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国有企业效率与退出选择
———基于部分竞争性行业的经验研究

朱克朋 刘小玄
*

摘要: 本文对 2000 － 2008 年期间中国部分竞争性行业国有企业的退出及其主要决
定因素进行了研究。通过非平衡面板企业数据，在计算企业效率和界定不同退出行为的
基础上，本文运用多项选择 Logit模型分析发现，企业效率是决定国有企业退出的重要变
量。其中，效率较高的企业更愿意选择民营化退出，而效率低的企业更有可能选择破产清
算或打散重组的方式，完全退出国有部门。然而，在 2000 － 2008 年的后期，效率对于企业
退出的影响程度明显降低。国有企业退出行为的变化，表明了在其背后政府目标的调整。
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一、引言

20 世纪 90 年代中期至 21 世纪初，中国国有企业的数量急剧减少。据《中国财政年鉴》的数据显示，
1997 年，全部国有及国有控股企业共有 26． 2 万户，到 2006 年降到 11． 9 万户，数量减少了一半以上。2006
年后，国有企业退出的速度放缓，数量减少不多。目前，全部国有及国有控股企业数量维持在 11 万左右。
国有企业的效率一直以来是一个比较引人关注的话题。相对于非国有企业，国有企业总体效率低下已

被普遍的经验研究所证明，如刘小玄( 2000 ) 、姚洋和章奇( 2001 ) 对 1995 年工业企业普查数据的研究，刘小
玄和李双杰( 2008) 对 2000 － 2004 年规模以上工业企业的研究。经验数据同样表明，企业退出国有部门后
效率明显提高。Megginson 和 Netter( 2001) 、Djankov和 Murrel( 2002) 的综述性文章总结了几百篇相关文献，其
结论大体相似:除部分例外，企业在退出国有部门后，通常采取了更多改进经营的措施，使得业绩有较大提高。
刘小玄和李利英( 2005) ，以及白重恩等( 2006) 对国内企业改制的深入研究，也提供了肯定的证据。
一方面国有企业总体效率较低，另一方面企业退出国有部门后效率会得到提高。由此可以推断，从效率

的角度说，国有企业应该退出，特别是低效率的国有企业。那么，在实际的国有企业退出过程中，它们是不是
按效率原则退出呢? 这需要进行经验研究。Guo 和 Yao( 2005 ) 对国有企业民营化提出了几个假设: 效率假
设、市场自由化假设、预算硬化假设、金融债务假设等，他们发现国有企业民营化是与预算硬化程度和市场自
由化程度正相关的，而效率和金融债务并不影响企业的民营化。Gupta 等( 2008 ) 对捷克企业数据的经验研
究则表明，更有利可图的企业首先被私有化。
在国内文献中，对改制企业是绩效好还是不好的企业看法并不一致。一部分研究发现，改制企业往往是

绩效比较好的企业，如胡一帆等( 2006) 对 1996 － 2001 年企业调研数据的经验研究，他们在比较中发现中国
国有企业的改制不是随机选择的，而是首先选择盈利能力和生产效率较高而规模较小的公司进行改制; 宋立

刚和姚洋( 2005) 也指出 1995 － 2001 年间的企业改制存在着“靓女先嫁”的情况。另一些研究则发现改制企
业是绩效比较差的企业，如刘小玄和刘芍佳( 2005) 在对一次大规模企业调研数据( 截至 2004 年) 分析后，指
出改制企业在改制之前绩效往往是较差的。
进行改制的国有企业是绩效较高还是绩效较低的企业? 这个争论很大程度上源于研究数据中的企业样本
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和时间跨度。随着中国企业统计数据的完善，现在可以更全面对这个问题进行分析。实际上，国有企业在去留
问题上，会面临着三种选择:第一，继续实行国有制;第二，进行民营化改制，从而退出国有部门; 第三，直接破产

关闭。因此要全面了解国有企业的退出行为，不仅仅要考察改制的情况，而且还要考察破产关闭的情况。
我们认为，企业效率是否影响、怎样影响其退出取决于政府经济改革的取向; 因此，在不同阶段，当政府目

标发生变化时，效率对退出的影响可能是不同的。从中国国有企业的退出的总体过程来看，大致经历了两个阶
段:

第一阶段，从 20 世纪 90 年代后期到 2005 年。在此期间，国有企业退出服从于政府的发展战略目标，主
要体现为两点，即抓大放小和逐步退出竞争性行业。因此，在这个时期，比较明确的是，处于竞争行业中的中
小国有企业需要逐步退出。对于多数中小企业，政府通常采取放开的政策，在政府规定的大框架内，由企业
自行选择。由于这些国有企业退出的选择具有一定程度的自发性，因而可能与效率目标比较一致。
第二阶段开始于 2005 年前后。这时国有企业退出的战略目标逐步淡化，政府更多考虑的是社会稳定。

