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摘要:基于2015—2021国企数据,采用双向固定效应模型,研究混改后企业股权结构对盈利的影响,为竞争性国企

混改提供参考。结果显示,提高股权深入度与盈利正相关,适度股权集中度也积极影响盈利。异质性分析指出东部

地区混改效果较佳。稳健性检验支持结论,总体而言,混改通过提高股权深入度和适度股权集中度,对企业盈利有

积极影响。研究为混改提供理论和实证支持,同时为企业提升盈利能力提供有益借鉴。
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  近年来,随着混合所有制经济在中国得到广泛

应用和持续发展,它已成为中国经济改革的重要组

成部分。其中,混合所有制改革作为关键的改革方

式之一,对企业的发展和盈利能力产生着深远而重

要的影响。在企业追求提升盈利能力的不懈努力

中,混合所有制改革能否对企业盈利能力产生积极

的影响,成为备受关注的研究问题。
混合所有制改革在中国经济改革中扮演着至

关重要的角色,对企业治理结构和盈利能力产生着

深刻的影响。本文旨在通过深入的理论分析,探讨

混合所有制改革对企业盈利能力的影响机制。具

体而言,从混合所有制改革后股权结构特征角度,
即从股权深入度和股权集中度来探索对企业盈利

能力的影响,提出相应的研究假设,进行实证分析。
研究结果有助于更全面地理解混合所有制改革的

效果,并为深化对混合所有制改革的理解以及未来

相关研究的展望提供一些经验。

1 理论分析和研究假设

1.1 混合所有制改革对企业盈利能力的影响

混合所有制改革是指在经济体制改革中,允许不

同所有制形式共同存在和发展的改革措施,目的是促

进经济活力和创新能力的发展,提高国有企业的竞争

力和效率,增加就业机会,改善生产力和资源配置。

改革过程中,国有企业可以引入民间资本作为股东,
引入市场机制和竞争机制,提高企业的经营管理水平

和效益。混合所有制改革作为中国经济体制转型的

一部分,对企业盈利能力的影响涉及多个方面。倪宣

明等[1]以中国工业企业数据库中1998—2007国有控

股的制造企业作为研究对象进行实证分析发现,混改

显著提升了国有企业的盈利水平并且主要通过两条

路径增强企业的盈利能力:产权角度上,优化企业委

代理机制、降代理成本提高了经营利润;政策性负担

角度上,通过硬化预算约束,降低企业杠杆水平,提升

了盈利水平。混合所有制改革通过引入非国有资本,
使企业更加市场化。市场化程度的提升意味着企业

更能灵活地适应市场需求,更好地利用市场机会,从
而提高企业盈利能力。

杨红丽和郭舒[2]以中国制造业中的国有企业为

样本考察了混合所有制改革对于国有企业绩效的

影响,实证结果表明,非国有资本进入国有企业,无
论其比例是否达到绝对控股,都能够显著提高国有

企业全要素生产率、销售规模、利润率和出口,并有

效降低管理成本。改革过程中,股权结构和治理结

构得到优化,决策效率和执行效果提升。优化治理

结构有助于企业更好地配置资源,降低管理层成

本,进而增强盈利水平。姚锺凯等[3]采用2012—
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2016年省级面板数据对两类资本的优势互补效应

进行实证检验发现,当国有资本占比超过一定比例

时,国有资本占比的提高不利于企业绩效的改善,
这说明混合所有制下两类资本之间确实存在优势

互补效应。混合所有制改革引入更多的市场竞争

和激励机制,鼓励企业进行技术创新和管理创新。
这使得企业能够更好地适应快速变化的市场环境,
提高竞争力,从而影响盈利能力。

1.2 股权深入度与企业盈利能力的关系

股权深入度是指国有股对企业的控制程度,即
非国有股在企业股权结构中所占的比例。混合所

有制改革政策实施以来,非国有企业纷纷响应国家

号召,积极参与到国有企业的混合所有制改革当

中,这使得非国有企业在国有企业中所占的股份不

断增加,进而提升了国有企业的股权深入度。
股权深入度变化可能导致企业治理结构的调

整,从而影响盈利能力。Wang和 Ma[4]以2009—

2016年A股上市的中国国有企业进行实证分析发

现,将非国有资本引入国有企业可以显著提高国有

企业的资本配置效率并且非国有股东的参与程度

越高,国有企业的资本配置效率就越高。Yin等[5]

