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内容提要：本文基于双元结构财政理论阐述了地方财政压力与“政资不分”的关系，

并基于我国１９９８—２００７年新成立的国有工业企业数据，通过考察地方财政压力对国有企
业生存发展的影响，探讨了“政资不分”的经济效应。实证结果表明，国有企业创立时的

地方财政压力水平越大，其初始规模越小，初始效率越低，并且发现国资委成立能够削弱

地方财政压力对国有企业的负面影响。该结果在一定程度上说明了国资委成立之前“政

资不分”现象的严重性，并肯定了国资委成立对促进“政资分开”的作用。进一步分析得

出，国有企业创立时的地方财政压力水平对国有企业的规模和效率造成了长期的负面效

应，且较大幅度提高了国有企业的退市风险。本文的研究结论从“政资不分”的角度为我

国国有企业低效率和生存时间短的特征提供了另一种解释，这对于进一步深化地方国有

企业改革具有相应的启示意义。
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一、引　言

党的十九大报告指出：“加快完善社会主义市场经济体制，要完善各类国有资产管理体制，改

革国有资本授权经营体制。”习近平总书记强调，完善国有资产管理体制，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。由此可见，实现国有资产管理体制由以管企业为主向以

管资本为主转变，是我国新时代深化国有企业改革的重要方向。然而，实现以管企业为主向以管

资本为主的转变更加需要解决国有资本的独立性问题，有独立的资本，才有独立的企业，反之，企
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业只能是行政的附属物（张馨，２０１４）。在以管资本为主的国有资产管理体制中，国有资本运营和

管理更易受到政府的干预，国有资本不独立，政企分开依旧难以真正实现。因此，在国有资产管理

体制转变的背景下，强调“政资分开”的作用更加具有理论和现实意义。

改革开放至今，国有企业已经历了四十多年的改革，从简政放权到转换经营机制，再到国有资

产管理体制改革，基本思路重点在于强调实现“政企分开”。然而，经过多年的改革，国有企业仍未

摆脱政府行政附属物的身份，其主要原因在于政资未能分开（张馨，２０１４）。虽然，中央政府的制度

不断完善，如成立国资委以明确出资人的身份，以及建立国有资本经营预算制度以约束政府行为

等措施，为政资分离提供了一系列制度基础，但分税制改革以来，随着事权和支出责任不断向地方

（下级）政府下放，各级政府的各政府单元作为国有企业的“出资人”，在一定程度上又强化了“政

资不分”问题，从而阻碍了政企分开。那么，“政资不分”究竟如何对国有企业产生影响？是否影响

了国有企业的生存与发展？对这些问题的研究对于探讨我国国有企业存在的主要问题具有重要

的启示意义。同时，在我国供给侧结构性改革的背景下，讨论影响国有企业生存与发展的因素，也

对如何化解产能过剩，处理僵尸企业等问题具有重要的现实意义。

考虑到国有企业作为各政府单元施政的经济基础、财力依据和直接利益所在，“政资不分”本身

就体现为财政问题。在社会主义市场经济下，国有资本财政和公共财政共同组成了双元财政模式，解

决国有资本“独立”问题，应当保证国有资本财政与公共财政之间的相对独立性。也就是说，在我国

双元结构财政模式下，“政资不分”表现为公共财政和国有资本财政相互混淆、相互影响的特征。因

此，首先，本文从理论上论述了地方财政压力与“政资不分”之间的联系，指明了为何从财政压力的视

角来分析“政资不分”问题的原因。其次，在理论分析的基础上，基于１９９８—２００７年新成立的国有工

业企业数据，考察国有企业创立之初的地方财政压力水平对其初始规模和效率产生的具体效应，并进

一步分析创立时的地方财政压力水平对国有企业整个生命周期的影响，以此反映“政资不分”对国有

企业产生的经济效应。与现有文献相比，本文主要有以下两点贡献。

一是在研究视角上，本文从财政压力对国有企业创立之初产生的影响出发，来体现国有资本

和公共财政相互混淆的这样一种“政资不分”现象，并通过分析财政压力对国有企业生命周期内平

均规模和效率的影响，以及对国有企业退市风险的影响来体现这种“政资不分”的微观经济效应。

与现有文献将国有企业作为缓解财政压力、拉动地方经济增长的工具进行研究的视角不同（Ｃａｏ

等，１９９９；曹春方等，２０１４；赵文哲、杨继东，２０１５），本文以地方政府面临财政压力时如何影响国有

企业初始规模和效率为研究视角，更大程度上反映的是“政资不分”这样一种现象。因此，本文的

研究能够从地方财政压力出发为我国过去几十年国有企业改革过程中“政企不分”和“政资不分”

问题难以解决的原因提供启示。

二是本文的研究结论表明，“政资不分”是导致我国国有企业效率低下的重要原因。在现有研

究中，关于国有企业效率低下的原因主要是基于公有产权性质、缺乏有效竞争和公司治理等角度

来展开分析的（Ａｌｃｈｉａｎ，１９６５；Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ和 Ｎｅｔｔｅｒ，２００１；Ｌｉｎ等，１９９８；刘瑞明，２０１３），也有少量文

献体现了我国财政体制对国有企业的影响（Ｌｉｕ等，２００６；赵文哲、杨继东，２０１５；陈冬等，２０１６）。与

他们不同的是，本文得出国有企业创立时的地方财政压力会显著影响国有企业的初始规模及效

率，从而对国有企业生命周期内的平均规模和效率产生重要影响，并提高国有企业的退市风险。

该结论从“政资不分”的角度为我国国有企业效率低下问题提供了另一种解释，实证结果也能为我

国“政资分开”的改革方向提供经验支撑。
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二、理论分析

在中国特色社会主义市场经济下，社会主义公有制的特征决定了我国政府不仅作为社会管理

者以公共财政的形式处于市场失效领域，而且作为资本所有者并通过国有企业的形式处于市场有

效领域，使我国财政模式形成了公共财政和国有资本财政并存的双元结构（叶振鹏、张馨，１９９９）。
正如图１所示，作为社会管理者的政府以公共财政为基础行使社会公共管理职能，而作为资产所
有者的政府以国有资本财政为基础行使国有资本管理职能。根据公共财政理论，政府只能是社会

