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混合所有制改革与
国有企业绩效提升
————基于定义矫正和基于定义矫正和PSMPSM、、DIDDID、、IVIV法的再透视法的再透视

“深化国有企业混合所有制改革”是《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和

二〇三五年远景目标的建议》已明确的未来“十四五”时期国企改革方向。国企混合所有制改革是自

1999年后党中央和国务院作出的一项重大部署①，发改委、财政部、国资委、证监会等多部门已累计出台

十多份指导意见，从各个维度建立起旨在鼓励国企发展混合所有制股权制度的“1+1+N”一整套政策体

系。混合所有制经济，从宏观上讲，是国有资本、集体资本、非公有资本等交叉持股、相互融合的经济，是

基本经济制度的重要实现形式；从微观层面看，则是指国有控股企业引入非公有资本参股，非国有企业

引入国有资本参股的一种多元化的企业股权结构。

目前学术界关于混合所有制的研究文献主要以理论论述或案例分析为主，实证分析较少，这主要

是因为较为缺乏有效实证所需的混改公司详细数据。正是目前对混改的实证研究欠充分、欠深入，导致

学术界对混改褒贬不一，支持的观点认为交叉持股的混改有利于改善内部治理提高绩效，反对的观点

认为混改在理论和实践上都有严重逻辑错误。鉴于国有资本考核监督体系的核心关切在于以盈利指标

代表的“经营效率”[1]，本文选取“绩效”作为对象，首先大量手动搜集了公司股权性质数据；其次基于从

政策内涵出发对样本识别方法的修正，并使用倾向得分匹配法（PSM）、双重差分法（DID）、工具变量法

（IV）处理内生性问题后，较精准地证明了国企的混合所有制股权结构对业绩提升的正面作用。
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①1999年9月党的十五届四中全会上，国家首次明确提出发展混合所有制经济。那次会上作出了《中共中央关于国有企业改革和发
展若干重大问题的决定》，明确指出，积极探索公有制的多种有效实现形式，大力发展股份制和混合所有制经济。而后在2003年党的十
六届三中全会、2013年党的十八届三中全会、2015年《国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见》、2017年党的十九大报告等文
件报告中，都多次提到混合所有制改革。

本文基于2004—2017年间我国A股上市公司股权结构信息资料，对混合制界定方法进行修

正，构建了更符合混改本质的研究样本，在此基础上采用倾向得分匹配法、双重差分法、工具变量

法实证检验混合所有制股权结构对我国国有企业盈利状况的影响，以减轻内生性问题造成的估计

偏误。研究证实，相比于纯国有股权结构的国有企业，混合所有股权结构的国有企业绩效水平更

高。经过混合所有制改革后，纯国有股权结构的国有企业盈利绩效能获得显著提升。进一步的影响

机制研究显示，混合所有制下企业激励机制的增强是促进盈利改善的重要原因。
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一、文献述评
混合所有制研究的论述性文献，集中关注合理性、障碍、风险、控制权方式等问题。李东升等[2]、张

