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僵尸企业、信贷错配与宏观系统风险 

---一个内生波动的理论视角 

摘要：僵尸企业会导致严重的资源错配，因而被广泛关注。与现有文献不同，本文试图从理论
角度研究僵尸企业对金融市场和宏观经济的影响及其传导机制。具体而言，本文构建了一个具
有银行间市场以及多部门生产结构的一般均衡模型。理论分析表明，由于道德风险的存在，对
僵尸企业的政策性扶持会导致银行部门将信贷资源更多地配置于低效率部门，从而恶化高效率
部门内部以及高效率与低效率部门间的信贷错配。对僵尸企业的过度政策补贴会引起银行间市
场流动性紧缺并使得宏观经济出现高效率滑向低效率均衡，最终导致结构性衰退。动态分析表
明，对僵尸企业的政策性补贴会改变稳态均衡的性质，导致宏观经济出现内生波动。由此可见，
僵尸企业在造成资源错配的同时，会威胁金融及宏观系统稳定性。本文最后从理论角度讨论了
如何通过提升生产率的产业政策对潜在风险进行应对。 
 
关键词：僵尸企业 信贷错配 系统性风险 政策应对 

 

Zombie Firms, Credit Misallocation and Systemic Risks 
Abstract: Zombie firms may largely distort the efficiency of resource allocation. This 
paper builds up a theoretical framework to study the consequences and underlying 
mechanism of zombie firms on the financial market and the aggregate economy. In 
particular, we construct a dynamic general equilibrium model with an inter-bank market 
and multiple production sectors. Due to the presence of moral hazard, the government 
policy that favors zombies firms may lead the commercial banks to allocate more credit 
to the low efficient sector, exacerbating both the cross-sector and within-sector 
misallocations. Our theoretical analysis further shows that an intensive subsidy to 
zombie firms may cause an acute liquidity shortage in the inter-bank market. As a result, 
the aggregate economy may switch from an efficient equilibrium to a crisis one, ending 
in a long-lasting recession. Our dynamic analysis suggests that the intensive subsidy 
to zombie firms may endogenously generate economic fluctuation due to the regime switch 
between different equilibria. Finally, the policy analysis shows that the industrial 
policy that aims to improve the firm level productivity can effectively avoid the 
systemic risks caused by zombie firms. 
 
Keywords: Zombie firms, Credit misallocation, Systemic risk, Policy responses 
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一、引言 

僵尸企业是那些亏损（甚至资不抵债）但通过政府或金融机构补贴而得以维持经营的企业
（Tan 等，2016；黄少卿和陈彦，2017）。我国经济中的结构性问题是产生僵尸企业的主要原
因，而后者的低效率以及相应的政策倾斜又引致了严重的资源错配，从而对整个宏观经济产生
负面影响。尽管僵尸企业的数量占比呈现下降趋势，但其整体资产规模仍十分庞大（李旭超和
申广军，2017），因而对资本市场的资源配置仍具有显著影响。微观实证分析表明，僵尸企业
对私有企业具有明显的挤出效应，从而可能是造成近年来民间投资下滑的重要原因之一（谭语
嫣等，2017）。僵尸企业不仅弱化了金融部门对实体经济的支持作用，同时也会威胁金融系统
乃至整个宏观经济的稳定性，因此如何理解僵尸企业对宏观经济影响背后的传导机制，是制定
政策应对的必要前提，也是当前宏观研究的重要课题之一。 

目前已有较丰富的文献从微观实证的角度对僵尸企业的识别及其对实体经济的影响进行
了研究。然而，对僵尸企业宏观效应的传导机制仍缺乏充分的理论分析。本文试图构建一个理
论框架来探讨僵尸企业对信贷配置的影响，以及这类企业对金融系统和宏观经济构成的潜在风
险。在该理论框架下，本文将基于以提升企业生产效率为目的产业政策角度给出初步的政策分
析。 

为了能够清晰而直观的阐述机制，本文首先构造了一个静态一般均衡模型。该模型考虑了
作为金融中介的银行部门，以及正常企业与僵尸企业两部门生产结构。根据Tan等（2016）的
实证研究，我们假设僵尸企业的生产技术较之正常企业更依赖于资本（即更为资本密集）。1两
类企业的生产性资本均需通过银行部门获得融资。对于正常企业部门，我们假设该部门的企业
具有异质性生产率，因而能够刻画资本在不同生产率企业之间的错配问题。对于僵尸企业部门，
我们假设该部门为代表性企业，且生产率远低于正常企业部门的平均生产率。对于金融中介部
门，我们假设每个银行有三种投资选择：为一家正常企业或者僵尸企业提供贷款，以及为银行
间市场上的其他银行提供贷款。如果银行为企业融资，我们根据Gertler and Karadi（2011）
假设其回报率（即企业贷款利率）为企业资本回报率。2对于向企业提供贷款的银行，它的可用
资本除了自有资金以外，同时可以通过银行间市场向其他银行以市场利率（银行贷款利率）融
资。由于正常企业的生产效率具有异质性，每个银行对正常企业投资具有不同的回报率。当银
行间市场运行良好时，3具有高回报投资机会的银行（即该银行面对的正常企业具有高的生产率）
会选择为该正常企业而非僵尸企业进行融资，且除了投入自有资本金外，该银行也会有动力在
银行间市场为该企业融资。个体银行也可以选择向僵尸企业提供贷款。为刻画僵尸企业获得的
政策性扶持，我们假设政府会对企业贷款利息以及银行间市场融资成本进行补贴。由于政府补
贴的存在，那些具有较低投资回报率（即银行面临的正常企业生产率较低）的银行会倾向于为
低效率僵尸企业提供贷款，并为该企业从银行间市场融资。由于银行间市场上的贷方（lender）
并不能识别借方（borrower）银行的投资回报率（或该银行面临的企业生产率），为避免借方
银行转向低效率僵尸企业提供贷款这样的道德风险问题，贷方银行会为所有借方银行（无论效
率高低）设定内生的借贷约束。4因此，僵尸企业以及信息不对称导致了银行间市场的金融摩擦，
即那些具有高效率的企业无法通过个体银行有效地从银行间市场融资，从而造成信贷资源在正
常企业间的错配。我们的理论证明，当政策性补贴处于较低水平时（低于一定的阈值），具有
低效率投资机会（即面对的正常企业生产率偏低）的个体银行仅会向银行间市场上的其他银行
提供贷款。但是，随着政策性补贴增大，银行间市场金融摩擦也会随之变大，企业间信贷错配
问题将变得更严重。然而，如果对僵尸企业的政策性补贴足够强而超过一定的阈值，为僵尸企
业融资的投资选择将严格优于为银行间市场的其他银行提供贷款的投资选择，因此造成银行间
市场流动性的急剧下降。这种银行间市场上的流动性严重紧缺会使得经济均衡会从“高效率”
滑向“低效率”，5

                                                             
1假设僵尸企业更资本密集型对于本文分析结果具有重要意义，见后文分析。当然，与 Tan 等（2016）的实证
分析不同，申广军（2016）发现部分劳动密集型产业同样有较高僵尸企业比例，这主要是因为地方政府的稳定
就业为导向的政策。由于本文主要考察信贷市场错配问题，我们的模型并未考虑由就业政策引致的僵尸企业机
制。 
2因此，银行向企业提供贷款的行为等价于投资这一企业。 
3银行间市场运行良好的数学定义是，存在一个均衡的银行间市场利率使得信贷供需平衡。具体见下文讨论。 
4该借贷约束本质上为激励相容约束，具体见下文讨论。 

且僵尸企业由于获得银行的流动性支持而得以大量存在。因此，在该低效率

5需要注意的是，我们这里的“高效率”指的是在具有金融摩擦下的次优均衡（second best），因而“高效率”
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均衡下，除了正常企业之间的部门内（within-sector）信贷错配外，同时会产生正常企业与
僵尸企业的部门间（between-sector）信贷错配问题。由于僵尸企业对实体经济的挤出效应，
整个经济的总产出呈现结构性下降。 

为了刻画僵尸企业对宏观波动的影响，我们进一步在静态模型中引入内生资本积累的动态
结构。动态分析表明，对僵尸企业的政策性补贴处于低位时，增加补贴力度会增强金融市场摩
擦，从而恶化信贷资源在正常企业间的错配问题，导致实体经济下滑。然而，当政策性补贴达
到一定程度时，整个宏观经济由于僵尸企业的扩张而出现结构性下滑，这点与静态模型的结论
一致。更为重要的是，政策性补贴造成的僵尸企业部门扩张会严重削弱宏观经济的稳定性。具
体表现为，在没有其他外生扰动的情况下，整个金融市场与宏观经济出现振荡（oscillation）
动态的内生波动。由此可见，僵尸企业在造成部门内与部门间信贷错配的同时，还会潜在地威
胁金融系统与宏观经济的稳定性。 

上述僵尸企业的负面影响，其背后的核心机制是政策性补贴会造成商业银行有动力向僵尸
企业提供贷款的道德风险问题。这会进一步造成金融市场摩擦，乃至流动性出现大幅下滑的结
构性短缺。因此，在给定当前结构性问题（即政策性补贴无法消除）的情况下，提升正常企业
的平均生产效率能够很大程度上降低银行间市场的道德风险严重性。本文最后的政策模拟显
示，当企业平均生产效率的提升后，尽管僵尸企业在短期内仍会造成经济下滑，但是总产出会
很快复苏，并在长期收敛至一个较高水平（与无政策应对相比）。这表明，旨在促进非僵尸企
业生产效率的积极产业政策能够有效防范宏观经济出现系统性波动，从而有效降低由僵尸企业
导致的宏观风险。 

