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供给侧改革下国企改革与创新效率的制度分析
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〔摘　 要〕 　 在供给侧改革背景下， 国企创新动力不足、 创新效率低下是当前国企改革面临的主要问

题， 而国企的垄断程度普遍较高， 因此， 找到导致国企创新动力不足与创新效率低下问题的制度性根源自

然成为破解国企改革路径僵化的破冰之举。 本文利用 ２００８～ ２０１６ 年国有上市公司数据， 实证研究发现在

全行业中， 垄断程度越高， 创新投入越少； 竞争程度越高， 创新投入越高。 垄断性行业中， 国企的垄断程

度越高， 创新积极性越弱， 且经营效率低下； 竞争性行业中， 随着市场竞争程度的增加， 国企的创新投入

会增加， 但垄断阻碍市场竞争， 导致创新效率仍旧低下。
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引　 言

２０１５ 年 １１ 月， 习近平总书记主持召开中央

财经领导小组第十一次会议， 首次提出 “供给侧

改革”， 强调在适度扩大总需求的同时， 着力加

强供给侧结构性改革， 着力提高供给体系质量和

效率， 增强经济持续增长动力， 推动我国社会生

产力水平实现整体跃升。 落实供给侧改革最重要

的是坚持国企改革的正确方向， 加快国企改革，
真正从体制机制上对国企作调整， 消除我国当前

产能过剩、 积压严重、 库存膨胀、 结构失衡等深

层的问题根源。 继党的十八大报告指出深化国企

改革后， ２０１６ 年中央经济工作会议中也明确提出

要深化国企国资改革， 加快形成有效制衡的公司

法人治理结构、 灵活高效的市场化经营机制。
２０１７ 年 ３ 月十二届全国人大五次会议上的政府工

作报告中将 “加快推进国企改革” 作为 ２０１７ 年

的重点工作任务之一。
国企改革的问题不仅仅一直是中央高度重视

的改革重点领域， 近年来也逐渐成为我国学者研

究的热点问题。 黄群慧与王佳宁认为［１］ 国企改革

在未来较长时间内仍然会是全面深化改革的重点

之一， 当下虽取得了一些进展， 但下一步深化国

企改革应该进一步明确国企改革的目标， 发挥国

企在供给侧结构性改革方面的重要作用。 杨伟

民［２］认为供给侧和结构性问题产生的根本原因是

体制性矛盾， 是还没有很好发挥出市场配置资源

的决定性作用， 资源的优化配置存在体制性、 机

制性的障碍。 如现行体制下产能过剩行业的僵尸

企业很难实现市场化出清， 这是不符合市场经济

的规律要求的。
目前国有上市公司最大的问题在其垄断性，

我国保持了其在部分行业的垄断色彩， 垄断性与

行业进入壁垒使得国企面对激烈的市场竞争依旧

可以 “高枕无忧”。 因此李玲等［３］ 认为国企能享

受到政府给予的各种好处， 如政府政策性采购、
各种优惠政策等。 而在这些垄断性企业， 创新动

能可能是不足的， 创新效率也可能是低下的， 体

制机制不顺是国企创新动力不足的主要障碍， 国

企创新中存在重模仿改造、 轻自主研发， 重设备

引进、 轻自主创新的现象。
对于国企创新研发投入， 即使投入了效率也

不高， 更何况不愿意投入， 这些问题在很大程度
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上都是由体制造成的。 诸多问题交织在一起得不

