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国有企业在经济增长中的作用分析 

国有企业作为中国特色社会主义经济发展的“顶梁柱”，不仅为中国经济稳

定发展提供了必要的支撑，同时也是维护中国经济独立和国家安全的重要保障。

改革开放 40 年来，国有企业改革经历了放权让利、利改税、经营承包制、转换

经营机制、建立现代企业制度等多个阶段，管理制度与治理结构发生了根本变化，

创新能力和市场竞争力也不断增强。同时，国有企业还承担了稳定宏观经济的任

务和保障民生服务的责任。现阶段，中国面临的国内外形势日益错综复杂，新冠

肺炎疫情和逆全球化双重压力叠加，宏观政策逆周期调节接连出招。国有企业作

为国家经济稳定发展的“压舱石”，积极带动上下游产业和中小企业全面复工复

产，为夺取疫情防控和实现经济社会发展目标双胜利提供了强大支撑和保障。 

本报告基于 2003-2013 年中国工业企业数据，考察了经济下行期国有企业对

行业内其他非国有企业生产经营的影响，检验国有企业的逆周期调节效应。在此

基础上，本文从投资和就业两个方面探讨国有企业的逆周期调节机制。最后，本

文进一步考察了国有企业对行业内非国有企业的资金链保障效应。 

报告发现：（1）在经济增速逐步放缓、经济下行压力加大时期，国有企业不

仅保障了非国有企业的生产效率和产出规模等生产业绩，同时还提高了非国有企

业的销售规模和出口规模等销售业绩，从而增强了非国有经济主体应对负面冲击

的能力。（2）国有企业主要通过稳定非国有企业的资金流和投资流来发挥逆周期

调节作用，就业调节机制则不显著。（3）国有企业分别从内部融资和债务融资两

个方面显著地稳定了行业内非国有企业的资金链。国有企业不仅通过降低行业内

非国有企业的应收账款进而提升其现金持有规模，同时还显著降低了非国有企业

的借贷利息率，并且获得了更多债务融资。（4）国有企业的逆周期调节主要作用

于民营企业和产业链下游行业的非国有企业。 

基于以上发现，本报告给出如下政策建议：探究国有企业正外部性，客观评

价国有企业的经济地位；优化国有资本结构，发挥国有企业的上下游产业链稳定

作用；提升国有企业运行效率，加强国有企业的“顶梁柱”作用；加强国企民企

合作，强化国有企业的“压舱石”作用；提升国有企业创新力，加强国有企业创

新外溢；畅通就业机制，强化国有企业的逆周期宏观调节。 



一、国有企业发展背景及现状 

该部分主要分析国有企业在中国经济中的地位和改革开放以来国有企业的

改制历程，并对国有企业的经营效率和宏观调控机制进行综述，从而对国有企业

的发展背景、现状和经济调节机制有一定的了解。 

（一）国有企业的经济地位 

坚持公有制经济主体和发挥国有经济主导作用，是多种所有制经济共同发展

的前提保证，也是中国特色社会主义基本经济制度的核心和基石。党的十八大以

来，习近平总书记就国有经济问题发表了一系列重要讲话，做出了许多重要指示 。

2013 年 11 月，习近平总书记在十八届三中全会中指出，“必须毫不动摇巩固和

发展公有制经济，坚持公有制主体地位，发挥国有经济主导作用”。习近平总书

记在多次工作会议和调研期间不断强调，“国有企业是壮大国家综合实力、保障

人民共同利益的重要力量，必须理直气壮做强做优做大国有企业，增强国有经济

活力、控制力、影响力、抗风险能力”。 

许多国有企业在经济体量和技术质量上具有明显优势，有着更强的风险抵御

能力。2020 年初，新冠肺炎疫情爆发对中国经济造成了巨大冲击，大范围的停

工停产使得生产和消费剧烈下滑。2020 年 3 月份以来，随着疫情防控形势逐步

向好，各地国有企业带头复工复产，向其他市场主体传达积极信号，最大程度地

给予民营企业复工复产的信心，从而发挥了国民经济“稳定器”的作用。2020

年 4 月 22 日，习近平总书记在西安考察调研时，肯定了国有企业在复工复产推

进中的“主力军”角色。由此可知，不管是在中国生产力落后的阶段，还是在经

济快速发展的阶段，国有企业始终是中国经济发展的重要支柱。 

图 1.1 为国有企业占比随时间变化的趋势图。在金融危机爆发前，2003-2007

年国有企业数目占比和资产占比不断下降。2003 年以来，国有企业改革取得众

多突破和进展，国有经济结构调整快速推进，新的国有资产监管体制初步建立，

国有企业股份制改造步伐加快，国有企业占比下降。但是，在 2008 年金融危机

爆发后，国有企业资产占比明显上升，国有企业数目占比也略有增加。这意味着，

国有企业相对更有能力应对全球性金融危机带来的负面冲击。 



 

图 1.1 国有企业占比的时间变化趋势 

（二）国有企业的改革进程 

1978 年以来，国有企业经历了一系列改革。总结来看，国有企业改革主要

有四个阶段：第一阶段为 1978-1992 年的“放权让利”和承包责任制改革；第二

阶段是 1993-2003 年的现代企业制度改革，“抓大放小”引入竞争淘汰机制，提

升国有企业的市场效率；第三阶段是 2003-2012 年的国有资本管理和深化产权制

度改革，2003 年国有资产监督管理委员会（简称“国资委”）的成立使得国有企

业改革进入深化阶段。第四阶段为 2013 年以来的以管资本为主推进国有资产监

管机构职能转变，涉及国有资本授权经营体制的改革。从扩大自主权、厂长负责

制、内部经营承包制，到实行公司制股份制，国有企业与市场经济的融合度不断

提升，经营效率大为改善。众多文献证实了国有企业产权改革通过降低企业成本

来提高企业生产效率和利润率（Shleifer and Vishny，1997；Megginson，2001；

宋立刚和姚洋，2005；胡一凡等，2006；白重恩等，2006）。还有一些研究论证

了国有企业产权改革之民营化方向的正确性（刘小玄，2005；刘小玄和李利英，

2005）。 

但是，与民营企业相比，国有企业的生产效率仍然较低。表 1.1 为 2003-2013

年国有企业与非国有企业生产和销售指标的描述统计结果。观察表 1.1可以发现，

国有企业的平均产出规模、平均生产率（劳动生产效率和全要素生产率）、平均

销售规模和平均出口规模均显著小于非国有企业的相应指标。此外，国有企业积

累了较多历史遗留问题，需要进一步推进改革。例如，一些国有企业的市场主体
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地位仍然有待确立，很多国有企业的现代企业制度尚不健全，国有资本运行效率

有待进一步提高，国有资产流失严重等等（宋方敏，2017）。 

表 1.1 国有企业与非国有企业经营指标的统计比较 

变量 企业类别 样本量 均值 均值差异 

lnoutput 国有 247318 10.4956 -0.0892 *** 

 非国有 2308105 10.5848 (0.0000) 

lnlaborprod 国有 245401 5.4710 -0.2451*** 

 非国有 2281998 5.7161 (0.0000) 

tfp_solow 国有 233531 0.0160 -0.0159*** 

 非国有 2082445 0.0319 (0.0000) 

lnsale 国有 247375 10.4711 -0.0892*** 

 非国有 2308129 10.5603 (0.0000) 

lnexport 国有 229650 0.8557 -0.7749*** 

 非国有 2011441 1.6306 (0.0000) 

注：数据来源于中国工业企业数据库，企业产出、销售收入、出口额和固定资产根据相

应的价格指数进行了平减。为排除国有企业与非国有企业规模的统计口径差异，本文将

2003-2007 年产品销售收入（或主营业务收入）在 500 万元以下的国有企业剔除，同时将

2009-2013 年产品销售收入（或主营业务收入）在 2000 万元以下的国有企业剔除。括号中

为国有企业样本和非国有企业样本的指标平均值差异的 p 值。上标***、**、*分别表示 1%、

5%和 10%的统计显著性。 

需要明确的是，深化国有企业改革并不意味着削弱或者消除国有企业，而是

要加快国有经济布局优化、结构调整和战略性重组。党的十九大报告明确要求继

续深化国有企业改革，推动国有资本做强做优做大。调整优化国有经济布局结构，

是提升国有企业整体功能和效率的迫切需要。国有经济的布局优化主要体现在如

下三方面：第一，在遵循市场化原则的条件下，促进国有资本向符合国家战略的

重点行业1、关键领域和优势企业集中；第二，以拥有优势主业的企业为主导，

开展煤炭、钢铁、海工装备、环保等领域的资源整合，推动相关产业优化升级，

提升资源配置效率；第三，带头推进供给侧结构性改革，加快处置低效无效资产

 
1 战略性行业主要包含装备制造、煤炭、电力、通信、化工等领域。 



和“僵尸企业”，积极化解过剩产能，切实解决历史遗留问题。深入推进国有经

济布局调整，对于推动产业升级和促进民营经济发展意义重大。公益性、基础性、

战略性行业等公共服务由于其自然垄断特点和外部性特征，往往存在供给不足的

问题。国有企业若能向这些上游行业和基础行业调整来弥补市场失灵问题，则可

以充分发挥其经济外部性，巩固国有企业在中国经济中的支柱地位。 

（三）国有企业的微观经营效率 

关于国有企业效率的研究主要发现“国有企业在微观层面低效、宏观层面高

效”的结论，即国有企业自身经营效率较低，但是承载了较多社会责任和政治目

标（刘瑞明，2013）。从国有企业的微观效率来看，学者们的研究普遍认为国有

企业效率低下，存在生产效率与创新效率的双重损失（Jefferson et al.，2006；吴

延兵，2012；董晓庆等，2014）。范建双等（2015）基于 30 个省自治区的数据分

析发现，国有企业的综合效率低于外资企业和民营企业。国有企业的低效表现引

发了广泛的关注和争议，加速了国有企业改革进程，甚至引发了“国有企业还要

不要”等问题的讨论。 

关于国有企业微观效率为何低下，现有文献将其归结为如下三个原因。其一，

政策性负担论。国有企业效率低下的原因之一在于国有企业往往承担了一系列政

策性负担（林毅夫等，2004；沈志渔等，2008；廖冠民和沈红波，2014）。例如，

根据国家发展战略需要，国有企业可能需要在非优势行业进行生产或从事基础研

发（Lin and Tan，1999）；一些国有企业承担了维护社会就业稳定的重要任务，

尤其是在逆经济周期时期，国有企业面临不能随意裁员的约束（林毅夫和李志赟，

2004）；此外，一些能源、运输等行业的国有企业产出价格会被迫要求低于市场

价格，使得国有企业盈利能力较弱。其二，产权论。张维迎（1999）认为，国有

企业效率低的根本原因在于国家所有制（即全民所有制）引发的一系列委托代理

问题和效率损失。众多文献证实了国有企业产权改革通过降低企业成本来提高企

业生产效率和利润率（Shleifer and Vishny，1997；Megginson，2001；宋立刚和

姚洋，2005；胡一凡等，2006；白重恩等，2006）。其三，契约论。张军（1994）

指出，国家与国有企业之间存在隐性契约关系，国家无法随意退出该合约关系，

从而无法很好地约束国有企业，导致了国有企业的低效率。 



国有企业的政策性负担既有可能来自政府的强制性摊派，也有可能来自于企

业高管人员的晋升激励。2003 年 3 月，国务院国有资产监督管理委员会（国资

委）成立后，于当年 11 月颁布了《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》，并

且，地方政府也制定了类似的国有企业考核办法。2009 年，国资委为了相应国

家可持续发展战略，将企业社会责任作为国有企业绩效考核的重要指标之一。这

些办法同时从企业财务业绩和政策性负担两方面对国有企业进行考核，进而决定

国有企业高管的任免（陈冬华等，2011；刘青松和肖星，2015）。Liao et al.（2009）

等研究发现，政府对国有企业高管的业绩评价会考虑其政策性负担。为了争取更

多晋升机会，国有企业高管会而主动承担更多的政策性负担，甚至利用政策性负

担获得预算软约束，同时掩盖其在企业经营方面的短板（林毅夫和谭国富，2000）。 

（四）国有企业的宏观调控机制 

与微观层面的低效率不同的是，一些研究发现国有企业在宏观层面是富有效

率的（刘元春，2001）。考虑国有企业的经济外部性和社会服务供给后，国有企

业的宏观效率处于较高水平。根据现有研究来看，国有企业的宏观效率主要体现

在技术创新外溢和宏观经济稳定方面。 

首先，国有企业作为克服市场失灵和政府失灵的制度安排，在技术模仿、技

术扩散和技术赶超方面扮演着重要角色。吴友和刘乃全（2016）的研发发现，国

有企业是创新溢出的“净输出方”，而民营企业为创新溢出的最大受益者。叶静

怡等（2019）也证实了国有企业的知识溢出对民营企业创新产出有显著的正向影

响，而民营企业则不具有显著的创新外溢效应，这种作用的非对称性主要源于国

有企业比民营企业从事了更多的基础性研究。由于国有企业不仅可以获得更多的

政府补贴，而且比民营企业具有更长的历史和更多的技术积淀，因而在基础性、

通用性的技术发展中具有独特的优势和作用（金碚，2015）。与应用性研究相比，

基础性研究的专有程度更低，可以形成更大的正外部性（Griliches，1979）。因

此，国有企业的基础性研发可以带来更强的知识外溢。 

其次，国有企业承担着维护宏观经济稳定、提供社会福利和公共品等政治目

标。詹新宇和方福前（2012）发现，国有企业改革对实现中国宏观经济平稳增长

有重要意义。郭婧和马光荣（2019）基于 1993-2011 年省级面板数据，发现国有



经济投资具有波动性小、逆周期性等特征，而非国有经济投资具有明显的顺周期

性特征，表明国有经济投资发挥了稳定宏观经济的功能。在经济周期下行阶段，

国有企业会更加积极地发挥其宏观调控功能。陈冬等（2016）发现在经济下行期，

国有企业呈现显著的“逆经济周期支持效应”，即国有企业会减少避税程度，增

加的税收收入很大程度地弥补了地方财政收入和支出之间巨大的缺口。Dewenter 

and Malatesta（2001）、曾庆生和陈信元（2006）等研究证实了国有企业在促进就

业方面的积极作用。刘海洋等（2019）发现，国有企业成立时规模较大，短期内

会增进就业。 

国有企业的逆周期调节效应不仅体现在自身经营的稳定性上，也表现在对其

他经营主体的外部性影响上。例如，在新冠肺炎疫情冲击下，国有企业通过多种

途径帮扶中小企业，发挥经济“稳定器”功能。一方面，国有企业积极减免中小

企业租金，及时清算拖欠中小企业的货款，从而帮助其快速回笼资金，保障企业

的现金流和投资流。另一方面，很多大型国有企业建立了“一对一”、“一对多”

