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竞争性国有企业混合所有制改革
模式选择及影响因素

黄速建　刘美玉　张启望

摘要:竞争性国有企业混合所有制改革可供选择的主要模式、不同模式对企业绩效的影响及影响模式选择

的主要因素 鲜 有 文 献 基 于 大 样 本 进 行 实 证 研 究.基 于 此,使 用 沪 深 上 市 的 ７９３ 家 竞 争 性 国 有 企 业

２００７ ２０１７年７６５９个面板数据为样本,对上述问题进行实证研究,研究发现:(１)竞争性国有企业主要通过

三种模式即引入民营资本、引入外资及员工持股进行混合所有制改革;(２)在竞争性国有企业混合所有制

改革模式选择的过程中存在着“优序选择”的现象,引入外资对企业绩效的提升作用优于引入民营资本和

员工持股计划;(３)我国整体宏观环境有所保留,竞争性国有企业不希望引入非国有资本比例过高以造成

国有资产流失;出于公司治理的角度更希望通过引入外资这种模式进行混合所有制改革;业绩成长性越好

的企业越有动力通过实施员工持股计划释放企业业绩增长的信号.
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一、引言

习近平总书记对国有企业的重要地位和作用曾多次作出“两个支柱”“两个基础”“六个力量”“三
个排头兵”“顶梁柱”等重要论述.国有企业是我国公有制经济的重要组成成分,在我国的经济发展中

起着中流砥柱的作用,其兴衰荣辱牵动着我国经济和社会发展的神经①②③ .２０１９年１月财政部发布

的数据显示:２０１８年国有企业营业总收入同比增长１０％,达到５８．７５万亿元;利润总额同比增长１２．
９％,达到３．３８万亿元.然而,国家统计局数据显示:２０１８年前三季度我国央企７３％的利润来自工、
农、中、建四大国有银行以及中石化、中石油这六家央企,并且在国有企业３．３８万亿元利润的背后是我

国民营企业的经营效率为国有企业的２倍以上.这主要是由于国有企业因国有控股占有绝对比重导

致了国家对国有企业的绝对控制权,以及存在国有企业所有者缺位、行政色彩浓厚、治理结构不完善

等因素,导致了国有企业创新力不足、经营效率低下等问题.因此,为了改善国有企业经营状况,增强

其竞争力,实现国有资产保值增值,必须对国有企业进行改革.
自１９７８年改革开放以来,我国国有企业改革形成了以“产权制度改革”为核心的思路,经历了放
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权让利、两权分离、建立现代企业制度、国资监管和混合所有制改革５个阶段.我国国有企业在经历

了前四个阶段后,现阶段混合所有制改革是国企改革的方向与主要目标,混合所有制改革已成为消

除国有资本“一股独大”问题、提升国有企业经营效率、盘活国有资本、激发经济活力的重要路径,是深

化国企改革的重中之重①②.目前我国国有企业改革进入了一个全新的“分类改革与治理”时期,“分
类、分层实施”替代了原来的“一刀切”,成为统领混合所有制改革的主要思路.２０１５年党中央文

件———«关于国有企业功能界定与分类的指导意见»根据国有企业的功能和战略定位将国有企业分为

公益类和商业类,商业类又分为自然垄断性与竞争性两大类,自然垄断性与公益类国有企业归入非竞

争性行业.公益类、自然垄断性及竞争性国有企业的混合所有制改革方式存在较大的差异,其中:公
益类国有企业一般采取国有独资形式;对于主业为关系国家安全、国民经济命脉的重要行业和关键领

域,主要承担重大专项任务的自然垄断性央企,要保证在国有资本控股的条件下进行产权多元化的股

份制改造;对于处于竞争性行业的国有企业的混合所有制改革,完全按照市场化、国际化标准和要求,
积极引入非国有资本实现股权多元化,国有资本可以绝对控股、相对控股,也可以参股,甚至可以完全

退出,使处于竞争性领域的企业成为真正自主经营、自负盈亏的市场竞争主体③④.由此可见,目前国

有企业混合所有制改革的焦点在竞争性国有企业领域,其改革程度最深,改革任务最艰巨改革成果也

最受期待,是当前国有企业混合所有制改革的突破口和加速器,也是当前理论界和实务界关注的热点

话题.
然而,目前竞争性国有企业混合所有制改革的相关理论研究仍滞后于实践的发展,理论界关于竞

争性国有企业混合所有制改革的研究一直争论不休,已经进入“百家争鸣”的阶段,主要涉及竞争性国

有企业进行混合所有制改革的动因、选择模式及改革效果等一系列问题⑤⑥,且现有关混合所有制改

革的研究大都集中于某一种改革模式对企业影响的案例研究,均未能用大样本数据实证检验竞争性

国有企业混合所有制改革的诸多关键问题.具体而言,以下问题值得进一步研究:竞争性国有企业进

行混合所有制改革可选择的模式主要有哪些? 每种改革模式的实证效果如何? 影响模式选择的主要

因素有哪些? 基于以上问题,本文在国有企业分类改革的背景下,使用在沪深上市的７９３家竞争性国

有企业２００７ ２０１７年７６５９个面板数据为样本,试图从竞争性国有企业混合所有制改革入手,在理论

分析的基础上探讨竞争性国有企业混合所有制改革的主要模式、不同的改革模式对企业绩效的影响

以及影响模式选择的主要因素,以期为竞争性国有企业混合所有制改革指明方向.
与以往研究相比,本文的主要贡献有以下两点:第一,丰富了竞争性国有企业混合所有制改革相

关的研究,对竞争性国有企业混合所有制改革理论的发展有着重要的贡献.现有关于混合所有制改

革模式及其影响的研究大都基于理论或基于案例研究某种改革模式对企业绩效的影响,鲜有文献基

于大样本数据进行实证研究.本研究基于大数据样本对竞争性国有企业混合所有制改革模式选择及

影响因素进行实证研究,对该领域理论的发展有着重要的贡献.第二,本研究成果具有十分重要的现

实借鉴意义和政策指导价值.一方面,本研究提出的竞争性国有企业混合所有制改革的三种主要模

式及改革模式选择过程中存在“优序选择”的现象,为其他竞争性国有企业进行混合所有制改革提供

了参考借鉴,具有重要的现实指导意义;另一方面,利用结构方程综合分析了影响竞争性国有企业混
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合所有制改革模式选择的主要因素,对于其他竞争性国有企业选择混合所有制改革模式具有一定的

借鉴意义,并且有助于政府进一步优化混改政令,有利于混合所有制改革向纵深方向进行.
本研究以下内容结构安排如下:第二部分主要介绍竞争性国有企业混合所有制改革的三种主

要模式;第三部分是竞争性国有企业混合所有制改革三种模式对企业绩效影响的实证研究;第四部

分是影响竞争性国有企业混合所有制改革模式选择主要因素的实证研究;第五部分为主要结论及

启示.

