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金融开放是否有利于抑制僵尸企业?

———基于对外资银行开放本币业务的准自然实验

李旭超　王雪玉　赵　婧

(武汉大学 经济与管理学院,湖北 武汉４３００７２)

摘要:在中国的经济发展历程中,僵尸企业所带来的问题日益凸显,解决资源错配及僵尸企业问题迫在眉

睫.基于２００１年前后不同城市对外资银行开展本币业务限制解除的政策背景,本文探讨了在我国金融对外开

放进程中,向外资银行开放本币业务是否有助于减少僵尸企业形成,缓解资源错配的问题.研究发现,对外资银

行开放本币业务能够显著降低僵尸企业形成的概率.具体而言,开放本币业务后外资银行因其技术优势、政治

独立性、银行业竞争等几个方面特征对僵尸企业的形成造成影响.城市层面的实证结果也得出类似的结论,总

体而言,开放外资银行本币业务对解决僵尸企业问题发挥了积极作用.
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一、引言

改革开放以来,在历经体制探索、危机应对以及各类金融改革后,中国的金融业对外开放呈现“稳
中求进,开放力度加大”的态势,然而金融开放是否能够缓解发展中国家的资源错配问题还存在争议.
僵尸企业(zombiefirm)是指那些丧失盈利能力、本应死亡但依赖政府补贴或银行贷款等外部融资勉

强维持生存的企业,它们挤出正常企业信贷、扭曲正常企业税负、减少正常企业创新等,危害巨

大[１][２].在近年中国经济增长过程中,僵尸企业是资源错配的一种表现形式.为了保障新常态下中

国经济的平稳健康发展,近年来,国家越来越重视僵尸企业问题,积极开展清理僵尸企业的工作.然

而已有文献大多基于地区或行业层面的面板数据探究僵尸企业的危害,较少从资源错配的角度探讨

僵尸企业的形成深层根源,政策层面也主要从事后角度出发,制定僵尸企业的识别标准以清理现有的

僵尸企业.
我国从１９９８年开始逐渐按照不同城市的顺序对外资银行开放本币业务,特别是２００１年进入
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WTO以后,外资银行的准入和业务范围都加速放宽.基于１９９９~２０１３年中国工业企业数据库中的

制造业数据,本文主要采用FNＧCHK方法识别僵尸企业,进而根据«中国银行业对外开放报告»显示

的不同地区的开放作为自然实验,探究对外资银行开放本币业务对僵尸企业的影响.考虑到中国的

金融体系目前仍是以银行业为主导,本文重点探究以银行业为代表的金融开放是否有助于缓解僵尸

企业问题.具体来看,本文利用我国不同地区从１９９８年陆续开始允许外资银行开展本币业务的准自

然实验,探究对外资银行开放本币业务如何影响僵尸企业的形成和存续.

二、文献综述

针对僵尸企业和金融开放中银行部门的开放问题,国内外文献都做出了很多方面的实证和理论

研究,相关成果主要集中在以下三方面:
首先,关于僵尸企业带来的社会经济负面影响.在日本、欧盟等国家,虽然政府对经济干预程度

低并且国有企业较少,但是僵尸企业也是长期存在的顽疾,因此在国外研究中,Bruche和 Llobet[３]、

Caballero[４]、Fukuda和 Nakamura[５]等学者的文章中往往把僵尸企业归因于银行的“暗中救助”.关

于银行对僵尸企业形成的影响,Sakuragaw认为银行有动机隐藏自己的损失[６](P８６);Baba认为企业清

算损失以及可能实施的政府补贴计划诱使银行延迟注销不良贷款[７];Peek和 Rosengren则指出,银
行和企业有可能保持密切的利益关系,因此出于整体利益的考量,银行更有可能为其提供贷款,致使

企业“僵尸化”[８].在国内有关僵尸企业研究中,部分学者已经提出,我国独特的宏观经济政策和制

度,以及“银行导向型”的金融体系,在很大程度上导致了僵尸企业形成.聂辉华等提出,一些地方政

府不断给濒临破产的僵尸企业进行“输血”,又给非僵尸企业施加就业压力和产量扩张压力,然后再通

过补贴和贷款来维持其局面,使得本来不是“僵尸”的企业变成了“僵尸”,已是“僵尸”的企业更加难以

清理[１].申广军也提到,部分地方政府实施违背比较优势的产业政策、政府补贴、税收优惠,同样导致

了僵尸企业的形成[２].
其次,关于对外资银行开放本币业务的影响.第一,国外相关研究发现,外资银行在新市场中面

临信息劣势,而本地银行在过去的融资过程中会获得企业的软信息.Dell＇和 Marquez以及Sengupta
的研究都表明,外资银行在刚进入新市场的一段时间内有更高的不良贷款率,这就是信息劣势导致他