在这一阶段，由于政府目标的调整，效益不好的企业能拖则拖，不到万不得已，也不退出。因此，在这一阶段，
企业退出选择中可能会较少地体现到效率目标。
我们研究国有企业的退出问题，主要是基于上述背景和推理展开的。第二部分介绍数据和国有企业退

出的界定; 第三部分对变量进行统计描述和比较; 第四部分建立了一个多项选择 Logit模型，用以分析各种因
素对企业退出选择的影响; 第五部分进一步分析在不同阶段效率对退出选择影响程度的差异; 第六部分是本

文的主要结论。

二、数据、企业效率的测算和退出选择的界定

( 一) 数据

我们的数据来源于国家统计局的全部国有及规模以上( 主营收入 500 万元以上) 非国有工业企业数据
库。在数据库中选取了纺织、化工、机械和电子四个行业的国有企业 2000 － 2008 年的数据。这四个行业是
竞争性比较强的行业，有利于考察和比较竞争环境下国有企业的退出选择问题。
相对于由研究机构进行企业调查所建立的数据库，统计局的这个数据库的特点为: 第一，它是建立在全

面调查基础上; 第二，它每年都对企业进行统计。这样，我们就可以对企业的成立、发展和退出过程进行追
踪。而研究机构是在某个时间点上对企业进行调研，所建立的数据库往往只包括存活的企业。这样的数据
库不能反映所有企业的全貌，在分析时容易因为样本选择问题而导致结论的偏差。
我们以 2000 年作为起始时间，在数据库中找出在这一年所有制状态为国有且主营收入在 500 万元以上

的企业，对这些企业进行追踪，直至 2008 年。为了使问题简单，我们剔除了在数据库中反复出现和消失的企
业。剩下的企业 2000 － 2008 年的数据，构成了本文的“企业 －年”样本( 见表 1) 。这一样本是非平衡面板样
本，因为在 2000 以后的年份里，企业会陆陆续续退出。
( 二) 企业效率的测算

企业效率是我们分析中的一个重要解释变量，本文主要考察它在决定国有企业退出中的作用究竟有多

大，企业效率的测算是本文分析的基础。
Farrell( 1957) 把企业效率区分为技术效率和配置效率。技术效率衡量的是企业相对于行业总体来说的生

产技术水平，配置效率是在现有的技术水平下企业根据市场情况合理配置投入产出的效率。在现有的统计和
调研数据中，配置效率是难以测算的，因此在大多数研究企业改制的文献中，企业效率往往指的是技术效率。
本文根据《应用计量经济学手册》中 Good 等( 1997) 的做法构建企业生产率指数①，取指数中企业相对
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①Good等( 1997) 计算企业生产率指数( 对数形式) 的公式为 lnpi，t = lnQi，t － lnQi，
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表第 k种生产要素，vk 表示第 k种要素投入所花费的成本占企业生产总成本的份额。所有指标上方横线表示该指标在当年的
行业算术平均值。等式右边第一个方括号内是企业 i在 t年相对于当年行业水平的相对生产率; 公式右边第二个方括号内是
行业 t年相对于基年( s = 0) 的相对生产率。本文以 2000 年为基年，以工业总产值作为产出指标，投入有三种: 资本投入、劳动
投入和中间投入，分别以数据库中的固定资产净值、从业人数、中间投入指标衡量，所有指标都经过了价格平减。



于本年行业水平的相对生产率作为企业效率的衡量指标。如果企业效率高于行业水平，则相对生产率大于
0; 如果企业效率低于行业水平，则相对生产率小于 0。企业效率越高，相对生产率的值越高。相对生产率的
统计描述见表 2。
( 三) 退出选择的界定

国有企业在去留问题上面临着三种选择: 维持现状; 改制成非国有企业; 破产关闭。但是，要在数据库中
清楚地把某国有企业的去向归类为这三种选择中的一种是困难的。
数据库中对不同年份同一企业的识别是依靠法人代码，法人代码相当于企业的身份证号码。通过这个

代码，我们可以对企业进行追踪。如果在相邻两年，某企业都存在于数据库中，而且所有制状态没有发生改
变，则我们可以把这个企业在这期间的去向归类为“维持现状”; 如果所有制状态发生了改变，则我们可以把
这个企业在这期间的去向归类为“改制成非国有企业”。
但是，如果在相邻两年，某企业存在于上年的数据库中，而在下年的数据库消失了，我们是否应该把这个

