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摘要：使用中国制造业企业层面２０００—２００７年的微观面板数据，采用倾向评分匹配倍差法研
究了民营化对企业创新的动态影响。实证结果表明，民营化可以持续地提高企业的创新水平，并且
提高幅度随着时间的推移逐渐增大。我们还发现，只有当控股权由国有资本转移到私有资本手中
时，民营化对创新的影响才具有持续性，渐进的民营化对企业创新的影响有限。分行业的分析表明，
国有企业的民营化改革红利主要来自资本密集型行业。进一步地，通过将生存分析方法纳入分析框
架，发现民营化与企业创新持续时间呈正比，即民营化有利于延长企业的创新持续期。在考虑了倾
向评分匹配方法和民营化的发生年份后，实证结果依然稳健。
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一、引言
２０１５年，在各个省份公布的两会政府工作报告中，无一不提及国企改革。其中，“混合所有制改

革”和“整体上市”是各地推动国企改革的关键词。这两个词语的频繁出现表明了政府进一步推动
国有企业市场化改革的决心。２００２年入世后，随着国际资本的涌入，我国迎来了一个国企民营化的
高峰。２０００年我国有超过１１ ０００家国有股权占比达到１００％的纯国有制造业企业，然而到２００７年，
其中４５％的企业实现了民营化。那么，国企民营化的具体效果如何？特别是，国企民营化是否有助
于激励中国企业进行产品创新？众所周知，创新是国家经济增长和经济结构优化调整的动力和源
泉。中国政府高度重视自主创新问题，明确提出了在“十三五”期间实现创新驱动经济增长的战略目
标；党的十八大明确提出“科技创新是提高社会生产力和综合国力的战略支撑，必须摆在国家发展全
局的核心位置”，强调要坚持走中国特色自主创新道路，实施创新驱动发展战略。而企业正是创新的
微观主体，因此系统地评估国企民营化对企业创新的影响效应具有重要的理论与现实意义。

研究民营化需要克服的两个难题是样本选择性问题和内生性问题［１］。由于无法获得反事实观
测值，使用普通最小二乘法等常规方法时，我们无从判断是企业在民营化之前就具有的某些特征，还
是民营化本身导致了企业间创新水平的差异。换言之，可能某些因素在影响民营化的同时也影响了
民营化后的企业表现。因此样本选择性偏误本身就是内生性问题的来源，克服内生性首先要克服样
本选择性偏误。本文采用倾向评分匹配倍差法（Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ ＭａｔｃｈｉｎｇＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ）
来克服样本选择性偏误，进而克服内生性。
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本文使用中国制造业企业层面２０００—２００７年的微观面板数据，研究民营化对企业创新的动态
影响。由纯国有变为私有控股的企业被视为“处理组”，始终保持纯国有的企业被视为“对照组”。
实证结果显示，民营化可以持续性地提高企业的创新水平，并且提高幅度随着时间的推移逐渐增大。
我们还发现，只有当控股权由国有资本转移到私有资本手中时，民营化的影响才具有持续性，纯国有
企业变为国有控股企业只会产生暂时性的影响。国有企业的民营化改革红利主要来自资本密集型
企业，劳动密集型行业的改革红利较小。民营化对资本密集型企业创新的影响大于劳动密集型企
业。此外，引入生存分析的结果表明，民营化还显著地延长了企业的创新持续时间。在考虑了倾向
评分匹配方法和民营化的发生年份后，实证结果依然稳健。

相比已有文献，本文可能的拓展和贡献主要体现为以下三个方面：第一，现有的研究民营化影响
的文献几乎都是基于静态视角，本文研究了民营化对企业创新的动态影响，是对已有文献的重要补
充。第二，本文将生存分析模型引入民营化与企业创新问题的研究中，从企业创新动态的视角分析
民营化对企业创新持续时间的影响，丰富和拓展了同类相关研究的视角。第三，本文不仅利用倾向
评分匹配倍差法较好地克服了样本选择性偏误和内生性问题，更探寻了要素密集度与民营化对企
业影响之间的内在联系，并且通过研究纯国有企业变为国有控股企业这一“渐进的民营化”过程，揭
示了控股权转移的重要性。

本文的结构如下：第二部分回顾了相关文献；第三部分介绍了本研究使用的模型、方法、数据和
描述性统计；第四部分展示主要的实证估计结果；第五部分引入生存分析，考察了民营化对企业创新
持续时间的影响；第六部分为稳健性检验；最后是主要结论和政策建议。

二、文献回顾
在已有文献研究的基础上［２ ４］，本文将纯国有企业变为私有控股企业的过程定义为民营化，将纯

国有企业变为国有控股企业的过程定义为“渐进的民营化”。当前关于民营化对制造业企业影响的
研究已经较为深入，并且主要围绕以下三个主题进行：一是民营化对企业经营绩效的影响，二是民营
化对企业就业和工资的影响，三是民营化对企业市场竞争力的影响。

