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基于企业异质性的研究

邓子梁摇 陈摇 岩*

摇 摇 内容提要摇 本文在包括外资带来的溢出效应和竞争效应的统一框架中考察

其对于国有企业生存的影响。 我们首先构建外资进入背景下的国有企业异质性

生存理论模型,并在此基础上运用生存分析模型和中国 1998 ~ 2006 年制造业近

24 000 家制造业国有企业的数据,检验了外资对国有企业生存的影响。 结果显

示,外资进入带来的竞争确实加大了国有企业所面临的生存风险。 但那些生产率

较高、规模很大、有外资股份参与的国有企业却能够充分利用外资的正面外溢效

应,有效降低生存风险。 这尤其适用于来自非港澳台地区的外资。 本文对政府如

何在战略高度上制定外资政策以及国有企业的发展具有一定启示。
关 键 词摇 国有企业摇 外商直接投资摇 企业异质性摇 生存分析

一摇 引言

国有企业(后文简称国企)改革,贯穿了中国改革开放的整个过程。 在 2008 年全

球金融危机发生以后,随着改革开放进入深水区,国企改革面临着前所未有的挑战。
一方面,我们需要理顺政府与市场的关系,引导国企更多投资于关系国家安全和国民

经济命脉的重要行业和关键领域,逐步淡化国企在竞争性行业的角色,避免“国进民
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退冶抑制国民经济的活力;另一方面,随着更多产业进一步对外开放,国企面临着来自

海外跨国公司强有力的竞争。 因此国企,尤其是竞争性行业的国企,如何在激烈的市

场竞争中立于不败之地,成为其面临的紧迫课题。
长久以来,国企为国家经济建设做出了重要贡献。 在改革开放后的很长一段时

间,政府通过各种措施,尽量避免国企倒闭。 不过自 1996 年以来,随着国企大刀阔斧

的改革,大部分国企逐步转变成为自负盈亏的市场经济主体。 同年,国务院发布了

《关于试行国有企业兼并破产中若干问题的通知》;1997 年,党的十五大报告更是把国

企改革提到前所未有的高度;之后国家经贸委接连出台多项政策制度,推进国企改革;
2001 年中国加入 WTO 加速了国企的进一步改革。 《中国统计年鉴》数据显示,中国工

业部门全部国企的数量从 1998 年的 6. 47 万家逐年下降到 2006 年的 1. 61 万家;其占

全国国企及规模以上非国企工业总产值的比例由 1998 年的近 30%下降到 2006 年的

14. 9% 。截至 2011 年,规模以上工业部门国企数量为 8143 家,占全部规模以上工业企

业比例仅为 2. 5% ,其工业总产值占全国比例仅为 11. 6% 。 国企比例的大幅下降,除
了“抓大放小冶等政策性退出因素外,国企自身经营水平及市场竞争程度都起到了决

定性作用。 尽管国企经营仍带有一定程度上的包括预算软约束在内的非市场经济色

彩,但对于绝大部分国企而言,它们同非国企一样,本质上都存在市场生存问题。 对于

长期经营不善的国企,最终结果也只能是被兼并重组甚至破产清算,只不过在政府救

济下,其能在市场上存活的时间稍长。
国企生存问题长期以来没有得到学术界应有的重视,仅有极少数学者分析了外

资淤对内资企业生存的影响(Spencer,2008;Chang 和 Xu,2008;Alvarez 和 G觟rg,2009)。
忽略国企生存问题,将导致无法全面理解国企面临的竞争环境,也就无法说明为什么

国企必须进一步改革以及如何改革。 而在国际产业竞争日益加剧的背景下,外资对东

道国经济及其国企的影响不仅在于其溢出效应,还在于其“过滤器冶功能,即保留成功

者和淘汰失败者(Deng,2011;Deng 等,2012)。 因此,从外商直接投资效应角度研究国

企生存问题,具有重要的现实价值。
本文将构建关于国企生存的企业异质性模型,并在此基础上运用 1998 ~ 2006 年

近 24 000 家制造业国企数据,研究了外资对国企生存的影响。 研究结果显示,尽管国

企存在种种非市场经济主体的特征,但在面临激烈竞争环境时,企业生存问题同样存
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在。 在经验检验中,即使通过引入控制变量控制了预算软约束等非市场经济因素,外
资仍然显著增加了国企的退出风险;不过国企可以通过改进自身资质实现突围,那些

