
第 ２７ 卷第 ７ 期
２０２４ 年 ７ 月

　 　 　 　 　 　 　 　 　 管　 理　 科　 学　 学　 报
ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＭＡＮＡＧＥＭＥＮＴ ＳＣＩＥＮＣＥＳ ＩＮ ＣＨＩＮＡ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｖｏｌ． ２７ Ｎｏ． ７
Ｊｕｌ． ２０２４

ｄｏｉ：１０． １９９２０ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｊｍｓｃ． ２０２４． ０７． ００８

僵尸企业的产业链效应与民间投资挤出①

李旭超１， 赵　 婧１， 张　 璇２

（１． 武汉大学经济与管理学院， 武汉 ４３００００； ２． 中南财经政法大学统计与数学学院， 武汉 ４３００００）

摘要： 在货币政策和财政政策的实施空间和效果都有限的条件下，如何激发民间投资活力是

当前经济形势下的重要政策议题． 本研究以僵尸企业的产业链效应为切入点，探讨商业信用和

产品定价如何影响民营企业的投资决策，力求为稳定民间投资提供新的理论和政策视角． 实证

结果表明，下游僵尸企业会显著降低上游民营企业的投资规模． 就商业信用渠道而言，下游僵

尸企业拖欠上游企业的应收账款，降低其“内源融资”，从而强化其融资约束． 就产品定价渠道

而言，下游僵尸企业降低上游企业的成本加成，从而挤压其投资的边际收益和利润空间． 解决

僵尸企业对民营企业的债务支付拖欠和定价压低问题是刺激民间投资的有效工具．
关键词： 僵尸企业； 产业链； 商业信用； 成本加成； 投资

中图分类号： Ｆ２７５　 　 文献标识码： Ａ　 　 文章编号： １００７ － ９８０７（２０２４）０７ － ０１４２ － １７

０　 引　 言

投资在稳定经济增长、调整经济结构和推动

经济转型中都发挥着不可替代的作用［１， ２， ３］ ． “发
挥投资对优化供给结构的关键性作用”②，一方面

要靠基础设施和公共服务等领域政府投资的“公
共性”和“托底性”功能，另一方面要靠民间投资

的“活力性”和“效率性”功能③． 然而，自 ２０１６ 年

年初以来，民间投资增速严重下滑④，作为民间投

资的重要组成部分，民营企业的投资规模深刻影

响了民间投资规模［４， ５］，如何扩大民营企业的投

资规模，刺激民间投资发展，实现“稳投资”成为

当前经济形势下的重要政策议题⑤．

作为中国经济增长的“毒瘤”，僵尸企业以低

成本占用大量信贷资源，挤出正常企业的投资规

模，干扰正常企业的投资决策，是导致民间投资下

滑的成因之一． 已有文献大多从地区层面和行业

层面分析僵尸企业对正常企业“外源融资”的挤

出，如谭语嫣［６］等指出同一省内僵尸企业占比越

多，当地非僵尸企业的投资规模越小，诸竹君

等［７］认为本行业僵尸企业份额越大，越多的信贷

资源被占据，行业整体更易产生无效率投资． 除

此之外，僵尸企业通过产业链效应对正常企业

“内源融资”和投资收益带来的影响也应被重视．
根据本研究数据，僵尸企业的应付账款和成

本加成显著高于正常企业，具有规模大、垄断势力
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强、盈利能力差、偿还能力差等特征． 融资约束和

投资机会被视为影响企业投资规模的两大重要因

素［８］：一方面，根据融资优序理论， “内源融资”
具有低成本优势，当企业存在投资需求时被优先

考虑． 若僵尸企业大量存在于正常企业下游，使
用商业信用的同时可能进行债务拖欠，而正常企

业可能存在信息劣势，不了解下游企业具体的经

营情况，或由于较高转换成本，为建立长期合作关

系而持续为客户提供商业信用［９ － １１］，这将会导致

上游正常企业的“内源融资”不足，影响其投资规

模； 另一方面，投资收益决定了企业投资规模的

大小，鉴于僵尸企业大多具备行业垄断地位，正常

企业可能与之建立深度合作关系，即便僵尸企业

在中间品购买时可能存在压价行为，正常企业也

会为了将损失最小化而无奈妥协⑥，这将导致上

游民营企业的成本加成率和投资收益下降，抑制

其投资规模的扩张．
因此，僵尸企业的存在可能造成上游企业内

源资金短缺和投资决策扭曲． 在面临货币政策和

财政政策的实施空间和效果都有限的情况

下［１２， １３］，若能通过治理僵尸企业，使用市场化的

方法充沛民营企业的“内源融资”，缓解民营企业

“畸形”的投资决策，则能达到刺激民间投资的效

果． 因此，本研究试图以僵尸企业的产业链效应

为切入点，探讨商业信用和产品定价如何通过“内
源融资”和投资收益影响民营企业的投资规模，力求

为稳定民间投资提供新的理论和政策视角．
本研究的实证结果表明：１）下游僵尸企业会

显著降低上游民营企业的投资规模，僵尸企业的

中间投入占比和资产占比每增加 １ 个百分点，上
游民营企业的投资规模分别下降 ２． １％和 １． ４％；
２）从作用机制来看，僵尸企业通过商业信用渠道

和产品定价渠道影响上游民营企业的投资决策．
首先，就商业信用渠道而言，下游僵尸企业拖欠上

游民营企业的应收账款，降低企业的 “内源融

资”，从而强化其融资约束． 僵尸企业中间投入占

比和资产占比每提高 １ 个百分点，上游民营企业

的应收账款占销售收入的比例分别提升 ０． ０９０ 和

０． ０７１ 个百分点． 而应收账款占销售收入的比例

每提高 １ 个百分点，民营企业的投资规模下降

１􀆰 ４％，并且对于面临强外部融资约束的企业而

言，应收账款占比的边际效应更强． 其次，就产品

定价渠道而言，僵尸企业降低上游民营企业的成

本加成，从而挤压投资的边际收益和利润空间．
僵尸企业中间投入占比和资产占比每提高 １ 个百

分点，成本加成率降低 ０． ０１４ 和 ０． ０１１ 个单位．
而成本加成率每降低 １ 个单位，民营企业的投资

规模降低 ３． ４％． 本研究的结果在改变控制变量、
使用工具变量回归、改变僵尸企业识别方式、改变样

本以及使用倾向得分匹配法回归中均保持稳健．
本研究的主要创新和贡献有以下三个方面：

第一，本研究为理解民间投资下滑提供了新的理

论视角． 已有文献侧重对信贷歧视［１４］、信贷挤

出［６］、货币政策［１５］ 等影响投资的“外源融资”和

税收减免［３］、政策不确定性［１６］、劳动市场规制［１７］

等政策环境的考察，而本研究的结果表明，僵尸企

业通过商业信用渠道降低民营企业的“内源融

资”、通过成本加成渠道降低民营企业的投资收

益进而造成民间投资的下滑，是对企业投资相关

文献的补充．
第二，本研究对认识僵尸企业的危害提供了新

的观察视角． 现有文献从挤出正常企业信贷［６］、扭
曲正常企业税负［１８］、减少正常企业创新［１９］、降低

成本加成率［７］ 等多个角度探讨了僵尸企业的危

害． 这些研究大多是基于地区层面或者行业层面

的面板数据，研究本地区或者本行业的僵尸企业

对正常企业的影响，而忽视了僵尸企业通过行业

上下游关系对正常企业造成的影响，从而低估了

僵尸企业的危害． 本研究则探讨了僵尸企业通过

产业链效应对民营企业投资的挤出，是对僵尸企

业相关文献的补充．
第三，本研究为解决民间投资下滑提供了新

的政策视角． 当前利率下调空间有限、货币政策
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传导渠道不畅限制了货币政策的有效性，不断攀

