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摘要:国资监管体制已由“管资产与管人管事相结合”的模式向以“管资本”为主的模式转变,这为国有企业

的高质量发展提供了制度保障.本文以２００９—２０１９年中国沪深 A股上市国有企业为样本,实证检验国资监管

体制改革对国有企业投资效率的影响.研究结果表明,国资监管体制改革显著提升了国有企业投资效率,代理

成本降低与政府干预弱化在其中发挥了中介作用.进一步研究发现,政府治理水平在国资监管体制改革与国有

企业投资效率之间具有正向调节作用.异质性分析发现,在非西部地区和金字塔层级低的国有企业中,国资监

管体制改革对其投资效率的提升作用更显著.经济后果检验表明,国资监管体制改革通过提高国有企业投资效

率提升了国有企业价值.研究结论为进一步深化国资国企改革提供了经验证据.
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一、引言

党的二十大报告指出:“深化国资国企改革,加快国有经济布局优化和结构调整,推动国有资本和

国有企业做强做优做大,提升企业核心竞争力.”投资对于推动我国经济高质量发展贡献巨大[１],作为

国民经济支柱的国有企业投资更是发挥了举足轻重的作用.然而,国有企业由于承担部分社会职能,
经营目标要兼顾社会利益,所以在投资过程中对效率的关注相对民营企业较低.同时,政企不分、所
有者缺位和内部人控制等问题诱发了国有企业的非效率投资行为,导致国有企业投资效率低下[２].
国有企业作为我国经济建设主体,其投资行为直接关系到国有经济竞争力的提升以及国有资本功能

的放大[３],投资效率低下不仅会导致经济发展的不可持续,同样也为国有企业的高质量发展埋下隐

患[４].因此,如何完善国资管理体制、改善国有企业治理结构以提高投资效率成为新时代国有企业全

面深化改革的重点.
国资监管体制改革作为国有企业改革的核心内容,是优化国有企业治理结构和提升投资决策质
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量的重要制度之一[５].改革开放之后,我国通过设立国资委形成了以“管企业”为主的国资监管体制,
但由于国资委同时作为国有企业的出资者、监督者和管理者,出现了政企不分和腐败频发等诸多问

题[６].在此背景下,２０１３年党的十八届三中全会明确提出以“管资本”为主加强国有资产监督,随
后国资委在中粮集团等国企开展国有资本投资公司改革试点,标志着以“管资本”为主的国资监管

体制改革拉开序幕[７].国有资本投资公司和国有资本运营公司(以下简称为“两类公司”)的设立

是完善国有资产管理体制的创新性举措,其作为国资委监管国有企业的中间环节,既是“人格化积

极股东”的市场代表,也是政府与企业一臂之距的关键[８].随着改革的不断推进与深入,“两类公

司”成为国资国企改革的重要助推器,探讨其对国有企业的影响逐渐成为学术界的研究热点.已

有文献从多个角度探讨了国资监管体制改革的经济后果,研究发现“两类公司”通过实现国资委出

资人职能与监管者职能的分离[９],显著提升了国有企业的全要素生产率[７]、创新水平[９]、市场绩

效[１０]等,为国有企业的高质量发展奠定了基础.那么,以“管资本”为主的新型国资监管体制能否

提升国有企业投资效率? 如果能,其中的作用机制又是什么? 进一步来说,政府治理水平会对两

者之间的关系产生何种影响? 地理位置和金字塔层级的异质性又会产生何种差异化结果? 改革

的经济后果如何? 回答这些问题对于进一步深化国资国企改革、实现国有资产保值增值进而促进

国有企业高质量发展至关重要.
基于上述研究背景,本文以２００９—２０１９年中国沪深 A股上市国有企业为研究样本,采用DID双

重差分法进行实证研究,探讨国资监管体制改革对国有企业投资效率的影响.与现有文献相比,本文

的创新和贡献主要体现在以下三个方面.(１)丰富了国资监管体制改革经济后果的文献研究.本文

将国家宏观经济政策与企业微观经济活动联系在一起,实证检验了国资监管体制改革的经济后果,即
通过降低代理成本和弱化政府干预显著提升了国有企业投资效率,且能够通过提高国有企业投资效

率提升国有企业价值,研究结论为进一步深化国资国企改革提供了经验依据.(２)拓展了国有企业投

资效率影响因素的文献研究.已有文献大多聚焦于股权结构变化对国有企业投资效率的影响[２][１１],
本文则以政策改革为出发点,深入探讨国资监管体制改革对国有企业投资效率的影响,并从企业所在

地区和金字塔层级异质性的角度证实了国资监管体制改革对不同国有企业投资效率的影响并不一

致,为研究国资监管体制改革的差异化效果提供了思路.(３)完善了政企关系的理论研究框架.本文

引入政府治理水平这一外部因素,将政企关系纳入国有企业投资效率的理论分析范畴,深入探讨政府

治理水平在国资监管体制改革与国有企业投资效率之间存在的调节作用,为研究政府行为的经济效

应提供了微观证据.