生产率较高、规模很大、有外资股份参与的国企,能较好利用外资的正面外溢效应,有
效降低生存风险;但以上结论主要适用于来自非港澳台地区的外资。

本文通过聚焦国企这一特殊企业群体的生存问题,在一定程度上拓展了企业生存

问题的研究,还在一定程度上丰富了对外资企业外溢效应的研究,突破了在传统外商

直接投资效应研究中默认内资企业在市场竞争中一直存活的假设,从而可以更客观地

衡量外资外部性。

二摇 文献综述

(一)企业生存研究

企业为何成功以及为何倒闭,也许是企业经营战略中最核心的问题 ( Porter,
1991)。 企业的经营过程中面临着诸多政治、经济、社会及技术等外部环境风险还有

企业内部经营问题,因此百年老店十分罕见。 现有文献已对企业生存及失败的因素进

行了一些分析,基本上可以分为三大类:企业外部环境、内部因素及二者的联合效应。
潘镇等(2008)选取在江苏投资的外资企业作为样本,研究发现外资企业来源地与中

国制度距离对外资企业在华生存状态存在显著作用,制度距离越大,外企生存概率越

小;Disney 等(2003)发现,集团新建企业由于受到集团总部的支持,因此要比创业型

企业的生存概率高一些;而 Agarwal 和 Audretsch(2001)则发现,企业规模越大越容易

存活,若产品处于生命周期中的成熟阶段或所在产业技术强度较高,那么企业能够以

较小规模获得较大的生存空间。
对于国企而言,其市场退出在一定程度上存在 “制度性退出壁垒冶 (刘小鲁,

2005)。 由于面临社会保障的压力,通过补贴国企使其缓冲国企职工社保问题,成为

不少地方政府的权宜之计。 1994 年分税制改革之后,按照企业隶属关系划分企业所

得税以及按照属地原则划分流转税的规定,客观上强化了地方政府对地方亏损国企的

保护。 不过,低效国企被淘汰过程虽因受到政府保护而被拖延,但长期经营不善的国

企终究会被市场淘汰。 现有文献基本认可了市场经济体制下,国企的确存在生存问

题,但极少有对国企生存问题进行专门经验研究,它们主要研究国企生产效率及绩效

问题。 这些研究发现,国企生产效率和绩效并不一定低于私营企业。 比如,Shirley 和

Walsh(2001)分析了 52 篇相关论文,其中 32 篇显示私有企业的效率明显高于国企,但
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是有 4 篇显示国企绩效高于私有企业,其余 16 篇则显示两类企业的绩效没有显著差

异。 运用中国企业微观数据的研究则普遍发现国企效率及绩效低于非国企。 比如,宋
立刚和姚洋(2005)发现引进私人股份的国有控股企业比纯国企的利润率高,而私人

控股企业的利润率也高于国企。 刘小玄和李利英 (2005) 也有类似发现。 Bai 等

(2009)发现中国国企市场化有利于改进企业绩效(如销售量和生产率);Li 等(2009)
通过分析中国上市公司的绩效,发现国有股持股增加与企业劳动生产率呈负相关关

系。 曹裕等(2012)则发现国企比私营企业的生存几率略高,生产率的提高对于改善

国企生存的作用要低于对私营企业的改善作用,随着改革的深入和国企现代企业制度

的完善,生产率对国企生存的改善作用越来越大。
(二)外资企业对本土企业的影响研究

关于外商直接投资对东道国企业净效应方面的研究,迄今为止仍未形成一致结

论,详见 G觟rg 和 Strobl (2001) 的研究。 Caves (1974)、姚洋 (1998) 以及 Buckley 等

(2007)发现外资溢出具有正向效应;Spencer(2008)则发现了负的外资挤出效应,而
Taymaz 和 魻zler(2007)、Burke 等(2008)、Girma 和 Gong(2008)以及 Alvarez 和 G觟rg
(2009)进一步研究了外资对内资企业退出市场的负面冲击。 在外资不同效应的背

后,东道国内资企业异质性特征的作用也至关重要,比如内资企业不同所有制及其对

外资溢出效应的不同吸收能力等(Deng 等,2013)。 然而,我们发现很少有研究涉及外

资对不同类型所有制内资企业的影响。 Sinani 和 Meyer(2004)与 Buckley 等(2007)的
研究表明,由于在吸收能力和学习意愿方面的差异,国企比非国企获得的正溢出效应

少;另外,国企在削减生产能力和市场退出上仍然面临一定障碍,所以外资的溢出效应

无法通过竞争和优胜劣汰充分实现。 企业异质性还包括很多其他特征,比如企业生产

率、企业规模、股权结构、出口导向等,经验研究发现,这些特征都可以调节外资对内资

企业的影响(Sinani 和 Meyer,2004;Girma,2005;Crespo 和 Fontoura,2007)。
综上,现有文献对国企生存研究还很薄弱,但如果能结合企业外部环境(如外资

