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中国企业全要素生产率与国有资本配置研究
———以纺织行业为例

刘　乐，　卓建伟
（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海２０００３０）

摘　要：　基于中国纺织企业的数据研究发现，由于国有企业产权不明晰，国企管理层的努力程度

较民营企业低，导致国有企业全要素生产率水平低下。目前，国企改革方案是民营资本入股国企，

研究发现由于存在国企管理层与民资之间的目标冲突，且民营资本不具有控股地位，对国企效率的

提升作用微弱。提出国有资本入股民企的改革方案，并证实了国有资本入股民企具有扩大企业规

模，提升企业效率的作用。最后，分析了国有资本入股民企过程中可能出现的问题，并提出了相应

的建议。
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１　引言与文献综述

国有经济一直以来是中国公有制经济的支柱，

国有企业是国有经济的重要组成部分。由于国有企

业特殊的产权性质，其在公司治理、企业运营模式以

及面临的预算约束等方面均显著异于民营企业。刘
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瑞明和石磊［１］研究发现我国国有部门的生产效率水

平普遍较低，并且对经济总产出构成了严重的负面

影响：一方面，由于国有企业生产效率低下，整个经

济体的产出水平被拉低；另一方面，大量的政府开支

用于补贴无效率的国有企业，社会公共支出被严重

挤出，进而限制了民营经济的发展［２］。林毅夫和李

志
!

