
 

 

去产能、生产率与中国式“僵尸企业”复活*

—基于中国工业企业的证据
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摘   要：文章在同时考虑政府补贴和银行信贷支持这两个中国特色因素的基础上，结合 CHK 法

和过度借贷法，运用目前学术界较为严苛的标准将连续两期满足 “僵尸企业”衡量标准的企业判定

为“僵尸企业”，以最大程度地避免对“僵尸企业”的误判，结果发现“中国式僵尸企业”具有分布广、

比重高、杠杆高、生产率低的特点。同样采用对“僵尸企业”复活最为严格的判定标准，即“僵尸企

业”当年及在样本中此后存续所有年份均恢复为正常企业来判定“僵尸企业”复活。结果表明，平均

每年超过 20% 的“僵尸企业”实现了复活，这意味着如采取合适的措施对“僵尸企业”实现标本兼

治，这些企业是能够焕发新活力的。文章研究发现，促进企业生产率提升的固定资产清理和人员精

简等去产能措施是目前治理“僵尸企业”的牛鼻子，能显著促进“僵尸企业”的复活，并且生产率在

其中发挥了重要的中介效应。然而，在企业自身经营效率未改善的情况下，研发投入的增加只会进

一步增加企业的成本负担，对“僵尸企业”复活的促进作用并不显著。此外，制度环境的改善以及减

少政府对企业的直接干预对推动“僵尸企业”复活都有着积极的效应。因此，当前治理“僵尸企业”

最重要的是需要将具体的措施与提高企业自生能力相结合，真正从内涵上实现降本增效。同时，需

要完善制度性“僵尸企业”处置机制和市场化的制度环境，以及优化产业政策，构建“僵尸企业”处

置的长效机制。
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一、引　言

十九大报告明确提出以供给侧结构性改革为主线，推动经济发展质量变革、效率变革、动力

变革。在经济面临下行压力的情形下，中央依然将促进“僵尸企业”出清作为重点工作。处置“僵

尸企业”是供给侧结构性改革的“牛鼻子”，其处置的方式和途径不仅关系到实体经济的健康发

展，也是新时代我国经济新旧动能转换接续的重要内容。“僵尸企业”（Zombie Firm）指那些自我

发展能力低下、处于停产或半停产状态、连年亏损，本应该退出市场却在政府或银行信贷的“输

血”下勉强存活的企业。“僵尸企业”不仅存在自身经营难以为继的困境，更为重要的是其主要
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靠政府补贴和银行信贷输血维系生存。这会导致资源的严重错配，产生“劣币驱逐良币”的效

应，最终影响经济效率的提高和实体经济的转型，严重时有可能造成“经济的僵尸化”。我国的

“僵尸企业”不仅规模不容忽视，而且地域、行业分布较广（聂辉华等，2016），形成了较大的社会

负担，处置不当极易导致系统性的风险。

尽管普遍认为处理“僵尸企业”的根本方法是直接破产清算，然而实际上，“僵尸企业”处置

难还在于其“病症”各异，并不是所有“僵尸企业”破产倒闭便能解决问题，因为：第一，尽管我们

可以从理论上对“僵尸企业”进行严格的定义，但现实中不管是哪种识别“僵尸企业”的标准和方

法，对“僵尸企业”都是大致的涵盖，而非真正全部已经彻底无法复活的“僵尸企业”。第二，企业

的创建、清算、破产都需要支付较高的固定成本，如果不通过合适的方式促进这些有机会复活的

“僵尸企业”复活，而是一刀切的破产清算，则有可能产生资源浪费。第三，2016 年中央经济工作

会议上提出了供给侧结构性改革“三去一降一补” 五大任务，对于“僵尸企业”的处置也提出了

“兼并重组改造一批、加强管理提升一批、清理淘汰退出一批”的指导思想，并非一刀切地破产清

算，本文探讨的“僵尸企业”复活主要针对的是“改造一批”“加强管理一批”等企业，与国家大政

方针中真正的僵尸企业应当破产清算并不矛盾。因此，本文用加双引号来表示疑似或者潜在的

“僵尸企业”，研究重点是运用合理方法，通过内部的提质增效与外部环境的改善等内外结合的

方式促使具有复活能力的“僵尸企业”复活。探讨如何对“僵尸企业”“去伪存真”，通过提质增

效、完善制度环境促进有复活潜力的“僵尸企业”走出困境，是对当前“僵尸企业”学术研究与处

置实践的进一步深化。

“僵尸企业”并非中国所特有，20 世纪 90 年代末日本资产价格泡沫破灭以及 2008 年金融危

机之时，都出现了“僵尸企业”盛行的情况，并引发了大量讨论。而对“僵尸企业”进行相对精准

识别是研究“僵尸企业”的基础。因此，自“僵尸企业”的概念提出以来，国内外关于“僵尸企业”

的研究主要集中在识别、成因和影响等方面，具体探讨“僵尸企业”处置并进行严谨实证研究的

文献还比较少。“僵尸企业”的识别最早由日本学者提出，Hoshi（2006）和 Caballero 等（2008）提出

了“僵尸企业”识别的经典方法，即 CHK 法，其核心是先测算出一个理论最低的应付利息，如果

企业的实际利息支出低于理论最低应付利息，那么表明银行很可能为企业提供了额外的信贷补

贴，这样的企业可被识别为“僵尸企业”。针对 CHK 方法存在“漏杀”和“误杀”的可能，Fukuda

和 Nakamura（2011）提出了改良的 FN-CHK 法，加入了“盈利准则”和“过度借贷准则”以降低误判

的可能性。在此之后，国外关于“僵尸企业”的识别基本都是在 FN-CHK 法的基础上进行微调

（如 Imai，2016）。国内研究也根据国内实际情况对“僵尸企业”识别提出了针对性的改进方法。

一类研究根据中国会计准则对 FN-CHK 法进行了改进（黄先海等，2016；谭语嫣等，2017）；另一类

研究则力图降低“僵尸企业”识别结果受到短期冲击和波动的影响（如聂辉华等，2016；黄少卿和

陈彦，2017）；也有一些研究考虑了中国“僵尸企业”形成的特点，在 FN-CHK 的基础上考虑了政

府补贴因素（如黄先海等，2016；申广军，2016；朱鹤和何帆，2016；黄少卿和陈彦，2017）。虽然“僵

尸企业”的识别方法越来越多样化，但大部分研究只涵盖了“僵尸企业”某一方面的特征，并不能

完全体现中国情景下政府补贴和信贷补贴与“僵尸企业”形成的重要关联。本文的识别方法结

合了 FN-CHK 法和过度借贷法，在黄少卿和陈彦（2017）的基础上对具体识别细节进行了改进，同

时考虑了银行信贷补贴和政府补贴的因素，能够很好地反映中国的实际情况。厘清“僵尸企业”