企业在这期间的去向归类为破产关闭呢? 对于这种情况，其实有三种可能: ( 1) 企业在这期间破产关闭了。
( 2) 企业发生了重大调整而成为另一个企业，调整后的企业改变了法人代码，它并没有消失，只是为了与原
来的企业彻底了断，不想让企业过去的包袱拖累今后的发展。( 3) 原本的国有企业规模比较小，改制成非国
有企业后，即使没有改变法人代码，但由于统计局只统计规模以上的非国有企业，因而在数据库中消失了。
我们在样本选取时只选取主营收入在 500 万元以上的企业，为的就是防止出现第三种可能。剩下的两种可
能无法区分它们，于是，我们不得不在界定中把它们归为一类。这类企业是与原企业彻底了断了的，表现为
原企业不再存在。
这样，我们重新根据数据库中的信息对国有企业面临的选择进行界定: ( 1) 维持现状，表现为所有制依

然是在国有制状态，即使可能会经历一定程度的股份制改造，但仍然保持为国有控股状态。本文的国有企业
为国有及国有控股企业，其中控股类型为绝对控股，即企业拥有 50%以上的国有股权。( 2) 改制退出，表现
为不改变原有企业名称或代码，但改制成为一个非国有控股的企业。( 3) 完全退出，表现为原有企业名称和
法人代码不再存在，其可能改制成为另一家民营企业，也可能破产关闭，或被兼并。

三、国有企业的退出情况与变量的统计描述

我们把 Y作为退出选择的分类变量。当企业选择继续实行国有资本控股时，Y = 1; 当企业选择民营化
改制，即退出国有部门且没有改变法人代码时，Y = 2; 当企业选择完全退出，即破产清算或进行完全重组时，
Y = 3。在统计上还有一种情况，企业由国有资本控股转变为法人资本控股，当出现这种情况时我们记 Y = 4，
这时我们并不清楚法人资本的终极所有者，因此在本文中不予探讨。样本中的国有企业在 2000 － 2008 年间
的退出情况见表 1。

表 1 2000 －2008 年期间国有企业( 样本) 三种选择的比例
时期 企业数 维持现状( Y = 1) 改制退出( Y = 2) 完全退出( Y = 3)

2000 － 2001 年 3 711 65． 8% 9． 7% 23． 5%
2001 － 2002 年 2 347 77． 7% 7． 2% 14． 4%
2002 － 2003 年 1 778 69． 8% 9． 4% 19． 4%
2003 － 2004 年 1 248 60． 4% 11． 1% 27． 0%
2004 － 2005 年 741 76． 7% 7． 4% 14． 6%
2005 － 2006 年 577 77． 6% 8． 9% 12． 3%
2006 － 2007 年 436 76． 2% 7． 1% 15． 1%
2007 － 2008 年 332 71． 1% 1． 8% 21． 4%

在表 1 中，2000 － 2008 年期间每年有 12． 3% ～ 27． 0%的企业通过破产清算或完全重组等方式退出，有
1． 8% ～ 11． 1%的企业通过改制方式退出，有 65． 8% ～ 77． 6%的企业维持原来的状况。这样，到 2008 年，
2000 年的国有企业仅有很少比例仍然留在国有部门。尽管如此，自从 2004 年以后，选择保持国有控股状态
的企业比例比原来要多。这与引言中所说的国有企业退出的第二阶段情况一致。

2005 年之后，随着民营化退出比例的下降，选择“完全退出”( 破产清算和完全重组) 的企业比例在上
升，尤其在 2007 － 2008 年，完全退出的比例明显比上年上升; 而民营化退出的比例仅为 1． 8%。在这两种选
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择之间，似乎存在着某种替代关系，完全退出的方式在很大程度上取代了民营化退出，成为一种主要的退出

方式。
本文要分析在 2000 － 2008 年期间影响企业退出选择的因素。企业效率是所要考虑的最主要变量。此

外，还需要考虑一些其他变量对选择的影响，这些变量包括资产利润率、存货销售比、资产负债率，以及一些
关于企业属性的变量，例如规模和隶属关系。表 2 给出了这些变量的统计描述。

