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国有企业上市对绩效的影响：

一种处理效应方法

胡吉祥　童　英　陈玉宇

摘　要　本文基于１９９８—２００７年中国制造业企业层面面板数

据，从盈利、效率和投资三个方面对中国国有企业公开上市对其绩

效的影响进行研究。我们特别考察了数据中的样本选择偏差，并且

引入项目评估计量经济学中非参数的处理效应估计方法以控制选择

偏差以及由此导致股权结构的内生性问题。我们发现公开上市的企

业的绩效在上市之前就相对良好。在控制了这种差别及其他的影响

因素后，上市提高了国有企业的销售利润率、净利润水平、人均销

售额和人均利润额，并促进了企业的资本支出和长期投资。这一结

果与忽略选择偏差和内生性时所得到的估计结果有明显差异。

　　关键词　国有企业上市，处理效应，匹配估计量

一、引　　言

过去三十年里中国经历了巨大的经济变革，其中国有企业改制是一项迄

今仍在进行的重要措施。在国有企业改制的多种实施形式中，上市民营化，

即政府进行通过首次公开发行 （ＩＰＯ）向私人投资者出售股份并且将国有企业

上市，是最为常见也最为重要的一种形式。１但长期以来，关于民营化在国有

企业改革中的有效性一直是经济学家和政策制定者争论的热点。特别是对中

国这样的转轨经济体，主流经济学所倡导的国有企业民营化是否仍然适用，

这一直是备受关注的问题 （Ｅｓｔｒｉｎ犲狋犪犾．，２００９）。在中国，近年来国有企业

大规模民营化的逐步推行更是在学术界掀起了一场关于国有企业产权改革的
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沸沸扬扬的大讨论。在国有企业效率和产权变革方向上各方意见对立明显，

民营化的支持者认为民营化可以优化企业管理结构并提高国有企业效率，产

权改革无法回避；而反对方则认为民营化并不能真正改善国有企业经营状况，

私有化不是国有企业改革方向。２因此研究民营化３究竟是否有成效，对于客观

地制定和评价改革措施，进一步推进国有企业改制具有重要意义。

２ 参见搜狐财经频道“国企产权改革大讨论”专题，ｈｔｔｐ：／／ｂｕｓｉｎｅｓｓ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／ｓ２００４／ｇｕｏｑｉｇａｉｇｅ．ｓｈｔｍｌ。
３ 我们所指的“民营化”主要是指国有企业引入其他类型的股权，与“公司化”及“股改”含义相同，而且与

中国政府通常的“改制”一词意义相近。实际中改制还也包括其他一些改变国有企业股权结构的方式，但

通过上市进行股权改革是最重要的方式之一。因此下文中，我们将交替使用“上市民营化”、“改制”和“国

有企业上市”三个术语，并将它们视为同等含义。
４ ＭｅｇｇｉｎｓｏｎａｎｄＮｅｔｔｅｒ（２００１）评述了一系列的民营化实证研究，得出无论在转型或非转型经济体中，

公开上市几乎都提高了企业效率和盈利能力。Ｂｏｕｂａｋｒｉ犲狋犪犾．（２００５）考察了３２个发展中国家２３０个民

营化企业，发现它们的盈利都有显著提高，并且在效率和产出上也有改进。

然而先前对中国国有企业改制的诸多研究所得出的关于上市民营化效果

结论同样莫衷一是，甚至是大相径庭。一些研究发现尽管上市之后企业的实

际净利润或销售额等指标有所上升，但杠杆率和利润回报却没有改善甚至是

明显恶化，因此上市民营化在中国未能生效或者只取得有限成功 （Ｓｕｎａｎｄ

Ｔｏｎｇ，２００３；Ｗａｎｇ犲狋犪犾．，２００４；Ｊｉａ犲狋犪犾．，２００５）。这些发现与来自于世界

其他地区的证据不相符４，其自身之间也有互相抵触之处。然而另一些研究却

发现民营化可以显著提高企业的盈利能力和生产率，从而认为中国的民营化

不仅富有成效，而且非常成功 （刘小玄，２００４；ＳｏｎｇａｎｄＹａｏ，２００４；胡一帆

等，２００６）。Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾．（２００９）用较近期的数据重新考察了这一问题，其结

论是尽管企业在上市之后的以销售利润率 （ＲＯＳ）度量的盈利仍然在下降，

但相对于同期未上市的其他条件相似的国企，它们的 ＲＯＳ下降幅度要低

得多。

除去研究者使用的数据、样本大小有所不同以外，导致研究结论相互不

一的局面的一个可能的原因是他们采用的方法也各不相同，其中许多研究未

能有效控制各种计量问题，如测量误差、遗漏变量、样本选择偏差及内生性

等。例如企业参与上市改制很可能不是随机选择的，可能原本绩效较好的企

业更容易被选择进行上市，即在这种情况下存在股权结构选择的内生性。因

此如果没有考虑这种非随机的选择偏差就可能会错误地将上市后企业的好的

绩效归功于产权变动，或者夸大上市对企业绩效的影响，而忽略了被选择进

行上市的企业可能本身绩效就好。这些计量问题的存在，使得人们难以科学

地评估其研究结论。事实上，在关于民营化效果的研究综述中，Ｄｊａｎｋｏｖａｎｄ

Ｍｕｒｒｅｌｌ（２００２）就指出其所调查的转型经济中民营化效果的研究中有一半左

右没有考虑与企业民营化相关联的内生性和选择偏差问题，因此他们得到的

估计可能是有偏的。在另一篇最新的关于转型经济的民营化研究的综述中，

Ｅｓｔｒｉｎ犲狋犪犾．（２００９）特别考察了有关中国民营化效果的研究，其评述为：“现
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有的有关中国民营化效果的研究在所采用的样本数据和方法上都大不相同

……其中只有极少数工作使用了稳健的计量方法，可能正因此其发现也差别

非常大……关于中国的民营化研究现阶段还缺乏计量上可信的结果，对于中

国民营化的经验还难以定论。”（第７１８—７１９页及第７２２页）。

鉴于此，本文目的即在于为公开上市对国有企业绩效的影响提供一个尽

可能偏差较小的估计，从而可以对民营化的效果做出更为可靠的结论。我们

想要知道，民营化改革究竟对于企业的经济效益产生了怎样的影响作用，其

影响程度如何？对于这些问题，本文将通过对实证数据的检验来给出相应的

答案。这个结果关系到如何评价中国国有企业的民营化效果，以及如何把握

中国国有企业改革的发展趋势等关键问题，因而具有重要的现实政策和实践

意义。

５ 本文的研究重点在于样本选择偏差和内生性的控制。对于测量误差和遗漏变量问题，我们依据前人的

研究选用多个控制变量和解释变量。

我们的主要工作是根据数据特性尽可能准确地采用严谨合理的计量方

法。５首先我们引入项目评估文献中的处理效应估计框架，使用非参数的匹配

等新近发展的计量方法对公开上市的影响进行估计。据我们所知，这种将平

均处理效应的估计应用于研究上市民营化效果的做法，在同类问题的研究中

尚属首次。其次，我们将匹配方法与倍差 （ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＤＩＤ）方

法相结合，弥补了匹配方法假设处理选择只基于可观测变量的不足，可以同

时消除基于可观测和不可观测变量的选择偏差，从而有效控制了样本选择引

起的内生性问题。最后，我们采用了多种统计指标进行样本平衡性检验，检

验了样本选择偏差的存在性并仔细评估了匹配过程的有效性以确保匹配方法

的可靠性。

本文基于１９９８—２００７年中国制造业企业数据，从盈利、效率、投资三个

方面对中国国有企业公开上市效果进行重新研究。我们的实证研究发现：

（１）参与公开上市的国有企业是那些在上市前就绩效良好的企业，中国的民

营化过程存在着明显的选择性，因此在评估其效果时应当考虑样本选择偏差。

（２）在控制了选择偏差和内生性及其他未观测影响因素后，上市对于国有企

业的盈利能力、运营效率和投资水平均有明显改善，其中销售利润率、人均

销售额和资本支出相对于上市之前的平均水平其增幅分别约为１６％、４６％和

８０％，在统计和经济上都是显著的。（３）在没有控制选择偏差和内生性或其他

影响企业绩效的因素时，我们得到的上市对绩效的影响不显著甚至为负。这

说明忽略了选择偏差和内生性等问题会对估计结果造成严重的偏差，不仅在

数值上可能偏离真实值较大，甚至于方向都可能相反。我们的结论在不同的

估计方法和替代的绩效度量指标上都是稳健的。我们的研究表明继续深化国
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有企业产权改革，鼓励国有企业上市有其必要性和积极意义。

