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一、引言

发展混合所有制经济是为了提高国有资本的配

置和运行效率，实现各种所有制资本取长补短、相互

促进和共同发展的目标，引入非国有资本是国有企

业混合所有制改革的基础和前提。国有企业引入非

国有资本除了可以获得资本支持外，还可以搭非国

有资本之“便车”改善行政化的经营治理机制，提高

资本运营效率和市场竞争力；非国有资本投资国有

企业除了分享国有企业未来的收益，还可以获得政

策优惠、享受公平的市场待遇等。总之，国有企业引

入非国有资本实质上是国有企业与非国有企业双向

选择的过程，是集体理性与个体理性相互融合的合

作博弈。深入分析各利益主体的行为进路，有助于丰

富对异质股东间利益博弈的认识，从而缓解各方利

益冲突，有效推进国有企业混合所有制改革。但是，

国有企业与非国有企业之间存在着较为严重的信息

不对称，导致资本市场上国有资本与非国有资本对

投资对象的选择多是基于各自偏好的单边行为。单

边行为存在的盲目性、随机性、机会主义倾向等影响

了混合所有制改革进程中异质资本的匹配效率，进

而引发异质资本融合难等问题。

已有对混合所有制改革的研究大多涉及的是异

质资本为何混合、如何混合等问题，关注的是混合所

有制企业的股权配置[1，2]及国有企业民营化的经济

后果[3]，而鲜少关注混合所有制改革在微观层面的

动态进程及多方利益主体的冲突与协调问题。李建

标等[4]基于实验室数据分析了国有资本与非国有资

本在垄断产业混合所有制改革中的行为博弈过程，

认为交易成本和国有企业的超级股东身份会影响非

国有资本的收益，而超级股东身份使国有资本具有

较高的谈判能力。丁然、卜伟[5]运用主观博弈理论分

析了混合所有制企业的生成和演化机理，认为混合

所有制改革形成的本质是国有资本与非国有资本主

观利益博弈的均衡结果，取决于企业可选择策略、制

度合法性约束和预期效用三个因素。这些研究虽然
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已经涉及当前改革利益主体的策略行为及利益分配