孝梅[3]、王勇等[4]等研究阐述国企混改的风险、话语权、利益重构、公司治理；也有文章从产权理论、分权

控制理论、市场竞争学说等角度提出理论基础，如郑志刚[5]等；还有李明敏等[6]从联通和云南白药等混

改案例切入分析机制设计。实证性文章较少，且在混改对国企绩效的影响评价上争议较大。支持的观

点，如张辉等[7]证实混改能提高绩效，李红阳和邵敏[8]指出引入民资比引入外资更能提高绩效等，还有

文章发现混合主体多样性能提高绩效。但反对的观点则证实，混改民营化反而使国企绩效整体滑坡，民

营股东参与国企混改仅仅是“搭便车”，对提高国企绩效和全要素生产率无益[9]。现有少量实证研究尚

未得出一致结论，主要受制于混改定义、内生性处理等复杂因素上的差异。

第一，特别是缺乏对混合所有制企业科学准确的实证界定方法。既往多篇文献几乎均沿用陈林和

唐杨柳[10]一文中对混合所有制的定义，即若纯国企中一旦出现港澳台资本、外资资本、个人资本，即为

混合所有制企业[7][11][12][13]。实际上，该界定方式混淆了民营化与混改之间的界限，把出现除国有股东外

的其他异质性股东均视为混合所有制。此外，还有文献把控制权转变的改制和混改等同，混淆概念。而

真实情况是，混改乃中间路线。在混合所有制改革的政策原文里，一是明确要求在可以保持国有控股的

基础上引入非公有资本①，未表达刻意推动控制权改变之义；二是内涵上则要求引入能促成企业转变经

营机制的资本②。这意味着引入的是持股比例较大进而能拥有董事会席位的投资者，从而对公司经营决

策产生影响。因此，上述多篇主流文章以不计异质性持股比例的方式界定混改，较为欠妥。第二，多篇文

章也尚未进一步排除选择偏差、同时期其他冲击等内生性缺陷对实证结论科学性的干扰。如林峰和付

强[9]、韩沚清和许多[13]等均采用普通回归估计展示的相关性来评价效果，欠缺对第三因和因果倒置可

能性的排除，仅以此来证明因果是欠充分的。

综上，概念界定不准和外生性不强，是掣肘混改实证研究结论分歧的重要原因之一。本文的边际贡

献在于：一是提出了从政策内涵出发，结合法律、文献、主流媒体发声等后界定混合所有制企业属性的

修正后新方法，从而更科学合理地识别混改样本；二是运用倾向得分匹配法、双重差分法和工具变量法

进行模型估计，从而更准确地识别了混合所有制股权结构与国企绩效之间的因果关系。

二、理论分析与研究假设
长期以来，国有企业被学术界认为存在弱激励相容、机制灵活度有待提升等问题，导致效率损失。

譬如，有文献基于科斯理论，认为国有企业因产权边界不清，导致权责利等激励相容机制有待改善。也

有学者如张勇[14]提出部分国有企业垄断某些领域，导致价格扭曲、竞争缺失、监管不足，带来帕累托效

率损失。而反对的观点提出国企效率低下不是因为产权问题，而是源于机制欠灵活，譬如“能进不能出”

等人事调整机制不灵活而带来了沉重工资、薪酬、福利支出等包袱。同时，林毅夫和李志赟[15]提出国企

有机会获得预算软约束，也额外造成信息不对称下高管不作为等委托-代理的道德风险，或者因此而盲

①详见《中央中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意见》和《国务院关于发展混合所有制经济的指导意见》，指出竞争性领域
混改要国有绝对控股或相对控股，垄断行业更为如此。并未表达过主动推动转让控制权之义：

1.“主业处于充分竞争行业和领域的商业类国有企业，原则上都要实行公司制股份制改革，积极引入其他国有资本或各类非国有
资本实现股权多元化，国有资本可以绝对控股、相对控股……”

2.“主业处于关系国家安全、国民经济命脉的重要行业和关键领域、主要承担重大专项任务的商业类国有企业，要保持国有资本控
股地位，支持非国有资本参股。对自然垄断行业……需要实行国有全资的企业，也要积极引入其他国有资本实行股权多元化……”

②《国务院关于发展混合所有制经济的指导意见》明确指出，（一）混合所有制改革的落脚点和出发点是“促进国有企业转换经营机
制……实现各种所有制资本取长补短、相互促进、共同发展”；（二）基本原则要求“把引资本与转机制结合起来”。要实现这一目的，混改
引入的资本应该是在董事会拥有席位的战略投资者，而非普通财务投资者，才能对公司经营决策拥有话语权。
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目投资、过度规模扩张、在会计稳健性上过度自信等过度激进风险[16]。