在正式讨论模型之前，我们对僵尸企业的相关文献做简要回顾，并阐明本文的相对贡献。
目前国内关于僵尸企业的文献主要集中在实证研究，大致可以归为研究僵尸企业成因和分布以
及僵尸企业对实体经济影响两大类。黄少卿和陈彦（2015）基于工业企业和上市公司数据识别
了僵尸企业的地区、所有制维度的分布特征。该文发现政府补贴以及破产成本过高是造成僵尸
企业存在的主要原因。申广军（2016）利用工业企业数据识别了僵尸企业的行业分布特征，并
基于新结构经济学的视角从要素禀赋比较优势和技术比较优势两方面对僵尸企业成因给出了
深入解释。张栋等（2016）基于中国钢铁产业上市公司数据构建了符合中国现实的僵尸企业认
定标准。该文发现政府干预下的银行信贷、政府直接补助以及政策优惠是僵尸企业形成的主要
原因。Tan 等（2016）同样基于工业企业数据，发现国有银行或者企业的集中度越高的地区越
容易形成僵尸企业。钟宁桦等（2016）基于对工业企业负债率的分析，发现僵尸企业较易在信
贷市场获得资金，且该现象在 2008 年后变得更为显著。以上研究表明，政府的政策性扶持以
及银行在信贷市场上的支持是僵尸企业形成的关键因素。关于僵尸企业对实体经济的影响，谭
语嫣等（2017）等发现僵尸企业对私有企业的挤出效应非常明显，而对国有企业并不显著，且
对私有企业投资的挤出效应在政府干预强的地区以及外部融资依赖度高的行业更为明显，因此
僵尸企业是造成民间投资疲软的主要原因。李旭超和申广军（2017）系统地研究了僵尸企业对
整个经济 TFP 的动态影响。僵尸企业资产每提高 1个百分点，省份和行业层面的加总 TFP 会降
低 0.162 个百分点。此外，僵尸企业会从纯技术进步效应和资源再配置效应两个方面对 TFP 增
长产生显著的负面影响。Shen 和 Chen（2017）探讨了僵尸企业与产能过剩之间的关系。他们
发现两者呈现类似的分布特征，僵尸企业会恶化产能过剩现象并对正常企业产生挤出作用。Guo
等（2018）同样发现货币政策会使得僵尸企业部门扩张，并对其他正常企业具有挤出效应。在
成熟市场经济（尤其日本），僵尸企业同样受到广泛关注。Hoshi（2006）基于日本企业数据
识别了僵尸企业的地域和产业特征，并将该类企业与其他正常企业进行了全面比较。他们发现
规模较大以及位于非大城市的企业更容易成为僵尸企业，且僵尸企业和正常企业的退出概率并
没有显著差异。Ahearne 和 Shinada（2005）同样基于日本微观企业数据，讨论了僵尸企业对
日本经济复苏的影响。他们发现日本银行对僵尸企业的信贷支持使得其他高效率企业无法从市
场上有效地获得信贷资源，从而降低了整个经济的生产效率，阻碍了日本经济的复苏。
Caballero 等（2008）基于日本企业数据，研究了大型银行对僵尸企业的信贷支持如何通过影
响市场竞争机制对其他正常企业产生负面作用。他们发现僵尸企业比重大的行业，僵尸企业对
就业和生产率的负面影响更大。僵尸企业比重的增加会抑制其他正常企业的投资，并放大两类
企业之间的生产率差异。Fukuda 和 Nakamura（2011）基于日本上市公司数据，研究了日本经
济中僵尸企业成功复苏背后的推动力。他们研究表明降低僵尸企业员工人数以及出售企业固定

                                                                                                                                                                                    
是相对于银行间市场无法有效运行的“低效率”而言。 
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资产有助于僵尸企业复苏，且财务透明度、经理人激励机制以及宏观外部环境均是僵尸企业重
建过程的重要因素。Andrews 和 Petroulakis（2017）研究了 11个欧洲国家的僵尸企业与银行
运行状态以及加总生产率之间的相关性。他们发现僵尸企业更有可能与较弱的银行相关联，因
而会对银行本身产生负面影响。此外，僵尸企业比重的上升会进一步挤出信贷市场资源，并影
响高效率企业的成长，最终降低整个经济的生产率增长。以上文献分析表明，目前对僵尸企业
的研究仅基于实证分析而并未构建正式的经济理论，尽管很多文章研究了僵尸企业对资源配置
的影响，但并未从宏观层面讨论僵尸企业如何影响经济周期、金融系统与实体经济稳定性。而
此类分析无疑需要基于一般均衡的宏观理论框架，本文试图在这一方向做出尝试。具体而言，
本文对现有文献的边际贡献主要有如下几点。首先，与现有文献不同，本文构建了一个能够刻
画僵尸企业特征，且包括有银行系统以及多部门生产结构的一般均衡理论框架，从理论上严格
证明了政策性扶持和银行信贷支持如何影响僵尸企业的形成。其次，我们从理论角度分析僵尸
企业如何通过金融市场对信贷资源的配置产生影响，从而为理解现有实证分析的结果提供了理
论支持。第三，我们将僵尸企业引入动态一般均衡的分析框架，并从内生经济波动的角度研究
了僵尸企业影响金融系统和宏观经济稳定性背后的传导机制，从而为今后定量研究僵尸企业的
宏观效应提供了一个很好的平台。 

本文随后的结构安排如下。第二部分将在一个静态模型中重点阐述僵尸企业与银行信贷行
为。第三部分将对不同程度政策补贴产生的多种均衡进行详细刻画。第四部分通过引入动态资
本积累过程，将静态模型扩展至动态环境，进一步探讨政策补贴引致的僵尸企业如何影响宏观
经济稳定，及其政策应对。最后部分总结全文。 

二、理论模型 

我们首先考虑一个静态的一般均衡模型，并从理论上证明僵尸企业对于信贷错配以及宏观
均衡的影响。整个经济包含银行部门和生产部门。为分析方便，我们暂不考虑家庭部门。银行
部门含有测度为 1 的商业银行，每个银行拥有 K 单位的初始资本。6

[ ]1,0∈ξ
我们假设，商业银行最多

可以将 比例的资本作为贷款通过银行间市场提供给其他银行或者生产企业。这里的ξ
可以理解为央行的信贷政策强度。ξ增大表明信贷扩张，即商业银行可提供的信贷量越大。 

2.1 生产部门：正常企业 

生产部门含有正常企业和僵尸企业两大类，前者具有（平均意义上）较高的生产率，而后
者则生产率较低。为方便讨论，我们将正常企业和僵尸企业分别用下标h 和 l 表示，即两类企
业可以简单地理解为分属不同的产业或部门。 

对于正常企业，我们假设该类企业从劳动力市场以工资水平W 雇佣劳动 hl ，并从银行部
门融资生产性资本 hk 来生产 hy ，对于具体的企业-银行借贷行为，我们将在下文给出。根据
Gertler 和 Karadi（2011），我们假设银行的贷款利率等于企业的边际资本回报率。进一步，
我们设置正常企业的生产函数具有 Cobb-Douglas 形式： ( ) αα −= 1

hhhh nzkAy 。参数α 为资本份
额； hA 为部门层面的生产率，对所有正常企业均相同； z 为独立同分布的个体异质生产率
（idiosyncratic productivity），其在 ],[ maxmin zz 上具有累积分布函数 ( )zF ，并满足
( ) 1E =z 。考虑企业生产率异质性的主要目的在于，我们可以讨论由于市场摩擦而导致的部门

内（within-sector）信贷错配问题，即信贷资源在同部门不同生产率企业之间的错配。随后
的理论分析证明，部门内资源错配对于理解僵尸企业的宏观效应具有重要作用。 

给定工资水平W ，对于一个具有个体异质生产率 z的企业，其最优劳动需求可以从最优问
题 ( ) ( ){ }hhhhnh WnnzkAz

h

−=Π −αα 1max 中求得。该问题的最优条件表明，企业的劳动需求函数

为资本的线性函数： ( ) ( )
h

h
h zk

W
Azn

αα
1

1




 −

= 。进一步将劳动需求代入上述最优问题，我们可

                                                             
6初始资本可以看成是家庭部门的存款，并支付一个固定的存款利率（标准化为 1）。 
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以将企业的资本收入表示成 ( ) ,hhh zkz π=Π 其中平均资本回报率满足
α
α

α ααπ
−







 −

=

1
1 1

W
Ahh 。由

于银行对企业贷款利率等于企业边际资本回报率，如果银行投资一个具有个体生产率 z的企业，
即提供贷款为该企业融资生产资本，则该银行从企业获得的贷款回报率为 zhπ 。 

2.2 生产部门：僵尸企业 

对于部门 l 中的企业（即僵尸企业），我们假设该类企业具有同质的生产效率 lA ，并且只
用资本进行生产。7

lll kAy =为简化讨论，我们设定僵尸企业具有线性生产函数： ，且生产率 lA
远低于正常企业的 hA ，具体地，我们有如下假设。 

假设 1. 僵尸企业生产率 lA 满足 1
max

−< ααα KzAA hl 。 

以上假设表明，在没有金融市场摩擦的情况下，为达到帕累托均衡，所有的信贷资源应全
部配置给效率最高的正常企业，且信贷政策ξ 需完全扩张，即 1=ξ 。 

根据黄少卿等(2017)，僵尸企业是那些除去非经营性收入（通常为政府补贴）后仍出现持
续性亏损的企业。为刻画非经营性收入，我们设定政府对该类企业的产出进行τ ( )1,0∈ 的政策
性补贴。该设置能够很好地刻画数据中政府对僵尸企业的直接补助以及政策优惠（申广军，
2016；Tan等，2017；张栋等，2017）。与正常企业类似，僵尸企业从银行处获得贷款为生产
性资本融资。根据前文对（银行-企业）贷款利率的设置，僵尸企业的融资成本等于边际资本
回报率 ( ) lAτ+1 。除了政府对僵尸企业的直接补贴，我们同时引入政府对僵尸企业获得的银行
贷款进行补贴。因此，为僵尸企业提供贷款的银行不仅获得 lA)1( τ+ 的贷款收益，同时还有政
府针对银行贷款的补贴性收益，具体见下文针对银行部门行为的讨论。8

fR
在随后的分析中，我们

证明了僵尸企业的存在性条件可以推出银行间市场的借贷利率 等于 ( ) lAτ+1 。这表明，如
果不存在政策性补贴，僵尸企业通过银行间市场取得贷款所得到的利润其实为负，为 lAτ− 。 