的成因是研究“僵尸企业”处置的重要依据，国外学者的主流观点是银行超额的信贷支持是“僵

尸企业”的主要成因（如 Ahearne 和 Shinada，2005；Hoshi，2006；Caballero 等，2008；Fukuda 和

Nakamura，2011；Hoshi 和 Kim，2012；Imai，2016），国内学者在此基础上结合国内实际情况进一步
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地考虑了政府补贴对“僵尸企业”形成的影响（朱鹤和何帆，2016；申广军，2016；黄先海等，2016）。

聂辉华等（2016）认为政府对特定产业的扶持、大规模的经济刺激和外部需求冲击是导致“僵尸

企业”形成的重要原因。此外，Hoshi（2006）认为“僵尸企业”还存在一种“感染效应”，即行业中

“僵尸企业”比重越高，越容易感染正常企业使其也变成“僵尸企业”。在中国情景下，政府干预

下的银行信贷补贴和政府补贴，以及市场化改革的不完善是“僵尸企业”处置的重要掣肘，这也

是本文研究的关注点所在。

现有关于“僵尸企业”复活的研究相对较少，Fukuda 和 Nakamura（2011）发现企业结构性调整

（包括解聘员工、固定资产出售和减少高管奖金）以及降杠杆即降低资产负债率等方法有助于

“僵尸企业”复活。除了企业内部结构性调整之外，国内的相关研究认为需要通过提升产品质量

与结构，促使政府发挥积极作用，提高银行风险管理能力和完善并严格执行《破产法》等实现“僵

尸企业”的有效治理（朱舜楠和陈琛，2016；聂辉华等，2016；黄少卿等，2016），并提出“僵尸企业”

应该进行分类处置（黄少卿等，2016；朱舜楠和陈琛，2016），认为一部分“僵尸企业”应该破产清

算，另一部分仍有经济价值的“僵尸企业”应该通过债务重组和剥离不良业务等方式进行企业重

组。然而，以上大部分文献对“僵尸企业”处置的研究停留在定性分析层面，缺乏严谨的实证检

验和相应作用机制的分析。低端产能过剩下的供给侧结构性改革是中国经济改革长期以来的主

线，去产能特别是微观企业低端固定资产清理以及精简雇员意味着“僵尸企业”资产以及产能的

结构性重组，这也是实现“僵尸企业”去杠杆和降成本的重要途径，而高杠杆、高成本是“僵尸企

业”的本质属性，也是识别“僵尸企业”的核心指标。因此，做好去产能在一定程度上是抓住了处

置“僵尸企业”的牛鼻子，这也是本文重点分析这一处置方式的原因所在。

本文在以下几方面补充和完善了现有文献：①在“僵尸企业”的识别方法上，本文结合了两

种最广为接受的 CHK 法和过度借贷法，同时涵盖了政府补贴和银行信贷支持这两个中国特色的

因素，并且在识别程序的细节上进行了完善，运用目前学术界最为严苛的标准将连续两期满足

“僵尸企业”衡量标准的企业判定为“僵尸企业”，最大程度地避免了对“僵尸企业”的误判；在此

基础上，本文将“僵尸企业”在当年及此后该企业存续的所有年份均恢复为正常企业的情形判定

为“僵尸企业复活”，通过尽可能地“去伪存真”使 “僵尸企业”的识别与复活判定更符合中国的

实际、更具有稳健性，并重点考察了“僵尸企业复活”的特征与途径。②现有文献关注的重点在

“僵尸企业”的识别、产生原因及危害，鲜有实证文献研究如何促进“僵尸企业”复活，本文在严格

界定“僵尸企业复活”的前提下，从企业结构性调整的自身行为和外部的制度环境优化等方面探

讨了如何促进“僵尸企业”有效复活，深入探讨了生产率这一重要影响机制，进一步深化了关于

“僵尸企业”的研究。③在探讨生产率提升的途径上，本文深入分析了“僵尸企业”这类企业与正

常企业差异化的特点。以期通过上述分析为我国“僵尸企业”出清提供更有针对性的参考依据。

二、“僵尸企业”复活的机制分析与研究假说

一般而言，处置“僵尸企业”的一种方式是走破产清算程序，不过由于我国体制的特殊性，

“僵 尸 企 业 ”大 规 模 倒 闭 破 产 可 能 会 引 发 失 业 等 社 会 问 题 。 实 际 上 ， 不 管 是 日 本 的 经 验

（Fukuda 和 Nakamura，2011）还是其他国家的经验①以及从学术研究层面来看（如聂辉华等，2016；
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① 关于“僵尸企业”复活，国内有不少相关的实际案例和新闻报道，如：（1）《肥西县多举措盘活“僵尸企业”焕发新生机》，中国法治网，

http://www.cermn.com/art323092.aspx；（2）《浙江分类处置“僵尸企业”着力破产重整助企重生》，中国新闻网，http://www.chinanews.com/cj/

2016/06-27/7919412.shtml；（3）《淮安区项目置换激发经济新活力》，淮安市人民政府网，http://www.huaian.gov.cn/xwzx/qxkx/content/

5e38cfb95e610a35015e6c73058b03d8.html 等。
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蒋灵多等，2018；方明月和孙鲲鹏，2019），“僵尸企业”复活的现象或案例并不少见。我们对于“僵

尸企业”处置的根本目的在于通过适当的措施引导企业恢复自身活力，摆脱对政府补贴和银行

“输血”的依赖，增强企业的自生能力进而实现复活，这也是供给侧结构性改革的要义所在。此

外，2016 年中央经济工作会议上也提到了 “去产能要多兼并重组，少破产清算”，①去产能主要通

过减少“僵尸企业”冗余和低端生产能力达到企业瘦身、提高生产效率、恢复自生能力的目的。

对于这一机制，本文从两个方面来衡量：一是以固定资产清理为标志的产能压缩，二是以精简雇

员为标志的冗余生产能力结构调整，这是现实中我国企业在面临经营和财务危机时常用的做

法。Fukuda 和 Nakamura（2011）的研究也论证了去产能的做法是日本“僵尸企业”复活的典型途

径。这两种措施的要点在于减少企业低效的产能，推进僵尸企业“降本增效”，从而实现复活。在

固定资产清理（或固定资产出售）方面，实际上不少跨国企业在经营困难时往往通过出售和剥离

非核心资产来达到优化企业内部结构、提升生产效率的目的，譬如 IBM 出售个人电脑业务，让

IBM 抛掉了亏损的包袱，以更好地聚焦软件主业。在精简雇员方面，由于“僵尸企业”往往雇员

人数相对较多，主要是因为地方政府受制于保就业的任务而不得不维持这类企业的生存（申广

军，2016；朱鹤和何帆，2016），这给企业带来了更高的劳动力成本，而精简冗余雇员能够优化“僵

尸企业”内部资源配置，提高生产效率，从而有利于“僵尸企业”复活。此外，生产率过低而缺乏

正常渠道退出市场是“僵尸企业”的根本成因（Caballero 等，2008）。因此，“僵尸企业”复活的根本

在于其生产率的提高。本文认为“僵尸企业”正是通过固定资产清理和精简雇员来减少企业冗

余和低端产能，进而进行内部结构调整，实现了生产率的提升，从而从根本上促进了“僵尸企业”

