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开发区与僵尸企业形成：促进还是抑制 

唐锦玥 1，罗守贵 1,2*

（1. 上海交通大学安泰经济与管理学院，上海 200030； 

2. 上海市知识竞争力与区域发展研究中心，上海 200030） 

 

摘  要：僵尸企业的存在降低了经济发展的质量，扭曲了资源配置，清退僵尸企业和抑制僵尸企业

的形成是经济高质量发展的客观要求，也是区域经济健康发展的必然选择。与已有研究主要关注制

造业中僵尸企业存在情况有所不同，本文基于 2008—2018 年上海市科技企业数据库，探讨了开发区

政策对僵尸企业形成的影响。研究发现，样本中僵尸企业占比为 12.8%，开发区抑制了僵尸企业的

形成，使得企业成为僵尸企业的概率降低 0.6%。替换被解释变量、改用倾向得分匹配、控制样本区

位后重新估计，结果依然稳健。机制研究表明，开发区通过促进创新抑制了企业成为僵尸，但开发

区直接的财政补贴资源增加会提高企业成为僵尸企业的概率。为此，建议应科学识别僵尸企业，采

取更多普惠性政策来规避僵尸企业的机会主义寻租倾向，营造创新集聚和正外部性强的可持续发展

环境。 

关键词：僵尸企业；开发区；科技企业；上海市 

中图分类号：F273.1 

文献标识码：A 

 

僵尸企业是指丧失盈利能力，依靠政府支持或外部融资而维持存活、不退出市场的企业[1,2]。僵

尸企业盈利能力差，纳税能力低，挤出正常企业，导致经济增长减缓和税源减少[3-5]。僵尸企业有大

量银行贷款，为银行带来金融风险，或通过享受政策优惠等财政资源，为地方政府造成压力[6]。随着

近年来中国经济进入新常态，供给侧结构性改革是当下亟需完成的关键工作。十九大报告强调，坚

持“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”。僵尸企业吸收了大量信贷资源和财政资源而没有

将其有效转化为利润和产出，合理处置僵尸企业是供给侧结构性改革的重要一环，以实现产业结构

调整和升级，推动中国经济高质量发展。 

开发区是中国政府致力于推动经济增长、吸引外资、促进科技创新的重要区域政策。截止 2018

年，国家级开发区共计 552 家，省级开发区共计 1991 家，涵盖经济技术开发区、高新区、海关特殊

监管区、边境跨境经济合作区等多种类型。此外，各地政府还推行了省级、市级、区级开发区建设，

形成了开发区遍地开花的局面。尽管少数学者提出，去除土地份额的因素后，开发区对所在城市经

济增长的贡献并不大[7]，但更多的研究表明，设立开发区会产生良好的经济效益，包括提高地区经

济产出、全要素生产率、工资水平等[8-10]。以上海为例，上海市内 30 个开发区占地面积 112.1 平方

千米（2018 年数据，下同）、占全市陆地面积的 1.8%，而开发区的工业总产值达 17110.5 亿元、占
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全市工业总产值的 46.9%，上缴税金总额达 2721.4 亿元、占全市税金总额的 15.8%。 

开发区对企业生产和经营的影响受到学者广泛关注，一个自然的问题是，开发区能否抑制僵尸

企业的形成？对于这一问题，有两种可能的答案：第一，开发区为企业经营提供了良好的营商环境，

企业通过开发区的集聚经济、密切的合作网络、活跃的创新活动来提高自己的生产效率，扭转亏损，

因而企业成为僵尸企业的概率降低。第二，开发区为企业提供了多种优惠政策，包括免税、减税、

降低税率、税收返还等税收优惠政策和研发补贴等补贴政策，经营绩效较差的企业可以凭借这些政

策优惠——甚至部分企业可能出于获取政策租的目的继续存活、不申请破产和退出市场。因此，本

文主要关注开发区政策对僵尸企业形成所产生的效应，借此弥补已有研究的不足，并探讨抑制僵尸

企业形成的可行政策。 

1 文献回顾 

本文的研究主要与两支文献相关，一是研究僵尸企业的文献，二是研究开发区效应的文献。 

1.1 关于僵尸企业的有关研究 

Kane[11]首次提出“僵尸企业”的概念，即僵尸储蓄和贷款机构（Zombie S&Ls）是能够进行金

融运动和各种形式的恶意行为的机构尸体。日本 20 世纪 90 年代中期到 21 世纪初期的“僵尸企业”