管理者，应该活动于市场失效领域内，尽量减少对市场有效领域的干预。因此，双元结构的财政模

式决定了我国政府应该将社会公共管理和国有资本管理两种职能进行分离，以防止政府将社会管

理者与资产所有者的双重身份相互混淆，从而减少政府以政权行使者的身份对国有企业进行任意

干预的行为，避免国有企业成为政府的行政附属物。

图 １　社会主义市场经济运行特征

“政资不分”指的是同时作为社会管理者和资产所有者的政府将社会公共管理职能与国有资

本管理职能相互混淆的一种现象。然而，在现实中，我们并不能观察到政府将这两种职能相互混

淆的程度。因此，“政资不分”往往难以测度，这也是关于这方面的研究仍停留在理论层面的原因。

根据以往的经验研究得出，地方财政压力是影响微观经济主体行为的重要因素（马光荣、李力行，

２０１２；陈晓光，２０１６；Ｃｈｅｎ，２０１７），尤其在我国社会主义市场经济下，“政资不分”问题导致地方公共
财政状况对我国国有企业的改革与发展产生了巨大影响（Ｃａｏ等，１９９９；王红领等，２００１；朱恒鹏，
２００４；古志辉、蔡方，２００５；曹春方等，２０１４）。财政是政府的分配活动。双元结构财政理论指出，公
共财政是政府凭借政治权力，以向全社会提供公共服务为目的的分配活动，而国有资本财政是政

府凭借国有资本产权，对经营性国有资产从总体上进行价值管理、分配和宏观经营的政府经济行

为。前者主要活动在市场失效的范围内，解决市场配置资源所不能解决的问题，为社会、市场和生

产力发展创造正常运转的条件和环境；而后者则以国有企业的形式活动于市场有效的领域，与其

他经济主体展开公平竞争。在双元结构财政体制下，一方面要求提供公共服务的公共财政不得介

入市场有效领域进行活动，否则政府凭借政治权力介入市场运行，会影响市场的公平竞争环境；另
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一方面要求具有营利性特征的国有资本财政不直接提供公共服务，否则容易导致政资不分，降低

国有资产经营效率。因此，双元结构财政理论认为，要实现“政资分开”首先要求为政府履行公共

管理职能提供财力基础的公共财政，与对国有资本经营收入进行分配的国有资本财政应当保持一

定的独立性。

然而，在我国尚未实施完善的国有资本经营预算制度之前，国有资本经营收支与经常性预算

收支一起，混收、混用、混管，这种做法混淆了公共财政（以税收收入为主体）和国有资产收益的界

限，从而无法体现出政府作为社会管理者与国有资产所有者两种职能及其两类收支活动的运行特

征（邓子基，２００５）。尤其是在地方政府面临财政压力时，这种做法更加重了我国地方政府“政资不
分”的现象，使国有企业经营管理目标与行为的模糊、紊乱，缺乏应有的活力（郭元，１９９７），并且
国有企业作为各政府单元施政的经济基础、财力依据和直接的利益所在，往往被赋予了政府官员

的政治目标和社会目标（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４；Ｌｉ和 Ｚｈｏｕ，２００５），尤其是在政府面临财政缺口
时，其对国有企业干预具有更强的动机，使政府的社会公共管理职能和国有资本管理职能更加难

以分开，从而强化了“政资不分”。因此，财政压力是强化“政资不分”的主要因素，我们可以通过考

察公共财政压力状况对国有企业初始规模和效率的影响，来说明“政资不分”是如何对国有企业的

生存与发展产生影响的。

此外，本文采用地方公共财政压力来表示“政资不分”也是因为我国公共财政状况与“政资

不分”在本质上具有一致性。首先，“政资不分”被政府利益所固化，本身就体现为财政问题。由

于国有企业是财政投资的产物，并且相关法律明确了国有企业的“出资人”是各政府单元，因此

国有企业的利润由各政府单元支配，成为各政府单元的财力，具有了财政的性质（张馨，２０１２）。
其次，在我国分税制改革以后，随着财权上移，事权下放，“短缺财政”使“政资不分”在各政府单

元中变得更为严重。在政绩考核机制的驱动下，各政府单元有强烈的财力饥渴，而国有企业的利

润收入作为“第三财政”就会成为缓解“短缺财政”问题的一种全新的获取财源的手段。最后，

“政企不分”的根源在于未能真正实现“政资不分”（郭元，１９９７），而公共财政压力是坐实和凝
固“政资不分”的根源。现有文献指出，当地方政府面临财政压力时，具有较强的动机对国有企

业进行干预，导致政府不仅承担着社会管理职能，而且参与着市场有效领域的活动，产生严重的

“政资不分”问题。

基于以上分析，本文认为财政压力是体现地方政府“政资不分”程度的较好指标，这也是本文

展开经验研究的基础。虽然，财政压力不能完全等同于“政资不分”，但本文考察了国有企业成立

时的地方财政状况对其初始规模和效率的影响，其结果正是反映了在双元结构财政模式下，地方

政府面临财政压力时由于模糊、混淆了社会管理职能和国有资本管理职能，强化了“政资不分”，从

而损害国有企业创立之初的规模和效率。因此，如果“政资不分”程度越高，地方财政压力对国有

企业初始规模和效率产生的影响越大，对其生存与发展造成的负面影响也越大，同时体现为“政资

不分”所带来的经济效应。

三、研究设计

（一）模型设计与变量定义

基于本文理论分析，我们将通过建立基本回归模型（１）来考察国有企业创立时的地方财政压
力水平对其初始规模和效率的影响，从而体现国有资本财政和公共财政相互混淆的这种“政资不