二、竞争性国有企业混合所有制改革的主要模式

竞争性国有企业进行混合所有制改革并非一“混”了之,其形式在“混”,路径在“合”,而突破在

“改”,关键在“制”,竞争性国有企业混合所有制改革模式是研究其“合”的主要路径.这里说的混合所

有制是指有公有资本与各种资本在企业层面的融合,国有、民营及外商资本构成了我国国有企业的主

要资本来源,另外加上内部员工持股,即“国、民、外、内”构成企业的四种资本力量.常修泽指出国有

企业进行混合所有制改革要推进产权开放,实现“国、民、外、内”四种资本相互融合、相互制衡,成为研

究混合所有制企业治理的主要依据,是深化国有企业混合所有制改革的重中之重①.对于竞争性国

有企业而言,通过“国、民、外、内,四线联动”,即通过引入民营资本、引入外资及员工持股三种模式进

行混合所有制改革,使得“民、外、内”三种非公有资本的“催化剂”作用能够在竞争性国有企业混合所

有制改革中充分发挥,产生体制机制之间相互融合、相互促进的“化学反应”,实现资本之间“形混”和
制度之间“神混”的统一.如果将主要引入某种所有制性质的资本进行竞争性国有企业混合所有制改

革称为模式的话,那么竞争性国有企业混合所有制改革主要有引入民营资本、引入外资和员工持股三

种模式.
模式一:引入民营资本.引入民营资本加强股权多元化是竞争性国有企业混合所有制改革的一

种常见模式,也是未来竞争性国有企业发展的必由之路.２０１０年国务院公布«关于鼓励和引导民间投

资健康发展的若干意见»(即“新３６条”)提出,在竞争性国有企业鼓励民营资本通过参股、控股以及资

产收购等方式参与国有企业混合所有制改革.在引入民营资本后,国有股份可以绝对控股,也可以参

股,必要时也可以退出,目的是在改革的过程中将国有资本和民营资本共同激活,增强国有企业和民

营企业作为市场主体的活力,最终实现“国企的实力＋民企的活力＝企业竞争力”的双赢.例如:身为

世界５００强企业之一的中国建材集团通过混合所有制改革走在了央企的前列,１０多年来中国建材集

团在水泥行业进行重组,引入民营资本,不断优化产业布局,实现了跨越式发展,水泥产能居全世界第

一.中国建材集团重组水泥行业的经验进入了哈佛案例.
模式二:引入外资.引入外资加强股权多元化使得竞争性国有企业混合所有制改革向纵深方向

推进,是竞争性国有企业混合所有制改革的另一种常见模式,与此同时也是国有企业改革较早实施的

模式之一②.中共中央、国务院在２０１５年颁布的«关于深化国有企业改革的指导意见»及国务院在

２０１６年颁布的«关于国有企业发展混合所有制经济的意见»均提出,外资可以通过出资入股、股权置

换、收购股权等方式参与竞争性国有企业混合所有制改革,实现竞争性国有企业产权主体多元化,完
善公司治理结构,提高企业运营效率.例如,东航物流作为第一批进行混合所有制改革的试点,２０１７
年６月成功引入联想控股、绿地集团、普洛斯投资、德邦快递４家投资者以及引入员工持股计划进行
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混合所有制改革,其中２家外资企业和员工持股比例之和达到２５％,２０１７年底东航物流总营收及利

润分别增长３１７％、７２８％,达到７７５１亿元、９２３亿元.
模式三:员工持股.２０１４年６月中国证监会发布的«关于上市公司实施员工持股计划试点的指导

意见»及２０１６年国资委印发的«关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见»明确指出,
开展员工持股计划是企业激励机制的一种重要形式,也是我国竞争性国有企业混合所有制改革的主

要模式之一①②.但由于相关配套法律制度的不健全及执行层面存在对国家监管政策理解的差异,出
现了企业内部非法交易以及由于员工持股短期套现而导致的股票市场动荡、国有资产流失等一系列

问题,使得员工持股曾三次被叫停.而上述两则文件,从政策层面对我国国有企业员工持股计划的可

行性、规范性予以明确.在有关政策的大力支持下,目前我国很多竞争性国有企业以企业股票或股权

为载体推进国有企业混合所有制改革,给予企业员工一定的股权,将员工个人目标和企业长远利益相

结合,使得员工和国有资本形成深度的利益共同体,促进了国有资产优化资源配置,提高了国有资本

的运营效率.例如:海螺集团混合所有制改革的关键是员工持股,力度较大且主要集中在母公司层

面,截至２０１８年底,海螺集团总资产已达１４６５亿元,其中国有资本占５１％,员工持股占４９％;２０１４
年,招商局向管理层和核心团队增发 H 股,集团总部和子公司核心骨干人员８０人合计出资１９２８亿

元,合计持股比例达４８３％.

三、竞争性国有企业混合所有制改革模式效果的实证研究

(一)理论分析和研究假设

竞争性国有企业通过“国、民、外、内,四线联动”,即通过引入民营资本、引入外资、员工持股这三

种模式进行混合所有制改革,使得国有资本与其他非国有资本相互融合、相互促进、优势互补、共同发

展,实现公司的治理模式由政府管控下的行政型治理向以市场机制为主的经济型治理转变,降低竞争

性国有企业的代理成本和政策性负担,增强企业活力、影响力、控制力和抗风险能力,最终提高国有企

业的创新能力和经营绩效,达到“１＋１＞２”的效果.竞争性国有企业混合所有制改革三种模式对企业

绩效的影响具体分析如下:

１引入民营资本对竞争性国有企业绩效的影响.虽然世界各国国有企业引入民营资本后企业绩

效变化差别较大,但基于中国样本的研究发现国有企业引入民营资本后,国有企业与民营企业优势互

补、股东间相互制衡,提高了企业经营效率和经营绩效.具体分析如下:
资源优势互补.国有资本与民营资本资源优势互补是国有企业混合所有制改革的基础,竞争性

国有企业中引入民营资本,实现国有资本与民营资本的相互融合,双方优势互补,实现“国企的实力＋
民企的活力＝企业竞争力”的双赢.首先,竞争性国有企业引入民营资本,满足了企业的投资需求,提
高了企业的投资效率;其次,竞争性国有企业所引入的民营资本具有先进的技术、成熟的管理经验,可
以为竞争性国有企业所用,以提高企业绩效③;另外,相比国有独资企业,由于民营企业更具逐利的天

性,竞争性国有企业在引入民营资本后,企业决策与治理机制将更多以企业效率为导向,有助于抑制

国有企业的政策性负担,以市场化、国际化为原则,实现政企分开、政资分开,使竞争性国有企业成为
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真正的市场经营主体,提高其经营效率①②.
治理效应.竞争性国有企业的混合所有制改革采用引入民营资本这一模式,有利于股东间的相

互制衡,各股东会为了防止自身利益被侵害而致力于完善公司治理机制,实现治理协同作用,使股东

整体的利益和企业的绩效获得提升;并且随着民营资本的引入,新的股东会更加积极地监督管理层,
必要时会聘请更称职的经理人,增加了企业决策行为的透明度和科学度,降低了企业内部的代理冲突

和内部人控制问题的发生概率,缩减了国有企业治理过程中的“委托代理”成本进而提升了企业的绩

效.因此,本文提出假设１:
假设１:竞争性国有企业引入民营资本进行混合所有制改革能够提高企业的绩效水平.

