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分类改革提升了竞争类国企的投资效率吗？ 

朱 滔  占梦婷

摘要 ：本文以2015年国企分类改革为准自然实验，考察分类改革对竞争类国企投资效率的影响。研究发

现，分类改革显著提升了竞争类国企的投资效率，且投资效率的改善主要表现为对过度投资的抑制。考虑行业

竞争程度的差异后发现，分类改革对竞争类国企投资效率的提升仅存在于低竞争行业中，并且这些公司的经

营业绩在改革后也得到了显著提高。考虑地区差异后发现，在政府干预程度较高的地区，分类改革显著提升

了国企的投资效率。作用机制分析发现分类改革显著改善了国企的股东治理，但未发现分类改革显著改善国

企高管薪酬激励。本文从投资效率的视角为分类改革实施的积极效果提供了经验证据支持，同时也为深化分

类改革提出了建议。
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一、引言

国企改革对于建立社会主义市场经济体制，促进经济

持续健康发展，巩固社会主义制度具有重大意义。早期的

国企改革内容主要包括“放权让利”、明晰产权关系和建立

现代企业制度等（高明华等，2014 ；魏明海等，2017）。通

过系列改革，国企实力得到显著增强，但仍面临着诸多挑

战，其中很重要的一个问题是国企功能定位不清，导致改

革目标模糊，衍生出政企不分、监管政策容易一刀切等诸

多问题（高明华等，2014 ；魏明海等，2017）。2015年 8月，

中共中央、国务院印发《关于深化国有企业改革的指导意

见》，提出分类推进国企改革的总体要求。为落实中央精

神，同年 12月，国资委、财政部、发改委印发《关于国有

企业功能界定与分类的指导意见》（以下简称《分类指导意

见》）。国企分类改革顶层设计方案的正式出台，标志着国

企改革进入分类监管和治理的新时期（魏明海等，2017）。

从学术研究领域来看，尽管不同学者提出的具体分

类方法有所不同，但结合国企功能定位，实施分类监管和

治理的思路得到普遍认同（杨瑞龙等，1998 ；李维安等，

2010 ；黄群慧和余菁，2013 ；高明华等，2014 ；魏明海等，

2017）。但迄今，学术界对国企分类改革的实施效果仍关注

不够，大样本实证研究尤为匮乏。鲜有实证文献从分类改

革政策实施前后国企投资决策效率变化的视角考察分类

改革的实施效果。分类改革是否提升了国企投资决策的效

率？是否带来国企经营业绩的切实改善？还存在怎样的问

题？对这些问题的研究，不仅可以为分类改革政策实施的

成效提供直接经验证据，更重要的是，通过对分类改革作

用途径的研究，能够帮助识别分类改革实施中应重点着力
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的方向，因而具有重要的意义。

