、

识别和治理僵尸企业提供了一定的参考，对于解决僵尸企业问题具有一定的现实意义。

二、研究设计

（一）僵尸企业识别方法

R∗i,t
R∗i,t

1. 识别僵尸企业的 FN-CHK 模型。Caballero 等（2008）提出了以计算利息支付下限 为基础

的 CHK 模型，如式（1）所示。①将 与实际利息支出 Ri， t 做比较，依据式（2）计算超额利息支付比

例 EIRi， t。CHK 模型认为，当 EIRi， t<0 时，企业接受了银行资金援助，应被识别为僵尸企业。

R∗i,t = rst−1×BS i,t−1+

15
5∑

j=1

rlt− j

×BLi,t−1+ rcbminoverlast5years,t ×Bondsi,t−1 （1）

EIRi,t =
Ri,t −R∗i,t

R∗i,t
（2）

CHK 模 型 有 计 算 简 单 的 优 点 ， 但 因 为 仅 依 赖 单 一 指 标 ， 所 以 容 易 出 现 误 判 。Fukuda 和

Nakamura（2011）在 CHK 模型的基础上加入盈利指标和常青贷款指标，提出了 FN-CHK 模型。然

而，FN-CHK 模型在中国的适用性值得商榷。首先，该模型假设僵尸企业的吸血性仅表现为对银

行资金的依赖，而现实中很多企业是依靠政府补贴持续经营的，这一现象在中国比较突出；其

次，该模型仅根据某一年度情况来识别僵尸企业，这与其吸血的长期性特征不符；最后，该模型

在计算利息支付下限时使用可转债利率，这一单一指标可能会严重低估僵尸企业的数量。

R∗i,t

R∗i,t

2. 改进的僵尸企业识别模型。针对 FN-CHK 模型的缺陷，本文做了如下改进：第一，利用企

业各种未清偿债券的具体利率计算 ，如式（3）所示，其中 rbondi， j， t−1 为企业 i 在 t−1 年末未清偿

债券 j 的利率，Bondsi， j， t−1 表示企业 i 在 t−1 年末未清偿债券 j 的余额，债券集合 J 包括企业债、公

司债、可转债、私募债、可分离交易可转债、中期票据、定向工具、短期融资债券和超短期融资债

券等。将式（3）得到的 代入式（2）中计算 EIRi， t，若 EIRi， t<0 且资产负债率大于 50%，则企业 i 被界

定为接受银行利息补贴的企业。

R∗i,t = rst−1×BS i,t−1+

15
5∑

j=1

rlt− j

×BLi,t−1+
∑

j

rbondi, j,t−1×Bondsi, j,t−1 （3）

第二，本文使用扣除非经常性损益后净利润（NAGL）作为盈利指标，代替 FN-CHK 模型中使

用 EBIT 的做法。由于非经常性损益项目容易被操纵，与 EBIT 相比，NAGL 更能反映企业的日常

经营状况，所得结果也更能体现僵尸企业“盈利性差”的本质。

第三，借鉴张栋等（2016）的研究方法，本文还考虑了政府补贴因素。我们考虑使用“政府补

贴/净利润”这一指标，但对于净利润为负的企业，该指标缺乏可比性。因此，我们区分盈利和亏
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① 式（1）中 BS、BL 和 Bonds 分别表示年末短期银行借款余额、长期银行借款余额和未清偿债券余额，rst−1、rlt−j 和 rcbminoverlast5years 分别表示

t−1年的最低短期借款利率、t−5到 t−1年的最低长期借款利率以及 t−5年到 t−1年的最低可转债利率。
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损企业分别讨论。对于盈利企业，政府补贴依赖程度 grant_profit=政府补贴/净利润；对于亏损企