等问题，但对异质资本在微观层面的动态进程还缺

乏系统认知，对国有企业与非国有企业如何投资互选

以及二者如何建立双边匹配的投资关系鲜少涉及。

因此，本文首次将双边匹配思想引入混合所有

制改革领域。结合改革实际，基于国有股东与非国有

股东的利益诉求，通过对国有企业引入非国有资本

进行匹配设计，构建异质资本双边匹配决策支持系

统，旨在为国有企业和非国有企业建立可实现信息

共享、投资互选的市场化平台，缓解异质资本混合的

信息不对称问题，提升异质资本融合效率。

二、双边匹配理论的应用

匹配理论起源于Gale、Shapley[6]基于大学录取

与婚姻稳定性所设计的“延迟接受算法”（G-S算
法）。Roth[7-10]最早明确双边匹配的概念，并基于实

习医生与医院双边匹配的现实案例，将一对一的双

边匹配机制扩展到多对一，为美国医学院学生联合

会（AMS）升级了国家实习医生匹配程序，改进了已

有的 NIPM（NRMP）算法，提出了 Applicant-Pro⁃
posing双边匹配算法。

国内外学者从不同的视角展开对双边匹配的研

究。一些学者深入分析了古典双边匹配问题，并在已

有研究方法的基础上进行了算法扩展。Roth等[11]证

明了稳定匹配的线性结构；张米尔、王德鲁[12]基于

项目成功因子、投资机会与投资主体特征间的匹配

度构建了匹配矩阵，并将其应用于投资项目的选择；

乐琦、樊治平[13]从双边主体满意度视角出发，基于

不完全序值信息的双边匹配问题，构建了获得完全

双边匹配结果的优化模型；李雄一等[14]以最大匹配

满意度为目标，提出了混合型多属性匹配决策方法，

以解决数据交易市场供需双方的匹配问题。

另一些学者运用双边匹配理论解决现实中电子

商务、金融经济等各个领域的双边匹配决策问题。国

外学者Teo等[15]分析了风险投资商和风险投资项

目的双边匹配效应，并指出在提升二者的匹配效率

方面双边匹配方式具有积极作用。国内学者郑小雪

等[16]为解决跨境电商供应链中知识供需双方的匹

配问题，构建了多目标优化模型。沈体雁等[17]将双

边匹配思想引入区域经济领域，进行了北京转出企

业与津冀承接开发区双边匹配的市场设计。阮拥英、

周孝华[18]分析了创投机构与创业企业的匹配情况，

并基于双边匹配理论实证检验了我国创投市场的匹

配效率。

可见，已有对双边匹配问题的研究不仅明确了

双边匹配的目标和获得稳定匹配结果的算法，而且

从不同领域扩展了双边匹配理论的应用背景，并运

用双边匹配思想解决了现实中不同经济主体间的匹

配问题。基于国有资本与非国有资本之间的双向投

资博弈关系，在博弈过程中二者的谈判能力、进入次

序及交易成本等都会影响到最终的利益分配格局。

在经济领域的许多市场中双边匹配思想都被广泛运

用，双边匹配决策模型在考察国有资本与非国有资

本双向混合这一利益博弈的交互过程和利益主体的

匹配行为时，具有比较优势。因此，本文基于国有企

业与非国有企业参与混合所有制改革的利益诉求，

借鉴双边匹配思想，设计国有企业引入非国有资本

的市场机制，构建异质资本双边匹配决策支持系统，

将国有企业引入非国有资本的单边搜寻行为转变为

国有企业与非国有资本的双边匹配过程，以缓解混

合所有制改革过程中异质资本混合的信息不对称问

题，为提升异质资本融合效率、最大化混合所有制企

业价值提供有益探索。

三、异质资本双边匹配决策支持系统设计思路

及方法

混合所有制改革的成功推进取决于国有企业与

非国有企业双方在博弈过程中的策略选择，各利益

主体股东财富的增加是双方互相选择的基本要求。

国有企业为了更好地提高经营绩效、改善公司治理

质量和提升国有资本运营效率，需要吸收“高质量”

的非国有资本，产生“鲶鱼效应”，因此国有企业将根

据自身评判标准建立关于非国有企业的严格偏好序

清单。对于非国有企业来说，保障股东利益和提升股

东财富是其让渡资本使用权的基本诉求。资本成本

是股东基于承担的投资风险而提出的必要报酬率，

是股东利益得以保护的基础，因此资本成本构成了

非国有企业投融资等行为的约束标准，非国有企业

将以资本成本为基准建立关于国有企业的严格偏好

序清单。国有企业与非国有企业将依据各自的偏好

序清单进行双向选择，最终形成匹配。

基于此，异质资本双边匹配决策支持系统的设

计思路和方法如下：①构建国有企业与非国有企业

双向投资评价指标体系。国有企业与非国有企业基

于不同利益诉求而对匹配对象具有不同要求，构建

的双向投资评价指标体系在考虑双方利益诉求的基
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础上，能够定量、全面、客观地评价国有企业（非国有

