
从民营化过程考虑，不同的民营化方法、不同的产权结构

对于企业绩效的影响不同。目前，对民营化后企业绩效的实证

研究主要集中在产权改革影响等方面，本文拟对这类文献进

行综述。

一、民营化后企业绩效变化的度量

1援 度量的方法。在大量有关民营化企业绩效的实证研究

文献里，根据不同的分类标准，我们可以按不同的标准对这些

文献进行分类。分类的标准主要有以下两种：

（1）根据实证研究的民营化企业绩效比较对象划分。一是

比较企业民营化前和民营化后的业绩；二是把民营化后企业

的业绩和现存国有企业的业绩进行比较。几乎所有实证方面

的文献都可以划分为这两类，其中，Megginson（1994）的研究、

La Porta和 Lopez-de-Silanes（1997）的研究就是采用第一种分

类方法；Pohl（1997）的研究是采用第二种分类方法。采用第一

种分类方法的，要充分考虑企业民营化前重组带来的绩效改

善，注意区分重组对企业绩效的作用和民营化对企业的作用。

采用第二种分类方法的，要尽量选择外部经营环境相似的企

业进行比较。

（2）根据绩效考核方法分类。大体上来说，有关这方面的

实证研究也可以分为两大类：一类是近几年来比较引人注目

的，也是采用较多的一种研究方法———市场判断法。市场判断

法是指通过比较股票民营化时首次发行给投资者带来的收益

和市场稳定后的收益来进行判断。另一类是前几年采用得比

较多的方法———会计判断法，通过考察民营化企业的财务指

标和经营绩效来判断。

在第一类方法中，主要考察两种情况：一种与首发收益有

关，另一种与市场稳定后的绩效有关。大量的实证研究表明，

在交易的第一天里都有很明显的首发收益。同时大量的研究

表明，股票发行后的长期绩效为正。但是并非所有研究都表明

首次发行的长期绩效很明显，有些实证研究表明首次发行的

长期绩效并不明显，甚至存在负绩效。

大量文献中，会计判断法所采用的财务指标主要有以下

几种：淤利润率；于经营效率；盂资本支出；榆产出；虞就业；

愚负债比例；舆红利。不同的文献可能采用这些指标的几种，

或是全部，偶尔也会补充一些其他指标。Megginson（1994）对

企业民营化前后的盈利性、经营效率、资本支出、就业、红利及

负债率进行了比较分析，发现除了企业的负债率下降外，其他

的指标都显著上升。

上述两种划分标准只是从不同的角度对文献进行简单分

类，一般而言，实证研究都要涉及一种标准里的具体一种方法，

但有些文献也可能同时采用同一标准的两种方法。如Eckel

（1997）对英国航空公司民营化后业绩与其竞争对手（如美国

的航空公司）的业绩进行了比较，在该研究中他不仅采用了市

场判断法，而且采用了会计判断法。

2援 样本和数据的选择。样本根据其大小和范围不同可以

有不同选择，如一个企业（单个案例）、一个行业、一个国家的

一部分企业或是几个国家的一部分企业（或是一个行业）。

Eckel和 Singhal（1997）分析了民营化对英国航空公司绩效的

影响，研究结果表明在英国航空公司民营化后，其竞争对手

的股价下跌。同时，英国航空公司机票价格大幅下降，民营化

后三年内市场占有率上升 10豫。Ramamurti（1997）则研究了民

营化对阿根廷客货铁路系统绩效的影响，研究结果表明，民营

化后劳动生产力有了很大提高，就业率大幅度下降。

Martin和 Parker（1995）对 1981 耀 1988 年间 11家 UK民

营化企业的盈利性和经营效率进行了研究。还有一些研究着

重针对经济转轨国家：Barberies（1996）考察了 452家俄罗斯民

营化企业的绩效变化情况；Claessens（1997）研究了 706家捷克

民营化企业的绩效与产权结构的关系；La Porta和 Lopez-de-

Silanes（1997）对墨西哥 218家民营化企业绩效进行了考察。

在选取多个国家的民营化企业为样本时，研究者有时会

考虑对样本按照发展中国家和发达国家进行简单划分。如

Megginson（1994）比较了 18个国家的 61家企业民营化后的

业绩。在这 18个国家中，有 6个是发展中国家，另外 12个是

发达国家。在数据的选取上，一般文献主要从两个方面考虑：

一是从数据的可取性上考虑；二是从数据的可靠性上考虑。

3援 统计方法的选择。一般有两种统计方法可供选择：一

是固定效应模型；二是相对业绩变动模型。西方学者一般采用

第一种方法。

民营化对企业绩效影响的相关研究

李 艳

渊云南财经大学MBA学院 昆明 650221冤

【摘要】本文对研究民营化后企业绩效的文章进行了综述，主要从民营化后企业绩效变化的度量、民营化对于企业绩
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（1）固定效应模型。就目前而言，主要使用的统计方法是

