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【摘　 要】 增值税改革的实体经济效应是重要的研究问题ꎮ 以 ２０１５—２０１９ 年的中国 Ａ
股上市公司为研究对象ꎬ 本文研究发现: 增值税税率简并下调改革使企业“僵尸化”概率降

低 ３０％ꎬ 这一效果在需求弹性大的企业、 制造业企业中更显著ꎮ 进一步研究显示ꎬ 增值税

税率简并下调改革降低了僵尸企业的总税负和流转税税负ꎬ 改善了僵尸企业的经营业绩ꎬ
表现为经营活动现金流量和留存收益增加、 利润率上升、 应收账款收现期缩短ꎬ 降低了僵

尸企业对财政补贴的依赖ꎻ 没有发现增值税税率简并下调通过降低杠杆率来减少企业“僵尸

化”的风险ꎮ 研究发现表明ꎬ 降低税负改善企业经营业绩对于治理僵尸企业具有重要意义ꎮ
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１􀆰 引言

中国以增值税为核心的间接税改革勾勒出中国税收政策改革的基本轨迹(郭庆旺ꎬ ２０１９ꎻ 高培

勇ꎬ ２０１８)ꎮ 然而ꎬ 对“税收中性”的增值税进行改革能否以及如何改善企业实体经济行为ꎬ 需要进行

深入细致的研究ꎮ

９１１

∗ 基金项目: 教育部人文社会科学研究规划项目“企业数字化转型影响企业税负的作用机制、 经济后果及对策研

究”(项目批准号: ２２ＹＪＡ７９０００４)ꎻ 国家自然科学基金项目“美国税制改革对中国企业对外直接投资的作用机制和经

济后果研究”(项目批准号: ７１７７２１３９)ꎻ 国家自然科学基金项目“区域竞争、 区域协同与企业产能效率提升”(项目批

准号: ７２２７２１６４)ꎻ 国家自然科学基金项目“中国企业成本黏性的动因和后果研究”(项目批准号: ７１８７２１９６)ꎻ 本文为

武汉大学自主科研项目(人文社会科学)研究成果ꎬ 得到“中央高校基本科研业务费专项资金”资助ꎮ
通讯作者: 陈冬ꎬ Ｅ￣ｍａｉｌ: ｄｏｎｇｃｈｅｎ＠ ｗｈｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎꎮ



僵尸企业的治理是我国“三去一降一补”供给侧改革的重要内容ꎮ 一方面ꎬ 僵尸企业的存续具有

一定的危害性ꎮ 僵尸企业依靠信贷补贴和财政补贴维持生存(范子英和王倩ꎬ ２０１９)ꎬ 造成资源配置

扭曲(谭语嫣等ꎬ ２０１７)ꎬ 挤占正常企业的税负(李旭超等ꎬ ２０１８)ꎬ 压抑正常企业的投资和创新(王
永钦等ꎬ ２０１８ꎻ 金祥荣等ꎬ ２０１９)ꎬ 挤出正常企业的劳动力就业(乔小乐等ꎬ ２０１９)ꎬ 降低企业生产率

(诸竹君等ꎬ ２０１９)ꎮ 另一方面ꎬ 部分僵尸企业仍可能贡献增值税税收收入、 吸纳就业①ꎮ 因此ꎬ 研

究僵尸企业的有效分类治理而非简单出清ꎬ 对于矫正资源配置、 化解金融系统风险、 促进企业健康

发展、 维持经济稳定和增长具有重要意义ꎮ
本文基于增值税税率简并下调改革ꎬ 探索和揭示增值税改革作用于实体经济的微观机理ꎮ 以

２０１５—２０１９ 年的中国 Ａ 股上市公司为研究对象ꎬ 本文研究发现: 增值税税率简并下调改革降低了企

业“僵尸化”的概率ꎬ 这一效果在需求弹性大的企业、 制造业企业中更显著ꎮ 增值税税率简并下调改

革降低了僵尸企业的总税负、 流转税税负ꎬ 提升了僵尸企业的经营业绩ꎬ 表现为经营活动现金流量

和留存收益增加、 利润率上升、 应收账款收现期缩短ꎬ 降低了僵尸企业对财政补贴的依赖ꎬ 促进僵

尸企业复活ꎮ 本文的研究没有发现增值税税率简并下调通过降低杠杆率来减少企业“僵尸化”的风险ꎮ
本文的研究具有以下两方面的贡献: 第一ꎬ 本文的研究为增值税与企业实体效应的研究带来启

示ꎮ 增值税具有“税收中性”特征(Ｃａｒｂｏｎｎｉｅｒꎬ ２０１４)ꎬ 但是ꎬ 实际上企业部分承担了增值税负担(苏
国灿等ꎬ ２０２０ꎻ Ｊａｃｏｂ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 增值税制度改革是我国近十多年税制改革的重要方面ꎮ 增值税

(或商品劳务税)在 ＯＥＣＤ 国家税收收入占比平均超过 １ / ３(Ｂｒüｈｎｅ ａｎｄ Ｊａｃｏｂꎬ ２０２０)ꎮ 研究增值税税

率简并下调治理僵尸企业的作用机制和异质性因素ꎬ 可揭示以增值税为代表的间接税制度影响经济

增长的微观机制ꎮ 第二ꎬ 本文的研究丰富和拓展了僵尸企业治理的相关研究ꎮ 本文从增值税税率简

并下调改革的角度发现降低增值税税负有助于提升企业经营业绩ꎬ 减少企业对财政补贴的依赖ꎬ 降

低企业“僵尸化”的风险ꎬ 为继续推进增值税改革和治理僵尸企业提供启示ꎮ

２􀆰 文献综述、 理论分析与研究假设

２􀆰 １　 文献综述

２􀆰 １􀆰 １　 增值税改革的政策效果研究

增值税转型改革、 “营改增”、 增值税税率简并下调是我国增值税改革的重要阶段ꎬ 勾勒出我国

增值税改革的轨迹ꎮ 不同的增值税改革阶段均着眼于进项税ꎬ 弥合进项税抵扣链条ꎬ 消除进项税抵

扣链条摩擦ꎬ 不断推动增值税接近“税收中性”ꎮ 其中ꎬ 增值税转型改革允许企业抵扣购入固定资产

的进项税额ꎮ “营改增”打通了全行业的增值税抵扣链条ꎮ 目前ꎬ 增值税改革的政策效果研究主要集
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① 在未报告的回归分析中我们发现ꎬ 僵尸企业虽无法创造企业所得税ꎬ 但仍缴纳增值税ꎬ 吸纳更多劳动力产

生冗员ꎮ



中在研究增值税转型、 “营改增”方面ꎮ
增值税由生产型转为消费型ꎬ 将增值税抵扣链条扩展至企业固定资产投资ꎬ 产生显著的固定资

产投资促进效应(许伟和陈斌开ꎬ ２０１６ꎻ Ｌｉｕ ａｎｄ Ｌｕꎬ ２０１５)ꎮ 增值税转型在促进固定资产投资的同

时ꎬ 可能对劳动力需求产生替代效应ꎬ 也可能由于固定资产投资扩大ꎬ 增加对劳动力的需求(申广军

等ꎬ ２０１６ꎻ 刘璟和袁诚ꎬ ２０１２)ꎮ
学者们已从多个维度研究了 “营改增” 的政策效果ꎬ 主要涉及行业税负 (王玉兰和李雅坤ꎬ

２０１４)、 企业税负(曹越和李晶ꎬ ２０１６)、 企业融资和创新投资(乔睿蕾和陈良华ꎬ ２０１７ꎻ 李林木和汪

冲ꎬ ２０１７)、 社会分工(陈钊和王旸ꎬ ２０１６ꎻ 范子英和彭飞ꎬ ２０１７)、 财政收入(高培勇ꎬ ２０１３)、 居民

福利(倪红福等ꎬ ２０１６)、 产业升级(李永友和严岑ꎬ ２０１８)、 城市发展(彭飞等ꎬ ２０１８)等ꎮ
在后“营改增”时期增值税深化改革阶段ꎬ 刘行和叶康涛(２０１８)发现 ２０１７ 年增值税税率简并下调

产生正向的市场反应ꎮ 刘柏惠等(２０１９)利用理论模型推演了多档增值税税率对资本配置效率的损耗ꎮ
相比之下ꎬ 从 ２０１７ 年开始的增值税税率简并下调改革着眼于缓解和消除多档税率带来的“高征