复活。基于此，本文提出“僵尸企业”复活机制的假说 1：产能的压缩（包括固定资产清理和精简

雇员）有利于“僵尸企业”生产率的提升，进而可以促进“僵尸企业”复活。

增加研发投入是企业改善经营状况和提升生产率的重要途径之一（Aw 等，2011），通过研发

投入可以提升产品竞争力，优化产品结构从而提高企业绩效。然而对于“僵尸企业”而言，研发

投入的增加可能会给本来效益不佳的企业带来额外的成本负担，而且研发投入转化成创新成果

需要一定的时间，能否产生有效的创新成果也具有相当的不确定性。这些因素使得“僵尸企业”

研发投入的增加可能会为其降本增效增加负担，从而在短期内不利于“僵尸企业”的复活。“僵

尸企业”重组的首要任务是减少成本，这比鼓励创新更有助于“僵尸企业”恢复正常（何帆和朱

鹤，2016）。Nakamura 和 Fukuda（2013）的研究也认为，在企业“僵尸化”的过程中，优质资产和技术

等竞争优势被严重消耗和透支，使企业陷入了没有生产率增长的成本竞争中，在这种情况下，这

些企业没有足够的时间和资源来通过创新而提升生产率。因此，本文提出假说 2：在“僵尸企业”

生产效率未改善的前提下，短期内研发投入的增加对于“僵尸企业”的复活不利，即对于“僵尸企

业”而言，降本增效是首要任务，而不是简单地增加研发投入。

以上的“僵尸企业”的复活机制及研究假说主要着眼于企业内部因素，然而，“中国式僵尸企

业”的治理不仅在于“僵尸企业”自生能力的提升，还有赖于构建良好的外部制度环境。对于“僵

尸企业”而言，市场化制度环境的改善特别是降低政府对企业的干预能在一定程度上减少政府

和银行对企业的资源倾斜，降低政企不分、银企“合谋”的可能性，能进一步地抑制“僵尸企业”的

形成（王万珺和刘小玄，2018；蒋灵多等，2018），促使其恢复活力。基于此，本文提出假说 3：市场

化导向的制度环境优化和降低政府对企业的干预有利于“僵尸企业”的复活。

余典范、孙好雨、许锐翔：去产能、生产率与中国式“僵尸企业”复活

① 目前中国通过司法渠道破产退出的企业不足 1%（李一心.当分类对待“僵尸企业”[J].上海国资，2016，（5））。
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三、中国“僵尸企业”的识别与特征事实

（一）数据说明

对中国“僵尸企业”的识别需要覆盖面广且具有代表性的样本，本文采用目前最典型的大样

本数据，即中国工业企业数据库，时间涵盖 1998−2013 年，其中 2010 年的数据指标缺失严重，将

其剔除。参考聂辉华等（2016）和申广军（2016）的做法，将 2009 年和 2011 年视为连续的两年。在

工业企业数据库合并方面，本文参考了 Brandt 等（2012）、聂辉华等（2012）、简泽等（2014）以及杨

汝岱（2015）的做法，同时考虑到 2008 年之后部分年份的企业代码以及雇员人数指标的缺失率比

较高，因此在 Brandt 等（2012）匹配的第三阶段采用“每年唯一的企业编号①+资产+利润总额”进

行跨年份的匹配，②减少了由于数值缺失而引起同一观测值出现两次或以上的情况。此外，参照

以往文献的做法，对所有年份的四位行业代码进行了统一，并且在数据处理过程中删除了核心

指标（主营业务收入、长期负债、补贴收入和资产总额等）缺失及小于 0 的观测值，去除了不符合

会计准则（如研发投入占主营业务收入比重大于 1 等）的观测值，并且参考了谢千里等（2008）

的做法，删掉了雇员人数小于 8 人的观测值。③

（二）“僵尸企业”及复活的识别

对“僵尸企业”进行精准识别是我们研究的起点，现有的不同方法对“僵尸企业”的识别存

在着一定的侧重，往往不能很好地同时兼顾中国式“僵尸企业”的特征。连续亏损法（即连续几

年利润减去政府补贴后为负）仅考虑到政府补贴因素而忽略信贷补贴；CHK 及其修正方法则主

要强调了信贷补贴的因素，未能将在中国具有较大影响力的政府补贴因素包含在内。为了多角

度、全面反映我国僵尸企业的特点，本文参考黄少卿等（2017）的做法测算出企业的信贷补贴，并

在 CHK 法和过度借贷法的基础上进行了修正，分五步对“僵尸企业”进行识别，涵盖了政府补贴

和信贷优惠。本文的识别方法结合了当下学术界认可度较高的两种识别方法（CHK 法和过度借

贷法），④同时考虑了政府补贴和信贷补贴的因素，更能反映中国“僵尸企业”的实际情况，在一些

细节上对已有的方法进行了完善，使“僵尸企业”的识别更为精准。⑤同时，为了避免短期冲击造

成的误判，本文在“僵尸企业”识别的过程中，将连续两年符合“僵尸企业”指标的企业识别为 真
正的“僵尸企业”，以避免因企业仅在个别年份经营状况出现问题而将该企业错判为“僵尸企

业”。为了避免短期外部冲击的影响，对于“僵尸企业”复活的判定，本文不仅对外部环境冲击进

行了控制，而且对“僵尸企业”复活采取了最为严格的定义，即“僵尸企业”当年及在样本中此后

存续的所有年份均恢复为正常企业则表明其不具备“僵尸化”特点，这在很大程度上避免了“僵

尸企业”在“僵与活”之间切换所带来的分析偏差。

本文测算的“僵尸企业”比重介于 CHK 类方法和连续亏损法之间，相比传统 CHK 和 FN-CHK
方法，本文测算的“僵尸企业”比重相对较低，因为 CHK 类方法以是否存在信贷补贴单一指标为

判别标准，这种方法容易产生“误杀”。另外，与连续亏损法相比，本文测算的“僵尸企业”比重较
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① 感兴趣的读者可向笔者索取。