（一）民营化与制造业企业经营绩效
大量研究表明民营化可以提高制造业企业的经营绩效。Ｊｅｆｆｅｒｓｏｎ ａｎｄ Ｓｕ［１］发现企业所有制由纯

国有变为股份制能够显著地提高企业的生产率、研发投资和资产报酬率，并且使企业的生产方式更
加偏向于劳动密集型。Ｔｏｎｇ［５］发现民营化有助于提高企业的人均工业增加值、利润率和出口倾向。
Ｂａｉ ｅｔ ａｌ． ［６］认为民营化主要通过降低企业管理费用的方式来改善企业的经营状况，这种作用效果在
长期具有可持续性，并且随着国有资本占比的降低而增强。当然，民营化对企业经营绩效的影响在
不同国家具有显著的异质性。围绕民营化和生产率的关系问题，Ｂｒｏｗｎ ｅｔ ａｌ． ［７］使用多国数据的研究
发现，民营化对罗马尼亚全要素生产率的影响弹性高达１５％，对匈牙利和乌克兰的影响弹性分别为
８％和２％，而在俄罗斯民营化对企业生产率的影响却显著为负。Ｍａｒｃｅｌｉｎ ａｎｄ Ｍａｔｈｕｒ［８］的研究进一
步表明，民营化对企业绩效的影响受到一国或地区法律制度的影响，在法律体系较为完备的国家其
对企业绩效的积极影响更为显著。此外，在同一个国家的不同地区，民营化的效果也可能不同。
Ｄｏｎｇ ｅｔ ａｌ． ［９］研究发现，民营化对城市地区企业生产率和利润的积极影响显著大于那些位于农村地
区的企业。张滕和周茂［１０］基于中国工业企业数据的研究发现，国企改制通过改善企业的资金运转
效率和存货管理能力显著促进了企业盈利能力的提高。Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｗａｎｇ［１１］发现当购买者来自企业
外部时，民营化对企业绩效的积极作用更大。

然而，也有部分文献认为民营化对企业经营绩效有消极影响。Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． ［１２］发现民营化在长期显
著降低了企业的利润和资产利用率。李远勤和张祥建［１３］基于中国１９９９—２００５年数据的研究表明，中
国的国企民营化在整体上降低了企业的盈利能力，包括总资产收益率、净资产收益率以及销售利润率。
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（二）民营化与制造业企业就业和工资
在民营化影响企业就业和工资方面，已有文献的研究结论依然迥异。Ｂｒｏｗｎ［１４］的研究发现，民

营化使乌克兰家庭的平均工资降低了５％，同时，民营化也降低了企业的离职率，尤其是那些大企业
高技术员工的离职率显著降低。Ｎｉｘｓｏｎ ａｎｄ Ｗａｌｔｅｒｓ［１５］基于蒙古数据的研究发现，民营化显著拉大了
蒙古的收入差距。Ｅａｒｌｅ ａｎｄ Ｔｅｌｅｇｄｙ［１６］使用１９８３—２００３年匈牙利数据的研究表明，被外国资本收购
的民营化企业的工资高于国企，国企工资高于被国内资本收购的民营化企业。Ｂａｉ ｅｔ ａｌ． ［６］使用
１９９９—２００４年中国的数据进行分析，发现中国的国企民营化对企业就业的影响并不显著。与之不同
的是，Ｌｉ ｅｔ ａｌ． ［１７］认为中国的企业股权结构分置改革引致的第二次大规模民营化的预期显著促进了
企业的就业。Ｃｈａｍｂｅｒｌａｉｎ［１８］基于美国酒行业的研究发现，国企改制降低了酒生产行业的小时工资，
并且改制缓解了同一个行业内国有企业职工和私有企业职工的同工不同酬现象，减弱了不同所有制
企业间的收入不平等。

（三）民营化与制造业企业市场竞争力
Ｚｈｅｎｇ ａｎｄ Ｗａｒｄ［１９］认为移动通讯商股权结构中私有股权的提升和市场竞争的加剧有助于降低

通讯价格，增加消费者的通讯时间，然而对于固话通讯商该效应并不显著。Ｂｏｕｂａｋｒｉ ｅｔ ａｌ． ［２０］认为全
球化带来的外国直接投资（ＦＤＩ）和外国间接投资（ＦＰＩ）通过引进新的技术和管理模式促进了企业的
民营化，并且使市场环境更具竞争性。Ｈｓｕ ｅｔ ａｌ． ［２１］进一步构建了一个混合寡头市场的理论模型，认
为在需求函数为凹型时，市场集中度与民营化程度显著正相关；当需求函数是线型时，市场集中度和
民营化程度无关。

整体来看，上述文献或者考察了民营化对企业经营绩效的影响，或者分析了国企改制对制造业
企业就业、工资和市场竞争状况的影响，但几乎没有文献专门分析民营化或国企改制对企业技术创
新的影响。而在经济新常态的背景下，技术创新无疑成为中国企业拓展自身发展空间，驱动经济长
期增长的内源动力。因此，研究民营化对企业技术创新的影响至关重要。另外，已有研究大多使用
普通最小二乘法进行计量估计，这会不可避免地产生样本选择性偏误和内生性问题，导致估计结果
的偏误。本文则尝试利用２０００—２００７年的微观企业数据，采用倾向评分匹配倍差法系统地考察民
营化对中国制造业企业技术创新的微观动态影响，在研究方法上可以较好地控制样本选择偏差和内
生性问题，所得结论较为稳健和可信。本文还揭示了只有当控股权由国有资本转移到私有资本手中
时，民营化对企业创新的影响才具有持续性，而纯国有企业变为国有控股企业只会造成暂时性的影
响，也就是说渐进的民营化对企业创新的影响有限。此外，我们还进一步考察了民营化对不同行业
企业创新的影响差异，发现国有企业的民营化改革红利主要来自资本密集型行业。最后，本文将生
存分析模型引入民营化与企业创新问题的研究中，从企业创新的动态视角分析民营化对企业创新持
续时间的影响，发现民营化与企业创新持续时间呈正比，即民营化有利于延长企业的创新持续期。
在考虑了倾向评分匹配方法和民营化的发生年份后，实证结果依然稳健。

