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国有注资对民营企业绩效的影响

———基于中国工业企业的研究

董　艳　刘佩忠∗

　本文基于中国工业企业数据的研究发现,国有注资阻碍

了民营企业的技术进步和管理效率,导致企业全要素生产率降低.
国有资本带来的政策性负担增加了企业劳动力成本和固定资产投资,
同时降低了要素生产效率,最终削弱了企业的盈利能力.进一步研

究发现,在技术密集型和垄断行业内,国有注资并未对企业造成显

著的负面影响.本研究对于目前国有资产管理体制改革,推进发展

混合所有制经济具有积极的政策意义.
　国企改革,国有资本,民营企业
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一、引　　言

党的十九大以来,国有企业进入了全面深化改革阶段.«中共中央、国务

院关于深化国有企业改革的指导意见»对国有企业改革方向做出了系统指导,
要求进一步完善国有资产监管体制,推进混合所有制经济发展.国有资产监

管机构的职能要由管企业向管资本转变,切实履行好出资人职责.同时,混

合所有制经济的发展不仅要求将非国有资本引入国有企业,还鼓励国有资本

以多种方式入股非国有企业.在这样的改革背景下,国有资本在未来势必会

不断进入国民经济的各个领域,民营企业也会更频繁地接受国有注资.
我国市场经济发展历程中不乏国有资本进入民营企业的案例.在钢铁产

业振兴背景下,山东钢铁并购民营的日照钢铁,宝钢集团入主宁波钢铁.在

山西、河南煤矿产业整合要求下,民营矿厂基本被大型国有矿产集团兼并重

组.此外也不乏由市场主导的案例,例如中粮集团收购蒙牛乳业和新疆屯河

(现中粮糖业),海信集团收购科龙.２０１８年,国有资本入主２０多家上市公

司,资本市场一度出现 “国进民退”的讨论.国有资本进入民营企业的现象
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还能在工业企业数据库中得到印证.２０００—２００７年间,每年有上千家民营企

业接受国有注资.本文计算了此期间内各个行业中国有注资民营企业的比例,
表１排出了占比最高的十个行业.可以看到,水、电力热力及燃气生产供应

等基础设施行业是国有注资最集中的领域.垄断和战略资源行业,例如烟草

制造、石油天然气及有色金属开采业,也有大量的国有资本进入.

表１　各行业国有注资情况

行业名称 民营企业 国有注资民营企业 国有注资比例

烟草制造业 ７４ １９ ２５６７％

水的生产和供应业 ４４３ ７６ １７１５％

电力和热力生产和供应业 ２２４５ ３１５ １４０３％

燃气生产和供应业 ２８４ ３１ １０９１％

石油和天然气开采业 １０６ ８ ７５４％

医药制造业 ５１３０ ２５５ ４９７％

饮料制造业 ４０１６ １７８ ４４３％

印刷业和记录媒介制造业 ４９１２ １８７ ３８％

交通运输设备制造业 １２９３９ ４３０ ３３２％

有色金属矿采选业 １９２９ ６４ ３３１％

　　注:数据来自１９９８—２００７年中国工业企业数据库.

国有属性的 “帮助之手”是民营企业寻求国有注资的重要原因.国有属

性通常能作为担保,为企业贷款或发行债券提供便利 (Lietal．,２００８;余明

桂和潘红波,２００８).国有属性还起到 “通行证”的作用,帮助民营企业进入

某些资源垄断或管制行业 (罗党论和刘晓龙,２００９).但是,国有资本与民营

企业的结合也可能出现不良反应.国有资本目标的多样性往往与民营企业的

盈利性出现矛盾 (林毅夫和李志赟,２００４),使企业经营决策和效率无法达到

最优.国有资产管理人与企业经营者之间的信息不对称则可能造成国有资产

运营低效率或被侵占 (刘小玄,１９９６).因此,国有注资的效果值得我们深入

探讨.
本文基于１９９８—２０１３年中国工业企业数据库１,采用倾向得分匹配和双

重差分法相结合的方法,研究了国有注资对民营企业生产效率和绩效的影响.
研究表明,国有注资导致民营企业生产效率和盈利能力显著下降.机制分析

发现,在国有注资之后,民营企业创新产出和管理效率显著降低,直接导致

了企业全要素生产率下降.此外,企业还承担了更重的劳动力成本,并增加

１ 由于计算全要素生产率所需变量在２００８—２０１３年的数据库中严重缺失,主要回归中仅使用１９９８—
２００７年数据,之后使用１９９８—２０１３年数据作为稳健性检验.
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了固定资产投资,而劳动力、固定资产生产效率和全要素生产率的下降削弱

了企业的盈利能力.进一步讨论发现,相对于技术密集型和垄断性行业而言,
国有注资对劳动力和资本密集型行业以及竞争性行业内的企业影响更大.

本文的研究意义如下:(１)已有文献主要关注了国有企业私有化改制的

效果,而对国有资本进入民营企业的影响鲜有讨论,本文补充了相关文献研

究;(２)本文不仅研究了国有注资的影响效果和作用机制,还深入讨论了不

同类型行业之间的影响差异,对提高国有资本效率、实现合理布局具有重要

的现实意义.
全文结构安排如下:第二部分为文献综述和研究假设,第三部分为数据

及计量模型介绍,第四部分为实证结果,第五部分为结论与政策建议.