② Brandt 等（2012）的第三阶段原本采用的是“企业代码+利润总额+雇员人数+主营业务收入”进行跨年份匹配。

③ 谢千里等（2008）认为，大多数异常值都是来自于这些没有可靠会计系统的个体户。

④ 前三个步骤是基于 CHK 法，第五步是基于过度借贷法。

⑤ 本文的改进主要有：（1）在测算理论最低应付利息时，不仅考虑了流动借款的影响，在使用利率时还同时考虑到央行规定金融机构贷款

最低能下浮 10% 这一因素。（2）在计算实际支付利息时，本文将银行存款收入因素考虑在内。（3）本文使用中国人民银行的基准存款利率中

的活期、三个月、六个月和一年期存款利率的简单平均作为存款利率的衡量，更好地考虑了企业短期存款期限的问题。（4）在测算信贷补贴时

进行了截断处理，以更好地符合实际情况。（5）在具体处理数据的过程中，本文删去了主要变量小于 0、缺失或不符合会计准则的观测值，并且

将其排除出识别程序之外，而非简单地将其识别为正常企业。具体的识别过程由于篇幅所限未展示，备索。
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高，连续亏损法只涉及政府补贴，本文的识别方法进一步涵盖了信贷补贴，从而降低了“漏杀”的

可能性。识别的具体“僵尸企业”数量及比重如表 1 所示，从趋势上来看，“僵尸企业”的比重随

时间的推移不断下降，比重从 2001 年的 7.25% 降到了 2012 年的 1.22%，在样本期间内的平均水

平为 2.59%，这表明随着我国经济市场化改革的推进，“僵尸企业”现象有所缓解。从表 1 最后一

列可以看出，每年约有五分之一的“僵尸企业”呈现复活的特征。可见，研究“僵尸企业”复活在

我国具有重要的现实基础和价值。本文所测算出的“僵尸企业”比重和“僵尸企业”复活比重与

相关研究①基本一致。
 

表 1    “僵尸企业”识别及复活情况

数量 比重
复活比重

年份 正常企业 僵尸企业 合计 复活企业 正常企业 僵尸企业

2001 158 839 12 417 171 256 2 502 92.75% 7.25% 16.87%

2002 170 056 11 501 181 557 2 473 93.67% 6.33% 19.92%

2003 184 950 11 272 196 222 2 469 94.26% 5.74% 21.47%

2004 268 780 10 312 279 092 2 378 96.31% 3.69% 21.10%

2005 262 425 9 410 271 835 2 849 96.54% 3.46% 27.63%

2006 290 154 11 807 301 961 2 867 96.09% 3.91% 30.47%

2007 325 551 11 217 336 768 4 698 96.67% 3.33% 39.79%

2012 340 890 4 208 345 098 1 274 98.78% 1.22% 11.36%

合计 3 757 512 100 093 3 857 605 21 510 97.41% 2.59% 21.49%
　　注：由于 2008 年和 2009 年没有补贴收入的数据，所以在相应年份里无法进行识别；复活比重为当年复活企业占上一年“僵尸企

业”的比重。
 
 

从“僵尸企业”的所有制分布②来看，国有控股和集体控股企业是僵尸企业的“重灾区”，一方

面是因为这些企业更容易拿到政府补贴和信贷补贴，另外，效率低下也是这类企业沉淀为“僵尸

企业”难以复活的重要原因。在行业分布上，“僵尸企业”主要集中在靠补贴维系运转的公用事

业行业，以及如钢铁、化工、有色金属等产能过剩的行业，上述领域也是供给侧结构性改革的重

要指向领域。在区域分布上，“僵尸企业”则主要集中在市场化程度比较滞后的中西部省份（西

藏除外）。可见，中国式“僵尸企业”具有典型的中国经济的特色，且分布广、比重高，与中国经济

的市场化转型交织在一起，这也是“僵尸企业”处置难的重要原因。

为了对“僵尸企业”复活与否的核心特征与机制有一个直观的认识，我们对一些核心指标进

行了比较（表 2）。可见，依赖政府和银行补贴、生产率较低是企业“僵而不活”的重要原因，并且

在生产率上存在显著的差异，这在一定程度上体现了生产率提升是“僵尸企业”复活的重要特征。
 

表 2    “僵尸企业”复活与否的主要指标对比

是否复活 全要素生产率 信贷补贴比重 政府补贴比重

是 4.6561 0.0682 0.0052

否 4.4088 0.0827 0.0094

差值 0.2473*** −0.0145*** −0.0042***

　　注：***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著；企业全要素生产率的计算采用了 OP 法（1996），处理上参照了杨如岱

（2015）的做法，即假设每个行业采用不同的生产技术，其生产函数都有所差异。处理过程中去掉了全要素生产率最高和最低 1% 的极

端值；信贷补贴比重、政府补贴比重分别指的是信贷补贴、政府补贴与主营业务收入的比重，下表统同。

余典范、孙好雨、许锐翔：去产能、生产率与中国式“僵尸企业”复活

① 如申广军（2016），方明月与孙鲲鹏（2019）。

② 关于“僵尸企业”的所有制、行业和省份分布特点由于版面关系没有列示，如有兴趣可向作者索取。
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四、实证模型构建与检验

（一）基准实证模型

我们用基准模型检验假说 1，即通过产能压缩（固定资产清理）和精简雇员而进行的“僵尸企

业”内部结构调整能起到降本增效的作用，可以促进“僵尸企业”复活。基于此，本文构建的基准

实证模型如下：

REit = c+β1GKit +β2GEit +
∑

m
γmXit +δi+δt +εit （1）

εit δi δt

RE

其中，下标 i 为企业，t 为年份，c 为截距项， 为随机误差项， 和 分别是个体和时间虚拟变量，用

于控制相应的固定效应。 是“僵尸企业”是否复活的虚拟变量，如果企业上年为“僵尸企业”，

当年及此后该企业存续的所有年份均恢复为正常企业，则 RE 为 1；否则认为“僵尸企业”并未真

正复活，RE 为 0，①这样是为了保证“僵尸企业”的复活确实是因为自身生产效率提升而带来的长

期结果，而非短期外生冲击使然。如果“僵尸企业”在存续年份中在不同的状态（即“僵尸企业”

