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宏观经济稳定与国有经济投资：作用机理与实证检验
* 

 

马光荣 

（中国人民大学财政金融学院，中国财政金融政策研究中心，100872） 

 

摘要：经济稳定与政治稳定、社会稳定共同构成了当代经济社会健康发展的前提条件。

传统的宏观经济政策理论和各国的实践一般都把财政货币政策作为稳定宏观经济运行的主

要工具，而在中国特色社会主义市场经济体制下，国有经济投资也发挥了一定作用。本文的

研究发现：非国有经济投资具有明显的顺周期性，但国有经济投资的波动性较小，且具有一

定逆周期性；分省层面的回归结果显示，国有经济投资比重高的省份，宏观经济波动较小；

同时，国有经济投资对 GDP 具有显著的乘数效应。这些都表明，国有经济投资发挥了宏观

经济稳定作用，但这种稳定作用随着国有企业改革不断深化而可能会有所减弱。 

关键词：经济波动国有经济投资经济稳定工具变量  

 

 

一、引言 

2008 年金融危机爆发及其引发全球经济大衰退以来，许多国家“重新发现了”国有企业

是实现特定政策目标的有用工具，创立了新一代国有企业（Florio & Fecher,2011; Thynne,2011; 

Florio, 2013, 2014a; Bernier, 2014）。从历史上看，20 世纪 30 年代的大萧条正是一些国家纷

纷建立国有企业的起因
①
，而 80 年后的今天，各国政府又不得不面对类似的情况（Florio, 

2014b）：美国、英国、瑞典、荷兰等核心资本主义经济体纷纷将一些大型金融机构（特别是

银行）进行了不同程度的国有化，许多国家加强了国有企业在石油和天然气行业、航空铁路

等运输行业以及公用事业领域的主导地位
②
，特别是一些大型国有企业的国际扩张和全球影

响力提升趋势明显（Carney & Child,2013; Bass & Chakrabarty,2014; Reddy et al.,2016;Xie et 

al.,2017）。 

不过，我们也要认识到，许多国家在危机爆发后重振国有企业可能仅是拯救经济的事

后措施，有些国家甚至只是将其作为一种临时性应急手段（Szarzec & Nowara, 2017）。尽管

如此，这至少在一定程度上反映出许多国家将国有企业作为宏观调控的一个有用工具。而在

国有企业具有举足轻重地位的我国，几乎没有爆发过严重的经济危机，这是否意味着国有企

业在事前就具有稳定经济的作用？这种稳定作用是如何发生的？如何看待这种稳定作用？

虽然以前的大量研究表明，国有企业的效率低于民营企业，但人们对于国有企业对经济周期

波动的反应如何却不甚了了。为了填补这一空白，本文考察了我国国有企业在经济周期中的

投资行为及其反周期作用。 
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基于改革开放之后的数据，我们发现如下典型事实：非国有经济投资波动性大，且具有

顺周期性；国有经济投资波动性小，且具有一定逆周期性③。非国有经济投资波动是宏观经

济波动的重要来源之一，而国有经济投资则起到了逆周期调节作用。当经济进入衰退期时，

非国有经济投资增速大幅度下滑，但国有经济投资增速逆势上升。特别值得注意的是，国有

经济投资与一般预算财政支出的规模接近，而且前者的逆周期性甚至高于后者。 

—————————— 

*感谢国家自然科学基金青年项目（71803203）、重点项目（71533006）、面上项目（71773125）和中央高校基本科研业务专费

资金的资助。 

 

 

 

国有经济投资的宏观经济稳定作用主要来自于其低波动性和逆周期性。我们认为，这源

于国有企业不同于民营企业的如下三个特征：（1）国有企业的“软预算约束”、“委托—代理”

问题等较为突出以及“规模性反应时滞”，致使国有企业对市场信号相对不敏感，因而国有经

济投资的波动较小：在经济繁荣期，国有经济投资增速低于非国有经济投资；在经济衰退期，

国有经济投资增速不会大幅度下滑。（2）国有企业的政治关联度较高，具有相对较强的“政

策意识”。一方面，国有企业的经营决策特别是投资决策在贯彻国家宏观经济调控意图上具

有一定的主动性；另一方面，在有些情况下，政府也通过一定形式的干预，要求国有企业服

从宏观调控的大局，这使得国有经济投资呈现逆周期性。（3）国有企业是财政货币政策工具

的重要补充。当实施反周期的财政政策和货币政策时，国有企业投资行为的响应力度高于民

营企业；同时，国有企业是财政货币政策传导到经济体系的重要载体，而且其可传导性高于

民营企业。 

我们利用省级面板数据检验发现，国有经济投资比重高的省份，宏观经济波动较小。为

了解决内生性问题，我们基于 1952 年各省份私营工业产值比重，构造了工具变量，发现这

一结论仍然成立。我们还估计了国有经济投资对拉动 GDP 的乘数效应，发现国有经济投资

增加 1 个单位，将带动 GDP 增长 1.24 个单位，这再次印证了国有经济投资对宏观经济的稳

定作用。 

与现有文献相比，本文的贡献在于首次系统分析了国有经济投资的宏观经济稳定作用。

第一，从研究国有企业的经济影响角度来看，国内外文献主要围绕国有企业的绩效展开实证

分析，大多数结果认为国有企业相比于民营企业效率低下、盈利能力差，不仅没有促进经济

增长（Pescatrice & Trapani,1980;Atkinson & Halvorsen,1986; Hausman & Neufeld,1991; Ehrlich 

et al., 1994; Megginson & Netter,2001; Djankov & Murrell, 2002;林青松、李实，1996；姚洋，

1998；谭劲松、郑国坚，2004；刘小玄、李利英，2005；宋立刚、姚洋，2005；白重恩等，

2006；罗宏、黄文华，2008；刘瑞明，2013；孔东民等，2014），还对民营企业的发展产生

了拖累效应（刘瑞明、石磊，2010）。这些文献主要是从企业经济责任视角特别是从资产收

益率（ROA）、销售收益率（ROS）和净资产收益率（ROE）等短期绩效（财务）指标角度

进行的“微观效率”分析，忽略了国有企业的政策工具属性（包括宏观经济稳定作用）所具有
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的“宏观效率”（刘元春，2001）。第二，从研究中国宏观经济稳定的影响因素角度来看，相

关文献汗牛充栋，但其中绝大多数文献关注的是财政政策货币政策所发挥的作用，忽视了在

中国社会主义市场经济体制下，国有经济投资也是影响宏观经济稳定的重要手段。第三，即

使有些研究涉及到国有企业的宏观经济稳定作用，但也只是从国有企业的性质和功能定位角

度进行的规范分析（Putniņš, 2015；刘解龙、唐未兵，1998；张宇，2009；刘瑞、王岳，2010），

很少有文献直接实证检验国有企业投资行为的宏观经济稳定效应（刘元春，2001；王文成，

2011；詹新宇、方福前，2012）。第四，从国外文献来看，由于国有企业在大多数国家特别

是在发达资本主义市场经济体所占比重很低，故国有企业在宏观经济中的作用也无疑被忽视。

近半个世纪前，Snyder(1971)曾讨论过 6 个 OECD 国家国有企业投资对宏观经济稳定的作用

④。那时欧洲国家尚有大量的国有企业，但随着 20 世纪 80 年代开始欧洲国家大规模私有化

浪潮的兴起，国有企业在这些国家变得无足轻重，国有企业对宏观经济稳定的影响在西方文

献当中几乎是一个空白⑤。第五，有些文献虽然以国有企业投资为研究对象，但出发点在于

论证国有企业的投资行为是否过度、投资效率是否低下（Bertero & Rondi,2002；Alesina et 

al.,2005；Chen et al.,2011；He & Kyaw,2018；魏明海、柳建华，2007；程仲鸣等，2008；唐

雪松等，2010；张敏等，2010；钟海燕等，2010），也没有考察国有企业投资与宏观经济稳

定的关系。 

本文其余部分的结构安排如下：第二节描述国有经济投资和 GDP 波动的典型事实；第

三节分析国有经济投资发挥稳定宏观经济作用的机理；第四节介绍实证模型、数据和变量；

第五节报告实证结果；第六节是主要结论及其思考。 

 