2.3 银行部门及银行间市场 

参考 Gertler 和 Karadi（2011）、Boissay 等（2016），我们引入银行间市场。商业银行
可以在该市场上通过银行间借贷获得或提供流动性。记银行间市场上的借贷利率为 fR 。如前
文假设，每个商业银行具有 Kξ 数量的可用资本，并可以为一家正常企业或者一家僵尸企业提
供贷款。由于我们设定银行可以获得企业的边际资本收益，银行为企业提供贷款等价于投资该
企业（注入资金）。因此，后文中出现的银行“投资”与“提供贷款”具有相同含义。给定其
面临的正常企业具有异质性生产率 z ，该商业银行具有如下三种借贷（投资）策略： 

(a) 从银行间市场以利率 fR 获得额外流动性，并向该正常企业（部门 h ）提供贷款，所
得的单位贷款收益为 zhπ ； 

(b) 从银行间市场以利率 fR 获得额外流动性，向该僵尸企业（部门 l ）提供贷款，所得的
单位贷款收益为 ( ) lAτ+1 ； 

(c) 以利率 fR 向银行间市场提供流动性。 
根据 Boissay 等（2016）、Dong 和 Xu（2017），我们假设银行间市场上的贷方（lender）

并不能观测到借方（borrower）银行投资项目的质量（即该银行面临的企业生产率），因此银
行间贷款存在信息不对称问题。此外，为刻画僵尸企业带来的金融系统风险，我们假设一个商
业银行如果通过银行间市场为僵尸企业融资，那么该银行对银行间贷款仅支付部分利息。基于
以上设置，信息不对称会带来银行间借贷的“道德风险”问题。即，贷方银行从银行间市场上
                                                             
7潜在的假设是，僵尸企业通常为资本密集型企业，这与现实经济也较为吻合。在生产函数中加入劳动并不改
变主要结论，但是会使得分析解不存在。 
8理论上，我们需要引入政府对银行贷款的补贴，否则由于僵尸企业的低回报率，理性的银行并不会选择对僵
尸企业进行贷款。 
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获得流动性后，如果该银行没有很好的投资机会（遇到一个较低生产率的企业），它会更倾向
于为僵尸企业提供流动性。在信息完全的情况下，上述道德风险问题并不存在，因为在银行间
市场上，由于无法全部收回贷款利息，没有银行会为上述银行提供流动性。 

基于上述的行为刻画，我们想重点强调两点。首先，由于每个商业银行会随机遇到一个异
质性的正常企业，这等价于商业银行之间是异质的。其次，从银行借贷策略选项（b）和（c）
可以看出，银行间市场存在的充分必要条件是 ( ) l

f AR τ+≥ 1 ，否则没有银行会有动力贷款给

其他银行；在下文我们将进一步证明，给定银行间市场的存在，银行间利率 fR 由信贷市场均
衡条件确定。 

记商业银行从银行间市场获得的贷款与自有可用资本（ Kξ ）的比率为λ。商业银行在获
得银行间市场流动性后，可以选择向正常企业或者僵尸企业提供贷款。如果选择向个体生产率
为 z 的正常企业贷款（投资），则其总利润为 ( ) KRKz f

h λξξλπ −+1 ，其中第一项为商业银
行的企业贷款收益，第二项是商业银行支付的银行间贷款利息。因此，对于投资决策（a），
银行自有可用资本（ Kξ ）获得的净边际收益为 ( ) λλπ f

h Rz −+1 。 
如果商业银行选择向僵尸企业贷款，其来自该企业贷款的总收入为 ( ) ( ) KAl ξλτ ++ 11 。由

于僵尸企业的生产低效率（即 lA 很低）9 Kλξ，银行间贷款 获得的投资收益率 ( )1 lAτ+ 无法

完全支付银行间市场利率 fR 。为此，我们假设该商业银行仅支付 ( )1 lAτ+ 数量的银行间利息。

因而，在没有针对贷款的政策性补贴情况下，商业银行的净收益为 ( )1 lA Kτ ξ+ 。 
实证分析表明政府干预下的银行信贷是形成僵尸企业的另一个重要因素（张栋等，2017），

为刻画该点，我们针对银行引入政策性补贴。如果商业银行决定向僵尸企业提供贷款，则政府
会对该银行的银行间贷款（ Kλξ ）利息以θ 的比率进行补贴，其总额度为 ( )1 lA Kθ τ λξ+ 。
该项补贴使得商业银行在向僵尸企业贷款时，总有动力从银行间市场获得额外的流动性为僵尸
企业注资。因此，考虑政府补贴的情况下，商业银行每一单位可用资本（ Kξ ）所获得的净收
益为 ( ) ( )1 1 lAτ θλ+ + 。以上设置表明，政府对那些国有性质的僵尸企业具有融资方面的预算
软约束，从而导致僵尸企业从银行间市场能够以低成本进行融资。 

需要强调的是，如果上述政策性补贴不存在（ 0θ = ），商业银行就不会有激励通过从银
行间市场贷款来为僵尸企业融资，因为商业银行从企业获得的收益率小于银行间均衡利率，即
( ) f

l RA ≤+τ1 。在此情况下，由于僵尸企业生产率低，商业银行没有任何动力向僵尸企业提
供贷款。因此，为了刻画银行与僵尸企业造成的资源错配，理论上我们需要引入针对银行间市
场贷款的政策性补贴。需要注意的是，此类政策性补贴仅针对那些向僵尸企业提供贷款的商业
银行。 

最后，如果商业银行仅向银行间市场提供流动性（投资决策 c），那么其一单位可用资本
（ Kξ ）所获得的净收益为 fR 。综上三种银行投资决策，每一商业银行面临的资本边际回报率
( )zR 可以表述成: 

( ) ( ) ( ) ( )


max 1 ,   1 1 ,  f f
h lR z z R A Rπ λ λ τ λθ

  = + − + + 
  
 

对银行间贷款
对正常企业贷款对僵尸企业贷款

          (1) 

从银行面临的投资决策可以看出，商业银行在投资选项 b（对僵尸企业提供贷款）和 c（对
其他银行提供贷款）之间的决策与该银行面对的正常企业生产率 z 并没有直接关系。因此，在
高杠杆情况下（λ较大），银行会由于高收益率而更有动力贷款给僵尸企业。在此情况下，贷
方银行（lender）无法全部收回银行间贷款利息。为了避免贷方银行这种道德风险行为，我们
设定银行面临激励相容（IC）条件： ( ) ( )1 1 f

lA Rτ θλ+ + ≤ 。不失一般性，我们假设该约束
总是以等号成立，即

 
                                                             
9即条件 ( )1 f

lA Rτ+ ≤ 成立。 
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( )
( )

1
.

1

f
l

l

R A
A
τ

λ
τ θ

− +
=

+
                         （2） 

上式表明，IC条件本质上是限制杠杆率的借贷约束条件。杠杆率随着银行间利率的上升而上升，
且与僵尸企业获得的直接补贴τ 、银行贷款的政策性补贴θ 以及僵尸企业自身的收益率（ lA ）
成反比。以上性质的经济学解释较为直观。当银行间市场利率较高、政策性补贴较低以及僵尸
企业收益率较低时，商业银行更有动机为银行间市场上的其他银行提供贷款，因而满足 IC 条
件需要的商业银行杠杆率约束相对较弱，即λ较高。等式（2）的一个重要推论是，僵尸企业
的政策性补贴政策力度增强（ ,τ θ 越大），会导致实体经济融资变得更加困难（λ越小），从
而政策性补贴会通过信贷市场对实体经济造成挤出效应。 

需要注意的是，银行间市场存在要求均衡利率满足 ( ) f
l RA ≤+τ1 。信贷约束条件（等式 2）

表明，当商业银行可以向僵尸企业或其他银行提供贷款时，该银行总是选择后一决策。因此，
该均衡中，僵尸企业并不能获得银行资金来进行生产，因此整个经济中并不存在僵尸企业。我
们想进一步强调的是，本文模型重点讨论的是那些通过银行贷款进行融资的僵尸企业，而不是
针对那些由政府财政直接进行资金支持的低效率企业。因此，在最优效率均衡（即银行间市场
运行良好）中，通过银行贷款维系运营的僵尸企业并不存在。但是，如果均衡市场利率 fR 低
于僵尸企业单位资本净回报率 ( ) ( )1 1 lAτ λθ+ + ，那么商业银行将更有动力选择为僵尸企业而
非银行间市场上的其他银行提供贷款，这直接导致银行间市场由于流动性匮乏而停止运作。关
于该低效率均衡，我们将在后文重点讨论。 

给定信贷约束条件（2），我们讨论银行间市场运行良好情况下的商业银行最优借贷（即
投资）行为。给定银行面临的正常企业具有个体异质生产率 z ，该银行将基于回报率来进行借
贷决策。很容易证明，当生产率 z 高于阈值 *z 时，银行将最优地选择从银行间市场融资并向该
企业提供贷款（投资选项 a），因为向企业提供贷款获得的收益率要高于向银行间市场提供贷
款（投资选项 c）。具体而言，阈值 *z 满足 

h

fRz
π

≡* ，                             （3） 

其中 hπ 的定义由前文 2.1 节给出。相反，如果银行面对的正常企业生产率并不高，即 *zz < ，
商业银行则选择不投资该企业，并为银行间市场上的其他银行提供贷款。 