业，政府补贴依赖程度 grant_deficit=政府补贴/扣除非经常性损益后净利润。如果资产负债率大

于 50% 且 grant_profit>1，或者资产负债率大于 50% 且 grant_deficit<−0.5，则企业被界定为接受政

府资金救助的企业。

第四，本文计算了最低利息保障倍数 inter_cover=EBIT/R*。如果 inter_cover<1、资产负债率大

于 50% 且 t 年借款总额比 t−1 年有所增加，则企业被界定为接受常青贷款的企业。

第五，本文将改进模型识别出来的样本定义为“僵尸性企业”，由于僵尸企业具有长期吸血

性，只有在 t−1 年和 t 年都被判定为“僵尸性企业”，企业在 t 年才被定义为“僵尸企业”。

3. 僵尸企业的分类和识别步骤。本文将僵尸企业划分为六种类型，如表 1 所示。

僵尸企业的识别步骤如下：第一，根据上述改进方法，将相应样本界定为接受利息补贴、政

府补贴和常青贷款的企业；第二，将 NAGL<0 且被步骤一识别出来的样本判定为“僵尸性企业”；

第三，将 NAGL>0、inter_cover<1 且 EIR<0 的样本判定为“僵尸性企业”；第四，将 NAGL>0 且接受

常青贷款的样本判定为“僵尸性企业”；第五，如果样本在 t−1 年和 t 年均被判定为“僵尸性企

业”，则在 t 年被判定为“僵尸企业”。可以发现，步骤一和步骤二可以识别出第 I 类、第 III 类、

第 IV 类和第 V 类僵尸企业，而步骤三和步骤四可以识别出第 II 类和第 VI 类僵尸企业。此外，本

文还定义了“恶化性僵尸企业”，这类企业并不能根据上述步骤直接识别出来，其占僵尸企业的

比例年均仅为 1.13%，从而不影响上述识别步骤的广泛适用性。

（二）计量模型

1. 国有企业与僵尸企业问题。本文构建模型（4）对国有企业是否更有可能成为僵尸企业进

行检验。其中，zombiei， t 为被解释变量，僵尸企业取 1，否则取 0；SOE 为解释变量，国有企业取 1，

表 1    僵尸企业类型

类型 吸血表现 判别标准 僵尸性特征描述

第 I 类

利息补贴

EIR<0，NAGL<0，

Lev>50%
日常经营活动亏损，需要依靠利息补贴来维持经营

第 II 类

EIR<0，NAGL>0，

inter_cover<1，

Lev>50%

日常经营活动能够产生利润，但息税前利润不足以支付利息，需要利率折让才能够

偿还利息

第 III 类

政府补贴

grant_profit>1，

NAGL<0，净利润>0，

Lev>50%
日常经营活动亏损，需要靠政府补贴来维持净利润为正，从而免于被“特别处理”

第 IV 类

grant_deficit<−0.5，

NAGL<0，净利润<0，

Lev>50%
日常经营活动亏损，以政府补贴弥补超过 50% 的亏损，但最终净利润仍为负

第 V 类

常青贷款

inter_cover<1，

Lev>50%，t 年借款总

额增加，NRL<0
日常经营活动亏损，获得“常青贷款”，以“借新还旧”的形式维持经营

第 VI 类

inter_cover<1，

Lev>50%，t 年借款总

额增加，NAGL>0

日常经营活动能够创造利润，但息税前利润不足以支付利息，只能以“常青贷款”来

偿还旧债利息

恶化性

僵尸企业
政府补贴

被判定为第 IV 类僵

尸企业，t 年

Lev>t−1 年 Lev，亏损

额与上一年相比增长

超过 100%，政府补贴

总额增加但

grant_deficit>−0.5

企业在上一年获得政府补贴，当年经营继续恶化，虽然当年政府补贴总额增加，但是

亏损额增长过快，导致不满足第 IV 类僵尸企业 grant_deficit<−0.5 的条件，但实质上

是第 IV 类僵尸企业的恶化，其吸血性仍然表现为政府补贴
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否则取 0。其他控制变量的定义及计算方法见表 2。