到清晰的解释， 会造成缺乏效率的、 僵化的国企

改革路径。 特别的是， 在中国这样一个政府主导

型经济发展模式的国家， 结合供给侧改革与国企

改革的政策背景下， 导致国企创新动力不足与创

新效率低下问题的制度性根源到底在哪？ 对不同

的行业来说， 国企垄断与市场竞争环境相结合，
会将国企创新引导到一个什么样的发展轨道中去，
会产生什么样的创新效率？

关于国企改革的已有文献主要侧重国企生产

效率损失［４］、 国企发展混合所有制［５］、 国企民营

化与政策性负担［６］、 地方政府行政垄断影响［７］ 等

方面。 关于国企创新主要侧重不同所有制之间技

术创新结果的比较［８］、 政府补贴与企业自主创

新［３］等， 主要都反映了国企创新效率比民营企业

创新效率低的现象， 却没有追溯探讨造成国企创

新效率低下的体制性根源问题究竟何在。 因此，
本文利用国有上市公司 ２００８ ～ ２０１６ 年的微观数

据， 分析在供给侧改革背景下国企改革与创新效

率的垄断性问题。
本文旨在论证垄断是造成国企创新效率低下

的制度性根源： （１） 拓宽了现有研究的研究宽

度， 是新时期、 新政策下学术研究的及时性与动

态性的体现， 具有一定的理论意义； （２） 对于破

除垄断， 推进国企的改革和发展， 提高国企背景

下创新动力和经营有效性， 从总体上增强国企的

活力和国有经济的控制力， 建设社会主义市场经

济体制， 促进经济持续快速健康发展， 具有重要

的现实意义。

１　 文献综述与研究假设

１􀆰 １　 国企创新效率损失的影响因素

１９８８ 年著名学者 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 就提出［９］ 国企的垄

断问题源自于国家的 “掠夺之手” （Ｇｒａｂｂｉｎｇ
Ｈａｎｄ） 及政治干预： （１） 国家通过高额持股取得

的控制地位影响企业的日常经营与管理， 有意将

企业资源转移给政治支持者， 而这些偏向性行为

通常以牺牲企业的盈利能力为代价； （２） 由于国

企承担着稳定就业、 实现国家发展战略、 提高社

会福利和保障等多项政策目标和社会职能， 国家

更加倾向于把有利的补贴优先给国企。 因此代理

理论认为， 国有制是市场经济顺利运转的绊脚石，
因为它不可避免地导致诸如寻租、 贪污及其他形

式的腐败等破坏市场约束的行为， 而市场约束是

市场经济得以高效运作的最可靠保证。
就我国特殊的制度与政策情况来看， 改革开

放以来， 国企改革前后经历了扩大企业经营自主

权、 建立现代企业制度、 “抓大放小”、 战略性改

革、 推进国有资产管理体制改革、 混合所有制改

革等不同改革阶段。 平新乔［１０］ 提出新一轮国企改

革是打破垄断、 引入多元化市场竞争主体、 重塑

定价过程与定价行为的改革。 李维安［５］ 认为由于

我国处在计划经济向市场经济转轨的背景， 国企

长久以来存在很强的行政性依赖， 因此国企改革

要沿着行政型向经济型调整的路径， 而经济型的

根本是市场。
当前体制中国企存在两类特点： （１） 经营效

率比较低。 目前 “只大不强” 是上市公司的重要

特点之一， 国企内部机制转换不到位， 使国企用

人多、 成本高、 效率低、 竞争力差， 在产能、 产

品已经大量的过剩积压、 严重亏损的情况下， 不

少国企仍然靠着政府的支持和银行的贷款勉强生

存， 形成了大量 “僵尸企业”； （２） 缺乏活力，
容易形成垄断。 规模性垄断， 即达到相对规模后

就有了话语权， 整个经营方式由他来决定； 行政

垄断特权， 具有很高的行业进入壁垒， 例如电信、
移动、 中石油等， 进入门槛很高， 接近垄断， 这

类公司效率低的核心原因和垄断必然是有联系的，
其垄断程度势必会影响其创新投入行为。

与垄断相对应的市场竞争则是增强活力的关

键要素。 对于国企的产品市场竞争环境， 刘小

玄［１１］利用全国工业企业普查数据发现， 国企通常

与垄断、 缺乏竞争的市场结构密切相关， 而不同

程度竞争的市场结构是与产权性质相关的。 绩效

的优劣受市场与产权的结构的综合影响， 市场竞

争与较高的国有化结构的冲突对绩效有不利的影

响， 垄断性市场与过度的国有产权会带来不利的

垄断利润。 因此， 国企所处市场结构会影响管理

者的投资倾向， 企业的创新行为会随着所处市场

竞争激烈程度的变化而变化。 综合以上提出假设：
Ｈ１： 垄断与竞争对国企的创新投入数量有直
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接性影响

