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国有资本投资运营公司改革试点效果评估

———基于企业绩效的视角

肖土盛１，２　孙瑞琦３

（１．中央财经大学会计学院，北京　１０００８１；
２．中央财经大学中国管理会计研究与发展中心，北京　１０００８１；

３．首都经济贸易大学会计学院，北京　１０００７０）

　　内容提要：有效推进国有企业改革对于全面深化改革具有非常重要的意义，本文以国
有资本投资运营公司改革试点为背景，从企业绩效的视角对改革试点的运行效果进行评

估。本文研究发现，母公司进行国有资本投资运营公司试点将显著提升其所属上市公司的

会计绩效和市场绩效，该结论在进行一系列稳健性检验后仍然成立。进一步机制检验发现，

国有资本投资运营公司改革试点主要通过放权机制（降低政府干预）、监督机制（降低代理

成本）和激励机制（增加外部薪酬差距）影响企业绩效。本文研究对新时代背景下继续扩大

和完善国有资本投资运营公司试点工作提供理论支撑和政策指引，也为进一步深化国企改

革，打造世界一流企业，进而实现国有经济乃至国民经济高质量发展提供参考。
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一、引　言

国有企业改革处在全面深化改革新阶段。为进一步加强国有资产监管，国资管理部门采取了

诸多措施以改革国资监管体制，其中一项非常重要的措施就是改组组建国有资本投资运营公司。

这一改革是否发挥了实质性作用、实现了政策制定的初衷，理论界与实务界都迫切想得到答案。遗

憾的是，对改革试点成效的研究尚处于理论探讨阶段（黄明明和周海晨，２０１９［１］；辛宇，２０１９［２］），仍
缺乏从科学的角度对其进行全面系统评价的大样本实证研究。有鉴于此，本文试图抛砖引玉，从企

业绩效的角度评估国有资本投资运营公司改革试点的成效，以期为下一步继续扩大和完善国有资

本投资运营公司试点运行以及国有资本监管改革提供理论支持和政策参考。

十八届三中全会进一步明确以“管资本为主”加强国有资产监管，并提出通过改组、组建国有

资本投资运营公司改革国有资本授权经营体制。改革不仅仅是名称上的变化，而是对企业战略定

位、管理模式、内部机制等进行颠覆性的改革。综合来看，企业集团转变为国有资本投资运营公司

将实现从“管企业”向“管资本”的转变，不再对企业的具体经营管理进行直接干预，而是从资本的

角度注重企业的价值增长，充分发挥企业的自主权。
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在新时代全面深化改革的大背景下，如何科学全面地评估国有资本投资运营公司改革试点的

成效，在学术和实践两方面都具有重要意义。本文以 ２０１２—２０１９年 Ａ股国有上市公司为样本，采
用双重差分法（ＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ），考察国有企业集团试点国有资本投资运营公司后其所属
上市公司的绩效变化，并进一步探究导致绩效变化的影响机制。实证研究发现，国有资本投资运营

公司改革试点显著提升了其所属上市公司的会计绩效和市场绩效，该结论在进行一系列稳健性检

验后仍然成立。机制检验发现，国有资本投资运营公司改革试点主要通过放权机制（降低政府干

预）、监督机制（降低代理成本）和激励机制（增加外部薪酬差距）影响企业绩效。对机制的探究有

助于深化理解国有资本投资运营公司改革试点对企业绩效的作用机理。政府干预降低，体现了国

有资本投资运营公司进一步加大对国有上市公司的放权；代理成本降低，体现了国有资本投资运营

公司进一步发挥了股东积极主义的作用；而外部薪酬差距增加，则体现了国有资本投资运营公司能

够提升国有企业的激励水平，缓解国有企业激励不足的问题。

本文可能存在以下三方面的贡献：第一，定量评估社会经济政策对政策的进一步执行具有非常重

要的意义，通过检验政策的效果和效率，增强资源配置效率和科学决策水平（洪永淼，２０１５）［３］。本文
从企业绩效的角度对国有资本投资运营公司改革试点的实际运行效果进行评估，为继续扩大和完善国

有资本投资运营公司试点工作提供理论支撑和政策参考。第二，本文对影响机制进行了研究，发现国有

资本投资运营公司试点主要通过放权机制（降低政府干预）、监督机制（降低代理成本）和激励机制（增加

外部薪酬差距）影响企业绩效，这一发现是对国资监管改革和国有企业改革相关研究的重要补充，也进

一步丰富了政府干预、股东积极主义以及薪酬差距相关文献。第三，本文研究成果为国有企业改革中政

府应该发挥什么样的作用、如何让国有资本投资运营公司发挥更大的作用提供政策启示。本文研究不仅

为下一步继续扩大和完善改革试点工作提供证据支撑，还为继续深化国企改革提供政策参考。

二、制度背景、理论分析与研究假说

１．制度背景
长期以来，国有企业存在的“政企不分”等缺陷妨碍了国有企业现代公司治理制度的实质建立

和高效运行，降低了国有企业参与社会主义市场经济建设的效率和能力（蔡贵龙等，２０１８）［４］。国
资管理部门对于国有企业的行政干预限制了企业自主发展的动力与活力。因此，必须实现政企分

开，通过改革授权机制、监管机制，重视市场的作用，充分激发国有企业的活力。在不同时期，国有

资本授权经营的内涵和重点有所不同。具体可划分为四个阶段：改革开放初期主要是授予企业经营

自主权；１９９２—２００２年，主要是建立现代企业制度；２００３—２０１３年，国资委成立后将国有资产进行统一
集中监管；十八届三中全会以来，国有资本监管开始从“管人管事管资产”转向“管资本”为主。

国有资本投资运营公司的提出也是伴随着以“管资本”为主转变国有资本监管体制开始的。

在新时代全面深化改革背景下，一系列文件都提及了通过改组组建国有资本投资运营公司改革国

有资本授权经营体制，包括《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》①《关于深化国有

企业改革的指导意见》②《关于改革和完善国有资产管理体制的若干意见》③以及《关于推进国有资

６

肖土盛，孙瑞琦　国有资本投资运营公司改革试点效果评估

①

②

③

党的十八届三中全会《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，

改革国有资本授权经营体制，组建若干国有资本运营公司，支持有条件的国有企业改组为国有资本投资公司。

２０１５年９月１３日，中共中央、国务院正式对外公布的《关于深化国有企业改革的指导意见》指出，以“管资本为主”改革
国有资本授权经营体制，改组组建国有资本投资运营公司，探索有效的运营模式。

２０１５年１０月２５日，国务院印发《关于改革和完善国有资产管理体制的若干意见》指出，选择具备一定条件的国有独资企
业集团改组设立国有资本投资、运营公司，以服务国家战略、提升产业竞争力为主要目标，在关系国家安全、国民经济命脉的重要

行业和关键领域，通过开展投资融资、产业培育和资本整合等，推动产业集聚和转型升级，优化国有资本布局结构。



本投资、运营公司改革试点的实施意见》①等。深化国有资本投资运营公司改革，是培育具有全球

竞争力的世界一流企业的重要举措。

伴随着相关政策文件的出台，国有资本投资运营公司逐步在中央和地方展开试点。在中央层

面开始分批试点，现已进行了三批。第一批试点于２０１４年７月在中粮集团和国家开发投资集团展
开，并于２０１６年和２０１８年开始了国有资本投资运营公司的第二批和第三批试点工作，国新和诚通
改组为国有资本运营公司，中交建、宝武钢铁、招商局、中国五矿、神华、航空工业、中建材、中国通