低扣”“低征高扣”的进项税抵扣链条摩擦(寇恩惠和刘柏惠ꎬ ２０１６)ꎮ 多档税率的存在实质上导致抵

扣链条上的企业之间被迫产生隐性的税收补贴ꎬ 扭曲中间投入价格ꎬ 降低资源配置效率和全要素生

产率(刘柏惠等ꎬ ２０１９)ꎮ 通过增值税税率简并下调ꎬ 抵扣链条的整体税负因税率下降而降低ꎬ 企业

留存收益和现金持有量增加ꎬ 有利于改善企业经营业绩ꎮ 因此ꎬ 增值税税率简并下调为研究企业实

体经济效应ꎬ 例如僵尸企业的治理ꎬ 提供了较为适宜的研究场景ꎮ
２􀆰 １􀆰 ２　 僵尸企业成因、 后果和治理研究

僵尸企业的产生有制度层面和企业层面的影响因素ꎮ 在制度层面ꎬ 政府对经济的干预和刺激遗

留了大批业绩差、 依靠银行信贷补贴和财政补贴生存的僵尸企业(聂辉华等ꎬ ２０１６ꎻ 金成晓和李傲ꎬ
２０２１)ꎮ 因此ꎬ 低成本的银行信贷、 财政补贴成为饲养僵尸企业的资金来源(Ｆｕｋｕｄａ ａｎｄ Ｎａｋａｍｕｒａꎬ
２０１１ꎻ 聂辉华等ꎬ ２０１６ꎻ 范子英和王倩ꎬ ２０１９ꎻ 宋建波等ꎬ ２０１９)ꎮ 企业层面的成因分析方面ꎬ 缺乏

比较优势(申广军ꎬ ２０１６)、 产能过剩导致经营业绩差(侯亚景和罗玉辉ꎬ ２０１７)、 投资扭曲和费用化

增加(范子英和王倩ꎬ ２０１９)、 负债水平高和短期偿债能力差是形成僵尸企业的重要影响因素(朱舜楠

和陈琛ꎬ ２０１６)ꎮ
僵尸企业业绩低下却挤占正常企业的贷款资源ꎬ 诸多文献发现僵尸企业扭曲和降低资源配置效

率(王永钦等ꎬ ２０１８ꎻ 刘莉亚等ꎬ ２０１９ꎻ 金祥荣等ꎬ ２０１９)ꎬ 阻碍劳动力流动并引发劳动力资源无效

配置(乔小乐等ꎬ ２０１９)ꎬ 迫使正常企业承担过多税负(李旭超等ꎬ ２０１８)ꎬ 降低正常企业的生产率

(诸竹君等ꎬ ２０１９)ꎬ 并增大银行风险(王海林和高颖超ꎬ ２０１９)ꎮ
僵尸企业的治理策略研究目前给出的主要思路是降低僵尸企业负债水平和改善企业经营(吴晗和

贾润崧ꎬ ２０１６ꎻ 方明月和孙鲲鹏ꎬ ２０１９)ꎮ

２􀆰 ２　 理论分析与研究假设

我国于 ２０１７—２０１９ 年实施了增值税税率简并下调改革ꎮ ２０１７ 年以前ꎬ “营改增”全面扩围后ꎬ 不
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考虑出口适用的零税率ꎬ 我国增值税一般纳税人根据应税行为和应税服务适用 １７％、 １３％、 １１％、
６％四档税率ꎮ ２０１７ 年 ７ 月ꎬ 财政部和国家税务总局发布«关于简并增值税税率有关政策的通知»ꎬ 将

四档增值税税率简并下调为三档ꎬ 原按 １３％征收的 ２３ 类货物适用 １１％税率ꎬ 增值税税率简并下调后

一般纳税人的增值税税率为 １７％、 １１％、 ６％三档ꎮ ２０１８ 年 ５ 月发布«关于调整增值税税率的通知»ꎬ
继续将两档增值税税率 １７％和 １１％分别下调为 １６％和 １０％ꎬ 完成下调后ꎬ 一般纳税人的增值税税率

为 １６％、 １０％、 ６％ꎮ ２０１９ 年 ４ 月ꎬ １６％、 １０％两档税率分别下调为 １３％、 ９％ꎮ 目前增值税一般纳税

人的税率档次为 １３％、 ９％、 ６％ꎮ
增值税的“税收中性”原则认为ꎬ 增值税税负通过定价完全由消费者承担(Ｍａｒｉｏｎ ａｎｄ Ｍｕｅｈｌｅｇｇｅｒꎬ

２０１１)ꎮ 然而ꎬ 不少研究认为ꎬ 企业作为纳税人实际上承担了部分增值税税负(Ｊａｃｏｂ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ
类似的研究发现也存在于我国企业中ꎬ 企业与消费者共同承担了增值税税负ꎬ 而且企业承担的部分

远大于消费者承担的部分(苏国灿等ꎬ ２０２０)ꎮ 多档税率并存是导致企业部分承担增值税税负的重要

原因ꎬ 企业价值受到冲击(刘行和叶康涛ꎬ ２０１８)ꎮ
增值税税率简并下调改革可从企业销项税、 进项税抵扣两个路径改善企业业绩和经营活动现金

流量ꎮ
理想状态下ꎬ 由于只对增值额征税ꎬ 中间投入对应的增值税可以扣除ꎬ 增值税作为价外税ꎬ 其

税负能够完全转嫁 ( Ｃａｒｂｏｎｎｉｅｒꎬ ２００７)ꎬ 增值税税负通过定价完全由消费者承担 ( Ｍａｒｉｏｎ ａｎｄ
Ｍｕｅｈｌｅｇｇｅｒꎬ ２０１１)ꎮ 但是ꎬ 实际上企业无法通过定价完全转移增值税负担ꎮ 存在需求弹性的情况下ꎬ
根据增值税负担的价格效应ꎬ 增值税的存在提高了消费者承担的含税价格ꎬ 消费者减少消费数量ꎬ
产品需求量下降倒逼企业减少供给(Ｊａｃｏｂ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９ꎻ 刘行和叶康涛ꎬ ２０１８)ꎬ 企业收入和利润相应

下降ꎮ 因此ꎬ 为降低消费者承担的含税售价ꎬ 企业不得不承担部分增值税ꎮ 增值税税率简并下调改

革降低了消费者承担的含税价格ꎬ 消费意愿上升ꎬ 需求曲线上移ꎬ 企业增加供给ꎬ 销售价格上升ꎬ
企业收入和利润得以改善ꎮ 从价格效应来看ꎬ 税率简并下调改革缓解了增值税税负对价格和利润的

侵蚀ꎮ
从进项税额抵扣这一路径来看ꎬ 增值税多档税率并存实质上是对抵扣链条上的企业差别征税ꎬ

企业的销项税与进项税适用的税率不一致ꎬ 增值税税负不能完全转移ꎬ 企业承担部分增值税ꎬ 引发

税负效应ꎮ 中间投入中来自税率差异不同的企业ꎬ 其税负效应大小不同ꎮ 当多档税率之间的差异越

大时ꎬ 税负效应越大ꎬ 无法扣除的进项税增多ꎬ 企业现金流被占用ꎮ 这种抵扣差异扭曲中间投入品

价格ꎮ 反之ꎬ 多档税率之间的差异缩小时ꎬ 无法扣除的进项税减少ꎬ 释放被占用的现金流ꎮ 增值税

税率简并下调改革缩小了税率差异ꎬ 有助于缓解多档税率导致的抵扣摩擦以及由此产生的税负效应ꎮ
与此同时ꎬ 增值税税负下降相应减少企业承担的城建税和教育费附加ꎬ 进一步减少企业税费支

出ꎬ 改善企业业绩和经营活动现金流量ꎮ
缓解增值税抵扣链条摩擦还可改善上下游企业商业信用状况ꎮ 增值税税率简并下调改革降低了

全产业链的税负ꎮ 下游企业经营业绩改善和现金持有量增加提升了偿还商业信用的能力ꎬ 改善上游

企业的应收账款回收效率ꎮ
僵尸企业的特点是资本占比低、 负债水平高、 经营业绩差(蒋多灵和陆毅ꎬ ２０１７ꎻ 范子英和王

倩ꎬ ２０１９)ꎮ 综合上述分析ꎬ 增值税税率简并下调改革可从以下方面降低企业“僵尸化”风险ꎮ 第一ꎬ
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增值税税率简并下调改革减少企业承担的增值税负担ꎬ 有利于增加企业留存收益和现金持有ꎬ 减少

企业对财政补贴的依赖ꎬ 现金持有量增多减少僵尸企业对负债的依赖ꎬ 提升企业内化债务融资风险

的能力ꎮ 第二ꎬ 增值税税率简并下调改革降低抵扣链条整体税负ꎬ 提升抵扣链条上企业的偿付能力ꎬ
降低企业因上游企业拖欠增大的“僵尸化”风险ꎮ 基于以上分析ꎬ 提出如下研究假设:

Ｈ１: 增值税税率简并下调有利于降低企业“僵尸化”风险ꎮ
需求弹性越大的企业越难以将税负通过定价转嫁到下游企业ꎬ 企业由此承担的增值税税负越重ꎬ

企业减少产量引致收入和利润降低(Ｋｏｓｏｎｅｎꎬ ２０１５ꎻ 刘行和叶康涛ꎬ ２０１８ꎻ 李永友和严岑ꎬ ２０１８ꎻ
Ｊａｃｏｂ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 对需求弹性大的企业而言ꎬ 增值税税率简并下调更能减少因无法转嫁到下游企