Ｈ２： 垄断与竞争对国企的创新投入有效性有

直接性影响

１􀆰 ２　 垄断与竞争对国企的创新投入影响

早期关于创新投入的文献主要围绕体制角度

下国企条件比民营企业更具有创新性。 但是后来

学者意识到， 由于激励不足， 国企经理不太热衷

于高风险且投资期限过长的研发项目［１２］。 因此非

公有制企业经理的研发冲动更为强烈［１３］， 非公有

制企业的技术效率较高［１４］。 实际上国企中造成垄

断的原因主要是政策与规模。 垄断是经济领域中

的独占或排斥、 限制竞争者的状态或行为， 企业

通过获得市场中的支配地位获取超过一半水平的

收益。 在市场经济条件下， 通过竞争、 淘汰和兼

并， 趋向于形成经济垄断。 但在被称为 “垄断行

业” 的领域， 由于政府的扶持政策、 进入门槛等

制度性保障， 难以实现一般意义的市场竞争。
创新投入积极性方面， 周春梅［１５］利用国有上

市公司投资两阶段决策模型与投资期望模型， 得

出国有上市公司中同时存在投资不足与投资过度

的问题， 前者更为普遍， 且部分公司的投资不足

行为表现极端。 李长青［１６］将技术创新的投入产出

指标、 效率指标和基于 ＤＥＡ 的 Ｍａｌｕｑｕｉｓｔ 生产率

指标用于对我国不同所有制企业的技术创新能力

进行分行业测度， 发现私营企业在大多数行业中

的技术创新投入和产出处于优势； 国企在垄断竞

争行业的研发投入和产出相对较多， 但在竞争性

行业却很少。
创新投入上的差别很可能是由不同行业性质

上的差别所导致。 在垄断性行业中， 由于存在政

府主导的阻碍竞争的垄断壁垒， 使得部分国企获

得规模性垄断或行政垄断， 导致低效率的资源配

置， 即国企中的管理者对创新投入的积极性并不

高。 在竞争性行业中， 随着市场体系的开放， 市

场在资源配置中的作用更加凸显。 由于行业中竞

争者数量增多， 竞争变得激烈， 国企的商业性活

动不得不按市场方式以公司制的方式经营与管理，
受市场公平的约束， 为了应对竞争， 国企的利益

相关者开始重视正式生产要素的投入方向， 国企

的创新投资强度随之增加。 综合以上提出假设：

Ｈ３： 垄断性行业中， 国企的垄断程度越高，
国企的创新投入越少

Ｈ４： 竞争性行业中， 随着竞争程度的增加，
国企的创新投入会随着市场竞争而增加

１􀆰 ３　 垄断与竞争对国企的创新投入效率的影响

创新效率方面， 虽然我国政府主导经济发展

的一个非常重要的方面就是大量投资并控制国有

经济， 国有大中型企业也因其较大的经济规模、
长期的经营和国家信用的支持而获得明显的优

势［１１］。 但是投资效率低下问题依旧严重， 国企在

竞争性行业的创新效率远低于集体企业、 外资企

业和私营企业。 大量宝贵的经济资源继续 “沉

没” 在对一些国企的低效、 无效的投资中。 根本

上还是要从行业的不同性质分情况讨论， 处在不

同的市场环境， 竞争的要求是不同的， 投入的动

力也不一样。 对于医药、 电子信息、 计算机等竞

争性行业， 理论上创新投入会很高， 也并非所有

投入都是低效率甚至无效率的； 而对于规模性的

垄断行业如石油、 石化， 可能创新投入相对偏低

甚至没有必要做创新投入。 如何正确认识投入上

的差别以及投入的有效性问题， 应该说其中有一

部分是属于制度性的原因， 一部分是属于竞争性

的原因， 即市场环境造成的。
关于制度造成的垄断， 如在一个介于市场经

济体制和计划经济体制的制度环境中， 行政垄断

可能会更容易使得掌握公共权力的围观个体与垄

断厂商进行共同的设租与寻租行为。 基于企业剩

余索取权与剩余控制权理论， 吴延兵［４］ 提出国企

改革中的监督和激励机制设计并不适用于创新激

励， 国企创新活动中， 剩余索取权与剩余控制权

很难对应。 从公司治理的角度， 这种监督和激励

机制对国企创新效率的提高以及对国企创新效率

损失的减少并无帮助。 由于行业垄断是政府机构

运用公共权力对市场竞争的限制或排斥， 拥有垄

断能力的特殊经济组织就没有参与公开竞争的积

极性。 因此， 在垄断性行业内， 国企的行业垄断

程度与企业的创新投入没有正向的关系。
关于市场竞争， 根据熊彼特假说 （Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ􀆳ｓ

Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）， 企业规模、 市场集中度与技术创新

效率之间成正比， 在保证技术创新成果方面， 市
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场支配力是必需的。 类似的， 产业组织理论认为，
行业内竞争对手越多， 竞争强度越大。 产品市场

竞争是一种重要的外部治理机制［１７］。 因此， 当企

业属于竞争性市场内时， 为了在有限的市场内获

取更多的份额， 国企的决策集团与管理者更加乐

意并且更加积极地去激励与监督创新活动的进程，
以提高企业竞争力， 最终保证企业的行业地位与

经营绩效。 综合以上提出假设：
Ｈ５： 垄断性行业中， 国企的垄断程度越高，

创新投入的有效性不会随之增加

Ｈ６： 竞争性行业中， 竞争有利于创新投入有

效性的提高， 但垄断会阻碍这一过程

２　 实证研究设计

２􀆰 １　 样本和数据来源

选择 ２００８～２０１６ 年沪深上市公司中所有国企

为研究对象。 所属行业、 上市时间、 研发支出、
企业绩效、 资产总值、 资产负债率来自 ＣＳＭＡＲ
国泰安数据库。 行业内企业总数、 企业性质、 员

工人数、 营业收入来自 ＷＩＮＤ 数据库。 数据处理

方面， 垄断程度与竞争程度用 ＥＸＣＥＬ 计算出每年

每个行业的公司总数和营业收入总和作为行业数

据， 年度内还未上市的公司不纳入统计。 考虑到

本文所研究的正是国企效率低下问题， 而 ＳＴ 样本

恰恰属于国企效率低下的范围， 因此保留了 ＳＴ 的

样本， 仅对缺失值进行了剔除。 最终确定 １１２６ 家

企业和 ９４３３ 个观测值。 统计分析软件使用 ＳＴＡ⁃
ＴＡ􀆰 １３􀆰 ０。

由于划分垄断性行业和竞争性行业时， 需要

综合考虑行业集中度、 行政垄断性或行业管理体

制、 国有经济比重等多重因素。 因此， 参考丁启

军［１８］以及杜鑫［１９］的研究， 结合证监会 ２０１２ 年行

业分类标准， 选取了样本中以下细分行业为垄断

性行业： Ａ０５ 农林牧渔服务业、 Ｂ０７ 石油和天然

气开采业、 Ｃ２５ 石油加工、 炼焦及核燃料加工业、
Ｃ３１ 黑色金属冶炼和延压加工业、 Ｃ４２ 废弃资源

综合利用业、 Ｄ４４ 电力、 热力的生产和供应业、
Ｄ４５ 燃气生产和供应业、 Ｄ４６ 水的生产和供应业、
Ｇ５３ 铁路运输业、 Ｇ５６ 航空运输业、 Ｇ５８ 装卸搬