（一）混合所有制状态与企业绩效水平

无论是上述哪一种原因真正导致了国企效率损失，理论上通过引入民营或外资等外部产权成分后

的国企混合股权结构都有利于缓解上述问题。一方面，民营资本或外资参股进入国企后，有助于促进国

企灵活转换经营机制、考核机制、用人机制等，提升对内的权责利激励相容水平，从而带来帕累托有效

的结果。另一方面，混合所有股权结构引入了外部股东监督，有益于弥补监管不足的问题，能有效降低

委托-代理成本，抑制国企高管的道德风险行为。而无论是转换经营机制还是引入外部监督，混合股权

结构都有利于助力国企成为更市场化、更有活力、更规范的市场主体，有利于国企在内部机制优化和外

在监督规范下而提升效率。从而取得更好业绩。因此，本文提出如下假说1：

H1：相比于纯国有股权结构状态的国企，混合所有制股权结构状态的国企的盈利绩效水平更高。

（二）混合所有制改革与绩效变化

转型经济学角度，除证实更具市场属性的企业主体比更具计划属性的企业主体更具经济效率外，

也表明企业增强市场化属性的过程会带来效率提升。一方面，国外实证证据表明，在非洲、中东、拉丁美

洲等多个国外新兴经济体中，企业完全市场化或部分市场化改革后绩效表现、创新能力、经营效率等均

显著提升[17]。另一方面，国内学术界文献表明，在经历我国国有企业上市、放权让利、股权分置改革、公

司制与股份制改造等历次增强市场化属性的改革后，相关国企绩效均呈现明显提升迹象[18][19]。而国企

混改，是国有控股企业引入更具市场属性的民营资本或外资的过程，一定程度上也带有“市场化”改革

方向属性。据此本文推测，纯国有成分的国企开展混合所有制改革后能带来明显绩效提升，即假说2。

H2：经过混合所有制改革后，原国企的盈利绩效相比改革前显著提升。

三、研究设计
（一）样本选择和数据来源

参照郝阳和龚六堂[20]，本文通过查阅2004—2017年间中国A股上市公司的1万多份年报对其中的

“股东数量和持股情况”前十大股东性质信息进行了手工抓取，将股东分为国有、民营、金融、外资和其

他共五类，并剔除了各变量数据缺失、金融类公司、资产或负债小于0的异常公司以及ST和退市公司样

本。考虑到2003年中国国有资产监督委员会成立带来的企业监管环境方面的变化和2003年及以前上

市公司年报中股东性质信息缺失较多，为避免2003年前后国有企业监管环境不一致性带来的干扰因

素，我们把研究的起始年份定为2004年。

（二）混合所有制企业的界定方法

鉴于过往文献对混改界定方法存在争议，本文通过查阅比较文献、政策、主流媒体、法律等，审慎考

虑异质性股东持股比例的最低线，以更准确定义解释变量“企业混合所有制状态”。

从政策来看，现有政策文件中尚未对国企引入多少非国有资本为混改，民企引入多少国有资本为

混改给出定量解释，而是采用“引入交叉持股股东…以促进国企转变体制机制”以定性蕴含定量的表述

方式。从主流媒体看，我国主流媒体如国务院直属的经济日报、国资委网站等表示，混改需要引入能够

制衡和参与董事会决策的大股东。从国外文献来看，关于对公司有重大影响力的大股东认定存在争议。

Bharath[21]等遵循美国证券法对“大股东”的规定，将持股超过5%的股东视为大股东。而Saghi-Zedek[22]

等考虑到持股10%代表着投票权门槛且世界上大多数其他国家要求披露持股10%以上的股东信息，所

以将“大股东”定义为持股比例超过10%的股东。国内文献对异质性大股东和混改也尚未有一致的刻画

方法。陈林和唐杨柳[10]、张辉等[7]、韩沚清和许多[13]等多篇文章以股权结构从纯国有到民营化的突变来
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定义国企混改，即国企如果非国有持股比例从无到有则将其视为混改的国有企业。郝阳和龚六堂[20]将

民营（国有）持股之和超过10%的国有（民营）控股上市公司称之为“混合所有制”公司。刘汉民等[23]认为

前五大股东中若从纯国有（非国有）到出现至少一个异质性股东即为发生混改。从我国的法律法规看，

《中华人民共和国公司法》规定单独或者合计持有公司10%以上股权对召开股东大会和董事会会议有着

强势的话语权（第40、100、110条等）。《中华人民共和国证券法》认为，持有公司5%以上股权的股东是能

对公司股票交易产生重大影响的股东（第63条等）。

综上所述，既然从主流媒体发声看，混改的本质在于引入能够制衡和参与董事会决策的大股东；而

中国《公司法》等法律规定，持股10%以上股东可要求召开董事会会议、主持股东大会，对公司决策和经

营管理有强势话语权；同时，姜付秀等[24]国内文献也表明10%以上股东基本可以派驻至少一名董事，以

及他们有权召开临时股东大会实质影响决策，因此，持股10%基本是重要股东持股比例的合理分界线。

据此本文定义：如果国有控股企业i在t年存在单个持股超过10%的民营或外资股东，则为混合状态，赋

值“混合状态=1”；如果国有控股企业i在t年没有单个持股超过10%的民营或外资股东，则为纯状态，赋

值“混合状态=0”。（值得说明的是，本文定义对郝阳和龚六堂（2017）的修正之处在于：一是，本文以单个

10%来界定；而后文以合计10%。考虑到合计股东之间存在利益协调问题，若不一致将导致无力干预企业

经营，因此本文认为单独来计更为合适。二是，本文将国企中存在单个持股超过10%的民企或外资股东，

均视为混合状态；而后者只看国企中的民营股东持股，与前文政策内涵不符。）

（三）模型设定与变量定义

1.基准模型设定

为科学衡量混合所有制股权对国企绩效的影响，保证混合制与非混合制国企之间可比，本文要求

非混合制国企满足同年、同企业性质（均为国企）、同行业、规模最接近且在0.7-1.3倍之间四个条件。

最终，我们得到了2,159个混合所有制状态国企-年样本和2,159个非混合所有制状态国企-年样本作

为主回归样本。构建如下最小二乘估计模型（OLS）：
profitabilityi,t + 1 = β0 + β1混合所有制i, t + β2Con tr oli,t + γt + δi + μi + εi,t (1)