有鉴于此，本文以2015年《分类指导意见》的实施为准

自然实验，以竞争类国企为实验组，以不受政策影响的民

企作为控制组，采用双重差分模型，考察分类改革对国企

投资效率的影响，以及其作用途径和经济后果。《分类指导

意见》将国企界定为商业类和公益类两大类，其中商业类可

细分为竞争类和特定功能类。之所以选择竞争类国企作为

实验组，是因为竞争类国企是分类改革中市场化改革导向

最为明确的一类（魏明海等，2017 ；陈霞等，2017），对于竞

争类国企而言，股权结构强调相对多元化，绩效考核强调

经营业绩指标，薪酬激励强调与经营业绩挂钩，引入市场

标准。因此，选择竞争类国企能够明确建立起分类改革与

国企投资效率之间的理论逻辑。本文研究发现分类改革显

著提升了竞争类国企的投资效率，主要表现为对过度投资

的有效抑制。考虑改革前行业竞争程度的差异后发现，分

类改革对竞争类国企投资效率的提升仅在低竞争行业中显

著，并且，这些公司的经营业绩在分类改革后也得到了显

著改善。考虑地区差异后发现，在政府干预程度较高的地

区，分类改革显著提升了竞争类国企的投资效率。作用机

制分析发现分类改革显著改善了国企的股东治理，但没有

证据表明分类改革能够显著改善国企高管薪酬激励安排。

本文贡献主要体现在 ：第一，丰富了分类改革政策

经济后果的相关研究。分类改革作为国企改革的关键环

节，其实施效果有待检验，本文为国企分类改革实施提升

竞争类国企的投资决策效率提供了直接的经验证据支持。

第二，丰富了企业投资效率影响因素的相关研究。已有研

究文献从多角度对投资效率的影响因素进行了广泛研究，

例如委托代理视角（吕长江和张海平，2011 ；陈效东等，

2016）、政府干预视角（钟海燕等，2010 ；Chen等 ， 2011）、

地区治理环境视角（李延喜等，2015）、管理者特征视角

（李焰等，2011 ；Lai和Liu， 2018）、融资约束视角（Denis和

Valeriy， 2010 ；申慧慧等，2012）、绩效考核方式视角（池国

华等，2016）等。相比于以往文献，本文利用分类改革这一

准自然实验，缓解以往研究中难以解决的内生性问题，考

察分类改革对竞争类国企投资效率的影响，为研究监管方

式变化对国企微观投资行为的影响提供了经验参考。

二、政策背景、理论分析与研究假设的提出

（一）政策背景

改革开放以来，国企经历了利改税、承包经营责任制、

租赁制、股份制试点等系列改革（王东京，2019；黄速建等，

2019）。2015年开始实施的分类改革以国企功能界定与分

类为基础，采用分类监管、分类定责和分类考核的新思路，

推动国企改革进入分类监管和治理的新时期。随后，2017

年开启了以混合所有制改革为核心的新一轮国企改革。本

文以分类改革为准自然实验，考察其对竞争类国企投资效

率的影响。

结合国企在经济社会发展中的作用，《分类指导意见》

将国企界定为商业类和公益类两大类，其中商业类可细分

为竞争类和特定功能类。竞争类是指主业处于充分竞争行

业和领域的商业类国企，竞争类国企也是分类改革中市场

化改革导向最为明确的一类（魏明海等，2017 ；陈霞等，

2017）。其改革措施主要涵盖以下几个方面 ：第一，减少政

府干预，分类改革要求坚持以“管资本”为主，加强对国有

资产的监管，同时落实和维护上市公司董事会的法定权利，

保障经理层经营自主权，这意味着监管部门需要通过法人

治理结构来履职和体现出资人意志，而不是直接插手企业

的经营行为（中国宏观经济分析与预测课题组，2017）。第

二，股东治理层面，《分类指导意见》强调积极引入其他资

本，实现股权多元化，有助于打破国企普遍存在的“一股独

大”问题，形成股东之间相互制衡的股权结构。第三，高管

激励层面，《分类指导意见》要求重点落实和维护上市公司

董事会的法定权利，包括重大决策、选人用人、薪酬分配等

权利，积极推行职业经理人制度。与此相适应，在定责考

核方面，强调建立以经营业绩为核心的考核评价体系，重

在增强竞争类国企自身的市场竞争能力。

综上，对于竞争类国企而言，《分类指导意见》要求减

少直接的行政干预，建立多元化的股权结构，并建立以培

育市场竞争能力为导向的高管薪酬和考核体系。治理机制

的完善必然会对国企的重大投资决策产生重要影响，因此，

分类改革为研究国资监管模式变化如何影响国企投资决策

效率提供了难得的研究机会。

（二）理论分析与假设提出

1.分类改革与竞争类国企的投资效率

首先，股东治理层面。俞红海等（2010）研究发现，股

权的过度集中导致公司过度投资，如果控股股东控制权与

现金流权分离程度提高，过度投资会进一步加剧。同时，在

监督约束机制不完善时，“一股独大”很容易带来关联交易、

关联担保和资金占用等诸多问题（洪剑峭和薛皓，2009 ；

Jiang等 ， 2010）。而引入外部股东，形成相互制衡的股权结
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构，则有助于改善公司投资决策，提高公司价值。Maury