二、理论分析与研究假设

沿袭法与金融学派中“制度—结构—行为—绩效”的研究思路,目前已有文献对国有企业投资效

率低下原因的研究可以分为两类.第一类是企业内部代理问题.由于国有企业长期处于所有者缺位

和一股独大状态,内部人控制现象严重[２],加上经理人员的准官员身份特征,国有企业往往承担着一

定的社会职能,进而在投资行为上有所偏差,导致国有企业投资效率低下.第二类是外部市场主体的

干预.作为外部市场环境的核心因素,地方政府在经济转型与发展中扮演着“掠夺之手”和“扶持之

手”的双重角色,在给国有企业带来资源优势的同时也伴随着政府干预和政策性负担,弱化了企业对

经济目标的追求,导致国有企业投资效率低下[１２].因此,从内部缓解委托代理问题以降低代理成本

以及从外部弱化政府干预是提升国有企业投资效率的关键.由于国有资本的天然属性以及防止资本

流失的要求,我国逐步形成了“国资监管机构—国有资本投资运营公司—国有企业”的新型国资监管

体制,使得国有企业逐步实现了政企分离,并加强了国有资产所有者的责任[３],较大程度改善了国有

企业投资效率不高的现象.
第一,国资监管体制改革能够通过降低代理成本提高国有企业投资效率.一方面,委托代理

理论认为,由于委托人与代理人利益的不一致加上缺乏有效的监督机制,代理人出于自身利益考
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虑会产生机会主义行为,进而损害委托人利益.在国有企业内部,所有权与经营权的分离导致股

东和管理层的利益不一致[１３],容易诱发经理人员的机会主义行为.国资监管体制改革提出的政府

直接授权模式,由原先的“政府—国有资产监管机构—国有资本投资运营公司”三级授权模式转变

为“政府—国有资本投资运营公司”两级授权模式,这种新型的政府直接授权模式减少了国有企业

内部的委托代理层级[３],使股东能够通过股东大会表决、委派董监高等用手投票的方式积极行使

自身权利,进而对高管形成监督制衡,降低信息不对称和交易成本,提高国有企业投资效率.另一

方面,现代产权理论认为,产权明晰是决定企业经营业绩的关键.国资监管体制改革设立的“两类公

司”,以全新的“人格化积极股东”身份出现在所投资的国有企业中,弥补了国有企业长期以来的所有

者缺位缺陷[１４],使国有企业的产权结构得到明晰.此时,基于出资者财务理论,“两类公司”会积极履

行出资者职能,以实现国有资本保值增值为核心目标来监督约束管理层的代理行为[３],并建立科学的

出资者治理机制,促使管理层做出更加科学合理的投资决策[５],抑制国有企业的非效率投资行为,提
高国有企业投资效率.

第二,国资监管体制改革能够通过弱化政府干预提高国有企业投资效率.在产权与经营权不清

晰以及地方政府的行政干预背景下,国有企业可能会承担超额的社会任务,进而限制企业自主经营

权,降低其市场适应性,导致国有企业投资效率低下[２].一方面,“两类公司”的设立厘清了监管者、资
产所有者和国有企业之间的关系,界定了三者的职责边界[９].原先以“管资产”为主的国资监管机构

兼具出资人与监管者的双重职责,保留着直接干预、行政色彩浓厚和以“管资产”为主的监管偏好,这
种干预模式容易产生有责任时推诿的出资人缺位和有利益时争夺的出资人越位现象[１５],而以“管资

本”为主的新型国有资产监管体系从结构框架上实现了由政府直接管理国有企业到授权“两类公司”
管理国有企业的转变,削弱了政府对国有企业的直接干预,进而缓解了因政企不分带来的市场机制失

效[３],降低了国有企业投资行为受政策性目标影响的程度[５],提高国有企业投资效率.另一方面,基
于出资者财务理论,“人格化积极股东”为了实现国有资产的保值增值,会采取多种市场化运作的方式

来提高国有企业经营效率[３],激发国有企业自主经营权,并激励管理层通过优化投资机制更多地选择

盈利性投资项目,提高国有企业投资效率.
综上所述,本文基于降低代理成本和弱化政府干预两种视角的分析,认为以“两类公司”的设立为

标志的国资监管体制改革能够提升国有企业投资效率.
因此,本文提出如下假设:国资监管体制改革能够提升国有企业投资效率.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

为了排除金融危机和新冠肺炎疫情的影响,本文选取２００９—２０１９年中国沪深 A 股上市国有企

业为研究样本,使用Stata１６．０统计软件进行数据的分析和处理.为保证实证结果的准确性和可靠

性,对原始样本数据进行如下处理:(１)剔除金融、保险类的样本公司数据;(２)剔除ST、∗ST类经营亏

损的样本公司数据;(３)剔除变量缺失的样本公司数据;(４)剔除存在极端异常值的样本公司数据.此

外,为了消除极端值对实证结果的影响,对所有连续变量进行双侧１％的 Winsorize缩尾处理.最终,
得到１０５１６个企业—年度观测值.数据主要来源于CSMAR数据库和上市公司年报.