表 2 回归变量的统计描述及其在不同选择之间的比较
变量 样本数 均值 标准差 均值( Y = 1) 均值( Y = 2) 均值( Y = 3)
相对生产率 9 011 － 0． 154 0． 488 － 0． 141 － 0． 006 － 0． 276
资产利润率 9 011 0． 006 0． 065 0． 006 0． 016 － 0． 002
存货销售比 9 008 0． 700 3． 673 0． 614 0． 391 1． 205
资产负债率 9 011 0． 668 0． 210 0． 667 0． 684 0． 680
大型企业 9 011 0． 038 0． 191 0． 043 0． 024 0． 016
中型企业 9 011 0． 315 0． 465 0． 340 0． 279 0． 229
小型企业 9 011 0． 647 0． 478 0． 617 0． 697 0． 755
中央企业 9 011 0． 059 0． 236 0． 061 0． 021 0． 054
省属企业 9 011 0． 171 0． 376 0． 193 0． 055 0． 113
地属企业 9 011 0． 399 0． 490 0． 409 0． 380 0． 377
县属企业 9 011 0． 338 0． 473 0． 312 0． 476 0． 409
县以下隶属企业 9 011 0． 034 0． 180 0． 024 0． 068 0． 046

注: Y = 1 为维持现状的样本，Y = 2 为改制退出的样本，Y = 3 为完全退出的样本，样本数是以“企业 －年”为单位计数的。
参照张维迎等( 2003) 的做法，我们只保留了资产负债率、资产利润率在 － 1 和 1 之间的企业样本，以避免非正常值对我们结果
的影响。

在表 2 的变量中，相对生产率是企业效率的衡量指标，我们在第二部分专门对其进行了介绍。其均值为
负表明，国有企业的效率相对其他企业来说总体是比较低的。
资产利润率是企业利润与总资产的比率，该指标是企业的盈利性指标。资产负债率是企业总负债占总

资产的比例，它是企业财务方面的一个重要指标。存货销售比是企业期末存货与产品销售额之比，它可作为
衡量产品需求的一个指标，这个指标既能够在一定程度上反映企业面临的市场需求波动状况，也可作为一个

辅助指标反映企业的经营绩效。大、中、小型企业的划分以国家统计局 2003 年的标准为依据，它们都是虚拟
变量。以隶属关系划分的企业也是虚拟变量。
在表 2 中，我们比较了各指标在做出不同选择的企业之间的均值。在企业的效率方面，完全退出企业的

相对生产率要低于维持现状的企业; 而改制退出企业的相对生产率要高于维持现状的企业。各类企业在资
产利润率上的表现也与相对生产率上的表现类似。在存货销售比方面，完全退出企业的存货销售比最高，表
明其产品积压严重; 而维持现状的企业次之，改制退出企业存货最少。在资产负债率方面，完全退出和改制
退出企业的资产负债率相对较高。在企业规模方面，大型企业和中型企业中维持现状的比较多，其次是改制
退出，选择完全退出的大中企业最少; 而小型企业三种选择的顺序正好相反。在隶属关系方面，从中央企业
到地属企业，维持现状的占多数; 而县属及县以下隶属企业改制退出的占多数。

四、计量模型的设定和初步回归结果

为了考察企业效率和其他因素对退出的影响，我们需要建立计量模型，进行回归分析。回归分析的好处
在于能控制其他变量的影响，这对我们分析企业效率的影响很有帮助。其次，回归分析还能发现各种变量的
相对重要性。
国有企业的选择有三种: 维持现状、改制退出、完全退出( 破产清算或进行完全重组) 。分析选择问题需

要建立一个多项选择回归模型，而 Logit模型是一种常用的多项选择回归模型，我们以多项 Logit模型作为本
文的计量模型。
( 一) 计量模型和变量设定

我们在第三部分定义了国有企业选择的分类变量 Y，加上转变为法人控股的情况，共有四种选择，分别
赋值 1、2、3、4。多项 Logit模型假设选择 Y = i的概率为:
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Pr( Y = i | x) =
exp ( β'ix)

∑
4

k = 1
exp( β'ix)

i = 1，2，3，4

上式中的 x是一个向量，它由一系列单个回归变量组成，企业选择 Y = i 的概率是以这些回归变量为条
件的。上式右边 β'i是系数向量，上标的撇为转置符号。很显然，Logit 模型中四种选择的概率相加是等于 1
的。我们把企业维持现状这种选择( 即 Y = 1) 作为基础选择，其系数向量标准化为零，即 β'1 = 1，其他选择相
对于 Y = 1 这种基础选择的相对概率为 Pr( Y = i | x) /Pr ( Y = 1 | x) = exp( β'ix) ，它又叫相对风险比。我们可
以看到相对风险比中的系数向量只有 β i，因而我们分析第 i种选择相对于基础选择的概率强度只需分析其
系数向量 β'i。如果 β'i中某变量系数的值为正，说明随着这个变量值的增加，相对于维持现状的选择来说，企
业更有可能选择 Y = i。
在回归变量的设定上，我们认为，企业的个体特征和所处的环境都有可能影响到国有企业的选择，因此