竞争及效率外溢)以及企业内部异质性(比如企业所有制、生产率、规模、股权结构等)
进行进一步分析,就可以在一定程度上拓展对企业生存的认识、更加全面理解外资对

内资企业的作用机理。

三摇 理论模型

本文模型是对一个简化的企业异质性模型(Melitz,2003)进行局部拓展,将国有
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企业受到外资冲击时的生存模式进行了理论抽象。
(一)市场需求

假设经济体中仅存在单一行业(industry),在该行业中有三种产权的企业:外资企

业( foreign)、国有企业( state)和民营企业(private)。 由于不同产权企业在资金来源、技
术水平、经营战略上存在一定区别,因此将每一类企业视为该行业中的一个部门(sec鄄
tor)。 假设市场中存在一个代表性消费者,其效用水平为对各部门产品消费效用之

和:U=撞Ui( i= foreign,state,private),而对第 i 部门产品偏好由常替代弹性方程(CES)
代表(Dixit 和 Stiglitz,1977):

Ui = 乙
棕i沂赘i

qi (棕i)
滓-1
滓 d棕[ ]i

滓
滓-1,摇 摇 摇 摇 滓 > 1 (1)

摇 摇 其中,棕i指产品集 赘i中可在一定程度上相互替代的子类产品,q 为对其需求量。
产品间替代弹性参数 滓 大于 1,因此(滓-1) / 滓= 籽 大于 0。

此外,Ui可以被视为对 i 部门加总后物品 Qi消费 R i所获得效用,该加总物品价格

可表述为单个产品价格 p 的函数:

P i = 乙
棕i沂赘i

pi (棕i) 1-滓d棕[ ]i
1

1-滓

摇 摇 根据以上加总效用和产品价格,可以推导出消费者对每一类产品 棕i的理性消费

量及支出 r:

qi(棕i) = Qi
pi(棕i)
P

é
ë
êê

ù
û
úú

i

-滓

;ri(棕i) = R i
pi(棕i)
P

é
ë
êê

ù
û
úú

i

1-滓

(2)

摇 摇 从静态角度看,消费者总支出 R
-

= 撞R i 固定,消费者对外资部门产品的总消费

R foreign越多,对国有部门产品总消费 Rstate就越少,rstate(棕state)就越少,构成“竞争效应冶。
(二)企业生产率及定价

在每个部门存在生产率各异的企业,每个企业使用单一投入(劳动力 l),生产差

异化的子类产品 棕i,企业具有一定程度的市场垄断力,能够收取高于边际成本的价格

用以弥补全部成本,其中 j 指代企业( j= 1,2,…n)。 企业生产率水平为 渍i,j,产品定价

为 pi,j(渍i,j),产出量为 qi,j(渍i,j),所使用的劳动量为固定投入 f i,j和可变投入 qi,j / 渍i,j之

和:li,j = f i,j+qi,j / 渍i,j。 同一个部门的所有企业即使使用相同数量的固定投入 f i,j,但是

由于其生产率 渍i,j存在差异,因此高生产率的企业能够以较低成本生产产品。
由利润最大化条件 MR=MC,每个企业都将设定一个价格水平,以使加价率 mk 等

于需求弹性绝对值 着 的倒数:
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mki,j(% ) = 1
着i

= 1
滓

摇 摇 由上式,我们可以推导出生产率为 渍i,f的企业的定价原则:

mki,j(% ) =
pi,j - w i / 渍i,j

pi,j
= 1

滓

摇 摇 其中,w i代表第 i 产业中的单位投入成本,为简便起见可将其均标准化为 1,我们

可倒推得到企业的最佳定价:

pi,j =
1

籽渍i,j
(3)

摇 摇 (三)企业利润

对于每一家企业而言,总收入可由(2)式进一步推出:

ri,j(渍i,j) = R i (P i籽渍i,j) 滓-1

摇 摇 而后,推导出的企业利润水平为:

仔i,j(渍i,j) = ri,j(渍i,j) - w i,j 伊 li,j(渍i,j)

= ri,j(渍i,j) - f i,j + qi,j(渍i,j) / 渍i,
( )

j =
ri,j(渍i,j)

滓 - f i,j

摇 摇 更进一步:

仔i,j(渍i,j) =
R i

滓 (P i籽渍i,j) 滓-1 - f i,j (4)