和Pajuste（2005）研究发现当公司存在多个大股东时，股

东之间的相互制衡能够提升公司价值。陈德萍和陈永圣

（2011）研究发现其他大股东对控股股东的制衡能力越大，

公司价值越高。窦炜等（2011）研究发现当多个大股东相互

监督时，企业的过度投资行为将得到有效抑制。曾志远等

（2018）研究发现基金持股能够形成对控股股东侵占行为的

有效约束。这些研究表明，股权多元化可以增强对控股股

东的约束与制衡，改善股东治理，从而提高公司的投资决

策效率。

对于竞争类国企而言，分类改革要求加强国有股权的

流转，增加股权多元化，必然带来股东之间利益的重新分

配，有利于形成多个大股东相互制衡的股权结构，从而缓

解国企的非效率投资问题（谭庆美等，2015）。因此，本文

预期分类改革可以降低股权过度集中带来的非效率投资问

题，从而提升国企的投资效率。

其次，高管薪酬激励是缓解委托人和代理人利益冲突

的重要手段（Jensen和Meckling，1976），但在我国，“晋升

激励+薪酬管制”的激励组合往往是国企高管的一种低成

本激励方式选择（王东京，2019）。辛清泉等（2007）研究发

现，国企高管激励不足是引发国企过度投资的重要诱因。

吕长江和张海平（2011）研究发现股权激励的实施有助于

抑制公司的非效率投资行为。陈效东等（2016）的研究发现

激励型股权激励能够抑制公司非效率投资，非激励型没有

这个作用。徐倩（2014）研究发现股权激励措施对不确定环

境引起的管理者非效率投资行为有显著的抑制作用。

对于竞争类国企而言，分类改革要求落实和维护上市

公司董事会的选人用人、薪酬分配等权利，积极推行职业

经理人制度，增加市场化聘用的高管。市场聘用高管的引

入将提高高管薪酬契约的有效性，有助于建立责权利相统

一的激励机制，从而缓解国企的非效率投资问题。

综上，对于竞争类国企而言，分类改革倡导改善股东

治理、加强高管市场化聘用和考核，均有助于提升国企投

资决策效率。据此，提出如下假设 ：

假设1 ：分类改革政策将提高竞争类国企的投资效率。

2.行业竞争程度对分类改革与竞争类国企投资效率

的影响

市场竞争程度作为公司外部治理环境，对公司的投资

决策有重要的影响（Jiang等 ， 2015），因此，本文预期分类

改革的实施效果在不同竞争程度的行业中存在差异。

首先，已有文献发现股权制衡在低竞争行业中能够发

挥更为重要的监督与约束作用。周瑜胜和宋光辉（2016）

研究发现股权制衡度对过度投资、大股东负向影响、公司

研发投资不足的抑制作用在低竞争行业中更显著。柳筱瑀

（2014）研究发现，股权制衡在低竞争行业可以有效地抑制

自由现金流的过度投资，而在高竞争行业中效果并不显著。

其次，在市场竞争程度低的行业中，可能存在更为严

重的高管代理问题，而高管薪酬激励可以缓解这一代理冲

突。研究发现在竞争程度较低的行业中，国企业绩受更多

非市场因素影响，模糊了高管努力程度与企业绩效之间的

因果关系，高管薪酬与业绩之间的联系更弱（刘凤委等，

2007）。支晓强等（2014）研究发现，在竞争程度较低的行

业中，高管更倾向于通过模仿其他公司股权激励方案，以

增加自利性股权激励方案顺利通过的可能性。江伟（2011）

研究发现在低竞争行业中，企业的外部治理机制相对较弱，

高管权力对薪酬契约的影响较强，更倾向于把薪酬定在等

于或高于相似公司薪酬的平均值上。当这些公司普遍采用

这一做法时，容易导致高管薪酬螺旋式增长。

由于分类改革能够从改善股东治理和高管激励等方面

完善竞争类国企的内外部治理机制，结合以上分析，本文

预期在竞争程度更低的国企中，分类改革对投资决策效率

的改善作用更为显著。据此，提出如下假设 ：

假设 2 ：分类改革政策对竞争类国企投资效率的提升

作用在低竞争行业中更为显著。

三、研究设计

（一）数据与样本

本文选择分类改革政策实施前后三年（2012～2018年）

的A股上市公司作为原始样本，根据研究需要，对样本做

如下筛选 ：（1）保留竞争类行业的国有企业样本 ；（2）剔

除关键变量缺失的公司样本 ；（3）剔除ST、*ST公司样本 ；

（4）剔除了 2015年以后上市的公司样本 ；（5）参考陈运森

和黄健峤（2019）的处理，鉴于政策发生当年的不确定性较

大，剔除了分类改革当年（2015年）的公司样本。

在此基础上，将竞争类上市国企作为实验组，采用倾

向得分匹配法（PSM），根据分类改革前3年（2012～2014年）

的总资产、资产负债率、总资产收益率、成长性、现金及现

金等价物比率、董事会规模、独立董事比例作为配对变量，

通过 1比 1近邻匹配，选取得分最接近的上市民企作为控

制样本组，最终得到 5 627个有效样本，其中实验组 2 481
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个样本观测值，控制组 3 146个样本观测值① 。另外，本文

对所有连续变量进行了上下1%的缩尾处理。

（二）研究变量与模型设定

1.研究变量

（1）竞争类国企。本文借鉴魏明海等（2017）的做法，采

用公司行业代码作为竞争类国企的划分依据，具体而言，依

据证监会2012年行业分类标准，将行业代码为A01-A05、

B10-B12、C13-15、C17-24、C26-30、C33、C35、C39-43、

E47、E49-50、F、H、K、L、R88-89的公司划分为竞争类。

（2）投资效率。本文借鉴Richardson（2006）和刘慧龙

等（2014）的做法设定如下模型 ：

Invi，t=β0+β1Growthi，t-1+β2Levi，t-1+β3Cashi，t-1+β4Agei，t-1

                +β5Sizei，t-1+β6Reti，t-1+β7Invi，t-1+Ind+Year+εi，t

                                   （1）

其中，Inv代表新增投资，等于“购建固定资产、无形

资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业

单位支付的现金+投资支付的现金-处置固定资产、无形

资产和其他长期资产收回的现金净额-处置子公司及其他

营业单位收到的现金净额-收回投资收到的现金”除以总

资产。Ret代表公司股票年收益率。上述模型的残差取绝对

值代表非效率投资水平，记为Abinv，该指标值越大代表

投资效率越低。若残差大于零，代表过度投资，记为Over ；

如果残差小于零，代表投资不足，记为Under。

（3）实验组（Treat）和政策时间（Post）。在样本期间

内，竞争类国企样本Treat取 1，根据PSM匹配的民企样本

Treat取 0。2015年政策实施后的年份（2016～2018年）Post

取1，实施前的年份（2012～2014年）Post取0。

（4）行业竞争程度。借鉴 Nickell（1996）、陈志斌等

（2015）的做法，使用行业主营业务利润率的标准差划分行

业竞争程度，根据分类改革前一年（2014年）的数据，首先，

计算行业主营业务利润率的标准差，即行业内所有公司主

营业务利润率的标准差，然后，计算行业主营业务利润率

标准差的均值，将标准差大于均值的行业划分为高竞争行

业，其余划分为低竞争行业。

（5）控制变量。借鉴投资效率的相关文献（刘慧龙等，

2014 ；池国华等，2016 ；陈运森和黄健峤，2019），设定如

下控制变量，包括公司财务特征类变量和公司治理类变量。

公司财务特征类变量有 ：公司成长性（Growth），等于营

业收入增长率 ；资产负债率（Lev），等于总负债除以总资

产 ；现金持有水平（Cash），等于现金及现金等价物除以总

①由于采用改革前 3年的数据进行匹配，实验组公司在不同年份可能匹配上不同的控制样本公司，导致控制样本组数量多于

实验组样本数量。在稳健性检验中，发现本文的匹配方法满足平行趋势假设。

表 1  描述性统计结果

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Abinv 5 627 0.062 0.078 0.000 0.040 0.669