２３１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１１，２０１９



分”现象对国有企业成立初期的经济效应。

ｙｉ，ｔ，０ ＝α０＋α１ＦＰｉ，ｔ，０＋δｔＹｅａｒｔ＋βＸｉ，ｔ，０＋γｐＰｒｏｖｐ＋θｊＩｎｄｊ＋εｉ，ｔ，０ （１）

其中，下标 ｉ表示企业，ｔ表示年份，０表示国有企业创立当年。因此，ｙｉ，ｔ，０为国有企业 ｉ在 ｔ年
份进入市场时所对应的企业特征变量，为突出国有企业创立时的特征，本文选择销售收入的对数

值（ｌｎＳａｌｅｓ）以及全要素生产率（ｌｎＴＦＰ）这两个维度进行考察，前者反映企业成立时的规模，后者
反映企业成立时的效率，全要素生产率采用 ＬＰ法进行计算。ＦＰｉ，ｔ，０为国有企业 ｉ成立当年所在城
市的财政压力水平，采用（财政预算内支出 －财政预算内收入）／财政预算内收入这一公式计算。
因此，系数 α１反映的是国有企业创立时的地方财政压力水平对其初始规模或者初始效率的影响。
Ｙｅａｒｔ为年份固定效应，用以消除国有企业进入市场时当年的宏观环境等各种系统性因素对国有企
业创立之初的影响。Ｘｉ，ｔ，０为一系列控制变量的集合，包括国有企业创立之初的资产负债率（ＬＥＶ）、
补贴程度（Ｓｕｂｓｉｄｙ）和是否出口（Ｅｘｐｏｒｔ）这些企业层面的特征变量，以及国有企业创立当年所在城
市的经济增长水平（ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ）、外商直接投资水平（ｌｎＦＤＩ）和人口规模（ｌｎＰｏｐｕ）这几个城市层
面的控制变量。考虑到国有企业所处的省份以及所属的行业也是造成本文所考察变量存在差异

的重要因素，为此，在模型（１）中加入了国有企业所在省份（Ｐｒｏｖｐ）、所属行业（Ｉｎｄｊ）的虚拟变量以
消除地区固定效应和行业固定效应。

然而，在模型（１）中，由于只采用了国有企业成立当年的数据，这一混合截面数据结构使我们
无法控制企业层面的固定效应，因此遗漏变量问题可能影响本文的实证结果。同时，国有企业上

交的税收又是地方财政收入的主要来源，国有企业成立的规模和效率同样会对当年地方政府的财

政压力状况产生影响，即存在双向因果的问题。综上，模型（１）中内生性问题的存在对本文结论的
准确性会产生较大影响。为此，本文将采用工具变量法对模型（１）进行估计。对于工具变量的选
择，借鉴黄春元和毛捷（２０１５）的研究，采用专项转移支付占财政总收入的比例作为地方财政压力
的工具变量。在黄春元和毛捷（２０１５）的研究中，他们采用转移支付（财力性转移支付 ＋专项转移
支付 ＋返还性收入）占财政总收入的比例作为财政压力的工具变量，来研究财政状况对地方政府
债务的影响。然而，在本文的研究中，由于我国对财力性转移支付的支出用途并没有进行详细规

范，因此可能对国有企业创立的规模产生影响；而返还性收入直接受增值税、所得税等地方税收收

入的影响，因此也与国有企业的创立具有一定的相关性。与财力性转移支付和返还性收入不同的

是，上级对专项转移支付的使用具有明确的限定范围，与本文的被解释变量（国有企业的规模与效

率）不存在直接关联，而专项转移支付与地方政府财政状况具有较强的相关性，因此本文所使用的

工具变量同时满足了相关性和排他性两个特征。

（二）数据说明

考虑到数据的可得性以及 ２００７年以后新成立的国有企业数目较少，本文将样本期间选为
１９９８—２００７年，其中所使用的微观企业数据来自中国工业企业数据库。该数据库囊括了全部的国
有企业和规模以上的非国有工业企业，数据指标不仅包括了企业的名称、地址、成立时间等基本信

息，而且包含了产值、就业人数、资本金情况等财务指标，因此为本文的研究提供了良好的微观数

据基础。首先，本文参照 Ｂｒａｎｄｔ等（２０１２）的处理办法，将各年的中国工业企业数据进行匹配得到
混合面板数据。其次，基于研究目的，本文只选择中国工业企业数据库中 １９９８—２００７年成立的国
有企业作为研究样本，即删除创立之初为非国有企业的样本以及 １９９８年之前成立的国有企业样
本。最后，本文对所选样本进行了如下一般化的数据处理：（１）剔除总资产、净固定资产、销售额和

３３１



工业总产值数据缺失和小于０的企业样本；（２）剔除员工人数小于 ８人的企业样本；（３）剔除样本
中流动资产或者总固定资产大于总资产的企业样本；（４）剔除国家资本金小于 ０或者国家资本金、
集体资本金、个人资本金、法人资本金、外商资本金和港澳台资本金总和大于实收资本的企业样