摇 摇 (四)外资进入与国企生存

式(4)显示,由于 滓>1,利润 仔i,f是生产率 渍i,f的单调增函数,生产率成为决定企业

能否在市场中生存的关键因素。 生产率越高的企业,越容易在市场中存活。
对于内资民营企业而言,由于其高度自负盈亏的本质特征,一旦出现亏损,必须退

出市场:

Survivalprivate,j =
1摇 摇 如果 仔private,j 逸0

0摇 摇 如果 仔private,j <{ 0

摇 摇 对于国企而言,由于其肩负着特殊的社会职能,普遍存在着预算软约束和激励扭

曲问题(Kornai 等,2003),导致其退出机制没有完全市场化。 在同等条件下,其面临的

“生存问题冶的压力比民营企业要小一些。 而外资进入的竞争或溢出这类在一般意义

上有影响的因素,对国企退出的影响力有减弱的可能。 假设政府对于国企的亏损存在

一定的容忍区间和“救市补贴 res j(>0)冶,那么国企的退出机制如下:
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Survivalstate,j =
1摇 摇 如果 仔state,j 逸- res j
0摇 摇 如果 仔state,j < - res{

j

摇 摇 不过正如前文所述,1996 年以后国企生存问题虽仍带有较强的非市场经济色彩,

但随着国企改革的深入,res j有变小的趋势,国企面临的生存问题趋同于民营企业。
考虑到上述因素,外资进入对于国企生存的影响主要体现在以下 4 点:
1. 国企生存受到外资生产率外溢和对产品市场的竞争这两种不同方向的影响。

鄣渍state,j

鄣Qforeign
> 0(正向外溢效应);

鄣Rstate

鄣R foreign
< 0(负向竞争效应)。

结合(4)式判断,外资对于国企生存的净影响或正或负,难以直接下结论,必须通

过经验检验来判断。

2. 国企的生产率越高,说明其学习能力和吸收外资效率外溢能力越强,
鄣渍state,j

鄣Qforeign
的

值越高,越有利于其生存。

3. 国企规模 f state ,j超过一定程度,可能优化企业分工,形成组织内学习效应,降低

组织成本,从而提升企业生产率:
鄣渍state,j

鄣f state,j
> 0。 但与此同时,企业规模的扩大也会增加

固定开支( f state,j),由(4)式可知存在企业规模扩张两难问题,企业规模对于国企生存

的影响也必须通过经验检验来判断。

4. 适当引入外资股份,可优化公司治理结构,提升企业效率 渍state,j,因此可能会有

利于国企生存。
结合上述 4 点,本文将通过企业数据验证外资对国企生存的影响以及国企 3 种企

业异质性(生产效率、企业规模、治理结构)如何缓冲这种负面影响。

四摇 数据说明

本文的样本数据来自国家统计局工业企业数据库,采集区间为 1998 ~ 2006 年。

本文所使用的样本包括 7 个二位数制造业(54 个三位数子行业)的每一个国企:食品

制造业、饮料制造业、纺织品制造业、通用设备制造业、专用设备制造业、交通设备制造

业以及电子产品制造业。 工业企业数据库包含了每个企业的两类信息:一是企业经营

成果有关的信息,包括资金流量表、资产负债表和损益表以及雇用员工和生产活动等

信息;二是对企业身份、生产经营活动内容和状态进行定性描述的信息。 企业的法人

·95·摇期21第年3102摇*济经界世

邓子梁摇 陈摇 岩摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



代码为企业在数据库中不变的身份识别码,只要法人代码不改变,该企业即为存活状

态。 对于企业名称不变而法人代码由于改制兼并等原因造成改变的情形,我们参考聂

辉华等(2012)的办法,进行了代码统一和数据保留。
我们通过两个标准判断一个企业是否为国企。 第一个是根据数据库中所提供的

“企业所有制冶编码,凡是在工商管理局注册为“国有企业冶、“国有联营企业冶或者“国
有独资公司冶的企业,均归类为国企。 第二个是根据数据库中所提供的企业注册资本

信息。 凡是一个企业的注册资本中“国家资本金冶所占比重高于其他所有制类型资本

金所占比重,即归类为国企。 只要满足其中一个标准,就包括在我们的样本中。
我们使用 Stata 软件中的数据延展指令(snapspan),将原始数据转化为生存分析

所需数据格式(Cleves 等,2004)。 企业消亡的时间定为其在该数据库中最后一次出现

的年份的下一年。 有相当多的企业在数据统计的最后一年(2006 年)仍然存活于市场

中,这种情况为生存分析中的“右截尾(right censoring)冶,不被视为企业消亡。

五摇 经验检验及结果

(一)模型简介

本文采用考克斯等比例风险模型 (Cox proportional hazard model, Cox, 1972)
检验外资进入对国企生存的影响, 并在此基础上结合理论模型进一步验证国企的生