［３］研究发现尽管国有企业生产效率水平低下，

但是中国的国有企业仍然可以依靠政府的财政补贴

存活下来。软预算约束［４］的存在，直接影响市场的

出清功能，最终降低了社会福利水平。

为了提升国有企业的效率水平，中央提出了一

系列的“经济管理体制改革”方案，其重点是想引导

民营资本（以下简称“民资”）进入国企，让民资参与

国企的生产经营，以期提升国有企业的效率［５］。但

是在实践中，由于民资不具有控股地位，生产决策活

动仍由国有资本（以下简称“国资”）决定，企业生产

效率提升作用微弱。杨记军等［６］研究了国有企业股

权转让数据，发现如果终极控制权仍保留在政府内

部，股权的转让不能显著改善企业业绩。由于国有

企业生产效率低下的情况没有明显改善，民资入股

国企获得的资本回报率普遍偏低，民资参股国企的

积极性不高。郭凯和姚洋［７］总结了中国１１个城市

国企改制的经验，发现过高的债务和冗员也抑制了

民资的进入。

目前，学术界基本认同国有企业生产效率水平

低下，但是关于国企改革的具体路径却说法不一。

通过对国企与民企的效率水平进行分析，认为民营

企业的生产效率较高，最好的改革方式就是让国资

参股民营企业，引导资本流入有效率的地方，实现国

资保值、增值的目的。国资入股民企后只获取资本

回报，不干预企业生产经营，避免了政府过度干涉市

场造成的福利损失，有利于为民营经济营造公平的

市场竞争环境，从而完善市场经济制度。

２　理论模型

２．１　理论模型设定

为了从理论上分析企业产权性质对于效率水平

的影响，假定经济体中只有两类生产部门，即国有企

业与民营企业。模型只考虑直接融资渠道，排除了

银行借贷等非股权融资的影响。模型设定企业部门

的生产函数为：

狔＝犃（犲）犳（犽，犉）＋ε （１）

其中，犃（犲）是企业的全要素生产效率，犲代表管理层

的努力程度且犃’（犲）＞０；犳（犽，犉）为资本的产出

函数，其中犽是可变成本且满足犳犽（犽，犉）＞０，犳犽犽

（犽，犉）＜０；犉为固定成本；ε代表产出的随机冲击，

其均值为０。模型设定企业管理层的效用函数为：

狌＝狌（犲，犻）＝犻－犆（犲） （２）

其中，犆（犲）是管理层付出努力造成的效用损失，满

足犆′（犲）＞０，犆″（犲）＞０；犻是管理层的净收入。考

虑到国企管理层不是企业的所有者，其收入由国有

资产管理部门决定。由于监管部门无法直接观察到

管理层的努力程度，一般采用利润分成的办法来激

励管理层。因此，国有企业管理层的收入为犻狊＝β
·（狔 －犽－犉），其中β为利润分成比例，０＜β＜１。

而民企管理层作为企业的所有者，可以获取全部企

业产出，因此其净收入为犻狆＝狔－犽－犉。

２．２　企业效率水平分析

首先考察了不存在国有股权与民营股权交叉持

股的情形下，国有企业与民营企业生产效率的差异。

由于模型假定不存在间接融资，对于独资企业来说

投入的资本均为企业的自有资本，则两类企业资本

回报率分别为：

犚犗犈狊＝
狔－犽－犳－犻狊
犽＋犉

＝

（１－β）［犃（犲狊）犳（犽，犉）－犽－犉＋ε］

犽＋犉
（３）

犚犗犈狊＝
狔－犽－犳
犽＋犉

＝
犃（犲狆）犳（犽，犉）－犽－犉＋ε

犽＋犉
（４）

对于出资方来说，其目标是最大化资本回报率，

所以将两类企业犚犗犈对犽求导，有

犚犗犈狊

犽
＝（１－β）

犃（犲狊）犳犽（犽，犉）（犽＋犉）－犃（犲狊）犳（犽，犉）

（犽＋犉）２
＝０

（５）

犚犗犈狆
犽

＝
犃（犲狆）犳犽（犽，犉）（犽＋犉）－犃（犲狆）犳（犽，犉）

（犽＋犉）２
＝０

（６）

比较可知，当资本回报率最大时，企业资本规模

与管理层努力程度无关，仅依赖于资本产出函数形

式。模型设定最优的资本规模为犽０，将其代入管理

层的效用函数并对犲求导，有

狌狊

犲狊
＝β·犃′（犲狊）犳（犽０，犉）－犆′（犲狊）＝０ （７）

狌狆
犲狆

＝犃′（犲狆）犳（犽０，犉）－犆′（犲狆）＝０ （８）

结合２．１中假设可知，两类企业管理层的最优

努力程度满足

犲狊 ＜犲

狆 （９）

犃（犲狊 ）＜犃（犲

狆 ） （１０）

从而证明了民营企业的效率水平要高于国有企业。
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２．３　改革模式效果对比