帮扶机制，在产业链合作方面给予上下游企业很大的支持，帮助其应对负外部性

冲击。 

  



二、国有企业的逆周期调节效应 

该部分主要考察了经济下行期国有企业对行业内其他非国有企业生产经营

的影响，检验国有企业的逆周期调节效应。在此基础上，本文从投资和就业两个

方面探讨国有企业的逆周期调节机制。最后，本文考察了国有企业逆周期调节作

用在民营企业与外资企业、产业链上游与下游方面的异质性表现。这些问题的分

析有助于全面了解国有企业在国民经济中的重要地位，同时也可为国有企业参与

逆周期宏观调控提供重要的理论基础。 

（一）经济周期波动与企业经营业绩变动 

1. 经济周期波动 

图 2.1 为 2000-2019 年中国国内生产总值（GDP）增长率的变化趋势。观察

可知，中国在 2001 年加入世界贸易组织（WTO）以来，GDP 增长率大幅攀升，

并在 2007 年达到波峰值 14.23%。随着 2008 年 9 月全球金融危机的爆发，中国

GDP 增长率快速回落至 9.65%，经济面临硬着陆风险。 

 

图 2.1 经济周期波动 

注：数据来源于国家统计局。 

为了应对这一负外部性冲击，中国政府于 2008 年 11 月推出扩内需、稳经济

的一系列措施，到 2010 年底约投资 4 万亿元，对中国提振市场信心发挥了重要

的作用。为此，中国 GDP 增长率在 2010 年有所回升。然而，4 万亿投资并未挽

回中国 GDP 高速增长，2010 年后 GDP 增长率呈快速下降态势，并在 2016 年破
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七，2019 年继续下降至 6.11%。由此可知，2008 年金融危机是中国经济周期的

分界点。2008 年前，中国经济增速不断上升，处于经济周期上行期；2008 年后，

中国经济增速不断下滑，处于经济周期下行阶段。 

2. 企业经营业绩变动 

为了排除 2010 年非国有企业统计口径变动对描述统计分析结果的影响，本

文将样本期内非国有企业的统计口径统一为 2000 万元，即剔除了销售收入（或

主营业务收入）在 2000 万元以下的非国有企业样本。在此基础上，分析非国有

企业在 2008 年金融危机前后经营业绩的变动情况。本文首先根据 2007 年行业国

有企业数目占比的中位数将样本划分为国有企业比重较高行业和国有企业比重

较低行业；然后，分别统计 2008 年前后两类行业之间非国有企业产出规模、生

产效率、销售规模和出口规模平均值的差异变化，统计结果见表 2。 

表 2.1 金融危机前后企业经营业绩变化 

  2003-2007 2008-2013 

变量 国企占比 样本量 均值 均值差异 样本量 均值 均值差异 

lnoutput 较高 277643 11.0624 0.0148*** 658479 11.1644 0.0786*** 

 较低 267064 11.0476 (0.0000) 664805 11.0858 (0.0000) 

tfp_solow 较高 276693 0.4328 0.0394*** 468548 0.1892 0.0651*** 

 较低 266108 0.3934 (0.0000) 484935 0.1242 (0.0000) 

lnsale 较高 277648 11.0386 0.0127*** 484274 11.2658 0.0814*** 

 较低 267074 11.0259 (0.0000) 504730 11.1844 (0.0000) 

lnexport 较高 277648 1.3682 -1.4312*** 364453 1.2312 -0.9316*** 

 较低 267074 2.7993 (0.0000) 386607 2.1628 (0.0000) 

注：数据来源于 2003-2013 年中国工业企业数据库；企业总产出、销售收入、出口额和

固定资产净值等名义变量均采用相应的价格指数进行了平减。括号中为国有企业比例较高行

业和国有企业比例较低行业的指标平均值差异的 p 值。上标***、**、*分别表示 1%、5%和

10%的统计显著性。 

观察表 2 可以发现，除企业出口额外，国有企业比重较高行业的非国有企业

具有更高的平均产出规模、平均生产效率和平均销售规模。这表明，行业内国有

企业比例与非国有企业的生产和销售业绩存在一定的正相关关系。进一步比较



2003-2007 年和 2008-2013 年这两个时间段内，国有企业比重较高行业和比重较

低行业之间的企业经营业绩变动情况。结果发现，金融危机爆发后，国有企业比

重较高行业的非国有企业平均产出规模、生产效率、平均销售收入和平均出口额

的增长幅度更大，其生产和销售业绩优势进一步扩大，出口劣势则有所下降2。

这表明，经济下行时期国有企业有助于非国有企业应对外部冲击，进而保障中国

经济平稳运行。 

（二）数据说明与指标构建 

1. 数据说明 

本文主要采用 2003-2013 年中国工业企业数据（其中，2010 年数据缺失）3，

企业层面的变量均来自该数据库。该数据库涵盖了所有国有企业以及规模以上的

非国有企业，且非国有企业的统计口径在 2010 年进行了调整。其中，2003-2009

年包含了产品销售收入（或主营业务收入）在 500 万元以上的非国有企业，

2011-2013 年包含了产品销售收入（或主营业务收入）在 2000 万元以上的非国有

企业。随着 2003 年国资委的成立，国有企业改革进入深化阶段，新时期的国有

企业无论从经营管理方式还是治理体制机制都与传统的国有企业有了本质的区

别（郝书辰等，2012）。因此，本文采用 2003 年及之后的工业企业数据进行分析。 

在使用数据时本文参照 Brandt et al.（2017）做了如下处理：（1）2003 年和

2011 年中国调整了国民经济行业分类代码（CIC），本文以 2003 年的行业代码为

标准对各年份的行业代码进行了统一。（2）部分企业因为重组、兼并或者改制等

原因改变了自身的企业法人代码，本文根据企业名称、邮政编码、电话号码等信

息对企业法人代码进行了修正。此外，有一小部分企业隶属某一既有的大企业，

为大企业的分公司，考虑到分公司的成立也需要按法律规定登记营业执照，本文

将这些分公司当作独立的企业。（3）本文将地区行政代码统一为 2004 年标准，

并修正了错误报告的代码。很多企业错误地报告了自身的县/区代码，其报告的

代码无法在统计局公布的行政代码列表中找到，我们根据这些企业的地址找到统

 
2 国有企业比重较高行业和比重较低行业之间的非国有企业平均产出规模、平均生产效率、平均销售

收入的差值均变大，意味着国有企业比重较高行业在这些指标方面的优势变得更明显；平均出口额的差值

变小，表明出口劣势有所缓解。 
3 2010 年中国工业企业数据中的观测值大部分不满足基本会计恒等式，很多关键指标的数据存在异常，

因此本文未采用 2010 年数据。 



计局公布的行政代码列表。对于没有报告地址的企业，我们根据企业名称搜索企

业的地址，然后再与行政代码对照。 

关于国有企业的识别，本文结合了企业注册类型、控股方式、资本出资比例

等信息，采用了如下三类定义方式：（1）根据企业注册类型直接定义国有企业（含

集体企业）、民营企业和外资企业（含港澳台企业）。该定义方式忽略了股份有限

公司和有限责任公司，可能会低估国有企业比重。（2）根据企业注册类型和资本

出资比例确定企业所有制。首先，根据注册类型初步确定企业所有制；然后，根

据国有资本占比是否超过其他各类型资本占比来识别国有企业。（3）根据企业注

册类型和控股方式确定国有企业。本文主要采用第二类国有企业定义方式，即根

据企业注册类型和资本出资比例来识别国有企业，其他两类识别方式则作为国有

企业识别的稳健性检验。 

在分析企业退出风险时，本文根据企业的法人代码识别退出企业（张国峰等，

2016）。具体地，本文将下一年企业法人代码不存在的企业识别为退出企业。由

于 2010 年的数据缺失，本文将 2011、2012、2013 年分别降一年，重新定义为

2010、2011、2012 年，以便企业数据在时间上连续，尽量减少样本缺失。 

本文对企业总产出、总销售收入、出口额、固定资产合计等名义变量进行了

价格指数平减，分省份的工业生产者出厂价格指数和固定资产投资价格指数来自

于国家统计局。测算上游行业和下游行业的国有企业比重时采用的投入产出表数

据亦来自于国家统计局。 

2. 指标构建 

在分析企业现金流时，需要构建企业现金持有规模和企业营运资金规模两个

指标。首先，企业现金持有规模的定义参照张国峰等（2019），即现金持有=流动

资产-存货-应收账款。流动资产对应于工业企业数据库中企业流动资产合计，存

货为企业年末存货规模，应收账款为企业年末应收账款规模。其次，企业的营运

资金为流动资产减去流动负债后的净额，反映企业在经营中可供运用、周转的流

动资金净额，用来衡量企业的短期偿债能力。营运资金的金额越大，代表该企业

对于支付义务的准备越充足，短期偿债能力越强。 

此外，为了考察国有企业对非国有企业生产效率的影响，本文需要测算或估

计企业层面的生产率。由于中国工业企业数据在 2007 年之后不再公布企业增加



值和中间投入等关键变量，因此无法根据 LP 法（Levinsohn and Petrin，2003）、

OP 法（Olley and Pakes，1996）以及 ACF 法（Ackerberg et al.，2015）来估计企

业的全要素生产率。鉴于此，本文主要采用两类指标来衡量企业的生产效率：一

个是企业的劳动生产率，即企业总产出与总就业人数之比；另一个是参照（Gregg，

2020）的思路来估计企业全要素生产率，即索罗残差。全要素生产率的估计模型

如下： 

 ln𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑓𝑖𝑐𝑡 = α + 𝛽1ln𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑓𝑖𝑐𝑡 + 𝛽2ln𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑓𝑖𝑐𝑡 + 𝜆𝑖+𝜆𝑐+𝜆𝑡 + 𝜀𝑓𝑖𝑐𝑡  (1) 

其中，i、c、f、t 分别为 CIC-4 分位行业、县/区、企业和时间； ln𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑓𝑖𝑐𝑡为

根据生产者出厂价格指数平减后的企业总产出，ln𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑓𝑖𝑐𝑡为根据固定资产

投资价格指数平减后的固定资产合计, ln𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑓𝑖𝑐𝑡为企业的总就业人数。𝜆𝑖、𝜆𝑐

和𝜆𝑡分别为 CIC-4 分位行业、县/区和时间固定效应。对模型（1）进行回归估计，

其残差即为企业的全要素生产率4。 

（三）模型设定与结果分析 

接下来，首先介绍本文所采用的基准模型和工具变量模型，在此基础上分析

国有企业逆周期调节效应的回归结果。然后，分别从国有企业识别、国有企业占

比核算、规模以上企业标准统一等方面，对基准回归结果进行稳健性检验。 

1. 计量模型设定 

1.1 基准回归模型 

本文旨在考察经济周期下行阶段国有企业对行业内非国有企业经营业绩的

影响，即国有企业是否会通过调节非国有企业的经营业绩来稳定中国经济。基准

估计模型设定如下： 

ln𝑦𝑓𝑖𝑡 = α0 + 𝛽0𝑆𝑂𝐸07𝑖 × 𝐺𝐷𝑃_𝑔𝑎𝑝𝑡 + (Xi × 𝜆𝑡)γ + 𝜆𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑓𝑖𝑡     （2） 