本文后面的结构安排如下：第二部分讨论了采用处理效应方法进行上市

民营化效果评估的动机；第三部分描述了我们使用的样本和企业绩效的度量

指标，并对数据做了初步的分析；第四部分详细介绍了本文使用的研究方法；

第五部分展示了我们的估计结果及稳健性分析；最后一部分总结简要地总结

全文，并指出不足和下一步工作。

二、采用处理效应方法的动机

（一）上市效应估计的计量问题

　　理论和实证证据都表明企业并不是被随机选择参与上市民营化的。政府

一般倾向于首先将条件最好的企业进行上市，被售出股份的企业很可能是运

营状况最良好的国企 （ＭｅｇｇｉｎｓｏｎａｎｄＮｅｔｔｅｒ，２００１）。Ｇｕｐｔａ犲狋犪犾． （２００８）

指出出于控制交易和拥塞成本、向投资者披露企业信息或避免政治反对，以

及避免过度的失业等多方面的原因，政府会有选择性地、有优先级地依次进

行国企民营化改革，更好的或者更坏的企业可能被先上市。大量实证结果表

明，中国国有企业在民营化过程中并不是随机选择的，中国政府遵循了特有

的优先次序和渐近式的改革策略。具体地说，政府首先选择盈利能力较高、

运营情况良好的企业实施私有化 （ＳｏｎｇａｎｄＹａｏ，２００４，胡一帆等，２００６，

Ｔｏｎｇ，２００９）。后文中对我们的数据的分析也验证了公开上市的国有企业是那

些在上市前就绩效良好的企业，这表明中国国有企业上市民营化程存在严重

的样本选择偏差问题。

６ 形式化地讲，记犢０ 和犢１ 分别为企业在上市前后的绩效度量值，分别比较两组的中值得到的是

Ｍｅｄ（犢１）－Ｍｅｄ（犢０）。由于中值算子的非线性，它并不等于 Ｍｅｄ（犢１－犢０），而后者才是我们真正感兴趣

的。甚至只有在极为特殊的条件下，两者的符号才一致（Ｌｅｅ，２００５）。

先前大多数关于民营化效果的实证研究采用的是传统的线性回归分析

（ＯＬＳ），以及直接对民营化前后的业绩指标均值和中值进行比较，并对其差

异进行参数狋检验和非参数 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验 （ＭｅｇｇｉｎｓｏｎａｎｄＮｅｔｔｅｒ，２００１）。

这两种方法都存在一定的问题。一方面它们没有考虑到可能存在的样本选择

偏差和内生性问题从而导致实证估计的结果有偏。另一方面是ＯＬＳ和直接比

较法都忽略了某些影响所有企业上市后盈利指标的共同因素，如宏观经济变

化、行业波动等，可能会造成较大的结果偏差。直接比较法还有一个不足在

于 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验只检验了上市前后企业绩效的中值的变化，但实际上可能我

们更关心是的所有企业在上市前后绩效变化的中值，而这两者通常并不

相等。６
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部分考虑了选择偏差或内生性的文献则主要采用了固定效应模型或工具

变量 （ＩＶｓ）法 （Ｅｓｔｒｉｎ犲狋犪犾．，２００９）。固定效应模型通过在模型中包括个体

特性常量来消除个体异质性所产生的偏差，它需要假定未观测变量是不随时

间变化的，但可能存在随时间变化且影响企业绩效的未观测因素。工具变量

法可以处理允许未观测变量随时间变化的选择偏差问题，但它的有效估计依

赖于找到恰当的工具变量以满足排除性约束条件，然而合适的工具变量在实

际应用中通常难以得到。在一篇较新的文献中，Ｔｏｎｇ（２００９）采用了 Ｈｅｃｋ

ｍａｎ两步估计过程来控制选择偏差，其局限性在于 Ｈｅｃｋｍａｎ估计量要求误差

项的分布满足联合正态假设，并且对于上市组企业的平均上市效应的识别依

赖于排除性约束。

（二）非参数匹配估计量的优势

上市企业与非上市的企业在上市之前绩效等特性上有着显著的差异，这

些导致企业被选择进行上市的因素可能也影响着企业在上市后的绩效，从而

使得上市和非上市企业之间的绩效差异难以被解释。我们想要了解的是在控

制这些特性的差异之后，上市是否还对国有企业的绩效变化有影响。为了回

答这个问题并且克服现有文献的不足，我们引进项目评估计量经济学中的处

理效应估计方法。我们将公开上市视为对于企业实施的一个处理，按参与上

市与否将企业划分为处理组和控制组，通过估计上市的平均处理效应 （ａｖｅｒ

ａｇｅｔｒｅａｔｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔ，ＡＴＥ）或者处理组中的平均处理效应 （ａｖｅｒａｇｅｔｒｅａｔ

ｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔｏｎｔｒｅａｔｅｄ，ＡＴＴ）来衡量其效果。基于匹配的处理效应估计方法

在项目评估中被广泛使用，其基本思想是通过构建反事实 （ｃｏｕｎｔｅｒｆａｃｔｕａｌ）

或潜在产出来估算因果效应。对于每一个处理对象我们可以使用其与其最相

近的控制组对象来匹配，从而确保在给定所有两组共有的属性的条件下，两

者的观测变量没有统计上显著的差异，从而尽可能地消除基于可观测变量的

选择偏差。

除去样本选择偏差问题外，当上市的处理效应与企业特征存在非线性关

系，或处理组与控制组企业特征存在显著差异时，ＯＬＳ估计量也都可能会产

生严重的偏差。另外，ＯＬＳ方法得到的是在全体样本上的平均处理效应

ＡＴＥ，而我们往往更关心上市对于真正进行了上市的国有企业绩效的影响，

即处理组中的平均处理效应ＡＴＴ。只有在一些限制性假设下，ＡＴＥ和ＡＴＴ

才相等，而这些假设在现实中一般难以成立。相比之下，非参的匹配估计量

则具有不假设函数形式、不依赖于外推插值、可以直接估计ＡＴＴ等多个方面

的优势。相对于其他常用的计量方法如ＩＶ、ＤＩＤ和 Ｈｅｃｋｍａｎ选择模型，匹

配方法同样有其优势 （ＢｌｕｎｄｅｌｌａｎｄＤｉａｓ，２００９）：不需要假设参数分布、不要

求排除性约束或误差项的线性可加形式并且允许个体存在异质的处理效应。

因此，我们采用此类方法，利用项目评估新近发展的计量技术来估计公开上
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市的平均处理效应。具体的，我们选用了ＡｂａｄｉｅａｎｄＩｍｂｅｎｓ（２００６）提出的

匹配估计量，其主要优势在于可以根据企业的多个特性同时进行匹配，允许

一对多的匹配方式为每个上市国有企业尽可能寻找最相近的匹配对象，并且

对匹配误差做了修正以进一步减少估计偏差，从而为上市效果的评估提供了

更为精准的估计结果。

此外，由于ＤＩＤ可以被用于减少基于未观测变量的选择偏差，将其与匹

配方法结合可以得到更为稳健的估计量，显著地提高估计结果的质量 （Ｓｍｉｔｈ

ａｎｄＴｏｄｄ，２００５ａ，ＢｌｕｎｄｅｌｌａｎｄＤｉａｓ，２００９）。因此，我们在匹配后的样本上

应用ＤＩＤ方法来消除宏观经济效应和时间趋势等共同因素的影响同时也进一

步改进估计结果。通过将匹配估计量与ＤＩＤ方法相结合，我们较好地控制了

基于可观测和不可观测变量引起的选择偏差和内生性，从而更为准确地估计

了上市对于国有企业绩效的影响。

在最近的文献中，Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾．（２００９）和童英 （２０１０）也利用了匹配的思

想来解决样本选择偏差问题。二者都是根据企业规模和上市前绩效，从非上

市企业中为每个上市企业选择最为接近的匹配对象。区别在于，在选择匹配

时还考虑了行业的细分。然而，他们的匹配方法存在一些不足。首先，只基

于企业规模和上市之前绩效来匹配，就忽略了其他可能影响企业被选择参与

上市决策的因素，只考虑一两个因素所进行的部分匹配可能得不到最相近的

匹配组。其次，他们采用的是传统最为简单的匹配方法，即给每一个上市企

业找唯一一个最相近的非上市企业作为匹配。这种方法易于实现，但问题在

于可能会得到许多差的匹配对象从而带来估计的偏差。并且由于匹配过程是

不放回的，得到的匹配对象依赖于样本被进行匹配的顺序，从而得到的估计

值也会不同。另外，他们要求匹配的两个样本之间上市前规模和利润相差±

３０％，这种匹配标准尽管可行，却是人为指定的，使得最终结果的稳健性值

得质疑。本文的区别在于，我们基于若干影响企业上市决策的因素在多个维

度上进行匹配，允许一个上市企业选择多个非上市企业作为匹配样本，并且

对匹配误差进行了修正，从而最大限度地减小了估计偏差。我们得到的匹配

后的样本在多个统计指标上都达到了很好的样本平衡性，这保证了匹配的有

效性和估计结果的可靠性。Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾．（２００９）和童英 （２０１０）也采用了ＤＩＤ