基于国企效率低下的事实，接下来对比分析了

“民资入股国企”与“国资入股民企”两种改革方案的

效果，探讨两种改革方案的可行性和优缺点。

２．３．１　民资入股国企　资本是逐利的，只有当民资

入股国企后获得的资本回报大于其机会成本，民资才

会入股国企。假设民资要求的资本回报率为狉，当民

资入股国有企业后获得的资本回报率不低于狉时，民

资才会愿意参股国有企业，因此有民资的参与约

束为：

犚犗犈狊＝
狔－犽－犳－犻狊
犽＋犉

＝

（１－β）［犃（犲狊）犳（犽，犉）－犽－犉＋ε］

犽＋犉
≥狉 （１１）

结合２．２的论述，企业的最优资本规模犽０与管

理层的努力程度无关，因此要式（１１）成立，就必须要

求管理层努力程度足够高。这就意味着，民资通过

选择是否出资来要求国有企业管理层付出一定的努

力，民资确实对管理层起到了一定的约束作用。

对于国企管理层来说，在给定资本规模为犽０的

条件下，其效用函数为：

狌（犲狊，犻狊）＝β·［犃（犲狊）犳（犽０，犉）－犽０－犉＋ε］－犆（犲狊）

（１２）

在效用最大化时，管理层最优的努力程度满足

狌狊

犲狊
＝β·犃′（犲狊）犳（犽０，犉）－犆′（犲狊）＝０ （１３）

比较可知，国有企业管理层在民资入股后没有

激励提升努力程度，企业依然低效运行；而若要管理

层提升努力程度，则必须使企业的资本规模大于

犽０，而此时资本回报率并非最优，这不符合国资保值

增值的要求。通过以上分析，民资入股国企虽然可

以对国企管理层起到一定的制约作用，但是由于国

有企业的激励机制没有实质变化，方案最终无法兼

顾效率的提升与资本回报率的最大化。

２．３．２　国资入股民企　在此方案中，国资的目标是

最大化资本回报率。国资入股民企后，企业的资本

回报率为：

犚犗犈狆＝
狔－犽－犳
犽＋犉

＝
犃（犲狆）犳（犽，犉）－犽－犉＋ε

犽＋犉
（１４）

当企业的资本回报率最大时，企业的资本规模

依然为犽０。模型假定民资持股比例为α，且满足

０．５＜α＜１，则民营企业管理层的效用函数为：

狌（犲狆，犻狆）＝α犃（犲狊）犳（犽０，犉）－α犽０－α犉－犆（犲狆）（１５）

当管理层的效用最大化时，有

ｕｐ
ｅｐ
＝αＡ′（ｅｐ）ｆ（ｋ０，Ｆ）－Ｃ′（ｅｐ）＝０ （１６）

比较可知，民企管理层的努力程度要低于民营

独资企业时的最优努力程度，企业效率有所下降。

这是因为民营业主获得的回报激励要弱于独资时的

情形。尽管如此，结合国有独资企业管理层的效用

最大化约束条件（９），当α＞β时，民营企业的效率依

然高于国有独资企业。因此，要想使企业效率依然

维持较高水平，一个很重要的条件是国资持股比例

不宜过高。就资本回报率而言，国资参股民企获得

的回报率明显高于国有独资时的回报率，国资实现

了增值。

３　数据与变量

为了验证理论模型的结论，选取了工业企业数

据库中纺织行业作为研究对象，搜集了１９９９—２００７

年企业层面的数据来进行实证研究。选取纺织行业

数据的原因如下：第一，纺织行业目前已经进入成熟

期，企业层面各投入要素的配置比例稳定，因此估计

出的生产函数可靠性高；第二，纺织行业的市场结构

趋向于完全竞争，符合生产函数估计模型的假设条

件；第三，政府对于纺织行业的管制力度相对较低，

民企和国企的交叉持股的现象比较普遍，有利于开

展研究。

最终，收集了３６７０２家企业９年间共计１２６

５０５个观测值的非平衡面板数据，并按照实证模型

的需要计算得出了一些变量，相关变量名称、解释及

计算方法详见表１。名义变量均用相应的价格指数

以１９９９年为基准期进行了平减，并对连续变量在

１％及９９％分位进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。

表１　变量解释及计算方法

变量符号 变量含义 计算方法

犗狌狋狆狌狋 产出值 工业增加值

犓 资本投入 固定资产年均净值

犔 劳动投入 当年从业人数均值

犐狀狏犲狊狋犿犲狀狋 投资值
固定资产年均净值上期固定

资产年均净值＋本年折旧

犛狋犪狋犲狊犺犪狉犲 国有持股比例 国有资本／实收资本

犘狉犻狏犪狋犲狊犺犪狉犲 民资持股比例
私有资本（含港澳台、外商资

本）／实收资本

犛狋犪狋犲犳犻狉犿 国有企业
国有持股比例超过５０％时取

１，否则取０

犘狉犻狏犪狋犲犳犻狉犿 民营企业
民资持股比例超过５０％时取

１，否则取０

犛犻狕犲 企业规模 总资产的对数值

犇犲犫狋狉犪狋犻狅 负债比率 总负债／总资产
犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犈狓

狆犲狀狊犲
管理费用 管理费用／主营业务收入

犚犗犈 资本回报率