我们所选择的回归变量包括个体变量和环境变量两类。个体变量除了表示企业效率的相对生产率外，还包
括企业规模、企业隶属关系、资产利润率、存货销售比、资产负债率，这些变量的统计描述见表 2。我们选取
年度、行业( 2 位数代码行业) 和地区( 省) 虚拟变量作为环境的代理变量。我们认为年与年之间企业所处的
宏观环境是有差异的，另外，环境的差异还有可能来自地区和行业之间。
( 二) 初步回归结果

本文用极大似然法( maximum likelihood，ML) 对模型的系数 β'i进行估计。为了避免多重共线性问题，我

们通过四个模型分别回归( 见表 3) 。模型 1 和模型 2 的回归变量中没有包括资产利润率，因为模型中表示
效率的相对生产率和代表需求的存货销售比会影响到它; 我们把资产利润率这个变量放在模型 3 和模型 4
中。模型 1 和模型 2 的区别是模型 1 中进入的变量是企业的隶属关系虚拟变量，而模型 2 中进入的变量是
企业的规模虚拟变量。将这两类虚拟变量放到不同的模型中是基于这样的考虑: 主管部门等级越高的企业
规模往往越大，比如中央企业往往是大型企业，这两类虚拟变量有明显的相关性，因而不能放在同一模型中

估计。模型 3 和模型 4 之间的区别也是基于这样的考虑。

表 3 国有企业退出选择的影响因素:初步回归结果
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Y = 2 Y = 3 Y = 2 Y = 3 Y = 2 Y = 3 Y = 2 Y = 3

相对生产率
0． 889＊＊＊ － 0． 527＊＊＊ 0． 895＊＊＊ － 0． 431＊＊＊

( 5． 49) ( － 8． 29) ( 5． 74) ( － 6． 97)

资产利润率
1． 730＊＊ － 2． 759＊＊＊ 2． 397＊＊＊ － 2． 024＊＊＊

( 2． 55) ( － 5． 68) ( 3． 67) ( － 4． 32)

存货销售比
－ 0． 122 0． 018＊＊ － 0． 191* 0． 016＊＊

( － 1． 34) ( 2． 18) ( － 1． 95) ( 2． 02)

资产负债率
0． 718＊＊＊ 0． 241* 0． 837＊＊＊ 0． 270* 0． 652＊＊＊ 0． 212 0． 778＊＊＊ 0． 275*

( 3． 00) ( 1． 68) ( 3． 53) ( 1． 91) ( 2． 66) ( 1． 46) ( 3． 20) ( 1． 92)

省属企业
0． 106 － 0． 352＊＊ 0． 029 － 0． 304＊＊

( 0． 29) ( － 2． 26) ( 0． 08) ( － 1． 97)

地属企业
1． 181＊＊＊ 0． 051 1． 073＊＊＊ 0． 126
( 3． 61) ( 0． 37) ( 3． 29) ( 0． 90)

县属企业
1． 571＊＊＊ 0． 471＊＊＊ 1． 505＊＊＊ 0． 540＊＊＊

( 4． 79) ( 3． 32) ( 4． 60) ( 3． 83)

县以下隶属企业
2． 079＊＊＊ 0． 836＊＊＊ 2． 078＊＊＊ 0． 853＊＊＊

( 5． 71) ( 4． 34) ( 5． 70) ( 4． 43)

中型企业
0． 376 0． 559＊＊＊ 0． 372 0． 554＊＊

( 1． 24) ( 2． 58) ( 1． 23) ( 2． 55)

小型企业
0． 830＊＊＊ 1． 126＊＊＊ 0． 795＊＊＊ 1． 156＊＊＊

( 2． 80) ( 5． 29) ( 2． 68) ( 5． 44)
N 9 008 9 008 9 011 9 011

LR chi2 987． 38 914． 04 869． 41 802． 34
注:括号内是相应系数的 z值，* 为 p ＜ 0． 1，＊＊为 p ＜ 0． 05，＊＊＊为 p ＜ 0． 01。基础选择为 Y = 1，即维持现状; Y = 2 为

改制退出; Y = 3 为完全退出; Y = 4 的回归结果在本表中略。本表中的所有模型都控制了年度虚拟变量、地区虚拟变量和行业
虚拟变量，因篇幅有限，没有列出它们的估计系数和常数项，结果可向作者索取。
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初步的回归结果表明，企业效率明显影响到企业的退出选择。相对于维持现状的国有企业而言，效率较
高的企业可能选择以改制的方式退出国有部门，而效率较低的国有企业更有可能选择破产清算或进行完全