们无法区分当地的低资质企业[９][１０].第二,外资银行可能面临更大的代理问题.根据 Berger和

DeYoung以及 Goetz等的研究,由于距离总部较远,如果分行的经理人难以被监督,那么外资银行更

有可能出现道德风险问题[１１][１２];Jeon发现当母公司出现困境时,外资银行还有可能被迫向母公司进

行内部贷款甚至转移资产,而母公司受到不利冲击时,其子分行的融资成本也会增加[１３];东道主国家

和母国的宏观经济状况也会影响外资银行的表现.第三,外资银行往往具有特定的产品优势或较为

先进的技术优势.外资银行贷款评估和审查技术较好,对基于显性信息的信贷具有比较优势;本地银

行由于进行了更多的关系型贷款,在收集软信息时具有比较优势,所以外资银行在进入后会倾向于只

向那些信息更透明的大企业提供贷款.最后,关于外资银行开放本币业务对于银行竞争的影响,不同

文献提出了不同的观点.Levy和 Micco发现外资银行的进入将削弱东道国银行竞争,并且降低银行

部门的效率[１４].Claessens则通过实证表明,对外资银行开放本币业务给发展中国家的银行带来更

大的竞争压力,增强市场的可竞争程度[１５].
最后,中国学者有关对外资银行开放本币业务的研究.田素华和徐明东的实证结果表明,发展中

国家对外资银行开放本币业务后,该国各行业的发展均得到了显著促进[１６].高晓红的理论分析表明

外资银行开放本币业务有助于打破中国银行业原有的低效率均衡[１７],陈奉先和涂万春、张金清和吴

有红的研究报告了类似的结果,即外资银行开放本币业务对中国商业银行效率产生了积极作

用[１８][１９].银行效率提高,那么银行贷款业务也有极大可能得到改进,在向企业发放贷款时的信息判

断和审查能力的提升,以及“关系型贷款”或者“补助”情况的减少就可以抑制僵尸企业的形成.李伟
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和韩立岩使用PanzarＧRosse模型的实证研究表明外资银行开放本币业务与市场竞争度的关系是 U
型关系,对外资银行开放本币业务程度只有超过一定水平时,才会对我国银行竞争有积极作用[２０].

综合来看,关于僵尸企业问题,国外的相关研究的多基于发达国家,如 Andrews和 Petroulakis
基于欧盟和日本重点分析僵尸企业的成因、识别和治理[２１].同样,基于西方经济体,国外学者如

Corbae和Levine提出了关于银行竞争的理论以及分析跨国银行的影响等[２２].国内的相关研究虽然

晚于国外,但是仍有许多关于僵尸企业的识别、形成、产业影响和宏观政策等方面的文献,尤其在

２０１５年中央经济工作会议提出供给侧结构性改革之后,更多学者将目光投向僵尸企业的解决.但

是,就中国问题而言,银行是探讨僵尸企业问题的非常重要的切入点,现有文献缺乏对银行如何影响

中国僵尸企业的理论和实证研究.具体就银行竞争而言,对竞争的开放性特征关注也不够.本文从

金融开放的角度切入,将对外资银行开放本币业务作为准自然实验展开研究,旨在补充银行竞争的开

放性特征细节,以及在我国金融开放稳步推进的情况下,银行如何影响僵尸企业的相关实证研究,试
图为优化经济结构、解决僵尸企业问题提供一些思路.

本文可能存在的边际贡献主要体现在以下三个方面:第一,以中国为研究主体,回答了金融开放

是否有利于缓解发展中国家的资源错配问题.本文从金融开放对资源配置的影响不确定角度出发,
发现对于中国这一最大发展中国家而言,金融开放有助于缓解资源错配问题,抑制僵尸企业的形成,
促进经济发展.第二,补充了外资银行开放本币业务事件的研究.许多学者着眼于外资银行开放本

币业务这一事件,如田素华和徐明东表明外资银行开放本币业务后对于东道国不同行业的发展均有

不同程度上的显著促进[１６],本文集中于金融业的信息不对称问题、外资银行的自身特征以及国内银

行业的情况,研究其对僵尸企业形成和存续的影响,提出了“信息劣势、技术优势、独立性、改变竞争”
等多个影响渠道,并基于国内外相关研究所提供的结论,给出了符合逻辑的经济解释.第三,补充了

僵尸企业相关研究,提供了解决僵尸企业问题的新思路.现有文献较少从资源错配的角度探讨僵尸

企业的形成,而政策层面也主要从事后角度出发,制定僵尸企业的识别标准以处置成型的僵尸企业.
本文的结论表明以开放外资银行本币业务为代表的金融开放,有助于抑制僵尸企业的形成和存续,是
对僵尸企业相关文献的补充,也为解决僵尸企业问题提供了一个新的政策视角.

三、研究假设与实证设计

(一)研究假设

１．信息劣势促进僵尸企业形成

信息不对称是金融市场上的固有问题.理论上讲,本土银行具有信息获取的优势,而外资银行天

然具有信息劣势,尤其是关于企业的“隐性”信息(以下称之为“软信息”)获取.如 Dell和 Marquez以

及Sengupta发现外来银行在刚进入市场的一段时间不良贷款率更高,因为他们难以识别客户群体中

的低资质企业[９][１０].因此,外资银行在进入国内市场后,可能会因为信息劣势而无法区分出更劣质

的企业,并“错误地”为这些企业发放贷款,进而导致僵尸企业的形成,即“信息劣势”影响.进一步地,
依据现有研究,Ahmed认为组织规模与公司年度报告的披露质量显著正相关[２３],Jinbae和 Kim 也发

现公司规模和会计信息透明度显著正相关[２４],田昆儒和许绍双发现大企业往往因为具有更低的信息

披露成本、市场融资需求和外在压力而倾向于披露更多的信息[２５].基于此,本文提出假设,相对于规

模大的公司,规模小的公司信息不透明程度较高,而外资银行由于信息劣势,更难获取小公司的信息.
因此,外资银行在开放本币业务后,可能会因为无法更好地鉴别小规模的企业,而促进小规模企业更

多地向僵尸企业转化,据此提出研究假设１.

H１:外资银行具有信息劣势,开放外资银行本币业务后会促进更多小规模企业向僵尸企业转化.

２．技术优势抑制僵尸企业形成

识别技术和管理手段会影响银行贷款对象的选择.外资银行绝大多数来自发达国家(北美、欧
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洲),这些国家金融业和银行业较为发达,发放信贷时,往往具有更先进的识别技术,日常运营中也更

注重有效管理.外资银行贷款评估和审查技术较好,对基于公开信息(以下称之为“硬信息”)的信贷

具有比较优势,本地银行由于进行了更多的关系型贷款,在收集软信息时具有比较优势,而外资银行

依赖自己的识别技术,在进入东道国后更倾向于向那些信息更透明的大企业提供贷款.因此,外资银

行在进入中国后,由于其自身的先进技术,会一定程度上降低有形资产较多、信息透明度较高的企业

中的僵尸企业形成,即“技术优势”影响,据此提出研究假设２.