本。然后，本文根据省地县码以及行政区代码来识别企业所处的城市，将其与地级市数据进行匹

配，并剔除城市层面关键变量数据严重缺失的城市样本。地级市数据取自《中国城市统计年鉴》和

《全国地市县财政统计资料》。

本文基本回归结果根据国有资本金的占比情况来定义国有企业，将国有资本金占比超过其他

资本金占比的企业定义为国有企业。再者，考虑到中国是多层级的政府结构，且地方政府只对隶

属于该级政府及以下的国有企业进行负责与控制，所以城市层面的财政状况对中央或者省级控制

的国有企业所能产生的影响较小。而本文所考察的是地级市层面的财政压力水平，因此本文在全

部的国有企业样本中剔除隶属于中央和省级层面的国有企业，最终所使用的样本共包含 １９９８—
２００７年２６３个地级市中新成立的 ７７６８家市级及以下的地方国有企业，共有 ２１７９７个有效观测值。
值得注意的是，在本文所选样本内，有部分比例的国有企业成立年份与企业出现在数据库中的初

始年份不一致，比如某企业显示成立年份为１９９８年，但直到２０００年才出现在数据库中。鉴于本文
也考察了国有企业成立当年的财政压力水平对其成立以后的平均影响，本文认定该企业成立时间

为企业登记的成立时间，对应企业登记成立时间的财政压力水平，而在数据库中出现的年份与企

业成立年份之间的差值表示企业已经存活的时间，即企业的年龄，定义企业成立当年的年龄为 ０。
对于创立年份和初次出现在数据库中的年份不一致的样本，由于无法得到其成立当年的企业规模

和效率，为此本文直接采用该企业初次出现在数据库时的企业规模和效率作为其初始值。①

四、实证结果分析

（一）基准回归结果

表１报告了本文对模型（１）的回归结果。第（１）列和第（２）列我们直接采用 ＯＬＳ回归考察了
地方财政压力水平对国有企业创立之初的规模以及全要素生产率的影响。结果显示，ＦＰ对国有
企业初始规模（ｌｎＳａｌｅｓ）和初始全要素生产率（ｌｎＴＦＰ）的估计系数分别为 －０１６７５和 －０１５００，并
且都在１％的水平下显著。由于采用 ＯＬＳ方法直接进行回归可能会受到内生性问题的干扰。因
此，表１的第（３）列和第（４）列我们采用专项转移支付占财政预算内收入的比例作为地方政府财政
压力的工具变量进行回归估计。实证结果显示，在第一阶段的结果中，工具变量的回归系数显著

为正，说明专项转移支付与地方财政压力水平之间存在较强的正向关系，该结果与黄春元和毛捷

（２０１５）的研究一致；在第二阶段的结果中，ＦＰ对变量 ｌｎＳａｌｅｓ和 ｌｎＴＦＰ的估计系数依然在 １％的水
平下显著为负，并且其系数的绝对值比采用 ＯＬＳ回归得到的结果更大。其中，采用 ｌｎＳａｌｅｓ和
ｌｎＴＦＰ作为被解释变量时，ＦＰ的估计系数分别为 －０３３５６和 －０３８３０，表明国有企业成立时的地
方财政压力水平每提高１个标准差（ＦＰ的标准差为０６５２），将导致国有企业创立之初的初始规模
和初始效率分别下降２１８８％和２４９７％左右。这在很大程度上是由于过去财政体制改革中一直
存在“政资不分”，即政府公共事务的管理职能与作为国有资本所有者的职责相互混淆的结果。该

结论也从侧面反映出我国国有企业在成立时存在“政资不分”现象的严重性。
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① 限于篇幅限制，本文的１９９８—２００７年的样本统计说明以及变量描述性统计结果留存备索。



　　表 １ 基准回归结果

变量

ＯＬＳ 工具变量回归

（１） （２） （３） （４）

ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ

ＦＰ
－０１６７５

（００４１６）

－０１５００

（００４２６）

－０３３５６

（００８０３）

－０３８３０

（００７８２）

常数项
８４４０７

（０５３１２）

６０９６８

（０５０７１）

８７１８８

（０５６１３）

６４８２１

（０５４０２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区、年份和行业效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ７７６８ ７７６８ ７７６８ ７７６８

Ｒ２ ０２１１ ０１３４ ０２０４ ０１３０

第一阶段结果

ＩＶ
００１２０

（０００１８）

Ｒ２ ０６１９

Ｆ ２６０８

　　注：（１）、和分别表示１０％、５％和１％的显著性水平。下同。（２）括号内的值为在地级市层面上进行聚类的稳健标

准误。（３）由于篇幅限制，本文未能报告控制变量的回归系数，留存备索。下同。

（二）国资委的影响

为进一步说明“政资不分”对地方财政压力水平对国有企业初始规模和全要素生产率产生的

影响，本文采用２００３年国有资产监督管理委员会（简称国资委）的成立来说明问题。国资委的成
立不仅在于监督国有企业，而且明确了国有企业的出资人身份，因此在一定程度上能够促进国有

资本财政独立于政府的公共财政，促进公共事务管理职能与国有资产管理者职责的分离。基于

此，本文根据国有企业的成立时间，设置虚拟变量 Ｐｏｓｔ，如果国有企业成立时间为２００３年及以后的

年份，则 Ｐｏｓｔ取值为 １，否则取值为 ０。然后我们将该虚拟变量与变量 ＦＰ交乘得到交互项

ＦＰ×Ｐｏｓｔ，将其放入模型（１）中进行回归，以考察国资委成立前后地方财政压力水平对国有企业发
展的影响是否存在差异。

加入交互项 ＦＰ×Ｐｏｓｔ后的回归结果如表 ２所示。其中，第（１）列和第（２）列采用全样本进行
回归，当分别以国有企业初始规模和初始效率作为因变量时，ＦＰ的系数均显著为负，而交互项

