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摘要: 在经济进入新常态、推动高质量发展的今天，政府应当扮演着什么样的角色? 这是学术

界迫切需要回答的重要问题，也是政策制定者、改革践行者最为关心的问题之一． 本文区分了

两种风格迥异的施政风格: 浮夸型与稳健型，并通过政府工作报告的文本分析进行捕捉． 在验

证该量化方法合理性的基础上，以僵尸企业为研究切入点，以中国工业企业数据为样本，实证

检验政府施政风格在其中所起的作用． 研究发现: 地方政府施政风格越浮夸，当地企业僵尸化

的程度越高． 进一步研究还发现，当僵尸企业在当地的社会重要性越高时或债务处置难度越大

时，地方政府浮夸型施政风格与当地企业僵尸化程度之间的正向关系会表现得更加显著． 僵尸

企业的存在不仅扭曲了优胜劣汰的市场竞争机制，而且损害了市场资源配置的效率． 因此，本

文研究对于探索新常态下地方政府如何转化职能，加快实施僵尸企业的破产重组盘活，进而优

化市场资源配置、促进经济高质量发展迈向新台阶具有积极的实践意义．
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0 引 言

“僵尸企业”这一经济学名词最早由美国经

济学家 Kane 于上世纪八十年代提出，用于描述即

使扭亏无望、但在放贷者或政府支持下仍免于倒

闭的企业． 2016 年 2 月，我国工信部将僵尸企业

明确定义为“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”． 按照此界定，僵尸企业往往丧失自我恢复及

发展能力，大多依赖政府补贴或银行救助，不仅无

法依靠自我循环实现生存发展，而且生产效率极

其低下，最终导致经营亏损． 如若在充分竞争的宏

观市场环境中，按照通常意义上的市场规则办事，

这类企业理应被正常的竞争机制所淘汰． 但在现

实中，这些企业却因地方政府或银行贷款等的支

持而得以继续在市场经济中“僵而不死”，这在很

大程度上反映了金融市场的扭曲和资源配置的低

效率． 值得注意的是，僵尸企业的存在并非无关痛

痒，尤其是对非僵尸企业而言． 鉴于资源的有限性

与稀缺性，僵尸企业所吞噬的大量社会资源，如土

地、资本、劳动力等等，实质上是政府和银行等相

关机构毫无意义的输血． 而这些资源原本可以流

入更好的价值洼地，创造出更高的经济和社会效

益． 然而，外部等人为因素的介入使得这类企业取

得了非正常的竞争优势，并未因利润枯竭而破产

退出，这对于正常的市场竞争机制而言无疑是一

种变相的扭曲与伤害． 可以说，僵尸企业的存在不

仅挤占了正常企业的发展机会，极大降低了市场

资源配置效率，而且其所累积的大量坏账极易引

发系统性金融风险． 因此，僵尸企业作为市场经济
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正常运行的“毒瘤”，已成为影响我国经济从高速

增长阶段转向高质量发展阶段的绊脚石之一，而

深入理解并解决僵尸企业这一社会沉疴在当前新的

经济发展方式转变中具有十分重要的现实意义．
事实上，近年来中国经济增速换挡［1］，中央

政府高度重视僵尸企业的治理． 早在 2015 年，国

务院常务会议和中央经济工作会议均强调: 我国

必须加快推进僵尸企业的重组整合或市场退出．
2017 年 2 月，国家主席习近平于中央财经领导小

组会议上再次指出: 我国在深入推进去产能的过程

中，要紧紧抓住僵尸企业这个“牛鼻子”． 2018 年，国

家发展和改革委员会、工业和信息化部、国家能源

局等多个部门联合印发《关于做好 2018 年重点领

域化解过剩产能工作的通知》、《2018 年降低企业

杠杆率工作要点》以及《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》等多个

文件②，皆定调表示: 积极稳妥推进僵尸企业出清

已成为我国助推经济发展提质增效的关键抓手与

当务之急． 李克强总理也多次强调: 我国要加大力

度妥善处置僵尸企业，释放大量沉淀资源． 国家领

导人的多次讲话以及一系列文件和办法的密集出

台不仅说明了我国的僵尸企业问题已经成为影响

经济健康稳定发展的痼疾，而且充分体现了我国

中央政府处置僵尸企业的决心．
僵尸企业问题作为社会各界关注的热点话

题，已成为我国各级地方政府的重要工作． 那么，

地方政府在其中应当扮演什么样的角色? 对此，

李克强总理深刻指出:“僵尸企业”退出要让市场

说了算，而不是靠政府决定谁“活”谁“死”． 遗憾

的是，学术界对此着墨不多，缺乏翔实的、大样本

的实证研究． 基于此，本文试图探讨地方政府的施

政风格是否以及如何影响当地僵尸企业的存在．
这是因为政府施政风格作为其工作职能的重要表

征，是地方政府官员政绩观、施政理念与手段的直

接体现． 特别是在行政性放权与制度化分权的调

整与推进下，我国地方政府施政的自由裁量权逐

渐扩大，其施政风格一改过去同质化、模板化的刻

板印象，逐渐呈现出个性化、多样化的特点． 然而，

与之相对的制度约束却十分有限，地方政府的权

力运行透明度较低，缺乏自上而下的有效监督和

制约． 为了完成辖区内的任务，实现最大的政治利

益和经济收益，地方官员有强烈动机将中央下放

的各种权力发挥到极致，甚至出现公权滥用、胡乱

作为、权力寻租等违规违纪违法行为． 因此，关于

该问题的回答兼具理论意义与实践意义． 在理论

方面，对于处于转轨时期的新兴市场经济体而言，

关于政府角色扮演与政府职能转换的讨论尤为重

要，本文试图从施政风格角度展开深入探讨，为认

识政府的市场定位提供新的视角． 在实践方面，在

中央主导的行政分权和财政放权一系列改革下，

地方政府施政风格不再千篇一律，呈现出多样化

的特征． 那么，在这些风格迥异的施政理念中，究

竟孰优孰劣? 何种施政风格才算恰到好处? 本文

以僵尸企业为切入点，通过讨论政府施政风格在

其中的作用以期为当前政府职能转变提供新的改

革思路．

为了回答上述问题，本文将政府施政风格区

分为: 浮夸型与稳健型． 前者强调地方政府为了更

好地展示政绩，不顾实际情况片面追求高速度、高
目标、高产值，在表明工作决心和显示政策力度的

同时却容易脱离实际，反映出不够求真务实的工

作作风． 相对而言，后者在进行宏观调控部署的时

候所采取的经济策略和手段都比较温和，行事风

格相对保守谨慎，预测和评估会更加实际客观． 然

而，政府施政风格的抽象性特征使其难以对其进

行科学量化，这是本研究需要解决的重点与难点．

为了科学有效地解决该难题，本文将目光投向政

府工作报告． 政府工作报告作为政府施政方案以

及知悉政府重大行政决策的窗口，通常包括回顾

上年工作、展望今年目标以及评价政府自身建设

三部分内容，可视为政府官员集体决策的施政纲
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领． 因此，政府工作报告在很大程度上是该届政府

