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摘要:本文以２００９—２０２２年沪深 A股国有上市公司为链主的供应链组合为研究样本,基于两类公司(国有

资本投资公司和国有资本运营公司)的设立事件,采用多期双重差分法考察国资监管改革对国有企业供应链效

率的影响.研究结果表明,国资监管改革能够显著提升国有企业供应链效率;机制检验结果表明,国资监管改革

能够通过减轻政府干预和强化监督治理提升国有企业供应链效率;拓展性检验结果表明,国资监管改革对前端

供应链效率的提升效应更为明显,且国资监管改革对供应链效率提升的正向作用在市场分割程度较高地区更显

著.本文研究不仅为全面深化国资监管改革、释放国有企业链主效能提供了理论支持和经验证据,而且对建设

全国统一大市场、提高供应链效率具有政策启示.
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一、引言

供应链体系的高效率不仅是确保供应链不中断、不堵塞和不僵化的前置条件[１],而且是打造韧性

供应链体系,加快形成新质生产力的重要保障[２].党的二十届三中全会审议通过的«中共中央关于进

一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定»(以下简称«决定»)指出,要“健全提升产业链供应链韧

性和安全水平制度”,“支持参与产业链上下游配套协作”.特别是在当前我国经济社会发展面临外部

压力加大、内部困难增多的复杂严峻形势下,打造富有效率的供应链更具紧迫性和战略性.作为中国

特色社会主义经济支柱的国有企业,在资源禀赋、人才储备和技术积累等方面具有独特优势,有义务

在做强做优做大自身的同时,发挥国有资本在产业引领、安全应对等方面的核心功能,勇当“链主”并
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且带动供应链整体发展.因此,如何有效释放国有企业链主效能、充分提升以国有企业为链主的供应

链效率是构建高效供应链体系的关键.
多元目标下的政府干预与所有者缺位下的代理问题是制约国有企业引领发展与国资功能发挥的

症结所在[３],基于此,党的十八届三中全会第一次提出国资监管要向“管资本”的方向改革,这不仅是

新时代全面深化改革在国资国企领域的重要举措,而且会对国有经济的布局和结构产生全局性影响.
随后,«中共中央 国务院关于深化国有企业改革的指导意见»«国务院关于改革和完善国有资产管理

体制的若干意见»的陆续发布进一步明确了以设立国有资本投资、运营公司(以下简称“两类公司”)为
主要抓手的国资监管改革.自此,全国在中央企业层面和地方国有企业层面开展了多批改建、组建两

类公司的试点工作,这为考察国资监管改革的经济后果提供了窗口.党的二十届三中全会«决定»则
进一步强调,要“完善管理监督体制机制”,“深化国有资本投资、运营公司改革”,这为下一阶段围绕两

类公司的国资监管改革提出了更高要求.那么,当前国资监管改革是否能够释放国有企业链主效能

从而提高国有企业供应链效率? 其作用机制又是什么? 尚无文献对此进行分析与回答.此外,中国

当前存在的市场分割现象产生于计划经济向市场经济转轨的历史阶段,表现为市场关联性弱、要素流

动限制、经济效率差等[４],那么,市场分割对国资监管改革与国有企业供应链效率关系的影响如何?
即国资监管改革能否在统一大市场建设完成前,有效弥补市场分割的负向效应? 这同样缺乏经验证

据.回答上述问题对于坚持全面深化国资监管改革,释放国有企业链主效能,建设全国统一大市场,
提高以国有企业为链主的供应链效率具有重要的启示意义.

本文可能的边际贡献主要有以下三个方面.第一,为国资监管改革提升国有企业供应链效率提

供了经验证据.以往研究从宏观和微观层面考察了供应链效率的影响因素,但尚无文献将视角聚焦

到以国有企业为链主的供应链效率,考察以管资本为主的国资监管改革这一重要举措的影响.本文

基于两类公司的设立事件,采用多期双重差分法考察国资监管改革对国有企业供应链效率的影响,拓
展了供应链效率与国资监管改革的相关文献,为政府全面深化国资国企改革、提升以国有企业为链主

的供应链效率提供了理论支持.第二,挖掘了国资监管改革提升国有企业供应链效率的作用机制.
以往研究对于国资监管改革发挥积极作用的机制进行了诸多探讨,本文进一步从国有企业供应链效

率方面,检验了国资监管改革的政府干预效应和监督治理效应的存在,并且进行了供应链组合的分样

本异质性检验,不仅明晰了国资监管改革与国有企业供应链效率的关系,而且为国资监管改革的相关

作用机制提供了更多证据支持.第三,考察了市场分割对国资监管改革与国有企业供应链效率关系

的影响.基于当前中国市场分割现状,党中央提出建设全国统一大市场,这既是打破市场分割、完善

社会主义市场经济的内在需要,也是构建新发展格局的基础性举措[４].以往研究尚未将国资监管改

革置于全国统一大市场的实践背景,从而无法在资源配置角度进一步理解国资监管改革的积极作用.
本文检验了市场分割的调节影响,对统一大市场相关文献进行了有益补充,为政府多措并举促进经济

双循环,特别是消除国内市场壁垒、畅通资源流动,从而给予供应链基础性支撑提供了决策参考.