二、典型事实 

 依据统计数据，我们首先归纳出国有经济投资的一些典型事实。 

 （一）改革开放以来国有经济投资比重逐渐下降，但个别年份有所反弹 

计划经济时期，国有经济投资居于绝对主导地位。改革开放之后，随着民营企业的飞速

发展和外资的大量涌入，国有经济投资比重呈逐步下降趋势（见图 1）。与此同时，我们也

可以看到，在某些年份，国有经济投资比重出现了明显反弹，例如在 1990-1992 年、1997~1998

年、2008~2009 年间，在 2015~2016 年也微幅上升。 
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图 1   国有经济投资占全社会固定资产投资比重 

 数据来源：《中国固定资产投资统计年鉴》；国家统计局。 

 

 （二）国有经济投资波动性小于非国有经济投资，且呈现出一定的逆周期性 

图 2 显示了历年的国有经济投资增长率、非国有经济投资增长率和 GDP 增长率。我们

可以看到如下特征：第一，我国 GDP 增长率呈现周期性波动的特征，在 1989~1991 年、

1997~2002 年、2008~2009 年、2014~2016 年间进入了低速增长区间。第二，非国有经济投

资波动性较大，呈现出明显的顺周期性，非国有经济投资增长率和 GDP 增长率的变动趋势

高度一致。第三，国有经济投资的波动性较小，在经济衰退期呈现出一定的逆周期性。在

GDP 增长率较低的衰退期，国有经济投资增速明显提升，国有经济投资增速大大高于非国

有经济投资增速。尤其是，我们看到 1990~1992 年、1997~1998 年、2008~2009 年和 2015~2016

年四个区段内，GDP 增速大幅度下滑，但国有经济投资增速快于非国有经济投资增速。值

得注意的是，2016 年国有经济投资增速为 9.6%，非国有经济投资增速为 8.2%。非国有经济

投资包括民间投资和外商投资，其中外商投资增速为 15%，民间投资增速仅 3.2%。反过来，

在 GDP 增长率较高的繁荣期，虽然国有经济投资增速也会与 GDP 增速一起走高，但是国有

经济投资增速明显低于非国有经济投资增速。也就是说，在经济繁荣期，国有经济投资是顺

周期的，但是顺周期性大大低于非国有经济投资。 
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图 2  GDP 增长率、国有经济投资增长率、非国有经济投资增长率 

 注：GDP 增长率和固定资产投资增长率都已经剔除价格因素。GDP 增长率的刻度为左侧坐标轴，国

有经济投资增长率和非国有经济投资增长率的刻度为右侧坐标轴。 

 数据来源：《中国统计年鉴》；《中国固定资产投资统计年鉴》；国家统计局。 

 

 （三）国有经济投资的逆周期性高于财政支出 

财政支出和国有经济投资成为政府调节总需求的两个重要手段。图 3 展示了历年国有经

济投资与 GDP 之比、一般预算财政支出与 GDP 之比和财政预算内投资资金与 GDP 之比。

我们可以看出如下四个特征：第一，与图 1 和图 2 展示的信息一致，国有经济投资与 GDP

之比呈现出明显的逆周期性。在经济低速增长时期，由于国有经济投资增速高于 GDP 增速，

国有经济投资与 GDP 之比出现明显上升。第二，国有经济投资数额与一般预算财政支出数

额不相上下。第三，在经济增速下滑时期，国有经济投资与 GDP 之比的上升幅度高于财政

支出与 GDP 之比，这表明国有经济投资的逆周期性高于财政支出。第四，国有经济投资的

资金一般来源于国家预算内资金、国内贷款资金、自筹资金、利用外资等。数据显示，国有

经济投资资金来源中，仅有一小部分来源于政府预算内的财政资金⑥。 

 

 

图 3 国有经济投资、财政支出、国家预算资金投资占 GDP 的比率 

 数据来源：《中国统计年鉴》；《中国固定资产投资统计年鉴》；国家统计局。 

  

 （四）分省份的典型事实 

上述全国层面时间序列数据显示国有经济投资具有低波动性，而且在经济衰退期呈逆周

期性。由此，我们推测，国有经济投资具有平抑经济波动的作用。图 4 是 1993~2015 年的各

省国有经济投资比重和 GDP 波动率之间的散点图，两者之间并没有明显的相关关系，但是

这可能是因为全国层面整体冲击对两者关系产生了干扰。如果将 GDP 波动率当中的全国层

面整体冲击剔除掉⑧，我们就不难发现，两者之间存在明显的负向关系。这表明，同一年份
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内比较的话，国有经济投资比重高的省份，GDP 波动率较低。 

 

 

图 4  国有经济投资比重与经济波动 

 数据来源：《中国统计年鉴》；《中国固定资产投资统计年鉴》；国家统计局。左图中纵轴为各省第 t 年

的 GDP 波动，是 t-4 年到 t+4 年这 9 年窗口期内 GDP 增长率的标准差。右图中纵轴为去除全国层面整体冲

击后各省第 t 年的 GDP 波动。 

 

