
 

 

专业化功能定位与竞争类国有企业投资羊群行为
−基于国有企业分类改革的准自然实验

朱    滔，涂跃俊
（暨南大学 管理学院，广东 广州 510632）

摘　要：传统二元制功能定位要求所有国有企业都承担社会性与盈利性并举的功能，而分类改

革则秉持因类制宜的制度逻辑，鼓励并引导不同类别国有企业专注于各自适宜的功能定位，使得国

有企业功能定位自此呈现出专业化特征。为此，文章以分类改革的实施作为准自然实验，考察了与

传统二元制功能定位相比，改革后的专业化功能定位对竞争类国有企业投资羊群行为的影响。研究

发现，专业化功能定位显著抑制了竞争类国有企业投资羊群行为，这种抑制效应在行业产品市场竞

争更弱和地区市场化程度更高的情况下更加明显。其中，改善委托代理问题和促进经理人才能发挥

是这种抑制效应的主要影响路径。此外，专业化功能定位还提高了竞争类国有企业的投资效率，具

体表现为投资水平对企业经济业绩的边际贡献在分类改革后显著提升。文章从功能定位专业化视

角揭示了分类改革影响微观企业行为的政策效应、作用机制及其经济后果，为进一步深化国有企业

改革、化解因投资羊群行为引致的产能过剩问题提供了重要的经验借鉴。
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一、引　言

国有企业是建设中国特色社会主义事业的重要物质基础和政治基础，理应在有效化解过剩

产能方面发挥积极的示范与引领作用。但是，由于我国所有的国有企业都长期不分类别地承担

着二元制功能（社会性与盈利性并举），这种“一刀切”式的功能安排忽视了企业之间的差异性，

使得国有企业原本就比较严重的委托代理问题变得更为复杂（Shleifer，1998；袁江天和张维，

2006）。一方面，二元制功能定位为经理人以自身利益最大化为动机，在多重任务目标之间采取

选择性行动提供了行事空间（Holmstrom 和 Milgrom，1991；Feltham 和 Xie，1994）；另一方面，与单

一的功能定位相比，二元制功能定位有损经理人的注意力配置效率，不利于经理人的才能发挥

（Ocasio，1997，2011）。根据委托代理理论的观点，二元制功能定位对经理人代理问题与能力发挥

两方面造成的负面影响，将导致经理人疏于搜集与分析投资项目的专有信息，进而可能引发国

有企业在投资过程中盲目模仿、跟随行业内其他企业投资决策的行为，即产生频繁的投资羊群

行为，这显然不利于我国“去产能”经济目标的完成。因此，如何对国有企业功能定位进行优化
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调整，以激励经理人努力发挥其才能，是制定与实施国有企业改革政策应当关注的重要议题。这

不仅涉及国有企业自身效率的提升，而且与我国供给侧结构性改革利益攸关。

分类改革政策以国有企业功能界定作为出发点，在原有一以贯之的二元制功能定位框架内

对国有企业的功能安排进行了结构性调整。2015 年 12 月 29 日，国务院国有资产监督管理委员

会、中华人民共和国财政部与国家发展和改革委员会联合发布了《关于国有企业功能界定与分

类的指导意见》（以下简称《指导意见》），①从而揭开了国有企业分类改革的序幕，标志着国有企

业正式进入了分类监管与治理的新时期（魏明海等，2017；杨瑞龙，2018）。该《指导意见》秉持因

类制宜的制度逻辑，对不同类别的国有企业界定了各自更为专业化的功能定位，并分类推行与

其功能定位相适配的改革举措，以激励国有企业积极履行界定后的专业化功能。这为理论界实

证检验二元制功能定位与专业化功能定位（经济效益优先型或社会效益优先型）之间的区别与

联系，提供了难得的实验场景。由此也引发一系列需要回答的问题：分类改革是否发挥了三部委

所预期的政策效应？其与供给侧结构性改革是否相向而行？与以往二元制功能定位相比，分类改

革界定后的专业化功能定位如何抑制国有企业投资羊群行为？

基于上述问题，本文将分类改革的实施作为准自然实验，实证检验了分类改革后经济效益

优先的专业化功能定位对竞争类国有企业投资羊群行为的影响。特别地，本文以竞争类国有企

业为重点考察对象。这主要是因为，分类改革对竞争类国有企业界定了经济效益优先的专业化

功能定位，此种情况下其投资决策更多地基于充分的市场信息，并且也更能反映出企业委托代

理问题与经理人能力状况。研究发现，经济效益优先的专业化功能定位有效抑制了竞争类国有

企业投资羊群行为。这种抑制效应还具有异质性，更多地集中在行业市场竞争更弱和地区市场

化程度更高的分组中。其中，改善委托代理问题和促进经理人的才能发挥是上述抑制效应产生

作用的影响机制。此外，经济效益优先的专业化功能定位还释放了企业活力，激发了企业效率，

使得竞争类国有企业投资水平对经营业绩的边际贡献在分类改革后显著提升。

相比现有文献，本文的边际贡献主要体现在以下三个方面：第一，本文揭示了分类改革影响

微观企业行为的政策效应。现有少量文献仅从横截面维度探讨了不同类别国有企业在相关研究

情境中的异质性反应（魏明海等，2017；徐伟等，2018；闫伟宸和肖星，2019），而对分类改革的实际

实施效果尚未有充分讨论。本文从时间与截面两个维度出发，通过构建双重差分模型对此进行

了实证检验。研究结论肯定了国有企业因类制宜改革逻辑的科学性，并为进一步深化国有企业

改革提供了重要的经验证据。第二，本文从功能定位视角丰富了企业投资羊群行为影响因素方

面的文献。诸多实证研究以委托代理理论框架为支撑，考察了声誉顾虑（Scharfstein和 Stein，

1990）、相对绩效评价（Maug 和 Naik，2011）和信息不对称（Knyazeva 等，2008）等因素对企业投资

羊群行为的影响。本文继续沿袭此理论框架，发现功能定位也是通过缓解国有企业委托代理问

题，进而作用于企业投资羊群行为的重要前因。与传统二元制功能定位相比，专业化功能定位更

有益于提升国有企业投资效率。这一结论为国有企业有效化解因投资羊群行为引致的产能过剩

问题提供了新的解决思路。第三，本文拓展了国有企业如何缓解二元制功能定位冲突方面的文

献。②先前的研究发现，通过调整薪酬业绩敏感度（Bai 等，2006）、采用主观绩效评价（Du 等，2012）

和设置更易完成的盈利性任务目标（Wei，2021）等方式，可以有效减轻国有企业以牺牲社会效益

为代价来实现经济效益的功能定位失衡程度。而本文则为国有企业假借实现社会效益为名义来
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① 参见中央政府门户网站：http://www.gov.cn/xinwen/2015-12/29/content_5029253.htm。

