
 

 

潜在比较优势与重点产业政策效果
−基于企业僵尸化的视角

杨    冉，贾    真，赖明勇
（湖南大学 经济与贸易学院， 湖南 长沙 410079）

摘　要：重点产业政策是引导企业实现特定经济社会目标、明晰潜在转型路径和推动结构调整

的重要手段。文章基于 2001—2015 年中国海关数据，从行业相似度视角测度了潜在比较优势，然后

采用中国工业企业数据，考察了重点产业政策偏离潜在比较优势对企业僵尸化的影响及作用机制。

研究发现，当重点产业政策偏离潜在比较优势而产生政策扭曲时，会形成“僵尸企业”诱发效应。考

虑央地关系的结果表明，中央和地方同时支持形成的重点产业政策扭曲对企业僵尸化的正向影响

最大，而仅地方支持的影响最小。异质性分析显示，重点产业政策偏离潜在比较优势的“僵尸企业”

诱发效应在国有企业、劳动密集型企业、融资约束较大的企业中更加显著。机制检验表明，重点产业

政策与潜在比较优势的偏离从投资不足和过度投资两个方面加剧了企业非效率投资，并通过挤出

正常企业和挤入“僵尸企业”，阻碍正常企业进入和“僵尸企业”复活等方式扭曲了企业进入退出机

制，最终加深了企业僵尸化程度。文章拓展了重点产业政策经济效应评估的视角，丰富了“僵尸企

业”影响因素的研究，为减少产业盲从行为并唤醒因势利导的产业发展意识提供了有益的政策启示。
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一、引　言

如何实现高质量发展成为后疫情时代的重要命题，党的二十大报告强调我国经济发展要走

有效提质与合理增量的科学道路，高质量发展在其中被提及的次数高达 13次，这意味着我国过

去依赖的数量型增长已不符合当前经济发展的客观规律。企业作为经济增长的微观主体，是推

动产业结构升级和提升经济运行效率的关键载体。然而，在中国经济增长奇迹的背后也隐藏着

产能过剩和库存积压等问题，并滋生了大量的“僵尸企业”（Guo 等，2022；张欣琦等，2023）。

“僵尸企业”“僵而不死”对经济发展的影响不容轻视。“僵尸企业”的偿债能力较弱，不仅增加

了银行的坏账风险，还会向产业链上下游企业传导债务风险，进而引发系统性风险（鲁建坤等，

2023）。2018年，国家发改委、工信部、财政部等 11部门联合印发《关于进一步做好“僵尸企业”

及去产能企业债务处置工作的通知》，强调要在 2020 年底完成“僵尸企业”债务处置工作。
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2019年，国家发改委发布《关于做好 2019年重点领域化解过剩产能工作的通知》，提出加快重点

领域“僵尸企业”出清。但 2020年突发公共卫生事件打乱了治理“僵尸企业”的节奏。根据本文

的测算，2016—2019年上市公司中“僵尸企业”平均占比为 6.9%，2020—2022 年该比重提升至

8.8%且呈现持续上升的态势，2022年达到 9.2%。可见，“僵尸企业”仍是我国经济高质量增长的

“绊脚石”。因此，深入挖掘“僵尸企业”的成因，才能打破滋生“僵尸企业”的温床，进而清除

“僵尸企业”这一影响现代化经济体系建设的痼疾。

政府在经济发展中扮演着指路人和规划手的角色，产业政策是政府为实现特定经济目标，

针对产业发展实施的制度和安排的总和（刘慧和綦建红，2022）。自改革开放后的 40多年里，产

业政策成为了中国经济保持中高速增长的关键力量。不可忽视的是，产业政策的实施也产生了

投资效率低下等负向外部性，在一定程度上削弱了市场在资源配置中的决定性作用。叠加政绩

锦标赛和晋升激励，重复建设和过度投资等不良后果逐渐显现，部分行业出现了严重的产能过

剩，这为“僵尸企业”滋生提供了沃土（周文婷和吴一平，2023）。产业政策的负外部性与“僵尸

企业”形成之间是否存在某种关联值得关注。

产业政策与经济健康发展之间并不会产生天然的背离，只有在产业政策发生扭曲时，才可

能产生不良的经济后果。幅员辽阔的地理条件决定了中国的要素禀赋资源存在显著的空间差

异，相应的产业政策也需因地制宜。然而，在具体的政策制定过程中，地方政府可能会出于迎合

中央政府的动机，在制定地方产业政策时会倾向于同中央产业政策趋同，忽视地区的要素禀赋

（张莉等，2017），并且这一主动迎合的趋势在中西部地区更加明显（赵婷和陈钊，2019）。根据战

略性贸易理论，中国应该扶持那些在国际上不具有比较优势的战略性产业。但需要强调的是，

该理论是基于国际分工视角研究产业发展的，就国内分工而言，在地区经济基础和要素禀赋差

距悬殊的客观条件下，不具备比较优势的地区优先发展战略性产业不符合现实情况，这种背离

比较优势的分工反而会导致社会产出损失（陆铭等，2007）。据此，本文以重点产业政策与潜在

比较优势的偏离为切入点，探究重点产业政策在具体实施中出现的扭曲及其引致的经济后果。

纵观既有研究，与本文关联度较高的文献主要集中于讨论比较优势的经济效应，并得到了

一致的结论，认为遵循比较优势会对经济社会产生正向影响。例如，李力行和申广军（2015）的

研究发现，经济开发区设置的目标行业同本地比较优势的契合度较高时，其经济指标的表现更

优。周沂等（2022）的研究表明，地区比较优势从“质”和“量”两个方面促进了出口升级。同本文

相似度最高的一篇文献是申广军（2016）的研究，该文研究了比较优势对“僵尸企业”的影响，具

体考察的是要素禀赋比较优势和技术比较优势对“僵尸企业”的影响，结果发现违背比较优势

会加剧企业僵尸化。与这篇文献不同，本文以重点产业政策的实施为切入点，侧重于讨论重点

支持产业与本地潜在比较优势的偏离，两者在研究视角上存在显著差异，并且测度比较优势时

所采用的方法也有很大区别。

本文的边际贡献主要体现在以下几个方面：第一，文章视角新颖，首次研究了重点产业政策

偏离潜在比较优势对企业僵尸化的影响。现有文献大多将产业政策和“僵尸企业”视作两个独

立的命题而分别探究各自的微观效应（Feng等，2022；Zhao和 Sun，2022；许家云等，2023）。“僵

尸企业”广泛渗透于经济社会的各行各业中，致使我国经济高质量发展的道路充满挑战。而重

点产业政策作为产业发展的重要制度安排，其政策效应的发挥将以微观企业为实现路径，但目

前尚未发现既有研究将两者纳入统一的分析框架。本文立足于重点产业政策与潜在比较优势的

偏离这一独特视角，探讨重点产业政策偏离潜在比较优势所产生的“僵尸企业”诱发效应，有益

补充了“僵尸企业”影响因素的相关文献。第二，丰富了产业政策实施效果评估领域的研究成
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果。一方面，已有研究多以产业政策是否实施以及特定的支持行业为切入点，探究产业政策对