用、华润集团、国电集团、保利集团、机械工业、中国铝业、远洋海运、新兴际华、中广核、南光集团等

企业改组为国有资本投资公司。在地方层面，各省份也开始展开试点工作。例如，北京市分别于

２０１７年和２０１８年批复首旅集团和首农食品集团作为国有资本投资运营公司试点单位。截至 ２０１９
年底，全国已有３０个省份的１２２家地方国有企业（拟）开展此项试点工作。

２．文献综述
已有研究认为，经过长期的国有企业改革，其治理结构与机制已经基本建立，但是仍然存在较

为严重的治理行政化问题，许多应由内部治理机制完成的事项却由外部完成，而许多应由外部治理

完成的事项却由内部完成（李维安，２０１４）［５］。戚聿东和张任之（２０１９）［６］基于系统化改革的理念，
构建了以“逻辑起点、核心问题、特殊难题、内部机制、外部保障”为内在联系的国有企业改革框架，

提出进一步优化国有经济布局，坚持国有企业去“六化”，不断放松规制。在国有企业全面深化改

革的新阶段，以“管资本为主”加强国有资产监管和混合所有制改革成为主攻方向。现有文献侧重

于对混合所有制改革的研究，而对国有资产监管改革的关注不足，尤其是对国有资本投资运营公司

改革试点的实证研究更为匮乏。

目前，关于混合所有制改革的相关文献主要关注实施混合所有制改革的经济后果。相关研究

主要着眼于从产权的角度探讨不同的产权安排对国有企业的公司治理行为的影响，例如，已有文献

发现混合所有制改革能够影响企业的内部控制水平（刘运国等，２０１６）［７］、薪酬契约有效性（蔡贵龙
等，２０１８）［８］、负债水平（吴秋生和独正元，２０１９）［９］、现金持有水平（杨兴全和尹兴强，２０１８）［１０］、投
资效率（向东和余玉苗，２０２０）［１１］、违规行为（梁上坤等，２０２０）［１２］以及企业创新（朱磊等，２０１９）［１３］

等。而国资监管改革主要从国有资本授权经营出发，改革目前国有资本监管过程中存在的政企不

分问题。由于政府掌握较多的资源，政府可能对企业的融资、投资、并购、创新、税收、公司治理等行

为进行干预。毫无疑问，政府干预会对企业行为产生重要的影响（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４）［１４］。现
有文献主要通过企业的相关治理指标构建政府干预的衡量指标，比如国有股份占总股份的比重

（Ｘｕ和 Ｗａｎｇ，１９９９）［１５］、金字塔层级结构（江轩宇，２０１６）［１６］、政治关联（Ｆａｎ等，２００７）［１７］等，也有
研究直接将产权性质作为政府干预的度量（Ｂａｉ等，２００４［１８］；曾庆生和陈信元，２００６［１９］）。然而这些
指标都相对内生，且与企业自身特征关联性较强，很难有效解决内生性问题。尽管也有文献从地区

制度环境（夏立军和方轶强，２００５［２０］；余明桂和潘红波，２００８［２１］）和产业政策（王克敏等，２０１７［２２］；
陈冬华和姚振晔，２０１８［２３］）等角度研究政府干预问题，但是这些指标也非常间接，很难清晰界定政
府干预的影响。对于政府干预如何影响企业行为，部分学者认为政府伸出的是“扶持之手”（Ｃｈｅ
和 Ｑｉａｎ，１９９８［２４］；Ｆｉｓｍａｎ，２００１［２５］；邓超等，２０１９［２６］；李政等；２０１９［２７］），这些研究大多从政府补贴的
视角进行研究。另一部分学者则认为政府干预会对企业产生负向影响（Ｆａｃｃｉｏ，２００６［２８］；陈信元和
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① ２０１８年７月３０日，国务院发布《关于推进国有资本投资、运营公司改革试点的实施意见》指出，国有资产监管机构根据国
有资本投资运营公司具体定位和实际情况，按照“一企一策”原则，授权国有资本投资、运营公司履行出资人职责，制定监管清单和

责任清单，明确对国有资本投资运营公司的监管内容和方式，依法落实国有资本投资运营公司董事会职权；有序推进对国有资本投

资、运营公司的放权，将包括国有产权流转等决策事项的审批权、经营班子业绩考核和薪酬管理权等授予国有资本投资运营公司。



黄俊，２００７［２９］；余明桂等，２０１０［３０］），扮演着“掠夺之手”的角色，比如承担过多的政策性负担（Ｌｉｎ
等，１９９８）［３１］、过度投资（黄俊和李增泉，２０１４）［３２］、资金侵占（高雷等，２００６）［３３］、薪酬激励有效性降
低（刘凤委等，２００７）［３４］等。

综上所述，当前对国有企业改革相关研究的重点仍以混合所有制改革为背景，而对国资监管改

革尤其是国有资本投资运营公司改革试点的实证研究还较为缺乏；而且对国有企业改革的研究主

要基于政府干预的视角，对国企改革的机制探讨仍有待深化。

３．国有资本投资运营公司试点评估
对于经济后果评价，企业绩效无疑是最为直观的检验指标之一，受到已有文献的广泛采用（陈

信元和黄俊，２００７［２９］；罗宏和黄文华，２００８［３５］；吴联生等，２０１０［３６］；王克敏等，２０１５［３７］；李文贵等，
２０１７［３８］；郝阳和龚六堂，２０１７［３９］）。因而本文主要采用企业的会计绩效和市场绩效作为关键指标，
对国有资本投资运营公司改革试点的效果进行评价。

国有资本投资运营公司改革试点能否对企业绩效产生影响，总体来看，改革试点对国有企业管

理体制产生了三方面的深刻变化：一是管理体系的变化，由原先的两级架构变为三级架构，进一步降

低政府直接的行政干预；二是管理内容的变化，由原先的“管企业”变为“管资本”，进一步激发国有企

业的自主经营权；三是管理主体的变化，国有资本投资运营公司通过构造“人格化”股东进一步发挥股

东积极主义。因此，本文认为国有资本投资运营公司改革试点主要存在如下机制影响企业绩效。

第一，通过放权机制，降低政府干预。Ｌｉｎ等（１９９８）［３１］认为，政府干预使得国有企业承担了较
多政策性负担，这将产生预算软约束并加剧代理成本，从而影响国有企业的发展。已有大量研究发

现，政府干预会降低国有企业的效率（Ｆａｃｃｉｏ，２００６［２８］；陈信元和黄俊，２００７［２９］；余明桂等，２０１０［３０］；
张国胜等，２０１８［４０］）。例如，陈信元和黄俊（２００７）［２９］发现，由于政府干预的影响而进行的多元化不
是市场行为，而是出于政治和社会目的，这将降低企业的绩效水平。国有资本投资运营公司改革试

点，一方面使得原先的两级结构转变为三级结构，“隔离层”的形成能够降低政府对国有企业的直接

干预；另一方面，改革试点要求采取更加市场化的方式进行企业经营管理。同时，改革试点还通过授

权清单的方式将一些审批权、薪酬业绩考核权等授予试点公司，进一步加强了对国有企业的放权。因

此，国有资本投资运营公司试点引起的政府干预降低能够提升企业绩效，本文称之为放权机制。

第二，通过监督机制，降低第一类代理成本。自 Ｂｅｒｌ和 Ｍｅａｎｓ（１９３２）［４１］提出股权分散与企业
价值负相关以来，股权结构作为企业价值的重要影响因素引起学者的广泛关注。已有研究发现，大