２引入外资对竞争性国有企业绩效的影响.国内外现有研究普遍认为,外资股东的引入会为国

有企业资产提供重要的外部资金来源,有助于优化公司治理结构,有利于国企整体技术的创新和进步

等,进而能够提高企业的绩效水平.具体分析如下:
资源效应.积极合理地利用外资是有效解决我国国有企业在重组过程中资金不足问题的重要途

径,国有企业充分利用外资资本所拥有的优势,与外资企业强强联合,在守住国内市场的同时,积极扩

张国外市场,提高企业的运营效率和经营绩效③.
治理效应.外资股东被称为企业完善制度要素的代言人,国有企业通过引入外资进行混合所有

制改革能够降低企业的代理成本,优化公司的治理结构,引入外资股东可以对企业大股东行为进行有

效的制约和监督,防止大股东的掏空行为,解决了过去国有股“一股独大”的问题,改善了公司股权结

构,提高了企业的公司治理效率,进而提升了企业的绩效.
技术扩散、知识转移效应.外资股东带来的先进技术和管理经验,使国有企业能够直接的接触到

国外极其先进的技术,提高技术在企业内部传播的效率,进而提高企业技术水平和创新能力;外资股

东不仅向企业传递管理经验,还能给企业带来更多的显性知识和隐性知识,通过知识转移和技术扩散

效应,使国有企业更好地应对国际竞争④⑤.基于以上分析,本文提出了假设２:
假设２:竞争性国有企业引入外资股东进行混合所有制改革能够提高企业的绩效水平.

３员工持股计划对竞争性国有企业绩效的影响.员工持股计划(ESOP)是指企业内部员工以现

金、奖励、工资等形式出资购买企业的部分股票或股权,员工不会亲自管理自己的股份而是委托企业

工会的员工持股会或其他机构进行集中管理⑥.员工持股是竞争性国有企业混合所有制改革的核心

环节,是一个非常热门的混改路径,可以解决国有企业产权不明晰、“一股独大”等问题.国内外学者

研究发现企业实施员工持股计划能够给企业带来短期的市场公告效应,降低企业的代理成本,提高企

业投资效率及创新水平,进而提高企业的盈利能力,企业的经营业绩从而得到提高.员工持股计划对

企业绩效的提升作用具体分析如下:
激励效应.员工持股计划使得员工拥有雇佣者和股东双重身份,促使员工个人利益、股东利益与

企业长期利益相统一,有利于建立员工与企业利益共享、风险共担的市场化激励机制,激发企业内生

动力与活力,是企业可持续发展的重要推动力.
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积极的市场效应.员工持股计划能够在短期时间内给企业的股价带来正公告效应,改善投资者

对企业未来业绩的预期,带来积极的市场效应,显著提高企业的股价①.
治理效应.员工特别是管理层在持有企业的股份后,管理者与管理者之间在决策的过程中可以

得到制衡,并且管理层也可以约束大股东,减少了相应的委托代理成本;另外,员工持股计划能够增加

企业向利益相关者披露信息的程度,减少企业与外部的信息不对称程度.因此,员工持股计划产生的

良好治理效应,使经营决策更加有效率,企业的经营状况也因此得到不断改善.
投资和创新水平.首先,员工持股计划的实施通过授予员工股权代替现金薪酬,能够给企业保留

大量的现金流,这些现金流能够减少成本较高的外部融资,缓解企业的融资约束,满足企业较高的投

资需求.另外,员工持股计划对象范围越广、资金规模越多,越能激发员工参与企业的管理创新活动,
提高员工创造力,增加企业专利申请的数量,提升企业的创新能力和绩效水平②.因此,本文提出假

设３:
假设３:竞争性国有企业通过员工持股计划进行混合所有制改革能够提高企业的绩效水平.
(二)变量定义和模型构建

１变量定义.(１)被解释变量.本研究选取资产报酬率这一具有代表性的指标作为企业绩效的

评价指标,分析竞争性国有企业混合所有制改革不同模式对企业绩效的影响.一般情况下,企业比较

高的资产报酬率,说明了企业的资产效益好、盈利能强,企业的绩效越高.其计算公式为:
资产报酬率＝(利润总额＋利息支出)/平均资产总额×１００％
(２)解释变量.混合所有制改革的核心内容是企业股权不同的组织形式,股权结构是指持有不同

性质的股东分别持有的股份,企业一般会披露前十大股东各自持股的比例,这主要是因为非前十大股

东因持股比例较少对企业的影响比较小.本文借鉴马连福等③的做法,通过企业年报、定期报告、网
站等资源逐一判断每个企业年报中披露的前十大股东性质,将上市公司前十大股东性质分为国有、民
营、外资、结构投资者和自然人.引入民营资本的取值为前十大股东中民营资本持股数量之和与公司

总股本的比值;引入外资的取值为前十大股东中外资资本持股数量之和与公司总股本的比值;而员工

持股是企业本年度员工持股计划中员工所持有的股份占公司总股份的比例.
(３)控制变量.企业经营绩效除受到企业股权结构的影响外,还会受到其他因素的影响,本研究

参考国内外有关企业绩效的研究文献,把企业资产规模、股权集中度、股权制衡度、现金比率、营业利

润增长率、总资产周转率、高管持股比例作为控制变量,此外还设置了行业和年度虚拟变量.
(４)描述性统计.表１给出了本研究中所涉及的主要变量及其描述性统计.由表１可知:竞争

性国有企业前十大股东中引入民营资本比例最小值为０００００,最大值为４１３２００％,平均值为

４５５８３％;引入外资比例最小值为０００００,最大值为４１３３００％,平均值为２１２７５％;员工持股比

例最小值为０００００,最大值为１１５１７％,平均值为００１００％.由此可见竞争性国有企业中引入民

营资本、引入外资及员工持股比例均比较低,竞争性国有企业有待进一步深化混合所有制改革的

力度.

