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摘要：本文使用 1998-2007年中国制造业企业数据，考察了僵尸企业退出的基本特征及

退出机制扭曲造成的外延型资源错配问题。研究结果表明，第一，与正常企业相比，僵尸企

业的退出概率较大，低下的生产率水平与政府的企业改革政策是影响僵尸企业退出的重要因

素，另外，与非国有企业相比，国有僵尸企业的退出概率较小。第二，在位的僵尸企业以较

低的融资成本占用了大量资源，资本配置的扭曲增加了正常企业的退出概率，进而导致严重

的外延型资源错配。一系列稳健性检验后，上述结论仍然成立。不断深化的企业改革在清退

僵尸企业中发挥了一定作用，但僵尸企业的“嗜血”性通过挤占正常企业的生存空间，扭曲

企业退出机制，从而造成的外延型资源错配现象却不容忽视。因此，继续有效清理僵尸企业，

尤其是国有僵尸企业，是实现目前供给侧结构性改革的关键。
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一、引言

产能过剩现象是当前中国经济转型升级背景下最重要的宏观经济风险之一（白让让，

2016），僵尸企业是造成无效供给、形成产能过剩的根源。它们生产效率低下，却能得到政

府和银行的救助，从而阻碍“创造性破坏”的过程，不利于市场的“优胜劣汰”（张栋等，

2016）。银行为了规避不良贷款而对落后企业的支持、政府为了防止引发社会问题而对低效

企业的救助，导致市场出清机制受阻（Caballero et al，2008）。僵尸企业不仅侵占正常企业

的要素投入，扭曲在位企业的投融资行为（Tan et al，2016），还进一步挤占其生存空间（何

帆、朱鹤，2016），倒逼高效企业退出市场，从而形成“劣币驱逐良币”，造成严重的外延

型资源错配。因此，坚决对僵尸企业下“狠刀子”，有效处置僵尸企业以割掉产能过剩的“牛

鼻子”
①
，才能彻底深化供给侧结构性改革，提高资源配置效率，加快经济转型升级。

僵尸企业是中国经济增速放缓的“顽症”，破解僵尸企业问题是一个棘手的现实难题。

实际上，僵尸企业的形成与宏观经济周期和政府干预密切相关（何帆、朱鹤，2016）。上世

纪 90年代初投资规模的快速增加和与之相配套的银行高速信贷投放，导致大批僵尸企业产

生。在亚洲金融危机的外部冲击下，需求减少，产能过剩的危机逐步暴露：国有企业大面积

亏损，银行坏账上升，财政压力巨大。1998-2003年，中国开始调整国有经济布局，将国企

改革的主要方式转向产权改革，通过“抓大放小”和“战略调整”策略，最终实现了“三年

脱困”的目标
②
。2000年后，僵尸企业的数量逐年下降，到 2003年稳定在约 7.5%的水平。

僵尸企业问题得到了有效缓解，但在钢铁、煤炭、水泥等低端制造业领域，僵尸企业仍大量

存在，并且国有企业的僵尸化问题仍较为严重（聂辉华等，2016）。2008年新一轮全球性

经济危机爆发，中国的外部需求再次骤减，在政策干预下，经济维持了高速增长的态势，但
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过度投资和盲目扩张的问题未能避免，这为我国在 2013年之后再次陷入僵尸企业危机埋下

了隐患（聂辉华等，2016；谭语嫣等，2017）。当前中国处于经济转型的特殊时期，僵尸企

业能够源源不断地获得政府和银行的输血，侵占大量的经济资源，导致部分高效企业资源缺

乏，难以生存，从而不得不退出市场。因此，只有全面了解中国僵尸企业退出行为的重要特

点和由僵尸企业扭曲退出机制而造成的资源错配现象，才能有效清理僵尸企业。

目前，对中国僵尸企业的研究主要聚焦于僵尸企业的识别和其对经济发展的影响。对于

识别方法，国际上较为认可的是过度借贷法（FN-CHK）（Fukuda & Nakamura，2011）。

然而在中国，除了银行续贷给予“输血”，还有大量的政府补贴，因此，众多学者将政府补

贴的相关指标纳入到识别中（张栋等，2016；黄少卿、陈彦，2017；谭语嫣等，2017）。考

虑到一些暂时经营不善，但经营状况很快就恢复的企业，聂辉华等（2016）提出了需要连续

两年都被识别为僵尸企业的要求。此外，黄少卿、陈彦（2017）提出的实际利润法将僵尸企

业定义为连续三年利润之和为负的企业。关于僵尸企业对经济发展的影响，现有文献主要集

中于对企业投融资和政府税收的影响研究。一方面，僵尸企业对投入要素的挤占，扭曲了正

常企业的投融资行为，导致正常企业的融资成本提高、投资率减少（Tan et al，2016），尤

其是对正常民营企业的挤出效应更加明显（谭语嫣等，2017）。另一方面，僵尸企业通过政

府财政，将税负压力转移到正常企业，提高正常企业的所得税税率，从而扭曲企业税负（李

旭超等，2018），由此造成了严重的资源错配。

现有经验研究主要着眼于考察僵尸企业挤占正常企业的资源而引发的错配问题，还未深

入分析其通过扭曲企业退出行为而产生的外延型错配问题，然而，忽略外延型错配就会大大

低估资源错配程度。现有文献也还未深入刻画僵尸企业的退出行为，因而难以全面评价僵尸

企业造成的错配效应。此外，僵尸企业在样本中占比较低，样本的不平衡性会干扰分析结果。

因此，本文采用倾向得分匹配法（PSM）进行分析。匹配后，僵尸企业和正常企业在资本和

规模上非常相似，能更好地刻画企业的退出行为和资源错配效应。基于此，本文使用

1998-2007年中国工业企业数据，运用聂辉华等（2016）提出的 FN-CHK修正法识别僵尸企

业，深入考察其退出的基本特征及其造成的外延型资源错配问题。本文可能的边际贡献是：

其一，深入分析中国僵尸企业的退出行为，细致刻画其退出特征，丰富了关于僵尸企业研究

的文献；其二，区别于现有文献主要关注僵尸企业通过挤占资源扭曲正常企业的投融资行为，

本文考察僵尸企业对正常企业退出行为的扭曲这一外延型资源错配，是关于僵尸企业降低资

源配置效率研究的有益补充；其三，现有研究忽略了僵尸企业与正常企业的可比性，本文使

用 PSM 对僵尸企业样本进行匹配，以考察研究结果的稳健性，为僵尸企业研究的经验分析

方法提供了重要参考。

二、理论机制与研究假设

（一）僵尸企业的退出行为

僵尸企业难以退出市场的原因复杂，与市场主体和资源的再分配有关，是市场、政府和

银行这三方力量博弈的结果。其一，在不完善的市场体制中，行业垄断、地方封闭等因素抑

制竞争，市场价格难以达到均衡，市场难以出清，大量僵尸企业随之产生（Caballero et al，
2008）。从政府角度看，一方面，清退长期亏损的企业成本高昂（王万珺、刘小玄，2018），

企业退出会影响一方的就业、社会稳定和政府税收，因此，为了防止大规模失业对社会稳定

的负面影响，避免债务链条受到冲击，地方政府不仅不愿处置僵尸企业，反而通过行政力量

干预市场，以政府补贴和政策优惠等方式来维系低效企业的生存（何帆、朱鹤，2016）。从

银行角度看，银行一方面迫于地方政府的压力，被迫向不具备贷款资质的僵尸企业提供贷款

（钟宁桦等，2016），另一方面迫于自身的业绩压力，为了避免不良贷款，不得不向僵尸企



业输血，寄希望于企业随后经营状况好转，偿还所欠贷款。因此，在市场、政府和银行三方

力量的共同作用下，僵尸企业拥有持续的资金输血，从而造成难以退出市场的局面。

尽管僵尸企业能够通过政府和银行的持续输血而勉强存活，但仍有相当部分企业最终退

出市场，其背后的一个重要原因是其低下的生产率水平：一方面，出于补贴和信贷资源的有

限性，并非全部的僵尸企业都能得到持续救助，效率是企业发展的根本（Brandt et al，2012），
政府和银行更愿意扶持那些效率相对较高，有希望“复活”的企业。另一方面，银行贷款中