的方法来消除共同的宏观经济效应和时间趋势的影响。但ＤＩＤ方法依赖于处

理指示变量与其他控制变量独立的假设。而由于前文指出的不足，他们的

简单匹配并不能保证这一假设的成立。因此该方法得到的估计量仍然可能

是有偏的。此外，除ＲＯＳ外我们还采用了多个不同的绩效指标来全面评估

上市民营化的效果，补充和完善了Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾． （２００９）和童英 （２０１０）的

工作。
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三、数据及初步分析

（一）样本选取

　　本文所用的数据主要来自国家统计局１９９８—２００７年度国有及规模以上工

业企业的抽样调查数据库。借助于中国经济研究中心的色诺芬数据库，我们

识别出国家统计局数据中的上市企业并补充其上市年份和上市前后３年的财

务数据，而股权结构的部分数据则来自国泰安上市公司治理结构数据库。每

个样本的数据包括企业的基本信息如地理位置、行业、注册类型、成立年份，

以及企业资产和业务经营的一些统计信息，如总资产、销售额、增加值、雇

员数等。我们的实证估计只使用了国有企业 （对于上市企业要求其上市前为

国有企业），占原始数据中全体企业的１６．４％，但原始数据中所有企业的信息

被用于计算行业和区域相关的变量。

７ 我们根据色诺芬数据库，通过企业名称、行业、电话、地址和邮编以及资产规模等信息尽可能地识别了

国家统计局数据中上市企业并将其从控制组中剔除，避免了将上市公司自身当成了非上市对比企业。

Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾．（２００９）采用了同样的数据源，但在选取控制组时忽略了这一点，因而很可能影响控制组的有

效性。
８２０世纪９０年代是我国股票市场飞速发展和国有企业大范围改制阶段，因此相对于早期研究我们的数

据中上市国有企业数目（３４８）偏少，但与同时期相关研究相比，如Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾．（２００９）和童英（２０１０）的研

究中上市国有企业数目分别为１４９和２１１，我们的上市样本规模相当。同时我们也采用了先前研究中常

用的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验比较上市前后国有企业绩效的变化，考察的指标包括ＲＯＳ、ＲＯＡ、杠杆率和规模。我

们的结果与文献中的结论类似，即上市后ＲＯＳ等盈利指标下降，但反映企业总资产的规模增大。这从一

个侧面可以说明我们采用的数据与前人研究所使用的数据特性并无本质区别。

我们将样本分为控制组和处理组两组。处理组包含上市的国有企业，控

制组包含未上市的国有企业。７两组样本中企业 （观测值）数目分别为３４８

（２０３０）和１０５０２７ （４０１８８２）。８根据相关文献中的处理惯例 （参见Ｓｕｎａｎｄ

Ｔｏｎｇ（２００３），Ｊｉａ犲狋犪犾．（２００５）和Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾．（２００９）等），对于每个上市企

业我们以上市前３年到后３年共７ （－３～＋３）年的数据构建经济特性的代理

变量，然后分别计算每个代理变量在上市前和上市两个时期的均值。由于上

市当年 （第０年）同时包括企业上市前后阶段，我们在计算时排除了第０年

的数据。通过比较前后３年平均的长期变化，我们既考虑了企业绩效的动态

自相关性同时也规避了动态面板估计的问题。对于没有上市的企业，我们对

其每一年的数据假定其在当年上市，按照与上市企业同样的方式构建名义上

的 “上市前三年”和 “上市后三年”的平均值。

为排除异常点的干扰，我们依照文献中的惯例采用 Ｗｉｎｓｏｒ命令对数据处

理，即将每个变量在全部样本分布两端各１％的数据的值分别重置为１％和

９９％分位数上的值。
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（二）绩效度量

为了评估公开上市对国企绩效的影响，我们从三个方面考察企业的绩效：

盈利、效率和投资。９但中国的上市民营化与其他国家有一个重要区别，使得

我们在选择度量指标时需要特别注意。

９ 先前的研究如Ａｉｖａｚｉａｎａ犲狋犪犾．（２００５）、Ｂｏｕｂａｋｒｉ犲狋犪犾．（２００５）和ＤＳｏｕｚａ犲狋犪犾．（２００５）等也采用了类

似的绩效度量指标。一些研究还检查了杠杆率，但是基于下面所说明的原因，常用的杠杆指标如股本负

债比和资产负债比不适宜于计算中国ＳＩＰ企业的绩效改变。

许多其他国家中，国有企业上市是通过二次发行实施，而在中国则主要

是首次发行方式实施。二次发行是指政府出售所持的国企股票而获得收益，

对于国企的直接影响是股东的变化。而首次发行时，政府并不出售其股票，

上市国企直接向私有投资者发行新股并持有收益。也就是说，二者的区别在

于二次发行并不改变企业资产基数，首次发行则使得资产基数大为增加。中

国上市民营化过程的这一特性使得度量上市前后国有企业的绩效变化变得困

难。许多在其他国家上市民营化研究中使用的绩效指标都不适宜于计算中国

上市国有企业的绩效改变 （Ｊｉａ犲狋犪犾．，２００５，Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾．，２００９）。具体的，资

产的基数扩大很自然地会使得上市企业的总收入、总利润、总税前收益

（ＥＢＩＴ）等记录都会增加，发行收益的短期投资的损益也会造成净收入等数

据的失真，这些指标，即使经过通货膨胀调整，也不能用于判定上市是否改

进了绩效。总资产和总股本的扩大使得通常使用的盈利指标如ＲＯＡ、ＲＯＥ及

杠杆指标资产负债比会产生一个向下的偏差，这种偏差在上市当年尤其严重。

但是另一种盈利指标，销售收益率 （ＲＯＳ，定义为ＥＢＩＴ或净收入与总销售额

的比值），可以用于衡量量企业控制成本和开销的好坏且不受这种偏差的

影响。

为解决这一问题，我们采用与ＳｕｎａｎｄＴｏｎｇ（２００３）和Ｊｉａ犲狋犪犾． （２００５）

等相同的做法，即排除上市当年的数据，从而消除上市对于总股本和资产的

直接影响。进一步，我们主要以ＲＯＳ作为盈利能力的度量指标，同时以净利

润水平 （ＮＰＬ）即税后净收入作为替代指标。我们采用销售效率 （ＳａｌｅＥｆｆ，

定义为人均销售额）和产出效率 （ＯｕｔＥｆｆ，定义为人均利润额）来度量企业

的运营效率。这两个属性可能是国有企业绩效最重要的指标，因为改进盈利

和效率是私有化改革的主要目标。对于投资，我们使用两个指标：一是资本

支出与销售额的比值 （ＣａｐＥｘ），其中资本支出定义为净固定资产当年与上一

年的变化再加上当年的折旧。二是长期投资与销售额的比值 （ＬｏｎｇＩｎｖｅｓｔ）。

这里我们同样回避了总资产。
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（三）其他变量

我们还选用了行业特征和经济区域等反映企业经济特性的一些其他变量。

我们使用二位数作为行业分类标准，即通常说的 “大类”。从６—４６共４０个类

别，包括采掘业 （０６—１２）、制造业 （１３—４３，无３８）和电力、煤气及水的生

产和供应业 （４４—４６）。粗分行业的一个好处是，所在行业能够包含诸如行业

竞争程度、技术机会、资源的可获得性、需求特征等多个难以在模型中控制

的因素。当然，细分行业 （例如具体到四位数行业）更容易获得与企业微观

层面相联系的信息，但是这样一来行业虚拟变量将多达几百个，难以计算。

为了弥补二位数行业反映企业个体特征的不足，我们构造了以 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指