Over 2 436 0.081 0.105 0.000 0.045 0.669

Under 3 191 0.048 0.043 0.000 0.037 0.296

Post 5 627 0.506 0.500 0.000 1.000 1.000

Treat 5 627 0.441 0.497 0.000 0.000 1.000

Growth 5 627 0.225 0.682 -0.636 0.103 4.655

Lev 5 627 0.482 0.211 0.051 0.481 1.000

Cash 5 627 0.153 0.118 0.006 0.120 0.714

Size 5 627 22.150 1.205 19.000 22.080 25.810

ROA 5 627 0.031 0.058 -0.228 0.028 0.217

Age 5 627 14.070 6.033 2.000 15.000 28.000

MShare 5 627 0.024 0.077 0.000 0.000 0.614

First 5 627 32.910 14.230 8.716 30.560 75.100

Dual 5 627 0.781 0.414 0.000 1.000 1.000

Board 5 627 8.637 1.566 5.000 9.000 15.000

Indep 5 627 0.372 0.054 0.308 0.333 0.571
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资产 ；公司规模（Size），等于总资产的自然对数 ；公司业

绩（ROA），等于净利润除以总资产 ；上市年龄（Age），等

于当前年份减上市年份。公司治理类变量有 ：管理层持股

比例（MShare）；第一大股东持股比例（First）；两职合一

（Dual），董事长和总经理两职分离为 1，否则为 0 ；董事会

规模（Board）；独立董事比例（Indep）。此外，模型中还包

括年度虚拟变量（Year）和公司固定效应（Firm）。为缓解内

生性问题，控制变量均采用滞后一期值。

2.模型设定

本文采用倾向得分匹配的双重差分（PSM-DID）模型

对研究假设进行检验，模型如下 ：

inveffi，t=β0+β1Postt×Treati+∑βkControli，k，t-1+Year+Firm+εi，t   

（2）

其中，Inveff代表投资效率，分别以Abinv、Over 和

Under来衡量 ；Post是政策实施时间虚拟变量 ；Treat是实验

组虚拟变量 ；Contorl代表所有的控制变量。模型还控制了

时间趋势效应（Year）和公司固定效应（Firm）。如果假设1

成立，那么β1 为负。假设 2的检验，依据行业竞争程度高低

分组回归，关注系数β1 在组间的差异。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

变量的描述性统计结果见表 1。Abinv的均值为 0.062，

显示非效率投资的平均水平达到了总资产规模的 6.2%。其

最小值为 0，最大值为 66.9%，说明样本公司的投资效率

存在明显差异。Over的均值为 8.1%，Under均值 4.8%，表

明平均意义上，过度投资水平高于投资不足。Treat均值为

0.441，说明PSM配对后，实验组和控制组基本平衡。此外，

本文也考察了变量之间的相关系数，发现变量之间均不存

在高度线性相关性（限于篇幅，结果未列示）。

（二）回归结果与分析

1.分类改革与竞争类国企的投资效率

从表 2的回归结果显示，Post×Treat的系数在非效率

投资水平（Abinv）的回归中显著为负，表明分类改革后，

竞争类国企相较于控制样本组公司投资效率显著提升。

Post×Treat的系数在过度投资（Over）的回归中显著为负，

而在投资不足（Under）的回归中不显著，表明投资效率的

改善主要表现为对过度投资的有效抑制。结合之前研究文

献发现的国企普遍存在过度投资问题（俞红海等，2010 ；

池国华等，2016 ；孙晓华等，2016），表 2的结果表明分类

改革显著降低了竞争类国企的过度投资，投资效率得到了

显著提升。

2.行业竞争程度对分类改革与竞争类国企投资效率

的影响

表 3列示了不同竞争程度的行业中，分类改革对竞

争类国企投资效率的影响。在高竞争行业中，Post×Treat

的系数均不显著，在低竞争行业中，Post×Treat的系数在

Abinv和Over的回归中显著为负，且高竞争行业和低竞争

行业两组间的回归系数差异显著，表明投资效率的提升主

表 2  分类改革对竞争类国企投资效率的影响

Abinv Over Under

Post×Treat -0.012*** -0.020** -0.001

（-3.11） （-2.16） （-0.31）

Growth -0.002 -0.005 -0.000

（-1.40） （-1.32） （-0.33）

Lev -0.001 0.031 0.022**

（-0.09） （1.35） （2.45）

Cash 0.034*** 0.107*** -0.010

（2.60） （3.27） （-1.01）

Size -0.037*** -0.074*** -0.010***

（-14.14） （-13.04） （-4.36）

ROA 0.057** 0.128** 0.026

（2.30） （2.22） （1.34）

Age -0.011*** -0.020*** -0.005**

（-3.38） （-2.81） （-2.08）

MShare 0.061** 0.224*** -0.022

（2.09） （3.21） （-0.91）

First 0.000 0.000 0.000

（0.81） （0.01） （0.04）

Dual 0.002 0.004 0.002

（0.65） （0.49） （0.66）

Board 0.001 0.001 -0.001

（0.77） （0.18） （-0.65）

Indep -0.013 -0.208** 0.002

（-0.35） （-2.33） （0.09）

常数项 0.973*** 1.947*** 0.311***

（14.47） （13.06） （5.61）

Year& Firm 控制 控制 控制

N 5 627 2 436 3 191

R2 0.070 0.144 0.048
注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 

10%的水平上显著

分类改革提升了竞争类国企的投资效率吗？
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要表现为对过度投资的抑制，并且在低竞争行业更为显著，

支持假设2。

五、进一步分析

（一）地区政府干预的异质性分析

政府对经营决策的过度干预是国企非效率投资的重要

诱因（梅丹，2009 ；李延喜等，2015）。李延喜等（2015）研

究发现，为实现促进当地经济发展、维持社会稳定等目标，

政府会进行干预，这种干预显著降低了上市公司所处地区

的投资效率。Chen等（2011）、孙晓华和李明珊（2016）研

究发现政府干预显著加剧了国企的过度投资问题，降低了

投资效率。

对于竞争类国企而言，分类改革强调国资从“管人管

事管资产”向“管资本”转变（黄速建等，2019），减少对国

表 3  行业竞争程度、分类改革与竞争类国企的投资效率

　