二、文献回顾

(一)供应链效率的影响因素研究

现有文献主要从宏观层面和微观层面考察供应链效率的影响因素.第一,宏观层面.实现区域

一体化有助于优化空间结构,提升供应链效率[５];张艾莲等(２０２３)通过国家级城市群批复的自然实验

对此提供了进一步证据[６],并且产业集聚同样能够提升供应链效率[７].相反,市场分割则不利于提升

供应链效率[８].此外,增值税税率改革通过优化供应链体系提升了供应链效率[９],贸易便利化也有助

于提升供应链效率[１０].第二,微观层面.供应链链主企业及上下游企业的特征可以对供应链效率产

生显著影响[１１],处于供应链中的各个企业的技术创新有助于提高供应链效率,且该效应在制造业中

尤为明显[１２];同时,各个企业的数字化转型可以通过优化市场战略布局和缓解融资约束等途径提高

供应链效率[２].此外,供应链链主企业具备的创新能力可以通过产品创新、科技赋能、服务延伸等途
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径提高供应链效率[１３].
(二)国资监管改革的经济后果研究

现有文献主要从两类公司设立以及管资本政策发布两个视角考察国资监管改革的经济后果.第

一,两类公司设立视角.设立两类公司不仅有助于提高国有企业绩效[１４]、企业薪酬业绩敏感性[１５]、
国有企业创新水平[３]和国有企业投资效率[１６],还能够增强国有企业自愿性信息披露水平[１７],促进国

有资产保值增值[３],降低国有企业杠杆率[１８].第二,管资本政策发布视角.管资本政策发布有助于

增强审计全覆盖的国资保值增值效应[１９],促进混合所有制企业高质量发展[２０],并且能够通过提升创

新能力、做强主业实业、降低企业风险等多个机制提高国有企业绩效水平[２１].
(三)文献评述

第一,关于供应链效率的影响因素,现有文献主要从宏观层面和微观层面展开研究,但尚无文献

基于两类公司的设立事件,考察国资监管改革对以国有企业为链主的供应链效率的影响;第二,关于

国资监管改革的经济后果,现有文献主要从两类公司设立以及管资本政策发布两个视角展开研究,但
尚无文献聚焦于以国有企业为链主的供应链,基于两类公司的设立事件,分析国资监管改革对国有企

业供应链效率的影响.基于此,本文通过实证检验国资监管改革对国有企业供应链效率的影响,不仅

能够对当前全面深化国资监管改革提供理论支持和经验证据,而且对释放国有企业链主效能从而提

高供应链效率具有政策启示.

三、制度背景、理论分析与研究假设

实务界与学术界普遍认为国有企业经营管理效率长期低下的原因主要有:所有者缺位[３]、金字塔

结构的长代理链条[１４]、预算软约束[１８]以及管人管事管资产下的多目标激励冲突等[３].供应链作为

企业经营管理的重要组成部分,自然也会由于上述问题而处于效率不高的状态.在新时代全面深化

改革阶段,为了实现高质量发展,推动国有资本和国有企业做强做优做大,政府从国有企业与国资监

管两个层面进行了诸多改革实践:国有企业改革以混合所有制改革为核心;国资监管改革则以设立两

类公司为主要抓手,推动由管人管事管资产向以管资本为主进行转变.在国资监管层面设立两类公

司后,事实上形成了政府—两类公司—国有企业的三层架构,两类公司对上承接政府的出资人身份,
有助于减少政府干预,减轻国有企业政策性负担;同时,两类公司对下充当国有企业的所有者身份,有
助于强化监督治理,降低代理成本,最终促进包括供应链在内的国有企业经营管理效率的提高.自

２０１４年国家开发投资集团与中粮集团被确立为首批试点开始,截至２０２２年底,在中央企业层面,共
有２０余家央企分三批参与了两类公司试点,进一步地,２０２２年６月国务院国资委全面评估央企试点

改革情况,宣布中国宝武、国投、招商局集团、华润集团和中国建材这５家央企由试点正式转为国有资

本投资公司;而在地方国有企业层面,各地在不同时间节点合计改建、组建了超过１５０家两类公司,覆
盖了全国３２家省级国资委,上述试点与推进情况为考察国资监管改革提供了外生政策冲击.

现有研究认为,国有企业与政府存在的密切联系以及国有产权的固有缺陷限制了以国有企业为

链主的供应链效率[１３].具体来讲:一方面,高效的供应链依赖于高水平的供需匹配质量.科学精准

的上下游企业对接与协作是影响供应链效率的重要因素[１２],但是,考虑到国有企业运行并非仅依据

经济目标,还包含了政治、社会等其他方面,这使得供应商和客户的选择、供应链关系的维系不完全符

合市场规律,削弱了国有企业的经济理性,不利于供应链效率提升.另一方面,高效的供应链依赖于

高水平的供需信息质量.供应链各方之间、企业与市场之间信息的真实可靠与有效传递是影响供应

链效率的又一重要因素[２２],但是,由于国有产权的所有者缺位,国有企业内部人在政治晋升与私人收

益的激励下,同时拥有操纵供应商和客户的真实盈余管理动机以及为此掩盖的应计盈余管理动机,这
大大降低了国有企业的信息透明度,影响了供需信息质量.再考虑到政府与国有企业间基于多元目

标而存在的委托代理关系,供应链信息成本继续推高,进一步阻碍了国有企业供应链效率.基于此,
本文从减少政府干预和强化监督治理两方面分析国资监管改革对国有企业供应链效率的影响.
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第一,国资监管改革能够减少政府干预,减轻政策性负担,提高供应链的供需匹配质量,最终提升