(二)变量说明与指标界定

１．解释变量:双重差分变量(DID)

２０１３年党的十八届三中全会通过的«中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定»明确提

出以“管资本”为主加强国有资产监管,随后国有企业逐步开展“两类公司”改革试点,正式拉开了新时

期国资监管体制改革的序幕.借鉴肖土盛和孙瑞琦(２０２１)的研究[１０],本文构造双重差分变量(DID)
作为国资监管体制改革的代理变量,该变量为组别虚拟变量treated和时间虚拟变量time的乘积.
若国有企业的实际控制人为“两类公司”,则treated取值为１,反之为０;若样本年份在“两类公司”改
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革试点当年及以后年份,则time取值为１,反之为０.综上所述,如果当年(及以后)国有企业的控股

集团为“两类公司”,则DID取值为１,反之取值为０.

２．被解释变量:国有企业投资效率(Inv)
本文借鉴Richardson(２００６)的残差模型[１６],使用样本公司数据计算国有企业投资效率,记为

Inv,具体模型如下:

Investit＝α０＋α１Investit－１＋α２Growthit－１＋α３Levit－１＋α４Cashit－１＋α５Ageit－１＋α６Sizeit－１＋
α７Retit－１＋∑Industry＋∑Year＋εit (１)

式(１)中,Invest为企业当年的新增投资额,用固定资产、无形资产和其他长期资产等非流动资产

净额与总资产的比值衡量;Growth为企业成长机会,用企业营业收入年度增长率衡量;Lev为企业资

产负债率,用资产负债与总资产的比值衡量;Cash为企业自由现金流,用公司经营活动产生的现金流

量净额与总资产的比值衡量;Age表示公司上市年数,用企业的上市年限加１的自然对数衡量;Size
为企业规模,用总资产的自然对数衡量;Ret为企业股票收益率,用每股股票收益衡量;Industry和

Year分别表示行业虚拟变量和年度虚拟变量,εit为随机误差项.投资行为随企业生产活动不断变

化,因此,模型中的解释变量均为上一年度的数据.当残差值大于０时,样本企业过度投资,且该残差

值越大,说明样本企业的过度投资程度越大;当残差值小于０时,样本企业投资不足,且该残差值越

小,说明样本企业的投资不足程度越大,残差值越接近于０,企业投资效率越高.综上,模型(１)的残

差绝对值越大,企业的非效率投资行为越严重,投资效率越低.

３．控制变量

为了减少其他因素对核心因果关系的影响,借鉴杨兴全等(２０２２)以及杨李娟和熊凌云(２０２３)的
做法[９][３],本文控制以下两类变量:第一类是公司基本特征和财务特征变量,如现金持有(Cash)、资产

负债率(Lev)、资产收益率(Roa)、公司上市年数(Age)和企业规模(Size);第二类是公司治理水平变

量,如第一大股东持股比例(Top_１)、独立董事比例(Indep)、董事会规模(Board)和两职合一(Dual).
此外,本文还控制了公司和年份双向固定效应.具体变量定义如表１所示.
　表１ 变量定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 国有企业投资效率 Inv 模型(１)的残差绝对值

解释变量 双重差分变量 DID
如果当年(及以后)国有企业的控股集团为“两类公司”,则取值为１,反之取值
为０

控制变量

现金持有 Cash 公司经营活动产生的现金流量净额/总资产

资产负债率 Lev 资产负债/总资产

资产收益率 Roa 净利润/总资产

公司上市年数 Age 公司上市年数加１的自然对数

企业规模 Size 总资产的自然对数

第一大股东持股比例 Top_１ 第一大股东持股数/总股数

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事人数

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数

两职合一 Dual 董事长与总经理是同一个人为１,否则为０
公司 Company 个体虚拟变量

年份 Year 年份虚拟变量

(三)模型构建

本文构建模型(２)来检验国资监管体制改革对国有企业投资效率的影响:

Invit＝β０＋β１DIDit＋β２Controlsit＋γi＋φt＋εit (２)
式(２)中,Inv表示国有企业投资效率,DID表示双重差分变量,Controls为控制变量,i表示

公司,t表示年份.此外,γi代表公司层面的固定效应,φt代表年份层面的固定效应,εit为随机误

差项.
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四、实证分析

(一)描述性统计

表２给出了全样本及实验组和对照组两个分组样本的变量描述性统计结果.在全样本中,被解

释变量国有企业投资效率(Inv)的最小值为０．０００４,最大值为０．２３５９,最大值与最小值相差较大,说明

样本企业的投资效率存在较大差异;均值为０．０３５０,说明样本企业存在不同程度的非效率投资,且整

体投资效率有待进一步提升.双重差分变量(DID)的均值为０．０７７６,与杨兴全等(２０２２)的研究较为

一致[９],这意味着样本期间大约有７．７６％的样本进行了国有资本投资运营公司改革试点,但整体试点

工作有待继续推进.此外,其余控制变量的描述性统计结果与已有研究基本一致,未见显著差异.进

一步从分组样本的描述性统计结果来看,对照组的样本数量为９０１７个,实验组的样本数量为１４９９
个.国有企业投资效率变量的独立样本 T检验在１％水平上显著,说明国有企业投资效率(Inv)在对

照组和实验组中存在明显差异,初步表明本文的假设预测较为合理.
　表２ 描述性统计结果

变量

全样本
(N＝１０５１６)

均值 标准差 最小值 最大值

对照组
(treated＝０,N＝９０１７)