高竞争行业 低竞争行业

（1）
Abinv

（2）
Over

（3）
Under

（4）
Abinv

（5）
Over

（6）
Under

Post×Treat -0.006 0.006 -0.006 -0.021*** -0.049*** 0.004

（-1.12） （0.41） （-1.51） （-3.61） （-3.65） （0.76）

Growth -0.002 -0.006 -0.002 -0.003 -0.004 0.001

（-0.72） （-1.08） （-1.14） （-1.24） （-0.65） （0.58）

Lev -0.012 0.020 0.014 0.004 0.017 0.035***

（-0.84） （0.63） （1.07） （0.26） （0.52） （2.61）

Cash 0.021 0.068 -0.006 0.044** 0.123** -0.012

（1.18） （1.55） （-0.49） （2.21） （2.44） （-0.83）

Size -0.029*** -0.054*** -0.011*** -0.046*** -0.094*** -0.008**

（-8.00） （-6.48） （-3.31） （-11.73） （-11.66） （-2.44）

ROA 0.038 0.148* 0.010 0.075** 0.118 0.046

（1.13） （1.72） （0.42） （2.02） （1.47） （1.50）

Age 0.004*** 0.007*** 0.002*** 0.006*** 0.015*** 0.001

（3.71） （2.59） （3.20） （5.55） （6.00） （1.27）

MShare 0.021 0.152 -0.050* 0.119** 0.305*** 0.022

（0.58） （1.64） （-1.77） （2.41） （2.84） （0.54）

First 0.000 0.001 0.000 -0.000 -0.001 -0.000

（1.55） （1.07） （1.40） （-0.26） （-0.88） （-1.06）

Dual 0.003 0.009 0.003 0.002 -0.003 0.001

（0.69） （0.70） （0.89） （0.29） （-0.22） （0.35）

Board -0.000 0.001 -0.001 0.002 -0.001 -0.001

（-0.15） （0.16） （-0.68） （1.11） （-0.14） （-0.34）

Indep -0.067 -0.225* 0.008 0.033 -0.219* -0.006

（-1.30） （-1.69） （0.21） （0.63） （-1.79） （-0.16）

常数项 0.657*** 1.191*** 0.235*** 0.936*** 1.998*** 0.204***

（8.45） （6.78） （3.42） （11.32） （11.54） （2.89）

Year& Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2 861 1 225 1 636 2 766 1 211 1 555

R2 0.055 0.093 0.063 0.092 0.211 0.055

Difference Test （4）-（1） （5）-（2） （6）-（3）

Difference -0.015* -0.054** 0.010

P-value 0.060 0.014 0.131

注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著
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企经营决策的直接干预，保障董事会法定权利和经理层经

营自主权，辅以经营业绩为核心的考核评价体系，将有助

于引导国企投资决策从追求规模扩张转向追求经济效益。

因此，本文预期在政府干预程度高的地区，分类改革对竞

争类国企投资效率的提升效果更为显著。

另 外，政 府 管 制 是 行 业 壁 垒 形 成 的 重 要 原 因

（Demesetz，1982），一些国企正是由于行业准入管制才获

得了巨大优势，当管制降低或者取消时，将迫使这些企业

做出改变。与此同时，在低竞争程度行业中，维持企业经

营和运作所需的专业知识和成本也更少，往往伴随着更严

重的政府干预。本文预期在低竞争行业中，政府干预的减

少将显著改善竞争类国企所面临的外部竞争环境，促使国

企投资决策效率的提升。

因此，根据分类改革前公司注册所在地的政府干预程

度将公司分成政府干预程度低组和政府干预程度高组，考

察在政府干预程度不同的地区，分类改革对国企投资效率

影响的差异。政府干预程度指标采用王小鲁等（2017）计算

的政府和市场的关系指数，回归结果见表4。表 4显示在政

府干预程度较高的地区，分类改革显著提升了竞争类国企

的投资效率，并且，投资效率的提升主要出现在竞争程度

较低的行业中，和理论分析预期相一致。另外，组间回归

系数差异结果显示，无论是政府干预程度高低分组还是行

业竞争程度高低分组，都支持上述结论。

（二）作用途径分析

理论分析认为分类改革可以通过改善股东治理和改善

高管薪酬激励两条路径提升国企投资效率，接下来分别对

两条可能的影响途径进行逐一检验。

1.股东治理

表 4  政府干预程度、分类改革与竞争类国企的投资效率

　

政府干预程度低的地区 政府干预程度高的地区

（1）
全样本

（2）
高竞争

（3）
低竞争

（4）
全样本

（5）
高竞争

（6）
低竞争

Post×Treat -0.007 -0.014 -0.007 -0.018** -0.001 -0.037***

（-1.23） （-1.63） （-0.78） （-2.46） （-0.19） （-2.94）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year&Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2 851 1 446 1 405 2 776 1 415 1 361

R2 0.063 0.057 0.095 0.085 0.069 0.116

Difference Test （4）-（1） （5）-（2） （6）-（3） （3）-（2） （6）-（5）

Difference 　 -0.011** 0.004 -0.030** 0.007 -0.336***

P-value 　 0.023 0.119 0.023 0.270 0.007

注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；Control代表全部控制变量

表 5  分类改革对股权制衡度和大股东利益侵占的影响

　
Zscore Occupy

（1）
全样本

（2）
高竞争

（3）
低竞争

（4）
全样本

（5）
高竞争

（6）
低竞争

Post×Treat 0.109*** 0.078 0.106** -0.001*** -0.000 -0.001***

（2.77） （1.37） （1.97） （-7.50） （-1.48） （-4.68）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year&Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 365 2 729 2 636 5 627 2 861 2 766