供应链效率.在本轮国资监管改革之前,原国资监管模式延续了计划经济时期政府对国有企业的行

政指令特征,具体表现为管人管事管资产.在此之下,一方面政府对国有企业的日常经营、人事安排

以及决策治理都存在相当程度的介入和干预,这导致国有企业无法基于市场规律自主决定供应商和

客户,增加了供应链关系的建立和维系成本[５].另一方面政府为了实现考核目标,往往把诸如就业、
医疗、维稳等一些非经济目标摊派给国有企业,由此增加的政策性负担进一步削弱了国有企业的经济

理性,这不仅限制了国有企业对供应链的资源投入,也不利于国有企业对供应链的弹性调整[１１],从而

阻碍了供应链效率提高.而在本轮以设立两类公司为主要抓手的国资监管改革后,政府对国有企业

由管人管事管资产转变为以管资本为主.两类公司代表政府履行出资人职责,使得政府对国有企业

转为以资本性控制为主,关注点聚焦于国有资本的保值增值以及产业、行业布局情况[３].相应地,政
府除了不对国有企业的日常经营过度介入外,还由于两类公司在政府与国有企业之间形成了缓冲和

隔离层,客观上也显著减轻了国有企业的政策性负担[１８],使得国有企业对供应商和客户的选择、供应

链关系的维系更贴近市场规律,回归了国有企业作为独立市场主体的经济理性,降低了供应链相关成

本,上下游企业对接与协作质量显著提高,从而提升了以国有企业为链主的供应链效率.
第二,国资监管改革能够强化监督治理,降低代理成本,增强链主国有企业信息透明度,提高供应

链的供需信息质量,最终提升供应链效率.在本轮国资监管改革之前,原国资监管模式由于缺少到位

所有者的直接监管,国有企业往往产生内部人控制现象,代理问题严重,对基于私人收益的各类盈余

管理活动约束不足,链主国有企业信息透明度低.此外,在多元目标下政府对国有企业监管存在错

位、缺位和越位的现象,进一步扭曲了供应链信息[２],降低了供应链效率.而在本轮以设立两类公司

为主要抓手的国资监管改革后,一方面,两类公司成为国有企业到位的所有者,既能在股东大会承担

股东职能,又能进入董事会直接参与治理,其股东积极作用的发挥有助于克服国有产权的所有者缺

位,对内部人控制形成有效监督治理,抑制了国有企业高管的道德风险和机会主义行为,有效缓解代

理问题,从而抑制了其操纵供应商和客户的真实盈余管理以及为此掩盖的应计盈余管理的动机和能

力,由此显著提高以国有企业为链主的供应链信息生成质量[３],增强了链主国有企业的信息透明度,
有利于提升供应链效率.另一方面,国资监管改革通过构建政府—两类公司—国有企业的三层架构,
理顺了政府与国有企业之间的委托代理关系,这不仅降低了由于监管错位、缺位和越位导致的国有企

业自身信息失真和损耗[１４],而且作为实体存在的两类公司以市场化、资本化方式对国有企业进行监

管,能够打破链主国有企业凭借其特殊地位在供应链中制造的信息壁垒[１７],保障了信息在供应链各

个主体间的充分展示和顺畅传递,大大缓解了供应链主体间的信息不对称,特别是国有企业与民营企

业间的信息错配,从而提升了以国有企业为链主的供应链效率.
综合上述分析,本文提出如下研究假设:国资监管改革能够提升国有企业供应链效率.

四、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取２００９—２０２２年沪深 A股国有上市公司作为初始样本,根据各级政府发布的重点产业

链供应链或链主企业名单确定链主国有企业目录,由此基于控制权关系筛选出链主样本,以下举例说

明:根据山西省工业和信息化厅公布的«山西省重点产业链“链主”企业名单»得到山西省光伏产业链

的链主企业为山西潞安太阳能科技有限责任公司,进一步通过企业官网和年报披露的控制权关系确

认该企业系国有上市公司潞安环能(股票代码:６０１６９９)的子公司,因此,山西省光伏产业链以国有企

业为链主,同时潞安环能为链主国有企业样本.在此基础上,剔除金融类、ST类、数据缺失或异常样

本.考虑到上游和下游企业同时存在多组对应关系,借鉴陶锋等(２０２３)的思路[１],本文构建了上游企

业—国有企业—下游企业的供应链组合,并且为了便于获取数据,仅保留上下游企业均为上市公司的

供应链组合,最终取得以国有企业为链主的供应链组合７００３对为研究样本,详见表１.本文还对连
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续变量进行了上下１％的缩尾处理以控制极端值影响.国资监管改革数据根据各级国资委与企业官

网并结合CSMAR数据库手工整理,其余数据来自CSMAR数据库.
　表１ 研究样本统计

组合情况 全供应链样本 前端供应链样本 后端供应链样本 合计

组合含义 上游企业—国有企业—下游企业 上游企业—国有企业 国有企业—下游企业 －

数量 １４１３ １２１５ ４３７５ ７００３

占比(％) ２０．１８ １７．３５ ６２．４７ １００

　　资料来源:作者整理.