企业）对非国有企业（国有企业）的投资吸引力水平。

②形成严格偏好序清单。基于构建的双向投资评价

指标体系，分别计算国有企业和非国有企业的投资

吸引力指数，依据匹配事先价值生成各自的严格偏

好序清单。③国有企业与非国有企业进行双边匹配。

在考虑国有企业对混合所有制企业中国有股权比例

的要求和融资需求、非国有企业对投资收益的要求

（资本成本）和投资需求的基础上，依据双方偏好序

清单，国有企业和非国有企业进行双边匹配，形成最

优匹配结果。具体设计思路和方法如图1所示。

四、基于双边匹配算法的国有企业引入非国有

资本的机制设计

（一）构建国有企业与非国有企业双向投资评价

指标体系

针对国有企业提高经营绩效、改善公司治理机

制和提升市场竞争力的诉求以及非国有企业实现股

东权益的诉求，从财务绩效、公司治理、可持续发展、

特殊利益诉求四个维度构建国有企业与非国有企业

双向投资评价指标体系。

财务绩效一级指标反映了企业在一段时期内的

经营成果和财务状况，体现了国有企业对提升经营

绩效的诉求，也体现了非国有企业对保障投资收益

的要求，财务绩效维度指标主要包括盈利能力指标、

营运能力指标和偿债能力指标。公司治理一级指标

反映了企业内部管理理念和管理水平，完善的公司

治理结构可以保障股东利益的实现，公司治理维度

指标包括股东治理指标、董事会治理指标、高管治理

指标。可持续发展一级指标集中表现了企业未来的

综合竞争力，既体现了国有企业对提升企业竞争力

的诉求，也体现了非国有企业对提升投资收益和保

障股东权益的要求，可持续发展维度指标包括成长

能力、创新能力和风险水平。特殊利益诉求一级指标

反映了国有企业对非国有企业的利益诉求和非国有

企业对国有企业的利益诉求，可持续发展维度指标

包括企业家素质、股权流动性和政府补助。其中：企

业家素质是国有企业对非国有企业的特别要求，具

有良好素质的企业家往往具有先进的管理理念和丰

富的管理经验，有助于科学决策和提升企业绩效；股

权流动性和政府补助是非国有企业对国有企业的特

殊要求，股权流动性体现了非国有企业对资本退出

方面的诉求，政府补助体现了非国有企业对政府政

策支持方面的利益诉求。

基于上述分析，借鉴已有相关研究[19]，本文构

建了国有企业与非国有企业双向投资评价指标体

系，如表所示。

（二）计算国有企业与非国有企业的投资吸引力

指数

基于国有企业与非国有企业双向投资评价指标

体系，分别计算出国有企业与非国有企业的投资吸

引力指数，量化评价二者的投资吸引力水平。首先，

由于各指标对国有企业和非国有企业投资吸引力评

价的重要程度不同，因此有必要确定各指标权重。为

避免人为确定权重的主观性，同时体现不同国有企

业和非国有企业在投资吸引力方面的差异，借鉴杜

运潮等[19]和储莎、陈来[20]的做法，采用变异系数法

计算指标权重，该方法依据被评价对象在某方面的

差异逆序依次确定指标权重，差异越大，权重越大。

其次，为消除各评价指标量纲不同的影响，对三级指

标的观测值进行标准化处理。适度指标先进行正向

化处理，后进行标准化处理。最后，根据各指标权重

和指数值，加权计算得出国有企业和非国有企业的

投资吸引力指数Zij，指数越大，说明该企业的投资

吸引力水平越高，越受对方企业的投资青睐。

图 1 国有企业引入非国有资本双边匹配设计思路

异质资本双边匹配

国有企业对
非国有企业
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对国有企业
的利益诉求

双向投资评价指标体系

国有企业

双向投资评价指标体系

非国有企业
匹配
事先
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投资
吸引力
指数

偏好序清单

国有股权
比例

资本成本
约束

双边匹配