三、研究设计和数据
（一）研究设计
本文采用倾向评分匹配倍差法以克服样本选择性偏误，进而克服内生性。倍差法可过滤不随时

间变化的不可观测因素对被解释变量的影响，倾向评分匹配可过滤可观测因素对被解释变量的影响。
我们将由纯国有变为私有控股的企业作为处理组，将在样本区间内始终保持纯国有的企业作为

对照组。构造一个二元虚拟变量ｄｕｉ，设ｄｕｉ ＝ １表示企业ｉ为处理组企业，ｄｕｉ ＝ ０表示企业ｉ为对照
组企业。同时构造一个二元时间虚拟变量ｄｔ，ｄｔ ＝ ０表示纯国有企业变为私有控股企业前的时期，
ｄｔ ＝ １表示纯国有企业变为私有控股企业当期及之后的时期。ｃｘｉｔ表示被解释变量企业创新，Δｃｘｉｔ表
示ｃｘｉｔ在ｄｔ ＝ ０和ｄｔ ＝ １两个时期间的变化。处理组企业在两个时期间的变化为Δｃｘ１ｉｔ，对照组企业在
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两个时期间的变化为Δｃｘ０ｉｔ。民营化对ｃｘｉｔ的真实影响γ为：
γ ＝ Ｅ（γ ｜ ｄｕｉ ＝ １）＝ Ｅ（Δｃｘ１ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）－ Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １） （１）

式（１）估计的难处在于Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）是不可观测的。倍差法基于这样一种思想：用对照组企
业的Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ ０）来替代处理组企业的Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）。因此，式（１）可以转化为：

γ ＝ Ｅ（γ ｜ ｄｕｉ ＝ １）＝ Ｅ（Δｃｘ１ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）－ Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ ０） （２）
具体的估计方程如下：

ｃｘｉｔ ＝ β０ ＋ β１·ｄｕ ＋ β２·ｄｔ ＋ γ·ｄｕ·ｄｔ ＋ αｉｔ ＋ εｉｔ （３）
其中，ｄｕ和ｄｔ与前文ｄｕｉ和ｄｔ的含义相同。ｉ和ｔ分别代表企业和年份，εｉｔ代表随机误差项，αｉｔ代

表企业随机效应，用来控制企业间的异质性。之所以使用随机效应模型而不使用固定效应模型，是因
为在模型变量的引入上，固定效应模型默认那些不随时间变化而变化的解释变量不会对被解释变量
造成影响，因而不允许这类变量出现在模型中，强行使用固定效应模型进行估计会使得ｄｕｉ被删去；
随机效应模型则认为反映某些个体特征的、不随时间变化的解释变量能够对被解释变量造成影响，
因此允许将这类变量引入模型中。由于倍差法模型默认不随时间变化的因素（ｄｕｉ）对被解释变量有
影响，因此若要控制企业间差异，就不能使用固定效应模型，只能使用随机效应模型。

在式（３）中，对于处理组ｄｕ ＝ １，ｃｘｉｔ的期望Ｅ（Δｃｘ１ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）＝ β０ ＋ β１ ＋ （β２ ＋ γ）·ｄｔ，因此
从ｄｔ ＝ ０到ｄｔ ＝ １，Ｅ（Δｃｘ１ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）的变化Ｅ（Δｃｘ１ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）＝ β２ ＋ γ；同理，对于对照组ｄｕ ＝
０，Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）＝ β０ ＋ β２·ｄｔ，从ｄｔ ＝ ０到ｄｔ ＝ １，Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）的变化Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝
１）＝ β２。因此，γ ＝ Ｅ（γ ｜ ｄｕｉ ＝ １）＝ Ｅ（Δｃｘ１ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）－ Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ ０），交互项ｄｕ·ｄｔ的估
计系数γ度量了企业民营化对ｃｘｉｔ的真实影响。γ ＞ ０意味着民营化对ｃｘｉｔ有正向影响，γ ＜ ０意味着
民营化对ｃｘｉｔ有负向的影响［２２］。

为了进一步控制其他变量的影响，我们在式（３）的基础上构造了式（４）：
ｃｘｉｔ ＝ β０ ＋ β１·ｄｕ ＋ β２·ｄｔ ＋ γ·ｄｕ·ｄｔ ＋ αｉｔ ＋ Ｘｉｔ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ ｒｅｇｉｏｎｉ ＋ εｉｔ （４）

式（４）中ｃｘｉｔ为被解释变量企业的创新强度，Ｘ为一组控制变量集合，主要包括：总资产的对数、
总资产对数的平方、企业年龄、企业生产率、企业出口密集度、企业融资约束、企业资产负债率以及政
府补贴。除了Ｘ外，本文还控制了地区因素（ｒｅｇｉｏｎｉ）和行业因素（ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ）的影响。

式（４）估计结果的好坏直接取决于Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ ０）与Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）的接近程度。Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜
ｄｕｉ ＝ ０）与Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １）的差值为样本选择性偏误。为了尽可能使Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ ０）接近
Ｅ（Δｃｘ０ｉｔ ｜ ｄｕｉ ＝ １），我们采用倾向评分匹配法进行处理。其思想是通过让对照组在影响企业民营化的
因素上与处理组尽可能接近，使得对照组企业与处理组企业有相近的民营化的概率。倾向评分匹配
是一种近年来被经济学界逐渐采用的非实验方法。本文的研究思路是：首先，选取若干个可以影响企
业民营化的匹配变量，通过一个二元选择模型估计出每家企业民营化的概率值（即倾向分值）；然后，
为每个处理组企业寻找一个或一组与其倾向分值最接近的对照组企业（即匹配企业）。用匹配出的企
业而不是全体非处理组企业作为对照组，可以有效降低样本的选择性偏差。由于倾向评分匹配能够抹
平对照组与处理组在匹配变量上的差异，因此它可以克服匹配变量同时影响民营化和创新所导致的内
生性。