　　(二)模型设定与变量定义

本文构建如下多期双重差分模型来检验国资监管改革对国有企业供应链效率的影响:

SCEi,t＝β０＋β１Reformi,t＋βControli,t＋Yeari,t＋Indi,t＋Firmi,t＋εi,t (１)
式(１)中,被解释变量SCE为供应链效率,以往研究对于供应链效率的测度思路有两种,一是从

实物流转视角基于存货周转等指标设置变量[２３],二是从财务流转视角基于营运资金等指标设置变

量[９].王竹泉等(２００７)认为企业营运资金管理水平与供应链效率紧密相关[２４],并且相较于实物流转

视角,财务流转视角对于各类企业均具普适性.基于此,本文以营运资金周转率测度供应链效率

(SCE),SCE越大表明供应链效率越高.具体计算思路为:基于上游企业—国有企业—下游企业的供

应链组合,将“上游企业—国有企业”作为前端供应链,将“国有企业—下游企业”作为后端供应链,借
鉴已有文献的度量思路[２５],取供应链各方的营运资金周转率的均值作为供应链组合的供应链效率.
与此同时,本文在后续稳健性检验部分,以基于供应链组合计算的存货周转期取自然对数(SCE_IN)
作为供应链效率的替代指标重新进行检验,以增强研究结果的可靠性.解释变量 Reform 为国资监

管改革,若当年及以后国有上市公司的控股股东或实际控制人为两类公司,则 Reform 为１,否则为

０.此外,模型中还同时控制了年度、行业及企业个体的固定效应.Control为控制变量,具体定义详

见表２.
　表２ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

供应链效率 SCE 基于供应链组合计算的营运资金周转率

国资监管改革 Reform 若当年及以后国有上市公司的控股股东或实际控制人为两类公司,则 Reform 为１,否则为０

控制变量

Size 总资产取自然对数

Lev 企业资产负债率

Growth 企业营业收入增长率

Fata 固定资产/总资产

Shr１ 第一大股东持股数/股本总数

Pay 董事、监事和高管薪酬总数取自然对数

Man 管理层持股数/股本总数

Out 独立董事人数/董事会总人数

Year 年度固定效应

Ind 行业固定效应

Firm 企业个体固定效应

　　(三)描述性统计

表３报告了本文主要变量的描述性统计结果.如PanelA所示,SCE的均值、中位数与标准差分

别是６．１８２、４．５９３和６．４０９,这反映了在不同样本间供应链效率存在较大差异.PanelB进一步报告

了不同供应链组合的SCE描述性统计结果,全供应链、前端供应链及后端供应链样本的SCE均值分

别为５．９５２、６．３２０和６．２１８,标准差分别为６．４９０、６．４５１和６．３７０,即全供应链样本的SCE均值最小且

标准差最大.这说明随着供应链关系复杂程度提高,供应链效率会随之下降.Reform 的均值是
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０．０７５,即７．５％的链主国有企业的控股股东或实际控制人为两类公司,标准差是０．２６４.这说明国资

监管改革已经进展到一定程度,但不同样本间存在一定的差异,这为分析国资监管改革的经济后果提

供了空间.其他变量的统计结果与已有文献基本一致,反映了本文数据收集和整理的可靠性.
　表３ 描述性统计结果

PanelA

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

SCE ７００３ ６．１８２ ６．４０９ ０．６４８ ４．５９３ ２３．７５０
Reform ７００３ ０．０７５ ０．２６４ ０ ０ １
Size ７００３ ２２．４５０ １．３５９ １９．８３０ ２２．３１０ ２６．０６０
Lev ７００３ ０．５０２ ０．２０７ ０．０６９ ０．５１０ ０．９９９
Growth ７００３ ０．３７７ １．０９０ ０．６０４ ０．１１９ ８．３５１
Fata ７００３ ０．２８１ ０．１８５ ０．００４ ０．２５１ ０．７２４
Shr１ ７００３ ０．３９２ ０．１５５ ０．１１１ ０．３９０ ０．７５０
Man ７００３ ０．０２８ ０．０９７ ０ ０ ０．５７５
Out ７００３ ０．３６０ ０．０６４ ０．２３１ ０．３３３ ０．５５６
Pay ７００３ １４．８３０ ０．８５５ １２．１８０ １４．８６０ １６．９２０

PanelB

组合情况 全供应链样本 前端供应链样本 后端供应链样本

组合含义 上游企业—国有企业—下游企业 上游企业—国有企业 国有企业—下游企业

样本量 １４１３ １２１５ ４３７５
SCE均值 ５．９５２ ６．３２０ ６．２１８
SCE标准差 ６．４９０ ６．４５１ ６．３７０

　　资料来源:作者通过Stata软件计算整理,下表同.

　　表４ 基准回归结果

变量
(１) (２)

SCE SCE

Reform
１．６０３∗∗∗ １．１９１∗∗∗

(５．２９７) (４．００６)

Size
０．３０３∗∗∗

(３．５８７)

Lev
６．８２８∗∗∗

(１５．８３９)

Growth
０．１７１∗∗

(２．４７６)

Fata
０．４８１
(０．７８１)

Shr１
１．２１４∗∗

(２．１５９)

Man
１．８２５∗∗

(２．２１４)

Out
１．４７３
(１．２５８)

Pay
０．０３２

(０．２７７)

常数项
０．４５０ ９．４５６∗∗∗

(０．２２１) (３．６９３)

Year/Ind/FirmFE Yes Yes
样本数 ７００３ ７００３
调整 R２ ０．０９７９ ０．１４７０

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上

显著,括号内为t值,下表同.