② 国有企业功能定位冲突的主要表现形式有两种：一种是以牺牲社会效益为代价来实现经济效益；另一种是假借实现社会效益的名义来

从事机会主义行为。
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从事机会主义行为的功能定位偏离现象（Lin 等，1998；郑志刚等，2012），提供了一定的经验证

据。本文的研究结论表明，依据不同类别国有企业在功能承担方面的适宜性来制定各自更为专

业化的功能定位，是保持二元制功能定位平衡的另外一种重要途径，从而对此类文献进行了有

益补充。

二、制度背景与理论假说

（一）国有企业分类改革的制度背景

新中国成立以来，我国所有的国有企业都长期承担着复杂的二元制功能，这样的功能定位

没有明确界定国有企业在社会性功能与盈利性功能之间的优先履行次序或者侧重点。虽然从整

体上看，国有企业承担二元制功能符合中国特色社会主义国有经济的发展要求，是科学合理的。

但是对微观个体企业而言，在发展过程中保持二元制功能定位的动态平衡却往往有失偏颇（黄

群慧和余菁，2013）。这一方面是因为国有企业二元制功能的履行涉及多重任务目标的实现，而

各项任务目标之间的互斥性造成了部分对立、难以周全的内在冲突（Wei，2021）；另一方面是因

为不同类别的国有企业在我国经济社会发展中的作用、现状和发展需要等方面具有显著差异，

这些差异会直接影响到企业在承担不同功能方面的适宜性。所以，以往改革政策“一刀切”式地

要求所有国有企业同时承担二元制功能，这种做法容易导致企业在发展过程中出现功能定位偏

离甚至是功能定位冲突等现象，进而有碍于企业效率与活力的提升（Battilana 和 Dorado，2010；黄

群慧和余菁，2013）。

为了缓解上述二元制功能定位的固有弊端，三部委于 2015 年 12 月 29 日联合发布了《关于

国有企业功能界定与分类的指导意见》，标志着分类改革政策正式落地。这一改革政策根据国有

资本的战略定位和发展目标，结合不同国有企业在经济社会发展中的作用、现状和发展需要，对

不同类别的国有企业界定了各自更为专业化的功能定位，并分类推行与其功能定位相适配的改

革举措，以激励国有企业积极履行界定后的专业化功能。当然，这里的专业化功能定位并非指完

全剥离抑或去除传统二元制功能的其中之一，而是指在原有的二元制功能定位框架内，依据国

有企业在承担不同功能方面的适宜性，进一步界定优先履行次序以及考核重点。因此，与以往

“一刀切”式地承担二元制功能相比，改革后国有企业的功能定位在原有二元制功能框架内有了

主次和轻重之分，从而表现出类别内的专业化特征。比如，适宜实现社会效益目标的国有企业，

以承担社会性功能为主、盈利性功能为辅；而适宜实现经济效益目标的国有企业，则以承担盈利

性功能为主、社会性功能为辅。由此可见，专业化功能定位的主要特征可以概括为“尊重差异、

识别特长、划分类别、鼓励专注、打造优势”，这既在微观层面上有益于不同类别的国有企业各尽

所能，又在宏观层面上实现了社会效益与经济效益的有机统一。

具体来看，《指导意见》的主要内容大致可以概括为类别划分与功能界定两个方面。在类别

划分方面，《指导意见》充分考虑了不同类别国有企业各自适宜的功能定位，并据此将国有企业

划分为商业类和公益类两个大类。其中，商业类又被具体细分为竞争类与特定功能类两个子

类。前者为主业处于充分竞争行业和领域的商业类国有企业，后者为主业处于关系国家安全与

国民经济命脉的重要行业和关键领域并主要承担重大专项任务的商业类国有企业。在功能界定

方面，《指导意见》对不同类别的国有企业界定了更为专业化的功能定位。其中，竞争类国有企业

侧重于承担经济效益优先的专业化功能，①而特定功能类国有企业与公益类国有企业则侧重于
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① 《指导意见》强调，“对主业处于充分竞争行业和领域的商业类国有企业，重点考核经营业绩指标、国有资产保值增值和市场竞争

能力”。
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承担社会效益优先的专业化功能。此外，为保障分类改革的有效实施，相关部门还出台了一系列