均值 标准差

实验组
(treated＝１,N＝１４９９)

均值 标准差

T检验

Inv ０．０３５０ ０．０３９５ ０．０００４ ０．２３５９ ０．０３４５ ０．０３８９ ０．０３７９ ０．０４３３ ０．００２２∗∗∗

treated ０．１４２５ ０．３４９６ ０．００００ １．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００ ０．００００ －
time ０．５６０３ ０．４９６４ ０．００００ １．００００ ０．５６２９ ０．４９６１ ０．５４４４ ０．４９８２ －
DID ０．０７７６ ０．２６７５ ０．００００ １．００００ ０．００００ ０．００００ ０．５４４４ ０．４９８２ －
Cash ０．１７４８ ０．１２８６ ０．００９４ ０．６３０６ ０．１７８３ ０．１２８１ ０．１５３８ ０．１２９７ ０．００００∗∗∗

Lev ０．５１６７ ０．２０５６ ０．０７８７ ０．９４３７ ０．５０９８ ０．２０４８ ０．５５８３ ０．２０５５ ０．００００∗∗∗

Roa ０．０３３７ ０．０５０９ ０．１６８１ ０．１８９２ ０．０３４１ ０．０５１０ ０．０３１９ ０．０５０２ ０．１２２１
Age ２．８８６２ ０．３１９７ １．７９１８ ３．４９６５ ２．８８８９ ０．３１７６ ２．８７０１ ０．３３１８ ０．０３５４∗∗

Size ２２．７６７７ １．５４９７ ２０．０３９１ ２８．０９０９ ２２．６８０６ １．５２１９ ２３．２９１６ １．６１１５ ０．００００∗∗∗

Top_１ ０．３８９５ ０．１５３６ ０．１１３５ ０．７６０５ ０．３８５２ ０．１５４０ ０．４１５８ ０．１４９０ ０．００００∗∗∗

Indep ０．３６９６ ０．０５４０ ０．３０００ ０．５７１４ ０．３７０４ ０．０５４７ ０．３６５０ ０．０４９１ ０．０００４∗∗∗

Board ２．２１３２ ０．２０２７ １．６０９４ ２．７７２６ ２．２０９０ ０．２０１３ ２．２３８９ ０．２０８８ ０．００００∗∗∗

Dual ０．１０１３ ０．３０１７ ０．００００ １．００００ ０．１０２７ ０．３０３６ ０．０９２７ ０．２９０１ ０．２３６３
　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平.

(二)基准回归

本文对模型(２)中的变量进行了相关性分析,各变量间的相关系数整体低于０．３,各变量的 VIF
值均低于２,且 VIF平均值为１．２７,远小于１０,说明变量之间不存在共线性问题.表３给出了国资监

管体制改革与国有企业投资效率的双重差分回归结果.由表３列(１)的结果可知,在仅控制公司和年

份双向固定效应且未加入控制变量时,双重差分变量(DID)的回归系数为 ０．００６７,且在１％的水平上

显著.由表３列(２)的结果可知,在列(１)的基础上加入企业基本特征和财务特征等控制变量后,双重

差分变量(DID)的回归系数为 ０．００７２,且在１％的水平上显著.由表３列(３)的结果可知,在列(２)的
基础上加入企业治理结构特征后,双重差分变量(DID)的回归系数为 ０．００７１,且在１％的水平上

显著.
以上结果表明,在逐步添加控制变量的过程中,双重差分变量(DID)的回归系数始终显著为负,

即国资监管体制改革显著抑制了国有企业的非效率投资行为,提高了国有企业投资效率,支持了本文

的研究假设.这可能是因为,随着国资监管体制改革的推进,作为政府与企业之间的隔离带,“两类公

司”的设立弱化了政府对国有企业的直接干预,缓解了国有企业的委托代理冲突,同时“人格化积极股

东”加强了对国有企业经营管理者的监督约束,抑制了国有企业的非效率投资行为,提高了国有企业

投资效率.
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　表３ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３)

Inv Inv Inv

DID ０．００６７∗∗∗ ０．００７２∗∗∗ ０．００７１∗∗∗

(３．２７) (３．５３) (３．５０)

Cash ０．０１０８∗∗ ０．０１０４∗∗

(２．０８) (２．０１)

Lev ０．００９０∗∗ ０．００８７∗

(１．９８) (１．９１)

Roa ０．０８２１∗∗∗ ０．０８０８∗∗∗

(７．５２) (７．４０)

Age ０．００９８ ０．００９０

(１．２３) (１．１２)

Size ０．００７６∗∗∗ ０．００７６∗∗∗

(７．４６) (７．３４)

Top_１ ０．００９０

(１．３１)

Indep ０．０２００∗

(１．７０)

Board ０．００３９

(０．９３)

Dual ０．００１６

(１．０２)

常数项 ０．０４５４∗∗∗ ０．１０３８∗∗∗ ０．０９２０∗∗∗

(３６．８２) (３．４５) (２．８６)

Company/YearFE YES YES YES

N １０５１６ １０５１６ １０５１６

R２ ０．０２９４ ０．０４３５ ０．０４４１

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平,括号内为稳健性t值,下表同.

