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摘要:国有资本经营预算制度是落实国家战略、增强政府宏观调控能力、推进国有经济布局优化和结构调整

的重要制度,如何精准有效处置国有僵尸企业构成新时代做强做优做大国有资本的关键环节.本文以２００３—

２０２０年沪深两市国有上市公司为样本,立足国有资本经营预算制度分步实施的改革实践,研究其对国有企业去

僵尸化的影响.研究发现:国有资本经营预算实施能够缓解政府不当干预和改善国有企业高管行为预期,从而

促进国有企业去僵尸化;异质性检验表明,上述效果在地方国有企业和２０１５年国家层面加强国有企业党的建设

后更为明显;动态效应检验表明,国有资本经营预算实施能够改善国有企业的盈利能力,降低非正常信贷水平和

债务规模,从而降低正常国有企业沦为僵尸企业的可能性,并促进国有僵尸企业恢复正常;经济后果检验表明,
国有资本经营预算实施最终对相应国有企业的市场价值、生产能力和经营业绩产生积极影响.因此,不断完善

国有资本经营预算制度,清晰界定政府与国有企业之间的权责关系,对促进国有企业高质量发展和防范化解重

大风险至关重要.
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一、引言

近年来,在供给侧结构性改革和防范化解重大风险的背景下,实施国有资本经营预算制度能否有

效降低国有资本风险,促进国有企业去僵尸化和实现高质量发展,成为国家治理、社会实践和学术研

究的重要议题.理论上,僵尸企业指的是长期亏损、无法盈利、经营停滞,却能依靠政府补贴、低息银

行信贷等持续存活的企业,它不仅降低市场经济的资源配置效率,阻碍技术进步[１],而且侵占正常企

业本应享有的社会经济资源,产生消极的“挤出效应”[２],最终对国民经济高质量发展造成不良影响.
其中,国有僵尸企业尤为普遍存在,中国人民大学国家发展与战略研究院发布的«中国僵尸企业研究

０４



报告»显示,我国加入世界贸易组织后的十余年间,工业企业中的僵尸企业占比为７．５１％,但是国有和

集体企业中的僵尸企业占比却高达３８．１７％,显著高于民营和外商企业[３].同时,在管理更加规范、资
质更为良好的上市公司中,亦存在一定数量的僵尸企业,而且国有上市公司中的僵尸企业占比明显高

于民营上市公司中的相应比例[４].２０２４年７月,党的二十届三中全会明确提出要“深化供给侧结构

性改革”,“完善国有资本经营预算和绩效评价制度,强化国家重大战略任务和基本民生财力保障”.
在此背景下,国有资本经营预算制度能否以及如何遏制国有僵尸企业现象,防范化解国有资本重大风

险,促进国有企业的高质量发展?
针对僵尸企业的治理方式,国内外学者主要围绕董事会构成[４]、股权制衡[５]等公司治理特征,以

及最低工资标准[６]、外资管制[７]等制度环境因素展开.这些研究不仅忽视了政府在僵尸企业处置中

的主体地位和源头影响,更未对国有资本经营预算制度分步实施的改革实践给予针对性关注.具体

而言,国有企业在经济社会发展中扮演着重要角色,但其普遍承担冗余雇员、过度投资以及高额纳税

等政策性负担[８],自主经营发展的意愿与能力不足,由此形成国有僵尸企业现象[４].例如,顾国达和

吴宛珊(２０１９)指出政府对国有企业的过度干预会加剧其僵尸化[９];张训常等(２０２１)以及张训常和苏

巧玲(２０２１)则发现国有资本经营预算实施有助于缓解国有企业的过度投资和冗余雇员现象[１０][１１],初
步揭示了国有资本经营预算制度在处置国有僵尸企业中的作用.对此,以顶层设计高度出台的全面

深化国有企业改革的战略规划,要求清晰界定政府与国有企业之间的权责关系,借助国有资本经营预

算制度来完善中国特色国有企业现代公司治理,这一方面可以促进正常国有企业去僵尸化,提升其经

营管理效率和人才吸引能力,使其以更高质量的产品创新投身于供给侧结构性改革当中;另一方面则

有助于国有僵尸企业回归正常,促使其在市场化重整过程中淘汰落后产能,减少无效和低端供给,从
而服务于供给侧结构性改革,最终促进国民经济高质量发展.由此,对国有资本经营预算制度实施能

否以及如何化解国有僵尸企业现象进行研究,是学术研究和改革实践中亟须解决的重要问题,而这正

是本文目的所在.
在此基础上,本文以沪深两市国有上市公司为样本,手工收集、整理我国各层级各地区政府实施

国有资本经营预算制度的时间,研究国有资本经营预算制度实施对国有企业去僵尸化的影响,本文的

研究贡献可能体现在如下三方面.
第一,区别于传统文献仅从企业自身或市场制度层面讨论僵尸企业的治理方式,本文从政企之间

收入分配关系的理论视角出发,基于国有资本经营预算制度分步实施的现实国情,对其能否以及如何

促进国有企业去僵尸化进行研究,由此丰富了政府行为与僵尸企业治理的相关研究.关于如何治理

僵尸企业,既有文献主要围绕雇员结构精简、研发深化、股权结构、董事会制衡等公司财务与治理特

征,以及最低工资标准、外资管制等制度环境因素展开[６][１２],忽视了政府在僵尸企业处置中的重要影

响.具体到国有僵尸企业现象,马新啸等(２０２１)以及方明月和孙鲲鹏(２０１９)主要针对国有企业内部

治理机制展开研究[４][５],而在中国特色国情下,各层级各地区政府对辖区内国有企业的要素资源配置

和经营管理活动都具有举足轻重的影响,进而在国有企业去僵尸化的实践中扮演关键角色.本文正

是基于这一理论视角展开研究,探讨国有资本经营预算实施能否以及如何影响国有企业去僵尸化,促
进其高质量发展.