R2 0.024 0.038 0.023 0.040 0.094 0.046

Difference Test （3）-（2） （6）-（5）

Difference 0.028 -0.001***

P-value 0.327 0.000

注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；Control代表全部控制变量

分类改革提升了竞争类国企的投资效率吗？
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股权结构是影响公司治理机制形成的重要因素，也是

股东治理的核心（李维安等，2010）。为检验分类改革是否

改善了股东治理，本文考察了分类改革对竞争类国企股权

制衡程度和控股股东利益侵占的影响。其中，股权制衡度

（ZScore）使用第二大到第十大股东持股比例之和除以第

一大股东持股，该值越大代表股权制衡度越高。控股股东

利益侵占（Occupy）使用其他应收款占总资产比例来衡量

（Jiang等，2010 ；白云霞等，2013），回归结果见表5。

在股权制衡度的回归中，Post×Treat的回归系数显著

为正，表明分类改革后，竞争类国企的股权制衡度显著提

高，且股权制衡的提高仅显著存在于竞争程度较低的行业

中，与分类改革后低竞争行业的投资效率显著提升的经验

证据相一致。同时，从股东治理的结果来看，Post×Treat的

回归系数在控股股东利益侵占的回归中显著为负，表明分

类改革后，竞争类国企控股股东侵占上市公司利益的问题

得到有效遏制，类似地，对控股股东利益侵占的抑制作用主

要出现在竞争程度较低的行业中，并且行业竞争程度高低两

组回归系数在1%的水平上存在显著差异。总的来说，表5

的结果表明分类改革通过改善股东治理，即提高股权制衡

度和抑制控股股东利益侵占影响竞争类国企的投资效率。

2.高管薪酬激励

高管薪酬激励是缓解委托代理冲突的重要手段

（Jensen和Meckling， 1976），有效的薪酬激励制度能够改善

公司投资决策的效率（吕长江和张海平，2011 ；陈其安等，

2013 ；徐倩，2014）。但在国企中，由于经营目标的多元化，

需要兼顾社会责任和经济责任，导致高管薪酬安排一直是

困扰国企改革的难点问题（高明华等，2014）。本文预期分

类改革将强化竞争类国企高管薪酬与业绩之间的联系，提

高高管薪酬业绩敏感性。与此同时，行政任命的高管和市

场化聘用的高管采取差异化的考核标准和薪酬决定机制，

这将增加高管团队内部以及高管与员工之间的薪酬差距。

为此，本文还考察了分类改革前后高管团队内部薪酬差距、

高管员工薪酬差距和高管股权激励的变化，以期对分类改

革是否改善了竞争类国企高管的薪酬激励安排进行较全面

的检验。

首先，表 6报告了分类改革前后国企高管薪酬业绩敏

感性的变化。其中，高管薪酬（Pay）采用“前三名高管薪

酬”平均值的自然对数（辛清泉等，2007 ；杨青等，2018）。

在全样本回归中，竞争类国企（Treat=1）在分类改革前

（Post=0）的高管薪酬业绩敏感性等于公司业绩（ROA）的

系数加上ROA×Treat的系数，系数均显著为正，表明分类

改革前，竞争类国企已经建立起了与业绩相联系的薪酬体

系 ；ROA×Treat显著为正，表明分类改革前国企高管薪

酬业绩敏感性显著高于非国企 ；ROA×Post不显著，代表

不受分类改革政策影响的民企，在分类改革前后薪酬业绩

敏感性没有显著变化 ；Treat×Post显著为负，代表竞争类

国企高管的薪酬水平在分类改革后显著下降，这与杨青等

（2018）研究发现一致，即 2014年“限薪令”后，国企高管

的货币薪酬水平显著降低。ROA×Post×Treat不显著，代

表分类改革前后，竞争类国企高管薪酬业绩敏感性没有显

著变化。考虑行业竞争程度差异后，ROA×Post×Treat在

高竞争组中不显著，在低竞争组中显著为负，表明分类改

革后，高管薪酬与业绩之间的联系并未得到显著增强。

其次，表 7报告了高管—员工薪酬差距、高管团队内

部薪酬差距在分类改革前后的变化。高管—员工薪酬差

距采用前三名高管平均薪酬除以职工平均薪酬（杨青等，

2018）。借鉴Aaron等（2017），采用高管薪酬的基尼系数

（Gini Coefficient）来衡量高管团队内部的薪酬差距 ：

表 6  分类改革对高管薪酬业绩敏感性的影响

　
　

（1）
Pay

全样本

（2）
Pay

高竞争

（3）
Pay

低竞争

ROA 0.501*** 0.799*** 0.154

（3.11） （3.48） （0.67）

Post×Treat -0.108*** -0.149*** -0.077***

（-5.49） （-5.34） （-2.64）

ROA×Post -0.263 -0.473* -0.017

（-1.47） （-1.88） （-0.07）

ROA×Treat 1.107*** 0.252 1.657***

（4.16） （0.53） （4.89）

ROA×Post×Treat -0.334 0.784 -0.986**

（-1.08） （1.57） （-2.42）

Control 控制 控制 控制

Year& Firm 控制 控制 控制

N 5 617 2 857 2 760

R2 0.370 0.387 0.363

Difference Test （3）-（2）

Difference -1.770**

P-value 0.013
注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 

10%的水平上显著；Control代表全部控制变量
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薪酬基尼系数= 
                                