ＦＰ×Ｐｏｓｔ的系数在１％的水平下显著为正。结果表明，在国资委成立之前，创立时的地方财政压力
水平对国有企业的初始规模和效率具有较大的负面影响，而国资委成立以后，在一定程度上明确

了国有企业出资人的身份，使国有资本与公共财政相互独立，削弱了地方财政压力水平对国有企

业创立之初所产生的负面影响。考虑到 １９９８—２００２年成立的国有企业数量较多，而 ２００３—２００７

年成立的国有企业数量较少，为了排除两个时间段样本量差异导致估计结果的不同，表 ２的第（３）
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列和第（４）列只采用成立于２００１—２００７年的国有企业样本进行回归，可以发现交互项的系数依然
显著为正，该结果与全样本进行回归的结果一致。综合以上结果可得，国资委的成立能够通过加

强国有资产的外部监督，明确出资人的身份，从而在一定程度上促进“政资分开”。这表现为地方

财政压力对国有企业初始规模和效率的负面影响在国资委成立以后得到削弱。该结论也间接反

映了地方财政压力水平之所以对国有企业的初始规模和效率产生较大影响，其中很大的原因在于

没能明确国有企业出资人的身份，进而造成更为严重的“政资不分”现象。

　　表 ２ 成立国资委的影响

变量

全样本 成立于 ２００１—２００７年的样本

（１） （２） （３） （４）

ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ

ＦＰ
－０４３５８

（０１１２５）

－０４９５９

（０１０８７）

－０４４４２

（０１３６５）

－０４６１４

（０１２４６）

ＦＰ×Ｐｏｓｔ
０２８４９

（００９６３）

０３２１１

（００９６６）

０２６９１

（０１０７１）

０２８７９

（０１０８９）

常数项
８８１７６

（０５６５８）

６５９３５

（０５３８８）

１０６４６４

（０６８８８）

７７５２８

（０６５１６）

观测值 ７７６８ ７７６８ ３１４２ ３１４２

Ｒ２ ０２１１ ０１３４ ０２０４ ０１３０

　　注：表２～５都是采用工具变量进行回归的结果，同时加入了控制变量以及控制了地区、年份和行业固定效应，鉴于篇幅限制，

表２～５中省略了第一阶段的回归结果。

（三）异质性分析

１行业异质性
在社会主义市场经济下，国有企业不仅在市场有效领域内开展市场运营，而且也作为政府提

供公共服务的主要载体，通过进入一些公益性行业为全社会提供公共服务，比如电力生产和供应

业。对于这一性质的行业，国有资本与公共财政在职能上本身就相互补充，因此这类行业的国有

企业受到地方财政压力的影响应该越大。为验证这一点，本文根据行业属性将样本划分为公益性

行业①、制造业和采矿业，分别考察地方财政压力对这三类行业的国有企业初始规模和效率的影响

（见表３）。结果显示，对于公益性行业，变量 ＦＰ估计系数的绝对值比制造业估计系数大，大小相
差两倍左右，说明公益性行业更具有公共服务的性质，当政府面临财政紧张时，这类行业的国有企

业更易受到影响；制造业大多属于营利性行业，与公益性行业相比，该类国有企业受到地方财政压

力的影响较小，不过依然显著，说明“政资不分”的存在性；对于采矿业，该类行业属于垄断性行业，

处于市场失效领域，因此国有资本和公共财政更易混淆，预期该行业的国有企业受到地方财政压

力的影响也更明显，然而，估计结果显示，采矿行业中 ＦＰ的估计系数并不显著为负，这可能与采矿
业的地域性特征有关。因此，有必要对地区异质性进行分析。
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① 公益性行业包括电力、热力生产和供应业，燃气生产和供应业，水的生产和供应业。



　　表 ３ 行业异质性分析

变量

公益性行业 制造业 采矿业

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ

ＦＰ
－０６３４０

（０１３５０）

－０６０８０

（０１０７１）

－０２６４９

（０１０５２）

－０３５３８

（０１０４２）

－０１０２７

（０１８７７）

０１１２４

（０１４６９）

常数项
８４０９４

（１２６８５）

５６０７７

（１２２２８）

８４７０７

（０５７６８）

６２５４２

（０５５１５）

９９８７２

（２０５８２）

５３５６４

（１７８７０）

观测值 １０８１ １０８１ ６２６１ ６２６１ ４２６ ４２６

Ｒ２ ０２５６ ０１７３ ０２１８ ０１３０ ０２５２ ０２３０

２地区异质性
国有企业成立时的初始规模之所以与地方政府的财政压力水平有关，其主要原因在于政府面

临公共财政缺口时，会限制对国有企业的出资额，从而影响企业成立时的规模和效率。那么，这种

将国有资本和公共财政相互混淆的“政资不分”现象是否在地域上也存在差异？本文通过将研究

样本划分为东部、中部和西部三个子样本，分别进行回归，结果如表 ４所示。财政压力在东部地区
和西部地区对国有企业的初始规模和效率具有较大影响，而在中部地区，地方政府面临财政压力

对国有企业的初始规模和效率产生的影响较小。这说明在经济发展水平较高的东部地区和经济

发展水平较低的西部地区，国有企业成立时的规模选择较易受到地方政府财政状况的影响。其

中，主要原因可能在于东部地区的私营经济较为集中，对国有企业的依赖性较弱，１９９８—２００７年东
部地区国有经济比重平均值为１４００％，并且对于东部地区公共服务支出的需求较大。因此，财政
缺口越大，其创立大型国有企业的概率越小。对于西部地区，其公共服务提供不足，并且财政资金

