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僵尸企业的债务转嫁：基于供应链视角
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（浙江大学经济学院，杭州 ３１００００）

摘要：以２０１５年供给侧结构性改革为政策背景，分析僵尸企业如何基于供应链转嫁债务．实
证结果表明，供给侧结构性改革导致僵尸企业（尤其是国有企业）减少了“有息”的银行信贷融

资，但同时增加了“无息”的商业信用融资，将债务通过供应链转嫁给非僵尸企业．这种债务转
嫁导致在僵尸企业比较高的下游行业，供应商应收账款显著上升．僵尸企业对供应商的债务转
嫁并不能由信贷二次分配机制解释，而是因其在商业信用均衡中有更强的议价能力和供应商

对政策冲击的客户的风险分担．虽然供给侧结构性改革有效阻断了银行向僵尸企业的无效
“输血”，缓解了僵尸企业对信贷资源的占用，但这导致了僵尸企业在供应链上的资金占用增

加，挤出上游高效企业的投资，产生了负外部性．本文的结论为理解僵尸企业负外部性和供给
侧结构性改革的效果提供了新视角．建议政府在处理僵尸企业和产能过剩企业债务的过程中，
应防范僵尸企业通过供应链转嫁债务给供应商，以避免对正常企业的负面溢出．
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０　引　言

习近平总书记在中央领导小组会议上指出

“深入推进去产能，要抓住处置‘僵尸企业’这个

‘牛鼻子’”②．僵尸企业大量存在导致资源的无效
利用，是产能过剩的根本原因，这已成为中国实体

经济高质量发展的主要阻碍之一
［１］．截至２０１５年

底，僵尸企业在中国上市公司中占据了２０％的比
例，其总债务规模超过３万亿元，约占上市公司债
务规模总量的１８％③．僵尸企业依赖政府和银行
的“输血”积累了大量债务，与正常运营的企业形

成了不公正、不公平的竞争关系，这给实体经济发

展带来了负外部性
［２－５］．因此，去产能政策的核心

措施在于推动僵尸企业债务的合理处置，以降低

无效杠杆．

当然，治理僵尸企业债务的有效性不仅在于

对其债务规模的考量，也需关注其债务结构
［６］．

例如，一旦僵尸企业的信贷输血渠道因政策影响

而受到紧缩，它们可能更倾向于求助上游供应商，

这可能导致债务结构的改变．换言之，当银行信贷
的可得性降低时，商业信用可能作为一种替代融

资方式
［７，８］．已有研究基于外生事件展开分析，发

现借助上下游供应链关系转嫁债务是企业应对外

部冲击的主要方式
［７，９－１１］．例如，Ｓｈｅｎｏｙ和 Ｗｉｌ-

ｌｉａｍｓ［１２］利用美国州际银行分支法案的颁布作为
准自然实验，发现能够获得更多银行流动性的供

应商会向其客户提供更多的商业信用．反之，当银
行信贷供给紧缩时，企业流动性减少，会直接影响

企业支付能力，此时企业会通过增加应付账款或
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减少应收账款获取流动性
［８，１１－１４］．当金融部门对

僵尸企业的信贷输血行为实施严格监管，僵尸企

业无法继续进行债务展期或借新还旧，这可能会

使其寻求通过上下游供应链关系增加商业信用融

资，即在减少“有息债务”的同时增加“无息债

务”，以此通过拖欠货款的方式将债务转嫁给上

游供应商．
本文旨在研究供给侧结构性改革背景下，僵

尸企业如何通过供应链进行债务转嫁．目前，许多
无盈利能力的国有僵尸企业负债累累，却依然存

在，同时一些有发展潜力的非僵尸企业、民营企业

却面临融资难题，严重影响投资和创新
［２，１５］．在

２０１５年开始的供给侧结构性改革下，政府提出去
除过剩产能、清理僵尸企业的政策，对向僵尸企业

“输血”的行为进行了严格监管．决策层通过“紧
货币”、“严监管”的系列举措，力图控制金融部门

对僵尸企业的“输血”，出清僵尸企业
［１６］．因此，

僵尸企业在金融部门的信贷受限情况下，可能会

转向上游供应商寻求商业信用融资，从而将债务

转嫁．从现实情况看，根据权威媒体《人民日版》
２０１８年的调查报告④，某科技企业创始人的描述，
该公司的客户都是一些大型企业，且“资金周转

确实不灵活，应收款经常一拖就是半年到 ８个
月”．国内学者关于僵尸企业的研究主要从僵尸
企业存在的原因和分布特征

［１，１７－１９］
以及僵尸企

业对资源配置的扭曲、对政策效果的负面影响两

方面展开
［２－４，１５，２０］．然而，现有文献较少关注僵尸

企业通过供应链上下游关系形成的负外部性，对

于供给侧结构性改革在僵尸企业清理效果方面的

研究也是空白．
与现有文献相比，本文的主要贡献在于：第

一，为僵尸企业的负面影响提供了基于供应链关

系的新视角，深化了对僵尸企业如何占用资源的

理解．第二，为研究银行信贷和商业信用关系的相
关理论提供了新的证据．信贷二次分配理论［８，２１］

和买方市场理论
［６，２２］

分别从供给和需求的角度

解释商业信用为何大量存在．本文的经验结果为
买方市场理论提供了新的经验支持．第三，丰富了
供给侧结构性改革政策效果的相关研究．已有文
献主要关注供给侧结构性改革的直接影响

［２３］，而

本文强调供给侧结构性改革由于僵尸企业债务

转嫁行为对上下游企业的间接溢出影响．第四，
为理解中小企业融资难问题提供了新思路，即

信贷供给对国有和僵尸企业的影响，会通过商

业信用渠道间接影响中小企业，使其融资困境

进一步加剧．

１　典型事实和研究假说

１．１　制度背景和典型事实
２０１５年是中央正式提出处置僵尸企业的重

要时间节点，中央会议和文件多次强调要淘汰僵

尸企业和过剩产能，实现资源的高效配置⑤．
２０１５年底的中央经济工作会议把去产能列为五
大供给侧结构性改革任务之首，将妥善处置僵尸

企业、清退无效产能上升到战略高度
［２４］．因此，本

文认为２０１５年是供给侧结构性改革年，也是处置
僵尸企业的重要“元年”．在后续的研究中，本文
使用双重差分方法分析供给侧结构性改革前后僵

尸企业债务结构的变化．
从具体举措来看，中央明确提出要“更多运

用市场机制实现优胜劣汰”．僵尸企业之所以僵
而不死，是因为政府和银行不断出于保障就业、掩

盖不良贷款等目的给僵尸企业提供源源不断的流

动性，干扰了正常的金融市场秩序
［１］．为了推动

僵尸企业破产退出和释放资源，必须停止政府和

银行向僵尸企业提供不当补贴，阻止政府和银行

向僵尸企业的持续输血，严格控制银行对僵尸企

业提供展期续贷、借新还旧的实施条件⑥．因此，
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详见《人民日报》２０１８年１２月３日：企业融资，新鲜血液不可少（经济热点）———对近百家民营企业发展环境的调查（下）．
２０１５年９月份，中共中央国务院印发《关于深化国有企业改革的指导意见》，指出“建立健全优胜劣汰市场化退出机制……切实保障退
出企业依法实现关闭或破产，加快处置低效无效资产”的重点任务，将市场化淘汰僵尸企业作为国有企业改革目标之一，初步释放了

淘汰僵尸企业、优化资源市场化配置效率的信号．同年１１月份，李克强总理在主持召开国务院常务会议时明确提出要加快推进“僵尸
企业”重组整合或退出市场，加大支持国企解决历史包袱，明确了中央处置僵尸企业的决心，明确了处置僵尸企业的任务表和时间表．
随后召开的全国发展和改革工作会议强调要把积极稳妥处置“僵尸企业”作为化解产能过剩的“牛鼻子”，制定实施推动产业重组、处

置“僵尸企业”的方案，倒逼过剩产能退出．
观点来源：人民日报ｈｔｔｐ：／／ｏｐｉｎｉｏｎ．ｐｅｏｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｎ１／２０１７／０８２２／ｃ１００３-２９４８４８７７．ｈｔｍｌ．



正确引导信贷资金和市场化配置成为处理僵尸企

业的关键手段⑦．在一系列配套政策的推动下，上市
公司中的“僵尸企业”数量从２０１５年的５１５家降低
到２０１８年的３２３家，占上市公司比例从约２０％降到
约１０％，清理效果显著．从绝对数量和相对占比两个
角度来看，去产能政策的实施效果都非常显著．

图１　上市公司中僵尸企业数量和占比
Ｆｉｇ．１Ｎｕｍｂｅｒａｎｄｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｚｏｍｂｉｅｆｉｒｍｓｉｎｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ

当市场化机制清理僵尸企业时，其可能通过

调整债务结构以及增加商业信用融资的方式来维

持流动性．在这一过程中，无法获得银行信贷补贴
的僵尸企业会寻找其他债务来源来增强资金，从

而转移供给侧结构性改革带来的债务压力．本文
将Ａ股上市公司区分为僵尸企业和非僵尸企业，

分别计算两组企业在２０１１年—２０１８年银行信贷
和商业信用（应付账款 ＋应付票据）占总负债比
例的均值，并绘制了时间趋势图．图２的结果显
示，从２０１５年开始，僵尸企业银行贷款占负债比
例显著变化，与非僵尸企业的差距迅速缩小，同时

商业信用占负债比例上升，显示了它们与银行贷

款的替代关系．这表明，无法获得银行贷款的僵尸
企业确实会借助供应链关系获取商业信用融资，

以实现债务转移．

图２　供给侧结构性改革与僵尸企业债务结构
Ｆｉｇ．２Ｓｕｐｐｌｙ-ｓｉｄｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｒｅｆｏｒｍａｎｄｔｈｅｄｅｂｔｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆｚｏｍｂｉｅｆｉｒｍｓ

１．２　机制分析和研究假说
银行出于掩盖坏账和避免资本金损失等目

的，向那些失去盈利能力、本该被市场淘汰的企业

持续“输血”，导致大量僵尸企业依赖银行信贷生

存，信贷资金大量留滞于低效、经营不善的企业部

门．２０１５年的供给侧结构性改革目标在于用市场
化手段严格控制对僵尸企业的无效信贷供给，限

制不良贷款．在政策压力下，僵尸企业开始寻找其

它外部资金来源以维持流动性．替代性理论认为，
企业在无法获得银行信贷时，会转而求助上游供

应商，通过延期付款的方式获取商业信用融

资
［７，９，１０］．Ｒｅｓｔｒｅｐｏ等［８］

基于哥伦比亚针对银行

短期借款增税的外生政策冲击，发现企业会使用

商业信用作为企业在信贷来源受限情况下的流动

性补充．因此，本文认为，供给侧结构性改革影响
银行对僵尸企业“输血”，而无法从银行获得信贷
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⑦ 切断信贷资金持续“输血”是落实去产能政策，市场化出清僵尸企业的关键举措之一：１）银监会在２０１７年的监管重点工作通报会上强
调，“对于长期亏损、失去清偿能力和市场竞争力的‘僵尸企业’……坚决压缩退出相关贷款，稳妥有序实现市场出清”；２）发改委《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》也指出对于僵尸企业：“监管部门应严格展期续贷、借新还旧、关联企业