Megginson（1994）所提出的方法———固定效应模型。Frydman

（1999）也使用了相同的统计方法，利用标准截面数据评价民

营化对企业绩效的影响，把民营化企业作为处理变量，国有企

业作为非处理变量。计量公式为：Yit=琢i+茁1Pit+茁2Xit-1+

茁3Dit+滓i+着it。

其中：i指所有者类型（国有企业、民营化企业或特定类型

的民营化企业）；t指时间，以年为单位；Yit 为产出变量，指第 i

类企业在时期 t-1至 t之间所测量的业绩的增长率；Pit是处

理变量，如果在时期 t企业 i是民营化企业，则 Pit 为 1，否则

Pit为 0；Xit-1指期初给定的业绩水平，如估算 1990 耀 1991年

收益增长率，则 Xit-1指 1990年的收益水平；Dit指国家每年

的虚值集合；着it为误差项；滓i为群体效应，指抽样群体 i的群

体特征，它是不变的。

运用固定效应模型时把群体效应包括在内，是为了控制

未被注意的特定群体的差别，比如国有企业和不同类型的民

营化企业的差别，或者在民营化企业中不同类型的民营化的

差别。茁1、茁2、茁3为初始相关系数，是民营化企业与国有企业

之间的绩效比值，称之为民营化（所有权）效应。

（2）相对业绩变动模型。Omran（2002）采用相对业绩变

动模型进行研究。Omran 分别为每个民营化企业计算民营化

前后绩效的平均值，并且根据民营化类型对民营化企业进行

分类。笔者利用相对业绩变动模型分析每一类企业，通过比较

每一类企业绩效，观察哪一类企业变化显著。目前，一般采用

以下两种方法度量绩效变化：一是标准化法，二是相对绩效变

化法。其中，第一种方法是用 ANOVA检验每一类企业均值

是否显著，并用 Kruskal-Wallis test检验每一类企业的中值是

否显著。通过这种检验，我们可以知道各类企业是否显著，但

是不知道各类企业之间是否显著，所以需要进一步用 T检验

均值的显著性，用 Mann-Whiteney检验中值的显著性，即采

用第二种方法。在采用上述方法时，暗含着一个前提：存在

着一个可比较的基准。企业的相对业绩变动，用公式可表示

为：RPC=（Pi，t-Pi，t-1）/Pi，t-1。其中：RPC为相对业绩变动；

Pi，t为企业民营化后的平均业绩；Pi，t-1为企业民营化前的平

均业绩。

二、民营化对于企业业绩的影响

1援 民营化对于企业业绩的总体影响。根据现有的研究文

献来看，民营化对于企业业绩的总体影响有好有坏。大部分实

证研究结果表明，民营化对于企业的业绩有正面影响；小部分

研究结果表明，民营化对于企业业绩的影响不明显或是有负

面影响。

Ehrlich（1994）比较了 1973 耀 1983年 23个具有不同所有

者的国际航空公司在成本、产出、所有权方面的区别。他构造

了一个内生模型，在该模型中，一个企业的生产率增长是该企

业资本的函数，该模型经过一系列变换之后可用于估计成本

函数。他把所有权转换后对生产率增长的短期和长期影响分

开，把所有者效应与其他影响生产率增长的因素分开，最后得

出结论认为私有企业生产效率优于国有企业。