(三)稳健性检验

１．PSMＧDID检验

为了降低企业各要素间的差异对研究结论误差以及抽样选取的影响,本文需要满足实验组和对

照组是随机选择的条件.为了进一步加强实验组和对照组的筛选,参照杨兴全等(２０２２)的做法[９],通
过PSM 模型寻找与实验组企业尽可能相似的对照组企业,然后,利用DID模型检验政策对两者影响

的差异,回归结果见表４列(１).该列显示双重差分变量(DID)的回归系数仍显著为负,即在控制企

业微观层面的差异后,本文的研究结论依旧稳健.

２．替换被解释变量

为验证被解释变量的不同衡量方式是否会对回归结果产生影响,提高实证结果的可靠性,借鉴王

克敏等(２０１７)的做法[１７],本文利用模型(３)重新计算样本企业的投资效率,记为IInv(仍使用残差绝

对值衡量,残差绝对值越大代表投资效率越低),回归结果见表４列(２).该列显示双重差分变量

(DID)的回归系数仍显著为负,即在改变被解释变量衡量方式后,本文的研究结论依旧稳健.
IInvit＝ρ０＋ρ１Growthit－１＋γi＋φt＋εit (３)

３．剔除试点当年样本

为了避免试点当年的样本对研究结论产生干扰,本文剔除２０１４年的样本重新回归,回归结果见

表４列(３).该列显示剔除试点当年样本后,双重差分变量(DID)的回归系数仍显著为负,即剔除试
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点当年的样本并不影响研究结论,国资监管体制改革能够持续对国有企业投资效率产生影响,再次验

证了本文研究结论的稳健性.

４．排除经济增加值业绩考核政策的干扰

２００９年国务院国有资产监督管理委员会颁布实施的新版«中央企业负责人经营业绩考核暂行办

法»,首次提出对中央企业负责人进行经济增加值年度业绩考核,进而规范中央企业的投资行为[１８].
该政策的实施对象为中央企业,可能会对实验结果造成干扰,因此本文将样本中的中央企业剔除重新

回归,回归结果见表４第(４)列.该列显示剔除中央企业样本后,双重差分变量(DID)的回归系数仍

显著为负,即在排除外生政策的干扰后,本文研究结论仍然成立.

５．安慰剂检验

安慰剂检验是假设政策效应的年份发生变化,进而检验实证结论是否稳健的方法.为了检验国

有企业投资效率是否受到２０１３年国资监管体制改革政策的影响,本文将政策实施的年份提前至

２０１０年,使用国资监管体制改革之前的样本(２００９－２０１３年)重新回归,回归结果见表４列(５).该列

显示双重差分变量(DID)的回归系数为负但不显著,说明上述构造的虚拟事件没有对实验结果造成

影响,本文研究结论保持不变.
　表４ 稳健性检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

Inv IInv Inv Inv Inv

DID ０．００４６∗ ０．００４３∗∗ ０．００７０∗∗∗ ０．００４６∗ ０．００５７

(１．８７) (２．１５) (３．２２) (１．６６) (１．５３)

Controls YES YES YES YES YES

常数项 ０．１２０１∗∗ ０．００６６ ０．０８１６∗∗ ０．０４６４ ０．２７６５∗∗∗

(２．２９) (０．２１) (２．４６) (１．０６) (３．１６)

Company/YearFE YES YES YES YES YES

N ４７３３ １０５１６ ９５９２ ７００３ ４６２４

R２ ０．０６３６ ０．０４８８ ０．０４４７ ０．０４５６ ０．０３８４

６．平行趋势检验

双重差分模型的前提是实验组和对照组在接受处理之前满足同趋势假设.因此为了检验选取的

样本是否符合平行趋势,以及排除共线性干扰,本文以试点政策实施的前一年为基期,选取国资监管

体制改革政策实施前４年和后３年的数据,构建模型(４)进行事前与事后检验,检验结果见图１.

Invit＝δ０＋ ∑
３

k＝－４,k≠－１
δ１DIDit＋δiControlsit＋γi＋φt＋εit (４)

图１　平行趋势检验图
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由图１的结果可知,在国资监管体制改革之前,回归系数均不显著,说明在改革试点前实验组与

对照组的投资效率并没有显著差异,通过了平行趋势检验.而在试点政策实施后,实验组和对照组的

投资效率虽未立即表现出差异化的发展趋势,但在试点政策实施的第二年,回归系数开始显著为负,
说明国资监管体制改革提升了国有企业投资效率,且该政策效应具有滞后性.