三、刻画均衡 

我们首先对宏观经济进行加总。记总劳动为 N ，正常企业的总产出为 hY ，僵尸企业的总
产出为 lY ，整个经济的总产出为 lh YYY += 。由单个企业的劳动需求方程（见前文 2.1 节）可
以推出，总劳动 N 满足 

( ) ( ) ( )
h

h
zz h K

W
AzdznN ~1F

* 



 −

== ∫ ≥
α

，                 （4） 

其中 ( ) ( )∫ ≥+≡
*

F1~
zzhh zzdKK λ 为正常企业投入生产的总有效资本（effective capital）。对

于正常企业的总产出 hY ，经过加总其满足 ( ) ( ) NWzdzyY
zz hh α−

== ∫ ≥ 1
F

*
，其中第二个等号来

自于劳动需求的一阶条件。进一步，上述关于劳动和产出的关系式可以推出整个正常企业部门
的总生产函数： 

.~ 1 αα −= NKAY hhh                             （5） 
在劳动供给无弹性的假设下（即 1=N ），上述生产函数暗含了边际资本产出 hπ 可以改写成如
下关系式 

1~ −= ααπ hhh KA .                             （6） 
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为了分析方便，我们根据异质性企业文献（如Melitz，2003）假设个体异质性生产率 z 服

从均值为 1的帕累托分布 10 ( )
η−









−=

min

1F
z

zz，即 ，其中 2 ,1
min >

−
= η

η
ηz 。 

3.1 高效率均衡 

我们首先讨论银行间市场正常运行的高效率均衡。如前文所讨论，该均衡中市场均衡利率
fR 高于 ( ) lAτ+1 。在此均衡中，由于较低的回报率，商业银行没有动机为僵尸企业提供贷款。

因而，总量为 Kξ 的银行业资本均被配置于正常企业部门，我们进一步有 0 , == lh KKK ξ 。 

银行间市场的出清条件表明，贷款总需求 ( )∫ ≥ *
F

zz
zKdλξ 等于总供给 ( )∫ < *

F
zz

zKdξ 。该条

件可以直接表示为：  
( )[ ] ( )** FF1 zz =− λ ，                         （7） 

其中杠杆率指标λ由IC条件等式 2给出。上述均衡方程的右边项刻画了贷款的总供给，它完全
由广延边际（extensive margin） ( )*zF （即向银行间市场提供流动性的银行数量）刻画，是 *z
的单调递增函数。而等式的左边为贷款需求端，它表明总需求由广延边际 ( )*F1 z− （即获得银
行贷款的正常企业总数）以及集约边际（intensive margin）λ（即一单位自有资本能获得贷
款的数量）构成。进一步，广延边际是生产率阈值 *z 的递减函数，而集约边际λ则是 *z 的递
增函数，因而阈值 *z 对总贷款需求具有非单调的影响。11

*z

集约边际的递增性质具有直观的经济
学解释：阈值越高，代表生产的企业平均生产效率越高，因而均衡时厂商对外部融资的需求也
越大。综上分析，贷款需求为 的非单调函数，而贷款供给则是 *z 的单调递增函数。方程（7）
的解即为均衡时的生产率阈值。一旦求解出均衡阈值，银行决策、总产出等变量均可以随之推
出。因而，方程（7）为高效率均衡的关键方程。 

为了进一步分析方程（7）解的性质，我们将杠杆率λ作进一步推导。根据（3）和（6），
市场利率可以表示为 ( ) ( ) 11

min
** −−== ααα

ξαπ KAzzzR hh
f ，因而根据 IC条件，杠杆率λ表示成： 

( ) ( ) ( )
( )

1* 1
min 1

1
h l

l

z z A K A
A

α ααα ξ τ
λ

θ τ

−− − +
=

+
.                  （8） 

正如前文所讨论的，政策性补贴θ 和τ 上升会导致杠杆率下降，即正常企业融资变得更加困难，
因而降低了总贷款需求，对实体经济造成挤出效应。 

下图从贷款需求和供给曲线的角度对上述分析给出了一个直观的说明。由图可见，供给曲
线(黑线)斜率向上，而需求曲线（红线）则呈现倒 U型，这与上文的分析相一致（阈值对于贷
款有非线性影响）。两条曲线的交点即为均衡阈值。进一步，提高僵尸企业的政策性补贴会导
致贷款需求曲线下移，供给曲线则保持不动。图中显示，均衡阈值的大小和个数取决于政策性
补贴的强度。当补贴非常弱时（最上端红线），供给与需求虚线仅有一个交点，这表明均衡阈
值唯一或方程（7）有唯一解。当补贴进一步增强时，随着贷款需求曲线的下移，供给和需求
曲线可能出现两个交点，即均衡阈值不唯一，或方程（7）存在多重解。当政策补贴足够大时，
需求与供给曲线可能不相交，因而方程（7）无解。 

事实上关于唯一解、多重解以及无解等情况，前两种情况对应于银行间市场存在的情形，
而第三种情况则对应于银行间市场无法运作、流动性匮乏的情形。为了更为严密的刻画每一种
均衡，我们下文对均衡条件（7）作进一步分析。 

将等式（8）代入（7）并移项可以得到如下等价的均衡条件： 

                                                             
10由于帕累托分布对应的 maxz 为正无穷，所以前文的假设 1自动成立。 
11数学上，投入生产的总有效资本在市场出清条件下可以表示成 ( )*|E~ zzzKKh ≥= ξ ，在帕累托分布假设下，

市场利率满足 ( ) ( ) 11
min

** −−== ααα
ξαπ KAzzzR hh

f ，因此是阈值 *z 的递增函数，由于杠杆率λ 随着市场利率的

增加而增加，因而λ 也是阈值 *z 的增函数。 
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( ) ( ) ( )θ
τ

ξα α ;
1

*1 z
A

AK
l

h Γ=
+

− ，            （９） 

其中 ( )

( )
( )

( )

*

*
*

1* *

F
1

1 F
;

E |

z
z

z
z z z z

α

θ

θ −

+
−

Γ =
 ≥ 

。将均衡条件表达成上述形式的一个优势在于，等式（９）

左边与生产率阈值 *z 无关，且很显然是僵尸企业政策性补贴τ 的减函数；而等式右边则完全是
*z 的函数，且该函数是随着银行贷款补贴θ 的增加而增大。基于等式（９），我们可以非常方

便地从理论上讨论两种政策性补贴率τ 和θ 对均衡阈值 *z 的影响，并最终外推到对高效率企业
杠杆率、实体经济产出的影响上。 

 
图 1. 不同政策补贴下的贷款需求与供给 

注：黑色实线代表信贷供给曲线（即等式 7右边项）。三条红色虚线代表信贷供给需求曲线（即等式 7左边项）；
其中最上端虚线为低政府补贴下（θ 和τ 均很低）的需求曲线，中间点虚线代表中等补贴，最下端点划线代
表高补贴。 

假设２. 政策性贷款补贴率θ 、资本收入份额α 和帕累托分布参数η满足 θαη /< 。 

附录引理 1 证明了等式（９）右边的函数 ( )θ;*zΓ 是阈值 *z 的严格凸函数，并且在

( ) min

/1
/1ˆ zz

η

αη
ηθαθ 







−
−

+= 处达到最小值。很显然，假设２保证了 ( ) minˆ zz >θ ，即最小值对

应的生产率 ẑ 是内点。附录引理 1进一步证明了， ( )( )θθ ;ẑΓ 是θ 的增函数。 
上述分析表明，均衡等式（８）解的存在性条件为，12

( ) ( ) ( )( )θθ
τ

ξα α ;ˆ
1

1 z
A

AK
l

h Γ≥
+

−

 

.             （10） 

直观上说，上述条件保证了贷款供给与需求两曲线存在交点（不一定唯一）。附录引理 2证明
了，给定上述存在性条件，银行间市场利率总是满足 ( ) l

f AR τ+> 1 ，因而银行间市场均衡存

                                                             
12即模型结构参数需要满足该条件，才能保证方程（8）的解存在（不一定唯一）。 
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在。需要注意的是，给定信贷政策ξ以及其他结构参数，不等式（10）给出了一个关于政策性
补贴率τ 和θ 的条件，只有满足该条件，银行间市场均衡才存在，即不会出现市场流动性危机。
由于不等式（10）左边为补贴率τ 和θ 的单调递增函数，右边则与补贴无关，因而该不等式本
质上给出了一个关于政策性补贴的上限。一旦政府的补贴率上升导致（10）不满足，那么银行
间市场均衡将不存在，即没有商业银行愿意向银行间市场提供流动性（贷款），银行间市场流
动性出现短缺，最终导致那些向高效率企业提供贷款的商业银行无法通过银行间市场进一步获
得外部融资。由下文分析可知，在此情况下，信贷资源将会更多的配置到低效率的僵尸企业部
门，造成整个经济信贷资源的严重错配。反之，如果政策性补贴满足（10），银行间市场具有
很好的流动性，高效率企业可以通过银行间市场获得进一步融资。因而，我们有如下定理 1。 

定理 1. 当僵尸企业的政策性补贴率τ 和θ 足够高，即不等式条件（10）不成立时，银行间市
场均衡将不存在；反之，当τ 和θ 足够低并满足（10），则银行间市场均衡存在。 

证明:见附录 1。 

此外，不等式（10）隐含了几个重要的推论。具体而言，不等式右边为部门h（正常企业）
生产率 hA 的增函数，僵尸企业生产率 lA 的减函数。因此，鼓励高效率部门的企业进行创新，
即推动 hA 上升，会使得不等式条件（10）能够更容易满足，并同时避免银行间市场出现流动
性短缺。换句话说，鼓励高效率企业创新能够有效缓解僵尸企业对实体经济以及信贷资源造成
的挤出效应。对于该问题，我们将在后文做详细讨论。另一个有意思的推论是，鼓励僵尸企业
进行创新（即 lA 上升）并不能对实体经济产生正面作用，相反可能会带来负面影响，因为 lA 有
限程度的上升会使得不等式条件（10）更不容易满足，造成更为严重的资源错配。13