基于2000—2007年中国工业企业数据库数据考察

异质股东平衡对混合所有制企业效率的影响发现,
股东的多元化程度越高,企业效率越高,并且异质

股东平衡与企业效率呈现非线性 U形关系。混合

所有制改革通过提高股权深入度,增强了企业的市

场竞争力。股权深入度的提高使国企的决策机制

更加高效,还有可能带来资源整合和技术创新的机

会,进而促使企业在市场中更为灵活和竞争力强

大,从而促进了企业的盈利能力提升。基于以上分

析,提出以下假设。

H1:随着混合所有制改革的推进,股权深入度

的增加会对企业盈利能力产生积极影响。

1.3 股权集中度与企业盈利能力的关系

股权集中度是指企业股权分布的集中程度,即
少数股东是否持有大部分股权。股权集中度的提

高可能引起企业治理结构的变革,从而影响盈利能

力。股权集中度对企业盈利能力的影响是一个复

杂的动态过程。一方面,适度的股权集中度可能有

助于加强公司治理,提高决策效率,从而促进盈利

水平的提高;另一方面,过高或过低的股权集中度

都可能导致公司治理不善,产生代理问题,影响盈

利能力。廖世龙等[6]基于2015—2019年的沪深两

市上市零售业企业为研究对象实证检验股权集中

度与营运资金管理绩效关系发现,企业的股权集中

度与营运资金管理绩效呈显著“U”形关系,合适范

围内的股权集中度有利于营运资金管理绩效。胡

加明和吴迪[7]以中国2007—2018年A股上市公司

为样本,实证检验股权集中度对企业绩效的影响发

现,当第一大股东占比过低,会受其他股东牵制,并
产生集体“搭便车”问题,不利于企业绩效,但增加

到一定比例时,“利益协同效应”及统一目标、统一

管理会促进企业绩效提高。Waheed和 Malik[8]以

2005—2016年在巴基斯坦上市企业的不平衡面板

样本进行实证分析法,也发现股权集中的存在通过

不同的治理机制可以缓和并有助于克服代理问题,
并认为董事会较大对公司是有益的。Mavruk等[9]

通过对股权集中度指标的比较,发现有监督维度的

股权集中度对公司绩效有积极影响,而与股东冲突

相关的股权集中度和公司绩效负相关。Nashier和

Gupta[10]以印度企业为样本进行实证分析发现,股
权集中会使大股东会积极监督公司的管理层,从而

降低了代理成本,进而提高了公司绩效。Ozili和

Uadiale[11]将股权集中度分为高股权集中度、适度

股权集中度和分散股权,然后通过实证分析发现,
股权集中度高的银行具有较高的经常性盈利能力,
而股权分散的银行盈利能力较低。

综上所述,合理的股权集中度,可以在股东与

管理层之间、大股东与小股东之间起到良性作用,
提升企业盈利能力。基于以上分析,提出以下假设。

H2:适度的提高股权集中度,对企业盈利能力

有积极影响。

2 研究设计

2.1 样本选取与数据来源

从国泰安数据库中下载我国 A 股上市公司

2015—2021年的数据作为研究样本,并剔除了以下

数据:①剔除非国有产权性质的公司样本;②剔除

ST、*ST公司样本;③剔除保险及金融行业的上市

公司;④剔除企业财务数据中数值异常或缺失的数

据。经过筛选后可用的有效数据样本为5090个。
对有效样本各项数据用Excel表格进行初步汇总加

工,最后对有效数据样本用stata进行回归分析。

2.2 变量定义与模型构建

(1)被解释变量。关于企业盈利能力的选择,
不同文献对其选取存在差异,导致研究结果各异。
在现有研究中,学者们普遍采用了多种财务指标,
如净利润率、资产回报率、营业收入增长率等,来代