投资效率、资本合作、技术创新的影响（刘慧和綦建红，2022；逯东和宋昕倍，2022；Wang 等，

2022），缺乏对“僵尸企业”的关注。另一方面，现有文献对产业政策与本地潜在比较优势契合程

度的研究仍不足，类似文献主要讨论地区比较优势的空间演化及其对出口升级的影响（周沂等，

2022）。考察重点产业政策偏离潜在比较优势的企业僵尸化效应既拓展了产业政策的研究范围，

又扩充了产业政策经济效应评估的相关文献。第三，本文对重点产业政策偏离潜在比较优势影

响企业僵尸化的机制进行了检验，所得结论从国内分工视角延伸了战略性贸易理论和产品空间

理论，回应了相关研究对重点产业政策是否应遵循比较优势的争论，也为政府选择重点支持产

业和完善产业政策实施方案以及有效处置“僵尸企业”提供了重要启示。

二、理论分析与研究假说

产业政策作为政府针对特定产业而实施的各种制度安排的总和，是政府推动经济增长的重

要手段，其思想集中体现于对经济社会具有全局引导作用的各阶段五年规划中。五年规划基本

遵循中央先行、地方跟上的思路，国家的规划率先从全国层面提出经济发展的方向和目标，制

定相关的产业调整、改造以及升级目标，确定重要支持产业。在国家规划的指导下，地方政府也

会发布对应的五年规划，出台针对特定产业的政策文件，形成分别对应各级地方政府的差异化

产业政策。

要发挥产业政策的效应，其基础就是要多方面政策工具的协调配合，更重要的是需要结合

自身的潜在比较优势。新结构经济学理论认为，地区的最优经济结构内生于自身的要素禀赋，

只有地区的产业发展符合要素禀赋结构才能实现效率最大化（林毅夫，2010）。对于内部经济基

础差异较大的中国来说，中央制定的产业政策是基于全国层面的统筹考虑，对应到地区层面需

要地方结合自身的发展阶段、产业特征以及技术条件，因地制宜地制定产业政策而非等量齐

观。如果违背地区的潜在比较优势，产业政策的效果不仅可能大打折扣，还可能诱发“僵尸企

业”的形成。究其原因，第一，重点产业政策向支持行业提供诸如财政补贴、信贷优惠、税收减

免以及税收返还等刺激政策，背离潜在比较优势意味着地区不具有潜在比较优势的行业反而能

够获得政府支持，这会促使大量新进入企业涌入重点支持行业，引致大规模的重复建设，加剧行

业同质化，也会激励在位企业将业务转移至重点支持行业以获取发展资源（余壮雄等，2020）。

在这些因素的综合作用下，会造成地区产能过剩，在供大于需的条件下，产品价格的降低又会引

起企业利润率下降，造成企业亏损，形成资源浪费，诱发企业僵尸化。第二，重点产业政策促使

支持性行业获得了支持资源，重点产业政策与潜在比较优势的距离越远，说明具有潜在比较优

势行业与不具有潜在比较优势行业之间的政策支持力度差距越大，这在一定程度上会导致具有

潜在比较优势行业内的企业忽视能力建设。对于重点支持的不具有潜在比较优势行业内的企业

来说，在政策的保护与支持下就能够获取生存空间，进一步增加其以享受政策资源为目的的策

略性行为。而这类行为高昂的成本会增加企业的资金负担，挤压了企业的创新空间（徐业坤和

陈十硕，2023），从而加剧企业僵尸化。基于此，本文提出假说 1：重点产业政策与潜在比较优势

的偏离增加了企业僵尸化的风险。

推动企业非效率投资是重点产业政策偏离潜在比较优势影响企业僵尸化的重要机制。重

点产业政策与潜在比较优势的偏离说明政策资源未能流向具有潜在比较优势的企业，反而不具

有潜在比较优势的企业能够享受到政策红利。为了推动产业政策的有效实施，政府通常会通过

市场准入、行政核准、项目审批、目录指导等直接手段和财政补贴、金融支持、土地出让优惠等
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间接引导手段为其保驾护航。这意味着受到重点产业政策支持的企业不仅拥有良好的市场预期

环境，还能获得实质性的资金补偿，提升了企业的潜在成长空间，降低了其经营风险，而这种乐

观预期和政策支持会形成投资潮涌（林毅夫，2010），催生企业的盲目投资行为，埋下过度投资的

隐患。对于未受到重点产业政策支持的企业来说，无法获得政府的大力扶持，在市场准入方面

也面临限制，项目审批的流程相对更繁琐，贷款行政审核的难度较大，财政补贴和信贷优惠的程

度更低（逯东和宋昕倍，2022）。在银行贷款仍是企业获取资金主要渠道的背景下，信贷资金的

多寡决定了企业的投资规模，当未受到重点产业政策支持的企业处于信贷资源紧缺的状态时，

自然会降低企业的投资积极性，造成投资不足。因此，重点产业政策偏离潜在比较优势从推动

受到重点产业政策支持企业过度投资和未受到重点产业政策支持企业投资不足两个方面引致

了企业的非效率投资。

非效率投资表示企业的投资规模偏离最优投资水平的状态，包括过度投资和投资不足两种

形式（刘慧和綦建红，2022）。从企业过度投资视角来看，企业的持续经营与运转需要以投资为

支撑，其投资方向可以分为原有业务领域和其他业务领域。当企业过度投资于现有的产品市场

时，一方面会形成重复建设并加剧同质化竞争，原有业务领域的产能进一步扩张，在需求不变的

条件下，行业内的企业面对更加激烈的市场竞争，为了获取生存空间和维持或扩大市场份额，必

然会加速降低产品价格，压缩企业的利润空间（张欣琦等，2023）。另一方面，企业的过度投资在

一定程度上会转变为沉没成本，对于资产流动速度较为滞后的企业和前期资本投入规模大而后

期成本回收速度慢的企业来说，这也会加剧企业经营风险。而当企业过度投资于其他业务领域

时，虽然以往积累的商业经验能够帮助企业减少走弯路的概率，但由于商业惯例和经验认知的

差异，企业仍面临较高的生存风险。从企业投资不足视角来看，投资不足会制约企业的产能扩

张和创新活动，使企业难以在最优生产规模下形成竞争优势，从而陷入经营困境（徐业坤和陈十

硕，2023）。综上可知，非效率投资降低了企业的盈利能力，增加了生存风险。在企业不仅是地

方 GDP 和税收的主要贡献者，还承担保障民生和稳定就业等重要社会责任的条件下，地方政府

出于保增长、稳财政、促就业等考虑，会通过直接干预和间接引导等政策手段为其提供财政补

贴、政府信用背书以及银行信贷（Feng 等，2022），这增加了非效率投资下企业沦为“僵尸企业”

