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民营资本持股比例对国有企业运营效率的影响研究 
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摘要：我国政府现已推行一系列政策以助力国有企业发展，其中国有企业出让股份以引入民营资本共同管

理是核心举措。但国有企业运营效率如何，借助民营资本是否能够助推资源配置效能优化，这些问题的研

究对未来国企改革具有重要指导意义。基于此，本文测算并分析国有企业运营效率，并探讨民营资本对国

有上市企业运营表现有何影响。即：（1）应用 DEA 方法测算国有企业运营效率并分析；（2）利用测算得

到的运营效率作为因变量建立 Tobit 模型，从民营资本角度探究我国国有上市企业运营效率影响因素模型。

结论为：（1）运营效率呈“东-中-西”阶梯状递减格局，即发展状况较好的地区其企业运营效率相对较高；

（2）我国国有上市企业样本运营效率与民营资本参股之间存在“U型”变化趋势。 
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0 引言 

在国民经济建设进程中，市场经济的基石是企业，而其中产权归于国家公民的国有企

业则是重中之重，国有企业（以下简称为国企）现已成为我国经济发展的中流砥柱，其发展

关乎到国家、社会以及全体公民的利益实现。鉴于此，政府推行了一系列政策以助力国有企

业长久、稳健发展。其中，以改善公司治理模式为落脚点，出让股份于民间资本以实现国有、

民营共同参股企业的改革模式被提上日程（以下将混合所有制改革简称为混改）。而改革关

键之处在于出让国企股份吸引民营成分入驻，积极发挥民营资本治理效能以此推进混改。十

九大更是重申了通过国企改革优化国有经济布局，最大程度发掘国有经济潜力，推动各行各

业国企逐步迈进一流企业行列。 

在此背景下，国有企业改革特别是产权结构调整与优化、有效且合理地配置国有资本、

保障国有企业运营效率等任务尤为重要。由此，如何借助资本平台落实国有企业改革并据此

提升企业持续发展能力，已成为各方探讨的焦点。鉴于此，本文结合国家大力推行国企改革

的宏观背景，基于民营资本持股比例视角探讨国有上市企业运营效率的影响因素具有理论及

实际意义。 

1 国内外文献综述 

1.1 国有企业运营效率测算 

近年来国内外学者依据不同评测方法对国企效率进行测算及分析，相关文献大致可归

纳为分别运用参数法以及非参数法进行效率测算的两类文献[1]。具体而言，在使用参数法进

行效率测评的研究中，姚洋（1998）采用随机前沿模型测评样本企业的效率水平，进而展开

效率影响因素研究[2]。黄宇华（2017）基于 Stochastic Frontier Analysis（SFA）模型对我国

计算机、通信和其他电子设备制造业的上市公司效率进行测算[3]。而在使用非参数法评价效

率的研究中，数据包络法（Data Envelopment Analysis， DEA）应用较为广泛。DEA 作为一

种“面向数据”的测评方法，用于评价具有多投入和多产出的决策单元的相对效率[4]。同时，

与参数方法相比，DEA 方法无需事先假定具体的函数形式[5]，因而广泛应用于企业效率测

评[6]。 

具体而言，魏楚和沈满洪（2008）基于 DEA 非参数法，在查阅经济普查数据后确定

选取工业类型行业为研究样本进而评价相应的效率[7]。朱南和谭德彬（2015）借助数据包络
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法，在估计了中国财务企业的资金使用效率表现后，结合现有文献深入探讨了哪些因素会优

化或恶化资金配置能力[8]。张涛等（2018）采用 DEA 模型（多阶段）测算了我国国有以及

民营制造业上市公司的生产效率[9]。不难看出，相较于使用参数法而言，采用非参数法估测

效率表现会更简单些，并且效率的测算结果是经过相对客观的线性规划求解得到的，因此既

能够规避出现设置模型不当的现象也可以使估计结果不那么主观，因此利用非参数法进行效

率测算的研究较为常见[6]。 

1.2 民营资本持股与国有企业运营效率 

现有研究较多探究的是民营资本持股与企业经营获利、创新效率及投资效率及其相关

研究。较少从国有企业占用资产创造收入和利润的运营效率角度研究民营资本对我国国有企

业优化资本配置方面发挥的重大作用[10]。具体而言，Kang 和 Kim（2012）通过构造政府持

股二元变量指标，并结合总资产报酬率来反映企业的经营业绩高低，以此探究所有权结构与

企业经营表现间的关系[11]。陈建林（2015）针对家族所有权这一非国有类型产权，通过采

用总资产净利润率衡量公司经营绩效，研究其与国有股权关于公司经营业绩间的交互效应
[12]。祁怀锦等（2018）通过设置国有资产保值增值率指标来测算企业投资效率，以研究混