五、实证分析

(一)国资监管改革对国有企业供应链效率的

影响

表４展示了国资监管改革对国有企业供应链效

率的影响的回归结果.列(１)仅控制了年度、行业及

企业个体固定效应,列(２)增加了其他控制变量.由

回归结果可知,国资监管改革(Reform)的回归系数

均显著为正.在本轮以设立两类公司为主要抓手的

国资监管改革后,事实上构建了政府—两类公司—
国有企业的三层架构,在政府与国有企业间形成了

缓冲和隔离层,不仅减轻了国有企业的政策性负担,
激发了国有经济的活力,而且减少了监管错位、缺位

和越位,回归了国有企业作为独立市场主体的经济

理性,最终提高了国有企业供应链效率.本文回归

结果支持了前述分析,验证了本文假设.进一步地,
从经济意义视角看,由列(２)可知,国资监管改革

(Reform)的回归系数为１．１９１,这显示在控制了其

他影响因素与年度、行业及企业个体固定效应影响

后,国资监管改革能够使国有企业供应链效率平均

提升约１９．２６％(１．１９１/６．１８２),反映了国资监管改

革的积极效应.另外,控制变量的回归结果和以往
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文献基本一致,不再赘述.
(二)稳健性检验

１．平行趋势检验.运用多期双重差分法的前置条件是政策发生前实验组和控制组的被解释变量

的变化满足平行趋势假设.借鉴现有文献的思路[２６],本文构建如下模型进行平行趋势检验:

SCEi,t＝β０＋β１Before２－
i,t ＋β２Before１

i,t＋β３Reformi,t＋β４After１
i,t＋β５After２＋

i,t ＋

βControli,t＋Yeari,t＋Indi,t＋Firmi,t＋εi,t (２)
式(２)中,Before２ 、Before１、After１、After２＋ 是表示国资监管改革相对时间的一组虚拟变量.若

当年处于国有上市公司的控股股东或实际控制人为两类公司之前的第２年及以上和第１年,则BeＧ
fore２ 和Before１分别取值为１,否则为０;若当年处于国有上市公司的控股股东或实际控制人为两类

公司之后的第１年和第２年及以上,则 After１和 After２＋ 分别取值为１,否则为０.如表５列(１)显示,

Before２ 和Before１的回归系数均不显著,表明在国资监管改革之前的第２年及以上和第１年,实验组

和控制组的国有企业供应链效率具有共同的变化趋势,即满足平行趋势假设;After１和 After２＋ 的回

归系数均显著为正,表明国资监管改革能够提升国有企业供应链效率.

２．异质性处理效应检验.组别和时间维度上的异质性处理效应,会使满足平行趋势假设下的估

计结果依旧产生偏误[２６],同时,多期DID模型中存在部分后期试点企业作为前期试点企业的控制样

本的情况,这可能导致结果有偏甚至相反[２７].基于此,本文还进行如下检验.(１)异质性处理效应诊

断.通过 TwoＧwayFixedEffectsEstimator检验显示,在全部２５３个权重中,正权重２４０个,负权重

１３个,正权重之和是１．００４,负权重之和是 ０．００４,负权重占比很小,这在相当程度上说明异质性处理

效应对基准回归结果没有实质性影响,基准回归结果是稳健的.(２)计算平均处理效应.基于 De
Chaisemartin和 D′Haultfoeuille(２０２０)提出的多期多个体倍分模型及其估计量 DIDM

[２６],得到国资

监管改革的政策转换平均处理效应为２．３７３,即国资监管改革能够使国有企业供应链效率平均提升约

３８．３８％(２．３７３/６．１８２),结果方向与基准回归一致,进一步说明异质性处理效应对研究结论的影响有

限.(３)改变研究样本.借鉴已有文献[２７],本文在采用模型(１)重新进行回归分析的过程中,仅将始

终未被两类公司控股的样本作为控制组,实证结果见表５列(２),Reform 的回归系数仍显著为正,支
持了本文假设.

３．PSMＧDID检验.考虑到两类公司的设立受到国有企业基本特征的影响,这会导致研究样本可

能存在一定的样本自选择问题,本文使用PSMＧDID缓解样本选择性偏差对研究结论的影响.首先,
选取国有上市公司的系列特征作为匹配变量对实验组和控制组样本进行１∶５最近邻匹配,匹配后各

变量的均值组间差异t检验的p值均大于０．１,并且偏差率均小于１０％,显示了良好的匹配效果.然

后,基于匹配后的研究样本使用模型(１)重新回归,实证结果见表５列(３),Reform 的回归系数仍显著

为正,支持了本文假设.

４．替代指标检验.借鉴已有文献[２],本文以基于供应链组合计算的存货周转期取自然对数(SCE
_IN)作为供应链效率的代理指标,其中存货周转期为营业成本与平均存货之比,SCE_IN 数值越大,
表明供应链效率越高,使用模型(１)重新回归.实证结果见表５列(４),Reform 的回归系数仍显著为

正,支持了本文假设.

５．排除干扰情境.(１)供应商和客户关系调整的影响.具有市场化导向的国资监管改革在减少

政府干预、强化监督治理的同时,其体制机制的调整也可能冲击改革之前较为稳定的供应链关系[１１].
比如国资监管改革可能导致国有企业与供应商、客户之间的合作关系发生变化,需要调整或者重

新建立供应链关系,从而对国有企业供应链效率的提升产生不利影响,这会影响本文研究结论的

可靠性和稳健性.为此,本文进一步筛选出国资监管改革前后供应商和客户数量的变动幅度超过

１０％和２０％的研究样本,重新进行检验.如表５列(５)和列(６)所示,Reform的回归系数仍显著为

正,支持了本文假设.这说明国资监管改革虽然可能冲击原有的供应链关系,但在市场化导向下,
两类公司的设立能够加强供应链的供需匹配质量与供需信息质量,最终提升供应链效率.(２)混
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合所有制改革的影响.与国资监管改革同时期的混合所有制改革同样坚持市场化导向,也能够强