升的地方政府债务则限制了财政支出的空间，税
收减免被重视并得到实施，但其刺激投资的有效

性受到争议［１２， １３， ２０， ２１］，针对性、持久性的减税政

策在降低企业负担的同时也会给各级财政带来巨

大压力［２２］，因此激发民间投资活力需要新的政策

思路和政策工具． 本研究的结果表明，解决僵尸

企业对民营企业的债务支付拖欠和产品定价压低

问题是刺激民间投资的有效工具． 然而，解决僵

尸企业的债务支付拖欠问题绝非清理僵尸企业那

么简单． 一方面，中国破产清算的回收率较低，清
算损失往往较高，会产生约 ５６􀆰 ４％的价值损

失［２３］；另一方面，在僵尸企业的潜在偿还对象中，
与劳工、税务部门以及银行等相比，民营企业的谈

判地位较低，其债权更难得到充分保障． 因此，既
要在僵尸企业生成过程中防止其拖欠民营企业的

债务，也要在僵尸企业清理过程中切实保护民营

企业的债权．

１　 特征事实和研究假设

１． １　 僵尸企业的识别及特征事实

本研究使用 １９９８ 年—２０１３ 年中国工业企业

数据库，基于 ＦＮ－ＣＨＫ 方法对僵尸企业进行识

别［２４］ ． 具体来说，如果一个企业的息税前利润

（ＥＢＩＴ）小于市场最优惠利息支出并且前一期杠

杆率大于 ５０％，则将其定义为“低资质企业”，这
样的企业杠杆率高、盈利能力差． “低资质企业”
如果被清理则退出市场，不形成僵尸企业；如果不

被清理，反而获得了银行的“利息补贴”或者“常
青贷款”，则变成僵尸企业．

其中，在衡量 ＥＢＩＴ 时，本研究使用营业利润

与利息支出之和，而非使用利润总额与利息支出

之和⑦． 由于企业的经营业绩可能受到短期负面

冲击的影响，即使“高资质企业”也可能会出现短

期的利润下滑． 如果只用 １ 期的 ＥＢＩＴ 进行识别，
可能会因为短期性因素而把“高资质企业”划为

僵尸企业． 同时由于高利润企业可能提前还款使

得利息支出减少，而在基准方法中，基准最低利息

是基于上一年的贷款额计算的，可能将这家企业

误定为僵尸企业． 因此，为了僵尸企业识别的准

确性，本研究使用前后两年平均的负债水平替代

滞后期的负债水平、用前后两年平均的 ＥＢＩＴ 代

替当期的 ＥＢＩＴ 进行僵尸企业识别．
图 １ 描述了 １９９９ 年—２０１３ 年中国僵尸企业

占比的变化趋势，其与中国的改革进程、经济周期

密切相关：１９９８ 年—２００７ 年，随着国有企业改革

的推进以及成功加入 ＷＴＯ，僵尸企业占比快速下

降，２００８ 年金融危机使得僵尸企业占比再次提

升，但随着 ４ 万亿刺激计划的推出，僵尸企业比重

又很快下降，２０１１ 年之后，随着政策效果的减弱

和经济增速的放缓，僵尸企业比重再次回升． 此

外，从图 １ 可以看出僵尸企业的负债占比、应付账

款占比和资产占比明显高于数量占比，这凸显了

僵尸企业杠杆高、应付账款多、规模大的特征．

图 １　 １９９９ 年—２０１３ 年中国僵尸企业占比

Ｆｉｇ． １ Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ １９９９ ｔｏ ２０１３

表 １　 僵尸企业和正常企业财务指标的均值

Ｔａｂｌｅ １ Ｍｅａｎ ｏｆ ｚｏｍｂｉｅ ａｎｄ ｎｏｒｍａｌ ｆｉｒｍｓ’ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

企业类型 企业规模 利润率 资产回报率 杠杆率 成本加成 应付账款规模 应付账款占比
正常企业 ９． ７２１ ４． ３ ８． ９ ５３． ４ １． １２１ ６． ７７ １６
僵尸企业 １０． １５２ － ２． ２ － １． ４ ６８． ５ １． ３０５ ６． ９３７ ２７． ９

差值 ０． ４３１∗∗∗ － ６． ５∗∗∗ － １０． ３∗∗∗ １５． １∗∗∗ ０． １８４∗∗ ０． １６７∗∗∗ １１． ９∗∗∗

　 注： 企业规模 ＝ 总资产对数； 利润率 ＝ 利润 ／ 销售收入 × １００； 资产回报率 ＝ 利润 ／ 总资产 × １００； 杠杆率 ＝ 总负债 ／ 总资产 × １００； 成本

加成根据 Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅｒ 和 Ｗａｒｚｙｎｓｋｉ［２５］ （简称 ＤＬＷ 法）提供的结构模型方法进行测算； 应付账款规模 ＝ 应付账款对数； 应付账款占

比 ＝ 应付账款 ／ 中间投入 × １００． 差值为僵尸企业指标减去正常企业对应指标．
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⑦ 企业的利润总额包含了补贴收入、营业外收入等非经常性收入，能够反映企业真实的经营能力．



　 　 表 １ 进一步比较了僵尸企业和正常企业各项

财务指标的均值． 僵尸企业有以下明显特征：
１）规模大，僵尸企业平均规模比正常企业高

４３􀆰 １％； ２）盈利能力差、效率较低，僵尸企业利润

率和资产回报率分别比非僵尸企业低 ６􀆰 ５ 个百分

点和 １０􀆰 ３ 个百分点； ３）负债多、偿还能力差，僵
尸企业的平均杠杆率高达 ６８． ５％，比正常企业高

出１５ 个百分点； ４）成本加成高，相比正常企业，
僵尸企业的成本加成高出 ０． １８４ 个单位，具有更

强的垄断势力； ５）应付账款多，更倾向以商业信

用形式获得中间品，僵尸企业应付账款的规模比

正常企业高 １６． ７％，僵尸企业应付账款占中间投

入的比值高达 ２７． ９％，比正常企业高出 １１． ９ 个

百分点．
１． ２　 研究假设

应付账款和应收账款是商业信用的一体两

面，下游企业在中间投入品购买中使用应付账款，
计入（流动）负债，上游企业在产品销售中得到应

收账款，计入（流动）资产．
商业信用可作为银行贷款的替代性融资方

式，具有信息、监管及强制付款等优势［２６］，客户可

通过商业信用缓解融资约束，扩大其投资规

模［２７ － ２９］，而向客户提供商业信用可以锁定客

户［３０］，避免客户转向同行业竞争对手． 因此，商
业信用有其“自愿”提供并且符合效率的特征． 然

而，过度的商业信用也有可能损害经济效率． 一

旦出现下游大客户凭借其市场势力强制延长付款

期限［３１］或者资金雄厚的上游供应商以提供更多

商业信用的竞争形式威胁资金匮乏供应商的生存

和新企业的进入［３２］等行为时，便不利于市场朝着

有效率的方向发展．
由表 １ 可知，相比正常企业，僵尸企业应付账

款规模更大，更倾向在购买中间品时使用商业信

用． 然而，丧失盈利能力和偿还能力是僵尸企业

的本质特征． 低偿还能力、高应付账款意味着僵

尸企业可能难以按时按量支付上游企业的账款．
不少文献表明在一定条件下，银行有动机为企业

提供“利息补贴”和“常青贷款”，但鲜有文献证实

供应商存在“自愿”为低盈利能力、低偿还能力的

客户提供商业信用的动机． 因此，与银行贷款相

比，僵尸企业的应付账款更有债务支付拖欠的性

质． 支付拖欠在客观上具有强制性信用和“伪货

币”的作用，可以在一定程度上“替代”货币媒介

作用，但它并不是合法行为和合法信用关系［３３］ ．
僵尸企业的存在使得正常的商业信用演变为债务

支付拖欠，将导致上游正常企业的“内源融资”不
足，影响其投资规模．

除此之外，从表 １ 还可发现，相比正常企业，
僵尸企业规模较大，成本加成较高，占据更强的垄

断地位，且往往受到政府的干预［３， ６］ ． 以 Ｂａｉｎ、
Ｍａｓｏｎ 和 Ｓｃｈｅｒｅｒ 为代表的产业组织理论哈佛学

派认为，企业在行业中所占市场份额越多，议价能

力和市场势力越强，所获得的利润也越多［７］ ． 因

此规模较大且受行政保护的僵尸企业在交易中谈

判地位较强，在中间品购买时存在产品定价优势，
而规模较小，市场势力较弱的上游民营企业在谈

判中处于不利地位． 另外，鉴于僵尸企业大多具

备行业垄断地位，正常企业可能与之建立深度合

作关系，即便僵尸企业在中间品购买时可能存在

压价行为，正常企业也会为了将损失最小化而无

奈妥协． 因此，下游僵尸企业的压价行为降低上

游民营企业的成本加成，从而挤压其投资的边际

收益和利润空间，直接降低其投资意愿和投资

规模［３４］ ．
综上所述，下游僵尸企业可能通过商业信用

渠道拖欠上游民营企业的应收账款，降低企业的

“内源融资”，并且通过产品定价渠道降低上游民

营企业的成本加成，从而挤压投资的边际收益和

利润空间，最终降低上游正常民营企业的投资规

模． 据此本研究提出假设

假设 ａ　 下游僵尸企业占比越多，上游民营

企业投资规模越小．
假设 ｂ　 下游僵尸企业通过商业信用渠道，

增加上游民营企业应收账款，降低其投资规模．
假设 ｃ 　 下游僵尸企业通过产品定价渠道，

降低上游民营企业成本加成，降低其投资规模．
融资优序理论（ｐｅｃｋｉｎｇ ｏｒｄｅｒ ｔｈｅｏｒｙ）认为企

业存在投资需求时，应优先使用内部资金（即“内
源融资”），其次可通过债务融资或者向银行贷款

的形式，获得低成本外部资金，最后再考虑成本较

高的股权融资． 当大量僵尸企业处于民营企业下

游时，其产生的债务拖欠行为将直接降低上游民
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营企业当期可用的内部现金流，进而降低民营企