的可能性。基于此，本文提出假说 2：重点产业政策与潜在比较优势的偏离会通过促进非效率投

资加剧企业僵尸化。

扭曲进入退出机制是重点产业政策偏离潜在比较优势影响企业僵尸化的另一渠道。在理

想状态下，市场机制能够自发通过推动企业进入和退出完成优胜劣汰，从而实现市场出清。重

点产业政策区分了重点支持企业和非重点支持企业，在客观上营造了限制竞争的环境，重点产

业政策偏离潜在比较优势又进一步区分了遵循潜在比较优势但未获得产业政策支持的企业和

背离潜在比较优势但获得产业政策支持的企业，这为行业垄断提供了可能，增加了市场出清的

难度（Caballero等，2008）。重点产业政策与潜在比较优势的距离越远，“僵尸企业”滋生的可能

性越大。由于政策资源向不具有潜在比较优势的企业倾斜，反过来也会挤压具有潜在比较优势

企业的生存空间，导致企业盈利能力下降，增加了该类企业退出市场的可能。同时，企业退出机

制可能也会受到影响。一是清理长期亏损、资不抵债的企业面临较高的成本（邱善运等，2023），
企业退出会引致当地就业、政府税收、经济增长等发生波动，地方政府清退“僵尸企业”的动力

较弱。二是“僵尸企业”的退出对银行来说意味着坏账的增加，为避免坏账，“僵尸企业”可能会

获得银行持续性的输血，退出市场的可能性被压缩（周文婷和吴一平，2023）。一方面，“僵尸企

业”导致了过剩产能的积压，破坏了正常的市场秩序，降低了正常企业的盈利空间，致使正常企

业退出市场。另一方面，低效的“僵尸企业”占据了大量的资源。相关研究发现，“僵尸企业”挤
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占了正常企业的银行信贷，导致资本市场的要素价格上涨，提高了正常企业的融资成本

（Tan 等，2016；张欣琦等，2023），挤出了正常企业的投资。因此，“僵尸企业”“僵而不死”在加

速正常企业退出的同时也会阻碍正常企业的进入。基于此，本文提出假说 3：重点产业政策与潜

在比较优势的偏离通过扭曲进入退出机制加剧企业僵尸化。

三、研究设计

（一）模型设定

本文主要考察重点产业政策偏离潜在比较优势对企业僵尸化的影响，并在此基础上揭示其

影响企业僵尸化的作用机制。为了验证上述假说，基本的计量模型设定如下：

Zombieit = α+βBiasit +γControlsit +Firmi+Yeart +εit （1）

Zombieit i t Biasit i t

Controlsit

Firmi Yeart εit

其中， 表示 企业在 年的僵尸化程度； 表示 企业所属地区在 年重点产业政策与潜

在比较优势的偏离；控制变量 包括企业规模、企业年龄、企业出口、资本密集度、盈利

能力、行业规模、行业竞争程度； 为企业固定效应； 为年份固定效应； 为随机误差项。

（二）变量选取

1. 企业僵尸化（Zombie）。本文从造血能力和输血依赖两个维度构建指标评价体系，选取熵

值法综合测度企业僵尸化程度。造血能力反映企业产生经济效益的水平，包括盈利能力、偿债

能力和营运能力。盈利能力采用利润与总资产的比值表示。偿债能力采用负债占总资产的比重

表示。营运能力采用营业收入与应收账款的比值表示。输血依赖体现企业依靠外部资源支持的

程度，包括累计亏损年限、负债连续增加年限、银行贷款和信贷补贴。累计亏损年限采用累计三

年净利润小于 0 的年数表示；负债连续增加年限采用累计三年负债连续增加的年数表示；银行

贷款无法直接获取数据，采用利息支出作为代理变量。信贷补贴采用企业实际净利息支出与理

论最小净利息支出的差值表示（Fukuda和 Nakamura，2011）。①

2. 重点产业政策与潜在比较优势的偏离程度（Bias）。五年规划作为指导中国经济发展的纲

领性文件，明确了产业发展的战略部署和潜在方向。因此，本文手工收集各省级地区“十五”

“十一五”“十二五”规划文件，并从涉及工业发展的章节中提取重点支持产业。②鉴于各省级地

区规划以发展、鼓励、支持等语气偏弱的词语为前缀的表述颇多，出于体现各省级地区重点支

持产业差异性的考虑，本文将前面冠以这类词语的产业视为非重点支持产业。

本文关注的并非重点产业政策本身的实施效果，而是其与潜在比较优势的偏离引致的经济

效应。借鉴 Hidalgo等（2007）的做法，基于产品关联度测算潜在比较优势，计算公式为：

φmn =min{P(RCAxm |RCAxn ),P(RCAxn |RCAxm )} （2）

m n φmn其中，下标 和 表示以 HS6位码编码的两种不同产品； 为两种产品之间的相似度；RCA 表示

显性比较优势，鉴于本文讨论的是地区—行业层面的潜在比较优势，这里将 HS6 位码与国民经

济行业代码进行匹配，通过加总到三位码行业计算行业间的相似度，其计算公式调整为：

φi j =min{P(RCAxi |RCAx j ),P(RCAx j |RCAxi )} （3）

i j φi j其中，下标 和 表示三位码行业； 为两个行业之间的相似度；RCA 衡量某一行业是否具有显性

比较优势，本文借助区位熵进行判断，其计算公式为：

  2024 年第 4 期

 ① 最小净利息支出的计算步骤详见本文的工作论文版本。

 ② 识别关键词包括大力发展、重点开发、重点发展、重点支持、优先发展、支柱、做大做强、重点培育、着力培养等。
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LQipt =
exportipt/exportpt