H２:外资银行具有技术优势,开放外资银行本币业务后会抑制僵尸企业的形成.

３．“独立性”抑制僵尸企业形成

独特的宏观经济政策和制度是我国僵尸企业形成的重要原因.如聂辉华等提出,一些地方政府

不断给濒临破产的僵尸企业进行“输血”,又给非僵尸企业施加就业压力和产量扩张压力,然后再通过

补贴和贷款来维持局面[１];申广军也提到,部分地方政府实施违背比较优势的产业政策、政府补贴、税
收优惠,这都使得本来经营正常的企业变成了“僵尸企业”,已是僵尸企业的更加难以清理[２].由于我

国“银行导向型”的金融体系,政府的经济目标和宏观政策大多会通过银行来执行,这也导致了内资银

行很容易受到地方政府影响.相对来说,外资银行较为独立,与地方政府关联不大,受宏观经济影响

向低资质企业提供保护的可能性不大.因此,外资银行不太可能为僵尸企业提供保护,反而可以起到

抑制作用,即“独立性”影响,据此提出研究假设３.

H３:外资银行更具有独立性,开放外资银行本币业务后会抑制僵尸企业的形成.

４．竞争程度降低促进僵尸企业形成

现有研究表明,外资银行的进入会改变东道国的银行业竞争状况.李伟和韩立岩指出,外资银行

进入与市场竞争度的关系是 U 型关系,外资银行进入程度只有超过一定水平时,才会对中国银行竞

争有积极作用[２０].Levy、Micco以及Claessens等的研究结论分别表明,外资银行的进入会降低发达

国家的银行竞争同时促进发展中国家的银行竞争[１４][１５].银行竞争带来的影响往往是双面的:一方

面,Keeley提出银行业竞争的加剧导致特许权价值下降,导致破产时的机会成本降低,使得风险行为

增加[２６];另一方面,Song和Li的文章表明银行竞争可以增强银行对贷款的筛查和对企业经营的监

督[２７],从而提高企业投资效率、增强企业盈利能力和降低企业成为僵尸企业的可能性.
总之,外资银行进入对国内银行业竞争程度的影响不确定,且银行业竞争既可能提高银行筛选和

监督的能力,又可能降低银行的贷款门槛,对僵尸企业形成的影响也不确定.因此,本文认为,对外资

银行开放本币业务会通过影响我国银行业竞争情况进而影响僵尸企业形成,但具体是促进还是抑制

需要进一步验证,据此提出研究假设４和研究假设５.

H４:开放外资银行本币业务会通过影响我国银行业竞争情况从而促进僵尸企业形成.

H５:开放外资银行本币业务会通过影响我国银行业竞争情况从而抑制僵尸企业形成.
(二)实证模型

为探究开放外资银行本币业务是否能够抑制僵尸企业的形成,本文采取如下基础回归模型:

Pr(Zombieict＝１)＝φ０＋φ１BkOpenct＋φ２Xict＋φ３Zct＋σi＋δt＋εict (１)
式(１)中,Zombieict是企业是否为僵尸企业的虚拟变量,核心解释变量为BkOpenct,代表c市在第

t年是否对外资银行开放本币业务.Xict是企业层面的控制变量,Zct是城市层面的控制变量.δt是年

份固定效应,控制宏观经济波动的影响;σi是企业层面固定效应,控制不随时间变化的企业特征,φ１是

核心解释变量的估计系数,预期为负.
(三)数据获取及处理

１．实验数据说明

本文的实证数据来源于«中国工业企业数据库»及其他统计报告.识别僵尸企业的相关企业数据

来源于１９９８~２０１３年中国工业企业数据库中的制造业数据;银行竞争程度、集中度、外资银行数量相
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关数据来源于中国银监会发布的全国金融许可证信息,包括金融机构的名称、批准成立日期、地址以

及发证日期等指标;对外资银行开放本币业务的数据来源于２００７年３月发布的«中国银行业对外开

放报告»;企业层面控制变量数据同样来源于中国工业企业数据库;城市层面控制变量(GDP增长率

等)数据来源于«中国区域经济统计年鉴».地方政府干预经济和非国有经济情况来源于樊纲、王小鲁

和朱恒鹏于２０１０年编著的«中国市场化指数».
参照Cai和Liu的做法,数据清洗方面本文删除了以下数据:总资产小于固定资产、总资产小于

流动资产、累计折旧小于当期折旧等不符合会计准则的观测值,以及职工人数小于１０人、主营收入小

于１０万元、总资产为负、工业总产值为负、固定资产为负的极端观测值[２８].在利用计量经济模型实

证检验开放外资银行本币业务对僵尸企业形成的影响时,本文进一步删除了控制变量(包括企业规

模、年龄、所有权性质、出口量等企业层面变量,财政赤字、GDP增长率、人均 GDP、第二产业占 GDP
份额、固定资产投资占 GDP份额等城市层面变量)中的缺失样本.对所有连续变量进行了两端缩尾

处理,剔除掉１％的极端值.