 三、作用机理分析 

从作用机理上看，国有经济投资具有一定程度的宏观经济稳定效应，主要源于以下 4

个方面：（1）国有经济投资的乘数效应；（2 国有经济投资的低波动性；（3）国有经济投资

的逆周期性；（4）国有经济投资是财政货币政策的载体。 

（一）国有经济投资的乘数效应  

根据支出法国民收入恒等式，GDP 从需求侧可以分解为消费、投资和净出口： 

   GDP C I X M              （1） 

如果加入政府的角色，则恒等式变为： 

     GDP PC PI SI GC X M      （2） 

投资 I 按照所有制类型，可以分为国有经济投资 SI 和非国有经济投资 PI。消费 C 分为私人

消费 PC 和政府消费 GC。通过前面的统计数据可见，尽管改革开放以来国有经济投资比重

逐渐下降，但是国有经济投资比重仍然在 25%以上，国有经济投资在“投资”这驾马车当中占

了很大的份量，年度总规模也与财政支出接近。在拉动总需求的作用上，与财政支出的乘数

效应一样，国有经济投资 SI 也具有乘数效应，其乘数等于


1

1
，其中 为私人边际消费

倾向。当然，与财政支出对私人支出产生挤出效应类似，国有经济投资也有可能对民营企业

投资产生挤出效应。比如，国有企业为新增投资而增加贷款，或许引致银行贷款利率上升，

加大了民营企业投资的成本，或许挤占了银行贷款，导致民营企业获得银行贷款的难度上升，

这些都有可能迫使民营企业投资降低。考虑到这些可能的挤出效应，国有经济投资对拉动经

济的乘数效应可能小于


1

1
。不过，也有学者认为，国有企业的投资大多属于长期投资，

0

.0
5

.1

.2 .4 .6 .8 1
各省国有经济固定资产投资占本省全部固定资产投资比重

vol Fitted values

-.
0
2

0

.0
2

.0
4

.0
6

.0
8

.2 .4 .6 .8 1
各省国有经济固定资产投资占本省全部固定资产投资比重

vol_detrend Fitted values



公共经济评论                                                   2019 年第 09 期 

  7 
 

这些投资对于经济多元化以及创造基础设施条件至关重要，从而有助于私人投资增加，产生

所谓的“挤入（拉动）”效应（Nurgozhayeva, 2017）。Xu 和 Yan(2014)实证检验了我国 1980~2011

年国有企业固定资产投资对私人投资的影响，结果表明，国有企业在公共产品和基础设施领

域（在电力、水利、交通、邮政服务、科学研究、教育、卫生等）的投资明显拉动或挤入了

私人投资，而在私人产品领域（采矿业、制造业、银行业、建筑业、电信业和房地产业等）

的投资显著排挤或挤出了私人投资。王文成等（2013）的实证结果表明，我国 1980~2010

年间国有经济投资对非国有经济投资的拉动效应十分明显，尽管 2007~2010 年间国有经济投

资对非国有经济投资的带动能力不足，但"挤入"效应仍起主导作用。 

 即便国有经济投资与财政支出一样能够增加总需求，但如果国有企业的投资行为与非国

有企业一样呈顺周期，也无法发挥其对宏观经济的稳定作用。因此，国有经济投资的低波动

性、逆周期性以及作为财政货币政策的载体是其能够发挥稳定宏观经济作用的关键所在。 

 （二）国有经济投资的低波动性 

国有企业的天然属性决定了其对市场信号敏感度低，因此投资波动性较小。从标准的市

场经济主体行为来看，民营企业对市场信号具有很高的敏感性，在利润最大化导向下对市场

景气状况作出迅速的反应。当经济不景气时，面临萎缩的市场需求和较低的利润率，民营企

业不愿意增加投资。即使政府出台宽松的货币政策，利率较低，民营企业增加投资的意愿也

难以大幅度提高。 

与民营企业不同，国有企业由于具有如下两个特征，对市场反应的敏感度要低很多：第

一，国有企业的软预算约束通常较为突出，尽管将国有企业推向市场的改革已经取得了很大

进展，政企不分的状况也大大缓解，但不可否认的是，政府对国有企业的各种隐形补贴仍然

较多，政府为了维持国有企业“大而不倒”仍然会对其实施救助，国有企业也容易从国有银行

体系获得贷款⑨。当面临软预算约束时，国有企业自然不会对市场信号——成本、价格和利

润的变化作出明显反应，因此当经济不景气时，国有企业投资并不会出现大幅度下滑（Bai et 

al.，1997；王曦等，2006；张洪辉、王宗军，2010）。第二，由于产权公有这一属性，尽管

我国国有企业建立现代公司治理结构的改革已进行多年，但国有企业的委托—代理问题也许

相比民营企业还是更为严重。由于经理人的利益——如职务消费、控制权回报、政治晋升等

都与企业规模紧密正相关（Conyon & Murphy, 2000；王曦，2005），这使得国有企业的经理

人具有更加明显的“打造帝国”偏好⑩，乃至不论是在经济繁荣期还是衰退期，都将以扩大投

资作为扩张企业规模的重要途径。因此我们看到，在经济衰退时期，尽管民营企业对市场信

号作出反应减少投资，但国有企业仍然会扩大投资。另一种委托-代理理论也可以用来分析

我国国有经济投资的低波动性，即企业决策者比较喜欢“平静生活”，在作出重大投资决策时

往往具有惯性。国有企业的经理人不仅存在以这种投资惯性为特征的 “平静生活”行为

（Bertrand & Mullainathan, 2003），而且还可能追求企业和员工稳定的政治目标（Fogel et al., 

2008; Boubakri et al.,2013）。国有企业经理人的“平静生活”倾向、求稳思想和保守行为意味

着国有企业对投资和增长机会的反应不敏感：在经济不景气时不愿缩减投资和裁员，在机会
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来临时不愿意大量增加投资。 

 国有企业投资对市场信号相对不敏感，还有一个重要的客观因素，那就是国有企业的投

资领域通常具有投资规模大、建设周期长等特征，难以针对市场信号变化迅速作出相应调整，

我们将这一事实称之为“规模性反应时滞”。比如，2014年，国有及国有控股企业在电力、热

力、燃气及水生产和供应业，交通运输、仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业等主

要基础设施领域的投资分别占这些行业投资总额的66.1%、75.7%和75.2%，在石油和天然气

开采业，电信、广播电视和卫星传输服务等关系国家安全、国民经济命脉的重要行业的投资

分别占这些行业投资总额的91.4%和77.7%⑾。 

国有企业投资不管是因为预算软约束问题和委托—代理问题，还是因为规模性反应时滞，

从微观财务指标来看很可能都会表现为效率低下，但是当遇到经济周期性波动时，不会出现

大起大落。图 2 提供了现实佐证：当经济增速逐渐放缓时，非国有经济投资增速亦步亦趋地

下降，但是国有经济投资增速则平稳得多（个别年份除外，下文即将分析）。当经济过热时，

非国有经济投资增速大幅度上升，但是国有经济投资增速相对较低。 

（三）国有经济投资的逆周期性 

从委托-代理理论来看，国有企业的委托-代理关系比较复杂，存在全体人民-国家（政府）

“双委托人”（Peng et al., 2016）。尽管如此，在各类国有企业中，作为“中间”委托人的各级政

府依然是大股东，使得国有企业的政治关联度较高——或相对具有一定的“大局观念”，“政

策意识”比较强，或受制于行政干预，最终国有经济投资呈现出明显的逆周期性。 

首先，政府作为国有企业的大股东，会引导国有企业的投资行为与国家政策相向而行。

当宏观经济运行发生明显波动时，国家会出台相应的宏观经济调控政策。在此背景下，民营

企业一般会根据市场前景、经营风险和企业业绩目标来调整企业的经营策略，其投资行为往

往与国家宏观经济调控意图不尽一致；而国有企业不管是“主动作为”还是“被动执行”，通常

会顺应国家宏观调控大局，在经济不景气时期增加投资，在经济过热时期压缩投资，从而成

为“宏观经济的稳定器”（刘元春，2001）。 

其次，在许多领域里，各级政府对大量不同规模或类型的投资项目拥有行政审批权⑿，

在投资项目审批过程中通常进行逆周期操作：经济衰退时放松审批，经济过热时严格审批。

特别是国有企业，因其企业性质和行业属性，国有企业投资所需要的行政审批更多。因此，

政府可以通过调整投资项目审批的节奏来实现对国有经济投资的调控。 

（四）国有经济投资是财政货币政策发挥作用的重要载体 

财政货币政策是宏观调控体系的主要工具，而国有经济投资又是财政货币政策发挥作用

的重要载体，且其可传导性高于民营企业投资，对逆周期财政货币政策的反应灵敏度比较高。 

首先，国有经济投资是财政政策发挥作用的重要载体。当经济不景气时，政府采取扩张

性的财政政策，政府预算资金当中的投资性支出增加，这些支出大多是用于基础设施投资，

此类投资项目又主要由国有企业来承担⒀。从图 3 可知，国有企业投资的资金一部分来源于

政府预算资金，而更多的资金需要自筹资金和银行贷款。因此，国有经济投资不仅能及时对
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逆周期财政政策作出响应，而且还放大了财政政策中预算资金的作用。 