股东可以对上市公司实施有效的控制，从而缓解代理问题（Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６［４２］；Ｆｒｉｅｄｍａｎ
等，２００３［４３］），如大股东可以通过市场交易（Ｅｄｍａｎｓ和 Ｍａｎｓｏ，２０１１）［４４］、委派执行董事（孙光国和
孙瑞琦，２０１８）［４５］、高管纵向兼任（潘洪波和韩芳芳，２０１６）［４６］等加强监督。而且，大股东积极主义
的发挥能够缓解危机冲击（连燕玲等，２０１２）［４７］、抑制过度投资（窦欢等，２０１４）［４８］、提高研发与创新
投入（唐跃军和左晶晶，２０１４［４９］；张峰和杨建君，２０１６［５０］）、降低股价崩盘风险（王化成等，
２０１５）［５１］、缓解融资约束（姜付秀等，２０１７）［５２］等。国有资本投资运营公司改革试点通过构造“人格
化”股东，进一步发挥股东积极主义，承担股东职责，缓解“所有者缺位”现象，从而提升企业绩效，

本文称之为监督机制。

第三，通过激励机制，进一步激发国有企业活力。国有资本投资本运营公司突出了政府对于国

有企业的放权，通过授权清单将决策审批权、薪酬业绩考核权等下放，并积极稳妥推进试点企业的

市场化改革。这一国有企业管理模式的变化更能够激发企业的自主经营权，其中非常重要的内容

就是激励机制的变化。国有企业激励模式相关研究得到了学术界的广泛关注，由于国有企业承担

了较多的政策性负担，且通常采用行政级别工资制度，这弱化了国有企业的薪酬激励机制，并诱使

国有企业高管通过在职消费、权力寻租等获取其他补偿（陈冬华等，２００５［５３］；王曾等，２０１４［５４］）。而
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且，国有企业高管的晋升激励机制对高管薪酬激励存在替代作用（郑志刚等，２０１２［５５］；陈仕华等，
２０１５［５６］；张霖琳等，２０１５［５７］）。国有资本投资运营公司改革试点能够进一步促使国有企业采用更
加市场化的薪酬激励机制，从而激发国有企业管理层认真管好企业的动力和压力，这也有助于企业

绩效的进一步提升，本文称之为激励机制。基于上述放权机制、监督机制和激励机制，本文提出如

下研究假说：

Ｈ１：在其他条件不变的情况下，与其他国有企业相比，母公司进行国有资本投资运营公司改革
试点的国有企业在试点后的绩效显著提升。

三、研究设计

１．样本选取与数据来源
国有资本投资运营公司改革试点始于２０１４年，为避免前期样本对研究结论的影响，本文选取

２０１２—２０１９年 Ａ股国有上市公司为初始样本，并剔除了金融业、ＳＴ以及变量缺失样本，最终得到
９７６家国有上市公司的７１２９个样本。其中，５５３个样本（包含 １８９家公司）属于国有资本投资运营
公司改革试点下属上市公司，本研究将其作为实验组，其分年度分布情况如表１所示。为缓解极端
值影响，本文对连续变量进行上下 １％的缩尾处理。本文所需国有资本投资运营公司改革试点的
数据通过对公司主页、财务报告以及新闻报道等方式进行手工整理。其余的公司财务、公司治理等

数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。
表１ 分年度样本统计

年度 ２０１４年 ２０１５年 ２０１６年 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年

实验组 １６ ３０ ６２ ８７ １７６ １８２

对照组 ８４０ ８２０ ８２５ ８０６ ７８３ ７７７

合计 ８５６ ８５０ ８８７ ８９３ ９５９ ９５９

　　资料来源：作者整理

２．模型与变量定义
由于样本期间跨越了国有资本投资运营公司改革试点前后两个阶段，借鉴 Ｂｅｒｔｒａｎｄ和

Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ（２００３）［５８］、Ｇｏｒｍｌｅｙ和 Ｍａｔｓａ（２０１６）［５９］以及靳庆鲁等（２０１５）［６０］的研究设计，本文采用
了控制公司及年度固定效应的双重差分模型①。具体地，本文利用如下模型（１）来检验国有资本投
资运营公司改革试点对企业绩效的影响。

Ｐｅｒｆｉ，ｔ ＝α０＋αｉ＋αｔ＋α１Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔｉ，ｔ＋α２Ｐｅｒｆｉ，ｔ－１＋α３Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋α４Ｌｅｖｉ，ｔ
＋α５Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋α６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋α７ＩｎＢｏａｒｄｉ，ｔ＋α８Ｄｕａｌｉ，ｔ＋α９Ｂｉｇ４ｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

　　其中，被解释变量 Ｐｅｒｆ衡量企业绩效，分别采用会计绩效和市场绩效度量。总资产收益率
（ＲＯＡ）等于净利润除以总资产；净资产收益率（ＲＯＥ）等于净利润除以净资产；股票市场收益率
（ＲＥＴ）等于经市场调整的个股年收益率，即采用考虑现金红利再投资的个股年收益率减去考虑现
金红利再投资的综合市场年收益率衡量。

核心解释变量 Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ刻画了国有上市公司母公司试点国有资本投资运营公司的影响。
其中，Ｐｏｓｔ是时间虚拟变量，当样本期间位于试点国有资本投资运营公司之后时取值为 １，否则为
０。Ｒｅｆｏｒｍ表示国有上市公司母公司试点国有资本投资运营公司，设置为虚拟变量。本文手工搜集
了国资委以及各省份国资管理部门进行国有资本投资运营公司改革试点情况，并查找其控制的上
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① 由于控制公司及年度固定效应，经典 ＤＩＤ模型中的 Ｔｒｅａｔ项和 Ｐｏｓｔ项分别被公司固定效应和年度固定效应吸收，因而
ＤＩＤ模型中仅剩 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ交乘项，对应到本研究中即为 Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ交乘项。



市公司，如果该上市公司母公司试点国有资本投资运营公司，则 Ｒｅｆｏｒｍ取值为１，否则为０。
模型中 αｉ和 αｔ分别表示公司层面和年度层面的固定效应。根据以往文献，本文还控制了公

司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、股权集中度（Ｔｏｐ１）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、独立董事比例（ＩｎＢｏａｒｄ）、
是否两职合一（Ｄｕａｌ）以及是否四大审计（Ｂｉｇ４）①。

根据前文研究假说，若假说 Ｈ１成立，则预期 Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的回归系数 α１显著为正。

四、实证结果分析

１．描述性统计
表２为描述性统计结果。ＲＯＡ的均值和标准差分别为 ００３１４和 ００４９４；ＲＯＥ的均值和标准

差分别为００５３８和０１３５３；ＲＥＴ的均值和标准差分别为 －００２９１和０３５８４，表明企业间的绩效差
异较大。而 Ｒｅｆｏｒｍ的均值为０１９３４，这意味着有１９３４％的样本公司进行了国有资本投资运营公
司改革试点。其余变量的分布特征与以往研究文献非常类似。