数 （ＨＩ）度量的市场竞争程度作为行业特征的代理变量，因为竞争相对激烈

（更小的ＨＩ值）的行业中的国有企业可能更有压力进行改制 （Ｔｏｎｇ，２００９）。

ＨＩ的定义为：ＨＩ犻 ＝

犖犻

犼＝１

（狊犻犼／狊犻）
２ ，其中狊犻犼为行业犻中企业犼的总销售额的份

额，狊犻为行业犻的总销售额，犖犻为行业犻中的企业数目。

１０ 东北包括黑龙江、吉林和辽宁，环渤海包括北京、天津、河北和山东，东南包括上海、江苏、浙江、福建和

广东，中部包括河南、湖北、湖南、安徽和江西，西南包括重庆、四川、云南、海南、贵州和广西，西北包括山

西、陕西、甘肃、宁夏、内蒙古、新疆、青海和西藏。参考世界银行东亚和太平洋地区减贫与经济管理部、金

融和私营发展部２００６年的《中国政府治理、投资环境与和谐社会：中国１２０个城市竞争力的提高》，报告

编号：Ｎｏ．３７７５９ＣＮ。
１１ 为简洁起见，以下的分析中我们对盈利、效率和投资分别采用前文定义的ＲＯＳ、ＳａｌｅＥｆｆ和ＣａｐＥｘ来度

量，缺失值的剔除也依照这几个指标进行。对于其他的替代指标则留在稳健性检查中考察，见第五部分

第四小节。

在地理位置方面，我们参照世界银行的标准，根据经济发展程度将全国

３１个省级行政区域 （不含香港、澳门和台湾），分为东北、环渤海、东南、中

部、西南和西北六个经济区域。１０这种划分方法能够有效地反映企业所在地区

的经济水平、市场开放程度对国有企业改制决定可能带来的影响。

我们考虑的一些其他的企业属性包括：企业规模 （Ｓｉｚｅ，定义为销售额的

自然对数），资本劳工比 （ＫＬｒａｔｉｏ，定义为固定资产与员工数目之比）。

（四）初步分析：上市与非上市国有企业特征差异

我们通过国有企业在上市前的各项特征的分组统计信息来测度它们之间

的可能差异，并借助于各特征变量在各组上的核密度函数对比来判断样本中

是否存在选择偏差问题。１１我们考察的变量包括前述定义的各种绩效度量指标。

常用的杠杆指标如资产负债比虽然如前文所述也在计算上市前后绩效变化时

会受到向下的偏差，但它可以正确度量企业上市前的绩效，因此我们在做比

较分析时也将这些指标包括进来。



９７４　　 经 济 学 （季 刊） 第１０卷

表１列出了企业上市前的盈利、杠杆率、运营效率、投资、资本劳动比、

企业规模等各种指标变量的分组摘要统计信息，包括各变量的组内均值、标

准差及组间归一化差值 （ＮｏｒｍａｌｉｚｅｄＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＮＤｉｆｆ）。ＮＤｉｆｆ是以组内方

差和的平方根做标准化的组间变量均值之差，其定义为 ＮＤｉｆｆ＝（珡犡１－珡犡２）／

犛
２

０＋犛槡
２

１
，其中犵＝０，１表示样本的组别，犛

２

犵＝ 
犻：犌犻＝犵

（犡犻－珡犡犵）
２／（犖犵－１）为组

内样本方差。相对于常用的狋统计量，ＮＤｉｆｆ的优点在于其值不受样本大小影

响 （ｓｃａｌｅｆｒｅｅ），可以更好地反映变量分布差异 （ＩｍｂｅｎｓａｎｄＷｏｏｌｄｒｉｄｇｅ，

２００９）。

表１　分组统计描述

样本 上市 非上市 全体

观测数目 ２９３ １１７６４２ １１７９３５

变量 均值 （标准差） 均值 （标准差） 归一化差值

销售利润率（ＲＯＳ） ０．１４４０ （０．１４７８） －０．０６３７ （０．３００３） ０．６０２５

资产利润率（ＲＯＡ） ０．１０６７ （０．０５１１） ０．００６７ （０．０６６９） １．１８７４

杠杆率（Ｌｅｖ） ０．５６４８ （０．１１６８） ０．６４４１ （０．３１６５） －０．２３５０

规模（Ｓｉｚｅ） １２．７９１４ （０．９７５６） ９．６３５２ （２．０２５１） １．４０４２

人均销售额（ＳａｌｅＥｆｆ） ３２０．７７ （３４２．５８） １６３．７２ （２８９．７５） ０．３５００

资本支出（ＣａｐＥｘ） ４６６１７．５６ （９４５０２．５４） ５４５９．７８ （４１７７６．１７） ０．３９８３

资产劳动比（ＫＬｒａｔｉｏ） １８４．０５ （３２５．４０） １３６．４２ （２６７．４１） ０．１１３１

净利润水平（ＮＰＬ） ４６４８０．４３ （３９１３６．２１） ３１４６．８４ （１９３９１．９９） １．００１７

人均利润额（ＯｕｔＥｆｆ） ４２．３１６６ （４３．７９３７）） ４．９３１１ （２７．３１０３） ０．７２４４

长期投资（ＬｏｎｇＩｎｖｅｓｔ） ２６６７７．８９ （５１７９９．５６） ８１９１．５８ （３４１２８．１６） ０．２９８０

　　注：表中列出的是上市和非上市组企业上市前三年各项经济变量的摘要统计。对于非上市企业的每

一年的数据，我们假定当年为上市年份构建虚拟的上市前变量均值。除三个比率指标ＲＯＳ、ＲＯＡ和Ｌｅｖ

外，其他指标的单位均为千元。

１２ 根据ＩｍｂｅｎｓａｎｄＲｕｂｉｎ（２００７）建议的经验法则，ＮＤｉｆｆ绝对值大于０．２５表明两组数据差异过大。此

时线性回归方法会对方程设定非常敏感，可能会导致回归系数的严重偏差。

从表１中我们可以看出上市和非上市两组样本各变量的均值显著不同。

上市企业在上市前的ＲＯＳ、ＲＯＡ及ＮＰＬ等盈利指标及销售效率上均好于非

上市对比企业。例如，上市企业的平均 ＲＯＳ为０．１４４０，非上市企业平均

ＲＯＳ则为负值－０．０６３７。从ＳａｌｅＥｆｆ上看上市企业的平均为非上市企业平均值

的２倍。上市组企业的规模、资本劳动比、资本支出、长期投资也都大于非

上市组企业，而非上市组企业的杠杆率更高，表明其债务状况更差。１０个变

量中除ＫＬｒａｔｉｏ外其他９个变量的ＮＤｉｆｆ值均较大，大于或接近于经验临界值

０．２５１２，表明两组数据差异不可忽略，标准的回归方法难以得到可靠的估计

结果。
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　　图１则更为直观地显示了两组样本在变量分布上的明显差异。对于ＲＯＳ

和ＲＯＡ，上市组样本的核密度函数 （实线）相对于非上市组样本的核密度函

数 （虚线）更向右偏，且上市组样本分布相对集中，而非上市组则较为松散。

ＳａｌｅＥｆｆ和Ｓｉｚｅ的分布情况类似，而对于Ｌｅｖ则相反。除在ＫＬｒａｔｉｏ上的分布

差异相对较小外，大多数共变量的分布在两组之间非常不同１３，如Ｉｍｂｅｎｓａｎｄ

Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ（２００９）所指出的，这将会导致回归估计量非常依赖于外推插值，

即可能会生成数据相关范围以外的值，从而产生严重的偏差。

图１　上市与非上市组样本各变量核密度函数 （ＫｅｒｎｅｌＤｅｎｓｉｔｙＦｕｎｃｔｉｏｎ）对比

１３ 其他变量如ＮＰＬ、ＯｕｔＥｆｆ和ＣａｐＥｘ也有类似结果，限于篇幅文中未展示。

　　从上我们可以清晰总结出一些有意义的现象：（１）盈利能力较强的国有企

业首先被选择上市。上市企业的ＲＯＳ、ＲＯＡ和ＮＰＬ均远大于非上市企业的

相应指标值，并且这些指标的归一化差值显著大于经验规则值。（２）经营效率

较高的企业首先被选择上市。非上市企业的员工人均销售额和利润额分别为

１６３．７２和４．９３，而上市企业的相应指标值为３２０．７７和４２．３２，在两种指标

上，上市企业的平均值分别是非上市企业的约２倍和１０倍。财务杠杆方面，

上市企业的平均值为０．５６，低于上市企业的０．６４，表明上市企业在上市之前

负债相对较少。（３）上市企业的资本支出和长期投资均大于未上市企业。总

之，我们的数据表明，中国国有企业的上市民营化并不是随机实施的，而是

具有优先次序的渐进式改制。政府首先选择盈利和投资能力较强、经营效率

较高的企业进行上市。
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上述初步发现支持了我们关于上市和非上市企业之间存在系统差异的假