第二,区别于传统文献仅考察国有资本经营预算制度实施对国有企业经营管理的影响,本文从防

范化解国有资本重大风险的视角出发,立足国有僵尸企业普遍存在且须精准有效处置的现实情境,研
究国有资本经营预算制度实施对国有僵尸企业的治理成效及作用机理,从而丰富了国有资本经营预

算制度经济后果的相关研究.作为明确政府与国有企业之间收入分配权责关系的重要实践,国有资

本经营预算制度对激发国有企业经营积极性和做强做优做大国有资本具有重要影响[１３][１４],现有文献

主要从过度投资、冗余雇员、高管激励等国有企业经营管理维度展开讨论[１０][１５],并未对我国广泛存在

的国有僵尸企业现象给予足够关注.本文从防范化解国有资本重大风险的视角出发,理论分析并实

证检验国有资本经营预算制度在国有僵尸企业治理中的积极作用.
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第三,针对加快处置国有僵尸企业的政策要求,不同于传统文献仅从加强治理或深化市场化改革

的维度提出建议,本文认为清晰界定政府与国有企业之间收入分配关系的国有资本经营预算制度至

关重要,其能够在政府行为规范化和市场规律引导的共同作用下促进国有企业去僵尸化,这对各级政

府精准有效处置国有僵尸企业和防范化解国有资本风险提供了理论指导与政策参考.２０２４年１月,
«国务院关于进一步完善国有资本经营预算制度的意见»提出,“进一步完善国有资本经营预算制度,
扩大实施范围,强化功能作用,健全收支管理,提升资金效能,支持国有资本和国有企业做强做优做

大,提升企业核心竞争力,建立更加紧密的国有资本经营预算与国有资产报告衔接关系,切实发挥对

宏观经济运行、国有经济布局结构的重要调控作用.”然而,在“所有者缺位”和“内部人控制”等因素影

响下,各级政府在自身资源有限的情况下很可能将政策性任务分解给辖区内国有企业,导致后者普遍

承担冗余雇员、过度投资以及高额纳税等负担[８],最终形成国有僵尸企业现象[４].本文结论表明,各
层级各地区政府通过推行国有资本经营预算制度,科学界定自身与辖区内国有企业之间的收入分配

关系,能够促进后者更好地经营发展和去僵尸化,从而切实发挥“有为政府”引导下“有效市场”的积极

作用.

二、文献回顾与假设提出

(一)僵尸企业的概念界定、形成动因及治理机制

理论上,僵尸企业指的是长期亏损、无法盈利、生产停滞,却能依靠高额政府补贴、低息银行信贷

等持续勉强存活的企业[２],其对一国微观主体经营和宏观经济发展产生不容忽视的消极影响[１].在

僵尸企业的识别上,FNＧCHK方法通过补充“盈利标准”与“常青贷款标准”对传统CHK方法进行了

科学改良[１６],由此成为僵尸企业研究中普遍采用的识别方式[４].
进一步地,在僵尸企业的形成动因上,基于日本、韩国等发达国家背景的研究指出,金融机构为经

营不善的企业提供非正常、补贴式信贷加剧了这些企业的僵尸化现象[１].具体到中国制度情境,各地

政府在追求经济快速增长、就业岗位大量创造等政策性目标的情况下,通常会对当地企业的经营管理

活动进行干预,并通过政府补贴定向配置等方式间接扭曲企业的各项经济活动,从而造成相当数量企

业趋向僵尸化的社会现象[１７].其中,国有僵尸企业现象尤为明显,国有企业在政府干预下承担着冗

余雇员、过度投资等政策性负担[８],自主经营发展的意愿和能力不足.例如,顾国达和吴宛珊(２０１９)
发现,政府对国有企业的过度干预会明显加剧其僵尸化[９].

在此基础上,针对僵尸企业治理机制的学术研究,国内外学者主要围绕外部制度环境和企业财务

特征与治理结构两个维度展开.一方面,在外部制度环境上,Fukuda和 Nakamura(２０１１)指出便利

的司法破产程序有助于僵尸企业处置[１６];蒋灵多和陆毅(２０１７)发现我国的最低工资标准能够降低企

业的僵尸化程度[６];蒋灵多等(２０１８)则指出外资管制放松政策能够提升僵尸企业恢复正常的可能性,
从而降低行业内僵尸企业占比[７];顾国达和吴宛珊(２０１９)发现金融市场竞争能够降低当地企业成为

僵尸企业的可能性[９].另一方面,在企业财务特征与治理结构上,Fukuda和 Nakamura(２０１１)指出

僵尸企业通过精简雇员结构可以恢复为正常企业[１６];方明月和孙鲲鹏(２０１９)发现非国有股东持股有

助于降低国有企业的僵尸化程度[５];马新啸等(２０２１)则进一步发现非国有股东参与国有企业的董事

会治理能够降低国有企业成为僵尸企业的可能性[４].
综上所述,现有文献虽然对僵尸企业的识别方式、形成动因以及治理机制进行了有益探讨,但对

中国特色国情下政府如何根治国有僵尸企业现象缺乏足够关注,而这正是本文努力解决的问题,即以

国有资本经营预算制度实施为切入点,从政府与国有企业之间权责关系的因果逻辑链条前端来深入

研究.
(二)国有资本经营预算实施与国有企业去僵尸化

国有资本经营预算制度是中国特色国情下完善现代企业制度和厘清政企之间收入分配关系的关

键实践形式[１８][１９].２００７年,国务院下发«关于试行国有资本经营预算的意见»(下文简称«意见»),要
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求各层级各地区政府结合实际情况逐步建立和实施国有资本经营预算制度.具体而言,第一,«意
见»对国有资本经营预算的概念内涵进行明确界定,指出“国家以所有者身份依法取得国有资本收

益,并对所得收益进行分配而发生的各项收支预算,是政府预算的重要组成部分”,由此将政府以

国资产权代表身份取得的收入与行使公共管理职能取得的税收等一般公共预算收入进行区分,有
助于厘清收入分配关系.第二,«意见»对国有资本经营预算的编制、审批和执行程序进行细致规