表２ 描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 ２５％分位 中位数 ７５％分位 最大值

ＲＯＡ ００３１４ ００４９４ －０３８８４ ００１０７ ００２７７ ００５２２ ０２０４３

ＲＯＥ ００５３８ ０１３５３ －１１５７９ ００２４７ ００６２４ ０１０５０ ０３５３６

ＲＥＴ －００２９１ ０３５８４ －１０３７３ －０２２４８ －００６８９ ０１１２３ １６７４５

Ｒｅｆｏｒｍ ０１９３４ ０３９５０ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００ １００００

Ｐｏｓｔ ００７７６ ０２６７５ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００ １００００

Ｓｉｚｅ ２２８４９ １４３６４ １８３７０ ２１８４５ ２２６８４ ２３７２５ ２８６３７

Ｌｅｖ ０５０１３ ０２０２６ ００５３９ ０３４６８ ０５０８７ ０６５８４ ０９９５２

Ｔｏｐ１ ０３９６３ ０１５０７ ００８７６ ０２７６２ ０３８６３ ０５１００ ０７４９８

Ｇｒｏｗｔｈ ０１４３２ ０４８４４ －０７２２０ －００３９９ ００６８１ ０１９４８ ３８７７４

ＩｎＢｏａｒｄ ２１９３７ ０１９９３ １０９８６ ２０７９４ ２１９７２ ２１９７２ ２９９５７

Ｄｕａｌ ００９９５ ０２９９３ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００ １００００

Ｂｉｇ４ ０１０１６ ０３０２１ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００ １００００

　　资料来源：作者整理

２．基准回归结果
表 ３是国有资本投资运营公司改革试点对企业绩效影响的检验结果。其中，第（１）列列示了

采用 ＲＯＡ衡量企业绩效的回归结果，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数为０００９１（对应的 ｔ统计量为２８３），且
在 １％水平上显著为正，表明母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够显著提升企业的总
资产收益率。从经济意义上看，较之于未试点的国有企业，进行国有资本投资运营公司改革试点

将使得所属企业的 ＲＯＡ提升 ３０％左右（＝０００９１／００３１４×１００％），这在经济意义上亦显著。第
（２）列为采用 ＲＯＥ衡量企业绩效的结果，与第（１）列类似，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数为 ００４０５（对应的
ｔ统计量为 ３４０），且在 １％水平上显著为正。上述结果支持了母公司进行国有资本投资运营公
司改革试点能够显著提升企业的会计绩效。第（３）列则列示了采用股票市场收益率（ＲＥＴ）衡量
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① 其中，公司规模（Ｓｉｚｅ）等于公司期末总资产的自然对数；资产负债率（Ｌｅｖ）等于期末总负债除以总资产；股权集中度
（Ｔｏｐ１）用上市公司第一大股东持股比例度量；公司成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）采用营业收入增长率来衡量；独立董事比例（ＩｎＢｏａｒｄ）等于独
立董事人数除以董事人数；是否两职合一（Ｄｕａｌ），若董事长与总经理为同一人，则取值为 １，否则为 ０；是否四大审计（Ｂｉｇ４），若审
计师为国际四大会计师事务所则取值为１，否则为０。



企业绩效的回归结果。不难发现，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数为 ００４８３（对应的 ｔ统计量为 ２０９），且在
５％水平上显著为正，表明母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够显著提升企业的股票
市场收益率。

总体而言，表３的结果表明，母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够显著提升上市公
司的会计绩效和市场绩效，从而支持了本文的研究假说。

表３ 基准回归结果

因变量：Ｐｅｒｆ
（１） （２） （３）

ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＥＴ

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ ０００９１（２８３） ００４０５（３４０） ００４８３（２０９）

Ｐｅｒｆｔ－１ ００８０９（３５１） －００３５１（－０８９） －０２１７７（－１５４１）

Ｓｉｚｅ ０００６２（２６３） ００３３０（４０７） －００８９１（－４８６）

Ｌｅｖ －０１３３０（－１２４８） －０３８６２（－８６６） ０１３２０（１９１）

Ｔｏｐ１ ００１９７（１６５） ００９９３（２５７） ０１３７２（１５３）

Ｇｒｏｗｔｈ ００１４０（１１５１） ００３５４（７２５） ００８７３（６７９）

ＩｎＢｏａｒｄ ００１０１（１８３） ００２２３（１１６） ０００６０（０１４）

Ｄｕａｌ ０００２９（１３４） ０００６４（０９５） ００２７４（１３２）

Ｂｉｇ４ ０００１８（０３１） ００１２９（０８９） ００１４４（０２９）

常数项 －００７１６（－１４０） －０５７２１（－３３３） １８２５１（４５９）

公司／年度固定效应 控制 控制 控制

Ｎ ７１２９ ７１２９ ７１２９

调整 Ｒ２ ０１４４ ０１０６ ０１２５

　　注：括号内为经公司层面聚类调整的 ｔ统计量；、和分别表示在１０％、５％和１％水平上显著，下同

资料来源：作者整理

３．改革试点力度的影响
前文采用虚拟变量 Ｒｅｆｏｒｍ表示是否进行国有资本投资运营公司改革试点，相应地，交互项

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ捕捉了改革试点对企业绩效的影响。进一步，为了体现国有资本投资运营公司改革
试点的力度，本文考虑母公司对国有上市公司的控制权（通常控制权比例越大，受到试点改革的影

响越大）。具体地，本文重新构造 ＲｅｆｏｒｍＳｈａｒｅ变量：当国有上市公司母公司进行了改革试点时，
ＲｅｆｏｒｍＳｈａｒｅ等于母公司对国有上市公司的持股比例，否则为０①。此时，交互项 ＲｅｆｏｒｍＳｈａｒｅ×Ｐｏｓｔ刻画
了国有上市公司母公司改革试点力度对企业绩效的影响。

表４列示了国有上市公司母公司改革试点力度对企业绩效影响的结果。从第（１）列采用 ＲＯＡ
衡量企业绩效的结果来看，Ｒｅｆｏｒｍｓｈａｒｅ×Ｐｏｓｔ的系数为００１９７（对应的 ｔ统计量为２９９），且在１％水
平上显著为正，表明母公司改革试点力度更大，对企业总资产收益率的提升作用更大。第（２）列为
采用 ＲＯＥ衡量企业绩效的检验结果，与第（１）列结果类似，Ｒｅｆｏｒｍｓｈａｒｅ×Ｐｏｓｔ的系数为 ００９２４（对应
的 ｔ统计量为３５２），在１％水平上显著为正，表明母公司改革试点力度更大，对企业净资产收益率
的提升作用更大。第（３）列则是采用 ＲＥＴ衡量企业市场绩效的结果。不难发现，Ｒｅｆｏｒｍｓｈａｒｅ×Ｐｏｓｔ
的系数为０１３４３（对应的 ｔ统计量为２５８），且在１％水平上显著为正，表明母公司改革试点力度更
大，对企业的股票市场收益率提升作用更大。总体而言，表 ４的结果表明，随着母公司对国有上市
公司的持股比例增加，受到改革试点的影响越大，对企业绩效的促进作用越大。
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① 这里的 ＲｅｆｏｒｍＳｈａｒｅ等价于国有资本投资运营公司改革试点变量（Ｒｅｆｏｒｍ）与母公司对国有上市公司持股比例（Ｓｈａｒｅ）的乘积。



表４ 试点改革力度的影响

因变量：Ｐｅｒｆ
（１） （２） （３）

ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＥＴ

Ｒｅｆｏｒｍｓｈａｒｅ×Ｐｏｓｔ ００１９７（２９９） ００９２４（３５２） ０１３４３（２５８）

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｓｈａｒｅ ００１０６（０４０） ００６９１（０７２） ０１９０９（１０１）
Ｐｅｒｆｔ－１ ００８０９（３５１） －００３６０（－０９１） －０２２２０（－１４８７）