辅助性政策。如 2016 年 8 月 24 日，国务院国有资产监督管理委员会与中华人民共和国财政部联

合印发的《关于完善中央企业功能分类考核的实施方案》，①从分类考核的角度，依据国有企业功

能定位的差异来确定考核侧重点，以此激励国有企业经理人的行为符合相应的功能定位和发展

要求。②总之，分类改革对不同类别国有企业功能的具体界定，使得国有企业有了更加清晰的发

展目标与更具针对性的考核方式。

（二）专业化功能定位与竞争类国有企业投资羊群行为

功能定位作为企业的战略起点，决定了企业未来的经营方向与发展目标。合理的企业功能

定位可以从任务目标上引导并激励经理人朝着正确的方向努力发挥其才能。结合制度背景可

知，分类改革对竞争类国有企业界定了经济效益优先的专业化功能定位。这种因类制宜、科学管

理的改革方式，有助于改善竞争类国有企业的委托代理问题、激发经理人的才能发挥，进而提高

企业获取与分析有关投资项目专有信息的意愿和能力，并使得竞争类国有企业的投资羊群行为

有所削弱。

在委托代理问题方面，经济效益优先的专业化功能定位缩减了经理人从事机会主义行为的

空间，从而有助于改善竞争类国有企业经理人代理问题。有关国有企业经理人政治晋升的文献

表明，良好的企业社会责任表现有助于经理人获得晋升，但良好的企业经营业绩却与经理人晋

升无关，而糟糕的经营业绩会导致经理人降职（刘青松和肖星，2015）。所以在这样的政治晋升激

励扭曲下，社会性任务目标容易沦为国有企业经理人自我形象包装、谋取个人政治晋升的策略

性工具。③在分类改革之前，“一刀切”式的二元制功能定位没有明确界定国有企业在功能定位

安排上的优先履行次序或者侧重点。二元制功能定位中的社会性功能为经理人的机会主义行为

披上了一层合法化的外衣，使得经理人的机会主义行为更为隐蔽。这一方面是因为政府本身就

鼓励国有企业承担一定的社会责任（Lin 等，1998），另一方面是因为社会性任务目标属于软性指

标，其实际绩效难以测量（Wei，2021）。但是在分类改革之后，竞争类国有企业明确强调以经济效

益为中心，并且在经理人考核方面也被赋予了比盈利性任务指标更高的权重。根据业绩考核的

“指挥棒”作用，这将缩减经理人利用社会性任务目标来推诿的空间，促使其不得不勤勉积极地

完成盈利性任务目标。因此，经理人在投资决策过程中，具有更强的动机花费更多的时间与精力

去努力搜集、分析投资项目的专有信息，并认真评估市场投资机会，即竞争类国有企业将表现出

更少的投资羊群行为。

在经理人的才能发挥方面，经济效益优先的专业化功能定位提高了经理人的注意力配置效

率，从而有助于促进竞争类国有企业经理人的能力发挥。注意力基础观将企业的决策、行为以及

最终绩效看作是经理人注意力配置的结果，并认为注意力配置的过程依赖于经理人的才能发挥

作用（Ocasio，1997）。一般认为，经理人注意力选择越聚焦、注意力强度越集中，其注意力配置效

率越高，也越有益于其能力的发挥。所以在经理人注意力有限的前提下，企业多重任务目标之间

的不兼容，会使得经理人因对某一任务目标注意力的增加而相对忽视其他任务目标，并且最终
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① 参见中央政府门户网站：http://www.gov.cn/xinwen/2016-09/26/content_5112309.htm。

② 各地方国有企业也陆续参照该《实施方案》制定相应的考核办法，如江苏省国资委在 2017 年颁布的《江苏省省属企业负责人经营业绩

考核暂行办法》（苏国资〔2017〕64 号）中明确指出，对竞争类国有企业的盈利性任务目标考核权重占比为 70%，而对特定功能类国有企业盈

利性任务目标考核权重则占比 50%。类似的政策举措在其他省份也有推行。

③ 比如，假借承担社会责任的名义来推卸自己在企业经营方面懈怠的事实（Lin 等，1998），通过社会责任来进行盈余操纵（Martínez-

Ferrero 等，2016），动用企业资源打造个人形象工程（郑志刚等，2012），等等。
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反馈在企业绩效上（Ocasio，1997）。在分类改革之前，多重任务目标除了会引发经理人的选择性

行为以外，其间的内在冲突还会使得任务目标变得复杂且模糊，这会增加经理人将注意力在不

同任务目标之间进行平衡分配的难度，从而有损经理人的注意力配置效率，抑制经理人能力的

发挥（Ocasio，1997，2011；袁江天和张维，2006）。但是在分类改革之后，竞争类国有企业明确了以

经济效益优先为原则的专业化功能定位，这意味着企业发展将以追求盈利性任务目标为主。相

比之下，企业的任务目标在一定程度上变得更加清晰且聚焦，而这样的功能定位会引导经理人

将注意力重心更多地分配在盈利性任务目标的实现上。可见，此时经理人的注意力配置效率更

高，其获取与分析相关投资项目专有信息的才能也能够得到充分调动。因此，竞争类国有企业的

投资决策将更多地基于经理人的才能发挥所带来的高质量专有信息，从而减少投资羊群行为。

综合以上分析，本文提出如下假说：

H1：分类改革之后，经济效益优先的专业化功能定位抑制了竞争类国有企业投资羊群行为。

（三）外部环境、专业化功能定位与竞争类国有企业投资羊群行为

分类改革促进了国有企业功能定位由传统二元制向专业化转变，这一调整有助于从委托代

理关系上改善国有企业在内部治理方面的缺陷，进而使得竞争类国有企业投资羊群行为减少。

但是，由于竞争类国有企业覆盖的行业跨度较大、地域分布较广，分类改革调整后的专业化功能

定位在不同行业与地区产生的治理效应可能也不尽相同。因此，这种政策效应的发挥是否依赖

于特定的外部环境，或者说其与外部环境之间存在怎样的交互关系，仍然有待进一步探究。在

此，本文分别从行业产品市场竞争与地区市场化程度两个维度出发，探讨分类改革政策效应的

异质性，以期揭示专业化功能定位发挥作用的边界条件，并为分类改革在实施过程中如何适应

外部环境的变革提供借鉴。

产品市场竞争是影响企业经营决策的重要行业环境因素。竞争充分信息比较假说和清算

威胁假说均认为，激烈的产品市场竞争作为一种外部治理机制，能够有效缓解所有者与经理人

之间的代理冲突，并与企业内部治理之间维持着一种此消彼长的替代关系（Giroud 和 Mueller，
2010）。据此可以推演出，在分类改革发挥内部治理效应成立的情况下，产品市场竞争将削弱专

业化功能定位对竞争类国有企业投资羊群行为的抑制作用。即在激烈的市场竞争下，由更加透

明的信息环境所构筑而成的外部治理机制（如更加有效的相对绩效评价和经理声誉等）足够对

竞争类国有企业发挥作用，此时分类改革的政策效应将被削弱；而在缓和的市场竞争下，外部治

理机制较为薄弱，这为内部治理效应的发挥提供了作用空间，专业化功能定位改善企业内部治

理状况的政策效应变得尤为突出。因此，在产品市场竞争更弱时，分类改革对竞争类国有企业投

资羊群行为的抑制效应更强。

完善的制度环境可以为改革政策的实施保驾护航。在我国市场化进程中，各地区之间市场

化程度表现出显著的不平衡状态。与市场化程度较高的地区相比，市场化程度较低的地区市场

秩序更差、信息透明度更低、政府干预动机更强（樊纲等，2011）。受此影响，分类改革的实际效果

也可能会因地区而异。比如，在市场化程度较低的地区，竞争类国有企业即使在分类改革后仍有

可能被地方政府强制捆绑上繁冗的政策性负担，这将有损其专注于经济效益优先的功能定位；

相反，在市场化程度更高的地区，完善的制度环境为分类改革的实施提供了良好的政策配套。因

此，地区市场化水平为分类改革政策效应的发挥提供了基础保障，地区市场化程度越高，分类改

革的政策效应越好。综合以上分析，本文提出如下假说：

H2a：产品市场竞争更弱时，专业化功能定位对竞争类国有企业投资羊群行为的抑制作用更强。

H2b：地区市场化程度更高时，专业化功能定位对竞争类国有企业投资羊群行为的抑制作用更强。
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三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以分类改革的实施，即三部委在 2015 年 12 月 29 日出台《关于国有企业功能界定与分