( )θ;*zΓ

该问题一
直存在，除非僵尸企业彻底被改造成高效率企业。 

根据上文分析， 为非线性的凸函数，因而均衡条件（10）并不一定存在唯一解。
事实上，可以严格证明，在存在性条件（10）满足的前提下：（1）足够低的政策性补贴率τ 和
θ（见下文讨论）可以保证均衡条件（10）具有唯一解；（2）当τ 和θ 较高时，均衡条件（10）
具有多重解，一个解具有高的生产率阈值 *z ，另一个则具有低的 *z ；在此情形下，我们将具
有高 *z 的均衡定义为高效率均衡，因为该均衡中的生产性企业平均效率较高。 

 
图 2. 不同政策补贴（τ ）下的银行间市场均衡 

注：图中蓝点代表银行间市场均衡存在时，阈值较高的高效率均衡，绿点代表阈值较低的均衡（由于该均衡被

                                                             
13这里的“有限程度”上升是指在生产率提高后，僵尸企业仍是低效率企业。因为，如果生产率得到了充分大
的提高，那么僵尸企业就不再是“低效率”企业，也就不存在资源错配问题。 
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蓝点均衡严格帕累托占优，我们不作分析）；黄点代表银行间市场均衡不存在时的低效率均衡。 

图 2 给出关于上述分析的一个直观图解。图中，我们给定对银行贷款的补贴θ ，考察僵尸
企业收入的补贴率τ 变化下的均衡。黑色实线刻画了均衡方程（9）的右边项，其与τ 无关；
红色虚线则刻画了均衡方程（9）的左边项，它是τ 的减函数。因此，当补贴率τ 处于较低水
平时，实线和虚线仅有一个焦点，即银行间市场均衡唯一。当补贴率τ 进一步上升时，两条线
会出现两个交点，即银行间市场出现多重均衡；且其中一个均衡点（右边交点）具有高的生产
率阈值 *z ，另一个均衡点（左边交点）具有较低生产率阈值，前者即为高效率均衡。 

图 2讨论的是僵尸企业收入补贴率τ 变化的情况。事实上，考虑不同的银行补贴率θ 具有
类似的结论。唯一的区别在于，θ 的变化并不会改变均衡方程（9）的左边项（图 2中虚线），
它只会影响等式右边项（图 2中实线）。具体而言，θ 的上升会导致图 2中实线上移、虚线不
动，因而银行间市场均衡会从唯一均衡转变到图 2类似的一高一低多重均衡。上述分析表明，
补贴政策τ 和θ 会通过改变等式（9）的左右两项而改变均衡的唯一性和存在性。因此，我们
有如下定理。 

定理 2. 当补贴（ θτ , ）组合满足条件 ( ) ( ) ( )θ
τ

ξα α ,
1 min

1 z
A

AK
l

h Γ>
+

− 时，均衡唯一；当（ θτ , ）

满足 ( )( ) ( ) ( ) ( )θ
τ

ξαθθ α ,
1

,ˆ min
1 z

A
AKz

l

h Γ≤
+

<Γ − 时，存在双重均衡；当（ θτ , ）满足条件（10）

时，均衡不存在。 
证明：见附录 2。 

对于多重均衡的情形，我们根据 Boissay 等（2016），假设并不存在协调失灵（coordination 
failure）问题，因而高效率均衡总是可以被选择。因此，在下文的所有分析中，当出现多重
均衡情况时，我们仅关注效率较高的均衡。 

下面，我们进一步分析高效率均衡下，对僵尸企业的政策性补贴如何影响整个经济的产出。
根据定理 2，只要政策组合（ θτ , ）不是太大（即存在性条件满足），高效率均衡总是存在。
且高均衡下的银行间市场可以很好地运行，因为商业银行并没有动力为僵尸企业提供贷款。因
此，我们有 KKh ξ= ， 0=lK 以及总产出满足 

( )[ ] 1*|E −
>==

αξKzzzAYY hh .                       (11) 

高效率均衡下，补贴 θτ , 上升会导致生产率阈值 *z 下降。这是因为，政策性补贴的上升会
通过加剧商业银行的道德风险问题，从而导致资源错配，降低平均生产效率。直接后果是总产
出的下降。 

3.2 僵尸企业低效率均衡 

上节讨论的是银行间市场存在下的均衡，即均衡方程（9）解存在。在该均衡中，由于投
资实体经济正常企业或者投资银行间市场（向其他银行提供贷款）较之投资僵尸企业有更高的
收益率，因此商业银行并没有动机为僵尸企业提供贷款。其直接结果是，僵尸企业在均衡时并
不存在。14

θτ ,

由此可见，在此高效率均衡中，商业银行的流动性并没有被错配至僵尸企业部门。
本节，我们将重点讨论另一均衡。在该均衡中，僵尸企业由于商业银行的流动性支持而存在，
因此整个经济的效率较低，我们把该均衡标记成僵尸企业低效率均衡。 

前文分析表明，当方程（9）解的存在性条件不满足时，等价地，政策补贴（ ）足够
大使得 

( ) ( ) ( )( )θθ
τ

ξα α ;ˆ
1

1 z
A

AK
l

h Γ<
+

− ，                   （12） 

银行间市场均衡不存在。即在该条件下，商业银行向银行间市场提供流动性获得的收益率 fR 低
于向僵尸企业提供贷款所获得的收益率。因此，那些有流动性的银行只会把资金投向生产率低
                                                             
14商业银行提供流动性的僵尸企业在此均衡中不存在只是一个理论上的抽象和简便。在现实中，僵尸企业（即
那些低效率利润为负的企业）总是存在。事实上，我们总是可以假设政府仅为一部分僵尸企业提供流动性，因
而在均衡时僵尸企业(固定数量的)总是存在。需要注意的是，该修正的模型所有的结论均与本文讨论的一致。 
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的僵尸企业，最终造成部门间资源错配。 
为了进一步讨论僵尸企业存在的低效率均衡，我们首先考察银行的最优决策问题。如前文

讨论，当条件（12）成立时，银行间市场均衡无法支持，即 ( ) l
f AR τ+≤ 1 ，因而杠杆率λ为

零。商业银行只在投资正常企业和投资僵尸企业两种选项中作决策。前者的回报率为 zhπ ，而
后者的回报率则为 ( ) lAτ+1 。因此，两种投资决策的生产率阈值满足： 

( ) lh Az τπ += 1* .                            （13） 

当银行面对的正常企业的生产率低于该阈值 *z 时，银行将投资僵尸企业，反之则投资正常企业。
因此，整个经济中的信贷量有 ( )*F1 z− 比例将被配置于正常企业部门，即 ( )[ ]*

h zKK F1−= ξ ；

余下 ( )*F z 则被配置于僵尸企业部门，即 ( )*F zKKl ξ= 。 

为进一步求解均衡阈值 *z ，我们根据 hπ 定义，将（13）式写为 ( ) lhh AzKA τα α +=− 1~ *1 ，

其中 ( )[ ] ( )** |EF1~ zzzzKKh ≥−= ξ 为有效资本。与前文等式（9）的分析类似，我们可以进一
步得到 

( ) ( ) ( )*1

1
zK

A
A

l

h Φ=
+

−αξ
τ

α ，                    （14） 

其中 ( ) ( )[ ]
( )[ ] *1*

1*
*

|E
F1

zzzz
zz −

−

≥

−
=Φ α

α

。需要注意的是，与银行间市场存在时的均衡条件（9）不同，

由于银行间市场均衡不存在，均衡条件（14）右边项与政府对银行间贷款的补贴θ 无关。可以
进一步证明，在帕累托分布下， ( )*zΦ 为单调递减函数，因此均衡条件（14）具有唯一解。 

进一步，从（14）式中我们可以求解得到均衡阈值的唯一解： 

( )
min

1

min
1

1
* 1 z

zKA
Az

h

l
αηηα

α

α

α
ξτ −+

−

−








 +
= .                     (15) 

很明显，该均衡 *z 是补贴τ 的增函数，即政府对僵尸企业补贴越大，向僵尸企业贷款的银行数
量就越多。因而，整个经济中的信贷流向低效率部门的也越多。因此，政府对僵尸企业的补贴
会导致正常企业部门的产出下降，僵尸企业部门的产出上升。由于僵尸企业生产率较低，整个
经济的总产出下降。于是，我们有如下定理。 

定理 3. 当补贴（ θτ , ）组合满足条件（12）时，整个经济存在唯一的僵尸企业低效率均衡；
当补贴τ 上升时，正常企业部门的总产出下降，僵尸企业部门的产出上升，整个经济的总产出
下降。 

证明：见附录 3。 

3.3 政策补贴的结构性影响 

由上述分析可知，整个模型经济存在两类不同的均衡。在高效率均衡中，银行间市场运行
良好，流动性充裕的商业银行向银行间市场提供流动性，因而其他有需求的银行可以从外部获
得融资并投资于高效率企业；而在低效率均衡中，较高的政策性补贴导致商业银行更有动机向
僵尸企业提供贷款，因此该均衡中僵尸企业与正常企业并存，前者的存在导致了信贷资源的错
配，整个经济效率降低。由此可见，两类均衡对应的宏观总产出有结构性不同。并且，可以严
格证明，当经济从高效率均衡转向低效率均衡时，会出现产出的不连续突变。这表明，政府对
低效率产业的扶持不仅会挤出高效率部门的信贷资源，而且这种挤出效应很可能会引起宏观经
济可能出现大幅（非连续）结构性衰退。 

下面我们从数学角度给出严密的证明。为讨论方便，我们先给定银行间贷款收入的补贴θ ，
讨论对僵尸企业的收入补贴τ 。均衡条件（9）表明，加强对僵尸企业的补贴力度τ ，会降低