Ehrlich（1994）发现所有权与一个企业的生产率增长显著

相关，私有权能促进生产率增长并在长期内降低成本，这个

差别不受市场竞争程度和法规的影响。但是，他认为所有权

转换短期内对生产率和成本的影响不太明显，长期则很明显。

Frydman（1999）通过对捷克、波兰、匈牙利三国的 218家

企业民营化后的业绩进行考察，认为民营化在总体上对企业

业绩影响不显著。

2援 民营化后所有者身份不同对企业业绩的影响不同。民

营化后归谁所有，才能对企业业绩的改善有帮助呢？这是一

个在民营化之初没有考虑的问题，但是随着东欧各国民营化

所带来的问题不断出现，学者们开始质疑“只要民营化就有

效”的观点，因为他们觉得民营化后所有者不同，对于企业业

绩的改善作用也不同。

Frydman（1999）认为企业民营化后外部所有者对于业绩

的影响显著，而内部所有者对于业绩的影响不显著。

Earle（1998）通过对俄罗斯的企业进行实证研究，发现企

业民营化后归内部人所有对于劳动生产率有明显的促进作

用，民营化后归国内的外部人所有也有所作用，但是民营化

后归外国投资者所有的影响是负面的。

Kocenda和 Svejnar（2002）通过对捷克民营化企业进行

实证研究，发现只考虑企业民营化后归内部人或是外部人所

有不能很好地说明问题。他首先把所有者细分为国内私有大

股东、国外私有大股东、重要的小股东以及分散的股东四种，

然后分析每种情况对于企业业绩的影响。结果表明，股权分

散的企业利润增加比股权集中的企业更加明显，国外私有大

股东和国内私有大股东形式的企业的负债都有所降低。国内

银行或是资产公司作为大股东的企业没有办法进行重组，而

国外私有大股东形式的企业几乎都经过了重大的重组。另外，

股权分散的企业比股权集中的企业获利能力更强。

Gupta（2005）利用印度国有企业民营化的数据研究发现，

部分企业民营化后销售额、利润和劳动生产率显著上升。

3援 民营化后不同的产权结构及其变化对企业业绩的影

响。不同的民营化方法在短期内决定了企业民营化后的产权

结构，而不同的产权结构以及产权结构的变化对于企业业绩

也有影响。

Omran（2002）考察了埃及 69家企业的产权结构对于企

业民营化后业绩的影响，他根据不同的产权结构把企业划分

为四类：大股东企业、小股东企业、员工持股企业和暂时投资

者企业。通过分析，他认为后两种企业的表现好于前两种企

业，小股东企业表现最差。

Omran（2007）研究了 1996 耀 1999年埃及 12 家银行私有

化的财务和经营效应，发现银行的私有化程度越高，经营绩

效越好。

Weiss和 Nikitin（1998）考察了捷克的几家企业，发现股

权集中的企业业绩普遍较好，其中股权集中在私人手里的企

业业绩最好。

Igor Filatotchev（2001）通过对俄罗斯几家企业进行考察

后发现，股权集中对于企业民营化后的业绩有影响。
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4援 我国企业民营化对企业业绩的影响。与其他国家的研