国有企业 非国有企业

融资需求 投资需求

匹配结果
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一级
指标

财务
绩效

公司
治理

可持续
发展

特殊
利益
诉求

二级指标

营运能力

盈利能力

偿债能力

股东

董事会

高管

成长能力

创新能力

风险水平

企业家素质

股权流动性

政府补助

三级指标

流动资产周转率

应收账款周转率

存货周转率

总资产周转率

营业毛利率

流动资产净利率

总资产净利率

净资产收益率

现金比率

利息保障倍数

股权集中度

股权制衡度

董事会规模

独立董事比例

董事长与总经理兼任情况

薪酬激励

股权激励

营业收入增长率

所有者权益增长率

基本每股收益增长率

研发投入强度

专利申请

专利申请（授权个数）

风险因子

CEO任职年限

CEO教育背景

换手率（流通股数）

政府补助强度

指标
属性

正向

正向

正向

正向

正向

正向

正向

正向

正向

正向

适度

适度

适度

适度

适度

适度

适度

正向

正向

正向

正向

正向

正向

逆向

正向

正向

正向

正向

指标说明

营业收入/流动资产平均占用额

营业收入/应收账款平均占用额

营业成本/存货平均占用额

营业收入/总资产平均余额

（营业收入-营业成本）/营业收入

净利润/流动资产平均余额

净利润/总资产平均余额

净利润/股东权益平均余额

现金及现金等价物期末余额/流动负债

（净利润+所得税费用+财务费用）/财务费用

第一大股东持股比例

第二至五大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值

董事会总人数的对数值

董事会中独立董事所占比例

董事长与总经理兼任时取值为1，否则取值为0

高管前三名薪酬总额的自然对数

高管持股数量的自然对数

（营业收入本年本期金额-营业收入上年同期金额）/营业收入
上年同期金额

（所有者权益本期期末值-所有者权益上年同期期末值）/所有
者权益上年同期期末值

（基本每股收益本年本期金额-基本每股收益上年同期金额）/
基本每股收益上年同期金额

研发投入/营业收入

当年专利申请总数的自然对数

当年截止数据更新时被授权的专利个数

根据资本资产定价（CAPM）模型，运用最近 1年的数据估计出
来的贝塔系数

CEO任现职的时间，以年为单位

1=中专及中专以下，2=大专，3=本科，4=硕士研究生，5=博士研
究生

年内日换手率（流通股数）之和

政府补助/营业收入

（三）生成严格偏好序清单

1. 排序原则：资本成本约束。国有企业和非国

有企业生成各自严格偏好序清单之前，需考虑非国

有企业的资本成本要求。资本成本是投资者基于其

承担的风险而提出的必要报酬率，非国有企业投资

国有企业享有的未来收益必须大于等于其资本成

本，这是非国有企业让渡其资本使用权的首要诉求。

因此，非国有企业依据投资的风险程度确定自己的

必要报酬率（资本成本）Rj，并以此构成对企业投融

资等行为的严格的资本成本约束，以资本成本水平

为基准决定是否投资和怎样投资。借鉴已有文献的

做法，非国有企业以国有企业上一年度的权益净利

率 ROEi- 1 作为资本投资绩效的评判标准，当

ROEi-1≥Rj时，认为该投资能够实现价值增值，能

够满足股东自身的投资回报，此时非国有企业Yj考

虑与国有企业Xi匹配。

2. 排序标准：事先价值。事先价值表示国有企

业Xi与非国有企业Yj的匹配价值，其大小取决于双

国有企业与非国有企业双向投资评价指标体系表
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方特征的结合，反映国有企业（非国有企业）的融资