Logit(zombiei,t) =β0+β1SOEi,t +β2EIRi,t +β3inter_coveri,t +β4grant_pro f iti,t

+β5CRi,t +β6Levi,t +β7Pro f it_growi,t +β8S izei,t +εi,t

（4）

根据以往的研究，政府干预程度越高的地区，地方政府越倾向于通过补贴来帮扶国有企业

（王红建等，2015），而补贴正是僵尸企业的重要吸血来源；此外，政策性负担会使企业过度投资

（白俊和连立帅，2014），导致非周期性的产能过剩，而产能过剩往往是与僵尸企业问题相伴随

的。基于此，本文根据《中国分省份市场化指数报告（2016）》中的“政府与市场关系指数”，将我

国 31 个省份分组进行回归。

2. 经济刺激计划与僵尸企业问题。孙晓华和李明珊（2016）研究发现，“4 万亿”经济刺激计

划极大地加剧了国有企业的过度投资；聂辉华等（2016）认为，固定资产投资过快增长可能是僵尸

企业产生的重要原因。为了验证这一论断，本文使用以下两个模型进行检验：

FAgrowi,r,t = α0+β0X+α1d2008+α2d4wanyi+α3d2008×d4wanyi+εi,r,t （5）

Logit(zombiei,t) =δ0+φ0Y +δ1FAgrowi,t +δ1FAgrowi,t−1+δ2FAgrowi,t−2

+δ3FAgrowi,t−3+δ4FAgrowi,t−4+δ5FAgrowi,t−5+εi,t

（6）

模型（5）为双重差分模型，用于检验 2008 年前后受“4 万亿”经济刺激计划影响较大企业的

固定资产投资是否出现了较快的增长。根据《发展改革委通报 4 万亿元投资重点投向和资金测

算》的说明，本文区分了受影响较大和较小的行业，受影响较大行业中的企业为处理组，受影响

较小行业中的企业为控制组。FAgrow 表示固定资产投资的增长情况，以固定资产净值和在建工

程之和的对数值在 t 年和 t−1 年的差值表示。控制变量 X 包括预期利润增长率（Expect_profit）、两

职合一（Dual）、自由现金流（FCFF）、第一大股东持股比例（Top1）以及 Sizet−1 和 Profit_growt−1。其

表 2    预警体系指标定义及取值说明

一级指标 二级指标 指标名称 指标符号 指标取值

僵尸表现

僵尸历史

僵尸企业 zombie 僵尸企业取值为 1，否则为 0

多种吸血方式 mult_type 两种及以上吸血方式取 1，否则取 0

多次僵尸性 mult_zombie 三年内两次及以上有僵尸性取 1，否则取 0

僵尸性程度

超额利息支付比例 EIR （R−R*）/R*

最低利息保障倍数 inter_cover EBIT/R*

政府补贴依赖程度 grant_profit 政府补贴/净利润

财务状况

盈利能力 资产收益率 ROA 净利润/平均总资产

偿债能力

流动比率 CR 流动资产/流动负债

速动比率 QR （流动资产−存货）/流动负债

资产负债率 Lev 总负债/总资产

营运能力

应收账款周转率 RTR 营业收入/平均应收账款

存货周转率 IT 销售成本/存货平均占用额

总资产周转率 TAT 销售收入/平均资产总额

成长能力

营业收入增长率 Sale_grow 当期营业收入增加值/上期营业收入

净利润增长率 Profit_grow （当期净利润−上期净利润）/上期净利润

总资产增长率 TA_grow （当期总资产−上期总资产）/上期总资产

企业特征

企业规模
总资产规模 Size 年末总资产的对数值

员工规模 Empl 年末员工人数的对数值

创新能力 研发投入 R&D 研发费用/营业收入

所有制性质 所有制性质 SOE 国有企业取 1，否则取 0

所属地区 所属地区 region 企业在西部地区取 1，否则取 0
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中，Expect_profit 是以上市公司业绩预告中的“预计净利润”计算得到的增长率。Dual 为董事长

是否兼任总经理的虚拟变量，兼任时取 1，否则取 0。d2008 为时间虚拟变量（2004−2007 年取 0，

2008−2011 年取 1），d4wanyi 为受“4 万亿”刺激计划影响较大企业的虚拟变量（受影响较大企业取

1，受影响较小企业取 0）。使用双重差分模型的前提是，控制组的选择是随机的，且控制组和处理

组满足共同趋势假设。本文借鉴郑新业（2011）的做法，对上述两个假设前提进行检验。

此外，我们将使用模型（6）来检验固定资产增长对公司成为僵尸企业的影响。由于从固定资

产过快增长到产能过剩，再到成为僵尸企业，可能是一个长期的过程，本文在解释变量中加入了

FAgrow 的 0 到 5 阶滞后项。控制变量 Y 包括 EIR、inter_cover、grant_profit、QR、Lev、Profit_grow、

Size 和 Age，定义及计算方法见表 2。

3. 僵尸企业预警体系。为了构建僵尸企业预警体系，本文建立了如下 logit 模型：

Logit(zombiei,t+1) = β0+
∑
β jX j,i,t +

∑
Yeart +

∑
Industryi,t +εi,t （7）

本文选取的预警体系指标 Xj， i， t 见表 2。参考以往的研究中建立财务预警模型的经验，本文

从企业的僵尸性表现、财务状况和企业特征三个维度选取了若干指标，并采用逐步回归法来精

简模型，消除多重共线性的影响。在使用面板 logit 模型时，如果企业 i 的被解释变量在样本期内

的取值全部为 1 或 0，则该企业在固定效应模型下将不能被包含在回归样本中。由于样本期内大

部分企业都是正常企业，即被解释变量都为 0，本文不采用固定效应模型以避免造成回归结果的

偏误。本文根据统计检验结果来确定是使用混合模型还是随机效应模型。

（三）数据来源

本文使用的是 2010−2016 年我国非金融上市公司的数据，其中财务数据和债券数据来自

Wind 数据库，企业所有制性质数据来自 CSMAR 和 CCER 数据库。此外，对于年报中报告了债券

发行情况的企业，本文还采取手工录入的方式，与 Wind 数据库的债券发行数据进行了匹配，以

保证研究结果的准确性。为了缓解变量的离群值问题，本文对连续变量进行了首尾 2.5% 的

winsorize 处理。

三、僵尸企业识别结果分析

（一）僵尸企业识别结果

如表 3 所示，2011 年和 2012 年的僵尸企业比例分别为 3.20% 和 3.42%，而 2013−2016 年这

一比例稳定在 4%−5%。此外，表 3 还报告了基于 FN-CHK 模型的判别结果，与本文提出的改进

模型相比，其对僵尸企业的漏判比例达到 16.59%，未考虑政府补贴和使用单一利率造成的漏判

几乎各占一半。可见，本文改进模型的判别精确度有一定的提高。

从表 3 中可以看出，我国僵尸企业比例在 2013 年有一次跃升，达到峰值后缓慢下降。由于

我国 2013 年的“IPO 停摆”，当年的企业总数几乎与 2012 年持平，因此僵尸企业比例可能存在高

估，所以 2013 年该比例出现了一次跃升。此外，我国经济从 2011 年开始放缓，但经济下滑的初期

和中后期有不同的特点。在经济下滑初期（2011−2013 年），由于意料之外的经济放缓以及企业改

变经营策略存在时滞，出现经营问题的企业可能持续增多；而在经济下滑的中后期（2013−
2016 年），经济放缓的状况有所缓解，企业也开始改变经营策略以适应经济“新常态”，因此一部