是受研究者关注最多的对象[12]。如 Fukuda & Nakamura[2]基于在东京证券交易所（TSE）上市的公

司实证发现，在经济长期衰退和银行危机的背景下，20 世纪 90 年代后期僵尸比率大幅上升。僵尸

企业并非日本独有的经济现象，已有研究表明，僵尸企业在各国经济体中均有存在[3,5,13]。僵尸企业

的形成原因多样，包括银行给无法偿还贷款的企业贷款展期、发放新的贷款，以使僵尸企业能够支

付利息并继续运营[1]，以及政府分派不盈利的僵尸企业承接大型项目和收购业绩良好的企业[14]。 

在对僵尸企业的研究中，关键的一步是对于僵尸企业的定义、测度和识别。经典的识别方法包

括 CHK 法（即信贷补贴法）、FN-CHK 法（即过度借贷法）、实际利润法等测度方式[1,2,6]。此外，中

国学者结合中国的政策和制度环境，提出了识别中国僵尸企业的改进方法[15,16]。各个测度方式对僵

尸企业的识别策略不同，但其设计标准均是围绕着僵尸企业的经营状况差、依赖政府补贴或银行借

贷存活等基本特征。 

僵尸企业所带来的社会与经济效应也是学者关注的焦点。已有研究普遍认为，僵尸企业危害了

经济的健康运行。实证研究表明，僵尸企业的存在造成了生产率的增长速度降低[3,5]，逃税和税收损

失[4]，与正常企业竞争[4]，和创新[17]、投资[14,18]和就业[19]的挤出等负面效果。据此，僵尸企业复苏、

清退僵尸企业、抑制僵尸企业形成的实践路径和政策制定至关重要。学者对此提出了诸多可能的举

措，如发挥市场机制的作用、实行优胜劣汰[20]，加强对银行体系的监管、防止银行持续向僵尸企业

发放贷款[21]，加强调研摸底工作、全面评估僵尸企业、严格执行企业退市法律法规等[22]。 

1.2 关于开发区的有关研究 

对开发区的已有研究开始于学者对 20 世纪 80 年代以来中国设立经济特区在外商投资、国际贸

易、收入提高方面发挥的作用评估[8]。之后，受经济特区成功案例的启发，全国各地政府在城市内部

建设更小面积的开发区，学者开始从宏观、中观、微观层面评估这种新型开发区的经济效应[23,24]。

设立开发区会产生良好的经济效益，包括提高地区经济产出、全要素生产率、工资水平等[8-10]。在对

创新的影响方面，杨波和李波[24]基于 2000—2018 年沪深 A 股上市企业数据，运用渐进式双重差分
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模型，以发明专利数量为创新质量的衡量指标，实证了开发区设立能够显著提升企业创新质量。因

