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新论 

 

僵尸企业为何“僵而不死” 
 

同济大学经济与管理学院  钟宁桦  解咪 
 

 

    日前，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。会议强调，

要坚定不移深化供给侧结构性改革，深入推进“三去一降一补”，紧紧抓住处置“僵尸企业”这

个牛鼻子，更多运用市场机制实现优胜劣汰。 

    “僵尸企业”特指丧失盈利能力、有较重债务负担、靠政府和银行不断“输血”而持续存活

的企业。由于难以破产、难以清算、难以重组，相关“僵尸企业”非但没有“瘦身健体”，反而

呈现“虚胖”的迹象。那么，“僵尸企业”究竟会带来怎样的危害？我们要如何解决这一老大难

问题？ 

    地方 GDP的“遮羞布” 

    “去杠杆”是供给侧结构性改革的重要内容之一。然而，“僵尸企业”依然在持续加杠杆，

靠不断“输血”存活，严重影响局部金融市场稳定。这不禁让人思考，僵尸企业“僵而不死”、

杠杆不降反升，背后的原因究竟是什么？ 

    原因一：“保就业”。大部分“僵尸企业”是制造业企业，且多属于如煤炭、钢铁等产能过剩

行业，以及诸如纺织、造纸等劳动密集型行业。这类企业通常承担着保障就业的责任，一旦“关

停并转”，很可能导致失业率的上升。这种“保就业”，往往给经营业绩不佳找到了“遮羞布”，

其结果是以更大的代价来“养人”。 

    去年 5月，权威人士在《人民日报》上发文谈及处置“僵尸企业”时，提出了一个重要原则

——“保人不保企”。具体而言，能培训的培训，能转岗的转岗，确实不能转岗的则要做实做细

托底工作。同时，要区别不同情况，积极探讨有效的债务处置方式，有效防范道德风险。 

    其实，对于“保就业”问题，也可从另一个角度来思考：若把“僵尸企业”占据的金融资源

借给中小企业、民营企业，是否会创造更多的就业？答案是积极的。就此而言，我们要算全社会

就业人数这本大账，而不是一些“僵尸企业”的小九九。 

    原因二：“稳增长”。不少“僵尸企业”曾是地方 GDP（国内生产总值）的支柱。在经济下行

的现实背景下，这些企业的投资成为地方政府“稳增长”的一个手段。我们考察了 78家上市“僵

尸企业”的固定资产项，发现从 2014年到 2016年，这些企业的新增投资增幅为 43.3%。然而，

这些亏损企业的投资效率怎样？是否有市场需求的支持？其中又包含多少盲目、重复、低效的投

资？若是无效的投资，只能在短期内拉动 GDP 增长，长期来看则是对金融资源的浪费，日后可

能还需花费更多的资源来“去产能”。 

    原因三：以银行为代表的债权方不断“输血”。银行为了保持一定的核心资本充足率，会不

断地给亏损企业续贷，以免将之前的贷款记为坏账。尤其是面对国有“僵尸企业”，银行很可能

觉得地方政府会竭力帮助它们“起死回生”。在类似想法的支持下，银行继续提供信贷，以此来

掩盖、拖延问题，其结果是资金不断流向“僵尸企业”，不仅无法产生效益，反而会加剧不良贷

款的隐患。 

    提升金融资源配置效率 

    研究显示，1998年，如果一家企业的负债率达到 80%，即有一半的概率会退出；到 2008年，

这一概率降到 35%；近年来，退出概率进一步下降。 

    “僵尸企业”退出越来越难，背后折射出了金融资源的配置效率问题。大量低效的“僵尸企
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业”不断借新债还旧债，挤占了越来越多的资金，而一些真正健康的企业却难以有效获得金融支

持，创新、发展和创造就业的能力受到抑制。 

    整体经济的活力，取决于核心经济资源的配置效率。新形势下，“僵尸企业”的问题不能再

靠不断“输血”来解决了。去年年底召开的中央经济工作会议明确提出，以混合所有制为突破口

深化国企国资改革。由此，我们也可以通过引进各类资本来妥善处置“僵尸企业”。一方面是引

资还债，另一方面是吸引真正能干的企业家尤其是面广量大的民营企业家来盘活相关资产。如此，

把金融资源从“僵尸企业”中释放出来，使宝贵的信贷能真正配置到有现实生产力的企业中。 

    另外，“僵尸企业”问题的一个重要根源在于政企不分。有鉴于此，需要从改革体制机制入

手，包括改革地方政府官员、国企高管以及国有银行高管的激励和晋升机制。同时，弱化经济增

速在考核中的重要性，更多地发挥市场机制在监督、淘汰企业中的作用。通过不断深化改革，让

市场在资源配置中起决定性作用，使中国经济长期、稳定、健康地发展。 