设，这些差异可能是造成上市后两组企业绩效差异的重要因素。因此在考察

上市民营化效应时，必须考虑到样本选择偏差问题。

四、研究方法描述

（一）公开上市对企业绩效影响效应的估计：基于ＤＩＤ的匹配估计量

　　我们的目的是分析公开上市是否对国有企业绩效产生影响，相应的计量

建模问题是要评估上市对于企业绩效的因果效应。令犇 为虚拟标示变量，其

值取１时代表企业进行了上市，否则取０，以犢（１）（犢（０））表示上市 （非上市）

的国企业绩效的一种指标。于是对于企业犻，上市对其绩效的影响可以表示

为：犢犻（１）－犢犻（０）。借鉴微观计量项目评估文献中的方法，我们定义公开上

市对上市企业绩效的平均影响为：

ＡＴＴ＝犈［犢（１）－犢（０）狘犇＝１］＝犈［犢（１）狘犇＝１］－犈［犢（０）狘犇＝１］，

（１）

其中犇＝１代表上市国有企业。类似的，上市对全体企业绩效的平均影响为：

ＡＴＥ＝犈（犢（１）－犢（０））。

问题在于，犢（１）和犢（０）两者中仅有一个可以被观测到。例如对上市企业

来说，其不上市情况下的绩效犢犻（０）不可观测。对ＡＴＴ的识别关键在于 （１）

式中最后一项的估计。匹配估计量对此的解决方案是构建反事实，其基本逻

辑是：对于上市的企业 （处理组）中的每一个样本，我们从非上市企业 （控

制组）中寻找与其在上市前特征相近的样本作为对比样本，以对比样本的绩

效替代那些实际上进行了上市但假定其没有上市时的绩效。其关键在于可靠

反事实的构建。

假定处理组和控制组企业之间的差异可以由包含企业在上市前的盈利、

杠杆率、规模、行业和区域特征等一系列变量所反映，我们采用Ａｂａｄｉｅａｎｄ

Ｉｍｂｅｎｓ（２００６）提出的最近邻匹配方法构建匹配估计量 （记为 ＡＩ匹配估计

量）。除具有前述的匹配估计量的一般特性以外，ＡＩ方法可以根据企业的多

个特性同时进行匹配，并且允许每个非上市企业参与多个上市企业的匹配过

程，从而尽可能地为每个上市企业寻求最为相近的匹配对象。此外，它还针

对处理组和控制组不能充分匹配，即两组控制变量的分布不是完全重合的情

况，对估计量的渐近偏差做了修正 （ＡｂａｄｉｅａｎｄＩｍｂｅｎｓ，２００８）。多维度进行

匹配并对匹配结果的进一步修正极大地减少了估计的偏差，保证了ＡＩ估计

量的准确性。相对于另一种常用匹配估计量倾向得分匹配 （ＰＳＭ） （Ｄｅｈｅｊｉａ

ａｎｄＷａｈｂａ，２００２），ＡＩ方法的优势在于它并不要求先得到未知函数如倾向性



第３期 胡吉祥等：国有企业上市对绩效的影响 ９７７　　

得分的一致估计。由于我们选用的共变量数目并不大，不会面临ＰＳＭ 所特别

解决的高维诅咒问题。相反，由于是在多个数据维度上进行匹配，ＡＩ方法可

以获得更高的精度。

我们使用ＡＩ最近邻匹配方法估计ＡＴＴ和ＡＴＥ。为简便起见，以下我

们忽略变量下标。以表示反映企业差异、影响企业绩效的一组特性。最近邻

匹配估计量通过对具有相似特征的对比企业绩效进行加权平均来估算处理组

企业缺失的潜在绩效。令 犡 ＝（犡′犞犡）
１
２为归一化的向量，其中犞 为一正定

加权矩阵。令犼犿（犻）为满足以下两式的企业的下标：

犇犼 ＝１－犇犻　 及 　 
犽：犇犽＝１－犇犼

１｛犡犽－犡犻 ≤ 犡犼－犡犻 ＝犿，

其中１（·）为指示函数。犼犿（犻）表示在与企业的所接受处理相反的所有企业中，

离第犻个企业特征第犿 近的企业的下标值。犑犕（犻）令表示企业的最近的犕 个

匹配的下标集合。根据ＡｂａｄｉｅａｎｄＩｍｂｅｎｓ（２００８）的建议，在我们的分析中

取犕＝４，即使用最近的４个邻居。令犓犕（犻）表示企业被用做匹配的次数：

犓犕（犻）＝
犖

犽＝１

１｛犻∈犑犕（犽）｝，

于是，ＡＴＴ和ＡＴＥ的估计量分别为

ＡＴＴ＝
１

犖１犇犻＝１
［犢犻－犢^犻（０）］＝

１

犖１犇犻＝１
犇犻－（１－犇犻）］

犓犕（犻）［ ］犕
犢犻， （２）

ＡＴＥ＝
１

犖犻＝１
［^犢犻（１）－犢^犻（０）］＝

１

犖犻＝１
（２犇犻－１）１＋

犓犕（犻）［ ］犕
犢犻， （３）

其中犢^犻表示估算出的缺失潜在绩效，犖 表示所有企业的数目，犖１ 为处理组

企业的数目，

犢^犻（０）＝

犢犻， 犇犻＝０

１

犕 犼∈犑犕（犻）
犢犼， 犇犻＝

烅

烄

烆
１
　 及 　^犢犻（１）＝

１

犕 犼∈犑犕（犻）
犢犼， 犇犻＝０

犢犻， 犇犻＝

烅

烄

烆 １

．

　　在观测值及其匹配对象之间不是精确匹配的情况下，（２）式和 （３）式表

示的估计量在有限样本下可能仍然存在偏差。ＡｂａｄｉｅａｎｄＩｍｂｅｎｓ（２００８）进

一步提出偏差调整的方法，根据匹配对象的共变量之间的差值来调整匹配的

结果的平均值，从而可以得到更为稳健的估计量。

匹配估计量目的是消除样本可观测变量的偏差。然而样本之间可能还存

在不可观测变量而导致的偏差。而ＤＩＤ估计量考虑了处理组和控制组之间未

观测到的时间不变的差异，因此可以提供更为稳健的估计。我们将匹配方法

与ＤＩＤ结合起来得到基于ＤＩＤ的匹配估计量 （ｍａｔｃｈｉｎｇｅｓｔｉｍａｔｏｒｗｉｔｈｄｉｆｆｅｒ
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ｅｎｃｅｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＭＤＩＤ）。这种方法的优点在于很好地解决了基于可观测和

不可观测变量引起的选择偏差，可以显著地提高估计结果的质量 （Ｓｍｉｔｈａｎｄ

Ｔｏｄｄ，２００５ａ，ＢｌｕｎｄｅｌｌａｎｄＤｉａｓ，２００９）。引入ＤＩＤ也充分利用了面板数据的

优势。借鉴ＢｌｕｎｄｅｌｌａｎｄＤｉａｓ（２００９）的做法，我们拓展ＡＩ匹配估计量，使

之能处理面板数据。主要方法是以上市前后的绩效差值Δ犢 代替绩效水平值进

行匹配。控制组与处理组进行匹配，得到的权重用于计算ＡＴＴ：

ＡＴＴ
ＭＤＩＤ
＝

犻∈犜

Δ犢犻－
犼∈犆

狑犻犼Δ犢［ ］犼 ，

其中狑犻犼表示处理组样本赋予匹配的控制组样本的权重，在 ＡＩ方法中取为

１

犑犕（犻）
；狑犻表示计算平均效应时样本犻的权重，在 ＡＩ方法中取为

１

犖犻
。这里

犑犕（犻）和犖１的含义同前。ＡＴＥ可类似计算。

（二）匹配有效性评估：样本平衡性检验

匹配方法的有效性取决于其对数据平衡性的改善，即使处理组和控制组

共变量分布趋于相近而不丢失过多的观测值。对于样本平衡性的检验是考察

匹配方法可靠性的重要步骤。文献中通常使用狋检验等假设检验方式来评估

平衡性。然而Ｉｍａｉ犲狋犪犾．（２００８）指出常用的均值差异的狋检验有很大的误导

性，不应当被用做估量平衡性。其本质的问题在于平衡性是观测数据的特性，

而不是假设总体的特征。而且狋检验容易受到样本大小、处理观测值的比例、

处理组和控制组的方差的影响，通过减少样本容量 （删除观测值），可以导致

狋统计量的值变小，从而错误地衡量平衡性。

理想的平衡性度量是基于所有参与匹配的共变量进行衡量，比如对两组

数据构建多维直方图进行比较。然而随着维度增加使得多维直方图会变得粗

糙或者出现许多空缺的部分，从而难以衡量和比较。因此，我们只能借助于

低维的摘要统计量进行间接比较。可能存在的问题是即使低维摘要统计量显

示控制组和处理组数据比较相近，我们也不能断定在全部维度上两组数据都

匹配。因此我们使用不同的平衡性指标进行衡量以得到更为稳健的结论。

１４ 这里我们没有使用先前提到的归一化差值，是因为我们进行的匹配并不是一对一的。一个处理组观

测可能有多个控制组观测与之匹配，每个匹配的控制组观测权重不同。因此不能将处理组与控制组直接

进行比较，而需要通过加权的方式比较均值。

第一组指标是每个共变量在控制组和处理组间的标准化均值差异。对于

匹配后的样本，在计算均值时我们对样本进行加权。具体的，当估计量为

ＡＴＥ或 ＡＴＴ 时，变量 犡犽 的标准化均值差值 （ｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，