合产权对企业资产投资回报的影响[13]。此外，罗宏和秦际栋（2019）则基于家族企业创新

投入的视角探索国有成分参股家族企业将对其创新效率产生何种影响[14]。 

进一步地，鉴于现有文献主要从企业经营绩效方面探索民营资本的作用，据此梳理后

发现绩效指标选取多采用某一企业绩效的不完全代理变量。具体来说，董梅生和洪功翔

（2017）则选用传统的销售利润率和成本费用利润率作为被解释变量来度量中国上市企业以

及未上市企业的绩效[15]。而郝阳和龚六堂（2017）选用总资产收益率 ROA 来说明企业业绩

表现，发现民营资本参股将有可能增强企业的激励力度并强化其盈利动机[16]。此外，刘汉

民等（2018）使用托宾 Q 值来衡量企业绩效水平，认为应积极利用民营资本的治理效应以

优化企业经营[17]。祁怀锦等（2019）通过构造“投资回报率占资本成本率的比例”变量来

说明资本配置效率，结果发现当民营资本参股占比介于 1/3 至 2/3 区间时，国企改革对资本

配置效率产生的影响最为显著[18]。 

1.3 文献述评 

通过对相关研究进行整理归纳，如下： 

第一，现行关于我国国有企业效率的考察方法多样。主要有单一或综合指标测评、运

用 DEA 方法测评以及随机前沿法（SFA）测评。文献通常采用单一或综合指标来衡量公司

经营情况，但往往带有主观性且难以综合量化效率高低。现行使用较多的方法为后两者，其

中被广泛使用的 DEA 方法可规避因错误的模型设定招致的问题。基于此，本文将采用 DEA

方法测算国有上市企业运营效率，以分析民营资本持股比例对其影响。 

第二，关于民营资本参股与国有企业运营效率的实证研究，目前文献更多是集中于探

究民营资本与国有企业经营业绩、创新效率及投资效率方面，或借助财务数据估计企业业绩，

难以全面衡量企业效率水平高低。但是“效率”和“绩效”，“运营效率”和“投资效率”、“创新效

率”均存在一定差异。“绩效”往往衡量的是关于经济和社会产出方面的经营情况；而“效

率”是基于投入产出视角分析，量化了资源实际使用情况，相比之下可以更全面地反映企业

综合运营能力。另一方面，“投资效率”、“创新效率”分别指的是以实现企业资产保值增值能

力、创新活力和持续发展能力为目的，而“运营效率”则是指国有企业通过运营资产实现收入

增长以及创造利润的能力[10]。由此可知对国有上市企业运营效率的研究是非常有必要的。 

1.4 研究内容 

本文从微观层面对国有上市企业样本运营效率测算及时空演进分析，并基于此研究民

营资本持股占比同我国国有上市企业运营效率的关系。具体过程：第一，在企业进行混合所
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有制改革的背景下，应用 DEA 方法测算国有上市企业运营效率并分析；第二，开展民营资

本持股占比对我国国有上市企业运营效率影响的实证研究。 

2 基于 DEA 国有企业运营效率测算及分析 

本文以非参数 BCC 模型为基础，放宽“规模报酬不变”这一假定，尝试对 2008-2018

年国有上市企业样本运营效率进行指标构建及测算，并基于此对国有上市企业运营效率展开

时空演进分析。 

2.1DEA 方法及模型选取 

本文假设子样本含有 n 个决策单元（Decision Making Units，DMU），即 n 个被评价国

有上市企业。假设每个 DMU 分别有 m 种投入 X，s 种产出 Y。企业层面投入变量分别为员

工人数（emp）、总资产（ass），以及企业高管薪酬（inc）；产出变量则为企业价值（Y）。

简言之，模型假设样本国有企业通过资产管理、人员参与公司经营运转，从而为企业实现价

值增值。对于第 j 个 DMU  nj ,...,1 而言，xij 为其第 i 种投入品的投入量  m,...,1i  ，yrj 为

第 r 种产出品的产出量  sr ,...,1 ，因此企业 j 的投入向量和产出向量可分别表示为
    0,0,,...,,...,,...,,..., 1j1  rjij

T

sjrjj

T

mjijjj yxyyyyxxxx 、
（即投入产出分量非负）。由于各行

业间甚至行业内各企业主营业务不同，因此本文针对每项投入产出品赋予差异性权重，具体

而言 vi为对第 i 种投入权重，u r为对第 r 种产出权重。 

鉴于被评价企业  为多投入或多产出的经济决策单元，其运营效率 h 可表

示为： 
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上式中，hj表示第 j 个被评价企业的运营效率，  sr uuuu ,...,,...,u 1

T  为各产出的权重系数

矩阵，  mi

T vvvv ,...,,...,v 1 为各投入的权重系数矩阵，
 T

sjrjjj yyyy ,...,,...,y 1
为第 j 个被评价企

业的各产出值，
 T

mjijjj xxxx ,...,,...,x 1
为第 j 个被评价企业的各投入值。 

进一步，基于以投入为导向的 BCC 模型，企业运营效率可规定为 s 个产出品的加权之

和与 m 个投入品的加权之和的比率。即：  的解为相对效率值。魏

权龄(2000)指出，应用 DEA 方法可以确定产出权重 ur 和投入权重 vi的思想，将测评模型转

化为线性规划问题，模型转化为如下形式[19]： 
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x 表明每个企业的各种投入量，y 表明每个企业的各种产出量，λ 则表明了各决策单元

的线性组合系数。线性规划解θ 即为投入导向下 BCC 模型的相对效率值，是恒介于 0 及 1

间的数值。效率值为 1 表明该企业是效率最高的企业，效率值为 0 则表明该企业效率最低或

者无效率。效率值关于 1 的偏离程度恰反映该低效率企业相对于最优企业其效率表现还能够

提高的程度[20]。 

本文参照张涛等（2018）、丁一兵和付林（2015）等前人文献，放宽了“规模报酬不
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变”这一假定，选取规模收益可变的投入导向型 BCC-DEA 模型进行国有上市企业效率测算
[9][21]。同时运用以下效率指标对测算后的国有上市企业运营效率进行评价。具体而言，基于

