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　本文运用１９９８—２００７年中国工业企业数据和倾向得分

匹配法,对国有企业引入私人资本的效果以及政策稳定性对保障混

合所有制改革的效果的作用进行实证检验.研究发现在保留控制权

的情况下引入私人资本仍能显著改善国企利润率,这一改善作用存

在滞后性和持续性,但引入国内私人资本效果比外资更明显.较强

的政策稳定性有助于改善国企的经营表现,而较强的政策不确定性

会严重恶化引入外资的国企的利润率,对引入国内私人资本的国企

的影响则不明显.
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一、引　　言

混合所有制经济是在新形势下探索公有制经济和市场经济相结合有效形

式的重要路径,是国有企业改革深化和实现经济转型的客观要求.目前关于

混合所有制改革的问题,已成为学术界的焦点,关于混合的原因、混合所有

制的股权结构、优序选择问题等研究层出不穷 (郝云宏和汪茜,２０１５;等

等).根据股权特征,混合所有制企业通常可以分为国有控股企业 (国有绝对

控股企业、国有相对控股企业)与国有参股企业.但混合所有制并非简单的

股权混合,而是要促进国有企业转换经营机制,提高国有资本配置效率,实

现各种所有制资本取长补短、相互促进、共同发展.

２０１５年,中国政府公布了 «中共中央国务院关于深化国有企业改革的指

导意见»和 «国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见»,明确指出中

国将推动重要行业国有企业的混合所有制改革、鼓励非国有资本投资者以参
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与股权投资的方式重组国有企业、进一步放宽外资的投资准入,积极发展混

合所有制经济.截至２００７年,１９９８年存在的国有企业中的８０％已经被关闭

或私有化 (HsiehandSong,２０１５).国有企业引入私人资本是否有效已成为

当前中国深化国有企业改革和发展混合所有制经济的关键问题.
绝大多数国有企业存在以下问题:公司治理中缺少激励机制、长期面临

预算软约束 (Kornaietal,２００３)等.然而,大量研究证实,私有制企业在

公司治理中却具有更有效的激励机制和监管体系,更高的财务透明度等相对

优势.中国的国有企业可以引入私人资本、加速失灵经济体的退出、释放能

够生存的国有企业的全部潜力.其中,私有化向外资开放是吸引外国资本的

一个比较好的方式,而外资例如跨国公司在私有化中通常非常重要 (Norbäck
andPersson,２００４).伴随着国有企业改革,中国逐步加快了对外开放的步

伐,同时也面临更为激烈的外资竞争,引入外资有利于形成具有国际竞争力

的跨国企业,以便利化中国国有企业的海外投资,实现开拓国际市场的战略

目标.因而,我们有必要更加充分地认识国有企业引入私人资本,尤其是外

资的效果.
目前国内关于国有企业改革的研究主要分为以下两类:一类文献聚焦国

有企业改制的动因,并从动因出发探寻地区间竞争、地方财政收入的影响以

及政府是否要放弃国企产权等 (林毅夫和李志赟,２００４;林毅夫和刘培林,

２００１).另一类文献则关注中国国有企业民营化对企业经营绩效的影响,包括

改制企业与未改制企业的比较、企业改制前与改制后的绩效比较及不同改制

模式的绩效比较 (陆挺和刘小玄,２００５;宋立刚和姚洋,２００５;郝大明,

２００６).
值得注意的是,已有研究均局限于传统的国企改革视角而未能着重考察

外部人在改制中对国有企业的影响.如刘小玄和李利英 (２００５)考察改制变

量即资本股权结构、持股结构和发起者等对于企业净产值的影响,考虑了港

澳台资本和外商投资资本及持股结构,发现其具有显著积极作用,但并未进

行展开分析.据我们所知,仅郝大明 (２００６)采用山东省工业企业截面数据

考察国企改制效率时,发现引入能够对行政干预行使有效制衡的投资主体降

低国家资本的比重,可有效提高改制效率,而外国投资者和港澳台投资者似

乎是首选.
已有关于混合所有制改革的研究主要关注混合所有制企业即国有资本占

比小于１００％且大于０的企业,或实施了混合所有制改革的企业,即国有、集

体资本控股的企业通过增加非国有资本实现了非国有资本控股 (控股代表该

类型资本比例超过５０％).第一类研究着重回答了混合所有制改革的有效路径

(余菁,２０１４)与优序选择问题 (郝云宏和汪茜,２０１５;陈林,２０１８).第二
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类研究着重回答了混合所有制对竞争类企业利润率 (马连福等,２０１５)、混改