其中，被解释变量𝑦𝑓𝑖𝑡包括 CIC-4 分位行业 i 内非国有企业 f 在 t 年的产出规

 
4 全要素生产率的估计中，固定效应选取方面，本文还尝试控制了企业固定效应、行业-时间固定效应、

城市-时间固定效应；此外，本文还尝试分别估计各个 2 分位行业内的企业全要素生产率。不管采用哪种方

式估计全要素生产率，在国有企业逆周期调节效应检验的分析中结论均保持一致。 



模、生产率（劳动生产率、全要素生产率）、销售规模和出口规模。核心解释变

量为 2007 年行业 i 的国有企业（含集体企业）数目比重（SOE07i）与 GDP 增长

率缺口（GDP_gapt）的乘积项。GDP 增长率缺口为样本期内最高 GDP 增长率

——2007 年 GDP 增长率与各年份 GDP 增长率之差，反映经济周期的不同阶段。

具体而言，若 GDP 增长率缺口呈下降趋势，即 GDP 增长率持续上升，表明经济

处于上升周期；若 GDP 增长率缺口呈上升趋势，即 GDP 增长率持续下降，表明

经济处于下行周期5。经济周期下行阶段国有企业对行业内其他非国有企业经营

业绩的影响可以通过乘积项估计系数𝛽0来反映。𝜆𝑖为 CIC-4 分位行业固定效应，

用来控制不随时间变化的行业特征变量；𝜆𝑡为时间固定效应，用来控制只随时间

变化的特征变量；𝜀𝑓𝑖𝑡为随机扰动项。 

模型（2）控制了行业层面特征变量Xi，即行业层面影响行业内国有企业比

重的因素。本文采用 2003-2007 年的行业数据6进行估计，计量模型设定如下： 

    𝑆𝑂𝐸𝑖𝑡 = α + ∑ 𝛽𝑗𝑍𝑖,𝑡−1
𝑗9

𝑗=1 + 𝜐𝑖𝑡                                 （3） 

其中，解释变量 Z 包括行业出口占比（出口额/总产出）、行业外资企业数目

占比、行业总资产规模对数、行业利息率（利息支出/总负债）、行业资产劳动比

（总资产/总就业）、行业生产率（企业生产率根据产出份额进行加权）、行业存

货比率（存货/总产出）、行业财务费用比率（财务费用/销售收入）和行业销售利

润率（总利润/销售收入）这 9 个行业特征变量的滞后一期变量。结果发现，只

有行业出口占比、外资企业占比、资产规模和利息率在 10%的置信水平下显著。

此外，模型（2）和模型（3）的回归标准误均聚类在 CIC-4 分位行业层面。 

1.2 工具变量估计模型 

尽管本文控制了影响行业国有企业比重的相关特征变量，保证了该变量的条

件随机性，但是经济周期变量仍然存在较强的内生性问题。庆幸的是，2008 年

全球金融危机爆发可以作为经济周期衡量指标的良好工具变量。一方面，2008

年是中国经济由上升期变换为下行期的转折年份，即中国经济周期的临界年份正

好是全球性金融危机爆发的年份。因此，金融危机的爆发可以捕捉到经济周期的

 
5 GDP 增长率和 GDP 增长率缺口（GDP_gapt）均可反映经济周期阶段，采用 GDP 增长率和 GDP 增

长率缺口得到的结论完全一致。本文之所以采用 GDP 增长率缺口衡量经济周期，是为了与工具变量——

2008 年全球金融危机时期变量取值的变化方向一致，即 2008 年之后变量取值变大，由此得到的工具变量

估计结果与基准回归结果的系数方向便一致。 
6 行业数据由中国工业企业数据中的企业层面数据加总而来。 



下行特征。另一方面，在控制宏观层面的经济指标后，金融危机的爆发存在一定

的不可预测性，即满足条件随机特征。为此，本文采用 2008 年全球金融危机作

为经济周期衡量指标的工具变量。工具变量第一阶段估计模型设定如下： 

𝑆𝑂𝐸07𝑖 × 𝐺𝐷𝑃_𝑔𝑎𝑝𝑡 = α0 + 𝛽1𝑆𝑂𝐸07𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + (𝐗𝒊 × 𝜆𝑡)θ + 𝜆𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝑢𝑓𝑖𝑡 （4） 

模型（4）中， 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡为时间虚拟变量，在 2008-2013 年取值为 1，2003-2007

年取值为 0。估计系数𝛽1可以反映工具变量与内生变量之间的相关性条件，回归

标准误均聚类在 CIC-4 分位行业层面。模型（4）中的工具变量𝑆𝑂𝐸07𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡实

质上是双重差分模型的乘积项变量，其估计结果的有效性还依赖于平行趋势检验

结果。本文参照 Fajgelbaum et al.（2020）的做法，采用系数回归法检验平行趋

势，估计模型如下： 

 ln𝑦𝑓𝑖𝑡 = α + ∑ 𝛽𝑗𝑆𝑂𝐸𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒07𝑖 × 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡
𝑗2013

𝑗=2004 + (Xi × 𝜆𝑡)γ+𝜆𝑖+𝜆𝑡 + 𝜗𝑓𝑖𝑡  （5） 

其中，被解释变量𝑦𝑓𝑖𝑡 仍然包括企业产出规模、生产率（劳动生产率、全要

素生产率）、销售规模和出口规模；𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡
𝑗
为第 j 年的时间虚拟变量7。行业层面

特征变量和固定效应均与模型（2）相同，估计系数的标准误聚类在 CIC-4 分位

行业层面。观察 2008 年金融危机爆发之前j 的估计值即可判断是否满足平行趋

势。 

2. 基准回归结果 

本文主要从生产指标和销售指标两个方面考察国有企业的逆周期调节效应，

表 2.2 为基准回归结果。其中，（1）-（3）列为企业生产指标的回归结果，主要

包括企业产出规模对数值（lnoutput）、劳动生产率对数值（lnlaborprod）和全要

素生产率（tfp_solow）三个指标；（4）-（5）列为企业销售指标的回归结果，主

要包括企业销售规模对数值（lnsale）和企业出口规模对数值8（lnexport）两个指

标。企业总产出、销售收入和出口额采用分省份的生产者出厂价格指数进行平减，

企业全要素生产率估计所需的企业固定资产合计采用分省份的固定资产投资价

格指数进行平减。核心解释变量 SOE07×GDP_gap 的估计系数反映经济周期下行

期国有企业对其他企业经营的调节效应。 

 
7 平行趋势检验估计模型以 2003 年为基准，故未包含 2003 年时间虚拟变量。 
8 由于企业出口额存在较多 0 值，出口额对数值为 lnexport =log（出口额+1）。 



表 2.2 基准回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

  生产指标  销售指标 

 lnoutput lnlaborprod tfp_solow lnsale lnexport 

SOE07×GDP_gap 0.0028*** 0.0027** 0.0018** 0.0027*** 0.0016*** 

 (0.0007) (0.0012) (0.0008) (0.0007) (0.0003) 

控制变量 Y Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y Y 

时间规定效应 Y Y Y Y Y 

N 2347419 2329773 2303358 2347209 2112486 

adj. R2 0.2063 0.1528 0.0090 0.2065 0.1707 

注：控制变量为行业出口占比（出口额/总产出）、行业外资企业占比、行业资产规模

和行业利息率（利息支出/总负债）这四个控制变量与时间（year）虚拟变量的乘积项；回

归控制了行业固定效应和时间固定效应；括号内为回归系数的标准误差，根据CIC-4分位行

业聚类调整得到；上标***、**、*分别表示1%、5%和10%的统计显著性。 

首先，观察表 2.2 中（1）-（3）列的回归结果可以发现，核心解释变量的估

计系数显著为正。这意味着，在经济周期下行时期，国有企业可以显著提升行业

内非国有企业产出规模和生产效率。其次，表 2.2 中（4）-（5）列的回归结果显

示，核心解释变量的估计系数仍然显著为正，表明国有企业在经济下行期稳定了

非国有企业的市场销售和出口经营。 

由上可知，从对其他经济主体生产经营的影响来看，国有企业的确发挥了显

著的逆周期调节效应，帮助其他非国有企业积极应对经济下行压力带来的负面影

响和冲击。国有企业与政府之间的联系紧密，在财政科技补贴、银行信贷等方面

享有特殊的政策优惠（戴静和张建华，2013），同时在社会责任方面发挥着表率

作用（刘春济和朱梦兰，2018）。在经济危机或者经济下行时期，国有企业比重

较高意味着该行业产业链遭受的外部冲击相对较小，从而保障了产业链上下游非

国有企业的生产经营。因此，国有企业一定程度上充当了稳定经济发展的“调节

器”。 

 



3. 内生性讨论 

基准回归模型中已经考虑了行业国有企业比重的内生性问题，即控制了影响

行业内国有企业比重的影响因素，但是经济周期变量的内生性问题仍然未能得到

解决。本文采用 2008 年全球金融危机冲击作为经济周期的工具变量，从而缓解

了基准回归模型（3）中国有企业比重与经济周期变量乘积项的内生性问题。根

据模型（5）得到的工具变量第一阶段估计结果显示，工具变量与内生变量之间

高度相关，满足了工具变量的相关性要求。 

表 2.3 工具变量第二阶段估计结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

  生产指标  销售指标 

 lnoutput lnlaborprod tfp_solow lnsale lnexport 

 IV IV IV IV IV 

SOE07×GDP_gap 0.0146*** 0.0141** 0.0095** 0.0142*** 0.0082*** 

 (0.0035) (0.0066) (0.0041) (0.0035) (0.0016) 

控制变量 Y Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y Y 

时间规定效应 Y Y Y Y Y 

弱识别检验（KP） 52.035 51.953 52.077 52.033 54.129 

N 2347419 2329773 2303358 2347209 2112486 

adj. R2 0.0018 0.0024 0.0014 0.0018 0.0028 

注：同表2.2。 

表 2.3 为工具变量第二阶段估计结果。首先，表 2.3 各列回归结果中弱识别

检验的 F 统计量（Kleibergen-Paap rk Wald F statistic）均明显高于弱识别检验 10%

统计水平的临界值 16.38，因此可以拒绝存在弱识别问题的原假设。其次，表 2.3

中核心解释变量的估计系数均显著为正，意味着国有企业在经济下行期对非国有

企业的生产、销售和出口均有明显的正向调节效应。与表 2.2 中基准回归结果相

比，核心解释变量的估计系数均明显上升，说明不考虑经济周期的内生性问题会

严重低估国有企业的逆周期调节效应。 



表 2.4 平行趋势检验回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

  生产指标  销售指标 

 lnoutput lnlaborprod tfp_solow lnsale lnexport 

SOEshare07×Year2004 0.0032 0.0005 0.0017 0.0010 -0.0004 

 (0.0056) (0.0032) (0.0025) (0.0043) (0.0053) 

SOEshare07×Year2005 0.0009 0.0002 0.0005 0.0001 0.0048 

 (0.0043) (0.0036) (0.0028) (0.0029) (0.0064) 

SOEshare07×Year2006 0.0053 0.0044 0.0046 0.0053 0.0082 

 (0.0050) (0.0048) (0.0040) (0.0034) (0.0073) 

SOEshare07×Year2007 0.0086 0.0068 0.0071 0.0064 0.0107 

 (0.0063) (0.0062) (0.0052) (0.0043) (0.0078) 

SOEshare07×Year2008 0.0108 0.0112 0.0106* 0.0072 0.0103 

 (0.0077) (0.0072) (0.0060) (0.0064) (0.0091) 

SOEshare07×Year2009 0.0116 0.0098 0.0089 0.0057 0.0115 

 (0.0091) (0.0069) (0.0056) (0.0076) (0.0094) 

SOEshare07×Year2011 0.0286*** 0.0240* 0.0180* 0.0236*** 0.0376** 

 (0.0100) (0.0134) (0.0094) (0.0074) (0.0171) 

SOEshare07×Year2012 0.0274*** 0.0214* 0.0160* 0.0194** 0.0361** 

 (0.0096) (0.0128) (0.0090) (0.0078) (0.0177) 

SOEshare07×Year2013 0.0263** 0.0259* 0.0196** 0.0131* 0.0217** 

 (0.0099) (0.0132) (0.0087) (0.0068) (0.0109) 

控制变量 Y Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y Y 

时间规定效应 Y Y Y Y Y 

N 2347419 2329773 2303358 2349110 2112486 

adj. R2 0.2065 0.1531 0.0093 0.2330 0.1708 

注：同表2.2。 

工具变量估计结果的可靠性还依赖于工具变量 SOE07×Post 的平行趋势条件，



表 2.4 为根据模型（6）得到的平行趋势检验估计结果。观察可以发现，在 2008

年金融危机爆发以前，对于具有不同国有企业占比的行业而言，国有企业对非国

有企业生产和销售业绩的影响不具有显著差异，满足了双重差分模型所需的平行

趋势条件。此外，随着 2008 年金融危机的爆发，尤其在 2011 年及之后，行业国

有企业占比与时间虚拟变量的交互项均显著为正，意味着在国有企业比例较高的

行业，国有企业对其他所有制企业的生产、销售和出口等经营指标的影响较大。 

值得注意的是，国有企业对其他企业经营的外部性影响存在 1-2 年的时滞9，

这与 2008 奶奶金融危机爆发后中国政府推行的一系列投资措施有关。截止至

2010年大约 4万亿元的投资保障了中国经济在2009-2010年的经济增速没有进一

步大幅下滑，这期间国有企业的逆周期调节效应并不显著。在 2010 年后，中国

经济增速一路下滑，经济下行压力不断加大，此时国有企业的逆周期调节效应才

发挥作用。 

4. 稳健性检验 

4.1 国有企业识别 

关于国有企业的认定，现有文献主要根据企业注册类型、资本出资比例和控

股类型等信息进行识别。基准回归结果中的国有企业根据企业注册类型和资本出

资比例来识别，本文采用另两类国有企业的定义方式来进行稳健性检验，即根据

企业注册类型识别企业所有制和结合注册类型与控股方式识别企业所有制。表

2.5 中第一部分汇报了根据注册类型识别国有企业的回归结果，第二部分汇报了

结合注册类型和控股方式识别国有企业的回归结果。观察表 2.5 中第一部分和第

二部分的回归结果可以发现，金融危机后国有企业对非国有企业生产、销售和出

口的促进效应仍然显著。 

4.2 国有企业占比核算 

国有企业占比的核算主要有两种方式，即根据国有企业的数目占比衡量，或

者根据国有企业的资产占比来测算（蒋灵多等，2019）。基准回归结果中行业的

国有企业占比为国有企业的数目占比，本文采用国有企业资产占比进行稳健性检

验，表 2.5 中第三部分为相应的回归结果。结果显示，核心解释变量的估计系数

 
9 本文未采用 2010 年数据，无法判断国有企业的溢出效应是否在 2010 年已经变得显著。若在 2010 年

便已经显著，则意味着国有企业的影响存在 1 年时滞；若在 2010 年仍不显著，则国有企业的影响存在 2 年

时滞。 



仍然显著为正，与基准回归结果中的国有企业数目占比得到的结论相一致。从溢

出效应对全要素生产率的影响大小来看，从 2007 年到 2013 年，国有企业资产占

比提高了 5.11%，全要素生产率 tfp_solow 提高了 10.64%。为此，国有企业资产

占比的提升解释了全要素生产率增长的 12.01%10。 

表 2.5 国有企业识别的稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

  生产业绩  销售业绩 

 lnoutput lnlaborprod tfp_solow lnsale lnexport 

 IV IV IV IV IV 

第一部分：注册类型识别     

SOE07×GDP_gap 0.0166*** 0.0134* 0.0092** 0.0163*** 0.0060*** 

 (0.0037) (0.0071) (0.0044) (0.0037) (0.0016) 