缺口普遍比较严重，在资金紧张的情况下，政府不会也没有能力选择建设大型的国有企业。而对

于中部地区，可能是因为其对国有经济的依赖性较强，在缺少外资流入的情况下，地方政府依靠自

己建立国有企业来促进经济的发展并增加财政收入。因此，即使在政府面临财政压力时，也不会

降低其创立大型国有企业的动力。

３企业异质性
考虑到资本密集型企业和劳动密集型企业所需初始投入的资金存在较大差别，因此两类

企业的初始规模对地方财政压力的敏感性也会存在较大差异，即对于资本密集型企业而言，所

需购买的固定资产比例较大，创立该类企业所需的资金量也较多，对于具有较大财政资金缺口

的政府而言，创立大型资本密集型企业的可能性越小，可以预期财政压力对资本密集型的国有

企业初始规模的影响更大。为验证这一点，本文根据人均固定资产年平均余额这一指标，将人

均固定资产年平均余额位于中位数以上的国有企业划分为资本密集型企业，其余为劳动密集

型企业，两类企业分组回归得到的估计结果报告于表 ５。结果显示，地方财政压力水平对资本
密集型企业的初始规模和效率产生的影响较大，对劳动密集型企业的影响较小，该结论与预期

一致。
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　　表 ４ 地区异质性

东部地区 中部地区 西部地区

国有经济比重 １４００％ ３５１８％ ３８７４％

城市平均外商直接投资额 ６６７００５百万美元 １１６９６９百万美元 １２６４８１百万美元

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

变量 ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ

ＦＰ
－０４８９９

（０１５１１）

－０５５４６

（０１７６９）

－０１０９６

（００７９６）

－０１８７３

（００８５５）

－０４１２２

（０１３６７）

－０４９６５

（０１３９８）

常数项
８８３０１

（０９８８１）

６５３０３

（０９０８５）

８７６３８

（０７１４２）

６１７８９

（０６７７０）

８２３８８

（０８９７３）

６２１８０

（１０８９４）

观测值 ３３１６ ３３１６ ２８５０ ２８５０ １６８４ １６８４

Ｒ２ ０２３５ ０１４７ ０１９０ ０１３５ ０２６８ ０１６７

　　表 ５ 企业异质性

变量

资本密集型企业 劳动密集型企业

（１） （２） （３） （４）

ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ

ＦＰ
－０３６１６

（００９１６）

－０３９５３

（００７０３）

－０１６８０

（０１１５０）

－０２９４１

（０１３１０）

常数项
８３２６８

（０６８２９）

６０１８１

（０６７０２）

９０６９０

（０６４１９）

６９１７０

（０６８３５）

观测值 ３８８７ ３８８７ ３８８１ ３８８１

Ｒ２ ０２４２ ０１６６ ０２１３ ０１３２

（四）稳健性检验

为说明本文基准结论的稳健性，本文进行了如下一系列检验。（１）变换工具变量的度量形式。
参考黄春元和毛捷（２０１５）的研究，使用专项转移支付占财政总支出的比例作为财政压力的工具变
量。（２）替换被解释变量。采用资产总计、工业总产值的对数值作为企业规模的度量指标，以及采
用 ＯＰ方法来估计企业的全要素生产率。（３）采用财政支出与财政收入的比值，以及财政支出与财
政收入之差占 ＧＤＰ的比重来度量财政压力水平。（４）借鉴现有一些文献对国有企业的定义方式，
采用企业的登记注册类型来划分国有企业和非国有企业。（５）只保留能够观测到国有企业成立当
年的规模和效率的企业样本进行回归。以上一系列回归结果表明，本文的基准回归结果是稳

健的。①

五、进一步分析

前文通过详细分析地方财政压力水平对国有企业创立时的初始规模和初始效率的影响，从侧
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① 由于篇幅的限制，本文未能报告稳健性的回归结果，留存备索。



面反映了我国公共财政和国有资本财政相互混淆现象的严重性，然而，这种“政资不分”的现象是

否会导致国有企业创立时的财政压力水平对其整个生命周期内的规模和效率都产生负面效应，从

而影响其生存时间？为检验这一问题，本部分首先分析了国有企业创立时的地方财政压力水平对

国有企业发展的长期影响，其次从国有企业的退市风险或生存时间这一角度考察了地方财政压力

对国有企业生存的影响，以此来说明国有资本缺乏独立性的最终效应。

（一）财政压力与国有企业发展

基于回归方程（１），本文可以考察创立时的地方财政压力水平对国有企业初始规模和效率的
影响，却无法考察该影响的长期性，即创立时的地方财政压力水平对国有企业的整个生命周期内

所产生的影响，也无法分析出该影响是否会在国有企业进入市场后随着年龄的变化而发生变化。

出于对这些问题的关心，本文设计以下两个回归方程：

ｙｉ，ｔ，ａ ＝α０＋α１ＦＰｉ，ｔ，０＋γａＡｇｅａ＋δｔＹｅａｒｔ＋βＸｉ，ｔ，ａ ＋γｐＰｒｏｖｐ＋θｊＩｎｄｊ＋εｉｔ （２）

ｙｉ，ｔ，ａ ＝α０＋∑
４＋

ｋ＝０
αｋＦＰｉ，ｔ，０×Ａｇｅｋ＋γａＡｇｅａ＋δｔＹｅａｒｔ＋βＸｉ，ｔ，ａ ＋γｐＰｒｏｖｐ＋θｊＩｎｄｊ＋εｉｔ

（３）

回归方程（２）检验的是创立之初的地方财政压力水平在国有企业生命周期中的平均影响。其
中，ａ表示企业年龄，ｙｉ，ｔ，ａ为国有企业 ｉ在 ｔ年份年龄为 ａ时所对应的企业规模和全要素生产率。
为了消除国有企业自身发展阶段不同所带来的影响，本文在模型中加入了国有企业年龄的固定效