运和运输代理业、 Ｉ６３ 电信、 广播电视和卫星传

输服务业、 Ｊ６８ 保险业、 Ｌ７１ 租赁业、 Ｍ７３ 研究和

试验发展、 Ｐ８２ 教育， 共计 １６ 个细分行业； 除上

以外的样本内其他所有行业都是竞争性行业， 共

计 ５２ 个细分行业。
２􀆰 ２　 模型设定

根据前文分析建立模型如下：
Ｙ１ｉ，ｔ ＝β１Ｃ１ｉ，ｔ＋β２Ｃ２ｉ，ｔ＋β３Ｃ３ｉ，ｔ＋β４Ｃ４ｉ，ｔ＋α （１）
Ｙ１ｉ，ｔ ＝ ｂ１Ｘ１ｉ，ｔ－１ ＋ ｂ２Ｘ２ｉ，ｔ－１ ＋ β１Ｃ１ｉ，ｔ ＋ β２Ｃ２ｉ，ｔ ＋

β３Ｃ３ｉ，ｔ＋β４Ｃ４ｉ，ｔ＋α （２）
Ｙ２ｉ，ｔ ＝β１Ｃ１ｉ，ｔ＋β２Ｃ２ｉ，ｔ＋β３Ｃ３ｉ，ｔ＋β４Ｃ４ｉ，ｔ＋α （３）
Ｙ２ｉ，ｔ ＝ ｂ１Ｘ１ｉ，ｔ－１ ＋ ｂ２Ｘ２ｉ，ｔ－１ ＋ β１Ｃ１ｉ，ｔ ＋ β２Ｃ２ｉ，ｔ ＋

β３Ｃ３ｉ，ｔ＋β４Ｃ４ｉ，ｔ＋α （４）
其中， 限定因素指企业规模、 资本结构、 成

长能力； ｉ 表示上市公司； ｔ 表示年份； ｂ 表示回

归系数； β 表示控制变量系数； α 表示误差。 参

照叶林祥［２０］的研究以及为了控制其他影响， 变量

指标见表 １。

表 １　 变量指标

变量类型 维　 　 度 变量代码 统　 　 计　 　 方　 　 法

被解释变量
Ｙ１： 创新投入数量 ＲＤ 年末研发支出总费用

Ｙ２： 创新投入效率 ＥＰＳ 每股收益

解释变量
Ｘ１： 垄断程度 ＭＯＮＯＰ 企业营业收入 ／所在细分行业总营业收入

Ｘ２： 竞争程度 ＣＯＭＰＴ 所在细分行业中法人企业总个数

控制变量

Ｃ１： 企业规模 ＳＩＺＥ 年末资产总值的对数

Ｃ２： 资本结构 ＬＥＶ 年末负债总额 ／资产总额

Ｃ３： 企业年龄 ＡＧＥ 报告日期年份－上市日期年份

Ｃ４： 员工总数 ＳＴＡＦＦ 年末在职员工总数
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３　 实证结果
３􀆰 １　 描述统计