和正常企业状态）下切换，本文倾向于认为其恢复到正常企业状态并非真正意义上的复活，而可

能只是短期有利的外生冲击使得 “僵尸企业”当期绩效提升从而脱离“僵尸企业”的范畴，这可

能会对“僵尸企业”复活造成误判。TFP 为企业全要素生产率，分别采用 OP（1996）、LP（2003）和

ACF（2015）的方法进行测算。

X除此之外，“僵尸企业”复活还可能受以下重要因素的影响（即控制变量 ）：①行业中僵尸企

业的拥挤程度 Z，②一般来说，行业中“僵尸企业”的比重越高，正常企业越容易被“感染”，“僵尸

企业”越难恢复，因此预期行业中“僵尸企业”比重越低，“僵尸企业”复活的概率越大。②行业的

竞争程度 COMP，③如果某个行业的竞争程度越高，那么预期此行业中的“僵尸企业”更有可能通

过市场竞争进行积极调整，有助于其恢复活力。③企业异质性因素（国有企业虚拟变量 SOE 外

资企业虚拟变量 Foreign④和出口企业虚拟变量 EX），以及企业特质如企业市场份额 MS 和主营业

务收入增长率 GS，这是影响企业经营绩效改善的重要因素。Fukuda 和 Nakamura（2011）认为，主

营业务收入增长率是外部宏观环境的代理变量，在其他条件不变的情况下，如果外部宏观环境

有所改善，“僵尸企业”的主营业务收入会有所增长，从而有助于其改善经营绩效，进而利于其复

活，这在一定程度上也是短期外部环境冲击的代理变量。

（二）基准模型实证结果

基准模型的实证回归结果如表 3 检验模型（1）−（3）所示。从实证结果来看，无论采用 LPM、

Logit 模型还是 Probit 模型进行回归，固定资产清理 GK 和精简雇员 GE 的系数都为负，且在

1% 的水平下显著，说明固定资产清理和精简雇员是促进“僵尸企业”复活的稳定途径，能够起到

“刮骨疗毒”的效果从而验证了假说 1。此结论与 Fukuda 和 Nakamura（2011）以及 Nakamura 和

Fukuda（2014）所研究的日本样本的结果相同，说明这两种具体措施在处置“僵尸企业”时具有普

适性。同时，基准模型实证结果显示行业中“僵尸企业”密集程度 Z 的系数为负，且在 1% 水平下
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① 还存在第三种可能，即上年为“僵尸企业”，当年退出市场不在样本中，但由于不在样本中故没有相应的观测值，因此本文不考虑这种

情况。

② 行业中“僵尸企业”比重以企业资产规模为权重进行测算。

③ 行业竞争程度 COMP=1- HHI（行业赫芬达尔指数），HHI 基于企业主营业务收入进行测算。

④ 当企业为国有控股和集体控股时，国有企业虚拟变量 SOE 为 1，否则为 0；当企业为外资控股和港澳台控股时，外资企业虚拟变量

Foreign 为 1，否则为 0。
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显著，这表明行业中“僵尸企业”越密集，越不利于其复活，“僵尸企业”存在一定的“感染效应”，

由此会不断侵蚀整体经济效益，带来经济“僵尸化”的风险。相比较而言，国有“僵尸企业”康复

的难度更大，外资“僵尸企业”更容易复活，这也印证了为何“僵尸企业”中国有企业比重比较高，

而外资企业比重较低的原因。同时从表 3 可以发现，有出口业务的“僵尸企业”则更容易恢复至

正常状态，一般而言，出口企业具有较高的生产率，且有更大的市场腾挪空间，更有可能借助市场

需求刺激而实现复活。此外，实证结果显示，行业竞争程度越高，“僵尸企业”越有可能通过市场

竞争进行积极调整，从而恢复活力；企业的市场份额越高，很大程度上已经说明该企业的生产经

营情况转好，这样的“僵尸企业”更容易恢复成正常企业，这也和申广军（2016）的结果相一致；企

业主营业务收入的增长有利于改善“僵尸企业”绩效并促使其复活，因为专注自身核心竞争力的

提升是企业长期生存和发展之道。
 

表 3    基准模型回归结果

变量
（1） （2） （3）

LPM Logit Probit

GK −0.0059**（0.002） −0.0363***（0.012） −0.0208***（0.007）

GE −0.0200***（0.006） −0.0675***（0.026） −0.0412***（0.015）

Z −0.0314***（0.010） −0.2781***（0.023） −0.1667***（0.014）

SOE 0.0291*（0.016） −0.0012（0.042） 0.0025（0.026）

Foreign −0.0004（0.011） −0.0366（0.025） −0.0236（0.015）

EX −0.1517（0.133） 0.0573（0.352） 0.0245（0.210）

COMP 0.8203*（0.476） 3.9809***（0.904） 2.2494***（0.547）

MS 0.0028（0.003） 0.0905***（0.015） 0.0524***（0.009）

GS −0.0059**（0.002） −0.0363***（0.012） −0.0208***（0.007）

企业固定效应 是 否 否

行业固定效应 否 是 是

地区固定效应 否 是 是

时间固定效应 是 是 是

观测值 41 777 60 023 60 023

　　注：***，** 和 * 分别表示在 1%，5% 和 10% 的水平下显著，括号中为稳健标准误，下表统同。
 
 

（三）稳健性检验

本文对于基准模型的稳健性检验主要包括以下两方面：替换被解释变量“僵尸企业”复活的

指标，替换核心变量固定资产清理和精简雇员指标。

1. “僵尸企业”判定标准与复活标准替换

基准模型中本文以连续两期为“僵尸企业”作为判定标准，采用此后存续年份均为正常企业

作为“僵尸企业”复活的标准。这里尝试将以上定义进行放松。在复活方面，将下面几种情形定

义为“僵尸企业”复活：第一，上一期为“僵尸企业”，当期为正常企业；第二，上一期为“僵尸企

业”，当期、下一期和下两期均为正常企业。在“僵尸企业”判定方面，修改为当期为“僵尸企业”

则被定义为“僵尸企业”。修改以上标准后的实证结果如表 4 所示。从中可以看出，采用了不同

的定义方法之后，实证结果仍与基准模型类似，固定资产清理和精简雇员都显著有利于“僵尸企

业”复活。

2. 核心解释变量的替换

在基准模型中，产能压缩和精简雇员均采用增长率来表示，如果增长率小于 0 就说明企业

余典范、孙好雨、许锐翔：去产能、生产率与中国式“僵尸企业”复活
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0 ⩽ m ⩽ 1

进行了固定资产清理或精简雇员。然而在实际情况中固定资产的减少和雇员人数减少可能是由

于正常的市场波动，并不一定是企业主动进行了产能压缩或者是精简雇员。因此为了更好地对

这两个核心变量进行衡量，本文先对固定资产清理变量（DK）进行更严谨的度量，构建如（2）式所

示的指标，其中 GK 为当期企业固定资产相对上期的增长率， ，当企业固定资产相对上期

减少超过 m 时，则认为企业进行了固定资产清理或出售，此时定义 DK 为 1；否则为 0。同理，本

文对解聘雇员变量（DE）进行同样的构建（式 3）。为不失一般性，首先将固定资产清理变量 DK 和

解聘雇员变量 DE 的临界值（m 和 n）都设置为 0，为了降低临界值选取的随意性，尝试将固定资产

清理变量 DK 的临界值分别取 15% 和 20%，①解聘雇员变量 DE 的临界值分别取 5% 和 10%，②实

证结果如表 5 的模型（1）−（3）所示。
 

表 4    “僵尸企业”复活指标替换的回归结果

（1） （2） （3） （4） （5）

“僵尸企业”判定 连续两期为“僵尸企业” 连续两期为“僵尸企业” 当期为“僵尸企业” 当期为“僵尸企业” 当期为“僵尸企业”

