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内容提要：基于中国制造业企业数据，本文在对僵尸企业进行识别的基础上，从企业与行

业层面，研究了僵尸企业的劳动力资源错配效应。实证结果发现，僵尸企业的存在导致了严重

的劳动力资源错配。在企业层面，僵尸企业挤出了正常企业的劳动力就业，降低了正常企业的

劳动生产率；在行业层面，僵尸企业降低了同行业内企业之间的劳动力资源配置效率。异质性

分析发现，僵尸企业对正常企业中非国有企业、劳动密集型行业的劳动力资源错配效应更显

著。进一步检验结果表明，僵尸企业扭曲了市场退出机制，使高效率企业被迫退出市场，同时

阻碍了劳动力资源的优化配置，影响在位企业间的劳动力资源再配置。本文的研究结论有助

于理解僵尸企业对劳动力资源错配的影响，把握处置僵尸企业带来的预期收益，为中国处置僵

尸企业提供决策参考。
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一、引　言

自中国经济步入新常态以来，为应对经济下行压力，中央政府开始推行供给侧结构性改革，提

出了“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”五大经济任务。其中，去产能、去杠杆的一个重要

举措就是合理妥善地处置僵尸企业。２０１６年，中央发布了一系列处置僵尸企业的目标和政策，各
地也都陆续开启僵尸企业的处置进程，并取得了一定的成效。然而，随着僵尸企业处置的不断深

入，处置工作难度也不断增大。２０１８年８月，国家发改委指出要加快推动僵尸企业债务处置，破除

依法破产实施障碍，协调解决破产程序启动难、实施难以及人员安置难等问题。２０１８年 １２月，国
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家发改委等１１个部门发布的《关于进一步做好“僵尸企业”及去产能企业债务处置工作的通知》定
调表示，要“深入推进供给侧结构性改革，积极稳妥处置‘僵尸企业’和去产能企业债务，加快‘僵尸

企业’出清，有效防范化解企业债务风险，助推经济提质增效”。① 由此可见，加快僵尸企业的清理

与退出，将生产要素释放给高效率企业，对恢复市场竞争机制、实现经济高质量发展具有重要

意义。

僵尸企业问题在政策讨论中已经引起足够重视，但在学术研究方面仍然充满挑战。一方面，

从我国目前正式颁布的文件看，尚未有僵尸企业的明确识别标准。② 国内学者对僵尸企业的识别

也主要是借鉴国外的识别标准，结合中国的政策和制度环境，提出了识别中国僵尸企业的一些改

进方法。其中，一些度量指标已经得到广泛运用，但现有识别方法仍有诸多不足之处，僵尸企业的

识别方法仍有待进一步探索。另一方面，尽管各界对僵尸企业对宏观经济的危害已经达成共识

（包括浪费社会资源、降低行业效率以及引起金融风险等），但是对僵尸企业影响效应的量化评估，

尤其是对中国僵尸企业影响效应的系统分析以及机制探讨尚缺乏严谨可靠的经验证据。

现有关于僵尸企业的文献，主要以２０世纪９０年代中期到２１世纪初期的日本为研究对象。目
前较少有文献基于中国僵尸企业展开研究，尤其缺乏考察僵尸企业对劳动力市场影响的文献。据

估算，２０１３年中国工业企业中僵尸企业数量占比约为 ８％，而劳动力占比却达到近 １０％（谭语嫣
等，２０１７）。可见，僵尸企业自身效率低下，却占据了大量劳动力资源，这很可能会扭曲劳动力市
场，造成劳动力资源错配。从理论层面来看，僵尸企业对劳动力市场的影响主要体现在两方面。

一是直接影响。僵尸企业占据了大量劳动力资源，如果能持续得到输血，就可以避免企业破产倒

闭带来的员工下岗问题，对劳动力市场起到一定的稳定作用，这也正是僵尸企业“僵而不死”的一

个重要原因。二是间接影响。根据 Ｎｉｃｋｅｌｌ（１９８６）提出的企业劳动力需求动态调整模型，劳动力调
整速度与企业获取资金的成本密切相关。僵尸企业源源不断地从经济体中汲取有限的金融资源，

提高了正常企业获取资金的成本，较高的融资成本使企业的决策行为推延，企业的扩张行为受限，

劳动力资源无法及时流向高效率企业，从而引发资源错配现象。然而，上述影响效应是否成立犹

未可知，探究僵尸企业的劳动力资源错配效应依然缺乏实证研究的支撑。

本文研究了僵尸企业的劳动力资源错配效应。劳动力资源在企业和行业间的有效配置对生

产率提高和经济增长至关重要。据估算，中国劳动力资源错配所造成的经济增长效率损失为

２％ ～１８％（袁志刚、解栋栋，２０１１）。在中国经济增长速度逐步放缓的态势下，伴随着人口红利的
逐渐消失，维持经济持续增长的核心途径是改善劳动力资源配置效率。在理想的市场竞争环境

中，生产率低下的企业被市场淘汰，资源再配置给生产率高的企业，从而改进整个经济体的资源配

置效率。而僵尸企业的存在扭曲了市场竞争机制，造成了严重的资源错配。因此，本文聚焦僵尸

企业的劳动力资源错配效应，探讨僵尸企业对劳动力资源配置效率有怎样的影响？该影响效应在

不同类型企业和行业中有何不同？更进一步，僵尸企业对正常企业的退出行为、在位企业间的劳

动力资源再配置有何影响？深入理解这些问题对妥善处置僵尸企业、提高劳动力资源配置效率、

推动中国经济可持续发展具有重要的政策参考意义。
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①

②

《关于进一步做好“僵尸企业”及去产能企业债务处置工作的通知》，中央人民政府网站，２０１８年 １２月 ４日，ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗｇｏｖｃｎ／ｘｉｎｗｅｎ／２０１８－１２／０４／ｃｏｎｔｅｎｔ＿５３４５６７５ｈｔｍ。

２０１５年１２月，国务院常务会议对僵尸企业做出定性：不符合能耗、环保、质量、安全等标准，长期亏损且不符合结构调整
方向的企业。２０１６年２月，工信部给出的定义是：已停产、半停产、连年亏损、资不抵债，主要依靠政府补贴和银行续贷维持经营的
企业。其余的识别标准还包括持续亏损、资产负债率高、暂停用电等。



本文利用１９９８—２０１３年中国制造业企业数据，通过构建科学的计量模型，从企业和行业两个
层面，对僵尸企业的劳动力资源错配效应展开研究。实证结果发现，在企业层面，僵尸企业挤出了

正常企业的劳动力就业，降低了正常企业的劳动生产率；在行业层面，僵尸企业降低了同行业内企

业之间的劳动力资源配置效率。进一步，本文从企业所有制类型、要素密集程度两个方面，探究僵

尸企业劳动力资源错配效应的差异性。异质性分析结果表明，僵尸企业在非国有企业、劳动密集

型行业中的劳动力资源错配效应更显著。另外，本文基于企业退出效应和在位企业间劳动力资源

再配置双重视角，进一步考察僵尸企业对正常企业劳动力资源配置的影响。研究结果表明，僵尸

企业一方面增大了正常企业在市场中的退出概率，使高效率企业退出市场，出现逆淘汰现象；另一

方面降低了在位企业间的劳动力资源再配置效率，阻碍劳动力资源流向高效率企业。

同现有研究相比，本文可能的贡献主要包括以下几个方面。（１）对僵尸企业的劳动力资源错
配效应展开研究。国内外文献虽然已经对僵尸企业的相关问题展开探讨，但国外基本上以主银行