其次，国有经济投资是货币政策发挥作用的重要载体。当经济不景气时，政府采取宽松

的货币政策，利率下调，银行放贷规模上升，但是民营企业的信贷需求和银行对民营企业信

贷供给受到限制。由于经济不景气，即使资金使用成本——利率下降，但是如果利润率更低，

民营企业也不愿意增加投资。与此同时，当经济不景气、市场前景不明朗时，民营企业的经

营风险很大，银行为了降低风险，不愿意贷款给民营企业。因此，货币政策传导到民营企业

投资受阻，宽松的货币政策可能无法撬动民营企业的投资。与民营企业相比，国有企业在经

济不景气时，由于对市场信号不那么敏感，以及或具有较强的政策意识或受到某种程度的政

府干预，可能会继续扩大投资；而国有企业的抗风险能力较强（也许是因为有政府做后盾），

银行为了降低信贷风险，也更愿意贷款给国有企业⒁。因此，国有经济投资更容易对逆周期

性货币政策作出响应，提升了货币政策的实施效果。 

 

四、实证模型、数据与变量 

 （一）实证模型 

 我们使用省份层面的数据，考察国有经济投资比重对宏观经济波动的影响。参考已有文

献的做法（Jaimovich & Siu，2009；Klomp & Haan，2009；Lugauer，2012），我们将计量

模型设定如下： 

          0 1 2it it it t i itVol SIR X         
（3） 

其中，被解释变量 itVol 是省份 i 在第 t 年的 GDP 波动指标。关键解释变量 itSIR 是省份 i

在第 t 年国有经济投资占该省全社会固定资产投资的比重。 itX 是一系列省份层面的控制变

量，包括人均 GDP、政府支出规模（地方财政支出与 GDP 之比）和经济开放程度（进出口

额与 GDP 之比）⒂。我们还控制了省份和年份的双向固定效应（
t
和 i），控制省份固定

效应可以剔除一个省份不随时间变动的固有因素，控制年份固定效应可以剔除全国层面宏观

经济形势的影响。我们预期1的系数为负，即国有经济投资比重可以平抑经济波动⒃。 

尽管模型（3）加入了省份固定效应，一个省不随时间变化的因素得以控制住，但是一

个省随时间变化的不可观测因素仍然可能遗漏了，因此导致遗漏变量问题。而且，GDP 波

动率对国有经济投资比重也可能存在反向因果关系。为了解决国有经济投资比重的内生性问

题，我们构造了如下工具变量： 

                             （4） 

其中， tNSIR 是第 t 年全国国有经济投资占全国全社会固定资产投资的比例，Privatei 是 1952

年 i 省私营工业产值占本省工业总产值的比重（下文简称私营工业产值比重）。我们使用两者

的交叉项作为工具变量。  

 从某种程度上说，1952 年各省私营工业产值比重是反映我国当时各省份企业制度或市

场化程度的一个重要指标（徐现祥和李郇，2005）。一个省份在 1952 年的私营工业产值比重
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越高，表明该省份在当时的民营化或市场化的程度越高。而民营企业发展所需要的这种制度

特征又具有很大的传承性（Acemoglu et al, 2001），因此这一变量到现在仍然可能对民营企

业发展产生影响。选用 1952 年数据，主要出于两方面的考虑：第一，1952 年数据比较真实

地反映了新中国成立初期的民营经济发展状况，原因在于 1953 年以后，我国以“公私合营”

为主要方式对资本主义工商业进行了大规模社会主义改造，而 1951 年及以前的相关数据在

各种统计资料中差异较大；第二，该变量的外生性更强，因为 1952 年各省份的私营工业产

值比重不会通过其他渠道影响当前的省份宏观经济波动。 

本文不是直接使用 1952 年私营工业产值比重作为工具变量，而是用它与第 t 年全国国

有经济投资比重 tNSIR 的交叉项作为工具变量。这里有三个考虑：首先，1952 年各省私营

工业产值比重尽管满足外生性条件，但是却无法直接作为工具变量。原因在于，这一指标不

随时间变化，它与省份固定效应完全共线。              这一工具变量是随时间变化的，

而且在跨省份之间也有变化，因此与省份固定效应不完全共线，与年份固定效应也不完全共

线。第二，工具变量与内生变量之间满足相关性（relevance），工具变量对内生变量（省份

国有经济投资比重）的影响机制是：全国国有经济投资比重     随时间存在变动，这主要

与中央关于国有企业改制、民营企业发展的改革政策、全国宏观经济形势有关。当全国国有

经济投资比重呈现下降趋势时，如果一个省份民营企业发展的制度环境越好，那么该省份的

国有经济投资比重下降速度就会较快。反之，如果一个省份民营企业发展的制度环境越差，

那么该省份的国有经济投资比重下降速度就会较慢⒄。第三，这一工具变量更好地满足了外

生性条件。尽管 1952 年私营工业产值比重可能与一个省份的固有特征（如地理、历史、文化

等条件）相关，但由于我们已经控制了省份固定效应，因此这些固有特征可以被控制。同时，

由于我们已经控制了年份固定效应，因此全国国有经济投资比重     的宏观影响已经被控

制住⒅。 

 （二）变量定义 

 1. 经济波动的度量指标 

参考已有文献的做法（Brückner & Gradstein, 2013; Klomp & Haan, 2009; Jaimovich&Siu, 

2009），我们使用如下两个指标来度量宏观经济波动程度。首先，对于第 i 个省份在第 t 年

的经济波动程度 itVol ，我们使用 t-4 年到 t+4 年之间共 9 年窗口期内的 GDP 增长率标准差

来表示。具体来说，其构造公式如下： 






4

2

4

1
= ( )
9

t

it it it

t

Vol GR GR
                     

（5） 

其中， itGR 是 GDP 增长率（经过价格平减之后的实际 GDP 增长率，下同）， itGR 是 t-4 年

到 t+4 年间 GDP 增长率的平均值，即





 
4

4

1

9

t

it it

t

GR GR 。经济波动程度是以第 t 年为中心

http://xueshu.baidu.com/s?wd=author%3A%28Jaimovich%2C%20Nir%29%20&tn=SE_baiduxueshu_c1gjeupa&ie=utf-8&sc_f_para=sc_hilight%3Dperson
http://xueshu.baidu.com/s?wd=author%3A%28Siu%2C%20Henry%20E%29%20&tn=SE_baiduxueshu_c1gjeupa&ie=utf-8&sc_f_para=sc_hilight%3Dperson
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的时间窗口期内标准差，它尽管是一个时间窗口期内的数值，但仍然逐年变动。除了使用 9

年窗口期之外，下文我们还使用 7 年或 5 年窗口期计算经济波动，得到的结果是稳健的。 

衡量宏观经济波动的第二个指标构造方式如下：我们将经过价格平减之后的各省实际

GDP 数据，使用 HP 滤波方法得到去趋势后的周期性部分 itGRHP ，然后计算出 9 年窗口期

内 itGRHP 的标准差。具体来说，第 i 省在第 t 年的经济波动指标构造公式如下： 






4

2

4

1
= ( )
9

t

it it it

t

VolHP GRHP GRHP
                   

（6） 

Ravn 和 Uhlig（2002）的研究表明，对年度数据进行 HP 滤波时，将平滑参数设置为 6.25 是

最佳的。因此，我们在基准模型中，将平滑参数设置为 6.25⒆。除使用 HP 滤波方法之外，

我们还使用了 Butterworth 滤波方法计算了 GDP 增长率的周期性部分，结果也是类似的。 

图 5 展示了分省的历年经济波动指标。从时间维度上看，大多数省份的经济波动指标

在 1993~2002 年间趋于下降，2003 年之后又略有上升。从横截面上看，各省份的经济波动

存在很大差异。在 1993~2011 年这 19 年间，最高两个省份海南、山西的波动率平均值分别

达到 0.023 和 0.0176，但是最低的两个省份贵州和宁夏的波动率平均值分别仅有 0.0068 和

0.0068。 

 