弱识别检验（KP） 56.496 56.398 56.543 56.491 58.192 

N 2379501 2361653 2334967 2379295 2140549 

adj. R2 56.496 56.398 56.543 56.491 58.192 

第二部分：注册类型+控股方式识

别 
    

SOE07×GDP_gap 0.0146*** 0.0144** 0.0095** 0.0142*** 0.0083*** 

 (0.0035) (0.0068) (0.0042) (0.0035) (0.0016) 

弱识别检验（KP） 52.285 52.202 52.323 52.282 54.559 

N 2383343 2365490 2338773 2383140 2144374 

adj. R2 0.0015 0.0026 0.0014 0.0015 0.0025 

第三部分：国有企业资产占比     

SOE_asset07×GDP_gap 0.0251*** 0.0244** 0.0165** 0.0246*** 0.0143*** 

 (0.0069) (0.0122) (0.0077) (0.0069) (0.0027) 

弱识别检验（KP） 34.202 34.193 34.344 34.203 35.348 

N 2347419 2329773 2303358 2347209 2112486 

adj. R2 0.0007 0.0009 0.0005 0.0008 0.0027 

 
10 计算公式为：(5.11*0.25)/10.64%=12.01% 



第四部分：2003年国有企业占比     

SOE03×GDP_gap 0.0085*** 0.0084** 0.0057** 0.0083*** 0.0050*** 

 (0.0022) (0.0040) (0.0025) (0.0022) (0.0009) 

弱识别检验（KP） 46.381 46.342 46.441 46.379 47.958 

N 2345297 2327710 2301335 2345090 2110686 

adj. R2 0.0016 0.0021 0.0012 0.0016 0.0027 

第五部分：2003-2007年国有企业占比平均值    

SOE0307×GDP_gap 0.0114*** 0.0110** 0.0074** 0.0111*** 0.0064*** 

 (0.0027) (0.0051) (0.0032) (0.0027) (0.0012) 

弱识别检验（KP） 47.892 47.832 47.946 47.890 49.721 

N 2347419 2329773 2303358 2347209 2112486 

adj. R2 0.0017 0.0024 0.0014 0.0018 0.0028 

注：所有回归中控制了行业出口占比（出口额/总产出）、行业外资企业占比、行业资

产规模和行业利息率（利息支出/总负债）这四个控制变量与时间（year）虚拟变量的乘积

项，控制了行业固定效应和时间固定效应；括号内为回归系数的标准误差，根据CIC-4分位

行业聚类调整得到；上标***、**、*分别表示1%、5%和10%的统计显著性。 

4.3 国有企业占比的时期选取 

基准回归分析采用 2007 年的国有企业数目占比反映金融危机爆发前各个行

业的国有企业规模，本文分别采用样本初期（即 2003 年）的国有企业数目占比

以及 2003-2007 年的国有企业数目占比平均值作为国有企业占比的稳健性检验。 

表 2.5 的第四部分汇报了采用 2003 年国有企业数目占比得到的回归结果，

第五部分为 2003-2007 年的国有企业数目占比平均值的回归结果。观察第四部分

和第五部分的回归结果可以发现，不管采用 2003-2007 年间哪一期的国有企业数

目占比来衡量金融危机爆发前行业的国有企业规模，乘积项 SOEshare03×Post、

SOEshare0307×Post 的估计系数均显著为正，即金融危机爆发后国有企业的逆周

期调节效应十分稳健。 

4.4 规模以上工业企业标准统一 

本文采用的中国工业企业数据在 2010 年将非国有企业的统计口径从 500 万

元调整为 2000 万元，统计口径变化会造成样本不一致问题，可能会干扰国有企



业外部性作用的识别。为此，本文将 2010 年之前的非国有企业统计口径调整为

2000 万元以上，然后重新进行回归估计，结果汇报于表 2.6。观察可以发现，统

计口径的变化对估计系数没有明显影响，金融危机后国有企业对非国有企业的调

节效应仍然显著，并且影响大小与表 2.3 中的工具变量回归结果较为接近。 

表 2.6 非国有企业规模统计口径的稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

  生产业绩  销售业绩 

 lnoutput lnlaborprod tfp_solow lnsale lnexport 

 IV IV IV IV IV 

SOE07×GDP_gap 0.0128*** 0.0110*** 0.0084*** 0.0127*** 0.0077*** 

 (0.0031) (0.0009) (0.0007) (0.0031) (0.0022) 

控制变量 Y Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y Y 

时间规定效应 Y Y Y Y Y 

弱识别检验（KP） 47.701 47.673 47.737 47.701 50.128 

N 1533763 1516984 1496284 1533726 1295782 

adj. R2 0.0023 0.0032 0.0017 0.0023 0.0050 

注：同表2.2。 

5. 逆周期调节机制探讨 

接下来，从投资和就业两个方面探讨国有企业影响其他企业经营业绩的调节

机制。 

5.1 投资调节机制 

基于省份层面面板数据，郭婧和马光荣（2019）验证了国有经济投资在宏观

经济稳定中发挥的重要作用。但是在微观层面，国有企业能否稳定其他非国有企

业的投资机会，进而促进非国有企业生产经营的稳定，则犹未可知。为了解开国

有企业的逆周期调节机制之谜，本文首先基于 2003-2013 年中国工业企业数据计

算国有企业与非国有企业固定资产投资的变化趋势，结果绘制于图 2.2 中。 

观察图 2.2 可知，在 2008 年金融危机爆发之前，国有企业与非国有企业之间



的固定资产投资（对数值）呈不断扩大的趋势，且主要是国有企业的固定资产投

资在稳步上升，非国有企业的固定资产投资水平则较为稳定。然而，在 2008 年

后，国有企业固定资产投资保持了原有的上升趋势，非国有企业的固定资产投资

水平也明显上升，并且两类企业固定资产投资的变动趋势基本保持一致。因此，

非国有企业固定资产投资的上升极有可能与国有企业有关。 

 

图 2.2 国有企业与非国有企业固定资产投资变化趋势 

表 2.7 中（1）列为国有企业影响非国有企业固定资产投资（fixedasset）的回

归结果。观察可知，核心解释变量显著为正，这意味着在经济周期下行阶段，稳

投资是国有企业发挥逆周期调节效应的重要机制。国有企业之所以能够稳定非国

有企业的投资机会，与国有企业对非国有企业资金流的保障作用密切相关。表

2.7 中（2）-（3）列分别为营运资金（operating_fund）和现金持有规模（cash）

的估计结果。观察可知，核心解释变量均显著为正，这表明在经济下行压力不断

加大的时期，国有企业有助于提升行业内非国有企业的营运资金和现金持有。因

此，非国有企业的短期偿债能力和现金流得到保障，从而稳定了投资流。 

5.2 就业调节机制 

在经济周期下行阶段，国有企业是“稳就业”的主力军。例如，在新冠肺炎

疫情的冲击下，国有企业带头复工复产，带动上下游产业链的企业恢复生产，并

积极响应国家政策稳岗扩就业，在“稳就业”方面发挥了重要作用。图 2.3 汇报

了 2000-2012 年国有单位和非国有单位就业总规模的变化趋势。观察可以发现，

国有单位的就业规模在 2008 年全球金融危机爆发前后经历了持续下降到不断上

升的明显转折，表明国有企业在外部冲击背景下会吸纳更多就业，发挥其“稳就
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业”的社会责任。与国有企业不同的是，除 2010 年外，其他单位就业规模整体

保持了上升趋势，且在 2008 年前后增长趋势没有明显的变化。这意味着，国有

企业的“稳就业”功能可能只体现在自身的就业稳定和就业创造上，对其他单位

就业的影响则较为有限。 

 

图 2.3 国有单位与其他单位就业规模变化趋势 

注：数据来源于国家统计局。 

表 2.7 国有企业逆周期调节机制回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 

 lnfixedasset lnoperating_fund lncash lnemploy 

 IV IV IV IV 

SOE07×GDP_gap 0.0122*** 0.0069*** 0.0214*** 0.00002 

 (0.0038) (0.0020) (0.0036) (0.0007) 

控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 

时间规定效应 Y Y Y Y 

弱识别检验（KP） 51.739 52.159 55.386 52.680 

N 2312655 2326276 2125596 2216939 

adj. R2 0.0030 0.0011 0.0008 0.0013 

注：同表3。 

表 2.7 中（4）列为国有企业影响非国有企业就业规模（employ）的回归结果。

观察可以发现，核心解释变量的估计系数为正，但是在 10%的置信水平下并不具
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备统计显著性，且回归系数较小，不具备经济显著性。这意味着，从对其他企业

生产经营的外溢效应来看，国有企业逆周期调节的就业机制并不显著。 

6. 逆周期调节的异质性 

接下来，从其他企业的所有制类型和产业链上下游行业的角度，考察国有企

业逆周期调节效应的异质性。 

6.1 民营企业与外资企业的异质性 

民营企业与外资企业在提升中国经济活力方面扮演着重要角色，但是两类企

业在中国经济中地位变化并不一致。图2.4和图2.5分别汇报了民营企业占比和外

资企业占比在2003-2013年的变化趋势。首先，观察图2.4可以发现，2003年以来，

民营企业经历了快速发展的阶段。其中，民营企业的数目占比从2003年的42.42%

提高至2013年的76.58%，民营企业的资本占比也从2003年的21.42%提高至2013

年的39.90%。其次，与民营企业相比，图2.5中的外资企业比重在2008年金融危

机爆发前较为平稳，金融危机爆发后外资企业数目占比和资产占比均明显下滑。

将民营企业和外资企业分开进行讨论有助于了解国有企业逆周期调节效应的主

要作用对象。 

 

图2.4 民营经济的发展趋势            图2.5 外资经济的发展趋势 

表2.8中第一部分为民营企业的回归结果，第二部分为外资企业（含港澳台

企业）的回归结果。比较民营企业和外资企业的回归结果可以发现，在经济下行

期，国有企业的逆周期调节效应主要通过稳定民营企业的生产和销售来保障中国

经济稳定运行，对外资企业生产经营则并没有显著影响。与外资企业相比，民营

企业与国有企业在产业链上下游的合作较为密切。并且，在面临负外部性冲击时，
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国有企业更倾向于帮扶行业内的中小民营企业。 

表 2.8 民营企业与外资企业的异质性 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

  生产业绩  销售业绩 

 lnoutput lnlaborprod tfp_solow lnsale lnexport 

 IV IV IV IV IV 

第一部分：民营企

业 

     

SOE07×GDP_gap 0.0147*** 0.0154** 0.0105** 0.0144*** 0.0045*** 

 (0.0036) (0.0072) (0.0045) (0.0036) (0.0015) 

弱识别检验（KP） 47.611 47.527 47.659 47.609 49.406 

N 1598690 1584282 1564664 1598504 1402477 

adj. R2 0.0013 0.0026 0.0015 0.0013 0.0023 

第二部分：外资企

业 

     

SOE07×GDP_gap 0.0023 0.0007 -0.0002 0.0022 0.0002 

 (0.0047) (0.0053) (0.0038) (0.0046) (0.0053) 

弱识别检验（KP） 76.878 76.839 76.822 76.874 78.057 

N 519957 518025 514313 519928 505210 

adj. R2 0.0013 0.0027 0.0017 0.0014 0.0013 

注：同表2.5。 

6.2 产业链上下游行业的异质性 

随着市场化改革的推进和行业准入限制的不断放开，下游行业基本实现了自

由竞争，且主要由民营企业主导，而上游行业则仍然存在明显的国有垄断特征，

主要被一些大型国有企业垄断（刘瑞明和石磊，2010；王永进和刘灿雷，2016；

黄昕和平新乔，2020）。上游行业与下游行业的国有企业对其他所有制企业经营

的影响机制可能大相径庭，因此上下游行业内国有企业溢出效应的异质性分析尤

为必要。本文首先参照 Fally（2011）和 Antràs et al（2011）的方法构建中国投入

产出表行业 s 的产业链上游度指标 Us： 
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其中，Ys为投入产出表行业 s 的总产出，Fs为行业 s 用于最终消费的产出部

分。dsk 为生产一单位行业 k 产品需要投入行业 s 的产出，根据 2007 年投入产出

表中的基本流量表数据计算而得。在测算行业上游度指标时，本文参照 Antràs et 

al（2012）根据出口和存货对投入产出系数进行调整，最终计算得到的行业上游

度指标与 Chor et al.（2014）的测算结果一致。得到 2007 年投入产出表中 135 个

行业的上游度指标之后，与 2007 年中国工业企业数据中的国有企业占比数据匹

配11。 

 