对自然垄断和竞争性企业生产率 (陈林,２０１８)、混改后的股权混合度或终极

控制权对企业创新的影响等问题 (马红和侯贵生,２０１９;陈林等,２０１９).已

有研究强调混合主体多样性或实际控制权的转变、重点对比国有资本和非国

有资本的差别,少数文献考虑了外资优于民营资本的制衡作用.但鲜有研究

细致评估,在保持国有资本控股的情况下,１００％的国有企业分别引入外资和

民营资本进行股权混合的实际效果以及保障效果发挥的重要影响因素.在这

一背景下本文确立了文章的选题.与此同时,中国国企改革的过程中,还伴

随着经济和政治环境的变化.稳定的政策环境有助于减少政府干预,促进国

有企业与私人资本重组.反之,则可能会弱化混合所有制改革的效果.
本文最终选取１９９８—２００７年所有国有企业作为研究样本,主要有三点原

因.第一,２００７年以后数据存在客观缺陷.上述提及的陈林 (２０１８)、陈林等

(２０１９)等文献是基于１９９８—２００８年或１９９８—２００９年的工业企业数据研究了

混合所有制改革的相关问题,但２００８—２０１０年仅包含年销售额５００万以上的

国有企业且２０１０年数据存在严重错误和缺失.２００８—２０１０年未包含当年折旧

的变量信息、２０１１—２０１３年的数据并未包含直接的中间品投入值和增加值导

致亦无法采用 OP法计算 TFP.此外,２００８年、２００９年缺少关于实收资本构

成的信息,无法判别本文的关键信息是否引入私人资本.第二,对于混合所

有制改革研究来说,１９９８—２００７年这段时间具有研究代表性.１９９７年国有企

业亏损最为严重,为扭亏为盈,１９９８年现代企业制度改革开始提速,２０００年

前后,通过 “抓大放小”的总原则,允许中小国有企业通过产权交易引入私

人资本、大型国有企业通过重组 “做大做强”,２００５年的股权分置改革通过解

禁非流通的国有股权,促使更多国有企业股权结构多元化,进一步促进了混

合所有制经济的发展.随后十七大、十八届三中全会和十九大多次明确要

发展混合所有制经济,其核心同样强调,同一企业中不同资本混合经营与

多种混合所有制企业共同发展.第三,本文未选用上市公司数据,因为上

市本身就是一个选择过程.只有业绩好的大规模企业才能进入样本,缺乏

对照组.因此,根据研究需要,本文选取１９９８—２００７年所有国有企业作为

研究样本.
本文考察三个问题:第一,国有企业引入私人资本进行混合所有制经营

会改善企业绩效吗? 第二,引入外资和引入国内私人资本的混合所有制效果

哪个更好? 第三,哪些因素导致了引入外资和引入国内私人资本的国有企业

的表现存在差异? 考虑到中国政府希望通过改革实现国有企业的自我完善,
而不是要搞全盘私有化,为了更好地识别改制的国有企业,本文的样本限定

为可识别的部分引入私人资本的国有企业,考察的问题是在国家未失去控制
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权情况下的混合所有制企业,引入国外资本和国内私人资本对经营表现的影

响及政策稳定性对该影响效果的作用.
本文在以下四个方面弥补了已有文献的不足:第一,以对比国有企业利

用外资和国内私人资本对目标企业绩效的影响的视角考察国有企业的部分私

有化,不仅弥补了早期对外资参与混合所有制经营研究的空白,还为中国调

整外资政策提供了重要支撑.与此同时,本文对国有企业的度量方法、私有

化概念进行了清晰的界定,弥补了国有企业度量方法的混乱以及国有企业改

制和私有化概念混淆的不足.第二,已有的关于外资参与国有企业改制的研

究仅局限于定性分析 (Cooke,２００６)而缺乏定量分析.较前人采用固定效应

模型解决内生性问题来对比国有企业改制前后的表现差异,本文采用了更准

确的识别部分私有化企业的方法,并采用倾向得分匹配法有效地解决了选择

性偏差问题,可以更准确地考察引入私人资本对于企业绩效的影响.第三,
已有的研究数据局限于竞争性行业与中小企业,并存在改制前后面板数据较

难获得与样本量过小的问题.本文采用１９９８—２００７年间全国工业企业的大样

本面板数据,扩大了样本中企业规模的范围,可以在较长的时间跨度内进行

更全面的分析.第四,本文考虑了外资和国内私人资本对国有企业绩效的影

响差异及诸多稳健性因素,还进一步利用世界银行调研数据考察地方政策稳

定性对混合所有制效果的影响.
本文余下部分安排如下:第二部分为研究假说的提出;第三部分为数据

说明与实证模型;第四部分为实证结果及分析;第五部分为结论及政策建议.

二、研究假说的提出

已有文献中对于国有企业的定义莫衷一是,因此实证研究的结果亦存在

一定差异.在提出本文的研究假说之前,我们清晰界定了国有企业和私有化

的内涵.这样做不仅有利于明晰本文的研究范围,还有利于厘清引入私人资

本对国有企业表现的影响机制.

(一)国有企业和私有化的概念界定

１ 国有企业

企业在中国注册登记时可以登记为国有企业、集体企业、外商投资企业

和港澳台投资企业,还可以登记为私营企业、联营企业、股份合作企业、有

限责任公司、股份有限企业等.根据这种分类标准,已有文献通常以企业

的法律登记类型来识别企业所有制.HsiehandSong (２０１５)指出一些企业

注册为外资企业实际却是国有企业,因为中国规定企业注册时的外资占比
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超过１/３即可按照外资企业注册;而许多国有企业注册为有限责任公司或

公共贸易公司,但实际上仍是由国家控制的控股公司.因此,本文界定国

有企业为政府持有实收资本比例大于或等于５０％的企业以及政府拥有实际

控制权的企业.

２ 私有化

已有文献常将改制和私有化两个概念混合一起来形容国企改革,但是少

有人注意区分国有企业改制与民营化或私有化的差别.国有企业改制指国有

独资企业、国有独资公司及国有控股企业 (不包括国有控股的上市公司)改

制为国有资本控股、相对控股、参股和不设置国有资本的公司制企业、股份

合作制企业或中外合资企业,即改变原有国有企业的体制和经营方式,以便

适应社会主义市场经济的发展.国有企业私有化则强调在改制后国家对企业

失去了控股权、不再占据主导地位或完全退出.本文关注的是刘小玄和刘芍

佳 (２００５)所定义的改制,即国有企业及国有控股企业转让国有产权存量和

吸收非国有投资者增量资本的行为,企业的所有制属性是由其控股股东的产

权属性所决定的.如改制后企业的控制权仍由政府所有,则认定改制企业属

性为 “部分私有化”;如企业的控制权已经转为私人投资者所有,则认定改制

企业属性为 “完全私有化”.

(二)引入私人资本对国有企业经营表现影响的机制分析

已有研究 对 于 国 有 企 业 表 现 不 佳 的 原 因 主 要 有 两 类 观 点:政 治 观

(politicalview)认为政府追求的政治目标和社会目标与利润最大化目标冲突,
而政治干预也扭曲了经理人的目标和约束 (ShleiferandVishny,１９９４);基

于代理理论的经理人观 (managerialview)认为国有企业经理人缺乏有效监

管和激励 (LaffontandTirole,１９９１),因而导致国有企业的低效.而私有企

业不仅追求利润最大化,同时更善于实施有效的监督管理和激励政策.因此,
在国有企业保留控制权的情况下引入私人资本,可以在以下两个方面改善国

有企业的经营表现.
第一,在国有企业保留控制权的情况下引入私人资本,释放了政府对此

类企业的表 现 具 有 信 心 和 意 欲 改 善 国 有 企 业 表 现 的 积 极 信 号 (signaling
effect),以降低国内外投资者投资的事前不确定性、增强投资者信心 (Sun
etal,２００２).引入私人资本的国有企业会积极寻求政府的社会福利最大化

目标和企业的利润最大化目标之间的平衡、更为积极主动地参与市场竞争,
提高企业适应市场竞争的能力和生存概率.与此同时,引入私人资本不仅可

以为国有企业注入资金以减轻债务问题,还可以在一定程度上减少政府对国

有企业的无限制的源源不断的资金注入,从而缓解国有企业的预算软约束,
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提高企业的破产威胁,改变对经理人的约束,进而改善国有企业的经营表现.
第二,在保留国有企业控制权的情况下引入私人资本,还可以提高对企