分问题企业的经营状况可能有所改善。这就造成了我国僵尸企业比例在 2011−2016 年呈现出先

升后降的趋势。对于 2016 年僵尸企业比例下降的现象，我们发现当年退出僵尸企业的样本主要

集中在黑色金属冶炼和有色金属冶炼等行业。这可能与大宗商品价格在 2016 年触底反弹有关，

工业产成品价格的提高自然有助于改善相关企业的经营状况。此外，这也可能是 2016 年我国在

钢铁等行业清理僵尸企业取得初步成效的体现。
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（二）按类型划分僵尸企业及分析

本文将僵尸企业分六种类型进行了统计分析，结果见表 4。从中可以看出，第 V 类、第 I 类和

第 III 类企业是我国主要的僵尸企业类型。本文还将僵尸企业按吸血方式进行了划分，统计分析

结果见表 5。从中可以看出，年均有 62.31% 的僵尸企业仅表现为一种吸血方式，其中常青贷款是

最主要的吸血渠道。而两种吸血方式的年均比例也高达 33.74%，还有 3.95% 的僵尸企业同时采

取了三种吸血方式。

（三）按区域划分僵尸企业及分析

本文对僵尸企业按照地区进行了分类统计分析，结果见表 6。从中可以看出，我国东、中、西

部地区的僵尸企业比例依次递增，西部地区 2013−2016 年的僵尸企业比例一直在 7% 以上。本

文认为，对于经济欠发达的西部地区，上市公司作为当地的龙头企业，在税收、吸纳就业等方面具

有重要贡献。即使出现经营问题，当地政府也会提供援助，使其免于证监会的“特别处理”甚至

摘牌和破产。而这容易造成僵尸企业问题的恶性循环，给后续的清理工作带来很大的困难。此

表 3    僵尸企业识别结果

2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

改进模型

僵尸企业数量 72 82 122 128 136 117

企业总数 2 247 2 401 2 403 2 527 2 745 2 962

僵尸企业比例 3.20% 3.42% 5.08% 5.07% 4.95% 3.95%

FN-CHK 模型
僵尸企业数量 64 69 103 108 109 95

漏判比例 11.11% 15.85% 15.57% 15.63% 19.85% 18.80%

漏判数量
因未考虑政府补贴漏判 8 10 9 12 13 9

因使用单一利率漏判 0 3 10 8 14 13

表 4    僵尸企业比例按类型划分的结果

年均值 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

第 V 类 47.74% 45.83% 48.78% 53.28% 49.22% 50.00% 39.32%

第 I 类 35.46% 31.94% 32.93% 26.23% 32.03% 42.65% 47.01%

第 III 类 27.55% 23.61% 34.15% 27.05% 26.56% 20.59% 33.33%

第 II 类 14.93% 16.67% 12.20% 17.21% 19.53% 10.29% 13.68%

第 VI 类 11.60% 18.06% 6.10% 13.11% 16.41% 7.35% 8.55%

第 IV 类 3.23% 2.78% 4.88% 1.64% 4.69% 3.68% 1.71%

恶化性僵尸企业 1.13% 0.00% 1.22% 0.00% 0.78% 2.21% 2.56%

表 5    僵尸企业比例按吸血性划分的结果

吸血方式 年均值 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

一种方式

常青贷款 29.80% 36.11% 24.39% 34.43% 28.91% 30.15% 24.78%

利息补贴 22.99% 18.06% 24.39% 22.95% 16.41% 28.67% 27.43%

政府补贴 9.55% 11.11% 12.20% 7.38% 9.37% 9.56% 7.69%

两种方式

政府补贴、常青贷款 16.46% 19.44% 12.20% 13.94% 23.44% 16.91% 12.82%

利息补贴、政府补贴 10.26% 4.17% 18.29% 14.75% 10.15% 7.36% 6.84%

利息补贴、常青贷款 7.02% 6.95% 7.32% 3.28% 7.81% 2.21% 14.53%

三种方式 政府补贴、利息补贴和常青贷款 3.95% 4.17% 1.22% 3.28% 3.91% 5.15% 5.98%
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外，僵尸企业比例排在前十位的省份分别为青海、新疆、吉林、云南、山西、天津、辽宁、西藏、宁夏