产率、 规模、 外资股份对这种影响的调节作用。 该模型是半参数估计模型, 不对基

准风险 (baseline hazard) 的分布进行任何限制性假定。 这一特征正好符合我们的要

求, 因为本文不在于考察基准风险, 而在于考察外资对于国企生存风险的影响。 设

定风险方程如下:
h( t) = h0( t)e(茁X)

摇 摇 其中,等式左边的 h( t)是假定某企业在 t-1 时点生存的前提下,在 t 时点的条件

退出概率;等式右边 h0( t)是基准风险,其参数形态没有事先设定。 X 是可能影响到国

企生存风险的各种相关变量,茁 是对应的系数。 当 X 全部取值为 0 时,h( t)= h0( t),即
有条件风险等于基准风险。 X 所包含的变量如下所述。

(二)变量设计

围绕理论模型部分得出的推断,我们选取了三类自变量。 第一类是解释变量,即
“外资冶。 本文运用外资的总产出比例,来衡量外资企业在市场上对国企所构成的竞

争效应以及外溢效应。 这一变量通过计算每一年在每个省份的每一个三位数部门的
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外资产出份额得到。 这样计算是基于以下两方面考虑:一方面,中国各省份之间由于

地理、制度等方面的原因,存在一定程度的市场分割;另一方面,三位数工业部门之间

存在较大的技术、要素投入等方面的差异。 因此,由本文研究涵盖的 9 个年份、31 个

省(市、自治区)以及 54 个三位数部门,我们在 9 ´31 ´54 =15 066 个“年-省-部门冶组
合上计算出外资存在。 最后,鉴于港澳台地区与西方外资的各种本质差异(Buckley
等,2007),本研究不但分析总外资,还将区分这两种外资,以考察二者对国企生存影

响的差异。
第二类是企业层面调节变量(moderating variables)。 第一个调节变量是“生产效

率冶(曹裕等,2012)。 我们用 Levinsohn 和 Petrin(2003)的半参数方法按行业估计出企

业的全要素生产率,该方法能有效控制企业生产决策中存在的要素投入与生产率之间

内生性问题。 然后,用企业的全要素生产率除以该企业所在年份、省份和行业的企业

平均生产率,得到企业生产率的相对值,用以衡量该企业对外资生产率外溢的吸收能

力。淤 第二个调节变量是“企业规模冶,由企业的总资产(千元)取自然对数得到。于 第

三个调节变量是“外资股份冶,为外资股份占注册资本的比重。
第三类是控制变量,主要取自现有文献中所使用的对企业绩效或生存可能有影响

的变量。 “企业年龄冶由观测年份减去企业创建年份得到。 “盈利能力冶由企业利润除

以当年总产出得到。 “多元化经营冶指企业生产产品的类别数量,最低为 1,最高为 3。
“省部级企业冶为虚拟变量,用以指代企业是否直接隶属于国务院国资委或省部级单

位,从而控制样本区间国企改革中“抓大放小冶政策性退出的影响。 “出口强度冶用企

业出口产值除以企业总产值得到。 “政府补贴冶使用政府补贴额(千元)加上 0. 001 之

后再取自然对数。 除此之外,模型还包括 8 个年份虚拟变量、30 个省份虚拟变量以及

53 个三位数产业虚拟变量。 表 1 为主要变量的定义及统计信息,表 2 则为相关系数。
(三)描述性分析

图 1 给出了国企在样本区间内的 Kaplan-Meier 生存率估计。 每张子图除了展示

国企随时间而递减的生存率之外,还通过一定标准对国企整体进行分组,从而比较了

不同组别之间生存率的差别。 可以看出,生产率较高、规模较大、有外资参股的国企比
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淤
于

Girma(2005)与 Blalock 和 Gertler(2009)曾采用类似变量衡量吸收能力。
我们参考 Girma 和 Gong(2008)的研究,用雇员人数衡量企业规模,得到的结果与使用总资产的结果基本