业的投资规模． 由于交易成本、税收优势、代理问

题、财务危机成本、信息不对称等问题的存在，面
临强外部融资约束的企业难以通过外部融资获得

资金，内外部资金难以替代［８］，债务拖欠问题的

出现会强化其融资约束，对其投资规模的边际影

响更大． 故本研究提出如下假设

假设 ｄ　 下游僵尸企业的债务支付拖欠对强

外部融资约束的上游民营企业投资规模的影响

更大．

２　 实证模型和变量构建

２． １　 计量模型设计

本研究探讨下游僵尸企业通过产业链效应对

上游民营企业投资造成的影响，构建如下计量

模型

Ｉｎｖｉｕｐｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＳＺＢｕｔ ＋ α２Ｘ ｉｕｐｔ ＋ δｔ ＋
σｉ ＋ εｉｕｐｔ （１）

式（１）中下标 ｉ 表示上游民营企业， ｕ 表示企业 ｉ
所处的行业（ｕｐｓｔｒｅａｍ ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｕ ）， ｐ 表示企业 ｉ
所处的省份， ｔ 表示年份． 被解释变量 Ｉｎｖｉｕｐｔ 表示

上游行业 ｕ 中民营企业 ｉ 在 ｔ 年的投资规模． 主

要解释变量 ＤＳＺＢｕｔ 为 ｔ 年企业 ｉ 所在行业 ｕ 的下

游行业中僵尸企业的占比 （ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ， ＤＳＺＢ） ，后文分别用僵尸企业中间

投入占比（ ＤＳＺＢＩｎｐｕｔ ）和资产占比（ ＤＳＺＢＡｓｔｕｔ ）
衡量． Ｘ ｉｕｐｔ 控制了企业、行业和省份层面随时间变

化的因素． δｔ 是时间固定效应，控制宏观经济波

动的影响； σｉ 是企业固定效应，控制不随时间变

化的企业特征． 其中 α１ 是本研究的核心系数，根
据假设 ａ，其预期符号为负．

为研究下游僵尸企业对上游民营企业应收账

款和成本加成的影响，本研究构建如下计量模型

ＹＳｉｕｐｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＳＺＢｕｔ ＋ β２Ｘ ｉｕｐｔ ＋ δｔ ＋
σｉ ＋ εｉｕｐｔ （２）

Ｍａｒｋｕｐｉｕｐｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＤＳＺＢｕｔ ＋ γ２Ｘ ｉｕｐｔ ＋
δｔ ＋ σｉ ＋ εｉｕｐｔ （３）

式（２）和式（３）的被解释变量分别是上游民营企

业 ｉ 的应收账款占销售额的比例 （ＹＳｉｕｐｔ） 以及成

本加成率 （Ｍａｒｋｕｐｉｕｐｔ） ． 主要解释变量为上游民

营企业 ｉ 所在行业 ｕ 的下游行业中僵尸企业占

比，即中间投入占比 （ＤＳＺＢＩｎｐｕｔ） 和资产占比

（ＤＳＺＢＡｓｔｕｔ） ． Ｘ ｉｕｐｔ 控制了企业、行业和省份层面

随时间变化的因素． δｔ 是时间固定效应，控制宏

观经济波动的影响； σｉ 是企业固定效应，控制不

随时间变化的企业特征．
为检验僵尸企业是否通过商业信用渠道和产

品定价渠道影响上游民营企业投资． 本研究在

式（１）、 式（２）、 式（３）的基础上，构建如下计量

模型

Ｉｎｖｉｕｐｔ ＝ θ０ ＋ θ１ＤＳＺＢｕｔ ＋ θ２ＹＳｉｕｐｔ ＋
θ３Ｘ ｉｕｐｔ ＋ δｔ ＋ σｉ ＋ εｉｕｐｔ （４）

Ｉｎｖｉｕｐｔ ＝ μ０ ＋ μ１ＤＳＺＢｕｔ ＋
μ２Ｍａｒｋｕｐｉｕｐｔ ＋ μ３Ｘ ｉｕｐｔ ＋ δｔ ＋
σｉ ＋ εｉｕｐｔ （５）

式（４）和式（５）分别将 ＹＳｉｕｐｔ 和 Ｍａｒｋｕｐｉｕｐｔ 作为解

释变量加入式（１），其他设定与式（１）保持一致．
根据假设 ｂ 和假设 ｃ， β１ 的预期结果为正， γ１

的预期结果为负， θ２ 的预期结果为负， μ２ 的预期

结果为正，僵尸企业占比变量的回归系数 θ１ 和 μ１

不显著或绝对值小于式（１）中对应的系数 α１， 即

下游僵尸企业通过商业信用渠道和产品定价渠道

影响上游正常民营企业的投资规模．
为进一步探讨商业信用渠道对面临不同外部

融资约束的民营企业投资的异质性影响，本研究

构建如下计量模型

Ｉｎｖｉｕｐｔ ＝ π０ ＋ π１ＤＳＺＢｕｔ ＋ π２ＹＳｉｕｐｔ ＋
π３ＨＳＡｉｕｐｔ ＋ π４（ＹＳｉｕｐｔ × ＨＳＡｉｕｐｔ） ＋
π５ Ｘ ｉｕｐｔ ＋ δｔ ＋ σｉ ＋ εｉｕｐｔ （６）

式（６）中 ＨＳＡ 是表示外部融资约束的虚拟变量，
高外部融资约束的企业 ＨＳＡ ＝ １ ，低外部融资约

束的企业 ＨＳＡ ＝ ０ ． 交乘项 ＹＳｉｕｐｔ × ＨＳＡｉｕｐｔ 的系数

代表应付账款对高外部融资约束企业投资的额外

影响． 根据假设 ｄ， π４ 的符号预期为负，即债务拖

欠问题对强融资约束企业的投资规模影响更大．
２． ２　 数据说明和变量构建

２． ２． １　 数据说明：工业企业数据库筛选标准

本研究基于 １９９８ 年—２０１３ 年中国工业企业

数据库． 借鉴 Ｂｒａｎｄｔ 等［３５］ 的方法对工业企业数

据库进行匹配，并剔除数据库中的异常和错误样

本，包括：规模以下、从业人数少于 １０ 人的企业；
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总资产、总负债、工业总产值、固定资产小于 ０ 的