进行倾向评分匹配需要选取合适的匹配变量。根据相关文献来综合民营化的影响因素，我们选
取了６个匹配变量，分别是销售额（对数形式）、销售利润率、人均工资和福利、资产负债率、是否有补
贴收入，以及是否为央企的二元虚拟变量。其中，销售额和销售利润率反映企业的业绩，人均工资和
福利反映员工补偿约束，资产负债率和补贴分别反映银行信贷约束和软预算约束强度，是否为央企
则会反映央企和地方国企在民营化上的动机差异。由于担心前５个匹配变量与民营化决策之间可
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能互为因果而导致内生性，我们将前５个变量滞后一期。
在基准回归中，我们采用１∶ １匹配，即为每一家处理组企业寻找唯一的与其民营化概率最接近

的对照组企业。例如，对于一家在２００１年实行民营化的企业Ａ，如果有一家企业Ｂ与Ａ在２０００年
的销售额、销售利润率等６个匹配因素上综合起来最为接近，那么Ｂ企业就是Ａ企业的对照组，Ｂ虽
然没有民营化，但它与Ａ有最相近的民营化的概率。除此之外，本文还在稳健性检验中汇报了１∶ ３
最近邻匹配的结果。所谓１∶ ３最近邻匹配，即为每一家处理组企业寻找３家与其民营化概率最接近
的还未民营化的企业作为对照组。

（二）指标测度
１． 企业创新强度（ｃｘｉｔ）：借鉴毛其淋和许家云［２３］的做法，用企业总销售额中新产品销售额所占

的比例来表示。
２． 企业年龄（ａｇｅ）：在市场上的存活时间是企业生产经验和研发能力的重要影响因素［２４］，本文

用当年年份与企业开业年份的差来衡量企业年龄。
３． 企业生产效率（ｔｆｐ）：本文借鉴张杰等［２５］的做法，使用ＯＰ法来计算企业的ｔｆｐ，从而相比ＯＬＳ

估计法，可以较好地解决估计参数不一致的问题①。首先，在估计资本弹性时，存在产量影响投资的
反向因果关系，因此可能存在遗漏变量问题；其次，样本选择偏误问题，比如最后能够存活的企业往
往是那些生产率较高的企业。一般解决办法是加入固定效应减少共时性偏误，消除不随时间变化的
影响因素，但是这一方法并不能完全解决反向因果的关系，无法应对随时间变化的因素。如果删除
样本期内选择退出的企业，将样本变为平衡面板，那么样本量的减少导致了信息的浪费，并且也忽视
了企业的动态决策过程。Ｏｌｌｅｙ ａｎｄ Ｐａｋｅｓ［２６］通过使用两步估计的方法来解决上述不足。首先用ＯＬＳ
估计中间投入品和劳动的产出弹性；其次用非线性最小二乘（ＮｏｎＬｉｎｅａｒ Ｌｅａｓｔ Ｓｑｕａｒｅｓ）估计资本的
产出弹性；最后利用估计得到的中间投入、劳动力和资本的产出弹性，可以求得全要素生产率。
４． 企业出口密集度（ｅｘｐ）：一般而言，企业出口规模往往与其物质资本、人力资本及市场竞争力

正相关，从而出口规模相对大的企业更有能力从事研发活动。本文借鉴毛其淋和许家云［２３］的做法
用出口交货值与企业销售额的比值来衡量此指标。
５． 融资约束（ｆｉｎ）：与孙灵燕和李荣林［２７］的做法相同，我们使用企业利息支出在其固定资产中

的比例来表示ｆｉｎ。Ｆｕｎｇ ａｎｄ Ｌｉｕ［２８］的研究发现市场规模的扩大能够提高企业生产率。值得注意的
是，ｆｉｎ越大，说明该企业的融资能力越强。
６． 企业资产负债率指标（ｚｆｚ）：本文用企业资产总额中负债所占的比例来表示，企业负债率越高

越不利于自身创新水平的提高。
７． 政府补贴（ｓｕｂｓｉｄｙ）：政府补贴作为企业总利润的一部分，本质上通过增加企业的收益为创新

活动提供资金支持。尤其是那些专门针对新产品开发和科研创新方面的专项补贴可以直接降低企
业新产品创新的成本和风险，提高企业新产品创新的回报率，进而激发企业从事创新活动的动
机［２９］。本文用补贴收入与企业销售额的比值取对数表示政府补贴力度。

（三）数据说明
本文使用的数据来自中国工业企业数据库，考虑数据可得性，样本区间设定为２０００—２００７年。

本文选取的样本企业为２０００—２００７年一直存续且在２０００年为纯国有的企业，剔除了那些民营化程
度上下波动的企业②、在总资本额等关键指标上有缺失的企业，以及观测值不符合会计准则的
企业［３０ ３１］。

（四）统计性描述
２０００年尤其是２００２年以后我国进入了国企民营化的快速推进期。如表１所示，从２００１年到

２００７年发生民营化的企业合计达到５ ５７３家，占样本总企业数的４５％。
—２６—
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表１　 每年民营化企业数
２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ 合计

每年民营化企业数 ４１２ ４７１ １ ５７０ １ ２７４ ６２８ ６１９ ５９９ ５ ５７３
占样本总企业数之比 ３． ３％ ３． ８％ １２． ７％ １０． ３％ ５． １％ ５． ０％ ４． ８％ ４５． ０％
　 　 数据来源：中国工业企业数据库。