图 2.6 行业国有企业占比与产业链上游度的散点图 

图 2.6 为投入产出表行业的国有企业数目占比与行业的产业链上游度指标的

散点图。其中，国有企业占比高于 10%的三个行业分别为“烟草制品业”、“水泥、

石灰和石膏制造业”和“铁路运输设备制造业”。图 2.6 显示，国有企业占比与

产业链上游度之间存在明显的正相关关系，意味着产业链上游行业的国有企业比

重较高。 

表 2.9 为产业链上游行业与下游行业的回归结果。观察可知，产业链上游行

 
11 本文将 2007 年中国投入产出表行业代码与中国工业企业数据行业代码进行匹配，从而计算得到投

入产出表行业的国有经济占比。Brandt et al.（2017）提供了 2002 年投入产出表行业代码与中国工业企业数

据行业代码的对照表，本文整理了 2002 年和 2007 年投入产出表行业代码对照表，进而整理出 2007 年投入

产出表与中国工业企业数据的行业代码对照表。 
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业的回归中核心解释变量均不显著，而产业链下游行业中核心解释变量的估计系

数均显著为正，意味着国有企业的逆周期调节效应主要在产业链下游行业发挥作

用，在产业链上游行业内则不显著。这一结论与国有企业在产业链上下游行业的

结构性分布密切相关。随着国有资本不断向上游行业调整，上游行业主要由国有

企业主导，民营企业和外资企业则主要集中在下游行业。因此，下游行业的国有

企业可以充分保障行业内的产业链供应链安全12，稳定行业内非国有企业的生产

经营。 

表 2.9 产业链上下游行业的异质性 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

  生产业绩  销售业绩 

 lnoutput lnlaborprod tfp_solow lnsale lnexport 

 IV IV IV IV IV 

第一部分：产业链上游行业     

SOE07×GDP_gap 0.0107 0.0047 0.0036 0.0103 0.0055 

 (0.0076) (0.0066) (0.0041) (0.0075) (0.0070) 

弱识别检验（KP） 37.908 37.883 37.917 37.905 38.618 

N 1294518 1286162 1272479 1294391 1179051 

adj. R2 0.0026 0.0035 0.0024 0.0026 0.0021 

第二部分：产业链下游行业     

SOE07×GDP_gap 0.0154*** 0.0370*** 0.0224*** 0.0155*** 0.0045** 

 (0.0042) (0.0085) (0.0057) (0.0042) (0.0022) 

弱识别检验（KP） 14.766 14.742 14.778 14.765 15.458 

N 1052901 1043611 1030879 1052818 933435 

adj. R2 0.0021 0.0053 0.0033 0.0022 0.0052 

注：同表 2.5。 

 

 

 
12 本文中的行业是指 2007 年投入产出表中的 71 个制造业部门。实际上，每个制造业部门内部仍然有

较长的产业链、供应链，并且，制造业部门内的上下游产业链往往比制造业部门之间的产业链区段更长。 



（四）国有企业逆周期调节效应的结论总结 

在中国生产率落后阶段，国有企业承担了重大的生产责任，极大地推动了中

国经济发展。然而，中国经济快速增长的同时，国有企业生产率不足、体制拖沓、

公司治理能力较差等问题浮出水面并被广为诟病，甚至引发“国有企业还要不要”

这一原则性问题的讨论。随着 2008 年全球金融危机、2018 年中美贸易摩擦、2020

年新冠肺炎疫情等一系列负面冲击的爆发，国有企业的宏观经济“稳定器”功能

再次引发广泛关注。 

本文基于 2003-2013 年中国工业企业数据，考察了经济下行期国有企业对行

业内其他非国有企业生产经营的影响，检验国有企业的逆周期调节效应。在此基

础上，本文从投资和就业两个方面探讨国有企业的逆周期调节机制。最后，本文

考察了国有企业逆周期调节作用在民营企业与外资企业、产业链上游与下游方面

的异质性表现。 

研究发现：（1）国有企业在经济周期下行阶段表现出显著的逆周期调节作用。

具体而言，国有企业在经济增速下滑时期显著提高了行业内非国有企业的生产业

绩（总产出和生产效率）和销售业绩（总销售和出口），从而稳定了非国有经济

主体的生产经营。（2）国有企业的逆周期调节主要通过稳定行业内非国有企业的

资金流和投资流来发挥作用，而就业调节机制则不显著，即国有企业在经济下行

期并未显著提高非国有企业的就业规模。（3）国有企业逆周期调节的主要作用对

象是民营企业和产业链下游行业的非国有企业，行业内较高比例的国有企业会改

善这些企业的生产经营。 

  



三、国有企业的资金链保障效应 

该部分采用双重差分模型考察了 2008 年金融危机背景下国有企业的资金链

保障效应。具体而言，本文比较了金融危机前后，国有企业比重较高行业与比重

较低行业内非国有企业内部融资与债务融资的变化，考察国有企业对其他非国有

企业融资的支持作用。在此基础上，本文从内部融资和债务融资的定义式进一步

分析了国有企业保障资金链的具体作用机制。然后，本文从企业规模、企业存续

状态、产业链上游度、企业所有制等方面，探讨了国有企业融资外溢效应的作用

对象。 

（一）国有企业与非国有企业的融资状况 

1. 国有企业与非国有企业的比较 

图 3.1 为国有企业与非国有企业现金持有规模的变化趋势图。观察图 3.1 可

以发现，首先，2003 年以来，国有企业和非国有企业的平均现金持有规模整体

呈上升趋势；2008 年金融危机爆发后，两类企业的现金持有规模有所下降，之

后恢复快速上升的态势。其次，相较而言，国有企业的平均现金持有规模明显高

于非国有企业13。 

 

图 3.1 现金持有规模变化趋势 

 
13 从现金持有率（现金持有规模/资产规模）来看，国有企业的平均现金持有率仍然明显高于非国有企

业。 
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图 3.2 汇报了国有企业与非国有企业利息率的变化趋势。观察图 3.2 可知，

首先，国有企业和非国有企业的利息率在 2008 年前后增长趋势出现了较大变化。

2003-2008 年，非国有企业的利息率有微幅上升，国有企业利息率则在较低水平

波动。2008 年金融危机之后，国有企业和非国有企业的利息率明显上升；2012

年后开始稳定在较高水平。其次，比较两类企业可以发现，国有企业的利息率明

显低于非国有企业，验证了国有企业在债务融资方面享有的政策优惠；并且，在

进入危机爆发后国有企业相对于非国有企业的利息优惠幅度变得更大。 

 

图 3.2 利息率变化趋势 

2. 金融危机前后非国有企业的融资状况变化 

本文首先根据 2007 年行业国有企业数目占比的中位数将样本划分为国有企

业比重较高行业和国有企业比重较低行业；然后，分别统计 2008 年前后两类行

业的非国有企业融资指标，统计结果见表 3.1。为了排除 2010 年非国有企业统计

口径变动对描述统计分析结果的影响，本文将样本期内非国有企业的统计口径统

一为 2000 万元，即剔除了销售收入（或主营业务收入）在 2000 万元以下的非国

有企业样本。 

观测表 3.1可以发现，从现金持有规模来看，与国有企业比重较低行业相比，

国有企业比重较高行业内的非国有企业具有更高的平均现金持有规模。并且，在

2008 年金融危机后，国有企业比重较高行业内非国有企业的现金持有优势进一

步扩大。从企业借贷成本来看，金融危机爆发之前，国有企业比重较高行业内的

非国有企业具有更高的借贷成本；然而，在金融危机爆发后，国有企业比重较低
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行业内的非国有企业利息率上升幅度超过国有企业比重较高行业，最终国有企业

比重较高行业内的非国有企业面临显著更低的借贷成本。由此可知，金融危机爆

发后，国有企业占比越高，行业内的其他非国有企业将拥有更为充裕的现金，并

且享有较低的借贷成本。这意味着，面临负向的外部性冲击时，国有企业在融资

方面对其他企业发挥了一定的正向外溢，保障了非国有企业的资金链安全。 

表 3.1 金融危机前后非国有企业融资状况变化 

  2003-2007 2008-2013 

变量 国企占比 样本量 均值 均值差异 样本量 均值 均值差异 

lncash 较高 503199 7.7675 0.0729*** 466886 8.2848 0.1099*** 

（千元） 较低 494241 7.6946 (0.0000) 486507 8.1749 (0.0000) 

interest 较高 527921 2.5053 0.0636*** 488006 3.0431 -0.1824*** 

（%） 较低 514338 2.4417 (0.0000) 502037 3.2255 (0.0000) 

注：均值差异为国有企业比重较低行业与国有企业比重较高行业的差值。 

（二）企业融资指标构建 

本文主要涉及内源融资和债务融资两类指标，分别为企业的现金持有规模和

借贷利息成本。关于企业现金持有规模的测算，本文主要参照杨兴全和曾义（2014）

14、张国峰等（2019）等文献的做法，即现金持有=流动资产-存货-应收账款。中

国工业企业数据汇报了企业的流动资产合计、年末存货规模以及年末应收账款规

模等指标，为现金持有指标的测算提供了数据基础。鉴于现金持有指标在本文分

析中的重要性，有必要对上述方法存在的测量误差进行讨论。首先，从审计的角

度看，流动资产可以分为两大类，一类是实物资产，如货币资金、存货等；一类

是非实物形态的资产，如短期投资和各种债权等。Haushalter，Klasa 和 Maxwell

（2007）从审计的角度将企业现金持有定义为货币资金和短期投资之和。上市公

司在年报中会详细披露货币资金和短期投资等信息，因此可以从审计的角度较为

准确地测算现金持有规模。其次，从内容上来看，流动资产包括货币资金、交易

性金融资产、应收票据、应收账款、预付账款、应收利息、应收股利、其他应收

 
14 杨兴全和曾义（2014）基于中国工业企业数据考察了公司持有现金是否具有平滑研发投入的作用，

其现金持有的核算方法即为“流动资产-存货-应收账款”。 



款、存货等。本文主要从指标内容的角度，采用扣除法计算企业现金持有规模，

即通过扣除流动资产中的存货和应收账款，将剩余的流动资产定义为企业的现金

储蓄规模。其中，应收账款和存货并不能完全满足中国财政部具体会计准则中现

金及现金等价物的定义要求，而流动资产中货币资金、短期投资均满足，应收票

据可以通过转让贴现直接获得现金流，应收利息、应收股利以及其他应收款均具

有相对较强的流动性。原则上，流动资产中的预付账款在通常情况下不再具备流

动性，应当予以扣除。但遗憾的是，中国工业企业数据并未汇报企业的年末预付

账款规模。 

为了考察扣除法得到的现金持有规模的策略误差，本文基于企业名称信息将

中国工业企业数据与 Wind 上市公司数据进行匹配，比较基于中国工业企业数据

得到的现金持有指标（扣除法）和基于 Wind 上市公司数据得到的现金持有指标

（审计法）之间的差异。最终，1998-2013 年两个数据库成功匹配的企业观测值

个数为 5698。从扣除法指标和审计法指标之间的相关性来看，两类现金持有规

模之比的相关下属高达 0.7064，且在 0.01%的置信水平下显著。 

 

图 3.3 两类现金储蓄率指标对应图 

注：本文先根据工业企业数据中现金储蓄率的 99 个分位数，将样本等分为 100 组，横

坐标刻度值即为组别（现金储蓄率分位点），纵坐标为各组样本对应的上市公司企业现金储

蓄率均值水平。 

本文进一步将根据扣除法现金持有率（现金持有/总资产）的 99 个分位数将

匹配样本分为 100 组，然后求得每组内上市公司企业的现金持有率均值，图 3.3
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绘制了扣除法现金持有率各个分位点与审计法现金持有率均值水平的散点图。观

察图 1 可以发现，在 80 分位点之前，分位点与均值水平呈现线性正相关关系，

80 分位点之后依然为线性正相关关系。由此可知，根据中国工业企业数据测算

的现金持有率具有较强的代表性。 

企业的营运资金为流动资产减去流动负债后的净额，反映企业在经营中可供

运用、周转的流动资金净额，可以用来衡量企业的短期偿债能力。营运资金的金

额越大，代表该企业对于支付义务的准备越充足，短期偿债能力越强。最后，企

业借贷利息率为利息支出与总负债之比，反映企业在金融市场中的债务融资成本。 

（三）模型设定与结果分析 

接下来，本文首先介绍双重差分估计模型和相关识别条件，在此基础上分析

国有企业融资外溢效应的基准回归结果。然后，构建行业国有企业比重的工具变

量，对内生性问题进行讨论。最后，分别从国有企业识别、国有企业占比核算、

规模以上企业标准统一等方面对基准回归结果进行稳健性检验。 

1. 计量模型设定 

本文以 2008 年金融危机为准自然实验事件，采用双重差分模型考察国有企

业是否存在融资外溢效应，即金融危机爆发后国有企业是否稳定了非国有企业的

资金链。估计模型设定如下： 

ln𝑦𝑓𝑖𝑡 = α0 + 𝛽0𝑆𝑂𝐸𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒07𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + (Xi × 𝜆𝑡)γ + 𝜆𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑓𝑖𝑡   （1） 

其中，被解释变量𝑦𝑓𝑖𝑡包括 CIC-4 分位行业 i 内非国有企业 f 在 t 年的现金持

有率、现金持有规模、营运资金规模以及借贷利息率这四个指标。核心解释变量

为行业 i 的国有企业比重𝑆𝑂𝐸𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒07𝑖与 2008 年金融危机时间虚拟变量𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡的

乘积项。估计模型（1）中，𝑆𝑂𝐸𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒07𝑖为行业 i 在 2007 年的国有企业（含集

体企业）数目占比；𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡为时间虚拟变量，在 2008 年及之后取值为 1，2003-2007