企业；流动资产大于总资产、利润总额大于总资

产、流动负债大于总负债的企业．
需要特别指出的是，本研究关注的主体是上

游民营企业中的正常企业（即非僵尸企业）． 实际

上，民营企业中也有相当多的僵尸企业． 根据前

文对僵尸企业的识别，１９９９ 年僵尸企业中民营企

业的数量、资产和中间投入占比分别是 ４６． １４％、
２７． ３９％和 ３３． ６４％，而国有企业数量、资产和中

间投入占比分别是 ４３． ６８％、６１． ３４％和 ５０． ２７％．
２０１３ 年僵尸企业中民营企业数量和资产占比分

别是 ７８． ７３％、６０． ９３％，国有企业数量和资产占

比分别是 ５． ０７％和 ２１． ０９％． 由于民营僵尸企业

的投融资决策本身是扭曲的，本研究将其从样本

中剔除．
２． ２． ２　 变量构建

１）被解释变量

已有文献，通常采用两种方法来衡量企业的

投资，即投资规模和投资占比． 投资规模用固定

资产实际投资总额的对数表示，投资占比用固定

资产实际投资总额与滞后期实际资本存量的比值

表示． 使用投资占比时需构造资本存量的数据，
但是中国工业企业数据库的样本中绝大部分都是

非上市公司，他们并未公布细致的财务报表，缺乏

构造资本存量的相关指标． 衡量资本存量也涉及

到为企业构建一系列的实际股本，这具有挑战性

且容易出现测量误差． 具体来说，公司的原始会

计报表只报告按原始购买价计算的固定资产价

格，直接使用这些名义价格将会引入与公司年龄

相关的系统性偏差［３５］ ． 同时，滞后的资本存量要

求有连续多年的数据，而工业企业数据库中的企

业进入率和退出率都很高，若满足连续多年样本

的要求，样本规模会大幅下降． 因此本研究在衡

量投资时参照 Ｅｒｉｃ 和 Ｍａｈｏｎ［２１］的方法，用投资规

模（即以 １９９８ 年为基期的实际投资总额的对数）
来衡量企业投资，并以 ｌｎ ＩＮＶ 表示．

检验渠道效应时，本研究用上游民营企业的

应收账款占销售额的比值来度量商业信用 （ＹＳ） ．
由于数据中应收账款指标大量缺失，本研究使用

应收账款净额作为替代变量． 应收账款净额剔除

了应收账款中被公司认定为坏账的部分，低于实

际应收账款，因此本研究的结果可能低估下游僵

尸企业通过债务支付拖欠对上游民营企业的

影响．
本研究使用成本加成率 （Ｍａｒｋｕｐ） 检验下游

僵尸企业影响上游民营企业投资规模的产品定价

渠道． 成本加成率是企业的产品价格与边际成本

的比值，一方面它可以衡量企业在与同行业企业、
上下游企业互动过程中形成的垄断势力和定价能

力，另一方面它实际上是边际收益与边际成本之

比，可以衡量企业利润空间． 本研究参照 Ｄｅ Ｌｏ⁃
ｅｃｋｅｒ 和 Ｗａｒｚｙｎｓｋｉ［２５］ 的方法对企业成本加成率

进行估计．
２）解释变量

构造解释变量时，首先要识别产业链的上下

游关系，进而构造下游僵尸企业占比数据． 本研

究根据 ２００２ 年《中国投入产出表》的直接消耗系

数矩阵构造产业关联指标 Ｄｓｕｄｔ ，度量下游 ｄ 行业

通过向上游 ｕ 行业购买中间投入品时对 ｕ 行业产

生的前向关联

Ｄｓｕｄｔ ＝ ＴＩＩｕｄｔ ／ ＴＩＩｕｔ （７）
式（７）中 ＴＩＩｕｄｔ 指 ｄ 行业在 ｔ 年向 ｕ 行业购买的中

间投入品量， ＴＩＩｕｔ 是 ｕ 行业在 ｔ 年的总产出中被

作为中间产品的部分， Ｄｓｕｄｔ 表示 ｕ 行业向 ｄ 行业

提供的中间产品占 ｕ 行业向下游所有行业提供的

中间产品的比例． 由于 ｕ 行业的产品可能被本行

业的企业作为中间产品使用，为了避免行业内影

响，更精确地区分产业链效应，本研究在计算下游

僵尸企业占比时将本行业剔除．
接下来按照以上计算的前向关联指数进行加

权，得到下游行业僵尸企业的比重

ＤＳＺＢｕｔ ＝ ∑
ｄ≠ｕ

ｄ
Ｄｓｕｄｔ × Ｚｏｍｂｉｅｄｔ （８）

式（８）中 Ｚｏｍｂｉｅｄｔ 是下游 ｄ 行业中僵尸企业占比，
本研究使用两个指标来进行刻画

ＺｏｍｂｉｅＩｎｐｄｔ ＝ ∑
ｚ ＝ １

Ｉｎｐｕｄｔ ／∑
ｚ ＝ ０，１

Ｉｎｐｕｄｔ （９）

ＺｏｍｂｉｅＡｓｔｄｔ ＝ ∑
ｚ ＝ １

Ａｓｔｕｄｔ ／∑
ｚ ＝ ０，１

Ａｓｔｕｄｔ （１０）

式（９）和式（１０）中 ｚ 表示僵尸企业的虚拟变量，
是僵尸企业则取 １，否则取 ０． ＺｏｍｂｉｅＩｎｐｄｔ 表示 ｄ
行业僵尸企业中间投入占 ｄ 行业内所有企业中间

投入总和的比例，刻画下游僵尸企业在购买上游
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行业产品时的重要性； ＺｏｍｂｉｅＡｓｔｄｔ 表示 ｄ 行业僵

尸企业资产占 ｄ 行业内所有企业总资产的比例，
刻画在 ｄ 行业中所有僵尸企业的规模占比．

根据式（８），将 ＺｏｍｂｉｅＩｎｐｄｔ 和 ＺｏｍｂｉｅＡｓｔｄｔ 两
个指标按照产业前向关联指数进行加权平均后，
得到本研究所需的核心解释变量 ＤＳＺＢＩｎｐｕｔ 和

ＤＳＺＢＡｓｔｕｔ ，即 ｕ 行业下游行业僵尸企业的中间投

入占比和资产占比．
３）主要控制变量

企业层面的控制变量包括：企业资产 （Ｓｉｚｅ），
以总资产的对数来衡量，企业销售收入（Ｓａｌｅｓ），
以总销售额的对数来衡量，一般企业规模越大，资
产规模和销售收入越大，投资规模也越大；企业资

产收益率（ＲＯＡ） ，即净利润除以总资产，衡量企

业的盈利能力，盈利能力越强，投资回报率越高，
企业更倾向于扩大投资规模；企业年龄 （Ａｇｅ），
以观测值当年减去企业成立时间差值的对数来衡

量；出口虚拟量（Ｅｘｐｏｒｔ），如果当年企业出口交货

值大于０ 则 Ｅｘｐｏｒｔ ＝１，否则 Ｅｘｐｏｒｔ ＝ ０，相对于未

出口企业，能够进入出口市场的企业的全要素生

产率较高，经营状况较好［３６］，投资规模相对较大；
上游民营企业自身的市场份额 （ＭｋｔＳｈａｒｅ）， 企业

自身的市场份额越大，市场势力越强，受到下游僵

尸企业债务拖欠问题的影响越小．
行业层面的控制变量包括：下游行业市场的

集中度 （ＤＳ＿ＨＨＩ）， 该指标通过产业前向关联指

标进行加权，反映下游行业整体的议价能力和市

场势力；上游民营企业所在行业的市场集中度

（ＨＨＩ）， 反映其所在行业整体的议价能力和市场

势力；企业所在行业的僵尸企业的份额 （ ＩｎｄＺｂ），
本行业僵尸企业份额越大，越多的信贷资源被占

据，行业整体更易产生投资的无效率，正常民营企

业受 到 的 信 贷 扭 曲、 投 资 挤 出 的 影 响 就 会

越大［７］ ．
省份层面的控制变量包括省内僵尸企业份额

（ＰｒｏｖＺｂ）， 以排除地域性因素（金融、税收）对上

游企业投资规模的影响，如同一地区的僵尸企业

越多，政府将动用更多财政力量去维系这些企业

的生存，同时这些企业的低盈利能力导致其缴税

规模缩小，为使收支平衡，当地政府可能会对正常

企业提出更高的要求，如变相加重其税收负担，因

此正常企业可能会受到金融挤出和税负扭曲的负

面影响［６， １８］ ．
同时，为了研究下游僵尸企业占比对上游不

同外部融资约束水平的民营企业投资规模的影

响，本研究根据 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ［３７］的方法，使用

ＳＡ 指数来构造融资约束指标，该指标越大，说明

企业面临的外部融资约束越强，投资越依赖于内

部现金流． 如果企业的 ＳＡ 指数高于样本中所有

民营企业的中位数，则 ＨＳＡ ＝ １，表示外部融资约

束较强；否则 ＨＳＡ ＝ ０， 表示外部融资约束较弱．
４）工具变量

虽然本研究在基准回归中加入了许多企业、
行业和省份层面的控制变量以尽量缓解遗漏变量

所导致的内生性问题，但是下游行业内僵尸企业

占比变量仍可能会和其他因素有关，而这些因素

同时也可能影响上游民营企业的应收账款、成本

加成及投资规模． 针对遗漏变量产生的内生性问

题，本研究选择兼具相关性和排他性的工具变量

进行回归．
从中国的社会环境来看，每当国有企业遇到

经营困难时，银行常常采用非市场化思路来解决

问题，坚信国有企业可以“大而不倒”，为已经失

去盈利能力的国有企业提供贷款，催生出许多僵

尸企业；从所有制结构上来看，申广军［３］ 指出各

行业僵尸企业比例与国有企业比例的相关系数在

０． ２２—０． ３５ 之间，国有企业享有财政支持和金融

优惠而更可能变为僵尸企业，且国有企业数量更

多的行业僵尸企业占比也倾向于更多． 因此，本
研究选择样本初期 １９９８ 年对应行业的国有企业

份额 （ＤｓＳｏｅ） （包括中间投入占比和资产占比）
与前一年全国国有企业资产负债率 （ＳｏｅＤＡＲ） 的

乘积作为行业僵尸企业占比的工具变量进行

２ＳＬＳ 回归． 样本初期 １９９８ 年的行业国有企业份

额是前定变量，与其他未考虑到的影响上游民营

企业投资规模的因素无关，满足排他性，同时鉴于

国有企业中僵尸企业比重更高［６］，满足相关性．
为了增加时间维度的变化，本研究参考 Ｎｕｎｎ 和

Ｑｉａｎ［３８］的方法，将其与前一年全国国有企业资产

负债率相乘，这一变量也是前定的，与上游正常民

营企业的应收账款、成本加成及投资规模并无明

显关系． 该工具变量亦根据式（８）按照产业前向
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关联指数进行加权平均．
在检验渠道效应时，需要用应收账款和成本