二、文献综述和研究假设

(一)相关文献综述

国有企业改革作为我国经济改革的中心环节,一直是学者们的重点研究

对象.众多文献一致肯定了国企改制在各个方面起到的积极效果,认为民营

化能解放生产力,改善资源配置,刺激管理者积极性,从而提高企业的盈利

能力和生产效率,改善社会福利水平 (LiandScott,２００４;Dongetal．,２００６;

Jeffersonetal．,２００６;白重恩等,２００６;盛丹,２０１３).
与此同时,还有大量民营企业在寻求国有资本或政治联系.在经济转型

背景下,我国法治化水平较低,市场机制尚未完善,政府在资源配置中仍有重

要作用.由于政治关联能带来融资便利 (Lietal．,２００８;余明桂和潘红波,

２００８;Francisetal．,２００９)、税收优惠 (Adhikarietal．,２００６;吴文锋等,

２００９)、管制许可 (罗党论和刘晓龙,２００９)、产权保护 (田利辉和张伟,

２０１３)等有利条件,民营企业希望通过国有注资或聘请有政治背景的高管来

建立竞争优势.与之相应,政府利用民营企业国有化来达到稳定经济和就业、
控制战略资源和行业等目的 (Chernykn,２０１１;Gurievetal．,２０１１;Huang
etal．,２０１５).

国有的 “帽子”既能提供资源优势,也能造成效率负担.林毅夫和李志

赟 (２００４)指出,国有企业承担的诸如战略性投资和冗员成本的政策性负担

使之失去了自生能力.现有文献也普遍认为国有产权是低效率的 (Meggisonand
Netter,２００１;DewenterandMalatesta,２００１).

虽然国有资本具有 “双刃剑”的属性,但还鲜有文献关注国有注资对民

营企业的影响.罗进辉 (２０１３)发现,国有收购会提高民营公司股票的短期

收益.但李文贵和邵毅平 (２０１６)的研究表明,产业政策主导的国有化虽然

为民营企业提供了更多的补助和税收减免,但也明显降低了企业的生产效率.
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综上所述,国企私有化的效果得到了广泛认可,而国有注资对民营企业

的作用却没有明确解答.在混合所有制和国有资本管理改革持续深入的背景

下,讨论国有注资的效果和机制,对合理部署国有资本、提高资本运作效率

具有重要的政策意义.

(二)研究假设提出

相对于私有企业而言,国有企业被认为是低效率的.首先,国有企业通

常没有将利润最大化作为核心目标,还承担了就业、税收等政治任务 (Vickers
andYarrow,１９８８).由于政策性负担的存在,政府不断给予国有企业保护性

补贴,促成了企业的预算软约束和低效率 (林毅夫和李志赟,２００４).其次,
国有资产的监督缺乏效率.由于国有资本为全民所有,收益人需要将监督权

交给政府,再由政府委托给层层的国资管理部门监管.烦冗的委托 代理层次

拉长了初始委托人与最终代理人之间的距离,产生了信息扭曲和激励损耗

(张维迎,１９９５),使监督变得高成本且低效率.最后,国有企业经营者缺乏

激励.相较于民营企业,国资企业的剩余索取权与最终控制权分离程度更大,
代理成本更高.国有企业经营者通常不具有对企业剩余收益的索取权,缺乏

提升企业绩效的动机 (ShaprioandWillig,１９９０;刘小玄,１９９６).在外部监

督低效的情况下,经营者还会通过多发工资、侵占资产等方式获取收益,引

发内部人控制问题.
据此我们提出研究假设１:国企的低效率问题会跟随国有注资进入民营企

业,降低企业的全要素生产率和盈利能力.
全要素生产率体现了企业的整体生产质量,其提升主要通过技术进步和

管理水平提升等方式实现 (涂正革和肖耿,２００５;鲁晓东和连玉君,２０１２).
国有注资可能从以下两方面影响民营企业的全要素生产效率.首先,国有资

本带来的政策性负担会挤出企业技术创新投入.国资企业倾向于雇用更多的

员工、增加产业投资,以实现就业或产业发展等政策目标.劳动力成本和固

定资产投 资 过 多 地 占 用 企 业 资 源,导 致 技 术 创 新 投 入 不 足 (袁 建 国 等,

２０１５),从而无法有效提升全要素效率.
其次,国资企业存在着管理低效的问题.一方面,在 “既管资产又管企

业”的模式下,国有资产管理部门不仅监督国有资本的使用,还干预企业的

生产经营.监督、审批等流程的增加直接导致了管理效率的损失.同时,接

待和应对国有资产管理部门检查、考核、审计的支出还计入企业的管理费用

(李寿喜,２００７).另一方面,由于政策性负担的存在,国企的绩效指标无法

准确反映管理人员对企业发展的贡献 (林毅夫和李志赟,２００４;LinandTan,

１９９９),高管激励政策在国企中收效甚微 (刘慧龙等,２０１０;张敏等,２０１３),
经营者缺乏改善管理的动力.激励政策的失效还刺激管理层增加在职消费
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(罗宏和黄文华,２００８),这些支出也同样归入企业管理成本.
因此我们提出研究假设２:国有注资之后,企业创新产投和管理效率的损

失会造成全要素生产率下降.
国有注资除了作用于全要素生产率之外,还能影响其他要素的生产效率,

进而直接影响企业的盈利能力.一方面,国资企业通常存在冗员、高工资成

本等问题 (曾庆生和陈信元,２００６;刘慧龙等,２０１０),劳动生产效率无法充

分发挥.另一方面,为了达成地方经济和产业政策目标,国有企业热衷于投

资,特别是固定资产投资.过度的产能投资和重复建设造成了产能过剩和设

备闲置 (孙晓华和李明珊,２０１６),固定资产生产效率因此大幅下滑.国有资

本带来的政策性负担会降低企业的生产效率.
据此我们提出研究假设３:企业全要素生产率、劳动力和固定资产生产效

率的下降导致了盈利能力的减弱.
国有注资的效果在不同行业中应该有所差异.劳动密集型产业 (如食品

制造业、纺织业等)的员工需求量大,受工资成本变化的影响更明显;劳动

生产效率下降会对这类企业的产出和盈利造成更强烈的冲击.而资本密集型

行业 (如金属制造业、机械制造业等)的生产依赖于大型固定资产和机械设

备,同时还是国家产业政策反复投资建设的重点领域 (李文贵和邵毅平,

２０１６).因此,固定资产生产效率下降的问题和效果应该在这类企业中更显

著.同时,这两类行业对知识技术的要求相对较低,工资和固定资产成本能

轻易地挤占创新投入,全要素生产效率降低得更多.与之相反,高技术产业

的发展依靠尖端技术、人才和设备的更新,企业必须在技术创新中投入足够

的资源才能维持市场竞争力.因此,政策性负担对创新产投的 “挤出效应”
相对较弱,劳动力和资产效率下降相对较少,企业绩效受到的影响也较小.