年取值为 0。行业国有企业比重和金融危机时间虚拟变量的乘积项估计系数𝛽0可

以反映国有企业对非国有企业的资本溢出效应。稳健性分析中，本文采用 2007

年的国有企业资产占比来衡量行业国有企业比重。𝜆𝑖为CIC-4分位行业固定效应，



用来控制不随时间变化的行业特征变量；𝜆𝑡为时间固定效应，用来控制只随时间

变化的特征变量；𝜀𝑓𝑖𝑡为随机扰动项。 

双重差分模型估计结果的准确性依赖于事件冲击的条件随机特征。本文采用

2003-2007 年行业加总数据识别行业国有企业占比的影响因素Xi，然后在模型（1）

的估计中进行控制。其中，CIC-4 分位行业国有企业占比的影响因素估计模型如

下： 

    𝑆𝑂𝐸𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡 = α + ∑ 𝛽𝑗𝑍𝑖,𝑡−1
𝑗9

𝑗=1 + 𝜐𝑖𝑡                             （2） 

其中，解释变量 Z 包括行业出口占比（出口额/总产出）、行业外资企业数目

占比、行业总资产规模对数、行业利息率（利息支出/总负债）、行业资产劳动比

（总资产/总就业）、行业生产率（企业生产率根据产出份额进行加权）、行业存

货比率（存货/总产出）、行业财务费用比率（财务费用/销售收入）和行业销售利

润率（总利润/销售收入）这 9 个行业特征变量的滞后一期变量。结果发现，只

有行业出口占比、外资企业占比、资产规模和利息率在 10%的置信水平下显著。

此外，模型（1）和模型（2）的回归标准误均聚类在 CIC-4 分位行业 i 层面。 

此外，在控制相关特征变量后，平行趋势检验是使用双重差分模型进行估计

的另一重要前提条件。本文参照 Fajgelbaum et al.（2020）的做法，采用系数回

归法检验平行趋势，估计模型如下： 

    ln𝑦𝑓𝑖𝑡 = α + ∑ 𝛽𝑗𝑆𝑂𝐸𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒07𝑖 × 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡
𝑗2013

𝑗=2004 + (Xi × 𝜆𝑡)γ+𝜆𝑖+𝜆𝑡 + 𝜗𝑓𝑖𝑡 （3） 

其中，被解释变量𝑦𝑓𝑖𝑡 包括企业现金持有率、现金持有规模、营运资金规模

以及借贷利息率这四个指标；𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡
𝑗
为第 j 年的时间虚拟变量15。行业层面特征变

量和固定效应均与模型（1）相同，估计系数的标准误聚类在 CIC-4 分位行业层

面。观察 2008 年金融危机爆发之前j的估计值即可判断是否满足平行趋势。 

2. 平行趋势检验估计结果 

表 3.2 为平行趋势检验的回归结果。其中，（1）-（4）列分别为企业现金持

有率（cash_ratio）、现金持有规模（lncash）、营运资金规模（lnoperating_funds）

以及借贷利息率（interest_rate）这四个指标的估计结果。计算企业现金持有率

 
15 平行趋势检验估计模型以 2003 年为基准，故未包含 2003 年时间虚拟变量的乘积项。 



所采用的企业总资产根据分省份固定资产投资价格指数进行了平减。 

表 3.2 平行趋势检验估计结果 

 (1) (2) (3) (4) 

 cash_ratio lncash lnoperating_funds interest_rate 

SOEshare07×Year2004 0.0095 0.0013 -0.0002 0.0007 

 (0.0423) (0.0032) (0.0010) (0.0143) 

SOEshare07×Year2005 -0.0015 0.0010 0.0002 -0.0111 

 (0.0330) (0.0026) (0.0010) (0.0172) 

SOEshare07×Year2006 -0.0092 0.0006 0.0007 -0.0155 

 (0.0331) (0.0032) (0.0012) (0.0163) 

SOEshare07×Year2007 0.0267 0.0031 -0.0009 -0.0297 

 (0.0376) (0.0036) (0.0013) (0.0204) 

SOEshare07×Year2008 0.0493 0.0045 -0.0013 -0.0325 

 (0.0395) (0.0037) (0.0015) (0.0231) 

SOEshare07×Year2009 0.0294 0.0028 -0.0002 -0.0582** 

 (0.0389) (0.0036) (0.0016) (0.0284) 

SOEshare07×Year2011 0.2457** 0.0371*** 0.0155*** -0.1358*** 

 (0.0985) (0.0105) (0.0047) (0.0368) 

SOEshare07×Year2012 0.2688*** 0.0381*** 0.0167*** -0.1006*** 

 (0.0973) (0.0098) (0.0049) (0.0335) 

SOEshare07×Year2013 0.1440** 0.0126** 0.0077** -0.0489* 

 (0.0671) (0.0059) (0.0034) (0.0287) 

企业控制变量 Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y 

N 1950277 1950833 1889290 2032302 

adj. R2 0.0467 0.4112 0.2195 0.0391 

注：控制变量为行业出口占比（出口额/总产出）、行业外资企业占比、行业资产规模



和行业利息率（利息支出/总负债）这四个控制变量与时间（year）虚拟变量的乘积项；回

归控制了行业固定效应和时间固定效应；括号内为回归系数的标准误差，根据CIC-4分位行

业聚类调整得到；上标***、**、*分别表示1%、5%和10%的统计显著性。 

观察表 3.2 可以发现，在 2008 年金融危机爆发以前，对于具有不同国有企业

占比的行业而言，国有企业对非国有企业各个融资指标的影响不具有显著差异，

满足了双重差分模型所需的平行趋势条件。此外，随着 2008 年金融危机的爆发，

尤其在 2011 年及之后，行业国有企业占比与时间虚拟变量的交互项均显著为正，

意味着在国有企业比例较高的行业，国有企业对其他所有制企业的现金持有、营

运资金及借贷利息率等指标的影响较大。值得注意的是，国有企业对其他企业经

营的外部性影响存在 1-2 年的时滞16。 

4. 基准回归结果 

本文分别从内部资金持有和借贷资金获取成本两方面考察国有企业对非国

有企业资金链的影响。表 3.3 为基准回归结果，其中，（1）-（2）列分别为企业

现金持有率和现金持有规模对数值的回归结果；（3）列为企业营运资金的回归结

果；（4）列为企业借贷利息率的回归结果。 

表 3.3 基准回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 

 cash_ratio lncash lnoper_funds interest_rate 

SOEshare07×Post 0.0808*** 0.0085*** 0.0028** -0.0417*** 

 (0.0288) (0.0025) (0.0012) (0.0109) 

企业控制变量 Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y 

N 1950277 1950833 1889290 2032302 

adj. R2 0.0467 0.4111 0.2193 0.0391 

 
16 本文未采用 2010 年数据，无法判断国有企业的溢出效应是否在 2010 年已经变得显著。若在 2010

年便已经显著，则意味着国有企业的影响存在 1 年时滞；若在 2010 年仍不显著，则国有企业的影响存在 2

年时滞。 



注：同表3.2。 

首先，观察表 3.3 中（1） -（2）列的结果可以发现，核心解释变量

SOEshare07×Post 的估计系数均显著为正。这意味着金融危机爆发后，相对于国

有企业比重较低的行业，国有企业比重较高行业内国有企业对非国有企业现金持

有的影响更为显著，内源融资得到更有效的保障。从经济影响大小来看，行业内

国有企业数目占比提高 1 个百分点，企业现金持有率平均上升 0.0808 个百分点，

企业现金持有规模平均上升 0.85%。17  

其次，观察表 3.3 中（3）列的回归结果可知，核心解释变量的系数仍然显

著为正。这表明，金融危机后，国有企业比重越高，行业内国有企业对非国有企

业营运资金的支撑作用越强，非国有企业对于支付义务的准备越充足，短期偿债

能力越强。具体来看，行业内国有企业数目占比提高 1 个百分点，非国有企业营

运资金平均上升 0.28%。 

最后，观察表 3.3 中（4）列的结果可以发现，核心解释变量的系数显著为

负，意味着行业内国有企业占比越高，非国有企业的借贷利息率越低。并且，从

影响大小来看，金融危机爆发后，行业内国有企业数目占比提高 1 个百分点，非

国有企业借贷利息率平均下降 0.04 个百分点。 

综上可知，金融危机爆发后，行业内国有企业可以保障其他企业资金链的稳

定，可以有效防止重大负外部性冲击导致企业资金链断裂而发生大规模企业倒闭

破产的现象发生，从而肯定了国有企业在融资方面的重要保障效应。 

5. 内生性讨论 

遗漏变量是导致内生性问题的本质原因。一方面，如果遗漏变量与核心解释

变量（国有企业占比）的相关性较高，那么核心解释变量的最小二乘估计结果会

出现无法预估的偏差；另一方面，遗漏同时与核心解释变量和被解释变量相关的

特征变量还会导致互为因果的内生性问题。在基准回归模型（1）中，本文控制

了行业和时间固定效应，以及随时间变化的行业特征变量，以此来减轻遗漏变量

导致的内生性问题。同时，本文还通过平行趋势检验考察双重差分估计模型的识

别前提条件。 

 
17 变量现金持有率的单位为百分点，即现金持有率=（现金持有规模/资产规模）×100%；现金持有规

模和资产规模的单位均为千元。 



表 3.4 工具变量回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 SOEshare07×Post cash_ratio lncash lnoperg_funds interest_rate 

 First-stage IV IV IV IV 

SOE_other07×Post 0.5707***     

 (0.0894)     

SOEshare07×Post  0.2791*** 0.0294*** 0.0094** -0.1437*** 

  (0.1014) (0.0090) (0.0041) (0.0383) 

弱识别检验  71.573 71.580 71.256 71.979 

企业控制变量 Y Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y Y 

N 1968791 1950277 1950833 1889290 2032302 

adj. R2 0.9060 0.0280 0.3415 0.1627 0.0103 

注：同表3.2。 

但尽管如此，仍然无法排除不同所有制企业之间的相互影响，并杜绝遗漏变

量内生性问题。为此，参照周茂等（2018）、Boustan et al．（2013）、Enamorado et 

al．（2016）等文献的思路，本文构建了 4 分位行业 i 内国有企业比重的工具变量。

具体而言，本文采用同一 2 分位行业下其他 4 分位行业的国有企业比重作为 4

分位行业 i 国有企业比重的工具变量。 

表 3.4 为工具变量估计结果。其中，（1）列为第一阶段（first-stage）估计结

果，（2）-（5）列分别为现金持有率、现金持有规模对数值、营运资金规模对数

值以及借贷利息率的第二阶段（second-stage）估计结果。首先，表 4 中（2）-

（5）回归结果的弱识别检验 F 统计量（Kleibergen-Paap rk Wald F statistic）均明

显高于弱识别检验 10%统计水平的临界值 16.38，可以拒绝存在弱识别问题的原

假设。其次，表 3.4 中（1）列的结果显示，工具变量与内生变量之间高度相关，

满足了工具变量的相关性要求。 

表 3.4 中（2）-（4）列的核心解释变量系数显著为正，（5）列的核心解释变



量系数显著为负，即估计结果的显著性和影响方向与表 3 中基准回归结果一致。

但是，从经济影响大小来看，核心解释变量系数的绝对值均有所上升。具体而言，

金融危机爆发后，行业内国有企业数目占比提高 1 个百分点，非国有企业现金持

有率上升 0.27 个百分点，现金持有规模增加 2.94%，营运资金规模提高 0.94%，

借贷利息率下降 0.14 个百分点。这些结果表明，考虑内生性问题后，国有企业

的资金链保障效应进一步增强。 

6. 稳健性检验 

本文主要从国有企业的识别、行业内国有企业比重的测算、国有企业比重的

时期选择、非国有企业统计口径这几方面对基准回归结果进行稳健性检验。 

6.1 国有企业定义方式 

在基准回归结果中，本文主要根据企业注册类型和资本出资比例来识别国有

企业，并未考虑企业的控股信息。鉴于国有企业识别在本文分析中的重要地位，

有必要对国有企业的定义方式进行详细的稳健性检验。为此，本文在国有企业的

识别中进一步考虑求控股信息，表 3.5 中第一部分为国有企业识别的稳健性检验

结果。结果显示，核心解释变量的估计系数与表 3.3 基准回归结果基本一致，即

国有企业的识别方式对本文结论没有实质性影响。 

6.2 国有企业比重核算 

此前，本文主要根据行业内国有企业数目来衡量国有企业比重。除数目占比

外，一些文献还采用国有企业资产占比来反映国有企业比重（蒋灵多等，2019）。

表 3.5 中第二部分为国有企业资产占比的回归结果。结果显示，核心解释变量的

估计系数仍然与基准回归结果基本一致，即金融危机爆发后，国有企业从内部融

资和债务融资两方面保障了非国有企业的资金链稳定。 

6.3 国有企业比重的时期选择 

在双重差分模型的估计中，若受冲击变量为连续变量，冲击前变量的时期选

择可能会影响最终的估计结果。基准回归分析中，金融危机爆发前的行业国有企

业规模主要采用 2007 年的国有企业数目占比来衡量。接下来，本文分别采用 2003

年即样本初期的国有企业数目占比，以及 2003-2007 年国有企业数目占比的平均

值进行稳健性检验。表 3.5 的第三部分和第四部分分别汇报了相应的回归结果。

观察两部分的估计结果可以发现，冲击前样本期的选择对核心解释变量



SOEshare03×Post、SOEshare0307×Post 的估计没有明显的影响，金融危机爆发后

国有企业的资金链保障效应仍然十分稳健。 

表 3.5 国有企业识别及其比重的稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) 

 cash_ratio lncash lnoperg_funds interest_rate 

第一部分：国有企业识别     

SOEshare07×Post 0.0836*** 0.0088*** 0.0027** -0.0414*** 

 (0.0295) (0.0025) (0.0012) (0.0111) 