表 ２ 报告了变量的描述性统计结果。 样本公

司创新投入分布不均， 超过一半的公司在创新费

用投入方面较少。 ＥＰＳ 最小值接近－５， 最大值接

近 １５， 均值为 ０􀆰 ２８， 样本公司业绩差异较明显。

根据市场份额计算的垄断程度可看出， 样本公司

在行业内的垄断问题似乎并不严重， 而样本公司

所在行业的市场竞争程度略高一筹。 资产规模与

人员规模数据说明目前国有上市公司的规模参差

不齐。

表 ２　 变量的描述性统计

变　 量
均　 值

（Ｍｅａｎ）
中位数

（Ｍｅｄｉａｎ）
最大值

（Ｍａｘｉｍｕｍ）
最小值

（Ｍｉｎｉｍｕｍ）
标准差

（Ｓｔｄ􀆰 Ｄｅｖ􀆰 ）
观测值

（Ｏｂｓ）

ＲＤ ９􀆰 ４４Ｅ＋０７ ２０４７８２１ １􀆰 ９３Ｅ＋１０ ０ ５􀆰 ２７Ｅ＋０８ ９０２４

ＥＰＳ ０􀆰 ２８６１９０７ ０􀆰 １９８３４４ １５􀆰 ７２３７５ －５􀆰 １８５７５１ ０􀆰 ６９４３９５６ ９４２７

ＭＯＮＯＰ ０􀆰 ００３３３ ０􀆰 ０００７００９ ０􀆰 １２１１０５２ ０ ０􀆰 ００９０３７８ ９４３３

ＣＯＭＰＴ ７０􀆰 ３１４５３ ５６ ２４０ １ ５４􀆰 ７１４２ ９４３３

ＳＩＺＥ ２２􀆰 １７９６１ ２１􀆰 ９２９０２ ３０􀆰 ６７７１７ １４􀆰 １０８２２ １􀆰 ５６６１ ９４２９

ＬＥＶ ０􀆰 ５４３１８４３ ０􀆰 ５４３７３５ １３􀆰 ６２９１２ ０􀆰 ００１７２５ ０􀆰 ３０９６０５７ ９４２５

ＡＧＥ １１􀆰 ４３４７５ １２ ２５ ０ ５􀆰 ３７３２６１ ９４３３

ＳＴＡＦＦ ９５７１􀆰 ２２７ ２５９４ ５５２８１０ ０ ３４７５３􀆰 ９２ ９３０３

　 　 表 ３ 报告了各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数矩阵，
垄断程度与竞争程度与创新投入与创新有效性的

确存在一定程度的相关性， 这在一定程度上为本

文的假设提供支持。 控制变量与被解释变量之间

也存在较为显著的相关关系， 也在一定程度上支

持了控制变量选择的合理性。 然而， Ｐｅａｒｓｏｎ 相关

系数所反映的双变量之间的相关关系往往混合了

其他变量的影响， 此时计算出的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系

数可能并不能真正反映两个变量之间的关系。 因

此， 需要在控制其他影响因素的情况下， 对行业

市场情况与国企创新行为的关系做进一步分析。

表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数

ＥＰＳ ＲＤ ＭＯＮＯＰ ＣＯＭＰＴ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＡＧＥ ＳＴＡＦＦ

ＥＰＳ １

ＲＤ ０􀆰 ０７７２∗∗∗ １

ＭＯＮＯＰ ０􀆰 ０９２３∗∗∗ ０􀆰 １０４８∗∗∗ １

ＣＯＭＰＴ －０􀆰 ０３４０∗∗∗ －０􀆰 ０１０２ －０􀆰 ２７３２∗∗∗ １

ＳＩＺＥ ０􀆰 ２８８５∗∗∗ ０􀆰 ３０６５∗∗∗ ０􀆰 ２９０３∗∗∗ －０􀆰 １３５２∗∗∗ １

ＬＥＶ －０􀆰 １５３７∗∗∗ ０􀆰 ０４４６∗∗∗ ０􀆰 ０２５１∗∗ －０􀆰 ０２６２∗∗ ０􀆰 １３８３∗∗∗ １

ＡＧＥ －０􀆰 ０８１０∗∗∗ －０􀆰 ０４０６∗∗∗ －０􀆰 １０５５∗∗∗ ０􀆰 １３９４∗∗∗ －０􀆰 ０９５６∗∗∗ ０􀆰 ０８６５∗∗∗ １

ＳＴＡＦＦ ０􀆰 ０９６５∗∗∗ ０􀆰 ５３７２∗∗∗ ０􀆰 ２９９４∗∗∗ －０􀆰 １２３９∗∗∗ ０􀆰 ５４２４∗∗∗ ０􀆰 ０９０８∗∗∗ －０􀆰 １３３７∗∗∗ １

注： ∗∗∗表示显著性水平为 １％， ∗∗表示显著性水平为 ５％， ∗表示显著性水平为 １０％。

３􀆰 ２　 假设检验

模型 １ 对应全样本下的公式 （１）， 模型 ３ 对

应全样本下的公式 （３）， 从表 ４ 的结果可以看

出， 控制变量的回归系数均显著， 说明本文选择

的控制变量是合理的。 模型 ２ 与模型 ４ 分别检验

Ｈ１ 与 Ｈ２， 且分别对应全样本下的公式 （２） 与
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全样本下的公式 （４）， 结果见表 ４。 模型 ２ 中垄