业和消费者的由企业自行承担的增值税税负ꎮ 因此预期ꎬ 在需求弹性大的企业组中ꎬ 增值税税率简

并下调改革降低企业“僵尸化”风险的效果更显著ꎮ 基于以上分析ꎬ 提出如下研究假设:
Ｈ２: 在需求弹性大的企业中ꎬ 增值税税率简并下调降低企业“僵尸化”风险的效果更显著ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 数据来源与样本选择

本文以 ２０１５—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为初筛对象ꎬ 对数据进行了以下处理: (１)剔除金融业

样本ꎻ (２)剔除资产总额小于 ０ 的观测值ꎻ (３)剔除主要变量缺失的观测值ꎬ 最终得到 ９０６９ 个观测

值ꎮ 此外ꎬ 为了避免极端值对结果的影响ꎬ 本文对连续型变量进行了 １％和 ９９％分位的缩尾处理ꎮ 在

回归时ꎬ 使用稳健标准误并进行公司层面的聚类调整ꎮ 本文使用的增值税税率数据、 公司财务数据、
治理数据、 股权性质数据、 省份层面宏观经济数据来源于国泰安数据库和万德数据库ꎮ

３􀆰 ２　 僵尸企业识别

本文对僵尸企业的识别方法参考 Ｆｕｋｕｄａ 和 Ｎａｋａｍｕｒａ(２０１１)、 谭语嫣等(２０１７)ꎬ 以 ＦＮ￣ＣＨＫ 测

算方法为基础ꎬ 在此基础上ꎬ 参考聂辉华等(２０１６)ꎬ 如果企业在 ｔ－１ 期与 ｔ 期均被认定为僵尸企业ꎬ
才最终被识别为僵尸企业ꎬ 记为 Ｚｏｍꎮ

３􀆰 ３　 模型设计和变量定义

由于增值税税率简并下调改革是从 ２０１７ 年开始逐年进行改革ꎬ 本文构建以下多时点 ＤＩＤ 模型来

检验假设 Ｈ１ 增值税税率简并下调改革对企业“僵尸化”风险的影响:
Ｚｏｍｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１Ｐｏｓｔｉꎬ ｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

在模型(１)中ꎬ Ｚｏｍ 表示是否僵尸企业ꎬ 如果当年被识别为僵尸企业则取值 １ꎬ 否则取 ０ꎮ Ｐｏｓｔ
是表示增值税税率简并下调改革的虚拟变量ꎬ 处理组为受到增值税税率简并下调改革影响的上市公
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司ꎬ 上市公司受到改革影响的当年及以后年份取值为 １ꎬ 受改革影响之前的年份取值为 ０ꎮ 具体而

言ꎬ ２０１７ 年增值税税率简并下调是将 １３％这一档税率降至 １１％ꎬ 因此ꎬ 当上市公司 ２０１６ 年的增值税

税率中有 １３％这一档税率时ꎬ 定义为受到 ２０１７ 年改革的影响ꎮ ２０１８ 年增值税税率简并下调改革是将

１７％和 １１％两档增值税税率分别降至 １６％和 １０％ꎬ 因此ꎬ 当上市公司 ２０１７ 年的增值税税率中有 １７％
或 １１％这两档税率时ꎬ 定义为受到 ２０１８ 年改革的影响ꎮ ２０１９ 年增值税税率简并下调改革是将 １６％、
１０％两档税率分别降至 １３％、 ９％ꎬ 因此ꎬ 当上市公司 ２０１８ 年的增值税税率中有 １６％或 １０％这两档税

率时ꎬ 定义为受到 ２０１９ 年改革的影响ꎮ 对照组则是样本期间一直未受到增值税税率简并下调改革影

响的上市公司ꎮ Ｐｏｓｔ 的系数 β１捕捉了增值税税率简并下调改革对僵尸企业的影响ꎮ
参考谭语嫣等(２０１７)、 王永钦等(２０１８)、 杨龙见等(２０２０)ꎬ 控制变量包括企业层面、 行业层面

以及省份层面变量ꎮ 公司层面控制变量包括: 公司规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ 用总资产的自然对数衡量ꎻ 资本密集

度(Ｃａｐｄｅｓ)ꎬ 用人均固定资产的自然对数衡量ꎻ 流动性(ＣＶ)ꎬ 用流动资产占流动负债的比重衡量ꎻ
利润率(ＥＡ)ꎬ 用利润总额占总资产的比重衡量ꎻ 资产负债率(ＬＥＶ)ꎬ 用负债占资产的比重衡量ꎻ 公

司已上市年限(Ｌｉｓｔａｇｅ)ꎬ 用当年年份减去上市年份加 １ 取自然对数衡量ꎻ 产权性质(ＳＯＥ)ꎬ 用哑变

量表示ꎬ 国有企业取值为 １ꎬ 非国有企业取值为 ０ꎮ 行业层面控制变量(使用证监会 ２０１２ 年版行业分

类标准ꎬ 非制造业使用一级分类ꎬ 制造业使用二级分类): 行业集中度(Ｉｎｄ＿ＨＨＩ)ꎬ 用企业所在行业

的赫芬达尔指数(公司营业收入 /行业营业总收入的平方和)衡量ꎻ 行业销售额增长率( Ｉｎｄ＿ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ
用企业所在行业销售收入增长率衡量ꎮ 省份层面控制变量包括: 地区经济发展水平(ＧＤＰｐｃ)ꎬ 用人

均 ＧＤＰ 的自然对数衡量ꎻ 政府财政支出(Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ)ꎬ 用地方财政一般预算支出占 ＧＤＰ 的比重衡

量ꎻ 第一产业 ＧＤＰ 份额(Ｐｒｉｍａｒｙ)ꎬ 用第一产业 ＧＤＰ 占总 ＧＤＰ 比重来衡量ꎻ 第二产业 ＧＤＰ 份额

(Ｓｅｃｏｎｄａｒｙ)ꎬ 用第二产业 ＧＤＰ 占总 ＧＤＰ 比重来衡量ꎻ 人口自然增长率(Ｐｏｐｇｒｏｗｔｈ)ꎬ 用(年内出生人

数－年内死亡人数) /年平均人数衡量ꎻ 贸易总额(Ｔｒａｄｅ)ꎬ 用社会消费品零售总额占 ＧＤＰ 比重衡量ꎻ
进出口总额(Ｐｏｒｔ)ꎬ 用进出口总额占 ＧＤＰ 比重衡量ꎮ 此外ꎬ 本文还控制了年份固定效应(Ｙｅａｒ)和公

司固定效应(Ｆｉｒｍ)ꎮ

４􀆰 实证结果和分析

４􀆰 １　 描述性统计

表 １ 列出了 ２０１５—２０１９ 年僵尸企业数量和在全样本中所占比重的变化情况ꎮ 从僵尸企业整体占

比来看ꎬ 僵尸企业在全样本中占比约 ３􀆰 ９２５％ꎮ 从年度变化趋势来看ꎬ 僵尸企业数量和比重在 ２０１７
年增值税税率简并下调改革开始及后期期间呈现出大幅度下降趋势ꎮ ２０１５—２０１６ 年僵尸企业占比

４􀆰 ５％~４􀆰 ６％ꎬ ２０１７ 年僵尸企业比重较 ２０１６ 年减少 １６􀆰 ４５７％ꎬ ２０１８ 年僵尸企业比重较 ２０１７ 年下降

２５􀆰 ８９４％ꎬ ２０１９ 年僵尸企业在全样本中比重仅为 ２􀆰 ５４２％ꎬ 年度变化趋势表明增值税税率简并下调改

革有利于降低企业“僵尸化”风险ꎮ
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　 　 表 １ 僵尸企业数量及占比变化

年　 　 份
僵 尸 企 业

数量 全样本占比

２０１５ １１３ ４􀆰 ６１０％
２０１６ １１６ ４􀆰 ５２１％
２０１７ ６３ ３􀆰 ７７７％
２０１８ ３７ ２􀆰 ７９９％
２０１９ ２７ ２􀆰 ５４２％
合计 ３５６ ３􀆰 ９２５％

表 ２ 列出了主要变量描述性统计ꎬ 因变量 Ｚｏｍ 的均值为 ０􀆰 ０３９ꎬ 表明样本中有 ３􀆰 ９％的上市公司

被识别为僵尸企业ꎬ 标准差为 ０􀆰 １９４ꎮ 自变量 Ｐｏｓｔ 的均值为 ０􀆰 ３２４ꎬ 标准差为 ０􀆰 ４６８ꎮ 从控制变量的

特征来看ꎬ 样本企业资产规模的自然对数(Ｓｉｚｅ)的平均值为 ２２􀆰 ６２ꎬ 标准差为 １􀆰 ３３２ꎻ 样本企业利润

率(ＥＡ)的均值为 ３􀆰 ３％ꎬ 最小值为－３２％ꎬ 最大值为 ２１􀆰 ５％ꎻ 样本企业上市年限的自然对数(Ｌｉｓｔａｇｅ)
的均值为 ２􀆰 ４２６ꎮ 此外ꎬ 样本中有 ４０􀆰 ４％的企业为国有企业(ＳＯＥ)ꎮ 行业销售额增长率(Ｉｎｄ＿ｇｒｏｗｔｈ)
的均值为 １４􀆰 ８％ꎮ 企业所在省份人均 ＧＤＰ 水平的自然对数(ＧＤＰｐｃ)的均值为 １１􀆰 １８０ꎻ 地方财政一般