由此我们提出研究假设４:相比高技术行业,国有注资对民营企业的影响

在劳动和资本密集型的行业中更明显.

HsiehandKlenow (２００９)认为,如果资源配置不当,生产要素无法从

低效率企业向高效率企业流动,那么整体经济的全要素生产率会偏低.由于

垄断性行业本身缺乏竞争、资源配置低效,企业要素投入往往没有达到最优

均衡,劳动力成本更高 (武鹏,２０１１),生产效率更低 (于良春等,２０１０).
因此,在垄断行业既有的高成本和低效率状况下,国有资本的政策性负担对

这类企业的边际作用相对较小.另外,被注资企业还能借助国有身份巩固垄

断地位,依靠垄断利润承担要素成本,其盈利能力也不会受到太大的影响.
而在要素配置效率高的竞争性行业中,企业需要不断调整要素投入以适应市

场竞争;但政策性负担使企业的劳动力和固定资产配置偏离市场均衡要求,
生产效率也无法达到最佳.而生产效率的损失会使企业迅速失去市场竞争力,
盈利能力大大减弱.
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最后我们提出研究假设５:相比垄断行业,国有注资对民营企业的影响在

竞争性行业中更显著.

三、数据及模型设计

(一)数据

本文主要使用 １９９８—２００７ 年的中国规模以上工业企业数据库,辅以

２００８—２０１３年数据库.该数据来自国家统计局的调查,包括了所有国有企业

和规模以上的非国有企业,提供了资本金类型、工业总产值等１００多项信息.
考虑到数据错报和异常值情况,本文参照文献做法 (谢千里等,２００８;Cai
andLiu,２００９)剔除以下样本:(１)重要财务指标缺失 (如企业总资产、工

业总产值、固定资产净值等);(２)从业人数少于８人;(３)不符合会计原则

(总资产小于流动资产、总资产小于固定资产净值、累计折旧小于当期折旧);
(４)实收资本金为负或零.

本文根据企业实收资本定义企业性质,将国有资本在实收资本占比为０
的企业定义为民营企业,将国有资本比例从０变为非０定义为接受了国有注

资.我们仅保留在数据中第一次出现时为民营,且连续存在不少于３年的企

业样本.最终样本包括３２５１３１家企业,其中７１１６家接受过国有注资.

(二)变量定义

本文选用全要素生产率和资产收益率作为关键因变量,考察国有注资对

企业效率和绩效的影响.使用全要素生产率衡量生产效率是因为,它表示了

企业产出中不能被要素投入贡献解释的 “剩余”部分,不仅包括了技术、人

才、设备的进步,还体现管理水平等制度性因素的改善,刻画了企业投入产

出转化的总体效率.本文使用 OlleyandPakes (１９９６)和 Levinsohnand
Petrin (２００３)提出的两种方法估算企业全要素生产率.表２汇总了本文的变

量名称、符号和定义,所有连续变量做了１％的 Winsorize处理.

表２　主要变量解释

变量名 变量符号 变量定义

全要素生产率 (OP) TFP_OP 参照 OlleyandPakes (１９９６)方法计算

全要素生产率 (LP) TFP_LP 参照LevinsohnandPetrin (２００３)方法计算

资产收益率 ROA 净利润/总资产

新产品产出 NewProduct 新产品产值/工业总产值

管理费用 Management 管理费用/销售额

固定资产生产效率 AssetsProductivity 工业总产值与固定资产比值的对数
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(续表)

变量名 变量符号 变量定义

劳动力生产效率 LaborProductivity 工业总产值与从业人数比值的对数

工资福利费用 Salary 工资、福利费用/销售额

杠杆率 Leverage 总负债/总资产

销售增长率 SaleGrowth 较上一年销售额差值/上一年销售额

企业规模 Size 企业总资产的对数

固定资产比例 Fixed 固定净资产/总资产

从业人员 Labor 从业人数的对数

企业年龄 Age 企业年龄的对数

是否出口 Export 出口虚拟变量

全要素生产率增量 (OP) OPGrowth 全要素生产率 (OP)前三年平均增加量

全要素生产率增量 (LP) LPGrowth 全要素生产率 (LP)前三年平均增加量

资本收益率增量 ROAGrowth 资本收益率前三年年平均增加量

表３中汇报了主要变量的描述性统计,并根据是否接受国有注资分组对

比.其中,第 (１)、(２)列汇报了全样本中的变量情况.第 (３)列汇报了一

直为民营的企业 (控制组)样本均值,第 (４)列给出了接受过国有注资的民

营企业 (处理组)在接受注资之前的样本均值,第 (５)计算了两组企业之间

变量的差值,并通过T 值检验结果差异.从第 (５)列可以看到,两类企业在

各方面都存在着明显的差异:处理组企业在接受国有注资之前的规模和固定

资产比例更大,而生产效率和绩效相对较差.