exportit/exportt

（4）

RCAipt =

1, if LQipt ⩾ 1
0, if LQipt < 1

（5）

i p t LQipt exportipt p i

t exportpt p t exportit i t exportt t

其中，下标 、 、 分别表示三位码行业、省份以及年份； 表示区位熵， 为 省 行业在

年的出口额； 为 省在 年的出口额； 为 行业在 年的出口额； 为全国在 年

的出口额。

在计算出行业关联度后，为了与重点产业政策的统计口径保持一致，本文从省级层面计算

潜在比较优势。如果某行业与行业集合中的同一地区任意行业存在较强的关联度，并且任意行

业在这一地区具有比较优势，那么生产要素集合相似使得该行业在同一地区也具有比较优势。

潜在比较优势可以视为相关行业的加权平均关联度，其计算公式为：

Densityipt =

∑
RCA jpt=1,i, j

φi j∑
i, j
φi j

（6）

Densityipt p i t其中， 表示 省 行业在 年的潜在比较优势，分子表示行业与除自身外的所有具有比较

优势行业的关联度总和，分母表示行业与除自身外的所有行业的关联度总和。该指标取值越

大，表明该行业的潜在比较优势越大。

通过上述步骤得到重点支持产业对应的行业目录和潜在比较优势指标，本文采用具有潜在

比较优势的行业数目与重点支持行业中具有潜在比较优势数目的差值占潜在比较优势行业总

数的比重衡量重点产业政策与潜在比较优势的偏离程度。潜在比较优势按照地区各行业潜在比

较优势指数的中位数进行划分，高于中位数的行业认定为在该地区具有潜在比较优势，反之则

不具有潜在比较优势。

HHIk j =∑
i (Xk ji/Xk j)

2 Xk j k j Xk ji k j i

3. 控制变量。本文选取的控制变量包括：企业规模（Size），使用企业总资产的对数表示；企

业年龄（Age），使用当前年份与企业成立年份差值加 1 的对数表示；资本密集度（Cint），采用固

定资产合计与企业员工人数比值的对数表示；企业出口（Exp），将其设置为虚拟变量，若企业当

年的出口交货值大于零，取值为 1，否则取值为 0；盈利能力（Prof），采用利润总额占资产总额的

比值进行衡量；行业规模（Tis），使用企业销售收入在二位码行业层面的加总表示；行业竞争程

度，基于两位码行业，采用赫芬达尔—赫希曼指数（HHI）进行衡量，其计算公式为：

，其中 表示城市 行业 的销售收入， 表示城市 行业 企业 的销售收入。

（三）数据来源与说明。本研究主要使用三类数据：第一，重点产业政策数据。本文从各省

级地区政府、发改委等网站收集“十五”“十一五”“十二五”规划文本，根据支持文本的语气提

炼关键词，从文本内容中提取与关键词适配的重点支持产业。由于各省级地区五年规划提及的

产业名称不尽相同且覆盖范围相对宽泛，难以同国民经济三位码以及四位码行业进行精准匹

配，故本文将重点支持产业归类到二位码行业（GB/T4754-2002）。①如果二位码行业受到产业政

策的重点支持，则同一二位码的三位码和四位码行业也被认定为重点支持行业。第二，

2001—2015年中国工业企业数据库。参考现有文献的处理方法，②将所有年份的行业代码统一调

整为 GB/T4754-2002。第三，2001—2015年中国海关进出口数据。本文使用企业产品层面的出口
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 ① 新材料和新能源涵盖的行业门类较为繁杂且不易归类，本文不予考虑。

 ② 删除重要经济指标（如总产值、销售额、就业人数、总资产等）缺失的观测值；删除从业人数少于 8 人的企业；删除流动资产高于总资

产、固定资产合计大于总资产、总资产小于固定资产净值、当前折旧大于累计折旧的企业；删除成立时间大于当前年份的企业。
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数据测算潜在比较优势，数据处理过程如下：剔除贸易中间商和非制造业企业，将 HS8位码海关

数据加总到 HS6 位码，并统一为 2002 年版本，然后将其与国民经济行业代码（GB/T4754-2002）
进行匹配。为保证统计口径一致，将工业企业数据和海关进出口数据的行政区划代码统一调整

为 GB/T2260-2002。排除比例变量，所有参与回归的变量均进行对数化处理。①

四、实证结果与分析

（一）基准回归

首先，从全样本出发，探究重点产业政策偏离潜在比较优势对企业僵尸化的影响，结果如

表 1所示。列（1）为不加入任何控制变量的结果，初步验证了重点产业政策偏离潜在比较优势对

企业僵尸化的促进作用。列（2）进一步控制了企业可观测特征和企业固定效应，结果显示，重点

产业政策偏离潜在比较优势对企业僵尸化的影响显著为正。列（3）将年份固定效应加入回归方

程，可以发现，重点产业政策偏离潜在比较优势对企业僵尸化的正向影响在控制双向固定效应

后仍具有经济和统计显著性，假说 1得证。
 
 

表 1    基准回归结果

（1）Zombie （2）Zombie （3）Zombie （4）Zombie （5）Zombie

Bias 0.009***（0.001） 0.028***（0.001） 0.017***（0.001） 0.037***（0.002） 0.009***（0.002）

Controls 未控制 控制 控制 控制 控制

Firm 未控制 控制 控制 控制 控制

Year 未控制 未控制 控制 控制 控制

N 3 158 147 2 944 228 2 944 228 2 866 857 2 944 226

R2 0.000 0.639 0.652 0.653 0.652

　　注：*、**和***分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括号内为在企业层面聚类的稳健标准误，下表统同。
 

重点产业政策包括中央和地方两套实施方案，在中央产业政策和地方产业政策的协调中产

生了三种可能的组合，分别为中央和地方同时支持的重点产业、地方支持而中央未支持的重点

产业以及中央支持而地方未支持的产业。结合本文研究内容，仅选前两个组合进行讨论。表 1

列（4）为中央和地方同时支持的重点产业与潜在比较优势的偏离对企业僵尸化进行回归的结

果，解释变量的系数显著为正。地方支持而中央未支持的重点产业与潜在比较优势的偏离对企

业僵尸化进行回归的结果如列（5）所示，基准回归的结论仍能得到支持。比较列（3）—列（5）解释

变量的系数可以发现，中央和地方同时支持的重点产业偏离潜在比较优势对企业僵尸化的正向

影响最大，而仅地方支持的重点产业政策偏离潜在比较优势影响最小。中央的偏好是影响省级

规划的关键因素，但中央选择的重点产业是坚持全国一盘棋的结果，对地方来说并不一定遵循

潜在比较优势（赵婷和陈钊，2019），盲目跟从中央的产业选择反而会加剧企业僵尸化的风险。

（二）稳健性检验

1. 替换变量。首先，替换被解释变量。参考现有文献的做法，使用修正的 FN-CHK 方法、过

度借贷法、实际利润法测度企业僵尸化，估计结果如表 2列（1）—列（3）所示，解释变量的系数基

本未发生变动且具有统计显著性。其次，替换解释变量。一是使用受到重点产业政策支持的行

业中不具有潜在比较优势的行业比例进行替换，结果报告在列（4）中，估计结果具有较强的稳健

性。二是将判断行业是否具有潜在比较优势的标准变更为地区内行业潜在比较优势的均值，结

  2024 年第 4 期

 ① 主要变量的描述性统计和典型事实分析详见本文的工作论文版本。
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果如列（5）所示，实证结果依然成立。最后，替换控制变量。本文构建企业僵尸化程度所选取的