CCR 模型测算得出的效率指标为综合效率，又称技术效率（Technical Efficiency，TE）。它

指企业整体的效率水平，综合了规模效率和纯技术效率。其中，基于 BCC 模型测算得到效

率指标为纯技术效率（Pure Technical Efficiency，PTE），指受到企业管理和技术水平等因

素影响的运营效率。当纯技术效率为 1 时，表明在当前管理以及技术水平上，该企业投入的

资源利用情况是最有效率的，运营管理层面已达到了最优的状态。最后，规模效率（Scale 

Efficiency，SE）指在企业规模因素作用下的运营效率水平，故它反映的是企业实际生产规

模同最佳规模间的差距[9]。综合效率（TE）、纯技术效率（PTE），以及规模效率（SE）三

者的关系如下：TE=PTE×SE。 

2.2 指标选取及数据来源 

2.2.1 投入及产出指标选取 

本文以测度国有企业资本配置与运营效率为主要研究目标，并依据企业层面运营管理

特点确定所选取的投入指标与产出指标分别如下[1][9]： 

首先，本文采用的投入指标分别为员工人数（emp）、总资产（ass）以及企业高管薪

酬（inc）。具体而言，本文采用国有企业员工人数1和企业高管薪酬分别衡量劳动者投入与

企业家才能，采用企业的总资产（ass）作为资本投入[9][22]。前期研究表明，同民营企业相

较，国有企业高管薪酬推行激励契约更具有绩效导向。故研究国有企业运营效率时不可忽视

高管薪酬这一企业投入指标[9][28][29][30]。其次，本文选用企业价值（Y）为效率测算的产出指

标，主要由净利润与全部资本成本之差构成。其优势在于不仅能反映企业创造的利润水平，

同时也能体现企业支付的资本成本，因此能较为真实客观地衡量企业运营所创造的价值。同

时，为更好地确保样本选取的连续性及其可比性，选取 2008-2018 年均重复出现的企业，经

过分析确定国泰安 2008-2018 年国有上市企业共计 902 家样本量。基于进一步确保时空演进

分析的正确性及真实性的考虑，在本节将剔除各年份入选企业仅一家的省份数据，筛选剔除

后共计 814 家样本量面板数据2。 

2.2.2 数据来源及描述性统计 

本文以沪深两市国有上市企业为样本对象进行实证研究。参照蔡贵龙等（2018）、祁

怀锦等（2019）以 2008 年作为研究起点[18][31]，这是因为股权分置改革在 2007 年年末才基

本完成，而在股改完成之前民营股东不易参股至国有上市企业。所用数据来源于国泰安数据

库。 

通过观察表 1，可以发现员工人数、总资产、薪酬等指标存在最大值与最小值间差异较

大的现象。例如，样本期间总资产指标最小值为 0.77 亿元，最大值 2993.98 亿元；员工人数

最小值为 10 人，最大值为 64817 人。原因是由于不同行业内国有企业存在规模差异。同理，

位于不同地理区位的国有企业，会由于地区经济发展的不均衡导致上述指标的差异。另外，

不同样本的企业价值表现同样存在着较大差异。根据本文对“企业价值”的界定，可知当企

业经营创造收益能力较强（弱）时，其净利润更能（难）“覆盖”其资本成本支出，从而企

业价值较大（小）。同时，国有企业的管理、经营业务发展等能力的差距表现在企业的盈利

能力、覆盖资本成本的能力等方面。换言之，国有企业价值指标数值较大，表明该企业运营

                                                        
1
 目前从宏、微观层面通过 DEA 方法测算效率并采用员工人数作为投入变量的相关文献中，在测算指标环节大都未细分行

业类型为技术密集、亦或是劳动密集型，如张涛（2018）[25]、常亚青和宋来（2006）[86]、樊宏（2007）[21]、魏楚和沈满洪（2008）
[23]、韩英和马立平（2019）[87]、王滨（2010）[88]、李春顶（2009）[89]，以及李丹和胡小娟（2008）[90]等。主要原因是 DEA 方

法并非直接比较各企业投入指标，而是通过线性规划确定权重的思想来反映企业利用既定投入组合谋求最大化产出的能力。故

样本数据涉及多个行业类型时，采用员工人数作为投入变量仍可以反映企业资本配置及运营能力。 

2 子样本获取：从全样本中剔除各年份入选企业仅一家的省份数据，即河北、安徽、黑龙江、江西、山西、甘肃、广西、新

疆。而 11 年里无连续存续企业的省份：宁夏、西藏、河南、云南、青海、内蒙古。未考虑台湾、香港、澳门。 
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管理能力和创造收益能力较强，反之亦然3。 