一致。



摇 摇 表 1 主要变量的描述性统计

变量摇 摇 摇 摇 定义 均值 标准偏差 最小值 最大值

1. 企业年龄 观测年份减企业创建年份 24. 235 18. 222 0. 000 100. 000

2. 盈利能力 企业的利润 /当年总产出 -0. 143 0. 674 -7. 100 6. 100

3. 多元化经营 产品种类 1. 599 0. 786 1. 000 3. 000

4. 省部级企业 中央企业或省部属企业 0. 246 0. 431 0. 000 1. 000

5. 出口强度 出口产值 /总产值 0. 067 0. 200 0. 000 2. 961

6. 政府补贴 ln(政府补贴额+0. 001) -5. 118 4. 489 -6. 908 13. 453

7. 全部外资 外资企业总产出份额 0. 173 0. 197 0. 000 1. 000

8. 非港澳台外资 非港澳台外企总产出份额 0. 133 0. 178 0. 000 1. 000

9. 港澳台外资 港澳台企业总产出份额 0. 040 0. 138 0. 000 1. 000

10. 生产效率 企业相对生产率 0. 879 1. 157 0. 000 33. 278

11. 企业规模 ln(总资产额) 9. 201 4. 024 -6. 908 18. 169

12. 外资股份 外资股份占注册资本比重 0. 022 0. 089 0. 000 1. 000

摇 摇 说明:有些企业在个别年份的出口大于总产出,这可能是由于在出口形势转好的情况下,该企

业的往年库存均用于出口。 政府补贴额与总资产额取对数,以使诸变量量纲更为接近;0. 001 的引

入,是为了避免出现 ln(0)。

表 2 主要变量的相关系数

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1. 企业年龄 1. 000

2. 盈利能力 -0. 073 1. 000

3. 多元化经营 0. 171 -0. 013 1. 000

4. 省部级企业 0. 105 0. 000 0. 054 1. 000

5. 出口强度 -0. 002 0. 036 0. 005 0. 006 1. 000

6. 政府补贴 0. 071 0. 036 0. 101 0. 150 0. 083 1. 000

7. 全部外资 -0. 081 0. 011 -0. 068 0. 057 0. 038 -0. 036 1. 000

8. 非港澳台外资 -0. 064 0. 017 -0. 070 0. 116 -0. 003-0. 026 0. 792 1. 000

9. 港澳台外资 -0. 066 0. 006 -0. 032-0. 044 0. 106 -0. 024 0. 629 0. 099 1. 000

10. 生产效率 -0. 019 0. 153 0. 064 0. 047 0. 090 0. 153 -0. 051-0. 046-0. 026 1. 000

11. 企业规模 0. 099 0. 084 0. 131 0. 128 0. 123 0. 234 -0. 055-0. 038-0. 042 0. 320 1. 000

12. 外资股份 -0. 182 0. 043 -0. 058-0. 012 0. 173 -0. 005 0. 151 0. 112 0. 143 0. 110
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图 1摇 企业生存率估计与调节因素

说明:纵轴代表生存概率,在子图(1)和(2)中分别使用生产率和企业规模的均值将样本划分为

高、低两部分。

不具备这些特征的国企生存率要高。淤 当然,图 1 只对企业的生存态势进行了初步描

述性分析,并没有考虑影响企业生存的其他因素,以下我们将进行更为严谨的生存模

型分析。
(四)回归分析结果与讨论

1. 首先运用总外资(不区分来源地)进行考克斯风险分析,主要结果如表 3 所示。
表格中的系数代表风险比率(hazard ratio),大于(小于)1 的系数,代表更高(更低)的
风险。 模型 1 未纳入任何调节变量,解释变量外资的系数并不显著,说明外资对国企

的负竞争效应与正外溢效应抵消。 除了企业年龄的系数显著大于 1 以外,其他企业层

面控制变量系数均显著小于 1。 这说明,国企年龄越大,受到企业历史遗留问题等负
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淤 我们还使用生产率、企业规模、外资这三个调节因素对样本进行划分,并进行企业平滑风险估计

(smoothed hazard estimates)作图。 每一个图中两种类别的国有企业平滑后风险估计都近似平行,说明考克斯模

型所运用的等比例假设(proportionality assumption)是合理的。



面影响就越强,生存风险就越高。 与此同时,盈利能力、多元化经营、省部级企业、出口

强度和政府补贴对国企提高生存概率起到正面的促进作用。 以上 6 个变量中,企业年

龄和盈利能力对于企业生存的影响在文献中均有研究,所得结论也与本文一致

(Chang 和 Xu,2008)。 而多元化经营、省部级企业、出口强度、政府补贴这 4 个变量,
则为本文首次引入。

在模型 1 的基础上,模型 2 ~ 4 逐一引入三个企业层面调节变量,即生产效率、企
业规模与外资股份。 三者的系数都显著小于 1,说明这些因素可显著降低国企的生存