替企业盈利能力进行研究。对于企业的盈利状况,

79

               曾文科等:竞争性国有企业混合所有制改革对企业盈利能力的影响研究 



本文选取了净资产收益率作为企业盈利能力的替

代指标,参考倪宣明等[1]对变量测度定义的方法。
(2)解释变量。关于国有企业混合所有制改革

的方法已经被广泛研究。通过前期学者的研究,可
以发现对于国有企业混改的度量方法主要涵盖量

变和质变两个方面。在量变方面,主要从混改的深

度、制衡度和集中度等角度进行度量;在质变方面,
则通过引入虚拟变量的方式,考察是否引入了异质

性资本。本文将着重从量变的角度出发,度量国有

企业混合所有制改革的深度和集中度。具体而言,
混改后企业的股权结构特征角度,股权深入参考马

连福等[12]对混合主体深入性变量的测度定义的方

法;股权集中度参考刘若姣和都沁军[13]对股权集中

度变量测度定义的方法。这两个指标用来探究混

合所有制改革对企业盈利能力的影响。其中,股权

深入度反映国有企业引入异质性股权的程度,即非

国有股的持股比例之和越大,混改的程度越深;股
权集中度则通过第一大股东的持股比例平方和来

表示,持股比例越大,股权越集中。
(3)控制变量。为了确保实证结果的可靠性,

并考虑到企业盈利能力可能受到其他因素的影响,
选取资产负债率、管理费用率、企业规模、固定资产

周转率、营业收入增长率、流动资产周转率等作为

控制变量。同时,考虑应用年度固定效应和行业固

定效应以排除潜在的干扰因素。具体变量名称、含
义及计算方法如表1所示。

表1 变量具体定义及说明

变量类型 名称 符号 描述

被解释变量 盈利能力 PRC
净利 润/股 东 权 益 平

均余额

核心解释

变量

股权深入度 EDD
前十大股东中非国有

股的持股比例之和

股权集中度 EBD
第一大股东的持股比

例的平方和

控制变量

资产负债率 LEV
企业年末总资产的自

然对数

管理费用率 MER
管理 费 用/主 营 业 务

收入

企业规模 Size
负债总额与资产总额

的比例

固定资产周转率 FAR
营业 收 入/平 均 固 定

资产净值

营业收入增长率 SG
当年 营 业 收 入/上 年

营业收入-1

流动资产周转率 CATR
营业 收 入/流 动 资 产

期末余额

年度效应 Year 虚拟变量

行业效应 Industry 虚拟变量

3 模型构建
在前文理论分析和提出的假设基础上,构建模型

(1)和模型(2),以验证混合所有制改革后的股权结构

特征对企业盈利能力的影响,即分别检验H1和H2。
利用双向固定效应模型分析,具体模型如下:

PRCit =β0+β1EDDit+β2LEVit+β3MERit+

β4Sizeit+β5FARit+β6SGit+β7CARTit+
α0Yeari+α1Industryt+εit (1)