　 　 由表２可知，２００１
年的１１ ５６２家纯国有
企业到２００７ 年只有
５ ９８９家依然保持纯国
有，８６２家变为国有控
　 　 表２　 主要变量描述性统计

变量名 样本量 均值 标准差
２００１年
　 企业创新 １１ ５６２ ０． １３１ ６８ ０． ２７１ ０２
２００７年
纯国有企业：
　 企业创新 ５ ９８９ ０． １９９ ２６ ０． １７１ ２２
国有控股企业：
　 企业创新 ８６２ ０． ２５３ ５１ ０． １４１ ００
私有控股企业：
　 企业创新 ４ ７１１ ０． ２９６ ５１ ０． ２３２ １６

股企业，４ ７１１家变为私有控股企业。７年来，这３
类企业的创新水平的均值均有所提升。

四、实证估计及结果分析
（一）匹配平衡性检验
倾向评分匹配的可靠性取决于“条件独立性

假设”是否被满足，它要求匹配后对照组企业与处
理组企业在匹配变量上不存在显著差异。若二者
存在显著差异，则表示匹配变量的选取或匹配方
法的选择不恰当。因此需要进行匹配平衡性检
验。本文使用Ｓｍｉｔｈ ａｎｄ Ｔｏｄｄ［３２］的方法计算匹配
后处理组企业和对照组企业之间在各匹配变量上的标准偏差（Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｂｉａｓ）。对于每一个匹配变量
Ｙ，处理组企业与对照组企业之间的标准偏差为：

Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｂｉａｓ（Ｙ）＝
１００ １ｎ∑ ｉ∈（Ｔ ＝ １）［Ｙｉ －∑ ｊ∈（Ｔ ＝ ０）ｇ（ｐｉ，ｐｊ）Ｙｊ］

ｖａｒｉ∈（Ｔ ＝ １）（Ｙｉ）＋ ｖａｒｊ∈（Ｔ ＝ ０）（Ｙｊ）槡 ２

（５）

表３　 匹配平衡性检验
匹配变量 均值

处理组 对照组 标准偏差（％）

销售额 ９． ９９３ １０． ０３０ － ２． ８
销售利润率 ０． ０２０ ０． ０１１ １． ３
人均工资和福利 １１． ７４２ １２． ００７ － ２． ４
资产负债率 ０． ６３３ ０． ６３８ － １． ７
是否有补贴收入 ０． １５５ ０． １２５ ８． １
是否为央企 ０． ０１７ ０． ０２０ － １． ３
　 　 注：销售额取对数；销售额、销售利润率、人均工资
和福利、资产负债率的计算均经过了通胀处理。

Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｂｉａｓ即标准偏差值越小，说明匹配
效果越好。但标准偏差值大到何种程度才算匹
配效果不好或倾向评分匹配无效，目前仍未有统
一的标准。根据Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ ａｎｄ Ｒｕｂｉｎ［３３］的观
点，当匹配变量的标准偏差值的绝对值大于２０
时可认为匹配效果不好。匹配平衡性检验结果
如表３所示，每个匹配变量的标准偏差值都小于
２０，因此匹配结果是可靠的。

（二）基准估计
表４　 基准回归：民营化对企业创新的影响

———未控制Ｘ、地区和行业效应
解释变量：民营化在ｔ年发生，ｔ ＝ ２００１

ｔ ｔ ＋ ２ ｔ ＋ ４ ｔ ＋ ５ ｔ ＋ ６

民营化 ０． ００３ ０． ００５ ０． ０１４ ０． ０１６ ０． ０２４

（０． ３１２） （０． ３４１） （０． ００７） （０． ００８） （０． ００２）
样本量 ６ ３６２ ６ ３６２ ６ ３６２ ６ ３６２ ６ ３６２
　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的显著水平
下显著；括号中的数值代表标准误。

表４汇报了式（３）的回归结果，表５汇报
了式（４）的回归结果。从表４、表５可以看出，
民营化对企业创新有持续性的改善作用。这
可能是因为民营化促进了市场竞争，而企业进
行研发和创新有利于产生较高的创新和研发
收益，增强自身的竞争力，因此当民营化引致
市场竞争加大的时候，企业创新的动机会更加
强烈。ＧａｌｄóｎＳáｎｃｈｅｚ ａｎｄ Ｓｃｈｍｉｔｚ［３４］基于上
世纪８０年代钢铁行业的实证研究发现，市场竞争程度的加剧提高了铁矿厂的创新水平和生产率。

（三）渐进的民营化
不同于前文将由纯国有变为私有控股的企业作为处理组，这一部分，我们将由纯国有变为国有
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表５　 基准回归：民营化对企业创新的影响———控制Ｘ、地区和行业效应
解释变量：民营化在ｔ年发生，ｔ ＝ ２００１

ｔ ｔ ＋ ２ ｔ ＋ ４ ｔ ＋ ５ ｔ ＋ ６
民营化 ０． ００７ ０． ００８ ０． ０１５ ０． ０１８ ０． ０２１

（０． ２３１） （０． １７６） （０． ００７） （０． ００２） （０． ００３）
总资产的对数 ０． ０５１ ０． ０４７ ０． ０４０ ０． ０６０ ０． ０５２

（０． ００７） （０． ００５） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
总资产对数的平方 － ０． ２１６ － ０． １５１ － ０． ３３８ － ０． ２６８ － ０． ２７０

（０． ００６） （０． ００２） （０． ００３） （０． ００５） （０． ００２）
企业年龄 － ０． ３６９ － ０． ４７８ － ０． ６９０ － １． ０１１ － ０． ９２０

