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国有企业的外部监管效应研究
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　 　 摘要: 本文利用 ２００１—２０１３ 年的中国工业企业数据ꎬ采用双重差分的方法ꎬ
以国资委成立为政策冲击ꎬ系统地评估了国有企业监管改革对国有企业的静态效

应和动态效应ꎮ 研究结果表明:国有企业监管改革可以提高企业销售利润率、管理

能力和劳动生产率这些政策敏感变量ꎬ从而提升国有企业的利润ꎬ但监管改革降低

了国有企业的资产流动性ꎬ使得国有企业的资产利润率下降ꎬ资本效率并未得到改

善ꎬ并且国有企业的资产周转率和资产利润率对国有企业监管改革的反应存在着

较长的时滞性ꎮ 进一步探究发现ꎬ国资委的监管改革对不同绩效的国有企业的影

响存在异质性ꎬ对利润极低的国有企业有负面效用ꎬ对利润较低的国有企业有一个

较高的积极影响ꎬ并且该效应会随着绩效的增加逐渐下降ꎮ 因此ꎬ对绩效极低的国

有企业应予以一定扶持ꎬ对绩效较高的国有企业适当调整监管措施ꎬ以改善整体的

监管效应ꎬ进而提升国有企业的绩效和资本效率ꎮ
关键词: 国有企业监管ꎻ企业绩效ꎻ双重差分ꎻ动态效应ꎻ异质性

一、引言

改革开放以来ꎬ国有企业改革历经了三个阶段ꎮ 在 １９７８ 年改革开放至 １９８８ 年国有资

产管理局成立期间ꎬ微观企业主体的改革并未对整个局势产生较大影响ꎬ国有企业经营效率

低ꎬ国有资产增幅较小ꎻ国有资产管理局成立之后到 ２００３ 年国务院国有资产监督管理委员

会(简称国资委)成立期间ꎬ国有企业民营化改制造成了大量的国有资产流失ꎬ１９９４ 年底ꎬ国
有企业总数锐减ꎬ职工人数随之骤降ꎬ国有企业的产出在 ＧＤＰ 中的比重也有所降低ꎻ在 ２００４
年及以后ꎬ大力推行了国有企业的改革与重组ꎬ并强化了一系列外部监管措施ꎬ旨在提高国

有企业的经营绩效并防止国有资产的流失ꎮ
在国资委统一监管之后ꎬ从 ２００３ 年到 ２０１１ 年ꎬ全国除金融类企业以外的国有企业实现

营业收入、净利润、上交税金年均增长分别为 １７.６％、２５.２％和 １９.４％ꎬ远高于同期中国经济

增速ꎮ 继而从 ２０１２ 年至 ２０１８ 年七年间ꎬ国有企业的总资产依然维持着年平均 １０.１２％的速
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度增长ꎬ但是营业收入、净利润和上缴税费的增长率分别为 ５.５９％、７.４９％和 ５.４６％ꎬ其中同

期中央企业资产总额年平均增长率为 ２２.１７％ꎬ利润年均增长率为 ７.７９％ꎬ上交税费的年均增

长率为 ９.３１％ꎮ① 可以看到ꎬ国有企业的规模在迅速扩张ꎬ营业收入和利润迅速增加ꎬ但是增

长速度不及企业规模ꎮ 目前已有研究表明ꎬ国有企业的监管改革能够提高国有企业的利润

总额和企业产出ꎬ这些总体绩效的增长来源于企业规模的扩大、生产率的提高以及管理水平

的改善(李楠、乔榛ꎬ２０１０ꎻ盛丹、刘灿雷ꎬ２０１６)ꎬ但是缺乏从资本效率的角度来考察国有企业

绩效变化的文献ꎬ并且对国有企业监管的动态效应以及分位数处理效应的研究ꎬ已有文献也

较少涉及ꎮ 鉴于此ꎬ本文同时以经营绩效与资本绩效为研究指标ꎬ首先考察监管改革对国有

企业绩效的静态与动态影响ꎻ其次ꎬ再采用分位数双重差分法ꎬ进一步探讨对于不同绩效的

国有企业ꎬ监管改革对其效用的异质性ꎮ

二、文献回顾

在国有企业被纳入国资委统一监管之前ꎬ国有企业在监管体制和监管成效方面一直存

在较大问题ꎮ 由于缺乏健全的改制程序和监管机制ꎬ２０ 世纪 ９０ 年代的管理层收购策略并未

提升国有企业的真实绩效ꎬ反而使其恶化(汪伟等ꎬ２００６)ꎮ 而后随着贸易自由化以及下游市

场的逐步开放ꎬ市场竞争逐渐规范ꎬ国有企业经营绩效得到一定的改善(孔东民等ꎬ２０１４)ꎬ但
市场上还存在着难以短时间进行改制的行业ꎬ如烟草行业等ꎬ由于专卖机制固化难以轻易改

动ꎬ使得这些行业的改革并没有取得根本成效ꎮ 除此之外ꎬ在 ２００３ 年之前ꎬ国有企业监管体

制一度存在着“五龙治水”的情况ꎬ多部门同时管理国有企业ꎬ存在权责不清、多方管理以及

国有资产运行效率低等诸多问题(中国社会科学院工业经济研究所课题组ꎬ２０１４)ꎮ 党的十

六大以后ꎬ国资委成立标志着高度集中的国有资产管理运营的监督机制形成ꎮ
学者们针对目前采取的监管改革措施ꎬ主要从以下两个角度进行了研究ꎮ 一种是针对

国有企业所有制改革的研究ꎮ 国有企业改制会对企业绩效产生积极影响ꎬ不仅体现为公司

经营绩效的改善(李广子、刘力ꎬ２０１０)ꎬ例如提高了企业生产效率(Ｌｉ ａｎｄ Ｒｏｚｅｌｌｅꎬ２００４)、总
资产收益率(陆挺、刘小玄ꎬ２００５)、利润率和劳动生产率(Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｗａｎｇꎬ２０１１ꎻ宋立刚、姚
洋ꎬ２００５)等ꎬ而且体现为公司治理水平的提高(解维敏ꎬ２０１９)ꎮ 此外ꎬ国有企业改制会提升