复活判定 当期为正常企业 连续两期为正常企业 当期为正常企业 连续两期为正常企业 此后均为正常企业

GK −0.0212***（0.003） −0.0225***（0.003） −0.0193***（0.003） −0.0112***（0.002） −0.0080***（0.002）

GE −0.0246***（0.009） −0.0173*（0.009） −0.0051（0.008） −0.0128***（0.004） −0.0132***（0.004）

控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

观测值 41 777 38 550 192 780 106 141 129 722
 
 

 
表 5    核心解释变量替换和内生性处理的回归结果

解释变量
（1） （2） （3） （4） （5）

替换为 DK0，DE0 替换为 DK1，DE1 替换为 DK2，DE2 更换固定效应 使用工具变量

GK 0.0297***（0.004） 0.0553***（0.006） 0.0709***（0.007） −0.0045*（0.003） −0.1215**（0.058）

GE 0.0093**（0.004） 0.0143***（0.004） 0.0238***（0.005） −0.0175***（0.006） −0.2216***（0.023）

控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 否

时间固定效应 是 是 是 否 是

时间×行业固定效应 否 否 否 是 否

行业固定效应 否 否 否 否 是

地区固定效应 否 否 否 否 是

观测值 42 893 41 777 41 777 41 085 67 944
 
 

DK =
{

1, i f GK ⩽ −m
0, i f GK > −m （2）

DE =
{

1, i f GE ⩽ −n
0, i f GE > −n （3）
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① 固定资产清理变量 DK 的临界值为 15% 和 20% 的原因是，现在普遍认为产能利用率在 80%−85% 之间是比较合理的，如果低于这个

区间则认为可能出现产能过剩，需要进一步的资产处理。

② 解聘员工变量 DK 的临界值为 5% 和 10% 的原因是，5% 接近全国平均的城镇登记失业率，10% 则是考虑“僵尸企业”处置可能会导致

更高的员工解聘和安置的情况。
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DK0、DK1 和 DK2 分别是 m 取值为 0、15% 和 20% 时的虚拟变量，DE0、DE1 和 DE2 分别是

n 取值为 0、5% 和 10% 时的虚拟变量。结果显示，不管 m 和 n 取值为何，DK 和 DE 的系数都为正

且在 1% 水平下显著，这说明不管采用何种固定资产清理和精简雇员的定义，这两种具体措施对

“僵尸企业”的复活都存在着显著正向的效果，与基准模型的结论一致。

3. 内生性处理

考虑到实证模型中可能存在的解释变量和被解释变量之间双向因果或遗漏变量等内生性

问题，分别采用两种不同的方式进行处理：①由于基准模型中行业×时间层级的变量只有 Z（行业

中“僵尸企业”的比重）和 COMP（行业竞争程度），而“僵尸企业”的复活可能还会受到其他行

业×时间层面因素的影响，只考虑这两个指标可能会面临遗漏行业层面随时间变化因素的影响，

为此将这两个变量替换成行业×年份层级的虚拟变量，从而控制行业×年份层级的固定效应，用

于解决行业×时间层级遗漏变量的问题，回归结果如表 5 的模型（4）所示。②将企业在样本初期

的雇员数对数值与固定资产总额对数值作为核心解释变量（GE、GK）的工具变量进行回归，由于

企业在样本初期的雇员和固定资产值与企业当期的 GE、GK 即雇员精简、固定资产清理与否相

关（通过第一阶段的显著性可以表明这一点），而与企业是否复苏并无直接关系，因此选取的工具

变量同时满足了工具变量的相关性与相对外生性。回归结果见表 5 模型（5）。两种处理内生性

方法的实证结果均与基准模型类似，说明本文实证结果较为稳健。

4. 生产率中介效应机制检验

产业组织理论认为企业的生产率是衡量企业是否进入、退出市场的决定性因素，生产率过

低但缺乏正常渠道退出市场是“僵尸企业”形成的根本成因，“僵尸企业”正是在市场竞争条件下

本应该被淘汰或退出市场的那些企业。因此，本文认为“僵尸企业”复活的根本在于其生产率得

到了相应的提高，固定资产清理和精简雇员正是两种有效提高生产率的具体措施，通过减少企

业冗余和低端产能及雇员，进行内部结构调整，实现生产率的提升。为了更好地论证生产率对

“僵尸企业”复活的影响，以及生产率的中介效应，本文根据 Baron 和 Kenny（1986）的研究构建了

如下中介效应模型： 

RE it = c1+a1GK it +b1GE it +
∑

m

γ1mXit +δ1i+δ1t +ε1it

OPit = c2+a2GK it +b2GE it +
∑

m

γ2mXit +δ2i+δ2t +ε2it

RE it = c3+a3GK it +b3GE it + θOPit +
∑

m

γ3mXit +δ3i+δ3t +ε3it

（4）

实证回归结果如表 6 所示，其中列（1）为基准模型，即为表 3 中列（1）的结果。模型（2）检验的

是固定资产清理和精简雇员对于“僵尸企业”生产率的影响，可以看出这两种具体措施确实对生

产率的提高有着显著促进作用。此外，从列（3）中可以看出，生产率 OP 的提高显著地有利于“僵

尸企业”的复活。在中介效应的检验上，表 6 可以表明生产率中介效应的存在：首先，列（1）和列

（2）中固定资产清理 GK 和精简雇员 GE 的系数均显著，说明两者对“僵尸企业”复活和全要素生

产率提高均存在显著作用；此外，与列（1）相比，列（4）中固定资产清理 GK 和精简雇员 GE 这两者

的系数已经变得不显著（但全要素生产率 OP 则非常显著），说明这两者的解释力度在加入了全

要素生产率 OP 之后有了明显的下降，符合检验中介效应是否存在的三个条件，说明固定资产清

理 GK 和精简雇员 GE 确实是通过提高全要素生产率而促使“僵尸企业”复活的。此外，利用

Sobel（1987）提出的中介效应检验统计量进行测算，固定资产清理 GK 和精简雇员 GE 的中介效

应检验统计量分别为−4.6552 和−5.8472，且均在 1% 的水平下显著，进一步证实了中介效应机制

的存在，假说 1 得到了验证。
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表 6    中介效应回归结果