指标与控制变量存在共同因素，这可能导致估计结果有偏。因此，将控制变量中包含相似信息

的企业规模和盈利能力删除并加入工业总产值与人均工资水平两个控制变量。这主要是基于两

方面考虑，一是其与被解释变量无相同的变量信息，二是两者与企业僵尸化存在关联。结果如

表 2列（6）所示，基准回归的结论未发生改变。
 
 

表 2    替换变量的回归结果

（1）修正的FN-CHK方法 （2）过度借贷法 （3）实际利润法 （4）替换测度方法 （5）变更界定标准 （6）替换控制变量

Bias 0.020***（0.003） 0.020***（0.002） 0.020***（0.003） 0.040***（0.002） 0.017***（0.001） 0.010***（0.001）

N 3 024 130 2 542 958 2 037 993 2 955 988 2 944 228 2 018 771

R2 0.475 0.390 0.562 0.653 0.652 0.678

　　注：此外，本表控制了控制变量和企业与年份固定效应，表5、表6和表7统同。
 

2. 重点支持行业的安慰剂检验。本文在二位码行业层面筛选重点产业并将其全部子行业

类目视为政策支持行业，考虑到研究样本为微观企业，较宽的产业分类可能会对结果产生影

响。本文沿用安慰剂检验的思路，将实际未受到政策支持的行业界定为政策支持行业，将实际

受到政策支持的行业界定为政策未支持行业。如果估计结果不显著，说明本文选择的政策支持

行业与其他行业存在显著区别，能够间接验证当前的划分标准具备可行性。如果估计结果仍显

著为正，则意味着本文的筛选方法未能有效反映行业的政策支持特征。表 3 列（1）的结果显示，

大类行业划分标准并未导致明显的测量误差问题。
 
 

表 3    稳健性检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

安慰剂检验 剔除直辖市 剔除行政等级较高城市 排除国有企业的影响 保留观测期内成立企业 宏观层面的检验

Bias 0.001 0.018*** 0.015*** 0.017*** 0.022*** 0.031***

（0.002） （0.001） （0.001） （0.001） （0.002） （0.009）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Firm 控制 控制 控制 控制 控制 未控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

City 未控制 未控制 未控制 未控制 未控制 控制

N 2 955 990 2 647 766 1 992 455 2 914 090 1 201 108 3 595

R2 0.653 0.653 0.654 0.642 0.665 0.788
 

3. 剔除特殊样本。一是删除较高行政等级城市。直辖市、省会城市和副省级城市有较高的

排序，为排除这些因素的干扰，表 3列（2）将直辖市样本剔除，列（3）进一步剔除省会城市和副省

级城市，基准回归的结论仍显著成立。二是排除部分国有企业的影响。本文将主营业务收入未

达到 500万元的国有企业剔除，①列（4）的结果仍与预期相符。三是保留在样本观测期内成立的

企业。企业成立的年限越长可能具有越强的市场势力，本文将非样本观测期内成立的企业剔除

以排除市场势力因素的影响，列（5）的结果依然具有较强的稳健性。

杨    冉、贾    真、赖明勇：潜在比较优势与重点产业政策效果

 ① 中国工业企业数据库的样本范围为全部国有企业和规模以上非国有工业企业，其中规模以上非国有工业企业的主营业务收入均在

500万元及以上，2011年这一标准调整至 2 000万元及以上，而对国有企业则无此限制。根据现有研究，国有企业的僵尸化程度相对更高，对

于主营业务收入低于 500 万元的国有企业来说，其沦为“僵尸企业”的可能性更高，故而将 500 万元作为剔除标准。即使本文执行更严格的

2 000万元剔除标准，结果仍然具有稳健性。
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4. 宏观层面的验证。为了保证估计结果的可靠性，本文进一步从城市层面对重点产业政策

偏离潜在比较优势与企业僵尸化之间的关系进行验证。具体而言，被解释变量采用企业僵尸化

在城市层面的均值表示，控制变量包括经济发展水平、产业结构、政府规模、科学支出、人力资

本。①估计结果如表 3列（6）所示，结论具有较强的稳健性。

βR βF Ratio =

| βF/(βR−βF)|

5. 遗漏变量检验。参考 Nunn 和 Wantchekon（2011）的做法，通过考察两个包含不同控制变

量的回归方程估计遗漏变量问题对计量结果的影响程度。第一个方程为有限控制集，将自变量

的系数计为 ，第二个方程包含全部的控制变量，将自变量的系数计为 ，并构建指标

。该值越大，意味着遗漏变量对回归结果的影响越小。本文分别构建了两个有限集

和三个全集，第一个有限集控制了企业固定效应和年份固定效应，第二个有限集进一步加入了

参与基准回归的企业层面的可观测变量。第一个全集与基准回归相同，第二个全集在此基础上

控制了行业固定效应，第三个全集进一步加入省份固定效应。估计结果如表 4 所示，通过交叉

计算有限集和全集解释变量的系数差异可得，构建指标的最小值大于 1，满足不存在遗漏变量

问题的识别标准。平均值为 16.27，从平均意义上来说，遗漏变量对企业僵尸化的解释能力是现

有控制集的 16倍以上才可能导致估计结果产生严重偏误，结合上述稳健性检验，本文认为出现

这种情况的概率较小，基准回归的结论是可靠的。
 
 