应 Ａｇｅａ。回归方程（３）通过加入财政压力水平与企业年龄虚拟变量的交乘项 ＦＰｉ，ｔ，０×Ａｇｅｋ来分析创
立之初的财政压力水平对国有企业各个年龄段的影响。其中，Ａｇｅｋ表示企业年龄等于 ｋ的虚拟变量，
即当 ｋ取０，１，２，３，４＋中某一值时，Ａｇｅｋ＝１，否则 Ａｇｅｋ＝０。因此，国有企业在０，１，２，３，４＋这几个不
同的年龄阶段都会对应一个不同的系数αｋ，该系数反映了国有企业建立后的第ｋ年，成立时所在地区
的财政压力水平对企业发展的影响程度。其他变量符号的解释与回归方程（１）相同。

对于回归方程（２）、（３），我们同样采用了工具变量进行回归，表 ６报告了该回归结果。第（１）
列和第（２）列的回归结果显示，国有企业创立时的地方财政压力水平对其创立以后整个生命周期
内的平均规模和全要素生产率具有负面效应，即在财政压力水平较大地区成立的国有企业，在其

生命周期内的平均规模和效率都会显著低于在财政压力水平较低地区成立的国有企业。第（３）列
和第（４）列的结果再次佐证了这一结论。因此，以上结果表明创立之初的地方财政压力水平通过
对国有企业创立时的初始规模和初始效率产生影响，进而影响了国有企业整个生命周期内的发

展。本文整理的数据显示，超过一半的国有企业其生存时间不超过 ４年，所以，本文的结果也可以
作为解释我国各地区国有企业发展存在较大差异的一个原因。

　　表 ６ 财政压力对国有企业的长期影响

变量

回归方程（２） 回归方程（３）
（１） （２） （３） （４）
ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ

ＦＰ
－０２７５１

（００６３５）

－０２１７７

（００４９１）

ＦＰ×（Ａｇｅ＝０）
－０３３６７

（００８００）

－０２９０２

（００７２８）
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续表 ６

变量

回归方程（２） 回归方程（３）
（１） （２） （３） （４）
ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ ｌｎＳａｌｅｓ ｌｎＴＦＰ

ＦＰ×（Ａｇｅ＝１）
－０２６３８

（００８０７）

－０２１４０

（００６４２）

ＦＰ×（Ａｇｅ＝２）
－０３２３３

（００７６１）

－０２４０８

（００６３２）

ＦＰ×（Ａｇｅ＝３）
－０３２１３

（００８６１）

－０２８３９

（００７８６）

ＦＰ×（Ａｇｅ＞＝４）
－０２２９４

（００６９０）

－０１６８３

（００５８２）

常数项
９３２６０

（０５０４８）

６６４８８

（０３９６２）

９３５１７

（０５０４５）

６６７８５

（０３９８７）
控制变量 控制 控制 控制 控制

地区、年份和行业效应 控制 控制 控制 控制

企业年龄固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ２１７９７ ２１７９７ ２１７９７ ２１７９７

Ｒ２ ０２４０ ０１５９ ０２４０ ０１５８

（二）财政压力与国有企业生存

为反映国有企业创立之初的地方财政压力水平对其生存时间的影响，本文采用生存分析法来

进行分析。生存分析是将事件的结果和出现这一结果所经历的时间结合起来进行分析的一种统

计方法，能够用来分析个体生存时间的分布规律以及影响生存时间的相关因素。通过建立生存分

析模型并控制影响国有企业生存时间的其他相关因素以后，试图准确估计创立之初的财政压力水

平对国有企业生存时间的影响大小。这里我们定义国有企业的生存时间为国有企业成立年份至

从数据库中消失所经历的时间长度。为消除左删失数据带来的影响，本文依然选取１９９８—２００７年

新成立的国有企业作为分析对象。

考虑到影响企业生存时间的因素较多，以同时为更加准确地估计创立之初的地方财政压力水

平对其生存时间的影响，设计如下生存分析模型为：

ｌｎｈ（ｔ，Ｚ）ｉ，ｔ ＝α０＋α１ＦＰｉ，ｔ，０＋βＺｉ，ｔ＋δｔＹｅａｒｔ＋γｐＰｒｏｖｐ＋θｊＩｎｄｊ＋εｉ，ｔ （４）

其中，ｉ表示企业，ｔ表示年份，ｈ（ｔ，Ｚ）表示时间风险率，协变量 Ｚｉ，ｔ是影响国有企业 ｉ在考察期

内退市风险的其他控制变量，参考现有文献（邓子梁、陈岩，２０１３；赵奇伟、张楠，２０１５），控制变量的

选取包括企业的当期规模（ｌｎＳａｌｅｓ）、全要素生产率（ｌｎＴＦＰ）、资产负债率（ＬＥＶ）、政府补贴
（Ｓｕｂｓｉｄｙ）以及是否出口（Ｅｘｐｏｒｔ）等企业层面的变量，也包括行业赫芬达尔指数（ＨＨＩ）和国有企业

创立之初所处地区的经济增长水平（ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ）、经济发展规模（ｌｎＧＤＰ）、外商直接投资水平
（ｌｎＦＤＩ），其他变量的解释与前文相同。

表７报告了国有企业创立之初的地方财政压力水平对国有企业生存时间影响的估计结果。
其中，第（１）列至第（３）列采用的是 Ｃｏｘ比例风险模型进行估计的结果，第（４）列至第（６）列采用的