出口产品的质量(王海成等ꎬ２０１９)ꎬ并能够进一步从资本边际生产率等方面提振经济增速

(许召元、张文魁ꎬ２０１５)ꎮ 另一种则是对宏观监管改革进行的研究ꎮ 将国资委成立作为国有

企业监管改革的转折点ꎬ认为在国有企业统一监管之后有一个持续性的政策冲击ꎬ会提升国

有企业的经营绩效(盛丹、刘灿雷ꎬ２０１６)ꎬ被监管的国有企业更倾向于进行规模扩张(齐震

等ꎬ２０１７)ꎮ
已有文献针对宏观监管改革效应的研究较少ꎬ并且未考虑政策改革的持续性冲击对国

有企业的影响ꎬ同时也未考虑监管效应的异质性ꎮ 本文利用 ２００１—２０１３ 年的中国工业企业

数据ꎬ采用双重差分法ꎬ以国资委成立为监管的政策冲击ꎬ考察国有企业监管改革的静态和

动态效应ꎬ并结合杜邦分析指标探究了这一影响的传导渠道及时滞性ꎻ此外ꎬ本文还利用分

位数双重差分法对国有企业监管效应进行了异质性检验ꎮ 与已有研究相比ꎬ本文的亮点主

要体现在以下三个方面ꎮ

９１１
①数据来源于国资委网站ꎬ经过作者整理计算得到ꎮ
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其一ꎬ不同于以往学者从产出绩效角度(聂辉华、贾瑞雪ꎬ２０１１ꎻ许召元、张文魁ꎬ２０１５ꎻ盛
丹、刘灿雷ꎬ２０１６)研究国有企业监管改革的效果ꎬ本文还结合杜邦分析的指标ꎬ从企业财务

角度考察了国有企业的监管效应ꎬ发现国有企业受到统一监管之后ꎬ虽然在企业利润和产出

效率上有绝对量的提升ꎬ但是国有企业的资产利润率并没有提高ꎬ也就是说ꎬ国有企业监管

改革可能只提高了绝对利润ꎬ并未改善资本效率ꎮ
其二ꎬ区别于大多数对国有企业监管改革效应的研究ꎬ本文在对国有企业监管静态效应

的研究基础上ꎬ运用多期双重差分法考察了国有企业监管的动态效应ꎬ进一步分析了国资委

成立之后ꎬ国有企业绩效反映监管效果的时滞性ꎮ
其三ꎬ在考察了国有企业监管的静态效应和动态效应之后ꎬ本文探究了监管效应的异质

性ꎮ 为了探究国有企业本身的绩效高低是否影响外部监管效应ꎬ本文进一步采用分位数双

重差分方法估计外部监管对不同绩效国有企业的监管效应ꎮ 此外ꎬ本文还采用两期双重差

分的滚动回归以及安慰剂试验方法ꎬ进一步对研究结论的稳健性进行了再检验ꎮ
本文余下的部分安排如下:第三部分对样本进行描述说明ꎻ第四部分介绍双重差分模型

的选择设计和数据来源ꎬ并运用双重差分法实证分析国有企业监管改革对国有企业的静态

效应和动态效应ꎻ第五部分进一步探究监管政策的分位数效应ꎻ第六部分为文章结论与政策

建议ꎮ

三、样本说明

本文使用的数据主要来源于中国工业企业数据库ꎬ选取了 ２００１—２０１３ 年的工业企业 ５７
个指标的微观详细信息ꎮ 为了合理化使用该数据库ꎬ本文参考 Ｈｓｉｅｈ 和 Ｓｏｎｇ(２０１５)的做法ꎬ
并关注陈林(２０１８)所总结的该数据库使用问题ꎬ对原数据库进行了如下处理:(１)利用企业

的法人代码、企业名称、省份地区和行业代码构建新的面板数据ꎬ由于行业代码在 ２００３ 年和

２０１３ 年出现了调整ꎬ因此需要将 ２００１ 年和 ２００２ 年的行业代码与 ２００３ 年进行统一ꎬ２０１３ 年

的行业代码与 ２０１２ 年进行统一ꎻ(２)删除缺少总资产、所有者权益、销售额的企业样本ꎻ(３)
删除统计有明显失误的样本ꎬ如总资产为负数、总负债大于总资产以及重复样本等ꎻ(４)将
２００１—２０１０ 年间数据库的统计口径进行处理ꎬ以 ２０１１ 年数据的“规模以上”为基准ꎬ采用每

年的 ＰＰＩ 指数对此基准进行平减ꎬ剔除每年低于此平减后基准的非国有企业ꎻ(５)将国有绝

对控股企业定义为国有企业ꎬ其他企业则根据企业的注册类型和注册资本定义所有制类型ꎬ
后文将除国有企业以外的企业归类于非国有企业ꎮ

将数据处理完之后ꎬ我们得到了共 １２８ ００８ 个样本ꎬ其中国有控股企业样本为３２ １４９个ꎬ
非国有企业样本为 ９５ ８５９ 个ꎮ 这两类企业的数量占比和总资产如图 １ 所示ꎬ可以看到ꎬ样本

中国有企业数量占比在 ２５％左右ꎬ但是这些国有企业的总资产曲线却在非国有企业之上ꎬ说
明国有企业平均规模比非国有企业大得多ꎮ 再从企业利润和资产利润率来考察平均绩效的

变化ꎬ如图 ２ 所示ꎬ可以看到ꎬ如果以平均企业利润这一绝对量来初步衡量企业的绩效ꎬ那么

国有企业的平均企业利润比非国有企业增长更快ꎬ这一现象从 ２００４ 年开始更为明显ꎬ考虑

到国有企业的总规模在此期间也是迅速增长ꎬ可能会提高企业利润的增速ꎬ于是将资产利润

率也考虑进来ꎬ发现非国有企业虽然企业利润的平均水平不高ꎬ但是资产利润率曲线位于国

有企业之上ꎮ

０２１
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图 １　 样本中国有企业与非国有企业的数量占比和总资产