制度下的日本为研究背景（Ｃａｂａｌｌｅｒｏ等，２００８；Ｆｕｋｕｄａ和 Ｎａｋａｍｕｒａ，２０１１），而国内研究大多聚焦僵
尸企业的识别、特征以及形成原因等方面，缺乏对僵尸企业劳动力资源错配效应规范而系统的研

究，而本文从企业和行业两个层面来分析僵尸企业的劳动力资源错配效应，有助于丰富现有僵尸

企业的研究框架，为理解我国僵尸企业的影响机制提供了新的视角。（２）为中国劳动力资源错
配问题的研究拓宽了思路。目前关于劳动力资源错配问题的研究大多集中于市场分割、户籍制

度的限制等因素，本文则从僵尸企业的角度探讨劳动力资源错配问题，并且基于企业所有制类型

和要素密集度差异，对僵尸企业劳动力资源错配效应的异质性展开了实证检验，为我国劳动力市

场相关研究提供了新的思路。（３）基于企业退出效应和在位企业间劳动力资源再配置双重视
角，探讨了僵尸企业对正常企业劳动力资源配置的影响，有利于深入理解僵尸企业劳动力资源错

配效应的微观机理。虽然这两方面在现有文献中已有提及（Ｍａｙｎｅｒｉｓ等，２０１４；刘贯春等，２０１７），
但直接的经验证据仍然有限。本文以僵尸企业为切入点，为资源错配相关研究做出一定的补

充。

二、文献综述

“僵尸”一词在经济学中的出现，最早可以追溯到美国俄亥俄州立大学经济学家 Ｋａｎｅ的论文
（Ｋａｎｅ，１９８７），他将美国 ２０世纪 ８０年代后期存贷危机期间的存储机构称为“僵尸存储机构”。
Ｃａｂａｌｌｅｒｏ等（２００８）最早对僵尸企业的相关问题进行了深入分析，并引发了后续诸多研究，主要集
中在僵尸企业的识别、成因以及影响效应三个方面。

关于僵尸企业的识别，由 Ｃａｂａｌｌｅｒｏ等（２００８）提出的信贷补贴法（又称 ＣＨＫ识别方法）是目前
认可度最高的方法，该方法将银行为企业提供贷款的补贴程度作为识别僵尸企业的依据，在文献

中得到了广泛的应用（Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ和 Ｓｉｍｏｎｏｖ，２０１３；Ｌｉｎ等，２０１５）。基于 ＣＨＫ识别方法，Ｆｕｋｕｄａ和
Ｎａｋａｍｕｒａ（２０１１）以及 Ｈｏｓｈｉ和 Ｋｉｍ（２０１３）做出了重要改进，引入了盈利能力和常青借贷两个重要
标准（简称 ＦＮ－ＣＨＫ标准），以纠正僵尸企业的识别偏误。国内关于中国僵尸企业的识别大多基
于上述识别方法，结合政府在僵尸企业问题中所扮演的角色，对中国僵尸企业的识别做出了有益

的尝试。

关于僵尸企业的形成原因，现有文献大多以日本的僵尸企业为主要研究对象。由于日本的融

资体系以银行信贷为主导，僵尸企业的形成原因往往指向银行为掩盖坏账损失的不良动机、政府
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的监管宽松、主银行和会社制度下紧密的银企关系等（刘奎甫、茅宁，２０１６）。对于中国僵尸企业的
形成，除了银行控制资产质量的共识外，国内关于僵尸企业成因的解释主要基于中国的政策和制

度环境，强调政府在僵尸企业问题中所扮演的重要角色，指出政企合谋、银行信贷歧视、违背企业

发展的比较优势等政府干预因素是中国僵尸企业的主要成因（聂辉华等，２０１６；申广军，２０１６）。
关于僵尸企业的影响效应，不仅表现在企业自身决策的扭曲，更重要的是对宏观经济体产生

的严重负面影响。僵尸企业通过降低资源配置效率，降低了行业或经济体的整体效率。第一，僵

尸企业自身效率低下，缺乏增长活力（Ｏｋａｍｕｒａ，２０１１）；第二，僵尸企业的存在扭曲了行业内部的进
入退出机制，使生产率较高的企业收缩、新进入企业减少，甚至出现逆淘汰的现象（Ｈｏｓｈｉ和
Ｋａｓｈｙａｐ，２０１１）；第三，僵尸企业占用了有限的信贷以及劳动力资源，制约了正常企业的生产经营活
动，最终降低了行业的整体生产率（Ａｒｒｏｗｓｍｉｔｈ等，２０１３；Ｋｗｏｎ等，２０１５）。近年来，国内关于僵尸企
业影响效应的研究已经引起学者的广泛关注，然而大多停留在其他国家经验证据的讨论层面，有

少数文献对中国僵尸企业的负面影响展开研究。例如，Ｔａｎ等（２０１６）基于中国工业企业数据，发现
政府投资使更多的生产要素流向僵尸企业，提升了僵尸企业的业绩，牺牲了正常企业的生产效率。

谭语嫣等（２０１７）研究了僵尸企业对非僵尸企业投资的挤出效应，发现一个地区的僵尸企业数量占
比越高，当地非僵尸企业的投资规模就越小。李旭超等（２０１８）基于政府税收压力视角，发现僵尸
企业扭曲了正常企业的税负，提高了正常企业的实际所得税税率，造成了资源错配。王永钦等

（２０１８）探讨了僵尸企业对正常企业创新能力的影响，发现僵尸企业显著降低了正常企业的专利申
请数量和全要素生产率。

上述研究为中国僵尸企业影响效应的微观作用机理提供了较为丰富的见解，但忽略了僵尸企

业的另一个重要影响———劳动力资源错配。事实上，国外学者已经就僵尸企业对劳动力资源的影

响展开了部分研究。例如，Ｃａｂａｌｌｅｒｏ等（２００８）发现，僵尸企业比例较高的行业呈现较低的就业机
会创造。Ｈｏｓｈｉ和 Ｋｉｍ（２０１３）研究表明，行业中僵尸企业数量的增加降低了正常企业所吸纳的就
业增长率。然而，这些研究主要集中在僵尸企业对正常企业吸纳劳动力的影响上，对于僵尸企业

的劳动力资源错配效应没有展开深入研究，因此本文基于中国制造业企业大样本数据，聚焦僵尸

企业的劳动力资源错配效应，以期为僵尸企业影响效应的相关研究做出一定的补充。

三、僵尸企业的识别、演变及分布

（一）数据处理

本文使用的基础数据主要来源于 １９９８—２０１３年的中国工业企业数据库（２０１０年数据存在严
重错误和缺失，故将该年度数据全部剔除），从中选取包含 ３０个大类（二位数行业）的制造业企业
数据。① 为了保证模型估计结果的有效性，本文在 Ｂｒａｎｄｔ等（２０１２）研究的基础上，借鉴 Ｃａｉ和 Ｌｉｕ
（２００９）以及谢千里等（２００８）的研究对原始数据进行清洗：（１）剔除关键指标缺失的观测值；（２）剔
除明显不符合会计原则的观测值，包括总资产小于流动资产、总资产小于固定资产净值、累计折旧