图 5   各省的 GDP 波动率（基准） 

数据来源：历年《中国统计年鉴》。 

 注：为简化起见，竖列各省份的时间刻度共用最下方图的横轴刻度；横排各省份的经济波动指标刻度

共用最左侧图的纵轴刻度。 
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 2. 国有经济投资比重的度量指标 

本文使用省份国有经济固定资产投资占该省全社会固定资产投资的比重来度量国有经

济投资比重。按照国家统计局的分类标准，全社会固定资产投资按照经济性质分为：国有经

济、集体经济、个体经济、联营经济、股份制经济、外商投资经济、港澳台投资经济等。使

用经济性质分类的分省固定资产投资数据在《中国固定资产投资统计年鉴》当中一直存在。

按照该指标的定义，国有经济包括国有、国有联营和国有独资三种类型。从指标定义可见，

“国有经济固定资产投资”包含了纯国有企业和国有联营企业的固定资产投资，但是不包含国

有控股的股份制企业固定资产投资。 

2007 年前，《中国统计年鉴》也一直有分省分经济性质的固定资产投资，数值与《中国

固定资产投资统计年鉴》相同。但是 2007 年后，《中国统计年鉴》不再报告分省“国有经济

固定资产投资”。从 2007 年开始，《中国统计年鉴》开始披露全社会固定资产投资分省登记

注册类型的数额，包括国有、集体、个体、联营、股份制、外商、港澳台商、其他等登记注

册类型。此处的“按登记注册类型分国有固定资产投资”略小于“按经济性质分国有经济固定

资产投资”，原因在于国有经济既包括国有企业，还包括国有联营企业。由于“按登记注册类

型分国有固定资产投资”不可得，因此我们弃用。 

全社会固定资产投资包括城镇固定资产投资和农村固定资产投资。从 2005 年起，《中

国统计年鉴》开始报告按控股类型分的分省城镇固定资产投资⒇，分为国有及国有控股、集

体、私营个体、港澳台商投资、外商投资等五种控股类型。此处的“国有及国有控股城镇固

定资产投资”与上述的“国有经济固定资产投资”的差异主要是两方面：第一，前者不含农村

固定资产投资，后者包含。第二，前者含国有控股的股份制企业投资，而后者不含(21)。由于

“国有及国有控股城镇固定资产投资”这一指标在 2004 年之前不可得，因此弃用。 

综上，我国目前存在着国有经济投资的三种口径度量指标，一是“按登记注册类型分的

国有固定资产投资”，二是“按经济性质分的国有经济固定资产投资”，三是“按控股类型分的

国有及国有控股城镇固定资产投资”。考虑到统计数据的可得性，本文使用《中国固定资产

投资统计年鉴》中的“国有经济固定投资”来度量分省的国有经济投资比重(22)。 

图 6 展示了分省的国有经济投资比重。从时间维度上看，除个别年份外，各省份的 GDP

国有经济投资比重在 1993~2011 年之间呈逐渐下降趋势，从平均 67.77%下降到了 33.6%。

从横截面来看，各省份的国有经济投资比重存在很大差异。例如，在 1993~2011 年间这 19

年间，最高两个省份海南、山西的国有经济投资比重平均值达到了 84.7%和 63.8%，但是最

低两个省份浙江和江苏的国有经济投资比重平均值仅有 30.3%和 31.2%。 
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图 6   各省的国有经济投资比重 

数据来源：历年《中国固定资产投资统计年鉴》。 

注：为简化起见，竖列各省份的时间刻度共用最下方图的横轴刻度；横排各省份的国有投资占比刻

度共用最左侧图的纵轴刻度。 

 

 3. 其他变量和数据来源说明 

在控制变量方面，各省份的人均 GDP，已经折算为 2000 年不变价。经济开放程度使用

各省进出口数额与 GDP 之比来表示，进口和出口数额均通过当年汇率计算为人民币当年数

额。政府规模使用各省一般公共预算财政支出与 GDP 的比值来衡量(23)。 

表 1 展示了所有变量的定义和统计描述。我们使用的分省 GDP、进出口、地方财政支

出、价格平减指数数据均来自历年《中国统计年鉴》。分省全社会固定资产投资、国有经济

固定资产投资来自历年《中国固定资产投资统计年鉴》。1952 年各省私营工业产值来自《中

国资本主义工商业的社会主义改造》资料丛书，1952 年各省工业总产值来自《中国工业统

计年鉴（1949-1984》。 

本文回归样本使用的分省数据涵盖 1993~2011 年(24)。由于计算 GDP 波动率指标，需要

t-4 年到 t+4 年的数据，因此我们搜集原始 GDP 数据的时间跨度是 1989~2015 年。由于 1997

年之前重庆和四川的国有经济投资数据缺失，因此我们最终回归使用的观测值数量是 581

个。 
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表 1    变量描述性统计 

变量名 观测数 平均值 标准差 最小值 最大值 变量定义 

GDP 波动率（基准） 581 0.021 0.013 0.005 0.112 t-4 年到 t+4 年的 9 年间实际 GDP 增长率的标准差 

GDP 波动率（HP 滤波） 
581 0.011 0.008 0.003 0.067 

t-4 年到 t+4 年的 9 年间实际 GDP 经 HP 滤波后周期性部分的标

准差 

国有经济投资比重 581 0.485 0.167 0.141 0.975 国有经济固定资产投资占全社会固定资产投资的比重 

财政支出规模 581 0.170 0.132 0.049 1.251 地方一般预算财政支出与 GDP 之比 

经济开放度 581 0.307 0.402 0.032 2.173 进出口贸易额与 GDP 之比 

人均 GDP 581 9.135 0.746 7.449 11.046 人均实际 GDP（2000 年不变价，取对数） 

工具变量 581 0.089 0.084 0.011 0.434 全国国有经济投资比重与各省1952年私营工业产值比重的乘积 

GDP 增长率 581 0.118 0.027 0.038 0.238 实际 GDP 增长率 

注：计算国有经济投资比重所需数据来自历年《中国固定资产投资统计年鉴》，1952 年各省私营工业产值比重根据《中国资本主义工商业的社会主义改造》（资料丛书）和《中

国工业统计年鉴（1949-1984》相关数据计算而得，其余数据均来自历年《中国统计年鉴》。 
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五、实证结果 

 （一）双向固定效应回归结果 

表 2 报告了双向固定效应回归结果。表 2 的第 1~2 列使用基准 GDP 波动率，第 3~4 列

是使用 HP 滤波方法得到的 GDP 波动指标。第 1 列显示，国有经济投资比重上升 10 个百分

点，将使 GDP 波动率下降 0.37。这一影响幅度在 1%统计水平下显著。第 2 列显示，当加

入其他控制变量后，国有经济投资比重的系数基本不变。人均 GDP、经济开发度和政府支

出规模三个控制变量对 GDP 波动的影响都不显著。第 3~4 列显示，如果使用 HP 滤波方法

得到的 GDP 波动率作为被解释变量，国有经济投资比重的系数也在 1%统计水平下显著(25)。 

 

表 2  双向固定效应回归结果 

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

 