９９

竞争性国有企业混合所有制改革模式选择及影响因素

①

②

③

KimE．H．,OuimetP．,“BroadＧBasedEmployeeStockOwnership:MotivesandOutcomes”,JournalofFinance,２０１４,

６９(３),pp．１２７３１３１９．
ChangX．,FuK．,LowA．,etal．,“NonＧexecutiveEmployeeStockOptionsandCorporateInnovation”,JournalofFinanＧ
cialEconomics,２０１５,１１５(１),pp．１６８１８８．
马连福、王丽丽、张琦:«混合所有制的优序选择:市场的逻辑»,«中国工业经济»２０１５年第７期.



表１ 本研究中所设计到的主要变量及其描述性统计分析

变量 变量符号 最小值 最大值 均值 标准差

被解释变量 资产报酬率 roa ２．６８１７ ８．５９９８ ０．０４９４ ０．１４７７０

核心解

释变量

引入民营资本 pricap ０００００ ４１３２００ ４５５８３ ６５０３００

引入外资 forcap ０００００ ４１３３００ ２１２７５ ６３１７００

员工持股 emhod ０００００ １１５１７ ００１００ ００５０５０

控制变量

企业规模 lnasset １６７５７５ ２８０６９９ ２２２８３７ １３６０６０

国有持股比例(前十) stacap ０４４００ ９７３９００ ４７８０３６ １５８５０３０

股权集中度 condegree ３６２００ ８９０９００ ３７６６０７ １５３０５３０

股权制衡度(二到十) balance ０００７６ ６５６４７ ０６２０６ ０６３６６０

偿债能力 currt ０００００ ６８９６６０ １７５８０ ２０３８００

发展能力 oprfgrrt ２３５２７４８７ １２６１２４７２ ０１８６６ ３３１５６８０

高管持股比例 gshare ０００００ ０３２７６ ０００３１ ００１５５５

２ 模型构建.为了分析三种混合所有制改革模式对企业绩效的影响,构建企业固定效应模型如下:

roai,t＝α０＋α１pricapi,t＋α２forcapi,t＋α３emhodi,t＋∑Year＋∑Industry＋Mi,t＋ε

roai,t 代表企业的资产报酬率,是企业绩效的代理变量;pricapi,t 是企业前十大股东中引入民营

资本占总股本的比例;forcapi,t 是企业前十大股东中引入外资资本占总股本的比例;emhodi,t 是企业

本年度员工持股计划中员工所持有的股份占企业总股份的比例;Mi,t 是一些可能影响绩效的企业特

性的控制变量,并且控制了行业效应和年度效应;ε为随机误差项.
(三)样本选取和数据来源

本研究样本数据收集步骤如下:(１)从 CSMAR数据库中获取上市公司“股权性质文件”数据,从
中挑选出股权性质为国企的上市公司,根据数据文件中的层级判断,把国企上市公司分为央企、省企

及地方性国有企业.(２)剔除行业为电力等行业的公益类、自然垄断类国有企业.(３)剔除金融、保险

行业及ST 类或ST∗ 上市公司,得到竞争性国有企业明细.(４)根据巨潮网公布的公司年报获取竞争

性国有企业“前十大股东文件”数据,依据每个公司年报、定期报告及公司网站等信息逐步判断每一个

股东的性质,本研究将前十大股东的性质分为:国有股东、民营股东、外资股东、机构投资者和自然人.
因研究的需要,本研究未将机构投资者和自然人作为研究对象,仅把前三者作为研究对象,计算出竞

争性国有企业前十大股东中国有资本、民营资本和外资的比例;另外,对于年报中未披露或者披露性

质不确定的股东,借助于全国及各省份企业信用信息公示系统查询网站(企查查、天眼查)、百度等补

充竞争性国有企业前十大股东性质.(５)本研究所使用的企业运营层面和治理层面的数据来源于

CSMAR国泰安数据库和 WIND数据库.(６)剔除数据缺失或异常取值的上市公司,最终得到７９３家

２００７ ２０１７年７６５９个面板数据.
(四)实证分析

１基准分析.在检验竞争性国有企业混合所有制改革三种模式对企业绩效影响之前,首先检验

竞争性国有企业混合所有制改革与否对企业绩效的影响,以进行混合所有制改革的国有企业为处理

组,未进行混合所有制改革的企业为控制组,检验结果如表２中的模型１所示.由模型１可知:混合

改革对企业绩效的影响为００１１７,且在１％的水平上显著,说明国有企业混合所有制改革对企业绩效

有显著正向影响.随后检验混合所有制改革的三种模式对企业绩效的影响,表２中的模型２是对全

样本的回归分析.由模型２可知:引入民营资本对企业绩效的影响系数为０２０２３,且在５％水平上显
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著;引入外资对企业绩效的影响系数为０２４７６,且在５％水平上显著;而员工持股计划对企业绩效的影

响不显著.这可能主要是因为相对于民营企业,在竞争性国有企业实施员工持股计划时,政府的监管更

为谨慎、设置更多的限制条件,导致国有企业实施员工持股计划的员工参与程度及激励效果均不理想.
由以上分析可知,引入民营资本、引入外资这两种种模式均能提高企业的绩效,而引入外资对企

业绩效的影响最大,即外资股权相对于民营股权和员工持股计划,更有利于提高企业的绩效.这可能

是因为外资股东的引入,能与国有资本形成战略联盟关系,外资股东能够为企业传递更多的显性知识

和隐性知识.企业在市场化转型过程中尤其是当企业面临的外部环境发生剧烈变化时,外资股东比

民营资本、内部股东更为有效,这主要是因为企业原有的内部知识难以应对,而外资股东的引入能够

给企业带来更多的隐性能力和知识,使企业形成持续的竞争优势,有利于企业绩效的进一步提升.

表２ 混合所有制改革三种模式对企业绩效的影响表

变量 模型１
模型２

(全样本)
模型３

(level＝１)
模型４

(level＝２)
模型５

(level＝３)

reform
０．０１１７∗∗∗

(０．００１６)

pricap
０．２０２３∗∗

(０．１０３２)
０．４０５３∗∗

(０．１９６４)
０．５１１１∗∗

(０．２４８０)
０．２１４２∗

(０．１２９４)

forcap
０．２４７６∗∗

(０．１２３１)
０．５２８８∗∗

(０．２１１０)
０．１９９０
(０．３３７９)

０．３６４１∗∗

(０．１５７９)

emhod ０．０７４３
(０．１８８７)

０．２３２７
(０．２６１７)

０．０７７４
(０．５６０８)