担保贷款等业务的实施条件，禁止给予金融机构特殊监管政策支持”．



资金的僵尸企业，有动机通过供应链关系获取商

业信用，弥补资金供给缺口．
当银行“输血”渠道被切断时，为何僵尸企业

能从上游供应商处占用资金？一方面，商业信用

在供应链中发挥着风险分担的作用
［１３］．若下游企

业财务危机无法支付货款，其经营及破产风险会

通过商业信用转嫁给上游企业．因此，上游供应商
有动机为受信贷紧缩的下游客户提供商业信用融

资，主动承担其风险．另一方面，僵尸企业能向供
应商转嫁债务，可能由于其包含大量国有企业，与

上游供应商在市场地位、话语权及信用担保等方

面存在差异
［２６］．具有隐性担保、垄断优势的国有

僵尸企业能大量占用上游民营供应商的资金，获

取无息商业信用融资
［２７］．基于市场地位和规模等

优势，僵尸企业将债务转嫁给上游供应商．如果上
下游的议价能力决定了供给侧结构性改革背景下

僵尸企业商业信用关系的供需均衡，议价能力强

的国有僵尸企业更可能获得更大份额的商品赊销

和更长的付款期限，进而将债务压力转移给上游

供应商
［２２］．因此，本文提出如下假设：

假设１　供给侧结构性改革导致僵尸企业进
行债务结构调整，将银行贷款“有息债务”通过商

业信用“无息债务”转嫁给上游供应商．
受到负向冲击的企业会通过违约

［２８］、商业信

用和价格调整等渠道放大冲击的后果，引发流动

性溢出
［１３，１４，２８］．如 Ｋｉｙｏｔａｋｉ和 Ｍｏｏｒｅ［２９］的模型指

出，部分企业小规模的流动性冲击会向上游传递．
已有研究也发现流动性冲击会向下游传递，对下

游企业形成流动性溢出和负面实际影响
［１３，１４，３０］．

因此，尽管供给侧结构性改革主要针对效率低下

的小部分僵尸企业，但政策的溢出效应可能对整

个实体部门产生负面影响．在改革冲击下，信贷受
限的下游僵尸企业可能会延长货款支付期限．这
对其上游供应商意味着商业信用的增加．所以，当
一个企业下游的僵尸企业比例较高时，政策冲击

后其商业信用会增加．更进一步，如果上游供应商
无法完全吸收转嫁的债务压力，可能会因流动性

紧张而减少新增投资，产生负面影响
［１４］．

值得注意的是，僵尸企业转嫁债务的方式对

上游供应商的影响可能并非一致．商业信用的平
衡取决于双方在供需关系中的议价能力．大企业
可能通过要求提供低成本商业信用来压榨小型供

应商
［３１］；而议价能力较弱的供应商可能为促进销

售，对大客户提供商业信用
［２２，３２］．本文预期，当上

游供应商为非国有非僵尸企业时，将更容易受到

僵尸企业债务转嫁的影响：一方面，非国有非僵尸

企业受到的直接影响较小，更能分担风险；另一方

面，它们相对国有僵尸企业处于竞争劣势，议价能

力较弱．由此，本文提出如下假设：
假设２　在供给侧结构性改革刺激下，如果

下游行业中僵尸企业比例越高，上游企业会提供

越多的商业信用，同时投资被挤出．

２　数据和变量定义

２．１　数据来源
本研究选取沪深 Ａ股上市公司作为样本，剔

除了金融股和 ＳＴ股．数据主要来自国泰安 ＣＳ-
ＭＡＲ数据库、ＷＩＮＤ数据库和中国人民银行网
站．其中，ＣＳＭＡＲ数据库提供了财务数据和股权
性质信息，而信贷供给数据则来自 ＷＩＮＤ数据库
和中国人民银行网站．鉴于供给侧结构性改革实
施的时间，本文选择了２０１１年—２０１８年作为样
本区间，在剔除变量缺失的样本后得到了总计

７３５３７个公司－季度的观测值⑧．为了减少异常值
的影响，所有的公司财务指标均进行了 １％和
９９％分位数的缩尾处理．
２．２　变量定义

僵尸企业　ＦＮ-ＣＨＫ方法被广泛应用于僵尸
企业的实证研究

［３，１５－１９］．本文参照谭语嫣等［１５］、

刘莉亚等
［１６］
的实证研究，利用 ＦＮ-ＣＨＫ方法识别

上市公司中的僵尸企业．具体地，首先将实际贷款
利率低于最优贷款利率的企业认定为僵尸企业，

然后用“利润准则”和“长青贷款准则”对其进行

修正．计算方法如下
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⑧ 自２０１８年１１月习近平总书记在民营企业座谈会上发表重要讲话以来，全国清理拖欠民营企业中小企业账款工作开始展开，该政策同
样会影响企业商业信用．２０１９年及之后的僵尸企业债务结构可能同时受到供给侧结构性改革和清理欠款政策的影响，因此本文样本
期未包括２０１９年之后的年份．得益于匿名审稿专家的启发，为进一步检验供给侧结构改革是否有效，本文尝试将样本期延长至２０２０年，
正文中的结论并未改变．囿于篇幅，该结果未汇报，感兴趣的读者可以向作者索取．
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其中ＢＳｉ，ｔ和ＢＬｉ，ｔ分别代表ｉ企业在ｔ年的短期借
款余额和长期借款余额，ｒｓｔ和ｒｌｔ分别是 ｔ年市场
上最低的短期贷款（一年内）和长期贷款（一年以

上）利率⑨，由此可以得到ｉ企业在ｔ年理论上最低
的利息支出Ｒ*ｉ，ｔ．第二步，计算银行信贷补贴
Ｂａｎｋｓｕｐｉｔ＝Ｒ*ｉ，ｔ－Ｒｉ，ｔ，其中Ｒｉ，ｔ是企业ｉ在ｔ年的
实际利息支出�10．如果银行信贷补贴大于零，说明
该企业以低于市场最优惠利率的价格获得了信贷

资金，初步将其认定为僵尸企业．第三步，利用
“利润准则”和“长青贷款准则”对僵尸企业进行

修正．信贷补贴原则可能将一部分优质的、可以获
得银行优惠利率的企业认定为僵尸企业，“利润

准则”将息税前利润高于 ＣＨＫ标准计算的最低
利息支出Ｒ*ｉ，ｔ的企业排除在僵尸企业之外．此外，
ＦＮ标准引入了“长青贷款准则”，如果一家企业
同时满足息税前利润低于 ＣＨＫ标准计算的最低
利息支出、资产负债率高于５０％，且当年银行贷
款有所增加，则将该企业判定为僵尸企业．

在稳健性检验中，本文将连续两年被识别为

僵尸企业作为附加条件，以避免正常企业由于暂

时的需求冲击被识别为僵尸企业．此外，２０１５年
１２月，李克强总理在国务院常务会议中提出了僵
尸企业的“官方标准”，即连续亏损３年以上的企
业．但是在现实中，连续３年亏损的上市公司会强
制进行退市预警，因此企业可能会进行盈余管理

以避免暴露真实的经营情况．参考黄少卿和陈
彦
［１７］
的做法，本文将连续３年实际利润之和为负

的企业判定为僵尸企业，用于稳健性检验．
债务结构　为考察供给侧结构性改革的后

果，本文对企业债务结构进行度量，包括：银行贷

款（Ｌｏａｎ）为短期借款与长期负债的和除以总负
债；商业信用（ＴＣ）为应付账款和应付票据的和除
以总负债．

融资约束　目前文献中常见的度量企业融资
约束的指数包括ＫＺ指数、ＷＷ指数以及ＳＡ指数．
由于ＫＺ指数和ＷＷ指数的测算运用了较多的内

生金融变量，与融资约束相互影响，选择 ＳＡ指数
度量

［３４］．参考刘莉亚等［１６］
的做法，计算ＳＡ指数＝－

０．７３７×Ｓｉｚｅ＋０．０４３×Ｓｉｚｅ２－０．０４×Ａｇｅ．其中Ｓｉｚｅ
是企业总资产（百万元）的自然对数，Ａｇｅ是企业
上市年限．如果ＳＡ指数大于样本中位数，融资约
束变量（ＳＡ）取１，否则取０．

议价能力　第一，用行业垄断程度度量企业
所在行业的议价能力，用当期行业内所有上市公

司营业收入的ＨＨＩ指数衡量．如果企业所在行业
的垄断程度大于样本中位数，ＨＨＩ取值为１，意味
着该企业所在行业有较高的话语权和议价能力；

否则取０；第二，用市场份额（ＳＡＬＥＰＲＯＰ）度量企
业层面的议价能力，如果上市公司当期营业收入

占行业内所有上市公司营业收入总和的比例越

高，说明该上市公司的议价能力越强；第三，用行

业内上市公司数量（ＩＮＤＮＵＭ）衡量，行业内上市
公司数量越少，说明该上市公司的不可替代性高，

相对下游的议价能力越强．
负债程度　参考周茜等［２３］

的做法，使用三个

指标衡量企业负债程度．第一，依据模型（２）对企
业的杠杆率进行分年度分行业的Ｔｏｂｉｔ回归，获得
每家上市公司的目标杠杆率．回归残差εｉｔ大于零
说明企业的实际杠杆率高于目标杠杆率，将其定

义为过度负债企业，ＯＶＥＲＬＥＶ取１，否则取０；第
二，对于杠杆率水平高于行业当年中位数的企业，

定义为高杠杆企业，ＨＬＥＶ取１，否则为０；第三，将
当期杠杆率低于上期杠杆率水平的企业定义为去

杠杆企业，ＤＥＬＥＶ取１，否则为０
ＬＥＶｉｔ＝β０＋β１ＳＯＥｉｔ－１＋β２ＲＯＡｉｔ－１＋

β３ＩＮＤＬＥＶｉｔ－１＋β４ＧＲＯＷＴＨｉｔ－１＋
β４ＰＰＥｉｔ－１＋β４ｌｎＡＳＳＥＴｉｔ－１＋
β４ＦＩＲＳＴｉｔ－１＋εｉｔ （２）

其中解释变量包括是否为国有企业（ＳＯＥ）、资产
收益率（ＲＯＡ）、行业杠杆率中位数（ＩＮＤＬＥＶ）、资
产增长率（ＧＲＯＷＴＨ）、固定资产占比（ＰＰＥ）、总
资产自然对数（ｌｎＡＳＳＥＴ）和第一大股东持股比
例（ＦＲＩＳＴ）．
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⑨