表 1 投入产出变量的描述性统计 

Tab. 1  Descriptive statistics of input-output variables 

变量符

号 
变量类型 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

Emp 
员工人数

（人） 
814 5345.88 8602.96 10.00 64817.00 

Ass 
总资产 

（亿元） 
814 154.90 372.52 0.77 2993.98 

Inc 
高管薪酬 

（万元） 
814 182.69 142.55 11.26 1137.08 

Y 
企业价值 

（亿元） 
814 188.92 23.22 0.04 387.18 

注：鉴于 DEA 测算要求样本所有数据为正值，而本文企业价值含有负值项，因此对所有产出指标进行整体平移。具体而言，

此处将进行的是将原始企业价值的最小值加 1 的处理,即在保证满足正数化要求的同时，尽量减少样本数据大幅变化。 

2.3 国有企业运营效率时空演进分析 

基于前文提到的 BCC-DEA 模型对样本期间（2008-2018 年）我国国有上市企业运营效

率进行指标构建及测算，现将展开基于区位的时空分析。 

2.3.1 区位视角下国有企业运营效率的时空演变 

为直观反映空间分布状态，本文采用自然间断点分级法，将测算后 2008-2018 年国有上

市企业样本运营效率值，依据归属省市划分为 5 类水平区（高、中高、中等、中低、低）。

为利于研究及确保结论的可靠性，本文将着眼于 2014 年至 2018 年连续五年分析。 

观察表 2 可知，样本期间表现为中高及高效率水平的省份数量大体上保持增加趋势。

2014 年和 2015 年分别共有 4 省、5 省处于中高及高效率水平区，2016 年、2017 年依次为 7、

6 省，2018 年数量回升并达到 8 省。2014-2018 年间北京、上海、广东大都处于中等及以上

效率水平区，而湖南、贵州、四川等部分中西部省份处于较低效率水平。其中 2015 年福建

和吉林分别递次向上转移至中高、中等水平区，山东、广东也分别递次向上转移，其余大部

分地区保持不变，诸如上海、北京、海南、四川等 11 个省市。其次，相较于 2015 年，2016

年至 2018 年中等及上效率水平区的省份数量有所变动。国有上市企业样本运营效率向上、

向下递次转移同时发生。2016 年，共计 10 省市稳定在原水平区内，其余省市以较小幅度递

次变化，如北京及广东递次向上转移至中高及高水平区，而贵州、四川则由中等、中低水平

区向下递次转移至低水平区。2017 年，福建、湖北分别由中等水平等级区、中低水平等级

区向下递次转移至中低水平区、低水平等级区，重庆同样向下递次转移，而四川经过发展效

率略微提升，由低水平区递次向上转移至中低水平区，其余省市如上海、江苏、辽宁、湖南

等 11 省市效率水平保持不变。此外，2018 年，上海、广东由中高水平区递次向上转移至高

水平区，山东、湖北、北京亦递次向上转移，重庆则递次转移至中低效率水平区，天津得益

于产业结构优化调整使得其总体效率状况改善，而湖南效率发展较差且一直处于低水平区。

整体分析可以发现，研究期间上海、北京、广东、辽宁及海南大多处于中等或以上水平区。

                                                        
3
 值得注意的是，由于 DEA 模型测算效率对于样本数据要求较高，因此在数据筛选过程中，本文对样本国有企业的选择条

件几近苛刻。加之，特大型中央企业或关系到国计民生关键行业中央企业可能并未上市或参与市场运行。因此，以上不可避免

的因素将可能导致本文指标测算出现偏差。 
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特别指出的是，效率表现突出的省份如辽宁及海南，因其入选样本存在着石油、煤矿等国家

战略能源企业或当地政府大力扶持产业内龙头企业而效率表现较为突出。而重庆等地入选企

业也以交通运输设备、先进制造业等行业领头者为主而导致效率表现略有不同。但总体来看，

2014 年至 2018 年间，大部分样本省市效率表现为稳定保持在同一水平区，其中个别地区逐

年递次向上或向下转移，样本总体波动幅度较小。以上大部分省份与宋周莺等（2019）全国

投入产出效率分布格局的背景相符合[32]。 

从地理区位（东中西）角度进一步分析，我国国有上市企业运营效率表现出东中西区

域分布不均衡特性，西南西北等西部国有企业运营效率往往处于较低水平，如贵州、四川以

及陕西等省市国有企业样本期间大多位于中低甚至低效率水平区；而东部地域诸如北上广、

福建、江苏等地国有上市企业效率大都居于中等水平及以上；中部地区国有上市企业运营效

率有一定提升空间，在中高至中低水平区间波动较为频繁。值得注意的是，全国区域分布中

北京、广东及上海等国内发达省市的入选企业样本占比居多，而西部省市入选较少，特别是

经济不发达的云南、西藏及宁夏等地未有连续生存并上市的国有企业。这也在一定程度上凸

显出我国国有上市企业运营表现的不均衡性。发展状况较好的北京、广东、上海等地国有企

业得益于其当地市场经济发展而不断改善企业运营能力，从而能够持续存续并上市。而发展

较差地区企业由于资金、人才等资源获取渠道较窄导致难以持续生存、被迫退市甚至破产。 

表 2 2008-2018 年国有企业运营效率空间演变4 

Tab. 2  The spatial evolution of the operational efficiency of state-owned enterprises from 2008 to 2018 

注：该表所表示的国有上市企业样本运营效率是指经 BCC 模型测算得到的纯技术效率（PTE），即假定企业规模报酬变化时

所得到的效率水平。由于各行政区内国企运营效率是基于其连续存续企业得到的，因此仅部分反映了各省市总体国企效率，同

时因 DEA 方法和样本选取等不可避免的因素也可能导致本文结果出现偏差。 

 

综上所述，我国国有上市企业运营效率呈现出明显的区域差异。结合研究背景分析，

其原因可以归于各行政区位战略布局差异，以及地区间不平衡的经济发展情况。地区战略布

局差异及经济发展不平衡会导致区域内国有企业生存发展软硬环境不同，进而从资源禀赋、

交通以及信息化水平等方面影响企业运营效率。例如，华北地区由于“京津翼一体化”形成

区域联动协调发展，带动地区企业稳定发展[33]。因此，为改善各区位间的国有企业运营效

率水平，需要从经济分区、东中部一体化、西部北部扶持发展等方面对国企发展进行战略调

整。具体而言，西部省份国有上市企业应抓住“一带一路”等机遇，加大优势资源开发规模，

加强对外经贸、技术合作与交流，进而提高地区企业运营能力。此外还需加强其基础设施等

建设，将欠发达地区与发达地区相联接，以此实现地区经济发展，企业效率提升[34][35]。 

                                                        
4 特别指出的是，效率表现突出的省份如辽宁及海南，因其入选样本存在着石油、煤矿等国家战略能源企业或当地政府大力

扶持产业内龙头企业而效率表现较为突出。而重庆等地入选企业也以交通运输设备、先进制造业等行业领头者为主而导致效率

表现略有不同。 

等级 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

高水平区 辽宁省、重庆市 重庆市 
广东省、海南省、

辽宁省、重庆市 
海南省、辽宁省 

广东省、海南省、

上海市、北京市 

中高水平区 海南省、上海市 
福建省、海南省、

辽宁省、上海市 

吉林省、上海市、

北京市 

广东省、吉林省、

重庆市、上海市 

吉林省、辽宁省、

天津市、陕西省 

中等水平区 

江苏省、湖北省、贵

州省、福建省、北京

市 

江苏省、贵州省、

广东省、吉林省、

北京市 

江苏省、福建省 江苏省、北京市 
山东省、湖北省、

四川省 

中低水平区 

浙江省、广东省、吉

林省、天津市、陕西

省、四川省 

山东省、湖北省、

浙江省、天津市、

陕西省、四川省 

山东省、湖北省、

浙江省、天津市、

陕西省 

山东省、浙江省、

福建省、天津市、

陕西省、四川省 

江苏省、浙江省、

贵州省、福建省、

重庆市 

低水平区 山东省、湖南省 湖南省 
湖南省、贵州省、

四川省 

湖北省、湖南省、

贵州省 
湖南省 
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3 民营资本持股比例对国有企业运营效率影响的实证研究 