究一样，我国企业民营化对业绩的影响也有好有坏，没有得出

一致结论。部分实证研究的结果表明民营化对于企业的业绩

有正面影响，也有部分研究表明民营化对于企业业绩具有

负面影响。

Dong 等（2004）运用南京及其周边农村和城镇的 168 家

企业（即乡镇企业）的面板数据开展的研究发现，适当引进民

营产权的企业的大多数绩效指标都得到了显著提高。Song和

Yao（2004）运用国际金融公司 2002 年对我国 11 个中小城市

的 683 家企业的调查资料，研究发现民营化可以显著提高企

业的盈利能力，但对单位成本和劳动生产率的影响很小甚至

没有任何影响。陆挺、刘小玄（2005）以 20世纪 90年代后半期

的调查数据为基础，分析发现向私有产权方向改制的企业经

营效率得到显著提高；不同的改制模式是改制绩效的重要决

定因素，经营者持股从效率上来讲是最优的改制方式，而平均

分配的股份合作制的改制方式则较差。胡一帆等（2006）利用

近 300家国有企业 1996耀 2001年间的调查数据发现，我国企

业民营化是富有成效的，尤其是提高了销售收入，降低了企业

的成本，并最终使企业盈利能力和劳动生产率大幅提高。

Wei（2005）利用 1991 耀 2001年部分私有化的 5 284家企

业样本研究发现，国有所有权与托宾Q值负相关。Chen（2006）

研究发现，与其他国家不同，我国企业民营化后五年的利润和

经营效率下降，但销售增长，资本投资增长，负债率下降。从最

关键的利润和经营效率角度来讲，民营化是不成功的。Fan

（2006）发现 625 家部分民营化的上市公司样本中 28%的

CEO具有政府背景，具有政府背景的 CEO公司的绩效相对

较差，他们一般倾向于去实现政治目标。朱红军等（2007）以国

光瓷业（600286）民营化为例，研究发现公司业绩并没有在民

营化后得到极大改善，相反正在急剧恶化。

三、影响民营化企业业绩的其他因素

Shirley和 Walsh认为影响民营化后企业业绩的因素很

多，产权结构的变化仅仅是其中之一。市场因素、制度因素、政

府目标与行为以及公司治理模式也是影响企业民营化后业绩

的重要因素。Boubakri（2001）通过对 32个发展中国家的 189

个民营化企业业绩变化进行分析，认为经济改革（主要是产

权改革）、市场和制度因素以及公司治理模式是影响企业民

营化后业绩的重要因素。

1援 市场因素。目前，研究国家体制对民营化的影响的文

章很多。这些文章主要考虑具有自然垄断地位的企业，认为民

营化是这类企业改制的一种有效途径。但是，在发展中国家

和经济转轨国家，由于市场失灵、信息缺乏、较高的进入成

本以及各种各样的进入壁垒，使得垄断可能继续存在。Cook

和 Kirkpatrick（1998）认为，发展中国家普遍存在自然垄断条

件，所以民营化有可能是简单地将公有寡头企业变成私有寡

头企业。若国有企业在民营化后仍然处于垄断地位甚至强化

了垄断地位，则各种指标不会有显著改善。Boubakri（2001）认

为，资本市场的发展程度和贸易的自由程度会影响企业民营

化后的业绩。资本市场尤其是证券市场越完善，市场自由度越

高，企业民营化后业绩变化就越显著。

2援 制度因素。法律体制的不完善（如破产程序）被认为是

影响民营化效果的制度障碍，相关制度的不完善被认为是影

响私有企业治理效果的关键因素。Cook等认为发展中国家不

发达的资本市场弱化了财政约束，经济转轨时期不健全的法

律体系也软化了预算约束，从而弱化了公司治理，导致了民营

化企业的次优表现。

3援 公司治理。Shleifer、Vishny和 Dyck认为，可以从公司

治理角度分析企业民营化后的业绩，公司治理的目的就是解

决两权分离所带来的委托代理问题。在西方国家，由于法律比

较完善，对于中小股东的保护比较有利，接管、破产给企业带

来的压力也比较大，所以投资者对于企业和市场都比较有信

心。而在发展中国家或是经济转轨国家，由于法制不健全，内

部人控制、大股东剥夺中小股东利益的威胁使得投资者对企

业和市场没有信心，从而严重影响了企业民营化后的业绩。解

决该问题的可能办法就是将产权集中于几个大股东手中，这

样他们才有动力和能力去监控经理人。

四、结语

通过对经济运行的微观基础———企业的业绩变化来考察

民营化效果，这是一种很直接的方法，但是笔者认为民营化的

效果必须从长远的角度来考察。举个例子来说，私有产权对于

经济的促进作用在西方国家表现明显，这是通过对经济增长

的考察得出的，具有长期性。但在此过程中，曾经出现过很多

辉煌的企业，后来都没落了，也有很多企业起起落落很多回。

在这个过程中私有产权一直在起作用，它的作用决定了企业

的成败。因此，以一些固定企业的业绩在短期的变化来考察私

有产权的作用是不够的，从长期的经济增长来考虑才更全面，

因为它不仅包括原有企业的业绩改进，也包括了新生企业对

于经济增长的影响（企业数目的增加是分工细化的一个表现，

分工细化程度主要受私有产权及其保护私有产权程度的影

响，私有产权的主要作用即在于此）。
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