图 ２　 企业平均绩效的变化

由此我们可以发现ꎬ２００４ 年国有企业统一由国资委监管之后ꎬ国有企业的规模以及企业

利润都在快速增长ꎬ但是资产利润率并没有相对于非国有企业显著增加ꎬ于是本文提出如下

假设:
国有企业统一监管促进了国有企业规模扩大ꎬ整体利润提升ꎬ但是并未改善其资本效率ꎮ

四、模型设定及实证结果

国资委成立后的国有企业统一监管模式是否对国有企业的整体绩效有影响ꎬ这是本文

研究的关键问题ꎬ上文从样本数据的分析中发现ꎬ国有企业监管虽然在提高利润总量上有明

显成效ꎬ但是资本的盈利效率却不如非国有企业ꎮ 接下来ꎬ本文以国资委成立事件作为政策

冲击ꎬ采用双重差分模型对国有企业监管改革的效果进行研究ꎮ
(一)模型设定

１.变量选取

被解释变量的选择分为绝对量和相对量两个维度ꎮ 选取企业利润(利润的对数值)作为

衡量绩效的绝对量指标ꎬ反映企业的整体盈利水平ꎻ选取企业的资产利润率(企业利润与总

资产的比值)作为相对量指标ꎬ反映企业的相对资本效率ꎮ 在机制检验中ꎬ选取管理能力(管
理费用与销售收入的比值)、劳动生产率(总产出与平均员工人数的比值)、销售利润率(企
业利润与销售收入的比值)和资产周转率(销售收入与总资产的比值)作为考察变量ꎮ

核心解释变量包括企业所有制指示变量、政策指示变量及其交互项ꎮ 其中ꎬ企业所有制

指示变量 Ｏｓꎬ当企业为国有企业时ꎬＯｓ＝ １ꎻ当企业为非国有企业时ꎬＯｓ ＝ ０ꎮ 由于国有资本入

主企业有控股和参股两种形式ꎬ国有控股和国有参股的企业的实际控制人有本质的不同ꎬ民
营资本控股后ꎬ企业的效率会提升(林令涛等ꎬ２０１９)ꎬ因此本文所研究的国有企业为国有控

１２１
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股企业ꎮ 政策变量 Ｐｏ 设定方式为ꎬ２００４ 年以前 Ｐｏ＝ ０ꎬ２００４ 年之后 Ｐｏ＝ １ꎮ 这样设置将时间

段分为有唯一监管主体(国资委)和无唯一监管主体两个时间段ꎮ
控制变量中ꎬ考虑到实验组和对照组的外部环境因素大致相同ꎬ本文便选用企业杠杆和

企业规模两个企业内部特征作为控制变量ꎬ其中企业杠杆是企业产权比率ꎬ企业规模是企业

总资产ꎬ数据均经过对数化处理ꎮ 外部因素的控制变量中ꎬ选用年份固定效应、行业固定效

应和省份固定效应三个维度的个体效应ꎮ
处理后变量的描述性统计如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量名 Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｔ.Ｄｅｖ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ

管理能力 １２８ ００８ ０.０４５ ０.０８７ －０.１９１ ０.０２５ ６.５４２
企业规模 １２８ ００８ １３.１６２ １.５２８ ６.５３４ １３.１６８ １９.４３７
产权比率 １２８ ００８ ２.６５２ ５.５９８ －０.９２９ １.３５１ ９９.８４５
企业利润 １２７ ９０７ ８.７５９ ５.８７６ －１６.０４４ １０.４２５ １８.７２３
劳动生产率 １２８ ００８ ６.８３ １.３５４ －１.５１９ ６.７８９ １６.１７１
资产利润率 １２８ ００８ ０.１３３ ０.２０８ －１.７７ ０.０７ １.９９７
营业收入 １２８ ００８ １３.６５２ １.３３６ ９.２１１ １３.７５ １９.９８４
销售利润率 １２８ ００８ ０.０６３ ０.０９３ －３.０６４ ０.０４４ ０.９８６
资产周转率 １２８ ００７ ２.９１２ ８.７３２ ０.０２ １.５１１ １０１５.５９１

　 　 注:其中企业规模、企业利润、营业收入三个变量已取对数ꎮ

２.双重差分模型

国资委的成立ꎬ结束了国有企业多部门监管的格局ꎬ国资委也于 ２００４ 年发布了一系列

针对国有企业的改革措施ꎬ我们可以将这一次重大变革看成一次准自然实验ꎮ ２００４ 年这一

系列的监管改革对国有企业有重大影响ꎬ但是对非国有企业几乎没有影响ꎮ 如此便可以利

用双重差分法来区分两个群体之间的政策实施前后差异ꎬ从而衡量政策实施的经济效果(李
楠、乔榛ꎬ２０１０)ꎮ 考虑到改革措施的实施对象主要是国有企业ꎬ并没有针对非国有企业的这

一特点ꎬ本文将国有企业设置为“实验组”ꎬ非国有企业设置为“对照组”ꎬ运用双重差分模型

研究监管改革的效果ꎮ
本文借鉴孔东民等(２０１４)以及盛丹和刘灿雷(２０１６)的方法ꎬ构建静态的双重差分模

型:
ｙｉｔ ＝ α ＋ βＯｓｉ × Ｐｏｔ ＋ γＯｓｉ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ φｓｏｌｉｄ ＋ εｉｔ (１)