业经理人的监督管理水平.一方面,私人资本入股国有企业可以加强对企业

经理人的监督,降低企业经营管理的各项费用 (尤其是管理费用和财务费

用),提高企业的净利润率 (白重恩等,２００６).另一方面,在非完全竞争市

场中,在国有企业保留控制权的情况下,政府有动机监管经理人并作为内部

规章制定者在企业目标和政府的社会福利目标间寻求平衡.因而,引入私人

资本的国有企业具有更好的管理质量,更注重调动员工积极性、提高人力资

本回报率,从而改善企业绩效.
基于上述分析,国有企业引入私人资本有利于改善其经营表现.值得注

意的是,经济转型中的发展中国家通常具有产权保护意识相对薄弱、产品和

资本市场自由化程度较低、政府干预企业经营程度较高的制度环境.在国有

企业保留控制权的情况下引入私人资本,也释放了政府仍可以继续干预企业

经营和决策制定的消极信号 (MokandHui,１９９８).在国有企业保留控制权

的情况下,仍具有任命企业经理人员和干预企业经营的能力,存在以寻租、
攫取剩余价值为目标的政府干预的可能性 (Fanetal,２００７).因此在这样

的制度环境下,国外资本与国内私人资本的优劣势差异将导致二者入股国有

企业后产生不同的经营改善效果.
第一,较之国内私人资本,引入国外投资者的优势在于其更有积极性去

改善公司治理水平、更注重企业名誉而对经理人的行为实行严格控制、对信

息披露标准的要求更加透明 (Boubakrietal,２００４).然而,在国有企业保

留控制权的情况下,一方面,国有企业仍肩负政治目标和经济目标而在一定

程度上偏离利润最大化的目标.另一方面,政府仍具有干预企业经营和经理

人任命的权利,政治家会利用控制权转移企业资源给政治支持者以收取垄断

租金 (ShleiferandVishny,１９９４).这种政治干预通常以公司利润率为代价

(Boyckoetal,１９９６).因而,外资严格的监管效应难以完全发挥作用.
第二,较之国外投资者,引入国内投资者的优势在于其更了解本地市场

(包括熟悉上下游商业网络和市场需求等)、更善于通过寻求政治关联与地方

政府打交道,更有利于快速有效地实现企业的战略目标.对比而言,跨国公

司希望通过获得国有企业部分所有权的方式进入东道国市场或特定行业,不

仅可以避免高额的贸易成本 (关税壁垒和非关税壁垒)和绿地投资成本,还

将有助于其实施本地化战略.然而,整合是跨国并购的重要环节,组织文化

融合是成功整合的关键因素 (陈佳贵和王钦,２００３).在引入外资时,并购双

方存在明显的文化差异,如果双方管理层缺少 “共享的价值”,则难以实现有

效整合,外资甚至会通过战略性亏损等行为迫使东道国企业放弃控制权 (冼
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国明等,２００２).引入外国投资者的劣势在于文化差异程度越高越不利于引资

后的组织文化融合,从而使得引入外国投资者的预期效果大打折扣.基于上

述分析,提出本文假说:
假说１　在保留国有资本控制权的情况下,国有企业引入私人资本有利于

改善其经营表现,但引入国外资本的经营改善效果与引入国内私人资本的效

果存在差异.
发展中国家的私有化通常会伴随着宏观经济和政治环境的变化,而国有

企业私有化的表现会受到政策稳定性的影响.Harper (２００２)指出即使是在

欠发达国家,稳定的政治环境和经济环境仍有助于私有化企业的重组、改善

其经营表现,还可以进一步吸引外国投资者提高其投资比例.通常,在政治

风险较低的国家,政府不仅支持私有化的政策,还会减少对国有企业经营活

动的干预,因此,私有化企业通常会展现出更好的经营表现 (PerottiandVan
Oijen,２００１).反之,政策不稳定性较强时,政府会加大对国有企业的行政干

预,使国有企业的经营继续偏离利润最大化目标,从而弱化引入私人资本对

国有企业的改善作用.
较之国内私人资本所有者,国外投资者通常具有较高的风险承担和管理

能力,以及更加积极的投资政策 (FerreiraandMatos,２００８).然而,随着政

策不确定性程度的增加,国外投资者通常会面临更为严重的信息不对称问题.
而严重的信息不对称问题使得国外投资者对于东道国的政策不稳定性更为敏

感 (Boubakrietal,２００７).一方面,国外投资者会避免选择治理较差的企

业、也会要求国有企业具备更强的监管和更高的透明度.如果政治环境和经

济环境存在较大的不稳定性,会导致国外投资者对于企业的投资和运营持观

望状态,更愿意维持现状 (Guedhamietal,２００９).另一方面,信息不对称

还给参与国外市场的投资者带来了逆选择问题 (Milgrom,１９８１).较之国内

私人资本参与的国有企业,国外投资者入股的国有企业的预期回报处于劣势,
因而国外所有者会倾向于较少投资或参与国有企业的经营,这会进一步影响

引入国外资本的国企表现.基于上述分析,提出本文的假说:
假说２　政策不稳定性会弱化引入私人资本的国有企业的表现,其中较强

的政策不稳定性会对外资入股国有企业的经营改善效果产生消极影响.

三、数据说明与实证模型

(一)数据说明

１ 数据来源

本文采用的是国家统计局提供的１９９８—２００７年全部国有企业和规模以上
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非国有企业数据,包括全部工业制造业在内的二分位工业行业.该数据库连

续统计了各企业的法人代码、企业名称、省地县代码、行业类别、资本构成

以及产品销售收入、资产合计、从业人员年平均人数、负债合计等其他财务

指标.在使用该数据时,本文参照 Brandtetal (２０１２)的处理方法,将

１９９８—２００２年的行业代码按照２００３年后的标准进行调整,采用序贯识别匹配

法根据 “企业代码＋企业名称”识别同一家企业,再根据会计准则进行估算

２００１年和２００４年的工业增加值,剔除不符合一般会计准则要求、匹配变量为

缺失值、外资持股比例小于０或大于１的观测值,最后得到２８８３６０家国有

企业.