类的指导意见》这一外生政策冲击作为准自然实验，通过构建双重差分模型，实证检验经济效益

优先的专业化功能定位对竞争类国有企业投资羊群行为的影响。具体而言，本文选取 2008−

2018 年间我国沪深 A 股非金融上市公司为初始研究样本，以本文重点考察且受到政策冲击影响

的竞争类国有企业为实验组，以不受政策冲击影响的非国有企业为对照组。其中，关于竞争类国

有企业的界定，本文参照魏明海等（2017）的做法，根据公司所处行业、功能定位以及实际主营业

务逐一考察，以此判断国有企业是否属于竞争类，这一做法也在后续研究中得到广泛认可与运

用（王美英等，2020）。①

在剔除国有企业中不属于竞争类范围内的样本、ST 公司样本以及研究期间相关数据缺失的

样本后，②本文最终共获得 15 649 个公司−年度观测值。本文相关数据均来自 CSMAR 数据库。为

避免极端异常值的影响，本文对所有连续变量在 1% 水平上进行缩尾处理。

（二）模型设定与变量定义

本文借鉴 Knyazeva 等（2008）、方军雄（2012）、Chen 等（2013）、张敦力和江新峰（2015）以及杨

海生等（2020）的方法，首先检验企业投资羊群行为的存在性，然后在此基础上构建如下双重差分

模型，以进一步检验分类改革对竞争类国有企业投资羊群行为的影响：

Invest_ f irmi,t =β0+β1Invest_industryi,t +β2DIDi,t +β3Invest_industryi,t ×DIDi,t

+β4Controlsi,t−1+Firmi+Yeart +εi,t

（1）

其中，i 和 t 分别表示企业和年份。Invest_firm 为企业投资水平，本文参照潘红波和陈世来（2017）

的研究，采用现金流量法，以企业购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金与期初资

产总额之比来度量。Invest_industry 为行业投资水平，本文采用当年行业内其他企业投资水平的

中位数来度量。Invest_industry 的回归系数刻画了企业投资羊群行为的存在性，即在自身投资机

会一定的条件下，企业投资变动相对于行业投资变动的敏感程度（Knyazeva 等，2008；方军雄，

2012）。该值越大，说明企业投资在行业层面趋同现象越严重。本文预期 Invest_industry 的回归系

数显著为正，即我国上市公司普遍存在显著的投资羊群行为，这一观点已经得到大量文献支持

（方军雄，2012；Chen 等，2013；张敦力和江新峰，2015；杨海生等，2020）。DID 为分类改革实施虚

拟变量，当样本为受到改革影响的竞争类国有企业且在 2016 年度及之后时赋值为 1，其他情况赋值为 0。③

本文重点关注交乘项 Invest_industry×DID 的回归系数，它刻画的是分类改革前后竞争类国有企

业与非国有企业相比，其投资羊群行为的变化差异。本文的研究假说预期交乘项 Invest_industry×DID
的回归系数显著为负，即与非国有企业相比，竞争类国有企业投资羊群行为在分类改革后显著
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① 本文默认那些所处行业、功能定位以及实际主营业务中表现出“充分竞争”特征的企业，属于分类改革中竞争类企业范畴，这可能存在

一定程度上的样本界定误差。但是，在实际操作过程中本文发现，模棱两可难以界定类别的公司数量较少，这就说明可能的误差较小。并且，

本文仍将上述难以界定类别的国有企业纳入竞争类范畴，这样做的好处是低估而不是高估最终结果，进一步加强了研究结论的可信度。此

外，在稳健性检验部分，本文通过更换实验组和对照组的方式进行安慰剂测试，结果仍然稳健，这表明界定误差可能产生的噪声不足以影响本

文结论。

② 根据魏明海等（2017）的观点，国有上市企业因不具备严格意义上的公益性特征，故均属于商业类范畴，具体又可划分为竞争类与特定

功能类两种。因此在排除了竞争类国有企业后，余下的国有企业均为特定功能类，不在本文研究样本范围内。

③ 按照学界的一致观点，2015 年 12 月 29 日《指导意见》的出台标志着国有企业改革正式进入分类治理的新时期，因此本文以 2016 年作

为政策实施起点年份更为稳妥（魏明海等，2017；徐伟等，2018；杨瑞龙，2018；闫伟宸和肖星，2019）。
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减弱。Control 代表所有的控制变量。本文参照以往相关文献（Knyazeva 等，2008；方军雄，2012；

张敦力和江新峰，2015；杨海生等，2020）的做法，引入的控制变量主要包括公司财务特征与公司

治理状况两个方面。在公司财务特征方面，控制了企业规模（Size）、货币资金（Cash）、经营现金流

（Ocf）、固定资产比率（Fa_r）、企业成长性（Growth）、企业经营业绩（Roa）、资产负债率（Lev）和企业

价值（Tobin’s Q）。在公司治理状况方面，控制了股权集中度（First）、两职合一（Dual）、董事会规模

（Board）、独立董事比例（Ind_r）和企业年龄（Age）。此外，Firm 为公司固定效应，Year 为年度固定

效应。模型中的标准误在公司层面聚类。具体的变量定义见表 1。
  

表 1    变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

企业投资水平 Invest_firm 企业购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金与期初资产总额之比