官员施政手段与特征的集中呈现，是政府施政风

格的具象化载体． 例如，为了突出该地区已取得的

绩效或强调未来的预期目标时，部分地方政府的

工作报告文本中会频繁出现“重大突破”、“前所

未有”、“全面实现”以及“超额完成”等一系列积

极性词汇或者强语气词汇． 同时，为了最大程度地

弱化工作过程中存在的不足甚至掩盖隐藏问题，

这些政府或者采取避重就轻、顾左右而言他的措

辞，或者选择寥寥草草几句话或一个小自然段简

单略过． 综上所述，地方政府在起草工作报告的过

程中对积极性以及强语气词汇的过分偏爱、甚至

乎夸大其词的失真行为，在一定程度上可以反映

出该地方政府欠缺扎实的工作作风，也即本文所

定义的浮夸型施政风格．

在此基础上，本文以来自国家统计局提供的规

模以上工业企业为研究对象，样本涵盖 2001 年—
2013 年期间388 936家工业企业，共计 1 215 378 个

公司 － 年度观测值，涉及 4 个直辖市和 317 个地

级市． 实证检验发现: 地方政府施政风格对僵尸企

业具有显著的正向影响，也即: 地方政府施政风格

越浮夸，当地企业僵尸化的程度越高． 这一结果不

仅达到了 1% 水平上的统计显著性，而且还具有

较高的经济显著性． 具体而言，自变量( 政府施政

风格指标) 一个标准差的增加会导致僵尸企业比

例相对其均值增加 2． 34% ． 在经过工具变量法、

替换僵尸企业的衡量、替换政府施政风格的衡量、

子样本回归、考虑不同的缩尾标准以及替换回归

模型等一系列稳健性检验之后，这种正向影响依

然显著． 考虑到僵尸企业成因错综复杂，本文将进

一步探讨政府施政风格与僵尸企业二者之间的关

系会受哪些因素影响． 研究发现，当僵尸企业在当

地的社会重要性越高时或债务处置难度越大时，

地方政府浮夸施政风格与当地企业僵尸化程度的

正向关系会表现得更加显著．

与现有文献相比，本研究的边际贡献及可能

的创新之处主要有以下三个方面． 第一，从政府施

政风格的角度丰富了僵尸企业形成机制方面的研

究． 关于僵尸企业的形成原因，既有文献进行了大

量的讨论与检验，如政府补助、政企合谋以及银行

掩盖坏账损失的不良动机等等［2 － 5］． 但迄今为止，

尚未有文献关注政府施政风格的影响． 本文证实

了地方政府浮夸的施政风格将加剧当地企业僵尸

化程度，对我国僵尸企业的形成提出了新的理论

解释和实证证据，从而有助于通过制度的顶层设

计更妥善解决僵尸企业这一沉疴积弊． 第二，丰富

了政府职能的相关讨论． 政府职能是政治经济学

研究的重要议题之一． 在完美条件下，政府作为纠

正市场固有缺陷的行动者，是达成社会福利最大

化的有力保证，在实现社会共同价值上发挥着重

要作用． 一方面，我国政府通过推行一系列行政放

权改革，打破了计划经济时代下行政体制的僵化

与低效，极大释放了潜藏在地方政府层面的创

新精神和发展动力; 但另一方面，地方政府权力

边界的扩大也引发了地方官员滥用职权、权力

寻租、浪费国家资源等严峻问题． 因此，政府应

该如何在合理边界有效行使权力、构建秩序、发

挥职能? 学术界在该问题上纷争持续已久． 本

文从僵尸企业的角度检验了政府的市场定位和

角色扮演，拓展了营商环境与政企关系这两个

领域的研究，对于探索新常态下如何转化政府

职能、寻求经济增长新动力、实现经济高质量发

展具有积极的实践意义． 第三，通过考察政府工

作报告的语言特征与逻辑结构，运用 Python 文

本分析技术并建立理论预期回归模型，最终提

取出本文的主要解释变量，为政府施政风格的

刻画提供了一个可行的度量方法，也通过其它

指标印证了该方法的有效性，有利于后续对政

府施政风格的进一步探讨．

1 文献回顾与假设提出

1． 1 文献回顾

1． 1． 1 僵尸企业文献回顾

僵尸企业是指虽陷入财务困境却依靠政府补

贴或银行续贷帮助依然维持基本经营的企业． 与

正常企业相比，僵尸企业具有以下突出特征: 第

一，企业经营困难，亏损严重，濒临或已经资不抵
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债，难以维持基本经营［6］． 第二，以微观企业为主

体，以僵尸为典型特征，长期寄生依附于其它经济

体，吸血具有绑架性、依赖性和长期性［7］． 随着我

国经济发展步入新常态阶段，传统经济体制遗留

的弊端在“三期叠加”③的经济转轨时期逐渐突

显，其中一个典型表现就是僵尸企业大量涌现以

及所带来各种严重的后果． 因此，僵尸企业问题一

直备受决策层和理论界瞩目，亟待进一步的研究

与探讨． 纵观国内外已有研究，现有文献主要集中

于僵尸企业的形成原因与经济后果这两个分支．
具体而言: 第一，僵尸企业的形成原因． 通过文献

梳理发现，僵尸企业诱因错综复杂，其形成往往是

多个因素共同作用的结果． 在微观层面上，相关学

者从企业特征［8，9］等角度做了有益探索，有助于

更好理解僵尸企业形成的微观机理． 相比而言，更

多的学者将目光投向宏观层面，认为银行信贷与

政府干预是僵尸企业形成的关键原因． 国外研究

普遍认为由于不良贷款压力的存在，银行通过续

贷对资不抵债企业进行救助的行为加重了企业僵

尸化程度［2 － 3，10 － 12］，而透明的会计准则和严格的

银行监管措施有利于僵尸企业的复活［13］． 值得一

提的是，在国外研究的直接启发以及我国僵尸企

业大量存在的现实背景下，我国学者以中国为样

本展开了广泛的探讨，发现政企合谋［4］、国有企

业资金 配 置 偏 向 性［14］、政 府 干 预 下 的 银 行 信

贷［15］、银行监管规避行为［16］以及地方政府无效

财政补贴［5，17］等诸多宏观因素在中国僵尸企业

形成过程中往往难辞其咎．
总体而言，上述这些研究一个很重要的逻

辑是: 一旦市场在资源配置上无法发挥有效的

指挥作用，失去应有的优胜劣汰机制，那么，僵

尸企业就会有滋生的土壤． 换言之，如果市场的

无形之手能发挥更重要的作用，那么僵尸企业

的生存空间将会被大幅压缩． 许多研究也证实

了这一推论． 例如，蒋灵多和陆毅［18］利用我国于

2004 年 3 月1 日起施行《最低工资规定》这一准

自然实验构建双重差分模型，实证研究发现最

低工资标准的提高加大了企业竞争压力，显著

抑制了新僵尸企业的形成． 蒋灵多等［19］以外资

自由化为例考察市场机制的强化是否有助于僵

尸企业的处置，结果发现外资管制放松政策显

著降低了僵尸企业的行业占比． 方明月和孙鲲

鹏［20］和马新啸等［21］的实证检验均证明，混合所

有制改革通过引入非国有股东推动企业经营管

理走向市场化，能够有效缓解国有企业僵化程

度． 而王海等［22］则从银企关系的角度出发，通过

双重差分法检验发现设立城商行对僵尸企业的

形成起到了显著的抑制作用．
第二，僵尸企业的影响效应． 僵尸企业问题已

成为一国经济发展的掣肘． 已有文献普遍认为，僵

尸企业一般表现为财务杠杆高、营运活力低、盈利

能力差以及发展能力弱等问题，无法依靠自我良

性循环实现发展． 因此，这类企业的吸血行为表现

为长期性、依赖性，容易诱发系统性金融风险． 可

以说，僵尸企业的存在挤占了正常企业的经济资

源和市场空间，降低了市场资源配置的效率，会诱

发“劣 币 驱 逐 良 币”效 应，引 致“柠 檬 市 场”现

象［10，23 － 24］． 具体地，Nishimura 等［25］ 通过对日本

企业微观数据进行研究，发现相较于活下来的企

业，选择退出的企业生产率反而更高，造成了“优

汰劣胜”的扭曲竞争． Caballero 等［23］在其研究中

发现僵尸企业具有扰乱市场竞争、造成行业拥挤

的负面影响． Tan 等［6］发现当政府将更多资金、雇
员等生产要素投入到僵尸企业时，这实际上牺牲

了正常企业的生产效率．
最近几年，国内学者在僵尸企业影响效应的

研究上取得了比较多的成果，主要关注僵尸企业

所带来的各种负面的外部效应． 这些研究发现，僵

尸企业不仅会挤占正常企业合理的投资支出［26］，

抑制它 们 的 创 新 行 为［27］，而 且 会 推 高 融 资 成

本［28］，增加税收负担［29］． 不仅如此，僵尸企业的

负面效应并不是孤立的，多米诺效应也会随之呈
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现，从对微观企业的不利影响逐步放大到对整个