化监督治理、降低代理成本[２８],从而有可能影响国资监管改革对国有企业供应链效率的提升效应,
这同样会影响本文研究结论的可靠性和稳健性.为此,本文剔除国资监管改革前后１年和２年进

行混合所有制改革的样本,重新进行检验.如表５列(７)和列(８)所示,Reform 的回归系数仍显著

为正,支持了本文假设.
　表５ 稳健性检验

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

平行趋势
检验

改变研究
样本 PSMＧDID

替代指标
检验

变动幅度

１０％＋
变动幅度

２０％＋
混改窗口
[１,１]

混改窗口
[２,２]

SCE SCE SCE SCE_IN SCE SCE SCE SCE

Before２
０．４０９
(１．５４３)

Before１
０．４２２
(１．１７９)

After１ ０．５９７∗

(１．７１９)

After２＋ １．０３３∗∗∗

(３．０２０)

Reform
０．８３３∗∗∗ １．６０６∗∗∗ １．４６５∗ ０．１２２∗∗ １．５８１∗∗ ２．２１８∗ １．１３０∗∗∗ １．４８６∗∗∗

(２．７１４) (５．３７５) (１．８３４) (２．１７８) (２．３６１) (１．９０８) (３．４１７) (３．９０４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind/FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 ７００３ ６２０９ ６６７ ７００３ １５４５ ８４０ ６０６２ ４９２４
调整 R２ ０．１４９４ ０．１４２４ ０．１６１４ ０．３７９２ ０．３４５６ ０．３１９８ ０．１４３８ ０．１３９０

　　(三)机制检验

上文分析结果显示国资监管改革显著提升了国有企业供应链效率,并且在理论分析中,本文认为

减轻政府干预和强化监督治理是重要机制.本文以模型(１)为基础,增加构建模型(３)和模型(４),针
对上述机制进行检验,以期进一步为本文假设提供证据支持.

Medi,t＝β０＋β１Reformi,t＋βControli,t＋Yeari,t＋Indi,t＋Firmi,t＋εi,t (３)

SCEi,t＝β０＋β１Reformi,t＋β２Medi,t＋βControli,t＋Yeari,t＋Indi,t＋Firmi,t＋εi,t (４)
式(３)和(４)中,Med为中介变量,分别代表政府干预和监督治理.借鉴肖土盛和孙瑞琦(２０２１)

以及綦好东等(２０２２)的研究[１４][１８],本文以超额雇员(BD)衡量政府干预,BD越大说明政府干预越大,
超额雇员以实际雇员与目标雇员的差额来测度;借鉴杨兴全等(２０２２)以及乔琳和綦好东(２０２３)的研

究[３][２１],以代理成本(AE)衡量监督治理,AE越大说明代理成本越高、监督治理程度越低,代理成本

以管理费用率测度.

１．减轻政府干预.由表６列(１)可知,Reform的回归系数显著为负.进一步地,将国资监管体

制改革(Reform)、超额雇员(BD)与国有企业供应链效率(SCE)放入模型(４)中,由表６列(２)可知,

BD与SCE的回归系数显著为负,同时 Reform 与SCE的回归系数仍显著为正且通过了Sobel检

验.这说明政府干预的中介效应显著,即国资监管改革能够通过减轻政府干预提升国有企业供应

链效率.

２．强化监督治理.由表６列(３)可知,Reform的回归系数显著为负.进一步地,将国资监管体

制改革(Reform)、管理费用率(AE)与国有企业供应链效率(SCE)放入模型(４)中,由表６列(４)可
知,AE与SCE的回归系数显著为负,同时 Reform 与SCE的回归系数仍显著为正且通过了Sobel
检验.这说明监督治理的中介效应显著,即国资监管改革能够通过强化监督治理提升国有企业供

应链效率.
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　表６ 机制检验

变量
(１) (２) (３) (４)

BD SCE AE SCE

Reform
０．２６９∗∗∗ １．１４３∗∗∗ ０．１２４∗∗ １．１７３∗∗∗

(５．２０３) (３．８３９) (２．４９７) (３．９４２)

BD
０．１７８∗∗

(２．５７４)

AE
０．１５２∗∗

(２．１０４)
Controls Yes Yes Yes Yes
Year/Ind/FirmFE Yes Yes Yes Yes
样本数 ７００３ ７００３ ７００３ ７００３
调整 R２ ０．１８１２ ０．１４７７ ０．１５１５ ０．１４７４
Sobel检验 Z＝３．１８７∗∗∗ Z＝３．１５６∗∗

　　(四)拓展性分析

１．供应链组合的分样本分析.链主国有企业在供应链两端处于不同的生态位,即供应链核心企

业对上游和下游企业的资源约束及行为逻辑不同[７],相较于后端供应链,核心企业在前端供应链的选

择空间、议价能力较低,并且对资源的需求程度更高[２９],而国资监管改革的一大目的便是减轻国有企

业的政策性负担,充分激发国有经济的活力,明确国有企业市场主体地位,这有助于提升链主国有企

业对前端供应链的掌控力和影响力.因此,国资监管改革对国有企业供应链效率的提升效应可能在

前端供应链更为突出.为了进一步验证上述预期,本文基于以国有企业为链主的供应链组合,将研究

样本区分为“上游企业—国有企业—下游企业”的全供应链样本、“上游企业—国有企业”的前端供应

链样本和“国有企业—下游企业”的后端供应链样本,使用模型(１)进一步检验了分样本组合下,国资

监管改革对国有企业供应链效率的影响.
如表７列(１)~(３)所示,国资监管改革(Reform)的回归系数均显著为正,依旧验证了本文假设.