表 4    遗漏变量检验

全集1 全集2 全集3

有限集1 2.744 2.789 2.800

有限集2 32.665 28.704 27.892
 

6. 工具变量法。出于严谨考虑，本文采用工具变量法进行再检验，具体选择省委书记出生

地儒家文化盛行程度作为重点产业政策偏离潜在比较优势的工具变量。从相关性来看，地方官

员在任期内的政绩履历突出表现为经济增长，这也构成了地方官员晋升的重要标尺（马新啸等，

2022）。本文的样本观测期基本处于官员考核体系发生结构性调整以前，作为经济增长重要抓手

的产业政策在某种程度上构成了地方官员拔高政绩的抓手。省委书记是统筹全省经济社会工作

的责任人，其执政风格和个人特征也会烙印在产业发展的方向与路径上。不同的文化塑造了截

然不同的价值观和道德伦理，对经济社会产生了潜移默化且意义深远的影响。儒学作为中国传

统文化的符号与象征，深刻影响个人的行为决策（Fu和 Tsui，2003）。“天人合一”贯穿于儒学发

展的全过程，并提出要尊重自然和适应规律，这与本文强调的重点产业政策遵循潜在比较优势

不谋而合。省委书记出生地的儒家文化越浓厚，意味着其受到儒学价值取向的影响越大。根据

烙印理论，这种经历会形成特殊的印记并会被运用到未来的决策中，所以省委书记出生地儒家

文化盛行可能促使其在实施重点产业政策方面更倾向于遵循潜在比较优势，满足相关性。从外

生性来看，该工具变量反映的是省级官员的特征信息，其对企业的间接影响主要通过影响省委

书记的施政风格，同企业僵尸化存在直接关联的可能性较小。而且，根据党政干部任职回避原

则，省委书记出生地与任职省份通常并不一致，这进一步隔绝了省委书记出生地儒家文化盛行

程度对任职省份产生的影响，所以本文选择的工具变量具有外生性。

  2024 年第 4 期

 ① 经济发展水平采用人均 GDP 的自然对数表示，产业结构采用第二产业与第三产业增加值的比值表示，政府规模采用财政支出占

GDP 的比重表示，科学支出采用科学支出占财政支出的比重表示，人力资本采用普通高校在校学生数占年末总人口的比重表示，各指标数据

均选取全市口径。
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孔庙是宣传儒家思想与弘扬儒家经典的

重要载体，本文将孔庙的分布密度作为儒家

文化的代理变量，并结合省委书记的出生地

信息计算当地的孔庙数量（IV）。①结果如表 5
所示，重点产业政策与潜在比较优势的偏离

程度对工具变量的回归系数显著为负，反映

了工具变量选取的合理性。第二阶段的回归

结果与预期一致，重点产业政策偏离潜在比

较优势对企业僵尸化的加剧作用得到了验

证。工具变量的检验符合预期，满足识别条件。

（三）异质性分析

1. 产权性质异质性。基于国有企业的国有资产背景，地方政府对国有企业存在“父爱式”关

怀（逯东和宋昕倍，2022），国有企业享受政策红利时拥有较高的优先级。当重点产业政策偏离

潜在比较优势时，政策支持向不具备潜在比较优势的国有企业倾斜，本就具有天然身份优势的

国有企业得到了更多的资源，企业僵尸化的概率被进一步提升。相较而言，非国有企业本身缺

乏地方政府的政策性倾斜，获取增量资源的能力有限，在市场机制的作用下其退出市场面临的

阻力较小，重点产业选择引发的政策扭曲对非国有企业僵尸化的影响相对较小。本文按产权性

质将样本划分为国有企业与非国有企业两类，表 6 列（1）和列（2）的估计结果显示，重点产业政

策与潜在比较优势的偏离对企业僵尸化的促进作用仅在国有企业中存在，对非国有企业的僵尸

化无显著影响。组间系数差异通过显著性检验，这意味着重点产业政策偏离潜在比较优势对国

有企业僵尸化的影响显著高于非国有企业，与预期一致。
  

表 6    异质性检验的回归结果

（1）国有企业 （2）非国有企业 （3）资本密集型 （4）劳动密集型 （5）融资约束大 （6）融资约束小

Bias 0.025***（0.006） 0.002（0.001） 0.011***（0.002） 0.024***（0.002） 0.030***（0.002） 0.008***（0.002）

N 174 257 1 497 842 1 174 456 1 657 999 1 374 887 1 491 706

R2 0.747 0.704 0.691 0.692 0.703 0.645

P-values 0.000*** 0.000*** 0.000***
 

2. 要素密集度异质性。相较资本密集型企业来说，劳动密集型企业的特征表现为产品附加

值低和盈利能力弱。重点产业政策偏离潜在比较优势对劳动密集型企业具有两方面的影响：一

是劳动密集型企业受到重点产业政策的支持，不仅能够获得稳定的利润，还能够规避因投资规

模扩大带来的资金回收困难的风险，这会扭曲企业的创新机制（张莉等，2017）。二是劳动密集

型企业未受到重点产业政策的支持，重点产业政策的偏离加剧了企业间的不平等，压缩了劳动

密集型企业本就微薄的盈利空间，从而加剧了劳动密集型企业的僵尸化。本文以固定资产净值

与企业员工数的比值为参照，根据人均固定资产投资的中位数将样本划分为资本密集型企业和

劳动密集型企业两组。表 6列（3）和列（4）的估计结果显示，重点产业政策与潜在比较优势的偏

离对企业僵尸化的正向影响在资本密集型企业和劳动密集型企业分组中均存在，但对后者的影

响更大。组间系数差异通过了显著性检验，说明重点产业政策偏离潜在比较优势对劳动密集型

企业僵尸化的正向影响高于资本密集型企业，这与本文的预期不谋而合。

 

表 5    工具变量法的估计结果

（1） （2）

Bias Zombie

IV −0.012***（0.000）

Bias 0.104***（0.005）

Kleibergen-Paap rk LM 63 269.282***

Kleibergen-Paap rk Wald F 133 135.829

N 2 944 228 2 944 228

R2 0.640 0.650
　　注：Stock-Yogo 弱工具变量检验在 10%显著性水平上的临界

值为 16.38。

杨    冉、贾    真、赖明勇：潜在比较优势与重点产业政策效果

 ① 根据全国和各省级地区重点文物保护名单以及手工收集的网络资源，整理得到孔庙的名称和坐落地址。
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3. 融资约束异质性。产业具有潜在比较优势意味着其在本地形成了集聚规模，重点产业政