（投资）偏好。在考虑国有企业对混合所有制企业中

国有股权比例的要求和非国有企业资本成本约束的

基础上，以国有企业和非国有企业的投资吸引力指

数为依据，计算双方匹配的事先价值，计算公式如下：

Zij=λi×Zi+（1-λi）×Zj

上式中：Zij为国有企业Xi与非国有企业Yj匹

配的事先价值；λi为国有企业Xi要求的在混合所有

制企业中的国有股权比例；Zi为国有企业Xi的投

资吸引力指数；Zj为非国有企业Yj的投资吸引力

指数。

3. 排序结果：严格偏好序清单。国有企业和非

国有企业依据事先价值，分别生成各自选择对方进

行匹配的偏好序清单。这里假设国有企业和非国有

企业的偏好序清单是严格的，进而反映了国有企业

（非国有企业）对非国有企业（国有企业）的融资（投

资）偏好是严格的，即不存在国有企业与任何两家非

国有企业或非国有企业与任何两家国有企业匹配的

事先价值完全相同的情况。

（四）匹配国有企业与非国有企业

1. 双边匹配：边界限定。

（1）考虑国有股权比例。国有企业与非国有企业

匹配之前，需考虑国有股权比例和自身融资需求。为

了提升混合所有制企业的治理质量，同时考虑数据

的可得性和科学性，基于已有混合所有制企业中国

有股权最优比例研究[1，2]，假设国有股权比例λ在
20% ~ 50%范围内取随机数，按照国有股权比例越

高，发出申请个数越少的原则，以国有企业拟向非国

有企业发出申请的个数衡量国有企业的融资需求。

如：若国有股权比例为 20% ~ 30%，则国有企业拟向

8个非国有企业发出申请；若国有股权比例为30% ~
40%，则国有企业拟向 7个非国有企业发出申请；若

国有股权比例为40% ~ 50%，则国有企业拟向6个非

国有企业发出申请。上述国有股权比例取值的假设

仅对拟构建的异质资本双边匹配决策支持系统的初

步设计和运算提供数据支持，国有企业可在实际运

行系统中根据自身情况输入相关信息，准确反映其

国有股权比例要求和融资需求。

（2）考虑非国有企业的投资容量。非国有资本投

资国有企业之前，需考虑非国有企业的投资容量。由

于资金规模、人力资源等因素的限制，非国有企业投

资国有企业组合中包含的公司数目有限，用投资容

量表示非国有企业投资国有企业的最大个数。借鉴

已有研究，同时考虑数据的可得性和科学性，非国有

企业的投资容量参考其现金流量表中投资支付的对

数值。经已有数据初步计算，非国有企业投资支付现

金的对数值在（0，30）范围内，因此假设：投资支付现

金的对数值在（0，10）范围内，则非国有企业的投资

容量即拟接受国有企业申请的个数为10；投资支付

现金的对数值在（10，20）范围内，则非国有企业拟接

受国有企业申请的个数为15；投资支付现金的对数

值在（20，30）范围内，则非国有企业拟接受国有企业

申请的个数为 20。若数据有所变化，依上述规律类

推。上述非国有企业投资容量取值的假设仅对拟构

建的异质资本双边匹配决策支持系统的初步设计和

运算提供数据支持，非国有企业可在实际运行系统

中根据自身情况输入相关信息，准确反映非国有企

业的投资需求。

2. 匹配过程：市场设计。第一步，各个国有企业

向自己偏好序清单里排名第一的非国有企业发出申

请。非国有企业根据投资容量，接受偏好序清单中排

在前列的国有企业的申请，拒绝排位在后位的国有

企业。第二步，仍有融资需求的国有企业向自己偏好

序清单里排名第二的非国有企业发出申请，非国有

企业依据投资容量和偏好序清单选择接受或拒

绝。……。第 q步，仍有融资需求的国有企业向自己

偏好序清单里排名第 q的非国有企业发出申请，非

国有企业依据投资容量和偏好序清单选择接受或拒

绝。若国有企业被接受的次数等于其发出申请的次

数（即融资需求已经被满足），则国有企业与非国有

企业暂时匹配，直到与该国有企业匹配的非国有企

业有更好的选择（即新匹配企业的事先价值更大），

而拒绝该国有企业时，该国有企业再次向自己偏好

序清单中次优的非国有企业发出申请，直到其融资

需求得到满足或已经向其偏好序清单中的所有非国

有企业发出过申请。

在经过以上步骤后，得到最终的匹配结果。国有

企业方面，一部分国有企业因自身权益净利率过低

而无法满足非国有企业的资本成本要求，或与非国

有企业匹配的事先价值过小，可能未与任何非国有

企业形成匹配，另一部分权益净利率相对较高的国

有企业则全部或部分完成了融资任务。非国有企业

方面，一部分非国有企业因与国有企业匹配的事先

价值过小，可能未收到任何国有企业的融资申请，另

一部分非国有企业因具有较强的吸引力，与国有企

业形成匹配。
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基于上述国有企业引入非国有资本的双边匹配

机制设计过程，通过编写计算机程序运行双边匹配

算法，构建异质资本双边匹配决策支持系统，得到国

有企业与非国有企业的最优匹配结果，其系统计算

机原型如图2所示。

部分程序伪码如下：

五、异质资本双边匹配决策支持系统功能设计

与实现