２ 统计性描述

本文的研究对象为初次引入私人资本但国家仍拥有控制权的国有企业

(newlypartlyprivatizedfirms,NPPFs).由于判定初次引入私人资本但国家

仍拥有控制权的国有企业需要确定前一年企业是否为无该类型私人资本的国

有企业,因此,统计数据始于１９９９年.在１９９９—２００７年间,引入外资的

NPPFs (foreigninvestedNPPFs,FIＧNPPFs)共１２９７家,引入国内私人资

本的 NPPFs (domesticprivateinvestedNPPFs,DIＧNPPFs)共 ７５６３ 家.

NPPFs数目具体的年度与引资率见表１.

表１　新部分私有化企业的年度分布统计

１９９９年 ２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年

FIＧNPPFs数目

t期 １９９ １８３ １４９ １５２ １２３ １００ １２８ ８８ １７５

t＋１期持有 １０６ ７１ ７３ ７２ ３５ ４９ ６４ ５３ —

DIＧNPPFs数目

t期 ９９０ ９５２ ７７１ ８１２ ７１７ ４８４ ５７３ ３７０ １８９４

t＋１期持有 ５３１ ４６２ ４０９ ３３１ １９０ ２４５ ２４７ ２１７ —

无外资的国企数目

t－１期 ２９７５４ ２７９０１ ２５８４３ ２３８０８ ２２３４８ ２０８０１ ２１３６１ １８７６８ ３９５１１

无国内私人资本的国企数目

t－１期 ２９８２０ ２７３７１ ２４７７８ ２２６６４ ２１０５７ １９４４８ ２０１１１ １７５６９ ３５９７３

引入外资的比率

t期 ０００６７ ０００６６ ０００５８ ０００６４ ０００５５ ０００４８ ０００６０ ０００４７ ０００４４

引入国内私人资本的比率

t期 ００３３２ ００３４８ ００３１１ ００３５８ ００３４１ ００２４９ ００２８５ ００２１１ ００５２７
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第一,从引资数量上看,DIＧNPPFs的数目是FIＧNPPFs的６倍.从引资

数目变化趋势看,DIＧNPPFs与FIＧNPPFs的数目变化呈同向波动趋势,因此

本文将对比考察国有企业分别引入两种不同私人资本的情况.第二,从年度

分布看,在２００３年和２００４年识别的FIＧNPPFs中,在t＋１期仍持有外资的

数目均少于５０家,样本数目过少,因此,在部分回归中我们将综合考察对比

DIＧNPPFs和FIＧNPPFs的效果.

(二)实证模型

在考察国有企业改制效果时,本文采用倾向得分匹配法,不仅可以很好

地解决样本选择性偏差问题,还可以采用反事实的思想考察引入私人资本对

国有企业绩效的影响.
首先,识别本文的处理组和对照组.设定二元虚拟变量Di＝ {０,１},１

为处理组,０为对照组.企业i为在t－１期、t期和t＋１期连续存在三年的

国有企业,t期为处理年份.如果企业i在t－１期未引入国内私人资本 (外
国资本),t期引入国内私人资本 (外国资本),t＋１期继续持有国内私人资

本 (外国资本),则在处理年份Di 取值为１.如果企业i连续三年均未引入国

内私人资本 (外国资本),则在处理年份Di 取值为０.设定 Profiti为本文关

注的结 果 变 量,定 义 变 量 Profit１
i 为 引 入 私 人 资 本 的 国 有 企 业 的 利 润 率,

Profit０
i为未引入私人资本的国有企业的利润率.
根据SmithandTodd (２００５)等,企业i在引入私人资本和未引入私人

资本的两种状态下的利润率差异 (即处理组企业的平均处理效应,ATT)可

用式 (１)表示:

ATT＝E{Profit１
i －Profit０

i|Di＝１}＝E{Profit１
i|Di＝１}－

E{Profit０
i|Di＝１} (１)

最理想的情况是可以同时观测到式 (１)等式右侧的两个部分,但是实际

上,我们 只 能 观 测 到 前 半 部 分,即 引 入 私 人 资 本 的 国 有 企 业 的 利 润 率

E{Profit１
i|Di＝１},而无法观测到后半部分引入私人资本的国有企业如果未

引入私人资本的利润率E{Profit０
i|Di ＝１}.为此,我们借鉴反事实分析思

想,采用 RosenbaumandRubin (１９８３)提出的倾向评分匹配法进行处理.
令P＝P(Di＝１)＝φ(Xi)为国有企业引入私人资本的概率,则倾向评分匹配

法将根据引入私人资本的国有企业与未引入私人资本的国有企业间P 值的相

近度进行配对.配对方法的有效性取决于独立性条件和共同支持条件是否被

满足,本文采用 Kernel匹配的形式.
向量X 中所包含的变量应为同时影响引入私人资本的国有企业的概率和

国有企 业 绩 效 的 变 量,同 时 要 求 我 们 在 配 对 时 尽 量 控 制 足 够 多 的 变 量

(Abadie,２００５).在已有相关文献的基础上,我们将配对向量X 所包括的变
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量归纳为两类:
第一类为国有企业基本特征变量.(１)企业年龄变量lnage,为企业成立

年限的对数值.Aivazianetal (２００５)、陈佳贵和王钦 (２００３)均指出大多

数大型国有企业是拥有长期历史的地位稳固的企业.年龄大的国有企业有较

丰富的市场信息和较成熟的技术力量积累、组织磨合与协调程度高.因此,
私人资本更倾向于入股年龄大的国有企业. (２)企业资本密集度ln (k/l),
为企业实收资本与劳动力总数比值的对数.国有企业往往存在冗员问题,而

过度雇佣不仅降低了企业的资本密集度还拖累了企业的表现.因而,在实现

国有资产产权多元化时,私人资本更倾向于入股资本密集度较高的国有企业

(WangandWang,２０１５).(３)企业隶属关系变量lishu,其值愈大表明隶属

层级愈高.张维迎和栗树和 (１９９８)的研究结果均表明,国有企业在公司制

改革前,国家通过隶属关系对国有企业进行 “权”与 “利”的直接控制,２０
世纪８０年代以来的分权化改革导致了地区间竞争,地方政府面对财政压力和

预算约束硬化,更倾向于通过发展非国有经济、提高非国有经济比重来改善

地方财政状况.因此,隶属地方政府的国有企业更倾向于引入私人资本.
第二类为国有企业过去的经营表现变量.(１)企业生产率变量tfp,为企

业全要素生产率,采用 OlleyandPakes (１９９６)的方法测算所得. (２)企业

资产负债率变量lndebt,为企业负债总额与资产总额的比值的对数.冼国明

等 (２００２)、WangandWang (２０１５)等均认为外资企业更倾向于入股经营表

现好的国有企业.
以上匹配变量的时间维度均取滞后一期,同时加入行业和省市变量以控

制行业特征和地区特征对企业绩效的影响.被解释变量Y 为公司绩效,已有

研究中的企业绩效指标不尽相同,而利润率是衡量一个企业绩效变化的最全

面、最集中的指标 (宋立刚和姚洋,２００５;刘小玄和刘芍佳,２００５),还可以

反映企业的市场势力 (Estrinetal,２００９).本文采用销售收入利润率作为公

司绩效的代理变量来衡量引资效果 (宋立刚和姚洋,２００５).关键变量D 为是

否引入私人资本 (私人资本是否大于０).