策偏离潜在比较优势说明地方政府重点支持未形成规模优势的产业。当这类企业面临较强的融

资约束时，一方面，其发展基础较为薄弱，既缺乏相应的配套基础设施，又尚未形成规模而难以

产生规模经济的良性效应；另一方面，劳动力蓄水池的作用未能得到有效发挥，此时仅能依靠政

府支持才能持续生存，增加了企业僵尸化的可能性。对于具有潜在比较优势而融资约束强的企

业来说，政府的“支持之手”会将有限资源分配给不具有潜在比较优势的企业，叠加较弱的融资

能力同频共振，降低了该类企业的盈利能力并挤压了其生存空间，进而增加了其沦为“僵尸企

业”的风险。本文沿用 Hadlock 和 Pierce（2010）的做法，采用 SA 指数衡量融资约束，①并根据

SA 指数的中位数将样本划分为融资约束较大的企业和融资约束较小的企业。表 6 列（5）和列

（6）的结果显示，重点产业政策与潜在比较优势的偏离对企业僵尸化的正向影响在融资约束较

大的企业和融资约束较小的企业分组中均存在。组间系数差异通过了显著性检验，表明重点产

业政策偏离潜在比较优势对融资约束较大企业僵尸化的影响显著高于融资约束较小企业，验证

了上述逻辑。

五、影响机制检验

（一）企业非效率投资机制

为验证企业非效率投资机制，本文借鉴 Richardson（2006）的做法，构建投资效率测度模型，

并采用模型的残差测算企业非效率投资，模型设定如下：

invit = β0+β1growthit−1+β2levit−1+β3cashit−1+β4ageit−1+β5assetit−1 +β6invit−1+µc+λp+ηt +εit （7）

inv growth lev

cash

age

asset µc

λp ηt

其中， 为企业新增投资；
②

为企业投资机会，使用企业主营业务收入增长率表示； 为

企业杠杆率，使用总负债与总资产的比值表示； 为现金持有水平，由于缺乏现金及现金等价

物的数据，选取净利润与总资产的比值作为代理变量； 为企业年龄，使用当前年份与企业成

立年份差值加 1的对数衡量； 为企业规模，使用企业总资产的对数衡量； 为两位数行业固

定效应； 为省份固定效应； 为年份固定效应。

通过估计式（7）可以得到模型的残差，若残差小于 0，则表示企业存在过度投资，反之则表

示企业存在投资不足。为了便于解释，本文对回归残差取绝对值处理，衡量企业投资偏离最优

投资水平的程度，取值越大，说明企业投资与最优投资水平的距离越远，企业的非效率投资越严

重。估计结果如表 7列（1）所示，解释变量的系数显著为正，说明重点产业政策偏离潜在比较优

势增加了企业投资与最优投资之间的距离，促进了企业的非效率投资，假说 2 得证。企业非效

率投资包括过度投资和投资不足两个方面，本文分别使用过度投资和投资不足对重点产业政策

偏离潜在比较优势进行回归，结果如表 7 列（2）和列（3）所示。结果发现，重点产业政策偏离潜

在比较优势对企业过度投资具有显著正向影响，而对投资不足具有显著负向影响，说明重点产

业政策偏离潜在比较优势对企业投资效率的负向作用并非来源于单一因素，而是过度投资和投

资不足两方面因素共同造成的结果，该结果也意味着偏离潜在比较优势的重点产业政策进一步

扩大了企业间的投资差异，企业非效率投资机制成立。
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sa = −0.737× size+0.043× size2 −0.04×age
 ① 计算公式为： 。其中，size 表示企业总资产，将其单位转化为百万元后再取对数，age 表示企

业成立时间。

Ii,t = Ki,t − (1−δ)Ki,t−1 δ

 ② 由于中国工业企业数据库中并未公布企业投资数据，所以本文拟通过固定资产净值推算企业新增投资，具体采用永续盘存法进行计

算，其计算公式为 ，折旧率 设定为 15%，也有研究将折旧率设定为 10%，本文发现，折旧率设定的差异不影响研究

结论。
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表 7    企业非效率投资的传导机制

（1）非效率投资 （2）过度投资 （3）投资不足

Bias 0.107***（0.033） 0.008***（0.003） −0.179***（0.050）

N 1 111 381 539 329 427 662

R2 0.223 0.526 0.395
 

（二）企业进入退出机制

为了对企业进入退出传导渠道进行验证，本文从企业进入和企业退出两个视角展开分析。

企业进入定义为企业进入市场从事经营活动，若企业前一年未出现在数据库中而当年出现则视

为该企业在当年进入。企业退出定义为企业退出市场经营活动，若当年存在而下一年消失则视

为退出市场，上述两个变量均设定为虚拟变量。

表 8 列（1）和列（2）分别汇报了企业进入和企业退出对重点产业政策偏离潜在比较优势回

归的结果，偏离潜在比较优势的重点产业政策降低了企业进入的概率，但增加了企业退出市场

的可能性。然而，该结果无法证明进入和退出企业的特征，若退出的企业为低效率的“僵尸企

业”，反而有助于消除企业僵尸化的隐患，所以无法直接验证企业僵尸化程度提升源于企业进入

减少还是企业退出增加。因此，本文进一步将企业分为正常企业和“僵尸企业”，①并分别探究重

点产业政策的偏离对不同企业进入和退出行为的影响。
 
 

表 8    企业进入退出效应的传导机制

（1）企业进入 （2）企业退出 （3）正常企业进入 （4）正常企业退出 （5）“僵尸企业”退出 （6）“僵尸企业”复活

Bias −0.078***（0.002） 0.004***（0.001） −0.070***（0.002） 0.082***（0.017） −0.060**（0.031） −0.004***（0.001）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 未控制 未控制 未控制 控制 控制 未控制

Province 未控制 未控制 未控制 控制 控制 未控制

Firm 控制 控制 控制 未控制 未控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 3 277 391 3 277 391 3 024 130 1 871 276 969 417 3 024 130

R2 0.366 0.341 0.346 − − 0.161
 

从企业进入视角看，表 8列（3）的结果表明，偏离潜在比较优势的重点产业政策降低了正常

企业进入的概率，这意味着重点产业与潜在比较优势的背离扭曲了正常企业的进入渠道。从企

业退出视角来看，本文基于生存分析方法采用离散时间 Cloglog 模型探究重点产业政策偏离潜

在比较优势对正常企业和“僵尸企业”退出的影响。②估计结果如表 8列（4）和列（5）所示，列（4）
中解释变量的系数显著为正，说明偏离潜在比较优势的重点产业政策增加了正常企业退出市场