表３　变量描述性统计

变量
均值 标准差 民营企业 国有注资企业 均值差异 (３)—(４)

(１) (２) (３) (４) (５)

TFP_OP ４６７０ ０９１０ ４６７０ ４６３０ ００４∗∗∗

TFP_LP ６６００ １０２０ ６６００ ６５６０ ００４∗∗∗

ROA ００７０ ０１４０ ００７０ ００４０ ００３∗∗∗

NewProduct ００４０ ０１８０ ００４０ ００５０ －００１∗∗∗

Management ００６０ ００６０ ００６０ ００９０ －００４∗∗∗

AssetsProductivity １７６０ １１６０ １８００ １２６０ ０５４∗∗∗

LaborProductivity ５３４０ ０９９０ ５３５０ ５１５０ ０２０∗∗∗

Salary ００９０ ００８０ ００９０ ０１１０ －００２∗∗∗



１９３２　 经 济 学 (季 刊) 第２１卷

(续表)

变量
均值 标准差 民营企业 国有注资企业 均值差异 (３)—(４)

(１) (２) (３) (４) (５)

Leverage ０５７０ ０２６０ ０５７０ ０５９０ －００２∗∗∗

SaleGrowth ０２７０ ０７００ ０２７０ ０３００ －００３∗∗∗

Size １００３ １３００ ９９８０ １０４９ －０５１∗∗∗

Fixed ０３２０ ０１９０ ０３２０ ０３４０ －００２∗∗∗

Labor ５０６０ １０１０ ５０５０ ５２６０ －０２１∗∗∗

Age ２２４０ ０６６０ ２２３０ ２２５０ －００３∗∗∗

Export ０３６０ ０４８０ ０３７０ ０２５０ ０１２∗∗∗

(三)模型设定

１ 双重差分法

本文使用双重差分法估计国有注资对民营企业的影响.我们将样本期间

内接受过国有注资的企业定义为处理组,将一直是民营的企业定义为控制组.
具体模型设定如下:

Yit＝α０＋β１Nationi＋β２Postit＋β３Nationi×Postit＋Xit＋μi＋τt＋εit,
(１)

其中,被解释变量Yit 分别为企业i在第t年的全要素生产率和资产回报率.

Nationi 为处理组虚拟变量,处理组企业为１,控制组企业为０;Postit 为政策

期虚拟变量,接受国有注资之后为１,之前为０.Xit 为一组控制变量,包括企

业规模 (Size)、固定资产 (Fixed)、员工人数 (Labor)、企业年龄 (Age)、
出口情况 (Export)以及企业和年份固定效应.交互项Nationi×Postit 前的

系数β３ 是我们所关注的,估计了国有注资的实际作用.

２ 倾向得分匹配估计

国有注资并非随机的自然实验,其选择过程中存在选择性偏差问题.文

献指出,政府会基于经济、就业和产业政策等目的,针对战略性行业和支撑

地方经济的企业进行注资 (Chernykh,２０１１;Huangetal．,２０１５;李文贵和

邵毅平,２０１６).表２的统计描述也说明,接受注资企业的资产和员工规模更

大,效率更低.这种选择性偏差问题会造成估计结果的偏误.
因此,本文采用 RosenbaumandRubin (１９８３)提出的倾向得分匹配法

来消除样本选择偏差.倾向得分匹配能为处理组企业找到一个各方面特征相

近的民营企业作为控制组,减轻样本选择偏差,但不能避免因遗漏变量而产

生的内生性问题.而双重固定效应的双重差分法能控制企业不可观测的因素,
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很好地解决内生性问题.于是我们结合了倾向得分匹配法和双重差分法,从

而更准确地估计国有注资效果.
具体地,本文使用非替代性的一对一方法进行逐年匹配.２首先,我们选

择以下变量用于计算企业接受国有注资的概率:固定资产比例 (Fixed)、杠

杆率 (Leverage)、销售增长率 (SaleGrowth)、从业人员 (Labor)、是否出

口 (Export)、全要素生产率和资本收益率的增量以及行业固定效应.所有变

量都使用接受注资前一年的观测值.然后,我们使用Logit模型估计企业接受

国有注资的可能性,利用临近匹配方法逐年地为处理组企业寻找对应的控制

组民营企业.最终有６１５１家接受国有注资的民营企业成功匹配到与之唯一对

应的未接受国有注资的民营企业.最终匹配结果显示,两组企业所有特征变

量没有明显差异,满足匹配的平衡性假设.３

四、实 证 结 果

(一)国有注资对企业的影响

１ 全样本下回归

我们首先在全样本下使用方程 (１)估计了国有注资对民营企业的影响.
表４的回归结果显示,在注入国有资本之后,企业的效率和绩效显著下降.
第 (１)、(３)、(５)列中被解释变量分别为 OP和 LP方法计算的全要素生产

率以及资产回报率;第 (２)、(４)、(６)列分别在此基础上加入了企业控制变

量.以第 (４)和 (６)中的结果为例,在接受国有注资之后,企业的全要素

生产效率下降了３％,而盈利能力下降了１３％.

表４　国有注资对企业效率和绩效的影响 (全样本)

TFP_OP TFP_OP TFP_LP TFP_LP ROA ROA

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Nation×Post －００２５∗∗∗ －００１５∗ －００７６∗∗∗ －００２９∗∗∗ －００１２∗∗∗ －００１３∗∗∗

(０００８) (０００８) (０００９) (０００９) (０００１) (０００１)

Size ０１４７∗∗∗ ０２３０∗∗∗ －００２５∗∗∗

(０００３) (０００３) (０００１)

Fixed －０５３６∗∗∗ －０４２９∗∗∗ ０００６∗∗∗

(０００９) (００１０) (０００２)

２ 由于计算增长率变量需要前一年的数据,因此实际用于匹配的是１９９９—２００７年的数据.为了保证企

业在接受国有注资后有足够的观测期,我们只使用在２０００—２００６年间发生注资的企业样本.
３ 由于篇幅限制,匹配检验结果可向作者索取.
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TFP_OP TFP_OP TFP_LP TFP_LP ROA ROA

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Labor －００８３∗∗∗ －０２１４∗∗∗ ００２０∗∗∗

(０００３) (０００３) (０００１)

Age －００７６∗∗∗ －００１３∗∗∗ －０００４∗∗∗

(０００３) (０００３) (００００)

Export ００７２∗∗∗ ００５１∗∗∗ ０００５∗∗∗

(０００４) (０００４) (０００１)