�10

ｒｓｔ由ｔ年６个月内和６个月至１年的贷款基准利率平均后乘以０．９得到；ｒｌｔ由ｔ年１年 ～３年和３年 ～５年以及５年以上的贷款基准

利率平均后乘以０．９得到；其中０．９倍是金融机构贷款浮动利率对基准利率的下限［２０］．

由于利息支出科目在财务报表中存在严重缺失，参考刘莉亚等［１６］的做法，本文用财务费用替代利息支出．



转嫁后果　增发股票（ＥＦ）定义为一个虚拟
变量，如果公司当年有增发股票取１，否则取０；债
券发行（ＢＰ）也是一个虚拟变量，如果公司当期应
付债券规模大于上期应付债券规模，则认为发行

了公司债券，变量取 １，否则为 ０；新增投资（Ｉｎ-
ｖｅｓｔ）定义为企业资本支出加并购支出的和减去出
售长期资产收入加折旧的和，除以总资产进行标

准化．此外，为评估僵尸企业债务转嫁对上游企业
每单位资产对应的商业信用的影响，参考陆正飞

和杨德明
［７］
以及 Ｒｅｓｔｒｅｐｏ等［８］

的做法，将应收账

款（Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅｓ）定义为应收账款和应收票据的和
除以总资产，应付账款（Ｐａｙａｂｌｅｓ）定义为应付账

款和应付票据的和除以总资产�11．
控制变量　资产规模、经营状况、固定资产、

现金流和业绩会影响企业提供和获得的商业信

用
［２１］．回归控制了以下变量的滞后一期值：公司

规模（ｌｎａｓｓｅｔ）为总资产的自然对数；固定资产
（ＰＰＥ）为固定资产与总资产的比值；资产周转率
（ＡＴＴＯ）为销售收入和总资产的比值；销售增长率
（ＳＧ）为销售收入季度增长率；现金流量（ＣＦ）为
现金及现金等价物净增加额与总资产的比值；资

产收益率（ＲＯＡ）为净利润和总资产的比值；净权
益（ｌｎｅｑｕｉｔｙ）为所有者权益的自然对数．详细变
量定义见表１．

表１　变量定义表
Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｋｅｙｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名称 变量符号 变量定义

银行借款 Ｌｏａｎｓ （短期借款＋长期负债）／总负债

商业信用 ＴＣ （应付账款＋应付票据）／总负债

僵尸企业 Ｚｏｍｂｉｅ 基于ＦＮ－ＣＨＫ方法进行判断

议价能力

ＨＨＩ 行业垄断程度，当期行业内所有上市公司营业收入的ＨＨＩ指数

ＳＡＬＥＰＲＯＰ 市场份额，当期营业收入占行业内所有上市公司营业收入的比例

ＩＮＤＮＵＭ 行业内上市公司数量

融资约束 ＳＡ ＳＡ指数大于样本中位数则取１，否则取０

负债程度

ＯＶＥＲＬＥＶ 实际杠杆率高于目标杠杆率则取１，否则取０

ＨＬＥＶ 杠杆率水平高于行业当年中位数则取１，否则取０

ＤＥＬＥＶ 当期杠杆率低于上期杠杆率水平则取１，否则取０

应收账款 Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅｓ （应收账款＋应收票据）／总资产

应付账款 Ｐａｙａｂｌｅｓ （应付账款＋应付票据）／总资产

发行债券 ＢＰ 如果公司当期应付债券规模大于上期应付债券规模则取１，否则取０

增发股票 ＥＦ 如果公司当年有增发股票则取１，否则取０

投资 Ｉｎｖｅｓｔ （资本支出＋并购支出－出售长期资产收入－折旧）／总资产

国有企业 ＳＯＥ 国有企业取１，非国有企业取０

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 证监会行业分类２０１２年版的１９个大类

总资产 ｌｎａｓｓｅｔ 总资产的自然对数

固定资产 ＰＰＥ 固定资产／总资产

资产周转率 ＡＴＴＯ 销售收入／总资产

企业年龄 Ａｇｅ 自上市日起的年度

销售增长率 ＳＧ 销售收入季度增长率

现金流量 ＣＦ 现金及现金等价物净增加额／总资产

资产收益率 ＲＯＡ 净利润／总资产

净权益 ｌｎｅｑｕｉｔｙ 所有者权益的自然对数

２．３　描述性统计
表２的面板 Ａ揭示了主要变量的描述统计．

结果表明，僵尸企业比非僵尸企业更依赖银行贷

款，而商业信用占比则无显著差异．同时，僵尸企
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�11 此处使用当期资产总额而不是债务总额来标准化商业信用是因为去产能政策会直接影响僵尸企业的债务结构，但不会直接影响上游

供应商的债务结构．除以总资产比除以总债务更能反映上游供应商每单位资产对应的流动性变化．



业在国有企业中占比更高，资产负债率及盈利能

力表现也较弱，与已有研究的结论相一致
［１８］．面

板Ｂ的单变量比较分析显示，僵尸企业在供给侧
结构性改革前，更倾向于用银行贷款作为外部融

资来源．然而，供给侧结构性改革后，银行贷款受
限，僵尸企业债务结构调整，更多地通过透支上游

供应商货款获得商业信用�12．使用上市公司样本

发现，供给侧结构性改革对僵尸企业的银行贷款

加强了监管，使其银行信贷占比减少．这促使僵尸
企业通过拖欠上游供应商货款以获取商业信用融

资．双重差分项的结果显示，商业信用的提升有效
弥补了银行贷款的减少．这揭示了供给侧改革下
僵尸企业债务转嫁行为的趋势，及上游供应商可

能面临的外部溢出风险．
表２　描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＰａｎｅｌＡ：变量描述性统计

样本 统计值 Ｌｏａｎ ＴＣ ＳＯＥ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＲＯＡ

全样本

均值 ０．２９７ ０．３１０ ０．４０１ ０．４２７ ０．０２５

标准差 ０．２３２ ０．２０９ ０．４９０ ０．２１５ ０．０３５

中位数 ０．２９２ ０．２７２ ０．０００ ０．４２０ ０．０１８

样本量 ７３５３７ ７３５３７ ７３５３７ ７３５３７ ７３５３７

僵尸企业

均值 ０．３１７ ０．３０８ ０．４３５ ０．４６２ ０．０１４

标准差 ０．２３７ ０．２０４ ０．４９６ ０．２３５ ０．０３６

中位数 ０．３２０ ０．２７３ ０．０００ ０．４７３ ０．００９

样本量 １８２７９ １８２７９ １８２７９ １８２７９ １８２７９

非僵尸企业

均值 ０．２９０ ０．３１１ ０．３８９ ０．４１６ ０．０２８

标准差 ０．２３０ ０．２１１ ０．４８８ ０．２０６ ０．０３４

中位数 ０．２８３ ０．２７１ ０．０００ ０．４０９ ０．０２１

样本量 ５５２５８ ５５２５８ ５５２５８ ５５２５８ ５５２５８

Ｔ检验 均值差 ０．０２７*** －０．００２ ０．０４５*** ０．０４６*** －０．０１５***

ＰａｎｅｌＢ：单变量对比分析

Ｐｏｓｔ＝０ Ｐｏｓｔ＝１

Ｚｏｍｂｉｅ＝０ Ｚｏｍｂｉｅ＝１ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｚｏｍｂｉｅ＝０ Ｚｏｍｂｉｅ＝１ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎ

ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

Ｌｏａｎ ０．２９３ ０．３６１ ０．０６８*** ０．２８８ ０．２９０ ０．００２ －０．０６６***

ＴＣ ０．３２２ ０．２８８ －０．０３４*** ０．３００ ０．３２１ ０．０２１*** ０．０５５***

　　注：***、**、*分别代表在１％、５％、１０％水平上显著，下表同．

２．４　倾向性得分匹配
僵尸企业和非僵尸企业在规模、盈利能力、

行业分布和地域分布等方面的差异可能引发内

生性问题
［１，４，１７，１８］，本文参考 Ｒｅｓｔｒｅｐｏ等［８］

的方

法，对样本进行倾向性得分匹配处理．具体而
言，采取可取回的近邻匹配方法，对僵尸企业和

非僵尸企业的公司特征进行打分，进行１比３的
匹配以平衡精度和效率�13．协变量的选择包括：资
产规模、固定资产、资产收益率、权益规模、资产负

债率、股权性质、上市年限、所在行业和所在省份．
为了避免样本选择问题，本文参考钱雪松和方

胜
［３４］
的做法，以２０１４年或２０１５年被识别为僵尸

企业的虚拟变量来区分处理组和控制组．表３呈
现了协变量的平衡性检验结果，匹配后的协变量

系数不再显著，且其标准偏差绝对值均小于５％，
满足平衡性假设，证明该匹配方法的有效性

［３５］．
最终得到了７１１个僵尸企业（Ｚｏｍｂｉｅ＝１）和１０６４个
非僵尸企业（Ｚｏｍｂｉｅ＝０）样本．
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�12

�13

在未汇报的结果中，本文使用２００４年—２０１３年工业企业数据库对工业企业中的僵尸企业进行识别（１９９８年—２００３年时段应付账款数据
缺失），并发现了类似的现象，说明在供给侧结构性改革之前上市公司中的僵尸企业样本和工业企业中的僵尸企业债务结构有类似的特

征．然而，囿于工业企业数据库的样本区间不涵盖供给侧结构性改革之后的年份，本文无法使用该数据库观察供给侧结构性改革对僵尸企
业债务结构和上游供应商的影响．本文的结论仅限于上市公司样本，在推广至工业企业中僵尸企业的行为及其影响时需谨慎考虑．
将匹配的比例从１～５变化时，结果保持稳健．使用Ｓｔａｔａ软件中的ｐｓｍａｔｃｈ２命令进行倾向性得分匹配．