而，开发区被认为是促进一个国家或地区的新企业和产业集群创新发展的有效机制。开发区集聚了

风险资本、创业人才等多种创新因素，对新兴经济体的科技创业、知识流动和转化具有积极作用[25]。

Wu 等[26]采用 1985—2011 年中国县级数据来考察开发区对创新的影响，发现开发区的建立对县域创

新有显著促进作用，分别增加了 15%~25%的专利申请量、8%~22%的专利授予量和 15%~25%的专利

引用量。开发区良好的创新环境为企业经营绩效增加提供可能，激励企业开展创新活动，提高生产

率和经济收入，进而降低企业成为僵尸企业的概率。 

开发区设立了多项财政补贴和税收减免政策，为区内企业提供政策支持和无形的政策租金[27]。

开发区以直接或间接的形式向区内企业进行转移支付，包括财政和技术援助等供给方支持以及政府

采购和合同等需求方支持，并给予企业一定的税收减免[28]。然而，这种直接的财政激励方式可能无

法对经济绩效的提高产生显著的促进作用，甚至有时会对创新产生负面影响[29]。财政支持增加了企

业的收入来源或降低了企业的经营成本，但未增加企业的实际利润。因而，开发区的财政补贴和税

收减免越多，企业成为僵尸企业的概率可能越大。基于现有研究存在的不足，本文试图探讨开发区

如何影响企业成为僵尸以及两种可能路径。一种可能路径为，开发区通过促进创新的机制抑制企业

成为僵尸企业；另一种是，开发区的财政补贴和减税政策滋养了僵尸企业。 

本文采用 2008—2018 年上海市科技企业统计数据，对开发区效应及这两种机制进行验证。与已

有研究相比，本文的创新之处和研究意义主要有以下几个方面。第一，由于具有产能过剩、能耗大、

环境污染严重、技术含量和产品附加值低，以及在国民经济中占比较高、影响较大的行业特征，工

业或制造业中的僵尸企业成为学者们主要的研讨对象[15,16]。同时，由于制造业企业本身具有规模较

大、从业人员较多的属性，以及出于数据的可得性，已有研究主要采用规模以上工业企业数据库来

探讨僵尸企业的情况，数据和结论较为单一。已有研究缺乏对科技行业中僵尸企业的关注，然而，

一方面，科技企业在经济发展和技术进步中发挥着愈发重要的作用，探讨科技行业中僵尸企业分布

现状和处置策略有助于增强科技企业竞争力、高效利用创新资源、提高创新成果产出。另一方面，

科技行业中僵尸企业的形成机制具有一定的特殊性，在政府激励本地创新的目标驱动下，科技企业

往往能够得到更多的政府补贴，相比之下，银行过度借贷这一因素的重要性有所降低。本文以规模

较小的科技企业为研究对象，基于较为独特的 2008—2018 年上海市科技企业统计数据库，对已有研

究做出补充。第二，较多研究关注了开发区对于所在城市和区域造成的经济效应，包括外商投资、

就业、生产率提高等。近年来，部分学者探讨开发区影响企业规模成长、效率提高、创新增加的微

观机制[30]。关于开发区是否影响了僵尸企业形成的讨论能够完善对于开发区如何影响微观层面的企

业经营活动的理解，为后续开发区有关政策的制定提供参考。 

2 数据与方法 

2.1 数据来源 

自 2008 年至 2018 年，上海市科学技术委员会按年度开展科技企业统计工作，通过较大规模的

统计获取企业的基本信息、研发投入、科技创新和经济收入情况。作者作为该统计指标的主要设计

者和年度数据维护者，具有使用该企业层面详细统计数据进行学术研究的便利和优势。本文采用

2008—2018 年的上海市科技企业非平衡面板数据，剔除异常值和缺失值后，数据共包括 54629 家企
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业，160165 个观测值。 