的风险。表 8列（5）中解释变量的系数显著为负，这意味着重点产业政策与潜在比较优势的偏离

增加了“僵尸企业”的退出难度。值得注意的是，若部分“僵尸企业”能够“复活”，即重新变为

正常企业，那么重点产业政策偏离潜在比较优势通过扭曲进入退出机制影响企业僵尸化的效应

将被高估。为此，本文将“僵尸企业”复活定义为当年为“僵尸企业”而后一年“脱僵”。以“僵尸

企业”是否“复活”为被解释变量的估计结果如表 8 列（6）所示，重点产业政策偏离潜在比较优

势的系数显著为负。因此，重点产业政策与潜在比较优势的偏离在挤出正常企业和挤入“僵尸

企业”的同时并未同步产生“僵尸企业”的“复活”效应，进入退出扭曲机制成立，假说 3得证。

杨    冉、贾    真、赖明勇：潜在比较优势与重点产业政策效果

 ① 采用修正的 FN-CHK 方法识别“僵尸企业”，具体步骤同谭语嫣等（2017）保持一致，不再赘述。

 ② 具体模型设定和说明详见本文的工作论文版本。
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六、结论与政策启示

清理“僵尸企业”既是巩固供给侧结构性改革成果的必然之举，也是破除地方政府债务危

机，助力中国经济高质量发展的必由之路。重点产业政策是政府有形之手助力经济发展的重要

举措，而在实际的政策执行过程中，重点产业政策可能与地区潜在比较优势存在偏离。本文以

制造业企业为考察对象，探究重点产业政策偏离潜在比较优势对企业僵尸化的影响及作用机

制。研究发现：重点产业政策偏离潜在比较优势而产生政策扭曲时，会加深企业僵尸化程度。考

虑中央和地方产业政策协调性的结果显示，中央和地方同时支持的重点产业政策偏离潜在比较

优势对企业僵尸化的正向影响最大，而仅地方支持的重点产业政策偏离潜在比较优势影响最

小。异质性分析显示，重点产业政策偏离潜在比较优势的“僵尸企业”诱发效应在国有企业、劳

动密集型企业和融资约束大的企业中更加显著。机制检验表明，重点产业政策偏离潜在比较优

势不仅从投资不足和过度投资两个方面催生了企业非效率投资，还通过挤出正常企业和挤入

“僵尸企业”、阻碍正常企业进入和“僵尸企业”复活等方式扭曲企业进入退出机制，最终加重了

企业僵尸化程度。本文的结论可以形成以下三个方面的实践启示：

第一，发挥重点产业政策因势利导的作用，推动重点支持产业与本地潜在比较优势的协

调。本文的研究表明，偏离潜在比较优势的产业政策加剧了企业僵尸化程度。因此，地方政府在

制定和实施重点产业政策时应以经济基础、技术底蕴、人力资本存量等禀赋条件为标尺，而非

盲目追求“大而全”的产业布局。同时，要为具有潜在比较优势的产业营造竞争有序、公平公正

的市场环境，切实为这类产业提供一揽子政策优惠，增强涉企政策的连续性、稳定性、可持续

性，有效发挥政策支持与潜在比较优势的合力作用。

第二，消除滋生“僵尸企业”的温床，加快推动“僵尸企业”出清。“僵尸企业”“僵而不死”

不仅占据了大量的经济资源，还促使低效率企业进入市场，形成“劣企驱逐优企”的不良市场风

气。地方政府应加速处置“僵尸企业”，为潜在比较优势产业发展“腾笼换鸟”。一是将财政补贴

与信贷优惠同产业是否遵循地区潜在比较优势挂钩，推动低效率企业的并购、重组以及清退，

以“阵痛”取代“长痛”。同时，以循序渐进为原则，优先从僵尸化程度较高的企业入手，避免“一

刀切”对经济发展形成较大压力。二是建立高效公平的竞争机制和适度灵活的进入退出机制，

通过良性竞争和进入退出促进市场优胜劣汰机制的正常运转。

第三，增强重点产业政策制定的灵活性，避免盲从行为。在长期的政策实践中，地方政府为

获取中央政府的青睐而享受更多政策红利，政策制定上具有追随的动机。本文的研究表明，地

方跟风形成的重点产业政策与潜在比较优势的偏离对“僵尸企业”的诱发效应更显著。因此，中

央应鼓励各级地方政府“量体裁衣”，结合自身比较优势设计兼备适配性和针对性的产业支持

政策。地方政府应提高重点产业政策的灵活性，以中央产业政策为蓝本，从技术复杂度与本地

技术基础相契合、高层次人才需求与人力资本存量相匹配、资本要素投入与资本丰裕程度相适

应等视角考虑，进而制定出适合本地的差异化产业政策。
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Potential Comparative Advantages and the Effect of Key
Industrial Policies: From the Perspective of Firm

Zombification

Yang Ran,  Jia Zhen,  Lai Mingyong
(School of Economics & Trade, Hunan University, Changsha 410079, China)

Summary:  Key industrial policies are important measures for the government to intervene in the eco-

nomy with tangible hands, but in the actual process of policy implementation, key industrial policies may devi-

ate from potential comparative advantages of the region. At the same time, China’s economic development is

still faced with the problem of zombie firms, and the COVID-19 epidemic has also provided conditions for the

survival of zombie firms. Therefore, it is worth paying attention to whether there is a certain correlation

between the implementation of industrial policies and the formation of zombie firms, and revealing the rela-

tionship between the two has practical significance.

　　Based on the data of China’s industrial firms and customs, this paper examines the impact and mechan-

ism of the deviation of key industrial policies from potential comparative advantages on firm zombification.

The study finds that this deviation will lead to the induced effect of zombie firms. Considering the central-loc-

al relationship, the results show that the distortion of key industrial policies formed by both central and local

support has the largest impact on zombie firms, while the impact of only local support is the smallest. Hetero-

geneity analysis shows that the induced effect of zombie firms with key industrial policies deviating from po-

tential comparative advantages mainly exists in state-owned firms, labor-intensive firms, and firms with large

financing constraints. Mechanism testing shows that the deviation of key industrial policies from potential

comparative advantages promotes inefficient investment and distorts the entry and exit channel, ultimately

deepening the degree of firm zombification.

　　The marginal contributions of this paper are as follows: First, based on the unique perspective of the devi-

ation of key industrial policies from potential comparative advantages, it explores for the first time the in-

duced effect of key industrial policies on zombie firms, which effectively supplements the relevant literature

on the influencing factors of zombie firms. Second, the systematic investigation on the zombie effect of key in-

dustrial policies deviating from potential comparative advantages not only expands the scope of industrial

policy research, but also expands the relevant literature on the evaluation of the economic effect of industrial

policies. Third, it extends the strategic trade theory and the product space theory from the perspective of do-

mestic division of labor, and responds to the debate in relevant research on whether key industrial policies

should follow comparative advantages. This paper also provides important insights for the government to

choose key supporting industries, improve industrial policy implementation plans, and effectively dispose of

zombie firms.

Key words:  industrial policies； zombie firms； comparative advantages； investment efficiency； firm

clearing
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