是 Ｗｅｉｂｕｌｌ模型进行估计得到的结果。从估计结果来看，无论基于哪一种模型，在控制其他影响国
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有企业生存时间的因素后，变量 ＦＰ的估计系数都在 １％的水平下显著为正，这表明国有企业创立
之初的地方财政压力增加了企业退出市场的风险。以 Ｃｏｘ比例风险模型的估计结果进行分析，可
以看出 ＦＰ的估计系数为０９８５，表示地方财政压力水平每提高一个标准差（０６５２），国有企业的
退出风险率提高９００７％。第（２）列采用的是国有企业成立之初所在城市的财政压力水平是否较
高的虚拟变量（ＰＦ＿ｄｕｍｍｙ）进行回归的结果，如果财政压力指标大于当年中位数的数值，
ＰＦ＿ｄｕｍｍｙ取值为１，否则取值为０，可以发现 ＦＰ＿ｄｕｍｍｙ的估计系数为 ０７５７，说明相比于成立在
较低财政压力水平地区的国有企业，在较高地区成立的国有企业其退市风险率显著增加了

１１３１９％，即在一倍以上。因此，根据以上结果可以得出，国有企业创立之初的地方财政压力水平
对国有企业的退市风险具有较大影响，成立当年所处地区的财政压力水平越大，国有企业的退市

风险率越高，即生存时间越短。该结论也在一定程度上揭示了我国国有企业生存时间不长的原

因。表７的第（３）列和第（６）列通过加入交乘项 ＦＰ×Ｐｏｓｔ来考察国资委成立的影响，其中 Ｐｏｓｔ表
示国有企业是否成立于２００３年以后，是取值为 １，否则取值为 ０。回归结果显示，交乘项 ＦＰ×Ｐｏｓｔ
的估计系数显著为负，说明国资委的成立削弱了地方财政压力对国有企业生存时间的负面影响，

再一次佐证了国资委在促进“政资分开”中的作用。

　　表 ７ 财政压力与国有企业退市风险的实证分析

变量
Ｃｏｘ模型 Ｗｅｉｂｕｌｌ模型

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＦＰ
０９８５

（００９４）

０８３２

（０１０９）

１２０４

（０１１３）

０９９２

（０１２８）

ＦＰ＿ｄｕｍｍｙ
０７５７

（００７９）

０９００

（００９２）

ＦＰ×Ｐｏｓｔ
－０３７０

（０１０１）

－０４０２

（０１１９）

Ｐｏｓｔ
２８０８

（０１２４）

３６６５

（０１４５）

常数项
－２６１８

（０３８３）

－１６１７

（０３４７）

－１９１２

（０３２８）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区、年份和行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３５２８９０６３ －３５４４５２０３ －３４７９９０３５ －６９９４２７８４ －７２２３８８６ －６２２０８８８５

观测值 ２１８２７ ２１８２７ ２１８２７ ２１８２７ ２１８２７ ２１８２７

六、结论与启示

党的十八届五中全会强调，以管资本为主加强国有资产监管，继续推进政企分开、政资分开、所有权

与经营权分离，破除影响国有资本服务创新发展的体制机制弊端。然而，实现“政企分开”首先要解决的

是国有资本的“独立”问题，即“政资分开”问题。分税制改革以来，虽然国有企业改制促进了我国经济的

发展，提高了国有企业效率，但财权上移、事权下放的中国式财政分权加剧了各级政府对国有企业的控

制和干预，从而强化了“政资不分”现象，这势必阻碍我国国有企业的发展。考虑到国有资本丧失“独立
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性”是“政资不分”的一个体现，本文从地方财政压力影响国有企业初始规模和初始效率入手来对“政资

不分”现象进行一个局部认识。实证结果发现，创立时的地方财政压力水平越大，国有企业的初始规模

越小，全要素生产率越低。具体而言，国有企业成立当年所在地区的财政压力水平每提高一个标准差，

国有企业的初始规模则会降低２１８８％，初始全要素生产率降低２４９７％左右。考虑国资委成立前后的
效应时发现，在国资委成立之前，地方财政压力对国有企业初始规模和效率具有更大的影响；在国资委

成立以后，地方财政压力对国有企业初始规模和效率的影响更小。结果在一定程度上说明了国资委成

立之前“政资不分”现象的严重性，而国资委的成立通过明确国有企业出资人的身份，能够提高国有资本

的“独立性”。为了更好地说明国有资本和公共财政相互混淆的事实，本文对基本结论进行了异质性分

析。结果表明，地方财政压力对国有企业初始规模和初始效率产生的影响存在行业异质性、地区异质性

和企业异质性，即“政资不分”问题的严重性在不同行业、不同地区和不同企业之间存在差异。

基于基准结果，本文进一步考察了创立时的地方财政压力对国有企业生命周期内的平均规模

和效率的影响，研究发现，创立时的地方财政压力水平对国有企业产生的影响具有长期性。再者，

通过检验国有企业成立之初的地方财政压力水平对国有企业生存时间的影响得出，国有企业创立

当年的地方财政压力水平对国有企业的退市风险具有较大影响，地方财政压力水平每提高一个标

准差，国有企业的退市风险率提高 ９００７％，即地方财政压力水平越大，国有企业生存时间越短。
该结论从“政资不分”的角度为我国国有企业效率低下和生命周期短的现象提供了另一种可能的

解释。本研究从财政压力视角为“政资分开”作为国企改革的核心与主线提供了经验证据，并对进

一步深化地方国企改革具有启示意义。由此我们建议：首先，在我国财权上移，事权下放的财政体

制改革过程中，尤其需要关注地方财政压力因强化“政资不分”问题对国有企业效率产生的影响；

其次，解决国有企业效率问题不应局限于产权改革，应通过明确国有企业出资人身份，建立并完善

独立于公共预算制度的国有资本经营预算制度，从而促进“政资分开”，这也是激发国有企业活力

的有效途径；最后，在新时代我国国有资产管理体制由以管企业为主向管资本为主的转变过程中，

更需强调“政资分开”的作用，应进一步积极探索促进“政资分开”的制度形式。
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