生产率阈值 *z 。当补贴率提高到临界值 ( ) ( )
( )( ) 1

,ˆ
ˆ

1

−
Γ

=
−

l

h

Az
AK

θθ
ξαθτ

α

以上，整个经济将从银行间市
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场运行良好的高效率均衡移向僵尸企业存在的低效率均衡。定理4给出了前后两种均衡的比较。 

定理 4. 在临界补贴率 ( )θτ̂ 附近，均衡生产率阈值 *z 以及总产出出现不连续性；并且，高效
率均衡下的总产出大于僵尸企业低效率均衡。 

证明：见附录 4。 
以上定理传递了一个非常重要的信息，当政府补贴较小时，即 ( )θττ ˆ< 时，提高补贴强度

会引起产出下降，但是如果补贴过大导致 ( )θττ ˆ> ，整个经济产出会出现不连续的大幅下降，
从而导致宏观经济出现结构性衰退。下图给出了一个清晰的描述。由图可见，政府补贴直接导
致产出下降，在高效率均衡下（图中红线）的产出高于僵尸企业存在的低效率均衡（图中黑线）。
并且，在临界值附近出现结构断点。这表明，当政府加强补贴使得τ 从 ( )θττ ˆ< 过渡到 ( )θττ ˆ>
时，整个经济会出现结构性衰退。 

 
图 3. 不同均衡下的政府补贴与总产出 

注：左边蓝色区域代表银行间市场均衡存在时的高效率均衡；右边绿色区域代表银行间市场不存在时的低效率
均衡；中间虚线对应的是临界补贴率 ( )θτ̂ 。 

3.4 经济基本面变化的非对称效应 

上述分析讨论的是僵尸企业补贴率τ 对宏观经济的影响。事实上，很容易证明，当基本面
受到负向冲击影响（即正常企业部门的生产率 hA 下滑），在给定政府补贴情况下，整个经济
的总产出曲线会下移。从总产出关于补贴率的非连续性特征中，可以得到一个重要的推论：基
本面负向冲击对总产出有非对称的影响，很可能会导致经济出现结构性衰退。为说明清晰，下
图给出了一个数值例子。假设整个经济一开始处于高效率均衡（A 点），经济受到负向技术冲
击影响（ hA 下降）使得总产出曲线下移，在原有的政府补贴力度下，产出将减少至 B 点，尽
管经济出现下滑，但仍处于高效率均衡，即银行间市场运行仍良好，高效率企业可以从银行间
市场获得额外流动性（ 0>λ ）。然而，如果 hA 继续下降同等幅度，整个宏观经济可能会出现
结构性衰退，均衡将从高效率（B点）滑落至低效率均衡（C点）。新的均衡会出现僵尸企业，
商业银行更有动机将流动性投入低效率的僵尸企业部门，导致信贷资源在部门间严重错配、产
出大幅下降。由此可见，僵尸企业的存在会放大实体经济负面冲击的宏观影响。 
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图 4. 经济基本面负向冲击下的非对称效应 

注：红色实线代表高效率均衡下的总产出；黑色点虚线代表低效率均衡下的总产出；灰色虚线对应的是临界补
贴率 ( )θτ̂ 。 

四、动态分析 

前文的分析主要集中在静态模型，事实上，政府对僵尸企业的补贴不仅仅会引起宏观经济
的结构性衰退，同时在没有外部不确定的情形下，仍然会产生内生的经济波动。这表明，僵尸
企业的存在会产生潜在的宏观系统性风险。下面，我们将静态模型进一步扩展至动态环境，考
察僵尸企业如何引起内生的宏观波动。 

4.1 动态模型的设定 

动态模型中的正常企业部门 h、僵尸企业部门 l，以及银行部门均与静态模型中的基本一
致。为了引入动态，我们假设银行由银行家拥有。银行家每期自己积累资本（这些资本也可看
成是储蓄），并做投资决策。工人无条件的提供劳动。为简化分析，我们假设工人每期消费掉
所有劳动收入（即 hand-to-mouth）。此外，我们假设个体异质生产率 tz 服从帕累托分布，并
在企业和时间两个维度独立同分布。 

给定当期资本存量 tk ，银行家每期面对一个具有生产率 tz 的正常企业，并选择消费 tc 和下

期资本 1+tk 来最大化生命周期预期效用 ∑
∞

=0
0 logE

t
t

t cβ ，其中 ( )1,0∈β 为折现因子。银行家面

临的预算约束为 
( ) ( ) ttttttt TkzRkkc −=−−+ + ξδ11 ，                   （16） 

其中 ( )tt zR 为资本的收益率，具体定义见等式（1）；ξ 为政府的信贷政策，银行家将其视为
外生给定; tT 为政府的一次性税收，我们假设政府税收全部用于对僵尸企业的补贴。基于对数
效用函数，最优的资本决策满足: 

( ) ( )[ ]{ }.)1(,1 ttttttt TkzRkzk −−+=+ δξβ                     (17) 
需要注意的是，整个经济中每个银行家的资本存量与个体异质生产率有关，因此整个经济中的
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资本存量具有一个分布。具体地，我们记该分布为 ( )tkμ 。加总后的资本存量满足： 

( ) ( ) ( )[ ] ( )[ ]tlthtttttttt KYYTKzdzRKK δαβδξβ −++=−−+= ∫+ 11F1 .     (18) 

上式第二个等号的成立是因为整个经济的资本总收入来自于正常企业部门、僵尸企业部门以及
现有资本存量折旧后的价值。根据前文静态模型的分析，部门产出满足 

( )[ ] ,|E * α
htthht KzzzAY ≥=                      （19） 

ltllt KAY = .                                  （20） 

根据静态模型的分析，生产率阈值 *
tz 在不同的均衡下（高效率与低效率）满足 

( ) ( ) ( )
( )





Φ

Γ
=

+
−

)(   

)(    
1 *

*
1

低效率

高效率

t

t
t

lt

h

z
z

K
A

A αξ
τ

α  .              （21） 

进一步，正常企业部门的资本存量满足 

( )[ ] , 
)(  if   F1

)(  if                  
**

*







>−

<
=

低效率

高效率

tttt

ttt
ht KKzK

KKK
K

ξ

ξ
            （22） 

其中 *
tK 满足 ( ) ( ) ( ) ( )zzz

A
AK tt

lt

h
t Γ=Γ=

+
− minargˆ ,ˆ

1
1*

τ
ξα

α
。等式（22）表明，当整个经济的

资本存量较低时，投资正常企业具有较高的回报率（由于边际报酬递减），因此商业银行没有
动力向僵尸企业提供贷款，资本被有效地配置于正常企业，此时整个经济处于高效率均衡；当
资本存量较高时，投资正常企业的回报率较低，因而商业银行更有动力为僵尸企业提供贷款，
此时整个经济的资本只有 ( )*F1 tz− 比例投向高效率部门，此时整个经济处于僵尸企业与正常企
业并存的低效率均衡。此外，僵尸企业部门的总资本为 httlt KKK −= ξ 。完整的动力系统由方
程（18）-（22）刻画。 

 
图 5. 动态模型下的资本积累方程 

注：蓝色区域对应于唯一的高均衡；紫色区域对应双重高均衡；灰色区域对应唯一的低均衡。虚线为阈值 *z 较
低的高均衡，在分析中我们并不考虑。红色以及黑色虚线对应不同均衡下的最优资本决策。 
 

需要注意的是，根据前面定理 2类似的分析，当资本存量满足 ( )*** , ttt KKK ∈ ，其中 **
tK 满
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足 ( ) ( )min
1** zK

A
A

t
l

h Γ=
−α

ξα ，那么均衡条件（21）的第一个方程具有双重解。与静态模型一致，

在这种情况下我们仅选择 *
tz 较大的那个高效率均衡，而不考虑 *

tz 较低的均衡。下图给出了总

资本演进方程。从该图可以很直观的看到，当资本存量小于 *
tK ，高均衡存在（红色实线），

即银行间市场均衡可以被支持；当资本存量大于 *
tK 时，整个经济仅存在低均衡，即经济中存

在僵尸企业，银行间市场没有流动性；进一步，当资本存量处于 **
tK 和 *

tK 之间时，整个高均

衡存在双重解，分别对应高（红实线）、低（红虚线）两个阈值 *z 。与静态模型一致，由于高
均衡下的阈值较高，资源配置最有效率，因而资本积累最多，红实线位于虚线上方。 

4.2 模型稳态 

为了进一步分析模型的动态，我们首先考察动力系统的稳态。根据（18），在稳态时我们
有 lh YYrK +=α ，其中 δβ +−= 1/1r 。（18）-（22）表明，求解稳态的最关键之处是求出
稳态资本存量 K 。根据 Dong 和 Xu（2017）的证明，稳态的性质（高均衡、低均衡或者不存在）
取决于信贷政策参数ξ。具体地，我们有如下定理。 

定理 5. 基于假设 2，当信贷政策参数 ( ) ( ) ( ) l
L A

rz
τθη

αητξξ
+−

−
≡<

11
min 时，模型经济具有唯一的

高 均 衡 稳 态 ； 当 ( ) ( ) l
HL A

rz
τ

τξξξ
+

≡<<
1

min 时 ， 模 型 经 济 稳 态 不 存 在 ； 当

( ) ( ) l
XH A

r
τ

τξξξ
+

≡<<
1

时，模型经济具有唯一低均衡稳态。  

证明：篇幅限制，具体请参见 Dong 和 Xu（2017）定理 4的类似证明。 
上述定理提供了一个很重要的信息，即模型稳态均衡时的性质取决于信贷政策ξ 的参数

值。且各边界条件值 ( ) ( ) ( )τξτξτξ XHL ,, 均与政府补贴负相关。这表明，给定原有的信贷政策ξ
不变，政府补贴的大幅提高可能会引起稳态均衡的结构性变化。例如，整个经济初始处于高均
衡状态，即 )(τξξ L< ，政府提高补贴幅度至 ∆+τ 并使得 ( )∆+<<∆+ τξξτξ HL )( ，这种情
况下，整个经济稳态将不存在，从而出现结构性变化。因此，政府补贴的宏观效应取决于增加
幅度的大小，关于这点，我们将从数值模拟的角度给出更为清晰的讨论。 