PRCit =β0+β1EBDit+β2LEVit+β3MERit+
β4Sizeit+β5FARit+β6SGit+β7CARTit+

α0Yeari+α1Industryt+εit (2)
式中,i为每个国企样本主体;t为时间;β0 为常数系

数项;β1-β7、α0以及α1为各变量回归系数;PRC为

被解释变量,表示企业盈利能力;MORit 为核心解

释变量,表示第i个国企第t年的混合所有制改革程

度;EDDit 和EBDit 为核心解释变量 MORit 展开的

两个维度;分别表示第i个国企第t年的股权深入度

和第i个国企第t年的股权集中度;MORit、LEVit、

MERit 等表示可能影响的企业盈利能力的一组控制

变量;Industryt 为行业固定效应,控制了行业不随

时间而变化的因素;Yeari 为年份固定效应,控制了

时间层面不随行业而变化的特征;εit 为随机扰动

项;β1 分别为系数,若β1 显著大于0,则表示混合所

有制改革显著提升了企业盈利能力。

4 实证结果与分析

4.1 描述性统计分析

在进行实证检验之前,首先对每个变量的平均

值、标准差、最小值和最大值进行描述性统计分析。
表2展示了各主要变量的描述性统计结果。

就企业盈利能力而言,表2中显示其最大值和

最小值分别为0.731和-0.032。这反映我国国有

企业在盈利能力方面存在显著差异,均值为0.086,
接近于零,表明国有企业的盈利能力有进一步提升

的空间。股权深入度最大值为1.000,最小值为

0.018,均值为0.460。这表明国有企业前10大股

东中非国有股占比逐渐增加,显示在国家提出混合

所有制改革政策后,各地国有企业响应国家号召,
在不同程度上进行了混改。股权集中度的均值为

0.370,最大值为0.891,最小值为0.028,表明国有

企业股权集中度存在较大差距,大多数国有企业的

股权相对较为集中。
资产负债率的均值为0.469,最小值为0.066,

最大值为0.956,表明国有企业的资产负债率存在

显著差异,大部分企业保持在合理范围内,但仍有一
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些企业可能面临资不抵债的风险。管理费用率的

均值为0.073,最小值为0.005,最大值为0.546,表
明国有企业在管理费用上的投入较低,管理水平相

对较好。固定资产周转率最大值为2.647,最小值

为0.002,均值为0.077,说明样本企业的固定资产

周转率存在显著差异,大多数企业的周转率较低,
但也有少数企业表现出非常高的周转效率。营业

收入增长率的最大值为2.581,最小值为-0.529,

表2 变量描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

PRC 5090 0.086 0.071 -0.032 0.731
EDD 5090 0.460 0.218 0.018 1.000
EBD 5090 0.370 0.159 0.028 0.891
LEV 5090 0.469 0.191 0.066 0.956
MER 5090 0.073 0.058 0.005 0.546
Size 5090 0.230 0.014 0.201 0.271
FAR 5090 0.077 0.189 0.002 2.647
SG 5090 0.158 0.330 -0.529 2.581
CATR 5090 1.382 1.152 0.030 22.816

均值为0.158,表明样本企业的营业收入增长率在

波动较大,从大幅增长到显著下降都有可能发生。
流动资产周转率最大值为22.816,最小值为0.030,
均值为1.382,显示流动资产周转率在样本企业中

差异很大,有的企业流动资产运转效率很高,而有

的则相对较低。

4.2 相关性分析

在进行了各个变量的描述性统计后,进行了相

关性分析,以衡量各变量之间的关联程度。如表3
所示,各个变量与企业盈利能力之间存在一定的相

关关系。具体而言,股权深入度、股权集中度等与

企业盈利能力系数为正,呈正相关。
观察所有数据,企业规模与资产负债率的相关

系数具有最大值,为0.496。因此,各主要变量的相

关系数绝对值均小于0.6,表明变量之间不存在多

重共线性,说明变量的选择相对合理,可进行进一

步的回归分析。

表3 各主要变量相关性分析

变量 PRC EDD EBD LEV MER Size FAR SG CATR

PRC 1

EDD 0.044*** 1

EBD 0.088*** 0.213*** 1

LEV 0.0120 -0.00400 0.090*** 1

MER -0.125*** -0.0150 -0.091*** -0.323*** 1

Size 0.125*** 0.170*** 0.292*** 0.496*** -0.347*** 1

FAR 0.104*** -0.035** -0.029** 0.137*** -0.157*** 0.019*** 1

SG 0.248*** -0.102*** -0.0050 0.062*** -0.106*** 0.035** 0.072*** 1

CATR 0.127*** 0.069*** 0.115*** 0.156*** -0.353*** 0.233*** 0.121*** 0.052*** 1

 注:*、**、***分别代表10%、5%和1%的显著水平。

4.3 固定效应模型分析

(1)股权深入度对企业盈利能力的影响。由式

(1)计算所得如表4所示,股权深入度的回归参数为

0.010,T 统计量值为-2.16。由于估计系数0.016
大于0,可以得知股权深入度与企业盈利能力呈正

相关关系,并且在1%的显著水平上具有统计显著

性。因此,股权深入度对企业盈利能力产生了正向

影响。表明国有企业的混合所有制改革可以通过

提高异质性股东的股权深入度来提升企业盈利能

力,但需要维持在一定范围内,以确保国有企业的

产权性质不发生根本性变化。股权深入度的增加

可能使企业更具市场化和灵活性,提高决策效率,
从而促进企业盈利能力的提升。这一结果验证

了H1。

表4 混合所有制改革与企业盈利能力的实证回归结果

变量
模型(1) 模型(2)