（０． ４０２） （０． ００９） （０． ０１０） （０． ０００） （０． ０００）
生产率 ０． ６５２ ０． １７６ ０． ２８０ ０． ３５４ ０． ２８１

（０． ００８） （０． ００３） （０． ０１０） （０． ００７） （０． ０２０）
企业出口密集度 ０． １４６ ０． ２２０ ０． ２２６ ０． ２７３ ０． ３３２

（０． ００２） （０． ００４） （０． ０３２） （０． ０２１） （０． ０１３）
融资约束 ０． １０７ ０． １２８ ０． １４３ ０． １６２ ０． １９６

（０． ００７） （０． ００３） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
资产负债率 － ０． ０５１ － ０． ０４３ － ０． ０３８ － ０． ０１２ － ０． ０５２

（０． ００６） （０． ００２） （０． ００１） （０． ３２０） （０． ０００）
政府补贴 ０． ２３２ ０． ３２０ ０． ３３８ ０． ３６５ ０． ４５３

（０． ００５） （０． ００６） （０． ０１３） （０． １７４） （０． ０１２）
　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的显著水平下显著；括号中的数
值代表标准误。

控股的企业作为处理组，以
在２０００—２００７年始终保持
纯国有的企业作为对照组，
来研究控股权变化对企业
创新的动态影响。回归结
果由表６给出。由表６可
知，保持国有控股权的渐进
的民营化方式对于企业的
创新没有持续性的显著影
响。这可能是因为控股权
往往意味着管理权，仅仅引
入外部资金补充资本而保
持旧有的管理模式事实上
无法改变企业的创新格局。

（四）资本密集型行业
与劳动密集型行业

表６　 渐进的民营化：保持国有控股权
被解释变量：民营化在ｔ年发生，ｔ ＝ ２００１

ｔ ｔ ＋ ２ ｔ ＋ ４ ｔ ＋ ５ ｔ ＋ ６

创新 ０． ００５ ０． ０１３ － ０． ０１９ － ０． ０００ ７ － ０． ００６
（０． ２３８） （０． ５６０） （０． ４１２） （０． ６５０） （０． ６８９）

　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的显著水平
下显著；括号中的数值代表标准误。

为了研究行业资本劳动密集度是否会影
响民营化的效果，我们计算了各个行业的资本
劳动比，并以此为依据将３９个制造业行业分
成了２０个资本密集型行业和１９个劳动密集
型行业。具体行业分类因篇幅限制留存备索。

民营化对密集使用不同要素进行生产的
企业创新的影响由表７给出。由表７可知，在
　 　 表７　 民营化对不同行业的影响：

资本密集型行业与劳动密集型行业
被解释变量：民营化在ｔ年发生，ｔ ＝ ２００１

ｔ ｔ ＋ ２ ｔ ＋ ４ ｔ ＋ ５ ｔ ＋ ６
资本密集型
创新

０． ００７ ０． ０１５ ０． ０２９ ０． ０３２ ０． ０３９
（０． ００３） （０． ００７） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

劳动密集型
创新

－ ０． ００３ － ０． ００５ － ０． ０１２ － ０． ０２１ － ０． ０２５
（０． ０１９） （０． ０２２） （０． ０３１） （０． ０２７） （０． ０４５）

　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的显著水平下
显著；括号中的数值为标准误。

资本密集型行业和劳动密集型行业中，民
营化对企业创新的影响截然不同。民营化
对资本密集型企业的创新有显著且持续的
提升作用，对劳动密集型企业的创新则有
负向且不显著的影响。这可能是因为国有
资本密集型企业有大量资产没有得到有效
利用，民营化提高了这些资产的使用效率，
从而促进了企业的创新水平。

综合表４、５、７可知，基准回归中民营化对企业创新的影响主要来自资本密集型行业，民营化对
劳动密集型行业产生的改革红利较小。民营化对资本密集型企业创新的促进作用较强，对劳动密集
型企业创新的影响不显著。

五、进一步分析：民营化与企业创新持续时间
前文我们就民营化对企业创新强度的影响效应进行了较为细致的考察，发现民营化能够显著促

进企业创新能力的提升，并且上述效应具有持续性。那么就影响创新的时间来看，民营化究竟有利
于延长中国制造业企业的创新寿命，还是缩短了其创新寿命，两者之间存在怎样的关系？本文将基
于生存分析模型围绕上述问题进行深入探讨。

企业停止创新活动时可能会处于两种情况：其一，企业的创新投入或创新产出为零但企业仍然
正常经营；其二，企业由于经营不善而退出市场。借鉴许家云等［２４］的做法，我们将考察的对象限定
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为１９９９年到２００７年间持续经营的企业，因而对于我们的样本而言，“风险事件”是由第一种情况即
企业停止创新活动导致的。进一步地，相对于样本时间段，我们对更早时期的企业创新的数据是不
得而知的，这种情况被称为左侧删失，而忽略左侧删失问题会导致我们对企业创新持续时间的错误
估计。为了避免数据左侧删失，我们将最终用于分析的样本限定于那些在１９９９年没有创新活动但
在２０００年到２００７年间有创新活动的企业。因此在我们的样本中，企业创新持续时间最长为８年。
但是，我们的样本依然无法给出晚于样本期的企业的创新状况，这种情况被称为右侧删失，值得庆幸
的是我们所使用的生存方法可以解决样本右侧删失问题。

生存函数或风险函数描绘了生存分析方法中生存时间的具体分布特征。在样本时间段内，如果
一家企业有创新活动，则将其视为“存活”，反之，若企业在该时间段内停止创新活动，则将其定义为
风险事件。企业持续创新的连续时间段用Ｔ来表示（ｔｉ ＝ １，２，３…），如果在一个持续时间段内企业没
有发生中止创新活动的行为，则ｃｉ ＝ ０，否则ｃｉ ＝ １。生存函数公式具体为：