YearFE 是 是 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是 是 是

N ５６７９２９ ５６７９２９ ５６７９２９ ５６７９２９ ５６７９２９ ５６７９２９

R２ ０１０６ ０１３８ ０１５１ ０２１７ ００１３ ００２６

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

２ 匹配样本下回归

如前文所述,直接使用双重差分法得出的结果可能因选择性偏差问题而

存在偏误,因此我们在后文中使用倾向得分匹配后的样本继续研究讨论.表５
展示的匹配样本回归结果仍然说明,国有注资降低了企业的生产效率和盈利

能力.然而,在通过匹配控制了处理组和控制组企业接受注资之前的差异后,
国有注资的负向效果变得更强了.第 (２)、(４)、(６)列结果表明,国有注资

导致企业全要素生产率下降了６％—７％,资产回报率下降了１７％,系数绝

对值和显著程度均大于全样本下的估计.其中可能的原因是,全样本中一部

分质量较差的控制组企业的绩效随着时间推进也在逐渐恶化,缩小了与处理

组企业之间的变化差距,低估了注资效果.而在与注资前各方面特征相似的

企业进行对比时,国有注资对处理组企业的效果才得以完全显现.

表５　国有注资对企业效率和绩效的影响 (匹配样本)

TFP_OP TFP_OP TFP_LP TFP_LP ROA ROA

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Nation×Post －００７１∗∗∗ －００６０∗∗∗ －０１１１∗∗∗ －００７０∗∗∗ －００１９∗∗∗ －００１７∗∗∗

(００１３) (００１２) (００１３) (００１２) (０００２) (０００２)

Post ００２３∗∗ ００１５ ００２５∗∗ ００１３ ０００５∗∗∗ ０００５∗∗∗

(００１０) (０００９) (００１０) (０００９) (０００１) (０００１)
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TFP_OP TFP_OP TFP_LP TFP_LP ROA ROA

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Size ０１９０∗∗∗ ０２６０∗∗∗ －０００８∗∗∗

(０００９) (０００９) (０００２)

Fixed －０６３８∗∗∗ －０４９２∗∗∗ －０００５

(００２６) (００２５) (０００４)

Labor －００９５∗∗∗ －０２０９∗∗∗ ００１７∗∗∗

(０００９) (０００９) (０００１)

Age －００７５∗∗∗ －００３４∗∗∗ －０００７∗∗∗

(０００７) (０００７) (０００１)

Export ００８９∗∗∗ ００６６∗∗∗ ００１４∗∗∗

(００１１) (００１１) (０００２)

YearFE 是 是 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是 是 是

N ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３

R２ ０１１５ ０１５０ ０１５４ ０２２８ ００２４ ００３２

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

３ 平行趋势与动态效果检验

为了保证识别策略的有效性,本文采用事件研究法 (eventstudy)检验

了两组企业效率和绩效的事前平行趋势和事后动态效果,检验方程设定如下:

Yit＝α０＋βk 
６＋

K≤－５
Dti０＋k ×Nationi＋β２

６＋

K≤－５
Dti０＋k ＋β３Nationi＋μi＋τt＋εit,

(２)
其中,下标ti０ 表示企业接受国有注资的当年,而虚拟变量Dti０＋k 代表企业i距

离接受国有注资的第k 年.如果平行趋势假设成立,那么在接受国有注资之

前的交互项系数βk 应该不显著,而之后的系数应该显著为负.从表６展示的

检验结果中可以看到,在接受国有注资之前,交互项系数不显著,即两组

企业的效率和绩效不存在明显差异.而在国有资本进入之后,交互项系数

开始转为负数,并且系数绝对值和显著性逐渐增大,说明国有注资的负面

效果逐渐显现并增强.综上所述,本文的双重差分法策略满足平行趋势

假设.
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表６　平行趋势假设及动态效果检验

TFP_OP TFP_LP ROA

(１) (２) (３)

Before４×Nation ０００９ －００１３ －０００４

(００３１) (００３２) (０００２)

Before３×Nation ０００９ －００３７ －０００６

(００３４) (００３５) (０００３)

Before２×Nation ００１１ －００２０ －０００４

(００３６) (００３７) (０００３)

Before１×Nation －０００３ －００３６ ００００

(００３６) (００３８) (０００３)

Current×Nation －００３０ －００７８∗∗ －０００６∗∗

(００３７) (００３８) (０００３)

After１×Nation －００６２∗ －０１３０∗∗∗ －００１０∗∗∗

(００３７) (００３９) (０００３)

After２×Nation －００７４∗ －０１５６∗∗∗ －００１３∗∗∗

(００３８) (００４０) (０００３)

After３×Nation －００９７∗∗ －０１９２∗∗∗ －００１７∗∗∗

(００３９) (００４１) (０００３)

After４×Nation －００９０∗∗ －０１９８∗∗∗ －００１８∗∗∗

(００４０) (００４２) (０００４)

After５×Nation －０１２６∗∗∗ －０２３７∗∗∗ －００２６∗∗∗

(００４３) (００４５) (０００４)

After６＋ ×Nation －０１４２∗∗∗ －０２５３∗∗∗ －００２９∗∗∗

(００４６) (００４８) (０００４)

YearFE 是 是 是

FirmFE
是 是 是

N ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３

R２ ０１１６ ０１５６ ００２８

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

４ 国有股份比例检验

国有注资对企业的影响可能因国有资本占比不同而有所区别.因此,我

们根据注资后国有资本的比例,将样本划分为国有参股 (大于０且小于０５),
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国有控股 (大于０５且小于１)以及国有独资 (比例为１)三类进行讨论.从

表７的分组回归结果可以看到,国有参股、国有控股和国有独资三种注资方

式都无一例外地降低了企业的生产效率和盈利能力.
综合以上检验讨论,我们的研究假设１得到证实:国有注资导致企业全

要素生产率和盈利能力下降.