GDP 波动 

（基准） 

GDP 波动 

（基准） 

GDP 波动 

（HP 滤波） 

GDP 波动 

（HP 滤波） 

国有经济投资比重 -0.037*** -0.037*** -0.016*** -0.016*** 

 
(0.006) (0.007) (0.003) (0.004) 

人均 GDP 
 

0.001 
 

0.000 

  
(0.002) 

 
(0.001) 

经济开放度 
 

0.003 
 

0.001 

  
(0.003) 

 
(0.002) 

政府支出规模 
 

-0.001 
 

0.010** 

  
(0.009) 

 
(0.005) 

Observations 581 581 581 581 

R-squared 0.578 0.579 0.655 0.658 

注：所有列均控制了年份和省份的虚拟变量。*、**、***分别代表在 10%、5%和 1%水平下显著。 

 

 （二）工具变量回归结果  

表 3 报告了使用工具变量后的估计结果。从一阶段结果来看，工具变量的估计系数在

1%水平下显著为负，这印证了我们的推断，当全国国有经济投资比重上升时，那些民企发

展制度环境较好的省份，国有经济投资比重上升幅度较小，那些民企发展制度环境较差的省

份，国有经济投资比重上升幅度更大。工具变量的 F 统计量大于 10，显示不存在弱工具变

量问题。 

二阶段回归结果显示，在消除内生性问题后，国有经济投资比重对 GDP 波动仍然存在

显著负向影响。与表 2 的结果相比，使用工具变量后，国有经济投资比重的系数绝对值变得

更大。这表明，不消除内生性时的回归结果低估了国有经济投资比重对 GDP 波动的影响幅

度。第 3 列回归系数表明，当国有经济投资比重上升 10 个百分点时，GDP 波动率下降 2.51。 
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表 3    工具变量回归结果 

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

 

GDP 波动 

（基准） 

GDP 波动 

（HP 滤波） 

GDP 波动 

（基准） 

GDP 波动 

（HP 滤波） 

二阶段     

国有经济投资比重 -0.241*** -0.121*** -0.251*** -0.145*** 

 
(0.073) (0.038) (0.069) (0.040) 

人均实际 GDP 
  

-0.001 -0.001 

   
(0.004) (0.002) 

进出口贸易/GDP   0.012** 0.006* 

 
  (0.006) (0.003) 

政府支出/GDP   -0.014 0.002 

 
  (0.016) (0.009) 

Observations 581 581 581 581 

一阶段     

工具变量 -0.443***  -0.536***  

 (0.126)  (0.140)  

F statistic 12.262  14.601  

Observations 581  581  

注：所有列均控制了年份和省份的虚拟变量。*、**、***分别代表在 10%、5%和 1%水平下显著。 

 

 （三）稳健性检验 

1．使用 7 年或 5 年窗口期计算 GDP 波动率 

在上述回归当中，被解释变量 GDP 波动率是计算 9 年窗口期（t-4 到 t+4 年）内 GDP

增长率的标准差。为了验证结果的稳健性，我们还使用 7 年窗口期（t-3 到 t+3 年）的标准

差计算了 GDP 波动。结果如表 4 第 1~2 列所示(26)。从中可见，国有经济投资比重的系数仍

然显著为负。我们还尝试了使用 5 年窗口期（t-2 年到 t+2 年）来计算 GDP 波动率，结果如

表 4 第 3~4 列所示，从中可见，结果仍然稳健成立。 

 

表 4   使用 7 年或 5 年窗口期计算 GDP 波动 

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

 2SLS 2SLS 2SLS 2SLS 

 7 年窗口期计算 GDP 波动 5 年窗口期计算 GDP 波动 

 

GDP 波动 

（基准） 

GDP 波动 

（HP 滤波） 

GDP 波动 

（基准） 

GDP 波动 

（HP 滤波） 

国有经济投资比重 -0.218*** -0.142*** -0.171*** -0.120*** 

 
(0.064) (0.041) (0.056) (0.037) 

人均实际 GDP 0.001 -0.001 0.001 -0.001 

 
(0.004) (0.002) (0.003) (0.002) 

进出口贸易/GDP 0.013** 0.008** 0.015*** 0.008*** 

 
(0.005) (0.003) (0.005) (0.003) 

政府支出/GDP -0.006 0.003 -0.003 0.003 
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(0.015) (0.010) (0.013) (0.009) 

Observations 581 581 581 581 

注：所有列均控制了年份和省份的虚拟变量。*、**、***分别代表在 10%、5%和 1%水平下显著。 

 

2．使用不同的 HP 滤波法 

在对年度数据进行 HP 滤波时，我们将平滑参数设置为 6.25。除此之外，我们也尝试了

将参数设置为 10，100，表 5 第 1~2 列的结果显示，结论都仍然成立。我们在使用滤波方法

计算 GDP 增长率的周期性部分时，又用 Butterworth 方法替换 HP 方法。表 5 第 3 列的结果

显示，国有经济投资比重的系数仍然显著为负。 

 

表 5  使用不同的滤波方法 

 
(1) (2) (3) 

 2SLS 2SLS 2SLS 

 

GDP 波动 

（HP 滤波，参数为 10） 

GDP 波动 

（HP 滤波，参数为 100） 

 

GDP 波动 

（Butterworth 滤波） 

国有经济投资比重 -0.171*** -0.310*** -0.387*** 

 
(0.047) (0.083) (0.107) 

人均实际 GDP -0.001 -0.002 -0.008 

 
(0.003) (0.005) (0.006) 

进出口贸易/GDP 0.007* 0.009 0.009 

 
(0.004) (0.007) (0.009) 

政府支出/GDP 0.002 -0.011 -0.027 

 
(0.011) (0.020) (0.025) 

Observations 581 581 581 

注：所有列均控制了年份和省份的虚拟变量。*、**、***分别代表在 10%、5%和 1%水平下显著。 

 

 （四）国有经济投资的乘数效应 

基于凯恩斯宏观经济学理论，我们根据（2）式可以得到，国有经济投资和政府支出类

似，都通过拉动总需求而对宏观经济产生刺激作用。因此，与政府支出对刺激经济产出乘数

效应类似，国有经济投资也应该具有乘数效应。当然，与政府支出对私人投资产生挤出效应

类似，国有经济投资也可能对私人投资产生挤出效应。因此我们自然想知道，在实际中，国

有经济投资对经济增长的乘数到底多大？也就是说，1 单位国有经济投资，到底能够拉动多

少单位的 GDP 增长？ 

参考相关文献估计财政支出乘数的通常做法（Kraay, 2012），我们使用如下回归方程估

计国有经济投资的乘数： 

    
 

 

 
    

1 1
0 1

1 1

it it it it
t i it

it it

Y Y SI SI

Y Y       

（7） 

其中， itY 是第 i 省在第 t 年的不变价 GDP， itSI 是第 i 省在第 t 年的不变价国有经济投资。

我们还控制了省份和年份的双向固定效应（
t
和 i）。估计（7）式得到系数1就是国有
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经济投资的乘数效应，也就是，一单位国有经济投资增长将带动1单位 GDP 增长。当然，