定,要求“国有资本经营预算单独编制,预算支出按照当年预算收入规模安排,不列赤字”等,这能

够有效避免其与一般公共预算收支之间的混管、混收和混用[１０],从而为厘清政企之间收入分配关

系构建制度保障.第三,«意见»指明了国有资本经营预算的实施原则,一方面要求“统筹兼顾,适
度集中”,各层级各地区政府要根据自身实际情况适度集中国有资本收益、合理确定预算收支规

模;另一方面则要“相对独立,相互衔接”,即国有资本经营预算既要保持自身的完整性和相对独立

性,又要与政府公共预算相互衔接.２０２４年,«国务院关于进一步完善国有资本经营预算制度的意

见»要求“到‘十四五’末,基本形成全面完整、结构优化、运行顺畅、保障有力的国有资本经营预算

制度”.由此,国有资本经营预算制度,力求实现政府科学有为施政、国有资产管理体制健全完善、
国有企业高质量发展的统筹兼顾.

进一步地,国有资本经营预算实施能够通过缓解政府不当干预和改善国有企业高管行为预期两

条路径影响国有企业去僵尸化,具体分析如下.
第一,国有资本经营预算实施能够缓解政府对辖区内国有企业的不当干预,降低国有企业承担的

超额雇员、过度投资等政策性负担,从而促进国有企业去僵尸化.具体而言,各地政府干预辖区内国

有企业,迫使其承担一系列政策性负担,是国有僵尸企业形成的重要原因[９],这在分税制实施后“财权

上收、事权增加”的格局影响下更为明显[２０].对此,一方面,国有资本经营预算实施能够为政府依法

获取、使用国有资本收益提供制度保障,缓解有限财政资源与日益增多的公共管理事务之间的矛

盾[１１],降低政府干预国有企业并迫使其承担政策性任务的动机.同时,国有资本经营预算具有相对

独立性和完整性的特征,并有严格的编制、审批、执行程序和职责分工要求,这会增加政府违反预算干

预国有企业的政治风险、违规风险和法律风险[１０].另一方面,国有资本经营预算也为国有企业抵制

国有大股东及政府的不当干预提供了制度依据,能够降低政府不当干预国有企业的实际能力[１０][２１].
由此,国有资本经营预算实施可以有效约束政府不当干预国有企业的动机与能力,降低国有企业承担

的政策性负担,从而促进国有企业去僵尸化.
第二,国有资本经营预算实施能够改善国有企业管理层的行为预期,促使其积极优化国有企业经

营管理活动,减少短视迎合行为,从而促进国有企业去僵尸化.在国有资本经营预算尚未实施的情况

下,业绩良好的国有企业更易被政府干预,不得不承担诸多政策性任务,甚至被直接转移资源[２２],这
导致国有企业高管难以通过努力经营管理,来做强做优国有企业和实现个人政治追求,只得作出诸多

短视迎合行为来谋求职业发展,包括过度投资以拉动地方经济增长、扩充雇员以带动当地就业等,由
此加剧国有企业的僵尸化程度,形成大量国有僵尸企业[４].对此,国有资本经营预算实施可以降低国

有企业预算软约束和监督考核偏差的消极影响[１０],重塑国有企业管理层“努力经营管理→做强做优

国有企业→实现政治晋升”的行为预期,促使其更加积极主动地开展国有企业战略决策和经营管理优

化活动,抑制其通过短视迎合行为来谋求私利的动机[２３],由此促进国有企业去僵尸化.换言之,国有

资本经营预算实施能够有效抑制政府对国有企业“鞭打快牛”的现象,从而优化国有企业高管的行为

预期,由此消除国有僵尸企业形成的内在动因.
综上所述,国有资本经营预算制度不仅能够缓解政府干预,降低国有企业承担的政策性负担,而

且可以改善国有企业管理层的行为预期,促使其积极优化国有企业经营管理,从而促进国有企业去僵

尸化,发挥“有为政府”与“有效市场”协同下的积极作用.
因此,本文提出如下研究假设:在其他条件一定的情况下,国有资本经营预算实施能够促进国有

企业去僵尸化.
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三、研究设计

(一)模型设定与变量定义

借鉴既有研究的做法[４][１１],本文构建如下双重差分模型(DID)来检验国有资本经营预算实施对

当地国有企业去僵尸化的影响:

ZOMBIEi,t＝ b０＋b１SGEi,t＋bnCONTROLS＋∑FIRMi＋∑YEARt＋ ei,t (１)
首先,ZOMBIE是本文的被解释变量,测量样本国有企业是否去僵尸化.具体而言,本文采用现

有研究中最为主流的FNＧCHK方法对样本国有企业是否构成僵尸企业进行识别[４][１６],构造虚拟变

量ZOMBIE_FNCHK.这一方法通过补充“盈利标准”与“常青贷款标准”优化了传统的 CHK 方

法[１],从而可以更加科学、准确地测定僵尸企业.
其次,SGE是解释变量,衡量样本国有企业是否受到国有资本经营预算实施的影响,本文参照张

训常等(２０２１)的做法[１０],以样本国有企业当年是否实施国有资本经营预算制度的虚拟变量进行刻

画.具体而言,本文基于北大法宝数据库和各层级各地区政府官方网站,并通过百度检索补充,手工

收集了各层级各地区政府实施国有资本经营预算制度的政策文件,由此整理得到样本期间内３１
个省、自治区、直辖市,以及２３０个地级市开始实施国有资本经营预算制度的具体时间.从中发