２．数据处理及有效性分析

(１)僵尸企业数据处理.根据现有文献,僵尸企业的识别方法通常有３种———CHK法、FNＧCHK
法(过度借贷法)和“官方标准”法.CHK 法由 Caballero等提出,是在研究中广为使用的识别方法,
该方法将实际贷款利率低于潜在最优贷款利率的企业视为僵尸企业[４].但CHK 法也面临着难以忽

视的问题:有些企业可能由于资质优秀而获得银行的优惠利率,却被误认为是僵尸企业,并且,一般的

数据分析很难涉及详细的企业贷款和利率指标,这也限制了 CHK 方法的使用.FNＧCHK 法是

Fukuda和 Nakamura提出的改进识别方式.这种“过度借贷”(evergreenlending)的方法,把贷款资

质和还款潜力都很差,但是仍能获得贷款的企业认定为僵尸企业,其中企业的资质和还款潜力都可以

通过企业特征来定义,比如当前资产负债情况和盈利情况等.“官方标准”法则是出自国务院相关文

件规定:如果一家企业连续３年利润为负,则将这家企业识别为僵尸企业.
本文主要使用FNＧCHK法(过度借贷法)进行僵尸企业的识别和实证研究,并通过另外两种方法

识别的结果来验证基本结论的稳健性.后文的稳健性检验结果表明,不同的识别方式对于基本结论

和影响渠道没有影响.具体参考申广军的研究成果,当一个企业同时满足以下３个条件,就认定其为

僵尸企业[２]:(１)资产负债率高于５０％;(２)实际利润为负;(３)负债比上一年有所增长.资产负债率

表征企业的贷款资质,一般将５０％视作危险信号.实际利润则反映企业的还款潜力,定义为账面利

润扣除补贴收入、营业外收入和营业外支出.依据以上条件,僵尸企业识别的变量为Zombie,当该企

业在当年是僵尸企业时,Zombie＝１,反之Zombie＝０.
(２)核心解释变量———对外资银行开放本币业务.开放本币业务之前,在中国的外资银行主要开

展外企和外国居民的业务,而内资银行仍然面对本国居民开展业务,双方在业务上并未形成较强的竞

争.然而,随着改革开放的深入,对外贸易快速发展,外商投资显著增加,进一步对外资银行开放成为

了加速中国经济融入世界经济的必然趋势.随着对外资银行逐年分区域开放本币业务,以及根据经

济发展和金融改革需要积极实施的其他自主开放措施,外资银行开始涉足更广泛的业务,对内资银行

形成了一定冲击.
根据«中国银行业对外开放报告»,本文将核心解释变量BkOpenct设定为:某年某市是否对外资银

行开放本币业务.BkOpenct是虚拟变量,表示t年城市c是否对外资银行开放本币业务.若开放,则
外资银行在本币贷款市场对内资银行形成潜在竞争,BkOpenct=１,未开放则 BkOpenct=０.

基于中国工业企业数据库中获得的各市、各年数据,依照下面条件对企业数据进行处理,得到每

个企业的BkOpenct.表１是根据２００７年３月发布的«中国银行业对外开放报告»总结的各市对外资

银行开放本币业务的时间.
(３)控制变量.计量模型中 Xict为企业层面的控制变量,Zct是城市层面的控制变量,具体见表２.
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　表１ 各城市对外资银行开放本币业务时间

年份 城市

１９９８年８月起 深圳允许外资银行开展本币业务(１９９６年上海浦东作为试点)

２００１年１２月起 (增加)天津、大连

２００２年１２月起 (增加)广州、青岛、珠海、南京、武汉

２００３年１２月起 (增加)济南、福州、成都、重庆

２００４年１２月起 (增加)昆明、北京、厦门、沈阳、西安

２００５年１２月起 (增加)汕头、宁波、哈尔滨、长春、兰州、银川、南宁

２００６年１２月起 取消外资银行经营本币业务的地域和客户限制,允许外资银行对所有客户提供本币服务

　表２ 企业层面、城市层面控制变量

变量 含义 衡量方式

ln_size 企业规模 以总资产的对数值来衡量

ln_age 企业年龄 以企业年龄的对数值来衡量

SOE 所有权性质(虚拟变量) 当企业为国有企业时,SOE=１;其他情况,SOE=０
Export 出口量(虚拟变量) 如果当年企业出口交货值大于０,则Export=１;反之,则Export=０
GDP_Growth GDP增长速度 以 GDP增长速度来衡量

lnGDPperCapita 人均 GDP对数值 以人均 GDP的对数值来衡量

Ind２_GDP 第二产业占 GDP份额 以第二产业份额占 GDP总额比例来衡量

Inv_GDP 固定资产投资占 GDP份额 以固定投资额/GDP总额来衡量

FDI_GDP 外商直接投资占 GDP份额 以外商投资额/GDP总额来衡量

FiscalExp_GDP 财政支出占 GDP份额 以财政支出额/GDP总额来衡量

(４)描述性统计.表３显示了描述性统计,包含了核心被解释变量即僵尸企业识别变量Zombie,
重要渠道变量即企业所处地区的银行业竞争程度BkCmpt,核心解释变量即是否对外资银行开放本

币业务的虚拟变量BkOpen,以及其他所有控制变量.相关统计结果见表３.
　表３ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Zombie ３０１５３８６ ０．０７７ ０．２６６ ０．０００ １．０００
BkOpen ３０１５３８６ ０．７０４ ０．４５７ ０．０００ １．０００
BkCmpt ３０１５３８６ ０．２７９ ０．１５２ ０．０００ ０．６２４
GDP_Growth ３０１５３８６ ０．１３１ ０．０３０ ０．１０６ ０．２３２
Ind２_GDP ３０１５３８６ ０．５１０ ０．０８１ ０．２２７ ０．６９５
lnGDPperCapita ３０１５３８６ １０．３７３ ０．９１９ ７．９１８ １３．０１８
Inv_GDP ３０１５３８６ ０．４６１ ０．１７７ ０．０６７ ０．９９９
FDI_GDP ３０１５３８６ ０．００６ ０．００４ ０．０００ ０．０３３
FiscalExp_GDP ３０１５３８６ ０．０６３ ０．０４４ ０．００６ ０．２０２
Export ３０１５３８６ ０．２７０ ０．４４３ ０．０００ １．０００
SOE ３０１５３８６ ０．０４６ ０．２０９ ０．０００ １．０００
ln_size ３０１５３８６ １０．０００ １．４３３ ６．０５７ １４．７３３
ln_age ３０１５３８６ ２．０７６ ０．７９６ ０．０００ ４．２９０