Ｓｉｚｅ ０００６３（２６７） ００３３５（４１２） －００９００（－４４３）

Ｌｅｖ －０１３３０（－１２４１） －０３８６０（－８６５） ０１５３６（２０３）

Ｓｈａｒｅ ００１５２（１１０） ００７３５（１７６） ００８１３（０７３）

Ｇｒｏｗｔｈ ００１４０（１１５０） ００３５４（７２４） ００８８９（６７０）

ＩｎＢｏａｒｄ ０００９９（１７９） ００２１１（１０９） ０００２３（００５）

Ｄｕａｌ ０００２９（１２９） ０００６１（０９０） ００２６３（１１６）

Ｂｉｇ４ ０００１６（０２８） ００１２２（０８３） ００１４４（０２８）

常数项 －００７２３（－１４１） －０５７６３（－３３４） １９０００（４３７）
公司／年度固定效应 控制 控制 控制

Ｎ ７１２９ ７１２９ ７１２９

调整 Ｒ２ ０１４４ ０１０７ ０４０８

　　资料来源：作者整理

４．稳健性检验
本文分别采用 ＰＳＭ配对方法、Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段方法、采用税前绩效指标、剔除试点当年样本、

采用 ｔ＋１期绩效指标以及剔除２０１４年之前的样本进行稳健性检验①。具体如下：
（１）ＰＳＭ配对样本。本文采用倾向得分匹配（ＰＳＭ）的方法，以 Ｓｉｚｅ、Ｌｅｖ、Ｔｏｐ１、Ｇｒｏｗｔｈ、ＩｎＢｏａｒｄ、

Ｄｕａｌ以及 Ｂｉｇ４作为匹配变量，并按照无放回１∶１最近邻匹配的方法选择配对样本，匹配效率如表
５所示。与匹配前相比，匹配后实验组与控制组之间的偏差下降，且偏差率均小于 １０％。在 ＰＳＭ
配对之前，实验组和控制组的 Ｓｉｚｅ、Ｌｅｖ、Ｔｏｐ１以及 Ｄｕａｌ均存在显著差异。而在 ＰＳＭ配对之后，两组
样本之间所有特征均无显著差异，且 ｐ＞Ｃｈｉ２值由０００００变为０８６２０，进一步表明匹配的合理性。
表５ ＰＳＭ匹配效率分析

变量
均值 Ｔ检验

实验组 控制组 ｔ－ｓｔａｔ． ｐ－ｖａｌｕｅ

Ｓｉｚｅ
匹配前 ２３３４８０ ２２８０１０ ９１３００ ０００００
匹配后 ２３３６４０ ２３３０９０ ０６４００ ０５２１０

Ｌｅｖ
匹配前 ０５２５３ ０４９９１ ３０８００ ０００２０
匹配后 ０５２４８ ０５１３３ ０９４００ ０３４９０

Ｔｏｐ１
匹配前 ０４２９５ ０３９２８ ５８０００ ０００００
匹配后 ０４３３０ ０４３０５ ０２７００ ０７８６０

Ｇｒｏｗｔｈ
匹配前 ０１５１０ ０１４２２ ０４３００ ０６６４０
匹配后 ０１５３６ ０１８８８ －１１６００ ０２４７０

ＩｎＢｏａｒｄ
匹配前 ２１９０８ ２１９４３ －０４２００ ０６７６０
匹配后 ２１８６７ ２１８４２ ０２０００ ０８３８０

Ｄｕａｌ
匹配前 ００６７６ ０１０２４ －２７７００ ０００６０
匹配后 ００６８５ ００７５１ －０４２００ ０６７５０
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① 稳健性检验部分主要呈现了以 ＲＯＡ衡量企业绩效的回归结果，采用 ＲＯＥ和 ＲＥＴ衡量企业绩效的结果类似。因篇幅限
制，结果未列示。



续表５

变量
均值 Ｔ检验

实验组 控制组 ｔ－ｓｔａｔ． ｐ－ｖａｌｕｅ

Ｂｉｇ４
匹配前 ００８７０ ０１０３０ －１２６００ ０２０７０
匹配后 ００８６５ ００７３０ ０８２００ ０４１５０

ｐ＞Ｃｈｉ２
匹配前 ０００００
匹配后 ０８６２０

　　资料来源：作者整理

表６列示了 ＰＳＭ检验结果。其中，第（１）列和第（２）列显示了分别采用 ＲＯＡ和 ＲＯＥ衡量企业
会计绩效的结果，不难发现，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数均在５％水平上显著为正（对应的 ｔ统计量分别为
２２３和２４０），表明母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够显著提升企业的会计绩效。
第（３）列为采用 ＲＥＴ衡量企业市场绩效的结果，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数为 ０１３３１（对应的 ｔ统计量为
２０５），在 ５％水平上显著为正，意味着母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够显著提升
企业的市场绩效。上述结果表明，采用 ＰＳＭ配对样本检验，不影响本文结论的有效性。
表６ ＰＳＭ回归结果

因变量：Ｐｅｒｆ
（１） （２） （３）

ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＥＴ

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ ００１７０（２２３） ００７７７（２４０） ０１３３１（２０５）
Ｐｅｒｆｔ－１ －００２１５（－０２６） －００５４０（－０５０） －０１６５４（－４１５）

Ｓｉｚｅ ０００６８（０６５） ００１１３（０３１） －０１３６３（－１４６）

Ｌｅｖ －０２２７６（－５１２） －０４９５７（－３０５） ０４１２８（１５６）

Ｔｏｐ１ ００５８６（１６７） ０２７０１（２３８） ０２２７４（０６３）

Ｇｒｏｗｔｈ ０００９３（３１５） ００３３４（２８５） ０１０６６（２８０）

ＩｎＢｏａｒｄ ００２００（１３９） ００７１８（１３３） －０１６７７（－０８９）

Ｄｕａｌ －０００２９（－０３２） ０００１５（００７） ０００４５（００７）

Ｂｉｇ４ ００１１５（１２９） ００６３３（１５８） －００５６０（－０５９）

常数项 －００８９８（－０４０） －０２９３０（－０３８） ３１８１２（１４５）

公司／年度固定效应 控制 控制 控制

Ｎ １１０６ １１０６ １１０６

调整 Ｒ２ ０２１１ ０１６２ ０２２４

　　资料来源：作者整理

（２）采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段方法。国有上市公司的母公司是否进行了国有资本投资运营公司改
革试点可能存在自选择问题，遗漏变量可能同时与母公司进行改革试点和企业业绩水平有关。为

此，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法来进行进一步检验。具体地，本文首先采用 Ｐｒｏｂｉｔ模型对上市公司
母公司是否进行了改革试点进行回归，并得到逆米尔斯比（ＩＭＲ）；然后，将 ＩＭＲ加入到模型（１）重
新回归。检验结果如表７所示，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数仍在１％水平上显著为正，主要结论依然成立。
表７ Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归结果

变量
（１） （２）

第一阶段 第二阶段

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ ０００９１（２８５）

Ｐｅｒｆｔ－１ ００８０６（３５１）

Ｓｉｚｅ ００８３０（５１６） ０００８８（３３２）
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续表７