Ｓｉ（ｔ）＝ Ｐｒ（Ｔｉ ＞ ｔ）＝ ∏
ｔ

ｋ ＝ １
（１ － ｈｉｋ） （６）

上式中，Ｐｒ（Ｔｉ ＞ ｔ）表示生存函数，ｈｉｋ表示风险函数，其具体表达式为：
ｈｉ（ｔ）＝ Ｐｒ（ｔ － １ ＜ Ｔｉ ≤ ｔ ｜ Ｔｉ ＞ ｔ － １）＝ Ｐｒ（ｔ － １ ＜ Ｔｉ ≤ ｔ）Ｐｒ（Ｔｉ ＞ ｔ － １） （７）

ＫａｐｌａｎＭｅｉｅｒ乘积项往往用来估计生存函数，其具体表达式如下：
Ｓ（ｔ）＝ ∏

ｔ

ｋ ＝ １

Ｎｋ － Ｄｋ
Ｎ[ ]
ｋ

（８）
式（８）中，Ｎｋ表示在ｋ期中有退出风险的时间段的个数，Ｄｋ表示有停止创新行为的企业数。
另外，风险函数可以表示为：

ｈ（ｔ）＝ ＤｋＮｋ （９）
下面，我们通过构建以下ｃｌｏｇｌｏｇ模型，准确考察民营化变动对企业创新持续时间的作用［３５ ３６］，

模型具体设定如下：
ｃｌｏｇｌｏｇ（１ － ｈｉｔ）＝ β０ ＋ β１ｐｒｉｉｔ ＋ β·Ｘ→ｉｊｋｔ ＋ ｔ ＋ ｖｊ ＋ ｖｋ ＋ ｖｔ ＋ εｉｊｋｔ （１０）

式（１０）中，ｈｉｔ ＝ Ｐｒ（Ｔｉ ＜ ｔ ＋ １ ｜ Ｔｉ ≥ ｔ，ｘｉｔ）表示离散时间风险率；ｔ表示基准风险率；ｘｉｔ表示协
变量，包括企业是否经历民营化的衡量指标ｐｒｉ（企业经历民营化赋值为１，否则赋值为０）和控制变
量组合Ｘ→ｉｊｋｔ；其他变量与基准分析类似。

对企业创新持续时间的具体估计结果汇报在表８中。首先，表８中的第（１）列结果表明，民营化
降低了企业停止创新活动的概率，但是作用并不明显。进一步地，我们在第（２）列回归结果中控制了
不可观测的异质性因素，ｒｈｏ值代表模型中控制异方差因素的必要性，第（２）列中ｒｈｏ为０． ３５７，并且
其似然比检验在１％的显著性水平上显著，说明在模型中控制不可观测的异质性可以提高模型估计
的稳健性和准确性。第（２）列结果显示，民营化指标的回归系数显著为负，并且回归系数的绝对值与
第（１）列相比有所提高，这再次表明民营化确实延长了企业的创新持续期。此外，控制变量方面，我
们不难发现：生产率、总资产、企业年龄、企业出口密集度、融资能力以及政府补贴的估计系数均在
１％水平上显著为负，即企业的生产率越高、资产规模越大、在市场上存在的时间越久、出口规模越
大、融资能力越强以及获得的政府补贴越多，其创新持续时间也越长。

我们在第（１）、（２）列估计结果的基础上，将第一个存续时间段样本以及唯一存续时间段样本独
立出来，分别进行离散时间模型分析，以验证本文结论是否具有稳定性。具体回归结果分别汇报在
表８的第（３）、（４）列中。观察回归结果不难发现，民营化的估计系数与前两列结果相比并没有发生
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表８　 民营化对企业创新持续时间的影响
未控制不可
观测异质性 控制不可观测异质性

总体样本 总体样本 首个持续
时间段

唯一持续
时间段

（１） （２） （３） （４）
民营化 － ０． ０１５ － ０． ０１４ － ０． ０１７ － ０． ０１９

（０． １１３） （０． ００７） （０． ００８） （０． ００３）
总资产的对数 － ０． ０５５ － ０． ０３９ － ０． ０５２ － ０． １３３

（０． ０２９） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０６０）
总资产对数的平方 － ０． ０１７ － ０． ００８ － ０． ００９ － ０． ０１２

（０． ０００） （０． ００１） （０． ００５） （０． ００３）
企业年龄 － ０． ０２０ － ０． ０２５ － ０． ０２２ － ０． ０２９

（０． ０１０） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
生产率 － ０． ００９ － ０． ００５ － ０． ００６ － ０． ００７

（０． ０００） （０． ０２１） （０． ０００） （０． ０００）
企业出口密集度 － ０． ２３１ － ０． ２００ － ０． １３８ － ０． ２５３

（０． ００７） （０． ０００） （０． ００２） （０． ０００）
融资约束 － ０． ０９８ － ０． １００ － ０． ０７３ － ０． ０８５

（０． ００２） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
资产负债率 ０． １３３ ０． ０７０ ０． ０５３ ０． ０６６

（０． ００３） （０． ０００） （０． ００１） （０． １８７）
政府补贴 － ０． １１２ － ０． １３１ － ０． ０８８ － ０． ３６５

（０． ０１５） （０． ００９） （０． ０００） （０． ００４）
常数项 － ０． ３２８ － ０． ６９４ － ０． ３０６ － ０． ６６５

（０． ０００） （０． ００１） （０． ０００４） （０． ０００）
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
对数似然值 － ８６２ － ５９１ － ７３３ － ４４０
ｒｈｏ值 ０． ３５７ ０． ３５３ ０． ３６０