表３　协变量的平衡性检验
Ｔａｂｌｅ３Ｂａｌａｎｃｅｔｅｓｔｆｏｒｃｏｖａｒｉａｔｅｓ

变量

名称
处理

均值

处理组 对照组
标准偏差／％

标准偏差

减小幅度／％
ｔ统计量 Ｐ值

ｌｎａｓｓｅｔ
匹配前 ２１．９５ ２２．２１ －２０．３０

匹配后 ２１．９７ ２１．９６ ０．９０
９５．４０

－２４．０４ ０．０００

０．８７ ０．３８４

ＰＰＥ
匹配前 ０．２３ ０．２１ ７．７０

匹配后 ０．２２ ０．２２ ０．７０
９０．９０

９．０９ ０．０００

０．６５ ０．５１３

ＲＯＡ
匹配前 ０．０１ ０．０３ －４２．５０

匹配后 ０．０２ ０．０２ －０．６０
９８．７０

－５０．７ ０．０００

－０．５７ ０．５６６

ｌｎｅｑｕｉｔｙ
匹配前 ２１．２０ ２１．５９ －３４．６０

匹配后 ２１．２９ ２１．２８ ０．７０
９７．８０

－４１．０５ ０．０００

０．７１ ０．４７９

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
匹配前 ０．４６ ０．４２ ２０．８０

匹配后 ０．４４ ０．４４ －０．１０
９９．６０

２５．２ ０．０００

－０．０８ ０．９３３

ＳＯＥ
匹配前 ０．４３ ０．３９ ９．２０

匹配后 ０．４１ ０．４０ ０．７０
９２．９０

１０．８４ ０．０００

０．６ ０．５５０

Ａｇｅ
匹配前 １０．２４ １０．６８ －６．３０

匹配后 ９．９４ ９．８３ １．７０
７３．４０

－７．５２ ０．０００

１．５４ ０．１２３

３　经验证据

首先检验供给侧结构性改革下僵尸企业是否

更多地利用无息商业信贷替代有息银行贷款，同

时比较这一债务转嫁现象在国有和非国有僵尸企

业中的分布情况；其次，探究供给侧结构性改革是

否刺激了上游供应商增加商业信贷供应，并检查

供应商是否主动对下游僵尸企业提供商业信贷以

分散风险；再次，评估供应链上的僵尸企业债务转

嫁对上游供应商的潜在负面经济影响；最后对基

准结果进行了稳健性检验．
３．１　供给侧结构性改革与僵尸企业债务转嫁
３．１．１　平行趋势检验

双重差分模型的一个潜在挑战是模型所识别

的实验组与对照组间的趋势可能在政策冲击之前

就已经有所变化．为了确保交互项系数所识别的
组间差异是供给侧结构性改革所导致的，参考

Ｍｏｓｅｒ和Ｖｏｅｎａ［３６］的方法，用以下模型（３）来对样
本进行平行趋势检验

Ｄｅｂｔｉｔ＝β０＋β１ｔＺｏｍｂｉｅｉｔ×Ｙｅａｒｉｔ＋β２Ｚｏｍｂｉｅｉｔ＋
β３Ｐｏｓｔｉｔ＋β４Ｃｔｒｌｓｉｔ－１＋

∑Ｉｎｄ＋∑Ｑｕａｒｔｅｒ＋εｉｔ （３）

其中Ｚｏｍｂｉｅｉｔ是僵尸企业的虚拟变量，如果上市
公司在２０１４年或２０１５年被识别为僵尸企业则取

１，否则取０；Ｙｅａｒｔ是年度时间虚拟变量；Ｄｅｂｔｉｔ分
别是银行信贷（Ｌｏａｎ）和商业信用（ＴＣ）在负债中
的占比．

图３　平行趋势检验

Ｆｉｇ．３Ｐａｒａｌｌｅｌｔｒｅｎｄｓｔｅｓｔ

图３展示了β１ｔ的回归系数以及９５％置信区
间．其中上图的被解释变量为银行贷款（Ｌｏａｎ），
下图的被解释变量为商业信用（ＴＣ）．观察图３可
以发现，在供给侧结构性改革的前 ３年，即以
２０１１年为基准，实验组和对照组间的债务结构差
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异并无显著变化，β１ｔ系数并不显著，符合平行趋
势假设．２０１５年供给侧结构性改革冲击后，实验
组和对照组之间的债务结构开始出现显著差异．
然而，２０１５年供给侧结构性改革的冲击之后，两
组间的债务结构开始显著分化．在接下来的３年
里，僵尸企业的债务结构中，银行贷款的占比明显

下降，而商业信用融资的占比显著增加，两者在

２０１６年达到峰值后逐渐降低．由图形趋势和系数
大小可见，银行信贷和商业信用的变化呈现出明

显的替代关系，这说明僵尸企业已经开始采用商

业信贷作为银行贷款的替代融资方式，债务压力

也在很大程度上通过应付账款转嫁至上游．
３．１．２　供给侧结构性改革与供应链上下游“无

息债务”的替代关系

下面通过双重差分模型（４）更为严谨地分析
供给侧结构性改革对僵尸企业和非僵尸企业债务

结构的影响

Ｄｅｂｔｉｔ＝β０＋β１Ｚｏｍｂｉｅｉｔ×Ｐｏｓｔｉｔ＋β２Ｚｏｍｂｉｅｉｔ＋

β３Ｐｏｓｔｉｔ＋β４Ｃｔｒｌｓｉｔ－１＋∑Ｉｎｄ＋
∑Ｑｕａｒｔｅｒ＋εｉｔ （４）

其中Ｐｏｓｔ是一个时间虚拟变量，从２０１５年开始取
值为１，之前为０；Ｄｅｂｔｉｔ是与企业债务结构相关的
财务变量．为了剔除行业和季节因素对企业债务
结构的影响，控制了行业固定效应和季度固定

效应．
表４展示了回归结果，其中列（１）～列（２）呈

现了匹配前样本的回归结果，列（３）～列（４）呈现
了匹配后样本的回归结果．列（１）中的交互项系

数显著为负，表明在供给侧结构性改革之后，相对

于非僵尸企业，僵尸企业在负债中银行信贷的比

例显著下降．僵尸企业虚拟变量单独项的系数不
显著，这意味着在控制一系列变量后，僵尸企业和

非僵尸企业在政策冲击前的债务结构并无显著差

异．系数大小显示，僵尸企业对银行贷款的依赖程
度高于非僵尸企业，而对商业信用的依赖程度略

低．供给侧结构性改革之后，僵尸企业对银行信贷
的依赖程度明显降低，证明僵尸企业的银行贷

款＂输血＂通道在强政策监管下受到影响．由此可
以推断，供给侧结构性改革有效地切断了僵尸企

业非常规的银行信贷供应，从而在一定程度上缓

解了僵尸企业对信贷资源的无效占用．
进一步考虑银行信贷和商业信用的替代关

系，受到负向冲击的企业往往会通过增加商业信

用融资来转移资金压力
［８］．因此，进一步研究僵

尸企业是否会通过拖欠上游供应商货款来转嫁债

务．为此，以企业商业信用在总负债中的占比作为
列（２）的因变量．结果符合预期，僵尸企业确实增
加了商业信用的获取，并通过供应链上下游关系

实现了从“有息债务”到“无息债务”的结构调整，

从而验证了假设１．从系数大小来看，商业信用几
乎完全替代了银行信贷．在使用匹配后样本进行
回归时，表４列（３）～列（４）的交互项系数绝对值
略有下降，但仍在１％的水平上显著，基本结论保
持稳定．此外，控制变量的回归结果表明，规模较
大、固定资产比例高、资产周转率低、现金流量大、

所有者权益小的上市公司，更倾向于通过银行信

贷获取外部资金，而不是商业信用．
表４　供给侧结构性改革与僵尸企业债务转嫁

Ｔａｂｌｅ４Ｓｕｐｐｌｙ-ｓｉｄｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｒｅｆｏｒｍａｎｄｄｅｂｔｓｈｉｆｔｉｎｇｏｆｚｏｍｂｉｅｆｉｒｍｓ

变量

Ｌｏａｎｓ ＴＣ Ｌｏａｎｓ ＴＣ

匹配前 匹配后

（１） （２） （３） （４）

Ｚｏｍｂｉｅ×Ｐｏｓｔ
－０．０２５*** ０．０２６*** －０．０２４*** ０．０２５***

（－２．８７） （３．７２） （－２．６１） （３．３３）

Ｚｏｍｂｉｅ
０．００５ －０．００４ ０．００７ －０．００４

（０．５３） （－０．５４） （０．６６） （－０．５３）

Ｐｏｓｔ
－０．０１２*** －０．０１２*** －０．０１５*** －０．０１２***

（－２．９５） （－３．６０） （－３．５０） （－３．３２）

ｌｎａｓｓｅｔ
０．１５１*** －０．０９８*** ０．１６６*** －０．１０６***

（１９．０９） （－１４．６３） （１９．３６） （－１４．３７）
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续表４

Ｔａｂｌｅ４Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

Ｌｏａｎｓ ＴＣ Ｌｏａｎｓ ＴＣ

匹配前 匹配后

（１） （２） （３） （４）

ＰＰＥ
０．２６２*** －０．１７８*** ０．２７９*** －０．２００***

（１１．４７） （－９．７１） （１２．００） （－１０．１４）

ＡＴＴＯ
－０．０４２*** ０．１４６*** －０．０３２** ０．１３７***

（－３．５６） （１２．４２） （－２．５３） （１１．３２）

ＣＦ
０．０５９*** －０．０６２*** ０．０６５*** －０．０４４***

（４．３８） （－４．７３） （４．１７） （－３．０１）

ｌｎｅｑｕｉｔｙ
－０．１４８*** ０．０９０*** －０．１６６*** ０．１０１***

（－１６．６７） （１２．４２） （－１７．３７） （１２．５９）

ＳＧ
０．００１ ０．００７** －０．００３ ０．００７**

（０．２４） （２．２５） （－０．７０） （２．１１）

ＲＯＡ
－０．８７４*** －０．１３８* －０．８００*** －０．０５９

（－１１．７４） （－１．９１） （－１０．３２） （－０．７９）

Ｃｏｎｓ
０．２６８*** ０．３３２*** ０．３０９*** ０．２８０***

（３．７３） （５．８９） （３．９５） （４．６７）

行业和季度

固定效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７３５３７ ７３５３７ ４４４４３ ４４４４３

调整后Ｒ２ ０．２２２ ０．２４７ ０．２１５ ０．２４０

３．１．３　什么样的僵尸企业能实现债务转嫁？
在供给侧结构性改革下，僵尸企业的银行信

贷＂输血＂减少，这使得它们转向延迟支付上游供
应商货款以获取流动性．这种商业信用均衡受到
供应商与客户之间相对议价能力的影响

［３１］．特别
地，如果僵尸企业是国有企业，其在供应链中的议

价能力更强，因此在外部信贷受限时，有能力通过

增加商业信用融资来弥补流动性．为了探索这一
推测，以国有僵尸企业（ＳｏｅＺｏｍｂｉｅ）和非国有僵尸
企业（ＮＳｏｅＺｏｍｂｉｅ）虚拟变量替代表４中的僵尸企
业虚拟变量（Ｚｏｍｂｉｅ），从而考察不同所有制的僵
尸企业在债务转嫁行为上的差异．