（利润总额应交所得税）／所

有者权益

犃犵犲 企业开业时间
企业从成立到观测年累计存

续月份的对数值
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４　模型设计及结果分析

４．１　国有股权对企业生产效率的影响

使用ＯｌｌｅｙａｎｄＰａｋｅｓ
［８］提出的生产函数估计

法，使用投资作为工具变量，估计出柯布·道格拉斯

型生产函数，并在估计过程中考虑了企业的退出。

对于估计出的生产函数，计算残差得出企业层面全

要素生产率。模型将企业的全要素生产率作为被解

释变量，并用企业层面的股权结构数据作为解释变

量进行回归。借鉴任曙明和张静［９］的研究，在模型

中引入了一系列控制变量来控制企业的异质性影

响。豪斯曼检验支持使用固定效应模型，估计结果

详见表２。

表２　国有股权对企业生产效率影响的估计结果

变量
模型１

ｌｎ犗狌狋狆狌狋

模型２

ｌｎ犜犉犘

模型３

ｌｎ犜犉犘

模型４

犈狓犻狋

ｌｎ犓 ０．２１２（０．００７）

ｌｎ犔 ０．４５０（０．００５）

犛狋犪狋犲犳犻狉犿 －０．０４７（０．０１９）

犛狋犪狋犲狊犺犪狉犲 ０．２１６（０．０９１）

犛狋犪狋犲狊犺犪狉犲２ －０．２８４（０．０９６）

ｌｎ犜犉犘 －０．１６４（０．００６）

ｌｎ犜犉犘犛狋犪狋犲犳犻狉犿 ０．０５８（０．００５）

犇犲犫狋狉犪狋犻狅 －０．１１１（０．０１５） －０．１１０（０．０１５） ０．１８０（０．０１８）

犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犈狓狆犲狀狊犲 －４．１３７（０．１０２） －４．１３８（０．１０２） １．７４２（０．０９６）

犃犵犲 ０．０７８（０．００６） ０．０７８（０．００６） ０．０８７（０．００６）

犛犻狕犲 ０．１４５（０．００７） ０．１４５（０．００７） －０．１６１（０．００４）

时间固定效应 已控制 已控制 已控制

企业固定效应 已控制 已控制

观测值 ８９８０３ １２６３７９ １２６３７９ １０３２０１

Ｒ２ ０．１４７ ０．１４７

　　注：资料来源于作者计算。括号内为稳健标准误；，，分别代表在１％，５％和１０％的显著性水平下显著。

　　模型１是生产函数估计模型，其中劳动的系数

要显著大于资本的系数，这符合纺织行业典型劳动

密集型行业的特点。模型２中变量犛狋犪狋犲犳犻狉犿 的

系数显著为负，表明国有企业的全要素生产率较民

营企业更低，这与之前理论模型推导的结果一致。

模型３将国有股权持股比例及其平方项代入回归，

结果显示国有股权持股比例对企业生产率的影响呈

现倒Ｕ形关系。依据回归系数可以估算出，当国有

股权份额约为３８％时（０．２１６÷ （０．２８４×２）≈

０．３８），企业的生产效率最高，这一结果间接支持了

国资入股民企的方案。模型４考察了企业的退出与

企业产权性质的关系，其中因变量犈狓犻狋的取值除

２００７年外，如果下一期该企业未被观测到则当期该

变量值取１，否则取０，回归采用Ｐｒｏｂｉｔ估计法。估

计结果显示ｌｎ犜犉犘的系数为负，表明效率更低的企

业更容易退出市场，但是国有控股企业与全要素生

产率交叉项的系数显著为正。这说明相对于民企，

国企选择是否退出市场对企业效率水平更不敏感，

这与赵奇伟和张楠［１０］观察到的大量低效国企存在

于市场中的现实情况一致。

４．２　民资入股方案

理论模型指出由于国企管理层与民资的目标不

一致，导致国企管理层有很强的动机在民资入股后

降低努力程度，从而限制了企业生产效率的提升。

此外，国有股权的控股地位也抑制了民资对企业治

理环境的改善作用。

为了验证上述分析，筛选出纺织行业内的国有

控股企业，考察在有民资入股的情况下，企业的生产

效率是否有明显提升。模型引入定性变量犘狉犻狏犪狋犲

犻狀，存在民资入股时取值为１，否则为０。我们同时

也考察了民资入股国企时，是否存在某种选择偏好。

模型引入定性变量犘狉犻狏犪狋犲犲狀狋犲狉，该变量在民资持

股比例相对于上一期增加时取值为１，否则为０，并

将民资持股比例增加额度记入变量 犘狉犻狏犪狋犲犻狀

犮狉犲犪狊犲。考虑到民资的决策基于企业历史数据，因

此我们将解释变量均滞后一期，估计结果详见表３。

模型５的估计结果显示解释变量犘狉犻狏犪狋犲犻狀的

系数结果显著为正，但数值较小；模型６引入民资持

股比例及其二次项，发现系数均为正，但不显著。这

表明民资入股确实可以提升国有企业的生产效率，
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但效果不明显。模型７分析了民资入股国企的偏