3.1 变量选取及数据来源 

从现有理论出发并结合前期文献，确定有六个方面因素（表 3）影响着目前我国国有上

市企业的运营效率。为确保结论普适性，样本数据是国泰安数据库中 2008-2018 年共 902 家

样本国有上市企业面板数据。 

3.1.1 国有企业运营效率变量来源及说明 

国有企业运营效率变量（xiaolv）：即通过 DEA 方法测算得到的国有上市企业样本运

营效率。具体来说，以非参数 BCC 模型为基础，放宽了“规模报酬不变”这一假定，结合

DEA模型测算得到的我国2008-2018年样本国有上市企业运营效率。本文以该变量作为Tobit

回归模型的因变量，进而分析研究民营资本持股比例对国有上市企业运营效率的影响。 

表 4 报告了本文国有上市企业样本运营效率的描述性统计情况。结果表明，样本期间

我国国有上市企业运营效率（xiaolv）的均值为 0.4003，与最大值 1 相比存在较大差距，这

说明了不同国有上市企业其效率表现具有差异性，并且国有上市企业运营能力仍有较大提升

空间。 

3.1.2 民营资本持股比例变量选取及现状描述 

民营资本持股比例及其平方项变量（nonstate、nonstate
2）：以总股本中非国有股所占

比例来度量民营资本持股比例。民营资本持股比例的升高（国有股比例的降低）意味着民营

资本进入国有领域，在一定程度上也许可以解决国有企业“国有成分独大”的现状。然而郝

云宏和汪茜（2015）指出在股份制改革初始阶段，民营资本话语权不足力量薄弱，可能造成

民营成分融入国有企业初始出现效率损失[36]。但随着改革逐步深化，民营资本话语权提升

且可充分激发市场活力，企业效率得以改善。由此猜想民营资本同国有企业运营效率之间呈

非线性关系。因而设置股权结构的二次型变量。预期模型一次型系数符号为负，而模型二次

型系数符号为正。 

根据表 4 中民营资本持股比例的描述性统计情况，可知民营资本持股比例变量

（nonstate）最大值达到 0.9999，最小值为 0.1703，反映了不同国有企业其民营资本参股程

度具有差异性，即样本企业产权结构改革程度存在一定差异。 

3.1.3 其他控制变量选取及说明 

本文根据研究目的，从国有企业自身的资产质量状况、经营状况、创新能力以及风险

控制能力等五个方面选取以下变量作为影响国有上市企业运营效率的其它因素，对指标的解

释如下： 

股权集中度指标（shrcr1）：具体以第一大股东持股占比来反映股权集中程度。股权集

中程度越高，可能控股股东就会具有越高程度的激励，从而经营管理方面更加用心；同时，

也可能由于股权集中在少数人手里，导致企业缺乏有效监督，使得企业运营效率变低[9][37]。

结合相关文献，预期股权越集中，企业运营效率会越低，即预期系数符号为负。 

企业规模（lnass）：具体用年末总资产取自然对数后来表示。一般而言，大型企业拥

有更为雄厚的资金实力，声誉优势和规模效应也更为明显，进而表现在企业运营水平更高
[38]。但若企业规模过大，可能会造成企业监督管理成本上升，应对市场调整更为迟钝，因

而导致效率损失。结合文献及实际情况，初步预期企业规模越大企业运营效率越高，即预期

系数符号为正。 

财务杠杆（er）：采用产权比率即负债/所有制权益来衡量企业借债经营情况。企业负

债越多，意味着企业经营所需资金需要凭大举借债来提供，资本结构不合理，企业效率难以
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改善[20]。但同时，产权比率的适当提高又会利于增扩生产规模，从而创造较高的收益。故

预期系数符号正负性待定。 

上市时长（lnipo）：通过公司已公开上市时长的自然对数来衡量。公司经营管理经验

越丰富，从资本市场获得资源的可能性也越高，公司效率越好；但亦有学者持相异看法，认

为公司上市早所形成的治理模式可能比较陈旧且不随时代调整，阻碍企业效率提升[39][40]。

因此，本文将这一因素放入研究范围。 

创新投入（lnrd）：本文以研发费用支出来衡量企业的 R&D 水平。企业创新方面资金

投入决定着所使用的技术水平和创新能力，从而会对企业运营管理能力造成影响。创新投入

的增加可能会提高企业综合竞争水平，企业整体效率得以提升。因此，本文预期创新投入同

企业运营效率间可能存在正向关系，预期符号为正。 

表 4 亦报告了上述本文所用的其他控制指标的描述性统计情况。结果显示，影响国有

上市企业运营效率的其余控制变量在样本期间其数值均表现出一定程度的波动性。同时，本

文还将被解释变量同解释变量间的相关系数进行了检验，观察表 5 其他各变量之间的相关性

系数均未超过 0.5，说明变量的选取基本合理，回归模型各变量间不存在严重共线性的问题。 

表 3 变量定义 

Tab. 3  Variable definitions 

变量符号 变量名称 具体定义 

nonstate 民营资本持股比例 总股本中非国有股所占比例 

nonstate2 民营资本持股比例的平方 总股本中非国有股所占比例的平方 

shrcr1 股权集中度 
第一大股东持股比例，用以衡量股权集

中程度 

lnass 企业规模 总资产的自然对数（亿元） 

er 财务杠杆 产权比率，即负债/所有制权益 

lnipo 上市时长 公司已上市时长的自然对数 

lnrd 创新投入 研发支出的自然对数（千万元） 

注：本文数据来源于国泰安 CSMAR 数据库，时间跨度为 2008-2018 年。由于被解释变量和关键解释变量均为比例形式，故

为了保证数据的平稳性，本文对其他变量采取对数化处理。上述提及的对数化处理是指采取“加 1”操作后的自然对数，即 ln(变

量+1)。 

表 4 变量的描述性统计 

Tab. 4  Descriptive statistics of variables 

变量符号 变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

xiaolv 效率水平 902 0.4003 0.2778 0.0261 1 

nonstate 民营资本持股比例 902 0.7357 0.2333 0.1703 0.9999 

nonstate2 
民营资本持股比例的平

方 
902 0.5957 0.3227 0.0290 0.9999 

shrcr1 股权集中度 902 0.3963 0.1606 0.1025 0.8941 

lnass 企业规模 902 3.8909 1.4328 0.5714 8.0047 
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er 财务杠杆 902 3.0017 24.2929 -5.1078 685.9467 

lnipo 上市时长 902 2.7294 0.3511 0 3.2958 

lnrd 创新投入 902 0.0032 0.0185 0 0.3276 

注：本文数据来源于国泰安 CSMAR 数据库，时间跨度为.2008-2018 年。每个解释变量的定义和构建详见表 3.1。 

 