现,中央政府在２００８年开始实施国有资本经营预算制度,３１个省、自治区、直辖市政府在２００８—

２０１２年间陆续实施国有资本经营预算制度,２３０个地级市政府在２００８—２０１９年间陆续实施国有

资本经营预算制度,截至２０２２年１月仍有６５个地级市政府一直没有实施国有资本经营预算制

度.由此可见,中央和省级政府均已实施国有资本经营预算制度,大部分地级市政府实施了国有

资本经营预算制度,并且各层级各地区政府实施国有资本经营预算制度的时间具有较大差异.进

一步地,本文的实验组为全部中央企业、全部省属国有企业、所在城市实施了国有资本经营预算制

度的市属国有企业,对照组为所在城市从未实施过国有资本经营预算制度的市属国有企业,与现

有权威文献保持一致[１１].根据各层级各地区政府实施国有资本经营预算制度的时间,以及样本国

有企业的隶属层级,本文构造解释变量如下:当样本国有企业属于中央企业且时间在２００８年以

后,或样本国有企业为省属国有企业且其所在省份当年已实施国有资本经营预算制度,或样本国

有企业为市属国有企业且其所在城市当年已实施国有资本经营预算制度时,SGE取值为１,否则为

０.特别地,解释变量SGE即为经典双重差分模型中的交互项(TREAT×POST),回归系数b１反映

出国有资本经营预算实施对样本国有企业去僵尸化的净影响.
最后,参照现有文献的做法[４][１１],本文不仅控制一系列公司财务与治理特征,而且控制国有企业

所在城市的诸多经济社会特征,这些因素可能对样本国有企业去僵尸化产生影响.特别地,鉴于被解

释变量为虚拟变量,因此本文采用Logit模型进行回归.此外,本文在模型中控制了公司和年度固定

效应,并采用公司层面聚类的稳健标准误,连续变量均进行了上下１％的 Winsorize缩尾处理以避免

异常值对结果的干扰,各变量具体定义见表１.
(二)数据来源与样本选择

为研究国有资本经营预算实施对国有企业去僵尸化的影响,本文选取２００３—２０２０年沪深两市 A
股国有上市公司为研究对象.一方面,国有上市公司相较于非上市国有企业在当地具有更高的经济

重要性和社会关注度,以国有上市公司为研究对象可以增强结论在社会实践层面的重要性与指导价

值;另一方面,国有上市公司的财务与治理数据更加便于获取,且其经过第三方审计鉴证具有相对更

高的可靠性,因此以其为研究样本可以得到更加科学的结论.
在研究期间选择上,鉴于２００３年开始上市公司的产权性质等公司治理数据才便于获得,且２０２０

年后出现的重大突发公共卫生事件对国内企业正常经营造成严重干扰,故本文选取２００３—２０２０年为

样本期间.本文使用的僵尸企业数据通过自行测度得到,各层级各地区实施国有资本经营预算制度

的时间则通过对政府官方网站、北大法宝数据库等手工收集整理得到,公司财务与治理数据主要来自
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CSMAR数据库,地区经济数据则来自相应统计年鉴和CSMAR数据库.鉴于公司固定效应下Logit
模型的回归特性,本文剔除金融行业、财务数据异常(如资产负债率大于１)、存续期间内僵尸化特征

不存在任何变动(即一直被识别为僵尸企业或一直不被识别为僵尸企业)以及变量数据缺失的样本,
最终获得３０９９家国有上市公司年度观测值.
　表１ 变量定义表

变量类型 变量名 变量定义

被解释变量 ZOMBIE_FNCHK
是否去僵尸化的虚拟变量,按照 FNＧCHK 标准测算样本国有企业当年属于僵
尸企业则取值为１,否则为０

解释变量　 SGE 样本国有企业是否受到国有资本经营预算实施影响的虚拟变量,详见上文

控制变量　

SIZE 公司规模,以当年总资产的自然对数衡量

LEV 资产负债率,以当年总负债除以总资产衡量

ROA 盈利能力,以当年总资产收益率衡量

GROWTH 成长性,以当年营业收入增长率衡量

CASH 现金持有水平,以当年货币资金除以总资产衡量

CONCENTRATE 股权集中度,以前五大股东持股比例平方和衡量

AGE 上市年限,以上市年数加１后取自然对数衡量

BOARDSIZE 董事会规模,以董事会总人数的自然对数衡量

INDEP 董事会独立性,以独立董事占董事总数的比例衡量

GDP 经济发展水平,以企业所在城市当年 GDP的自然对数衡量

EDU 教育水平,以企业所在城市当年每百人本专科在校学生数衡量

FDI 对外开放水平,以企业所在城市实际使用外资的自然对数衡量

PUBLIC 公共服务水平,以企业所在城市每万人医院床位数衡量

CITYISE 城市化水平,以企业所在城市二、三产业从业人员比重之和衡量

四、实证结果及分析

(一)描述性统计分析

表２汇报了本文主要变量的描述性统计结果.由表２可知,样本期内有１６．２％的国有上市公司

属于僵尸企业,ZOMBIE_FNCHK的标准差为０．３６８,表明不同国有上市公司的僵尸化特征存在较大

差异.国有资本经营预算实施的均值为０．５１５,表明大约半数观测值处在国有资本经营预算制度实施

的情境中,这为本文研究后者如何影响国有企业去僵尸化提供了良好场景.此外,其余控制变量的描

述性统计结果与已有文献基本一致[４][１１],未见显著差异,不再赘述.
(二)基准回归结果

表３展示了国有资本经营预算实施对国有企业去僵尸化的基准回归结果,本文主要关注解释

变量SGE的回归结果.由表３可以发现,列(１)的单变量回归中SGE的回归系数在１％水平上显

著为负,这表明在不考虑其他因素影响下,国有资本经营预算实施能够直接促进国有企业去僵尸

化.列(２)在控制个体和时间固定效应的情况下,SGE的回归系数同样在１％水平上显著为负;列
(３)在进一步补充其余控制变量的情况下,SGE的回归系数仍然在１％水平上显著为负.这表明