小于当期折旧的观测值；（３）剔除职工人数小于 ８人的观测值。最终得到 ７９４５９１家制造业企业、
２７８０４８０个观测值。
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① 制造业的统计口径包括从农副食品加工业到废弃资源和废旧材料回收加工等３０个大类（二位数行业），对应于国民经济
行业分类与代码（ＧＢ／Ｔ４７５４—２００２）中的二位数行业代码１３～４３（不含３８）。



（二）僵尸企业的识别方法

国内关于僵尸企业的识别主要基于 ＦＮ－ＣＨＫ标准，结合中国僵尸企业成因的特殊性，通过引
入政府补贴等相关指标，对识别方法进行一定的改进（黄少卿、陈彦，２０１７；Ｄａｉ等，２０１９；诸竹君等，
２０１９）。综合来看，各类方法都是在实践中不断探索得到的，各有侧重点和不足之处，但基本上抓
住了僵尸企业在低盈利能力下获得持续信贷补贴和政府补贴的本质特征。借鉴现有文献的做法，

本文尝试在 ＦＮ－ＣＨＫ标准的基础上，对中国僵尸企业进行识别。

首先，基于 ＣＨＫ方法推算企业在市场条件下可以获得的最低应付利息 Ｒｉｔ。① 如果企业实际
支付利息低于最低应付利息，表明企业从银行获得了信贷补贴，初步判定其为僵尸企业（Ｃａｂａｌｌｅｒｏ
等，２００８）。其次，引入企业盈利能力以及持续信贷标准（Ｆｕｋｕｄａ和 Ｎａｋａｍｕｒａ，２０１１）。一方面，依
据企业盈利能力，当利润总额大于利息支出时，可以认为企业仍然具备偿还银行债务的能力，将这

些僵尸企业予以剔除；另一方面，考虑是否存在企业在杠杆率高企、盈利能力低下的情况下仍能获

得银行的持续信贷。具体而言，如果企业同时满足以下三个条件，那么该企业被判定为僵尸企业。

（１）在 ｔ－１年的实际利润（扣除政府补贴后的企业利润）为负；（２）在 ｔ－１年资产负债率大于
５０％；②（３）第 ｔ年的债务融资规模有所扩大。

此外，考虑到识别过程中可能存在的其他偏误，本文另外采用实际利润法（ＡＰ）和过度借债法
（ＥＬ）两种方法识别的替代指标进行稳健性检验，以增强文章研究结果的可靠性。

（三）僵尸企业的演变趋势

图１刻画了１９９９—２０１３年中国制造业僵尸企业的动态演变趋势。③ 可以发现，我国僵尸企业
占比总体呈现先下降后上升的变动趋势。具体而言，１９９９年僵尸企业占比最高，其中僵尸企业数
量占比为２１２６％，资产占比、雇员人数占比以及负债占比分别为 ２３０５％、２６４６％和 ２９５３％。
随着国企改革的深化以及 ＷＴＯ的加入，不同加权方式下僵尸企业占比均在波动中呈现下降趋
势，到２００８年僵尸企业数量占比下降到５０２％，资产占比、雇员人数占比以及负债占比也分别下
降到 ５３４％、５４７％和 ７４７％。值得注意的是，金融危机的爆发再次推高了僵尸企业占比，２００９
年僵尸企业数量占比、资产占比、雇员人数占比以及负债占比分别上升到 ６５６％、９３４％、
８２１％和 １１７７％。之后，２０１２—２０１３年，虽然僵尸企业数量占比和僵尸企业雇员人数占比均略
有下降，但僵尸企业雇员人数占比仍然高于僵尸企业数量占比，并且僵尸企业资产占比以及负债

占比仍然呈现上升趋势，到 ２０１３年僵尸企业资产占比为 １１５２％，是其数量占比的 ２倍，而僵尸
企业负债占比则高达 １５７３％，接近其数量占比的 ３倍。这意味着，相较于 ２００８—２００９年，僵尸
企业在 ２０１２—２０１３年所占据的劳动力、资本以及信贷资源增多，表现出“高就业、高资产、高负
债”的特征。
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①

②

③

借鉴 Ｃａｂａｌｌｅｒｏ等（２００８）的方法，将企业最低应付利息定义为 Ｒｉｔ ＝ｒｓｔ－１·ＢＳｉｔ－１＋
１
５∑

５
ｊ＝１ｒｌｔ－( )ｊ·ＢＬｉｔ－１，其中 ＢＳｉｔ和

ＢＬｉｔ分别表示企业 ｉ在 ｔ年末的短期负债和长期负债；ｒｓｔ和 ｒｌｔ分别表示企业在 ｔ年的短期最优利率和长期最优利率。企业短期负

债和长期负债数据来自中国工业企业数据库，短期最优利率和长期最优利率数据来自 Ｗｉｎｄ数据库。
需要说明的是，对于资产负债率临界值的选取，５０％对于某些行业而言可能并不算高，但是一般将资产负债率超过 ５０％

视作危险信号（申广军，２０１６）。在实践中，也可以选择不同的阈值进行僵尸企业的识别，但僵尸企业的演变及分布特征基本保持
一致。

需要指出的是，本文在僵尸企业的识别过程中，需要用到企业前一年的相关指标数据，由于缺乏 １９９７年和 ２０１０年我国
工业企业的相关数据，我们无法对１９９８年和２０１１年的僵尸企业进行识别。因此，最终汇报了 １９９９—２００９年、２０１２—２０１３年僵尸
企业识别结果，为了简化表述，文中统一简称为１９９９—２０１３年。



图 １　１９９９—２０１３年中国制造业僵尸企业占比变动趋势

（四）僵尸企业的分布特点

１所有制构成
从僵尸企业的角度出发，考察 １９９９—２０１３年所有僵尸企业中不同所有制类型企业的占比情

况。① 可以发现，首先，对于国有僵尸企业而言，１９９９—２０１３年，僵尸企业数量占比整体呈现下降
趋势，从１９９９—２００１年的５７０４％下降到 ２０１２—２０１３年的 ２７２１％。相对应的，国有僵尸企业资
产占比、雇员人数占比以及负债占比在１９９９—２００９年也有所下降，但在２０１２—２０１３年则出现了较
大幅度的上升。２０１２—２０１３年，国有僵尸企业资产占比、雇员人数占比和负债占比分别为
４７４９％、３４８７％和 ４７４８％。其次，反观民营僵尸企业，１９９９—２０１３年，僵尸企业数量占比从
１９９９—２００１年的２２８４％上升到２０１２—２０１３年的３８４６％，相比较而言，其资产占比、雇员人数占
比和负债占比变动幅度较小，并且远低于国有僵尸企业占比。上述特征表明，一方面，国有僵尸企

业问题进一步恶化，高资产、高负债特征凸显；另一方面，民营僵尸企业数量占比逐步上升，民营僵

尸企业的传染性很可能会连累更多的民营企业成为僵尸企业。

２行业分布
通过考察中国制造业僵尸企业跨行业分布特征②可以发现，重化工行业是僵尸企业的重灾区。

例如，石油加工、炼焦及核燃料加工业，无论是僵尸企业数量占比还是资产占比、雇员人数占比、负债

占比均居首位，分别为１３４８％、２７５３％、２２７２％和３１３４％。此外，一些劳动密集型产业也出现了较
多的僵尸企业，如纺织业僵尸企业数量占比为１０１１％，而雇员人数占比则达到１３９０％，居于领先地
位。这佐证了保就业是造成僵尸企业的重要原因之一，由于政府担负着稳定就业的社会职责，不得不