表７　不同国有资本比例样本回归结果

国有参股 国有控股 国有独资

(１) (２) (３)

PanelA:对全要素生产率 (TFP_OP)影响

Nation×Post －００７２∗∗∗

(００２０)

－００７８∗∗∗

(００２３)

－００４３∗∗

(００２１)

R２ ０１５８ ０１４０ ０１４１

PanelB:对全要素生产率 (TFP_LP)影响

Nation×Post －００６５∗∗∗

(００１９)

－００８１∗∗∗

(００２３)

－００６８∗∗∗

(００２１)

R２ ０２４５ ０２１９ ０２２１

PanelC:对资本回报率 (ROA)影响

Nation×Post －００１６∗∗∗

(０００３)

－００２１∗∗∗

(０００３)

－００１６∗∗∗

(０００３)

R２ ００２７ ００３０ ００４２

Controls 是 是 是

YearFE 是 是 是

FirmFE 是 是 是

N ３４４１９ ２５３０７ ３４４８７

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

(二)影响机制分析

１ 对全要素生产率影响的机制分析

我们首先分析国有注资对全要素生产率的影响机制.如前文研究假设所

述,企业全要素生产率的提升依赖于技术和管理进步,而国有注资对创新投

入的 “挤出效应”会导致技术进步不足,国有资产监管和国有经理人的低效

会造成管理效率损失,从而降低全要素生产率.为此,我们使用企业新产品
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产出率衡量企业技术进步４,用管理费用率作为管理效率的反向指标５,研究

影响全要素生产率的中间机制.

本文采用三步骤DID的方法来研究影响机制.模型 (３)中的因变量为中

间机制变量Dit ,直接考察国有注资对企业技术进步和管理效率的影响;模

型 (４)考察国有注资对企业全要素生产率的影响;模型 (５)在模型 (４)的

基础上,加入中间机制变量Dit .如果模型 (３)、(４)结果显示国有注资使

机制变量和生产效率发生明显变化,模型 (５)的中介变量系数β４ 显著,并且

模型 (４)中的双重差分系数β３ 相较于模型 (５)中的β３ 显著程度降低或者系

数绝对值变小,则证明国有注资是通过中间机制影响企业的绩效.

Dit＝α０＋β１Nationi＋β２Postit＋β３Nationi×Postit＋Xit＋μi＋τt＋εit,

(３)

Yit＝α０＋β１Nationi＋β２Postit＋β３Nationi×Postit＋Xit＋μi＋τt＋εit,

(４)

Yit＝α０＋β１Nationi＋β２Postit＋β３Nationi×Postit＋β４Dit

＋Xit＋μi＋τt＋εit (５)

表８汇报了上述机制分析的结果.第 (１)列对应模型 (３),第 (２)、
(４)列对应模型 (４),第 (３)、(５)列对应模型 (５).PanelA 检验了企业技

术进步对全要素生产率的影响.从第 (１)列可以看到,国有注资之后,企业

的新产品产出显著下降,国有注资可能对企业创新存在 “挤出效应”.第

(３)、(５)列中新产品的产出系数说明,技术进步对企业的全要素生产率有显

著正向作用.通过对比系数β３ 可以看到,双重差分项系数绝对值变小;但以

第 (２)、(３)列中的β３ 为例,系数绝对值仅下降了１２％左右６.这说明企业

技术进步降低对全要素生产率下降的影响相对有限.其中可能的原因是,新

产品产出不能完全体现企业的技术进步 (例如产品外观更新并不一定是技术

改进的结果),使得技术进步的作用被低估了.

PanelB中考察了企业管理效率对全要素生产率的影响.第 (１)列结果

显示,国有注资之后,企业管理费用率显著增加,管理效率降低.从第 (２)、

(３)列系数β３ 的对比可以看到,双重差分项系数绝对值下降２７％左右,说明

管理效率降低导致了企业全要素生产率下降.据PanelB中第 (１)—(３)列系

４ 企业研发费用数据只在２００５—２００７年数据有记录,因此无法用该指标有效地衡量企业的技术创新.
企业新产品产出包含了企业利用新技术、新设备制造的外观和功能性创新产品,可以在一定程度上反

映企业在生产过程中的技术更新.
５ 白重恩等 (２００６)认为国有企业管理费用中有相当部分是由于较高代理成本而产生,如高层管理人

员的出国费用以及招待费用等,管理费用率可以较好地体现企业管理效率.
６ (００６０－００５３)/００６０＝０１１６.
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数计算,企业管理效率的中介效应占总效应的比例为２２４％ (０００４×３３６４/

００６０).上述结果可以理解为,由于生产技术和管理水平的下降,企业在相

同规模的要素投入下的产出减少了.

综上所述,我们的研究假设２得到证实,企业创新产投和管理效率降低

会造成全要素生产率下降.

表８　全要素生产率的影响机制分析

(１) (２) (３) (４) (５)

PanelA:技术进步的影响

NewProduct TFP_OP TFP_OP TFP_LP TFP_LP

Nation×Post －０００８∗∗∗ －００６０∗∗∗ －００５３∗∗∗ －００７０∗∗∗ －００６４∗∗∗

(０００３) (００１２) (００１２) (００１２) (００１２)

NewProduct ０３１１∗∗∗ ０３０３∗∗∗

(００２２) (００２１)

R２ ００２１ ０１５０ ０１５６ ０２２８ ０２３５

PanelB:管理效率的影响

Management TFP_OP TFP_OP TFP_LP TFP_LP

Nation×Post ０００４∗∗∗ －００６０∗∗∗ －００４４∗∗∗ －００７０∗∗∗ －００５４∗∗∗

(０００１) (００１２) (００１２) (００１２) (００１２)

Management －３３６４∗∗∗ －３４０２∗∗∗

(００８０) (００７９)

R２ ００２２ ０１５０ ０１９４ ０２２８ ０２７２

Controls 是 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是 是

N ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

２ 对资产回报率影响的机制分析

如研究假设所言,国有注资带来的政策性负担会使企业生产要素投入配

置不合理,进而造成要素生产效率的损失.因此,我们从企业劳动力和固定

资产生产效率两个角度分析了其盈利能力下降的原因.