与此同时,从经济意义视角看,全供应链样本、前端供应链样本及后端供应链样本的国资监管改革

(Reform)的回归系数分别为１．４４５、１．８２９和１．４４０,这表明在控制了其他影响因素与年度、行业及企

业个体固定效应影响后,国资监管改革能够使全供应链、前端供应链及后端供应链的效率分别平均提

升约２４．２８％(１．４４５/５．９５２)、２８．９４％(１．８２９/６．３２０)和２３．１６％(１．４４０/６．２１８),即国资监管改革对前端

供应链效率的提升效应最大.这反映了以管资本为主的国资监管会减少政府行政干预,减轻国有企

业的政策性负担,降低国有企业成本,从而提高链主国有企业在供应链中的资源富集度,盘活国有资

产,满足前端供应链的资源需求,由此显著提升了前端供应链效率.

２．市场分割的调节作用.市场分割不仅是阻碍供应链效率的重要因素,也是构建新发展格局必

须破除的藩篱.已有研究认为导致市场分割的原因主要有自然和社会两类:诸如地理特征、资源分布

和气候环境等属于自然原因,行政区划、企业属地、惯例文化和规制差异等属于社会原因[３０].进一步

地,中国当前存在的市场分割主要集中于社会原因,产生于计划经济向市场经济转轨的历史阶段[４].
在市场分割状态下,市场主体面临着市场关联性减弱、要素资源流动受限以及经济效率变差的局面,
以国有企业为链主的供应链也不例外.以设立两类公司为主要抓手的国资监管改革实现了“以管资

本为主”的重要转变,关注点聚焦于国有资本的保值增值,特别是产业、行业布局情况,从而增强国有

资本的影响力和控制力.因此,设立两类公司有助于通过股权和政策引导链主国有企业固链、补链、
延链和强链,大大缓解了市场分割状态下,供应链中各主体相对封闭、流通不畅的问题,客观上实现了

供应链的有效整合,最终提升了以国有企业为链主的供应链效率.因此,本文预期在市场分割严重的

地区,国资监管改革对国有企业供应链效率的提升效应更为突出.与此同时,２０２２年４月«中共中央

国务院关于加快建设全国统一大市场的意见»发布,旨在通过“五统一”和“一破除”的具体举措建设全

国统一大市场,打破过去长期存在的市场分割,促进中国社会主义市场经济由大变强.具体到以国有
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企业为链主的供应链,在统一大市场建设完成前,国资监管改革预期能够有效缓解市场分割在国有企

业供应链效率方面的抑制效应.
为了验证上述预期,本文构建如下模型来检验市场分割对国资监管改革与国有企业供应链效率

之间关系的调节作用:

SCEi,t＝β０＋β１Reformi,t＋β２MktSegi,t＋β３Reformi,t×MktSegi,t＋βControli,t＋
Yeari,t＋Indi,t＋Firmi,t＋εi,t (５)

式(５)中,被解释变量为供应链效率(SCE),解释变量为国资监管改革(Reform)、市场分割(MktＧ
Seg)以及二者的交乘项(Reform×MktSeg).借鉴陆铭和陈钊(２００９)的思路[３０],本文以价格法计算

市场分割指数并测度市场分割(MktSeg),MktSeg越大说明市场分割程度越高.由表７列(４)可知,
国资监管改革与市场分割交乘项(Reform×MktSeg)的回归系数显著为正,这表明市场分割显著增

强了国资监管改革对国有企业供应链效率的提升效应,即国资监管改革对供应链效率提升的正向作

用在市场分割程度较高地区更为明显.该结果既为建设统一大市场提供了经验证据,也反映了国资

监管改革能够在统一大市场建设完成前,有效缓解市场分割对国有企业供应链效率的抑制效应.同

时,本文依据市场分割程度将研究样本按１/３、２/３分位数分为３组,并剔除中间组,使用模型(１)进行

分组检验,结果如表７列(５)和列(６)所示.Reform 的回归系数在市场分割高组和低组均显著为正,
但从经济意义视角看,市场分割高组和低组Reform 的回归系数分别为１．７０２和０．６３０,这表明在控制

了其他影响因素与年度、行业及企业个体固定效应影响后,国资监管改革能够使市场分割高组和低组

的供应链效率分别平均提升约２６．３９％(１．７０２/６．４４９)和１０．６６％(０．６３０/５．９１０),即国资监管改革对市

场分割高组的供应链效率的提升效应更大.这进一步反映了国资监管改革能够有效缓解市场分割对

国有企业供应链效率的抑制效应.此外,本文将上述以价格法计算的市场分割指数线性变换为市场

整合程度指标(MktInt),MktInt越大说明市场整合程度越高,然后将式(５)中的 MktSeg替换为 MkＧ
tInt重新进行回归.表７列(７)的回归结果同样显示了国资监管改革对国有企业供应链效率提升的

积极作用,也再次表明加快建设全国统一大市场,消除市场分割、促进市场整合,有助于激发市场主体

的供应链效率,从而系统性地提高市场经济发展水平.
　表７ 拓展性分析

　 (１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

样本类型
全供应链

样本
前端供应链

样本
后端供应链

样本
全供应链

样本
市场分割

高组
市场分割

低组
全供应链

样本

变量 SCE SCE SCE SCE SCE SCE SCE

Reform
１．４４５∗∗∗ １．８２９∗∗ １．４４０∗∗∗ ３．４４２∗∗∗ １．７０２∗∗∗ ０．６３０∗ ３．３２２∗∗∗

(２．６４８) (２．３８３) (３．１５０) (３．３０３) (２．７５３) (１．７６６) (３．１９３)