表1 描述性统计

绩

效

控

制
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量

变量

ROA
ROIC
ROS

ROA_Adj
公司规模

固定资产占比

资本支出

第一大股东持股

增长率

市值账面比

说明

=息税前收入/年均总资产
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=营业利润/营业总收入
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=ln（资产总计）
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=第一大股东持股比例

=资产总计的同比增长率

=市值/资产总计

最大值

16.0

19.6

50.8

0.2

29.3

77.6

15.4

75.2

2.0

9.6

最小值

-5.5

-10.2

-21.0

-0.3

19.6

0.2

0.1

11.9

-0.3

0.9

均值

5.4

5.8

9.6

-0.0

22.9

27.7

5.0

40.1

0.1

2.1

中位数

5.0

5.7

6.0

-0.0

22.5

24.2

3.4

39.4

0.1

1.6

标准差

5.1

7.0

16.5

0.1

2.0

20.0

5.2

15.2

0.3

1.5

样本数

4150

4300

4303

4150

4310

4310

4155

4318

4310

4227

注：绩效类、固定资产、资本支出、第一大股东指标的单位均为%。
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其中，被解释变量是盈利指标，为防止单一指标带来的偏误，本文采用总资产收益率（ROA）、投入资

本回报率（ROIC）、销售利润率（ROS）、经行业中位数调整后的总资产收益率（ROA_Adj）作为企业绩效变

量。解释变量是混合所有制状态哑变量。控制变量包括公司规模、固定资产占比、资本支出、第一大股东

持股比例、增长潜力和市值账面比，分别代表着企业规模、固定资产、资本支出、股权制衡度、增长潜力

和相对价值等方面的情况。同时，我们控制了行业（ δi ）、年份（ γt ）和省份固定效应（μi ）。各变量的描述

性统计如表1所示，按5%缩尾处理。

2.双重差分法模型设定

如果存在第三因或因果倒置，将弱化或干扰基准回归的结果。为此，本文通过双重差分法来开展较

为清晰的政策评价。首先，本文通过三期状态界定“混改事件”的事件组和控制组，定义如表2：

其次，采用“倾向得分匹配法”

筛选满足事前平行性特征假设的

混改组国企和控制组国企。最后，

本文采用“双重差分法”通过设置

交叉项（Treat*After）来衡量混改

对国企控制组带来的双重差分“净

影响”。若观测性质来自事件组，则Treat取1；控制组，则为0。若观测年份处于t、t+1年，则After取1；

处在t-1年，则取0。值得说明的是，一般意义上为避免年份固定效应和事后指示变量（After）之间的线

性关系影响，双重差分模型中择一控制即可。但本文的外生冲击“混改”对每家国企而言不是固定年份，

因而两者之间不是线性相关关系，本文同时控制两者。

profitabilityi,t + 1 = β0 + β1Treati,t∗Afterri,t + β2Treati,t + β3Afteri,t + β4Controli,t + γt + δi + μi + εi,t (2)

3.工具变量法

虽然双重差分法已经排除绝大部分的替代性解释，但为打消其他第三因疑虑，本文使用工具变量

法作再次厘清。借鉴杜勇等[25]采用“行业均值”作工具变量的思路，本文采用行业混改比例和行业混改

总数作为企业是否混改的工具变量。本文参照万德数据库的一级、二级、三级行业分类标准，按照年-行

业统计混合所有制国企比例和总数，并对总数加一后取对数。我们认为，该工具变量满足相关性和外生

性。

具体来说，本文采用下面2SlS模型：

第一阶段：混合所有制i, t = φ + γ行业混改比例i, t + δln(1 +行业混改总数)i,t +θXi,t + ηi,t (3)

第二阶段：ROAi,t + 1 = α +β混合所有制i, t + θXi,t + εi,t (4)