的“相互担保”方式，增加了僵尸企业的传染性，这些效率低下的企业难以持续得到支持资

金，势必退出市场。方明月等（2018）研究发现，民营中小企业为了获得银行贷款而普遍采

取“相互担保”的方式，一旦这条互保链条上的某家企业成为了僵尸企业，其余关联企业为

了防止资金链断裂，从而被迫为僵尸企业提供融资支持，但往往不但不能救活僵尸企业，反

而拖累这条互保链条上的更多企业陷入困局。2012年浙江民企爆发的“三角债”危机正是

典型的例子
①
。

除了效率低下以外，在中国经济体制转型的特殊背景下，政府的企业政策也有效促进了

僵尸企业的退出。90年代初的经济高速增长，导致企业过度扩张，累积了大量的低效产能，

为大量僵尸企业的形成埋下了隐患。亚洲金融危机的爆发对中国造成巨大的经济冲击，导致

需求大幅下滑，经济增长乏力、产能过剩问题日益凸显
②
。1998-2003年间，中国不断深化

国有企业改革，旨在通过政府、市场、银行三方的共同作用下，化解过剩产能，扭转企业亏

损。通过政府扶持企业自救、破产清算、兼并重组、改制分流等多种方式，僵尸企业得到了

有效处置（聂辉华等，2016）。其一，政府调整国有经济布局，将国企改革的主要方式转向

产权改革。采用“抓大放小”的手段，选择性地扶持经济效益高且发展前景较好的国有企业，

通过兼并重组与破产清算促使不具备生产优势的中小国有企业退出。其二，以市场需求为导

向，推动经济体制改革，为经济增长提供新的动力。政府通过住房制度、税收制度和汇率制

度等一系列改革，激发了房地产市场和出口贸易的活力，中小民营企业迅速发展，同时拉动

了内需和外需。其三，政府通过“债转股”的方式收购银行的不良贷款，以恢复银行的放贷

能力，化解了企业普遍陷入亏损困境而引发的不良贷款危机。以市场为导向、政府干预为手

段的全方位企业改革成效显著，过剩产能逐渐消解，僵尸企业退出市场。据聂辉华等（2016）
的统计，僵尸企业的占比在 2000年最高（约 27%），随着企业改革和中央降杠杆防风险工

作的推进，部分僵尸企业得到了有效处置，僵尸企业的数量逐年下降，减少到 2003年的 7.5%
左右。基于上述分析，我们提出假说 1：

假说 1：由于僵尸企业的生产效率低下和企业改革的有效推进，中国的僵尸企业退出市

场的概率比正常企业更高。

尽管僵尸企业并非完全“僵而不死”，但目前僵尸企业仍大量存在于产能过剩较为严重

的重化工行业和劳动密集型行业（聂辉华等，2016；李旭超等，2018），且国有企业的僵尸

化问题仍较为严重（何帆、朱鹤，2016）。僵尸企业的产生具有复杂的政治经济背景，政府

干预下的银行救助、政府直接补贴和政策优惠是僵尸企业形成的重要原因，这一特点在与政

府关系密切的国有企业中更为明显。与其他类型的企业相比，部分经营效率低下的国有企业，

为了获得足够的资金，不断“加杠杆”导致其负债率不断上升（钟宁桦等，2016），而国有

企业由于其特殊性，即使负债累累也容易获得资金支持，其原因主要在于：一方面，国有企

业所有制性质具有特殊性，其生存与发展关系到一方的经济发展与社会稳定，因而政府的补

贴与政策优惠是对国有企业所背负的政策性负担的一种潜在的“补偿”，而政府与国有企业

这种特殊的关系，导致银行在发放贷款时具有所有制信贷歧视，即相信国有企业“大而不倒”，

即使无力偿还贷款也有政府担保背书（钟宁桦等，2016）；另一方面，我国的银行结构仍然

①《揭秘浙江民企互保链：一家企业倒闭拖垮多家》，载《中国经济周刊》2012 年第 41 期。
②《1998 年，中国是如何去产能和国企改革的》，https://wallstreetcn.com/articles/226783。
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以国有银行为主，同为国有企业，国有银行也有政策性负担，从而不得不向经营不善的国有

企业贷款（白俊、连立帅，2012）。因此，国有僵尸企业更容易获得政府与银行的输血而续

命（Tan et al，2016），其退出难的问题依然严峻。据此，我们提出假说 2：
假说 2：与民营和外资企业相比，国有僵尸企业更难退出市场。

（二）僵尸企业的外延型资源错配

僵尸企业扭曲了市场的公平竞争机制，造成了严重的资源错配。然而，现有文献主要聚

焦于僵尸企业通过占据大量市场资源，扭曲企业间的资本和劳动力配置，而造成的内涵型错

配。例如，Tan et al（2016）和谭语嫣等（2017）利用中国工业企业数据，发现僵尸企业导

致正常企业的融资成本提高、投资率下降，这种投资挤出效应主要体现于民营企业；李旭超

等（2018）发现僵尸企业通过政府财政压力，迫使政府提高正常企业的所得税税率，将税负

压力转移到正常企业，造成了严重的资源错配。王永钦等（2018）的研究发现僵尸企业通过

加剧资源约束、扭曲信贷配置和损害行业公平竞争，对正常企业的创新活动具有挤出效应。

实际上，僵尸企业扭曲企业家的进入和退出选择，造成低效率企业进入，高效率企业退

出的外延型错配更为重要，这种挤出效应也是市场、政府和银行三方共同作用的结果。其一，

地方政府出于维护社会稳定和政府财政的目的、银行迫于地方政府和不良债务的压力，对债

台高筑的僵尸企业进行救助，这使得低效企业得以运营，然而，低效的僵尸企业代表着本应

淘汰的过剩产能。产能积压最直接的影响就是压低市场价格，导致恶性竞争和产品价格持续

低迷，这严重挤压了正常企业的利润空间，逼迫高效企业退出（何帆、朱鹤，2016）；其二，

银行对僵尸企业的“输血”，势必会挤出对正常企业的贷款（Kwon et al，2015），尤其是

效率较高的中小民营企业（谭语嫣等，2017），这导致正常企业资本要素投入成本的上升，

严重阻碍了正常企业的投资与就业增长（Caballero et al，2008），加速高效企业退出；其三，

政府和银行对僵尸企业的输血，破坏了公平的市场竞争环境（王永钦等，2018），潜在鼓励

了“不劳而获”，这种资源配置的流向会抑制企业家的创新精神，进而削弱企业创新，从而

不利于高效企业的发展。因此，僵尸企业对退出机制的扭曲造成的外延型资源错配，若不严

加治理，最终会导致行业出现“劣胜优汰”的现象，阻碍整个社会经济的健康持续发展。据

此，我们提出假说 3：
假说 3：僵尸企业挤占正常企业的生存空间，促进正常企业退出市场。

三、数据、模型和变量

（一）数据来源

本文的数据来自 1998-2007年中国工业企业数据库，样本企业达到 576143家。然而，

由于部分年份的企业代码不一致、部分指标存在缺失和测度含糊，导致样本匹配和指标度量

存在困难。针对上述问题，本文根据 Brandt et al（2012）的方法，运用法人代码、企业名称、

地址代码、法人代表姓名等进行跨期匹配，并在此基础上根据杨汝岱（2015）的方法对样本

进行筛选，如剔除核心变量缺失、总资产小于流动资产、固定资产年平均余额为负等的样本。

另外，考虑异常值问题，我们剔除从业人员少于 8人的样本，并对所有连续变量进行了 1%
水平的双向缩尾。最终得到 508432家样本企业，共计 1882381个样本观测值。