国计民生、金融安全乃至经济增长的冲击上． 例

如，肖兴志等［30］发现，僵尸企业对正常企业的就

业增长将产生明显的排挤效应． 王海林和高颖

超［31］发现银行和僵尸企业的收益率序列之间存

在正相关关系，僵尸企业成为银行业整体风险的

一个隐患． 肖兴志和黄振国［32］实证研究发现僵尸

企业不仅破坏了产业动态发展过程中优胜劣汰的

市场选择机制，而且抑制了正常企业成长机制作

用的发挥．
1． 1． 2 政府工作报告政策分析文献回顾

随着实证研究的不断深入，政府这一角色逐

渐进入研究者的视野． 而政府工作报告文本作为

政府施政的纲领性文件，内容涵盖了经济、政治、

社会、文化、生态文明建设等各个领域，是学者用

来研究政府施政行为的重要文本来源． 时至今日，

以政府工作报告文本为分析对象、通过文本分析

等手段辅助研判政策趋势的实证研究已逐渐被学

界认可和接受． 因此，从政府工作报告出发，围绕

政策分析的衡量方法与度量思路的研究进行文献

梳理．

政府工作报告是施政者注意力分配状况的直

观呈现［33］． 藉此，很多学者从有限注意力的理论

出发，探讨了政府工作报告中对于生态环境治

理［33 － 35］、公共服务［36］等方面的关注所带来的影

响． 与上述研究不同，一部分学者通过对政府工

作报告的文本分析，提取出地方政府经济增长

目标及其约束性特征． 他们或者使用省与市、国

与省、国与市之间的经济增长目标差值度量经

济增长目标的层层加码现象; 或者采用政府工

作报告中宣布的年经济增长的实际完成值与经

济增长目标的差值用来刻画经济增长目标的超

额完成情况; 再或者利用政府工作报告在宣布

经济增长目标时使用的副词作为识别变量，将

采用“上下”、“左右”、“之间”等副词修饰的经

济增长目标设定为软约束，将采用“之上”、“确

保”、“力争”等副词修饰的经济增长目标设定为

硬约束． 在此基础上，学者进一步剖析了这些特

征与经济发展［37］、财政压 力［38］、城 市 建 设［39］、

服务业结构［40］、制造业出口［41］等宏观层面以及

与企业全要素生产率［42］等微观层面的经 济 联

系． 由此可见，以政府工作报告文本为对象、通

过文本分析方法从中研判政策趋势的实证研究

具有重要的理论与现实意义．
1． 1． 3 文献述评

综合来看，现有文献从政府、银行、企业等角

度分析了僵尸企业的宏、微观形成原因以及影响

效应，也有文献基于词频统计等文本分析方法对

政府工作报告展开研究，但鲜有文献从政府施政

风格角度对僵尸企业形成原因进行探究． 一方面，

政府的施政风格是官员理政理念和手段的体现，

综合反映了政府宏观调控的注意力配置情况，能

够预测政府未来的施政措施． 另一方面，改革开

放以来随着地方政府施政自由裁量权的逐渐扩

大，在行政审批、行政立法、财政预算等方面均

不同程度获得相应的权力，施政行为也一改过

去模板化特征，地方官员多样化施政现象越来

越普遍． 那么，地方政府风格迥异的施政理念会

对当地企业行为起到何种影响? 这是一个值得

探索的重要问题． 本文试图从僵尸企业的角度

做出回答．
1． 2 假设提出

正如引言中所述，本文将政府施政风格区分

为浮夸型与稳健型． 与施政风格较为稳健的地方

政府相比，浮夸型施政风格政府为了向上级政府

传递自身能力信号、在地区竞争中占据有利地位，

在汇报工作时会有意识地拔高政绩． 这不仅在无

形当中给自己施加了更多的压力，更加注重短期

绩效，由此也助长了短视行为，而且为了实现这些

绩效，这些地方政府会有更强的动力干预地方企

业的发展． 已有学者也从其他角度给出类似证据．

例如，为了向上级政府传递自身能力信号，地方政

府往往会主动调高自身的经济增长目标预期［43］．

并且，在晋升锦标赛的激励导向下，设定过高经济

增长目标的地方政府有着强烈的干预经济发展的

动机，会更倾向于采取短期经济行为［42］，对辖区

内企业的经济贡献要求也会显著提高［44］． 需要强

调的是，在现行的 GDP 核算体系下，计入 GDP 总
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量的是企业生产总值，与企业盈利水平没有直接

关联． 这也使得僵尸企业不会因为其亏损状态而

影响到它对当地 GDP 的贡献程度，而关停僵尸企

业却很容易带来 GDP 数字的缩水． 因此，本文认

为与施政风格较为稳健的地方政府相比，浮夸型

施政风格政府为了维持甚至拔高当地 GDP 数字，

更有动机让这些理应顺应市场规则退出市场的企

业僵而不倒，进而加大了当地企业的僵尸化风险．

概括而言，僵尸企业能够一直普遍存在的原因，无

疑是地方政府、金融机构以及关联企业各方出于

自身利益考虑的综合结果． 下文将围绕地方政府、

金融机构、关联企业这三个利益相关者分别展开

阐述，探讨地方政府不同施政风格对僵尸企业可

能带来的影响．

第一，地方政府． 张栋等［15］总结指出，政府干

预下的银行信贷、政府直接补助和政策优惠是中

国僵尸企业形成的根源． 在理想的竞争状况下，僵

尸企业由于缺乏自生能力，无法维持正常经营，理

应顺应市场规则退出市场． 然而，一方面，地方政

府官员面临来自政治声誉、仕途晋升、就业保障以

及经济发展等多方面的压力，有着强烈的动机对

这些濒临破产的企业———特别是大型国有企业，

提供各种支持，包括直接补助、政策优惠、政府背

书以及干预银行信贷等多种方式． 然而，大多数企

业在获得支持后仅仅只能勉强维持生存而不至于

破产倒闭，从而沦为僵尸企业． 在过去几十年，唯

GDP 的片面绩效考核标准导致地方政府之间过

度竞争，各级地方政府盲目追求上项目、扩产能，

地方保护主义和政府父爱主义也不断抬头． 已有

研究表明，地方官员的晋升与地方经济发展绩效

显著相关，围绕 GDP 增长的政治晋升锦标赛制度

会驱使关心仕途的政府官员竭力发展经济［45 － 47］．

因此，与施政风格较为稳健的地方政府相比，施

政风格较为浮夸的地方政府为了在晋升锦标赛

中占据有利地位，在汇报工作时会拔高政绩，而

这种政绩承诺使得他们更有动机让濒危企业僵

而不死，从而加大了当地企业僵尸化风险． 另一

方面，僵尸企业的处置多由地方政府牵头组织，

联合地方金融机构等相关部门根据企业的具体

情况进行扶持、托管、重整、退出等分类会诊． 现

实中，僵尸企业很大一部分为国有企业，这类企

业主要归属地方政府或国资部门管理，大多面

临产权不清晰、激励机制不健全、生产效率不高

等问题，债务结构往往十分复杂，清理处置程序

较为繁冗，面临着较多的体制机制障碍． 而这类

企业作为地方生产总值的重要组成部分，其破

产处置短时间内会对当地经济和就业形势产生

重大冲击． 考虑到这类企业倒闭后所带来的、在

失业、救济、社会稳定等一系列后果，与施政风

格较为稳健的地方政府相比，浮夸型施政风格

政府会更加倾向于采取宽容的态度进行积极救

助，造成“大而不能倒”的局面，而这种做法恰恰

加大了企业僵尸化风险．

第二，金融机构． 首先，我国商业银行主要为

国有并受到来自政府部门的监管． 与施政风格较

为稳健的地方政府相比，浮夸型施政风格政府的

官员为了在地区竞争中占据有利地位，维持短期

政绩的压力更大，因此更愿意对国有企业破产或

重大不利消息兜底． 这也导致位于浮夸型地方政

府管辖的金融机构主观上更愿意贷款给国有企

业． 已有研究也表明，在“弱监管”环境下，银行更

愿意为僵尸企业提供帮助［48］． 与此同时，它们为

了避免不良贷款的发生，在企业经营不善、濒临倒

闭边缘时会继续向企业输血帮助其扭转经营状

况． 即便是对于已经无力挽回的企业，金融机构仍

然可能为掩盖不良贷款情况或者迎合浮夸型政府

意愿等目的并不希望借款企业倒闭，更愿意继续

提供贷款进行输血，让其勉强维持下去，从而造成

这些企业“僵而不死”的局面． 其次，浮夸型地方

政府除了间接影响银行信贷决策之外，还会通过

直接干预国有银行信贷决策的手段为国有企业提

供优惠贷款． 如余明桂和潘红波［49］研究证实，地

方政府干预给国有企业带来了贷款支持效应． 国

有企业通常承担着政策性负担，且破产时面临着

较高的社会成本． 因此，当其经营不顺或陷入危局

时，浮夸型施政风格政府有着强烈的动机推动当

地金融机构对国有企业提供优惠贷款，间接催生

了僵尸企业． 综上所言，浮夸型施政风格政府能够
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或间接或直接地影响以银行为代表的金融机构的