风险。 当外资与生产效率交互时,外资的系数由不显著变为显著大于 1,而此时交互

项的系数显著小于 1,二者对于国企生存的综合效应分析如下:首先,外资系数为

1. 187,表明外资增加 1 个单位,外资对国企的竞争效应减去外溢效应的负净效应增加

18. 7% ;其次,交互项系数为 0. 740,表明如果生产效率也增加 1 个单位,那么所带来

的降低生存风险的正净效应增加 26. 0% 。 换句话说,在一些产业和地区高外资份额

对国企的确存在挤出效应,但是只要国企生产效率足够高,就能够充分利用外资企业

所带来的正效率外溢,抵消负竞争效应,从而得以生存。
模型 3 和 4 分别引入外资与企业规模、外资与外资股份的交互项,得到了相似的

结果。 不过在模型 3 中,企业规模需要增加超过 10 个单位,方可抵消 1 个单位外资增

加所带来的负面效果,也就是说国企的规模虽然可以带来一定的规模效应,但是也可

能造成国企资源冗余,不能迅速对市场动态机遇与风险做出灵活反应。 模型 4 中,外
资的系数并不显著大于 1,不过其交互项的系数只有 0. 183,可以说外资股份对于国企

公司治理结构的改善作用相当明显,这一点同白重恩等(2006)与胡一帆等(2005)的
结论一致。

2. 将不同来源地的外资加以拆分,进行考克斯风险分析,结果如表 4 所示。 模型

5 仅包括企业层面控制变量、行业层面虚拟变量和外资变量。 可以看出两类外资的系

数都不显著,这与模型 1 的结果一致,说明无论是来自港澳台的外资还是来自非港澳

台的外资,对国企的负竞争效应和正外溢效应均抵消。 模型 6 ~ 8 的结果显示,生产效

率、企业规模与外资股份三者的系数皆显著小于 1,尤其是外资股份的系数为0. 664,
说明这些因素显著增加国企的生存几率。

此外,模型 6 ~ 8 系数显示出港澳台外资与非港澳台外资对国企生存造成不同影

响。 非港澳台外资的系数由不显著变为显著大于 1,说明这类外资对国企的竞争效应

大于外溢效应。 特别值得注意的是,调节变量与非港澳台外资交互项的系数显著小于

1,说明虽然非港澳台外资对国企的竞争效应较大,只要国企的生产效率足够高、外资
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摇 摇 表 3 外资总体对国企生存的影响

模型 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
控制变量

摇 企业年龄
摇

1. 011***

(0. 001)
1. 010***

(0. 001)
1. 011***

(0. 001)
1. 010***

(0. 001)
摇 盈利能力
摇

0. 858***

(0. 007)
0. 875***

(0. 010)
0. 876***

(0. 008)
0. 857***

(0. 008)
摇 多元化经营
摇

0. 912***

(0. 011)
0. 928***

(0. 012)
0. 927***

(0. 012)
0. 911***

(0. 012)
摇 省部级企业
摇

0. 751***

(0. 021)
0. 765***

(0. 023)
0. 806***

(0. 022)
0. 741***

(0. 021)
摇 出口强度
摇

0. 686***

(0. 036)
0. 747**

(0. 041)
0. 721**

(0. 037)
0. 741***

(0. 039)
摇 政府补贴
摇

0. 971***

(0. 002)
0. 977***

(0. 003)
0. 978***

(0. 002)
0. 973***

(0. 002)
解释变量

摇 外资
摇

1. 028
(0. 065)

1. 187**

(0. 093)
1. 236*

(0. 159)
1. 108

(0. 073)
调节变量

摇 生产效率
摇

0. 852***

(0. 014)
摇 企业规模
摇

0. 971***

(0. 004)
摇 外资股份
摇

0. 606***

(0. 096)
交互调节效应

摇 外资伊生产效率
摇

0. 740***

(0. 055)
摇 外资伊企业规模
摇

0. 979*

(0. 013)
摇 外资伊外资股份 0. 183***

(0. 090)
企业数量 23 728 23 728 23 728 23 728
观测值 63 778 63 778 63 778 63 778
c2检验 5065. 63*** 3456. 36*** 4754. 16*** 5014. 78***

摇 摇 说明:系数代表风险比率。 大于(小于)1 的系数,代表更高(更低)的风险。 比如:模型 1 中企

业年龄的系数为 1. 011,说明当企业年龄增长 1 个单位,国企面临着额外 1. 1%的退出风险。 括号内

的值为标准误差。***、**和*分别代表 1% 、5%和 10%的显著水平。 8 个年份虚拟变量、30 个省份虚

拟变量和 53 个产业虚拟变量均输入回归运算,限于篇幅,未在表中列出。 下表同。
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表 4 不同来源外资对国企生存的影响