（二）模型设计

为了深入考察僵尸企业对企业退出行为的扭曲，本文建立的实证模型分为两个部分，分

别考察僵尸企业退出行为和僵尸企业对正常企业退出行为的扭曲。

本文建立 Probit模型来考察僵尸企业对企业退出的影响：

Pr �牐᠅篠᠅篠 = 1 = �� � �1�㌳䁩�᠅�᠅篠 � ���᠅篠 � ����᠅ � ����篠 � ��㌳⺁᠅ � ���᠅ � �᠅篠 （1）



其中，�牐᠅篠᠅篠表示企业退出行为；�㌳䁩�᠅�᠅篠表示僵尸企业；�᠅篠为其他控制变量。此外，

模型还控制了企业所有制类型����᠅、年份����篠、省份��㌳⺁᠅以及行业���᠅层面的固定效应，

�᠅篠是随机扰动项。如无特殊说明，后续模型变量设定均与此模型相同。

僵尸企业对退出机制的扭曲造成了严重的外延型资源错配，这主要体现在僵尸企业对正

常企业退出的扭曲。为此，本文建立 Probit模型考察城市-行业层面的僵尸企业占比对正常

企业退出行为的影响：

Pr �牐᠅篠᠅篠 = 1 = �� � �1�㌳䁩�᠅����篠᠅㌳᠅篠 � ���᠅篠 � ����᠅ � ����篠 � �᠅篠 （2）
其中，变量�牐᠅篠᠅篠表示正常企业的退出行为；�㌳䁩�᠅����篠᠅㌳᠅篠表示第 t年企业 i所在的城

市和行业层面的僵尸企业比例。

僵尸企业通过政府和银行的输血得到了较低的融资成本，从而挤占了正常企业的生存空

间，最终扭曲了正常企业的退出行为。因此，为了考察僵尸企业扭曲正常企业退出行为的机

制，本文使用Whited & Zhao（2016）的方法，将企业的资本成本划分为债务资本成本和权

益资本成本，分析僵尸企业的融资成本问题，从而建立固定效应模型（3）：
�炨篠᠅篠 = �� � �1�㌳䁩�᠅�᠅篠 � ���᠅篠 � ����᠅ � ����篠 � �᠅ � �᠅篠 （3）

其中，�炨篠᠅篠表示企业 i在第 t年的生产效率和融资成本，包括企业的全要素生产率（TFP）、
债务融资成本（Cost Debt）以及股权融资成本（Cost Equity），�᠅为企业个体固定效应特征。

进一步地，僵尸企业对退出机制的扭曲还体现在僵尸企业挤占了高效企业的生存空间，

并拥有较低的资本成本。因此，我们根据僵尸企业和企业退出这两个特征，将全部企业分为

四种类型：在位正常企业 SurNormal、退出僵尸企业 ExZombie、在位僵尸企业 SurZombie
和退出正常企业 ExNormal。其中，在位僵尸企业和退出僵尸企业的生产效率与资产成本的

对比能够反映僵尸企业的退出行为，在位僵尸企业与退出正常企业的生产效率与资本成本的

对比能够反映企业退出机制的扭曲。为此，我们构建固定效应模型（4）：

�炨篠᠅篠 = �� � �1�㌳䁩�᠅��牐᠅篠᠅篠 � ���᠅篠 � ����᠅ � ����篠 � �᠅ � �᠅篠 （4）
其中，�炨篠᠅篠与（3）式相同；�㌳䁩�᠅��牐᠅篠᠅篠为按照僵尸企业和企业退出所划分的四类企

业的虚拟变量；�᠅为企业个体固定效应特征。

（三）变量选择

1. 企业退出。企业退出（Exit1）表示企业停止经营活动，从市场中退出。根据企

业的法人代码（Disney et al，2003），如果代码在第 t年出现在数据库中，但在第 t+1 年

没有出现，则该企业被视为在第 t年退出，取值为 1，否则取值为 0。另外，由于企业规

模是工企数据库收录数据的重要标准之一，有些企业会因为规模暂时缩小，而导致部分

年份数据未被计入数据库中，这不属于本文的企业退出的统计范围。为了避免这种问题，

本文设定当企业在某年退出，且该企业的法人代码在随后的年份没有再出现时，该企业

才被视为退出市场（马光荣、李力行，2014）。

本文统计了 1998-2007年样本企业退出的基本情况，见表 1。在样本期间，共有约 21
万家企业退出市场，其中民营企业退出市场的数量最多，约占退出企业总数的 74%，而

外资企业和国有企业退出市场的数量相对较少。

表 1 企业退出的分年份统计情况

年份 全样本 民营企业 国有企业 外资企业

1998 15127 8710 3988 2429

1999 17039 10301 4430 2308

2000 22890 14797 5226 2867

2001 15105 9619 3302 2184

2002 15456 10328 3135 1993



2003 28406 20833 3728 3845

2004 29984 21358 3514 5112

2005 17090 12623 1294 3173

2006 17334 12077 2296 2961

2007 33135 25984 1545 5606

合计 211566 146630 32458 32478

另外，为了捕捉僵尸企业形成的时间，本文还度量了企业进入（Enter）。如果某个

企业的法人代码在第 t+1年出现在数据库中，但在第 t年及第 t年之前的年份都没有出现，

则该企业被视为在第 t+1年新进入企业，取值为 1，否则为 0。
2. 僵尸企业。考虑中国僵尸企业的成因的特殊性，本文运用 FN-CHK 修正法识别僵尸企

业，并运用实际利润法和更换利润指标的 FN-CHK 修正方法对僵尸企业的识别进行补充，用

于稳健性检验。

（1）FN-CHK修正法（Zombie1）: 以经典的 FN-CHK方法为基础进行修正。首先，

推算企业在市场条件下可获得的最低应付利息，如果企业实际支付利息低于最低应付利

息，说明企业获得的贷款超过其贷款能力，体现了银行对企业的救助，初步判定其为僵

尸企业（Caballero et al，2008）。然后，增加“盈利标准”和“持续信贷标准”（Fukuda
& Nakamura，2011）：如果企业 i第 t年的息税前利润低于最低利息净支出，第 t-1年的

资产负债率超过 70%，且第 t年的借贷有所增加，那么该企业被判定为僵尸企业。最后，

再增加连续两年都被识别为僵尸企业的条件。

（2）实际利润法（Zombie2）：如果一家企业连续三年利润为负，则被识别为僵尸

企业
①
。但考虑到某些企业在个别年份的实际利润微弱为正，我们将判定方法修改为连续

三年实际利润之和为负的企业（黄少卿、陈彦，2017），并用于稳健性检验。

（3）更替利润指标的 FN-CHK修正法（Zombie3）：持续的政府补贴是僵尸企业存活

重要因素。本文将利润指标更换为扣除政府补贴的营业利润指标（谭语嫣等，2017），再

运用 Zombie1 的步骤识别僵尸企业，并用于稳健性检验。

此外，僵尸企业问题与经济周期相关，经济下行时，僵尸企业和产能过剩的现象都

更加严峻（何帆、朱鹤，2016）。为了减少经济周期的影响，本文进一步选取存续期限超

过 5 年的企业作为研究样本（王万珺、刘小玄，2018）进行稳健性检验。这些企业的生

存周期较长，经济周期对僵尸企业退出行为的影响较少。

3. 全要素生产率。全要素生产率（TFP）反映了企业的要素投入转化为产出的总

体效率，体现了企业的生产率水平（Hsieh & Klenow，2009）。众多研究表明，企业的

生产效率越高，其市场竞争力和生存能力就越强（马光荣、李力行，2014）。由于样本

期间内企业的进入和退出比较频繁，且企业间的异质性较大（杨汝岱，2015），我们用

OP 法（Olley & Pakes，1996）分行业测算企业 TFP，并运用 LP 法（Levinsohn & Petrin，

2003）测算的 TFP 进行稳健性检验。

4. 资本成本。资本成本（Cost_Debt，Cost_Equity）是影响公司生存与投资决策的

重要因素，公司金融理论假设企业投资者期望一定的投资回报，这种回报构成了企业的

资本成本。按照企业的筹资方式，资本成本可分为债务资本成本（Cost Debt）和权益资

本成本（Cost Equity）。本文假定企业债务融资和股权融资之间具有固定的替代弹性

（Whited & Zhao，2016），通过设定体现债权融资收益重要性的参数，来区分企业收益

的来源是债务融资还是股权融资，从而测算相应的资本成本。

①《国务院清理"僵尸企业" 亏损三年以上央企“出清”》，
http://www.gov.cn/zhengce/2015-12/10/content_5022115.htm。