为吸纳就业人数较多的企业提供支持，从而导致劳动密集型行业更容易出现僵尸企业。

３地区比较
根据１９９９—２０１３年我国各省份僵尸企业数量占比情况③可知，中国制造业僵尸企业分布呈现

显著的区域差异性，西部省份僵尸企业数量占比最高，其中云南（２５５３％）、青海（２３６４％）、宁夏
（２２６９％）、陕西（１９８１％）等省份僵尸企业最为严重。而在经济发展水平较高的东部省份，如山
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①

②
③

借鉴杨汝岱（２０１５）对企业所有制类型的划分方法，根据企业注册登记类型和实收资本将其划分为国有企业、港澳台及外
商企业以及民营企业三类。限于篇幅，１９９９—２０１３年中国制造业僵尸企业所有制构成情况没有在正文中列出，留存备索。

限于篇幅，１９９９—２０１３年各行业僵尸企业占比情况没有在正文中列出，留存备索。
限于篇幅，１９９９—２０１３年中国制造业僵尸企业地区分布情况没有在正文中列出，留存备索。



东（４９１％）、福建（６５４％）、浙江（７０９％）等省份僵尸企业数量占比较低。这一分布特征出现的
原因在于：一方面，在我国西部大开发政策的大力支持下，西部省份在实际盈利能力较低的情况

下，也能获得银行等信贷部门的支持，增大了僵尸企业形成的可能性；另一方面，西部地区的经济

发展和市场化进程均落后于东部地区，企业退出机制不健全，市场优胜劣汰的作用难以充分发挥，

阻碍了僵尸企业退出。此外，山西和北京作为非西部省份，僵尸企业数量占比仍居于前列，山西作

为资源依赖型省份，资源能源型产业比重较高，较为单一的产业结构更容易受到外部冲击的影响，

从而催生大量的僵尸企业，而北京很可能是由于集中了大量的国有企业。

四、实证研究设计

（一）检验模型与指标说明

为了检验僵尸企业的劳动力资源错配效应，本文分别从企业和行业层面选取劳动力增长、劳

动生产率以及劳动力资源配置效率三个指标作为被解释变量，将“城市 －行业”僵尸企业资产占比
作为核心解释变量。具体而言，在企业层面，主要关注僵尸企业对正常企业的劳动力增长和劳动

生产率的影响，检验僵尸企业的存在是否抑制了正常企业的劳动力扩张和劳动生产率的提升；在

行业层面，通过构建“城市 －行业”层面企业间劳动力资源配置效率指标，检验行业层面僵尸企业
的劳动力资源错配效应。此外，进一步考虑企业特征、行业特征以及宏观经济发展状况对劳动力

资源错配效应的影响，纳入相应的控制变量后，构建面板模型如下：

Ｌａｂｏｒｉｃｊｔ ＝αｉ＋βＺｏｍｂｉｅｃｊｔ＋γＺ１ｉｃｊｔ＋λＺ２ｐｔ＋δＺ３ｊｔ＋ρｊ＋θｐ＋ｆｔ＋εｉｔ （１）

其中，Ｌａｂｏｒ为被解释变量，即下文用到的正常企业的劳动力增长（ＥＭ）、劳动生产率
（Ｌａｂｏｒ＿ｅｆ）以及“城市 －行业”层面的劳动力资源配置效率（Ｌａｂｏｒ＿ｒｅｌ）。下标 ｉ表示企业，ｃ表示地
级市，ｊ表示行业。Ｚｏｍｂｉｅｃｊｔ表示 ｃ城市 ｊ行业的僵尸企业资产占比。Ｚ１ｉｃｊｔ、Ｚ２ｐｔ和 Ｚ３ｊｔ分别表示企
业、省份和行业层面的控制变量。回归模型控制了企业固定效应（αｉ）、年份固定效应（ｆｔ）、行业固
定效应（ρｊ）和省份固定效应（θｐ）。为修正异方差带来的估计偏误，采用异方差稳健标准误进行估
计。具体而言，各变量的选取和衡量方式说明如下。

１被解释变量
（１）劳动力增长。用正常企业雇员人数的对数之差来表示劳动力增长。（２）劳动生产率。使用正常

企业的劳均产出（即企业产品销售收入与雇员人数之比）作为企业劳动生产率的代理指标。（３）劳动力
资源配置效率。关于资源错配的度量，根据经典文献的思路，如果要素资源可以自由流动，不存在任何

扭曲，那么高效率企业会挤出低效率企业，最终所有企业的生产率都应该趋于相同（Ｈｓｉｅｈ和 Ｋｌｅｎｏｗ，
２００９）。因此，生产率文献常常采用企业效率的离散程度来刻画资源错配（Ｂａｒｔｅｌｓｍａｎ和 Ｄｏｍｓ，２０００）。
然而，生产率的离散程度只是从一个角度描绘了资源错配的大致程度，更严谨地度量资源错配需要对生

产率进行分解（聂辉华、贾瑞雪，２０１１）。鉴于此，本文借鉴Ｏｌｌｅｙ和Ｐａｋｅｓ（１９９２）的研究，通过对“城市－行
业”层面加总劳动生产率进行分解，得到“城市－行业”层面的劳动力资源配置效率，具体分解方法如下：

ａｇｇ＿Ｌａｂｏｒｃｊｔ ＝∑ｉ＝Ｉｃｊ
ｓｉｔｌａｂｏｒｉｔ

＝ａｖｅ＿ｌａｂｏｒｃｊｔ＋∑ｉ＝１
（ｓｉｔ－ａｖｅ＿ｓｃｊｔ）（ｌａｂｏｒｉｔ－ａｖｅ＿ｌａｂｏｒｃｊｔ）

＝ａｖｅ＿ｌａｂｏｒｃｊｔ＋ｒｅｌ＿ｌａｂｏｒｃｊｔ （２）
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其中，ａｇｇ＿Ｌａｂｏｒｃｊｔ表示以 ｃ城市 ｊ行业内所有企业劳动力份额为权重进行加权得到的“城市 －
行业”层面加总劳动生产率。ｓｉｔ是企业在“城市 －行业”层面的劳动力份额，反映了劳动力资源在
企业间的配置情况，ａｖｅ＿ｓｃｊｔ表示 ｃ城市 ｊ行业内所有企业的平均劳动力份额；ｌａｂｏｒｉｔ为企业 ｉ的劳动
生产率，ａｖｅ＿ｌａｂｏｒｃｊｔ表示 ｃ城市 ｊ行业内所有企业的平均劳动生产率。我们将企业劳动生产率与劳
动力份额的协方差项记为 ｒｅｌ＿ｌａｂｏｒｃｊｔ，用来衡量劳动力在不同劳动生产率水平企业之间的再配置效
应，其所代表的经济学含义为：ｒｅｌ＿ｌａｂｏｒｃｊｔ越大，表明较多的劳动力资源流向了劳动生产率较高的企
业，此时劳动力资源配置效率较高；反之，ｒｅｌ＿ｌａｂｏｒｃｊｔ越小，资源配置效率越低，当其为负值时，表明
劳动生产率较低的企业却得到了较多的劳动力资源，此时劳动力资源配置效率较差。