行业投资水平 Invest_industry 行业内其他企业投资水平的中位数

分类改革 DID 竞争类国有企业在2016年及之后赋值为1，其他企业或其他年份赋值为0

企业规模 Size 企业资产总额的自然对数

货币资金 Cash 企业货币资金持有量与资产总额之比

经营现金流 Ocf 企业经营活动产生的现金流量与资产总额之比

固定资产比率 Fa_r 企业固定资产与资产总额之比

企业成长性 Growth 企业营业总收入增长率

企业经营业绩 Roa 企业净利润与资产总额之比

资产负债率 Lev 企业负债与资产总额之比

企业价值 Tobin’s Q 企业市值与资产总额之比

股权集中度 First 企业第一大股东持股比例

两职合一 Dual 董事长与总经理两职合一为1，否则为0

董事会规模 Board 董事会总人数

独立董事比例 Ind_r 独立董事与董事会总人数之比

企业年龄 Age 企业上市时长，以年度为计算单位
 
 

四、实证结果分析

（一）回归结果分析

为了检验 H1，本文考察了企业投资羊群行为的存在性，以及分类改革对竞争类国有企业投

资羊群行为的影响，回归结果见表 2。从列（1）和列（2）回归结果来看，行业投资水平（ Invest_

industry）的回归系数均在 0.6 左右，且在 1% 统计水平上显著为正。这一结果表明，企业投资变动

与行业投资变动显著正相关，即企业投资决策在行业层面存在显著的羊群效应。这一发现与以

往研究结论保持一致（方军雄，2012；Chen 等，2013；张敦力和江新峰，2015；杨海生等，2020），并且

在控制了双向固定效应以及相关控制变量后仍然稳健。从列（3）和列（4）回归结果来看，行业投

资水平（Invest_industry）与分类改革虚拟变量（DID）交乘项的回归系数分别为−0.220 和−0.302，且

分别在 10% 和 1% 统计水平上显著为负。这一结果表明，分类改革负向调节了竞争类国有企业

投资变动相对于行业投资变动的敏感程度，即与非国有企业相比，竞争类国有企业在分类改革

后的投资羊群行为显著减弱。这一结论在控制了双向固定效应以及相关控制变量后仍然稳健，

进而支持了本文的 H1，即分类改革以后，经济效益优先的专业化功能定位抑制了竞争类国有企

业的投资羊群行为。 
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表 2    分类改革对竞争类国有企业投资羊群行为的影响

Invest_firm

（1） （2） （3） （4）

Invest_industry 0.654***（6.933） 0.613***（6.281） 0.644***（6.761） 0.602***（6.129）

DID 0.009**（2.283） 0.005（1.317）

Invest_industry×DID −0.220*（−1.900） −0.302***（−2.581）

Controls 未控制 控制 未控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制 控制

Obs 15 649 15 649 15 649 15 649

R2 0.070 0.144 0.070 0.145

　　注：括号中的值为t统计量，采用公司层面聚类效应调整的稳健标准误；***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。下表同。
 
 

为了检验 H2a，本文以各企业年度营业收入占所属行业年度总营业收入百分比的平方和来

测量企业所处行业产品市场竞争（HHI），并将所有观测值按照产品市场竞争（HHI）的年度中位数

为界分为竞争程度高、低两组分别进行回归。回归结果如表 3 列（1）和列（2）所示，可以发现分类

改革对竞争类国有企业投资羊群行为的抑制效应仅在竞争程度低组别中显著。这一结果表明，

分类改革的政策效应与产品市场竞争的治理效应两者之间形成替代关系，市场竞争越缓和，分

类改革的政策效应越突出，即 H2a 得到验证。
  

表 3    行业产品市场竞争与地区市场化程度的异质性检验

Invest_firm

竞争程度高 竞争程度低 市场化程度高 市场化程度低

（1） （2） （3） （4）

Invest_industry 0.566**（2.246） 0.638***（4.749） 0.634***（5.256） 0.527***（3.380）

DID 0.034（1.551） −0.001（−0.371） −0.000（−0.030） 0.004（0.584）

Invest_industry×DID −0.870（−1.599） −0.296*（−1.957） −0.403***（−3.026） −0.100（−0.458）

Controls 控制 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制 控制

Diff −0.573*** −0.302**

Obs 9 204 6 445 7 135 7 957

R2 0.191 0.104 0.130 0.155

　　注：Diff是使用自抽样方法（Bootstrap）对“高−低”两组样本中Invest_industry×DID的回归系数差异进行检验的结果。下表同。
 
 

为了检验 H2b，本文以樊纲等（2011）构建的地区市场化指数（Market）的年度中位数为界，将

所有观测值分为市场化程度高、低两组分别进行回归。回归结果如表 3 列（3）和列（4）所示，可以

发现分类改革对竞争类国有企业投资羊群行为的抑制效应仅在市场化程度高组别中显著。这一

结果表明，地区市场化水平为分类改革政策效应的发挥提供了基础保障，地区市场化程度越高，

分类改革的政策效应越好，即 H2b 得到验证。

（二）稳健性检验①

1. 平行趋势检验。借鉴 Bertrand 和 Mullainathan（2003）的做法，本文采用事件研究法检验平

行趋势假定是否成立。具体而言，生成年度政策虚拟变量（DID_Year）后，将其替代模型（1）中的

分类改革实施虚拟变量（DID）。以分类改革实施前一年即 2015 年为基准期，回归后检验各年度

朱    滔、涂跃俊：专业化功能定位与竞争类国有企业投资羊群行为

① 限于篇幅，稳健性检验的回归结果请参见本文的工作论文版本。
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虚拟变量（DID_Year）与行业投资水平（Invest_
industry）交乘项回归系数在分类改革实施前