四、实证结果及分析

(一)基本回归

在本文考察的样本中,１９９９年有１０３家引入外资的国有企业位于处理组,
全部匹配成功.对配对变量进行平衡性检验的结果见表２.由表２的最后一列

可知,配对之后,引入外资的国有企业和未引入外资的国有企业,在资本密

集度、隶属关系、企业年龄、生产率和资产负债率方面均不存在明显差异,
因此可认为本文匹配变量选取合适且匹配方法选择恰当.
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表２　匹配的平衡性检验

变量名称 处理
均值

处理组 对照组
标准偏差

标准偏差减少

幅度 (％)

T 检验

t p＞t

V (T)/

V (C)

lnage 匹配前 ４０６３１ ５１６６９ －５５ －０５２ ０６０２ ０７６

匹配后 ４０６３１ ５０４３３ －４９ １１２ －０３５ ０７２５ ０７９

ln (k/l) 匹配前 ４５７４１ ４３５３３ １９５ ２１３ ００３３ １３４

匹配后 ４５７４１ ４４１２３ １４３ ２６７ １０４ ０２９９ １４４

lishu 匹配前 ２００９７ １８９９７ １１６ １１４ ０２５４ ０８７

匹配后 ２００９７ １８８４１ １３３ －１４１ ０９５ ０３４２ ０８７

tfp 匹配前 ０６５２８ ０５８７６ １７１ １６２ ０１０６ ０７４

匹配后 ０６５２８ ０５９７２ １４６ １４８ １０５ ０２９６ ０７４

lndebt 匹配前 －０５７５８ －０４６７３ －１９９ －２１４ ００３３ １２７

匹配后 －０５７５８ －０４７８９ －１７７ １０７ －１２６ ０２０９ １２１

接下来,分别对FIＧNPPFs和DIＧNPPFs的t期利润率进行回归,回归结

果列于表３.处理组中FIＧNPPFs和DIＧNPPFs的年度分布统计见表４.

表３　FIＧNPPFs和DIＧNPPFs在t期的表现

t期 FIＧNPPFs DIＧNPPFs

年份
ATT
(１)

t值

(２)
ATT
(３)

t值

(４)

１９９９ ００３３４∗ １８１ ００２８９∗∗∗ ３６５

２０００ ００１２９ ０７２ ００３５８∗∗∗ ４８０

２００１ ０００３５ ０１４ ００２３８∗∗ ２４３

２００２ ０００８０ ０３９ ０００３９ ０３４

２００３ －００１６０ －０１７ ００４２２∗ １８０

２００４ ００４６２ １０８ ００２７０∗ １９２

２００５ ０１０２５ １１７ ００３５８∗∗∗ ３０４

２００６ ００２２５ １２１ ００３７７∗∗∗ ３８０

　　注:∗∗∗、∗∗、∗ 分别代表 ATT在１％、５％和１０％的水平上显著.

从表３可以看出,国有企业引入私人资本对企业当期利润率存在显著正

向影响.这说明在国有资本保留控制权的情况下,政府在一定程度上赋予私

人资本所有者参与国有企业管理的权利,能够改善企业的经营表现,而且这

一影响在中国存在一定程度的私人资本所有者差异,这与前文的理论预期相

一致.
引入私人资本参与国有企业混合所有制改革,降低国有股权比例,需要

非国有资本所有者与混改的国有企业具有契合度和互补性.这有利于发挥不

同所有制资本的优势,有效缓解国有企业的低效问题,从而改善国有企业的



１３４０　 经 济 学 (季 刊) 第１８卷

经营绩效.自２０世纪９０年代开始,非国有资本开始参与国有企业改革,但

国内私人资本和国外资本有别.本文的实证结果发现,中国国有资本与国内

私人资本股权混合的契合度和互补性更强.表３第 (１)列的回归结果显示,

１９９９年引入外资的国有企业的利润率显著高于未引入外资的国有企业,而其

他年份则不显著.总体而言在保留国有资本控制权的情况下,国有企业引入

外国资本并不能显著改善其利润率.表３第 (３)列的回归结果显示,除２００２
年之外,其他年份引入国内私人资本的国有企业的利润率均显著高于未引入

国内私人资本的国有企业.这个结果显示,对于政府保留部分控制权的国有

企业,引入国内私人资本可以显著改善 NPPFs的利润率.这说明引入国内私

人资本的效果更显著且更稳定.

表４　FIＧNPPFs和DIＧNPPFs的年度分布和平均入股比例统计

年份 FIＧNPPFs Onsupport Meanproportion DIＧNPPFs Onsupport Meanproportion

１９９９ １０３ １０３ ０２４６６ ５２４ ５２４ ０２６７６

２０００ ７０ ７０ ０２５６５ ４５０ ４４８ ０２６６５

２００１ ７２ ７２ ０２６７０ ４０３ ４００ ０３１６４

２００２ ７１ ６５ ０２９５１ ３２７ ３２７ ０３１８６

２００３ ３５ ３２ ０２３４５ １８７ １８０ ０２６１６

２００４ ４９ ４９ ０２７３６ ２４４ ２４３ ０３４１３

２００５ ６３ ６１ ０２２８７ ２４４ ２４３ ０２９４４

２００６ ５５ ５５ ０２３０８ ２１５ ２１２ ０２７９８

　　注:Onsupport为在共同取值范围中的处理组企业数目,也即剔除了倾向得分在对照组企业的最

高和最低倾向得分值区间外的处理组企业后的数目;Meanproportion为处理组企业在处理年份引入私

人资本的平均入股比例.