预算支出占 ＧＤＰ 的比重(Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ)的均值为 ２０􀆰 ５％ꎮ

表 ２ 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值

Ｚｏｍ ９０６９ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 １９４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｐｏｓｔ ９０６９ ０􀆰 ３２４ ０􀆰 ４６８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｓｉｚｅ ９０６９ ２２􀆰 ６２０ １􀆰 ３３２ １９􀆰 ８９０ ２１􀆰 ６９０ ２２􀆰 ４５０ ２３􀆰 ３９０ ２６􀆰 ５３０

Ｃａｐｄｅｓ ９０６９ １２􀆰 ７４０ １􀆰 １５７ ９􀆰 ４６７ １２􀆰 ０６０ １２􀆰 ７２０ １３􀆰 ４４０ １５􀆰 ７８０
ＣＶ ９０６９ １􀆰 ８８２ １􀆰 ６０３ ０􀆰 ２４６ １􀆰 ０２４ １􀆰 ４２６ ２􀆰 １３１ １０􀆰 ６４０
ＥＡ ９０６９ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０７１ －０􀆰 ３２０ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ２１５
ｌｅｖ ９０６９ ０􀆰 ４７７ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ３２３ ０􀆰 ４７９ ０􀆰 ６２６ ０􀆰 ９５０

Ｌｉｓｔａｇｅ ９０６９ ２􀆰 ４２６ ０􀆰 ６２３ ０􀆰 ６９３ １􀆰 ９４６ ２􀆰 ５６５ ２􀆰 ９９６ ３􀆰 ２５８
ＳＯＥ ９０６９ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ４９１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｉｎｄ＿ＨＨＩ ９０６９ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ３１９
Ｉｎｄ＿ｇｒｏｗｔｈ ９０６９ ０􀆰 １４８ ０􀆰 １２７ －０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 １５７ ０􀆰 １９８ ０􀆰 ６５０
ＧＤＰｐｃ ９０６９ １１􀆰 １８０ ０􀆰 ４０８ １０􀆰 ２７０ １０􀆰 ８３０ １１􀆰 ２１０ １１􀆰 ５００ １２􀆰 ０１０

Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ９０６９ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 １２４ ０􀆰 １５４ ０􀆰 １９２ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ４５３
Ｐｒｉｍａｒｙ ９０６９ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０９２ ０􀆰 ２０７
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续表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值

Ｓｅｃｏｎｄａｒｙ ９０６９ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 １６２ ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ４５７ ０􀆰 ５０３
Ｐｏｐｇｒｏｗｔｈ ９０６９ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０２６ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 １１１

Ｔｒａｄｅ ９０６９ ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ２７１ ０􀆰 ３８９ ０􀆰 ４２６ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ５９０
Ｐｏｒｔ ９０６９ ０􀆰 ４５２ ０􀆰 ３２５ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 １２７ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ７５６ １􀆰 １６１

４􀆰 ２　 回归结果分析

４􀆰 ２􀆰 １　 增值税税率简并下调对企业“僵尸化”风险的影响

表 ３ 列示了增值税税率简并下调改革对企业“僵尸化”风险的影响ꎮ 第(１)列是不加入任何控制变

量的结果ꎬ 在第(２)列至第(４)列依次加入公司层面、 行业层面、 省份层面控制变量ꎮ 结果显示ꎬ 第

(１)至(４)列ꎬ 调整控制变量对回归的结果影响较小ꎬ Ｐｏｓｔ 的回归系数均在 １％的水平上显著为负ꎬ
这表明增值税税率简并下调改革会降低企业“僵尸化”的风险ꎮ 在第(４)列同时控制公司层面、 行业

层面、 省份层面控制变量时ꎬ Ｐｏｓｔ 的回归系数为－０􀆰 ０２６ꎬ 从经济意义上来看ꎬ Ｐｏｓｔ 增加一个标准差

会使 Ｚｏｍ 减少 １􀆰 ２２ 个百分点ꎬ 平均而言使企业“僵尸化”风险减少 ３１􀆰 ２％①ꎬ 说明增值税税率简并下

调对改善企业经营业绩ꎬ 降低企业“僵尸化”风险具有明显效果ꎮ 控制变量的结果也比较符合预期ꎮ
企业资产负债率(ＬＥＶ)、 已上市年限(Ｌｉｓｔａｇｅ)与 Ｚｏｍ 显著正相关ꎬ 表明企业资产负债率越高ꎬ 上市

时间越长ꎬ 越容易成为僵尸企业ꎮ 利润率(ＥＡ)与 Ｚｏｍ 显著负相关ꎬ 表明企业盈利能力越强ꎬ 企业经

营业绩越好ꎬ 企业“僵尸化”风险越低ꎮ

表 ３ 增值税税率简并下调对企业“僵尸化”风险的影响

变量

因变量: Ｚｏｍ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

全样本 全样本 全样本 全样本 需求弹性小 需求弹性大

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０２８∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０３９∗∗

(－２􀆰 ８８５) (－２􀆰 ８３９) (－２􀆰 ８３３) (－２􀆰 ７４１) (－０􀆰 ９７７) (－２􀆰 ２３０)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００６ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０１７

(０􀆰 ５３６) (０􀆰 ５４９) (０􀆰 ５７６) (－０􀆰 ５８６) (０􀆰 ９９４)
Ｃａｐｄｅｓ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０１３

(１􀆰 ４８６) (１􀆰 ４５８) (１􀆰 ５４５) (０􀆰 ８６１) (１􀆰 ３０５)
ＣＶ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０１８∗∗∗

(２􀆰 ８１８) (２􀆰 ８２７) (２􀆰 ８７３) (１􀆰 １６５) (２􀆰 ６４６)
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续表

变量

因变量: Ｚｏｍ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

全样本 全样本 全样本 全样本 需求弹性小 需求弹性大

ＥＡ －０􀆰 １４９∗∗∗ －０􀆰 １４９∗∗∗ －０􀆰 １４５∗∗∗ －０􀆰 ０９５∗ －０􀆰 １２３
(－３􀆰 ０２６) (－３􀆰 ００６) (－２􀆰 ９１０) (－１􀆰 ８２４) (－１􀆰 ４１９)

ＬＥＶ ０􀆰 ２２３∗∗∗ ０􀆰 ２２３∗∗∗ ０􀆰 ２２３∗∗∗ ０􀆰 １１５∗∗ ０􀆰 ２７４∗∗∗

(４􀆰 ７０３) (４􀆰 ７０２) (４􀆰 ６９９) (２􀆰 ４１９) (３􀆰 ２０３)
Ｌｉｓｔａｇｅ ０􀆰 ０９３∗∗∗ ０􀆰 ０９１∗∗∗ ０􀆰 ０９０∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗ ０􀆰 １９９∗∗∗

(３􀆰 ４８４) (３􀆰 ３８３) (３􀆰 ３１８) (１􀆰 ８４１) (３􀆰 ４９９)
ＳＯＥ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ００５

(０􀆰 ４２８) (０􀆰 ４３８) (０􀆰 ３７３) (－０􀆰 ０６９) (０􀆰 ０９１)
Ｉｎｄ＿ＨＨＩ －０􀆰 ０４４ －０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２８ －０􀆰 １０１

(－０􀆰 ４７８) (－０􀆰 ４９６) (０􀆰 ３７３) (－０􀆰 ９７８)
Ｉｎｄ＿ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０３８ －０􀆰 ０５２

(０􀆰 ０９７) (０􀆰 ０５３) (１􀆰 ２０６) (－１􀆰 ０５７)
ＧＤＰｐｃ －０􀆰 ０５９ －０􀆰 １６０ ０􀆰 ０１６

(－０􀆰 ８７４) (－１􀆰 ５２１) (０􀆰 １４８)
Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ －０􀆰 ６２５∗ －０􀆰 ５８８ －１􀆰 １９３∗∗

(－１􀆰 ９２９) (－１􀆰 １９４) (－２􀆰 ５１３)
Ｐｒｉｍａｒｙ ０􀆰 ７４６ －０􀆰 ２９９ ２􀆰 ０９７∗∗

(１􀆰 ３６５) (－０􀆰 ４３６) (２􀆰 ０５４)
Ｓｅｃｏｎｄａｒｙ －０􀆰 ２５１ －０􀆰 ２２７ －０􀆰 ４０２

(－１􀆰 ０５５) (－０􀆰 ６２１) (－１􀆰 １６７)
Ｐｏｐｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 １９６ ０􀆰 ０６５ －０􀆰 ５７４