在充分控制可能影响国有僵尸企业形成的诸多内外部因素的情况下,国有资本经营预算实施依旧

能够促进国有企业去僵尸化.以列(３)为例,经济意义测算表明,国有资本经营预算实施后,试点

国有企业成为僵尸企业的可能性下降１９．７２％,具有较强的经济显著性.由此可见,国有资本经营

预算实施能够显著降低国有企业成为僵尸企业的可能性,促进国有企业去僵尸化,至此本文的研

究假设得以验证.
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　表２ 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ZOMBIE_FNCHK ３０９９ ０．１６２ ０．３６８ ０．０００ ０．０００ １．０００
SGE ３０９９ ０．５１５ ０．５００ ０．０００ １．０００ １．０００
SIZE ３０９９ ２２．５６８ １．４６４ １９．４９５ ２２．３２６ ２６．４３７
LEV ３０９９ ０．６１２ ０．１７９ ０．０８８ ０．６３１ ０．９９８
ROA ３０９９ ０．０１１ ０．０５７ ０．２５４ ０．０１４ ０．１７５
GROWTH ３０９９ ０．１６０ ０．４５３ ０．６１９ ０．０８７ ２．８２３
CASH ３０９９ ０．１３５ ０．０９７ ０．００９ ０．１１２ ０．５４４
CONCENTRATE ３０９９ ０．２０５ ０．１３４ ０．０２０ ０．１７８ ０．５９３
AGE ３０９９ ２．５１１ ０．５２９ ０．６９３ ２．６３９ ３．２９６
BOARDSIZE ３０９９ ２．２３２ ０．１９９ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８
INDEP ３０９９ ０．３６４ ０．０５４ ０．２５０ ０．３３３ ０．５７１
GDP ３０９９ １７．４０１ １．２７１ １４．５０７ １７．４６２ １９．６８４
EDU ３０９９ ４．２１８ ３．１６９ ０．１７９ ３．５５０ １２．５５６
FDI ３０９９ １１．７０７ ２．０１７ ６．３５８ １２．１００ １４．７５７
PUBLIC ３０９９ ５６．８１２ ２１．３３４ １６．４４９ ５４．７０４ １０３．５４４
CITYISE ３０９９ ０．９８３ ０．０５１ ０．６１０ ０．９９６ ０．９９９

　表３ 基准回归结果

变量
ZOMBIE_FNCHK

(１) (２) (３)

SGE ２．１２０∗∗∗ ０．７６８∗∗∗ １．２２４∗∗∗

(２６．２０) (３．４８) (４．９８)
控制变量 否 否 是

个体固定效应 否 是 是

时间固定效应 否 是 是

观测值 ３０９９ ３０９９ ３０９９
伪 R２ ０．２１７ ０．２１７ ０．２１７

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,括号内为z值或t值,下表同.

　　(三)稳健性检验

１．改变变量度量方式.为缓解变量度量误差,本文更换被解释变量的测量方式,参照马新啸等

(２０２１)的做法[４],分别以CHK方法和修正后FNＧCHK标准重新对样本国有企业是否构成僵尸企业

进行识别,由此构造虚拟变量ZOMBIE_CHK和ZOMBIE_ADJCHK作为被解释变量进行回归.表

４列(１)和列(２)的结果显示,SGE的回归系数仍在１％水平上显著为负,这表明缓解被解释变量的测

量误差后,本文结果保持不变.

２．安慰剂检验.参照曹春方和张超(２０２０)的做法[２４],本文让国有资本经营预算实施对样本国有

企业的冲击变得随机(由计算机生成),即在全部观测值中按照原有比例重新生成SGE变量,代入模

型(１)进行检验,并将上述随机过程重复５００次.结果表明,随机处理后的回归系数集中分布在０附

近,远大于估计的真实值 １．２２４,并且左侧和双侧P值均为０,表明在１％水平上拒绝“处理效应为０”
的原假设,安慰剂检验得到通过(限于篇幅未汇报).因此,在安慰剂检验后,本文结果保持不变.

３．缓解样本选择偏误.本文参照马新啸等(２０２０)的做法[２５],仅采用倾向得分匹配(PSM)后的样

本国有企业进行回归.具体而言,本文按照样本国有企业当年是否受到国有资本经营预算制度影响,
采用卡尺为０．０５的近邻匹配方法进行不放回的１∶１的倾向性得分匹配,均衡性检验显示匹配效果

较好.进一步地,本文仅保留匹配后的研究样本重新进行回归,表４列(３)的结果显示,SGE的回归

系数在１％水平上显著为负,这表明缓解样本选择偏误后,本文结果保持稳健.

４．缓解模型设定误差.本文同时控制个体、时间和行业固定效应再进行回归,表４列(４)的结果

显示SGE的回归系数仍然显著为负,这表明缓解模型设定误差后,本文结果保持稳健.
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　表４ 稳健性检验

变量

ZOMBIE_CHK ZOMBIE_ADJCHK

改变度量方式

(１) (２)

ZOMBIE_FNCHK

倾向得分匹配

(３)

ZOMBIE_FNCHK

控制行业固定效应

(４)

SGE ０．４８４∗∗∗ ０．７５４∗∗∗ ４．１６５∗∗∗ １．２３２∗∗∗

(２．８０) (３．２８) (３．６７) (５．０１)

控制变量 是 是 是 是

行业固定效应 否 否 否 是

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 ３０９９ ３０９９ ８３０ ３０９９
伪 R２ ０．１８９ ０．１８９ ０．３５７ ０．２１８

　　５．排除其他政策干扰.首先,为排除我国各省份在不同年度出台的政策对研究结果的干扰,本文

额外控制“省份×时间”固定效应再进行回归,结果如表５的列(１)所示,可以发现SGE的回归系数仍

然在１％水平上显著为负.其次,为排除国家层面在不同年度出台的各行业发展政策对研究结果的

干扰,本文额外控制“行业×时间”固定效应再进行回归,结果如表５的列(２)所示,可以发现SGE的

回归系数依旧在１％水平上显著为负.最后,本文同时额外控制“省份×时间”固定效应和“行业×时

间”固定效应再进行回归,结果如表５的列(３)所示,可以发现SGE的回归系数仍在１％水平上显著

为负.由此,在充分排除其他政策干扰后,本文结果保持稳健.
　表５ 排除其他政策干扰

变量
ZOMBIE_FNCHK

(１) (２) (３)

SGE ０．１６５∗∗∗ ０．１３５∗∗∗ ０．１５９∗∗∗

(３．４３) (２．９４) (２．９１)
控制变量 是 是 是

“省份×时间”固定效应 是 否 是

“行业×时间”固定效应 否 是 是

个体固定效应 是 是 是

观测值 ３０９９ ３０９９ ３０９９
伪 R２ ０．１６７ ０．１５９ ０．１７２

　　图１　平行趋势检验结果

　　６．平行趋势检验.参考马新啸等(２０２３)的做法[２６],针对国有资本经营预算政策多时点冲击的情

况,并考虑样本初始年份２００３年距离政策最早冲击时点仅５年,因此本文以政策实施的前１年即

t １年为统一基期,进行平行趋势检验.结果如图１所示,可以发现在样本国有企业受到国有资本经

营预算实施影响之前,解释变量均不显著,而在样本国有企业受到国有资本经营预算实施影响当期及

之后,解释变量的回归系数均显著为负,平行趋势检验得以通过.