本文分析可能有以下四点原因.第一,在各年份处理组中,国有企业在

保留控制权的情况下引入外资的平均入股比例均低于引入国内私人资本的平

均入股比例,外资所有者参与国有企业管理的权利相对较弱.第二,较之国

内私人资本,外资的优势在于较为严格的监管制度,如要求较高的信息披露

标准、雇用有能力的经理人等.在国有资本保留控制权的情况下,管理权未

转移给私人资本所有者,外资严格的监管效应在当期难以完全发挥作用.第

三,较之国内私人资本,跨国公司由于文化差异处于相对劣势,外资所有者

不够了解中国市场和地方政府的重要性,因而与国有企业在共享价值和企业

文化融合方面更加困难,使重组无法获得预期的效果.第四,在经济改革过

程中,宏观经济环境和行政政策不断发生变化,较之国内私人资本,外资的

信息不对称问题更为严重且对政策不稳定性更为敏感,所以外资较难发挥实

际作用,这一点留待后文进行实证检验.
综上所述,当政府保留国有企业的控制权时,部分引入私人资本会显著
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提高国有企业的利润率,但引入外资效果要劣于引入国内私人资本的效果.

(二)稳健性检验

为了进一步考察引入国内私人资本效果是否优于引入外资,我们对可能

影响国有企业引资效果的情况进行一一梳理,并对本文的研究结论进行稳健

性检验.

１ 国有企业引资效果的滞后性

国有企业引入私人资本后,开始从 “经营目标行政化、资源配置行政化、
高官任命行政化”为特征的国有企业行政型治理模式向依靠市场配置资源为

特征的市场化转变 (郝云宏和汪茜,２０１５).经营表现的改善反映了公司治理

体制的变化、组织结构的重新配置和新战略的实施,而开发这些系统、制订

及实施新的战略性发展计划或进行产品研发创新均需要一定时间才能发挥作

用 (AlexandreandCharreaux,２００４).考虑到国有企业引资效果可能存在滞后

性,我们分别考察引入私人资本对t＋１、t＋２期利润率的影响,结果见表５.

表５　国有企业引资效果的滞后性

t＋１期 FIＧNPPFs DIＧNPPFs

年份
ATT
(１)

t值

(２)
ATT
(３)

t值

(４)

１９９９ ００５６２∗∗∗ ５８７ ００４０２∗∗∗ ６５１

２０００ －００２１２ －０８２ ００２１５∗∗ ２５２

２００１ ００２７２ １１８ ０００２９ ０１３

２００２ －０００４０ －０１１ ００２２８∗∗ １９９

２００３ －００３６４ －０３３ ００９４３∗∗∗ ３４５

２００４ －０１４７２ －０７１ ００４１２∗∗∗ ３２６

２００５ ００３４６ １４９ ００３６２∗∗∗ ４０３

２００６ ００３０２ １１２ ００３６７∗∗∗ ２５６

t＋２期 FIＧNPPFs DIＧNPPFs

年份
ATT
(５)

t值

(６)
ATT
(７)

t值

(８)

１９９９ ００７０５∗∗∗ ７１２ ００２８６∗∗∗ ３１９

２０００ －００１８４ －０４２ ００２６６∗ １８６

２００１ ００２６０ ０６１ ００２０５ ０８８

２００２ －００３６８ －０５２ ００２６０∗∗ ２１６

２００３ －０１４６８ －０７０ ００３５５ １３７

２００４ －０２５４３ －０９５ ００３４１ １４６

２００５ ００２３７ １２２ ００２８７∗∗∗ ２７３

　　注:∗∗∗、∗∗、∗ 分别代表 ATT在１％、５％和１０％的水平上显著.
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表５的第 (１)、第 (５)列显示,１９９９年的国有企业引入外资后对其t＋１
期和t＋２期的利润率影响均显著为正,与表３相比,显著性和作用程度均有

所增强.这说明,引入外资对国有企业的利润率存在正向影响且具有持续性.
第 (３)列显示,国有企业引入国内私人资本后对其t＋１期的利润率除２００１
年外均具有显著正向影响.这说明,引入国内私人资本对国有企业的利润率

的影响具有持续性的正效应.第 (７)列的回归结果支持了国有企业引入国内

私人资本的效果具有持续性和滞后性的这一结论.

２ 机会主义行为的影响

代理理论指出由于缺乏激励和合理监督,国有企业的经理常被指责缺乏

管理技能,并有机会主义行为 (Cooke,２００６).在国有企业引资之前,其经

理人可能会通过篡改企业财务记录来营造国有企业经营绩效改善的假象,一

方面可以美化其在位期间的业绩,另一方面可以提高并购部分的国有资产价

格.国有企业经理人还可能篡改企业财务记录来营造国有企业业绩恶化的

假象,增加政府的关注度,提前引入私人资本.这两种机会主义行为可能

导致低估或高估引入私人资本的效果.本文在基本回归的基础上,将t－１
期的资产负债率替换为t－２期的资产负债率,再对利润率进行回归,结果

见表６.

表６　篡改财务记录的影响

FIＧNPPFs

t期 t＋１期 t＋２期

年份
ATT
(１)

t值

(２)
ATT
(３)

t值

(４)
ATT
(５)

t值

(６)

２０００ ００２７７ １３２ －００１７０ －０５８ －００３０２ －０５７

２００１ －０００８２ －０２８ ００１９３ ０６６ ００４４５ ０７９

２００２ ００２２９ ０６２ ００３７８ １２３ ００７９４ １５４

２００３ ００８４５∗∗ ２１０ ０１２７７∗∗∗ ２８３ ００３６１ １３２

２００４ ００３４８ ０７３ －０２０３９ －０８０ －０２８０６ －０９７

２００５ ０１４８１ １２４ ００７１０∗∗ ２０６ ００２５５ １１６

２００６ ００４６２ １６２ ００３２４ １０６ — —

DIＧNPPFs

t期 t＋１期 t＋２期

年份
ATT
(７)

t值

(８)
ATT
(９)

t值

(１０)
ATT
(１１)

t值

(１２)

２０００ ００３１２∗∗∗ ３４３ ００２３４∗∗ ２２４ ００２９２∗∗ ２４７

２００１ ００２３１∗∗ ２０５ ０００８０ ０３５ ００２１１ ０７０

２００２ －０００４３ －０３２ ００２１２ １５７ ００３６２∗∗ ２１６

２００３ ００５２８ １５９ ０１１９１∗∗∗ ３３９ ００４３９ １４６
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(续表)

DIＧNPPFs

t期 t＋１期 t＋２期

年份
ATT
(７)

t值

(８)
ATT
(９)

t值

(１０)
ATT
(１１)

t值

(１２)

２００４ ００３３４∗ １８７ ００５０９∗∗∗ ２９３ ００５４４∗ １９５

２００５ ００３１４∗∗∗ ２７１ ００４００∗∗∗ ３０５ ００２７８∗∗∗ ２２１

２００６ ００３８７∗∗∗ ３１８ ００４３２∗∗∗ ２６６ — —

　　注:∗∗∗、∗∗、∗ 分别代表 ATT在１％、５％和１０％的水平上显著.