(－０􀆰 ７３７) (０􀆰 ２１０) (－１􀆰 ２８２)
Ｔｒａｄｅ －０􀆰 １０９ －０􀆰 ２５６∗ －０􀆰 ０８６

(－０􀆰 ８５１) (－１􀆰 ９３４) (－０􀆰 ３７９)
Ｐｏｒｔ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０６４

(０􀆰 １７３) (０􀆰 ４７４) (０􀆰 ７２３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０５４∗∗∗ －０􀆰 ４８７∗∗ －０􀆰 ４８１∗∗ ０􀆰 ３９６ ２􀆰 ０３８∗ －０􀆰 ９７１

(１５􀆰 ２９９) (－２􀆰 ２８１) (－２􀆰 ２２６) (０􀆰 ４５５) (１􀆰 ６６０) (－０􀆰 ６６９)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ９０６９ ９０６９ ９０６９ ９０６９ ４５３４ ４５３５
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０４７

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ 回归使用稳健标准误ꎬ 并经企业层面的聚类调整ꎮ ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％
的水平上显著ꎻ 下同ꎮ
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４􀆰 ２􀆰 ２　 需求弹性的影响

为了检验需求弹性的影响ꎬ 本文参考刘行和叶康涛(２０１８)的做法ꎬ 使用息税前利润 /营业收入衡

量需求弹性ꎬ 利润率越高表示需求弹性越小ꎮ 本文根据上市公司需求弹性的年度中位数将全样本划

分为需求弹性大的子样本和需求弹性小的子样本ꎮ 回归结果如表 ３ 第(５)至(６)列所示ꎮ 需求弹性小

的子样本中 Ｐｏｓｔ 的系数不显著ꎬ 而需求弹性大的子样本中ꎬ Ｐｏｓｔ 的系数在 ５％的水平上显著为负ꎬ 从

经济意义上来看ꎬ Ｐｏｓｔ 每增加一个标准差ꎬ 平均而言僵尸企业减少 ４８％ꎮ 这表明ꎬ 对于需求弹性大

的上市公司而言ꎬ 增值税税率简并下调的减税作用更明显ꎬ 对企业“僵尸化”的治理作用更强ꎮ 这与

本文的假设 Ｈ２ 一致ꎮ

５􀆰 稳健性检验

５􀆰 １　 平行趋势检验

为了验证本文多时点 ＤＩＤ 模型的适当性ꎬ 检查是否存在违反平行趋势假设的情况ꎬ 本文检验了

增值税税率简并下调改革前和改革后企业“僵尸化”概率的变化趋势ꎮ 如果发现改革前企业“僵尸化”
概率就有显著减少的趋势ꎬ 那么企业“僵尸化”风险的下降可能不是增值税税率简并下调改革引起的ꎮ
结果如图 １ 所示ꎬ －４ 至 ２ 表示各期年份减去企业开始受到增值税税率简并下调改革影响的年份ꎮ 可

以看到ꎬ 在增值税税率简并下调改革后ꎬ 企业“僵尸化”概率才有显著的下降趋势ꎬ 没有证据表明增

值税税率简并下调改革前“僵尸化”概率有显著的变化趋势ꎮ 图 １ 的结果支持平行趋势假设的有效性ꎮ
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图 １　 平行趋势检验
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５􀆰 ２　 安慰剂测试

为了检验企业“僵尸化”风险的降低确实是增值税税率简并下调改革导致的ꎬ 本文进行安慰剂检

验ꎬ 将政策推行时点分别前推一年和两年ꎬ 对 Ｐｏｓｔ 的取值做相应调整ꎮ 若前推一年ꎬ 则受到 ２０１７ 年

增值税税率简并下调影响的企业的 Ｐｏｓｔ 值自 ２０１６ 年开始取 １ꎻ 若前推两年ꎬ 则 Ｐｏｓｔ 值自 ２０１５ 年开始

取 １ꎮ 受到 ２０１８—２０１９ 年改革影响企业的 Ｐｏｓｔ 值的调整同理ꎮ 前推一年的样本区间是 ２０１４—２０１９
年ꎬ 前推两年的样本区间是 ２０１３—２０１９ 年ꎮ 结果如表 ４ 所示ꎬ 将政策时点分别前推一年和两年时ꎬ
无论全样本还是需求弹性大与小两个子样本中ꎬ Ｐｏｓｔ 的系数均不显著ꎮ 因此ꎬ 本文的结果是稳健的ꎮ

表 ４ 安慰剂测试

变量

因变量: Ｚｏｍ
前推一年 前推二年

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
全样本 需求弹性小 需求弹性大 全样本 需求弹性小 需求弹性大

Ｐｏｓｔ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ００５ ０􀆰 ０１６
(０􀆰 ４４０) (０􀆰 ８０８) (０􀆰 ２８３) (１􀆰 ４２５) (－０􀆰 ６５５) (１􀆰 ０６４)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ８１１ ０􀆰 ９６２ －２􀆰 ３８８∗∗ －０􀆰 ９３２ ０􀆰 ５４５ －３􀆰 １４９∗∗∗

(－１􀆰 １７５) (１􀆰 １９０) (－１􀆰 ９７５) (－１􀆰 ４３３) (０􀆰 ７７７) (－２􀆰 ８０２)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １１４７５ ５７３６ ５７３９ １３７２７ ６８６２ ６８６５
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０４０

５􀆰 ３　 更换僵尸企业衡量方法①

本文使用其他三种衡量僵尸企业的方法进行稳健性检验(Ｆｕｋｕｄａ ａｎｄ Ｎａｋａｍｕｒａꎬ ２０１１ꎻ 谭语嫣

等ꎬ ２０１７)ꎬ 分别为: (１)放宽前文僵尸企业识别方法中关于企业在 ｔ－１ 期与 ｔ 期均被认定为僵尸企

业才最终被识别为僵尸企业的假设ꎬ 只要当年被识别为僵尸企业ꎬ 则 Ｚｏｍ１ 记为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ (２)借
鉴蒋灵多和陆毅(２０１７)ꎬ 将前文步骤中的营业利润替换为扣除政府补助后的息税前利润ꎬ 识别出的

僵尸企业记为 Ｚｏｍ２ꎻ (３)将前文步骤中的财务费用替换为利息净支出ꎬ 识别出的僵尸企业记为
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Ｚｏｍ３ꎮ 结果如表 ５ 所示ꎬ 第(１)至(３)列、 第(４)至(６)列、 第(７)至(９)列分别为 Ｚｏｍ１、 Ｚｏｍ２、
Ｚｏｍ３ 的回归结果ꎬ Ｐｏｓｔ 与 Ｚｏｍ１、 Ｚｏｍ２、 Ｚｏｍ３ 的系数分别在 ５％、 ５％和 １％的水平上显著为负ꎬ 并

且 Ｚｏｍ１、 Ｚｏｍ２ 分组回归的结果表明只有在需求弹性大的子样本中ꎬ Ｐｏｓｔ 的系数才显著为负ꎬ 结果与

前文一致ꎮ

表 ５ 更换僵尸企业衡量方法

变量

因变量: Ｚｏｍ１ 因变量: Ｚｏｍ２ 因变量: Ｚｏｍ３
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

全样本 需求弹性小 需求弹性大 全样本 需求弹性小 需求弹性大 全样本 需求弹性小 需求弹性大

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０２９∗∗ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０５４∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ０２４∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗∗ －０􀆰 ０２０∗ －０􀆰 ０６０∗∗∗

(－２􀆰 ０８５) (０􀆰 ０７７) (－２􀆰 １６０) (－２􀆰 ４５８) (０􀆰 ０４２) (－２􀆰 １３８) (－２􀆰 ８５３) (－１􀆰 ７１２) (－２􀆰 ５８５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１􀆰 ６０８ １􀆰 １０１ －２􀆰 ７８１ －０􀆰 １７１ ０􀆰 ３２０ －０􀆰 ６６１ ０􀆰 ２３８ ０􀆰 ０３６ －０􀆰 ８４３

(－１􀆰 ２８９) (０􀆰 ７７７) (－１􀆰 ３５９) (－０􀆰 ３７０) (０􀆰 ９６９) (－０􀆰 ７５１) (０􀆰 １６５) (０􀆰 ０１８) (－０􀆰 ３６８)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １００２６ ５０１２ ５０１３ ９０６９ ４５３４ ４５３５ ９０２４ ４５１０ ４５１４
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 １１６ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 １２８

５􀆰 ４　 控制行业✕年份效应

由于增值税税率简并下调档次的变化受公司所处的行业类型影响ꎬ 本文控制行业✕年份效应ꎬ
用以控制行业层面随时间变化的因素的影响ꎮ 行业分类使用证监会 ２０１２ 年版标准ꎬ 非制造业使用一