(１)式中:ｙ 是企业绩效ꎬ包括企业利润、资产利润率、管理能力、劳动生产率、销售利润率和

资产周转率ꎻＯｓ 是企业所有制指示变量ꎬ实验组国有企业为 １ꎬ对照组非国有企业为 ０ꎻＰｏ 是

政策变量ꎬ设定 ２００４ 年之后(包括 ２００４ 年)为 １ꎬ之前为 ０ꎻ φｓｏｌｉｄ 为固定效应ꎬ包括企业固定

效应和年份固定效应ꎻｃｏｎｔｒｏｌｓ 是控制变量ꎬ由于外部因素实验组和对照组大致相同ꎬ那么就

需要考虑将公司的自身因素纳入到控制变量之中ꎬ本文使用企业杠杆(产权比率对数值)、企
业规模(总资产对数值)两个控制变量来控制公司自身的原因导致的经营绩效变化ꎮ

(二)国有企业监管对企业绩效的影响

１.国有企业监管的静态效应

在度量国有企业监管的静态效应时ꎬ本文采用先考察整体利润再考察传导指标的形式
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来度量国有企业的绩效变化ꎮ 首先从企业利润和资产利润率两方面来考察国有企业改制的

绝对盈利能力(盛丹、刘灿雷ꎬ２０１６)和相对资本效率ꎻ然后从生产效率(白重恩等ꎬ２００６)和
企业财务两个方面选取指标对绝对盈利能力和相对资本效率的变化进行分析ꎬ利用(１)式双

重差分模型进行估计ꎬ具体的模型估计结果见表 ２ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 国有企业静态绩效的估计结果
变量 企业利润 资产利润率 管理能力 劳动生产率 销售利润率 资产周转率

Ｏｓ×Ｐｏ ０.４９３∗∗∗

(０.０８３)
－０.０１８∗∗∗

(０.００３)
－０.０３９∗∗∗

(０.００１)
０.４２５∗∗∗

(０.０１５)
０.０１８∗∗∗

(０.００１)
－０.９３７∗∗∗

(０.１２０)

产权比率
－０.１７２∗∗∗

(０.００３)
－０.００４∗∗∗

(１.００ｅ－０４)
－３.３１ｅ－０４∗∗∗

(４ꎬ０９ｅ－０５)
０.００８∗∗∗

(０.００１)
－０.００２∗∗∗

(４.３７ｅ－０５)
－０.０２２∗∗∗

(０.００４)

企业规模
０.３８６∗∗∗

(０.０１３)
－０.０５６∗∗∗

(０.００１)
０.００６∗∗∗

(１.９８ｅ－０４)
－０.０３０∗∗∗

(０.００２)
０.００７∗∗∗

(２.１１ｅ－０４)
－２.４００∗∗∗

(０.０２０)
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ １２７ ９０７ １２８ ００８ １２８ ００８ １２８ ００８ １２８ ００８ １２８ ００８
ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２ ０.１１０ ０.２３４ ０.１２２ ０.４２７ ０.１２６ ０.１４９

　 　 注:∗∗∗表示在 １％置信度水平上显著ꎮ 括号内数值为稳健标准误ꎬ下同ꎮ

根据表 ２ 的估计结果我们可以发现ꎬ首先ꎬ双重差分变量 Ｏｓ×Ｐｏ 对企业利润的回归系数

显著为正ꎬ这表明 ２００３ 年国资委成立以来推出的一系列监管措施ꎬ对国有企业的经营绩效

具有一定的积极作用ꎬ这与盛丹和刘灿雷(２０１６)的模型估计结果一致ꎻ而对资产利润率的影

响显著为负ꎬ这说明相对于非国有企业而言ꎬ国有企业的监管改革并没有提升资本效率ꎮ 其

次ꎬ从传导指标看ꎬ双重差分变量 Ｏｓ×Ｐｏ 对于后四个微观变量的回归系数均显著ꎬ其中企业

的劳动生产率和销售利润率的估计系数符号为正ꎬ管理能力的估计系数符号为负ꎬ说明国有

企业的监管措施显著提高了国有企业的管理能力、劳动生产率以及销售利润率ꎬ这对企业整

体的经济效益有一个明显的积极作用ꎮ 但是资产周转率的估计系数显著为负ꎬ说明国有企

业的监管并没有提高企业的资产流动性ꎬ监管趋严反而导致企业资产流动性下降ꎬ从而降低

了国有企业的资本效率ꎮ
综合以上结果可以看出ꎬ国有企业监管改革的整体效应对国有企业来说是积极的ꎬ即国

有企业的监管措施能够提升国有企业的企业利润ꎬ但未能提升国有企业的资本效率ꎮ 从传

导指标来看ꎬ国有企业的劳动生产率和管理能力在监管后有显著改善ꎬ但是资产的流动性下

降ꎬ由此导致国有企业的利润提升ꎬ资本效率有所下降ꎮ 那么ꎬ企业利润的增长很可能与企

业规模的扩大有很强的关系ꎮ
２.国有企业监管的动态效应

上文对国有企业监管的静态效应进行了估计ꎬ发现 ２００３ 年统一监管以后国有企业的利

润上升ꎬ但是资本效率并未得到改善ꎮ 可能的原因是ꎬ政策的效果不会马上显示出来ꎬ有一

个动态变化过程ꎮ 为了考察国有企业的绩效如何动态变化ꎬ本文参考 Ｂｅｃｋ 等(２０１０)ꎬ设立

多期双重差分模型进行估计ꎬ模型设立如下:

ｙｉｔ ＝ α ＋ β ∑
２０１３ꎬｔ≠２００３

ｔ ＝ ２００１
Ｏｓｉ × ｙｅａｒｔ ＋ γ Ｏｓｉ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ φｓｏｌｉｄ ＋ εｉｔ (２)
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(２)式中:ｙｅａｒｔ是哑变量ꎬ表示在第 ｔ 年的时候 ｙｅａｒｔ ＝ １ꎬ否则为 ０ꎻ Ｏｓｉ 是企业性质指示变量ꎬ
国有企业取值 １ꎬ否则为 ０ꎻφｓｏｌｉｄ包括企业固定效应和年份固定效应(除 ２００３ 年)ꎬ其余变量