信贷救助，使得僵尸企业在其自身经营入不敷出

的情况下得以继续存活．
需要指出的是，尽管上面分析侧重于对国有

企业僵尸化的讨论，但同样不能忽视地方政府和

金融机构对民营企业的重要影响． 在我国经济转

轨时期，由于正式规则还未能对民营企业提供充

分的制度保障和有效的产权保护，使得民营企业

家转而倚重于非正式的制度机制，更加重视社会

关系网络的建立和积累，有着各种密切的联系，如

银企关系、政企关系． 因此，在中国特殊制度背景

下，非正式关系在民营企业成长中扮演着十分重

要的角色． 即便是非国有企业，它们也会通过各种

关系影响到政府和银行的决策． 一方面，当民营企

业陷入困境时，它们会运用各种非正式渠道获得

当地政府或银行的支持，违背了汰弱留强的经济

发展规律，助长僵尸企业的形成; 另一方面，地方

政府或银行出于各方面的考虑 ( 如维护社会稳

定、保障就业等) 也会对当地民营企业伸出援助

之手． 特别是对于施政风格较为浮夸的地方政府，

它们更加追求短期目标，为了让任期内的 GDP 数

字更加好看，也会对民营企业提供各种支持，使其

维持“僵而不死”的状态．
第三，关联企业． 浮夸型施政风格政府对僵尸

企业的放任甚至纵容会起到很不好的示范作用．
首先，已有研究表明，僵尸企业往往享有信贷、土
地、税收等优惠政策，在市场竞争中占据有利地

位［50］． 由于传染效应的存在，处于同一个信息与

市场环境中的僵尸企业与非僵尸企业之间会相互

模仿、互相影响． 根据前文所述，浮夸型施政风格

政府有更强的动机通过各种经济政策或扶持手段

扭曲优胜劣汰的市场竞争机制，一个典型表现就

是僵尸企业不会正常退出，而是吸附于经济体中

无休止地存在． 此时，逆向选择就会应运而生． 正

常企业会察觉并权衡僵尸企业各项财务决策行为

的成本与收益以及是否也能倚仗政府的各项庇佑

政策和方针，从而判断是否选择对僵尸企业行为

进行模仿跟风． 在周边僵尸企业“僵而不死”的激

励下，一些企业，特别是国有企业，不以利润为经

营目标，而是执着于将规模盲目扩张至“大而不

能倒”状态，就可以获得免遭市场机制惩罚的“特

权”，这在一定程度上加大了地区企业僵尸化程

度． 其次，对于施政风格越浮夸的地方政府而言，

它们往往表现得更加迫切，各种不稳定性因素的

综合加成使得当地金融市场动荡的风险大大提

升，当地营商环境也会随之变得恶劣． 这些无疑也

会加大关联企业僵尸化的风险． 再加之供应链环

境的错综相连，僵尸企业的财务与经营风险会通

过风险传导的耦合与蝴蝶效应被逐步放大，提高

了僵尸企业上下游节点企业的僵尸化风险． 最后，

关联企业为了挽回相关债务资金，可能会选择继

续向僵尸企业输血，这不仅占用了大量公司资源，

挤占了公司施展其它战略的机会，亦在一定程度

上提高了自身僵尸化风险． 例如，2012 年爆发的

轰动一时的浙江民营企业的三角债危机事件便是

一个典型的例证．

综合而言，即便僵尸企业的存在不利于当地

经济的长远发展，但在“新官不理旧账”的思维

下，施政风格浮夸的地方政府官员有着更强的政

绩冲动，一是会在任内大干快上，出现大量重复建

设、盲目建设、超前建设，为僵尸企业的产生埋下

隐患; 二是对包括民营企业在内的各种类型亏损企

业采用息事宁人、明哲保身的做法，破坏了企业正常

的进入与退出机制，加剧了僵尸企业的累积． 与此同

时，在浮夸型地方政府的推波助澜下，当地金融机构

也会继续给僵尸企业输血． 并且，周边企业僵而不死

的现状不仅会给当地企业带来了非常不好的示范效

应，而且很有可能把关联企业牵连进来，形成一损俱

损的后果，从而加剧了当地企业僵尸化的形成． 基于

上述分析，本文提出如下研究假设:

H 地方政府施政风格越浮夸，当地企业僵

尸化程度越高．

2 研究设计

2． 1 样本选择与数据来源

本文使用的基础数据来自国家统计局维护的
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1998 年—2013 年的中国工业企业数据库④． 考虑

到数据库中少数企业观察值存在异常，沿用已有

文献普遍做法进行必要的数据清理⑤． 为了衡量

各个城市施政风格，手工搜集了 321 个城市( 4 个

直辖市和 317 个地级市) 于 2001 年—2013 年期

间发布的 3 325 份政府工作报告⑥． 在剔除回归模

型中变量数值缺失的样本后，最终样本覆盖了

2001 年—2013 年期间 388 936 家工业企业，共计

1 215 378个公司 － 年度观测值． 企业层面的控制

变量均来源于中国工业企业数据库，地区层面的

控制变量则来源于 CEIC 中国经济数据库⑦． 此

外，为了避免极端值对实证结果的干扰，本文对所有

连续型变量进行了 1%和 99%分位上的缩尾处理．
2． 2 变量界定

2． 2． 1 被解释变量: 僵尸企业

本文的被解释变量僵尸企业( ZOMBIE) 为哑变

量，当企业被识别为僵尸企业时赋值为 1，否则为 0．
参考已有研究［4 －5，23，51］使用 FN-CHK 修正标准对中

国工业企业数据进行识别． 具体而言，一家企业是否

属于僵尸企业需要同时符合以下四个条件． 第一，企

业在 t 年的利率差小于0; 第二，企业在 t 年的息税前

利润与净利息支出的差值小于 0; 第三，企业在 t 年

的资产负债率大于 50%，且企业当年总负债与去年

总负债之差大于 0; 第四，连续两年均满足前 3 个条

件，则该企业在 t 年被识别为僵尸企业．
2． 2． 2 解释变量: 政府施政风格

本文的核心解释变量为政府施政风格，当该

指标越大时，则表明地方政府施政风格越浮夸，反

之亦然． 具体实施步骤为:

第一步，运用 Python 计算机程序设计语言对

每份政府工作报告进行文本分析，提取出每份报告

的文本语调． 具体地，首先，从各地编纂的年鉴和政

府官方网站上手工搜集整理出 3 325 份 2001 年—
2013 年 321 个( 4 个直辖市和 317 个城市) 地区的

政府工作报告． 接着，借鉴 You 等［52］建立了用于

评价工作报告语调的词汇表，其中包括积极词汇

( 1 585 个) 、消极词汇( 575 个) 、不确定性词汇

( 73 个) 、强语气词( 858 个) 和弱语气词( 99 个) ．
然后，运用 Python 软件对每份政府工作报告文本

进行分词，通过机器阅读法对每份工作报告分别

计算其积极得分( POS) 、消极得分( NEG) 、不确

定得分( UNCEＲTAIN) 、强语气得分( STＲONG) 以

及弱语气得分( WEAK) ，并且利用这些得分计算

出每份工作报告的语调( TONE) ⑧．
第二步，参考 Huang 等［53］的方法建立工作报

告文本语调———基调与语气的理论预期模型，采

用普通最小二乘法进行回归，回归分析获得的残

差就是超出理论预期的异常值． 在以政府工作报
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④

⑤

⑥

⑦

⑧

进行单年僵尸企业识别时，需要使用连续两年的数据． 此时，1998 年无法进行僵尸企业识别，也即: 单年僵尸企业识别数据起始区间为

1999 年． 进一步地，参考已有文献，考虑了“一次性僵尸企业”的识别情况，因此本文最终得到的连续两年僵尸企业识别数据起始区间

为: 2000 年． 中国工业企业数据库来源于中国微观经济数据查询系统( EPS 平台) ，访问地址为: http: / /www． tifnet． com． cn / index． html．
参考已有研究进行如下数据清理: 1) 剔除缺乏重要指标的企业( 总资产、从业人员数量、工业总产值等) ; 2) 考虑到从业人数过少的企

业更有可能发生数据误报，故剔除从业人数小于 8 人的企业; 3) 剔除财务指标与一般公认会计准则不相符的观测值． 考虑到数据库中

一些企业在中途改变了企业代码，参考已有研究对数据进行跨期匹配． 与此同时，由于中国的国民经济行业分类标准于 2002 年发生了

变动，参照中国统计局颁布的《GB /T4754 － 2002 国民经济行业分类代码》文件标准将四位数行业分类代码统一到 2002 年标准． 此外，

考虑到数据质量问题，本文借鉴已有学者做法将 2009 年和 2011 年视为连续年份处理．
通过中国知网上的年鉴数据库对各地区政府工作报告进行全面检索． 对于数据库中收录不全的政府工作报告，则于各地区的政府官方

网站上进行检索并补充． 之所以将时间区间起点定为 2001 年，这是因为在此之前的政府工作报告很难通过上述方式搜集完整，缺失较

多; 而将终点定为 2013 年的原因是中国工业企业数据库目前最新更新至 2013 年．
CEIC 中国经济数据库，访问地址为: http: / / insights． ceicdata． com / ．
具体而言: 根据标点符号把整个中文文本分成句子，然后对每个句子进行分词． 从第一个词开始，每一句都应逐字判断． 每个单词重复以下过