表５的回归结果显示，在供给侧结构性改革
影响下，国有与非国有的僵尸企业的银行信贷＂
输血＂都受到了负向影响，其中非国有僵尸企业
受影响更大（列（１）～列（３））．然而，只有国有僵
尸企业在信贷占比下降时，通过增加商业信用融

资的方式进行了流动性补充（列（４）～列（６））．
这与预期一致，非国有僵尸企业的商业信用占比

并未增加．在同时考虑国有和非国有僵尸企业与
时间虚拟变量交互项后，系数大小和显著性并无

明显变化（列（６））．综合看来，僵尸企业的债务转
嫁程度既取决于转嫁的动力（银行信贷供给减

少），也受其转嫁的能力（是否为国有企业）影响．
表５　国有僵尸企业与非国有僵尸企业债务转嫁

Ｔａｂｌｅ５Ｄｅｂｔｓｈｉｆｔｉｎｇｏｆｓｔａｔｅ-ｏｗｎｅｄａｎｄｎｏｎ-ｓｔａｔｅ-ｏｗｎｅｄｚｏｍｂｉｅｆｉｒｍｓ

变量
Ｌｏａｎ ＴＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳｏｅＺｏｍｂｉｅ×

Ｐｏｓｔ

－０．０２６*** －０．０３０*** ０．０３３*** ０．０３６***

（－２．５８） （－２．９７） （４．３０） （４．８０）

ＳｏｅＺｏｍｂｉｅ
－０．０２０ －０．０１７ －０．００９ －０．００９

（－１．６３） （－１．３４） （－０．８７） （－０．８７）

ＮＳｏｅＺｏｍｂｉｅ×

Ｐｏｓｔ
－０．０３２** －０．０３４*** ０．０１２ ０．０１６

（－２．４１） （－２．６１） （１．１３） （１．５３）

—４２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年４月



续表５

Ｔａｂｌｅ５Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
Ｌｏａｎ ＴＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＮＳｏｅＺｏｍｂｉｅ
０．０３２** ０．０２９** ０．００２ ０．００１

（２．２４） （２．０５） （０．２０） （０．１２）

Ｐｏｓｔ
－０．０１６*** －０．０１６*** －０．０１２*** －０．００８** －０．００７** －０．０１２***

（－４．３２） （－４．３６） （－３．１２） （－２．４１） （－２．３０） （－３．５８）

ｌｎａｓｓｅｔ
０．１５５*** ０．１５１*** ０．１５５*** －０．０９８*** －０．０９７*** －０．０９８***

（１９．６３） （１９．２８） （１９．６７） （－１４．４０） （－１４．４６） （－１４．３３）

ＰＰＥ
０．２６９*** ０．２６３*** ０．２７０*** －０．１８０*** －０．１７６*** －０．１７９***

（１１．７３） （１１．５３） （１１．７９） （－９．７３） （－９．５８） （－９．６８）

ＡＴＴＯ
－０．０４２*** －０．０４１*** －０．０４１*** ０．１４６*** ０．１４６*** ０．１４７***

（－３．５１） （－３．４７） （－３．４６） （１２．３７） （１２．４２） （１２．４３）

ＣＦ
０．０５９*** ０．０５７*** ０．０５８*** －０．０６１*** －０．０６２*** －０．０６２***

（４．３６） （４．２７） （４．３４） （－４．６６） （－４．７２） （－４．７２）

ｌｎｅｑｕｉｔｙ
－０．１５１*** －０．１４６*** －０．１５１*** ０．０９０*** ０．０８９*** ０．０９０***

（－１７．２５） （－１６．７３） （－１７．１９） （１２．２７） （１２．３２） （１２．３３）

ＳＧ
０．０００ ０．００１ ０．０００ ０．００７** ０．００７** ０．００７**

（０．１０） （０．２１） （０．１５） （２．３１） （２．２８） （２．２６）

ＲＯＡ
－０．９０８*** －０．８５３*** －０．８９３*** －０．１３８* －０．１４４** －０．１３４*

（－１２．１７） （－１１．３２） （－１２．０５） （－１．９０） （－１．９９） （－１．８６）

Ｃｏｎｓ
０．２５０*** ０．２３１*** ０．２４１*** ０．３５３*** ０．３３７*** ０．３３２***

（３．５５） （３．１７） （３．３２） （６．３９） （５．８８） （５．７９）

行业和季度

固定效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７３５３７ ７３５３７ ７３５３７ ７３５３７ ７３５３７ ７３５３７

调整后 Ｒ２ ０．２２３ ０．２２２ ０．２２４ ０．２４７ ０．２４６ ０．２４７

３．２　稳健性检验
为增强回归结果可信度，从五个维度展开

稳健性检验：改变对僵尸企业的识别标准；考虑

宏观信贷供给的变化；考虑降杠杆政策的影响；

考虑国有企业混合所有制改革的影响；安慰剂

测试�14．

第一，在前文的回归中，主要基于ＦＮ-ＣＨＫ方
法识别僵尸企业．考虑可能将优质企业误判为僵
尸企业的情况，参考聂辉华等

［３７］
的做法，对僵尸

企业的判断进行“一次性修正”．首先，只有企业
在２０１４年和２０１５年同时被识别为僵尸企业，才
进入实验组，其次，如果企业只在某一年被识别为

僵尸企业，而前一年并没有被识别为僵尸企业，则

纠正为正常企业，最后，参考黄少卿和陈彦
［１７］
的

做法以及“官方标准”，将连续３年实际利润之和
为负的企业判定为僵尸企业，使用新的僵尸企

业判断标准得到的双重差分结果虽然显著性水

平和系数绝对值有所变化，但是基本结论依然

不变．

第二，十八大之后，党中央把防范化解金融风

险摆在更加突出的位置，银行信贷不断收紧．由于
信贷政策紧缩，资金的稀缺和未来不确定性的增

大，上游供应商可能更倾向于对破产风险小、具有

隐性担保的国有僵尸客户提供大量的商业信用．

为了排除信贷供给变化驱动本文结论的可能性，

借鉴Ｃａｒｖａｌｈｏ等［３８］
的计量模型和王义中等

［３９］
对

—５２１—第４期 王义中等：僵尸企业的债务转嫁：基于供应链视角
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信贷供给的度量，在回归中控制信贷供给的影响

Ｄｅｂｔｉｔ＝β０＋β１Ｚｏｍｂｉｅｉｔ×Ｐｏｓｔｉｔ＋β２Ｚｏｍｂｉｅｉｔ＋
β３Ｐｏｓｔｉｔ＋β４Ｚｏｍｂｉｅｉｔ×Ｃｒｅｄｉｔｉｔ－１＋

β５Ｃｒｅｄｉｔｉｔ－１＋β６Ｃｔｒｌｓｉｔ－１＋∑Ｉｎｄ＋
∑Ｑｕａｒｔｅｒ＋εｉｔ （５）

其中Ｃｒｅｄｉｔｉｔ衡量宏观信贷供给的变化，分别采用
三个变量：季度贷款余额增长率、新增贷款与当期

ＧＤＰ的比值以及银行业景气指数．在控制信贷供
给对僵尸企业债务结构的影响后，僵尸企业债务

转嫁的现象依然存在．
第三，２０１５年以来，国务院和国资委在供给

侧结构性改革背景下陆续下发关于降低国有企业

杠杆率的政策文件，要求优化国有企业债务结构，

加强国有企业债务风险管控工作�15．为了排除国
有企业在降杠杆政策下的债务结构调整对本文结

果的影响，首先估计如下回归方程（６）
Ｄｅｂｔｉｔ＝β０＋β１Ｚｏｍｂｉｅｉｔ×Ｐｏｓｔｉｔ＋β２Ｚｏｍｂｉｅｉｔ＋

β３Ｐｏｓｔｉｔ＋β４Ｓｏｅｉｔ×Ｐｏｓｔｉｔ＋β５Ｓｏｅｉｔ＋

β６Ｃｔｒｌｓｉｔ－１＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｑｕａｒｔｅｒ＋εｉｔ （６）

其中Ｓｏｅｉｔ是上市公司的股权性质虚拟变量，如果
２０１５年当年企业是国有企业则取１，否则取０．

《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意

见》文件中并未明确指出降杠杆对象为国有企

业，其中也可能包括部分杠杆率过高的非国有企

业
［１６］．因此，更具一般性地，本文计算了降杠杆政

策前后企业杠杆率的变化水平，将样本去杠杆程

度根据中位数水平区分为高和低，并估计如下回

归方程（７）
Ｄｅｂｔｉｔ＝β０＋β１Ｚｏｍｂｉｅｉｔ×Ｐｏｓｔｉｔ＋β２Ｚｏｍｂｉｅｉｔ＋

β３Ｐｏｓｔｉｔ＋β４ΔＬｅｖｉｔ×Ｐｏｓｔｉｔ＋β５ΔＬｅｖｉｔ＋

β６Ｃｔｒｌｓｉｔ－１＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｑｕａｒｔｅｒ＋εｉｔ （７）

其中ΔＬｅｖｉｔ是上市公司的去杠杆程度的虚拟变
量，如果２０１７年底相比于２０１４年底的公司杠杆
率下降程度高于样本中位数则取１，否则取０．

回归结果表明，降杠杆政策并不能解释本研

究的主要结论．
第四，２０１５年９月国务院发布《关于国有企

业发展混合所有制经济的意见》，新一轮的国企

混合所有制改革开始展开．为了排除混合所有制
改革对国有僵尸企业商业信用融资的影响，在基

准回归中加入衡量国有企业混改程度的控制变

量．具体而言，借鉴马新啸等［４０］
的做法，以前十大

股东中全部国有股东的持股比例之和（ＳＨＤ）衡量
国企混改程度．在控制该变量后，回归结果依然
稳健．

第五，考虑到本文结果可能是供给侧结构

性改革之前的其他冲击所导致的，分别将 ２０１２
年和２０１３年设置为冲击年份，检验僵尸企业的
债务转嫁是否发生在 ２０１１年—２０１４年．其中，
在表５列（１）～列（２）冲击年份设置为２０１２年；
在列（３）～列（４），冲击年份设置为２０１３年．可
以发现，在安慰剂测试中交互项系数并不显著，

进一步验证了本文的结果并不具有时间上的偶

然性．更进一步，本文试图验证实验组的选取是
否具有偶然性．将上市公司随机分配为实验组
和控制组，即使用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法进行１０００次随
机抽样回归，得到了１０００个交互项系数估计值
和显著性．在随机抽样时，交互项系数估计结果
在零值附近均匀分布，说明本文的显著性结果