加成对企业投资规模进行回归． 为了解决投资规

模与应收账款、成本加成可能存在的反向因果以

及遗漏变量问题，本研究使用企业所在行业的应

收账款和成本加成的均值分别作为企业应收账款

和成本加成的工具变量进行 ２ＳＬＳ 回归．
为了方便对回归结果的解读，本研究所有的

比例变量均乘以 １００． 同时，为了防止样本存在极

端值，使估计结果有偏，本研究对企业层面的比例

变量进行 １％的缩尾处理，描述性统计如表 ２
所示．

表 ２　 变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 最小值 中位数 均值 最大值 标准差

ｌｎＩＮＶ １ ０３１ １６４ ０ ６． ０７２ ５． ７１４ １３． ３６５ ２． ６３４

ＤＳＺＢＩｎｐ １ ０３１ １６４ ４． ６４３ ９． ９３６ １１． ２３８ ３６． ７１９ ４． ２５６

ＤＳＺＢＡｓｔ １ ０３１ １６４ ７． １８８ １４． ６０７ １７． ２５３ ５３． ４７２ ６． ７９９

ＹＳ １ ０３１ １６４ ０ ９． ３０７ １４． ２２７ ７３． ３１９ １４． ５６７

Ｍａｒｋｕｐ １ ０３１ １６４ ０． ４２７ １． １９９ １． ２４１ １３． ５１９ ０． ４５９

Ｓｉｚｅ １ ０３１ １６４ ６． ５４７ ９． ３１９ ９． ５４２ １５． ７４４ １． ２１０

Ｓａｌｅｓ １ ０３１ １６４ ６． ６４２ ９． ８４５ １０． ０１７ １５． ６５５ １． １０８

ＲＯＡ １ ０３１ １６４ － １４． ４３８ ４． ７４ ８． ６０８ ６６． ２７３ １１． ０４９

Ａｇｅ １ ０３１ １６４ ０ １． ９２７ １． ９３５ ５． ８０４ ０． ８９６

Ｅｘｐｏｒｔ １ ０３１ １６４ ０ ０ ０． ３０１ １ ０． ４５９

Ｍｋｔｓｈａｒｅ １ ０３１ １６４ ０． ００４ ０． １９８ ０． ２８７ ８． ２１５ ０． ２９２

ＤＳ＿ＨＨＩ １ ０３１ １６４ ０． ００２ ０． ０１２ ０． ０１３ ０． ０３２ ０． ００５

ＨＨＩ １ ０３１ １６４ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００８ ０． ３３７ ０． ０１１

ＰｒｏｖＺｂ １ ０３１ １６４ ０ １２． ７８２ １６． ０２９ ５８． ６４５ ９． ２４３

ＩｎｄＺｂ １ ０３１ １６４ １． ３３４ １３． ８５９ １６． ７２６ ８１． ６０５ ９． １１２

３　 实证结果

本研究在第二部分提出了僵尸企业的识别方

法和特征，并做出下游僵尸企业可通过商业信用

渠道和产品定价渠道影响上游民营企业投资规模

的假设，接下来将通过实证分析来验证以上假设．
３． １　 僵尸企业对上游企业投资规模的影响

假设 ａ 提出，下游僵尸企业占比越多，上游民

营企业投资规模越小． 对假设 ａ 的检验见表 ３ 和

表 ４． 其中被解释变量是上游民营企业固定资产

投资总额的对数 （ｌｎ ＩＮＶ）； 核心解释变量是下游

行业中僵尸企业占比，包括僵尸企业中间投入占

比（ ＤＳＺＢＩｎｐ ）和资产占比（ ＤＳＺＢＡｓｔ） ．
表 ３ 第（１）列和表 ３ 第（４）列控制了企业资产

（Ｓｉｚｅ）、企业销售收入（Ｓａｌｅｓ）、 企业资产收益率

（ＲＯＡ）、企业年龄（Ａｇｅ）、出口虚拟量（Ｅｘｐｏｒｔ）， 同时

也控制了企业固定效应（Ｆｉｒｍ ＦＥ）和年份固定效应

（Ｙｅａｒ ＦＥ），以消除企业层面不随时间变化的遗漏变

量的影响和不同年度宏观经济波动的影响． 结果表

明，下游行业中僵尸企业中间投入占比（ ＤＳＺＢＩｎｐ ）
的系数在 ９９％的水平下显著为负，即下游僵尸企业

中间投入占比每增加 １ 个百分点，上游民营企业的

投资规模下降 １． ４ 个百分点，但下游行业中僵尸企

业资产占比（ ＤＳＺＢＡｓｔ ）的系数并不显著，可能存在

遗漏变量问题使得回归结果有偏，后文会使用两阶

段最小二乘法解决潜在的内生性问题，以确保结果

的准确性和稳健性． 同时从目前的回归结果可以看

出，上游民营企业的规模越大，盈利能力越强，越年

轻，越倾向于更大规模的投资，相对于其他企业，出
口企业的投资规模更大．

表 ３ 第（２）列和表 ３ 第（５）列进一步控制了

上游民营企业自身的市场份额 （ＭｋｔＳｈａｒｅ）、所在

行业的市场集中度（ＨＨＩ）、以及下游行业市场集

中度（ＤＳ＿ＨＨＩ） ，这些指标反映了民营企业所处

行业以及其下游行业的竞争程度，能够影响其议

价能力以及债务支付合约的签订［１０］ ． 结果显示，
控制市场竞争程度后，下游行业中僵尸企业中间
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投入占比 （ＤＳＺＢＩｎｐ） 和资产占比（ＤＳＺＢＡｓｔ） 的

系数并未发生明显改变．
虽然产业链具有跨行业的特征，产业链条不

必然局限于某区域之内，不过企业出于运输成本、
经济集聚等原因，往往就近采购［３９］ ． 因此，对特

定企业来说，跨行业的产业链很可能位于企业所

处区域之内，这样一来，位于同一区域内的僵尸企

业对民营企业产生影响的其它渠道就可能和产业

链渠道杂糅在一起，使得估计的产业链渠道效应

出现扭曲． 比如谭语嫣等［６］发现省内僵尸企业比

例越高，当地正常企业的投资规模越小，且这一挤

出效应对民营企业尤为明显，而对于国有企业并

不显著，即僵尸企业占据同一地区较多的信贷资

源，导致其他正常企业尤其是市场势力较弱的民

营企业投资规模受限，产生金融挤出的负面影响．
同时，僵尸企业一方面不具有盈利性，纳税能力

低，会减少税源，另一方面其生存往往需要依赖财

政补贴或外部融资支持［４０］，加剧地方政府的财政

紧张． 在地方财政收入需要保持稳定，税源又减

少的情况下，具有盈利能力的正常企业可能会面

临更强的税收征管和更高的实际税负． 李旭超

等［１８］发现省级层面的僵尸企业占比显著提高了

正常企业的实际所得税税率，且僵尸企业占比越

高，该地区税负扭曲情况越严重．
表 ３　 下游僵尸企业对上游民营企业投资的影响： 固定效应回归

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ’ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎ ＩＮＶ

ＤＳＺＢＩｎｐ
－ ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１２∗∗∗

（０． ００４） （０． ００４） （０． ００４）

ＤＳＺＢＡｓｔ
－ ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００４

（０． ００４） （０． ００４） （０． ００４）

Ｓｉｚｅ
０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗

（０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）

Ｓａｌｅｓ
０． １０３∗∗∗ ０． １０２∗∗∗ ０． １００∗∗∗ ０． １０４∗∗∗ ０． １０３∗∗∗ ０． １００∗∗∗

（０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７）

ＲＯＡ
０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１）

Ａｇｅ
－ ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗

（０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５）

Ｅｘｐｏｒｔ
０． ０６８∗∗∗ ０． ０６８∗∗∗ ０． ０６９∗∗∗ ０． ０６８∗∗∗ ０． ０６８∗∗∗ ０． ０６９∗∗∗

（０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１２）

Ｍｋｔｓｈａｒｅ
０． ０２７∗ ０． ０２７ ０． ０２８∗ ０． ０２７

（０． ０１６） （０． ０１７） （０． ０１６） （０． ０１７）

ＤＳＨＨＩ
－ ０． １００ － ０． １１０ － ０． １０８ － ０． １１４

（２． ９２０） （２． ８０８） （３． ０６６） （２． ９４５）

ＨＨＩ
－ ０． ０７４ － ０． ０４８ － ０． ２４０ － ０． ２０２

（０． ６３２） （０． ６３４） （０． ６１８） （０． ６２２）

ＰｒｏｖＺｂ
－ ０． ００４∗∗∗ － ０． ００４∗∗∗

（０． ００１） （０． ００１）

ＩｎｄＺｂ
－ ０． ００２ － ０． ００２∗

（０． ００２） （０． ００２）
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４
Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ４１４ ０． ４１４ ０． ４１４ ０． ４１４ ０． ４１４ ０． ４１４