程: ( 1) 如果这个词属于积( 消) 极，则会得到一个正( 负) 基本分数1 分，然后向前移动找到语气词和否定词． 查找此情感词汇与其最近的情感词

汇或歧义词之间的范围． 如果发现一个强语气词，将分数乘以 1． 5; 如果发现一个弱语气词，将分数乘以 1; 如果发现一个否定词，将分数乘以

－1，直到找到前一个情感词汇的后一个词; ( 2) 如果是歧义词，则需判断整个句子中是否有情感词汇的组合． 如果有，则按照“消极 + 消极 = 积

极”、“消极 +积极 =消极”、“积极 +消极 =消极”、“积极 +积极 =积极”的判断方法，得到相应的正( 负) 基分1 分，向前移动找到语气词和否定

词． 查找最后一个最近的情感词汇或歧义词与此歧义词之间的范围． 如果找到一个强语气词，分数乘以 1． 5; 如果找到一个弱语气词，分数乘以

1; 如果找到一个否定词，分数乘以( －1) ，直到找到前一个情感词的后一个词; ( 3) 在句末，将本句中每个情感词汇或歧义词的得分相加，得到

正、负分． 然后，判断句子是否以感叹号( ! ) 结尾． 如果是，则从后到前查找最近的情感词． 如果是正面情绪词，句子正面情绪得分乘以 1． 5，如果

是负面情绪词，句子负面情绪得分乘以1． 5; ( 4) 保存每一个正、负情绪分数，重复( 2) 和( 3) 直到计算出整句话的情绪分数; ( 5) 分别得到文本的

正面情绪得分和负面情绪得分． 强语气得分、弱语气得分以及不确定得分的计算也是类似处理．



告基调为因变量的回归中，当残差为正且越大时，

则表明政府工作报告的文本基调超出本地情况，

也即: 当地方政府对于存在的困难估计不足、对于

要取得的成就有着过高期待时，预示着该地方政

府的施政风格比较浮夸． 在以政府工作报告语气

为因变量的回归中，当残差为正且越大时，说明当

地官员喜欢采用强语气词汇，表现出过度自信甚

至自负的性格特征，在施政上也会表现出脱离实

际、过于冒进的行为．
具体地，以政府工作语调作为被解释变量，引

入反映地级市层面社会、经济、文化发展情况的九

个变量作为解释变量，分别为: 国内生产总值( 取

自然对数，ln GDP) 、国内生产总值增长率( GDP-
GＲOWTH) 、第三产业发展状况 ( THIＲDIND ) 、行

政面积( 取自然对数，ln AＲEA) 、人口数量( 取自

然对数，ln POPULATION) 、外商直接投资( 外商直

接投资占 GDP 比重，FOＲINV) 、进出口总额( 进出

口总额占 GDP 比重，TＲADE) 、学校数量( 取自然

对数，ln COLLAGE) 以及医院数量( 取自然对数，

ln HOSPITAL) ，利用模型( 1 ) 分年度进行 OLS 回

归． 回归估计获得的残差则是超出理论预期的异

常值，也即本文用于衡量某年度某城市政府施政

风格浮夸度( GS) ． 当该残差为正值且越大时，则

说明该地方政府施政风格越浮夸

TONEt =α0 +α1ln GDPi． t－1 +α2GDPGＲOWTHi，t－1 +
α3THIＲDINDi，t－1 +α4ln AＲEAi，t－1 +
α5ln POPULATIONi，t－1 +α6FOＲINVi，t－1 +
α7TＲADEi，t－1 + α8ln COLLEGEi，t－1 +
α9ln HOSPITALi，t－1 + εi，t ( 1)

其中，用于基准回归结果的被解释变量 TONE 分

为 TONE1、TONE2、TONE3、TONE4、TONE5 以及

TONE6 指标⑨．

为了验证本文所选取的代理变量是否能准

确捕捉地方政府的施政风格，选取了能够从不

同侧面反映政府施政风格的指标作为被解释变

量，以上述残差作为解释变量进行多元回归分

析． 本文选取的第一个指标为: 当地财政赤字程

度( DEFICIT) ． 这是因为当地方政府施政风格越

浮夸时，它们越喜欢通过大量举债以支持各种

超前项目或盲目项目，从而加剧了当地财政赤

字程度． 采用“财政支出与财政收入之差与财政

支出的比值”进行衡量． 当该值越大时，表明该

地的财政赤字程度越严重． 此外，还采用“财政

支出与财政收入之差与财政收入的比值”进行

衡量，结果依然保持稳健． 本文选取的第二个指

标为: 新闻媒体报道( MEDIA) ． 新闻媒体是照射

社会真实的一面镜子，扮演着社会公器的重要

角色． 当地方政府施政风格较为稳健时，新闻媒

体在报道时也倾向于用踏实、稳健的词汇进行

形容． 而对于施政风格较为浮夸的地方政府，即

使新闻媒体限于各方面压力不容易进行批评，

但相应 地 对 于 其 稳 健 施 政 的 报 道 至 少 不 会 很

多． 本文采用“媒体关于该地政府稳健性特征报

道篇数总数的对数值”进行衡量�10． 当该值越大

时，表明新闻媒体对该地政府稳健性施政风格的

报道数量越多．
为了保证检验结果的稳健性，将各个城市的

国内生产总值( 取自然对数，ln GDP) 和人口数量

( 取自然对数，ln POPULATION) 作为控制变量纳

入 OLS 回归分析． 与此同时，为了控制不同年份

和省份之间不可观测因素对被解释变量可能存在

的影响，本文还同时控制了年份固定效应与省份

固定效应． 回归结果如表 1 和表 2 所示． 可以看
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⑨

�10

TONE 指标计算方法为 TONE1 = ( STＲONG － WEAK) / ( STＲONG + WEAK) ; TONE2 = ( STＲONG － WEAK) /总词数; TONE3 = ( STＲONG －
WEAK) /总字数; TONE4 = ( POS － NEG) / ( POS + NEG) ; TONE5 = ( POS － NEG) /总词数; TONE6 = ( POS － NEG) /总字数． 本文利用模型

( 1) 进行 OLS 回归分析，发现城市的国内生产总值( ln GDP) 、国内生产总值增长率( GDPGＲOWTH) 、行政面积( ln AＲEA) 、人口数量

( ln POPULATION) 、医院数量( ln HOSPITAL) 的系数基本为正，也即: 当该城市的国内生产总值越大、经济增长速度越快、管辖区域越大、人
口数量越多以及医院数量越多时，当地政府工作报告的基调会越积极或语气会越强． 限于篇幅，本文未报告相关回归结果，留案备索．
新闻媒体报道( MEDIA) 指标衡量方法如下: 首先，搜集新闻媒体报道原始文本． 考虑到纸质媒体比网络媒体更公正客观，再加之数据可

得性，本文从中国知网的《中国重要报纸全文数据库》上手工搜集了 2004 年—2013 年国内公开发行的 485 种报纸，累计报纸全文文献

730 万余篇． 该数据库访问地址为: https: / / chn． oversea． cnki． net /kns? dbcode = CCND． 接着，建立主题词汇表． 通过人工抽样阅读新闻

媒体报道，建立了 378 个体现地方政府稳健性特征的词汇表( 如勤恳、踏实、稳健、稳扎稳打等) 和 65 个体现地方政府主体的词汇表

( 如领导班子、官员、市长、市委书记等) ． 最后，借鉴 Li 等［54］． 的研究思路，以这两个词汇表作为关键词对每篇新闻报道文本的内容进

行搜索，提取出同时包含上述两个词汇表中关键词的新闻报道并统计篇数． 当该值越大时，表明新闻媒体对该地政府稳健性施政风格

的报道数量越多．



到: 对于衡量政府施政风格的 6 个代理变量( GS1 ～
GS6) ，当因变量为财政赤字程度时，其回归系数

绝大多数显著为正; 当因变量为新闻媒体报道

时，其回归系数绝大多数显著为负． 这些结果说

明，当政府施政风格表现得越浮夸时，该地的财

政赤字情况更严重，新闻媒体对政府稳健施政

风格的报道数量越少． 这不仅验证了本文的核

心解释变量———政府施政风格指标( GS) 的合理

性和可靠性，也证明了本文用以捕捉地方政府

施政风格方法的有效性和科学性．
2． 2． 3 控制变量

参考前人已有文献，本文纳入了一系列影响

企业僵尸化的其他因素作为控制变量，详细的变

量定义和度量参见表 3．
表 1 政府施政风格与财政赤字回归结果

Table 1 Ｒegression results for government governance style and fiscal deficit

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

DEFICIT DEFICIT DEFICIT DEFICIT DEFICIT DEFICIT

GS1
－ 0． 074

( － 0． 69)

GS2
0． 384＊＊＊

( 2． 61)

GS3 1． 160＊＊＊

( 3． 53)

GS4
0． 077*

( 1． 91)

GS5
0． 181*

( 1． 64)

GS6
0． 587＊＊

( 2． 39)

CVs /YEAＲ FE /

PＲOVINCE FE
YES YES YES YES YES YES

N 2 698 2 698 2 698 2 698 2 698 2 698

Adj-Ｒ2 0． 816 0． 817 0． 817 0． 816 0． 816 0． 817

注: 括号内为 t 统计量． ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著． 下表如无特别说明，均同．

表 2 政府施政风格与新闻媒体报道回归结果

Table 2 Ｒegression results for government governance style and news media reports

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA

GS1
－ 0． 221

( － 0． 41)

GS2
－ 1． 972＊＊

( － 2． 40)

GS3
－ 3． 695＊＊

( － 2． 04)