２核心解释变量
僵尸企业资产占比（Ｚｏｍｂｉｅ）。根据僵尸企业识别结果，计算“城市 －行业”层面僵尸企业资产占比

作为核心解释变量。在基准回归分析中，采用修正的 ＦＮＣＨＫ识别方法对僵尸企业展开测度；作为稳健
性检验，后文将进一步采用ＡＰ和ＥＬ方法识别僵尸企业，并重新计算僵尸企业资产占比作为替换指标。

３控制变量
考虑到影响企业劳动力增长、劳动生产率以及劳动力资源配置效率的其他因素，结合已有文献，

本文从企业、行业和省份层面引入控制变量。（１）在企业层面，选取的控制变量包括：企业规模
（Ｓｉｚｅ），用企业总资产的对数值表示；企业年龄（Ａｇｅ），用企业存续时间的对数值表示；企业人均资本
（Ａｓｓｅｔ）；企业市场份额（Ｓｈａｒｅ），用企业占市场的销售份额表示。（２）在行业和省份层面，选取的控制
变量包括：制造业工资水平（Ｗａｇｅ），用省份制造业行业平均工资水平表示；市场化程度（Ｍａｒｋｅｔ），采用
樊纲和王小鲁主持的“中国各地区市场化进程相对指数”作为代理变量；各省份人均 ＧＤＰ（ＧＤＰ），用
ＧＤＰ的对数值表示，以衡量地区经济发展程度对劳动力市场的影响；人力资本水平（Ｔａｌｅｎｔ），用各省
份大专及以上人数占总人口的比重衡量；对外开放程度（Ｏｐｅｎ），用进出口总额与 ＧＤＰ的比值衡量；行
业竞争程度（ＨＨＩ），用行业赫芬达尔指数表示，以控制行业所在的市场结构对劳动力资源配置效率的
影响；道路交通（ＴＣ），用客运量占地区总人口的比重表示，以反映地区交通状况对资源错配的影响。

（二）描述性统计

从各解释变量的描述性统计结果①可以发现，首先，我国“城市 －行业”层面僵尸企业资产占
比（Ｚｏｍｂｉｅ）的均值为３０５９％，表明１９９９—２０１３年我国僵尸企业现象普遍存在，僵尸企业占有大
量资产。其次，企业劳动力增长（ＥＭ）的均值为００６０７，最大值和最小值分别为１４１７１、－１０９８６，
表明样本期间我国制造业企业雇员人数总体呈现上升趋势，但也有部分企业雇员人数出现缩减现

象。最后，企业劳动生产率（Ｌａｂｏｒ＿ｅｆ）和劳动力资源配置效率（Ｌａｂｏｒ＿ｒｅｌ）的均值分别为 ３９０８６、
－００２４８。这意味着，在整个样本期内，我国制造业企业劳动生产率分布较为分散，劳动力资源配
置效率整体表现为负，呈现劳动力资源错配效应。

五、实证结果与分析

（一）企业层面

１基准回归结果
基于所有正常企业样本的基准回归结果见表１。其中，列（１）和列（３）是未加入控制变量情况
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① 限于篇幅，各解释变量的描述性统计结果未在正文中列出，留存备索。



下的单变量回归结果。列（２）和列（４）回归在此基础上增加了企业、行业以及省份层面的变量，尽
量控制可能因遗漏变量而带来的估计偏误。列（１）和列（２）的估计结果表明，僵尸企业资产占比对
正常企业劳动力增长有显著的负向影响，即城市和行业层面僵尸企业资产占比越高，正常企业劳

动力增长就越低。列（３）和列（４）的回归结果显示，僵尸企业资产占比越高的行业与地区，正常企
业的劳动生产率就越低，僵尸企业降低了正常企业的劳动生产率。具体而言，“城市 －行业”层面
僵尸企业资产占比每提高 １个百分点，正常企业劳动力增长平均下降 ００１，劳动生产率则平均下
降００１４。在有效的市场机制下，丧失盈利能力的僵尸企业应该被“淘汰出局”，被低效占用的生产
资源流向更高效率企业，但僵尸企业依靠外界“输血”仍然存活于市场，破坏了市场资源配置机制，

使正常企业获取要素资源的成本上升，限制了正常企业的生产扩张活动，抑制了正常企业对劳动

力的吸纳作用，雇员人数偏离最优状态，进而降低了正常企业的劳动生产率。

　　表 １ 僵尸企业的劳动力资源错配效应———企业层面

解释变量
因变量：正常企业劳动力增长 因变量：正常企业劳动生产率

（１） （２） （３） （４）

Ｚｏｍｂｉｅ
－００１２５

（－７５５６５）

－００１００

（－６０４８７）

－００２４４

（－２５３１３５）

－００１４０

（－１５１４５８）

Ｓｉｚｅ
００６２７

（１８７６０４）

０２７４５

（１５４４７１３）

Ａｇｅ
－０２６９９

（－４７０１４０）

００５３０

（２２７５６７）

Ａｓｓｅｔ
００２６１

（６６４８５）

０１６９６

（７５９９４８）

Ｓｈａｒｅ
００７９９

（３５５２２３）

０２４４８

（１８５４３２５）

Ｏｐｅｎ
－０００４９

（－１０２２８）

００８４１

（３１７４９４）

ＧＤＰ
－００１１６

（－１０６４８）

０３４９２

（５７６９５７）

Ｗａｇｅ
００６４３

（８２３２８）

－０１０７２

（－２３７３９２）

Ｍａｒｋｅｔ
００６０９

（１２１１２９）

０１０７９

（３７８３１４）

Ｔａｌｅｎｔ
０００１１

（０６１６４）

－００１２２

（－１１２９７４）

Ｎ １１８０３０６ １１８０３０６ １５３３９０９ １５３３９０９

Ｒ２ ０３３２２ ０３３５６ ０７０８１ ０７３３１

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著，括号内为相应的 ｔ值。下同。回归模型控制了企业固定效应、年

份固定效应、行业固定效应以及省份固定效应。

２异质性检验
为了进一步探究企业特征对僵尸企业劳动力资源错配效应的影响，本文从企业所有制类型和要
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素密集度两个视角切入，运用分样本回归方法考察僵尸企业劳动力资源错配效应的横截面差异。①

按照企业所有制类型分组，从分样本回归结果可以发现，僵尸企业对正常企业中非国有企业组劳动力

增长以及劳动生产率的负向影响大于国有企业组。这表明，尽管国有企业中僵尸企业资产占比更高，

却损害了非国有企业吸纳就业和提升劳动生产率的能力。按照企业要素密集度分组，分样本检验结

果表明，相较于资本密集型企业，僵尸企业对劳动密集型企业劳动力增长和劳动生产率提升的负面作

用更大。这意味着，由于僵尸企业吸纳的往往是技术水平较低的劳动力，其与传统劳动密集型企业的

劳动力需求较为相符，因而僵尸企业对劳动密集型企业劳动力的负面作用更大。

（二）行业层面

企业层面的检验结果表明，僵尸企业占据了大量劳动力资源，不仅对正常企业吸纳劳动力造

成了显著的负面影响，而且降低了正常企业的劳动生产率。这些影响反映到行业层面，很可能会

对整个行业劳动力资源配置效率产生不利影响。因此，本文构建“城市 －行业”层面的劳动力资源
配置效率作为被解释变量，进一步探究行业层面僵尸企业的劳动力资源错配效应（见表２）。