０．３８７６
(０．２８９５)

stacap
０．１６７８∗∗∗

(０．０５７０)
０．２９９３∗∗∗

(０．０８３８)
０．００６２∗∗∗

(０．００１６)
０．００５６∗∗∗

(０．００２０)
０．００１

(０．００１０)

lnasset ０．０６１９∗∗∗

(０．００６４)
０．０６４３∗∗∗

(０．００６４)
０．０５２１∗∗∗

(０．０１０６)
０．０４６２∗∗∗

(０．０１３５)
０．０４０３∗∗∗

(０．００７９)

condegree
０．００１６∗

(０．０００９)
０．００２８∗∗∗

(０．００１１)
０．００３１

(０．００２１)
０．０１１６∗∗∗

(０．００２５)
０．００１５

(０．００１３)

balance ０．００４５
(０．０１２０)

０．０２０５
(０．０１６９)

０．０２８２
(０．０３５４)

０．０７２２∗

(０．０４３０)
０．０１２４
(０．０１９４)

currt ０．００５０∗∗

(０．００２０)
０．００４８∗∗

(０．００２０)
０．００４２∗

(０．００２５)
０．０１３３∗∗

(０．００５４)
０．０１０４∗∗∗

(０．００３８)

oprfgrrt
０．０００１
(０．０００１)

０．０００１
(０．０００１)

０．００００
(０．０００１)

０．０００６
(０．０００４)

０．０００２
(０．０００４)

totassrat ０．０６７０∗∗∗

(０．０１２１)
０．０６６２∗∗∗

(０．０１２１)
０．１１９１∗∗∗

(０．０２０４)
０．０８１９∗∗∗

(０．０２７８)
０．０３８２∗∗

(０．０１６６)

gshare
０．２５４４

(０．５１３０)
０．４２６１

(０．６０３３)
０．５０２５

(０．９５９６)
１．３７６２

(２．２０３１)
０．５３４１

(０．７５０８)

constant １．３４１７∗∗∗

(０．１４６７)
１．３９０８∗∗∗

(０．１４６４)
０．９１５０∗∗∗

(０．２４２０)
１．１８８４∗∗∗

(０．３０７５)
１．０１７８∗∗∗

(０．１７７５)

Wald检验 ２０６．７９
(Prob＝０．００００)

２１６．５４
(Prob＝０．００００)

１０７．０２
(Prob＝０．００００)

７１．５３
(Prob＝０．００００)

２１７．６６
(Prob＝０．００００)

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著,下同.
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另外,中央控股企业和地方控股企业存在显著的差异,企业不同级别的控制人可能会影响到企业

混合所有制改革模式对企业绩效的影响①.因此,本研究参考方明月和孙鲲鹏的做法,利用竞争性国

有企业隶属的政府层级来衡量竞争性国有企业的级别,把竞争性国有企业分为三组:央企、省企以及

地方性国有企业,并分别赋值３、２、１,该数值越大则说明企业级别越高②.表２中的模型３、４、５按照

国有企业层级分类为地方性国有企业、省企、央企后对分组样本进行回归.在地方性国有企业中,引
入民营资本和外资对企业绩效影响显著,员工持股计划不显著,回归结果与模型２基本吻合.在省级

国有企业中,只有引入民营资本对企业绩效的影响显著,除员工持股计划外,引入外资对企业绩效的

影响同样不显著,说明省级国有企业混改没能充分利用外资优势,其原因可能是省级国有企业即没有

地方国企那样灵活的外资引入政策,也没有央企在行业内的影响力和重要性,对外资的吸引力不够.
在央企中,虽然可以有效的引入外资进行混合所有制改革,但引入外资对企业绩效的影响显著为负,
其原因可能是央企的治理模式要求其承担着较多的社会责任,国有资本管理者对央企管控程度较强,
引入外资更多的是以市场换技术,承担起特殊的企业使命,这与外资单纯逐利的投资目的存在差异,
使得引入的外资不能与国有资本有效融合,反而不利于企业绩效的提升.央企引入民营资本的混改

模式对企业绩效的影响不显著,可能是因为央企目前的发展程度已远远不同于改革开放初期,无论是

从规模还是竞争力角度考虑,已具有相当的实力,均导致民营企业进入央企的比例比较小,不具备话

语权,难以对央企绩效造成影响.

２前十大股东中国有资本比例对混合所有制改革模式实证效果的调节作用.国有资本在国有企

业进行混合所有制改革过程中扮演着“掠夺之手”和“扶持之手”的双重角色,因此,本研究探讨了前十

大股东中国有资本比例对竞争性国有企业混合所有制改革模式实证效果的调节作用(见表３).
由模型６全样本回归分析可知:引入民营资本、引入外资对企业绩效的影响仍然为正且显著,员

工持股对企业绩效的影响不显著,混合所有制改革三种模式对企业绩效的影响与模型２基本相吻合.
经过标准化的国有资本与引入民营资本比例的交乘项系数为１２４８２,且在５％的水平上显著,说明前

十大股东国有资本比例能够正向调节引入的民营资本对企业绩效的影响,即前十大股东国有资本比

例越高,引入的民营资本对企业绩效的影响越显著.这主要是因为前十大股东中国有资本比例越高,
民营资本的引入能够较强削弱国有资本“一股独大”的作用,更能有效解决国有企业的行政色彩浓厚

的问题,提高了企业的公司治理水平和创新能力,进而提高了企业绩效;经过标准化的国有资本与外

资比例的交乘项对企业绩效的影响不显著,说明前十大股东中国有资本比例不能调节引入外资对企

业绩效的影响;经过标准化的国有资本与员工持股比例交乘项企业绩效的影响不显著,说明前十大股

东中国有资本比例不能调节员工持股对企业绩效的影响.
模型７、８、９按照竞争性国有企业层级分类为地方性国有企业、省企、央企之后,发现在模型７(地

方性国有企业)和模型８(省企),前十大股东中国有资本比例对混合所有制改革模式的调节作用不显

著.只有在模型９中,即央企中,经过标准化的国有资本与引入民营资本比例的交乘项系数为４４５７７
且在１％的水平上显著,经过标准化的国有资本与引入外资比例的交乘项系数为４６１５５且在１％的

水平上显著,即国有资本比例越高,引入的民营资本或外资对企业绩效的影响越显著.由此可见,竞
争性国有企业的级别越高,国有资本比例对混合所有制改革模式的调节作用越显著.
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表３ 前十大股东中国有资本比例的调节作用

变量
模型６

(全样本)
模型７

(level＝１)
模型８

(level＝２)
模型９

(level＝３)

stacap∗pricap
１．２４８２∗∗

(０．６１９９)
１．８４２３∗

(０．９９９０)
０．７６３０
(１．３１７２)

４．４５７７∗∗∗

(１．１５５０)

stacap∗forcap
０．３６７１
(０．５９９１)

０．４７６６
(０．９３５９)

１．４４８２
(１．９３８２)

４．６１５５∗∗∗

(１．２５７５)

stacap∗emhod
１．２０７８

(１．６９３１)
０．６５９１
(４．２３６８)