五、机制检验

基于上文分析,本文进一步检验在国资监管体制改革提升国有企业投资效率的过程中,降低代理

成本和弱化政府干预是否在两者间发挥中介作用.为此,借鉴温忠麟和叶宝娟(２０１４)的依次检验

法[１９],本文在模型(２)的基础上构建模型(５)和(６)进行中介效应检验,具体模型如下:

Medit＝η０＋η１DIDit＋ηiControlsit＋γi＋φt＋εit (５)

Invit＝λ０＋λ１DIDit＋λ２Medit＋λiControlsit＋γi＋φt＋εit (６)
式(５)中,Med代表中介变量,包括代理成本和政府干预两个变量.参考肖土盛和孙瑞琦(２０２１)

以及刘孟晖和高友才(２０１５)的做法[１０][２０],本文使用两种经营费用率对代理成本(Agency)进行度量,
即 Agency１＝(营业费用＋管理费用)/营业收入,Agency２＝(销售费用＋管理费用)/营业收入.同

时,参考杨兴全等(２０２２)的做法[９],本文使用员工人数的自然对数(Labor)来衡量国有企业承担的政

策性负担,其值越大代表国有企业受到的政府干预程度越高,其余变量定义与模型(２)相同.
机制检验结果见表５.由表５列(２)(４)(６)的结果可知,双重差分变量(DID)的回归系数显著为

负,表明与对照组企业相比,国资监管体制改革显著降低了国有企业代理成本,弱化了政府对国有企

业的行政干预.由表５列(３)(５)(７)的结果可知,在加入中介变量后,双重差分变量(DID)的回归系

数仍显著为负,但系数的绝对值有所下降,表明代理成本和政府干预在国资监管体制改革提升国有企

业投资效率的过程中发挥了中介作用.
　表５ 机制检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

Inv Agency１ Inv Agency２ Inv Labor Inv

DID ０．００７１∗∗∗ ０．００７２∗∗∗ ０．００６８∗∗∗ ０．０１５６∗∗ ０．００７０∗∗∗ ０．０４７９∗ ０．００６７∗∗∗

(３．５０) (２．７５) (３．３３) (２．２２５) (３．４６) (１．８８) (３．３１)

Agency１ ０．０４９１∗∗∗

(６．０８)

Agency２ ０．００５９∗

(１．９６)

Labor ０．００９０∗∗∗

(１０．９３)

Controls YES YES YES YES YES YES YES

常数项 ０．０９２０∗∗∗ ０．５４１５∗∗∗ ０．１１８６∗∗∗ ０．１９３７∗ ０．０９３１∗∗∗ ４．７５１９∗∗∗ ０．０４９０

(２．８６) (１３．０８) (３．６６) (１．７５) (２．８９) (１１．８１) (１．５２)

Company/YearFE YES YES YES YES YES YES YES

N １０５１６ １０５１６ １０５１６ １０５１６ １０５１６ １０５１６ １０５１６

R２ ０．０４４１ ０．０８８７ ０．０４７９ ０．０１４２ ０．０４４５ ０．２６７６ ０．０５３６

Bootstrap/SobelTest YES YES YES

六、进一步分析

(一)调节效应检验

外部治理环境会对企业的投资行为产生影响[２１].政府作为外部治理环境的主体,不仅会通过税
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收、监管等手段对企业的经营决策产生影响,还会通过控制自然资源、人力和金融资本等来影响企业

的资源配置.因此,政府治理水平可能在国资监管体制改革与国有企业投资效率之间发挥调节作用.
现有文献大多从政府效率、市场化程度、公平公正和清廉程度四个维度综合衡量政府治理水平[２２].

第一,从政府效率的角度来看,当政府效率较高时,政府不仅会通过高强度和高效率的投资推动

当地经济增长,还会为政策的实施提供良好的制度保障,降低国有企业的政策性负担[２２].第二,从市

场化程度的角度来看,市场化程度越高,政府对国有企业的干预程度越低,中介机构的发育水平越高,
法治环境越完善.中介机构作为信息传递的桥梁,能够通过缓解信息不对称来规范国有企业的投融

资行为,法律制度的完善能够提高政府的监管力度,维护国有企业的稳定运作,并提高各类经济主体

在经营过程中的公平性.第三,从公平公正的角度来看,我国政府在资源方面享有天然的支配权,低
质量的政府往往导致资源要素流动的不均衡[２３],政府质量的提高有利于合理配置财政资金,降低国

有企业的预算软约束[２４].第四,从清廉程度的角度来看,当政府廉洁程度较高时,国有企业无需向地

方政府支付过多资金以维持关系或获取资源,进而将这部分资金用于企业的生产经营活动,提高经营

效率[２５].因此本文认为政府治理水平在国资监管体制改革提升国有企业投资效率的过程中发挥了

正向调节作用.
鉴于此,本文构建模型(７)对政府治理水平的调节作用进行检验.GGI为调节变量政府治理水

平,参考祁怀锦等(２０１９)的做法[２３],本文从政府效率、市场化程度、公平公正和清廉程度四个维度综

合测算政府治理水平.模型(７)如下:

Invit＝χ０＋χ１DIDit＋χ２GGIit＋χ３DIDit×GGIit＋χiControlsit＋γi＋φt＋εit (７)
表６列(１)和列(２)给出了调节效应检验结果.由结果可知,无论是否加入控制变量,双重差分变

量与调节变量交乘项(DID×GGI)的回归系数始终显著为负,与解释变量的系数符号保持一致,说明

政府治理水平能够强化国资监管体制改革对国有企业投资效率的提升作用.
　表６ 调节效应检验结果

变量
(１) (２)

Inv Inv

DID ０．００６９∗∗∗ ０．００６７∗∗∗

(２．９４) (２．８９)

GGI ０．０００３ ０．０００３

(０．８４) (０．８４)

DID×GGI ０．００２８∗∗ ０．００２９∗∗

(２．２０) (２．２９)

Controls NO YES

常数项 ０．０４６５∗∗∗ ０．０４３１

(３１．６５) (１．２０)

Company/YearFE YES YES

N ９３７６ ９３７６

R２ ０．０３５９ ０．０４７２

　　注:由于政府治理水平部分数据缺失,本部分实际回归中的观测值为９３７６个.