四、实证研究结果及稳健性检验

(一)实证研究结果

本部分首先报告外资银行开放本币业务是否抑制了僵尸企业的形成.其中,被解释变量是僵尸

企业Zombie,若企业为僵尸企业,Zombie＝１,否则Zombie＝０.核心解释变量是指示变量BkOpen
为该企业所处城市在某年是否对外资银行开放本币业务,开放则 BkOpen＝１,反之则 BkOpen＝０.
因此,核心系数解释了开放外资银行本币业务对僵尸企业形成概率总体影响的实证结果.表４第(１)
列仅加入了核心解释变量;第(２)列在第(１)列基础上加入了双重固定效应———年份固定效应(Year
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FE)以捕捉随时间变化的宏观层面的冲击,企业固定效应(FirmFE)以捕捉不随时间变化的企业特

征;第(３)列在第(２)列基础上加入了企业层面控制变量(FirmＧControl———企业规模、企业年龄、企业

所有权性质、企业出口量);第 (４)列则是在第 (３)列 基 础 上 加 入 了 城 市 层 面 控 制 变 量 (CityＧ
Control———GDP增长速度、人均 GDP、第二产业占 GDP份额、固定资产投资占 GDP份额、外商直接

投资占 GDP份额、财政支出占 GDP份额),即包含了双重固定效应和所有的控制变量.为了节省篇

幅,所有控制变量的估计系数没有显示在表内.
　表４ 外资银行开放本币业务对僵尸企业形成的影响

解释变量
(１)

Zombie

(２)

Zombie

(３)

Zombie

(４)

Zombie

BkOpen
０．００５∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．００８∗∗ ０．００６∗∗∗

(０．０００) (０．００１) (０．００１) (０．００１)

Firm Control NO NO YES YES
City Control NO NO NO YES
FirmFE NO YES YES YES
YearFE NO YES YES YES
N ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２
Adj．RＧsquared ０．２４１ ０．２３６ ０．２３８ ０．２３８

　　注:括号内为企业层面聚类的标准误;∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％水平上显著.“FirmＧControl”企业层面控制变量

包括企业规模(ln_size)、企业年龄(ln_age)、企业所有权性质(SOE)、企业出口量(Export).“CityＧControl”城市层面控制变量包括

GDP增长速度(GDP_Growth)、人均 GDP(lnGDPperCapita)、第二产业占 GDP份额(Ind２_GDP)、固定资产投资占 GDP份额(Inv_

GDP)、外商直接投资占 GDP份额(FDI_GDP)、财政支出占 GDP份额(FiscalExp_GDP),下表同.

表４的第(１)~(４)列结果显示,我国对外资银行开放本币业务在１％的水平上显著抑制了本土

僵尸企业的形成,在控制了企业和年份固定效应之后结论依然成立.以第(４)列为例,在开放外资银

行开放本币业务后,僵尸企业的形成概率显著降低了０．６个百分点,约占样本均值的７．９％(＝０．００６/

０．０７７),具有一定的经济显著性.
综上所述,总体上看,开放外资银行本币业务对我国僵尸企业的形成起到了显著的抑制作用.
(二)平行趋势检验

上文使用多期双重差分(DID)模型估计了我国对外资银行开放本币业务对僵尸企业形成的影

响.使用双重差分模型时应该满足平行趋势检验,即在政策发生前处理组和控制组的时间趋势变化

相近.本部分检验双重差分模型的有效性,以确保因果关系的成立.鉴于本文所研究的开放外资银

行本币业务政策具有多个时点,因此参考Beck等的做法,我们选取城市层面的数据,在标准回归中加

入了一系列时间虚拟变量,以追踪各个城市开放外资银行本币业务的逐年影响[２９].
图１绘制了各项系数和９５％的置信区间.结果表明,在对外资银行开放本币业务之前,处理组

与对照组不同城市间不存在明显的随年份的差异变动.而对外资银行开放本币业务之后,对僵尸企

业的抑制很快就有所显现.总的来看,图１表明在政策实施前处理组和对照组满足平行趋势,因此本

文双重差分模型的因果识别是有效的.
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图１　平行趋势检验
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(三)内生性处理

１．安慰剂试验

为了进一步检验本文获得的实证结果是否由城市 年份中的无法观测到的因素驱动,本文进行了

安慰剂试验.表１显示,在样本期内,对外资银行开放本币业务共有７个年份,因此,我们在样本期所

有年份中随机抽取７个,并分别在每个抽取的年份中再随意抽取处理组城市.使用随机抽取的错误

的时间及处理组对照组分配,同样进行 DID回归.为了提高这一检验的识别能力,我们将整个过程

重复５００次.
图２报告了５００次随机抽样后回归估计值的分布情况.结果显示,随机分配得到的估计值均值

为０．０００５,而本文的真实估计值来自表４的第(４)列,在安慰剂测试中是明显的异常值.这些结果表

明,本文的估计结果不太可能由城市 年份中的不可观察因素驱动.
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图２　安慰剂试验

２．工具变量检验

考虑到可能存在城市层面的遗漏变量或者存在反向因果关系,从而导致估计系数产生偏误,本文

参考了 Gormley的做法来处理内生性问题[３０].Gormley在研究印度的开放外资银行本币业务对国

内信贷的影响时,提出了一个潜在问题,即开放外资银行本币业务的政策并不随机,而是与当地的僵

尸企业情况有关.同样,如果在选取开放外资银行经营本币业务时是出于一些其他导致地区僵尸企

业产生变化的原因,那么在 OLS估计中就会产生偏差.
因此,参考 Gormley的做法,本文使用一个市级的指示变量和１９９８年后的指示变量之间的交互

项作为工具变量,进行２SLS回归.这个市级的指示变量是指１９９８年该市是否已经存在外国企业.
受篇幅限制,本文仅列出２SLS的第二阶段回归结果,具体见表５.其中,被解释变量是僵尸企业