ｒｈｏ值的似然比检验 ４６２． ４０
［０． ００］

４５９． ６８
［０． ００］

５２０． ７７
［０． ００］

观察值 ３ ２７６ ３ ２７６ ９８３ ９５２
　 　 注：，，分别表示１０％、５％和１％的显著水平下显著，
括号内为ｔ统计量；ｒｈｏ表示在企业总误差方差中不可观测异质性的方
差所占的比重。

根本的变化，也就是说民营化的确对
延长企业的创新期有积极影响。除
此之外，控制变量的估计系数和显著
性水平也符合我们通常的预期。

六、稳健性分析
为了验证前文实证分析结论的

稳健性，我们进行了以下稳健性
检验。

（一）匹配方法
匹配方法对于倾向评分匹配结

果有很大的影响。前文全部采用１∶ １
匹配。这里我们改变匹配方法重新
获得对照组，并进行基准模型的回
归。我们使用了１∶ ３最近邻匹配，该
匹配方法的结果由表９给出。在表９
中，民营化估计系数的符号和显著性
都具有稳健性。

（二）民营化年份
由可获得的样本区间为２０００—

２００７年，为了使分析民营化的动态影
响的时间段尽可能长，前面一直将
２００１年发生民营化的企业设定为处
理组。这里我们将检验改变这一年
份设定后基准回归结果的稳健性。
表１０展示了将在２００３年发生民营
化的企业设定为处理组的回归结果。
　 　 表９　 稳健性检验：匹配方法

被解释变量：民营化在ｔ年发生，ｔ ＝ ２００１
　 匹配方法 ｔ ｔ ＋ ２ ｔ ＋ ４ ｔ ＋ ５ ｔ ＋ ６

创新 ０． ００４ ０． ００８ ０． ０１２ ０． ０１７ ０． ０２２

（０． ２００） （０． ００４） （０． ００５） （０． ０００） （０． ０００）
　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的显著水平下显
著；括号中的数值代表标准误。

在改变了设定后，民营化仍然能显著地提
升企业的创新水平。这表明基准回归中得
出的结论是稳健的。

七、结论和政策建议
在当前政府不断推动国企改革的背景

下，研究国企民营化对我国制造业企业创
表１０　 稳健性检验：民营化年份

被解释变量：民营化在ｔ年发生，ｔ ＝ ２００３
ｔ ｔ ＋ １ ｔ ＋ ２ ｔ ＋ ３ ｔ ＋ ４

创新 ０． ００６ ０． ０１０ ０． ０１４ ０． ０１７ ０． ０２６

（０． ２０２） （０． ００５） （０． ００７） （０． ００７） （０． ０００）
　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的显著水平下显
著；括号中的数值代表标准误。

新的动态影响十分重要。本文使用中国制
造业企业层面的微观数据，通过倾向评分
匹配倍差法进行实证回归。结果表明，民
营化有利于提高企业的创新水平，并且提
高幅度随着时间的推移逐渐增大。我们还
发现，只有当控股权由国有资本转移到私
有资本手中时，民营化的影响才具有持续性，而纯国有企业变为国有控股企业只会造成暂时性的影
响。国有企业的民营化改革红利主要来自资本密集型行业，劳动密集型行业的改革红利较小。进一
步地，通过将生存分析方法纳入分析框架，我们发现民营化与企业创新持续时间呈正比，即民营化有
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益于延长企业的创新持续期。在考虑了倾向评分匹配方法和民营化的发生年份后，实证结果依然
稳健。

以上结论具有较强的政策含义。中国经济增速已经连续四年处于低位徘徊状态，过去依赖要素
投入驱动的增长模式难以持续。本文从微观层面揭示了国有企业改制在中国制造业企业创新中的
重要作用。首先，民营化有利于制造业企业创新水平的提高和创新持续时间的延长，这一结论可以
为创新驱动和“中国制造２０２５”背景下制造业企业的创新策略提供来自微观企业的经验证据。

其次，我国的民营化不应停留在将纯国有企业变为国有控股企业的层面，而应深入到控股权的
民营化上，这样才会对企业创新产生持续性的影响。最后，由于资本密集型行业的国企民营化改革
红利远比劳动密集型行业显著，因此食品、家具、纺织等劳动密集型行业进一步民营化的意义相对较
小。基于此，政府应该将国企改革的注意力集中在能源、冶炼等资本密集型行业上，从而在更大程度
上发挥民营化对制造业企业创新水平的积极影响。

注释：
①关于ＯＰ方法可参阅Ｏｌｌｅｙ ａｎｄ Ｐａｋｅｓ［２６］。企业全要素生产率的估计中，资本存量是按照永续盘存法计算得来的，并
通过固定资产投资价格指数调整为实际值。产出和中间投入均通过产出平减指数和投入平减指数调整为实际值，
其中产出平减指数和投入平减指数均为年度两位数分行业分类指数，处理方面与Ｂｒａｎｄｔ ｅｔ ａｌ．（２０１２）存在两点不
同。首先，国民经济行业分类两位数分行业总产出环比价格指数来自《中国城市（镇）生活与价格年鉴２０１１》；其
次，使用了１９９７年、２００２年、２００７年三年的投入产出表加权求得投入平减指数。

②这部分企业国有资本占比的上下波动几乎都不是企业私营化或国有化造成的，而是因为一部分资本金在某些年份
被统计为国有资本金，在另一些年份被统计为法人资本金。
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　 张志强 环境规制提高了中国城市环境质量吗？