五、进一步研究

(一)机制检验

上文发现,国有资本经营预算实施能够降低

国有企业成为僵尸企业的可能性,促进其去僵尸

化,本文接下来对其中的作用机制进行检验.
第一,国有资本经营预算实施能够有效限制

政府不当干预国有企业的动机与能力,降低国有

企业承担的政策性负担,从而促进国有企业去僵
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尸化.因此,本文参照既有文献的做法[２７][２８],一方面以样本国有企业所在省份的经济增长目标与实

际增长率之间的差值刻画政府干预,当其高于分年度中位数时表明政府干预水平较高,此时 HGDPＧ
PRE取值为１,否则为０.另一方面以中国分省份市场化指数中“减少政府对企业的干预”数值测量

政府干预,当其低于分年度中位数时表明政府干预水平较高,此时 HGY取值为１,否则为０.进一步

地,通过设置上述虚拟变量与国有资本经营预算实施(SGE)的交乘项作为解释变量,本文进行第一项

作用机制检验.理论上,如果国有资本经营预算实施能够通过缓解政府不当干预的机制来促进国有

企业去僵尸化,那么在原先政府干预程度较高的情况下,国有资本经营预算实施的作用空间更大,对
国有企业去僵尸化的积极效果应当更为明显.基于此,表６列(１)和列(２)的结果显示,SGE×HGDＧ
PPRE和SGE×HGY的回归系数均在５％水平上显著为负,符合上述分析.这表明国有资本经营预

算实施确实能够通过缓解政府干预的机制,来促进国有企业去僵尸化.
第二,国有资本经营预算实施能够改善国有企业管理层的行为预期,促使其积极优化国有企业经

营管理活动,减少短视迎合行为,从而促进国有企业去僵尸化.对此,参考既有文献的做法[８][２９],本
文一方面测度出样本国有企业的过度投资水平,当其高于分年度分行业中位数时 HOIV取值为１,否
则为０;另一方面测度出样本国有企业的冗余雇员水平,当其高于分年度分行业中位数时 HOLA 取

值为１,否则为０.进一步地,通过设置上述虚拟变量与国有资本经营预算实施(SGE)的交乘项作为

解释变量,本文进行第二项作用机制检验.理论上,如果国有资本经营预算实施能够通过改善国有企

业高管行为预期的机制来促进国有企业去僵尸化,那么在原先国有企业高管预期较差、短视迎合行为

更严重的情况下,国有资本经营预算实施的作用空间更大,对国有企业去僵尸化的积极效果应当更明

显.基于此,表６列(３)和列(４)的结果显示,SGE×HOIV 和SGE×HOLA 的回归系数均在５％水

平上显著为负,符合上述分析.这表明国有资本经营预算实施确实能够通过改善国有企业高管行为

预期、抑制短视迎合行为的机制,来促进国有企业去僵尸化.
　表６ 机制检验

变量
ZOMBIE_FNCHK

(１) (２) (３) (４)

SGE×HGDPPRE ０．５８３∗∗

(２．３４)

SGE×HGY ０．５８２∗∗

(２．０９)

SGE×HOIV ０．５０３∗∗

(２．０７)

SGE×HOLA ０．５８９∗∗

(２．０９)
控制变量(含交乘单项) 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 ３０９９ ３０９９ ３０９９ ３０９９
伪 R２ ０．２２１ ０．２２１ ０．２２０ ０．２２０

　　(二)动态效应检验

在上文基础上,本文再深入研究国有资本经营预算实施促进国有企业去僵尸化的动态过程.参

照马新啸等(２０２１)的做法[４],本文一方面构造衡量国有僵尸企业是否恢复为正常企业的虚拟变量,当
样本国有企业在t １期被识别为僵尸企业并且在t期不是僵尸企业时ZOMBIEGOOD取值为１,否
则为０;另一方面构造衡量正常国有企业是否沦为僵尸企业的虚拟变量,当样本国有企业在t １期不

是僵尸企业并且在t期被识别为僵尸企业时ZOMBIEBAD取值为１,否则为０,进而以上述两个虚拟

变量作为被解释变量进行动态效果检验.表７列(１)的结果显示,SGE的回归系数在５％水平上显著

为正,这表明国有资本经营预算实施能够促进国有僵尸企业恢复正常经营发展;同时,表７列(２)的结
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果显示,SGE的回归系数在５％水平上显著为负,表明国有资本经营预算实施能够降低正常国有企业

沦为僵尸企业的可能性,从而更好地支持了本文假设.
进一步地,本文对僵尸企业识别方法中的细分指标进行刻画,从而对国有资本经营预算实施如何

促进国有企业去僵尸化进行细致研究.一般地,传统CHK方法的理论核心在于将银行是否对企业

进行利息费用减免作为其向企业“输血”的判断标准,即当一家企业为其债务支付的利息少于按照市

场最低利率测算出的应付利息时,其很可能获得银行“输血”式的优惠信贷支持,而这种不正常借贷关

系是识别僵尸企业的关键依据.在此基础上,FNＧCHK方法通过补充“盈利标准”与“常青贷款标准”
对传统CHK方法进行了科学改良[１６].具体而言,一方面,鉴于银行更有动机向资质良好、违约风险