断程度与创新投入呈显著负相关 （ ｂ ＝ －５􀆰 ５１ｅ ＋
０９， Ｐ＜０􀆰 ０１）， 竞争性与创新投入呈显著正向关

系 （ｂ＝ ４􀆰 ４１ｅ＋０９， ｐ＜０􀆰 １）。 类似的， 模型 ４ 中

垄 断 程 度 与 创 新 投 入 呈 显 著 正 相 关 （ ｂ ＝

２􀆰 ３００６３７， Ｐ＜０􀆰 ０５）， 竞争性与创新投入呈显著

负向关系 （ｂ＝ －６􀆰 ３３４１５６， ｐ＜０􀆰 １）。 说明在国有

上市公司中， 垄断程度与竞争程度均对创新行为

有直接性的显著影响， Ｈ１ 与 Ｈ２ 得到验证。

表 ４　 全样本回归

ＲＤ ＥＰＳ

ＭＯＤＥＬ１ ＭＯＤＥＬ２ ＭＯＤＥＬ３ ＭＯＤＥＬ４

ＭＯＮＯＰ
－５􀆰 ５１ｅ＋０９∗∗∗

（－７􀆰 ４６）
２􀆰 ３００６３７∗∗

（２􀆰 ２４）

ＣＯＭＰＴ ４􀆰 ４１ｅ＋０９∗

（１􀆰 ８８）
－６􀆰 ３３４１５６∗

（－１􀆰 ９４）

ＳＩＺＥ
－４􀆰 ６５ｅ＋０７∗∗∗

（－５􀆰 ８７）
－３􀆰 ５３ｅ＋０７∗∗∗

（－４􀆰 ３９）
０􀆰 １１０１１０∗∗∗

（９􀆰 ９８）
０􀆰 １０５１２０４∗∗∗

（９􀆰 ３４）

ＬＥＶ
－１􀆰 ４３ｅ＋０７
（－０􀆰 ９１）

－１􀆰 １４ｅ＋０７
（－０􀆰 ７２）

－０􀆰 ２９４０１４２∗∗∗

（－１３􀆰 ２５）
－０􀆰 ２９４５９２∗∗∗

（－１３􀆰 ２７）

ＡＧＥ １􀆰 ４５ｅ＋０７∗∗∗

（６􀆰 ８３）
９􀆰 ００５６６８∗∗∗

（３􀆰 ６３）
－２􀆰 ４７ｅ－０８∗∗∗

（－８􀆰 ３９）
－２􀆰 ０２ｅ－０８∗∗∗

（－５􀆰 ８９）

ＳＴＡＦＦ ２􀆰 ５９ｅ＋０８∗∗∗

（２９􀆰 ７２）
２􀆰 ５５ｅ＋０８∗∗∗

（２９􀆰 １９）
０􀆰 ０３９７５４∗∗∗

（４􀆰 ００）
０􀆰 ０４１６４２∗∗∗

（４􀆰 １７）

ＹＥＡＲ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ

Ｆ 值 ８􀆰 １０∗∗∗ ８􀆰 １８∗∗∗ ８􀆰 ８７∗∗∗ ８􀆰 ８８∗∗∗

Ａｄｊ－Ｒ２ ０􀆰 １２４２ ０􀆰 １３０６ ０􀆰 ０５２８ ０􀆰 ０５３７

观测值 ８８９９ ８８９９ ９２９５ ９２９５

样本量 １１４０ １１４０ １１４０ １１４０

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ４３５􀆰 ３７∗∗∗ ４１８􀆰 ９２∗∗∗ ６６􀆰 ０４∗∗∗ ６９􀆰 ３６∗∗∗

注： ∗∗∗表示显著性水平为 １％， ∗∗表示显著性水平为 ５％， ∗表示显著性水平为 １０％。 括号内为 ｔ 值。

　 　 对垄断性行业与竞争性行业样本进行分组回

归， 回归结果见表 ５。 模型 ５ｂ 与模型 ６ｂ 分别验

证 Ｈ３ 与 Ｈ４， 且分别是对垄断性与非垄断性行业

的样本按照公式 （２） 做了回归。 根据模型 ５ｂ，
垄断程度与创新投入之间的关系不显著 （ ｂ ＝
１􀆰 ６７ｅ＋０９， ｐ＞０􀆰 １）。 因此 Ｈ３ 没有得到验证。 原

因为： （１） 本文在划分垄断性与竞争性行业时，
所选择的垄断性行业大部分属于国家行政垄断性

行业， 例如： 民航、 通信等公共服务业。 在这类

行业中， 由于行业特殊性， 并不需要创新投入；
（２） 企业规模与员工总数与创新投入的系数均为

负， 说明目前国有上市公司 “只大不强 “的问题

仍然存在， 随着国企规模的增加， 国企管理者们

更加不愿意进行有风险的创新性活动， 因此对于

获取规模性垄断的国企来说， 垄断程度并不会左

右管理者的创新投资积极性。 而模型 ５ｂ 中竞争程

度与创新投入呈显著负相关 （ｂ ＝ －１􀆰 ３７ｅ＋０８， ｐ＜
０􀆰 ０１）， 说明目前即使是垄断性行业仍然存在竞

争， 而垄断行业内的竞争会让国企的经营者们更

加不愿意去投资创新项目， 这在很大程度上是由

于管理者的经营激励机制不健全造成的短视与寻

租行为。
模型 ６ｂ 验证 Ｈ４， 回归模型采用公式 （２），

且圈定在竞争性行业范围。 根据表 ５， 在竞争性

行业内， 竞争程度与创新投入呈显著正相关 （ｂ ＝
６􀆰 ９６ｅ＋０９， Ｐ＜０􀆰 ０１）， Ｈ４ 得到验证。 即在竞争性
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行业中， 随着竞争程度的增加， 国企的创新投入