Zombie,若企业为僵尸企业,Zombie＝１,否则Zombie＝０.核心解释变量是使用iv得到的指示变量

BkOpen的估计值BkOpenhat,回归模型设定同表４,不再赘述.我们发现,处理内生性后的回归结果

和前文结果基本一致,即开放外资银行本币业务显著降低了僵尸企业的形成概率,且工具变量的瓦尔

德统计量大于１０,不存在弱工具变量问题.综上,前文的研究不太可能存在遗漏变量或反向因果等

　表５ 工具变量回归

解释变量
(２)

Zombie

(１)

Zombie

(３)

Zombie

(４)

Zombie

BkOpenhat
０．００７∗∗∗ ０．００９∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(０．０００) (０．００３) (０．００２) (０．００２)

FirmＧControl NO NO YES YES
CityＧControl NO NO NO YES
FirmFE NO YES YES YES
YearFE NO YES YES YES
N ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２
FＧStat ４９ ４７ ５１ ５０

０７



可能导致内生性的问题,“对外资银行开放本币业务对僵尸企业形成可以起到抑制作用”这一结论具

有稳健性.
(四)稳健性检验

在实证研究主体部分,本文使用了FNＧCHK法对僵尸企业进行识别,但是结论仍然可能受到僵

尸企业识别误差的影响.因此,我们使用前文提到的另两种方法重新进行识别,作为稳健性检验.
表６和表７分别报告了另两种识别方式得到的回归结果———CHK法和“官方标准”法.其中,被

解释变量均为僵尸企业Zombie,若企业为僵尸企业,Zombie＝１,否则Zombie＝０.核心解释变量是

指示变量BkOpen———该企业所处的某城市在某年是否对外资银行开放本币业务,开放了则BkOpen
＝１,反之则BkOpen＝０.回归模型设定均同表４.总体来看,这两种识别方式所得结果在１％的显

著性水平下为负,因此可以得出一致的结论:对外资银行开放本币业务显著降低了僵尸企业的形成,
具有经济显著性和统计显著性.
　表６ CHK方法识别僵尸企业

解释变量
(１)

Zombie２

(２)

Zombie２

(３)

Zombie２

(４)

Zombie２

BkOpen
０．００５∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００４∗∗∗

(０．０００) (０．００１) (０．００１) (０．００１)

FirmＧControl NO NO YES YES
CityＧControl NO NO NO YES
FirmFE NO YES YES YES
YearFE NO YES YES YES
N ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２
Adj．RＧsquared ０．００７ ０．２０８ ０．２０８ ０．２０８

　表７ 连续３年EBIT小于零方法识别僵尸企业

解释变量
(１)

Zombie３

(２)

Zombie３

(３)

Zombie３

(４)

Zombie３

BkOpen
０．００４∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００５∗∗∗ ０．００５∗∗∗

(０．０００) (０．００１) (０．００１) (０．００１)

FirmＧControl NO NO YES YES
CityＧControl NO NO NO YES
FirmFE NO YES YES YES
YearFE NO YES YES YES
N ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２
Adj．RＧsquared ０．００５ ０．２３３ ０．２３５ ０．２３６

综上,回归结果显示,僵尸企业识别方法的改变并未对本文结论造成影响,核心结论具有稳健性.

五、机制检验

上文回归结果表明,对外资银行开放本币业务总体上对于僵尸企业的形成概率存在显著的抑制

作用.但是外资银行究竟通过何种方式、造成了积极还是消极的影响,仍然有待验证.基于外资银行

的信息劣势、技术优势、独立性等特征以及进入东道国后对银行业竞争的影响,前文提出了一些假设,
接下来,本文将针对这些假设进行验证.

(一)信息劣势影响

正如假设１中所提到的信息不对称问题,理论上讲,在企业信息获取尤其是软信息获取上,外资

银行相对于本土银行必然会具有信息劣势.因此,外资银行在进入东道国内市场后,可能会因为信息

劣势而无法区分出更劣质的企业,并“错误地”为这些企业发放贷款,进而导致僵尸企业的形成,即“信
息劣势”影响.依据现有理论,相对于规模大的公司,规模小的公司信息不透明程度较高,而外资银行
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由于信息劣势,更难获取小公司的信息.因此,外资银行在开放本币业务后,可能会因为无法更好地

鉴别小规模的企业,而促进小规模企业更多地向僵尸企业转化.因此,本文借鉴 Gormley的方法,将
公司按照规模分类,来探究外资银行由于信息劣势所带来的影响[３０].具体而言,使用１９９８年各个企

业的总资产(ln_size)来代表公司规模.按照城市和年份分组,将总资产位于资产分布顶部四分位数

的公司分类为“大规模”(largefirms),位于底部四分位数的公司分类为“小规模”(smallfirms).
表８呈现了回归结果,被解释变量是僵尸企业 Zombie,若企业为僵尸企业,Zombie＝１,否则

Zombie＝０,核心解释变量BkOpen的回归系数解释的是外资银行开放本币业务对僵尸企业形成概

率的总体影响.第(１)~(２)列是小规模公司子样本的回归结果,第(３)~(４)列是大规模公司子样本

的回归结果.所有回归都控制了企业固定效应(FirmFE)和年份固定效应(YearFE).结果显示,在
对外资银行开放本币业务后,小规模企业成为僵尸企业的概率提高０．３个百分点,但统计上不显著.
大规模企业成为僵尸企业的概率显著下降０．７个百分点.总的来看,实证结果并未对研究假设１提

供较好的验证.
　表８ 外资银行的信息劣势对规模不同僵尸企业形成的影响

解释变量

Smallfirms

(１)