2.2 变量定义 

表 1 列示了变量定义与描述性统计。 

被解释变量为企业是否为僵尸企业（Zombie），若企业是僵尸企业，则 Zombie 取值为 1。参考

已有文献，本文对僵尸企业的识别方法如表 1 所示。首先，本文采用经典的实际利润法识别僵尸企

业，得到变量 Zombie1。其次，政府补贴是科技企业的重要收入来源，要了解一个企业的实际盈利

状况，需要把政府补贴（包括研发补贴和政府购买）从企业利润中扣除[6]，故采用修正后的实际利润

法得到变量 Zombie2。第三，本文采用修正后的过度借贷法识别僵尸企业，得到变量 Zombie3。排除

净资产较上年增加的企业的原因是，参考黄少卿和陈彦[16]的做法，创新具有投入高、风险大、回报

慢的特征，科技企业在创始早期可能因为缺乏资金而增加负债，这类企业可能会被错误识别成僵尸

企业。若这类企业能持续获得外部股权融资，则说明其成长性较好、被资本市场认可，应将其从僵

尸企业中去除，故排除净资产较上年增加的企业。最后，由于开发区优惠政策的特殊性，部分企业

出于寻求政策租的目的在开发区内设立分公司，以享受税收等优惠政策。然而，这些分公司实际并

不开展经营活动，本文认为这类企业也属于僵尸企业，得到变量 Zombie4。 

核心解释变量为企业是否位于开发区（SEZ），若企业位于开发区，则 SEZ 取值为 1。在运用

ArcGIS 软件对上海 30 个国家级或市级开发区的边界进行统一界定的基础上，通过企业填写的经营

地址信息，可以判断其所在位置是否位于某个开发区内、以及该开发区的名称。分析得到，19.0%的

企业位于开发区内，81.0%位于开发区外。在 19.0%的区内企业中，漕河泾新兴技术开发区、莘庄工

业区、张江高科技园区是企业分布数量最多的三个开发区，分别集聚了 19.9%、9.2%、8.7%的企业。 

控制变量包括企业总资产（Asset）、企业资产负债率（Adratio）、企业年龄（Age）、是否被认定

为高新技术企业（Hightech）。 

表 1 变量定义与描述性统计 

Table 1 Variable definition and descriptive statistics 

变量 变量定义 样本量 均值 标准差 

被解释变量     

Zombie1 

（实际利润法） 

从企业的账面利润中减去非营业性收入，得到实际利

润；实际利润连续三年为负，则 Zombie1 = 1 

160,165 0.067 0.250 

Zombie2 

（修正后的实际利

润法） 

从企业的账面利润中减去非营业性收入，再扣除研发补

贴额和政府购买额，得到实际利润；实际利润连续三年

为负，则 Zombie2 = 1 

160,165 0.074 0.262 

Zombie3 

（修正后的过度借

贷法） 

企业的资产负债率高于 50%，实际利润为负，负债高于

上一年，则 Zombie3 = 1；排除净资产较上年增加的企业 

160,165 0.061 0.240 

Zombie4 

（分支机构法） 

企业的总雇员数小于等于 1，或企业总资产为 0，则

Zombie4 = 1 

160,165 0.017 0.128 

Zombie 若企业通过以上四种方法中任何一种而被识别为僵尸 160,165 0.128 0.334 
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企业，则 Zombie = 1 

核心解释变量     

SEZ 企业是否位于开发区 160,165 0.190 0.392 

控制变量     

Asset 企业总资产（亿元） 160,165 1.511 19.156 

Adratio 企业资产负债率 160,165 0.944 17.670 

Age 企业年龄（年） 160,165 8.082 5.976 

Hightech 企业是否被认定为高新技术企业 160,165 0.268 0.443 

2.3 模型构建 

本文采用固定效应模型（fixed-effect model, FE model）分析开发区对僵尸企业形成的影响，

模型设定如下： 

Zombiei,j,t = α + βSEZi,j,t + Xi,j,tγ + μj + vt + εi,j,t 

其中，Zombiei,j,t是属于行业 j 的企业 i 在 t 年被认定为僵尸企业的虚拟变量；SEZi,j,t是企业 i 在 t 年

位于开发区的虚拟变量，若位于开发区则取值为 1，否则为 0；Xi,j,t 是企业 i 在 t 年的控制变量；μj

是行业固定效应，行业分类标准参照《国民经济行业分类（GB/T4754-2011）》；vt是时间固定效应；

εi,j,t是扰动项。由于仅 1.3%的企业在样本期间迁入或迁出开发区，98.7%的企业在此期间没有迁入或

迁出行为。不同年份间同一企业的 SEZi,j,t变化较小，所以本文采用行业固定效应而非个体固定效应

来避免不可观测的个体差异的影响。 

3 实证结果 

3.1 开发区与僵尸企业形成的基准回归 

表 2 列示了开发区效应的基准回归结果。第 1 至 4 列分别逐步加入了行业固定效应、时间固定

效应，核心解释变量 SEZ 的系数大小和显著程度未发生明显变化。根据第 4 列的结果，加入控制变

量、行业和时间固定效应后，SEZ 系数为-0.006 且通过了 1%水平的显著性检验，可以得到，位于开

发区使得企业成为僵尸企业的概率显著降低 0.6%。这一结果符合本文预期，即开发区对企业经营状

况改善有正向作用，且与已有研究呼应。可以发现，固定效应模型中回归系数的绝对值较小。可能

的原因是，开发区通过营造良好的创新环境抑制了僵尸企业形成，然而也会因优惠政策的资源错配

而促进部分企业成为僵尸企业。因而，两方面效应叠加，表现为在基准回归中 SEZ 系数较小。作者

在下文中对这两个可能的影响机制进行进一步检验。 

表 2 开发区与僵尸企业形成（固定效应模型） 

Table 2 Special Economic Zones and zombie firm formation (FE model) 