GS4
－ 0． 336

( － 1． 48)

GS5
－ 1． 454＊＊

( － 2． 38)

GS6
－ 2． 804＊＊

( － 2． 09)
CVs /YEAＲ FE /

PＲOVINCE FE
YES YES YES YES YES YES

N 2 945 2 945 2 945 2 945 2 945 2 945

Adj-Ｒ2 0． 673 0． 673 0． 673 0． 673 0． 673 0． 673
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表 3 变量定义

Table 3 Variable definition

变量类型 变量名 变量 度量方式

被解释变量 ZOMBIE 僵尸企业 详见上文

解释变量 GS1 － GS6 政府施政风格指标 1 ～ 指标 6 详见上文

控制变量

SIZE 公司规模 企业期末总资产的自然对数

DEBT 资产负债率 总负债与总资产的比值

SOE 产权性质 国有企业为 1; 否则为 0
AGE 企业年龄 当年减去成立年加 1 并取自然对数

NETPＲOFIT 盈利能力 企业净利润与总资产的比值

EXPOＲT 出口 企业是否出口，是为 1; 否则为 0
ln POPULATION 地级市人口数量 地级市人口数量的对数值

ln GDP 地级市国内生产总值 地级市国内生产总值的对数值

FIＲM 公司 公司固定效应

YEAＲ 年份 年份固定效应

2． 3 基准回归模型

为了检验政府施政风格对企业僵尸化的影

响，构建如下基准回归模型( 2)

ZOMBIEi，t =α0 + α1GSi，t－1 + αCVsi，t－1 +

∑FIＲMFE+∑YEAＲFE+εi，t ( 2)

其中 ZOMBIE 为被解释变量，GS 为核心解释变

量，CVs 为控制变量，具体如前文所述． 同时，还加

入了公司和年份固定效应，以控制公司遗漏变量

和时间趋势所带来的影响． ε 为随机误差项． 本文

采用 LEAD-LAG 模型进行普通最小二法回归估

计，以缓解回归模型互为因果所带来的内生性问题．
此外，考虑到自相关所带来的估计偏误问题，对回归

系数标准误采用了公司层面的聚类稳健处理． 依据

研究假设，预期回归系数 α1 应当显著为正．

3 实证结果与分析

3． 1 描述性统计

表 4 列示了主要变量的描述性统计结果． 首

先，僵尸企业指标 ZOMBIE 的均值为 0． 137，这说

明僵尸企业样本占总体样本的 13． 7%，与已有学

者的计算结果相当，这在一定程度上说明了本文

在僵尸企业衡量方法上的科学性和可靠性． 其次，

政府施政指标 GS 的全距分别为 0． 098、0． 066、
0. 031、0． 242、0． 213 以及 0． 097，这说明在观测样

本中，不同城市之间的政府施政风格指标差异较

大． 最后，各个控制变量的描述统计特征与其他学

者相关研究保持一致，本文不再赘述．
表 4 描述性统计

Table 4 Descriptive statistics of variables

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ZOMBIE 1 215 378 0． 137 0． 343 0． 000 0． 000 1． 000
GS1 1 215 378 0． 003 0． 019 － 0． 058 0． 005 0． 040
GS2 1 215 378 0． 002 0． 014 － 0． 035 0． 003 0． 031
GS3 1 215 378 0． 001 0． 006 － 0． 015 0． 001 0． 016
GS4 1 215 378 0． 007 0． 047 － 0． 132 0． 013 0． 110
GS5 1 215 378 0． 001 0． 025 － 0． 049 － 0． 001 0． 164
GS6 1 215 378 0． 000 0． 012 － 0． 021 － 0． 001 0． 076
SIZE 1 215 378 10． 214 1． 514 7． 351 10． 033 14． 636
DEBT 1 215 378 0． 531 0． 250 0． 022 0． 549 0． 970
SOE 1 215 378 0． 198 0． 398 0． 000 0． 000 1． 000
AGE 1 215 378 1． 962 0． 807 0． 000 1． 946 3． 892

NETPＲOFIT 1 215 378 0． 117 0． 191 － 0． 121 0． 050 0． 953
EXPOＲT 1 215 378 0． 323 0． 468 0． 000 0． 000 1． 000

ln POPULATION 1 215 378 8． 560 0． 615 7． 010 8． 633 10． 351
ln GDP 1 215 378 5． 146 1． 082 2． 752 5． 115 7． 578
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3． 2 相关性分析

表 5 列示了主要变量的 Pearson 简单相关

系数和 Spearman 等级相关 系 数 ． 可 以 看 到，无

论是从 Pearson 简单相关系数还是从 Spearman

等级相关系数来看，关于政府施政风格的六个

代理变量与僵尸企业指标均呈正相关，且均在

1% 的 水 平 上 显 著，初 步 支 持 了 本 文 的 研 究

假设 ．
表 5 相关系数矩阵

Table 5 Covariance matrix

ZOMBIE GS1 GS2 GS3 GS4 GS5 GS6

ZOMBIE 1． 000 0． 040＊＊＊ 0． 038＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 029＊＊＊ 0． 027＊＊＊

GS1 0． 031＊＊＊ 1． 000 0． 436＊＊＊ 0． 426＊＊＊ 0． 400＊＊＊ 0． 361＊＊＊ 0． 348＊＊＊

GS2 0． 034＊＊＊ 0． 458＊＊＊ 1． 000 0． 981＊＊＊ 0． 424＊＊＊ 0． 890＊＊＊ 0． 871＊＊＊

GS3 0． 033＊＊＊ 0． 444＊＊＊ 0． 983＊＊＊ 1． 000 0． 414＊＊＊ 0． 866＊＊＊ 0． 880＊＊＊

GS4 0． 035＊＊＊ 0． 391＊＊＊ 0． 455＊＊＊ 0． 442＊＊＊ 1． 000 0． 431＊＊＊ 0． 423＊＊＊

GS5 0． 018＊＊＊ 0． 253＊＊＊ 0． 640＊＊＊ 0． 622＊＊＊ 0． 460＊＊＊ 1． 000 0． 984＊＊＊

GS6 0． 017＊＊＊ 0． 237＊＊＊ 0． 615＊＊＊ 0． 618＊＊＊ 0． 450＊＊＊ 0． 993＊＊＊ 1． 000

注: 表格下半部分为 Pearson 简单相关系数，上半部分为 Spearman 等级相关系数．

3． 3 多元回归结果与分析

表 6 列示了政府施政风格对僵尸企业的基准

回归结 果． 实 证 结 果 显 示: 本 文 的 核 心 解 释 变

量———政府施政风格 GS1 至 GS6 的回归系数均

为正． 这些结果不仅在统计上达到了 1% 的显著

性水平，而且也有着较高的经济显著性． 以 GS2
为例，平均而言，自变量一个标准差的变化会使得

企业成为僵尸企业的可能性提高 2． 34% ( 回归系

数 × 自变量一个标准差 /因变量均值) ． 上述结果

支持了本文的研究假设，即: 地方政府施政风格越

浮夸，当地企业僵尸化程度越高． 此外，控制变量

的回归系数也从侧面提供了一些帮助理解僵尸企

业形成原因的线索． 比如，公司规模( SIZE) 正向

影响企业僵尸化水平，这可能是因此企业规模越

大，地方政府越有可能为了发展地方 GDP、增加

财政收入、缓解就业压力等向其输血． 资产负债率

( DEBT) 正向影响企业僵尸化水平，符合僵尸企

业普遍表现出高负债的特征． 产权性质( SOE) 负

向影响企业僵尸化水平，这可能是因为国有企业

改革使得僵尸企业减少，并且随着改革进程的推

进，我国僵尸企业的所有制构成从以国有企业为

主导，逐渐演变成以非国有企业为主导． 企业年龄
( AGE) 正向影响企业僵尸化水平，这可能是因为

与新创企业相比，地方政府更愿意扶持成立年限

长、发展历史久远的成熟企业． 出口( EXPOＲT) 负

向影响企业僵尸化水平，这是因为具有出口行为

的企业生产率和利润率都相对较高，不易沦为

僵尸企业． 地级市人口数量 ( ln POPULATION )