（一）系统功能设计：实现信息共享

本系统为国有企业和非国有企业建立了一个可

注册登录、信息共享的投资互选服务平台，旨在为国

有企业引入非国有资本选择合适的匹配对象、实现

稳定匹配提供决策支持。为此，本系统包含超级管理

员和管理员模块、国有企业和非国有企业模块。超级

管理员和管理员模块主要用于数据处理与分析，国

有企业和非国有企业模块主要用于信息查询。系统

功能结构设计如图3所示。

超级管理员模块主要实现国有企业与非国有企

业相关数据的导入、投资吸引力指数的计算和双边

匹配等功能。管理员模块主要实现数据获取和结果

查询等功能，具体包括国有企业与非国有企业基本

信息、各指标数据及权重、偏好序清单、匹配结果查

询以及数据修改、匹配文件的获得。国有企业和非国

有企业模块是用户功能模块，主要用于基本信息、指

标数据、对方企业信息、匹配结果查询等。国有企业

（非国有企业）用户通过注册登录、输入相关指标数

据，可以获得本企业的投资吸引力指数、与非国有企

业（国有企业）的双边匹配结果。

（二）系统功能实现：输出匹配结果

以国有企业“中材节能”（股票代码为 603126）
为例，说明异质资本双边匹配决策支持系统功能的

实现过程。样本筛选标准和数据来源如下：第一，借

鉴胡锋[21]对企业性质的划分方法，国有企业是实际

控制人为国务院国资委、财政部等部委，各省、自治

图 2 异质资本双边匹配决策支持系统计算机原型

异质资本双边匹配
基于web 基于web

国有企业注册、登录 非国有企业注册、登录

抓取信息

对非国有企
业的严格偏
好序清单

有投资需求
的非国有企

业集合

有融资需
求的国有
企业集合

对国有企业
的严格偏好

序清单

双边匹配算法

输出最优匹配结果

图 3 系统功能结构设计

异质资本双边匹配决策支持系统

信息输入与查询

管理员模块 国有企业模块 非国有企业模块超级管理员模块

导
入
数
据

双
边
匹
配

生
成
吸
引
力
指
数

基
本
信
息

偏
好
序
清
单

匹
配
结
果

数
据
修
改

获
取
文
件

在
线
回
复

指
标
数
据
及
权
重

基
本
信
息

指
标
取
值

非国
有企
业信
息查
询

国有
企业
信息
查询

匹
配
结
果
查
询

修
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密
码

在
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询
问

指
标
取
值

基
本
信
息

匹
配
结
果
查
询

修
改
密
码

在
线
询
问

数据处理与分析

While Yj是Xi偏好序清单中排名第一的非国有企业

If Yj的投资容量未满

Yj与Xi匹配

Else（Yj投资容量已满）

If Xl>Xi（即Xl在Yj偏好序清单中的排名优于Xi）

Yj与Xl匹配，解除与Xi的匹配，Xi重复以上步骤

Else Xl<Xj（即Xj在Yj偏好序清单中的排名优于Xl）

Yj拒绝Xl，Xl继续向自己偏好序清单中排名次优的

非国有企业发出申请

End
If Xi已经向偏好序清单中的所有Yj发过申请

Break（跳出循环）

End
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区、直辖市等及其所属部门，省会城市、自治区首府、

县级市等及其所属部门，教育部直属高校，中国科学

院、中国工程院等企业，其余划分为非国有企业；第

二，由于CAPM较好地反映了投资风险与收益之间

的关系，运用CAPM估算非国有企业的资本成本；

第三，样本原始数据和信息取自国泰安CSMAR数

据库，部分数据手动整理。

国有企业用户注册、登录，填写基本信息，在“基

本信息”模块可以查询到股票代码、行业代码、行业

名称、经营范围等基本信息，如图4所示。

图 4 系统查询国有企业“中材节能”的基本信息

基本信息

指标数据

非国有企业信息查询

匹配结果查询

修改密码

在线问询

股票代码

行业代码

企业性质

拟引入的非国有企业数量

经营范围

603126

M74

国有企业

8

证券简称

行业名称

国有股最低持股比例

上年度权益净利率

22.28%

8.5328%

中材节能

专业技术服务业

电力、热力、余热余压余气利用、固体废弃物处理、环境治理、新
能源、照明节能改造（半导体路灯照明）、建筑节能系统工程项目
的开发、咨询、技术服务、设计、工程建设总承包；余热发电项目
的投资；提供合同能源管理服务；分布式电源的开发及建设；节
能环保装备、建筑材料、金属材料、保温材料、机械电器的研发及
销售；提供清洁发展机制项目的开发方案及技术咨询；代理清洁
发展机制项目产生的减排额销售业务；从事国家法律法规允许
经营的进出口业务；承包与其实力、规模、业绩相适应的国外工
程项目；对外派遗实施上述境外工程所需的劳务人员。（国家有
专营、专项规定的按专营、专项规定，依法须经批准的项目，经相
关部门批准后方可开展经营活动。）