其中，行业混改比例i,t是i国企t年所属行业的混合国企比例。ln(1+行业混改总数)i,t是i国企t

年所属行业的混合制国企总数加1后取对数。混合所有制i,t是一个哑变量，若i国企在t年是混合状态，

则为1；若是纯状态，则为0。混

合所有制i, t 是第一阶段回归估计出的国企混合所有制状态的概率。Xi,t是

一系列控制变量。

四、实证结果与稳健性
（一）混合产权性质与企业绩效水平

为考察混合产权性质对国企绩效水平的影响（假说1），本文通过同年、同行业、同性质、规模最接近

匹配控制了混合状态与非混合状态国企样本之间的可比性，实证结果如表3。结果显示，无论是分位数

企业性质

混合状态

识别结果

事件组

t-1,t,t+1均为国有控股性质

t-1,t,t+1为纯、混、混状态

以t年为混合所有制改革年

控制组

t-1,t,t+1均为国有控股性质

t-1,t,t+1为纯、纯、纯状态

以t年匹配，匹配特征为t-1年

表2 混改事件定义
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回归还是OLS回归，混合所有制与国企绩效之间均呈显著正相关关系。第1-3列中，国企混合所有制状

态的25%、50%（中位数）、75%分位数回归系数分别为0.357、0.513和0.720。t检验显示，分别在10%、5%、

1%统计意义显著。第4列里，OLS回归结果也显示国企混合所有制状态的回归系数为0.541且显著。综

合以上表明，混合所有制国企相比于非混合所有制国企绩效有显著差异，平均而言混合所有制国企的

盈利能力（ROA）比非混合所有制国企至少高出0.5个百分点，假说1得以验证。

（二）混合产权性质

变化与绩效变化

为考察混合产权性

质变化与绩效变化之间

的因果关系（假说2），本

文使用“混改事件”双重

差分法（Difference-in-

differences）。同时，为

排除遗漏变量或事前选

择性偏差的可能，对事件

组样本事先运用倾向得

分 匹 配 法（Propensity

score matching）进行多

维度匹配，从而更多维度

上控制混改企业的事前

特征，更干净地展现混改

给国企绩效带来的变化。

首先，本文进行倾向

得分法匹配。如表4所示，

匹配前混改国企和未混

改国企存在诸多事前差

异。譬如，混改国企的利

息保障倍数更低、战略性

行业占比更低、股权分散

化程度更高等，均违背

“平行假设”。为此，本文使用Probit模型对上述指标进行国企混改概率估计，然后基于该模型估计出

的概率（或称“倾向得分”）进行1:5的“有放回的最接近匹配”，最终得到了137个国企混改事件组和685

个国企控制组样本。为验证匹配效果的精确度，本文统计了实验组与控制组之间的倾向得分差异值，发

现即使对于最差的匹配（第五接近匹配），匹配评分之间中位数差异为0，而95%的分位数差异为1.5%，

匹配效果较为理想（因篇幅所限，匹配倾向得分差异表未报告）。同时，匹配后的“平行趋势”T检验也在

“匹配后”栏中进行了展示。结果表明匹配后公司特征之间不再存在显著差异，满足平行性要求。

下面，本文利用前文所述的双重差分法（模型2）进行回归分析，结果如表5所示。样本经过倾向得

分法匹配后，双重差分法回归模型显示混改事件对国企的绩效影响为正。无论是以总资产收益率

（ROA）、净资产收益率（ROE）、投入资本回报率（ROIC）、销售收入利润率（ROS）、净利率（Net margin）衡

变 量

混合所有制

公司规模

固定资产占比

资本支出

第一大股东持股

增长率

市值账面比

常数项

观测量

拟合优度R2

年份固定效应

省份固定效应

行业固定效应

（1）

25%分位数模型

0.357*

(0.186)

0.202***

(0.049)

0.112

(0.419)

-0.483**

(0.190)

0.029***

(0.005)

4.434***

(0.271)

1.043***

(0.054)

-6.658***

(1.305)

4,040

0.139

控制

控制

控制

（2）

50%分位数模型

0.513**

(0.220)

0.225***

(0.070)

0.613

(0.597)

-0.396

(0.271)

0.034***

(0.008)

4.863***

(0.386)

1.392***

(0.077)

-6.769***

(1.861)

4,040

0.164

控制

控制

控制

（3）

75%分位数模型

0.720***

(0.223)

0.180**

(0.071)

1.216**

(0.605)

-0.284

(0.275)

0.037***

(0.008)

5.986***

(0.392)

1.574***

(0.078)

-6.120***

(1.886)

4,040

0.228

控制

控制

控制

（4）

OLS模型

0.541**

(0.263)

0.678***

(0.083)

-3.829***

(0.714)

-2.225***

(0.324)

0.051***

(0.009)

6.085***

(0.462)