１．４９２４
(６．０６４５)

０．２８１８
(２．５５６６)

pricap
０．２４９３∗∗

(０．１０６３)
０．５２７３∗∗

(０．２０７２)
０．５６０５∗∗

(０．２６１６)
０．１８０８

(０．１３０１)

forcap
０．２７１５∗∗

(０．１２７５)
０．４７０２∗∗

(０．２２８１)
０．１７４６

(０．４５７０)
０．６０２２∗∗∗

(０．１６７３)

emhod
０．０９９０
(０．１８９５)

０．３１９９
(０．３９５５)

０．１３２３
(０．６１９０)

０．５３２８
(０．３３３３)

stacap
０．００３０∗∗∗

(０．０００８)
０．００６２∗∗∗

(０．００１６)
０．００５８∗∗∗

(０．００２１)
０．０００７

(０．００１０)

lnasset
０．０６４８∗∗∗

(０．００６４)
０．０５３２∗∗∗

(０．０１０６)
０．０４６６∗∗∗

(０．０１３６)
０．０４４０∗∗∗

(０．００８０)

condegree
０．００２８∗∗∗

(０．００１１)
０．００３１

(０．００２１)
０．０１１８∗∗∗

(０．００２６)
０．００１８

(０．００１３)

balance
０．０２１６

(０．０１６９)
０．０３１８

(０．０３５５)
０．０７４２∗

(０．０４３３)
０．０１５２
(０．０１９５)

currt
０．００４９∗∗

(０．００２０)
０．００４３∗

(０．００２５)
０．０１３４∗∗

(０．００５４)
０．００９９∗∗∗

(０．００３８)

oprfgrrt
０．０００１
(０．０００１)

０．００００
(０．０００１)

０．０００６
(０．０００４)

０．０００２
(０．０００２)

totassrat
０．０６６５∗∗∗

(０．０１２１)
０．１２１１∗∗∗

(０．０２０４)
０．０８１３∗∗∗

(０．０２７９)
０．０３５３∗∗

(０．０１６７)

gshare
０．６００１

(０．６３４５)
０．４０６０

(１．０９６７)
１．３２７３

(２．２２３９)
０．６５０８

(０．７７７５)

constant
１．４０１６∗∗∗

(０．１４６５)
０．９３９９∗∗∗

(０．２４２８)
１．１９９２∗∗∗

(０．３０９２)
１．１０７０∗∗∗

(０．１７８４)

Wald检验
２２１．５２

(Prob＝０．００００)
１１０．７４

(Prob＝０．００００)
７３．５７

(Prob＝０．００００)
２４９．７６

(Prob＝０．００００)

四、竞争性国有企业混合所有制改革模式选择影响因素研究

竞争性国有企业作为一类特殊而广泛存在的经济主体,其混合所有制改革模式的选择是一个复

杂的过程,这一过程建立在竞争性国有企业内部微观特征和外部宏观环境基础之上,且各种因素的影
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响机理存在差异①②.因此,本文在回顾关于国有企业混合所有制改革的政策文件及国内外相关文献

基础上,梳理出影响竞争性国有企业混合所有制改革模式选择的主要因素,主要从企业的自身微观环

境和外部宏观环境两方面研究混合所有制改革模式选择的影响,其中企业自身的微观环境又分为公

司治理能力和运营层状况两个方面.
(一)理论分析和研究假设

１外部宏观环境对竞争性国有企业混合所有制改革模式选择的影响.目前,国有企业面临的外

部宏观环境尚未成熟,政府干预程度较高,且不同区域市场化程度明显不同③④.首先,不同省份之间

市场化进程的不同会影响混合所有制改革模式的选择.东南部经济比较发达省份的市场发育程度

好、市场化进程快,企业面临的竞争压力较大,但政策性负担少,相关的制度法规也比较健全,这些省

市地方国企改革的时间也较早,改革的模式与路径也非常灵活;而东北三省等一些内陆省市,由于地

域及历史遗留等问题,存在国企不灵活、国资竞争力偏弱等体制机制障碍,地方国有企业问题较大,
“僵尸企业”较多,应谨慎选择混合所有制改革的模式,即不同省份、不同地域的竞争性国有企业要因

地制宜地选择相应的混合所有制改革模式.另外,２０１５年国务院颁布的«国务院关于国有企业发展混

合所有制经济的意见»,指出国有企业混合所有制改革应该“坚持因地施策、因业施策宜独则独、
宜控则控、宜参则参”,强调了国有企业所在行业属性和地理位置可能是影响混合所有制改革模式选

择的重要因素.根据以上分析可知:竞争性国有企业面临的外部宏观环境能够影响到企业混合所有

制改革模式的选择,因此提出本部分的假设１:
假设１:企业面临的外部宏观环境会影响竞争性国有企业混合所有制改革模式的选择.

２公司治理能力对竞争性国有企业混合所有制改革模式选择的影响.公司治理能力决定了企业

混合所有制改革的方向,能够影响竞争性国有企业混合所有制改革模式的选择.在有效的公司治理

中,董事会是治理机构的核心,董事会有决策权、用人权、分配权等,能对经营层进行有效考核和监

督.如果公司是大股东决策,董事会形同虚设,会导致公司流程漫长、决策效率低下,这些都是影响竞

争性国有企业混合所有制改革模式选择的重要因素.另外,独立董事也是企业治理结构重要且必不

可少的一环,独立董事也能够影响到竞争性国有企业混合所有制改革模式的选择⑤.因此提出本部

分的假设２:
假设２:企业的公司治理能力会影响竞争性国有企业混合所有制改革模式的选择.

３．运营层状况对竞争性国有企业混合所有制改革模式选择的影响.１９９９年中央中央发布的«中
共中央关于国有企业改革和发展若干重大问题的决定»,是我国混合所有制改革比较早的纲领性文件

之一,文件指出没有盈利的企业要实行破产和关闭,重点强调了国有企业盈利状况的重要性.而竞争

性国有企业是以盈利为目的从事生产经营活动的经济组织,企业良好的盈利能力能够向资本市场传

递关于企业经营比较好的信息,能够使企业更快地聚集资本,有利于企业引入非国有资本⑥.因此,
竞争性国有企业是否进行混合所有制改革及混合所有制改革模式的选择均受到企业盈利状况的影

响,据此提出本部分的假设３:
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假设３:企业的运营状况会影响竞争性国有企业混合所有制改革模式的选择.
(二)构念测度和模型构建

１构念测度.企业外部宏观环境(hg)、公司治理能力(w１)及运营状况(w２)属于理论构念,不可

以直接观察和观测,在实证研究中作为潜变量无法使用具体的数据直接进行量化,需要选取合适的、
非单一指标变量进行测度量化.因此需要使用结构方程测量模型对三个构念进行测度.选取能够反