好，估计结果中变量ｌｎ犜犉犘１的回归系数显著为正，

表明民资更愿意入股有效率的国企。具体到参股比

例上，模型８中变量ｌｎ犜犉犘１的系数为负但不显著，

表明民资参股额度与企业效率关联度不高。这说明

民资并没有按政策所设想的那样更多地进入低效的

国企，从而改变国企的治理环境。

表３　民资对国有企业生产效率影响的估计结果

变量
模型５

ｌｎ犜犉犘

模型６

ｌｎ犜犉犘

模型７

犘狉犻狏犪狋犲犲狀狋犲狉

模型８

犘狉犻狏犪狋犲犻狀犮狉犲犪狊犲

犘狉犻狏犪狋犲犻狀 ０．０８０（０．０４１）

犘狉犻狏犪狋犲狊犺犪狉犲 ０．１５０（０．４８１）

犘狉犻狏犪狋犲狊犺犪狉犲２ ０．４３３（１．１９７）

ｌｎ犜犉犘１ ０．１２８（０．０３４） －０．００１（０．００１）

犇犲犫狋狉犪狋犻狅 －０．１４１（０．０５７） －０．１４４（０．０５７）

犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犈狓狆犲狀狊犲 －２．６７７（０．１６５） －２．６７５（０．１６５）