(二)异质性分析

１．地理位置的异质性

区域治理水平会影响企业的投资决策.相比西部地区,非西部地区的地理位置更好、市场化程度

和经济发展水平更高、政府干预程度更低,为国有企业发展创造了良好的外部环境,使得该地区企业

对项目的投资敏感度更高.同时,非西部地区的国有资产基础较为庞大,更有利于资本的市场化运
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作,进而放大“两类公司”的功能.因此本文预期,相较于西部地区的国有企业,国资监管体制改革对

非西部地区的国有企业投资效率提升作用更显著.
参考董旭等(２０２３)[２６]以及郭娜和李悦欣(２０２３)[２７]的做法,本文根据样本企业注册地信息,将四

川、云南、贵州、西藏、重庆、陕西、甘肃、青海、新疆、宁夏、内蒙古以及广西１２个省市及自治区定义为

西部地区,其余地区定义为非西部地区.由表７列(１)的结果可知,当样本处于非西部地区时,双重差

分变量(DID)的回归系数显著为负.由表７列(２)的结果可知,当样本处于西部地区时,双重差分变

量(DID)的回归系数为负但不显著.对比两列结果可知,相较于西部地区的国有企业,国资监管体制

改革对非西部地区的国有企业投资效率提升作用更显著.

２．金字塔层级的异质性

金字塔层级管理是国有企业治理模式的主要特征[２８],也是政府对国有企业实施影响的重要手

段.当国有企业的金字塔层级较高时,政府加大了对国有企业的放权力度,减少了对国有企业的

行政干预,进而提高了国有企业的自主决策权,促使其做出科学合理的投资决策,提高国有企业投

资效率.相反,当国有企业的金字塔层级较低时,政府会将自身的政治、社会目标施加在国有企业

身上,增加国有企业的政策性负担,导致国有企业投资效率低下.因此本文预期,相较于金字塔层

级高的国有企业,“两类公司”在金字塔层级低的国有企业中参与治理的空间更大,对这类企业的

投资效率提升作用更显著.
参考Zhang等(２０１６)[２８]和Fan等(２０１３)[２９]的做法,根据CSMAR数据库中股东与上市公司层

级图判断,当最终控制人直接控制上市公司时,金字塔层级赋值为１;若最终控制人和上市公司之间

还存在一个中间控制人,金字塔层级赋值为２,依此类推.如果金字塔结构有多个链条,则选择最长

的链条,并以该指标的中位数为标准,将样本分为金字塔层级高和金字塔层级低两组,回归结果见表

７的列(３)和列(４).由结果可知,无论在金字塔层级低还是高的国有企业中,双重差分变量(DID)的
回归系数均显著为负,但金字塔层级低组的回归系数绝对值大于金字塔层级高组的回归系数.进一

步对列(３)和列(４)进行组间系数差异检验,发现经验p值显著,说明两组存在明显差异,可以直接比

较系数大小.因此,相较于金字塔层级高的国有企业,国资监管体制改革对金字塔层级低的国有企业

投资效率提升作用更显著.
　表７ 异质性检验结果

变量

非西部地区
国有企业

西部地区
国有企业

金字塔
层级低

金字塔
层级高

(１) (２) (３) (４)

Inv Inv Inv Inv

DID ０．００８０∗∗∗ ０．０００４ ０．００７８∗∗ ０．００６６∗∗

(３．４９) (０．０８) (２．１１) (２．４４)

Controls YES YES YES YES

常数项 ０．０５４３ ０．１５１０∗ ０．０６０３ ０．１５４８∗∗∗

(１．５６) (１．６８) (１．０７) (３．５６)

Company/YearFE YES YES YES YES

N ８４９９ ２０１７ ３８７３ ６６４３

R２ ０．０４２２ ０．０５８３ ０．０５８６ ０．０４４８

pＧvalue ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗

(三)经济后果检验

作为高质量发展的重要组成部分,国有企业高质量发展能够创造更多的经济价值和社会价

值[３０].上文验证了国资监管体制改革通过降低代理成本和弱化政府干预提升国有企业投资效率.
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那么,国资监管体制改革和国有企业投资效率的提高能否进一步提升国有企业价值,实现国有企业高

质量发展呢? 鉴于此,本文借鉴杨李娟和熊凌云(２０２３)的做法[３],构建模型(８)对国资监管体制改革

的经济后果进行检验,TobinQ 代表国有企业价值.若双重差分变量和国有企业投资效率交乘项

(DID×Inv)的回归系数显著为正,则说明国资监管体制改革在提高国有企业投资效率的同时提升了

国有企业价值.具体模型如下:

TobinQit＝σ０＋σ１DIDit＋σ２Invit＋σ３DIDit×Invit＋σiControlsit＋γi＋φt＋εit (８)
经济后果检验结果见表８.由该结果可知,双重差分变量与国有企业投资效率交乘项(DID×