映混合所有制企业宏观环境(hg)、公司治理能力(w１)及运营状况(w２)的指标变量,利用结构方程测

量模型对选取的指标变量进行验证性因子分析,筛选合适的指标变量.最终确定的测度各潜变量的

指标变量及具体含义如表４所示:

表４ 潜变量所包含的观测变量及含义

潜变量 指标变量 变量含义及计算公式

宏观

层面

(hg)

GDP增长率(gdp) GDP增长率＝(本期 GDP－上期 GDP)/上期 GDP×１００％

财政支出增长率(fe)
财政支出增长率表示当年财政支出比上年同期财政支出增长的百分比,
财政支出增长率＝(本期财政支出－上期财政支出)/上期 GDP×１００％

市场化指数(mi) 市场化指数是指地区市场化发展水平和程度

赫芬达指数(mi) 衡量行业垄断程度,其越高说明企业所处行业垄断程度越高

公司

治理

(w１)

董事会召开次数(boardm) 一年董事会召开会议的次数

董事会规模(boards) 公司中董事人数

独立董事比例(indeboard) 独立董事占董事人数的比例

股权集中度(condegree) 第一大股东持股比例

运营

层面

(w２)

现金比率

(cascurrt)
表示每元的流动负债需要多少现金和现金等价物作为偿还的保证.
现金比率＝(现金＋现金等价物)/流动负债合计

流动资产周转率

(currat)

反映的是流动资产的利用效率,是流动资产周转情况的一个综合指标.
流动资产周转率(次)＝主营业务收入净额/平均流动资产总额,其中:平均

流动资产总额＝(流动资产年初数＋流动资产年末数)/２

营业利润增长率

(oprfgrrt)
反映企业与上一年相比营业利润的增减变动情况.营业利润增长率＝(当
年营业利润总额－上一年营业利润总额)/上一年营业利润总额×１００％

营业收入增长率

(incmgrrt)
反映企业与上一年营业收入相比增减变动情况.营业收入增长率＝(当年

营业收入总额－上一年营业收入总额)/上一年营业收入总额×１００％

表５为７９３家竞争性国有企业２００７ ２０１７年结构方程模型指标变量的描述性统计.

表５ 主要变量及其描述性统计

变量名称 变量符号 最小值 最大值 平均值 标准差

被解释变量

引入民营资本 pricap ０．０００ ４１．３２０ ４．５５８ ６．５０３

引入外资 forcap ０．０００ ４１．３３０ ２．１２８ ６．３１７

员工持股 emhod ０．０００ １．１５２ ０．０１０ ０．０５０
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　　续表５

变量名称 变量符号 最小值 最大值 平均值 标准差

宏观层面观测变量

(hg)

GDP增长率 gdp ０．０２５ ０．１９１ ０．１０１ ０．０２８

财政支出增长率 fe ０．１１８ ０．６７６ ０．１７２ ０．０９３

市场化指数 mi ０．２３０ １０．９２０ ７．３９７ １．８２０

赫芬达指数 hhi ０．０１４ １．０００ ０．１０３ ０．１２５

公司治理层观测变量

(w１)

董事会召开次数 boardm ０．０００ ５７．０００ ９．４７８ ４．１５９

董事会规模 boards ０．０００ １８．０００ ９．１２２ １．９１９

独立董事比例 indeboard ０．０００ ０．８００ ０．３６６ ０．０６５

股权集中度 condegree ３．６２０ ８９．０９０ ３７．６６１ １５．３０５

运营层观测变量(w２)

现金比率 cascurrt ０．６１１ ３３．１９０ ０．６０７ １．２３２

流动资产周转率 currat ０．００５ ２０．７３６ １．５７１ １．２９５

营业利润增长率 oprfgrrt ２３５２．７４９ １２６１．２４７ ０．１８７ ３３．１５７

营业收入增长率 incmgrrt ０．９９６ １８７８．３７２ ０．６１０ ２２．９２６

２．模型构建.由于实证研究中被解释变量是三种混改模式,目前只有结构方程模型能同时对含

有多个被解释变量的方程进行拟合,因此在测量模型的基础上,引入路径模型,构建结构方程全模型

检验竞争性国有企业外部宏观环境、公司治理能力及企业营运状况对混改模型选择的影响.构建的

结构方程全模型见图１.

图１　研究结构模型图
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　　(三)样本选取和数据来源

本文所使用的企业运营层面和治理层面的数据来源于CSMAR国泰安数据库和 WIND数据库,
企业宏观层面的数据根据国家统计局网站数据进行整理所得,而混合所有制改革模式数据与本研究

第三部分相同.
(四)实证分析

首先,测量模型检验,即检验本研究中的３个潜变量与各自对应的３ ５个指标变量之间的从属关

系,以确认是否可以用选取的指标变量来反映本研究中的３个潜变量.然后,进行结构方程模型检

验.最后,运用结构方程对潜变量的参数进行估计.上述检验结果如下图２所示:首先,各个指标变

量能够较好的表达潜变量,且模型的各个拟合指数均在可接受范围之内,说明模型综合拟合情况较

好.其次,结合我国竞争性国有企业混合所有制改革的实际情况,可得到以下推断:
(１)宏观环境对引入民营资本这种模式的影响系数为 ０．２１８且在１％的水平上显著,对引入外资

这种模式的影响系数不显著,而对员工持股这种模式的影响系数为 ０．１１且在１％的水平上显著.虽

然引入非国有资本能够改善竞争性国有企业的绩效,但我国整体的宏观环境较为保守,不希望引入非

国有的资本比例过高,担心非国有资本过高对国有企业经营状况不利,造成国有资产流失.
(２)公司治理层面对引入民营资本这种模式的影响系数为 ０．８６８且在１％的水平上显著,对引入

外资这种模式的影响系数为０．０８９且在１％的水平上显著,而对员工持股这种模式的影响系数为

０３８３且在１％的水平上显著.说明站在公司治理的角度,更愿意通过引入外资这种模式进行混合

所有制改革,这可能是因为从股权结构方面看,引入民营资本有利于完善公司股权结构,但由于第二

类委托代理问题的存在,民营资本相比外资更具有争夺企业控制权以获取额外收益的动机.因此,竞
争性国有企业出于公司治理角度,更愿意通过引入外资这种模式进行混合所有制改革.

图２　结构方程模型拟合结果
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　　(３)运营层面对引入民营资本这种模式的影响不显著,对引入外资这种模式的影响也不显著,对
员工持股这种模式的影响系数为０．３０２且在１％的水平上显著.这主要是因为,业绩成长越好的企业

越有动力实施员工持股计划,一方面让企业内部的员工与企业一起分享公司的收益,提升员工的归属

感;另一方面,员工持股计划可以向客户以及供应商传递企业业绩增长的信号,有利于外部市场发现

企业价值所在,巩固了企业与外部利益相关者的业务合作关系.即在运营层面,业绩成长越好的企

业,更倾向于选择员工持股计划进行混合所有制改革.