4.3 政策补贴下的内生波动 

本节重点分析政府提高对僵尸企业的补贴τ 如何影响整个宏观经济动态。具体地，我们假
设信贷政策参数满足 ( )τξξ L< ，整个经济一开始处于唯一的高均衡稳态。随后，政府永久性
的提高补贴率至 ∆+τ 。 

在进行数值模拟之前，我们首先对模型参数进行赋值。具体地，生产函数中的资本份额α
设定为 0.4，帕累托分布中的参数η取值为 2.5。为满足假设 2，政府对贷款收入的补贴θ 值设
为 0.01。僵尸企业的生产率 lA 标准化为 1，而正常企业的平均生产率 hA 设为 1.2，即平均意
义上正常企业的效率较僵尸企业高 20%。对于初始的僵尸企业补贴τ ，我们假设其为 0，即政
府一开始不提供补贴。最后，折现因子β 设为 0.9，资本折旧率定为 0.1。对于信贷政策参数，
我们设定 ( )τξξ L×= 9.0 。在数值模拟中，我们分别考察三种情形：政府在第 1 期永久性地增
加补贴率至 1%、5%和 10%，即 { }1.0 ,05.0 ,01.0=∆ 。下图给出了不同政策补贴增幅下的宏观动
态。 
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图 6. 政策补贴对宏观经济的动态影响 

注：假设整个经济在第 0 期之前为稳态（ 0=∆ ），第 1 期开始政策补贴有永久性增加（ 0>∆ ）。红色虚
线代表补贴增幅较小（1%）时的转移路径，黑色虚线代表补贴增幅中等（5%）时的转移路径，蓝色代表补贴增
幅较大（10%）时的转移路径。 

由图可见，当政府小幅提高补贴至 1%，整个经济会出现小幅下滑（红线所示）。这是因为
政府补贴的上浮并没有改变稳态均衡的性质，经济仍处于高均衡状态（无论是稳态还是转移路
径上）。当补贴提高到 5%，经济会出现一个短暂的大幅下滑，但是长期的下滑幅度仍较小。短
期的大幅下滑是因为在转移路径上整个经济会短暂的落入低均衡状态，短期内僵尸企业的出现
大幅降低了资源配置效率。但是，由于政府补贴并没有导致稳态均衡的性质，即此种情况下宏
观经济仍在长期处于高均衡（低效率均衡只是短暂地出现在转移路径上），补贴的提高只会对
宏观经济长期造成较小的负面影响。最后也是最关键的，如果政府大幅提高补贴，并改变了稳
态均衡的性质，即 ( )τξξ L< 转变为 ( )∆+> τξξ L ，那么宏观经济会出现内生波动，转移路径
呈现出振荡（oscillation）形式。这种振荡动态是由于经济会在高效率均衡和低效率均衡之
间周期性转换。 
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图 7. 不同补贴下的相位图 

为了给出一个直观的解释，下面我们用一个相图来说明。 图中红线描述的是初始状态下
（提高政府补贴之前）的资本累积方程。由于我们假设 ( )τξξ L< ，整个经济的稳态为高效率
均衡（A 点）。政府提高补贴会直接下移资本积累方程的高均衡部分、上移低均衡部分（见蓝
色线），如果补贴上浮至足够大并使得 ( )∆+> τξξ L ，整个经济的稳态很可能会不存在，即
45 度线与资本累积方程无交点（见定理 5）。在此情况下，整个经济中的总资本在政府提高补
贴后出现大幅下降，由于稳态不存在，总资本在转移路径上会出现周期性振荡。直接后果是，
总产出出现结构性衰退，并在长期表现出内生波动。由此可见，政府对低效率部门的重点扶持
不仅仅会导致部门间资源的错配，更为重要的是，这种扶持政策可能会引起宏观经济的结构性
衰退和系统性风险。 

4.4 基于产业政策的应对 

上节分析表明对僵尸企业的政策性扶持可能会引致宏观经济系统风险，使得宏观经济在没
有随机冲击的情况下出现内生波动。其原因在于，对僵尸企业的补贴τ 降低了不同稳态对应的
边界值 ( )τξL ，使得经济从高均衡稳态转向稳态不存在。后者直接导致宏观经济出现周期性振
荡。因此，防范宏观系统风险的直接对策是抵消由政策补贴τ 上升造成的边界值 ( )τξL 的下降。 

由定理 5可知， ( ) ( ) ( ) l
L A

rz
τθη

αητξ
+−

−
=

11
min ，与正常企业部门的个体异质生产率最低水平 minz 正

相关。因此，为防范由僵尸企业引起的系统风险，一个直接的对策是通过产业政策提升政策企
业部门的平均生产率，或者等价地，提高 minz 的水平。如果 minz 的上升能够抵消τ 的作用，使
得宏观经济的稳态仍处于高效率状态，那么内生的经济波动就可以被避免。 
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图 8. 产业政策下的宏观经济动态 

注：假设整个经济在第 0 期之前为稳态（ 0=∆ ），第 1 期开始政策补贴有永久性增加（ %25=∆ ）。实线
代表无产业政策下的转移路径，虚线代表有产业政策下的转移路径。 

图 8 比较了有无产业政策时，僵尸企业部门得到政府补贴后（τ 从 0 变为 20%）的转移路
径。在该数值分析中，产业政策是指 minz 被提升 25%。由图可见，在没有产业政策时（红线），
政府补贴会导致僵尸企业部门挤出正常企业部门，总产出在短期出现结构性衰退，与此同时整
个宏观经济出现周期性振荡。但是，当政府对正常企业部门推行刺激性产业政策（提高 minz ），
尽管短期内经济仍出现下滑，但是总产出会很快复苏，并在长期收敛至一个相对较高的产出水
平（见黑色虚线）。这表明，对正常企业部门的积极产业政策能够有效的防范宏观经济出现系
统性波动，从而有效降低由僵尸企业导致的宏观风险。 

五、结论 

大量实证研究表明，僵尸企业会导致严重的资源错配，对实体经济产生挤出效应，并降低
整个经济的生产效率。然而，对于僵尸企业如何影响金融系统乃至整个宏观经济的稳定性，目
前仍缺乏较充分的理论研究。本文试图把僵尸企业引入标准的宏观经济模型中，从理论角度讨
论僵尸企业影响宏观经济的传导机制。该模型包含了僵尸企业与正常企业两部门生产结构以及
由个体银行组成的银行间市场。模型中的个体银行可以选择为正常企业或僵尸企业的生产进行
融资，也可以在银行间市场上为其他银行提供流动性。模型中的政府为僵尸企业提供包括银行
贷款以及直接补助在内的多种政策性扶持。本文从理论上证明，政策补贴使得银行在没有更好
投资机会时（即该银行面临的正常企业盈利能力较低）会更倾向于为僵尸企业提供资金，并为
其从银行间市场融资。由于信息不对称，银行间市场上的贷方（lender）为避免借方（borrower）
投资僵尸企业而无法偿还银行间贷款的道德风险行为，会内生地为每一个贷方银行（无论其投
资是否有效率）设定借贷约束。该金融摩擦的存在使得正常企业无法有效地从银行部门获得合
意的流动性，从而造成非僵尸企业部门内部的信贷错配。当政策补贴越强，正常企业部门内信
贷错配越严重，对总产出的负面影响越大。因此，本文模型能够很好地解释数据中的特征事实。
进一步分析表明，当僵尸企业的政策补贴足够大超过某一阈值时，向僵尸企业提供贷款的投资
选择严格优于向银行间市场的其他银行提供流动性，从而银行间市场出现严重的流动性匮乏而
无法有效运行，整个经济会从银行间市场运行较好的“高效率”均衡滑向银行间市场流动性匮
乏的“低效率”均衡。在低效率均衡中，僵尸企业规模将大幅上升，并恶化两部门间的信贷错
配。在此均衡下，实体经济因流动性短缺而受到严重挤压，总产出出现结构性下滑。由此可见，
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僵尸企业在造成资源错配的同时，会对金融系统乃至宏观经济的稳定性构成潜在威胁。在随后
的动态分析中，我们进一步引入内生资本积累过程。我们从理论上证明，即便不存在外生随机
冲击，僵尸企业仍会造成宏观经济的内生波动，从而加剧宏观经济波动，该结论与现有的经济
周期模型（动态随机一般均衡）依赖外生冲击产生经济波动具有本质区别。本文最后讨论了相
关的政策应对。动态模拟分析表明，旨在提升非僵尸企业生产效率的产业政策可以有效地降低
由僵尸企业造成的大幅宏观波动。 

本文为评估僵尸企业宏观效应提供了一次理论尝试。基于该模型，我们能够从理论角度很
好地解释现有实证文献中的特征事实，因而为今后评估僵尸企业的宏观影响以及政策应对提供
了一个较好的分析框架。当然，由于模型的高度特征化（stylized），为了能够更好地拟合宏
观数据、定量分析诸如僵尸企业背景下的宏观审慎政策，需要将其引入标准的动态随机一般均
衡框架，这是未来值得研究的一个重要课题。 
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附录 1：定理 1证明 