表６的回归结果显示,在考虑了可能存在篡改财务记录的情况后,２００３
年引入外资对t期和t＋１期国有企业利润率的影响均显著为正、２００５年引入

外资对t＋１期国有企业利润率的影响显著为正.对比表３和表５可知,如果

存在篡改财务记录的情况,会降低引入外资对国有企业利润率影响的显著性

和作用程度.对比表３和表６的第 (７)列可知,除２００２年外,各年度 DIＧ
NPPFs显著性水平基本没有变化.第 (９)— (１２)列的结果显示,估计系数

显著的其 ATT 值几乎均大于表３中相应的值.如果存在篡改财务记录的情

况,可能会低估引入国内私人资本对国有企业利润率的改善作用.

３ “冰棍理论”的检验

此外,参与混合所有制改革的国有企业,大多存在经济效率低下的问题

和大量不良资产.根据 “冰棍理论”,许多国有企业引入私人资本只是对暂时

产生的收益感兴趣,而未对国有企业的运作方式进行实质性的改良.部分国

有企业可能存在变卖国家资产或与当地政府官员产生合谋,从而加速国企破

产的短视行为.这种短视行为的存在可能会低估私人资本的效应.本文在基

本回归的基础上,将处理组替换为t期成为 NPPFs时其固定资产为正,而后

逐年减少,在t＋２期仍存在,但在t＋３期消亡的企业.此处对样本加总回

归,并加入各年份虚拟变量,回归结果列于表７.

表７　 “冰棍理论”的检验

FIＧNPPFs DIＧNPPFs

ATT
(１)

t值

(２)
ATT
(３)

t值

(４)

t期 －００２６９ －０８８ －００１９３ －０９３

t＋１期 －００３２９ －０８６ －００３３７∗∗ －２４４

t＋２期 －００１３１ －０４７ －００３９８∗∗ －２２３

　　注:∗∗∗、∗∗、∗ 分别代表 ATT在１％、５％和１０％的水平上显著.

表７第 (１)列显示,FIＧNPPFs的估计系数不显著.这在一定程度上说

明,FIＧNPPFs存在这种短视行为的概率很低.而表７第 (３)列显示,在t＋１
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和t＋２期,DIＧNPPFs的估计系数均显著为负,这说明引入国内私人资本的

国有企业恰恰存在上述短视行为.这种短视行为的存在导致国有企业引入国

内私人资本的效应被低估.

４ 生存期限的检验

若引入私人资本未能改变国有企业的绩效,而是导致大量混合所有制企

业被市场淘汰,则前文的估计结果会高估私人资本的作用.即如果部分私有

化的国有企业因绩效没有改善而退出市场,会导致样本选择偏差而高估私人

资本的作用.本文接下来考察引入私人资本对国有企业生存年限的影响.如

果t期引入私人资本、t＋１期消失,则企业的生存年限为１,依此类推.需要

指出的是由于样本只是规模以上样本,企业在某年降至规模以下的情况,在

本文的计量分析中也会被视为退出市场.遗憾的是,现有数据不能提供某个

指标来准确地反映企业的退出.构建引入私人资本后国企的生存年限变量

LIVE,取值为１至９.在基本回归的基础上,将被解释变量替换为生存年限,
并加入年份虚拟变量重新回归.

表８的回归结果显示,引入私人资本对企业的生存年限有显著的正向作

用,引入私人资本的国有企业的生存年限显著高于未引入私人资本的国有企

业的生存年限,前文的结果并未高估私人资本的作用.

表８　引入私人资本对企业生存年限的影响

FIＧNPPFs DIＧNPPFs

ATT t值 ATT t值

全样本 ２８１７６∗∗∗ ９２７ ２８０４１∗∗∗ ２００５

　　注:∗∗∗、∗∗、∗ 分别代表 ATT在１％、５％和１０％的水平上显著.

(三)假说２的实证检验

接下来本文针对假说２进行实证检验.

１ 政策不稳定性的度量

已有的关于不稳定性的研究主要包括宏观和微观环境不稳定性及总统选

举或地方官员变更政策不稳定性 (Bakeretal,２０１５).本文所指的政策不稳

定性既包括影响各微观主体的经济调控政策、宏观经济政策,也包括类似于

官员更替等的行政政策,即所有国家调控的可能会对企业经营构成阻碍的不

具有稳定性和持续性的政策.
考虑到２００４年数据的代表性和关于政策不稳定性数据的可获得性,本文

采用２００４年世界银行对中国企业的营商环境调查问卷数据,考察了政策不稳

定性对FIＧNPPFs和 DIＧNPPFs销售利润率的影响.问卷中的问题B１１０询问

了企业面临的不稳定的经济和行政政策对企业经营的妨碍程度.表９则汇报

了不同所有制企业所面临的政策不稳定性的情况.
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表９　不同所有制企业面临的经济和行政政策的不稳定性

　　　　　　　　　等级

企业所有制　 　 　频数　

无

(０)

低

(１)

中等

(２)

高等

(３)

非常严重

(４)
均值

外资企业 ７１６ ５３７ ２７８ １６４ ２８ ０９８４９

国有或集体企业 １１４３ ７２９ ４６７ ３２８ ５４ １０５２２

国内私营企业 １４８３ ９２０ ５４５ ３２５ ４５ ０９５３９

比例 (％) ４５６８ ２８１５ １５１９ ９４７ １５２ —

表９显示,中国企业面临的经济和行政政策的不稳定性存在明显的差异

性.与此同时,不同所有制企业所面临的政策不稳定性也存在差异.其中国

有企业或集体企业受政策不稳定性的影响最大,外资企业的均值高于国内私

营企业.较之国内私人资本,外资对政策稳定性更为敏感导致对企业经营的

障碍更大.