Inv)的回归系数显著为正,与解释变量的系数方向保持一致,说明国资监管体制改革在提高国有企业

投资效率的同时提升了国有企业价值,具有较强的经济意义.
　表８ 经济后果检验结果

变量
(１) (２)

TobinQ TobinQ

DID ０．０３６７ ０．０５９７∗

(０．９８) (１．６９)

Inv ０．２６９８ ０．０５９７∗

(１．４４) (１．６９)

DID×Inv ０．０５５４∗ ０．０７２４∗∗

(１．７２) (２．３７)

Controls NO YES

常数项 ２．０８７８∗∗∗ １２．２００５∗∗∗

(８８．７８) (２２．２６)

Company/YearFE YES YES

N １０４０５ １０４０５

R２ ０．１５５８ ０．２４８９

　　注:由于国有企业价值部分数据缺失,本部分实际回归中的观测值为１０４０５个.

七、结论与建议

本文以２００９－２０１９年中国沪深 A股上市国有企业为样本,实证检验国资监管体制改革对国有

企业投资效率的影响,得到如下研究结论:(１)国资监管体制改革显著提升了国有企业投资效率,代理

成本降低和政府干预弱化在其中发挥了中介作用;(２)政府治理水平在国资监管体制改革与国有企业

投资效率之间具有正向调节作用;(３)在非西部地区国有企业和金字塔层级低的国有企业中,国资监

管体制改革对其投资效率的提升作用更显著;(４)国资监管体制改革通过提高国有企业投资效率,提
升了国有企业价值.

根据上述研究结论,本文得到以下启示与政策建议.
第一,积极推进国资监管体制改革.一方面,政府要强化“人格化积极股东”的作用,按照“谁出

资,谁管理”的原则,明确各自的权利和义务,进一步深化放权让利和政企分离改革,为国有企业创造

良好的发展环境;另一方面,政府应在总结改革成功经验的基础上逐步推广,提炼出具有中国特色的

国资监管新模式,形成自上而下改革与自下而上经验总结的良性互动.
第二,提升政府治理水平,促进政府职能转变.首先,从提高政府效率来说,政府应进行机构改

革,提高办事效率;其次,从提高市场化程度来说,中西部等市场化程度较低的地区应针对市场化指数

的五项衡量指标,逐步提升本地区的市场化进程,缩小贫富差距;再次,从提高公平公正程度来说,国
家应出台相应的政策,对发展程度较低的地区给予一定的扶持,推动各地区协调发展;最后,从提高清

廉程度来说,政府应建立健全监督机制,强化对公职人员的管理监督,进而规范其权力运行.
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第三,分类授权放权,激发企业活力.首先,国家在推进改革的过程中要重点关注国有企业在非

效率投资、公司治理结构等方面的差异化特征,因企施策,分类授权放权;其次,在分类授权放权的基

础上建立符合企业功能定位的分类考核制度,促进国有企业不断完善公司治理结构;最后,国有企业

应根据中央出台的投资管理办法,建立健全投资管理制度,对投资项目内的资金去向进行实时跟踪,
形成对投资项目事前、事中和事后的全方位监督体系.
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ReformoftheStateＧownedAssetsSupervisionSystemandthe
InvestmentEfficiencyofStateＧownedEnterprises
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Abstract:ThestateＧownedassetssupervisionsystemhasshiftedfromamodelthat＂combinesasset
managementwithpersonnelmanagement＂toamodelthatfocuseson＂capitalmanagement＂,proviＧ
dinginstitutionalguaranteesforthehighＧqualitydevelopmentofstateＧownedenterprises．This
articletakesstateＧownedenterpriseslistedontheShanghaiandShenzhenAＧsharesofChinafrom
２００９to２０１９assamplestoempiricallytesttheimpactofthereformofthestateＧownedassetssuperＧ
visionsystemontheinvestmentefficiencyofstateＧownedenterprises．Theresearchresultsindicate
thatthereformofthestateＧownedassetssupervisionsystemhassignificantlyimprovedtheinvestＧ
mentefficiencyofstateＧownedenterprises,andthereductionofagencycostsandtheweakeningof
governmentinterventionhaveplayedanintermediaryroleinit．Furtherresearchhasfoundthatthe
levelofgovernmentgovernancehasapositivemoderatingeffectonthereformofthestateＧowned
assetssupervisionsystemandtheinvestmentefficiencyofstateＧownedenterprises．HeterogeneityaＧ
nalysisfoundthatinstateＧownedenterprisesinnonＧwesternregionsandthosewithlowerpyramid
levels,thereformofthestateＧownedassetssupervisionsystemhasamoresignificanteffectonimＧ
provingtheinvestmentefficiencyofstateＧownedenterprises．Theeconomicconsequencetestshows
thatthereformofthestateＧownedassetssupervisionsystemhasincreasedthevalueofstateＧowned
enterprisesbyimprovingtheirinvestmentefficiency．Theresearchconclusionprovidesanempirical
basisforfurtherdeepeningthereformofstateＧownedassetsandenterprises．
Keywords:GovernmentGovernance;StateＧownedAssetsSupervisionSystem;StateＧownedCapital
InvestmentandOperationCompany;StateＧownedEnterprises;InvestmentEfficiency
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