变量 Zombie Zombie Zombie Zombie 

SEZ -0.009*** -0.006*** -0.010*** -0.006*** 

 (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) 

控制变量 是 是 是 是 

行业固定效应 否 是 否 是 
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时间固定效应 否 否 是 是 

常数项 0.152*** 0.161*** 0.024*** -0.027 

 (0.001) (0.044) (0.002) (0.046) 

样本量 160,165 160,165 160,165 160,165 

解释度 0.006 0.012 0.027 0.032 

注：***、**、*分别表示通过 1%、5%和 10%显著性水平检验，括号内为标准误，下同。 

3.2 稳健性检验 

3.2.1 替换被解释变量 

首先，为验证结果的稳健性，本文对通过四种方法识别僵尸企业得到的被解释变量分别进行回

归，结果如表 3 所示。第 1、2、4 列的结果中，SEZ 的系数均显著且为负值，这表明采用实际利润

法、修正后的实际利润法、分支机构法作为僵尸企业的衡量指标时，开发区同样显著抑制了僵尸企

业的形成。第 3 列的结果中，SEZ 的系数为 0，即对于通过修正后的过度借贷法得到的、负债过多

的这类僵尸企业来说，开发区对其形成的效应并不明显。推测其原因是银行对于企业的借贷往往不

会因为企业所在区位而发生改变，位于开发区不会造成企业的负债降低，因而开发区对这类僵尸企

业无显著的抑制效应。 

表 3 开发区与僵尸企业形成（替换被解释变量） 

Table 3 Special Economic Zones and zombie firm formation (alternative dependent variables) 

变量 Zombie1 Zombie2 Zombie3 Zombie4 

SEZ -0.005*** -0.004** 0.000 -0.001** 

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

控制变量 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 

常数项 -0.030 0.004 -0.020 0.009*** 

 (0.037) (0.046) (0.034) (0.002) 

样本量 160,165 160,165 160,165 160,165 

解释度 0.027 0.027 0.015 0.011 

3.2.2 倾向得分匹配 

第二，在基准回归中，固定效应控制了行业和时间两个层面无法观测到的特征，但该模型仍然

可能存在内生性。企业位于开发区的地址选择可能不是随机的，而可能与企业经营状况有关，例如，

经营绩效好的企业可能更容易满足开发区的招商政策，导致选择性偏误问题。为此，本文采用倾向

得分匹配方法（propensity score matching，PSM），采用逐年匹配的方法对企业是否位于开发区

（SEZ）这一虚拟变量进行匹配，为各年的处理组找到匹配的对照组。所选匹配变量包括企业总资

产（Asset）、资产负债率（Adratio）、企业年龄（Age）、企业是否被认定为高新技术企业（Hightech）。

为了验证匹配结果的可靠性，本文对平衡性假设进行了检验，各年匹配结果均通过平衡性假设。表

4 为匹配后样本的固定效应模型回归结果，SEZ 系数值仍显著为负，与基准回归的系数值相比变化

幅度较小，即开发区对僵尸企业形成具有抑制效应，且这一结果是稳健的。 
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表 4. 开发区与僵尸企业形成（倾向得分匹配） 

Table 4 Special Economic Zones and zombie firm formation (PSM-FE model) 

变量 Zombie Zombie1 Zombie2 Zombie3 Zombie4 

SEZ -0.009*** -0.005** -0.005* -0.004 -0.002* 

 (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) (0.001) 

控制变量 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 是 

常数项 0.075 0.012 0.099 0.037 0.007** 

 (0.087) (0.068) (0.089) (0.069) (0.003) 