并不是偶然产生的，利用真实处理组得到的结

果真实可靠．
３．３　供给侧结构性改革与僵尸企业债务转嫁

后果

下面在行业层面考察企业下游僵尸企业占比

对其“无息”商业信用的影响以及经济后果．
３．３．１　下游僵尸企业占比与上游供应商的商业

信用

在供给侧结构性改革后，僵尸企业通过增加

商业信用融资方式来转嫁债务，预计下游有较多

僵尸企业聚集的行业中，企业会增加商业信用供

给．借鉴 Ａｌｆａｒｏ等［１４］、Ｌｏｖｅ等［２１］
的思路，构建以

下回归模型（８）
Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅｓｉｊｔ＝β０＋β１Ｚｂｊｔ×Ｐｏｓｔｉｊｔ＋β２Ｚｂｊｔ＋

β３Ｐｏｓｔｉｊｔ＋β４Ｃｔｒｌｓｉｊｔ－１＋∑Ｉｎｄ＋
∑Ｑｕａｒｔｅｒ＋εｉｊｔ （８）

—６２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年４月
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其中Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅｓｉｊｔ是行业ｊ中的企业ｉ在ｔ期提供

的商业信用，Ｚｂｊｔ代表行业 ｊ下游僵尸企业的比

例，衡量该行业对下游行业中僵尸企业的暴露程

度，Ｐｏｓｔｉｊｔ是时间虚拟变量，从２０１５年开始取１．

预期在供给侧结构性改革之后，由于僵尸企业增

加商业信用融资进行债务转嫁，企业所在行业下

游僵尸企业占比越高，提供的商业信用越多，β１
系数为正．更具体地，Ｚｂｊｔ的计算方法如下

Ｚｂｊｔ＝∑
ｐ
ＩＯｊｐΔｐｔ （９）

其中ＩＯｊｐ是根据２０１７年全国投入产出表构造的

中间品投入矩阵，衡量ｐ行业的生产投入中ｊ行业

的中间品所占的比例；Δｐｔ是指ｐ行业上市公司中

僵尸企业的比例；最终Ｚｂｊｔ指标就可以刻画出ｊ行

业的下游行业中僵尸企业的比例．具体而言，为确

保结果稳健性，分别以行业内上市公司的营业收

入或总资产对僵尸企业进行加权

Ｚｂｉｎｃｏｍｅｊｔ＝∑
ｐ
ＩＯｊｐΔｉｎｃｏｍｅｐｔ （１０）

Ｚｂａｓｓｅｔｊｔ＝∑
ｐ
ＩＯｊｐΔａｓｓｅｔｐｔ （１１）

其中

Δｉｎｃｏｍｅｐｔ＝∑
ｉ∈ｐ
Ｚｏｍｂｉｅｉｔ×

ｉｎｃｏｍｅｉｔ
∑
ｐ
ｉｎｃｏｍｅｉｔ

（１２）

Δａｓｓｅｔｐｔ＝∑
ｉ∈ｐ
Ｚｏｍｂｉｅｉｔ×

ａｓｓｅｔｉｔ
∑
ｐ
ａｓｓｅｔｉｔ

（１３）

具体回归结果如表６所示，列（１）～列（３）使
用营业收入加权的下游僵尸企业度量指标，

列（４）～列（６）使用资产加权的下游僵尸企业度
量指标．表６列（１）的下游僵尸企业比例单独项
系数显著为负，说明在政策冲击之前，僵尸企业整

体而言并不存在拖欠货款的现象，上游供应商不

需要提供更多的商业信用；交互项系数显著为正，

说明在供给侧结构性改革之后，下游行业中僵尸

企业比例高的供应商所提供的商业信用显著增

加．下游僵尸企业比例每上升一个标准差，每单位
资产中提供的商业信用比例增加 ２．８４％（≈
０.０９２×０．０４５／０．１４７）．表６列（４）使用资产加权
的下游僵尸企业占比指标进行稳健性检验，系数

大小和显著性水平不变，同样说明下游僵尸企业

比例越高，上游供应商在供给侧结构性改革之后

提供了更多的商业信用，债务压力向供应链上游

转嫁，假设２得以验证．

表６　下游僵尸企业比例与商业信用

Ｔａｂｌｅ６Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｚｏｍｂｉｅｓａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔ

变量

Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅｓ

Ｚｂｉｎｃｏｍｅ Ｚｂａｓｓｅｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 ＮＳｏｅＮＺｏｍｂｉｅ＝１ ＮＳｏｅＮＺｏｍｂｉｅ＝０ 全样本 ＮＳｏｅＮＺｏｍｂｉｅ＝１ ＮＳｏｅＮＺｏｍｂｉｅ＝０

Ｚｂ×Ｐｏｓｔ
０．０９２***

（４．１２）

０．１２６***

（３．８７）

０．０３９

（１．２５）

０．０８５***

（４．４７）

０．１１２***

（４．０５）

０．０４３

（１．６０）

Ｚｂ
－０．１３５***

（－７．１０）

－０．１４５***

（－５．３０）

－０．１１０***

（－４．１１）

－０．１２０***

（－７．８０）

－０．１２８***

（－５．７４）

－０．１０１***

（－４．６１）

Ｐｏｓｔ
－０．００１

（－０．２６）

－０．００６

（－１．３１）

０．００７*

（１．７３）

０．００１

（０．１８）

－０．００４

（－１．０２）
０．００８**

（２．０４）

ｌｎａｓｓｅｔ
０．０１４***

（３．１３）

０．０２７***

（３．２０）

０．０１１**

（２．０９）

０．０１４***

（３．１２）

０．０２７***

（３．２１）

０．０１１**

（２．０９）

ＰＰＥ
－０．２１６***

（－１９．８４）

－０．２０７***

（－１１．５７）

－０．２２２***

（－１５．８８）

－０．２１６***

（－１９．８３）

－０．２０７***

（－１１．５６）

－０．２２２***

（－１５．８７）

ＡＴＴＯ
０．０７１***

（９．２０）

０．０７８***

（５．８４）

０．０６４***

（６．８４）

０．０７１***

（９．１９）

０．０７８***

（５．８４）

０．０６４***

（６．８４）

ＣＦ
－０．０７７***

（－１０．４７）

－０．０７８***

（－８．０４）

－０．０７６***

（－６．７９）

－０．０７７***

（－１０．４３）

－０．０７８***

（－８．００）

－０．０７６***

（－６．７７）

ｌｎｅｑｕｉｔｙ
－０．０２３***

（－４．５３）

－０．０３９***

（－４．０１）

－０．０１８***

（－３．１５）

－０．０２３***

（－４．５３）

－０．０３９***

（－４．０１）

－０．０１８***

（－３．１５）
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续表６

Ｔａｂｌｅ６Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅｓ

Ｚｂｉｎｃｏｍｅ Ｚｂａｓｓｅｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 ＮＳｏｅＮＺｏｍｂｉｅ＝１ ＮＳｏｅＮＺｏｍｂｉｅ＝０ 全样本 ＮＳｏｅＮＺｏｍｂｉｅ＝１ ＮＳｏｅＮＺｏｍｂｉｅ＝０

ＳＧ
０．０１６***

（８．１２）

０．０１５***

（４．９９）

０．０１６***

（６．６１）

０．０１６***

（８．１２）

０．０１５***

（４．９９）

０．０１６***

（６．６０）

ＲＯＡ
－０．０５０

（－１．１５）

－０．０７３

（－１．０４）

－０．０４１

（－０．７６）

－０．０５０

（－１．１５）

－０．０７３

（－１．０３）

－０．０４１

（－０．７６）

Ｃｏｎｓ
０．２５２***

（７．２３）

０．３０９***

（４．６３）

０．２２１***

（５．３７）

０．２５１***

（７．２０）

０．３０８***

（４．６０）

０．２２１***

（５．３７）

行业和季度

固定效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６６１７４ ３０６１０ ３５５６４ ６６１７４ ３０６１０ ３５５６４

调整后 Ｒ２ ０．２７２ ０．２０４ ０．３１７ ０．２７２ ０．２０４ ０．３１７

　　下面试图回答企业的自身性质是否会影响其
对下游僵尸企业债务转嫁的敏感性．回归结果表
明，国有僵尸企业既有债务转嫁的动机，也有能力

通过商业信用融资来转嫁债务．然而，非国有非僵
尸企业是否会在供给侧结构性改革刺激下成为供

应链中的主要债务承受方？在表６中，对企业自
身产权性质和是否僵尸企业进行进一步划分，探

讨非国有非僵尸企业和国有企业或僵尸企业被下

游僵尸企业债务转嫁的程度是否具有显著差异．
表６的列（２）、列（５）汇报了非国有非僵尸企业的
子样本回归结果，表６的列（３）、列（６）汇报了国
有企业或僵尸企业的子样本回归结果．可以看到，
只有非国有非僵尸企业在供给侧结构性改革后商

业信用供给显著增加．这一结果揭示了在供给侧
结构性改革后，债务转嫁程度受到上下游企业产

权性质的影响，而非国有非僵尸企业最为明显地

受到了下游国有僵尸企业的债务转嫁影响�16．
３．３．２　上下游国有企业债务转嫁的经济后果

目前的证据表明，受供给侧结构性改革影响

的国有僵尸企业主要通过提升商业信用融资，将

债务转嫁给上游非国有非僵尸供应商．由于供应
链关系对冲击的传染效应

［５，４１－４３］，债务转移会影

响上游供应商的流动性并可能抑制投资．但是，在

Ｋｉｙｏｔａｋｉ和Ｍｏｏｒｅ［２９］的框架下，只要经济中没有融
资摩擦，且企业有足够的渠道补充流动性，供应链

中的流动性溢出会被完全吸收．因此，僵尸企业债
务转移对上游供应商的经济影响形成了一个有待

实证研究的问题．为了检验僵尸企业对上游供应
商的债务转嫁是否会产生可衡量的经济后果，对

非国有非僵尸企业的子样本估计以下方程（１４）
ｙｉｊｔ＝β０＋β１Ｚｂｊｔ×Ｐｏｓｔｉｊｔ＋β２Ｚｂｊｔ＋

β３Ｐｏｓｔｉｊｔ＋β４Ｃｔｒｌｓｉｊｔ－１＋∑Ｉｎｄ＋
∑Ｑｕａｒｔｅｒ＋εｉｊｔ （１４）

其中ｙｉｊｔ包括企业应付账款（Ｐａｙａｂｌｅｓ）、是否进行
股权融资（ＥＦ）、是否发行债券（ＢＰ），以及当期新
增投资（Ｉｎｖｅｓｔ）．前三者衡量企业是否通过其他渠
道补充流动性，后者衡量企业投资是否被下游僵