的含义与(１)式相同ꎮ 模型(２)的估计结果如表 ３ 所示ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 多期双重差分估计结果
企业利润 资产利润率 管理能力 劳动生产率 销售利润率 资产周转率

Ｏｓ －１.４７６∗∗∗

(０.１１６)
－０.０２１∗∗∗

(０.００４)
０.０６１∗∗∗

(０.００２)
－０.７０２∗∗∗

(０.０２１)
－０.０４０∗∗∗

(０.００２)
１.２４９∗∗∗

(０.１６９)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２００１ －１.３１３
(０.８９５)

－０.０２４
(０.０１９)

０.００３
(０.００３)

－０.０４７
(０.０３８)

－０.０１４
(０.０１４)

０.９７１
(０.７１６)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２００２ －０.４１４
(０.３７３)

０.００２
(０.００５)

－０.００４
(０.００２)

－０.０４５
(０.０２９)

－０.００４
(０.００３)

０.０１６
(０.２２６)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２００４ ０.３０８
(０.１８８)

０.００３
(０.００５)

－０.０２９∗∗∗

(０.００２)
０.２１８∗∗∗

(０.０３０)
０.００９∗∗

(０.００３)
－０.０４０
(０.２４０)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２００５ ０.１６５
(０.１９８)

－０.００３
(０.００６)

－０.０２８∗∗∗

(０.００２)
０.１９４∗∗∗

(０.０３１)
０.０１５∗∗∗

(０.００３)
－０.０２６
(０.２４４)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２００６ ０.８１３∗∗∗

(０.２０１)
０.００４

(０.００６)
－０.０３６∗∗∗

(０.００３)
０.３４４∗∗∗

(０.０３４)
０.０２１∗∗∗

(０.００３)
－０.１９４
(０.２６７)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２００７ ０.７６５∗∗∗

(０.１７３)
－０.００１
(０.００６)

－０.０３９∗∗∗

(０.００３)
０.３８９∗∗∗

(０.０３２)
０.０２２∗∗∗

(０.００３)
－０.３１９∗∗

(０.１０２)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２００８ －０.８８２∗∗∗

(０.１８３)
－０.０３０∗∗∗

(０.００６)
－０.０４３∗∗∗

(０.００３)
０.４４８∗∗∗

(０.０３４)
０.００５

(０.００３)
－０.５９４∗∗∗

(０.１６６)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２００９ －０.２５７
(０.１９３)

－０.０４２∗∗∗

(０.００６)
－０.０３７∗∗∗

(０.００３)
０.４０９∗∗∗

(０.０３６)
０.００８∗∗

(０.００３)
－０.５３４∗∗∗

(０.１８２)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２０１０ ０.６７０∗∗∗

(０.１６９)
－０.０１８∗∗∗

(０.００６)
－０.０４７∗∗∗

(０.００２)
０.３３５∗∗∗

(０.０３１)
０.０１８∗∗∗

(０.００３)
－２.１２９∗∗∗

(０.２４６)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２０１１ ０.７３２∗∗∗

(０.１６７)
－０.０１６∗∗∗

(０.００５)
－０.０４８∗∗∗

(０.００２)
０.３０２∗∗∗

(０.０３１)
０.０２０∗∗∗

(０.００３)
－２.２１２∗∗∗

(０.２４４)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２０１２ －０.９０９∗∗∗

(０.１７７)
－０.０５６∗∗∗

(０.００６)
－０.０４８∗∗∗

(０.００３)
０.８０９∗∗∗

(０.０３３)
０.００９∗∗∗

(０.００３)
－０.５０３∗∗∗

(０.２５８)

Ｏｓ×ｙｅａｒ２０１３ －０.９２９∗∗∗

(０.１７２)
－０.０６７∗∗∗

(０.００６)
－０.０５１∗∗∗

(０.００３)
０.６４０∗∗∗

(０.０３２)
０.０１０∗∗∗

(０.００３)
－０.８３８∗∗∗

(０.２５１)

企业规模 ０.３９４∗∗∗

(０.０１３)
－０.０５６∗∗∗

(０.０００)
０.００６∗∗∗

(０.０００)
－０.０３０∗∗∗

(０.００２)
０.００７∗∗∗

(０.０００)
－２.４１２∗∗∗

(０.０２０)

产权比率 －０.１７０∗∗∗

(０.００３)
－０.００４∗∗∗

(０.０００)
－３.７７ｅ－０４∗∗

(４.３ｅ－０５)
０.００７∗∗∗

(０.００１)
－０.００２∗∗∗

(０.０００)
０.０２３

(０.００４)

ｃｏｎｓｔａｎｔ ４.３９８∗∗∗

(０.１７５)
０.８８５∗∗∗

(０.００６)
０.０３６∗∗∗

(０.００３)
７.３６１∗∗∗

(０.０３２)
０.０１７∗∗∗

(０.００３)
３４.５３０∗∗∗

(０.２５５)
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２７ ７８０ １２７ ８７９ １２７ ８７９ １２７ ８７９ １２７ ８７９ １２７ ８７８
Ｒ２ ０.１１２ ０.２３６ ０.１２４ ０.４３０ ０.１２７ ０.１５０

　 　 注:∗∗、∗∗∗分别表示在 ５％和 １％置信度水平上显著ꎮ

从表 ３ 的结果可以看到ꎬ所有变量在 ２００１ 年和 ２００２ 年的估计系数均不显著ꎬ说明上文

静态效应的样本在国有企业纳入统一监管之前与对照组具有平行趋势ꎮ 再考察国有企业监

管的动态效应ꎬ从企业整体的角度来看ꎬ企业利润的估计系数从 ２００６ 年才开始显著为正ꎬ并
且在 ２００８ 年转为负值ꎬ２０１０ 年之后估计系数显著互有正负ꎬ因此国有企业监管对企业利润