的联合显著性。为直观展示，本文根据各交

乘项回归系数及其置信区间绘制了平行趋势

检验图。如图 1 所示，各交乘项回归系数在

2015 年前均不显著（95% 置信区间内包含零

值）。这一结果表明，在分类改革实施前，竞争

类国有企业与非国有企业之间的投资羊群行

为不存在显著差异，因此平行趋势假定检验得以通过。

2. PSM-DID 方法。由于分类改革仅针对国有企业实施，因此本文估计得到的政策效应可能

是由竞争类国有企业与非国有企业之间的固有特征差异造成的。鉴于此，本文使用基于倾向得

分匹配的双重差分模型方法（PSM-DID）再次进行估计。在倾向得分匹配阶段，本文将模型（1）中

所有控制变量作为匹配变量，采用一比一最近邻域匹配原则对样本进行匹配，匹配结果较好地

控制了竞争类国有企业与非国有企业之间的固有特征差异，最终共获得 7 402 个公司−年度观测

值。①经过倾向得分匹配后的回归结果显示，交乘项 Invest_industry×DID 的回归系数在 5% 统计

水平上显著为负，与前文检验结果保持一致。这一结果表明，由固有特征差异遗漏造成的干扰效

应未对本文研究结论产生实质性影响。

3. 安慰剂测试。本文分别通过虚构实验组、虚构对照组与虚构政策时点三种方式进行安慰

剂测试。②在虚构实验组时，本文以特定功能类国有企业为虚构实验组进行回归。根据《指导意

见》，特定功能类国有企业与竞争类国有企业在功能定位与改革导向方面截然不同，因此理论上

认为分类改革对特定功能类国有企业的功能界定不会带来与竞争类国有企业一致的结论。虚构

实验组的回归结果显示，行业投资水平（Invest_industry）的回归系数在 1% 统计水平上显著为正，

而交乘项 Invest_industry×DID 的回归系数并不显著。这一结果表明，特定功能类国有企业同样

存在投资羊群行为，但是分类改革未对其投资羊群行为产生显著影响。因此可以在一定程度上

排除那些对所有国有企业都进行“一刀切”式改革的政策噪音。

在虚构对照组时，本文以特定功能类国有企业为虚构对照组进行回归，进一步检验与特定

功能类国有企业相比，竞争类国有企业在分类改革后投资羊群行为的变动趋势。按照分类改革

的制度逻辑，本文识别到的政策效应应该具有类别间差异化的特征，即分类改革对两类国有企

业的影响存在显著差异。虚构对照组的回归结果显示，交乘项 Invest_industry×DID 的回归系数

在 1% 统计水平上显著为负。这一结果表明，即使与特定功能类国有企业相比，竞争类国有企业

在分类改革后的投资羊群行为仍然显著减弱。因此印证了分类改革政策效应的类别差异化特

征，并且在一定程度上排除了实验组与对照组之间可比性不强的影响。

4. 其他稳健性检验。前文识别到的企业投资在行业层面的趋同现象，既有可能是本文基于

委托代理理论框架所探讨的真羊群行为，也有可能是由所处行业整体投资机会利好驱动的企业

个体理性下的集体非理性行为，即伪羊群行为（Bikhchandani 和 Sharma，2000）。鉴于此，本文参照

Knyazeva 等（2008）和 Chen 等（2013）的做法，控制行业整体投资机会趋同变量 Comove（Q），③从而

在刻画投资羊群行为时剔除行业投资机会趋同的影响，这样估计得到的投资羊群行为更加符
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图 1    平行趋势检验

  2023 年第 4 期

① 限于篇幅，匹配后的观测值构成情况以及控制变量的组间差异检验结果未详细报告（备索）。

② 限于篇幅，虚构政策时点的结果汇报请参见本文的工作论文版本。

③ 限于篇幅，该指标的具体测算过程未详细报告（备索）。
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合本文分析逻辑。相应的回归结果显示，在控制了行业投资机会趋同变量 Comove（Q）后，行业投