重组退出。表 3 中“Y = 2”一列“相对生产率”的系数显著为正，而“Y = 3”一列“相对生产率”的系数显著为
负说明了这一点。
这是本文的一个重要结论: 在国有企业的退出过程中，不仅是效率较高的企业选择了退出，也不仅是效

率较低的企业选择了退出; 效率高和效率低的国有企业都有可能退出，只是退出的方式不同罢了。
进行企业调查所建立的数据库，没有把已经破产的企业包括进来。他们所观察到的改制企业，只是延续

存活下来的企业，而这些企业在改制前的效率往往是较高的。这样，以这些数据库进行经验研究，往往会发
现改制存在“靓女先嫁”的现象。而我们认为，“靓女先嫁”仅仅是退出的一个方面; 而退出的另一方面则是，
那些差企业也在退出，只不过是悄悄的退出，未能纳入人们的可观察范围而已。
对于继续保持国有控股的企业来说，其效率状态如何，似乎很难判定。在这类企业中，有的效率可能相

当高，因为对于有些好企业，政府不太愿意放掉。但是，有的企业效率则会较低，因为那些差企业没人愿意接
手，只好维持现状不变。从平均值来看，它们似乎处在中间状态，但各个个体之间可能具有很大的差异。实
际上，样本中维持现状的企业，它们的相对生产率表现出比其他企业更高的标准差。
除了效率之外，企业的财务状况、企业产品所面临的需求状况、企业的盈利能力、企业的规模和隶属关系

也显著地影响到企业的退出选择。从“Y = 2”和“Y = 3”列中“资产负债率”的系数显著为正可以看到，随着
资产负债率的上升，无论是改制退出还是完全退出，概率都会上升。这说明，当企业不再处于一种预算软约
束时，财务约束会成为影响企业退出的一个重要因素。“存货销售比”的系数在“Y = 3”列为正且很显著，也
就是说随着存货销售比的增加，企业破产清算的概率增大。这意味着企业面临的产品需求状况也是影响企
业退出的因素之一。从模型 3 和模型 4 中我们还可以发现，资产利润率与企业效率的影响类似。企业效率
和企业的产品需求直接影响到企业的盈利能力，而盈利能力的表现便是资产利润率，因此这个结果不奇怪。
在企业规模方面，无论是改制退出还是破产退出，小型企业的退出概率比较大。在企业隶属关系方面，从省
级以下，主管部门级别越低，改制和完全退出的可能性越大。在国有企业“抓大放小”和退出竞争行业的方
针政策下，小企业与主管部门级别低的企业直接面临着市场竞争的压力。市场竞争一方面使企业改变所有
制形式，探索更有效的治理结构; 另一方面直接导致了某些经济效益不好的企业被改组、兼并或关闭。
( 三) Hausman －McFadden检验
为了判断回归结果的可信性，我们对模型进行了检验。极大似然估计经常用到的三种假设检验程序是:

似然比检验、瓦尔德检验和拉格朗日乘数检验。这三种检验程序是渐进等价的( 格林，2007 ) 。表 3 中的
LR chi2报告了各个模型的似然比检验统计量。模型的似然比检验统计量很大，统计显著。为了判断模型的
一致性和有效性，我们还用 Hausman － McFadden 检验对本文中的所有模型进行了检验①。Hausman －
McFadden检验( Hausman and McFadden，1984) 的主要原理对原样本估计结果和被剔除某一选择后新样本的
估计结果进行比较。剔除某一选择后，估计具有一致性，但有效性会降低。Hausman － McFadden检验的原假
设为: 没有剔除某选择的估计结果也具有一致性。我们发现所有 Hausman － McFadden 检验统计量的 p 值都
很大，而且大部分接近 1，这说明了我们不能够否定原假设。因而用 Hausman － McFadden检验不能否认本文
模型的一致性。

五、国有企业退出选择的阶段差异:进一步的分析

由上文的分析我们可以推断 2000 － 2008 年期间的国有企业退出呈现出下面描述的情景:
当政府对国有企业实行“抓大放小”和退出竞争行业等政策之后，一些企业不再处于预算软约束状态，

资产负债率高的企业可能退出。对于盈利强的企业来说，它们愿意选择改制退出。可以想象，盈利能力强的
企业往往具有较好的品牌和信誉，以及较为稳定的市场份额，这些都是改制企业所不愿舍弃的无形资产。此
外，这类企业由于基础好、有实力，也更容易吸引外部资金的进入。当外部融资采取股权融资的形式时，这些
企业非国有股权的比例将会增大，从而转化为非国有企业。
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而对于部分盈利能力较差的企业，通常已经无法正常生存，它们只有通过完全改组改制等方式才有出