表 5 变量间的 pearson 相关系数 

Tab. 5  Pearson correlation coefficient between variables 

 xiaolv nonstate nonstate2 shrcr1 lnass er ipo lnrd 

xiaolv 1.0000        

nonstate -0.0120 1.0000       

nonstate2 -0.0100 0.9911 1.0000      

shrcr1 -0.0632 -0.4773 -0.4261 1.0000     

lnass 0.0532 -0.0574 -0.0591 0.2270 1.0000    

er 0.0408 0.0248 0.0328 -0.0089 -0.0523 1.0000   

lnipo -0.0022 0.0955 0.1163 -0.0546 -0.0165 -0.0049 1.0000  

lnrd -0.0362 0.0683 0.0711 -0.0760 -0.0256 0.0219 0.0423 1.0000 

 

3.2 面板数据模型设定 

实证研究的因变量为国有上市企业运营效率，关键解释变量为民营资本持股比例及其

平方项。鉴于因变量为 DEA 模型测算的效率值，属于截断式数据，故本文采用 tobit 模型。

同时，根据前人的研究，为了解决 Tobit 回归模型中可能存在的内生性问题，本文将参照相

关文献对股东持股量取一年滞后替代当期值，以控制股权结构的内生性问题[14][16][17][18][41]。

带有滞后关键解释变量的 Tobit 回归模型如下式。 

















ti

ti

titi

xiaolv

xiaolvxiaolv

xiaolv

,

,

,,
*

0 ,       0

xiaolv1,        1

10  ,

若

若

若

 

其中，xiaolv*i,t = αi + β1*nonstatei,t-1 + β2*nonstate
2

i,t-1 + β3*shrcr1i,t-1 + β4*lnassi,t + 

β5*eri,t+β6*lnipoi,t + β7*lnrdi,t + εi,t 

上述变量中，被解释变量为国有上市企业运营效率值（xiaolv）。关键解释变量为

nonstate、nonstate2，即民营资本持股比例及其平方项。控制变量有：shrcr1 为股权集中度指

标，亦用滞后一阶的第一大股东持股比例衡量；lnass 为企业规模；er 为财务杠杆；lnipo 为

上市时长；lnrd 为创新投入。εi,t 为残差项。 

基于前文提出的回归方程中国有上市企业运营效率影响因素，作出以下六个假设： 

假设一：民营资本持股占比与国有上市企业运营效率成 U 型关系。 

假设二：股权集中程度越高，国有上市企业运营效率表现就越差。 

假设三：国有上市企业规模越大，其运营效率表现就会越好。 
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假设四：国有上市企业的财务杠杆（产权比率）越高，企业运营效率水平反而越低。 