1.151***

(0.092)

-19.455***

(2.223)

4,040

0.283

控制

控制

控制

表3 混合所有制与国企绩效

注：括号里是稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。
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量收益率，混合所有制

改革后国企的收益率

均显著提高了。同时，

Treat*After一起的交

叉项显著，而Treat和

After拆开各自多不显

著，这表明“事件组”本

不具有更高的利润率、

也不是“改革后同期宏

观因素变化”提高了绩

效，而是“国企混改事

件组经过混改这件事”

提高了绩效。处理内生

性后，本文发现经过混

合所有制改革后，原国

企的盈利绩效相比改

革前显著提升。即证明

了假说2的有效性。

（三）稳健性检验

为加强验证假说1

结论的稳健性，本文开

展多类稳健性检验。一

方面，通过替换被解释

变量、解释变量、模型

设置等，再次验证结果

（如表6）。另一方面，通

过工具变量法，进一步

变量

利息保障倍数

人均财政收入

战略性行业

壳资源稀缺性

股权分散程度

公司规模

ROA

固定资产占比

资本支出

第一大股东持股

资产增长率

市值账面比

样本量

匹配前

事件组

4.346

(6.947)

0.500

(0.427)

0.139

(0.347)

0.344

(0.573)

0.153

(0.362)

22.294

(1.446)

0.044

(0.067)

0.280

(0.198)

0.592

(0.831)

38.361

(16.631)

0.168

(0.355)

3.008

(8.442)

137

控制组

6.665

(9.769)

0.459

(0.428)

0.257

(0.437)

0.321

(0.582)

0.073

(0.261)

22.121

(1.277)

0.054

(0.063)

0.284

(0.199)

0.537

(0.516)

42.595

(15.865)

0.179

(0.400)

2.080

(1.304)

10,175

T-diff

-2.516**

1.135

-3.153***

0.456

3.539***

1.569

-1.884*

-0.262

1.216

-3.101***

-0.315

6.458***

—

匹配后

事件组

4.346

(6.947)

0.500

(0.427)

0.139

(0.347)

0.344

(0.573)

0.153

(0.362)

22.294

(1.446)

0.044

(0.067)

0.280

(0.198)

0.592

(0.831)

38.361

(16.631)

0.168

(0.355)

3.008

(8.442)

137

控制组

4.416

(6.571)

0.449

(0.379)

0.172

(0.378)

0.272

(0.567)

0.188

(0.391)

22.118

(1.177)

0.039

(0.055)

0.306

(0.201)

0.612

(0.657)

37.691

(14.598)

0.131

(0.325)

3.038

(7.124)

685

T-diff

-0.104

1.430

-0.962

1.338

-0.969

1.532

0.880

-1.396

-0.306

0.479

1.188

-0.043

—

表4 倾向得分匹配法

注：表格中事件组和控制组列报告的是均值，括号里是标准差。差异组列报告的是t统

计量。***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

变量

Treat*After

Treat

After

公司规模

（1）

总资产收

益率ROA
1.268**

(0.483)

0.835*

(0.498)

0.168

(0.195)

0.129

(0.186)

（2）

净资产收

益率ROE
2.151**

(0.850)

0.824

(0.774)

0.216

(0.339)

1.358***

(0.368)

（3）

投入资本

回报率ROIC
1.385**

(0.503)

1.187*

(0.635)

0.162

(0.306)

1.093***

(0.309)

（4）

销售收入

利润率ROS
2.705**

(1.147)

1.522

(1.410)

0.734

(0.532)

2.785***

(0.601)

（5）

净利率Net

margin

1.359*

(0.763)

0.783

(1.057)

0.310

(0.427)

1.321***

(0.368)

表5 倾向得分法匹配后的混改双重差分回归
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排除第三因等内生性问题的影响，再次厘清因果关系。。表7显示，首先工具变量满足相关性和外生性。

相关性方面，奇数列显示，二级和三级行业分类下工具变量“行业混改比例”和“行业混改总数”对“企业

混合所有制”的第一阶段回归系数均至少在5%水平上正显著，且F检验值远超过阈值10，不存在“弱工

具变量”问题

（一级行业分

类 因 划 分 较

粗，存在一定

程度的弱相关

性）。外生性方

面，过度识别

性检验的Sar-

gen 统计量均

不拒绝“所有

工具变量都是

外生的”原假

设。其次，从稳

健 性 结 果 来

看，表7偶数列

显示第二阶段

回 归 ，在 一 、

二、三级行业

分类中，由工

注：括号里是稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

固定资产占比

资本支出

第一大股东持股

增长率

市值账面比

常数项

观测量

拟合优度R2

年份固定效应

省份固定效应

行业固定效应

-0.114

(1.102)