的成效存在两年的滞后期ꎬ在短期内是积极效应ꎬ但是并不持续ꎻ资产利润率的估计系数在

２００８ 年才开始显著ꎬ且符号为负ꎬ说明国有企业对于监管改革的反应具有 ４ 年的滞后期ꎬ且
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国有企业资产的效率问题并未得到显著改善ꎮ 从更加微观的指标来看ꎬ企业的管理能力、劳
动生产率和销售利润率的估计系数均在 ２００４ 年开始显著ꎬ说明统一监管之后ꎬ国有企业的

管理能力、劳动生产率以及销售获利能力都得到了提升ꎻ但是资产周转率的估计系数在 ２００７
年才开始显著ꎬ存在 ３ 年的滞后期ꎬ资产周转率的估计系数显著为负后ꎬ资产利润率再显著

为负ꎬ说明 ２００４—２００６ 年资产的流动性并没有改善ꎬ反而在 ２００７ 年以后流动性下降ꎬ进而

导致资产利润率降低ꎮ
由此我们可以推测ꎬ国有企业监管的效应可以迅速在国有企业的管理能力、劳动生产率

和销售利润率等方面得到反映ꎬ进而提高国有企业的利润ꎬ改善整体的经营绩效ꎻ但是由于

资产的流动性并未得到改善ꎬ因此ꎬ企业的资产利润率并未得到提升ꎬ并且资本流动性对监

管改革的反应具有滞后性ꎬ使得资本效率的反应也具有滞后性ꎮ
(三)稳健性检验

１.监管效应时滞性检验

国有企业的外部监管对企业绩效的影响是长久性的ꎬ并不会仅仅影响单独的某一年ꎬ所
以前文采用多期数据来考虑监管政策的长期影响ꎬ结果表明国资委成立以来的监管改革措

施在长期能够提高国有企业的经营绩效ꎬ然后运用多期双重差分的方法考察了监管改革对

国有企业的动态影响ꎬ并发现企业利润、资产利润率和资产周转率对监管改革的反应存在时

滞性ꎮ 为了验证监管政策对企业绩效影响的时滞性ꎬ本文接下来缩小样本进行滚动估计ꎬ以
２００３ 年和 ２００４ 年的样本为基准进行估计ꎬ若双重差分系数不显著ꎬ则往后增加一年的样本

重新进行估计ꎬ直到监管效果显著为止ꎬ增加样本的年数表示对监管政策的反应期数ꎬ反应

期数为 ０ 则说明监管政策当期对该被解释变量有显著影响ꎬ反应期为 ４ 则说明在 ２００８ 年该

变量才反映出监管政策的影响ꎬ依此类推ꎮ 同时若双重差分变量的估计系数显著时ꎬ它的符

号与上节的估计系数符号一致ꎬ也能够说明估计结果的稳健性ꎮ 该检验的估计结果参见表 ４ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 反应期数估计结果
变量 企业利润 资产利润率 管理能力 劳动生产率 销售利润率 资产周转率

Ｏｓ×Ｐｏ ０.３７９∗∗ －０.００６∗∗ －０.０２３∗∗∗ ０.２２８∗∗∗ ０.００８∗∗ －０.１７３∗∗

(０.１６２) (０.００３) (０.００２) (０.０２９) (０.００２) (０.０４８)

企业杠杆
－０.１６９∗∗∗ －０.００２∗∗∗ －１.５５ｅ－０６ ０.００４∗∗∗ －０.００１∗∗∗ －０.００４∗

(０.００５) (０.０００) (８.８１ｅ－０５) (０.００１) (０.０００) (０.００２)

企业规模
０.４７９∗∗∗ －０.０４１∗∗∗ ０.００４∗∗∗ ０.０１５∗∗ ０.０１８∗∗∗ －１.６２８∗∗∗

(０.０２４) (０.００１) (０.００１) (０.００５) (０.００２) (０.０１４)
固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ ４３ ５８４ ６１ ９６１ ２４ １６３ ２４ １６３ ２４ １６３ ５３ ２８９
ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２ ０.０８０ ０.２２６ ０.１７３ ０.２６８ ０.１２６ ０.３２０
反应期数 ２ ４ ０ ０ ０ ３

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％、１％置信度水平上显著ꎮ

表 ４ 的估计结果显示ꎬ双重差分估计量 Ｏｓ×Ｐｏ 显著ꎬ其对所有的被解释变量回归系数的

符号均与表 ２ 相同ꎬ这可以说明上文估计结果是稳健性的ꎮ 另外可以看到ꎬ管理能力、劳动

生产率和销售利润率等变量对监管政策的反应期数与动态效应估计结果一致ꎬ说明结果的

稳健性ꎬ同时说明它们属于政策敏感变量ꎬ通过监管改革可以迅速改变这些公司绩效指标ꎬ
政策措施的效果在当期能够反映出来ꎻ而资产利润率和资产周转率的反应期数分别为 ４ 和

３ꎬ属于政策粘性变量ꎬ政策效果需要较长时期才能得到反映ꎮ 结合前文国有企业规模的迅
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速增长ꎬ可以推论ꎬ监管政策可以通过提高国有企业规模以及严格内部控制等手段ꎬ迅速提

高企业利润等绝对绩效ꎬ但是却很难提高资本效率ꎬ因为监管措施并没有提高资本的流动

性ꎬ可能还抑制了资本流动ꎮ
２.安慰剂试验

为进一步验证研究结论的稳健性ꎬ本文将采用安慰剂试验(Ｔｏｐａｌｏｖａꎬ２０１０)ꎬ考察事件发

生之前是否存在对国有企业绩效影响显著的政策因素ꎮ 具体而言ꎬ我们选用监管体制改革

实施(即国资委成立)前的样本数据(２００２ 和 ２００３ 年)进行双重差分检验ꎬ２００２ 年的政策变

量取 ０ꎬ２００３ 年的政策变量取 １ꎬ其他变量不变ꎬ被解释变量选取前文用到的六个被解释变

量ꎮ 回归结果如表 ５ 所示ꎮ
表 ５ 报告了对上文安慰剂假设的估计结果ꎬ对所有被解释变量重新处理好样本进行估

计ꎬ控制变量表示对企业规模和企业杠杆进行控制ꎬ固定效应表示控制了年份固定效应和省

份固定效应ꎮ 从结果可以看到 Ｏｓ×Ｐｏ 的回归系数均不显著ꎬ这表明在国有企业纳入国资委

统一监管之前ꎬ国有企业相对于非国有企业的整体绩效并无显著增长ꎬ同时资本效率的差异

也没有显著的变化ꎬ这从反面验证了前文论证结果的稳健性ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 安慰剂试验结果
变量 企业利润 资产利润率 管理能力 劳动生产率 销售利润率 资产周转率