表９第 (１)列中的被解释变量分别为企业工资福利费用率和固定资产比

例.结果表明,企业的劳动力成本和固定资产投入在国有注资之后显著增加,
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国有企业维护就业和产业投资的任务伴随国有资本进入了民营企业.同时,

劳动力和固定资产成本对企业创新存在 “挤出效应”７.

第 (２)列中的因变量分别为劳动力和固定资产生产效率.双重差分项系

数均在１％的水平下显著为负,劳动力和固定资产生产效率分别下降了４８％
和６６％.国有企业中劳动力成本和固定资产投资的过度增加可能导致员工配

置低效和大量设备闲置,致使生产效率降低.与基础回归相同,第 (３)列结

果显示企业盈利能力下降了１７％;而在第 (４)列中加入劳动力和固定资产

生产率作为控制变量后,双重差分项系数均由－００１７增加到－００１３,说明

企业盈利能力的衰退很大程度上是由要素生产效率下降造成的.据第 (２)—
(４)列系数计算可知,劳动力生产效率和固定资产生产效率的中介效应的比

例分别为１８３％ (００４８×００６５/００１７)和１８６％ (００６６×００４８/００１７).

表１０的结果还表明,全要素生产率下降也削弱了企业的盈利能力.至此

我们的研究假设３得到证实,全要素生产率、劳动生产率和固定资产生产率

的下降直接削弱了企业盈利能力.

表９　盈利能力的影响机制分析 (１)

(１) (２) (３) (４)

PanelA:劳动力生产效率的影响

Salary LaborProductivity ROA ROA

Nation×Post ０００３∗∗∗ －００４８∗∗∗ －００１７∗∗∗ －００１３∗∗∗

(０００１) (００１０) (０００２) (０００１)

LaborProductivity ００６５∗∗∗

(０００１)

R２ ００３３ ０４４７ ００３２ ０１６１

PanelB:固定资产生产效率的影响

Fixed AssetProductivity ROA ROA

Nation×Post ０００７∗∗∗ －００６６∗∗∗ －００１７∗∗∗ －００１３∗∗∗

(０００３) (００１１) (０００２) (０００１)

AssetProductivity ００４８∗∗∗

(０００１)

R２ ００３８ ０４８７ ００３２ ０１３４

７ 我们证实了劳动力和固定资产成本增加会挤出企业的新产品产出,具体结果可向作者索取.
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(续表)

(１) (２) (３) (４)

Controls 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是

N ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

表１０　盈利能力的影响机制分析 (２)

TFP ROA ROA

(１) (２) (３)

Nation×Post －００７０∗∗∗ －００１７∗∗∗ －００１３∗∗∗

(００１２) (０００２) (０００１)

TFP ００４３∗∗∗

(０００１)

R２ ０２２８ ００３２ ０１４８

Controls 是 是 是

FirmFE 是 是 是

YearFE 是 是 是

N ９４２１３ ９４２１３ ９４２１３

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

(三)行业异质性分析

１ 劳动、资产密集型行业与技术密集型行业对比

如前文分析所言,劳动、资产密集型行业的生产依赖于员工和固定资产

要素,并且对技术进步的要求相对较小;而技术密集型企业则更注重技术、
人才和设备的更新.因此,国有注资对企业的负面影响应该在劳动、资产密

集型行业中更明显.具体地,我们将 «中国高技术产业统计年鉴»中规定的

七大类高技术产业 (核燃料加工、信息化学品制造、医药制造业、航空航天

器制造、电子通讯设备制造、电子计算机及办公设备制造业、医疗设备及仪

器仪表制造业)定义为技术密集型行业.８

除了依照上述行业划分进行分组回归外,我们还采用三重差分法检验分

８ 我们根据 «中国高技术产业统计年鉴»的四位数行业代码对应数据中各企业的所属行业.
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组回归结果的稳健性,具体方程形式如模型 (６).其中,Techi 为技术密集型

行业虚拟变量,技术密集型企业取１,劳动、资产密集型企业取０.我们主要

关注三重交互项Nation×Post×Tech 的系数β１ .如果β１ 系数为正则说明,
与劳动、资本密集型行业相比,国有注资的负面影响在技术密集型行业中相

对较弱.

Yit＝α０＋β１Nationi×Postit×Techi＋β２Nationi×Techi＋β３Postit×Techi

＋β４Nationi×Postit＋β５Nationi＋β６Postit＋β７Techi＋Xit

＋μi＋τt＋εit (６)

表１１中汇报了两类行业的分组回归结果.９第 (１)、(２)列为分样本回归

结果,第 (３)列为三重差分法估计结果.从PanelA 中可以看到,国有注资

降低了劳动、资本密集型企业的全要素生产率,而对技术密集型企业没有明

显影响.第 (３)列中三重差分项系数在１％的水平下显著为正,说明技术密集

型企业的全要素生产率相较于劳动和资产密集型企业是有所提升的.PanelB中

分析了企业盈利能力的变化差别.分组回归中的系数显示,劳动、资产密集

型企业的资产回报率在接受国有注资后降低了１８％,而技术密集型企业仅下

降了１％.三重差分项系数只在５％的水平下显著为正,进一步证实了技术密

集型企业盈利能力下降较少的情况.
我们还对机制变量进行了分组讨论,同样发现劳动、资本密集型企业的

新产品产出和劳动力、固定资产生产率下降得更多.１０该结果与研究假设一致,
并且支持了上述分组回归的结论.由此可知,国有注资的影响效果存在行业

结构性的差异.国有资本应减少进入劳动、资本密集型行业,避免过度投资

和重复建设造成的低效率;转而关注技术密集型行业,促使国有资本在产业

结构转型中发挥领导性作用.