犃犵犲 ０．００９（０．０１９） ０．００９（０．０１９）

犛犻狕犲 ０．０５７（０．０３４） ０．０６０（０．０３４）

犛犻狕犲１ ０．１１６（０．０２４） ０．００１（０．００４）

犇犲犫狋狉犪狋犻狅１ －０．４２５（０．１０１） －０．００８（０．００７）

犚犗犈１ －０．０２５（０．０１８） ０．０００（０．０００）

时间固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

企业固定效应 已控制 已控制 已控制

观测值 ６６７６ ６６７６ ４２１３ ４２１３

Ｒ２ ０．０８１ ０．０８１ ０．００２

资料来源：作者计算。括号内为稳健标准误；，，分别代表在１％，５％和１０％的显著性水平下显著。

　　民资入股国企后，因其不具备控股地位，在企业

生产经营中发挥的作用有限，因此对企业效率提升

作用微弱。此外，由于国企行政化的管理模式，民资

的权益保障机制不完善，民资在考虑是否参股国企

时存在诸多顾虑，对投资回报缺乏信心，这也使得民

资参股国企的热情不高。

４．３　国资入股方案

理论模型指出国资入股可以改善市场竞争环

境，实现国有资本的保值、增值。在目前民企普遍缺

乏资金的背景下，国资的注入可以扩大民企规模，提

升企业效率。对此，将用实证模型来检验理论模型

结论的正确性，并论证该方案的可行性。

如果国资参股民企后，民企的生产效率出现显

著下滑，那么国资的进入同样损害整个经济体的效

率水平，民企效率的下降也会使得国资保值、增值的

目标落空。为此，选择了纺织行业内的民营企业进

行研究，重点分析国有股权对于企业生产效率的影

响。模型引入定性变量犛狋犪狋犲犻狀，民企含有国有股

权时该变量取值为１，否则为０。考虑到部分民营企

业是由国企改制而来，尽管这些民企也存在国有股

权，但是这并不是国资主动进入的结果。为了能更

好地模拟国资入股民企的情形，将样本缩小为出现

过国有股权持股比例上升的民企，重点分析了这一

部分民企在国资增资前后效率的变化。模型引入定

性变量犉犻狉狊狋狆犲狉犻狅犱，该变量在国资增资当期取１，

否则为０；定性变量犛犲犮狅狀犱狆犲狉犻狅犱在国资增资后的

下一期取１，否则为０。估计结果详见表４。

模型９变量犛狋犪狋犲犻狀的系数为正且显著，表明

存在国有股权的民企的生产效率较不含国有股权的

民企更高。进一步考察国有股权的异质性影响，模

型１０将国有股权持股比例及其二次项代入回归，发

现一次项系数显著为正，二次项系数为负但不显著，

由此可以确定国有股权并没有显著降低民营企业的

生产效率。模型１１将研究对象缩小为存在国资增

资情形的民企，选取国资增资前一期为基准期，考察

国资增资当期以及下一期民企的效率水平变化。回

归结果显示，变量犉犻狉狊狋狆犲狉犻狅犱和犛犲犮狅狀犱狆犲狉犻狅犱的

系数均为正，但不显著，表明在国资增资后民营企业

的生产效率有小幅提升。综上，认为国资入股民企

的方案可行性较高。

实践中，国资入股民企的成功案例也很多。格

力电器从２００５年起，经过股权分置改革、股权转让

等措施，使得国有股权直接、间接持股比例已不足两

成。国资采取只获取投资回报、不过多干预企业经

营的态度，使得企业管理层在激烈的市场竞争中可

以灵活改变策略，最终实现了政府和企业的双赢。
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国资投资有成长性的民企，为民企提供资金，扩大了

民企的发展空间；国资不控股民企，可以避免政府过

度干预企业决策而带来的负面影响，这也是保证该

方案成功实施的关键。

表４　国资对民营企业生产效率影响的估计结果

变量 模型９ 模型１０ 模型１１

ｌｎ犜犉犘 ｌｎ犜犉犘 ｌｎ犜犉犘

犛狋犪狋犲犻狀 ０．１０４

（０．０３５）

犛狋犪狋犲狊犺犪狉犲 ０．８０３

（０．４６３）

犛狋犪狋犲狊犺犪狉犲２ －１．６４７

（１．１８６）

犉犻狉狊狋狆犲狉犻狅犱 ０．０６７

（０．０９８）

犛犲犮狅狀犱狆犲狉犻狅犱 ０．１２８

（０．１０９）

犇犲犫狋狉犪狋犻狅 －０．０９５ －０．０９５ －０．５０１

（０．０１５） （０．０１５） （０．５２７）

犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犈狓狆犲狀狊犲 －４．９０２ －４．９０２ －５．９５１

（０．０９５） （０．０９５） （２．０４２）

犃犵犲 ０．０９３ ０．０９３ ０．０７８

（０．００６） （０．００６） （０．１０９）

犛犻狕犲 ０．１６１ ０．１６１ ０．２３８

（０．００６） （０．００６） （０．２２１）

时间固定效应 已控制 已控制 已控制

企业固定效应 已控制 已控制 已控制

观测值 ８１２１４ ８０８２９ １８０

Ｒ２ ０．１６１ ０．１７５ ０．１７８

　　注：资料来源于作者计算。括号内为稳健标准误；，，

分别代表在１％，５％和１０％的显著性水平下显著。

５　结论及政策性建议

国企改革成功与否关乎整个经济体的运行效

率，进而影响整个社会的福利水平。鉴于民资入股

国企模式的改革效果欠佳，提出了国资入股民企的

新方案，并构建理论模型证明此方案通过让资本流

入有效率的企业，实现了资本的有效配置，提升了经

济体整体效率水平。

在实证模型中，搜集纺织行业企业层面的数据

进行研究，得出以下结论：第一，实证模型支持了民

营企业效率高于国有企业的事实，并且发现低效国

企不易退出市场，因此有必要对国有企业进行改革；

第二，民资更愿意进入高效率的国企，且入股额度与

企业效率关联度低，这使得民资入股国企的效率提

升作用微弱；第三，国资入股民企后，民营企业的生

产效率依然维持较高水平，证明国资入股民企的方

案切实可行。

尽管国资入股民企的改革方案经济效果很好，

但在实际运作过程中可能有一些问题需要解决，特

别是防止民企大股东侵蚀国有资本，造成国有资本

流失。本文建议从以下两点着手解决：一是从国家

层面完善市场经济法律体系建设，切实保护企业所

有股东的权益；二是国资在入股时，应事先与民企协

商好争端解决机制，在合同中约定双方的权利与义

务，以期形成有效的相互制衡。
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