样本量 48,569 48,569 48,569 48,569 48,569 

解释度 0.044 0.034 0.035 0.023 0.012 

3.2.3 控制样本区位 

第三，开发区内与距开发区较远的地区之间可能存在明显的区域差异，使得实验组和对照组的

可比性降低，可能造成估计结果的偏误。例如，开发区与距其 20km 的地区之间可能存在区域经济

发达程度上的较大差异，影响企业成为僵尸企业的概率，然而这并非本文所关注的开发区效应。因

此，为控制区域差异的影响，只保留距离开发区边界 5km 内的样本进行回归，可以认为在边界两侧

的企业区位相似，从而消除距离和区位对估计造成的偏误。如表 5 所示，控制距离和区位的影响后，

SEZ 的系数依然显著为负，与基准回归结果无明显差异，结果具有稳健性。 

表 5 开发区与僵尸企业形成（控制样本区位） 

Table 5 Special Economic Zones and zombie firm formation (controlling location) 

变量 Zombie Zombie1 Zombie2 Zombie3 Zombie4 

SEZ -0.008*** -0.006*** -0.005*** 0.000 -0.002** 

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

控制变量 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 是 

常数项 -0.039 -0.039 -0.006 -0.038 0.007*** 

 (0.053) (0.043) (0.054) (0.036) (0.002) 

样本量 131,001 131,001 131,001 131,001 131,001 

解释度 0.033 0.028 0.028 0.015 0.012 

3.3 开发区与僵尸企业形成的机制检验 

本文主要检验两个机制，一为开发区通过促进创新来抑制企业成为僵尸企业，二为开发区的财

政补贴和减税政策促进企业成为僵尸企业。计算得到 30 个开发区内企业平均专利申请数（Patent）

和科技产品或服务收入额（TechIncome），以此衡量开发区的创新活动密集程度；以各开发区内企业

平均政府研发补贴（GovSubsidy）、平均政府购买额（GovPurchase）和平均税率（GovTax）为指标，
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衡量开发区的政策优惠强度。表 6 列示了开发区特征对僵尸企业形成的回归结果，样本为位于开发

区内的企业。第 1 列结果表明，Patent 和 TechIncome 系数显著为负，说明开发区内创新活动越活跃，

企业成为僵尸企业的概率越低。GovSubsidy 和 GovPurchase 系数显著为正，说明开发区内政府补贴

强度越高，企业成为僵尸企业的概率越大，这与本文预期相符。GovTax 系数接近 0，表明开发区内

税率对僵尸企业形成无明显影响。此外，第 2 至 5 列与第 1 列结果大致相符，验证了结果的稳健性。 

表 6 开发区与僵尸企业形成（机制检验） 

Table 6 Special Economic Zones and zombie firm formation (mechanism analysis) 

变量 Zombie Zombie1 Zombie2 Zombie3 Zombie4 

lnPatent -0.019*** -0.007 -0.010* -0.005 -0.007*** 

 (0.007) (0.005) (0.005) (0.005) (0.002) 

lnTechIncome -0.012*** -0.008*** -0.008*** -0.005*** -0.002*** 

 (0.001) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) 

lnGovSubsidy 0.003* 0.002 0.003** -0.000 0.000 

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

lnGovPurchase 0.004** 0.002 0.003* 0.003** 0.001 

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

lnGovTax -0.000 -0.001 -0.000 0.000 0.000 

 (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000) 

控制变量 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 是 

常数项 0.115 0.069 0.109 0.089 0.010* 

 (0.097) (0.078) (0.093) (0.077) (0.005) 

样本量 25,210 25,210 25,210 25,210 25,210 

解释度 0.034 0.023 0.023 0.017 0.015 

4 结论与建议 

僵尸企业的存在影响了经济发展的质量，扭曲了资源配置，清退僵尸企业和抑制僵尸企业形成

是区域经济高质量发展的客观要求。与已有研究主要关注制造业中僵尸企业存在情况有所不同，本

文基于 2008—2018 年上海市科技企业数据库，探讨了开发区政策对僵尸企业形成的效应。通过实际

利润法、过度借贷法、分支机构法识别僵尸企业，发现僵尸企业占比为 12.8%。整体来看，开发区

抑制了僵尸企业的形成，使得企业成为僵尸企业的概率降低 0.6%，替换被解释变量、采用倾向得分

匹配、控制样本区位后，结果依然稳健。机制研究表明，开发区通过促进创新来抑制企业成为僵尸

企业，但开发区的优惠政策有助于僵尸企业的形成。 

根据研究结果，本文提出以下政策建议。第一，虽然科技企业作为创新的主体，代表着创新驱

动发展的方向，因而备受各地政府的青睐与呵护，但这类企业与制造业企业一样，也存在僵尸企业，

需要采取科学的方法予以识别，尽量避免其占用或寻租宝贵的政策资源。第二，一些僵尸企业由于
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经营能力弱，盈利能力差，可能更具有机会主义倾向，把更多的精力放在寻求政策租。因此，开发