http://www.gov.cn/zhengce/2015-12/10/content_5022115.htm


5. 其他控制变量。考虑到其他可能影响企业退出的因素，本文的实证模型中还包含如

下控制变量：企业规模（Size），使用从业人员数量的对数值来衡量。年龄（Age）：使用当

年年份与企业成立年份的差值来度量。出口比重（Export）：使用企业出口交货值占工业销

售产值的比例进行度量。政府补贴（Subsidy）：使用企业补贴收入占主营业务收入的比值来

度量。融资能力（Fin）：虚拟变量，如果企业存在正的利息支出，则 Fin=1，否则 Fin=0。
资本密集度（K/L）：使用固定资产净值年平均余额与从业人员年平均人数的比值取对数来

衡量。产业集中度（CR）：采用行业内工业销售产值前四位企业的集中度衡量。平均规模

（SCA）：使用行业水平下的年末资产总额与企业单位总数之比取对数来衡量。所有制类型

（Ownership）：根据企业的登记注册类型和实收资本，将企业按所有制类型分为民营企业

（Private）、国有企业（SOE）和外资企业（Foreign）。
（四）主要变量的描述性统计

表 2报告了主要变量的描述性统计特征。第三种方法识别的僵尸企业（Zombie3）占比

最多，这主要是因为 Zombie3 的识别方法在 Zombie1 的基础上考虑了政府补贴的因素，因

而识别了更多的僵尸企业。

表 2 主要变量的统计特征

变量 观测值个数 均值（占比） 标准差 最小值 最大值

Exit1 1882381 11.13% 0.31 0-1变量

Zombie1 1526370 16.56% 0.37 0-1变量

Zombie2 1282933 15.96% 0.37 0-1变量

Zombie3 1525706 19.69% 0.40 0-1变量

TFP_OP 1881616 3.851 1.15 0.23 6.48

TFP_LP 1881616 6.481 1.18 2.91 9.44

Cost_Debt 1726445 0.305 0.41 0.01 2.48

Cost_Equity 1726445 0.28 0.31 0.01 1.79

Size 1882381 4.768 1.10 2.48 7.86

Age 1882098 10.036 10.98 0.00 50.00

Export 1879764 0.173 0.34 0.00 1.00

K/L 1875247 3.503 1.29 -0.15 6.50

Subsidy 1880211 0.002 0.01 0.00 0.08

CR 1882381 0.060 0.04 0.01 0.19

SCA 1882381 10.944 0.60 9.96 12.75

Fin 1882381 63.67% 0.48 0-1变量

Private 1882381 67.54% 0.47 0-1变量

SOE 1882381 11.29% 0.32 0-1变量

Foreign 1882381 21.16% 0.41 0-1变量

注：表中连续变量报告的是均值水平，0-1变量则报告取值为 1的观测值占比。

四、僵尸企业的退出行为

（一）僵尸企业退出行为的特征

僵尸企业的存活依赖外界源源不断的输血，常被认为“僵而不死”。然而，在中国经济

转型的背景下，以建立现代企业制度为目标而催生的一系列改革举措，改变了资本既定的流



入方向，使得僵尸企业的退出有其特殊性，但现有研究尚未深入分析。

图 1 正常企业与僵尸企业退出的分年份统计

首先，本文描述了僵尸企业与正常企业的退出行为。图 1的左图描绘了僵尸企业数量与

占比的变化趋势。僵尸企业的比例在 2000年达到峰值（29.2%），随后呈下降趋势。Caballero
et al（2008）对 20世纪 90年代日本企业的研究发现，僵尸企业占比曾高达 30%，但在经济

形势良好的情况下，占比下降至 10%，这与我国僵尸企业的水平相一致。2000年之后，僵

尸企业占比的下降与中国企业改革的进程高度吻合。1998-2002年的国企改革基本建立了现

代企业制度，2003年，现代产权制度与“国资委”的建立为国有企业的大规模破产重组与

股份制改革提供了有力的制度和权力保障。自 2000年起，僵尸企业的数量和占比都逐步下

降，2004年处于历年最低点。

图 1的右图显示了正常企业与僵尸企业的退出率，按正常（僵尸）企业的年退出数量与

年企业总数之比计算得到。与已有对僵尸企业的认识不同，除 2004年以外，僵尸企业的退

出率均高于正常企业，二者的退出率差距在 2006年达到最大，僵尸企业中退出市场的比例

是正常企业的 1.91倍。这表明，中国的僵尸企业并非都能“僵而不死”，1998-2003年的企

业改革成效显著，政府以“抓大放小”和产权改革为主要方针，通过改革、改组、改造和加

强管理等多种方式调整国有经济布局，基本实现了国有企业“三年脱困”目标
①
，大量僵尸

企业也得到了有效处置。

①《1998 年，中国是如何去产能和国企改革的》，https://wallstreetcn.com/articles/226783。

https://wallstreetcn.com/articles/226783


图 2 僵尸企业退出的所有制分布特征

其次，本文描述了僵尸企业退出的所有制分布特征。图 2中的左上图比较了不同所有制

类型下，僵尸企业数量和占比的差异。在样本期间，民营企业中僵尸企业的数量最多，国有

和外资企业的数量较为接近。但国有企业中僵尸企业的占比却是最高的，达到 51%。对企

业退出而言，图 2中的其他三个图分别比较了不同所有制类型下僵尸企业和正常企业的退出

率。我们发现僵尸企业的退出率普遍高于正常企业，这与中国不断推进的企业改革政策密切

相关。

另外，本文还分析了新进入企业的“僵尸化”时间。僵尸企业不仅具有“嗜血”性，挤

占在位正常企业的生存空间；更具有传染性，使新进入企业无法获得足够的发展资源，最终

丧失盈利能力而逐渐僵尸化。在 1999-2007年间，新进入企业共计 373074家，其中有 52037
家企业在 2~8年内成为僵尸企业，新进入企业僵尸化占比约为 14%，平均时间为 2.58年。

在划分所有制类型后，如图 3所示，新进入的民营企业最终成为僵尸企业的数量最多，外资

企业次之，国有企业的僵尸企业数量最少，然而新进入的国有企业成为僵尸企业的平均时间

却是最短的，比民营企业的平均时间短 7.8%。因此，僵尸企业的传染性恶化了新进入企业

的发展和盈利能力，尤其是新进入国有企业的迅速僵尸化，长此以往，将对整体经济的发展

造成不利影响。



图 3 新进入企业“僵尸化”统计图

（二）僵尸企业对企业退出的影响

表 3报告了模型（1）的回归结果。第 1、2列中，Zombie1估计系数显著为正，表明僵

尸企业退出市场的概率显著高于正常企业，僵尸企业并非完全“僵而不死”。随着我国以市

场为导向的企业改革的不断推进，市场竞争机制趋向公平合理，在资源有限的情况下，僵尸

企业的退出是市场“优胜劣汰”的正常表现，更是政府通过市场倒逼、兼并重组、帮扶整改

等手段科学处置僵尸企业的成果
①
。

控制变量的回归结果与基本预期一致。TFP_OP的系数显著为负，表明生产率低的企业

更可能退出市场，符合“优胜劣汰”原则；债务资本成本（Cost_Debt）和权益资本成本

（Cost_Equity）的系数均为正，说明融资成本越高的企业越容易退出市场；企业规模（Size）
的系数显著为负，表明规模越大的企业越不容易退出；企业年龄（Age）的系数显著为正，