会随着市场竞争而显著增加。 垄断程度与创新投

入呈显著负相关 （ｂ＝ －７􀆰 ７４ｅ＋０９， Ｐ＜０􀆰 ０１） 充分

说明垄断的确会在很大程度上抑制竞争。 垄断性

行业与竞争性行业的企业规模与员工数量对创新

投资的影响呈相反的趋势， 在垄断性行业中， 企

业的规模与创新投资呈负相关； 而在竞争性行业

中， 企业的规模与创新投资呈正相关， 这又从侧

面反应了国有上市公司的 “大企业病” 问题。

表 ５　 垄断性与竞争行业对创新投入的比较

ＲＤ
垄断性行业 竞争性行业

ＭＯＤＥＬ５ａ ＭＯＤＥＬ５ｂ ＭＯＤＥＬ６ａ ＭＯＤＥＬ６ｂ

ＭＯＮＯＰ
１􀆰 ６７ｅ＋０９
（０􀆰 ６５）

－７􀆰 ７４ｅ＋０９∗∗∗

（－１１􀆰 ２５）

ＣＯＭＰＴ
－１􀆰 ３７ｅ＋０８∗∗∗

（－５􀆰 ５３）
６􀆰 ９６ｅ＋０９∗∗∗

（３􀆰 ５３）

ＳＩＺＥ
－２􀆰 ６４ｅ＋１０
（－０􀆰 ０６）

－１􀆰 ６４ｅ＋１１
（－０􀆰 ３５）

－５􀆰 ４６ｅ＋０７∗∗∗

（－８􀆰 １８）
－３􀆰 ９２ｅ＋０７∗∗∗

（－５􀆰 ８０）

ＬＥＶ
１􀆰 ０４ｅ＋１３
（０􀆰 ６０）

９􀆰 ８９ｅ＋１１
（０􀆰 ０６）

－２􀆰 ０１ｅ＋０７
（－１􀆰 ５７）

－１􀆰 ６７ｅ＋０７
（－１􀆰 ３１）

ＡＧＥ ３􀆰 ７１ｅ＋０７∗∗∗

（３􀆰 ４７）
９􀆰 ８８ｅ＋０７∗∗∗

（６􀆰 ３８）
１１􀆰 ９９８４９∗∗∗

（６􀆰 ５９）
３􀆰 ６４５１１８∗

（１􀆰 ６７）

ＳＴＡＦＦ
－１􀆰 ９９ｅ＋０８∗∗∗

（－３􀆰 ９６）
－２􀆰 １１ｅ＋０８∗∗∗

（－４􀆰 ２４）
３􀆰 ０９ｅ＋０８∗∗∗

（４１􀆰 ８４）
３􀆰 ０２ｅ＋０８∗∗∗

（４１􀆰 ２３）

ＹＥＡＲ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ

Ｆ 值 ３􀆰 ４５∗∗∗ ３􀆰 ７６∗∗∗ １２􀆰 ２４∗∗∗ １２􀆰 ５４∗∗∗

Ａｄｊ－Ｒ２ ０􀆰 ０３２７ ０􀆰 ０６２５ ０􀆰 ２２９９ ０􀆰 ２４４５

观测值 １１１８ １１１８ ７７８１ ７７８１

样本量 １４４ １４４ ９９６ ９９６

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ６􀆰 ０８∗∗ ５􀆰 ４８∗ ７６９􀆰 ３４∗∗∗ ７４２􀆰 ６４∗∗∗

注： 同上。

　 　 模型 ７ｂ 验证 Ｈ５， 回归模型采用公式 （４），
且圈定在垄断性行业。 根据表 ６， 垄断程度与

ＥＰＳ 的回归系数为负虽不显著 （ ｂ ＝ －１􀆰 ８２５９０３，
Ｐ＞０􀆰 １） 但有趋势， 说明在垄断性行业中， 随着

国企垄断程度的加深， 企业的创新投入有效性反

而有降低的趋势， 至少不会随着垄断程度的增加

而增加。 假设 ５ 得到验证。 竞争程度与 ＥＰＳ 的回

归系数显著为正 （ｂ ＝ ０􀆰 １１２６０９， Ｐ＜０􀆰 ０１）， 说明

即使在垄断性行业中， 市场竞争的存在有助于提

高企业创新投入的有效性。 在模型 ７ 中可以看到

随着企业年龄的增加， 与 ＥＰＳ 的关系呈现相反的

趋势， 这也从侧面反映了国有上市公司经营效率

低下的问题。

模型 ８ｂ 验证 Ｈ６， 回归模型采用公式 （４），
且圈定在竞争性行业。 根据表 ６， 在竞争性行业

中， 竞争程度与 ＥＰＳ 呈负向显著相关 （ ｂ ＝
－０􀆰 ０００６８１， Ｐ ＜ ０􀆰 ０５）， 随着市场竞争程度的增

加， 创新投入的有效性没有随之增加， Ｈ６ 没有得

到验证。 这里可以结合模型 ６ｂ 一起讨论， 在模型

６ｂ 中得出， 市场竞争程度越激烈， 企业创新投入

越高。 而在模型 ８ 中， 用于计算创新有效性的指

标是每股收益， 是反应企业当年盈利能力的重要

财务指标之一。 如果在某年行业中竞争者数量多、
竞争激烈， 企业会通过增加创新费用投资来获取

竞争优势， 而这些费用支出必然会影响企业当年

的财务利润指标， 例如 ＥＰＳ。 同时， 创新活动具

—８３—
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有费用高、 周期长的特点， 当年的创新费用投入