和重庆。可见，除了西部地区外，东北三省也存在较严重的僵尸企业问题。

（四）按行业划分僵尸企业及分析

由于行业较多，且受篇幅限制，本文只报告了僵尸企业比例最高的五个行业的分析结果。从

表 7 中可以看出，传统产业是僵尸企业的“重灾区”。值得注意的是，黑色金属冶炼业的僵尸企业

比例从 2015 年的 29.03% 下降到 2016 年的 15.63%，这与 2016 年钢材价格的大幅上涨以及

2016 年开始的以钢铁行业为突破点的僵尸企业清理行动有一定的关系。

（五）按所有制性质划分僵尸企业及分析

从表 8 中可以看出，年均有 8.23% 的国有上市公司成为僵尸企业，是全样本中僵尸企业比例

的近 2 倍，是非国有企业的 4 倍。

表 9 报告了模型（4）的回归结果，其中列（1）为全样本回归，列（2）至列（4）分别是政府干预程

度高、中、低省份的分组回归。从中可以看出，在全样本中，国有企业确实更有可能成为僵尸企

业。政府干预程度高的省份中 SOE 的回归系数为正，且在 1% 水平上显著；政府干预程度中等的

省份中 SOE 的回归系数虽然也为正，但只在 10% 水平上显著；而政府干预程度低的省份中

SOE 并不显著。然而，由于在僵尸企业的识别过程中使用了政府补贴依赖程度指标，被识别为

“政府补贴依赖型”的僵尸企业本就可能受到较高程度的政府干预，以政府干预程度进行分组回

归可能导致内生性问题。为了缓解内生性问题，本文首先剔除了“政府补贴依赖型”僵尸企业，

然后按照政府干预程度高低对样本进行分组回归，结果见列（5）至列（7）。从中可以看出，仅在政

府干预程度高的省份中，SOE 的回归系数在 5% 水平上显著。虽然内生性问题对结果造成了一

定的干扰，但是列（2）至列（4）的结果是稳健的。以上结果说明，国有上市公司总体上更有可能成

为僵尸企业，政府干预程度过高可能是一个原因。

表 6    僵尸企业比例按区域划分的结果

年均值 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

东部地区 3.31% 2.40% 2.70% 4.29% 4.11% 3.70% 2.67%

中部地区 5.86% 5.91% 4.99% 6.41% 7.16% 6.25% 4.54%

西部地区 7.08% 3.55% 4.83% 7.10% 7.12% 9.46% 9.57%

表 7    僵尸企业比例按行业划分的结果

年均值 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

黑色金属冶炼 20.22% 10.00% 13.33% 26.67% 26.67% 29.03% 15.63%

造纸及纸制品业 14.29% 0.00% 13.04% 21.74% 30.43% 16.67% 3.85%

石油加工、炼焦 13.66% 0.00% 6.67% 26.67% 18.75% 18.75% 11.11%

化学纤维制造业 12.70% 9.52% 14.29% 23.81% 14.29% 9.52% 4.76%

有色金属冶炼 9.06% 7.55% 5.36% 8.93% 17.54% 13.33% 1.67%

表 8    僵尸企业比例按所有制性质划分的结果

年均值 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

国有企业样本 8.23% 5.29% 5.94% 9.57% 10.01% 9.78% 8.79%

非国有企业样本 1.94% 1.69% 1.73% 2.13% 2.09% 2.40% 1.60%

全样本 4.28% 3.20% 3.42% 5.08% 5.07% 4.95% 3.95%
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（六）经济刺激计划、产能过剩和僵尸企业