N 1947673 1948361 1887151 2029711 

adj. R2 0.0467 0.4106 0.2185 0.0390 

第二部分：国有企业资产占

比 

    

SOEasset07×Post 0.0298*** 0.0032*** 0.0018*** -0.0129*** 

 (0.0099) (0.0008) (0.0004) (0.0032) 

N 1950277 1950833 1889290 2032302 

adj. R2 0.0466 0.4110 0.0683 0.0390 

     

SOEshare03×Post 0.0293** 0.0037*** 0.0007*** -0.0172*** 

 (0.0140) (0.0013) (0.0002) (0.0056) 

N 1985427 1986145 1891315 2068235 

adj. R2 0.0465 0.4164 0.0691 0.0389 

     

SOEshare0307×Post 0.0574** 0.0067*** 0.0028** -0.0325*** 

 (0.0225) (0.0020) (0.0011) (0.0087) 

N 1987449 1988144 1893070 2070245 

adj. R2 0.0466 0.4166 0.0692 0.0389 

企业控制变量 Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 



时间固定效应 Y Y Y Y 

注：同表3.2。 

6.4 非国有企业统计口径 

中国工业企业数据中非国有企业销售收入（或主营业务收入）的统计口径在

2010 年从 500 万元调整为 2000 万元。统计口径的提高使得 2010 年后小规模企

业样本减少，而国有企业帮扶效应可能主要针对中小企业，进而影响国有企业外

部性的识别。为此，本文将样本期内非国有企业的统计口径统一调整为 2000 万

元以上，表 3.6 为相应的估计结果。观察核心解释变量的估计系数可以发现，统

计口径的变化对估计系数没有明显影响，金融危机后国有企业对非国有企业的资

金链保障效应仍然显著，并且影响大小与表 4 中的基准回归结果较为接近。 

表 3.6 非国有企业统计口径的稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) 

 cash_ratio lncash lnoperg_funds interest_rate 

SOEshare07×Post 0.0878*** 0.0083*** 0.0019*** -0.0530*** 

 (0.0328) (0.0024) (0.0007) (0.0137) 

企业控制变量 Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y 

N 1203309 1201997 1107135 1241755 

adj. R2 0.0434 0.3472 0.2432 0.0369 

注：同表3.2。 

7. 资金链保障机制 

该部分从现金持有和借贷利息率的定义来检验国有企业资金链保障效应的

作用机制。 

7.1 现金持有的机制分析 

企业现金持有的定义即为流动资产中扣除应收账款和存货所剩的部分。为此，

本文从流动资产、应收账款和存货这三个指标探讨固有企业到底如何影响非国有



企业的内部融资。图 3.4 汇报了流动资产、应收账款和存货规模的变化趋势。 

 

图 3.4 流动资产、应收账款与存货的变动趋势 

首先，非国有企业的流动资产、应收账款和存货规模在 2003-2008 年基本稳

定，金融危机后这三个指标均明显上升。现金持有规模的上升可能来自于流动资

产规模的增加，或者应收账款和存货的减少。那么，国有企业对其他企业现金持

有规模提升作用到底来自于更多的流动资产，还是应收账款和存货的下降？ 

表 3.7 机制检验分析 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 lnliquid lnreceivable lnstock lninterest lndebt 

SOEshare07×Post 0.0020 -0.0069*** -0.0014 -0.0028*** 0.0031*** 

 (0.0024) (0.0010) (0.0013) (0.0006) (0.0008) 

企业控制变量 Y Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y Y 

N 2064578 2060276 2068908 2039640 2054304 

adj. R2 0.5750 0.3333 0.2745 0.3161 0.5049 

注：同表3.2。 

表 3.7 中（1）-（3）列为流动资产、应收账款和存货的估计结果。观察可知，

金融危机爆发后，行业内国有企业对非国有企业的流动资产和存货规模的影响在
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10%的置信水平下不具有统计显著性，对非国有企业应收账款的影响则在 1%的

置信水平下显著，并且行业内国有企业比重越高，非国有企业的应收账款规模越

低。这意味着， 金融危机后国有企业主要通过减少其他企业的应收账款，加快

资金回笼，盘活现金流，进而提升企业的现金持有规模，从而更好地应对负外部

冲击。 

7.2  借贷利息率的机制分析 

企业的借贷利息率为利息支出与总负债之比，利息支出和总负债的变动都会

带来借贷利息率的变化。图 3.5描述了非国有企业利息支出与总负债的变化趋势。

观察可知，2003-2008 年非国有企业的平均利息支出与平均负债规模基本稳定，

金融危机后利息支出与总负债规模均明显上升。 

 

图 3.5 利息支出与总负债的变化趋势 

国有企业降低其他企业的借贷利息率，可能是降低了企业利息总支出，也可

能是利息支出增加的同时，总负债以更大的比例增加。换言之，企业有可能因为

债务融资不畅而降低利息支出，也可能是以更低的借贷成本获取债务融资。为了

剖析国有企业影响企业债务融资的机制，本文分别对企业的利息总支出和总负债

进行回归，回归结果见表 8 中（4）-（5）列。观察可知，金融危机后，行业内

国有企业显著降低了其他企业的利息支出，与此同时提高了其他企业的总负债规

模。这意味着，在国有企业比重较高的行业内，其他非国有企业可以以较低的利

息支出获得更多的债务融资，从而保证其资金链的稳定。 
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8. 异质性分析 

接下来，从企业规模、企业存续状态、产业链上游度以及企业所有制等方面

探讨国有企业资金链保障效应的异质性。 

8.1 企业规模 

本文按照国家经贸委、国家计委、财政部、国家统计局研究制订的 2003 年

《中小企业标准暂行规定》，将工业企业划分为大中型企业和小企业，然后分别

考察金融危机后国有企业对这两类企业资金链的影响。国家统计部门根据《中小

企业标准暂行规定》制订大中小型企业的统计分类，并提供相应的统计数据。中

小企业标准根据企业职工人数、销售额、资产总额等指标，结合行业特点制定。

具体而言，对于工业部门，中小型企业须符合以下条件：职工人数 2000 人以下， 

或销售额 30000 万元以下，或资产总额为 40000 万元以下。 其中，中型企业须

同时满足职工人数 300 人及以上， 销售额 3000 万元及以上，资产总额 4000 万

元及以上； 其余为小型企业。本文根据上述分类方式将大企业与中型企业归并

在一起，称为大企业；将小型企业单独归为一类，称之为小企业。 

表 3.8 大企业与小企业的融资比较 

变量 企业类别 样本量 均值 标准差 均值差异 

cash_ratio 大企业组 373844 23.8329 17.7550 1.0097*** 

 小企业组 2182997 22.8232 18.8582 (0.0331) 

interest_rate 大企业组 368285 2.9838 5.3394 -0.1533*** 

 小企业组 2224246 3.1371 6.9045 (0.0119) 

注：现金持有率（cash_ratio）和借贷利息率（interest_rate）的单位均为百分数（%）。

均值差异为国有企业比重较低行业与国有企业比重较高行业的差值。 

表 3.8 为大规模企业与小规模企业现金持有率和借贷利息率的比较结果。观

察可知，首先，大企业数目较少，样本量占比不到 20%；其次，大企业的平均现

金持有率显著高于小企业，而平均借贷利息率显著低于小企业；并且，大企业的

现金持有率和借贷利息率标准差较小，意味着小企业的现金持有和借贷成本具有

更大的分布范围。 

表 3.9为行业内国有企业对大企业和小企业融资影响的回归结果。观察可知，



行业内国有企业的资金链保障效应主要作用于小规模企业。具体而言，金融危机

后，国有企业显著提高了小规模非国有企业的现金持有率，同时显著降低了小规

模非国有企业的借贷利息率。对于大企业而言，国有企业对现金持有率的影响不

再显著，但依然显著降低了大企业的借贷利息率。 

表 3.9 企业规模的异质性分析 

 (1) (2) (3) (4) 

 cash_ratio interest_rate cash_ratio interest_rate 

 小规模 小规模 大规模 大规模 

SOEshare07×Post 0.0811*** -0.0364*** 0.0255 -0.0411*** 

 (0.0295) (0.0084) (0.0538) (0.0139) 

企业控制变量 Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y 

N 1695575 1585201 254702 254270 

adj. R2 0.0472 0.4131 0.0666 0.0553 

注：同表3.2。 

8.2 企业存续状态 

本文根据企业的法人代码识别退出企业（李坤望等，2014）。部分企业因为

重组、兼并或者改制等原因调整了企业代码，本文参照 Brandt et al.（2017），根

据企业名称、邮政编码、电话号码等信息对企业法人代码进行修正。企业的存续

状态主要分为四类，即持续生存企业、新进入企业、退出企业以及仅存在一年的

短期企业（一年期企业）18。 

表 3.10 为持续生存企业、进入企业、退出企业和一年期企业的内部融资和

外部融资指标。观察可知，首先，持续生产企业、新进入企业和一年期企业的现

金持有率在 2008 年金融危机后明显上升；而退出企业的现金持有规模则有所下

降，资金不足可能是企业退出的重要原因。其次，各类企业的借贷利息率再金融

危机后均上升，意味着债务融资成本明显提高。 

 
18 四类存续状态企业的具体识别见附录 1 的表 A1。 



表 3.10 不同存续状态企业的融资指标 

 2003-2007 2008-2013 差值 

 cash_ratio interest cash_ratio interest cash_ratio interest 

持续生存 22.2643 2.5375 23.9384 4.0436 1.6741 1.5061 

进入企业 21.5027 2.2075 22.9822 4.0401 1.4795 1.8326 

退出企业 23.9432 2.6382 23.7497 3.7908 -0.1935 1.1526 

一年期 22.6723 2.1674 23.2673 3.2070 0.5950 1.0396 

注：表中数值为 cash_ratio 和 intereste 的均值；差值为 2008-2013 年的均值与 2003-2007

年的均值之差。 

表 3.11 企业存续状态的异质性分析 

 cash_ratio interest_rate cash_ratio interest_rate 

 (1) (2) (3) (4) 

 持续生存 持续生存 新进入 新进入 

SOEshare07×Post 0.0915** -0.0389*** 0.0704** -0.0422*** 

 (0.0354) (0.0118) (0.0315) (0.0111) 

N 1026361 1062146 308889 325895 

adj. R2 0.0482 0.0419 0.0527 0.0349 

 (5) (6) (7) (8) 

 退出 退出 一年期 一年期 

SOEshare07×Post 0.0250 -0.0175 0.0131 -0.0221 

 (0.0429) (0.0159) (0.0472) (0.0212) 

N 217203 228330 168836 177975 

adj. R2 0.0403 0.0477 0.0449 0.0424 

企业控制变量 Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y 

注：同表3.2。 

表 3.11 为持续生存企业、进入企业、退出企业和一年期企业的分样本回归



结果。其中，（1）-（2）列为在位企业的回归结果；（3）-（4）列为新进入企业

的回归结果，回归中剔除了样本首期 2003 年；（5）-（6）列为退出企业的回归

结果，回归中剔除了样本尾期 2013 年；（7）-（8）列为一年期企业的回归结果，

回归样本剔除了样本首期 2003 年和尾期 2013 年。 

观察表 3.11 可以发现，金融危机后，国有企业主要影响行业内持续生存企

业和新进入企业的资金链，显著增加这两类企业现金持有率的同时，降低了这些

企业的借贷利息率。从影响大小来看，国有企业对持续生存企业的现金持有率影

响较大，对新进入企业的借贷利息率作用较强。这意味着，在金融危机后的经济

下行期，国有企业会加快应收账款的兑现，帮助在位企业尽快回笼资金；另外，

国有企业比重越高，行业内的新企业越容易以较低的借贷成本获得债务融资，从

国有企业优惠政策的外溢效应中获益。此外，国有企业对退出企业和一年期企业

的资金链没有显著影响，意味着国有企业的外溢效应或帮扶效应主要定位于经营

状况较好的在位企业以及新进入企业。 

8.3 产业链上游度 

现有研究发现，国有企业正逐步向上游行业和基础行业调整，而下游行业则

基本实现市场化竞争（刘瑞明和石磊，2010；王永进和刘灿雷，2016）。上游行

业与下游行业的外部性机制存在较大差异。上游行业尤其是基础性行业往往因为

自然垄断特征而存在供给不足的问题，国有企业则可以较好地解决公共品和资源

品供给不足的问题，外部性特征较为突出。然而，产业链下游行业的国有企业可

能会破坏市场化机制，挤压行业内其他非国有企业的生产机会。 

为了考察产业链上游行业和下游行业内国有企业外部性的作用差异，本文首

先参照 Antràs et al（2012）的方法构建 2007 年投入产出表中 135 个行业的产业

链上游度指标。本文根据出口和存货对投入产出系数进行了调整，得到的行业上

游度指标与 Chor et al.（2020）的测算结果一致。为了判断中国工业企业数据中

行业的产业链上游度，需要将投入产出表行业与国民经济行业代码进行匹配19。

最终，统计结果发现，国有企业数目占比与产业链上游度指数显著正相关，意味

着国有企业主要集中在产业链上游行业。 

 
19 本文将 2007 年中国投入产出表行业代码与中国工业企业数据行业代码进行匹配，从而计算得到投

入产出表行业的国有经济占比。Brandt et al.（2017）提供了 2002 年投入产出表行业代码与中国工业企业数

据行业代码的对照表，本文整理了 2002 年和 2007 年投入产出表行业代码对照表，进而整理出 2007 年投入

产出表与中国工业企业数据的行业代码对照表。 



接下来，本文根据产业链上游度指标的均值水平将行业分为产业链上游行业

与产业链下游行业。表 3.12 为产业链上游行业与下游行业的异质性估计结果。

结果显示，产业链上游行业中核心解释变量的系数在 1%的置信水平下显著，而

在产业链下游行业中核心解释变量的系数在 1%的置信水平下不具有统计显著性。

这意味着，国有企业的资金链保障效应主要反映在产业链上游度较高的行业，即

提高了上游行业内非国有企业的现金持有率，并降低了这些企业的借贷利息率；

但是对下游行业内非国有企业的融资状况没有明显影响。 

表 3.12 产业链上游度的分样本回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 

 cash_ratio interest_rate cash_ratio interest_rate 

 上游 上游 下游 下游 

SOEshare07×Post 0.0567*** -0.0516*** 0.0265 -0.0142 

 (0.0174) (0.0059) (0.0572) (0.0137) 