0.364

(0.381)

0.026

(0.019)

2.883***

(0.506)

0.051

(0.070)

0.127

(3.820)

2,366

0.176

控制

控制

控制

-2.740

(1.827)

0.083

(0.606)

0.032

(0.029)

2.272**

(0.992)

0.185**

(0.082)

-24.773***

(7.718)

2,341

0.181

控制

控制

控制

-4.173***

(1.351)

1.072**

(0.521)

0.022

(0.023)

2.139***

(0.531)

-0.070

(0.063)

-19.597***

(6.669)

2,328

0.267

控制

控制

控制

-12.440***

(3.560)

-3.747***

(1.075)

0.063*

(0.037)

4.058***

(1.197)

0.074

(0.167)

-50.559***

(13.939)

2,470

0.286

控制

控制

控制

-6.967**

(3.120)

-4.650***

(0.742)

0.038

(0.029)

3.303***

(1.025)

0.174

(0.126)

-21.298**

(8.228)

2,408

0.232

控制

控制

控制

变量

混合所有制

变量

混合所有制

变量

混合所有制

更换被解释变量

（1）

总资产利

润率ROA
0.541**

(0.263)

更换解释变量

（6）

单个非国有5%

0.338**

(0.134)

更换估计方法

（11）

异方差稳

健估计

0.644**

(0.297)

（2）

投入资本

利润率ROIC
0.496**

(0.250)

（7）

单个非国有15%

0.669**

(0.337)

（12）

固定效应

交叉项

0.344**

(0.147)

（3）

销售收入

利润率ROS
0.811**

(0.380)

（8）

合计非国有5%

0.313**

(0.124)

（13）

行业和利润

重新匹配

0.314**

(0.145)

（4）

经行业均值调

整后ROA_adj
0.006**

(0.003)

（9）

合计非国有10%

0.442***

(0.126)

（14）

未知性质股东

<1%样本

0.323**

(0.153)

（5）

T+2期利润率

ROA_lead2
0.507***

(0.152)

（10）

合计非国有15%

0.536***

(0.151)

（15）

控股股东

>20%样本

0.605**

(0.281)

表6 稳健性检验

注：括号里是稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。模型均包括如前的控制

变量，限于篇幅所限仅报告核心变量系数。
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具变量拟合出的国企混合制概率（混合所有制_hat）对ROA的回归系数分别为正5.739、4.370、1.405，

均至少在5%水平上显著。因此，用工具变量法也表明，国企实施混合所有制能显著提高盈利业绩，该结

果是稳健的。

综合以上表明，“国企

混合所有制能有效提升业

绩的作用”这一结论也不以

被解释变量绩效指标的选

取方式、解释变量混合股权

的界定方式、回归方式、匹

配方式和样本限定方式而

转移，也不是内生选择导致

的结果。

五、作用机制
上述估计结果证实混

合所有制股权结构确实能

提高国企的盈利能力，那么

究竟通过什么渠道或机制

影响企业的盈利能力呢？为此，本文通过研究混合所有制对利润增长驱动因素的作用来识别背后的原

因。回顾已有文献，沈昊和杨梅英[26]等不少文献从案例角度提出了激励机制的增强可能是驱动国有企

业混改后利润增长的重要因素。因此本文通过实证方法主要检验激励机制的增强这一渠道。

激励机制是现代产权制度的核心内容。《国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见》也明确

指出，国有企业的治理机制和监管体制需要进一步完善。某种意义上所谓国企混改，“混”是方式，“改”

机制才是目的。不少国企在发展混合所有制过程中，都注重转换机制。如2006年改制中，中联重科将

12.5%股份转让给高管，让股东和管理者的利益高度一致化；2009年重庆五洲传媒注重建立对高管的指

标考核、绩效激励，建立一套现代企业制度，其年产值在后来五年内（2009—2014年）增加3倍。本文接

下来检验激励增强这一可能的机制。

首先，我们采用联立方程法考察国企混改、股权激励与绩效之间的关系，相应结果报告在表8（A）

中。借鉴相关文献，本文采用高管持股和董

监高持股来刻画股权激励指标。结果显示，

混合所有制国企的高管持股和董事、监事、

高管持股之和更多，而这显著地提高了盈利

能力。

接下来，我们设置薪酬与混合制的交叉

项来进一步比较混合制与纯国有制下国企

高管薪酬与绩效敏感度之间的关系。本文采

用高管前三名薪酬、董监高前三名薪酬、董

监高全部薪酬作为薪酬代理变量。从表8（B）

的结果来看，交叉项（混合所有制*ROA）均显

变量

混合所有制_hat

行业混改比例

ln(1+行业混

改总数)