（3）

其中，MaxPayi，t 是公司 i在 t年薪酬水平最高的高管的

薪酬，MinPayi，t 是公司 i在 t年薪酬水平最低的高管的薪酬。

表 7显示，Post×Treat在所有回归和组间差异检验中

均不显著，表明虽然分类改革要求积极引进市场化聘用的

高管，对不同类别高管采取差异化的薪酬激励，但从实际

效果来看，分类改革后高管团队内部以及高管—员工薪酬

差距均未显著变化。

最后，表 8报告了分类改革前后，竞争类国企高管股

权激励的变化。其中，股权激励强度借鉴Bergstresser 和

Philippon（2006），采用股价变动1%带来的股权价值变动占

全部报酬的比重来计量，计算公式如下 ：

     
 

（4）

表 8的结果显示，分类改革前后竞争类国企的高管持

股比例和股权激励强度均没有显著变化，结合已有文献发

现的国企高管普遍存在股权激励不足的现状（高明华等，

2014 ；魏明海等，2017），表 8的结果表明竞争类国企高管

股权激励尚难以发挥引导高管关注公司长期价值的作用。

以上数据表明分类改革对竞争类国企的高管薪酬激励

没有显著影响，因此分类改革通过改善高管薪酬激励提高

竞争类国企投资效率这条路径不成立。这可能是受到“限

薪令”的影响。政府出于社会公平的考虑，从 2002年开始，

出台了一系列规范和限制国企高管薪酬的政策性文件。以

表 7  分类改革对高管薪酬差距的影响

　

高管 - 员工薪酬差距 高管团队内部薪酬差距

（1）
全样本

（2）
高竞争

（3）
低竞争

（4）
全样本

（5）
高竞争

（6）
低竞争

Post×Treat -0.182 -0.085 -0.320 0.001 -0.000 0.003

（-0.55） （-0.18） （-0.65） （0.44） （-0.03） （0.87）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year&Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 191 2 638 2 553 5 201 2 647 2 554

R2 0.020 0.025 0.026 0.004 0.008 0.009

Difference Test （3）-（2） （6）-（5）

Difference -0.235 0.003

P-value 0.361 0.300

注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；Control代表全部控制变量

表 8  分类改革对高管股权激励的影响

　
　

高管持股比例 股权激励强度

（1）
全样本

（2）
竞争高

（3）
竞争低

（4）
全样本

（5）
竞争高

（6）
竞争低

Post×Treat 0.001 0.003 -0.001 0.001 0.012 -0.011

（0.58） （1.28） （-0.61） （0.14） （0.94） （-0.95）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year&Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 627 2 861 2 766 5 192 2 638 2 554

R2 0.049 0.059 0.052 0.076 0.081 0.092

Difference Test （3）-（2） （6）-（5）

Difference -0.004 -0.023

P-value 0.110 0.120

注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；Control代表全部控制变量

分类改革提升了竞争类国企的投资效率吗？
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上数据是国企分类改革与“限薪令”共同作用的结果。

（三）分类改革的经济后果

为考察国企投资效率提高的经济后果，我们考察了分

类改革前后竞争类国企会计业绩（净资产收益率，ROE）的

变化，回归结果见表 9。表 9显示，分类改革显著提升了竞

争类国企未来两年的会计业绩。进一步考察行业竞争程度

的差异，发现分类改革对竞争类国企绩效的提升主要存在

于低竞争行业，这与前文发现在低竞争行业中，分类改革

显著提升了竞争类国企投资效率是一致的。

（四）稳健性检验

第一，考虑到政策实施当年（2015年）存在诸多不确

定性，前文中删除了改革当年的观测值。稳健性检验中，将

2015年的样本加回，结果见表10，不改变本文结论。

第二，双重差分模型要求实验组和控制组公司在政策

实施前满足平行趋势假设，为此，设置6个年份虚拟变量

Year2012～Year2018，对应年份取1，其他年份取0 ；然后用

Treat与6个年份虚拟变量交乘，同时放入模型，结果见表10。

表 10中平行趋势检验结果显示改革前年份的虚拟变量与

Treat的交乘项均不显著，表明分类改革实施前实验组和控

制组的投资效率没有显著差异，满足平行趋势假设。同时，

Year2016×Treat和Year2017×Treat的系数均显著为负，表

明分类改革实施后，实验组样本的投资效率相比于控制组

样本显著上升，仍支持本文结论。

第三，安慰剂测试。（1）将政策往前平推 3 年，假设

分类改革政策发生于 2012 年 ；（2）将政策往前平推 2 年，

假设分类改革政策发生于 2013 年。重新设置政策时间虚

拟变量，重新对实验组和控制组进行匹配，并重复本文的

实证模型，回归结果见表 11。表 11 显示，Post×Treat 在

所有回归中均不显著，表明重新设置政策实施年份后，国

企投资效率相对于控制样本组公司在政策前后没有显著

变化。

表 9  分类改革对公司未来业绩的影响

　

ROEt+1 ROEt+2

（1）
全样本

（2）
高竞争

（3）
低竞争

（4）
全样本

（5）
高竞争

（6）
低竞争

Post×Treat 0.020** -0.000 0.035** 0.038*** 0.024 0.046**

（2.28） （-0.00） （2.56） （3.20） （1.50） （2.53）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year&Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 627 2 861 2 766 3 755 1 904 1 851