级分类ꎬ 制造业使用二级分类ꎮ 结果如表 ６ 所示ꎬ 前文的结果依然成立ꎬ Ｐｏｓｔ 的系数在全样本以及

需求弹性大的子样本中均显著为负ꎮ

表 ６ 控制行业✕年份效应

变量

因变量: Ｚｏｍ
(１) (２) (３)

全样本 需求弹性小 需求弹性大

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０３２∗∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０４８∗∗

(－３􀆰 ０３９) (－０􀆰 ４５９) (－２􀆰 ３１２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ２４３ ２􀆰 ４４４∗ ０􀆰 ９２４

(０􀆰 ２７０) (１􀆰 ８７７) (－０􀆰 ６１６)
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续表

变量

因变量: Ｚｏｍ
(１) (２) (３)

全样本 需求弹性小 需求弹性大

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ９０６９ ４５３４ ４５３５
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０８６

５􀆰 ５　 考虑同期税收政策改革的可能影响

深化增值税改革的进程中ꎬ 为继续降低企业增值税负担ꎬ 我国进一步实施了增值税优惠政策ꎬ
包括: (１)先进制造业等行业退还增值税留抵税额ꎻ (２)对主营业务为邮政、 电信、 现代服务和生活

服务业的纳税人ꎬ 按进项税额加计 １０％抵减应纳税额ꎻ (３)扩大取得不动产抵扣范围ꎻ (４)对内资研

发机构和外资研发中心采购国产设备全额退还增值税ꎻ (５)出口退税税率优惠等政策ꎮ 为了排除上述

增值税优惠政策对前文结果的影响ꎬ 针对政策(１)至(４)ꎬ 本文剔除了适用上述政策的相关行业的公

司观测值进行回归ꎻ 针对政策(５)ꎬ 借鉴刘行和叶康涛(２０１８)的做法ꎬ 将从海外获得了营业收入的

企业视为出口企业ꎬ 没有海外营业收入的企业视为非出口企业ꎬ 剔除出口退税税率优惠政策适用期

间的出口企业观测值进行回归ꎮ 结果如表 ７ 所示ꎬ 考虑了同期税收政策改革的影响ꎬ 增值税税率简

并下调改革治理僵尸企业的效应仍稳健存在ꎮ

表 ７ 考虑同期税收政策改革的可能影响

变量
因变量: Ｚｏｍ

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０２９∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗

(－２􀆰 ７３６) (－２􀆰 ６７８) (－２􀆰 ６８４) (－２􀆰 ７７６) (－１􀆰 ７６４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ６００ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ３５０ ０􀆰 ３７７ １􀆰 ０６９
(０􀆰 ５９７) (０􀆰 ４１６) (０􀆰 ３９５) (０􀆰 ４３１) (０􀆰 ９１５)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ７８５０ ８９７６ ９０２９ ９０２７ ６６０３
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０２５
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５􀆰 ６　 考虑控制权转移

僵尸企业虽然陷入经营困难ꎬ 但是作为具有价值的上市公司“壳资源”可能吸引反向收购ꎬ 或者

通过重组ꎬ 由“僵尸”状态“复活”ꎮ 因此ꎬ 在前文回归的控制变量的基础上ꎬ 控制了是否发生控制权

转移ꎬ 以控制并购重组的潜在影响ꎮ Ｔｒａｎｓｆｅｒ 定义为若企业当年发生过控制权转移则取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ
表 ８ 第(１)至(３)列报告了控制 Ｔｒａｎｓｆｅｒ 的回归结果ꎬ 本文还在表 ８ 列(４)至(６)控制了 Ｔｒａｎｓｆｅｒｔ＋１以减

少控制权转移事件的噪音ꎮ 表 ８ 中结果与前文结果一致ꎮ

表 ８ 考虑控制权转移

变量

因变量: Ｚｏｍ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

全样本 需求弹性小 需求弹性大 全样本 需求弹性小 需求弹性大

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０３９∗∗ －０􀆰 ０２９∗∗∗ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ０４３∗∗

(－２􀆰 ７４５) (－０􀆰 ９７４) (－２􀆰 ２２９) (－２􀆰 ８７３) (－０􀆰 ８６５) (－２􀆰 ３３７)

Ｔｒａｎｓｆｅｒ(Ｔｒａｎｓｆｅｒｔ＋１)
－０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ００４

(－０􀆰 １１６) (０􀆰 ０８８) (０􀆰 ０５５) (－０􀆰 ０２５) (－０􀆰 ０３６) (０􀆰 ３１３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ３９７ ２􀆰 ０３４∗ －０􀆰 ９７１ ２􀆰 ９２１∗∗ ４􀆰 ３９７∗∗ ２􀆰 ５４４
(０􀆰 ４５６) (１􀆰 ６６２) (－０􀆰 ６６９) (１􀆰 ９６７) (２􀆰 １５６) (１􀆰 ２４６)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ９０６９ ４５３４ ４５３５ ７９９４ ３９９６ ３９９８
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０４２

５􀆰 ７　 行业异质性

增值税税率具有明显的行业属性ꎮ 制造业的产业链较长ꎬ 易受到增值税改革冲击(陈钊和王旸ꎬ
２０１６)ꎮ 从增值税税率简并下调改革的税率对象来看ꎬ 例如 ２０１８ 年税率由 １７％降至 １６％ꎬ ２０１９ 年税

率由 １６％降至 １３％ꎬ 制造业适用的标准税率改革力度最大ꎮ 因此ꎬ 尝试按制造业、 非制造业进行分

组检验ꎮ 根据证监会行业分类标准ꎬ 将样本分为制造业和非制造业进行回归ꎮ 结果如表 ９ 所示ꎬ 在

制造业样本中ꎬ 增值税税率简并下调显著降低了企业僵尸化风险ꎮ
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　 　 表 ９ 行业异质性

变　 　 量
(１)

制造业

(２)
非制造业

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０３５∗∗ －０􀆰 ０１７
(－２􀆰 ５７０) (－１􀆰 ２３５)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ４５３ １􀆰 ２３９

(０􀆰 ３５７) (０􀆰 ９７３)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ５５７６ ３４９３
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０３１

６􀆰 进一步分析

６􀆰 １　 机制检验

僵尸企业的经营业绩差ꎬ 自身无法创造现金流维持生存ꎬ 依赖政府补贴等维持生存(范子英和王

倩ꎬ ２０１９)ꎮ 我们预期ꎬ 增值税税率简并下调改革通过降低企业税负ꎬ 能够改善僵尸企业的生产和经

营状况ꎬ 减少僵尸企业对财政补贴的依赖ꎬ 降低企业“僵尸化”的风险ꎬ 复活“僵尸”企业ꎮ 因此ꎬ 本

文建立以下模型检验这些可能的作用机制ꎮ
Ｔｏｔａｌｔａｘｉꎬ ｔ(Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉꎬ ｔꎬ ＥＴＲｉꎬ ｔ) ＝ α ＋ β１Ｚｏｍｉꎬ ｔ × Ｐｏｓｔｉꎬ ｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ

(２)
ＲＯＳｉꎬ ｔ ＋１(ＲＯＡｉꎬ ｔ ＋１ / Ｃａｓｈｉꎬ ｔ ＋１ / Ｒｅｔａｉｎｉꎬ ｔ ＋１ / Ｒｅｃｅｉｉꎬ ｔ ＋１) ＝ α ＋ β１ Ｚｏｍｉꎬ ｔ × Ｐｏｓｔｉꎬ ｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ

＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (３)
Ｓｕｂｓｉｄｙｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１ Ｚｏｍｉꎬ ｔ × Ｐｏｓｔｉꎬ ｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (４)

其中ꎬ Ｔｏｔａｌｔａｘ 表示企业的总税负ꎬ 参考刘骏和刘峰(２０１４)的算法ꎬ 以企业支付各项税费产生的

净现金流占营业收入的比重衡量ꎮ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 表示企业流转税税负ꎬ 根据教育费附加 / ３％减去消费税计

算得出ꎮ ＥＴＲ 表示所得税税负ꎬ 参考 Ｔａｎｇ 等(２０１７)ꎬ 用所得税费用除以利润总额衡量ꎮ 参考刘骏和

刘峰(２０１４)ꎬ 本文选择资产规模( Ｓｉｚｅ)、 资产负债率( Ｌｅｖ)、 资本密集度(Ｃａｐｉｎｔ)、 存货密集度

(Ｉｎｖｉｎｔ)、 总资产回报率(ＲＯＡ)、 销售毛利率(Ｍａｒｇｉｎ)、 产权性质(ＳＯＥ)作为控制变量ꎮ
ＲＯＳ 表示销售利润率ꎬ 用企业 ｔ＋１ 年的利润总额占营业收入的比重衡量ꎮ ＲＯＡ 表示资产报酬率ꎬ