由于无法控制遗漏变量或存在反向因果关系，关键解释变量




 1

1

it it

it

SI SI

Y
也存在内生性

问题。与上文为省份国有经济投资比重 itSIR 寻找的工具变量类似，我们使用全国国有经济

投资总额（取对数）与各省 1952 年私营工业产值比重的交叉项作为工具变量。工具变量对

内生变量的作用机理在于：如果某年度全国国有经济投资总额增长较快，那么在民企发展的

制度环境更好的省份，国有经济投资增速要相对慢一些。 

表 6 的回归结果标明，当不使用工具变量时，国有经济投资对 GDP 的乘数仅有 0.17；

使用工具变量后，一阶段回归结果显示，工具变量的系数显著为负，这符合我们的预期。F

统计量略小于 10，说明存在轻微的弱工具变量问题。使用 Anderson-Rubin 检验后，发现在

存在弱工具变量的情况下，二阶段的估计系数仍然稳健地在 1%水平下显著。关键解释变量

的二阶段估计值显示，国有经济投资的乘数是 1.24，即国有经济投资每增加 1 单位，将带动

GDP 增长 1.24 单位。大多数既有文献估计出的政府支出乘数通常在 1~2 之间（Acconcia et al., 

2014；Nakamura & Steinsson, 2014；Serrato & Wingender, 2016）(27)。本文的估计结果表明，

国有经济投资在拉动经济上的乘数效应与财政支出乘数较为接近。 

 

表 6     国有经济投资的乘数效应 

 
(1) (2) 

 被解释变量：




 1

1

it it

it

Y Y

Y
 

 OLS 2SLS 





 1

1

it it

it

SI SI

Y
 

0.167*** 1.241*** 

(0.026) (0.423) 

Observations 581 581 

2SLS 的一阶段回归   

工具变量  0.199*** 

  (0.068) 

F 统计量  8.621 

Anderson-Rubin F 统计量（p value）  
34.66  

(0.00) 

Observations 581 581 

备注：所有列均控制了年份和省份的虚拟变量。*、**、***分别代表在 10%、5%和 1%水平下显著。 

 

六、主要结论与需要深入研究的问题 

根据国有企业理论，国有企业的经济稳定作用可概括为两个方面，一是稳定物价(28)，二

是稳定增长。本文仅从稳定增长角度，分析了国有经济投资的经济稳定作用机理并进行了实

证检验。 

本文的研究发现，非国有经济投资波动性较大，且具有显著的顺周期性；而国有经济投
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资波动小，且具有明显的逆周期性。国有经济投资的低波动性和逆周期性，主要源于如下三

个方面：第一，国有企业的软预算约束、委托—代理问题和规模性反应时滞，导致国有经济

投资对市场信号不那么敏感。第二，国有企业的政治关联度较高，不管是“主动作为”还是“被

动执行”，其投资行为通常会与国家宏观调控政策相向而行。第三，国有经济投资是财政货

币政策传导到经济体系的重要载体，而且其可传导性高于民营企业投资。 

本文的实证分析还表明：国有经济比重较高的省份，经济衰退期的 GDP 降速幅度较小，

经济繁荣期的 GDP 提速幅度也较小；国有经济投资比重较高的省份，宏观经济波动较小。

此外，我们估计的国有经济投资乘数表明，国有经济投资每增加 1 个单位，将带动 GDP 增

长 1.24 个单位。 

由此可见，在我国社会主义市场经济体制下，国有企业虽然是一个“市场行为主体”，但

同时也构成了宏观经济调控体系的一个重要组成部分，其投资行为对我国的宏观经济稳定作

出了一定贡献。不过，需要指出的是，本文只是客观地论证了国有经济投资的经济稳定效应，

而如何看待这种经济稳定作用，仁者见仁智者见智，可能需要作进一步的深入研究。 

比如，经济稳定作用是否应该纳入国有企业目标函数问题。这个问题其实触及到国有企

业的本质问题，即国有企业的性质与功能(29)。企业的性质决定了企业的功能和目标。民营企

业的目标单一明确，即追求经济目标——企业利润或企业价值最大化；国有企业的目标函数

比较复杂，除了经济目标，还有社会目标和政治目标，诸如提供廉价商品和服务、促进地区

发展、稳定就业等。以前的研究表明，国有企业的目标多重性，导致国有企业资源配置效率

低下（Vickers & Yarrow, 1988; Boycko et al., 1996; Shleifer & Vishny, 1998）、难以形成有效的

激励合同（Bai & Xu, 2005），降低了企业治理质量或阻碍了治理的改善（Borisova et al., 2012），

成为国有企业绩效不佳、效率低下的一个重要原因。不过，也同样有大量文献证明，即使国

有企业的目标多重性可能会损害国有企业的盈利能力或效率，但所产生的正外部效应可能弥

补了这种微观无效率（Bai et al, 2000; 2006;Huang et al., 2010;Moller & Wacker, 2017; Wacker，

2017）。因此，如果强调国有企业的“企业性”，国有企业也必须要追求效益和效率，应当尽

量减少国有企业的目标，减轻其“政策性负担”（Lin et al., 1998）；如果强调国有企业的“公共

性”，国有企业的多重目标也许正是国有企业的本质特征，体现了“国有企业的潜在优势”。

不过，在市场经济条件下，国有企业的非经济目标到底应包括哪些是一个值得深入思考的问

题。 

又如，国有企业投资效率问题。本文所分析的国有经济投资具有经济稳定效应的机理和

机制，也是长期以来被认为国有企业投资效率低下的主要原因。委托-代理、软预算约束、

政治关联等问题，虽然在大型民营企业也都不同程度的存在，但在国有企业可能显得更为突

出，从而妨碍了国有企业作出最优的投资决策，扭曲了国有企业的投资行为，最终损害了国

有企业的投资效率。倘若如此，我们便面临一个两难选择：国有经济投资以牺牲效率为代价

换取其稳定作用是否可取？这又是一个值得深思的问题。 

总之，诸如此类问题归根结底在于如何认识国有企业的性质、如何权衡国有企业的微观
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效率与宏观效率。就国有经济投资的经济稳定作用而言，我们预期，随着我国国有企业改革

的不断深化，委托-代理、软预算约束、政治关联等问题会有所缓解(30)，国有经济投资的宏

观经济稳定作用理应会有所减弱。首先，国有资产管理方式正在发生变革，从“管企业”到“管

资产”再到“管资本”，亦即国家从拥有、管理和控制国有企业，转向拥有和运作国有资本，

这意味着政府对国有企业投资行为的干预程度会大大降低。其次，国有企业分类改革正在有

序推进，这意味着传统的国有企业数量（以及相应的、传统意义上的国有经济投资）会明显

减少(31)。最后，现代企业治理结构正在逐步完善，这意味着国有企业的投资决策会更加科学

化、市场化。 

 

 

 