资水平（Invest_industry）的回归系数仍然在 1% 统计水平上显著为正，并且交乘项的回归系数也

在 1% 统计水平上显著为负。这一结果表明，本文刻画的企业投资趋同属于典型的真羊群行为，

并且这种羊群行为在分类改革后显著减弱。

由不同政府层级控制的国有企业在实施改革政策方面存在差异。一种观点是，与地方政府

控制的国有企业相比，中央政府控制的国有企业面临着更加严格的监管，受到地方政府的干预

也更少，所以其改革成效更为显著；另一种观点是，与中央政府控制的国有企业相比，地方政府

控制的国有企业在分类改革之前更加市场化运作，受到改革的改善空间更小，所以其改革成效

更为微弱。①以上两种观点均认为，前文以所有竞争类国有企业为实验组的检验结果可能会低估

分类改革的政策效应。出于稳健性考虑，本文将实验组重新界定为央企中的竞争类国有企业进

行检验。相应的回归结果显示，交乘项 Invest_industry×DID 的回归系数在 5% 统计水平上显著为

负，并且小于表 2 列（4）中的回归系数。这一结果表明，即使是更换成更为严格的样本，本文研究

结论仍然成立。

本文还通过重新定义投资水平来检验变量测量的稳健性。表 2 列（3）中的行业投资水平

（Invest_industry）参照 Knyazeva 等（2008）、张敦力和江新峰（2015）的做法，以行业内其他企业投资

水平的均值来度量。表 2 列（4）中的企业投资水平（Invest_firm）采用吕长江和张海平（2011）的做

法，以购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金加上取得子公司及其他营业单位支

付的现金净额之和，再减去处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额与处置子

公司及其他营业单位收到的现金净额之和来度量，行业投资水平（Invest_industry）的度量也据此

作出相应调整。从回归结果来看，本文研究结论依然稳健。

五、进一步研究

（一）影响机制检验

本文采用截面分组回归的方法，进一步检验改善委托代理问题和促进经理人的才能发挥这

两条作用机制是否成立。首先，本文以代理成本（Agency Cost）来刻画企业委托代理问题。代理成

本（Agency Cost）通过企业当年管理费用率进行测量，较低的管理费用率意味着经理人在企业经

营过程中表现出更多的尽职行为以及更少的委托代理问题。具体而言，本文以管理费用率的年

度−行业中位数为界，将样本按照是否大于中位数划分为高代理成本组和低代理成本组，分别参

考模型（1）进行回归。如果交乘项 Invest_industry×DID 的回归系数在两组之间存在差异，并且在

低代理成本组中更为显著，则认为改善委托代理问题是分类改革对竞争类国有企业投资羊群行

为发挥作用的影响机制。从表 4 列（1）和列（2）的回归结果来看，交乘项 Invest_industry×DID 的回

归系数在低代理成本组中显著为负，而在高代理成本组中为正且不显著。这一结果表明，代理成

本更低的竞争类国有企业受分类改革的影响更大，即在分类改革后，代理成本更低的竞争类国

有企业的投资羊群行为更少。这也意味着改善委托代理问题有助于增强分类改革对竞争类国有

企业投资羊群行为的抑制作用，从而进一步支持了本文的委托代理问题改善机制。

其 次 ， 本 文 借 鉴 Demerjian 等 （ 2012） 提 出 的 DEA-Tobit 两 阶 段 方 法 来 测 算 经 理 人 才 能

（Managerial Ability），②以此刻画企业当年经营过程中经理人的才能发挥状况。同样地，本文以经

朱    滔、涂跃俊：专业化功能定位与竞争类国有企业投资羊群行为

① 感谢审稿专家提出的建设性意见。

② 限于篇幅，该指标的具体测算过程留存备索。

•  29  •



理人才能（Managerial Ability）的年度−行业中位数为界，将样本按照是否大于中位数划分为经理

人高才能组和经理人低才能组，分别参考模型（1）进行回归。如果交乘项 Invest_industry×DID 的

回归系数在两组之间存在差异，并且在经理人高才能组中更为显著，则认为促进经理人的才能

发挥是分类改革对竞争类国有企业投资羊群行为发挥作用的影响机制。从表 4 列（3）和列（4）的

回归结果来看，交乘项 Invest_industry×DID 的回归系数在经理人高才能组中显著为负，而在经理

人低才能组中不显著。这一结果表明，经理人才能更高的竞争类国有企业受分类改革的影响更

大，即在分类改革后，经理人才能更高的竞争类国有企业的投资羊群行为更少。这也意味着促进

经理人的才能发挥增强了分类改革对竞争类国有企业羊群投资行为的抑制作用，从而进一步支

持了本文的经理人才能发挥机制。
  

表 4    影响机制检验

Invest_firm

高代理成本 低代理成本 经理人高才能 经理人低才能

（1） （2） （3） （4）

Invest_industry 0.520***（4.478） 0.543***（3.673） 0.411*（1.896） 0.311*（1.872）

DID −0.009（−1.453） 0.018***（3.411） 0.028**（2.186） 0.011（0.749）

Invest_industry×DID 0.172（1.043） −0.692***（−3.959） −0.871**（−2.396） −0.283（−0.735）

Controls 控制 控制 控制 控制

Firm和Year 控制 控制 控制 控制

Diff 0.864** −0.587*

Obs 8 053 7 508 4 850 5 238

R2 0.153 0.169 0.149 0.223
 
 

（二）经济后果检验

根据前文理论分析的逻辑，分类改革后竞争类国有企业的经理人代理问题与才能发挥都应

该有所完善，此种情况下经理人的决策效率相比改革前理应更优。因此本文认为，在经济后果上

应该看到分类改革后竞争类国有企业投资水平的提升会带来更好的经营业绩，即投资水平对经

营业绩的边际贡献将更大。

本文借鉴余明桂等（2016）以及杨海生等（2020）的做法，建立模型（2）和模型（3）来检验分类

改革后竞争类国有企业投资水平的提升是否创造了更好的经营业绩（Roa）。

Roai,t = β0+β1Invest_ f irmi,t +β2Posti,t +β3Invest_ f irmi,t ×Posti,t

+β4Controlsi,t−1+Firmi+Yeart +εi,t

（2）

Roai,t = β0+β1Invest_ f irmi,t +β2DIDi,t +β3Invest_ f irmi,t ×DIDi,t

+β4Controlsi,t−1+Firmi+Yeart +εi,t

（3）

模型（2）用以检验时间维度上竞争类国有企业投资水平对经营业绩的边际贡献变化，而模

型（3）用以检验时间与截面两个维度上竞争类国有企业投资水平对经营业绩的边际贡献变化。

具体而言，模型（2）以实验组为样本进行回归，交乘项 Invest_firm×Post 的回归系数检验的是与自

身相比，①竞争类国有企业在分类改革前后，其投资水平对经营业绩的影响是否发生改变。模型（3）

则以全样本进行回归，交乘项 Invest_firm×DID 的回归系数检验的是与非国有企业相比，竞争类

国有企业在分类改革前后，其投资水平对经营业绩的影响是否发生改变。这两个模型均采用双

向固定效应模型进行回归，模型中控制变量与前文保持一致，回归结果如表 5 所示。

  2023 年第 4 期
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在表 5 列（1）的回归结果中，交乘项 Invest_firm×Post 的回归系数为 0.07，且在 1% 统计水平

上显著为正，这表明在竞争类国有企业样本中，企业投资水平对经营业绩的提升作用在分类改

革后更加显著。在表 5 列（2）的回归结果中，交乘项 Invest_firm×DID 的回归系数为 0.06，且在

5% 统计水平上显著为正，这表明与非国有企业相比，竞争类国有企业投资水平对经营业绩的提

升作用在分类改革后更加显著。由此可见，分类改革提高了竞争类国有企业的投资效率，具体表

现为企业投资水平对经营业绩的边际贡献在分类改革后显著提升。这一实证结果呼应了本文在

理论逻辑中将企业投资羊群行为视为负面非效率决策行为的观点，并且与杨海生等（2020）的研

究发现一致。他们发现模仿同行投资决策未能提高企业经营业绩，本文结果也从侧面印证了这

一点。因此，关于行业层面企业投资决策的趋同现象应该定性为积极正面的学习行为，还是消极

负面的代理问题（方军雄，2012；杨海生等，2020），本文从企业投资羊群行为的前因和经济后果两

方面为这一分歧提供了经验证据。
  

表 5    分类改革后的投资水平与公司经营业绩

Roa

（1） （2）

Invest_firm 0.044***（3.088） 0.065***（6.730）

Post −0.061***（−2.777）

Invest_firm×Post 0.069***（2.782）

DID 0.007***（3.318）

Invest_firm×DID 0.055**（2.270）

Controls 控制 控制

Firm和Year 控制 控制

Obs 4 919 15 648

R2 0.114 0.109
 
 