说明企业的生存风险随着企业生存年限的增加而增加；出口倾向（Export）的系数显著为负，

这表明出口企业的退出概率更低；政府补贴（Subsidy）的系数显著为负，说明政府补贴显

著降低了企业的退出概率；融资能力（Fin）的系数均为负，说明融资约束越少，企业越不

容易退出；资本密集度（K/L）的系数显著为负，可见制造业中企业的资本密集度与企业退

出负相关，相比而言，劳动密集型企业更容易退出市场；产业集中度（CR）的系数均为负，

高集中度的行业一般意味着更好的行业利润和发展前景，因此高集中度的行业退出市场可能

性更低；行业平均规模（SCA）的系数显著为正，说明行业规模越大，企业越容易退出，即

制造业存在一定的规模经济效应。

本文在回归结果基础上进行了以下稳健性检验：

（1）运用匹配样本。在研究样本中，僵尸企业的占比很小，僵尸企业和正常企业的样

本比例严重失衡。为了考察实证结论的稳健性，本文使用 1对 4邻近匹配法，逐年从正常企

业中为僵尸企业寻找匹配样本。在 Logit回归中，选取企业资本存量 RK（根据永续盘存法

计算）和企业规模 Size（根据企业从业人员数量的对数值计算）来反映企业的生产特征。经

检验，匹配后所有协变量的标准化偏差显著缩小
②
。表 3 第 3 列为匹配样本的回归结果，

Zombie1的估计系数仍然显著为正，这表明在缓解样本不平衡问题后，本文的研究结论仍然

成立。

（2）替换僵尸企业识别方法和企业 TFP的度量方法。为了考察结论的稳健性，我们更

①《做好处置“僵尸企业”这篇大文章》，http://www.xinhuanet.com/comments/2017-12/28/c_1122153572.htm。
② 为节省文章篇幅，平衡性检验表格并未在文中列出，如有需要可向作者索取。

http://www.xinhuanet.com/comments/2017-12/28/c_1122153572.htm


换僵尸企业的识别方法。运用实际利润法（Zombie2）和考虑政府补贴的 FN-CHK修正法

（Zombie3）重新进行识别。此外，采用 LP 法测算企业的 TFP 水平，用于稳健性检验。更

换指标后的回归结果见表 3的第 4、5列，主要解释变量的符号和显著性均未改变，这证明

了上述结论的可靠性。

（3）考虑企业生存周期的识别方法。企业的短期绩效水平容易受到经济周期的影响，

经济下行时，僵尸企业和产能过剩的现象都更加严峻（何帆、朱鹤，2016）。本文参考王万

珺、刘小玄（2018）的研究，进一步选取了存续期限超过 5年的企业作为研究样本
①
，进行

稳健性检验。实证结果见表 3第 6列，排除经济周期的影响后，僵尸企业的退出概率仍然显

著高于正常企业。

表 3 僵尸企业对企业退出的影响结果

Exit 基础回归结果 匹配样本
替换识别指标

实际利润法 考虑补贴 考虑生存周期

Zombie1 0.185*** 0.080*** 0.092*** 0.241***

(53.280) (17.815) (18.574) (35.008)

Zombie2 0.133***

(26.751)

Zombie3 0.045***

(10.495)

TFP_OP -0.170*** -0.181*** -0.184***

(-77.890) (-62.915) (-43.816)

TFP_LP -0.168*** -0.179***

(-71.285) (-82.198)

Cost_Debt 0.111*** 0.130*** 0.113*** 0.110*** 0.148***

(22.413) (17.882) (20.627) (22.134) (15.916)

Cost_Equity 0.068*** 0.083*** 0.079*** 0.080*** 0.100***

(9.337) (7.962) (9.899) (11.000) (7.207)

Size -0.232*** -0.218*** -0.155*** -0.154*** -0.175***

(-125.218) (-91.272) (-68.252) (-73.080) (-52.732)

Age 0.002*** 0.001*** 0.002*** 0.003*** 0.009***

(10.866) (6.790) (11.858) (14.639) (34.275)

Export -0.110*** -0.114*** -0.113*** -0.112*** -0.097***

(-19.899) (-15.230) (-18.799) (-20.424) (-9.635)

Subsidy -2.145*** -2.087*** -2.868*** -2.196*** -2.316***

(-13.815) (-10.428) (-16.919) (-14.117) (-8.789)

Fin -0.077*** -0.068*** -0.081*** -0.078*** -0.005

(-23.335) (-15.202) (-22.527) (-23.733) (-0.859)

K/L -0.071*** -0.059*** -0.046*** -0.047*** -0.032***

(-50.156) (-30.399) (-28.513) (-31.723) (-11.464)

CR -0.928*** -0.818*** -0.996*** -0.877*** -0.226

(-6.037) (-4.151) (-5.986) (-5.694) (-0.743)

① 王万珺、刘小玄（2018）选取了存续期超过 10 年的企业来考察僵尸企业长期生存的原因，该文章研究
的样本区间为 16 年（1998-2013 年）。本文的样本区间为 10 年（1998-2007 年），因此选取存续期 5 年以
上的企业以反映僵尸企业的形成与退出特征。



SCA 0.046** 0.110*** 0.048** 0.047** 0.282***

(2.041) (3.735) (1.994) (2.091) (5.612)

所有制类型 N Y Y Y Y Y

行业 N Y Y Y Y Y

省份 N Y Y Y Y Y

年份 N Y Y Y Y Y

常数项 -1.277*** 0.341 -0.399 0.357 0.431* -2.952***

(-847.597) (1.429) (-1.285) (1.390) (1.807) (-5.448)

样本数 1526370 1410364 796147 1183332 1409841 638624

Pseudo R2 0.003 0.073 0.075 0.077 0.073 0.092

注：括号内为回归系数显著性的 z值，标准误按企业个体聚类，N表示回归的样本量，*、**和***分别表示在 10%、5%和

1%的显著性水平上显著。Y代表回归中纳入了相应控制变量，N代表未纳入。后续表格省略了控制变量 Size、Age、Export、Subsidy、

Fin、K/L、CR和 SCA的回归结果，并以“其它控制变量”统一表示。文中后续表格若无专门注释，均和此表一致。

（三）僵尸企业退出市场的原因

表 3的经验分析表明，与非僵尸企业相比，僵尸企业的退出概率更高。尽管僵尸企业能

够得到政府和银行的救助，但还是有大量僵尸企业最终被市场淘汰，其背后的原因值得深究。

首先，生产效率低下、利润微薄是企业退出的根本原因。一方面，僵尸企业虽然依赖政府和

银行的救助而勉强存活，但资源是有限的，政府和银行更愿意扶持那些效率相对较高，有希

望“治愈”的僵尸企业，因此，长期嗜血而持续低迷不振的企业必然会被市场淘汰。另一方

面，银行信贷中的“相互担保”导致僵尸企业极具传染性（方明月等，2018），低下的生产

率水平成为企业救助的瓶颈，不仅导致僵尸企业难以继续存活，还会拖累资金链上的正常企

业，造成毁灭性破坏。其次，政府的企业改革政策对僵尸企业的清退也发挥了积极作用。企

业的过度扩张累积了大量低效产能，在需求下滑的压力下，经济增长乏力，僵尸企业问题凸

显。1998-2003年间，旨在化解过剩产能，扭转企业亏损的国有企业改革使僵尸企业问题得

到有效缓解（聂辉华等，2016）。一方面，政府选择性地扶持经济效益高且发展前景好的国

有企业，通过兼并重组与破产清算促使中小国有企业退出。另一方面，通过住房、税收和汇

率等一系列体制改革，增加了经济增长的内需和外需，促进了中小民营企业迅速发展。此外，

政府通过“债转股”的形式收购银行的不良贷款，化解不良贷款危机。

基于以上分析，我们考察企业生产效率与政府企业政策对僵尸企业退出的影响，见表 4。
第 1列使用了固定效应模型考察僵尸企业的生产效率，僵尸企业的系数显著为负，说明与正