Ｏｓ×Ｐｏ ０.３９６ －０.００３ ０.００２ ０.０４２ ０.００３ －０.０８２
(０.２７６) (０.００２) (０.００３) (０.０２６) (０.００３) (０.０７０)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ ２５ ３７３ ２５ ３７３ ２５ ３７３ ２５ ３７３ ２５ ３７３ ２５ ３７３
ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２ ０.０８３ ０.１９６ ０.１５９ ０.２７３ ０.１１３ ０.２７０

五、监管效应的异质性

上文的双重差分回归结果从整体的角度ꎬ对国资委监管国有企业这一似自然实验进行

估计ꎬ证实了国有企业的监管能够提高国有企业的利润ꎬ整体绩效得到提升ꎬ但是资产利润

率却有一定程度的下降ꎬ资本效率降低ꎮ 国有企业的这种外部监管效应ꎬ是否会由于企业本

身的绩效不同而存在异质性ꎬ这是本部分进一步探究的问题ꎮ 从理论上来说ꎬ高绩效企业或

者绩效尚可的企业更不愿意接受监管改革ꎬ因为新政策伴随着新风险ꎬ会导致企业损失现有

的既得绩效ꎬ而绩效差的企业经过监管改革后更能提升绩效ꎮ
为了检验上述理论ꎬ本文接下来借鉴 Ｈａｖｎｅｓ 和 Ｍｏｇｓｔａｄ(２０１５)的方法ꎬ采用分位数双重

差分(ＱＤＩＤ)方法重新对上述双重差分模型进行估计ꎬ模型设定如下:
Ｑｙｉｔ τ ｜ ｘｉｔ( ) ＝α＋βＯｓｉ×Ｐｏｔ＋ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋φｓｏｌｉｄ＋εｉｔꎬ０<τ<１ (３)

(３)式中:Ｑｙｉｔ τ ｜ ｘｉｔ( ) 表示第 τ 个条件分位数点ꎬｙｉｔ在此处表示被解释变量ꎬ选取前文研究的

六个变量进行考察ꎮ 其他变量的意义与(１)式相同ꎮ 本文以 ０.０５ 为间隔ꎬ分成 １９ 个分位点

对模型进行估计ꎮ 将各估计结果的双重差分变量的估计系数和置信区间进行整理ꎬ以实线

代表对应分位数回归的系数ꎬ上虚线代表分位数回归的置信区间上限ꎬ下虚线代表置信区间

的下限ꎬ横轴表示被解释变量所处分位数ꎬ纵轴表示双重差分的估计系数ꎬ将得到的结果分

为两组ꎬ一组是企业利润和资产利润率的估计结果ꎬ如图 ３ 所示ꎻ另一组是管理能力、劳动生

产率、销售利润率和资产周转率的估计结果ꎬ如图 ４ 所示ꎮ
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图 ３　 分位数双重差分估计结果(Ⅰ)

从图 ３ 的结果可以看出ꎬ外部监管效应随着分位数的变化呈现出显著的差异ꎮ 从国有

企业利润的分位数双重差分的估计结果可以看到ꎬ同上文假设的结论一样ꎬ利润水平非常低

的国有企业(１０％分位内)ꎬ外部监管改革对其有显著的消极影响ꎬ可能是由于严格监管使得

本身利润较低的国有企业更加难以维持运营ꎬ因此对于这部分处于底层的国有企业应予以

鼓励扶持ꎻ利润水平较低的国有企业(１０％－２０％分位)ꎬ监管改革对其有显著的积极影响ꎬ并
且这一影响呈倒 Ｕ 型ꎻ利润水平在 ２０％分位以后的国有企业ꎬ监管改革对绩效的影响仍然是

积极的ꎬ但是逐渐下降ꎬ在 ７５％分位左右有一个小回弹ꎬ这说明利润较为可观的国有企业受

监管影响并不大ꎬ对这些国有企业应该寻求其他方式的监管改革ꎮ 从资产利润率的回归结

果可以看到ꎬ监管改革对资产利润率在 １０％分位的国有企业有显著的正向效应ꎬ对资产利润

率处于中下分位(１５％－５５％)的国有企业有显著的负向效应ꎬ对资产利润率处于中上分位

(５５％－８０％)的国有企业没有显著影响ꎬ对利润率处于高分位的国有企业有显著负向影响ꎬ
且该负向效应比中下分位的国有企业要大ꎮ

从图 ４ 的结果可以看到ꎬ管理能力的估计结果在各分位数上均显著ꎬ并且随着分位数增

加估计系数变小ꎬ因为估计系数为负值ꎬ说明管理费用支出占比越高的国有企业ꎬ国有企业

监管改革更能帮助其提高管理能力ꎻ劳动生产率的估计结果在各分位数上显著为正ꎬ并且估

计系数随着分位数的增加而增加ꎬ说明对于劳动生产率处于高分位的国有企业ꎬ国有企业监
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管改革更能帮助其提高生产效率ꎻ销售利润率的估计结果呈开口较大的 Ｕ 型ꎬ销售利润率低