路。改组改制后的企业彻底与以前的企业撇清关系，甩掉以前所有的不良债务，轻装上阵，改换门庭，另起炉
灶，不再沿用以前企业名称，完全以新的企业面貌出现。另一些盈利能力很差的国有企业，亏损严重，发展无
望，因而直接破产清算，退出市场。
随着时间的推移，国有企业退出的速度放缓，那么，上文所讨论的影响因素的作用是否也会随着时间的

推移而变小呢? 为了考察不同阶段的差异，我们还需做进一步的分析。我们已在引言中将国有企业的退出
在时间上区分为两个阶段: 从 20 世纪 90 年代后期到 2005 年的第一阶段和 2005 年之后的第二阶段。在第
一阶段，总体表现为，政府更注重于国有企业的效率，使得企业更有可能因为效率问题而退出国有部门; 而第

二阶段，政府则更多考虑到社会稳定，企业效率对退出的影响会淡化。
为了检验这个判断是否成立，我们把样本一分为二: 一部分是 2000 － 2004 年的样本; 另一部分是2004 －

2008 年的样本。每部分样本的时间跨度都是四年。我们分别对这两部分样本建立 Logit 模型，结果见表 4，
其中模型 5 与模型 7 相对应，模型 6 与模型 8 相对应。在相对应的两个模型中，回归变量的选取是一样的，
只是样本不同。模型 5 和模型 6 的样本为 2000 － 2004 年的样本，模型 7 和模型 8 的样本是 2004 － 2008 年的
样本。所有模型都通过了 Hausman － McFadden检验。

表 4 不同阶段国有企业效率对退出选择的影响
2000 － 2004 年期间 2004 － 2008 年期间

模型 5 模型 6 模型 7 模型 8
Y = 2 Y = 3 Y = 2 Y = 3 Y = 2 Y = 3 Y = 2 Y = 3

相对生产率
0． 917＊＊＊ － 0． 440＊＊＊ 0． 914＊＊＊ － 0． 348＊＊＊ 0． 636 － 0． 983＊＊＊ 0． 645 － 0． 893＊＊＊

( 5． 35) ( － 6． 35) ( 5． 54) ( － 5． 21) ( 1． 21) ( － 5． 10) ( 1． 25) ( － 4． 74)

存货销售比
－ 0． 075 0． 015* － 0． 150 0． 013 － 1． 506＊＊ 0． 115 － 1． 556＊＊ 0． 097
( － 0． 88) ( 1． 66) ( － 1． 57) ( 1． 53) ( － 2． 49) ( 1． 24) ( － 2． 52) ( 1． 07)

资产负债率
0． 711＊＊＊ 0． 272* 0． 827＊＊＊ 0． 297* 1． 055 0． 027 1． 228* 0． 126
( 2． 75) ( 1． 74) ( 3． 23) ( 1． 93) ( 1． 55) ( 0． 07) ( 1． 81) ( 0． 32)

省属企业
0． 141 － 0． 360＊＊ － 0． 071 － 0． 105
( 0． 34) ( － 2． 15) ( － 0． 08) ( － 0． 22)

地属企业
1． 287＊＊＊ 0． 019 0． 825 0． 382
( 3． 56) ( 0． 13) ( 0． 99) ( 0． 85)

县属企业
1． 710＊＊＊ 0． 474＊＊＊ 1． 225 0． 638
( 4． 72) ( 3． 13) ( 1． 45) ( 1． 40)

县以下隶属企业
2． 342＊＊＊ 0． 897＊＊＊ 1． 072 0． 617
( 5． 86) ( 4． 33) ( 1． 07) ( 1． 02)

中型企业
0． 563 0． 467* 0． 027 0． 953*

( 1． 48) ( 1． 92) ( 0． 05) ( 1． 91)

小型企业
1． 106＊＊＊ 1． 071＊＊＊ 0． 203 1． 381＊＊＊

( 2． 96) ( 4． 50) ( 0． 38) ( 2． 81)
N 7 420 7 420 1 588 1 588
LR chi2 822． 94 755． 51 275． 18 271． 37

注:同表 3。

对两个时期的样本分开估计发现，当时间到第二阶段的时候，就改制退出方式而言，企业效率对于退出

的影响程度降低了，甚至不怎么显著。这表现在第一阶段的模型 5 和模型 6 中“Y = 2”一列相对生产率的系
数分别为 0． 917 和 0． 914; 而第二阶段的模型 7 和模型 8 中相对生产率的系数分别降低到 0． 636 和 0． 645，且
不显著。就完全退出方式而言，到第二阶段，更低效率的企业才会选择破产清算或完全重组。这表现在第一
阶段的模型 5 和模型 6 中“Y = 3”一列相对生产率的系数为 － 0． 440 和 － 0． 348; 而第二阶段的模型 7 和模型
8 该系数分别降低到 － 0． 983 和 － 0． 893。这说明，当效率提高相同的幅度时，相对第一阶段，第二阶段国有
企业的退出概率大幅减少。也就是说，随着时间的推移，只要有效率，国有企业不退出的概率增大。
上述的结果证实了我们的判断。在第一阶段，国有企业退出服从于政府确定的市场化发展战略目标，因