国有企业输入指标数据后，可以获取本企业的

投资吸引力指数和与非国有企业双边匹配的结果，

如图5所示。

在“匹配结果查询”模块，国有企业可以查询到

与之匹配的非国有企业的基本信息及各指标数据。

异质资本决策支持系统给出了国有企业“中材

节能”的匹配结果。从图 5可以看出，中材节能与美

的集团、宇通客车、兔宝宝等八个非国有企业形成最

终匹配，中材节能的投资吸引力指数为0.1248，低于

与之匹配的非国有企业，说明上述匹配结果中的非

国有企业在财务绩效、公司治理质量、可持续发展能

力等方面优于中材节能，若引入上述非国有资本，将

有助于中材节能提升资本运营效率、改善公司治理

质量。系统同时给出了与中材节能匹配的非国有企

业的投资吸引力指数，为其优序选择非国有企业提

供了参考与借鉴。

六、总结与结论

引入高质量的非国有资本是国有企业混合所有

制改革成功实现的重要基础，对国有企业提高资本

运营效率、改善公司治理质量、确保国有资本保值增

值具有重要意义。本文基于双边匹配算法进行了国

有企业引入非国有资本的机制设计，基于国有企业

与非国有企业的利益诉求和融资（投资）偏好，构建

了异质资本双边匹配决策支持系统，从而有效缓解

了混合所有制改革过程中双方的信息不对称和选择

盲目性等问题，为实现国有企业与非国有企业的信

息互选和稳定匹配及最大化混合所有制企业价值提

供了可行的系统平台。该系统在国有企业合理高效

引入非国有资本过程中具有下列优势：

1. 实现了国有企业引入非国有资本的单边搜寻

行为向双边匹配过程的转变。系统将双边匹配理论

引入混合所有制改革领域，基于各自利益诉求，构建

国有企业与非国有企业双向投资指标体系，依据匹

配事先价值建立严格偏好序清单，进行双向选择。

2. 充分考虑了混合所有制改革的政策要求和

实际情形。考虑国有企业对国有股权比例的要求和

股票代码 企业简称 吸引力指数
匹配结果

603126 中材节能 0.1248

股票代码 企业简称 吸引力指数

000333
600066
002043
300026
002508
002572
002719
002203

美的集团

宇通客车

兔宝宝

红日药业

老板电器

索菲亚

麦趣尔

海亮股份

0.5099
0.3038
0.2909
0.2905
0.288
0.2863
0.2817
0.2797

图 5 系统输出国有企业“中材节能”的匹配结果
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非国有企业投资容量的限制，以资本成本为约束标

准，确保股东利益得到保护，实现国有企业与非国有

企业在自愿原则下的稳定匹配。

3. 企业投资吸引力指数客观反映了国有企业

（非国有企业）对非国有企业（国有企业）选择投资对

象的吸引程度。依据国有企业相关数据计算出的各

指标和投资吸引力指数，反映了国有企业在财务绩

效、公司治理质量、可持续发展能力、特殊利益诉求

等方面的实际经营情况及对对方企业的投资吸引程

度，国有企业可根据系统计算的指标结果精准发现

自身的问题与差距，有的放矢地选择价值提升策略。

4. 系统操作简便，匹配结果具有科学参考价

值。国有企业和非国有企业用户通过注册登录、输入

相关信息和指标数值，可以获取投资吸引力指数和

双边匹配结果。系统运行双边匹配算法，输出最优匹

配结果，能为国有企业优序选择引入的非国有企业、

提升双方匹配效率提供可行的思路和实操性指南。
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