用企业 ｔ＋１ 年的净利润占总资产的比重衡量ꎮ Ｃａｓｈ 表示现金持有量ꎬ 结合本文研究逻辑ꎬ 使用企业
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经营活动现金净流量的增量占总资产的比重衡量ꎮ Ｒｅｔａｉｎ 表示留存收益ꎬ 使用企业留存收益增量占

总资产的比重衡量ꎮ Ｒｅｃｅｉ 是应收账款收现期ꎮ 参考许年行等(２０１９)、 杨兴全和尹兴强(２０１８)ꎬ 控制

了资产规模(Ｓｉｚｅ)、 资产负债率(Ｌｅｖ)、 公司上市年龄(Ｌｉｓｔａｇｅ)、 营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)、 流动比

率(ＣＶ)、 第一大股东持股比例(Ｓｈｒｃｒ１)、 独立董事比例(Ｉｎｄｅｐ)等变量ꎮ
Ｓｕｂｓｉｄｙ 表示企业收到的政府补助ꎬ 该数据来源于国泰安数据库ꎬ 根据上市公司报表附注中“营

业外支出”科目的明细项目“政府补助”汇总整理得到ꎮ 参考余明桂等(２０１０)ꎬ 本文控制了资产规模

(Ｓｉｚｅ)、 资产负债率(Ｌｅｖ)、 地区财政赤字(Ｄｅｆ)、 是否处于垄断性行业、 国家重点支持行业或高度

管制行业(Ｉｎｄ＿Ｄ)等变量ꎮ
表 １０ Ｐａｎｅｌ Ａ、 Ｐａｎｅｌ Ｂ 和 Ｐａｎｅｌ Ｃ 分别列示了企业税负、 业绩、 政府补助三种机制的检验结果ꎮ

Ｐａｎｅｌ Ａ 中ꎬ 当因变量为总税负(Ｔｏｔｏａｌｔａｘ)与流转税税负(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ)时ꎬ Ｚｏｍ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎻ
当因变量为所得税税负(ＥＴＲ)时ꎬ Ｚｏｍ×Ｐｏｓｔ 的系数不显著ꎬ 说明增值税税率简并下调后僵尸企业总

税负和流转税税负显著降低ꎬ 而所得税税负没有显著变化ꎮ Ｐａｎｅｌ Ｂ 中ꎬ Ｚｏｍ×Ｐｏｓｔ 与现金持有量

(Ｃａｓｈ)、 留存收益(Ｒｅｔａｉｎ)、 资产报酬率(ＲＯＡ)、 销售利润率(ＲＯＳ)均显著正相关ꎬ 与应收账款收

现期(Ｒｅｃｅｉ)显著负相关ꎬ 表明增值税税率简并下调后僵尸企业业绩得到显著改善ꎬ 表现为经营活动

现金流、 留存收益增多ꎬ 盈利能力提升ꎬ 应收账款周转效率提升ꎬ 收现期缩短ꎮ Ｐａｎｅｌ Ｃ 中ꎬ Ｚｏｍ×
Ｐｏｓｔ 与财政补贴(Ｓｕｂｓｉｄｙ)的系数显著为负ꎬ 表明增值税税率简并下调后僵尸企业收到的政府补助显

著减少ꎮ 综上所述ꎬ 表 １０ 的结果显示ꎬ 增值税税率简并下调改革能够降低企业税负ꎬ 改善企业业

绩ꎬ 减少僵尸企业对财政补贴的依赖ꎬ 从而降低企业“僵尸化”的风险ꎮ

表 １０ 机 制 检 验

Ｐａｎｅｌ Ａ 企业税负

变量
(１)

Ｔｏｔｏｌｔａｘ
(２)

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
(３)
ＥＴＲ

Ｚｏｍ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ００５∗ －０􀆰 ０１５
(－２􀆰 ７００) (－１􀆰 ７９６) (－０􀆰 ５３８)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００８
(１􀆰 １０３) (－３􀆰 ３６５) (－１􀆰 ２２１)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０２４∗∗∗ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０２６
(－４􀆰 １９１) (－１􀆰 ４６３) (１􀆰 ０００)

Ｃａｐｉｎｔ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０２８
(－０􀆰 ２７４) (１􀆰 ３２０) (－０􀆰 ９２７)

Ｉｎｖｉｎｔ ０􀆰 ００６ －０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０４５
(０􀆰 ４４６) (－１􀆰 ４１６) (１􀆰 １８１)

ＲＯＡ －０􀆰 ０３７∗∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗∗ －１􀆰 ３５９∗∗∗

(－３􀆰 ４０９) (－３􀆰 ７３４) (－１４􀆰 ７２６)
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续表

Ｐａｎｅｌ Ａ 企业税负

变量
(１)

Ｔｏｔｏｌｔａｘ
(２)

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
(３)
ＥＴＲ

Ｍａｒｇｉｎ ０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 ０８４∗∗∗ ０􀆰 ０１６
(９􀆰 ４７９) (１１􀆰 ７５１) (０􀆰 ４５４)

ＳＯＥ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１５
(０􀆰 ７７０) (０􀆰 ４５７) (０􀆰 ８０５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ００２ ０􀆰 １３７∗∗∗ ０􀆰 ４３３∗∗∗

(－０􀆰 ０４６) (４􀆰 ６９５) (２􀆰 ７９０)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ６１１２ ８６５７ ７４０５
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 １２０ ０􀆰 １５６ ０􀆰 １０３

Ｐａｎｅｌ Ｂ 企业业绩

变量
(１) (２) (３) (４) (５)
Ｃａｓｈ ＲＯＡ ＲＯＳ Ｒｅｔａｉｎ Ｒｅｃｅｉ

Ｚｏｍ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０１９∗ ０􀆰 ０１８∗∗ ０􀆰 １１０∗∗∗ ０􀆰 ０２０∗∗ －０􀆰 １６９∗

(１􀆰 ７６１) (２􀆰 １０４) (４􀆰 １４６) (２􀆰 ２２１) (－１􀆰 ８３２)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００４ －０􀆰 ０２７∗∗∗ －０􀆰 ０６２∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗∗∗ ０􀆰 １９７∗∗∗

(０􀆰 ６５８) (－６􀆰 ９５６) (－４􀆰 ５６２) (－６􀆰 ６６９) (５􀆰 １４４)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０４４∗∗ ０􀆰 １１９ ０􀆰 ０７８∗∗∗ －０􀆰 ２１９∗

(１􀆰 ０７６) (２􀆰 ４４９) (１􀆰 ５４０) (４􀆰 １１９) (－１􀆰 ７９１)
Ｌｉｓｔａｇｅ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０７４∗∗∗ －０􀆰 １８４∗∗∗ －０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 １４７

(－０􀆰 ５５９) (－５􀆰 ３４５) (－３􀆰 ７０８) (－４􀆰 ８２０) (－１􀆰 ５８２)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０２６∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０７２∗∗∗

(６􀆰 ３７９) (５􀆰 ９７４) (４􀆰 ９４４) (５􀆰 ４９４) (－５􀆰 ３０１)
ＣＶ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１７

(－０􀆰 ２６５) (０􀆰 ３１３) (０􀆰 ０２２) (０􀆰 ６７０) (－１􀆰 １８８)
Ｓｈｒｃｒ１ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ００５ ０􀆰 ０１９ －０􀆰 ０２０ ０􀆰 １７０

(０􀆰 ０５３) (－０􀆰 １８７) (０􀆰 ２１８) (－０􀆰 ７８１) (０􀆰 ９８８)
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ６０５∗∗∗

(０􀆰 ７７７) (０􀆰 ７６９) (－０􀆰 １３０) (０􀆰 ５０４) (－３􀆰 ２５０)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ０８３ ０􀆰 ７７４∗∗∗ １􀆰 ８３４∗∗∗ ０􀆰 ７２８∗∗∗ ０􀆰 １１３

(－０􀆰 ６０７) (８􀆰 ９４１) (６􀆰 １１１) (８􀆰 ２３４) (０􀆰 １３７)
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续表

Ｐａｎｅｌ Ｂ 企业业绩

变量
(１) (２) (３) (４) (５)
Ｃａｓｈ ＲＯＡ ＲＯＳ Ｒｅｔａｉｎ Ｒｅｃｅｉ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ７６０４ ７６０４ ７６０４ ７６０４ ７６０４
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０３５

Ｐａｎｅｌ Ｃ 政府补助

变　 　 量
(１)

Ｓｕｂｓｉｄｙ
Ｚｏｍ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ００２∗∗

(－２􀆰 ５１９)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ００１∗∗∗

(－４􀆰 ３７５)
Ｌｅｖ ０􀆰 ００１

(１􀆰 ３６０)
Ｄｅｆ －０􀆰 ００１

(－１􀆰 ５４１)
ＩｎｄＤ ０􀆰 ０００

(０􀆰 ７４８)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０３２∗∗∗

(５􀆰 ３５８)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ９４２１
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ０２１