　　表 ２ 僵尸企业与劳动力资源错配：“城市 －行业”层面

解释变量
ＰａｎｅｌＡ：全样本 ＰａｎｅｌＢ：按要素密集度分组

（１） （２）劳动密集型企业 （３）资本密集型企业

Ｚｏｍｂｉｅ
－００１８２

（－３６２５５）

－００１３２

（－２６４５１）

－００１３１

（－１３５０７）

Ｎ ４７６６７ ２７９８８ １９６６１

Ｒ２ ０１８２８ ０２１１５ ０２００５

　　注：列（１）至列（３）模型同时加入了行业和省份层面的控制变量，并且控制了时间、行业和省份固定效应。为了使表格简洁，

控制变量的回归系数未予报告，留存备索。下同。

表２显示了僵尸企业资产占比与劳动力资源配置效率的回归结果。其中，ＰａｎｅｌＡ为全样本估
计结果，ＰａｎｅｌＢ按要素密集度分组展开子样本回归，以检验行业要素密集度对僵尸企业劳动力资
源错配效应的影响。ＰａｎｅｌＡ的回归结果显示，僵尸企业资产占比对行业内劳动力资源配置效率有
显著的负向影响。由列（１）可以发现，僵尸企业资产占比每提高 １个百分点，行业内劳动力资源配
置效率下降００１８２。这意味着，生产低效的僵尸企业占据了大量的劳动力资源，阻碍了劳动力资
源流向更有效率的企业，降低了整个行业内的劳动力资源配置效率。ＰａｎｅｌＢ的回归结果显示，僵
尸企业对行业内劳动力资源配置的扭曲效应主要体现在劳动密集型行业。这说明僵尸企业与劳

动密集型企业在劳动力特征上有较大的重合，僵尸企业对劳动力资源的低效占用严重降低了劳动

密集型行业的劳动力资源配置效率，加剧了行业内劳动力资源错配效应。

（三）稳健性检验

１内生性问题
实证研究中，内生性问题是因果关系识别的难点。工具变量法是解决内生性问题的常见方法，合

适的工具变量可以将相关关系推断为因果关系。然而，寻找兼具相关性和排他性的工具变量是一项
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① 对于企业所有制类型的划分，基于前文的识别方法，将正常企业分为国有企业和非国有企业两类。其中，非国有企业包

括民营企业、港澳台及外商企业。对于要素密集度的划分，基于毛日癉（２００９）的划分逻辑，依据人均资本把企业分为资本密集型
和劳动密集型两类。此外，限于篇幅，企业层面僵尸企业劳动力资源错配效应的异质性检验结果未在正文中列出，留存备索。



富有挑战的工作。现有关于僵尸企业的研究，大多借鉴谭语嫣等（２０１７）的处理方法，选取样本初期的
国有企业份额与前一年全国国有企业资产负债率的乘积作为省份僵尸企业占比的工具变量，也有学

者将解释变量滞后一期作为工具变量进行回归。参照同样的做法，本文采用谭语嫣等（２０１７）构建的
工具变量与解释变量滞后一期作为工具变量，运用 ＧＭＭ方法对模型进行重新估计。最终估计结果
支持本文的核心结论，并且 ＡｄｅｒｓｏｎＬＲ统计量和 ＨａｎｓｅｎＪ统计量也验证了工具变量选取的合
理性。①

此外，考虑到上述工具变量中所用到的资产负债率可能会与劳动力相关指标存在一定的相关

性，本文尝试在谭语嫣等（２０１７）的基础上，结合 Ｎｕｎｎ和 Ｑｉａｎ（２０１４）的处理方式，采用前一期国有
企业数量占比与“城市 －行业”层面产生僵尸企业可能性的乘积作为工具变量，②采用两阶段最小
二乘法（２ＳＬＳ）进行补充检验。基于２ＳＬＳ的检验结果显示，无论是全样本还是分样本估计，僵尸企
业资产占比系数的符号及大小均未发生实质性变化，并且第一阶段估计结果显示，工具变量前的

符号都显著为正，Ｆ值均大于 １０，工具变量相关性假设得到验证。对于排他性检验，本文借鉴
Ｃｏｎｌｅｙ等（２０１２）提出的“近似外生工具变量”框架，通过放松工具变量严格外生的假定进行了补充
检验，检验结果表明本文结论的稳健性。③

需要指出的是，相较于企业层面，在行业层面由于工具变量和因变量均为“城市 －行业”层面
指标，工具变量可能会通过其他渠道对行业内劳动力资源配置效率产生影响，从而违背近似排他

性假设。因此，本文对行业层面内生性问题的处理，考虑引入劳动力资源配置效率的滞后一期，尝

试采用动态 ＧＭＭ估计方法来解决内生性问题。最终的模型回归结果支持前文结论，并且 ＡＲ（２）
以及 Ｈａｎｓｅｎ检验也表明模型设定的合理性。④

２替换僵尸企业识别方法
为证实研究结论的稳健性，本文基于 ＡＰ和 ＥＬ方法对僵尸企业进行识别，再次对实证模型进

行估计。回归结果显示，核心解释变量回归系数的显著性水平、符号方向以及大小关系均与前文

基本保持一致。⑤

六、进一步分析

在市场机制有效运转的情况下，要素资源从低效率企业流向高效率企业，实现资源的最优分

配。僵尸企业不仅自身效率低下，难以退出市场，而且扭曲了市场机制运行，危害了正常企业的发

展。前文已经分别从企业和行业层面，检验了僵尸企业对正常企业劳动力增长、劳动生产率以及
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①

②

③

④
⑤

限于篇幅，运用 ＧＭＭ处理内生性问题的回归结果没有在正文中列出，留存备索。

具体而言，本文所构建的工具变量为 ＩＶｃｊｔ＝ＳＯＥ＿Ｒａｔｉｏｔ－１· 珚Ｄｃｊ＝ＳＯＥ＿Ｒａｔｉｏｔ－１·
１
１３∑

２０１３
ｔ＝１９９９∑

Ｎ
ｉ＝１Ｄｉｃｊｔ。其 中，

ＳＯＥ＿Ｒａｔｉｏｔ－１表示 ｔ－１期全国国有企业数量占比。Ｄｉｃｊｔ为虚拟变量：企业 ｉ在 ｔ期被识别为僵尸企业时，Ｄｉｃｊｔ＝１；否则，Ｄｉｃｊｔ＝０。珚Ｄｃｊ
反映了“城市 －行业”层面产生僵尸企业的可能性，用样本期间 ｃ城市 ｊ行业僵尸企业数量的均值来表示（囿于数据可得性，样本
期间是指１９９９—２００９年、２０１２—２０１３年，共１３个年度）。

对于工具变量的排他性，由于完全外生的情形是一种理想状态，现实中的工具变量可能存在轻微的内生性。本文借鉴

Ｃｏｎｌｅｙ等（２０１２）提出的“近似外生工具变量”框架，通过放松工具变量严格外生的假定进行检验。检验结果显示，僵尸企业占比
估计系数９５％置信区间的上界均小于０，表明在近似外生工具变量假设下，僵尸企业资产占比的估计系数仍然与前文结论相符。
限于篇幅，运用２ＳＬＳ处理内生性问题的检验结果没有在正文中列出，留存备索。