企业控制变量 Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y 

N 1092229 1134458 858048 889936 

adj. R2 0.0405 0.0403 0.0528 0.0422 

注：同表3.2。 

8.4 企业所有制 

2003年以来，国有企业改革不断推进的同时，民营企业经历了快速发展。其

中，民营企业的数目占比从2003年的42.42%提高至2013年的76.58%，民营企业

的资本占比也从2003年的21.42%提高至2013年的39.90%。与民营企业相比，外

资企业数目占比和资产占比基本维持在25%上下，且在2008年金融危机爆发后有

所下滑。考虑到民营企业和外资企业在中国经济中的地位差异，有必要进一步从

深入考察国有企业对行业内民营企业和外资企业融资的影响差异。 

表3.13中第一部分为民营企业的回归结果，第二部分为外资企业（含港澳台

企业）的回归结果。比较民营企业和外资企业的回归结果可以发现，核心解释变



量的回归系数均在5%的置信水平下统计显著，意味着金融危机后国有企业同时

保障了民营企业和外资企业的资金链稳定。 

表 3.13 民营企业与外资企业的异质性 

 (1) (2) (3) (4) 

 cash_ratio lncash lnoperg_funds interest_rate 

 民营 民营 外资 外资 

SOEshare07×Post 0.0804** -0.0004*** 0.1196*** -0.0002** 

 (0.0346) (0.0001) (0.0460) (0.0001) 

企业控制变量 Y Y Y Y 

行业控制变量 Y Y Y Y 

行业固定效应 Y Y Y Y 

时间固定效应 Y Y Y Y 

N 1285128 1350186 478194 477741 

adj. R2 0.0482 0.0421 0.0695 0.0376 

注：同表3.2。 

（四）国有企业资金链保障效应的结论总结 

作为中国经济的顶梁柱，国有企业为中国经济稳定发展提供了重要支撑，尤

其在经济下行期。承担更多社会责任的国有企业，一方面要积极吸纳就业，保障

就业稳定；另一方面，国有企业越来越多地参与到精准帮扶中小企业，在资金链

安全方面给予较大帮助。然而，大部分研究忽略了国有企业在经济下行期发挥的

稳定器作用，而是聚焦于经济快速发展阶段的国有企业低效经营问题，从而引发

对“国有企业还要不要”等问题的思考。 

本文基于 2003-2013 年中国工业企业数据，采用双重差分模型考察了 2008

年金融危机背景下国有企业的资金链保障效应。具体而言，本文比较了金融危机

前后，国有企业比重较高行业与比重较低行业内非国有企业内部融资与债务融资

的变化，考察国有企业对其他非国有企业融资的支持作用。在此基础上，本文从

内部融资和债务融资的定义式进一步分析了国有企业保障资金链的具体作用机

制。然后，本文从企业规模、企业存续状态、产业链上游度、企业所有制等方面，



探讨了国有企业融资外溢效应的作用对象。 

研究发现：（1）在金融危机爆发后的经济下行期，国有企业保障了行业内非

国有企业的内部融资和债务融资，有效防止资金链断裂而引发的倒闭潮。工具变

量的估计结果表明，国有企业比重提高 1 个百分点，行业内非国有企业的现金持

有率将上升 0.27 个百分点，借贷利息率则下降 0.14 个百分点。 

（2）金融危机后，国有企业主要通过减少应收账款规模来加速行业内非国

有企业的资金回笼，进而提升非国有企业的现金持有规模。同时，在经济下行期，

行业内非国有企业可以以较低的利息支出获得较多的债务融资，从而进一步保障

其资金链稳定。 

（3）在经济下行时期，首先，国有企业显著提高了行业内小规模非国有企

业的现金持有率，同时显著降低其借贷利息率，对大规模企业的内部融资和债务

融资则没有显著影响。其次，国有企业主要影响行业内持续生存企业和新进入企

业的内部融资和债务融资。具体而言，国有企业对行业内持续生存企业的现金持

有率影响更大，对行业内新进入企业的借贷利息率作用较强。再次，产业链上游

行业内的国有企业更容易发挥其资金链保障效应，即对产业链上游行业内非国有

企业的现金持有率和借贷利息率有显著影响，对产业链下游行业内非国有企业的

融资状况则没有明显影响。最后，国有企业的资金链保障效应同时作用于民营企

业和外资企业，两类企业的现金持有率均显著上升，借贷利息率显著下降。 

 

  



四、政策建议 

（一）探究国有企业正外部性，客观评价国有企业的经济地位 

客观全面地评价国有企业在中国经济中的地位作用，是国有企业改制的重要

前提。不能简单以国有企业的微观经营效率为依据来评判国有企业在中国经济发

展中的地位。尽管国有企业的微观经营效率低下，但是忽略其所承担的战略性和

社会性政策负担可能会导致国有企业“支柱地位”的动摇，国有企业的改制方向

也会出现偏差。考虑国有企业的经济外部性和社会服务供给后，国有企业的宏观

效率处于较高水平。国有企业作为克服市场失灵和政府失灵的制度安排，在技术

模仿、技术扩散和技术赶超方面扮演着重要角色。同时，国有企业承担着维护宏

观经济稳定、提供社会福利和公共品等政治目标，对实现中国宏观经济平稳增长

有重要意义。 

本文研究不仅肯定了国有企业在经济下行压力较大时期发挥的经济“稳定器”

功能，同时也佐证了国有企业在宏观调控中的重要角色。只有全面客观地认识国

有企业的不足和贡献，才能正确制定国有企业改革的方向和政策。为此，鼓励探

讨国有企业在中国经济发展中发挥的正向经济外部性，及其在经济稳定方面的

重要作用，是了解国有企业经营机制、树立国有企业良好形象的重要基础。 

（二）优化国有资本结构，发挥国有企业的上下游产业链稳定作用 

国有企业在上下游产业链中均发挥着重要作用。在面对金融危机等外部性冲

击时，国有企业在稳定自身发展的同时，更有助于缓解行业内其他非国有企业的

融资困境。国有企业改革发展始终坚持“两个毫不动摇”，以市场化原则和互利

共赢为导向，主动加大与民营企业、中小企业的全方位合作，在稳定产业链中发

挥了“国家队”作用。在上下游帮扶力度方面，中央企业、地方国有企业积极执

行国家降电价、降气价、降资费、降路费、降房租政策，主动做好清欠工作，努

力帮助民营企业渡过难关。搭建产业链金融平台，通过商业保理、贴现等方式为

上下游中小企业融资。 

本报告发现，在中国经济中，下游行业集聚了大量民营企业和外资企业，基

本实现了市场化竞争，国有企业的逆周期调节效应在下游行业得到了充分的发挥。



但是从资金链保障的角度来看，上游行业中对的国有企业资金链保障效应更为明

显。为此，应当充分发挥国有资本带动作用，通过基金投资、创新平台等多种

方式，引导国有企业注重在产业链、供应链上下游的中小企业和民营企业中培

育领军企业和专精特新“隐形冠军”企业。 

（三）提升国有企业运行效率，加强国有企业的“顶梁柱”作用 

面对重大负面冲击时，积极带动上下游产业和中小企业生产，是应对经济危

机的重要保障。为此，提升国有企业的运行效率至关重要。政府应当进一步简政

放权，减轻企业负担，支持国有企业加快完善现代企业制度，建立市场化的薪

酬体系和激励机制，激发国有企业的市场活力，通过市场和政府的“无形之手”

和“有形之手”，形成强大合力。 

具体而言，以健全企业法人治理结构为重要支撑，重点规范各类治理主体权

责，逐级实现充分、规范、有序的授权放权和行权，全面提升国有企业运行效率

和市场化、现代化经营水平。以完善市场化经营机制为关键抓手，大力深化内部

三项制度改革，全面推行经理层成员任期制和契约化管理等，持续激发国有企业

改革发展的内生活力。以积极稳妥推进股权多元化和混合所有制改革为主要路径，

加快促进国有企业完善现代企业制度。以健全激励约束机制为动力源泉，充分调

动国有企业广大干部职工的积极性、主动性和创造性。以解决历史遗留问题为基

础前提，努力推动国有企业轻装上阵、公平参与竞争。 

（四）加强国企民企合作，强化国有企业的“压舱石”作用 

国有企业和民营企业应该发挥各自优势，加强合作，优势互补，共同发展，

积极发挥国有企业的“压舱石”作用。随着我国发展外部环境变化，经济下行压

力加大，国有企业和民营企业面临同样的问题。民营企业的创新能力强、激励机

制灵活、活力足、知识产权保护意识强，但弱点是融资能力、抗风险能力偏弱，

企业治理结构有待健全。国有企业能主动承担急难险重任务，抗风险能力强，但

是国企激励机制不完善，导致人才流失严重，科技创新活力不足。在全球性外部

冲击背景下，加强国有企业与民营企业的深度合作可以进一步加强国有企业的宏

观调控能力。国有企业与民营企业的合作不仅有助于提升国有企业自身的经营效



率，同时还可以让民营企业更为从容地应对外部冲击，增强中国经济的稳定性和

韧性。 

具体而言，一方面，国有企业可以设立风险投资基金，对于初创期的新技术

企业进行投资扶持，这也需要国企管理者在强化评估机制基础上要有担当，敢于

承担投资风险。另一方面，通过混合所有制改革，国企可以参股民企，民企也可

以参股国企。国企品牌通过背书、担保等方式，为民营企业增信，提高民企的对

外融资能力。同时，部分民营企业，特别是科技创新企业在创业期将更多精力放

在产品和市场上，不同程度忽视了企业规范化管理和长期发展规划，企业规模扩

大后容易出现问题。国企股权参与有助于帮助民企建立现代化企业治理结构，保

持民企持续健康的发展。可以尝试国企出资方任党委书记，民企出资方任总经理，

管经营发展，整合双方管理优势和资源，实现融资、市场资源共享。 

（五）提升国有企业创新力，加强国有企业创新外溢 

提升国有企业创新力，既是推动经济高质量发展的必然要求，也是提高国

有企业整体效益的重要引擎。国有企业作为经济社会发展的中坚力量，理应在推

进国家现代化中发挥示范作用，必须勇担创新重任，强化自主创新，以创新力的

提升带动竞争力、控制力、影响力和抗风险能力的增强，从而引领和推动我国经

济高质量发展。根据国家发展战略需要，国有企业可能需要在非优势行业进行生

产，比民营企业从事了更多的基础性研究。为此，国有企业是创新溢出的“净输

出方”，而民营企业为创新溢出的最大受益者。从国有企业的投入产出结果来看，

国有企业研发投入逐年增加，自主创新能力普遍增强，科研成果转化数量逐年增

多，创新效率显著提升；从国有企业的国际影响力来看，国有企业出口附加值不

断提升，涌现出越来越多的国际知名企业，在国际上的竞争力明显增强。 

为了进一步提升国有企业的创新力，一方面，要加大研发投入并提高资金使

用效率。国有企业特别是中央企业代表了国家创新的水平，是引导行业技术进步

的主要力量。进一步加大研发资金投入力度，提高研发资金使用效率，是提高国

有企业创新力的重要保障。另一方面，充分发挥系统集成合力。创新是一个复杂

的系统工程，创新链、产业链、资金链、政策链相互交织、相互支撑，必须打破

各创新主体之间的壁垒，形成协同创新的强大合力。 



（六）畅通就业机制，强化国有企业的逆周期宏观调节 

中央提出“六稳”，第一位就是稳就业。就业是民生之本，是社会最重要的

“稳定器”。从冲锋在前、赶赴抗疫一线，到吹响全面复工冲锋号、稳定社会生

产，再到响应国家政策，稳岗扩就业，国有企业一直在行动。国有企业作为中国

经济发展的主力军、国家队，迎难而上、顶压前行，充分彰显为党分忧、为国尽

责的使命担当，以模范表率作用，切实行动起来，为社会发展和城市稳定运行贡

献强大力量。 

在新冠肺炎疫情的冲击下，国有企业需要做好用人招聘工作，通过平稳有序

的复工复产，使更多的人员回到工作岗位，并通过产业链拉动来带动就业。受疫

情影响，常规的招聘模式受到较大冲击，且不少外出务工人员无法到岗。针对这

些情况，国有企业可以积极探索云招聘、云培训等模式，并为就业人员在家提供

就业机会。同时，可以积极开展大型网络招聘活动，集中岗位资源，集中招聘平

台，免费提供信息发布、简历收集、笔试面试、人才测评等全流程服务。聚焦高

校毕业生、农民工、贫困地区劳动力三类重点人群，积极复工复产，加快重大项

目建设，提供更多就业岗位。 
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