２ 政策不稳定性的检验

２００４年的调查数据覆盖中国除新疆和西藏地区以外的２９个省或直辖市的

１２５个大中型城市,根据企业政策不稳定性指标的均值得到每个省或直辖市的

政策不稳定性,构建二元虚拟变量不稳定性Instability＝ {０,１},１代表政

策不稳定性较强,０代表政策不稳定性较弱.如果该地区的政策不稳定性大于

均值则取值为１,否则为０.采用不稳定性强弱两个子样本分别对２００４年的

FIＧNPPFs和DIＧNPPFs进行基准回归,结果见表１０.

表１０　政策不稳定性的影响

２００４年 Instability＝１ Instability＝０ Instability＝１ Instability＝０

t期 FIＧNPPFs FIＧNPPFs DIＧNPPFs DIＧNPPFs

ATT ００７２０ ００２５３ ００１０１ ００４０６∗∗

t值 ０９７ ０６４ ０４０ ２４４

N ２３ ２５ １０３ １３４

t＋１期
Instability＝１ Instability＝０ Instability＝１ Instability＝０

FIＧNPPFs FIＧNPPFs DIＧNPPFs DIＧNPPFs

ATT －０３６６３ ００２３８ ００２６８ ００５２０∗∗∗

t值 －０８５ ０５２ １４３ ２７６

N ２３ ２５ １０３ １３４

t＋２期
Instability＝１ Instability＝０ Instability＝１ Instability＝０

FIＧNPPFs FIＧNPPFs DIＧNPPFs DIＧNPPFs

ATT －０５２１５ ００５８０∗∗ ００１１３ ００５９８

t值 －０９１ ２１７ ０４８ １５０

N １７ １９ ８４ ９９

　　注:∗∗∗、∗∗、∗ 分别代表 ATT在１％、５％和１０％的水平上显著.
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表１０的结果显示,在区分了政策不稳定性后,FIＧNPPFs和 DIＧNPPFs
面对政策不稳定性的表现存在明显差异.对于FIＧNPPFs来说:(１)较强的不

稳定性导致FIＧNPPFs的表现不如未引入外资的国有企业,且随着时间的推

移,这一负向程度有所增强 (当Instability＝１时,处理效应在t＋１期由正转

负,在t＋２期仍为负值且绝对值变大).可能是因为,虽然外资具有较强的

风险承担能力,但外资参与私有化的政策限制较多,外资本身对于东道国的

制度质量和政策稳定性更为敏感,因而较为不确定的政策环境会提高政府的

干预程度,并使外资持观望态度,从而恶化FIＧNPPFs的利润率的表现.(２)在

不稳定性较弱的情况下,FIＧNPPFs的表现显著优于未引入外资的国有企业,
但是这一效果存在时滞性,在引入外资的第三期开始显著.

对于DIＧNPPFs来说:(１)在不稳定性较强的情况下,DIＧNPPFs表现优

于未引入国内私人资本的国有企业,但均不显著且其绝对值均小于不稳定性

较弱的情况.(２)在不稳定性较弱的情况下,DIＧNPPFs表现优于未引入国内

私人资本的国有企业,且显著性水平高于不稳定性较强的情况.(３)对比表３
中２００４年的DIＧNPPFs的回归结果,可以发现政策不稳定性是２００４年 DIＧ
NPPFs的t期的估计系数显著性水平较低且绝对值较小的重要原因.面临较

弱的不稳定性,DIＧNPPFs的表现显著优于未引入国内私人资本的国有企业,
这一效应存在持续性,但在引入国内私人资本的第三期开始消失,这与表５
中的结果具有一致性.这可能是因为国内私人资本更擅长通过建立政治关联

等方式减弱政策不稳定性带来的信息不对称的严重影响,使得企业表现免受

剧烈波动.
综上所述,较强政策不稳定性可能会对外资入股国有企业的利润率有负

向影响,但是对国内私人资本入股的国有企业的影响有限.

五、结论及政策建议

本文聚焦仍具有国有企业特征的混合所有制企业,首次采用１９９８—２００７
年中国工业企业数据,运用倾向得分匹配法克服样本选择性偏差,比较了国

外资本与国内私人资本对部分私有化的国有企业利润率的影响,并探讨地方

政策稳定性对于该效果发挥的作用.基于本文的研究数据和方法,得到如下结

论:(１)当政府保留控制权的情况下引入私人资本时,外资入股国有企业和国

内私人资本入股国有企业均可改善国有企业的利润率.但这一效应存在所有

者差异,较之外资,引入国内私人资本对国有企业利润率的改善作用更显著.
(２)在考虑了如滞后性、私有化之前管理层篡改财务记录的机会主义行为、
“冰棍理论”中所认为的政商之间的短视行为和企业的进入退出等可能的影响

因素后,上述结论依然稳健.(３)本文利用２００４年世界银行对中国的营商环

境调研数据的进一步研究发现,较为稳定的政策有助于改善国有企业的经营
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表现,引入外资的国有企业对政策不稳定性更为敏感,而政策不稳定性对引

入国内私人资本的国有企业的影响则不明显.
考虑到非国有资本在私有化中可以发挥的重要作用和中国国有企业面临

新时期 “走出去”战略的发展需要,本文的研究印证了鼓励非国有资本参与

国有企业改革、进一步放宽外资的投资准入、积极发展混合所有制经济是合

乎时宜的国有企业改革政策.中国政府明确提出这样的政策不仅有利于改善

国有企业的经营表现、吸引外国资本参与国有企业改革,还可以提高国有企

业生存年限、倒逼国有企业提高信息披露标准和财务透明度、抑制合谋变卖

国家资产的短视行为.与此同时,引入私人资本后,部分私有化后的国有企

业仍掌握控制权,既有利于改善国有企业的经营表现,又可以满足抑制高失

业率、促进区域发展和对某些自然资源关键部门进行控制的需要.因而,采

取引入私人资本的部分私有化和有序吸收外资参与国有企业混合所有制改革

是中国现阶段国有企业改革进程的重要举措,但是还需要政府提供更为稳定

的政策环境以保障混合所有制效果的充分发挥.
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１３５０　 经 济 学 (季 刊) 第１８卷

analyzetheeffectofprivatecapitalsparticipationonSOEsperformanceandexplorepolicy
stabilitysfunction．Whenthestatedoesntrelinquish,privatecapitalsparticipationcanproＧ
moteSOEsprofitability,whichcanbelaggedandlasting,buttheeffectofdomesticprivate
capitalsparticipationismoresignificantthanthatofforeigncapital．Morestablepolicycan
improveSOEsprofitability,strongeruncertaintywillseriouslydeteriorateforeigninvested
SOEsperformancewhileitisinsignificantfordomesticprivateinvestedSOEs．
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