变量
（１） （２）

第一阶段 第二阶段

Ｌｅｖ ０４８３１（４８５） －０１１６８（－９１４）

Ｔｏｐ１ １０８５２（８９０） ００５４０（２８５）

Ｇｒｏｗｔｈ －００２９１（－０８１） ００１３０（１０１９）

ＩｎＢｏａｒｄ －００２１２（－０２４） ０００９８（１７９）

Ｄｕａｌ －００２９１（－０４９） ０００２０（０９１）

Ｂｉｇ４ －０４３７６（－６５７） －００１２８（－１５５）

ＩＭＲ ００４２４（２３１）

常数项 ３８３６９（０２４） －０２１２６（－２６２）

公司固定效应 ／ 控制

行业固定效应 控制 ／

年度固定效应 控制 控制

Ｎ ７１２９ ７１２９

调整 Ｒ２ ００４１３ ０１４４９

　　资料来源：作者整理

（３）采用税前绩效指标度量。为了排除国有资本投资运营公司改革试点是通过税收优惠而提
升公司绩效水平的替代性解释，本文采用税前 ＲＯＡ衡量企业绩效，等于税前利润除以总资产。表８
的第（１）列结果显示，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数在 １％水平上显著为正（对应的 ｔ统计量为 ２８０），表明
母公司进行改革试点能够显著提升企业的税前总资产收益率。这意味着，国有资本投资运营公司

改革试点提升企业绩效水平并非是通过税收优惠实现的。

（４）剔除改革试点当年样本。为了避免可能存在的测量误差，本文将改革试点当年的样本剔
除，重新进行检验。表８的第（２）列结果显示，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数为 ００１０６（对应的 ｔ统计量为
２７６），在１％水平上显著为正。这支持了母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够对企业
绩效产生持续性的重大影响，剔除改革试点当年样本不影响本文主要结论。

（５）采用 ｔ＋１期绩效指标。考虑到试点企业的转型改革需要一个过程，对企业绩效的影响可
能存在一定滞后，本文亦采用 ｔ＋１期企业绩效指标作为因变量重新进行检验。表 ８的第（３）列结
果显示，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数为００１０５（对应的 ｔ统计量为 ２９０），在 １％水平上显著为正，支持了
母公司进行改革试点能够显著提升企业未来的绩效。上述结果表明，采用 ｔ＋１期企业绩效指标，
不影响本文结论的有效性。

（６）剔除 ２０１４年之前样本。由于国有资本投资运营公司改革试点始于 ２０１４年，为了缓解
２０１４年以前样本期间的影响，本文还将２０１４年之前样本剔除后重新进行检验。表 ８的第（４）列结
果显示，Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数为０００７３（对应的 ｔ统计量为 ２００），在 ５％水平上显著为正，这表明
本文主要研究结论不受２０１４年之前样本期间的影响。
表８ 其他稳健性检验结果

因变量：ＲＯＡ
（１） （２） （３） （４）

采用税前业绩指标 剔除试点当年样本 采用 ｔ＋１期绩效指标 剔除 ２０１４年之前样本

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ ０００９７（２８０） ００１０６（２７６） ００１０５（２９０） ０００７３（２００）
Ｐｅｒｆｔ－１ ０１１６６（４８３） ００８０７（３４４） ０１１７４（４３５） ００１７４（０６７）

Ｓｉｚｅ ０００５４（２１３） ０００６４（２６６） －００１５７（－５０７） ００１０７（３１６）

Ｌｅｖ －０１４３６（－１２３１） －０１３４５（－１２４６） ００１５３（１３８） －０１６６１（－１０８４）
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续表８

因变量：ＲＯＡ
（１） （２） （３） （４）

采用税前业绩指标 剔除试点当年样本 采用 ｔ＋１期绩效指标 剔除 ２０１４年之前样本

Ｔｏｐ１ ００２０４（１５４） ００１９４（１５９） ０００３２（０２２） ００２５３（１７０）

Ｇｒｏｗｔｈ ００１６２（１１６９） ００１３８（１１２０） ０００８８（６４７） ００１３４（９３５）

ＩｎＢｏａｒｄ ０００９４（１６０） ００１０１（１７９） ０００３８（０５７） ００１８３（２７５）

Ｄｕａｌ ０００３５（１４４） ０００２８（１２７） ０００４９（１８９） ０００３８（１５６）

Ｂｉｇ４ ０００２０（０２８） ０００２５（０４３） ００００３（００６） ０００６５（０９３）

常数项 －００４２０（－０７６） －００７６２（－１４５） ０３６１６（５４６） －０１８０４（－２４５）

公司／年度固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７１２９ ６９５２ ６００３ ５４０４

调整 Ｒ２ ０１５５ ０１４４ ００５６ ０１４８

　　资料来源：作者整理

五、机制检验

前文研究表明，母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够显著促进国有上市公司的绩

效。结合前文理论分析，为深入探究国有资本投资运营公司改革试点对上市公司绩效的影响机理，

本文拟从政府干预、代理成本和外部薪酬差距三个角度进行分析和机制检验。具体地，本文借鉴温

忠麟等（２００４）［６１］的方法，构建如下模型（２）和模型（３）进行检验：

Ｃｈａｎｎｅｌｉ，ｔ ＝α０＋αｉ＋αｔ＋α１Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔｉ，ｔ＋α２Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋α３Ｌｅｖｉ，ｔ＋α４Ｔｏｐ１ｉ，ｔ
＋α５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋α６ＩｎＢｏａｒｄｉ，ｔ＋α７Ｄｕａｌｉ，ｔ＋α８Ｂｉｇ４ｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）

Ｐｅｒｆｉ，ｔ ＝β０＋βｉ＋βｔ＋β１Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔｉ，ｔ＋β２Ｃｈａｎｎｅｌｉ，ｔ＋β３Ｐｅｒｆｉ，ｔ－１＋β４Ｓｉｚｅｉ，ｔ
＋β５Ｌｅｖｉ，ｔ＋β６Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋β７ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ＋β８ＩｎＢｏａｒｄｉ，ｔ＋β９Ｄｕａｌｉ，ｔ＋β１０Ｂｉｇ４ｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （３）

　　其中，Ｃｈａｎｎｅｌ为本文所要检验的影响机制，即政府干预、代理成本和外部薪酬差距，其余变量
与模型（１）的变量定义一致。

具体检验步骤如下：首先，对模型（１）进行回归。这一回归结果已在表 ２中列示，结果表明，国
有资本投资运营公司改革试点能够显著提升企业绩效。第二步，对模型（２）即被解释变量 Ｃｈａｎｎｅｌ
与解释变量 Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ进行回归。第三步，对模型（３）即被解释变量 Ｐｅｒｆ与解释变量 Ｒｅｆｏｒｍ×
Ｐｏｓｔ和 Ｃｈａｎｎｅｌ进行回归。若模型（２）中的 α１以及模型（３）中的 β２同时显著，则表明中介效应存
在。若模型（３）中的 β１不显著，则为完全中介效应，否则为部分中介效应。

１．基于政府干预的放权机制检验
进行国有资本投资运营公司改革试点的要求是从“管企业”到“管资本”转变，降低政府干预水

平，通过资本运作进行资源整合。对于政府干预，大量研究从政策性负担的角度进行研究（Ｌｉｎ等，
１９９８［３１］；林毅夫等，２００４［６２］）。因此，参照林毅夫等（２００４）［６２］、白俊和连立帅（２０１４）［６３］等的研究，本
文采用资本密集程度偏离进行度量。具体方法如下：

首先，建立模型（４）估计最优资本密集程度。

ＣＩｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋α２Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋α３ＲＯＡｉ，ｔ－１＋∑Ｐｒｏｖ＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （４）