于 １０％分位数和高于 ８０％分位数的国有企业ꎬ国有企业监管改革对其销售利润率的积极作

用较大ꎬ对 １０％－１５％分位数左右的国有企业没有显著影响ꎬ对 １５％－８０％分位数的国有企业

积极效应很小ꎬ这可能会导致销售盈利能力强的国有企业的利润更大ꎬ而销售盈利能力低的

国有企业利润虽然有增长ꎬ但是增长不会持续ꎬ最终形成监管的“马太效应”ꎻ而对于资产周

转率的分位数估计结果而言ꎬ资产流动性本就低的国有企业ꎬ国有企业监管改革对其负向效

应较低ꎬ而处于 ７５％－９０％分位数的国有企业ꎬ监管改革对其的负向效应最大ꎬ而位于 ９５％分

位数左右的国有企业ꎬ监管效应不显著ꎮ

图 ４　 分位数双重差分估计结果(Ⅱ)

通过对比原始处理样本还发现ꎬ资产利润率较高的国有企业大部分是规模较小的国有

企业ꎬ资产流动性较高ꎬ管理费用低ꎬ绝对绩效并不高ꎬ因此监管趋严使得它们的资产流动性

变弱ꎬ但是管理能力和销售利润并没有增加ꎬ因此利润下降ꎻ而资产利润率处于中下分位的

国有企业ꎬ平均规模较大ꎬ利润较高ꎬ管理能力和劳动生产率处于中等水平ꎬ资产周转率低ꎬ
它们的利润增加并不明显ꎬ于是流动性的略微下降最终使得它们的资产利润率略微下降ꎻ利
润率处于中上分位的国有企业管理能力、劳动生产率和销售利润率均处于平均水平ꎬ因此利

润的上升和流动性下降的影响相抵ꎬ最终资产利润率的变化不显著ꎮ

六、结论

在国有资产监管改革的过程中ꎬ如何提高国有资产的利润和资本效率一直以来是研究

公有制经济可持续发展的重要问题ꎬ国有资产的主要载体———国有企业成为了监管的重要

目标ꎮ ２００３ 年以来ꎬ国资委为了提高国有企业的经营绩效ꎬ减少国有资产的流失ꎬ颁布了一

系列监管措施ꎮ 本文以国资委成立作为自然实验ꎬ采用 ２００１—２０１３ 年中国工业企业数据ꎬ
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运用双重差分法对国有企业监管改革的静态和动态效应进行考察ꎬ并对国有企业监管改革

的分位数处理效应做进一步研究ꎬ得到以下三点主要结论ꎮ
其一ꎬ国有企业的统一监管能够提高国有企业的盈利能力ꎬ但是却不能改善国有企业的

资本效率ꎮ 国有企业监管通过扩张企业规模、提高劳动效率、加强费用管理、提升销售利润

率来增加国有企业的平均利润ꎬ但是由于国有企业的资产流动性变弱ꎬ最终对国有企业的资

本效率产生负向影响ꎮ
其二ꎬ外部监管改革对国有企业的资本效率影响存在时滞性ꎮ 国有企业的监管改革可

以通过生产和销售效率的提升以及管理成本的控制较为迅速地增加企业利润ꎬ但是对于资

本效率的传导则存在 ４ 期的滞后ꎬ说明国有企业的经营绩效对政策反应迅速ꎬ而资本效率的

反应较为迟缓ꎮ 因此ꎬ国有企业要进行深化改革ꎬ从高速发展转型为高质量发展ꎬ需要从根

本上提升国有企业的资本效率ꎬ改革措施应该更加着眼于长期目标ꎬ再配以合适的短期措施

循序渐进ꎮ
其三ꎬ国有企业监管改革对不同绩效的国有企业的影响存在差异ꎮ 对利润处于 １０％分

位以内的国有企业来说ꎬ更加规范的监管会降低其利润ꎬ同时该部分企业的资产利润率较

高ꎬ受监管改革的负向影响较为明显ꎻ企业利润和资产利润率处于中游水平的国有企业ꎬ受
监管政策的影响经营绩效少量增加ꎻ企业利润处于中下游和资产利润率处于中上游的国有

企业ꎬ监管改革对其资本效率无显著影响ꎬ对其经营绩效的正向影响较强ꎻ企业利润处于上

游且资产利润率处于下游的大型国有企业ꎬ监管改革对其经营绩效有较低的积极影响ꎬ而对

其资本效率的影响方向不定但是效果较小ꎮ
根据前文对国有企业监管改革的静态效应、动态效应及分位数处理效应的分析ꎬ本文对

国有企业监管从两个方面提出建议ꎮ 首先ꎬ应该完善现有的国有企业监管机制ꎬ国有企业从

混合监管变为单一监管后ꎬ监管的效果有了明显的提高ꎬ从侧面说明了当次改革的方向选择

准确有效ꎬ所以当下针对国有企业的深化改革ꎬ需要更加注重影响企业整体的基本因素ꎬ如
约束管理支出以及完善奖惩机制ꎬ以进一步提高国有企业的生产效率ꎻ同时监管成效向资本

效率传导存在时滞性ꎬ因此在监管的顶层设计更需要立足于远期目标ꎬ并且适当引导国有企

业提高资本的流动性ꎮ 其次ꎬ国有企业监管需要对症下药ꎬ对于极低利润的国有企业ꎬ大刀

阔斧的监管改革政策可能效果适得其反ꎬ应根据其所处产业给予相应的扶持政策ꎬ帮助其发

展壮大ꎻ对于中等及中等偏高绩效的国有企业ꎬ监管措施具有一定的效果ꎬ可以维持不变ꎻ而
对于高绩效的国有企业ꎬ监管的效果并不可观ꎬ可以适当改变相应的监管策略ꎬ提高其资本

的利用效率ꎮ
在今后的国有企业监管改革的研究中ꎬ建议对国有企业监管效应中存在的异质性问题

进一步分析ꎬ探究其产生的原因ꎬ这将帮助有关部门对不同类型的国有企业制定更合适的监

管条例ꎬ从而构建更加有效的监管体系ꎮ
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