限于篇幅，运用动态 ＧＭＭ处理行业层面内生性问题的检验结果没有在正文中列出，留存备索。
限于篇幅，替换识别方法的稳健性检验结果没有在正文中列出，留存备索。



行业内劳动力资源配置效率的影响。接下来，本文从企业退出效应和在位企业间劳动力资源再配

置双重视角，进一步考察僵尸企业对正常企业劳动力资源配置的影响。

（一）企业退出效应

为了验证僵尸企业对正常企业退出行为的影响，本文以正常企业退出概率为被解释变量，前

一期僵尸企业资产占比、正常企业前一期劳动生产率以及两者的交互项作为主要解释变量，并纳

入地区、行业和企业层面的相关变量以控制其他因素的影响，构建如下检验模型：

Ｅｘｉｔｉｃｊｔ ＝β１Ｚｏｍｂｉｅｃｊｔ－１＋β２Ｌａｂｏｒ＿ｅｆｉｃｊｔ－１＋β３Ｚｏｍｂｉｅｃｊｔ－１·Ｌａｂｏｒ＿ｅｆｉｃｊｔ－１＋∑
９

ｋ＝４
βｋＸ

ｋ
ｉｃｊｔ－１

＋αｉ＋ｆｔ＋εｉｔ （３）

式（３）中，Ｅｘｉｔ表示正常企业退出概率，正常企业退出市场时，Ｅｘｉｔ＝１，否则 Ｅｘｉｔ＝０；Ｌａｂｏｒ＿ｅｆ
为正常企业劳动生产率；Ｚｏｍｂｉｅｃｊｔ－１·Ｌａｂｏｒ＿ｅｆｉｃｊｔ－１表示前一期僵尸企业资产占比与正常企业前一期
劳动生产率的交互项。同时，Ｘ代表所有控制变量，借鉴刘贯春等（２０１７）的研究，企业层面的控制
变量包括企业杠杆率和资产收益率；行业和地区层面的控制变量包括行业集中度、市场化指数、人

均 ＧＤＰ以及对外开放程度。此外，αｉ和 ｆｔ分别表示企业固定效应和时间固定效应。
由于正常企业退出概率为二元选择变量，本文采用 Ｌｏｇｉｔ方法对模型（３）进行参数估计，最终

实证结果见表３的 ＰａｎｅｌＡ。由列（１）可知，僵尸企业对正常企业退出概率的影响显著为正，并且
僵尸企业资产占比与劳动生产率交互项的回归系数在 ５％的水平下显著为正。同时，列（２）至列
（５）的分样本回归结果显示，僵尸企业对正常企业退出概率的正向影响主要体现在非国有企业和
劳动密集型企业。其中，在劳动密集型企业子样本组，僵尸企业资产占比与正常企业劳动生产率

交互项的回归系数在 １０％的水平下显著为正。这些结果表明，首先，僵尸企业的存在增大了正常
企业退出市场的概率，并且主要体现在非国有企业和劳动密集型企业；其次，僵尸企业对正常企业

退出概率的影响存在非对称性，面临相同的僵尸企业资产占比，高劳动生产率企业退出市场的概

率更大，并且这一非对称效应主要体现在劳动密集型企业。

　　表 ３ 僵尸企业对正常企业劳动力资源配置的影响

变量
全样本

（１）

按所有制类型 按要素密集度

国有企业 非国有企业 劳动密集型企业 资本密集型企业

（２） （３） （４） （５）

ＰａｎｅｌＡ：僵尸企业对正常企业退出概率的影响

Ｚｏｍｂｉｅ
０２１２０

（５４２５４）

００８８３

（１１４８１）

０３０６５

（５８７５３）

０４２７６

（６５６２６）

００５６７

（１０４３８）

Ｌａｂｏｒ＿ｅｆ
－００６５４

（－０８２７８）

０１９２５

（０９７７７）

－０１５７１

（－１８０７２）

－０１３０１

（－１１４４５）

－００２５４

（－０２２４７）

Ｚｏｍｂｉｅ·Ｌａｂｏｒ＿ｅｆ
０１１９４

（２２５７７）

０１０２５

（０９３１０）

００４６２

（０６５０３）

０１６１０

（１７４４９）

０１２７７

（１８３１０）

Ｎ ６１９６５４ １３２５１５ ４２６２５０ ３０４８２９ ２２２９６０

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０９７８２ ０９７６５ ０９７８３ ０９７６６ ０９７６７
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续表 ３

变量
全样本

（１）

按所有制类型 按要素密集度

国有企业 非国有企业 劳动密集型企业 资本密集型企业

（２） （３） （４） （５）

ＰａｎｅｌＢ：僵尸企业对在位正常企业间劳动力资源再配置的影响

Ｚｏｍｂｉｅ
－００２９８

（－１４７８０１）

－００２５２

（－６７６５１）

－００２８５

（－１１２６６９）

－００７２５

（－２０７９７１）

－００１１７

（－４０８７９）

Ｚｏｍｂｉｅ·Ｌａｂｏｒ＿ｅｆ
－００８７９

（－４２３５３６）

－００５０６

（－１１７０４４）

－０１０１７

（－４０５６３３）

－０１６８０

（－３７２３９３）

－００６４１

（－２４９５２０）

Ｎ ８９０６２０ １９６０１１ ６６５０５０ ４５０９１１ ３９５４６８

Ｒ２ ０３０４５ ０３２６５ ０３１３０ ０３１７４ ０３３３１

归纳上述结果可以发现，僵尸企业严重扭曲了正常企业的进入和退出市场选择，导致逆淘汰

现象。一方面，外界对僵尸企业的“输血”阻碍了要素资源流向更高效的正常企业，严重挤压了正

常企业的利润空间，从而加速正常企业退出市场，尤其是非国有企业和劳动密集型企业，更容易受

到僵尸企业的挤占而被迫退出市场。另一方面，僵尸企业的存在是对“不劳而获”的一种鼓励，破

坏了公平的市场竞争环境，抑制了企业家的创新精神，不利于高效率企业的发展。因此，面对同一

僵尸企业资产占比，效率较高的正常企业很可能会选择退出市场，僵尸企业对正常企业中高效率

企业的挤出作用更强，从而表现出非对称性。

（二）在位企业间劳动力资源再配置

为了验证僵尸企业对在位正常企业间劳动力资源再配置的影响，本文将正常企业的劳动力增

长作为被解释变量，僵尸企业资产占比及其与正常企业前一期劳动生产率的交互项作为核心解释

变量，①构建如下检验模型：

ＥＭｉｃｊｔ ＝αｉ＋β１Ｚｏｍｂｉｅｃｊｔ＋β２Ｚｏｍｂｉｅｃｊｔ·Ｌａｂｏｒ＿ｅｆｉｃｊｔ－１＋γＺ１ｉｃｊｔ＋λＺ２ｐｔ＋δＺ３ｊｔ＋ρｊ＋θｐ＋ｆｔ＋εｉｔ
（４）

式（４）中，ＥＭ为正常企业劳动力增长；Ｚｏｍｂｉｅｃｊｔ·Ｌａｂｏｒ＿ｅｆｉｃｊｔ－１为僵尸企业资产占比与正常企业
前一期劳动生产率的交互项；控制变量及其他固定效应与式（１）一致。其中，β２刻画了僵尸企业是
否倾向于挤出正常企业中高效率企业的劳动力资源，反映了僵尸企业对在位正常企业间劳动力资