ＳＤｉｆｆ）定义为两组样本均值之差除以处理组标准差再乘以１００１４：
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ＳＤｉｆｆ（犡犽）＝１００×

１

犖犜犻∈犜
［犡犽犻－犡犼∈犆狑（犻，犼）犡犽犼］

Ｖａｒ犻∈犜（犡犽犻槡 ）
，

其中犜和犆分别代表处理组和控制组，狑（犻，犼）表示处理组样本赋予匹配的控

制组样本的权重。ＳｍｉｔｈａｎｄＴｏｄｄ（２００５ｂ）建议当ＳＤｉｆｆ大于２０时表明样本

偏差较大，我们采用这一经验法则。

第二组指标是基于经验分位数散点图 （ｅｍｐｉｒｉｃａｌＱＱｐｌｏｔ）的函数的摘要

统计量。平衡性反映的实际观测数据的特性，因此比较共变量在处理组和控

制间的分布是度量平衡性更好的方法 （Ｉｍａｉ犲狋犪犾．，２００８）。我们使用的摘要

统计量包括经验分位数偏差的中值、均值和最大值，以及经验累积分布函数

偏差的中值、均值和最大值。经验分位数偏差的均值正式定义为

１

狀
狀

犻＝１

狘珘狇犡犿狋
（犻／狀）－狇^犡犿犮

（犻／狀）狘，

其中珘狇犡犿狋
和珘狇犡犿犮

分别为匹配后处理组和控制组中共变量的经验分位数函数，而

狀＝ｍｉｎ（狀犿狋，狀犿犮）。经验累积分布函数的最大偏差定义为

ｍａｘ０＜α＜１狘珟犉
－１

犡狋
（α）－珟犉

－１

犡犮
（α）狘，

其中珟犉
－１

犡狋
和珟犉

－１

犡犮
分别为共变量的经验累积概率分布函数。其他统计量可类似

定义。

第三组指标是处理组和控制组方差比率，两组样本均值的狋检验值 （对

于匹配后样本采用配对狋检验），以及ＫｏｌｍｏｇｏｒｏｖＳｍｉｒｎｏｖ（ＫＳ）检验值。其

中ＫＳ统计量可用于度量基于相同分布假设的数据差异，并且具有良好的非参

统计属性。

五、计量结果与分析

（一）国有企业上市的决定因素

　　在我们所研究的问题中，选择偏差主要源自政府选择上市企业时的倾向

性。这种选择并不是随机的，而是与企业的多种属性相关。因此在检查上市

对企业绩效的影响之前，有必要分析影响政府选择上市国企的因素。另一方

面，为控制样本选择偏差问题，我们通过基于多个样本属性的匹配来构造对

比组。为了找出合适的控制变量，也有必要考察国有企业上市的决定因素。

先前的一些相关研究如Ａｉｖａｚｉａｎａ犲狋犪犾． （２００５）、Ｔｏｎｇ（２００９）和 Ｍｉｚｕ

ｔａｎｉａｎｄＵｒａｎｉｓｈｉ（２０１０）等表明，影响国有企业上市的因素主要有企业属性、

经济形势、政府管制及其他政治因素。出于后面匹配过程的需要以及数据可
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用性考虑，我们着重于考察企业内部微观特性并参考先前研究选择控制变量，

对于宏观经济状况和市场环境等外部特征则通过行业、经济区域和上市年份

的虚拟变量来加以控制。１５我们选用的企业属性主要包括前文所定义各种绩效

度量指标。如前所述，我们指出一些常用的绩效指标由于受到上市首次发行

的影响而不适宜于度量企业上市后的绩效，但是它们可以正确度量企业上市

前的绩效，因此同样是影响上市决策的重要因素。

１５ 对于宏观经济状况和政策等其他因素的详细考察，尽管同样重要，但不是本文研究的重点。可参考

ＭｉｚｕｔａｎｉａｎｄＵｒａｎｉｓｈｉ（２０１０）及所引文献。
１６ 感谢一位匿名审稿人指出这一点。

给定企业各项属性，我们采用Ｐｒｏｂｉｔ回归模型来预测每个企业进行上市

的概率。其目的是从众多候选的控制变量中筛选出那些地对处理选择最有影

响的变量。

表２给出了Ｐｒｏｂｉｔ回归的估计结果及边际回归效应。第一列和第二列是

回归估计的系数和标准误，第三列和第四列是边际回归效应的估计系数和标

准误。从表２中可以看出，我们考虑的ＲＯＳ、ＲＯＡ、Ｌｅｖ、Ｓｉｚｅ和ＳａｌｅＥｆｆ五

个主要解释变量的边际效应都是显著的，其中ＲＯＡ的效应最大，即资产利润

率高的国有企业更有可能被选择进行上市。大部分的行业和区域虚拟变量的

边际效应也是显著的 （表中未列出）。但ＣａｐＥｘ和ＫＬｒａｔｉｏ在Ｐｒｏｂｉｔ估计及边

际效应估计中均不显著，表明控制了其他变量之后，这二者对企业被选择上

市的决定没有明显影响。

表２　国有企业上市的决定因素

变量
（１）Ｐｒｏｂｉｔ回归 （２）边际效应

估计系数 标准误 估计系数 标准误

ＲＯＳ １．２４４８ （０．３０８３） ０．００７５ （０．００２１）

ＲＯＡ ３．７６０７ （０．４６８０） ０．０２２６ （０．００３５）

Ｌｅｖ ０．４０６１ （０．１３３０） ０．００２４ （０．０００８）

Ｓｉｚｅ ０．４０８０ （０．０２１８） ０．００２４ （０．０００３）

ＳａｌｅＥｆｆ －０．０００９ （０．０００１） －０．００００ （０．００００）

ＣａｐＥｘ ０．００００ （０．００００） ０．００００ （０．００００）

ＫＬｒａｔｉｏ ０．０００１ （０．０００１） ０．００００ （０．００００）

　　注：国有企业上市的决定因素分析。企业选择上市的概率通过Ｐｒｏｂｉｔ回归估计得到。行业和区域

虚拟变量的估计结果限于篇幅未报告。显著性标识的含义为：表示狆＜０．１０， 表示狆＜０．０５，

表示狆＜０．０１。

值得注意的是，尽管分组对比显示上市组企业上市前相对于非上市企业

在从总体上看有着更低的杠杆率和更高的人均销售额，但在表２中Ｌｅｖ和

ＳａｌｅＥｆｆ的估计系数却表现出与此相反的符号。１６一种解释是，后两者可能并不

是国有企业上市决定中的主导因素。我们注意到相对于ＲＯＳ和ＲＯＡ 等其他
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变量，Ｌｅｖ和ＳａｌｅＥｆｆ的估计系数在数值上较小。可能存在一些企业，尽管其