６􀆰 ２　 僵尸企业复活

进一步考虑增值税税率简并下调能否复活僵尸企业ꎮ 本文在主回归以及稳健性检验 ３ 中四种僵

尸企业识别方法的基础上定义僵尸企业复活(分别为表 １１ 中第(１)至(４)列)ꎮ Ｒｅｓｕｒｇｅ 是表示僵尸企

业是否复活的虚拟变量ꎬ 若企业在 ｔ－１ 年被识别为僵尸企业ꎬ 而 ｔ 年没有被识别为僵尸企业ꎬ 则定义

其在 ｔ 年复活ꎬ 取值 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 表 １１ 的结果显示ꎬ 第(１)、 (２)、 (４)列 Ｐｏｓｔ 的系数均显著为正ꎬ
表明增值税税率简并下调能够促进僵尸企业复活ꎮ 具体而言ꎬ 第(１)列中ꎬ Ｐｏｓｔ 的系数为 ０􀆰 ０２３ꎬ 从

经济意义上来看ꎬ Ｐｏｓｔ 每增加一个标准差ꎬ 平均使僵尸企业复活概率增加 ２７􀆰 ６％ꎮ
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表 １１ 僵尸企业复活

变量
(１) (２) (３) (４)

Ｒｅｓｕｒｇｅ１ Ｒｅｓｕｒｇｅ２ Ｒｅｓｕｒｇｅ３ Ｒｅｓｕｒｇｅ４
Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０２３∗ ０􀆰 ０４６∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０６３∗∗∗

(１􀆰 ７８５) (２􀆰 ６１４) (１􀆰 ２３６) (３􀆰 ５４７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ４２８ －０􀆰 ６４９ ０􀆰 ２５３ －０􀆰 ７０１

(０􀆰 ５０９) (－０􀆰 ５９０) (０􀆰 ４３４) (－０􀆰 ７５８)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ８６０５ ９１００ ８６０２ ８５６７
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０４５

６􀆰 ３　 排除去杠杆途径的替代性假说: 偿还债务、 名股实债

银行贷款是僵尸企业僵而不死的重要原因之一ꎮ 僵尸企业减少也可能是由于企业采取去杠杆措

施ꎬ 通过偿还债务、 名股实债等方式减少负债ꎬ 降低资产负债率ꎬ 从而不被识别为僵尸企业导致的ꎮ
本文使用依次检验法对这一替代性假说进行了中介效应的检验ꎬ 模型如下:

Ｚｏｍｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１Ｐｏｓｔｉꎬ ｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (５)
Ｃｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏｉꎬ ｔ(Ｄｅｂｔ＿ｎｓｒｄｉꎬ ｔ) ＝ α ＋ β１Ｐｏｓｔｉꎬ ｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (６)

Ｚｏｍｉꎬｔ ＝α＋β１Ｐｏｓｔｉꎬｔ ＋β２Ｃｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏｉꎬ ｔ(Ｄｅｂｔ＿ｎｓｒｄｉꎬ ｔ) ＋βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋∑Ｆｉｒｍ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉꎬ ｔ (７)
由于僵尸企业维持生存的主要资金来源之一为银行借款ꎬ 本文参考王伟同等(２０２０)ꎬ 使用流动

负债占总负债的比重(Ｃｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ)衡量负债结构以反映企业对银行借款等流动负债的偿还ꎮ Ｄｅｂｔ＿
ｎｓｒｄ 表示名股实债ꎬ 参考许晓芳等(２０２０)中的行业中位数法进行估计ꎬ 并使用资产总额进行标准化ꎮ
结果如表 １２ 所示ꎮ 可以看出ꎬ 偿还债务以及名股实债渠道都没有通过作用机制检验ꎬ 基本排除了企

业通过去杠杆方式降低企业“僵尸化”风险的替代性假说ꎮ 此外ꎬ 本文还使用交互项检验ꎬ 结果也排

除了去杠杆这一潜在的替代性解释ꎮ

表 １２ 排除去杠杆途径的替代性假说: 偿还债务、 名股实债

变量

偿还债务 名股实债

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｚｏｍ Ｃｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ Ｚｏｍ Ｚｏｍ Ｄｅｂｔ＿ｎｓｒｄ Ｚｏｍ

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０２６∗∗∗ ０􀆰 ００８∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ０２９∗∗∗ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ０２９∗∗∗

(－２􀆰 ７４１) (１􀆰 ６８７) (－２􀆰 ７４９) (－２􀆰 ７１２) (０􀆰 ２８５) (－２􀆰 ７０７)
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续表

变量

偿还债务 名股实债

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｚｏｍ Ｃｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ Ｚｏｍ Ｚｏｍ Ｄｅｂｔ＿ｎｓｒｄ Ｚｏｍ

Ｃｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ ０􀆰 ００４
(０􀆰 １６６)

Ｄｅｂｔ＿ｎｓｒｄ －０􀆰 ０２８
(－０􀆰 ７６１)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ３９６ ３􀆰 １５２∗∗∗ ０􀆰 ３８２ ０􀆰 ２８１ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ２８２
(０􀆰 ４５５) (６􀆰 ４２５) (０􀆰 ４３７) (０􀆰 ２７５) (０􀆰 ０３９) (０􀆰 ２７５)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ９０６９ ９０６９ ９０６９ ７１８３ ７１８３ ７１８３
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
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７􀆰 研究结论和启示

本文结合增值税税率简并下调改革ꎬ 研究税制改革能否治理僵尸企业ꎬ 揭示增值税改革作用于

实体经济的微观机理ꎮ 以 ２０１５—２０１９ 年的中国 Ａ 股上市公司为研究对象ꎬ 本文研究发现: 增值税税

率简并下调降低了企业“僵尸化”的概率ꎬ 这一效果在需求弹性大的企业中更显著ꎮ 增值税税率简并

下调改革降低了僵尸企业的总税负、 流转税税负ꎬ 提升了僵尸企业的经营业绩ꎬ 减少了僵尸企业对

财政补贴的依赖ꎬ 但增值税税率简并下调改革并未通过降杠杆减少企业“僵尸化”的风险ꎮ
本文的研究具有以下方面的启示:
(１)降低税负是救治僵尸企业和避免企业“僵尸化”的重要政策工具ꎮ 减税增加企业现金积累、

改善经营业绩ꎬ 从而降低经营风险ꎬ 减少企业对财政补贴的依赖ꎬ 降低企业“僵尸化”风险ꎮ 本文的

研究发现也意味着识别和分类治理僵尸企业具有必要性ꎬ 对于可通过内部现金积累改善企业经营、
恢复“自我造血”功能的僵尸企业ꎬ 应避免简单出清ꎬ 这对于一个地区的经济稳定和增长、 维持就业

具有重要意义ꎮ 同时ꎬ 本文的发现也对新冠肺炎疫情背景下企业新一轮加杠杆引发的潜在“僵尸化”
风险具有启示作用ꎮ

(２)供应链全链条的减税政策比单一的减税政策更能促进企业发展ꎬ 产生实体经济效应ꎮ 我国实

施丰富的税收优惠政策ꎬ 包括减计收入、 加计扣除成本费用、 优惠税率、 地区税收优惠政策、 行业

税收优惠政策等ꎮ 与这些税收优惠政策不同的是ꎬ 增值税税率简并下调以法规的形式加以确立ꎬ 减

少供应链企业面临的“低征高扣”“高征低扣”摩擦ꎬ 缓解或消除供应链企业在增值税抵扣链上存在的
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因多档税率引致的企业间隐性税收补贴ꎬ 矫正中间投入品成本ꎬ 降低整个供应链的增值税负担ꎬ 产

生较为明显的实体经济效应ꎮ
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Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＶＡＴ ｒｅｆｏｒｍ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｓｓｕｅ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ
ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｔａｘ ｒｅｆｏｒｍ ｃａｎ ｇｏｖｅｒｎ ｚｏｍｂｉｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ￣ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ ＶＡＴ ｒｅｆｏｒｍ􀆳ｓ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ＶＡＴ ｒａｔｅ ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｒｅｆｏｒｍ. Ｔａｋｉｎｇ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ａ￣
ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１５ ｔｏ ２０１９ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓꎬ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ＶＡＴ ｒａｔｅ ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ ａｎｄ
ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｒｅｆｏｒｍ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｚｏｍｂｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｂｙ ３０ ｐｅｒ ｃｅｎｔ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｅｌａｓｔｉｃｉｔｙ ｏｆ ｄｅｍａｎｄ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ
ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ＶＡＴ ｒａｔｅ ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｒｅｆｏｒｍ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ ａｎｄ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｔａｘ
ｂｕｒｄｅｎ ｏｆ ｚｏｍｂｉｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅｉｒ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅｉｒ ｒｅｌｉａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｓｃａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ.
Ｎｏ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ＶＡＴ ｒａｔｅ ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｒｅｆｏｒｍ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｚｏｍｂｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｂｙ
ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｌｅｖｅｒａｇｅ.
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税制改革与僵尸企业治理: 来自增值税税率简并下调改革的证据