系数 t 系数 t
EDD 0.010** -2.16) — —

EBD — — 0.022*** -3.30
LEV -0.026*** -4.05 -0.025*** -4.01
MER -0.052** -2.55 -0.049** -2.43
Size 0.716*** -8.06 0.694*** -7.78
FAR 0.025*** -4.42 0.025*** -4.48
SG 0.048*** -16.71 0.048*** -16.57
CATR 0.007*** -6.63 0.007*** -6.71

年度效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

常数项 -0.103*** -4.59 -0.102*** -4.56
观测值 5090 5090

调整后的R2 0.167 0.168
F 13.579 13.673

 注:***、**、*分别代表1%、5%、10%的显著水平。
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  (2)股权集中度对企业盈利能力的影响。由

式(2)计算所得如表4所示,股权集中度的回归参数

为0.022,T 统计量值为-3.3。估计系数为正,且
在1%的显著性水平上呈正相关。这表明提高股权

集中度可以提高企业决策的效率、激发大股东资本

的逐利性,使其更加关注企业的获利能力。因此,
适度的股权集中度对企业盈利能力的影响是有利

的。这一结果验证了H2。

4.4 区域异质性分析

如表5所示,模型(1)中,股权深入度在东部地

区和中西部地区的系数均为正,但东部地区在5%
的水平上显著,而中西部地区不显著。表明无论是

东部地区还是中西部地区,企业盈利能力都受到股

权深入度的积极影响。进一步观察它们的系数,发
现东部地区的系数为0.014,相较于中西部地区的

0.011较大,表明东部地区国有企业的股权深入度

对盈利能力促进作用更大。原因可能是东部地区

位于改革开放试点区的第一梯队,经济发展较早,
相较于中西部地区,其经济更为发达,产业种类更

为齐全。因此,在实施混合所有制改革时,提高国

有企业的混改能力在东部地区的效果更为明显。

表5 混合所有制改革与企业盈利能力的区域异质

性实证回归结果

变量
模型(1) 模型(2)
东部地区 中西部地区东部地区 中西部地区

EDD
0.014**

(2.44)
0.011
(1.49)

— —

EBD — — 0.024***

(2.93)
0.021*

(1.82)

LEV
-0.012
(-1.50)

-0.050***

(-4.73)
-0.012
(-1.50)

-0.050***

(-4.71)

MER
-0.068***

(-2.73)
-0.045
(-1.25)

-0.065***

(-2.61)
-0.043
(-1.20)

Size
0.463***

(4.23)
0.986***

(6.03)
0.443***

(4.03)
0.966***

(5.90)

FAR
0.027***

(4.37)
-0.023
(-1.48)

0.027***

(4.37)
-0.021
(-1.39)

SG
0.046***

(12.02)
0.049***

(11.26)
0.045***

(11.89)
0.048***

(11.07)