五、结论与启示

(一)主要结论

在企业生存需求及当前政府政策推动的双重驱动下,竞争性国有企业通过引入非公有资本进行

混合所有制改革已成为竞争性国有企业改革的方向.以沪深上市公司中竞争性国有企业为样本,分
析混合所有制改革的三种模式对企业绩效的影响及影响模式选择的主要因素,得出的主要结论是:

竞争性国有企业通过引入民营资本、引入外资及员工持股计划三种模式进行混合所有制改革,实
现“国、内、外、民,四线联动”.在竞争性国有企业混合所有制改革模式选择的过程中存在着有序选择

的问题,即混合所有制改革的三种模式中,引入外资对企业绩效的提升作用优于民营资本和员工持股

计划,且员工持股对企业绩效的提升作用有限.具体表现为:引入民营资本对企业绩效的影响系数为

０２０２３,且在５％水平上显著;引入外资对企业绩效的影响系数为０２４７６,且在５％水平上显著;员工

持股计划对企业绩效的影响不显著.
对于混合所有制模式选择的影响因素:①外部宏观环境对引入民营资本这种模式的影响系数为

０２１８且在１％的水平上显著,对引入外资这种模式的影响不显著,对员工持股这种模式的影响系数

为 ０１１且在１％的水平上显著,即企业面临的外部宏观环境对竞争性国有企业引入非国有资本的影

响为负,以防止非国有资本比例过高导致国有资产流失;②公司治理能力对引入民营资本和员工持股

计划这两种模式的影响系数分别为 ０８６８、０３８３且在１％的水平上显著,对引入外资这种模式的

影响系数为００８９且在１％的水平上显著,即竞争性国有企业处于公司治理角度,更愿意通过引入外

资这种模式进行混合所有制改革;③企业运营状况只对员工持股这种模式的影响系数为０３０２且在

１％的水平上显著,对其他两种模式的影响均不显著,即绩效越好的企业越愿意实施员工持股计划进

行混合所有制改革.
(二)实践启示

本研究提出的竞争性国有企业混合所有制改革的三种模式、不同模式对企业绩效的影响及影响

模式选择的因素,为深化竞争性国有企业混合所有制改革提供了前瞻性思路指引.
(１)在地方、省级竞争性国有企业应积极引入民营资本,而在中央竞争性国有企业中,应保持国有

独资或者相对控股地位,有效平衡国有企业与民营资本之间的股权比例,才能保证公司治理效率.
(２)打破国界,积极引入外资.在混合所有制改革的三种模式中,外资对竞争性国有企业的绩效

影响最大.因此,应充分发挥外资在对竞争性国有企业绩效的提升作用,积极吸取外资的创新能力和

管理优势,完善企业治理结构,增强企业的核心竞争力,实现国有资本与外资的协同共赢.
(３)修改并完善员工持股计划.在竞争性国有实施员工持股计划时,政府对竞争性国有企业的监

管比较谨慎、设置更多的限制条件,导致国有企业实施员工持股计划的员工参与程度及激励效果均不

理想.要想使处于竞争性领域的企业成为真正自主经营、自负盈亏的市场竞争主体,政府应该减少对

竞争性国有企业的干预,修改并完善员工持股计划,建立有关员工持股计划的明确规则和合理程序,
从制度上保障员工参与企业管理的权利,增强员工归属感和责任感,另外还要提供员工参与技能培训

的机会,实时与员工分享企业的运营信息,确保员工持股计划的实施效果.
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(４)完善企业内部治理机制,加快竞争性国有企业混合所有制改革的步伐.坚持市场化改革方

向,降低竞争性国有企业非国有资本进入的门槛,突破竞争性国有企业国有资本“一股独大”的障碍,
使国有企业广泛吸收有实力的非国有资本参股共同介入公司治理,并鼓励社会资本积极参与,形成大

股东之间相互制衡,完善竞争性国有企业内部治理机制.
(５)现阶段,我国竞争性国有企业面临的外部宏观环境有所保留,不希望引入更多的非国有资本,

以防止非国有资本过高的比例导致国有资产流失.然而,通过以上研究发现,竞争性国有企业进行混

合所有制改革后,企业绩效获得了显著性提升.因此,政府主管部门要彻底转变观念,消除制度歧视,
坚持市场配置资源,坚持国有企业去行政化管理,使国有企业真正成为市场经济的主体,完善产权与

股权交易制度,提供法律保护,确保各类非国有资本能够自由进入、无障碍退出,实现非国有资本与国

有资本共赢发展,使得竞争性国有企业混合所有制改革向纵深方向进一步推进.

ModelSelectionandInfluencingFactorsintheReform
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HuangSujian　LiuMeiyu　ZhangQiwang
(BusinessSchool,LiaoningUniversity,Shenyang１１００３６,P．R．China;

InstituteofIndustrialEconomics,ChineseAcademyofSocialScience,Beijing１００８３６,P．R．China)

Abstract:ThispaperstudiesthemainmodesofmixedownershipreformforcompetitivestateＧowned
enterprises,theinfluenceofdifferentmodelsonenterpriseperformance,andthemainfactorsthat
affectthechoiceofmode．Itisfoundthat:(１)CompetitivestateＧownedenterprisesmainlycarryout
mixedownershipreformthroughthreemodes,namely,theintroductionofprivatecapital,theinＧ
troductionofforeigncapitalandemployeeshareholdingplan．(２)ThereisaproblemofpriorityselecＧ
tionintheprocessofmixedownershipreformincompetitivestateＧownedenterprises,andtheeffect
ofintroducingforeigncapitalonenterpriseperformanceisbetterthanthatofprivatecapitalandemＧ
ployeeshareholdingplan．Moreover,theeffectofemployeeshareholdingplanonenterpriseperformＧ
anceislimited,andthereisan“employeeshareholdingtrap”．(３)Theoverallmacroenvironmentof
ourcountryisreserved,andthecompetitivestateＧownedenterprisesdonotwanttointroducetoo
highproportionofnonＧstateＧownedcapitaltocausethelossofstateＧownedassets．FromtheperspecＧ
tiveofcorporategovernance,itismoredesirabletocarryoutmixedownershipreformthroughthe
introductionofforeigncapital;the betterthe performance growth ofenterprises,the more
motivated they are to release the signal of enterprise performance growth through the
implementationofemployeestockownershipplan．
Keywords:CompetitivestateＧownedenterprises;Reformofmixedownership;Performance;InfluＧ
encingfactors
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竞争性国有企业混合所有制改革模式选择及影响因素