低的企业提供优惠信贷,“盈利标准”将t年息税前利润高于CHK 方法中最低应付利息的僵尸企业

重新识别为正常企业,从而降低传统方法将非僵尸企业误判为僵尸企业的可能性;另一方面,“常青贷

款标准”则将t １年资产负债率高于５０％且在t年贷款仍增加作为识别僵尸企业的补充标准,从而

降低部分企业通过到期贷款展期等方式难以被传统方法识别为僵尸企业的概率.
由此,本文将FNＧCHK方法识别僵尸企业的三个细分指标作为被解释变量,研究国有资本经营

预算实施对僵尸企业的治理成效.具体地,本文定义变量利息差(INTERGAP)为样本国有企业当年

实际支付利息与最低应付利息之间的差额并经总资产标准化,定义变量盈利能力(EBITRATIO)为
样本国有企业当年的息税前利润并经总资产标准化,定义变量债务规模(LIABILITY)为样本国有企

业当年的短期借款、长期借款以及应付债券之和再取自然对数,进而以上述三个变量作为被解释变量

进行回归.表７列(３)和列(４)的结果显示,SGE的回归系数均在５％水平上显著为正;而表７列(５)
的结果显示,SGE的回归系数在５％水平上显著为负.这表明国有资本经营预算实施能够有效提升

国有企业的盈利能力,降低其非正常信贷水平和债务规模,从而促进国有企业去僵尸化.
由此,动态效应检验表明,国有资本经营预算实施能够改善国有企业的盈利能力,降低非正常信贷

水平和债务规模,从而降低正常国有企业沦为僵尸企业的可能性,并促进国有僵尸企业恢复正常运营.
　表７ 动态效应检验

变量
ZOMBIEGOOD ZOMBIEBAD INTERGAP EBITRATIO LIABILITY

(１) (２) (３) (４) (５)

SGE ０．６８６∗∗ ０．６２９∗∗ ０．１１２∗∗ ０．３４１∗∗ ０．９３７∗∗

(２．１０) (２．１６) (２．０４) (２．１９) (２．２４)
控制变量 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２７００ ２８５５ ３０９９ ３０９９ ３０９９
伪 R２/调整后 R２ ０．１９０ ０．１９０ ０．２５４ ０．８８３ ０．５４７

　　(三)国有企业党建强化和行政层级的异质性影响

实践中,国有资本经营预算实施促进国有企业去僵尸化的治理效果,可能受到国有企业特征的异

质性影响,其中比较典型的便是国有企业的党建水平和行政层级,本文对此进行深入研究.

１．国有企业党建水平的异质性影响.２０１５年,«中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导

意见»明确指出,“加强和改进党对国有企业的领导,做强做优做大国有企业”,力求实现“企业党的建

设全面加强,反腐倡廉制度体系、工作体系更加完善,国有企业党组织在公司治理中的法定地位更加

巩固,政治核心作用充分发挥”等主要目标.理论上,在国有企业党组织领导较弱的情况下,国有资本

经营预算实施尽管能够降低政府不当干预和提升国有企业的经营自主权,但反而可能造成“内部人控

制”下管理紊乱、国有资产流失等问题,难以促进国有企业去僵尸化.相较而言,在国有企业党组织领

导强化的情况下,国有资本经营预算实施后的国有企业管理层能够坚定政治意识,自觉接受党内监

督,更加积极有为地改善国有企业经营治理,从而促进国有企业去僵尸化.因此,本文认为２０１５年国

家层面加强国有企业党的建设后,国有资本经营预算实施的积极影响更为明显.故本文构造衡量样
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本国有企业党建强化的虚拟变量LEAD,当样本期间位于２０１５年以后时LEAD取值为１,否则为０,
通过设置其与国有资本经营预算实施(SGE)的交乘项作为解释变量,进行异质性检验.表８列(１)的
结果显示,SGE×LEAD的回归系数在５％水平上显著为负,这表明在国有企业党建强化的情况下,
国有资本经营预算实施对国有企业去僵尸化的积极作用更加明显.

２．国有企业行政特征的异质性影响.实践中,在分税制改革后地方政府“财权上收、事权增加”的
格局影响下,中央政府财政相较地方政府财政更加宽裕[２０],因此中央政府干预中央国有企业、迫使其

承担政策性任务的动机较小.相较而言,地方政府在财政收入难以支撑各方面公共管理任务的情况

下,具有更强动机干预当地国有企业,要求其承担大量的政策性任务,进而加剧地方国有企业的僵尸

化倾向,这也给予国有资本经营预算制度更大的治理空间.因此,本文认为相较于中央国有企业,国
有资本经营预算实施对地方国有企业的积极影响更为明显,能够更好地促进其去僵尸化.故本文构

造衡量样本国有企业是否为地方国有企业的虚拟变量LOCAL,当样本国有企业属于地方国有企业

时LOCAL取值为１,否则为０,通过设置其与国有资本经营预算实施(SGE)的交乘项作为解释变量,
进行异质性检验.表８列(２)的结果显示,SGE×LOCAL的回归系数在１％水平上显著为负,这表明

在地方国有企业中,国有资本经营预算实施对国有企业去僵尸化的积极作用更加明显.
(四)经济后果分析

国有企业在国有资本经营预算制度影响下去僵尸化后,其市场价值、生产能力以及经营绩效能否

得到切实提升? 对此,参照既有文献的做法[４][３０],本文以样本国有企业下一期的托宾 Q 值测量其资

本市场价值(FTOBINQ),以 OP方法测度的样本国有企业下一期全要素生产率衡量其生产能力

(FTFP),以样本国有企业下一期总资产报酬率测量其经营绩效(FROA),将此三个变量作为被解释

变量进行经济后果检验.表８列(３)~列(５)的结果显示,SGE的回归系数均在５％水平上显著为正,
这表明国有企业在国有资本经营预算制度的影响下去僵尸化后,其市场价值、生产能力和经营绩效均