假设五：国有企业上市年限越久，其运营效率情况越好。 

假设六：国有上市企业创新投入越多，其运营表现亦会越好。 

3.3 模型回归结果分析 

基于以上假设，以及构建的混合所有制改革背景下我国国有上市企业运营效率影响因

素的带有滞后关键解释变量的 Tobit 模型，对回归结果进行如下分析。 

3.3.1 基准回归 

利用 Stata 软件进行 Tobit 回归模型的测算（详见表 6）。考虑到内生性和异方差等问题，

本文采用了稳健性标准误、固定效应，通过逐次添加变量的方法进行回归，并在回归考虑了

年份、企业特征等因素。表 6 汇报了采用稳健标准误的 Tobit 模型的回归结果。 

观察表 6 分析可知，民营资本持股比例变量一次项系数符号显著为负，二次型系数符

号显著为正。这一特点，在统计学上可解释为“因变量是自变量的凹函数”。也就是说，国

有上市企业运营效率与民营资本参股之间存在“U 型”变化趋势，即“阈值效应”。通过计

算可得出“阈值”点位于约 75%处，即民营资本持股比例 75%位置（见表 6 最后一行）。

通过将国企运营效率与民营资本持股规模之间的“U 型”关系划分成两个部分，可以发现：

在“阈值”左侧，即民营资本持股较少（政府持股较多）的区间，随着民营资本持股比例分

布的增大，企业效率出现下降。民营资本初始注入到国有企业中，民营资本的增大对于企业

效率产生负的影响。然而，如果民营资本持股足够多，民营持股比例和企业效率间关系就会

出现了拐点。在“阈值”右侧，即民营资本持股较多（政府持股较少）的区间，民营资本逐

渐成为企业的主导资本力量，企业效率随着民营资本的增加而升高，即民营资本的增大对于

企业效率产生了正的影响。该“阈值”发生在政府持股 30%附近，这是监管当局和市场上

认可的相对控股界限[42]。也就是说，当民营资本作为第二大力量初始注入到国有企业中，

暂时无法改善甚至恶化国企效率困境；只有当民营资本参股推动政府持股小于控股界线，以

致其不再成为企业的控股股东时，民营持股才可以有一定的正面边际效应，混合所有制改革

初见成效。另外注意到，拐点并未在民营持股 70%（政府持股 30%）位置上，而是略大于

70%。这是由于国有股的特殊性，政府持股对企业运营影响深远，政府对企业经营管理的影

响并未随着控股地位的失去而立刻下跌，民营资本在获得控股地位后，仍需增持股份才可充

分利用民营成分的活力。 

具体来说，在混合所有制改革初期阶段，民营资本注入国有企业内部参与企业治理，

此时仍是处于“国有资本一股独大”的股权结构，张文魁（2017）定义该阶段为名义性混合

所有制[43]。也就是，此时的混改仍维持了国有成分独大的情况，未将市场机制真正引入企

业中。这时候民营资本参股程度的增加虽然会在一定程度上缓解国有企业“一股独大”局面，

但是由于民营资本话语权不够，公司治理结构仍然旧式化，此时企业虽然股份制了，但本质

上为半市场化。并且鉴于民营资本与国有资本间尚未形成有效的制衡，民营成分的引入不但

不会缓解反而会进一步恶化两种成分的冲突性、矛盾性，进而引起企业运营效率下跌[36]。

这主要归因于民营资本与国有资本的运营目标差异性，国有股权目标是社会福利最大化，而

民营股权则是致力于利润最大化[15]。但是，随着这两种相异产权属性资本的融合程度逐渐

加深，引入的民营资本比例增加且跨越了“股权结构拐点”，民营资本作为股东其力量不断

增强，此时国有企业也迈入了实质性混合所有制改革阶段[43]。此时，混合所有制有助于改

善公司治理模式，不同主体的股权能够彼此相互制衡，实现较好的企业治理均衡[44]。并且

由于民营资本持股比例大于 75%（即政府持股小于 25%），政府不再是企业的控股主体，

企业性质由此变为民营绝对控股。该阶段下国有企业治理模式会转变为市场化运营，而非政

府主导。以往因国有股权致力于最大化社会福利而导致企业承担较多政策性负担的局面得到
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改善[15]。之后，由于民营资本已成为企业的主导资本力量，企业效率会随着民营资本的增

加而升高，国有企业混合所有制改革得以初步实现。 

同时，关于其余控制指标对国企运营效率的影响。根据表 6 中带滞后回归变量的 Tobit

模型估计结果最后一列可知，股权集中度指标（shrcr1）对企业运营效率起负向作用，且通

过 1%显著性检验。这表明了企业股权集中不利于企业运营效率的改善。究其原因，可能是

当股权资本归属于某一小部分人时，容易产生“内幕交易”、“大股东侵占小股东”等行为，

即造成企业治理管理失衡，极不利于企业长期发展。企业财务杠杆指标（er）在回归结果中

也多次显示于 5%以上显著性水平上对运营效率发挥着显著负向作用。另外，通过观察表 6，

发现企业资产规模（lnass）与运营效率一直保持正向关系，因为企业规模反映了企业在获取

资源及实现投资机会的能力，规模越大，越容易获得高素质人员、技术及资金，反映在企业

运营效率上就表现为效率水平较高。以上变量实证结果表现均与相关假设一致（假设一到假

设四），但假设五与假设六却不成立。具体来看，企业上市时长（lnipo）多次对运营效率有

负向影响，表 6 企业上市时长变量的系数符号多次为负，这可能是由于相比于新上市的企业，

上市时间较早的企业，其形成的经营治理模式大都固化且比较旧式，会妨碍企业创新，造成

效率提升困难。另外，就创新投入变量（lnrd）而言，表 6 中其在 1%水平上显著为负，与

预期假设不符的原因可能在于：一方面，国家对知识产权保护力度不够招致搭便车行为泛滥。

企业研发创新的目的是为了获得垄断利润，当其它企业能够较易地模仿领先企业技术，就会

挫伤研发企业的自主创新积极性，进而降低了社会总体的研发水平[45]；另一方面，还可能

存在时滞原因。当期的创新投入未必会当期就对企业运营发挥作用。因此，创新投入与企业

效率可能并不构成正向关系。 

表 6 带有滞后关键解释变量的 Tobit 回归估计结果 

Tab. 6  Tobit regression estimation results with lagging key explanatory variables 

解释变量 
被解释变量：企业运营效率 xiaolv 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） 

nonstatei,t-1 
-0.8171** 

（0.3884） 

-0.8995** 

（0.3910） 

-0.9238** 

（0.3962） 

-0.9738** 

（0.3979） 

-0.9254** 

（0.3959） 

-0.9810** 

（0.4082） 

-1.1977*** 

（0.4335） 

nonstate2
i,t-1 

0.5253* 

（0.2729） 

0.5788** 

（0.2747） 

0.5980** 

（0.2789） 

0.6312** 

（0.2858） 

0.5930** 

（0.2789） 

0.6299** 

（0.2941） 

0.7584** 

（0.3142） 

shrcr1i,t-1 
-0.2132*** 

（0.0829） 

-0.2571*** 

（0.0855） 

-0.2637*** 

（0.0857） 

-0.2707*** 

（0.0804） 

-0.2697*** 

（0.0857） 

-0.2777*** 

（0.0836） 

-0.2539*** 

（0.0741） 

lnassi,t - 
0.0150* 

（0.0077） 

0.0149* 

（0.0077） 

0.0156* 

（0.0087） 

0.0128 

（0.0083） 

0.0135 

（0.0091） 

0.0108 

（0.0.0096） 

eri,t - 
0.0005 

（0.0004） 

0.0005 

（0.0004） 

-0.0010** 

（0.0004） 

0.0005 

（0.0004） 

-0.0011** 

（0.0004） 

-0.0013*** 

（0.0003） 

lnipoi,t - - 
-0.0045 

（0.0345） 

-0.0037 

（0.0273） 

-0.0242 

（0.0442） 

-0.0233 

（0.0291） 

0.0186 

（0.0322） 

lnrdi,t - - 
-0.6415 

（0.5515） 

-0.5875*** 

（0.1431） 

-0.6323 

（0.5519） 

-0.5726*** 

（0.1425） 

-0.6278*** 

（0.1880） 

N 820 820 820 820 820 820 820 
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年份 - - - - + + + 