MktSeg
０．００２

(０．３６９)

Reform×MktSeg
０．０２７∗∗

(２．２５４)

MktInt
０．００１∗

(１．８７８)

Reform×MktInt
０．０２６∗∗

(２．１８２)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind/FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 １４１３ １２１５ ４３７５ ７００３ ２３２３ ２３６０ ７００３
调整 R２ ０．１７２５ ０．０９５７ ０．２１９１ ０．１４７４ ０．２３４６ ０．１６１８ ０．１５０４

六、结论与启示

本文以２００９—２０２２年沪深 A股国有上市公司为链主的供应链组合为研究样本,基于两类公司
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(国有资本投资公司和国有资本运营公司)的设立事件,采用多期双重差分法考察国资监管改革对国

有企业供应链效率的影响.研究结果表明,国资监管改革能够显著提升国有企业供应链效率;机制检

验结果表明,国资监管改革能够通过减轻政府干预和强化监督治理提升国有企业供应链效率;拓展性

检验结果表明,国资监管改革对前端供应链效率的提升效应更为明显,且国资监管改革对供应链效率

提升的正向作用在市场分割程度较高地区更显著.
根据以上研究结论,本文得到如下政策启示.第一,全面深化“以管资本为主”的国资监管改革.

以设立两类公司为主要抓手的国资监管改革实现了“以管资本为主”的重要转变,能够发挥政府干预

减轻效应和监督治理强化效应,促进以国有企业为链主的供应链效率提高.面对进入深水区的国资

国企改革,政府应坚持“以管资本为主”的改革方向,纠正监管错位、缺位和越位现象,切实筑牢政府—
两类公司—国有企业的三层架构,通过“放管服”一揽子举措,回归国有企业作为独立市场主体的经济

理性,激发国有经济的活力,促进国有企业供应链效率实质提升.第二,充分发挥两类公司的治理作

用.在“以管资本为主”的国资监管改革下,两类公司是理顺政府与国有企业之间关系的桥梁,政府要

建设好、领导好和运营好两类公司,使其能够对上承接政府的出资人身份,对下充当国有企业的所有

者身份,释放国有企业链主效能,为打造富有效率的以国有企业为链主的供应链提供资本性引导和政

策性保障,特别是考虑到链主国有企业在供应链两端的生态位差异,应着力通过两类公司赋能链主国

有企业,拓展其选择空间和议价能力,强化对前端供应链的掌控力和影响力.第三,加快建设全国统

一大市场,破除市场分割的藩篱,为国有企业供应链效率提升发挥基础性支撑作用.本文聚焦于以国

有企业为链主的供应链,虽然研究结论发现,在统一大市场建设完成前,国资监管改革能够有效缓解

市场分割对国有企业供应链效率的抑制效应,但这并不意味着建设统一大市场不重要、不紧迫,相反,
政府要加快建设全国统一大市场,消除市场分割,激发更广大市场主体的供应链效率,从而系统性地

提高市场经济发展水平,最终为国有企业供应链不中断、不堵塞和不僵化发挥基础性支撑作用.
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StateＧownedAssetSupervisionReformandSupplyChainEfficiencyofStateＧownedEnterprises:
EmpiricalEvidencefromtheEstablishmentofTwoTypesofCompanies

DUZhengyuan１　PENGYouyuan１　GUO Mengnan２

(１．SchoolofEconomicsandManagement,NorthUniversityofChina,Taiyuan０３００２７,China;
２．SchoolofAccounting,ShanxiUniversityofFinanceandEconomics,Taiyuan０３０００６,China)

Abstract:ThispapertakesthesupplychainportfolioofShanghaiandShenzhenAＧsharestateＧowned
listedcompanieswhichasthechainownerfrom２００９to２０２２astheresearchsample,andbasedon
theestablishmenteventsoftwotypesofcompanies(stateＧownedcapitalinvestmentcompaniesand
stateＧownedcapitaloperationcompanies),adoptsthemultiＧperiodDIDmethodtoexaminetheimＧ
pactofthestateＧownedassetsupervisionreformonthesupplychainefficiencyofstateＧownedenterＧ
prises．TheresultsofthestudyshowthatthestateＧownedassetsupervisionreformcansignificantly
improvethesupplychainefficiencyofstateＧownedenterprises;theresultsofthemechanismtest
showthatthestateＧownedassetsupervisionreformcanimprovethesupplychainefficiencyofstateＧ
ownedenterprisesbyreducinggovernmentinterventionandstrengtheningsupervisionandgovernＧ
ance;theexpansivetestresultsshowthattheenhancementeffectofthestateＧownedassetsuperviＧ
sionreformonthefrontＧendsupplychainefficiencyismoreobviousandthepositiveeffectofthe
stateＧownedassetsupervisionreformonthesupplychainefficiencyofstateＧownedenterprisesis
greaterintheregionwithhigherdegreeofmarketsegmentation．ThispapernotonlyprovidestheoＧ
reticalsupportandempiricalevidenceforcomprehensivelydeepeningthestateＧownedassetssuperＧ
visionreformandreleasingtheefficiencyofstateＧownedenterprises′chainowners,butalsohaspoliＧ
cyimplicationsfortheconstructionofaunifiednationalmarketandimprovingsupplychainefficiency．
Keywords:StateＧownedAssetSupervisionReform;StateＧownedEnterprises;SupplyChainEffiＧ
ciency;TwoTypesofCompanies;MarketSegmentation
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