为了验证“4 万亿”经济刺激计划与僵尸企业的关联，本文按照受“4 万亿”经济刺激计划影

响的大小，对不同行业的企业进行了分类统计，结果见图 1。从中可以看出，2011 年，受影响较大

行业的僵尸企业比例低于受影响较小的行业和全样本，2012 年三者基本持平。2013 年后受影响

较大行业的僵尸企业比例大幅攀升，始终高于同期受影响较小的行业和全样本。为了解释这一

结果，本文对模型（5）和模型（6）进行了回归，结果见表 10 和表 11。

2.60%

3.27%

5.54%
5.65%

5.52%

4.59%

3.72% 3.54% 4.69% 4.58% 4.48%

3.43%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

图 1    “4 万亿”经济刺激计划与僵尸企业
 

表 10    双重差分模型估计结果

（1） （2） （3） （4）

d2008 0.0281***（8.19） 0.0218***（4.74）

d4wanyi 0.0094***（4.19） −0.0012（−0.24）

d2008×d4wanyi 0.0140**（2.08）

Sizet−1 −0.0056***（−5.39） 0.0006（0.36） −0.0058***（−5.59） 0.0004（0.22）

表 9    国有企业与僵尸企业的关系

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

SOE
0.3661***

（2.85）
1.2013***

（3.07）
0.4740*

（1.85）
0.0646
（0.39）

0.9310**

（2.06）
0.2017
（0.65）

0.2595
（1.33）

EIR
−0.1427***

（−5.49）
−0.2370***

（−2.88）
−0.5262***

（−3.01）
−0.1751***

（−5.18）
−0.2460***

（−2.72）
−0.3593*

（−1.87）
−0.1587***

（−4.55）

grant
0.0796***

（4.92）
−0.0704
（−0.90）

0.1669***

（4.94）
0.0536***

（3.24）
−0.6005*

（−1.71）
−0.0634*

（−1.75）
−0.0169
（−0.41）

inter_cover
−0.0067***

（−2.93）
0.0009
（0.78）

−0.0228**

（−2.38）
−0.0125***

（−2.88）
0.0009
（1.37）

−0.0189**

（−2.15）
−0.0093**

（−2.09）

Age
0.5811***

（4.55）
0.5963
（1.36）

0.4038
（1.61）

0.7146***

（4.30）
0.3398
（0.68）

0.6772**

（1.98）
0.6830***

（3.55）

CR
−0.6686***

（−5.33）
−0.3896
（−1.31）

−0.0088
（−0.05）

−1.2074***

（−6.89）
−0.3938
（−1.12）

0.0341
（0.18）

−1.0785***

（−5.36）

Lev
5.0423***

（11.78）
4.3140***

（3.92）
6.0465***

（7.12）
5.0515***

（8.78）
3.8396***

（2.95）
5.7112***

（5.36）
5.6176***

（8.33）

Profit_grow
−0.0866***

（−4.35）
−0.1211**

（−2.51）
−0.0835**

（−2.49）
−0.0804***

（−2.76）
−0.1963***

（−3.71）
−0.1649***

（−4.53）
−0.1254***

（−4.08）

Size
0.1077**

（2.51）
−0.1410
（−1.17）

−0.0094
（−0.12）

0.2209***

（3.76）
−0.1013
（−0.69）

0.0858
（0.89）

0.2319***

（3.47）

常数项
−9.2601***

（−8.93）
−4.0977
（−1.35）

−7.4340***

（−3.83）
−11.4443***

（−8.01）
−4.2877
（−1.16）

−10.4751***

（−4.32）
−12.5923***

（−7.66）

N 9 119 917 1 865 6 337 899 1 813 6 281

Pseudo R2
0.2569 0.2054 0.2734 0.2822 0.2340 0.2528 0.2851

　　注：*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 水平上显著，下表同。
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在通过控制组随机选取和共同趋势假设检验后，本文对模型（5）进行了回归。从表 10 中可

以看出，本文重点考察的 d2008×d4wanyi 的系数在 5% 水平上显著为正，表明“4 万亿”经济刺激计划显

著促进了受影响较大行业 2008−2011 年的固定资产投资。在仅加入 d2008 和 d4wanyi 的模型中，各自

的系数均在 1% 水平上显著为正，表明 2008 年后企业的固定资产增速整体上都有所提高，受影

响较大企业 2004−2011 年的固定资产增速更高。此外，Profit_growt−1 和 Expect_profit 的系数均在

1% 水 平 上 显 著 为 正 ， 表 明 经 营 状 况 良 好 和 预 期 良 好 的 企 业 更 倾 向 于 加 快 固 定 资 产 投 资 。

Dual 和 Top1 的系数均在 1% 水平上显著为正，表明控制权越集中的公司越可能加快固定资产投资。

表 11 中列（1）是全样本回归，列（2）是对 2013−2016 年受影响较大行业中僵尸企业比例显著

提高时期的回归。受篇幅限制，表中未报告控制变量的结果。从中可以看出， t 期和 t−1 期的

FAgrow 与僵尸企业虚拟变量显著负相关，t−5 期显著正相关。结合表 10可知，过去和预期经营良

好的公司才会加快固定资产投资，而这类公司在短期内成为僵尸企业的概率本就很低，这解释

了 t 期和 t−1 期 FAgrow 的系数显著为负的结果。而在长期（t−5 期），两者却显著正相关，表明从

长期看，固定资产投资增速过快反而提高了上市公司成为僵尸企业的概率。

可见，“4 万亿”经济刺激计划显著促进了受影响较大企业 2008−2011 年的固定资产投资，

而这可能是这类企业在 2013−2016 年僵尸比例显著高于其他企业的原因。

四、僵尸企业预警体系分析

本文采用单变量分析和逐步回归法，从初选指标中选取有效变量，以面板 logit 模型建立了

一个僵尸企业预警体系。

续表 10    双重差分模型估计结果

（1） （2） （3） （4）

Profit_growt−1 0.0076***（17.62） 0.0079***（12.47） 0.0076***（17.58） 0.0079***（12.39）

Expect_profit 0.0063***（15.02） 0.0064***（10.30） 0.0063***（14.97） 0.0064***（10.26）

Dual 0.0342***（12.67） 0.0364***（8.08） 0.0344***（12.73） 0.0364***（8.08）

FCFF −0.0192***（−5.90） −0.0135***（−3.49） −0.0192***（−5.91） −0.0133***（−3.46）

Top1 0.0668***（8.54） 0.0742***（6.47） 0.0663***（8.49） 0.0736***（6.42）

常数项 0.2334***（10.49） 0.0771**（2.21） 0.2338***（10.51） 0.0829**（2.37）

N 6 500 6 500 6 500 6 500

R2
0.060 0.071 0.061 0.072

表 11    固定资产投资增速与僵尸企业的动态关系

（1） （2）

FAgrowt−5 1.0038***（3.24） 1.0401***（2.90）

FAgrowt−4 0.0959（0.30） 0.2725（0.73）

FAgrowt−3 0.1455（0.43） −0.0818（−0.21）

FAgrowt−2 −0.6546*（−1.76） −0.6795（−1.63）

FAgrowt−1 −1.0067***（−2.60） −0.8617**（−1.97）

FAgrowt −1.8223***（−4.40） −1.8652***（−3.89）

控制变量 控制 控制

常数项 −7.5397***（−8.72） −6.8942***（−7.13）

N 7 156 4 741

Pseudo R2
0.1775 0.1730
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（一）单变量分析结果