常企业相比，僵尸企业的生产效率更为低下。进一步地，我们在模型中引入僵尸企业与 TFP
的交互项，结果见第 2列，交互项系数显著为负，表明在僵尸企业中，生产效率越低的企业，

其退出概率越大。低效的生产率水平是僵尸企业退出的重要原因，超低生产率水平的企业即

便能苟延残喘，但最终势必会退出市场。1998-2003年的企业改革对大量亏损企业进行了有

效处置。为了考察这一时期改革的推进对僵尸企业退出行为的影响，本文在模型中加入了改

革（Reform）这一虚拟变量，对于 1998-2003年的样本，Reform=1，否则 Reform=0。第 3
列 Reform的系数显著为正，说明这一时期的企业改革的确对企业退出行为有着显著影响。

同时，我们将样本划分为 1998-2003 年和 2004-2007 年两个区间分别进行分析，如第 4、5
列所示，在 1998-2003年的改革年份，僵尸企业的系数较大，这说明在改革期间，僵尸企业

比正常企业的退出概率更高。进一步地，我们选取僵尸企业样本进行分析，发现企业改革显

著地提高了僵尸企业的退出概率，回归结果见第 6列。国有企业改革加速了低效企业的退出

进程，这与聂辉华等（2016）和谭语嫣等（2017）的研究结论相一致，也与图 1所示的僵尸

企业数量和占比逐年下降的趋势相吻合。



表 4僵尸企业退出的原因分析

生产效率 企业改革

TFP_OP Exit 全样本 1998-2003 2004-2007 僵尸企业样本

Zombie1 -0.218*** 0.150*** 0.072*** 0.101*** 0.072***

(-82.628) (10.413) (16.177) (15.252) (11.651)

TFP_OP -0.165*** -0.165*** -0.229*** -0.138*** -0.238***

(-70.408) (-76.581) (-67.003) (-47.916) (-45.938)

Zombie1•TFP_OP -0.020***

(-5.102)

Reform 0.181*** 0.228***

(51.850) (24.931)

Cost_Debt 0.108*** 0.109*** 0.195*** 0.079*** 0.302***

(21.705) (22.224) (21.814) (12.932) (11.459)

Cost_Equity 0.067*** 0.065*** 0.132*** 0.035*** 0.009

(9.217) (9.055) (10.341) (3.925) (0.412)

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y

所有制类型 Y Y Y Y Y Y

企业个体 Y N N N N N

行业 N N Y Y Y Y

省份 N N Y Y Y Y

年份 Y Y N Y Y N

常数项 4.823*** 0.300 1.099*** -1.161* -2.088*** -7.472***

(75.458) (1.257) (6.962) (-1.883) (-3.724) (-17.532)

样本数 1519503 1410364 1410364 490892 919472 209635

R2 0.127

Pseudo R2 0.073 0.059 0.086 0.065 0.072

（四）基于所有制结构的进一步分析

考虑到所有制类型对企业退出的影响，本文按企业所有制类型划分样本进行分析，结果

见表 5。第 1、2 列显示，在非国有企业中，僵尸企业的退出概率显著高于正常企业，但在

国有企业中，僵尸企业的系数并不显著。这表明国有僵尸企业难以退出市场，与政府关系密

切的国有企业往往会得到银行的优待（钟宁桦等，2016），有持续的资金支持。另外，盈利

无望的大型国有企业如果破产倒闭，就会给地方政府带来失业和维稳压力，增加银行的不良

资产比例（白俊、连立帅，2012），这也迫使政府和银行给予其相对更高的补助。

在国有企业改革的过程中，对于经营不善的国有企业，除了直接破产关闭之外，还有相

当部分国有企业通过改制重组成为民营企业，而这种情况也是企业退出的一种形式，即“改

制退出”。在工企数据库中，这种“改制退出”具体表现为企业法人代码并未改变，但其所

有制类型却在某一年发生了转变（朱克朋、刘小玄，2012）。据此，我们重新定义国有企业

的退出指标（Exit2）：当企业的法人代码持续存在且所有制类型未发生变化时，视为未退出

市场，Exit2=0；当法人代码不再出现在数据库中时，视为完全退出市场，Exit2=1；当企业

的法人代码仍然存在，但在某一年的所有制类型发生转变时，视为改制退出，Exit2=2。据

统计，在 1998-2007年间，共有 37087家国有企业选择完全退出市场，19579家国有企业选

择改制退出，其中，2004年改制退出的企业最多，高达 3073家，这可能是 2003年的国有



企业大规模改制重组的结果。

本文使用多值 Probit模型考察僵尸企业对国有企业退出行为的影响，回归结果见表 5
的最后两列。Zombie1的系数均显著为正，这说明无论是改制退出还是完全退出，僵尸企

业退出的概率都比正常企业高，这与本文的基本结论一致。其中，与完全退出的国有企业

相比，选择改制退出的国有企业生产效率更高且融资成本更低。在既有的国企改革过程中，

政府采用“抓大放小”的手段，利用有限的资源“扶优除劣”。其中，国有企业的退出存在

完全破产退出和改制重组退出两条路径，通过改制退出的国有企业在改制前往往有着相对

较高的生产效率，即“靓女先嫁”（朱克朋、刘小玄，2012）。因此，政府通过扶植、兼并

重组、破产清算等多种途径厘清国有企业的退出机制，国有经济的整体布局实现了战略性

调整。

表 6 为替换了僵尸企业识别指标的回归结果，尽管在把僵尸企业的识别方法替换成

Zombie2和考虑企业生存周期的指标后，国有僵尸企业的系数的显著性有所提高，但仍然低

于非国有僵尸企业的系数，因此，我们的实证结论仍然成立。

表 5基于所有制类型的进一步分析

Exit 全样本 匹配样本 国有企业

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 完全退出 改制退出

Zombie1 0.006 0.096*** 0.013 0.101*** 0.053*** 0.024*

(0.554) (19.886) (0.929) (19.223) (3.838) (1.695)

TFP_OP -0.210*** -0.180*** -0.216*** -0.193*** -0.289*** 0.130***

(-32.709) (-76.647) (-29.109) (-60.675) (-37.334) (15.902)

Cost_Debt 0.088*** 0.119*** 0.114*** 0.139*** 0.197*** -0.073*

(2.926) (23.459) (2.842) (18.564) (5.817) (-1.954)

Cost_Equity 0.187*** 0.078*** 0.172*** 0.097*** 0.236*** -0.004

(5.543) (10.444) (4.131) (9.041) (6.126) (-0.099)

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y

所有制类型 N N N N N N

行业 Y Y Y Y Y Y

省份 Y Y Y Y Y Y

年份 Y Y Y Y Y Y

常数项 -0.767 1.500*** -0.808 0.914*** -1.086 -2.894***

(-0.931) (5.911) (-0.847) (2.718) (-1.121) (-2.860)

样本数 97551 1312813 77553 718594 146107

Pseudo R2 0.093 0.073 0.091 0.076

表 6替换僵尸企业指标的回归结果

实际利润法 考虑补贴的识别方法 考虑企业生存周期

Exit 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

Zombie1 0.157*** 0.257***

(8.523) (34.831)

Zombie2 0.073*** 0.141***

(5.958) (26.113)

Zombie3 -0.003 0.054***

(-0.260) (11.735)



TFP_OP -0.228*** -0.179***

(-21.737) (-38.522)

TFP_LP -0.205*** -0.181*** -0.215*** -0.190***

(-30.790) (-70.532) (-34.076) (-80.877)

Cost_Debt 0.089*** 0.121*** 0.083*** 0.118*** 0.135*** 0.152***

(2.784) (21.483) (2.737) (23.227) (2.801) (15.861)

Cost_Equity 0.164*** 0.094*** 0.191*** 0.091*** 0.189*** 0.094***

(4.656) (11.445) (5.686) (12.196) (3.628) (6.502)

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y

所有制类型 N N N N N N

行业 Y Y Y Y Y Y

省份 Y Y Y Y Y Y

年份 Y Y Y Y Y Y

常数项 1.649*** -1.068 1.602*** -0.708 -2.686*** -5.620***

(6.011) (-1.257) (6.310) (-0.861) (-4.656) (-3.366)