行业 - - - + - + + 

省份 - - - - - - + 

Prob>chi2 或

（Prob>F） 
0.04294** 0.0255** 0.0484*** 0.0000*** — 0.0000*** — 

阈值点 0.7777 0.7770 0.7724 0.7714 0.7803 0.7787 0.7896 

注：表中系数是解释变量的边际效应，括号中为稳健性标准误（如（1）-（7）列），***、**、*分别表示 1% 、5% 、

10% 的显著水平。“-”和“+”分别表示不加入、加入控制变量。 
 

3.3.2 稳健性检验 

为了验证上述 Tobit 模型回归结果的可靠性，本文借鉴蔡贵龙等（2018）、罗宏和秦际

栋（2019）的方法[14][31]，替换因变量来开展稳健性检验。在应用 Tobit 模型基础上，参照陈

小悦和徐晓（2001）采用主营业务资产收益率 (CROA) 指标，在反映公司绩效上它比市场

上规定的 ROE 更为优越且稳定, 被操纵的程度小[46]。 

通过观察表 7，将回归被解释变量替换为主营业务资产收益率 (CROA) 指标后结果基

本不变。当民营资本参股处于低水平时，民营资本增加会对国有企业运营效率造成负向影响，

但随着民营资本成为企业主导资本力量，民营资本的增加会对运营效率产生正向影响。另外

就各控制变量而言，股权集中度指标、资产规模指标、上市时长指标、以及创新投入指标仍

与企业运营效率依次成显著负向、正向、负向、负向关系。由此经过分析，结果表明国有上

市企业运营效率与民营资本参股之间“U 型”的阈值关系仍然存在。虽然表 7 中“阈值”集

中于 65%左右位置，但关键变量符号及显著性与前文仍保持一致，拐点位置的差异可能是

由于因变量衡量的方式不同所导致的。但总的来说，稳健性检验下关键解释变量以及其它大

部分控制变量的系数符号和显著性情况均与表 6 无根本性出入，这表明回归结果是有效且稳

健。 

表 7 Tobit 模型下替换因变量（CROA）的稳健性回归结果 

Tab. 7  Robust regression results of the replacement dependent variable (CROA) under the Tobit model 

解释变量 

被解释变量：主营业务资产收益率 (CROA) 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

nonstatei,t-1 
-0.1900* 

（0.1055） 

-0.1945* 

（0.1064） 

-0.2202** 

（0.1065） 

-0.2388** 

（0.1079） 

-0.2321** 

（0.1075） 

-0.2463** 

（0.1069） 

nonstate2
i,t-1 

0.1564** 

（0.0741） 

0.1595** 

（0.0747） 

0.1783** 

（0.0748） 

0.1921** 

（0.0759） 

0.1864** 

（0.0756） 

0.2003*** 

（0.0752） 

shrcr1i,t-1 
-0.0019 

（0.0226） 

-0.0038 

（0.0233） 

-0.0042 

（0.0233） 

-0.0056 

（0.0233） 

-0.0024 

（0.0232） 

-0.0032 

（0.0231） 

lnassi,t - 
0.0007 

（0.0021） 

0.0005 

（0.0021） 

0.0004 

（0.0021） 

0.0004 

（0.0021） 

0.0028 

（0.0022） 

eri,t - - 
-0.0007** 

（0.0003） 

-0.0007** 

（0.0003） 

-0.0008** 

（0.0003） 

-0.0008** 

（0.0003） 

lnipoi,t - - - -0.0099 -0.0105 -0.0103 
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（0.0094） （0.0093） （0.0119） 

lnrdi,t - - - - 
0.3917*** 

（0.1500） 

-0.4177*** 

（0.1494） 

N 820 820 820 820 820 820 

年份 - - - - - + 

Prob>chi2 或

（Prob>F） 
0.0281** 0.0565* 0.0014*** 0.0020*** 0.0003*** 0.0011*** 

阈值点 0.6333 0.6483 0.6476 0.6284 0.6447 0.6158 

注：表中系数是解释变量的边际效应，括号中为稳健性标准误（如（1）-（6）列），***、**、*分别表示 1% 、5% 、

10% 的显著水平。“-”和“+”分别表示不加入、加入控制变量。 

4 政策建议 

基于上述研究结论以及综合考虑我国国有企业发展现状，为充分发挥我国国有企业在

现代化建设及经济高质量发展中的积极作用，本文提出以下建议。 

①制定区域发展战略，加强地区协调发展。从政府层面上具体而言，各级政府应以协

调发展为基本出发点，制定相关区域发展战略，以期逐步扭转区域间国有企业运营效率差距

逐渐拉大的趋势。 

②助推跨区域合作交流，发挥引领带动作用。各级政府应当积极营造有利企业长期发

展的营商环境，并助推区域内企业跨地区开展互动与合作，增强区域中心城市的集聚引领和

带动作用，强化区域间商业合作及技术交流。 

③完善公司治理模式，从根本上破除效率困境。应以市场化为国企改革导向，秉持资

源市场化配置规则，确保参股至国企中的民营股东有充足的话语权以期能够介入公司治理，

进而有效利用民营股权优越的治理模式来运营企业。 

④制度先行做好保障，构建完善法律法规体系。充分利用 5G 发展机遇打造网络化行政

审批平台，为民营成分进入提供优质的营商环境。 
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Abstract：The Chinese government has now implemented a series of policies to help the development 

of state-owned enterprises, of which the transfer of shares by state-owned enterprises to introduce joint 

management of private capital is the core measure. However, the research on the operational efficiency 

of state-owned enterprises and whether the use of private capital can help optimize the efficiency of 

resource allocation has important guiding significance for the future reform of state-owned enterprises. 

Based on this, this article measures and analyzes the operational efficiency of state-owned enterprises, 

and discusses the impact of private capital on the operational performance of state-owned listed 

companies. Namely: (1) Apply the DEA method to measure and analyze the operating efficiency of 

state-owned enterprises; (2) Use the measured operating efficiency as a dependent variable to establish 

a Tobit model to explore the operating efficiency of my country's state-owned listed enterprises from the 

perspective of private capital Influencing factor model. The conclusions are as follows: (1) The operating 

efficiency shows a "east-middle-west" stepwise decline pattern, that is, the development status The 

operational efficiency of enterprises in better regions is relatively high; (2) There is a “U-shaped” trend 

between the operational efficiency of the sample of state-owned listed companies in China and the 

participation of private capital. 
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