很难产生立竿见影的效率。 因此， 考虑到创新投

入的时间滞后性与投入费用高昂性等特点， 此处

Ｈ６ 没有得到验证就不足为奇了。

表 ６　 垄断性与竞争性行业对投入有效性的比较

ＥＰＳ
垄断性行业 竞争性行业

ＭＯＤＥＬ７ａ ＭＯＤＥＬ７ｂ ＭＯＤＥＬ８ａ ＭＯＤＥＬ８ｂ

ＭＯＮＯＰ
－１􀆰 ８２５９０３
（－１􀆰 ０１）

３􀆰 ７０３５８９∗∗∗

（３􀆰 ０５）

ＣＯＭＰＴ
０􀆰 １１２６０９∗∗∗

（６􀆰 ５８）

－０􀆰 ０００６８１∗∗

（－１􀆰 ９８）

ＳＩＺＥ
１􀆰 ０２ｅ＋０７∗∗∗

（３􀆰 ０８）
１􀆰 ２２ｅ＋０７∗∗∗

（３􀆰 ６９）
０􀆰 １１４８５３∗∗∗

（９􀆰 ８２）
０􀆰 １０７２７１∗∗∗

（８􀆰 ９９）

ＬＥＶ
－１􀆰 ５４ｅ＋０９∗∗∗

（－１２􀆰 １９）

－１􀆰 ４８ｅ＋０９∗∗∗

（－１１􀆰 ８７）

－０􀆰 ２５７３３∗∗∗

（－１１􀆰 ４０）

－０􀆰 ２５８２９９∗∗∗

（－１１􀆰 ４４）

ＡＧＥ
－０􀆰 ２７７７３７∗∗∗

（－３􀆰 ６７）

－０􀆰 ０７７９６７∗∗∗

（－７􀆰 ２９）

－０２３９１５∗∗∗

（－７􀆰 ５４）

－０􀆰 ０１７９９９∗∗∗

（－４􀆰 ７１）

ＳＴＡＦＦ
０􀆰 ０３４４８４１∗

（１􀆰 ７８）
０􀆰 ０３６５１８∗

（１􀆰 ９１）
０􀆰 ０４４１５∗∗∗

（３􀆰 ８９）
０􀆰 ０４６９５６∗∗∗

（４􀆰 １２）

ＹＥＡＲ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ ＣＯＮＴＲＯＬ

Ｆ 值 ４􀆰 ９７∗∗∗ ５􀆰 ４２∗∗∗ ９􀆰 ０８∗∗∗ ９􀆰 ０９∗∗∗

Ａｄｊ－Ｒ２ ０􀆰 １６９６ ０􀆰 ２０２５ ０􀆰 ０５１３ ０􀆰 ０５２９

观测值 １２０８ １２０８ ８０８７ ８０８７

样本量 １４４ １４４ ９９６ ９９６

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ６􀆰 ５４∗∗ ５􀆰 ２２∗ ６３􀆰 ５２∗∗∗ ６７􀆰 ３７∗∗∗

注： 同上。

４　 结论与启示
垄断与竞争都会对国企的创新投资数量与投

资有效性产生不同程度的直接影响。 在全行业中，
垄断程度越高， 创新投入越少； 竞争程度越高，
创新投入越高。 在垄断性行业中， 通过国家政策

或地方政府扶持获得行政垄断的国企， 其垄断程

度越强， 这些企业对创新越不关心， 表现在不愿

意做创新性项目投资、 更加不愿意监督与激励创

新性项目实施的有效性。 在竞争性行业中， 国企

虽然占有一定程度上的制度优势， 但是仍然会随

着市场竞争的激烈程度增加而增加创新投入， 并

且在这一过程中， 垄断明显会阻碍市场竞争。
要破除垄断， 对政策性保障造成的垄断性行

业， 有针对性地引入市场竞争， 放开竞争性业务、
降低行业的垄断程度。 在国企重组改革时， 既要

做大做强， 又要避免垄断， 避免行政性垄断、 规

模性垄断、 壁垒性垄断等制度性问题。 对国有资

本继续控股经营的自然垄断行业的企业， 要实行

政企分开、 政资分开、 特许经营、 政府监管为主

要内容的改革， 根据不同行业特点， 放开竞争性

业务， 推进公共资源配置市场化， 加强行业监管

和社会监督。 引导企业突出主业， 加大内部资源

整合力度， 采取多种方式剥离重组非主业资产。
推进企业加强管理和管理创新， 促进企业管理实

现制度化、 规范化和信息化， 以提高国企效率。
对垄断性企业， 准确界定不同国企的功能，

避免一股独大带来的规模性垄断问题， 对提供公

益性产品或服务的企业， 如供水、 供电、 供气、
公共交通等， 要加大国有资本投入， 支持其在提

供公共服务方面做出更大贡献。 对一般性竞争领

域的国企， 要按照市场化的要求， 依托资本市场，
推进公众公司改革， 清理产能过剩行业的僵尸企
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业， 鼓励战略投资者参与国企改组改造， 实现国

有资产资本化， 提高国有资本流动性。 国企改革

更重要的是发挥创新驱动在供给侧改革中的战略

引领作用。 注重培养国企的技术创新积极性与技

术创新竞争优势。 大力推进国企重组和调整， 推

动国有资本向重点行业和关键领域集中， 向优势

企业集中。
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