杠杆率偏高或人均销售额偏低，但由于其盈利很好或规模较大，仍然被选择

实施公开上市。另一种可能的原因是，企业的负债和销售效率等属性是由企

业绩效内生决定的，而我们简单的估计策略并没有很好地控制这种内生性从

而造成估计偏差。需要指出的是，作为绩效评估的一个预处理步骤，对企业

上市决定因素的研究只是用于提供匹配变量的一种候选，各种企业属性对上

市决定的效应大小和符号并不影响后续匹配方法的实施。因此尽管其结果未

必十分精确，但对本文的结论不会产生实质性影响。

在下面的处理效应估计中，我们选用在Ｐｒｏｂｉｔ回归中边际效应在１０％的

水平上显著的变量作为控制变量。根据回归结果，除ＣａｐＥｘ和ＫＬｒａｔｉｏ外其

他所有的解释变量都被选为控制变量。

（二）样本平衡性检查

表３列出了对基于ＡＩ方法的 ＭＤＩＤ匹配过程的平衡性检验结果。匹配

后的样本中上市企业与非上市企业的所有变量的标准化均值差异ＳＤｉｆｆ都小于

１３％，除ＳａｌｅＥｆｆ外，其他变量的ＳＤｉｆｆ均有明显改善。每个变量的经验分位

数 （ｅＱＱ）和经验累积分布函数 （ｅＣＤＦ）偏差的均值的改善幅度也都较大，

大致为３０％—８０％。匹配后的两组样本中各变量的方差比率中除Ｓｉｚｅ相对较

小外，其他变量的方差比较都接近于１．０。匹配后样本的狋检验结果也显示，

两组样本的ＳａｌｅＥｆｆ的均值差异在１％的水平上不显著，其他变量的均值差异

则在５％甚至１０％的水平上都不显著。ＫＳ检验也有类似结果。上述多组指标

都验证了我们的匹配过程非常成功，极大地改善了各变量的样本平衡性，为

我们的匹配估计结果的可靠性提供了有力的支持。

表３　匹配平衡性检验

变量 ＲＯＳ ＲＯＡ Ｌｅｖ Ｓｉｚｅ ＳａｌｅＥｆｆ

上市组均值 ０．１２５６ ０．１００５ ０．５６０５ １．２７５６ ３２３．１０

非上市组均值 ０．１１７４ ０．０７３０ ０．５５１５ １．２３４７ ２８５．８１

ＳＤｉｆｆ（％） ４．３６ ４．９０ ８．１１ ４．０７ １２．２２

改进百分比 ８４．７ ３０．４ ７１．１ ７９．０ －１６．３

ｅＱＱ差值均值 ０．０３８５ ０．０２３２ ０．０２４４ ０．４０９９ ４２．４５

改进百分比 ３７．３ ４３．０ ７７．８ ７９．５ ３１．０

ｅＣＤＦ差值均值 ０．１０３１ ０．１６５４ ０．０４８９ ０．１０４１ ０．０３３７

改进百分比 ５７．２ ３５．４ ６１．１ ７０．０ ６６．９

样本方差比 ０．７１８７ ０．９１８６ ０．７０６８ ０．６５５９ １．２１７３

狋检验狆值 ０．５６９２ ０．０７３９ ０．３２４２ ０．０６０８ ０．０１９８

ＫＳ检验狆值 ０．３７５０ ０．０６９４ ０．０５１４ ０．２０３１ ０．０２３６

　　注：表中汇报了各变量的样本平衡性检验结果，所用的指标包括匹配后样本组间归一化差值

（ＳＤｉｆｆ）、经验分位数（ｅＱＱ）差值均值、经验累积分布函数（ｅＣＤＦ）差值均值、三者在匹配前后的改进百分

比、匹配后变量组间狋检验和ＫＳ检验的狆值。
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（三）基本结果

我们采用基于ＡＩ匹配方法的 ＭＤＩＤ估计量，使用前述５个企业特性加

上行业、区域和年份共８个控制变量，选择最近的４个邻居，对并匹配偏差

进行调整，对上市对于企业绩效的ＡＴＴ和ＡＴＥ进行估计。其中对于年份是

以非上市企业的当年年份作为虚拟的上市年份与上市企业进行匹配。表４ （ａ）

部分列出了估计结果。

表４　公开上市处理效应估计

（ａ）基本结果 （ｂ）稳健性检查

指标 盈利 运营 投资 盈利 运营 投资

变量 ＲＯＳ ＳａｌｅＥｆｆ ＣａｐＥｘ ＮＰＬ ＯｕｔＥｆｆ ＬｏｎｇＩｎｖｅｓｔ

（１）ＯＬＳＡＴＥｓ －０．００５１ －１６０．０５ ５５４４２．６７ －４７０４．６６ －９．８１ ３３６６４．０７

（０．０１５２） （２７．９８） （３７２３．１０） （２８７８．８０） （３．４９） （２６６６．０８）

（２）ＤＩＤＡＴＥｓ ０．０４１６ ９６．８４ ４６１１０．４６ －１６０８．７８ －４．６０ ３６４２３．８６

（０．０１５７） （３２．３４） （４９３８．０２） （３２０８．４４） （４．０７） （３９００．２０）

（３）ＡＩＡＴＥｓ －０．００２７ ９９．３６ ６５３９３．２７ －４２７９．５６ －１．２１ ５０７１．９２

（０．００１５） （３．５４） （６９１．９３） （２０５１．５０） （１．５７） （１９３０．３６）

（４）ＡＩＡＴＴｓ ０．０２３２ １４６．７７ ３６７８４．０２ ２０６４９．５５ ７．７５ ２０６３８．２７

（０．０１１２） （２１．１６） （５５８１．５７） （３５８８．２１） （３．１２） （３５３２．８１）

（５）ＰＳＭＡＴＴｓ ０．０２９２ １４２．４９ ４００７９．０５ １０４８８．５２ ０．３９５２ １７８４２．７９

（０．０１０７） （２１．３８） （５７２５．１３） （３７５６．０３） （２．３９） （２５５５．３４）

　　注：表中列出了公开上市对国有企业绩效效果的估计，包括ＯＬＳ、ＤＩＤ、ＡＩ和ＰＳＭ四种不同方法得

到的估计值及其标准差（以括号表示）。显著性标识的含义为：表示狆＜０．１０， 表示狆＜０．０５，

表示狆＜０．０１。

作为对比，在表中第 （１）和 （２）行我们也给出了使用常用的 ＯＬＳ及

ＤＩＤ方法得到的ＡＴＥ的估计。根据ＯＬＳ的估计结果，企业上市后以ＲＯＳ度

量的盈利没有明显变化，以ＳａｌｅＥｆｆ度量的运营效率反而有显著下降，以资本

支出度量的投资有明显增加。而ＤＩＤ的估计量则显示ＲＯＳ和ＳａｌｅＥｆｆ均有显

著的增加。

表中第 （３）和 （４）行给出了使用 ＡＩ方法得到的 ＡＴＥ和 ＡＴＴ估计。

与ＯＬＳ和ＤＩＤ得到的ＡＴＥ都不同，ＡＩ的ＡＴＥ估计结果显示，上市后全体

企业的平均ＲＯＳ有微弱但１０％的水平上显著的下降。并且各变量 ＡＩＡＴＥ

的标准差均小于ＯＬＳ和ＤＩＤ相应估计值。对照三种方法对ＡＴＥ的估计结果，

我们发现ＯＬＳ和ＤＩＤ的估计不仅在数值与 ＡＩ的估计有所差异，对于ＲＯＳ

和ＳａｌｅＥｆｆ的估计更是符号都不相同，这表明由于没有控制好样本选择偏差及

内生性，或者忽略了影响所有企业绩效指标的共同因素，都有可能造成严重

的偏差，这是我们的第一个主要结论。

ＡＩ的ＡＴＴ估计给出了我们的第二个主要结果：上市企业在上市后

ＲＯＳ、ＳａｌｅＥｆｆ和ＣａｐＥｘ的平均值都有所提升，并且分别在５％、１％和１％的

水平上统计显著，表明控制了对比组变化之后，上市对企业绩效有明显正的
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效应。我们的发现中关于ＲＯＳ的变化与Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾． （２００９）的结论相一致，