　　其中，ＣＩ为资本密集程度，采用资本除以劳动力的自然对数衡量，其中资本用公司所有者权益
表示，劳动力用员工总人数表示；Ｐｒｏｖ、Ｉｎｄ、Ｙｅａｒ分别表示地区、行业和年度虚拟变量。其余变量与
前文定义一致。
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其次，上述模型的残差反映了公司资本密集程度与最优资本密集程度的偏离，将残差取绝对值

作为政策性负担（ＯｖｅｒＣＩ）的度量，进而检验母公司进行国有资本投资运营公司改革试点是否通过
放权机制来影响企业绩效。

表９的第（１）列显示了改革试点对国有企业政策性负担（ＯｖｅｒＣＩ）的影响。结果显示，Ｒｅｆｏｒｍ×
Ｐｏｓｔ的系数为 －００５５０（对应的 ｔ统计量为 －２４３），在 ５％水平上显著为负，表明国有资本投资运
营公司改革试点能够显著降低政策性负担。第（２）列为改革试点和政策性负担对企业绩效的影
响。ＯｖｅｒＣＩ的系数为 －０００３９（对应的 ｔ统计量为 －３００），在 １％水平上显著为负；而 Ｒｅｆｏｒｍ×
Ｐｏｓｔ的系数为０００８９（对应的 ｔ统计量为３８９），在１％水平上显著为正，意味着政策性负担发挥了
部分中介作用。即母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够显著降低政策性负担而提升企

业绩效，支持了放权机制的存在。

表９ 放权机制检验结果

变量
（１） （２）
ＯｖｅｒＣＩ ＲＯＡ

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ －００５５０（－２４３） ０００８９（３８９）

ＯｖｅｒＣＩ －０００３９（－３００）

Ｐｅｒｆｔ－１ ００７７０（６５９）

Ｓｉｚｅ ００２９７（２１２） ０００６３（４４１）

Ｌｅｖ ０１５９８（２８６） －０１３２８（－２２９０）

Ｔｏｐ１ －０１６２６（－１９３） ００１９１（２２６）

Ｇｒｏｗｔｈ ００４３８（４５５） ００１４１（１４４６）

ＩｎＢｏａｒｄ ００７１０（１５６） ００１０６（２３１）

Ｄｕａｌ ００３９６（２０１） ０００３１（１５７）

Ｂｉｇ４ －００２８７（－０６９） ０００１７（０４０）

常数项 －０１０７５（－０３４） －００７１９（－２２７）

公司／年度固定效应 控制 控制

Ｎ ７１１１ ７１１１

调整 Ｒ２ ００２０ ０１４５

　　资料来源：作者整理

２．基于代理成本的监督机制检验
母公司进行国有资本投资运营公司改革试点可能通过监督机制来提升企业绩效，即通过构造

“人格化”股东以更好地发挥股东积极主义的作用，降低企业代理成本。因此，本文从代理成本的

角度来捕捉改革试点的监督机制。具体地，借鉴已有文献（Ａｎｇ等，２０００［６４］；刘孟晖和高友才，
２０１５［６５］；罗进辉，２０１２［６６］；罗进辉等，２０１７［６７］），本文采用两种经营费用率指标作为代理成本的度
量，即（营业费用 ＋管理费用）／营业收入（Ａｇｅｎｃｙ１）和（销售费用 ＋管理费用）／营业收入（Ａｇｅｎｃｙ２）。

表１０的 ＰａｎｅｌＡ列示了采用 Ａｇｅｎｃｙ１衡量企业代理成本的检验结果。其中，第（１）列中 Ｒｅｆｏｒｍ×
Ｐｏｓｔ的系数为 －００２０２（对应的 ｔ统计量为 －３８２），且在１％水平上显著为负，说明母公司进行国有
资本投资运营公司改革试点能够显著降低代理成本。第（２）列中 Ａｇｅｎｃｙ１的系数为 －０１８７０，在１％
水平上显著为负；而 Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数虽然比表３的基准回归结果有所减小，但仍在１％水平上显
著为正，意味着代理成本发挥了部分中介作用。ＰａｎｅｌＢ则列示了采用Ａｇｅｎｃｙ２衡量企业代理成本的检验
结果，结果与ＰａｎｅｌＡ非常类似。总体而言，上述结果表明，代理成本发挥了部分中介作用，即母公司进
行国有资本投资运营公司改革试点能够显著降低代理成本而提升企业绩效，支持了监督机制的存在。
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表１０ 监督机制检验结果

变量

ＰａｎｅｌＡ：Ａｇｅｎｃｙ＝Ａｇｅｎｃｙ１ ＰａｎｅｌＢ：Ａｇｅｎｃｙ＝Ａｇｅｎｃｙ２
（１） （２） （３） （４）
Ａｇｅｎｃｙ ＲＯＡ Ａｇｅｎｃｙ ＲＯＡ

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ －００２０２（－３８２） ０００５５（２６９） －００１３５（－３２８） ０００６０（２９０）

Ａｇｅｎｃｙ －０１８７０（－３６７８） －０２４１９（－３７６０）
Ｐｅｒｆｔ－１ ０００２７（０２５） ００２３０（２１８）

Ｓｉｚｅ －００３２１（－９８１） ０００１４（１０８） －００１１４（－４４７） ０００４４（３３９）

Ｌｅｖ ０１８９１（１４５４） －０１０７０（－２０２６） ０１６６１（１６３５） －００９９７（－１８８６）

Ｔｏｐ１ －０００２２（－０１１） ００１８９（２４６） －００２１７（－１４２） ００１３６（１７８）

Ｇｒｏｗｔｈ －００２４２（－１０７６） ０００８８（９９１） －０００５９（－３３６） ００１２１（１３７３）

ＩｎＢｏａｒｄ ０００３０（０２８） ００１１１（２６８） ０００８８（１０６） ００１２５（３０５）

Ｄｕａｌ －０００６２（－１３６） ０００２０（１１０） －０００４６（－１３０） ０００２０（１１１）

Ｂｉｇ４ －００２２０（－２２７） －０００２２（－０５７） ０００２３（０３０） ０００２３（０６１）

常数项 １４７０９（２０１４） ０１８３４（６２２） ０９７４６（１７０７） ０１４８４（５０９）

公司／年度固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７１２９ ７１２９ ７１１８ ７１１８

调整 Ｒ２ ００７３ ０２９８ ００５２ ０３０４

　　资料来源：作者整理

３．基于外部薪酬差距的激励机制检验
母公司进行国有资本投资运营公司改革试点还可能通过增加外部薪酬差距的激励机制提升企

业绩效。外部薪酬差距体现了管理层的外部薪酬激励，外部薪酬差距越大，越能够发挥薪酬契约对

管理层的激励作用（黎文靖等，２０１４）［６８］。国有资本投资运营公司改革试点能够进一步促使国有企
业采用更加市场化的薪酬激励机制，从而激发国有企业管理层认真管好企业的动力和压力，因而能

够增加企业的外部薪酬差距。因此，本文从外部薪酬差距的角度来刻画改革试点的激励机制。借

鉴吴联生等（２０１０）［３６］和黎文靖等（２０１４）［６８］的方法，将企业高管与同行业高管的平均薪酬比值作
为外部薪酬差距（Ｐａｙｇａｐ）的度量。

表１１的第（１）列显示了改革试点对外部薪酬差距（Ｐａｙｇａｐ）的影响。回归结果显示，Ｒｅｆｏｒｍ×
Ｐｏｓｔ的系数为００４２２（对应的 ｔ统计量为１８６），且在 １０％水平上显著为正，表明母公司进行国有
资本投资运营公司改革试点能够显著提升外部薪酬差距。第（２）列显示了改革试点和外部薪酬差
距对企业绩效的影响。Ｐａｙｇａｐ的系数为 ００１０２（对应的 ｔ统计量为 ７９５），在 １％水平上显著为
正；而 Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数为０００８６（对应的 ｔ统计量为 ３８１），在 １％水平上显著为正，这表明外
部薪酬差距发挥了部分中介作用。即母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够显著增加外