模型 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8
控制变量

摇 企业年龄 1. 011***

(0. 001)
1. 010***

(0. 001)
1. 011***

(0. 001)
1. 010***

(0. 001)
摇 盈利能力 0. 858***

(0. 007)
0. 875***

(0. 010)
0. 876***

(0. 008)
0. 857***

(0. 008)
摇 多元化经营 0. 912***

(0. 011)
0. 928***

(0. 012)
0. 927***

(0. 012)
0. 911***

(0. 012)
摇 省部级企业 0. 751***

(0. 021)
0. 766***

(0. 023)
0. 779***

(0. 022)
0. 741***

(0. 021)
摇 出口强度 0. 687***

(0. 036)
0. 748***

(0. 041)
0. 721***

(0. 037)
0. 740***

(0. 039)
摇 政府补贴 0. 971***

(0. 002)
0. 978***

(0. 003)
0. 978***

(0. 002)
0. 973***

(0. 002)
解释变量

摇 非港澳台外资 1. 068
(0. 077)

1. 236**

(0. 110)
1. 470***

(0. 216)
1. 162**

(0. 087)
摇 港澳台外资 0. 948

(0. 079)
1. 001

(0. 105)
0. 919

(0. 155)
1. 010

(0. 088)
调节变量

摇 生产效率 0. 856***

(0. 014)
摇 企业规模 0. 971***

(0. 004)
摇 外资股份 0. 664***

(0. 111)
交互调节效应

摇 非港澳台外资伊生产效率 0. 722***

(0. 064)
摇 港澳台外资伊生产效率 0. 833*

(0. 082)
摇 非港澳台外资伊企业规模
摇

0. 965***

(0. 014)
摇 港澳台外资伊企业规模
摇

1. 002
(0. 017)

摇 非港澳台外资伊外资股份
摇

0. 060***

(0. 038)
摇 港澳台外资伊外资股份 0. 770

(0. 395)
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(续表 4)

模型 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8
企业数量 23 728 23 728 23 728 23 728
观测值 63 778 63 778 63 778 63 778
c2检验 5066. 94*** 3460. 96*** 4758. 86*** 5025. 82***

股份足够高,就可以充分吸收外资企业所带来的正效率外溢,由此抵消负竞争效应。
与模型 3 类似,只有大规模增加企业规模方可抵消非港澳台外资冲击带来的负面效

果。 与非港澳台外资形成鲜明对比的是,在模型 5 ~ 8 中,来自港澳台的企业对国企形

成的竞争效应与外溢效应似乎完全抵消。 结合已有文献我们可知,由于港澳台资本往

往运用成熟技术而不是尖端技术进行低成本重复建设、从事劳动力密集型生产(Buck鄄
ley 等,2007),形成的市场竞争效应和技术外溢效应均有限,因此港澳台企业可供国企

学习之处并不多。

六摇 讨论

近年来国企发展进入了相对稳定期,不过国企风险仍然整体偏高。 2004 与 2008
年两次全国经济普查结果显示,所有国企中亏损国企所占比例虽由 2004 年的 41%下

降到了 2008 年的 27% ,但仍远高于其他所有制企业平均 11%的亏损率;而且国企与

外资企业在价值链高端的较量中整体上仍不占上风。 这些因素都可能导致部分国企

继续退出市场。
本文研究结果显示,外资确实使国企普遍面临更大的生存风险。 然而那些生产率

较高、规模较大、有外资股份的国企,却能充分利用外资的正外溢效应,有效降低生存

风险。 其中,来自非港澳台外资的外溢效应更加明显;而港澳台外资由于技术水平相

对较低,对国企的负竞争效应与外溢效应抵消。 这些结果表明企业异质性在分析外资

对国企生存影响中的重要性,从而拓展了现有文献对企业生存及外资效应的认识。
本文结论有两点政策含义。 第一,关于外资效应,任何单纯的“威胁论冶或“受益

论冶都有失偏颇。 外资对内资企业影响的净效应在相当程度上取决于内资企业本身

的因素(如效率、规模、治理等)。 所以笼统地讨论外资的“利冶与“弊冶,易流于肤浅。
政府的外资政策不应停留在简单化的“限制冶或“鼓励冶思路上,而应统筹规划外资政

策与国企改革政策。 第二,虽然 WTO 不允许有国别歧视,但这并不意味着政府外资

政策可以忽略外资的异质性特征,应考虑对不同质量内涵的外资实行差异化政策。
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