此企业效率成为影响国有企业退出的重要因素。在第二阶段，政府目标更多考虑的是社会稳定，效率目标退
居次要地位，国有企业通过改制退出的微乎其微，效益不好的企业能拖则拖，万不得已时才完全退出，效率对

企业退出的影响也因此降至最低。
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六、主要结论

本文对 2000 － 2008 年期间部分竞争性行业国有企业的退出及其主要决定因素，进行了详尽研究。通过
对大量数据的经验分析，我们对于这一历史阶段的国有企业退出和改制历程的来龙去脉，有了更清楚的把

握。
我们的研究避免了“选择偏差”问题，通过大样本的整体数据，建立一个长期动态的非平衡面板样本，能

够把那些以前分析中忽略的退出企业也包括进来。在这样的数据基础上，能够较全面地分析国有企业所有
的退出行为，而不至于遗漏了重要的退出选择。
在对企业效率测算和对企业退出选择进行界定的基础上，我们比较了改制退出企业、完全退出企业与维

持国有控股状态企业之间的效率，考察企业效率对这三种退出选择的影响，运用多项选择的 Logit 回归模型
进行了经验分析。

Logit回归模型的结果表明，在国有企业的退出过程中，选择退出的既包括效率高的企业，也包括效率低
的企业。并非效率高的企业先退出，两者往往是同时发生的。两者不同之处在于，效率高的企业更有可能选
择民营化改制，即以转变为非国有资本控股的方式退出国有部门; 效率低的企业更有可能选择破产清算或打

散重组的方式，完全退出国有部门。
除了效率之外，企业的盈利能力和资产负债率也显著地影响到企业的退出选择，表明国有企业预算约束

的硬化。不过，盈利能力高的企业可能采取改制退出的方式，而盈利能力低的企业更可能完全退出，即诉诸
于破产清算或彻底重组。这与效率决定因素是一致的。
国有企业退出的可能性随着主管部门级别的降低而增加，而且小型企业比大中型企业更可能退出，这反

映了政府在国有企业的退出中扮演着重要角色，政府把部分国有企业推向市场，让它们在市场竞争的过程中

选择合理的产权结构，甚至破产清算。
随着时间的推移，政府目标的调整使国有企业的退出行为发生了一些变化。进一步的分析表明，2000 －

2004 年期间主要表现为较低效率企业完全退出，较高效率企业改制退出; 而在 2004 － 2008 年期间，效率对
于企业行为的影响程度大大降低，改制退出的可能性也因此降低。
在 2000 － 2004 年期间，低效率企业的完全退出从整体上会推动效率改进，而高效率企业的改制退出也

能够进一步提高效率( 这已被相关的经验研究所证实) ，两种退出行为都会导致帕累托效率的改进。在这一
阶段的企业改革，大体上服从于市场化的目标和方向。2004 － 2008 年期间国有企业效率行为的转向，表明
了政府目标的调整。这一阶段，政府更多考虑的是社会稳定，效率目标退居次要地位。
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Abstract: This paper is a study of determinants of State － owned Enterprises’exit in several competitive industries of China in the
period of 2000 － 2008． Measuring firms’efficiency and defining different exiting choices in an unbalance penal data base，the paper
builds series of Multinomial Logit Models for regression analysis． The results show that the efficiency is a very important determinant of
SOEs’choices for exit． Efficient SOEs are likely to choose privatization，while less efficient SOEs choose bankruptcy or reorganization．
However，the importance of efficiency lowers significantly in late of the period of 2000 － 2008． Changes on efficiency behavior of SOEs
reflect turns of government’s targets．
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Abstract: Economics experiments have some special advantages over other analysis methods． The external validities of different
economical experiments are usually different even in a same research direction． A policy making reference for real issues can be got by
analyzing the experiments’external validity differences． Although some studies have provided conceptual judgment and classification
perspectives on external validity of economical experiments，concrete ranking method is scanty． This thesis puts forward to a method
which can rank experiments’external validities on the basis of Harrison ＆ List ( 2004 ) and Levitt ＆ List ( 2007 ) ． The core of the
method is consisted of two rules． They stress types and behavioral reaction in experiments design． Experiments on nested social dilemmas
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