样本数 1092154 91178 1312350 97491 590756 47868

Pseudo R2 0.077 0.097 0.073 0.094 0.082 0.111

五、扭曲企业退出行为的外延型资源错配

（一）僵尸企业的“挤出效应”和“传染效应”

尽管僵尸企业的退出概率显著高于正常企业，但仍有大量的僵尸企业由于政府和银行的

输血而留在市场，因此，僵尸企业的存在仍然会扭曲正常企业的退出。本文使用模型（2）
来考察僵尸企业对正常企业退出行为的影响，表 7报告了回归结果。第 1列的结果表明，城

市-行业层面的僵尸企业占比（Zombie ratio）的系数显著为正，这表明僵尸企业占比的提高

会导致更多的正常企业退出。使用匹配后的样本进行回归，我们的结论仍然成立。因此，僵

尸企业存在着“挤出效应”，市场中低效率的僵尸企业存活数量越多，就会迫使更多高效率

的正常企业退出市场，阻碍市场的“优胜劣汰”机制，加剧了外延性资源错配程度，从而降

低整体的生产率水平。

在正常企业中，有一部分是新进入企业，他们在最初阶段的生产成本较高，其生存能力

不仅受制于自身的实力，如规模、融资能力等，更会极大地受到外部经济环境的影响，如产

业集中度、行业进入率等（张静等，2013）。因此，我们进一步将样本缩小到新进入企业，

考察僵尸企业对新进入企业的“挤出效应”。表 7的第 3列回归结果表明，Zombie ratio的系

数为 0.282并在 1%的水平上显著，且远大于第 1 列正常企业样本下的系数（0.081）。说明

与在位企业相比，新进入企业受僵尸企业的挤出作用更大。

僵尸企业还具有“传染性”（张栋等，2016），使新进入企业加速“僵尸化”。据本文统

计，1999-2007年间共有 386850家企业进入样本，其中，99556家企业最终变成了僵尸企业，

比例高达 25.7%。我们以样本年份内新进入企业是否成为僵尸企业作为二元被解释变量，考

察城市-行业层面僵尸企业占比如何影响新进入企业的僵尸化，结果见表 7结果的第 4~6列。

第 4列中 Zombie ratio的回归系数显著为正，这表明僵尸企业占比的增加会显著促进新进入

企业的僵尸化。第 5、6列的回归显示了按照所有制类型划分样本后的回归结果，我们发现

与国有企业相比，新进入的非国有企业更容易受到僵尸企业的“传染”，僵尸企业占比对于

新进入的非国有企业僵尸化的影响更大，这主要源于民营企业在银行信贷上的“相互担保”



方式，一旦资金互保链上的某家企业成为了僵尸企业，就会拖累这条互保链条上的更多企业

陷入困局，造成更多的僵尸企业。

表 7挤出效应与传染效应的分析

正常企业退出 新进入企

业退出

新进入企业僵尸化

全样本 匹配样本 全样本 国有企业 非国有企业

Zombie_ratio 0.081*** 0.077*** 0.282*** 3.440*** 2.653*** 3.545***

(4.602) (3.170) (14.382) (182.175) (49.033) (178.544)

TFP_OP -0.111*** -0.113*** -0.147*** -0.176*** -0.182*** -0.174***

(-52.736) (-36.998) (-54.815) (-65.758) (-19.700) (-61.895)

Cost_Debt 0.094*** 0.109*** 0.126*** -1.683*** -1.495*** -1.683***

(18.847) (14.237) (20.714) (-64.241) (-13.726) (-62.493)

Cost_Equity 0.045*** 0.063*** 0.047*** 1.003*** 0.896*** 0.989***

(5.958) (5.441) (4.994) (84.216) (15.968) (81.541)

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y

所有制类型 Y Y Y Y N N

年份 Y Y Y Y Y Y

常数项 0.608*** 0.484*** 0.597*** -1.279*** -0.778*** -1.256***

(13.183) (7.204) (9.940) (-21.809) (-2.951) (-20.745)

样本数 1200729 586518 778349 761397 27905 733492

Pseudo R2 0.064 0.066 0.063 0.175 0.162 0.165

（二）扭曲企业退出的原因

僵尸企业是依靠政府和银行输血而维系生存的特殊企业，其生产效率低下，但仍以较低

的融资成本挤占大量资源，从而扭曲正常企业的退出行为。为了考察僵尸企业与正常企业的

差异，本文对这两种企业的退出行为、融资成本和生产效率等特征进行了均值差异检验，见

表 8。

表 8僵尸企业与正常企业的特征对比

民营企业 国有企业 外资企业 全样本 全要素生产率 债务融资

成本

股权融资

成本

政府补贴

正常企业 0.106 0.153 0.071 0.101 4.096 0.350 0.304 0.002

僵尸企业 0.133 0.171 0.108 0.138 3.342 0.138 0.207 0.003

均值差异

检验

-0.026*** -0.018*** -0.037*** -0.037*** 0.754*** 0.212*** 0.097*** -0.001***

（0.000） （0.000） （0.000） （0.000） （0.000） (0.000) (0.000) (0.000)

注：括号内为均值差异检验的 P值。

表 8的前 4列为在全样本和分所有制样本下，正常企业与僵尸企业退出率的均值差异检

验。在分样本时，各类样本的基数不同，因此我们不能对企业的退出率进行横向比较，只能

进行纵向的差异对比。无论是在全样本，还是在分所有制的情况下，僵尸企业和正常企业的

退出均存在显著差异，这符合前文得出的结论，即僵尸企业的退出率普遍高于正常企业的退

出率。其中，外资企业的正常企业与僵尸企业退出率的均值差异最大（-3.7%）；其次为民营

企业（-2.6%）；国有企业的正常企业与僵尸企业退出率的均值差异最小（-1.8%）。这表明在

国有企业中，僵尸企业和正常企业退出的比例更为接近，与民营和外资企业相比，国有僵尸



企业更难退出。

除了退出率的显著差异之外，正常企业和僵尸企业还在其他企业特征上也具有显著差异，

包括全要素生产率、债务融资成本、股权融资成本和政府补贴，见表 8后 4列。相较于正常

企业，其一，僵尸企业的 TFP 水平更低，这与已有的僵尸企业生产效率低下的特征相符；

其二，僵尸企业的债务成本和权益成本均显著小于正常企业，这说明僵尸企业更易获得融资；

其三，僵尸企业获得的政府补贴显著高于正常企业，这说明政府的输血是僵尸企业存活在市

场中的重要助力。

表 8的均值差异检验结果一方面佐证了僵尸企业的退出率高于正常企业的结论，另一方

也揭示了僵尸企业扭曲企业退出的原因。僵尸企业的生产效率更低，却有着更低的融资成本

和更多的政府补贴，这种资本配置的扭曲严重挤压了正常企业的生存空间，最终不得不退出

市场。本文进一步运用经验方法考察僵尸企业对企业融资成本的影响，包括债务融资成本

（Cost_Debt）和股权融资成本（Cost_Equity）。表 9的前 4列是固定效应模型（3）的回归

结果。我们发现，无论是基于全样本还是匹配样本，Zombie1的系数均显著为负，这表明尽

管僵尸企业的经营效益较差，但由于受到政府和银行的资金支持，仍然能够获得比正常企业

更低的债务融资成本和股权融资成本，从而造成了严重的资本错配；进一步地，从系数大小

上来看，债务融资成本系数为股权融资成本系数的两倍有余，这说明以银行信贷为主的债务

融资是僵尸企业获得更为优惠的资金支持的主要途径。

僵尸企业造成的资本错配是扭曲企业退出的重要机制，这还直接体现于在位的僵尸企业

挤占了高效企业的生存空间。根据企业是否是僵尸企业（Zombie1）与企业退出（Exit），本

文将全部企业分为四类：退出的正常企业 ExNormal，在位的正常企业 SurNormal，在位的

僵尸企业 SurZombie 和退出的僵尸企业 ExZombie，由此来进一步分析四类企业在生产效率

和融资成本方面的差异，表 9的后 3列报告了固定效应模型（4）的回归结果。

以退出的正常企业（ExNormal）为基准，在位的僵尸企业（SurZombie）系数均在 1%
的水平上显著为负。这表明僵尸企业的存在阻碍了市场的“创造性毁灭”过程，部分生产效