尸企业的债务转嫁挤出．
回归结果如表７所示．列（１）～列（４）使用营

业收入加权的下游僵尸企业占比度量指标，

列（５）～列（８）使用资产加权的下游僵尸企业占
比度量指标．表７列（１）、列（５）的交互项系数在
１％的显著性水平下为正，说明非国有非僵尸供应
商在提供更多商业信用的同时，也会向上游获取

更多的商业信用，形成供应链上的二次债务转嫁．
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�16 在未汇报的结果中，本文分别控制了企业自身所在行业的、所在地区的僵尸企业比例，以及使用平均加权、应付账款加权的方式构造下

游僵尸企业占比的替代性度量指标，发现下游僵尸企业占比和时间虚拟变量的交互项系数依然显著为正，进一步说明了本文结果的稳

健性．



从系数大小上看，上游供应商会将约 ８０％
（０.０８７／０．１１２和０．０９７／０．１２６）来自下游僵尸企
业的债务转嫁给其上游供应商．表 ７列（２）～
列（３）和列（６）～列（７）的回归结果则说明：当下
游僵尸企业比例增加，上游企业发行新股和公司

债的可能性也随之增加．最后，表 ７列（４）和列

（８）的结果说明，下游僵尸企业的债务转嫁确实
挤出了上游非国有非僵尸企业的投资．下游僵尸
企业的比例每增加一单位标准差，上游企业投资

下降１５．６％（列（４）：０．０８２×０．０４５７／０．０２４１）．
总体而言，表７的结果证实了供应商并不能完全
吸收下游僵尸企业转嫁的债务，导致投资被挤出．

表７　僵尸企业债务转嫁的经济后果

Ｔａｂｌｅ７Ｅｃｏｎｏｍｉｃｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆｄｅｂｔｓｈｉｆｔｂｙｚｏｍｂｉｅｆｉｒｍｓ

变量

Ｚｂｉｎｃｏｍｅ Ｚｂａｓｓｅｔ

Ｐａｙａｂｌｅｓ ＥＦ ＢＰ Ｉｎｖｅｓｔ Ｐａｙａｂｌｅｓ ＥＦ ＢＰ Ｉｎｖｅｓｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｚｂ×Ｐｏｓｔ
０．０９７***

（４．０８）

２．８７９***

（１４．６０）

０．１４６

（０．９５）

－０．０８２***

（－３．９６）

０．０８７***

（４．３１）

２．３７９***

（１４．２５）

０．１７３

（１．２９）

－０．０６７***

（－３．７６）

Ｚｂ
－０．０６４***

（－３．２６）

－１．０２３***

（－６．７７）

０．０８８

（０．７４）

０．１６１***

（９．６７）

－０．０５５***

（－３．４１）

－０．７４６***

（－５．６６）

０．０４４

（０．４５）

０．１３６***

（９．６２）

Ｐｏｓｔ
－０．０１１***

（－３．３２）

－０．２６６***

（－１１．６８）

－０．０５１**

（－２．４８）

０．０００

（０．０１）

－０．０１０***

（－３．３５）

－０．２５３***

（－１１．８５）

－０．０５９***

（－２．９５）

－０．００３

（－１．３３）

ｌｎａｓｓｅｔ
０．０８９***

（１３．５４）

０．１０４***

（７．３４）

０．２０９***

（１１．２３）

－０．００１

（－０．３０）

０．０８９***

（１３．５４）

０．１０４***

（７．４０）

０．２０９***

（１１．２３）

－０．００１

（－０．３０）

ＰＰＥ
－０．０５９***

（－４．５８）

０．０８６**

（２．５１）

０．０３２

（０．６９）
－０．０１５**

（－２．５１）

－０．０５９***

（－４．５８）

０．０８５**

（２．４８）

０．０３１

（０．６７）
－０．０１５**

（－２．５５）

ＡＴＴＯ
０．０８３***

（８．６０）

０．０１２

（０．７１）
－０．０４４**

（－２．０４）

－０．０２０***

（－５．５１）

０．０８３***

（８．６０）

０．０１３

（０．７２）
－０．０４４**

（－２．０３）

－０．０２０***

（－５．４８）

ＣＦ
－０．０２５***

（－４．２７）

－０．０４７*

（－１．８３）

０．０２５

（１．０６）

－０．０４１***

（－６．２４）

－０．０２５***

（－４．２６）

－０．０４９*

（－１．９０）

０．０２４

（１．０４）

－０．０４１***

（－６．３４）

ｌｎｅｑｕｉｔｙ
－０．０８７***

（－１２．０３）

－０．１３３***

（－８．２６）

－０．０９６***

（－４．７３）

０．００４*

（１．９３）

－０．０８７***

（－１２．０３）

－０．１３３***

（－８．２５）

－０．０９６***

（－４．７２）

０．００４*

（１．９５）

ＳＧ
０．００４**

（２．２４）

０．０３８***

（５．３０）

－０．０１７**

（－２．１９）

０．０１７***

（６．５９）

０．００４**

（２．２４）

０．０３８***

（５．３４）

－０．０１７**

（－２．２０）

０．０１７***

（６．５９）

ＲＯＡ
－０．１４９***

（－３．５８）

０．１６１

（１．３６）

－０．４６８***

（－３．４１）

０．２１８***

（８．３２）

－０．１４９***

（－３．５８）

０．１５５

（１．３１）

－０．４７０***

（－３．４２）

０．２１８***

（８．２９）

Ｃｏｎｓ
－０．０４３

（－０．９４）

０．８４９***

（７．３１）

－２．２３６***

（－１３．４８）

－０．０７６***

（－４．０９）

－０．０４５

（－０．９８）

０．７８４***

（６．７８）

－２．２３６***

（－１３．４６）

－０．０７４***

（－４．００）

行业和季度

固定效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３０６１０ ３０６１０ ３０３６４ １５３７１ ３０６１０ ３０６１０ ３０３６４ １５３７１

调整后Ｒ２ ０．３４８ ０．０５４ ０．１６３ ０．１３１ ０．３４８ ０．０５４ ０．１６４ ０．１３１

３．４　供给侧结构性改革作用机制检验
本文以供给侧结构性改革为背景，探究下游国

有僵尸企业如何将债务转嫁给上游非国有非僵尸企

业．根据商业信用理论，提出了三个可能的作用机
制：一是信贷二次分配渠道，即供应商通过商业信用

将其获得的银行贷款二次分配给无法获取信贷的客

户
［９，１０，４４］；二是议价能力渠道，即相对弱势的非国有

非僵尸供应商在融资受限时依然向议价能力强、市

场地位高的国有僵尸企业提供商业信用
［２２，４５］；三是

风险分担渠道，即未受负面冲击的上游供应商作为

利益相关者，向受负面冲击的下游国有僵尸企业提

供商业信用支持，以承担流动性溢出风险
［１３］．

３．４．１　信贷二次分配渠道
首先对信贷二次分配渠道进行检验．使用三

—９２１—第４期 王义中等：僵尸企业的债务转嫁：基于供应链视角



个指标度量供应商的信贷可得性：企业规模

（ＳＩＺＥ）、银行信贷占负债比例（ＢＬ）和融资约束
指数（ＳＡ）．如果信贷二次分配渠道可以解释供给
侧结构性改革的作用机制，僵尸企业在受到信贷

冲击时会向信贷可得性更高的供应商获取更多商

业信用，因为这部分供应商有丰富的信贷资源．
表８的ＰａｎｅｌＡ和ＰａｎｅｌＢ分别使用不同的下游僵
尸企业占比度量指标．根据三个信贷可得性指标
的样本中位数，将样本区分为高信贷可得性和低

信贷可得性组．表８列（１）、列（３）和列（６）分别汇
报了规模较大、信贷融资依赖性强以及融资约束

较小的三类高信贷可得性分样本回归结果，其中

交互项系数都不显著，说明信贷资源丰富的供应

商没有在供给侧结构性改革之后增加对僵尸客户

的商业信用供给．相反，在表８列（２）、列（４）和
列（５）的低信贷可得性分样本中，交互项系数都
在１％的水平上显著为正，说明小规模、受到融资约
束的供应商反而在供给侧结构性改革之后对僵尸客

户提供了更多的商业信用融资．Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ抽样结果
拒绝了子样本交互项系数相等的原假设，说明信贷

可能性低的小企业商业信用供给要显著大于信贷可

得性高的大企业，信贷资源在供给侧结构性改革的

背景下没有实现供应链上合理的二次分配．总体而
言，表８的分样本结果不支持信贷二次分配渠道．

表８　供给侧结构性改革的作用机制分析：二次分配渠道

Ｔａｂｌｅ８Ｍｅｃｈａｎｉｓｍａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅｓｕｐｐｌｙ-ｓｉｄｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｒｅｆｏｒｍ：Ｓｅｃｏｎｄａｒｙｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｃｈａｎｎｅｌ

变量
ＳＩＺＥ＝１ ＳＩＺＥ＝０ ＢＬ＝１ ＢＬ＝０ ＳＡ＝１ ＳＡ＝０

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰａｎｅｌＡ：Ｚｂｉｎｃｏｍｅ

Ｚｂ×Ｐｏｓｔ
０．０３２

（０．９２）

０．１５５***

（４．０４）

０．０３８

（１．１２）

０．１４１***

（３．７２）

０．１１８***

（３．１３）

０．０４１

（１．１９）

Ｚｂ
－０．１１３***

（－３．７７）

－０．１４４***

（－４．５７）

－０．１０５***

（－３．９３）

－０．１６２***

（－４．９７）

－０．１４２***

（－４．５５）

－０．１２８***

（－４．５６）

Ｐｏｓｔ
０．００４

（１．０３）

－０．００８

（－１．５６）

０．００６

（１．４３）

－０．００８*

（－１．７１）

－０．０００

（－０．０２）

０．００２

（０．４４）

β１
� －β０

� －０．１２３*** －０．１０３*** ０．０７７**

Ｐｖａｌｕｅ ０．００２ ０．０００ ０．０２２

Ｎ ３３９０８ ３２２６６ ３２８４１ ３３３３３ ３２９５３ ３３２２１

调整后 Ｒ２ ０．３２２ ０．１９８ ０．３０９ ０．２５８ ０．２２２ ０．２９９

ＰａｎｅｌＢ：Ｚｂａｓｓｅｔ

Ｚｂ×Ｐｏｓｔ
０．０３８

（１．２６）

０．１３５***

（４．１６）

０．０４１

（１．４１）

０．１２３***

（３．８７）

０．１１２***

（３．５２）

０．０３７

（１．２９）

Ｚｂ
－０．１０６***

（－４．２０）

－０．１２２***

（－４．９１）

－０．０９９***

（－４．４７）

－０．１３８***

（－５．１９）

－０．１２８***

（－５．１５）

－０．１１４***

（－４．９１）

Ｐｏｓｔ
０．００５

（１．２６）

－０．００７

（－１．３２）

０．００７*

（１．６８）

－０．００６

（－１．４１）

０．００１

（０．１４）

０．００４

（０．９０）

β１
� －β０

� －０．０９７*** －０．０８３** ０．０７４***

Ｐｖａｌｕｅ ０．００２ ０．００８ ０．００８

Ｎ ３３９０８ ３２２６６ ３２８４１ ３３３３３ ３２９５３ ３３２２１

调整后 Ｒ２ ０．３２２ ０．１９８ ０．３０９ ０．２５８ ０．２２２ ０．２９９

　　注：使用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ抽样５００次对子样本的交互项系数差异显著性进行检验．