变量
（1） （2） （3） （4）

RE OP RE RE

GK −0.0059**（0.002） −0.0704***（0.006） −0.0038（0.007）

GE −0.0200***（0.006） −0.1261***（0.020） 0.0099（0.017）

OP 0.0274**（0.011） 0.0324***（0.011）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 41 777 6 286 6 385 6 286

中介效应检验统计量
GK −4.6552***

GE −5.8472***

 
 

五、进一步分析

（一）研发投入对“僵尸企业”复活的影响

上文的实证检验发现全要素生产率提高是“僵尸企业”复活的关键，那么是什么原因导致了

“僵尸企业”全要素生产率提升呢?一般来说，研发是提高企业生产率的重要途径（Aw 等，2011），

通过研发投入可以提升产品竞争力，优化产品结构从而提高企业绩效。因此，下文将考察企业研

发投入是否有利于“僵尸企业”复活，本文在基准模型的基础上加入了研发费用占主营业务收入

的比重 RD，实证结果如表 7 列（1）所示。在控制了其他影响因素之后，研发投入的系数为负且不

显著，说明“僵尸企业”研发投入的增加并不能有效地使“僵尸企业”脱离泥沼，这与 Nakamura
和 Fukuda（2014）、何帆和朱鹤（2016）的观点一致。①进一步分析发现，“僵尸企业”的研发投入并

不能有效提升其自身生产效率（表 7）。本文认为这主要是研发投入属于企业成本的一部分，从研

发投入到有实际成果产业化通常需要数年乃至更长的时间，甚至还有失败的风险。而且，“僵尸

企业”本身的经营绩效比较差，成本负担也比较重，企业在经营艰难的情况下缺乏研发成功的基

础，如果盲目地增加研发投入，可能会因为研发耗时过长、研发失败的风险较大、成果产业化不

理想和市场需求不确定性等因素而导致研发投入无法顺利地转化成有利于企业绩效提高的成

果，短期内只会加重企业负担，因此不会显著提高企业生产效率。
 

表 7    研发投入对“僵尸企业”复活的影响

变量
（1） （2） （3） （4）

RE OP LP ACF

RD −1.1616（1.551） −4.8077（4.057） −3.3754（4.151） −4.631（4.017）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 11 759 2 556 2 602 2 602
 
 

以上的分析论证了假说 2，基于此，本文认为“僵尸企业”治理在思路和方式上首先应重点解

决企业效率低下和高成本的问题，而不是盲目地增加研发投入，需要在降本增效的基础上让企
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① 何帆和朱鹤（2016）认为，企业重组的目的就是要减少成本，这比鼓励创新更有助于“僵尸企业”恢复正常。Nakamura 和 Fukuda

（2014）认为“僵尸企业”没有足够的时间和资源通过创新来提升生产率。
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业逐渐恢复自生能力。既然研发投入不能直接促进“僵尸企业”生产效率的提升和复苏，那还有

其他什么原因么?与 Fukuda 和 Nakamura（2011）、蒋灵多和陆毅（2017）的观点类似，本文也认为可

能是企业内部结构调整带来的内部资源优化配置起到了重要作用，而上文提到的精简雇员和固

定资产清理实际上就是企业内部结构调整的重要手段和方式（Fukuda 和 Nakamura，2011；蒋灵多

和陆毅，2017），这两种措施的要点在于减少企业低效的产能，推进 “僵尸企业”降本增效，从而实

现复活。

（二）制度环境对“僵尸企业”的影响

前面的分析主要针对“僵尸企业”自身的内部因素，但是妥善处置“僵尸企业”不仅需要“僵

尸企业”自身的努力，还需要从源头上切断“僵尸企业”赖以生存的土壤，扭曲市场化的制度环境

是“僵尸企业”形成的重要外部因素。我们采用樊纲等构建的市场化指数 Market 以及其细分指

数之一−“减少政府对企业的干预”指数 Gov 作为制度环境的替代变量，用以考察制度环境对

“僵尸企业”复活以及全要素生产率的影响。回归结果见表 8，市场化指数 Market 和“减少政府

对企业的干预”指数 Gov 的提高都有利于“僵尸企业”转化成正常企业。进一步地，与上文类似，

本文发现制度环境变量对“僵尸企业”全要素生产率有明显的促进作用，这也再次证明了生产率

中介对于“僵尸企业”复活的重要性。因此，“僵尸企业”的系统治理不仅需要“事后”大刀阔斧地

“刮骨疗毒”，提升企业的自生能力；而且改善企业生存发展的环境，营造良好的市场化氛围更是

降低“僵尸企业”形成和促进“僵尸企业”复活的根本之道。
 

表 8    制度环境对“僵尸企业”生产率及复活的影响

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

RE OP LP ACF RE OP LP ACF

Market 0.0051** 0.0034* 0.0091*** 0.0038*

（0.003） （0.002） （0.002） （0.002）

Gov 0.0108*** 0.0085*** 0.0084*** 0.0056***

（0.004） （0.002） （0.002） （0.002）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 42 193 6 385 6 553 6 553 42 193 6 385 6 553 6 553
 
 

六、结论与建议

本文考虑了政府补贴和信贷补贴等“中国式僵尸企业”形成的重要因素，采用目前学术界较

为严格的“僵尸企业”及复活的识别标准，对我国“僵尸企业”及复活进行了更为精准的识别，以

尽可能逼近“僵尸企业”的真实面目。结果表明，我国“僵尸企业”具有分布广、比重高、杠杆高、

效率低，在行业、地区、所有制分布上与中国经济的转型交织在一起的特征，这显示了中国“僵尸

企业”治理的复杂性。但与此同时，平均每年有超过 20% 的“僵尸企业”在复活，因此，对“僵尸企

业”也不能一棍子打死，须采取合适的方式标本兼治“僵尸病”。本文以去产能这一处置“僵尸企

业”牛鼻子的措施出发，论证了去产能基础上生产率的提升是“僵尸企业”复活的重要途径，并对

企业研发投入和外部制度环境的改善等效应进行了充分论证。结果表明，固定资产清理和人员

精简是目前治理“僵尸企业”比较直接的“刮骨疗毒”措施，能显著促进“僵尸企业”的复活；但在

企业自身经营效率未得到改善的情况下，研发投入的增加只会进一步增加企业的成本负担，短
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期内对“僵尸企业”复活的成效并不显著；而减少政府对企业的直接干预等市场化制度环境的改