表１１　劳动、资本密集型行业和技术密集型行业对比

劳动、资本密集型行业 技术密集型行业 DDD

(１) (２) (３)

PanelA:对全要素生产率的影响

Nation×Post －００７８∗∗∗ ００２７ －００７８∗∗∗

(００１３) (００４０) (００１３)

Nation×Post×Tech ０１１４∗∗∗

(００４１)

R２ ０２３１ ０２１２ ０２２８

９ 简介起见,我们仅汇报了LP方法的全要素生产率的结果,但 OP方法的全要素生产率结果完全稳健.
１０ 由于篇幅限制,具体结果可向作者索取.
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(续表)

劳动、资本密集型行业 技术密集型行业 DDD

(１) (２) (３)

PanelB:对资本回报率的影响

Nation×Post －００１８∗∗∗ －００１０∗∗ －００１８∗∗∗

(０００２) (０００５) (０００２)

Nation×Post×Tech ００１１∗∗

(０００５)

R２ ００３５ ００１６ ００３３

Controls 是 是 是

YearFE 是 是 是

FirmFE 是 是 是

N ８６６３１ ７５８２ ９４２１３

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

２ 垄断行业与竞争行业对比

我们认为,相对于垄断性行业而言,竞争性行业的要素配置效率更高,
政策性负担对企业要素投入的扭曲会带来更严重的影响.我们根据１９９８年样

本初期企业所在四位数行业的 HHI指数划分了垄断性行业和竞争性行业,使

用分组回归和三重差分法讨论行业异质性.三重差分法的设定如模型 (７):
行业 HHI指数在前２５％的企业定义为垄断行业组,Monopolyi 取值为１;反

之为竞争行业组,取值为０.

Yit＝α０＋β１Nationi×Postit×Monopolyi＋β２Nationi×Monopolyi

＋β３Postit×Monopolyi＋β４Nationi×Postit＋β５Nationi

＋β６Postit＋β７Monopolyi＋Xit＋μi＋τt＋εit (７)
表１２中PanelA的结果显示,国有注资降低了竞争行业中企业的全要素

生产率,而对垄断行业中的企业没有显著的影响;第 (３)列中三重差分项系

数显著为正,说明相比竞争行业,垄断行业的全要素生产率是上升的.

PanelB中的结果表明,竞争行业内企业的资产回报率下降了２％,下降

幅度是垄断行业的两倍.第 (３)列中三重差分项系数在１％的水平显著为正,
同样说明竞争性行业中企业盈利能力下降更明显.由于垄断行业本身的低效

率,加上垄断利润的支撑,国有注资对这类企业的影响效果较弱.但国有资

本难以适应竞争性行业的高效率资源配置,导致企业效率和盈利能力受损.
因此,国有资产管理应着眼于提升资本使用效率,减少对企业经营的干预,
使市场机制发挥充分作用.
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对机制变量进行的分组讨论同样发现,竞争性行业的新产品产出和劳动

力、固定资产生产效率下降得更明显,进一步支持了上述结论.１１

表１２　垄断行业和竞争行业对比

竞争行业 垄断行业 DDD

(１) (２) (３)

PanelA:对全要素生产率的影响

Nation×Post －００９９∗∗∗ ００１５ －００９７∗∗∗

(００１４) (００２３) (００１４)

Nation×Post×Monopoly ０１０７∗∗∗

(００２７)

R２ ０２２３ ０２４６ ０２２８

PanelB:对资本回报率的影响

Nation×Post －００２０∗∗∗ －０００９∗∗∗ －００２０∗∗∗

(０００２) (０００３) (０００２)

Nation×Post×Monopoly ００１２∗∗∗

(０００４)

R２ ００３４ ００３１ ００３２

Controls 是 是 是

YearFE 是 是 是

FirmFE 是 是 是

N ７１１８５ ２３０２８ ９４２１３

　　注:括号内为稳健标准误.∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

(四)拓展样本数据

我们扩充了２００８—２０１３年的工业企业数据库.由于２００８年及之后的数

据中缺失了工业增加值和中间要素投入等变量,无法计算全要素生产率,我

们仅检验了企业盈利能力的变化,结果保持稳健.１２

五、结论与政策建议

在深化混合所有制和国有资产管理改革的时代背景下,国有资本应当更

合理、有效地流入国民经济各部门中.本文基于１９９８—２０１３年中国工业企业

１１ 由于篇幅限制,具体结果可向作者索取.
１２ 由于篇幅限制,具体结果可向作者索取.
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数据库的研究发现,国有注资降低了企业的全要素生产率和资产回报率.机

制分析发现,国有注资显著降低企业的技术创新和管理水平,直接导致了全

要素生产率下降.国有资本带来的政策性负担使企业承担了更多的劳动力和

固定资产成本,劳动力和固定资产生产效率的下降是企业盈利能力减弱的直

接原因.进一步分析表明,与技术密集型行业和垄断行业相比,国有注资的

负面影响在劳动、资产密集型和竞争性行业中更明显.
本文提出以下政策建议.首先,深化国有企业改革,落实国有资产监管

机构的职能向 “管资本”转变.在国资委既管资本又管企业的监督下,企业

生产经营受到政府干预,承担了政策性负担,严重阻碍了企业发展.国有资

产监管机构的职能应当向 “管资本”转变,将经营决策权归位于企业,剥离

额外负担.国有资本在收购民营企业后,还应避免将国企的传统管理模式带

到民企中去.
其次,调整国有资本行业分布,向技术密集型行业集中.本文发现国有

注资的效果存在行业结构性的差异,劳动和资本密集型行业受负面影响更大.
国有资本应当减少进入劳动密集型这类低附加值的行业,同时避免在资本密

集型行业中过度投资,造成产能过剩;转而进入技术密集型行业,发挥国有

资本战略性功能,推动产业结构转型.
最后,提高国有资本的市场适应性,推动混合所有制改革.本文研究表

明,相比垄断企业而言,国有资本在进入竞争性行业时造成了更大的负面影

响.因此应当提高国有资本的市场适应性,发挥市场在资源配置中的基础作

用,做到国有资产和民营企业良性结合,从而推动混合所有制改革.
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