引理 1.在假设 2 下， ( )θ;*zΓ 是阈值 *z 的严格凸函数，并且在 ( ) min

/1
/1ˆ zz

η

αη
ηθαθ 







−
−

+= 处

达到最小值，且 ( )ˆ;z θΓ 为θ 的严格递增函数。 

证明：由于 z服从累积密度函数为 ( ) ( )minF 1 /z z z η−= − 的 Pareto 分布，且均值为 1。因此，

很容易证明，条件均值满足 ( )* *
minE | /z z z z z> = 。 ( )θ;*zΓ 可以进一步简化为 

( ) ( ) ( ) ( )* 1 * *
min

min

; 1 .z z z z
z

η α αα
η

θθ θ
− −−  

Γ = + − 
 

            （A.1） 

由于 1η α> > ，我们可以直接推得 0η α− > 。进一步对上述方程两边求导，可以得到 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

* 1 1 1
min

min

* 1 2 2
min

min

' ; 1 ,

'' ; 1 1 1 .

z z z z
z

z z z z
z

α η α α
η

α η α α
η

θθ η α α θ

θθ η α η α α α θ

− + − − − −

− + − − − −

 
Γ = − − − 

 
 

Γ = − − − + + − 
 

    （A.2） 

基于假设 2，很容易证明 ( )*'' ; 0z θΓ > ，因此 ( )θ;*zΓ 为 *z 的严格凸函数。且 ( )θ;*zΓ 在

( ) min

/1
/1ˆ zz

η

αη
ηθαθ 







−
−

+= 处，达到内点解最小值，该最小值对应的阈值满足一阶条件

( )ˆ' ; 0z θΓ = 。此外，很容易证明 ( )ẑ θ 为补贴θ 的严格递减函数。 

将 ( )ẑ θ 代入 ( )*;z θΓ 可得 ( ) ( )1ˆ; 1 .
1

z
α α αη η η

η η η αθ θ θ
η η α α

−   − Γ = −   − −    
很容易证

明，在假设 2下， ( )ˆ;z θΓ 为政府补贴θ 的严格递增函数。Q.E.D. 
 

引理 2. 给定存在性条件（10），银行间市场均衡利率 fR 总是严格高于 ( )1 lAτ+ 。 

证 明 ： 均 衡 条 件 （ 3 ） 表 明 ， *f
hR zπ= 。 因 此 ， ( )1f

lR Aτ> + 等 价 于

( ) ( )
( )

1
1* *

1 1
E |

h

l

A
K

A z z z z
α

α

τ
α ξ −

−

+
>

>
。由均衡条件（9）的解可推出， 

( ) ( )
( )
( )

( ) ( )

*

*
1

1 1* * * *

F
1

1 F1 1
E | E |

h

l

z
zA

K
A z z z z z z z z

α
α α

θ
τ

α ξ −

− −

+
−+

= >
> >

.       （A.3） 

因此银行间利率满足 ( )1f
lR Aτ> + 。 Q.E.D.   

 
定理 1证明： 

由引理 1可知，不等式（10）右边为θ 的严格递增函数。而不等式右边很显然为τ 的严格
递减函数。因此，给定其他参数，当θ 和τ 足够大时，不等式（10）更不容易成立，即银行间
市场均衡条件（9）不存在解，在此情形下，银行间市场均衡不存在。反之，当θ 和τ 足够小
时，不等式（10）更容易成立，因此银行间市场均衡存在。 Q.E.D. 
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附录 2：定理 2证明 

当政策补贴组合 ( ),τ θ 满足如下条件时， 

( ) ( ) ( )1
min ,

1
h

l

AK z
A

αα ξ θ
τ

− = Γ
+

,                （B.1） 

根据引理 1 中推得的 ( )θ;*zΓ 严格凸性质，模型具有两个均衡，其中一个均衡为 * ˆz z> 另一个
均衡为 *

minz z= ，其中 ẑ可由引理 1推得。 

当 ( ),τ θ 使 得 ( ) ( ) ( )1
min ,

1
h

l

AK z
A

αα ξ θ
τ

− > Γ
+

时 ， ( )θ;*zΓ 的 严 格 凸 性 质 以 及

( )*' ; 0z θΓ > 表明模型具有唯一均衡，且该均衡隐含了 * ˆz z> 。 

当 ( ),τ θ 使得 ( ) ( ) ( )( )1 ˆ ,
1

h

l

AK z
A

αα ξ θ θ
τ

− < Γ
+

时，由 ( )ẑ θ 的性质可推得，银行间市场

均衡条件（9）无解，因此银行间市场均衡不存在。 

当 ( ),τ θ 使得 ( )( ) ( ) ( ) ( )1
minˆ , ,

1
h

l

Az K z
A

αθ θ α ξ θ
τ

−Γ < < Γ
+

时，银行间市场均衡条件

（9）的解存在，且（9）的左边与右边存在两个交点，因此银行间市场均衡存在双重均衡，其
中一个均衡满足 * ˆz z> ，另一个均衡满足 * ˆz z< ， ẑ由引理 1确定。 Q.E.D. 
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附录 3：定理 3证明 

引理 3. 在假设 2下， ( )*zΦ 是阈值 *z 的严格减函数。 

证明：基于 Pareto 分布的性质，我们可以推得 

( ) ( )( ) ( )( )( )1 1 11 1* *
minz z z

α ηα η − − −− − −Φ = .                  (C.1)  

容易证明， ( )*zΦ 具有如下性质： ( ) ( )* *
min min

* *
minlim lim 1 /

z z z z
z z z

→ →
Φ = Γ = ，以及

( )*
*lim 0

z
z

→+∞
Φ = 。在假设 2 下， ( ) ( )1 1 1 0α η− − − < ，因此 ( )*zΦ 为严格递减函数。 

Q.E.D. 
 
定理 3证明： 

证明低效率均衡的唯一性，等价于证明均衡条件（14）具有唯一解。引理 3表明，证明解

的唯一性等价于证明不等式关系
( ) ( ) ( )1

min1
h

l

A K z
A

αα ξ
τ

− < Φ
+

。由假设 2可知， /η α θ< 。

根据 ( )ẑ θ 的定义，我们有 ( ) ( )min ˆ; ;z zθ θΓ > Γ 。由引理 3的证明可知， ( ) ( )min min ;z z θΦ = Γ 。

因此，我们可以推得 ( ) ( )( )min ˆ ;z z θ θΦ > Γ 。由定理 2可知，低效率均衡隐含了条件 

( ) ( ) ( )( )1 ˆ ,
1

h

l

AK z
A

αα ξ θ θ
τ

− < Γ
+

.                （C.2） 

基于上述不等式，我们可以很容易推得
( ) ( ) ( )1

min1
h

l

A K z
A

αα ξ
τ

− < Φ
+

成立。  

在低效率均衡下，正常企业部门的产出为 ( )( ) ( )* *1 F E |h hY A K z z z z
α

ξ = − >  ，其中

( )*1 F z− 刻画的是正常企业获得融资的数量（广延边际，extensive margin）， ( )*E |z z z>

刻画的是正常企业的平均生产率（集约边际，intensive margin）。由等式（15）可知， 

( )
min

1

min
1

1
* 1 z

zKA
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αηηα

α

α

α
ξτ −+

−

−








 +
= ，                  （C.3） 

因此补贴τ 的上升提高了生产率阈值 *z ，广延边际下降，而集约边际上升。进一步，我们可以

证明 ( )1*
min/hY z z

η−
∝ ，因此补贴τ 的上升会降低正常企业部门的产出。对于僵尸企业部门，

其总产出为 ( )*Fl lY A K zξ= ，因此补贴会提高该部门产出。将两部门产出加总可得到整个经济

的总产出 h lY Y Y= + 。（C.3）代入产出表达式，可得 ( )
( )1

1hY
α η
α η αητ

−
−

+ −∝ + 。因此，补贴τ 的上
升会导致整个经济总产出的下降。 Q.E.D. 
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附录 4：定理 4证明 

标 记 高 均 衡 为 1 ， 低 均 衡 为 2 。 根 据 临 界 补 贴 率 ( )θτ̂ 的 定 义 ， 我 们 有

( ) ( ) ( )1 *
11

h

l

A K z
A

αα ξ
τ

− = Γ
+

，其中 ( ) ( )*
1 ˆarg minz z z θ= Γ = 。记 *

2z 为低效率均衡下的生产

率阈值，即 *
2z 满足

( ) ( ) ( )1 *
21

h

l

A K z
A

αα ξ
τ

− = Φ
+

。根据前文定理 3证明，对于任意的 minz z> ，

我们有 ( ) ( )z zΦ < Γ ，以及 ( )zΦ 为严格递减函数。因此，可以直接推出 * *
2 1z z< ，即均衡生

产率阈值在 ( )ˆτ τ θ= 处，不连续。 

进一步讨论总产出在 ( )ˆτ τ θ= 处的不连续性。首先，对于均衡 { }1,2j∈ ，总产出为 

( ) ( )*
, , , ,E | .j j h j l h j h j l j hY Y Y A K z z z A K K

α
ξ = + = > + −        （D.1） 

资本存量 ,j hK 满足 
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*
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=

 = − 
                      （D.2） 

由于 1,hK 与 *
1z 不相关，我们有 

( ) ( )1 * *1
1, 1 1, 1 1, 1
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ˆE | E | .h h l h l h l
h

Y A K z z z A z z z A z A
K
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第二个等式来源于 1,hπ 的定义。由于 *
1, 1 0f

h lz R Aπ = − > ，我们可以直接推出 1

1,

0
h

Y
K
∂

>
∂

。 

基于以上单调性，我们可以进一步推出 

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

*
1 1, 1 1,

*
2, 1 2,

*
2, 2 2,
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E |

   E |
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    = .
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h h l h
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A K z z z A K K

A K z z z A K K
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 > > + − 
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             （D.4） 

其中第二行来源于 1, 2,h hK K> 以及 1

1,

0
h

Y
K
∂

>
∂

，第三行直接根据性质 * *
2 1z z< 推得。至此，我们

证明了总产出的不连续性。 Q.E.D. 
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