部薪酬差距，进而提升企业绩效，支持了激励机制的存在。

表１１ 激励机制检验结果

变量
（１） （２）

Ｐａｙｇａｐ ＲＯＡ

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ ００４２２（１８６） ０００８６（３８１）

Ｐａｙｇａｐ ００１０２（７９５）
Ｐｅｒｆｔ－１ ００６９１（５９４）

Ｓｉｚｅ ０２３２９（１６４６） ０００４２（２９３）

Ｌｅｖ －０３１８５（－５６７） －０１３０６（－２２６５）
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续表１１

变量
（１） （２）

Ｐａｙｇａｐ ＲＯＡ

Ｔｏｐ１ －０３１４８（－３６７） ００２５９（３０３）

Ｇｒｏｗｔｈ －００００１（－００１） ００１４０（１４３８）

ＩｎＢｏａｒｄ －０２１６７（－４７４） ００１２２（２６６）

Ｄｕａｌ －００５３２（－２６９） ０００３５（１７８）

Ｂｉｇ４ ０２４３６（５７５） ００００６（０１５）

常数项 －３３３０７（－１０５５） －００４７８（－１５０）

公司／年度固定效应 控制 控制

Ｎ ７１２０ ７１２０

调整 Ｒ２ ００５５ ０１５２

　　资料来源：作者整理

值得注意的是，虽然前文结果表明国有资本投资运营公司改革试点将通过放权机制、监督机制

和激励机制影响企业绩效，但是这三种影响机制并非完全相互独立，三种影响机制之间可能存在相

互影响。例如，放权机制可能使国有企业以更加市场化的方式进行经营管理，激发企业的自主经

营，进而采用更加市场化的薪酬激励机制，即放权机制与激励机制可能相互影响。进一步，本文将

上述三种影响机制同时纳入到回归模型中，以更为准确地评估这些机制的综合影响。表１２列示了
相应的检验结果。以第（２）列结果为例，ＯｖｅｒＣＩ、Ａｇｅｎｃｙ１和 Ｐａｙｇａｐ的系数均至少在 ５％水平上显
著，而Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ的系数则从表３基准回归中的０００９１下降至０００５１，但仍在５％水平上显著为
正（对应的 ｔ统计量为２４７）。上述结果表明，母公司进行国有资本投资运营公司改革试点能够同
时通过放权机制、监督机制和激励机制影响企业绩效水平，且这三种机制发挥了部分中介作用。

表１２ 机制检验结果

因变量：ＲＯＡ （１） （２）

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｐｏｓｔ ０００６２（２８８） ０００５１（２４７）

ＯｖｅｒＣＩ －０００２２（－１８３） －０００２４（－２０２）

Ａｇｅｎｃｙ１ －０２０４１（－３９５６） －０１８５０（－３６４３）

Ｐａｙｇａｐ ０００７７（６４８） ０００８３（７０８）

Ｐｅｒｆｔ－１ ００２２４（２０５） －０００７９（－０７３）

Ｓｉｚｅ －００００５（－０３７）

Ｌｅｖ －０１０４５（－１９７３）

Ｔｏｐ１ ００２４６（３１７）

Ｇｒｏｗｔｈ ０００９１（１００９）

ＩｎＢｏａｒｄ ００１２９（３１１）

Ｄｕａｌ ０００２６（１４３）

Ｂｉｇ４ －０００２７（－０６９）

常数项 ０２００２（４０１６） ０２０９５（６９４）

公司／年度固定效应 控制 控制

Ｎ ７１０１ ７１０１

调整 Ｒ２ ０２４４ ０３０４

　　资料来源：作者整理
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图１为国有资本投资运营公司改革试点对企业绩效影响的路径分析，图 １中数值为变量间的
标准化路径系数。从图１中可以发现，国有资本投资运营公司改革试点对企业绩效的直接效应为
００２８，通过放权机制、监督机制和激励机制路径的间接效应分别为 ００００７（＝００２４×００２９）、
００２０（＝００３４×０５８８）和 ０００１９（＝００１６×０１２０），三种影响机制的间接效应占总效应的
４４７％（＝（００００７＋００２０＋０００１９）／（００２８＋００００７＋００２０＋０００１９））。其中，监督机制路径
的间接效应占总效应的３９５％，意味着国有资本投资运营公司改革试点最主要是通过监督机制这
条路径影响企业绩效。

图 １　国有资本投资运营公司改革试点对企业绩效影响的路径分析
资料来源：作者整理

六、结论与启示

国有资本监管改革是国有企业改革的重要内容，国有资本投资运营公司改革试点工作也如火

如荼进行，但是学术界对于这一改革试点的政策效果尚缺乏大样本实证研究角度的评估。本文以

２０１２—２０１９年 Ａ股国有上市公司为研究样本，利用双重差分的研究设计，从企业绩效的视角对国
有资本投资运营公司改革试点的政策效果进行评估检验。本文研究发现，国有资本投资运营公司

改革试点显著提升了其所属上市公司的会计绩效和市场绩效；机制检验发现，国有资本投资运营公

司改革试点主要通过放权机制、监督机制和激励机制影响企业绩效。

本文立足于新时代国有企业改革的背景之下，着眼于国有资产管理体制改革中的授权经营体

制改革，并从放权机制、监督机制和激励机制三个方面探究改革试点的影响路径，研究结论不仅具

有重要的理论贡献，对于当前我国的国有资本监管改革和国有企业改革也具有重要的现实意义。

第一，本文的研究结论是对国有资本投资运营公司改革试点的充分肯定，为下一步继续扩大和

完善国有资本投资运营公司改革试点工作提供理论支撑和经验证据。国有企业是中国特色社会主

义的重要物质基础和政治基础，十九届五中全会也指出，要继续深化国资国企改革，做强做优做大

国有资本和国有企业。因此，为了实现经济的高质量发展，需要毫不动摇地继续推进国有资本监管

体制改革，进一步发挥国有资本投资运营公司的积极作用，提高国有企业的运营效率和绩效水平。

第二，本文为国有企业改革中政府应该发挥什么样的作用、如何让国有资本投资运营公司发挥

更大的作用提供政策启示。从国有企业的发展阶段来看，现阶段深化国有企业改革的重点仍是政

府需要继续对企业简政放权，在“去行政化”的基础上使国企真正成为自主经营、自负盈亏的法人

实体，通过构造“人格化”股东以更好地发挥股东积极主义的作用，缓解“所有者缺位”带来的代理

问题。通过授权清单等进一步发挥国有资本投资运营公司的市场化运作机制，通过市场的力量激

发国有企业的活力，实现国有资本保值增值。
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第三，本文的研究为国有企业如何提升自身绩效水平提供指导，国有企业应该重点从扩大企业

自主经营权、加强公司治理水平以及增强薪酬激励等方面努力突破，实现管理提升，着力打造世界

一流企业。国有资本投资运营公司所持股国有控股企业中，符合条件的可优先支持同时开展混合

所有制改革、员工持股、职业经理人制度、薪酬分配差异化等其他改革试点，以更好地发挥国有资本

投资运营公司的作用。
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