六、研究结论与政策启示

2015 年 3 月 5 日，国务院发布的《政府工作报告》将“准确界定不同国有企业功能，分类推进

改革”列为“深化国企国资改革”七大专项任务中的首要任务。①由此可见，分类改革作为新时期

国有企业深化改革的一项基本政策，对其实施效果进行科学评估是重要的研究问题。鉴于此，本

文率先考察了分类改革影响微观企业行为的政策效应、作用机制及其经济后果。具体而言，本文

将分类改革的开展作为国有企业功能定位专业化的准自然实验，以竞争类国有企业为研究对

象，实证检验了经济效益优先的专业化功能定位对其投资羊群行为的影响。研究发现，分类改革

实施以后，经济效益优先的专业化功能定位通过改善委托代理问题和促进经理人的才能发挥这

两条作用机制，进而抑制了竞争类国有企业投资羊群行为。这表明竞争类国有企业在分类改革

以后的投资决策更多地基于企业专有信息，而更少依赖于行业公共信息。其中，经理人努力发挥

其才能是促使分类改革发挥作用的重要原因。进一步的异质性检验还发现，分类改革的政策效

应主要存在于行业市场竞争更弱和地区市场化程度更高的分组中。在分类改革的经济后果方

面，分类改革以后竞争类国有企业的投资水平对企业经营业绩的边际贡献显著提升，从而说明

专业化功能定位提高了竞争类国有企业的投资效率。

朱    滔、涂跃俊：专业化功能定位与竞争类国有企业投资羊群行为

① 参见中央政府门户网站：http://www.gov.cn/guowuyuan/2015-03/16/content_2835101.htm。
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国家“十四五”规划对国有企业提出了新的发展要求，如何在深化改革过程中不断做大做

强、跻身世界一流企业行列、为建设中国特色社会主义事业添砖加瓦，这些目标对国有企业而言

仍然任重道远。对此，本文基于研究结论提炼出三个方面的政策启示，以期为国有企业的未来改

革提供参考和借鉴。

第一，坚持因类制宜的国有企业改革逻辑，提高改革决策的科学性和针对性。不同类别的国

有企业，在我国经济社会发展中的作用、现状和发展需要等方面具有显著差异，这些差异会直接

影响到企业在承担不同功能方面的适宜性。因类制宜的改革方式充分尊重了不同类别国有企业

的功能定位差异，这将使得在此认知基础上推出的各项改革举措更具针对性，同时也有助于国

有企业在各自擅长的领域发挥更加积极的作用。因此，国有资产监管方在日后推进国有企业改

革时，应当破除以往“一刀切”式的改革观念，并将国有企业在不同类别之间的差异作为改革出

发点，深入地考察国有企业各个维度的异质性，以此制定出更加适宜、更加精细化的改革方案。

第二，鼓励竞争类国有企业积极承担以经济效益优先为原则的专业化功能，合理增加盈利

性目标在业绩考核方面的比重。竞争类国有企业特指那些主业处于充分竞争行业和领域的国有

企业，赋予它们过重的社会性功能，可能会以资源侵占的方式对盈利性功能产生严重的挤出效

应，从而不利于它们在竞争性行业中的生存与发展。因此，对竞争类国有企业而言，它们理应秉

持竞争中性的原则，积极承担经济效益优先的专业化功能。不过需要注意的是，本文在此并不是

宣扬竞争类国有企业应该摒弃社会性功能，而是想强调，通过界定功能定位的优先次序可以将

上述挤出效应控制在一定范围以内，甚至可能激发企业竞争活力，从而缓解传统的二元制功能

定位冲突。

第三，加强防范由投资羊群行为引致的产能过剩风险，重视经理人在理性投资决策中的责

任与担当。盲目跟风式的投资决策非但无助于企业自身比较优势的形成，还会降低行业竞争效

率，恶化行业未来绩效。我国的产能过剩问题是多种原因共同作用的结果，其中“潮涌现象”所

造成的制度性产能过剩问题，可以通过政府宏观调控如产业政策引导的方式进行遏制；而投资

羊群行为背后潜藏的产能过剩风险，则更多地依赖于企业治理状况的改善，所以加强企业内外

部治理机制的建设是有效防范产能过剩风险的关键。
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Specialized Functional Positioning and Investment Herd
Behavior of Competitive State-owned Enterprises:

A Quasi-natural Experiment Based on the Classification
Reform of State-owned Enterprises

Zhu Tao,  Tu Yuejun
(School of Management, Jinan University, Guangzhou 510632, China)

Summary:  The traditional dual system function positioning requires all state-owned enterprises to un-
dertake the functions of sociality and profitability, while the classification reform adheres to the system logic
of adapting measures to different types of conditions, and encourages and guides different types of state-owned
enterprises to focus on their respective appropriate functional positioning, so that the functional positioning of
state-owned enterprises has shown the characteristic of specialization since then. This provides a rare experi-
mental scene for the theoretical community to empirically test the difference between the functional position-
ing of dualism and specialization.

This paper takes the implementation of classification reform as a quasi-natural experiment, and studies the
impact of the specialized functional positioning after the reform on the investment herd behavior of competit-
ive state-owned enterprises. The study finds that the specialized functional positioning significantly inhibits the
investment herd behavior of competitive state-owned enterprises, and this inhibitory effect is more obvious in
the case of weaker industry product market competition and higher regional marketization. Among them, mit-
igating the principal-agent problem and promoting the talents of managers are the main influence paths of this
inhibitory effect. In addition, the specialized functional positioning also improves the investment efficiency of
competitive state-owned enterprises, as the marginal contribution of investment level to the business perform-
ance of enterprises has been significantly improved after the classification reform.

From the perspective of functional positioning specialization, this paper reveals the policy effect, mechan-
ism and economic consequences of classification reform affecting micro-firm behavior. It provides important
empirical evidence for further deepening the reform of state-owned enterprises and resolving the problem of
overcapacity caused by investment herd behavior. Specifically, this paper extracts the following policy implic-
ations: First, adhere to the reform logic of state-owned enterprises according to different conditions, and im-
prove the scientificity and pertinence of reform policies. Second, encourage competitive state-owned enter-
prises to actively undertake specialized functions based on the principle of giving priority to economic bene-
fits, and reasonably increase the proportion of profitability targets in performance assessment. Third,
strengthen the prevention of overcapacity risks caused by investment herd behavior, and attach importance to
managers’ responsibilities in rational investment decision-making.

Key words:  specialized functional positioning；  classification reform；  competitive state-owned

enterprises； investment herd behavior
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