Zombie

(２)

Zombie

Largefirms

(３)

Zombie

(４)

Zombie

BkOpen
０．００３ ０．００３ ０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(０．００２) (０．００２) (０．００２) (０．００２)

FirmＧControl NO YES NO YES

CityＧControl NO YES NO YES

FirmFE YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES

N ６２４８８５ ６２４８８５ ６８３９３８ ６８３９３８

Adj．RＧsquared ０．１６５ ０．１６５ ０．２６３ ０．２６４

(二)技术优势影响

假设２提到,外资银行绝大多数来自发达国家,这些国家金融业和银行业较为发达,往往具有更

先进的识别技术,在进入中国后,可以凭借这些先进技术更好地判定企业资质,降低僵尸企业的形成.
如果银行在做出贷款决定时更多地依赖借款人的抵押品状况,而不是依赖现金的甄别技术来识别信

誉良好的企业,考虑到有形资产较多的企业相对更有可能获得银行信贷,更有可能成为僵尸企业,而
外资银行能够凭借技术优势降低这一类型企业成为僵尸企业的概率.参考 Gormley的做法,本文将

企业资产比例状况定义为“有形性”,按照“有形性”将样本进行分类[３０],开放外资银行本币业务后,对
于“有形性”较高的企业来说,僵尸企业的形成应该有所抑制.具体而言,“有形性”使用Berger的方

法衡量[３１]:

Tang＝(０．７１５∗应收账款＋０．５４∗存货＋０．５３５∗固定资产＋现金)/总资产

由于工业企业数据库缺少现金数据,本文计算“有形性”时暂且不计入“现金”一项.依然使用

１９９８年各个企业的“有形性”(Tang)来代表公司的有形资产程度.按照城市和年份分组,将“有形性”
位于分布顶部四分位数的公司分类为“高有形资产”(HighＧTangibilityfirms),位于底部四分位数的

公司分类为“低有形资产”(LowＧTangibilityfirms).
表９呈现的依旧是实证模型中的回归结果,被解释变量是僵尸企业Zombie,若企业为僵尸企业,

Zombie＝１,否则Zombie＝０,核心解释变量BkOpen的回归系数解释的是外资银行开放本币业务对

僵尸企业形成概率的总体影响.第(１)~(２)列是“有形性”较低的公司的回归结果,第(３)~(４)列是

“有形性”较高的公司的回归结果.所有回归都控制了企业固定效应(Firm FE)和年份固定效应

(YearFE).
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　表９ 外资银行的技术优势对不同“有形性”僵尸企业形成的影响

解释变量

LowＧTangibilityfirms

(１)

Zombie

(２)

Zombie

HighＧTangibilityfirms

(３)　

Zombie　

(４)　

Zombie　

BkOpen
０．００１ ０．００１ ０．００７∗∗∗ ０．００５∗∗∗

(０．００２) (０．００２) (０．００２) (０．００２)

FirmＧControl NO YES NO YES
CityＧControl NO YES NO YES
FirmFE YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES
N ６２４８８５ ６２４８８５ ６８３９３８ ６８３９３８
Adj．RＧsquared ０．２５９ ０．２６０ ０．２１９ ０．２２０

结果显示,在对外资银行开放本币业务后,“有形性”较高的公司的僵尸企业形成至少在５％的显

著性水平下有显著下降,而“有形性”较低的公司则无明显变化.以第(３)列为例,外资银行开放本币

业务后,“有形性”较高的公司中,僵尸企业形成概率降低了０．７％,具有经济显著性.同时,对比“有形

性”较高和较低的企业的回归结果,第(３)列系数比第(１)列系数低了０．８％,这意味着假设２成立.这

也符合我们的假设推断,即技术一般的本土银行难以区分“有形性”较高公司的优劣情况,而外资银行

将会利用技术优势对其进行更好地甄别,进而影响僵尸企业的形成概率.
综上,开放外资银行本币业务确实经由技术优势对僵尸企业的形成起到了抑制作用,并集中在

“有形性”较高的企业中,验证了前文的研究假设２.
(三)外资银行的独立性

根据假设３,我国的政策制度特点导致了大批僵尸企业的形成.在金融体系中,本地银行承担了

政府的一些政策目标,比如为了稳定就业而注资一些资质不佳的企业,将其救活成为“僵尸企业”.外

资银行背靠母国,相对于我国本地银行来说较为独立,和地方政府关联较弱,不太容易受到政府政策

制度的影响.因此在开放外资银行本币业务后,本文假设在政府干预程度更高的地区的企业僵尸化

程度有所改善.
为了验证这一影响渠道,我们具体使用两个指标:政府对企业的干预程度和国有企业.第一个指

标来自樊纲«中国市场化指数»中的“政府对企业的干预”.由于樊纲指数在２００８年前后更换了衡量

基准,本文在２００８年之前使用原有指数,在２００８年之后使用新指数,并且考虑到地区指数高低排名

在更换基准前后没有变化,我们按照指数对地区进行排名,最终使用此排名的自然对数.我们还使用

企业所有权性质(即该企业是否为国有企业)作为指标加入回归.
表１０呈现的是实证模型的回归结果,被解释变量是僵尸企业 Zombie,若企业为僵尸企业,

Zombie＝１,否则Zombie＝０,使用全样本,核心解释变量BkOpen的回归系数解释的是外资银行开放

本币业务对僵尸企业形成概率的总体影响.第(１)~(２)列加入了核心解释变量BkOpen和“减少企

业对政府的干预”指数的交互项(interv),第(３)~(４)列加入了核心解释变量BkOpen和“是否为国有

企业”的交互项(state).所有回归都控制了企业固定效应(FirmFE)和年份固定效应(YearFE),捕
捉了不随时间变化的企业特征和宏观层面的冲击.