本文采用 Mann-Whitney U 检验对连续变量进行了单变量分析，结果见表 12。从中可以看

出 ， 僵 尸 企 业 和 非 僵 尸 企 业 在 IT、 TAT、 Profit_grow 和 R&D 上 不 存 在 显 著 差 异 。 而 在 EIR、

inter_cover、ROA、CR、QR 和 Sale_grow 等指标上，僵尸企业显著低于非僵尸企业；在 grant_profit、

Lev、RTR、Size 和 Empl 等指标上，僵尸企业显著高于非僵尸企业。由于僵尸企业形成的原因是复

杂的，我们有必要采用多项 logit 回归做进一步分析。

（二）多变量回归分析结果

对于样本内回归，本文选取被解释变量 2013−2015 年、解释变量 2012−2014 年的数据，然后

利用回归结果对 2016 年的被解释变量进行预测。回归结果见表 13。从中可以看出，混合模型和

随机效应模型的结论基本一致，而随机效应模型更优。t 年为僵尸企业在 t+1 年仍为僵尸企业的

概率更高；mult_type 和 mult_zombie 的系数显著为正，说明吸血方式越复杂、僵尸性程度越深的公

司越难摆脱僵尸企业的状态；EIR 和 inter_cover 较低以及 Lev 较高的样本在 t+1 年成为僵尸企业

的概率较高，说明偿债能力越差的公司在下一年越容易成为僵尸企业；ROA 和 Sale_grow 的系数

显著为负，表明盈利能力较差和销售增长较慢的公司成为僵尸企业的概率较高；TA_grow 和

Size 的系数显著为正，说明公司规模增长过快可能并不利于企业健康发展，且大企业一般较难改

变原有的经营方式，一旦成为僵尸企业更有可能深陷泥潭。

表 12    非僵尸企业和僵尸企业样本统计性描述与 Mann-Whitney U 检验

变量
非僵尸企业 僵尸企业 Mann-Whitney U 检验

统计值均值 中位数 均值 中位数

EIR 0.3289 0.0435 0.1774 0.0315 3.550***

grant_profit 0.1777 0.0562 0.6369 0.1380 −3.033***

inter_cover 15.3947 2.3080 −0.3504 −0.2385 18.624***

ROA 0.0607 0.0550 0.0126 0.0211 18.427***

CR 2.5840 1.6873 0.9272 0.8383 19.406***

QR 2.0212 1.1703 0.5922 0.5218 18.489***

Lev 0.4242 0.4126 0.7053 0.7088 −22.261***

RTR 33.8867 6.5786 38.6058 9.9400 −5.938***

IT 7.6595 3.6665 6.7357 4.4147 −1.547

TAT 0.6625 0.5587 0.6407 0.5372 1.501

Sale_grow 0.1117 0.0825 0.0467 0.0068 5.930***

Profit_grow −0.1969 0.0552 −1.5236 −0.0314 1.413

TA_grow 0.1593 0.0980 0.0928 0.0565 6.042***

Size 21.8678 21.7170 22.6862 22.6453 −11.610***

Empl 7.5380 7.4770 8.1054 8.1944 −8.324***

R&D 0.0085 0.0000 0.0043 0.0000 0.896

表 13    僵尸企业面板 logit 预警模型回归结果

混合模型 随机效应模型

zombie 1.5514***（5.95） 1.2586***（4.15）

mult_zombie 0.6458***（2.59） 0.7884***（2.82）

mult_type 1.8090***（8.95） 1.9726***（8.42）

EIR −0.2962***（−2.72） −0.3373***（−2.75）
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（三）预警模型预测结果

本文利用表 13 中的回归结果，对数据进行了样本内和样本外预测。预测的关键在于选择合

适的临界值：若临界值较低，则犯“第二类错误”的概率较高，反之则容易犯“第一类错误”。本文

使用的是非配对数据，因而采用样本内僵尸企业的比例 0.0503（=僵尸企业数 386 家 /企业总数

7 675 家）作为临界值，使得两类错误发生的概率相当。本文中随机效应模型和混合模型的预测

结果非常接近，受篇幅限制，仅报告了随机效应模型预测结果。从表 14中可以看出，样本内和样

本外识别准确率分别高达 88.57% 和 96.58%。

五、结论与启示

如何识别和预测僵尸企业是认识和解决僵尸企业问题的关键。早期的 CHK 模型和 FN-
CHK 模型为我们判别僵尸企业提供了一定的借鉴，但在我国的适用性有待商榷。本文通过改进