　 　 注： ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １，括号里是聚类到行业层面的标准误．
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　 　 鉴于中国依赖银行直接融资的金融体系以及

金融市场区域分割的特征［４１］，同时税收也具有明

显的区域分割和区域竞争的特点，表 ３ 第（３）列

和表 ３ 第（６）列进一步加入了民营企业所在省份

的僵尸企业资产占比 （ＰｒｏｖＺｂ） 和所在行业的僵

尸企业资产占比（ ＩｎｄＺｂ），以控制可能存在的区

域内或行业内融资挤出和税负扭曲效应． 结果显

示， 下 游 行 业 中 僵 尸 企 业 中 间 投 入 占 比

（ＤＳＺＢＩｎｐ） 和资产占比（ＤＳＺＢＡｓｔ） 的系数仍然

为负，但系数估计的绝对值分别降低到０． ０１２和
０． ００４，相比表 ３ 第（１）列、表 ３ 第（２）列、表 ３ 第

（４）列、表 ３ 第（５）列略微变小，这说明表 ３ 第（１）
列、表 ３ 第（２）列、表 ３ 第（４）列、表 ３ 第（５）列的

系数估计可能受区域内或行业内的融资挤出和税

负扭曲的影响，但这两种影响相对较小． 同时，民
营企业所在省份的僵尸企业资产占比 （ＰｒｏｖＺｂ）
和所在行业的僵尸企业资产占比（ ＩｎｄＺｂ） 的系数

估计均为负，表明同一省内和同一行业内僵尸企

业占比越高，对民营企业的生产经营活动和投资

行为越不利，越易出现金融挤出和税负扭曲的

情况．
随时间变化的遗漏变量可能会造成回归结果

存在内生性问题，因此本研究在表 ３ 的基础上进

一步利用工具变量法进行回归．
表 ４ 中僵尸企业占比的工具变量是 １９９８ 年

下游行业中国有企业占比与前一年全国国有企业

资产负债比率的乘积． 在第一阶段回归中，工具

变量的符号都显著为正，为了表格简洁，本研究未

报告第一阶段回归结果，只报告了第二阶段回归

结果． 从表 ４ 可以看出，所有回归中下游行业僵尸

企业的中间投入占比 （ＤＳＺＢＩｎｐ） 和资产占比

（ＤＳＺＢＡｓｔ） 的系数均显著为负，但其绝对值明显

大于表 ３ 中对应系数的绝对值，说明遗漏变量问

题使表 ３ 中的回归结果低估了下游僵尸企业占比

对上游民营企业投资规模的影响． 同时工具变量的

Ｆ 值大于 １０，不存在弱工具变量问题．
表 ４　 下游僵尸企业对上游民营企业投资的影响： 工具变量回归

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ’ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎ ＩＮＶ

ＤＳＺＢＩｎｐ
－ ０． ０２２∗∗ － ０． ０２３∗∗ － ０． ０２１∗∗

（０． ００９） （０． ０１０） （０． ００９）

ＤＳＺＢＡｓｔ
－ ０． ０１４∗ － ０． ０１５∗ － ０． ０１４∗

（０． ００７） （０． ００８） （０． ００８）

Ｓｉｚｅ
０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗ ０． １６３∗∗∗

（０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）

Ｓａｌｅｓ
０． １０３∗∗∗ ０． １０２∗∗∗ ０． ０９９∗∗∗ ０． １０３∗∗∗ ０． １０２∗∗∗ ０． ０９９∗∗∗

（０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７）

ＲＯＡ
０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１）

Ａｇｅ
－ ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗

（０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５）

Ｅｘｐｏｒｔ
０． ０６８∗∗∗ ０． ０６８∗∗∗ ０． ０６８∗∗∗ ０． ０６８∗∗∗ ０． ０６８∗∗∗ ０． ０６９∗∗∗

（０． ０１３） （０． ０１３） （０． ０１３） （０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１２）

Ｍｋｔｓｈａｒｅ
０． ０２７ ０． ０２６ ０． ０２７ ０． ０２６

（０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１６） （０． ０１７）

ＤＳＨＨＩ
－ ０． １００ － ０． １１０ － ０． １０８ － ０． １１４

（２． ９２０） （２． ８０８） （３． ０６６） （２． ９４５）

ＨＨＩ
０． １３０ ０． １４７ ０． ０３２ ０． ０５５

（０． ６９６） （０． ６９４） （０． ６９４） （０． ６９２）

ＰｒｏｖＺｂ
－ ０． ００４∗∗∗ － ０． ００４∗∗∗

（０． ００１） （０． ００１）
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续表 ４
Ｔａｂｌｅ ４ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎ ＩＮＶ

ＩｎｄＺｂ
－ ０． ００２ － ０． ００２∗

（０． ００２） （０． ００２）

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ － ０． ２４６ － ０． ２４６ － ０． ２４５ － ０． ２４６ － ０． ２４６ － ０． ２４６

Ｆ ５６ ５５ ５４ ５２ ４８ ４７

　 　 注： ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １，括号里是聚类到行业层面的标准误． Ｆ 为工具变量的 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ．

　 　 根据表 ４ 第（３）列和表 ４ 第（６）列，在控制一

系列企业层面、地区层面和行业层面的变量以及

企业固定效应和时间固定效应后，下游行业中僵

尸企业中间投入占比 （ＤＡＺＢＩｎｐ） 的系数在 ９５％
的置信水平下显著，下游行业中僵尸企业资产占

比 （ＤＳＺＢＡｓｔ） 的系数在 ９０％的置信水平下显著，
下游僵尸企业中间投入占比每提升 １ 个百分点，
上游民营企业投资规模下降 ２． １％，下游僵尸企

业资产占比每提升 １ 个百分点，上游民营企业投

资规模下降 １． ４％，换言之，对于一家处于样本中

位数水平的上游正常民营企业（每年投资规模约

为 ４３３． ５５ 万元），其下游僵尸企业中间投入占比

和资产占比每增加 １ 个百分点，其投资规模分别

下降 ９１ ０４５． ５ 元和 ６０ ６９７ 元． 下游僵尸企业对

上游民营企业投资规模的负面影响具有统计显著

性和经济显著性． 据此，本研究把表 ４ 第（３）列和

表 ４ 第（６）列的回归结果作为基准结果．
表 ３ 和表 ４ 的结果表明，下游僵尸企业显著

降低了上游民营企业的投资规模，假设 ａ 得到

验证．
３． ２　 渠道效应：商业信用渠道和产品定价渠道

假设 ｂ 和假设 ｃ 提出下游僵尸企业可能通过

商业信用渠道降低民营企业的“内源融资”、通过

成本加成渠道降低民营企业的投资收益，进而造

成民间投资的下滑，假设 ｄ 提出下游僵尸企业对

强外部融资约束的民营企业的投资规模影响更

大． 本研究接下来从实证角度对这些理论假设进

行检验．
３． ２． １　 商业信用渠道

假设 ｂ 提出，下游僵尸企业通过商业信用渠

道，增加上游民营企业的应收账款，降低其投资规

模． 对假设 ｂ 的实证检验结果如表 ５ 和表 ６
所示．

表 ５ 中被解释变量为上游民营企业的应收账

款占销售收入的比例 （ＹＳ），核心解释变量为下游

行业中僵尸企业中间投入占比（ＤＳＺＢＩｎｐ） 和资

产占比（ＤＳＺＢＡｓｔ），控制变量包括总资产（Ｓｉｚｅ）、
销售收入 （Ｓａｌｅｓ）、 资产回报率 （ＲＯＡ）、 年龄

（Ａｇｅ）、出口状态（Ｅｘｐｏｒｔ）、企业自身的市场份额

（ＭｋｔＳｈａｒｅ）、下游行业市场集中度（ＤＳ＿ＨＨＩ）、企
业所在行业的市场集中度（ＨＨＩ）、企业所在行业

的僵尸企业的占比（ ＩｎｄＺｂ） 以及所在省僵尸企业

占比（ＰｒｏｖＺｂ） ． 同时在所有回归中加入了企业固

定效应（Ｆｉｒｍ ＦＥ） 和年份固定效应（Ｙｅａｒ ＦＥ），以
此来控制不随时间变化的企业特征以及宏观经济

冲击的影响．
表 ５　 下游僵尸企业对上游民营企业应收账款的影响

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｐｒｉｖａｔｅ

ｆｉｒｍｓ’ ａｃｃｏｕｎｔｓ ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＹＳ

ＤＳＺＢＩｎｐ
０． ０７１∗∗∗ ０． ０９０∗∗∗

（０． ０２５） （０． ０２３）

ＤＳＺＢＡｓｔ
０． ０４３∗∗∗ ０． ０７１∗∗∗

（０． ０２１） （０． ０２２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ４２７ ０． １５８ ０． ５９４ ０． １５１