善对抑制“僵尸企业”形成，推动其复活都有着积极的效应。基于上述结论，本文认为，当前治理

“僵尸企业”最重要的是将具体的措施与提高企业自生能力相结合，真正从内涵上实现降本增

效，提升整体经济的活力，而不仅仅是实现表面上的“去产能、去杠杆、降成本”。同时，需要完善

制度性“僵尸企业”处置机制和市场化的制度环境及优化产业政策，以构建“僵尸企业”处置的长

效机制。

首先，在去产能过程中要特别防止地方政府和企业因为经济周期性波动而存在的机会主义

（聂辉华，2016），有些产业如钢铁、煤炭等产能波动存在明显的周期性，当经济处于恢复、繁荣阶

段时，一些低端、落后的产能就会死灰复燃甚至扩张，导致地方政府和企业心存侥幸，阻碍去产能

的进程和效果，这也是这些领域成为“僵尸企业”重灾区的重要原因。因此，去产能要在强化地

方政府和“僵尸企业”硬约束的基础上，大力推进市场化、法治化的手段，严格执行环保、能耗、质

量和安全标准，提高落后产能的生产环保成本，鼓励有条件的企业实施兼并重组，大力发展绿色

信贷，用市场无形之手，让“僵尸企业”难以为继，使落后产能无利可图，以最终实现新旧动能有

序接替。

其次，降本增效是推动“僵尸企业”复活的重要内在机制。对于有希望复活的“僵尸企业”最

重要的是降低企业自身经营的成本负担，恢复自生能力。需要将降低“僵尸企业”的制度性成本

与企业自身的降本增效相结合，除了降低企业制度性交易成本和减轻税费负担外，还需要引导

和支持企业加强内部管理创新，深挖企业“内部增效”的潜力。对于“僵尸企业”中成本较高、与

企业核心业务关联度不大的业务通过关、停、转等方式进行相应的缩减，让企业逐渐恢复，提升

自身的竞争优势；对于拥有一定数量知识产权和土地等其他有形或无形资产，以及具有相对较

高的公允价值的企业，可以通过积极促进企业间的并购来达到资源整合的目的；对于长期停产、

扭亏无望、且有形和无形资产价值较低的企业则要坚定不移地启动破产退出机制。在此过程中

要完善就业和社保托底机制，确保“僵尸企业”退出“软着陆”。

第三，完善市场配置资源的机制，切断政府、银行与企业的“畸形脐带输血”机制，从源头上

遏制“僵尸企业”的形成。其中最重要的是切断企业以非市场化的途径获取补贴和融资的通道。

特别需要重视强化银行预算约束，解决不良贷款的问题。真正的“僵尸企业”之所以能长期“僵

而不死”，银行的“输血”是重要原因。针对这种情况，首先央行要强化商业银行的预算约束，完

善信贷质量考核指标。其次，减少行政力量对商业银行贷款流向的干预，制定相关法律法规提高

商业银行的决策独立性，从源头上减少不良贷款产生的概率。针对已经形成的不良贷款，除了常

规的清收和重组等措施外，应积极利用资产管理公司以及资产证券化等手段进行处理。同时，通

过追加担保和转换债务来强化还款来源和降低风险，对于暂时没有现金流量，无法压缩贷款本

息的客户，银行可通过变更或追加抵质押担保或者转换债务主体等方式降低贷款的整体风险。

长期而言，积极调整产业结构，提高产品附加值是解决“僵尸企业”困境的关键。“僵尸企

业”问题虽然涉及银行不良贷款和地方政府政绩诉求等利益关系，但最根本的是企业丧失了竞

争优势，其背后是产品技术含量较低，产品供给结构难以满足消费需求升级的变化。因此，要建

立防范“僵尸企业”死灰复燃的长效机制最根本的是要坚定不移地调整产业结构和促进产业结

构升级：在传统产业方面，对传统产业进行技术改造和关键技术的攻关，提高传统产业的技术水

平和产品附加值；在战略性新兴产业和高端制造业中，则要加强共性技术和前沿技术的研发，注

重培养企业的自主创新能力，避免只“做大”而不“做强”。这其中的重点在于大力推进选择性产

业政策向功能性产业政策的转变，产业政策需要重点弥补制约产业升级的瓶颈，进而达到促进

产业升级的目的，并使整个产业中的所有企业受益，实现产业向更高质量的发展转变。
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Cutting Overcapacity, Productivity and the Recovery of
Chinese-style “Zombies”: Based on the Evidence of

Chinese Industrial Enterprises

Yu Dianfan1,  Sun Haoyu1,  Xu Ruixiang2

(1. College of Business, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China;
2. Research Department, Tianfeng Securities, Shanghai 201204, China)

Summary:  The disposal method and approach of Chinese-style “zombies” are not only related to the
healthy development of China’s economy，but also an important content of the sustainable development of
China’s economy in the new era. This paper uses the Chinese Industrial Enterprise Database to explore wheth-
er Chinese-style “zombies” can recover，and whether capacity compression can promote the recovery of “zom-
bies”. This paper considers the feature of Chinese-style “zombies”，which combines government subsidies and
credit subsidies，and combines the CHK method and the over-borrowing method to identify Chinese-style
“zombies”. In order to avoid the misidentification of “zombies” to the greatest extent，this paper uses the more
rigorous standard in academia to determine the firms that meet the measurement standard of “suspected zom-
bies” in two consecutive periods as “zombies”. Results show that Chinese-style “zombies” are widely distrib-
uted，and have a high proportion，high leverage and low productivity. Similarly，based on the strictest identific-
ation criteria，a “zombie” can be recognized as recovered if it returns to a normal firm in the current year and
all subsequent years. The average annual recovery of more than 20% of the “zombies” shows that these firms
can be rejuvenated if appropriate measures are taken. We also find that the fixed assets cleanup and downsiz-
ing can significantly promote the recovery of “zombies” by increasing the level of firm productivity. The em-
pirical results show robust conclusions when using different identification standards of “zombies”，different re-
surrection standards of “zombies” and different fixed effects in the regression. When instrumental variables are
used to solve any possible endogenous problem，the empirical results above are still robust. However，in the
absence of improvement in firm efficiency，the increase in R&D investment will only further increase the cost
burden on “zombies”，and have little effect on the recovery. In addition，the improvement of market environ-
ment and the reduction of government intervention will inhibit the formation and have a positive effect on the
promotion of the recovery of “zombies”. Therefore，the most important thing in the current governance of
“zombies” is to combine specific measures with the improvement of the viability of firms，so as to realize cost
reduction and efficiency improvement. At the same time，it is necessary to improve the disposal mechanism on
institutional “zombies” and the market-based institutional environment，optimize industrial policies，and estab-
lish a long-term mechanism for the disposal of “zombies”.

Key words:  zombies； cutting overcapacity； productivity （责任编辑  石　头）
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