控制变量

F-统计量

Sargen-统计量

一级行业分类

（1）

企业混改

1.532**

(0.775)

-0.111

（0.109）

控制

8.609

0.700

（2）

ROA
5.739***

(1.340)

控制

二级行业分类

（3）

企业混改

0.575***

(0.147)

0.032**

(0.016)

控制

17.067

0.931

（4）

ROA
4.370***

(1.126)

控制

三级行业分类

（5）

企业混改

0.648***

(0.168)

0.138***

(0.042)

控制

91.838

1.595

（6）

ROA
1.405**

(0.627)

控制

表7 工具变量两阶段回归的国企混改结果

注：括号里是稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。模型均包

括如前的控制变量，限于篇幅所限仅报告核心变量系数。

变量

混合所有制

高管持股

董监高持股

控制变量

（1）

高管持股

0.350***

(0.110)

控制

（2）

ROA

0.325***

(0.032)

控制

（3）

董监高持股

0.291***

(0.109)

控制

（4）

ROA

0.280***

(0.039)

控制

表8 混合所有制、激励机制与国企绩效

（A）高管持股
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著为正，表明高管薪酬与公司绩

效之间的相关性确实在混合所

有制国企中明显更强，意味着混

合所有制确实提高了国企高管

薪酬对业绩的敏感度（挂钩程

度），这与郝阳和龚六堂[23]的发

现类似。综合表8估计结果，我们

发现混合所有制下激励机制的

优化是解释企业盈利改善的重

要原因。（表8模型均包括如前的

控制变量，限于篇幅所限仅报告

核心变量系数。）

六、结论与启示
按照“十四五”规划，新一轮国企改革已经拉开序幕，其中深化混合所有制改革仍然是国企改革的

关键内容，因而研究如何更有效地评估国企实施混合所有制股权结构的政策效果显得更加重要。为此，

本文提出了新的混合制界定方式，并运用多种内生性处理方法减轻评估偏误。本研究证实：第一，相比

于纯国有股权结构的国有控股企业，混合所有股权结构的国有控股企业盈利水平明显更高。第二，经过

混合所有制改革后，纯国有股权结构的国有控股企业盈利绩效能获得显著提升。第三，从影响机制上来

看，混合所有制下企业激励机制的增强是促进盈利改善的重要原因。

本文研究结论的启示意义在于，第一，应该坚决落实党中央和国务院的部署，坚定不移地推进深化

混合所有制改革。而本文研究证实，国企混合所有制改革能够对企业增利产生明显的正向作用，有利于

国企做优做强，有利于国资保值增值。第二，通过混合所有制改革在未来长时间内持续改善企业的盈利

能力，尤其需要做好国企内部管理和优化激励机制。坚持以混促改，一方面明确主体责任、完善监督考

评、强化问责机制，从而通过更有效的国企内部管理鞭策绩效目标的实现；另一方面，更重要的是健全

职业经理人薪酬与业绩紧密挂钩的薪酬制度，并探索行之有效的中长期股权激励机制，通过持续优化

激励机制调动内生积极性，推动绩效增长。
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Mixed-ownership Reform and Performance

Improvement of State-owned Enterprises

--Re-estimation based on Definition Correction

and PSM, DID and IV methods

Zhou Guan-ping, Zhou Hao, Wang Hao

Abstract: This paper manually collects the data of ownership structure of A-share listed companies in China from 2004 to
2017, modifies the definition method of mixed-ownership, and constructs a research sample that is more in line with the nature
of mixed-ownership reform. On this basis, this paper adopts the propensity score matching method, DID method and instrumen⁃
tal variable method to empirically test the impact of mixed ownership structure on the profitability of state-owned enterprises in
China, in order to alleviate the estimation bias caused by the endogenous problem. Studies have confirmed that compared with
state-owned enterprises with purely state-owned equity structures, state-owned enterprises with mixed-ownership equity struc⁃
tures have higher performance levels. After the mixed ownership reform, the profitability of state-owned enterprises with a purely
state-owned equity structure can be significantly improved. Further research on the impact mechanism shows that the enhance⁃
ment of corporate incentives under mixed ownership is an important reason for improving profitability.

Key Words: Mixed-Ownership; State-Owned Enterprises Reform; Profitability
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