３．４．２　议价能力渠道
下面测试议价能力渠道．国有僵尸企业通常

在市场上拥有较高的地位，因此能够轻易获取供

应商的流动性．本文使用三个指标度量供应商相
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对于客户的议价能力：市场份额（ＳＡＬＥＰＲＯＰ）、行
业赫芬达尔指数（ＨＨＩ）和行业内上市公司数量
（ＩＮＤＮＵＭ）�17．表９根据上述三个指标的中位数将
样本划分为议价能力高和低的供应商，并汇报了

分样本回归结果．表９列（２）的交互项系数在１％
的水平上显著为正，说明市场份额较低的供应商

在供给侧结构性改革之后提供了更多的商业信

用，而市场份额高的供应商没有类似的表现（表９
的列（１）交互项系数不显著），且两列交互项系数

的抽样结果存在显著差异．表９的列（３）～列（４）
表明，处于竞争程度高、垄断性低行业中的供应商

由于话语权较弱，在供给侧结构性改革之后向僵尸

客户提供了大量的商业信用，且位于高垄断和高竞

争行业的供应商对供给侧结构性改革的反应有显著

差异．表９列（５）～列（６）的结果进一步表明，当同行
业内可替代的供应商数量越多，僵尸客户相对于供

应商的议价能力越强，此时债务转嫁的现象更为明

显．表９的分样本回归结果支持了议价能力渠道．
表９　供给侧结构性改革的作用机制分析：议价能力渠道

Ｔａｂｌｅ９Ｍｅｃｈａｎｉｓｍａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅｓｕｐｐｌｙ-ｓｉｄｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｒｅｆｏｒｍ：Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇｐｏｗｅｒｃｈａｎｎｅｌ

变量
ＳＡＬＥＰＲＯＰ＝１ ＳＡＬＥＰＲＯＰ＝０ ＨＨＩ＝１ ＨＨＩ＝０ ＩＮＤＮＵＭ＝１ ＩＮＤＮＵＭ＝０

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰａｎｅｌＡ：Ｚｂｉｎｃｏｍｅ

Ｚｂ×Ｐｏｓｔ
０．０４０

（１．２５）

０．１７２***

（４．８９）

０．０６４**

（２．０８）

０．１７１***

（６．３１）

０．２０１***

（６．６７）

－０．０４７

（－１．２２）

Ｚｂ
－０．１１３***

（－３．８４）

－０．１７８***

（－６．５７）

－０．１４０***

（－５．３４）

－０．１６７***

（－９．１１）

－０．２２７***

（－８．１６）

－０．０１１

（－０．３６）

Ｐｏｓｔ
０．００７*

（１．８１）

－０．０１２**

（－２．４６）

０．００４

（１．１０）

－０．０１１***

（－３．０４）

－０．０１２***

（－３．２６）

０．０１２**

（２．４８）

β１
� －β０

� －０．１３２*** －０．１０６*** ０．２４８***

Ｐｖａｌｕｅ ０．００２ ０．０００ ０．０００

Ｎ ３２８４２ ３３３３２ ３２３２２ ３３８５２ ３２２２１ ３３９５３

调整后 Ｒ２ ０．３４８ ０．１３９ ０．３３６ ０．１２４ ０．３３９ ０．２２０

ＰａｎｅｌＢ：Ｚｂａｓｓｅｔ

Ｚｂ×Ｐｏｓｔ
０．０４５

（１．６０）

０．１４２***

（４．８４）

０．０６６**

（２．４８）

０．１３２***

（５．９４）

０．１７２***

（６．４９）

－０．０３５

（－１．１０）

Ｚｂ
－０．１１２***

（－４．５２）

－０．１４４***

（－６．６６）

－０．１３６***

（－６．２２）

－０．１２９***

（－８．８０）

－０．１９１***

（－８．０２）

－０．０１５

（－０．６２）

Ｐｏｓｔ
０．００８**

（１．９９）

－０．００８*

（－１．８５）

０．００５

（１．３０）

－０．００７*

（－１．８３）

－０．００９**

（－２．４７）

０．０１２***

（２．６５）

β１
� －β０

� －０．０９８*** －０．０６５** ０．２０８***

Ｐｖａｌｕｅ ０．００４ ０．０３４ ０．０００

Ｎ ３２８４２ ３３３３２ ３２３２２ ３３８５２ ３２２２１ ３３９５３

调整后 Ｒ２ ０．３４８ ０．１３９ ０．３３６ ０．１２４ ０．３３８ ０．２２０

　　注：使用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ抽样５００次对子样本的交互项系数差异显著性进行检验．

３．４．３　风险分担渠道
积极稳妥降低杠杆率是供给侧结构性改革的

主要任务之一
［２３］，本部分利用供给侧结构性改革

的“去杠杆”任务检验风险分担渠道．本文使用三
个指标区分供应商是否受到供给侧结构性改革的

直接冲击：过度负债（ＯＶＥＲＬＥＶ）、高杠杆（ＨＬＥＶ）
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和去杠杆（ＤＥＬＥＶ）．高杠杆、过度负债和去杠杆
的供应商同样受到供给侧结构性改革的直接冲

击，对僵尸企业客户进行风险分担的能力和动机

较弱．表１０根据供应商是否过度负债、高杠杆和
去杠杆对样本进行划分，检验风险分担理论是否

能解释供给侧结构性改革的溢出效应．从表１０的
ＰａｎｅｌＡ列（１）和列（２）的结果可以看出，过度负

债的供应商样本交互项系数大于非过度负债的供

应商子样本，且显著性水平更强．表１０的列（３）～
列（６）的分样本回归结果显示，高杠杆供应商和
去杠杆供应商交互项系数显著小于其他供应商样

本，说明同样受到供给侧结构性改革直接冲击的

上游企业更少地受到僵尸客户债务转嫁，支持风

险分担渠道．
表１０　供给侧结构性改革的作用机制分析：风险分担渠道

Ｔａｂｌｅ１０Ｍｅｃｈａｎｉｓｍａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅｓｕｐｐｌｙ-ｓｉｄｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｒｅｆｏｒｍ：Ｒｉｓｋｓｈａｒｉｎｇｃｈａｎｎｅｌ

变量
ＯＶＥＲＬＥＶ＝１ ＯＶＥＲＬＥＶ＝０ ＨＬＥＶ＝１ ＨＬＥＶ＝０ ＤＥＬＥＶ＝１ ＤＥＬＥＶ＝０

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰａｎｅｌＡ：Ｚｂｉｎｃｏｍｅ

Ｚｂ×Ｐｏｓｔ
０．０７９**

（２．０５）

０．０９０***

（２．７８）

０．０４７

（１．２５）

０．１１５***

（３．１９）

０．０６３**

（２．１１）

０．１１７***

（３．９６）

Ｚｂ
－０．１３９***

（－４．３８）

－０．１２０***

（－４．３７）

－０．０９４***

（－３．０９）

－０．１５４***

（－５．１４）

－０．０９６***

（－３．８２）

－０．１６３***

（－６．７２）

Ｐｏｓｔ
０．００１

（０．１５）

－０．００３

（－０．６３）

０．００２

（０．５１）

－０．００３

（－０．５６）

０．００２

（０．４３）

－０．００３

（－０．６８）

β１
� －β０

� －０．０１１ －０．０６８** －０．０５４*

Ｐｖａｌｕｅ ０．４１２ ０．０４６ ０．０９２

Ｎ ３４４８０ ３１６９４ ３３１３９ ３３０３５ ３０３３３ ３５８４１
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４　结束语

在供给侧结构性改革的背景下，化解过剩产

能并处置僵尸企业成为一项重要任务．这可以将
被僵尸企业占用的信贷资源和生产要素释放，引

导资金流向效率更高的企业，从而推动经济高质

量发展．然而，僵尸企业也可能通过债务转嫁，即
占用供应链上游的资金和拖欠供应商货款，继续

占用资源．本文分析僵尸企业在的债务转嫁行为．
结果表明：１）国有僵尸企业在供给侧改革的刺激
下，减少了银行信贷融资，转而增加了商业信用融

资，实现了债务结构的调整；２）在供给侧结构性
改革之后，如果非国有非僵尸企业下游行业中僵
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尸企业比例越高，会增加应付账款，进一步转嫁债

务给上游供应商．国有僵尸企业之所以可以通过
商业信用进行债务转嫁，可以被议价能力渠道和

风险分担渠道所解释，而不是由于信贷二次分配．
尽管供给侧结构性改革切断了银行对僵尸企业的

“输血”，但未能完全解决僵尸企业无效占用实体

经济资源的问题．由于上游非国有非僵尸企业无
法完全吸收僵尸企业的流动性溢出，投资受到

挤压．
针对上述问题，本文提出以下政策启示：第

一，供给侧结构性改革在开展清理国有僵尸企业

工作的过程中，应重视供应链上中小民营企业的

融资状况，避免国有企业对民营企业流动性的进

一步挤占，真正提高资源配置效率，降低优质企业

的融资成本；第二，要真正解决僵尸企业无效占

用生产要素的问题，需关注僵尸企业在供应链上

的资金占用和风险传导，增加对上游供应商的信

贷投放；第三，政府部门需重视行业垄断带来的

负面效应，促进公平竞争，规避国有企业垄断地位

造成的上下游话语权失衡，从而发挥商业信用融

资的信贷二次配置功能，消弭供给侧结构性改革

对健康的中小企业产生的负外部性；第四，政府

在制定结构性政策时，应考虑到上下游企业的风

险分担问题，如在处置僵尸企业过程中，应建立资

产处置平台和风险补偿基金，以缓解对上下游企

业的负向冲击．
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