第(１)~(２)列结果显示,在外资银行开放本币业务后,原本政府干预更严重的地区,僵尸企业的

形成有显著减少;以第(２)列为例,政府干预严重的地区在对外资银行开放本币业务后,僵尸企业的形

成概率降低了０．２个百分点,具有经济显著性.第(３)~(４)列结果显示,相比于所有权为非国有的企

业,在对外资银行开放本币业务后,国有企业中僵尸企业形成概率的降低更明显;以第(４)列为例,在
对外资银行开放本币业务后,企业性质为国有的僵尸企业形成概率降低了０．３个百分点,具有经济显

著性.以上影响都是在１％的显著性水平下显著.外资银行凭借独立性,在进入中国后,对我国的僵

３７



尸企业形成总体上产生了抑制作用.上述结果验证了假设３:外资银行具有较强的独立性,外资银行

的进入降低了当地的政府干预,从而降低了僵尸企业的形成概率.
　表１０ 外资银行的独立性对僵尸企业形成的影响

解释变量
(１)

Zombie

(２)

Zombie

(３)

Zombie

(４)

Zombie

BkOpen
０．００５∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００３∗∗∗ ０．００４∗∗∗

(０．００２) (０．００２) (０．００１) (０．００１)

interv
０．００２∗∗ ０．００２∗∗

(０．００１) (０．００１)

state
０．００３∗∗∗ ０．００３∗∗∗

(０．００１) (０．００１)

FirmＧControl NO YES NO YES

CityＧControl NO YES NO YES

FirmFE YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES

N ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２

Adj．RＧsquared ０．２０８ ０．２０９ ０．２０８ ０．２０９

(四)竞争程度改变的影响

结合研究假设４和研究假设５,开放外资银行本币业务后,国内银行业的竞争程度变化难以确

定,同时银行业的竞争程度一方面可能通过“分布效应”提高银行贷款的供给、缓解企业的融资约束,
增强信贷筛查和监督等,降低僵尸企业和低资质企业的形成,另一方面又可能通过“临界值效应”使得

坏账更难处理,降低银行的贷款门槛.故本文使用 HHI指数来衡量某年某市的银行业市场集中度,
在回归中则用１ＧHHI(BkCmpt)来直接代表竞争程度,判断政策实施后银行业竞争程度的变化以及

对僵尸企业形成概率的影响.
表１１呈现了回归结果.所有结果中都控制了企业和年份固定效应,并加入了企业和城市层面的

所有控制变量.第(１)列的被解释变量为银行业竞争度BkCmpt,核心解释变量为BkOpen,探究外资

银行开放本币业务对银行业竞争度的影响.第(２)列被解释变量是Zombie,核心解释变量是银行业

竞争度BkCmpt,核心回归系数解释了银行业竞争度对僵尸企业形成概率的直接影响.第(３)列分析

外资银行开放本币业务通过银行竞争影响僵尸企业的渠道效应.
　表１１ 银行竞争程度对僵尸企业形成的影响

解释变量
(１)

BkCmpt

(２)

Zombie

(３)

Zombie

BkOpen
０．０２３∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

(０．０００) (０．００１)

BkCmpt
０．０２６∗∗∗ ０．０４２∗∗∗

(０．００４) (０．００３)

FirmＧControl YES YES YES
CityＧControl YES YES YES
FirmFE YES YES YES
YearFE YES YES YES
N ２８６８７６２ ２８６８７６２ ２８６８７６２
Adj．RＧsquared ０．９２５ ０．２０８ ０．２０９

第(１)列显示,对外资银行开放本币业务降低了以１ＧHHI指数代表的银行业竞争度 BkCmpt.
这符合Levy和 Micco运用 PanzarＧRosseH 统计量衡量银行竞争的结果:外资银行的进入将削弱东

道国银行竞争[１４].而第(２)列显示,我国银行业竞争程度和僵尸企业形成概率间成负相关关系,即银

行竞争程度增加可以显著降低僵尸企业的形成概率.第(３)列的结果显示,BkOpen系数仍然具有显
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著性,综合来看满足部分中介效应.结合李伟和韩立岩的结论:外资银行开放本币业务与市场竞争度

的关系是 U 型关系,对外资银行开放本币业务程度只有超过一定水平时,才会对我国银行竞争有积

极作用[２０].在此基础上才会进一步抑制僵尸企业的形成.总的来看,支持前文提出的研究假设５,研
究假设４则不成立.

六、结论和启示

作为市场经济发展中一种非正常现象,僵尸企业在资源配置、企业投资及税负等方面对社会经济

发展都带来负面影响.要实现中国经济的平稳健康高质量发展,研究并解决僵尸企业问题迫在眉睫.
基于中国独特的政治环境和经济政策背景,本文探究了在当前金融开放稳步推进的形势下,对外资银

行开放本币业务对于僵尸企业形成和存续的影响.实证结果表明,不同城市开放外资银行本币业务

对于僵尸企业的形成和存续都有着明显的抑制作用.在探究影响渠道时,我们主要得出以下结论:
(１)外资银行凭借技术优势,降低了僵尸企业形成的概率;(２)外资银行相对于本土银行具有较强的独

立性,因为不受地方政府过度干预而降低了僵尸企业的形成概率;(３)对外资银行开放本币业务后,我
国的银行业竞争有所降低,反而使得僵尸企业的形成有所增加.我们在更换僵尸企业识别方式、进行

安慰剂检验和使用工具变量控制内生性后都得到了相似结果,因此得到的结论具有一定的稳健性.
本文的研究结果填补了银行竞争的开放性特征研究,以及在我国具体情况下银行如何影响僵尸

企业的相关实证研究.通过实证研究得到的基本结论和探究的影响渠道也对僵尸企业问题的解决和

经济结构的优化提供了一些思路,同时也可能为金融开放政策的设定及实施提供了一定帮助.
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