正向影响企业僵尸化水平，这是因为在人口数

量多的地区，地方政府为了防止失业对地区经

济社会发展造成冲击，更愿意通过给予僵尸企

业额外补助以实现稳就业的政策目标． 地级市

国内生产总值( ln GDP) 正向影响企业僵尸化水

平，其原因可能在于经济发展水平较高的城市

拥有更为雄厚的经济实力支持企业，有更多手

段向僵尸企业输血．
3． 4 稳健性检验

3． 4． 1 内生性问题

本文选取两个工具变量，分别为: 同个省份

其他城市政府施政风格的均值以及同省 GDP 总

量最为接近的城市的政府施政风格． 这两个变

量基本逻辑在于: 地方官员之间在地区晋升锦

标赛的激励机制之下横向竞争激烈，会相互观

察、互相模仿，这就使得不同城市之间的施政风

格具有传染性． 一方面，对于同一省份内的各个

城市，它们由省级政府统一管辖和领导，在制定

本地发展策略时也会考虑其他地区的战略，施

政风格存在很高的相关性; 另一方面，在唯 GDP
论的政绩考核标准下，当同一省份内两个城市

GDP 总量越接近时，这种竞争会更加激烈，会进

一步推动这两个城市地方官员相互效仿． 可以

说，同个省份其他城市的施政风格或 GDP 总量

最为接 近 的 城 市 的 施 政 风 格 会 直 接 影 响 该 城

市，但却不会直接作用于该城市的企业，也即与

本文的被解释变量无关，从而同时满足工具变

量相关性和外生性的要求．
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表 6 基准回归结果

Tabel 6 Benchmark regression results

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE

GS1
0． 114＊＊＊

( 5． 00)

GS2
0． 229＊＊＊

( 6． 29)

GS3
0． 483＊＊＊

( 5． 98)

GS4
0． 040＊＊＊

( 4． 63)

GS5
0． 048＊＊＊

( 3． 05)

GS6
0． 095＊＊＊

( 2． 79)

SIZE
0． 037＊＊＊

( 47． 50)

0． 037＊＊＊

( 47． 53)

0． 037＊＊＊

( 47． 54)

0． 037＊＊＊

( 47． 49)

0． 037＊＊＊

( 47． 54)

0． 037＊＊＊

( 47． 54)

DEBT
0． 330＊＊＊

( 150． 81)

0． 330＊＊＊

( 150． 83)

0． 330＊＊＊

( 150． 82)

0． 330＊＊＊

( 150． 80)

0． 330＊＊＊

( 150． 77)

0． 330＊＊＊

( 150． 77)

SOE
－ 0． 020＊＊＊

( － 12． 42)

－ 0． 020＊＊＊

( － 12． 38)

－ 0． 020＊＊＊

( － 12． 39)

－ 0． 020＊＊＊

( － 12． 53)

－ 0． 020＊＊＊

( － 12． 43)

－ 0． 020＊＊＊

( － 12． 43)

AGE
0． 046＊＊＊

( 39． 77)

0． 046＊＊＊

( 39． 70)

0． 046＊＊＊

( 39． 72)

0． 046＊＊＊

( 39． 76)

0． 046＊＊＊

( 39． 74)

0． 046＊＊＊

( 39． 75)

NETPＲOFIT
0． 003

( 1． 24)

0． 003

( 1． 45)

0． 003

( 1． 45)

0． 003

( 1． 33)

0． 003

( 1． 47)

0． 003

( 1． 47)

EXPOＲT
－ 0． 007＊＊＊

( － 4． 81)

－ 0． 007＊＊＊

( － 4． 75)

－ 0． 007＊＊＊

( － 4． 73)

－ 0． 007＊＊＊

( － 4． 74)

－ 0． 007＊＊＊

( － 4． 71)

－ 0． 007＊＊＊

( － 4． 71)

ln POPULATION
0． 042＊＊＊

( 4． 09)

0． 040＊＊＊

( 3． 93)

0． 040＊＊＊

( 3． 87)

0． 041＊＊＊

( 4． 05)

0． 043＊＊＊

( 4． 20)

0． 043＊＊＊

( 4． 18)

ln GDP
0． 025＊＊＊

( 4． 49)

0． 025＊＊＊

( 4． 55)

0． 025＊＊＊

( 4． 59)

0． 025＊＊＊

( 4． 47)

0． 026＊＊＊

( 4． 75)

0． 026＊＊＊

( 4． 75)

CONSTANT
－ 0． 962＊＊＊

( － 11． 07)

－ 0． 950＊＊＊

( － 10． 91)

－ 0． 946＊＊＊

( － 10． 86)

－ 0． 958＊＊＊

( － 11． 01)

－ 0． 977＊＊＊

( － 11． 25)

－ 0． 976＊＊＊

( － 11． 23)

FIＲM FE / YEAＲ FE YES YES YES YES YES YES

N 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378

Adj-Ｒ2 0． 056 0． 056 0． 056 0． 056 0． 056 0． 056

表 7 报告了工具变量的回归结果�11． 从第一

阶段回归结果来看，对于浮夸型政府施政风格的

六个代理变量，该工具变量的回归系数均显著为

正，符合本文的理论预期． Cragg-Donald Wald F 统

计量均远远大于 10，显著拒绝弱工具变量的原假

设，证明了本文所选取的工具变量的有效性． 从第

二阶段回归结果来看，通过第一阶段所获取的六

个代理变量的估计值对僵尸企业指标仍然具有显

著的解释作用，说明在解决内生性问题后，本文研

究结论依然成立．
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�11 需要说明的是，工具变量回归所用到的样本量少于主回归是因为样本中存在同个省份只有一个地级市的情况，它们无法计算同省其他

地级市政府施政风格均值指标和同省 GDP 总量最为接近的城市的政府施政风格指标，故将其剔除． 比如四大直辖市，再比如西藏，它

直到 2014 年之后才在拉萨之外设立其它地级市，而之前都是称为地区，并且这些地区的政府工作报告几乎都搜索不到． 由于篇幅所

限，不汇报采用同省 GDP 总量最为接近的城市的政府施政风格作为工具变量的回归结果．
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3． 4． 2 其他稳健性检验

本文还进行了其他稳健性检验． 第一，僵尸企

业的替换衡量． 考虑到可能存在的识别偏误问题，

本文采用未纳入政府补贴因素计算的僵尸企业指

标再次进行回归分析． 第二，政府施政风格的替换

衡量． 为了更大程度地减少政府施政风格指标测

量误差对回归结果的干扰，本文还考虑了文本语

调的不同衡量方式，以保证实证结果的稳健性． 具

体而言，建立了不确定性词汇，也依此计算了每份

政府工作报告不确定性得分( UNCEＲTAIN) ． 所谓

不确定性是指行为人不能确知事物或事件的现在

状况与未来走向，相应的词汇如: 迷雾、谜题、迷

局． 由于这些词汇隐含了保守甚至悲观的观点，因

此在计算文本语调时将其考虑进来． 在计算完新

的文本基调后，放入语调预期模型进行回归，用估

计得到的残差作为地方政府施政风格的代理变量

进行重新检验． 第三，子样本回归． 本文剔除四大

直辖市样本后重新进行检验，原因主要有两点:

1) 直辖市政治地位高于地级市，将二者并列在一

起研究有可能会带来噪音; 2) 直辖市的经济总量

与省份相当，所拥有的企业数量远超绝大多数地

级市，将其纳入样本有可能使得系数估计受到这

四个直辖市较大权重的影响，降低了实证结果的

可靠性． 除此之外，考虑到北京、上海、广州、深圳

是中国经济最活跃的四个城市，也尝试将其剔除

再进行检验，实证结果依然保持一致． 第四，考虑

不同的缩尾标准． 本文样本来自非上市公司，数据

异常 情 况 会 比 较 严 重． 因 此，放 宽 标 准，采 取

2. 5%和 5% 的标准缩尾后重新进行回归． 第五，

替换回归模型． 考虑到被解释变量———僵尸企业

指标 ZOMBIE 属 于 二 值 虚 拟 变 量，本 文 采 用

LOGIT 模型对研究假设重新进行考察． 需要指出

的是，在 LOGIT 模型中采用公司固定效应会导致

样本大量丢失，因此在模型中控制了年份和行业

固定效应． 通过上述检验发现，本文的研究结论依

然稳健． 限于篇幅，未报告相关回归结果，留案备索．
3． 5 进一步检验

考虑到僵尸企业成因错综复杂，本文进一步

分析政府施政风格与僵尸企业二者之间的关系会

受哪些因素影响． 具体而言，从僵尸企业的社会重

要性和处置僵尸企业的难度这两个方面做深入

探讨．

3． 5． 1 社会重要性

当僵尸企业在地方社会发展中占有重要地位

时，政府为了保障社会就业、维护社会稳定以及追

求 GDP 数字，会通过不断输血维持现状而不让其

破产，即使实际上僵尸企业并不一定能够有效利

用政府补助或银行资源． 尤其是我国当前正处于

二元经济转型的关键时期，经济发展不平衡、不充

分仍然是我国地方政府面临的重要问题． 大量宏

观经济研究表明，工业经济的发展有助于提升整

体经济增长水平，是国民经济的重要组成部分． 而

作为我国工业经济运行成果的直观表现，人均工

业产值是制定国家工业发展政策的重要基础性指

标． 一个企业人均工业产值越高，其社会重要性也

越高． 因此，本文预期对于这类社会重要性高的企

业，浮夸型地方政府会更加倾向于继续选择为其

提供资金补贴或要求银行提供信贷支持．
基于以上分析，为了刻画企业在当地的社会

重要性，本文先计算人均工业产值，即企业工业总

产值与员工人数的比值，把大于年度城市中位数

的企业定义为社会重要性大的企业并将其赋值为

1，其余则为社会重要性相对较小的企业并将其赋

值为 0． 将其命名为 IMPOＲTANCE． 在此基础上，

引入政府施政风格与社会重要性变量的交乘项进

行回归分析． 实证结果如表 8 所示． 可以看到交乘

项的回归系数均至少在 5% 的水平上显著为正，

这说明浮夸型施政风格政府对社会重要性较大的

企业的僵尸化的影响程度更甚．
3． 5． 2 债务处置难度

当僵尸企业债务处置难度越大时，浮夸型的

地方政府更有可能对其采取姑息做法． 这是因为

当僵尸企业对外债务越多时，这往往意味着它们

与当地银行或当地企业有着千丝万缕的密切联

系，债务处置会异常复杂． 如果牵涉到当地银行，

这将影响到当地金融系统的稳定性; 如果牵连到

当地其他债权企业或担保企业，这会冲击到当地

经济 的 稳 定 性． 本 文 以 企 业 债 务 规 模 ( DEBT-
SCALE) 来衡量债务处置难度，先计算企业总负债

与总资产的比值，把大于年度城市中位数的企业

定义为债务处置难度高的企业并将其赋值为 1，

其余则为企业债务处置难度相对较低的企业，并

将其赋值为 0． 在此基础上，引入政府施政风格与

债务处置难度变量的交乘项进行回归分析．
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表 8 社会重要性回归结果

Tabel 8 Ｒegression results for social importance

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE

GS1 × IMPOＲTANCE 0． 177＊＊

( 2． 22)

GS1
－ 0． 050

( － 0． 65)

GS2 × IMPOＲTANCE 0． 472＊＊＊

( 3． 58)

GS2 － 0． 223*

( － 1． 71)

GS3 × IMPOＲTANCE 1． 063＊＊＊

( 3． 68)

GS3 － 0． 536*

( － 1． 87)

GS4 × IMPOＲTANCE 0． 157＊＊＊

( 4． 69)

GS4 － 0． 106＊＊＊

( － 3． 25)

GS5 × IMPOＲTANCE 0． 196＊＊＊

( 3． 52)

GS5 － 0． 131＊＊

( － 2． 44)

GS6 × IMPOＲTANCE 0． 432＊＊＊

( 3． 60)

GS6 － 0． 300＊＊＊

( － 2． 58)

IMPOＲTANCE 0． 020＊＊＊

( 8． 43)
0． 020＊＊＊

( 8． 52)
0． 020＊＊＊

( 8． 51)
0． 018＊＊＊

( 7． 57)
0． 021＊＊＊

( 9． 22)
0． 021＊＊＊

( 9． 25)

CVs /FIＲM FE/YEAＲ FE YES YES YES YES YES YES
N 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378

Adj-Ｒ2 0． 056 0． 056 0． 056 0． 056 0． 056 0． 056

检验结果如表 9 所示，从中可以看到交乘项

的回归系数均在 1% 的水平上显著为正，验证了

本文的理论预期，也即: 浮夸型施政风格政府对债

务处置难度更高的企业的僵尸化的影响程度更大．
表 9 债务处置难度回归结果

Table 9 Ｒegression results for difficulty in debt disposal

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE

GS1 × DEBTSCALE
0． 290＊＊＊

( 7． 09)

GS1
－ 0． 050＊＊

( － 2． 27)

GS2 × DEBTSCALE
0． 668＊＊＊

( 11． 03)

GS2
－ 0． 110＊＊＊

( － 3． 14)

GS3 × DEBTSCALE
1． 501＊＊＊

( 11． 20)

GS3
－ 0． 273＊＊＊

( － 3． 48)
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续表 9

Table 9 Continues

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE ZOMBIE

GS4 × DEBTSCALE
0． 203＊＊＊

( 12． 68)

GS4
－ 0． 066＊＊＊

( － 7． 92)

GS5 × DEBTSCALE
0． 181＊＊＊

( 6． 05)

GS5
－ 0． 043＊＊＊

( － 2． 94)

GS6 × DEBTSCALE
0． 377＊＊＊

( 5． 83)

GS6
－ 0． 094＊＊＊

( － 2． 98)

DEBTSCALE
0． 067＊＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 066＊＊＊ 0． 068＊＊＊ 0． 068＊＊＊

( 46． 33) ( 46． 01) ( 46． 03) ( 45． 70) ( 46． 92) ( 46． 96)

CVs /FIＲM FE /YEAＲ FE YES YES YES YES YES YES

N 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378 1 215 378

Adj-Ｒ2 0． 059 0． 059 0． 059 0． 059 0． 059 0． 059

4 结束语

随着改革开放和各项政策的除旧布新，国内

学者和改革践行者对于政府职能的认识和定位不

断深入． 习近平总书记在十八届二中全会上明确

指出“转变政府职能是深化行政体制改革的核

心，实质上要解决的是政府应该做什么、不应该做

什么，重点是政府、市场、社会的关系，即哪些事该

由市场、社会、政府各自分担，哪些事应该由三者

共同承担”． 党的十九大再次强调，推动国家治理

体系和治理能力的现代化，政府职能是国家治理

的关键所在． 然而，在传统的“晋升锦标赛”模式

的影响下，官员晋升与地方经济绩效直接挂钩，这

在一定程度上诱发了地方官员的短视行为． 可以

说，地方政府应如何科学合理有效地行使其权力、
正确发挥其职能成为当下的工作重点之一． 有鉴

于此，本文区分了两种截然不同的施政风格: 浮夸

型与稳健型． 在此基础上，以中国工业企业为研究

对象，手工搜集了 321 个城市在 2001 年—2013 年

期间发布的 3 325 份政府工作报告进行实证检

验，着重探究了地方政府施政风格在当地僵尸

企业形成过程中的角色． 研究发现，地方政府施

政风格对僵尸企业具有显著的正向影响作用，

也即: 地方政府施政风格越浮夸，当地企业僵尸

化程度越高． 在经过工具变量法、替换僵尸企业

的衡量、替 换 政 府 施 政 风 格 的 衡 量、子 样 本 回

归、考虑不同的缩尾标准以及替换回归模型等

一系列稳健性检验之后，这种正向影响依然显

著． 进一步分析还发现，这种正向关系在社会重

要性越高、债务处置难度越大的企业中表现更

加显著．
关于经济转轨时期的一个典型事实是，僵尸

企业作为经济高质量发展的“痛点”，严重影响了

金融市场的正常秩序，干扰了市场机制对各类资

源和生产要素的有效配置，成为社会经济持续稳

定发展的一大隐患． 因此，本研究发现试图从政府

角度出发提出相应的政策建议以供参考: 第一，要

破解僵尸企业困境，地方政府应该脚踏实地、实事

求是，必须厘清权力边界，明确政府所应扮演的角

色，打破地方政府、金融机构以及关联企业之间隐

藏的违背市场规律、畸形的共生关系，通过运用市

场化、法治化的科学手段，杜绝僵尸企业的绑架现

象，为我国经济高质量发展腾出更多的资源和空

间． 第二，地方政府应该完善相关法律法规，建立

健全社会托底政策，在教育、医疗卫生、就业、住房

等方面设置较为完善的保障机制，妥善安置失业

员工，解决好下岗失业人员的再就业及生活保障
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问题，在效率与公平兼顾的基础上提高僵尸企业 清理的有效性与经济性．
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Local government governance style and high-quality economic development:
From the perspective of zombie firms

YOU Jia-xing1，WEI Shan-shan2*

1． School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China;
2． The Institute for Financial ＆ Accounting Studies，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: In the context of the economy entering the new normal and promoting high-quality development，the
role that the government should play is not only an important question that the academia urgently needs to an-
swer，and but also one of the issues that policymakers and reform practitioners are most concerned about． This
paper distinguishes between two different styles of governance: Pompous and steady，captured through text a-
nalysis of government work reports． After verifying the rationality of this quantitative method，this study focu-
ses on zombie firms，using the data of Chinese industrial enterprises as samples to empirically test the role
played by the government’s governance style． The study found that the more pompous the style of governance
of local governments，the higher the degree of zombification of local enterprises． Further analysis reveals that
when the social importance of zombie firms is higher or the difficulty of debt disposal is greater，the positive re-
lationship between the pompous government governance style and the zombie firms is more pronounced． The
existence of zombie enterprises not only distorts the market competition mechanism of survival of the fittest，but
also damages the efficiency of market resource allocation． The research has practical significance for exploring
how to transform government functions under the new normal，accelerating the implementation of bankruptcy，
reorganization and revitalization of zombie enterprises，optimizing the allocation of market resources and achie-
ving high-quality economic development．
Key words: governance style; zombie firms; government work report
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