得到明显提升.由此可见,国有资本经营预算实施具有良好的社会经济影响.
　表８ 异质性检验和经济后果分析

变量
ZOMBIE_FNCHK ZOMBIE_FNCHK

(１) (２)

FTOBINQ FTFP FROA

(３) (４) (５)

SGE×LEAD ０．９０１∗∗

(２．０４)

SGE×LOCAL ０．６９５∗∗∗

(２．６３)

SGE １．０８８∗∗∗ ０．８１４∗∗∗ ０．１２７∗∗ ０．０９９∗∗ ０．０１０∗∗

(４．２５) (２．８２) (２．０６) (２．０３) (２．１１)
控制变量(含交乘单项) 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ３０９９ ３０９９ ２９３０ ２９３０ ２９３０
伪 R２/调整后 R２ ０．２１９ ０．２２１ ０．６０３ ０．７１０ ０．２０９

六、结论与启示

本文以２００３—２０２０年沪深两市国有上市公司为样本,立足国有资本经营预算制度分步实施的改

革实践,研究国有资本经营预算实施对国有企业去僵尸化的影响,研究发现:国有资本经营预算实施

能够缓解政府不当干预和改善国有企业高管行为预期,从而促进国有企业去僵尸化;异质性检验表

明,上述效果在地方国有企业和２０１５年国家层面加强国有企业党的建设后更为明显;动态效应检验

表明,国有资本经营预算实施能够改善国有企业的盈利能力,降低非正常信贷水平和债务规模,从而

降低正常国有企业沦为僵尸企业的可能性,并促进国有僵尸企业恢复正常;经济后果检验表明,国有

资本经营预算实施最终对相应国有企业的市场价值、生产能力和经营业绩产生积极影响.
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根据以上研究结论,本文有如下两方面的研究启示.第一,各层级各地区政府应当重视厘清自身

与辖区内国有企业之间的收入分配关系,通过有效实施国有资本经营预算制度来规范自身行为和提

升国有企业经营自主权,由此才能从逻辑链条前端科学处置国有僵尸企业,实现做强做优做大国有资

本的改革目标.本文研究发现,国有资本经营预算实施能够缓解政府不当干预和改善国有企业高管

行为预期,从而促进国有企业去僵尸化.因此,国有资本经营预算制度能够实现“有为政府”保障下

“有效市场”的积极作用,党和国家在全面深化国有企业改革的过程中可以更加关注各层级各地区政

府完善国有资本经营预算制度的相应举措.
第二,本文为我国加快处置国有僵尸企业提供了一条可行路径,即确保各层级各地区政府根据自

身发展实情积极推行国有资本经营预算制度.具体地,本文发现国有资本经营预算实施能够改善国

有企业的盈利能力,降低其非正常信贷水平和债务规模,从而降低正常国有企业沦为僵尸企业的可能

性,并促进国有僵尸企业恢复正常,最终对相应国有企业的市场价值、生产能力和经营业绩产生积极

影响.因此,党和国家在处置国有僵尸企业和防范化解重大风险的过程中,应当更加注重国有资本经

营预算制度的积极成效,避免政府与国有企业之间收入分配关系不清晰导致的负面影响.
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ImplementationofStateCapitalOperationsBudgetSystemand
DeＧzombificationofStateＧownedEnterprises

MAXinxiao１　TANGTaijie２

(１．ManagementCollege/ChinaBusinessWorkingCapitalManagementResearchCenter,

OceanUniversityofChina,Qingdao２６６１００,China;２．SchoolofBusiness,NanjingUniversity,Nanjing２１００９３,China)

Abstract:ThestatecapitaloperationsbudgetsystemisanimportantinstitutioninimplementingnaＧ
tionalstrategies,enhancingthegovernment′smacroeconomiccontrolcapabilities,andpromoting
theoptimizationofthelayoutandstructuraladjustmentofthestateＧownedeconomy．HowtoaccuＧ
ratelyandeffectivelydisposeofstateＧownedzombieenterprisesconstitutesakeylinkin making
stateＧownedcapitalstronger,betterandbiggerinthenewera．TakingstateＧownedlistedcompanies
inShanghaiandShenzhenstockexchangesfrom２００３to２０２０assamples,basedonthereformpracＧ
ticeofthestepＧbyＧstepimplementationofthestatecapitaloperationsbudgetsystem,thispaperreＧ
searchestheimpactofimplementationofstatecapitaloperationsbudgetonthedeＧzombificationof
stateＧownedenterprises．ItfindsthattheimplementationofthestatecapitaloperationsbudgetsysＧ
temcanalleviateimpropergovernmentinterventionandimprovethebehavioralexpectationsof
stateＧownedenterpriseexecutives,therebypromotingthedeＧzombieizationofstateＧownedenterpriＧ
ses．TheheterogeneitytestshowsthattheaforementionedeffectsaremoreobviousinlocalstateＧ
ownedenterprisesandafterstrengtheningtheParty′sleadershipinstateＧownedenterprisesin２０１５．
Thedynamiceffecttestshowsthattheimplementationofstatecapitaloperationsbudgetsystemcan
improvetheprofitabilityofstateＧownedenterprises,reduceabnormalcreditlevelsanddebtscale,
therebyreducingthepossibilityofnormalstateＧownedenterprisesbecomingzombieenterprisesand
promotingthereturnofstateＧownedzombieenterprisestonormal．Theeconomicconsequencestest
showsthattheimplementationofstatecapitaloperationsbudgetsystemultimatelyhasapositive
impactonthemarketvalue,productioncapacityandoperatingperformanceofcorrespondingstateＧ
ownedenterprises．Therefore,continuouslyimprovingthestatecapitaloperationsbudgetsystem
andclearlydefiningtherightsandresponsibilitiesbetweenthegovernmentandstateＧownedenterＧ
prisesarecrucialtopromotingthehighＧqualitydevelopmentofstateＧownedenterprisesandprevenＧ
tinganddefusingmajorrisks．
Key words:State Capital Operations Budget;StateＧowned Enterprises;Zombie Enterprises;
DeＧzombification
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