 注释 

 ①人们普遍认为，1940~1980 年是国有企业的鼎盛时期（Bernier &Reeves,2018）。

Millward(2005,2011)的研究表明，到上世纪 40 年代，欧洲大多数国家的国有企业占 GDP 的

10%，占年资本形成额的 20%，占就业人数的 10%，且在接下来的 30 年里欧洲国有企业的

规模没有太大变化。 

 ②有关国有企业在当代经济中的地位、作用和优点的理论分析，请参阅 Besley 和 Ghatak 

(2005)以及 Putniņš (2015)；有关近年来各国的国有化情况及其新组织形式（比如混合所有制），

请参阅 Chavez 和 Torres (2014)、Musacchio 和 Lazzarini(2014)以及 Bruton 等(2015)。 

 ③本文所谓的国有（非国有）经济投资是指国有（非国有）经济固定资产投资。关于国

有经济投资，在统计上，我国目前存在三个指标，一是按登记注册类型分的国有固定资产投

资，二是按经济性质分的国有经济固定资产投资，三是按控股类型分的国有及国有控股城镇

固定资产投资。从实际统计数据来看，国有经济固定资产投资属于中口径，且数据时间序列

相对较长，故本文在进行实证分析时选取国有经济固定资产投资，并简称为“国有经济投资”，

相应地，非国有经济固定资产投资简称为“非国有经济投资”。非国有经济投资包括民间投资

和外商投资。民间投资是指具有集体、私营、个人性质的内资企事业单位以及由其控股（包

括绝对控股和相对控股）的企业单位建造或购置固定资产的投资。 

 ④Snyder（1971）分析了比利时、法国、意大利、瑞典、英国和美国等 6 个国家 1955~1965

年国有企业投资的宏观经济稳定作用，得到如下结论：除了英国的国有企业投资具有不稳定

作用外，其余五国的国有企业投资通常都是一个稳定因素，且法国的国有企业投资具有重要

的稳定作用。 

 ⑤不过，近年来，国际学术界开始陆续讨论国有银行通过积极的信贷政策所起到的经济

稳定作用（Brei & Schclarek, 2013; Bertay, 2015; Coleman & Feler,2015）。 

 ⑥根据《中国统计年鉴》，国家预算包括一般预算、政府性基金预算、国有资本经营预

算和社保基金预算。各类预算中用于固定资产投资的资金全部作为国家预算资金填报，其中

一般预算中用于固定资产投资的部分包括基建投资、车购税、灾后恢复重建基金和其他财政

投资。各级政府债券也应归入国家预算资金。 

 ⑦根据 2004 年和 2016 年《中国统计年鉴》公布的省份数据，只有 8 个省（区）国有经

济投资的资金来源可比数据，它们分别是东部地区的江苏、浙江和广东，中部地区的湖南和

湖北，西部地区的广西、山西和内蒙古。虽然样本比较少，但从中也能看出一些端倪。 

 ⑧具体做法是，将各省的 GDP 波动率对年份固定效应做回归，得到每个观测值的回归

残差。 
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 ⑨林毅夫等（1994）认为政府给予国有企业各种扶持措施，当然也与国有企业承担了政

府赋予政策性负担有关系。 

 ⑩有关“打造帝国”（empire-building）文献的回顾，请参阅 Stein（2003）。 

 ⑾这些数据是笔者根据《中国统计年鉴（2015）》表“10-11 各行业按隶属关系、登记注

册类型和控股情况分固定资产投资(不含农户)(2014 年)”有关数据计算而得。 

 ⑿根据国家发改委的投资管理规定，对关系国家安全、涉及全国重大生产力布局、战略

性资源开发和重大公共利益等项目，实行核准管理。具体项目范围以及核准机关、核准权限

依照政府核准的投资项目目录执行。 

 ⒀基础设施建设项目因投资周期长，不确定性大，因此不适合由民营企业完全承担。 

 ⒁国有银行本身也会发挥一定的积极作用。正如 Brei 和 Schclarek（2013）所言，在出

现轻度衰退时，采用扩张性货币政策可能就足够了，但如果经济衰退比较严重，中央银行下

调利率可能还不够，因为银行可能会因系统性风险增加而拒绝放贷。在这些情况下，国有银

行可能会继续愿意提供信贷来刺激生产性投资和总需求。 

 ⒂一些研究表明，政府规模越大，越可以通过自动稳定器和相机抉择财政政策平抑宏观

经济波动。开放程度越高的省份，经济通常面临的外部风险较大，因此宏观经济波动程度可

能较高（Fatás & Mihov, 2001；Rodrik, 1998）。 

 ⒃我们使用简式计量模型，没有考虑省份之间的交叉影响。一个省份的国有经济投资比

重高，宏观经济更加稳定，由于省份之间存在相互贸易和投资，因此这对其他省份会产生影

响，这是使用简式计量模型的缺陷。 

 ⒄现实当中，我们确实可以看到一些省份的国有企业改制慢、民营企业发展薄弱，而另

一些省份则国有企业改制速度较快、民营企业发展较快。 

 ⒅有关类似的工具变量思路，请参阅 Nakamura 和 Steinsson（2014）以及 Nunn 和 Qian

（2014）。 

 ⒆Burnside（2000）的研究表明将平滑参数设为 6.66 是最佳的。Baxter 和 King（1999）

建议将平滑参数设为 10。我们尝试了这些不同的平滑参数，结果是稳健的。 

 ⒇城镇固定资产投资是指城镇各种登记注册类型的企业、事业、行政单位及个体户进行

的计划总投资 50 万元及 50 万元以上的建设项目投资、房地产开发投资、城镇和工矿区私人

建房投资。城镇固定资产投资为全面统计报表，但是农村集体和农村个人固定资产投资统计

采用抽样调查方法。2011 年起，城镇固定资产投资这一口径不再使用，而是替换为固定资

产投资（不含农户），包含原口径的城镇固定资产投资加上农村企事业组织项目投资。而且，

统计起点也发生了变化，指城镇和农村各种登记注册类型的企业、事业、行政单位及城镇个

体户进行的计划总投资 500 万元及 500 万元以上的建设项目投资和房地产开发投资。 

 (21)从 2011 年开始，城镇固定资产投资改为固定资产投资（不含农户），《中国统计年

鉴》报告了分省“国有和国有控股固定资产投资（不含农户）”数额。 

 (22)2007 年的数据显示，当年全国国有经济全社会固定资产投资（按经济性质分）、国

有全社会固定资产投资（按登记注册类型分）、国有及国有控股城镇固定资产投资（按控股

类型分）的数额分别为 42227.75 亿元、38706.3 亿元、52229.4 亿元。 

 (23)预算外财政支出的口径发生过较大变化，因此我们没有考虑预算外财政支出。 

 (24)选择 1993 年作为起始年份，主要是由于分省数据来源的限制。 

 (25)尽管已有文献表明，政府规模降低 GDP 波动，经济开放度提升 GDP 波动，但是表

2 和表 3 估计结果并不支持这一点。表 4 的结果显示，当使用 7 年或 5 年窗口期计算 GDP

波动率时，经济开放度显著提升了 GDP 波动率。 

 (26)使用 7 年窗口期时，我们的回归所使用样本为 1993~2012 年。原因在于，t+3 年与

t+4 年相比，可以多增加两年的观测值。 
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 (27)与这些文献不同，Guo 等(2016)估计的中国财政支出乘数小于 1。 

 (28)通过实施价格控制措施，国有企业可以用于反通货膨胀目的，因为很多国有企业主

要分布于基础产业，且大多属于垄断或寡头垄断企业，通过暂时降低价格可减轻通货膨胀压

力（Galbraith, 1980;Curutchet, 2014）。 

 (29)最近有关国有企业的性质与功能的研究，请参阅 Putniņš（2015）、Peng 等（2016）

以及戴锦（2016）。 

 (30)Musacchio 和 Lazzarini（2014）的系统性跨国证据表明，21 世纪国有企业与 20 世

纪下半叶的政府拥有、管理大量企业并直接控制战略资源配置的传统国有企业有很大不同，

出现了新型国有企业——国有企业公司化或成为上市公司。政府从国有企业的所有者和管理

者到（大）股东的转变，减少了国有企业通常面临的许多委托-代理问题。 

 (31)如果按照杨瑞龙等（2017）的研究结果，国有企业分类改革模式应为“提供公共产

品类的国有企业一般从采用国有国营模式”、处于自然垄断行业的国有企业“一般采用国有国

控模式”、“竞争性国有企业一部分宜进行产权多元化的股份制改造”而另一部分“宜实行民营

化”，那么，将有大量国有企业特别是地方国有企业变成民营企业。 
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