源再配置的影响。

表３的 ＰａｎｅｌＢ为式（４）的回归结果。由列（１）至列（５）不难看出，无论是总样本还是分样本，
僵尸企业资产占比及其与正常企业劳动生产率的交互项对正常企业劳动力增长的影响均显著为

负，并且都在１％的水平下显著。这意味着，僵尸企业不仅挤出了正常企业的劳动力增长，而且对
正常企业中高劳动生产率企业的劳动力挤出作用更强，僵尸企业的存在扭曲了劳动力资源在正常

５２１

① 需要强调的是，式（４）和前文式（１）的主要区别在于：进一步引入僵尸企业资产占比与正常企业前一期劳动生产率的交
互项。式（１）主要是用于检验僵尸企业对正常企业劳动力的挤出作用，而式（４）则进一步检验僵尸企业的存在阻碍了劳动力资源
在正常企业内部的再配置效率，即僵尸企业对劳动生产率更高的正常企业的劳动力挤出作用更强。因此，在式（４）的检验中，我们
主要关注僵尸企业资产占比与正常企业前一期劳动生产率的交互项系数的符号以及大小。



企业之间的再配置。此外，对比列（２）至列（５）的分样本估计结果可知，僵尸企业对在位正常企业
间劳动力资源再配置的影响存在异质性：僵尸企业对非国有企业、劳动密集型企业劳动力资源再

配置的阻碍作用更强。上述检验结果表明，僵尸企业对要素资源的低效占用严重破坏了正常企业

的生产经营以及扩张活动，阻碍了正常企业的劳动力增长。特别的，对于劳动生产率更高的正常

企业，企业未来的生产扩张行为很可能需要更多的劳动力，僵尸企业对资源的挤占严重限制了高

劳动生产率企业对劳动力的吸纳作用，表现为僵尸企业的劳动力挤出作用在高效率正常企业中更

大，进一步恶化了正常企业间的劳动力资源错配。此外，相较于资本密集型企业，僵尸企业与劳动

密集型企业的劳动力特征较为相符，因而僵尸企业对在位正常企业间劳动力资源再配置效应的危

害更大。

七、结论与启示

本文构建了僵尸企业劳动力资源错配效应的分析框架，利用１９９８—２０１３年中国制造业企业数
据，从企业和行业两个层面，对僵尸企业的劳动力资源错配效应展开实证检验。同时，为区分僵尸

企业劳动力资源错配效应在不同类型企业和行业的异质性，本文依据企业所有制类型以及要素密

集度，对全样本进行划分。基准回归结果发现，僵尸企业的存在引发了严重的劳动力资源错配效

应，不仅挤出了正常企业的劳动力增长，阻碍了劳动生产率的提升，而且降低了行业内劳动力资源

配置效率。分样本回归结果表明，就所有制类型而言，僵尸企业对非国有企业的劳动力增长和劳

动生产率提升的负向冲击作用大于国有企业；就要素密集度而言，僵尸企业对正常企业中劳动密

集型企业的劳动力挤出效应和劳动生产率的抑制作用均大于资本密集型企业，对行业内劳动力资

源配置的扭曲作用也主要体现在劳动密集型行业。

另外，本文进一步从企业退出效应和在位企业间劳动力资源再配置双重视角，探讨僵尸企业

对正常企业劳动力资源配置的影响。研究结果表明，僵尸企业一方面增大了正常企业退出市场

的概率，尤其是高劳动生产率企业；另一方面阻碍了正常企业间的劳动力资源再配置。分样本检

验发现，就企业退出效应而言，在同一僵尸企业资产占比下，非国有企业较国有企业更易退出市

场，劳动密集型企业较资本密集型企业更易退出市场，尤其是劳动密集型企业中的高劳动生产

率企业，相较于低劳动生产率企业，其退出市场的概率更大；就在位企业间劳动力资源再配置而

言，僵尸企业对在位企业间劳动力资源再配置的阻碍作用在非国有企业、劳动密集型企业中更

加凸显。

本文的政策启示如下。（１）持续推动僵尸企业的清理退出，释放低效占用的劳动力资源。僵
尸企业低效占用了大量劳动力资源，导致了严重的劳动力资源错配。因此，不能仅仅考虑眼前的

“稳就业”目标，要继续推动僵尸企业的处置，促进劳动力资源流向高效率企业，提高整个行业劳动

力资源的配置效率，促进经济结构转型升级。（２）着力深化国有企业改革，加强国有僵尸企业的处
置。国有僵尸企业占据更多的资金以及信贷资源，阻碍了正常非国有企业的劳动力增长和劳动生

产率的提升。因此，合理处置国有僵尸企业，加快推进国有企业资源优化整合，在不断提高国有企

业效率的同时，为非僵尸企业的发展提供空间，提高制造业行业的劳动生产率。（３）妥善处理僵尸
企业职工安置问题，完善社会保障体系。僵尸企业在劳动密集型产业中出现较多，并且严重扭曲

了行业劳动力资源配置效率。各地政府应积极采取多种渠道解决僵尸企业的职工安置问题，特别

是对于劳动密集型行业，要进一步拓宽就业和再就业渠道，加快完善社会保障体系，使每个面临短
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期失业的职工都可以得到充分的就业保障，保障僵尸企业的有效退出。（４）发挥市场机制的主导
作用，真正实现优胜劣汰。僵尸企业破坏了市场退出机制，扭曲了在位企业间的劳动力资源再配

置。政府应该减少对市场的过度干预，规范破产程序，建立公平的市场竞争体制，从而激发企业活

力，发挥“创造性毁灭”机制的积极作用。
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ｈｉｎｄｅｒｔｈｅｏｐｔｉｍａｌａｌｌｏｃａｔｉｏｎｏｆｌａｂｏｒｒｅｓｏｕｒｃｅｓａｎｄａｆｆｅｃｔｔｈｅｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｏｆｌａｂｏｒｒｅｓｏｕｒｃｅｓａｍｏｎｇ

ｉｎｃｕｍｂｅｎｔｓＴｈｅｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓｏｆｔｈｉｓｐａｐｅｒｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｔｏａｂｅｔｔｅｒｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｏｆｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｚｏｍｂｉｅｆｉｒｍｓｏｎ

ｌａｂｏｒｒｅｓｏｕｒｃｅｓｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅｅｘｐｅｃｔｅｄ ｂｅｎｅｆｉｔｓｏｆｒｅｓｏｌｖｉｎｇｔｈｅｍ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓｏｍｅｐｏｌｉｃｙ

ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓｆｏｒｔａｃｋｌｉｎｇｚｏｍｂｉｅｆｉｒｍｓｉｎＣｈｉｎａ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ＺｏｍｂｉｅＦｉｒｍｓ，ＬａｂｏｒＲｅｓｏｕｒｃｅｓＭｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ，ＥｘｉｔＥｆｆｅｃｔ，ＭｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎａｍｏｎｇＩｎｃｕｍｂｅｎｔｓ

ＪＥＬ：Ｄ２１，Ｊ２４

责任编辑：非　同
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　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１１，２０１９