Ｆ １９２ １０３

注： ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ｐ ＜ ０． １，括号里是聚类到行业层

面的标准误． 控制变量包括资产 （Ｓｉｚｅ）、销售收入（Ｓａｌｅｓ）、资产
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回报率（ＲＯＡ）、年龄（Ａｇｅ）、出口状态（Ｅｘｐｏｒｔ）、上游企业市场份额

（ＭｋｔＳｈａｒｅ）、所在行业的市场集中度（ＨＨＩ）、下游行业市场集中度

（ＤＳ＿ＨＨＩ）、本行业僵尸企业的份额（ＩｎｄＺｂ），省内僵尸企业份额

（ＰｒｏｖＺｂ）． Ｆ 为工具变量的 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ，下表同．

表 ５ 第（１）列和表 ５ 第（３）列是固定效应回

归，表 ５ 第（２）列和表 ５ 第（４）列使用工具变量进

行 ２ＳＬＳ 回归，结果显示，僵尸企业占比的回归系

数在 ９９％的置信水平下均显著为正，即下游僵尸

企业显著提高了上游民营企业的应收账款． 以

表 ５第（２）列和表 ５ 第（４）列的工具变量回归结

果作为分析的重点，下游行业中僵尸企业中间投

入占比 （ＤＳＺＢＩｎｐ） 和资产占比（ＤＳＺＢＡｓｔ） 每增

加 １ 个百分点，上游民营企业的应收账款占比增

加 ０． ０９０ 和 ０． ０７１ 个百分点． 下游僵尸企业对上

游民营企业应收账款的影响具有统计显著性和经

济显著性． 结合僵尸企业低盈利能力和低偿债能

力的特征，表 ５ 的结果说明下游僵尸企业显著增

加了上游民营企业的应收账款规模，拖欠了上游

民营企业的应收账款．
表 ６　 下游僵尸企业对上游民营企业投资的影响： 商业信用渠道

Ｔａｂｌｅ ６ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｐｒｉｖａｔｅ
ｆｉｒｍｓ’ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ

变量
（１） （２） （３） （４）

ｌｎ ＩＮＶ

ＹＳ
－ ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

ＤＳＺＢＩｎｐ
－ ０． ００６∗∗ － ０． ０１０∗∗

（０． ００２） （０． ００５）

ＤＳＺＢＡｓｔ
－ ０． ００２ － ０． ００６

（０． ００２） （０． ００４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ４１５ － ０． ２４２ ０． ４１５ － ０． ２４２

Ｆ ５４ ４７

　 　 表 ６ 在表 ３ 和表 ４ 的基础上加入民营企业的

应收账款占比 （ＹＳ） 作为解释变量进行检验． 表

６ 第（１）列和表 ６ 第（３）列是固定效应模型，表 ６
第（２）列和表 ６ 第（４）列是工具变量回归，仍以表

６ 第（２）列和表 ６ 第（４）列作为分析的重点． 民营

企业应收账款占比 （ＹＳ） 的系数显著为负，即应

收账款显著减少了民营企业的投资规模，且民营

企业自身的应收账款规模每增加 １ 个百分点，投

资规模下降 １． ４ 个百分点，具有统计显著性和经

济显著性． 在控制应收账款占比（ ＹＳ ）之后，表 ６
第（２） 列下游行业中僵尸企业中间投入占比

（ ＤＳＺＢＩｎｐ ）的回归系数与表 ４ 中相应的系数对

比，下降了约 ５０％，这说明下游僵尸企业对上游

民营企业投资的影响有大约一半可以被商业信用

渠道解释，而表 ６ 第（４）列下游行业中僵尸企业

资产占比 （ＤＳＺＢＡｓｔ） 的系数与表 ４ 中相应的系

数对比，则不再显著．
表 ５ 和表 ６ 的结果表明，下游僵尸企业通过

债务支付拖欠降低了上游民营企业投资规模，假
设 ｂ 得到验证．
３． ２． ２　 产品定价渠道

前文考虑了商业信用渠道并将应收账款作为

解释变量加入基准回归后，下游僵尸企业占比估

计系数的绝对值虽然出现下降，但仍显著为负，说
明下游僵尸企业还可能通过其他渠道来影响上游

民营企业的投资行为． 本部分集中分析僵尸企业

通过产品定价渠道来影响上游民营企业的投资行

为，对假设 ｃ 进行验证．
假设 ｃ 提出，下游僵尸企业通过压低产品价

格，降低上游民营企业的成本加成率，挤压上游民

营企业的利润空间，进而降低其投资规模． 假设 ｃ
的实证检验结果如表 ７ 和表 ８ 所示．

表 ７　 下游僵尸企业对上游民营企业成本加成率的影响

Ｔａｂｌｅ ７ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｐｒｉｖａｔｅ
ｆｉｒｍｓ’ｍａｒｋｕｐ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｍａｒｋｕｐ

ＤＳＺＢＩｎｐ
－ ０． ００３ － ０． ０１４∗∗∗

（０． ００２） （０． ００２）

ＤＳＺＢＡｓｔ
－ ０． ００１ － ０． ０１１∗∗∗

（０． ００３） （０． ００３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ６４２ ０． ０２０ ０． ６５１ ０． ０１８

Ｆ １０７ １１２

　 　 表 ７ 中，被解释变量是民营企业的成本加成

率（Ｍａｒｋｕｐ）． 在表 ７ 第（１）列和表 ７ 第（３）列固

定效应模型中，下游行业僵尸企业中间投入占比

（ＤＳＺＢＩｎｐ） 和资产占比（ＤＳＺＢＡｓｔ） 的系数不显
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著，但在表 ７ 第（２）列和表 ７ 第（４）列的 ２ＳＬＳ 回

归中， 下 游 行 业 中 僵 尸 企 业 中 间 投 入 占 比

（ＤＳＺＢＩｎｐ） 和资产占比（ＤＳＺＢＡｓｔ） 的系数估计

在 ９９％的置信水平下显著为负，即下游僵尸企业

中间投入占比和资产占比每提高 １ 个百分点，上
游民营企业的成本加成率分别下降 ０􀆰 ０１４ 和

０􀆰 ０１１ 个单位，说明下游僵尸企业占比越高，压价

能力越强，上游民营企业的成本加成率越低． 下

游僵尸企业对上游民营企业成本加成率的影响具

有统计显著性和经济显著性．
表 ８ 在表 ３ 和表 ４ 的基础上将民营企业的成

本加成率作为解释变量加入基准回归中进行检

验． 表 ８ 第（１）列和表 ８ 第（２）列的结果表明，民
营企业成本加成率 （Ｍａｒｋｕｐ） 的系数显著为正，
即民营企业成本加成率与民营企业投资正相关，
成本加成率每下降 １ 个单位，民营企业投资规模

下降 ３􀆰 ４％． 在 控 制 民 营 企 业 成 本 加 成 率

（Ｍａｒｋｕｐ） 后，下游行业中僵尸企业中间投入占比

（ＤＳＺＢＩｎｐ） 的系数比表 ３ 和表 ４ 中相对应的系

数明显降低，说明下游僵尸企业资产占比对上游

民营企业投资的影响可以部分被产品定价渠道解

释． 表 ８ 第（３）列和表 ８ 第（４）列的 Ｍａｒｋｕｐ 系数

则不再显著． 表 ７ 和表 ８ 的结果共同说明，下游

僵尸企业通过降低上游民营企业的成本加成率而

减少民营企业投资，假设 ｃ 得到验证．
表 ８　 下游僵尸企业对上游民营企业投资的影响： 产品定价渠道

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｐｒｉｖａｔｅ

ｆｉｒｍｓ’ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｐｒｏｄｕｃｔ ｐｒｉｃｉｎｇ

变量
（１） （２） （３） （４）

ｌｎ ＩＮＶ

Ｍａｒｋｕｐ
０． ０３４∗ ０． ０３４∗ ０． ０３３ ０． ０３３

（０． ０１９） （０． ０１９） （０． ０２５） （０． ０２５）

ＤＳＺＢＩｎｐ
－ ０． ００５∗∗∗ － ０． ００８∗∗∗

（０． ００１） （０． ００３）

ＤＳＺＢＡｓｔ
－ ０． ００２ － ０． ００５∗∗

（０． ００３） （０． ００２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ４７２ － ０． ２５８ ０． ４９１ － ０． ２６４