利息支付下限计算方式、引入政府补贴依赖程度指标以及明确界定“僵尸性企业”和“僵尸企

业”，构建了一个识别更精确的模型，并利用我国 2010−2016 年上市公司数据进行了识别分析。

研究发现，2011 年和 2012 年我国僵尸企业比例约为 3.3%，2013 年后这一比例升至 5%，2016 年有

所回落；2008 年“4 万亿”经济刺激计划造成固定资产投资过快增长，可能是 2013 年后僵尸企业

比例上升的原因；我国东、中、西部地区的僵尸企业比例依次递增，黑色金属冶炼、造纸等传统产

业是僵尸企业的“重灾区”，国有企业僵尸比例是非国有企业的 4 倍；常青贷款是我国僵尸企业

的最主要吸血方式，其次为利息补贴和政府补贴。本文构建的预警体系对样本内和样本外的预

测准确率分别高达 88.57% 和 96.58%，能够为僵尸企业的早期预警和防治起到一定的积极作用。

本文构建的僵尸企业识别模型具有较高的识别准确率和较强的适用性。在数据可获取的

情况下，本文的模型同样适用于非上市公司。本文构建的僵尸企业预警体系对于政府部门预判

和防治僵尸企业有一定的参考价值。

续表 13    僵尸企业面板 logit 预警模型回归结果

混合模型 随机效应模型

grant_profit 0.6160***（5.49） 0.6684***（5.31）

inter_cover −0.1541***（−5.93） −0.1722***（−5.73）

ROA −5.8429***（−2.78） −6.6554***（−2.86）

Lev 5.1103***（9.18） 5.8492***（8.42）

Sale_grow −0.9065***（−2.94） −0.9691***（−2.89）

TA_grow 0.7632**（1.96） 0.8064*（1.87）

Size 0.3505***（5.45） 0.3864***（5.12）

行业和年度 控制 控制

常数项 −13.1403***（−9.22） −14.5864***（−8.35）

N 7 025 7 025

LR test chi2=8.64，prob=0.0020

表 14    僵尸企业预测结果

预测是僵尸企业 预测不是僵尸企业 样本数 准确识别率 误判率 整体准确率

样本内
实际是僵尸企业 341 44 385 88.57% 11.43%

90.49%
实际不是僵尸企业 653 6 293 6 946 90.60% 9.40%

样本外
实际是僵尸企业 113 4 117 96.58% 3.42%

88.39%
实际不是僵尸企业 340 2 505 2 845 88.05% 11.95%
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The Recognition and Warning of Zombie Enterprises:
Evidence from Chinese Listed Companies

Zhou Jin,  Xian Guoming,  Ming Xiunan
(School of Economics，Nankai University，Tianjin 300071，China)

Summary:  In recent years，China has been plagued by overcapacity problem and zombie enterprises，

which are seriously harmful to sustainable economic development and the stability of financial system. More

importantly，it slows down the process of economic restructuring. But in fact，the problem of zombie enter-

prises is not a unique phenomenon to China and is also not a new word. The Japanese economy had experi-

enced rapid growth of zombie firms in the last decade of the 1990s. This circumstance aroused widespread in-

terest of scholars，leading to a growing number of researches. Caballero，Hoshi and Kashyap（2008）proposed

“CHK” model by calculating a hypothetical “risk free interest payment”. Later，Fukuda and Nakamura（2011）

developed a more accurate “FN-CHK” model by adding two indicators，namely “profitability criterion” and

“evergreen lending criterion”. However，“FN-CHK” model has two defects if it is directly applied to China.

On the one hand，it totally overlooks the significant role of government subsidies，which is especially serious

in China. On the other hand，“FN-CHK” model regards the interest rate of convertible bonds as the unique cri-

terion when calculating the hypothetical “risk free interest payment”. As a consequence，this model has a tend-
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ency to underestimate the number of zombie firms. This paper attempts to improve “FN-CHK” model in sever-

al aspects，for instance，improving calculation method of the “risk free interest payment”，and taking into ac-

count the dependence of government subsidies，and then identify zombie enterprises by using the data of

Chinese listed companies from 2010 to 2016.

　　This paper shows that，the rate of zombie companies was around 3.3% in 2011 and 2012，while it rose to

5% after 2013 and slowed down in 2016. This tendency could be related with different features of the early

and late periods of the prolonged recessions. In the earlier stage（between 2011 and 2013），economy experi-

enced an unexpected downturn and fewer companies could adjust their management tactics. As a result，the

number of zombie enterprises was growing. In the later period（between 2013 and 2016），however，the eco-

nomic decline was much more modest and more firms had adjusted their management strategies. Con-

sequently，the number of zombie enterprises declined. Compared with our improved recognition model，“FN-

CHK” model misses 16.59% of actual zombie firms. Using unique indicator when calculating the “risk free in-

terest payment” and ignoring government subsidies have equal weighting in missing samples. It demonstrates

that，our proposed model can improve the accuracy of recognition effectively，while directly using “FN-CHK”

model might lead to error.

　　We also find that，the proportion of zombie companies in western region is the highest，followed by cent-

ral and eastern regions. The rates of zombie companies in traditional industries，like iron industry and paper-

making industry，are the highest. It is remarkable that the rates of zombie companies in these traditional indus-

tries decreased the most in 2016. It might be attributed to a big rise in commodity prices and the success of

dealing with zombie enterprise problem in iron industry in 2016.

　　Previous studies show that the increasingly serious zombie problem might be blamed on the overcapacity

caused by the “4 trillion yuan stimulus plan”. Using statistical analysis and “DID” regression method，this pa-

per confirms that，the over-rapid growth of investment in fixed assets caused by “4 trillion yuan stimulus plan”

might be responsible to the increasing rate of zombie enterprises after 2013. Besides，we also find that，the pro-

portion of zombie state-owned companies is much higher than others. Moreover，this proportion is much high-

er in the areas where the state seriously intervenes the market. The most frequently used method of receiving

financial assistance is evergreen lending，which is followed by interest discount and government subsidies.

　　Because of the harmfulness of zombie firms，precise prediction is extremely important in prevention. We

attempt to predict zombie enterprises by using Panel Logit model，the correct forecast rates in sample and out

of sample are 88.57% and 96.58%. These results have significance to preventing and controlling zombie enter-

prises.

Key words:  zombie enterprise； FN-CHK model； zombie-enterprise warning system
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