区宜采取普惠性政策，尽量减少直接的补贴。第三，开发区不应依靠成为税收洼地和财政补贴高地

来实现短期效应，它的真正优势应当是营造企业创新集聚和正外部性强的良好环境，并实现持续发

展的良性循环。 
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Special Economic Zones and zombie firm formation: 

Promotion or inhibition effect 

TANG Jin-yue1, LUO Shou-gui1,2 

(1. Antai College of Economics and Management, Shanghai Jiao Tong University, Shanghai 200030, 

China; 2. Center for Knowledge Competitiveness & Regional Development, Shanghai Jiao Tong 

University, Shanghai 200030, China) 

Abstract: Zombie firms are those firms that have poor profitability and rely on government 

support or external financing to survive and not exit the market, which crowd out normal firms, 

slower economic growth and reduce tax sources. Zombie firms have a large number of bank loans, 

which bring financial risks to banks, or create pressure on local governments by enjoying financial 

resources. The disposal of zombie firms is an important part of supply-side structural reform to 

achieve industrial restructuring and upgrading, and promote the high-quality development of 

China's economy. Special Economic Zones (SEZs) is an important place-based policy of the 

Chinese government to promote economic growth, attract foreign investment, and promote 

scientific and technological innovation. The impact of SEZs on firms' productivity and growth has 

received widespread attention from scholars, and a natural question is whether SEZs can inhibit 
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the formation of zombie firms? Different from previous studies, which mainly focus on the zombie 

firms in manufacturing industry, this paper explores the effect of SEZs on the formation of zombie 

firms in high-tech industry. We use an unbalanced panel dataset of Shanghai science and 

technology firms from 2008 to 2018, and after removing outliers and missing values, the dataset 

included a total of 54,629 firms, 160,165 observations. We use real profit method, amended real 

profit method, amended excessive loan method, and branch method to identify whether a firm 

was a zombie. We find that the proportion of zombie firms in our sample is 12.8%. After adding 

the control variables, industry and time fixed effects, the coefficient of dummy variable (SEZ) was 

-0.006 and passed the significance test at the 1% level. So SEZs inhibit the formation of zombie 

firms, which reduce the probability of firms becoming zombies by 0.6%. The results are still robust 

after replacing the dependent variables, using propensity score matching method, and controlling 

the location of firms. We also test two mechanisms to baseline results. First, SEZs restrain firms 

from becoming zombies by promoting innovation. SEZs provide a good business environment for 

firms to operate and innovate, and firms improve their production efficiency and reverse losses 

through the agglomeration economy, close cooperation network and active innovation activities 

of SEZs, so the probability of firms becoming zombies is reduced. Second, government subsidies 

from SEZs increase the probability of firms becoming zombies. SEZs provide a variety of 

preferential policies for firms, including tax preferences and subsidies. Some firms can continue to 

survive for the purpose of obtaining policy rent, not filing for bankruptcy and exiting the market. 

Based on the findings, this paper makes the following policy implications. First, science and 

technology firms, as the main body of innovation, represent the direction of innovation-driven 

development, so they are favored and cared for by local governments. But there are also zombie 

firms surviving in high-tech industry, which suggests governments to adopt reasonable methods 

to identify them and try to avoid them occupying or rent-seeking valuable policy resources. 

Second, due to weak operating ability and poor profitability, some zombie firms may have more 

opportunistic tendencies and put more energy into seeking policy rent. Therefore, SEZs should 

adopt more inclusive policies and cut down direct subsidies. Third, SEZs should not rely on tax 

preferences and financial subsidies to achieve short-term effects. The real advantage of SEZs is to 

create a good environment for firm innovation agglomeration and strong positive externalities, 

and achieve a virtuous circle of sustainable development. 

Keywords: zombie firm; Special Economic Zone; technology firm; Shanghai 

 