Ｆ ７２ ５８

　 　 表 ６ 和表 ８ 在不同的回归中分别检验了下游

僵尸企业影响上游民营企业投资的商业信用渠道

和产品定价渠道，表 ９ 则在相同的回归中同时检

验这两个渠道． 具体而言，表 ９ 同时加入应收账

款占比和成本加成率作为解释变量，结果显示，民
营企业应收账款占比 （ＹＳ） 的系数在 ９９％的置信

水平下显著为负，并且与表 ６ 比无明显变化；民营

企业成本加成率 （Ｍａｒｋｕｐ） 的系数在 ９５％的置信

水平下显著为正，与表 ８ 比略有提高；下游行业中

僵尸企业中间投入占比 （ＤＳＺＢＩｎｐ） 的系数仍然

显著为负，但其边际效应与表 ４ 比下降了约

８５％；下游行业中僵尸企业资产占比 （ＤＳＺＢＡｓｔ）
的系数仍然为负，但不再显著． 表 ９ 的结果说明

下游僵尸企业对上游民营企业投资的影响绝大部

分可以通过商业信用渠道和产品定价渠道解释．
因此，可以得到结论：下游僵尸企业通过商业信用

渠道和产品定价渠道显著降低了上游民营企业的

投资规模．
表 ９　 下游僵尸企业对上游民营企业投资的影响： 双渠道效应

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｐｒｉｖａｔｅ

ｆｉｒｍｓ’ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔ ｐｒｉｃｉｎｇ

变量
（１） （２） （３） （４）

ｌｎ ＩＮＶ

ＹＳ
－ ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗

（０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）

Ｍａｒｋｕｐ
０． ０３６∗∗ ０． ０３７∗∗ ０． ０３６∗∗ ０． ０３６∗∗

（０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７）

ＤＳＺＢＩｎｐ
－ ０． ００２∗∗ － ０． ００３∗∗

（０． ００１） （０． ００２）

ＤＳＺＢＡｓｔ
－ ０． ００１ － ０． ００２

（０． ００２） （０． ００２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ４２５ － ０． ２３７ ０． ４３１ － ０． ２３９

Ｆ ４７ ４５

３． ２． ３　 进一步分析

假设 ｄ 提出，下游僵尸企业的债务支付拖欠

对强外部融资约束的上游民营企业投资的影响更

大． 为了检验假设 ｄ，在表 ６ 的基础上，表 １０ 加入

外部融资约束指标和应收账款的交乘项 （ＹＳ ×
ＨＳＡ） 作为解释变量． 本研究根据 Ｈａｄｌｏｃｋ 和

Ｐｉｅｒｃｅ［３７］计算 ＳＡ 指数，ＳＡ 指数越大说明外部融
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资约束越强． ＳＡ 指数大于样本中位数则 ＨＳＡ ＝
１，代表强外部融资约束企业；ＳＡ 指数小于样本中

位数则 ＨＳＡ ＝０，代表弱外部融资约束企业． 理论

上，当企业面临强外部融资约束时，投资更依赖于

内部现金流，或者说更依赖于内源融资［８］，而僵

尸企业的拖欠账款行为使民营企业的现金流降

低，因此僵尸企业对强外部融资约束企业的投资

影响更大．
表 １０ 第（２）列和表 １０ 第（４）列工具变量回

归结果表明， ＨＳＡ 的系数在 ９９％的置信水平下显

著为负，强外部融资约束企业的投资规模比弱外

部融资约束企业低约 ２２％，表明外部融资约束是

制约民营企业投资的重要因素． 应收账款和外部

融资约束指标交乘项 （ＹＳ × ＨＳＡ） 的系数在 ９９％
的置信水平下显著为负，表明对于强外部融资约

束的企业，应收账款的边际效应更强，即债务支付

拖欠对强外部融资约束企业投资的负面影响更

大，假设 ｄ 得到验证．
表 １０　 下游僵尸企业对上游民营企业投资的影响： 融资约束机制

Ｔａｂｌｅ １０ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｚｏｍｂｉｅ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｐｒｉｖａｔｅ
ｆｉｒｍｓ’ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ｌｎ ＩＮＶ

ＹＳ
－ ０． ０１３∗∗∗ － ０． ０１３∗∗∗ － ０． ０１３∗∗∗ － ０． ０１３∗∗∗

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

ＹＳ × ＨＳＡ
－ ０． ００７∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１）

ＨＳＡ
－ ０． ２１８∗∗∗ － ０． ２１９∗∗∗ － ０． ２１８∗∗∗ － ０． ２１９∗∗∗

（０． ０１８） （０． ０１８） （０． ０１８） （０． ０１８）

ＤＳＺＢＩｎｐ
－ ０． ００６∗∗ － ０． ０１１∗∗

（０． ００２） （０． ００５）

ＤＳＺＢＡｓｔ
－ ０． ００２ － ０． ００７∗

（０． ００２） （０． ００４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４ １ ０３１ １６４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ４１６ － ０． ２４１ ０． ４１６ － ０． ２４１

Ｆ ５４ ４７

４　 稳健性检验

本研究在采用 ＦＮ⁃ＣＨＫ 方法识别僵尸企业

时，将未被清理出市场的息税前利润小于市场最

优惠利息支出且前一期杠杆率大于 ５０％的“低资

质企业”判定为僵尸企业． 但 ５０％的数值界定只

是 Ｆｕｋｕｄａ 和 Ｎａｋａｍｕｒａ［２４］根据经验提出的一个阈

值，尚未得到严格的理论证明． 同时，不同行业企

业的杠杆率本身就存在差异，机械地使用 ５０％并

不严谨． 出于对实证结果稳健性的考虑，本研究

分别使用企业所在行业杠杆率的中位数和 ７５％
分位数替代 ５０％的门槛值来识别僵尸企业，上
述回归结果依旧保持稳健． 同时本研究也使用

前后三年和前后五年的平均负债水平和平均

ＥＢＩＴ 代替当期的负债水平和 ＥＢＩＴ 识别僵尸企

业，结果依旧保持稳健． 为防止僵尸企业的识别

方法对本研究结论的影响，本研究进一步使用

“官方标准”法来识别僵尸企业，结果依旧保持

稳健．
由于本研究关注的对象是狭义的民间投资，

因此删去了上游行业国有企业和外资企业的样

本，只保留了上游行业正常民营企业的样本． 当

使用广义的民间投资概念，即同时保留民营企业

和外资企业样本时，本研究的核心结论也成立．
当同时保留上游行业国有企业、外资企业和民营

企业的全样本时，本研究的核心结论仍然成立，只
是其适用范围扩大：下游僵尸企业通过商业信用

渠道和产品定价渠道降低了上游企业的投资规

模． 此外，由于僵尸企业中国有企业数量较多，本
研究采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ），将下游国有非

僵尸企业与下游国有僵尸企业进行配对，并构造

下游国有非僵尸企业占比指标对上游正常民营企

业投资规模进行回归，发现其对上游正常民营企

业的投资规模不存在显著影响，这说明本研究结

论并非由企业产权性质驱动．

５　 结束语

作为构成国民经济发展的主要推动力量，民
间投资蕴藏了巨大的社会资源． 但近年来中国经

济步入“新常态”，民间投资面临占比缩窄、增速

放缓的窘境． 在货币政策和财政政策的实施空间

和效果都有限的条件下，如何激发民间投资的活

力是当前经济形势下的重要政策议题．
本研究以僵尸企业的产业链效应为切入点，

探讨商业信用和产品定价如何影响民营企业的投
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资决策． 研究发现下游僵尸企业会显著降低上游

民营企业的投资规模，并通过商业信用渠道和产

品定价渠道发挥作用． 就商业信用渠道而言，下
游僵尸企业拖欠上游民营企业的应收账款，降低

上游企业的“内源融资”，从而强化其融资约束，
尤其是对于面临强融资约束的上游民营企业，债
务拖欠对投资规模的边际效应更显著；就产品定

价渠道而言，僵尸企业降低上游企业的成本加成，
从而挤压了上游企业投资的边际收益和利润空

间，降低其投资回报，导致上游民营企业缩减投资

规模． 总之，下游僵尸企业导致上游民营企业投

资规模受限．

本研究从产业链视角补充了民间投资不足

的理论研究，指出商业信用和产品定价对上游

民营企业的融资约束和投资行为的影响，并使

用下游僵尸企业占比来识别债务支付拖欠行

为，补充了商业信用的负面影响并扩展了僵尸

企业危害的研究． 同时，本研究为稳定民间投资

提供了新的政策视角，指出政府在刺激民间投

资时可考虑从产业链角度出发，及时清理下游

僵尸企业存在的债务拖欠和产品定价不合理等

问题；同时在清理僵尸企业时要切实保护上游

民营企业的债权，维护上游市场势力较弱的民

营企业的正当权益．
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