CATR
0.006***

(4.31)
0.011***

(6.20)
0.006***

(4.43)
0.011***

(6.21)
年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

常数项
-0.096***

(-3.14)
-0.142***

(-3.65)
-0.095***

(-3.10)
-0.141***

(-3.62)
观测值 3113 1892 3113 1892

R2 0.188 0.275 0.189 0.276

F 9.258 10.841 9.301 10.865

 注:***、**、*分别代表1%、5%、10%的显著水平;括号内为t值。

  在模型(2)中,股权集中度在东部地区和中西

部地区的系数同样为正,分别在1%和10%的水平

线上呈现显著。进一步观察它们的系数,发现东部

地区的系数为0.024,相较于中西部地区的0.021
较大,表明东部地区国有企业的股权集中度对盈利

能力促进作用相较于中西部地区更大。东部地区

经济发达、竞争压力大,适度的股权集中度有利于

提高决策效率,使企业能够更好地抓住市场机遇,
而中西部地区,经济虽然相对较为落后且竞争压力

相对较小,但是适当的股权集中同样会对企业的盈

利能力产生正向影响。

4.5 稳健性检验

替换被解释变量。企业盈利水平有多种测度

方法,为了防止因指标选取的偶然性对实证分析结

果的稳健性造成影响。考虑改变企业盈利能力指

标,结合数据的可得性,选取总资产净利润率作为

PRC的替代指标进行稳健性检验。如表6所示,股
权深入度对替代后的总资产净利润率依然表现出

显著的正向影响,而股权集中度同样呈现出类似的

趋势,并且其系数分别在1%和5%的水平上显著,
与上文的实证研究结果一致,因此研究结果具有稳

健性。

5 结论与建议
本文选2015—2021年我国国有企业作为研究

样本,将混合所有制改革分为股权深入度和股权集

中度两方面,然后通过实证分析检验混合所有制改

革和企业盈利能力之间的关系,得出了以下结论。
(1)股权深入度和企业盈利能力有显著的正向关

表6 替换被解释变量稳健性检验实证回归结果

变量
模型(1) 模型(2)

系数 t 系数 t
EDD 0.006*** -2.97

EBD 0.007** -2.31

LEV -0.094*** -30.89 -0.094*** -30.94

MER -0.059*** -6.01 -0.058*** -5.86

Size 0.417*** -9.74 0.418*** -9.72

FAR 0.008*** -2.99 0.008*** -3.04

SG 0.016*** -11.54 0.016*** -11.28

CATR 0.003*** -5.33 0.003*** -5.45
年度效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

常数项 -0.019* -1.78 -0.020* -1.81
观测值 5090 5090

R2 0.31 0.309

F 27.736 27.674

 注:***、**、*分别代表1%、5%、10%的显著水平;括号内为t值。
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系,尤其是在东部地区该效果更为显著。股权深入

度的提高促使企业更加市场化,更具灵活性和竞争

力;优化治理结构,提高决策效率和执行效果,降低

了管理层成本;鼓励企业进行技术创新,提高企业

在市场中的竞争力,进而影响了盈利能力。
(2)股权集中度和企业盈利能力也存在显著的

正向关系,无论是东部地区还是中西部地区,都存

在显著的正向关系。
针对以上结论,给出以下建议。
(1)国有企业在混合所有制改革中需要在股权

集中度方面寻找适度。考虑企业自身特点、行业竞

争情况等因素,找到最适合企业盈利的股权集中

度;加强信息披露,提高信息披露的透明度,使投资

者更清晰地了解公司治理结构,减少不确定性,有
助于吸引更多的投资。

(2)企业在混合所有制改革中应该全面考虑股

权深入度和股权集中度,找到适度的平衡点,以最

大限度发挥混合所有制改革的利益。企业在混合

所有制改革中需要不断推动技术和管理创新,提高

企业在市场中的竞争力,从而实现盈利能力的可持

续增长。
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ResearchontheImpactofCompetitiveState:OwnedEnterprises’Mixed
OwnershipReformonCorporateProfitability

ZENGWenke,WUJianxiang
(SchoolofStatistics,Xi’anUniversityofFinanceandEconomics,Xi’an710100,China)

Abstract:Basedondatafrom2015to2021,atwo-wayfixedeffectsmodelwasusedtoinvestigatetheimpactofpost-mixed-ownershipreform
oncorporateprofitbyexaminingchangesintheequitystructure,whichservesasareferenceforthereformofcompetitivestate-owned
enterprises.Theresultsindicateapositivecorrelationbetweenincreasedequitydepthandprofitability,withmoderateequityconcentrationalso
positivelyinfluencingprofits.Heterogeneityanalysissuggeststhatthereform’seffectivenessishigherintheeasternregion.Robustnesstests
supporttheconclusionthat,overall,mixed-ownershipreformpositivelyaffectscorporateprofitabilitybyincreasingequitydepthandachieving
moderateequityconcentration.Itprovidesboththeoreticalandempiricalsupportformixed-ownershipreformandoffersvaluableinsightsfor
companiesaimingtoenhancetheirprofitabilityinpractice.

Keywords:mixedownershipreform;equitydepth;equityconcentration;corporateprofitability
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