R2 0.035 0.048 0.037 0.032 0.04 0.036

Difference Test （3）-（2） （6）-（5）

Difference 0.035** 0.023**

P-value 0.022 0.021

注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；Control代表全部控制变量

表 10  稳健性检验 ：加回 2015 年样本和平行趋势检验

加回 2015 年的样本 平行趋势检验

Post×Treat -0.009**

（-2.47）

Year2012×Treat 0.002

（0.32）

Year2013×Treat 0.003

（0.54）

Year2014×Treat -0.003

（-0.50）

Year2016×Treat -0.021***

（-3.10）

Year2017×Treat -0.013**

（-2.34）

Control 控制 控制

Year&Firm 控制 控制

N 6 573 5 627

R2 0.069 0.072
注：被解释变量为Abinv，括号内为t值，***、**和 *分

别表示在1%、5%和10%的水平上显著；Control代表全部
控制变量；由于多重共线性问题，Year2018×Treat未进入
模型
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第四，主要研究变量的其他衡量。借鉴Biddle等（2009）

和Chen等（2011）的模型，重新构建投资效率指标，类似地，

依据残差项的正负来区分过度投资和投资不足。模型分别

如下 ：

Invi，t=β0+β1Growthi，t-1+εi，t                                                       （5）

Invi，t=β0+β1Growthi，t-1+β2Negi，t-1+β3Growthi，t-1×Negi，t-1+εi，t   （6）

其中，Neg为虚拟变量，当营业收入增长率小于零取

值为 1，否则为 0。回归结果见表 12，表 12显示在两种不同

方法衡量的投资效率回归模型中，分类改革带来了投资效

率的提升，主要表现为对过度投资的有效抑制，仍然支持

本文主要结论。

六、结论与启示

本文以 2015年分类改革政策为准自然实验，考察了分

类改革对国企投资效率的影响及其作用途径和经济后果。

研究发现，分类改革显著提高了竞争类国企的投资效率，

且投资效率的改善主要表现为对过度投资的有效抑制。考

虑改革前行业竞争程度的差异后，发现分类改革对竞争类

国企投资效率的提升仅存在于低竞争行业中，并且，这些

公司的经营业绩在分类改革后也得到了显著改善。进一

步分析发现，在政府干预程度较高的地区，分类改革显著

提升了国企的投资效率。文章还梳理了分类改革影响竞争

类国企投资效率的作用途径，即股东治理和管理层薪酬激

励，研究发现分类改革可以改善竞争类国企的股东治理，

但没有证据表明分类改革对国企高管薪酬激励产生了显著

影响。

本文的研究发现具有重要的启示意义 ：首先，分类改

革所倡导的竞争类国企国有股权的流转，鼓励股权多元化，

有利于改善国企的股东治理，为竞争类国企分类改革提供了

积极的经验证据支持。其次，研究发现分类改革并未能明显

改善竞争类国企高管的薪酬激励安排，这很可能是受了“限

薪令”的影响。最后，在竞争性行业中，应当秉承“竞争中性”

的理念，为国企和民企提供平等使用生产要素、公平参与市

场竞争的市场环境，减少政府干预，保障经营自主权。

表 11  稳健性检验 ：安慰剂检验

假设政策冲击发生于 2012 年 假设政策冲击发生于 2013 年

剔除 2012 年 加回 2012 年 剔除 2013 年 加回 2013 年

Post1×Treat -0.006 -0.005

（-1.07） （-1.00）

Post2×Treat -0.009 -0.007

（-1.49） （-1.41）

Control 控制 控制 控制 控制

Year&Firm 控制 控制 控制 控制

N 3 565 4 481 1 844 2 778

R2 0.043 0.037 0.116 0.111
注：被解释变量为Abinv，括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；Control代表全部控制

变量；Post1按2012年为政策冲击点取值，Post2按2013年为政策冲击点取值

表 12  稳健性检验 ：投资效率的其他衡量

Chen 等（2011） Biddle 等（2009）

Abinv Over Under Abinv Over Under

Post×Treat -0.003** -0.013*** 0.001 -0.004*** -0.013*** 0.000

（-2.39） （-3.11） （1.25） （-3.02） （-3.23） （0.22）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year&Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 231 1 894 3 337 5 231 1 846 3 385

R2 0.026 0.068 0.080 0.031 0.073 0.083

注：括号内为t值，***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著；Control代表全部控制变量

分类改革提升了竞争类国企的投资效率吗？
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分类改革提升了竞争类国企的投资效率吗？

Does Classifcation Reform Improve the Investment Effciency of 
Competitive State-Owned Enterprises？

ZHU Tao， ZHAN Meng-ting

Abstract： Based on the quasi-natural experiment of the classification reform policy in state-
owned enterprises in 2015， this paper investigated the impact of the classification reform on the 
investment efficiency of competitive SOEs. We found that the classification reform has significantly 
improved the investment efficiency of competitive SOEs， which is mainly reflected in the inhibition 
of excessive investment. Considering the industrial differences， we found that the classification 
reform only has improved the investment efficiency of competitive SOEs in low-competition 
industries， and the operating performance of these companies is also significantly improved after 
the reform. Considering the regional differences， it is found that classification reform plays a more 
significant role in improving the investment efficiency of enterprises in regions with a high degree 
of government intervention. The functional approach test shows that the empirical results consistent 
with improving shareholder governance， but has failed to effectively improve the compensation 
incentive arrangement for executives of SOEs. From the perspective of investment efficiency， this 
paper provides empirical evidence for the positive effect of the implementation of classification 
reform， and also puts forward the direction for deepening the classification reform.

Key words： classification reform of SOEs；  industrial competition； investment efficiency； 
ownership diversification
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