关于ＳａｌｅＥｆｆ的变化与童英 （２０１０）的结论相同。

值得注意的是ＡＴＥ估计量与ＡＴＴ估计量在ＲＯＳ上有较大差异且符号不

同，分别为－０．００２７和０．０２３２且都在统计上显著。ＡＴＥ与ＡＴＴ估计量差异

较大的原因一方面可能是ＩｍｂｅｎｓａｎｄＷｏｏｌｄｒｉｄｇｅ（２００９）提到的外推插值问

题，并且ＡＴＥ要求两个估算值而ＡＴＴ仅需要一个估算值 （见第四部分第一

小节的定义及说明），因此ＡＴＥ的估计可能有较大的偏差。另一方面，ＡＴＥ

反映的是上市对全体企业绩效的平均影响，它是 ＡＴＴ 和 ＡＴＵ （Ａｖｅｒａｇｅ

ＴｒｅａｔｍｅｎｔＥｆｆｅｃｔｏｎＵｎｔｒｅａｔｅｄ，未处理组平均处理效应）的平均值。由此

ＡＴＴ为正而ＡＴＥ为负值的一个重要含义是，上市对于非上市组企业的盈利

的潜在影响不大甚至为负。这在经济上是合理的，因为上市组企业在改制前

的利润均为正，而许多非上市组企业的利润为负值，后者多方面的绩效都明

显差于前者，上市可能能对它们的效果相对较小甚至为负面的。１７一种可能的

原因是，企业上市后大量资金占用造成利润下降，投资不足进一步使得业绩

变差 （童英，２０１０）。我们关于 ＡＴＥ和 ＡＴＴ的估计支持这一解释：ＣａｐＥｘ

的ＡＴＥ估计值大于 ＡＴＴ估计值，而ＬｏｎｇＩｎｖｅｓｔ则相反 （见下文稳健性检

查）。这说明上市后全体企业的平均资本支出相对于上市组企业过大，而长期

投资则相对不足。此外，ＳａｌｅＥｆｆ的ＡＴＴ估计值也大于ＡＴＥ估计值。由此，

我们得到第三个主要结果：公开上市对于上市企业的效果在销售利润率和人

均销售额上都强于非上市企业。上述分析也表明在评估上市民营化的效果时，

ＡＴＴ相对于ＡＴＥ是一个经济上更可信的估计量。

１７ 我们对ＡＴＵ 的估计结果部分验证了这一点。

最后，为了更好地分析上市对于企业绩效的效果大小，我们采用前文表

中所列出的上市前上市组企业各变量的均值作为基准，计算上市处理效应所

带来的各绩效指标的变化幅度。根据ＡＩＡＴＴ估计，上市企业在上市后ＲＯＳ

增加了０．０２３２，而上市前该组企业的ＲＯＳ平均值为０．１４４０，也就是说上市

后上市组企业 ＲＯＳ 平均增加了 １６．１５％ （＝０．０２３２／０．１４４０）。类似的，

ＳａｌｅＥｆｆ和ＣａｐＥｘ分别平均增加了１４６．７７和３６７８４．０２，相对于上市前的均值

增幅分别为４５．６０％和７８．９１％，在统计和经济上都非常显著。

（四）稳健性检查

我们从两个方面检查前述估计结果的稳健性，首先我们使用替代的企业

绩效度量指标来考察上市对绩效的影响。我们分别使用 ＮＰＬ、ＯｕｔＥｆｆ和

ＬｏｎｇＩｎｖｅｓｔ来度量企业的盈利、运营效率和投资水平，同时在进行行业匹配

时我们采用企业所处行业的 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指数代替行业类别。根据ＡＩＡＴＴ估
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计结果，上 市 企 业 在 上 市 后 ＮＰＬ、ＯｕｔＥｆｆ和 ＬｏｎｇＩｎｖｅｓｔ分 别 增 加 了

２０６４９．５５、７．７５和２０６３８．２７，相对于上市前均值的增幅分别为４４．４３％、

１８．３１％和７７．３６％，并且变化分别在１％、５％和１％的水平上统计显著。

ＮＰＬ和ＯｕｔＥｆｆ的ＡＴＥ估计为负，由于这二者同ＲＯＳ一样都与企业的利润相

关，它们的解释跟ＲＯＳ相似。这些与前述基本结果基本相一致，表明在采用

不同的度量指标时我们的结论是稳健的。

其次我们采用另一种常用的更参数化的估计量即倾向性得分匹配 （ＰＳＭ）

来进行估计。ＰＳＭ是一种半参数匹配估计量，其优势在于将多维数据映射到

一维的倾向性得分上进行匹配以避免 “高维诅咒”问题，其代价则是可能造

成信息损失而降低了匹配的精度。倾向性得分是样本可观测特征犡 的一个特

殊函数，犘（犇＝１｜犡＝狓），即企业参与改制的条件概率。如果控制共变量犡

后不存在选择偏差，则控制倾向性得分后也会消除选择性偏差。我们采用Ｄｅ

ｈｅｊｉａａｎｄＷａｈｂａ（２００２）提出的实现方法，根据倾向性得分来匹配上市和非上

市的企业。

１８ＰＳＭ 估计值与ＡＩ估计值的差异的一种原因是ＰＳＭ 只在一个维度上进行匹配，可能造成匹配的不精

准产生偏差。导致估计偏差的另外一种可能性是ＰＳＭ 对倾向性得分函数的设定非常敏感，并且要求倾

向性得分和各变量在两组样本间都分布平衡，而实际中这些条件可能没有很好地满足。

表４中第 （５）行给出了ＰＳＭ 的估计结果。与ＡＩ估计量相比，ＰＳＭ 的

估计在数值上有所差异，但符号和显著性上是基本一致的。根据ＰＳＭ ＡＴＴ

估计结果，我们可以得到上市企业在上市后ＲＯＳ、ＮＰＬ、ＳａｌｅＥｆｆ、ＣａｐＥｘ和

ＬｏｎｇＩｎｖｅｓｔ均在１％的水平上有显著的增加。唯一的区别是ＯｕｔＥｆｆ在ＰＳＭ估

计下有正的增加但是统计上不显著。１８ＰＳＭ的估计结果基本上与ＡＩ的估计结

果相吻合，表明我们的结论在不同的估计方法上也具有稳健性。

六、总结和下一步研究方向

国有企业改革是我国经济体制改革的核心环节，也是市场经济发展和完

善的必然趋势。而对国有企业民营化效果的科学评估，则是制定改革措施、

推进国有企业产权改革过程中非常关键的一步。民营化是否真正有效也是长

期困扰经济学者和政策制定者的重大经济问题之一，这一问题的回答对于今

天处于经济转轨中的中国尤为重要。本文使用一个较新的、包含１９９８—２００７

年十年间超过１０００００家国有企业的企业层面的微观数据集，从盈利、运营效

率和投资三个角度，对中国国有企业上市民营化的效果重新进行了研究。我

们特别地考察了数据中的样本选择偏差问题，引进项目评估计量经济学中的

匹配方法并将其与ＤＩＤ方法进行结合，采用非上市的国有企业作为上市的国
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有企业的匹配样本，有效控制了样本选择偏差、内生性及影响企业绩效的其

他不可观测因素等问题，从而对上市民营化的效果做了细致而准确的评估。

与早期相关研究所得到的上市民营化在中国没有成效或者只取得很有限的成

功的结论不同的是，我们的实证研究发现：相对于没有上市的国有企业，上

市的国有企业在上市后在多种指标度量的盈利水平、运营效率和投资能力上

都有显著的提高。这一结论在一定程度上确认了最近一些研究如Ｊｉａｎｇ犲狋犪犾．

（２００９）和童英 （２０１０）的结论，即公开上市对于企业的盈利有正面作用。我

们的发现在不同的估计方法和替代的绩效度量指标上是稳健的。这表明，从

２０世纪９０年代开始的近２０年的上市民营化改革其方向是正确的，也取得了

相当的成功。

公开上市对于企业绩效的积极效果或许可以归功于在我们所研究的时期，

中国逐渐建立了现代化的资本市场和管理机制，这些制度和机制的不断完善

保证了上市民营化的成功。当前，继续深化国有企业产权改革、鼓励国有企

业上市是我国国有企业未来发展的主要方向 （《中国证券报》，２０１０）。我们的

研究结果表明这一政策有其必要性和积极意义。尽管在改制过程中可能会存

在着这样那样的问题，但是民营化的大方向是正确的。在中国经济转轨过程

中，国有企业产权改革的方向不容否定。此外，中国的民营化进程还具有相

当的发展潜力 （刘小玄，２００４），在推进国有产权改革步伐的同时，还应当进

一步调节政府对上市国有企业的股权控制，使得改制后的股份企业形成合

理的产权结构，从而真正取得改善公司治理结构、提高企业运作效率、增

加企业价值的良好效果 （刘芍佳等，２００３；夏立军和方轶强，２００５；田利

辉，２００５）。

最后，尽管我们尽可能采用严密科学的方法进行实证分析，在解释这

一结果时我们仍然持谨慎态度。因为我们的方法虽然相对先前的研究较为

合理，但仍然不能保证完全消除了样本选择偏差问题。我们的数据中也存

在许多缺失或者无效信息问题，这些也影响了我们的结论的可靠性。除寻

求获取更高质量的数据集外，我们也将致力于在计量方法上的进一步拓展，

如放松ＤＩＤ方法的关于误差项线性可加的假定，采用非线性的ＤＩＤ以允许

时间效应和处理效应在个体间变化等，从而更好地控制基于非观测变量的

选择偏差，得到更为稳健的估计结果。这些都是下一步的研究方向。
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