益低下的僵尸企业更容易获得融资从而维持存活，而部分生产效率较高的正常企业融资却更

加困难，最终被迫退出市场，加剧了市场的外延性资源错配程度。这也验证了已有文献对僵

尸企业的认识，即僵尸企业扭曲了企业之间的资本配置，造成了严重的资本错配，而这种配

置扭曲也会对整个经济的生产率和产出造成很大的负面影响（Amaral & Quintin，2010）。

其次，与退出的正常企业（ExNormal）相比，存活的正常企业（SurNormal）有着显著

更高的全要素生产率水平，更低的债务融资成本和更高的股权融资成本。这说明股权融资并

不是企业维持生存的决定性因素，债权融资仍然是我国企业融资的主要方式。

此外，在位的僵尸企业（SurZombie）和退出的僵尸企业（ExZombie）在融资成本的回

归中，其系数均显著为负，且与正常企业存在着较大差距，这表明在位和退出的僵尸企业都

能获得较低的融资成本。然而，在全要素生产率的分析中，ExZombie的系数远低于 SurZombie
的估计系数，这表明退出的僵尸企业的 TFP 水平远低于在位的僵尸企业。这从侧面解释了

僵尸企业并非完全“僵而不死”的原因：尽管僵尸企业能获得较低的融资成本，但还是有部

分僵尸企业由于生产效率过低而难以为继，最终被市场淘汰。

表 9 扭曲企业退出的分析

Cost_Debt Cost_Equity TFP_OP Cost_Debt Cost_Equity

全样本 匹配样本 全样本 匹配样本

Zombie1 -0.045*** -0.041*** -0.020*** -0.019***

(-61.488) (-49.148) (-25.721) (-21.114)

SurZombie -0.055*** -0.050*** -0.011***



(-13.133) (-28.218) (-7.601)

SurNormal 0.139*** -0.008*** 0.007***

(41.133) (-4.762) (5.940)

ExZombie -0.376*** -0.069*** -0.035***

(-54.908) (-30.922) (-17.015)

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y Y

所有制类型 Y Y Y Y Y Y Y

年份 Y Y Y Y Y Y Y

常数项 0.481*** 0.420*** 0.565*** 0.502*** 4.737*** 0.339*** 0.556***

(20.197) (15.708) (30.323) (22.727) (74.105) (14.321) (29.846)

样本数 1410795 796412 1410795 796412 1519503 1410795 1410795

R2 0.036 0.034 0.043 0.041 0.132 0.032 0.043

僵尸企业生产效率低下，本应退出，却因占据了大量市场资源，导致高效企业退出市场，

扭曲了资源配置。表 10 为退出的正常企业与存活的僵尸企业的 TFP 水平对比以及造成的

TFP损失。TFP损失率的计算方法为：

�.�3㌳��篠 = ��.��牐�㌳�䁩�3�篠 � �㌳䁩�᠅��篠���.��33ݎ�ݑ��.� 篠 （5）
其中，�.��牐�㌳�䁩�3�篠为第 t年退出的正常企业的 TFP总和，�.ݎ�ݑ��㌳䁩�᠅��篠为第 t年存活的

僵尸企业的 TFP 总和，�.��33� 篠为第 t年所有企业的 TFP总和。

由表 10可知，存活的僵尸企业的 TFP水平显著低于当年退出的正常企业的 TFP 水平，

“劣币驱逐良币”的现象违背了市场的“优胜劣汰”法则，扭曲了企业退出机制，造成了严

重的资源错配，长此以往，将对我国的整体经济效率和经济体制转型造成极大阻碍。

表 10 退出的正常企业和存活的僵尸企业 TFP 对比

Year 存活的僵尸企业

TFP水平

退出的正常企业

TFP水平

均值差异检验 TFP损失率(%)

2000 2.88 3.51 -0.632***

(0.00)

11.47

2001 2.98 3.46 -0.479***

(0.00)

6.41

2002 3.14 3.53 -0.383***

(0.00)

5.98

2003 3.33 3.80 -0.470***

(0.00)

11.47

2004 3.45 3.81 -0.366***

(0.00)

10.61

2005 3.61 3.91 -0.304***

(0.00)

5.30

2006 3.81 4.03 -0.226***

(0.00)

4.15

2007 3.93 4.33 -0.402***

(0.00)

8.52

合计 3.41 3.86 -0.450***

(0.00)

6.84



注：括号内为均值差异检验的 P值。

六、结论及政策建议

在当前中国经济进入新常态、大力推进供给侧结构性改革的宏观经济背景下，消解过剩

产能、破除无效供给是当前实现经济结构调整，推动经济转型升级的重要举措。去产能的过

程实际上是市场供需关系的调整与改善，而僵尸企业正是产能过剩存在的供给侧根源。因此，

只有僵尸企业真正得到有效处置，才能真正消解过剩产能，实现市场供需平衡。

本文使用 1998-2007年中国工业企业数据，分析了僵尸企业的退出行为及其造成的外延

型资源错配问题。研究发现，相比于正常企业，僵尸企业退出市场的概率反而更大，并不符

合“僵而不死”的特征，低下的生产率水平和政府的企业改革政策是僵尸企业退出市场的重

要原因。进一步分所有制的分析发现，国有僵尸企业比非国有僵尸企业更难退出市场。另外，

我们还发现僵尸企业不仅具有挤出效应，显著提高了正常企业的退出概率，尤其是新进入企

业，还具有“传染效应”，会加速新进入企业的“僵尸化”进程。因此，虽然政府的企业改

革政策让许多僵尸企业退出市场，但其对正常企业的“挤出效应”和“传染效应”迫使正常

企业退出市场，扭曲了企业的退出机制，加剧了资源错配程度。

尽管中国的僵尸企业并非完全“僵而不死”，但仍以较低的融资成本占有大量的市场资

源，扭曲了企业的退出机制，造成严重的资源错配。因此，合理处置僵尸企业，尤其是国有

僵尸企业，是实现目前供给侧结构性改革的关键。僵尸企业的处置必须坚持政府、银行和市

场通力合作：一方面，政府应发挥好这只“看得见的手”，减少对经济的过度干预，真正让

市场在资源配置过程中起决定性作用，建立公平的市场竞争机制，从而激发企业活力，发挥

“创造性毁灭”机制的积极作用；另一方面，应逐步规范各类政府补贴和银行优惠贷款，硬

化银行的预算约束，按照企业的所有制类型分类合理地处置僵尸企业，重点推进国有企业的

改革和去僵尸化，进而优化资源配置，有效化解过剩产能，实现经济的平稳转型与发展。
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Zombie Firms, Exit Behavior and Resource Misallocation:
Evidence from China's Industrial Firms

ZHANG Xuan LI Jinyang
(Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan, China)

Abstract: From a data set of Chinese industrial firms during 1998-2007 period, this paper
find evidences that zombie firms are more likely to exit compared to normal firms because of their
lower productivity and the effective implementation of enterprise reform policy, and the
state-owned zombie firms commonly have a lower exit probability than those of private and
foreign firms. We also find that the zombie firms with lower financing costs may crowd out
normal firms, which results in serious resource misallocation. Various robust checks confirm our



findings. Current enterprise reform has played a key role in the disposal of zombie firms, but we
can’t ignore crowding out effect of zombie firms on normal firms, which has distorted normal
firm’s exit behavior, which results in serious resource misallocation on the extensive margin.
Therefore, effectively removing zombie firms, especially state-owned zombie firms, is the key to
complete the supply-side structural reform.

Keywords: Zombie Firms; Resource Misallocation; Exit of Firms; Financing Cost


