
收稿日期:2021 - 04 - 29　 　 修回日期:2021 - 10 - 04

基金项目:国家社会科学基金重点项目“国有和非国有资本在战略前瞻性行业的竞合边界及其经济治理机制研究”(20AZD044);国家

自然科学基金青年项目“混合所有制企业的股东竞合行为及其治理机制研究”(71702171);河南省哲学社会科学规划项目“混合所有制改

革对河南省国有企业创新行为的影响研究”(2020BJJ056);郑州大学人文社会科学优秀青年科研团队培育计划“国有企业混合所有制改革

的微观治理机制及其优化研究”(2020 - QNTD - 01);河南省软科学研究项目“非国有股东治理对河南省国有企业创新行为影响的多维路

径研究”(222400410619)。

作者简介:任广乾(1982—),男,河南商丘人,郑州大学商学院教授,管理学博士,研究方向为公司治理。 通信作者:刘莉、郑敏娜。

混合所有制改革、控制权配置与国有企业创新投入

任广乾1,罗新新1,刘　 莉2,郑敏娜3

(1. 郑州大学　 商学院,河南　 郑州　 450001;

2. 河南工业大学　 管理学院,河南　 郑州　 450001;

3. 河北工业大学　 经济管理学院,天津　 300401)

摘　 要:以 2015—2018 年我国 A 股上市的国有高新技术企业为研究对象,实证检验了混合所有制改革对国有企

业创新投入的影响以及所有权特征和控制权配置在其中的作用。 实证结果表明:混合所有制改革对国有企业的

创新投入具有显著的促进作用,东部地区样本公司的混合所有制深度、混合所有制制衡度以及非国有资本控制

权对企业创新投入的促进作用均最大,且东部地区样本公司混合所有制制衡度的临界值为 0. 4636,也大于全样

本和非东部地区子样本。
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Abstract: Taking the state-owned high-tech enterprises which listed in China’ s A-share market from 2015 to 2018 as
the research object, this paper empirically tests the impact of mixed ownership reform on innovation investment of state-
owned enterprises, and analyzes the role of ownership characteristics and control right allocation in the relationship
between them. The empirical results of this paper show that the mixed ownership reform has a significant role in
promoting the innovation investment of state-owned enterprises. The depth of mixed ownership, the degree of checks and
balances of mixed ownership and the control right of non-state-owned capital all play the most important role in promoting
the innovation investment of enterprises. The critical value of the degree of checks and balances of mixed ownership in
the eastern region companies is 0. 4636, which is also larger than that of the whole sample and non-eastern companies.
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　 　 作为驱动经济高质量发展的中坚力量,国有

企业在协调经济健康发展以及提升国家整体创新

能力方面发挥着重要的作用。 “十四五”规划对国

有企业改革提出了一系列要求,强调了国有企业

在深化改革过程中实现高质量发展的重要性,对
国有企业的活力、竞争力和抗风险能力均提出了

具体的规划要求,以此来保障国有企业深化改革

的成效。 虽然国有企业的经营模式和运行机制处

于不断的改革过程之中,并且取得了一定的成效,
但是还存在运营效率低下以及创新动力不足等问

题。 在国有企业混合所有制改革不断深化的过程

中,要重点把国有企业科技创新投入以及科技创

新效率与混合所有制改革相结合,通过国有企业

内部治理结构的优化,实现控制权更合理的配置,
激发国有资本的资源优势和非国有资本的制度灵

活性优势,实现二者的优势互补,促进国有企业的

创新投入并不断提升科技创新效率,从而实现国

有企业竞争力的提升和长期高质量发展。
国有企业需要抓住发展机遇,深入贯彻高质

量发展和创新突破的理念,借助混合所有制改革

的手段,实现国有企业控制权配置的优化,进而促

进国有企业改革不断提升创新投入和创新效率,
为国有企业的高质量发展提供坚实的基础。 因

此,在制度环境和政策不断完善以及在混合所有

制改革不断深化的背景下,如何有效提升国有企

业的创新投入和创新效率,实现国有资产的保值

和增值也就成为国有企业混合所有制改革的重

点。 基于此,本文以国有企业的科技创新投入为

立足点,深入分析混合所有制改革过程中控制权

配置的变化对国有企业创新投入的影响机理,探
讨国有资本和非国有资本融合过程中的优势互补

实现机制,为提升国有企业的科技创新水平以及

长期的高质量发展提供基础性制度支撑。
目前,关于混合所有制改革与国有企业创新

投入的研究大致可以分为两类:一是从所有权角

度研究混合所有制改革对国有企业创新投入的影

响,这个角度又可以进一步分为所有权结构与所

有权性质两个方面。 首先,所有权结构与国有企

业创新投入的关系主要侧重于研究混合所有制改

革所带来的民营资本与国有资本的融合和制衡,
从而缓解两类代理问题并改善经营业绩,促进国

有企业的创新投入[1 - 3]。 其次,所有权性质与国

有企业创新投入的关系主要侧重于研究混合所有

制改革过程中,国有企业通过引入非国有资本进

行股权的多元化从而带来经营动机的改善以及激

励机制的完善,这对国有企业的创新投入具有促

进作用[4 - 7]。 二是从控制权角度研究混合所有制

改革对国有企业创新投入的影响,主要聚焦于混

合所有制改革所带来的国有企业控制权分享或转

移对企业创新投入的作用[8 - 10]。 但是,对开展混

合所有制改革的国有企业而言,其所有权和控制

权转移并不都是同时发生的,并且改革程度和模

式不同的国有企业在所有权与控制权方面也存在

着较大的差别。 因此,在研究混合所有制改革对

国有企业创新投入的影响时,应该把所有权和控

制权同时考虑进来,减少单一角度所带来的偏差,
更好地体现混合所有制改革对国有企业创新行为

的影响机制。
一、理论分析与研究假设

按照“结构—行为—绩效”的研究思路,混合

所有制改革改变了国有企业的股权结构,进而通

过董事会权利配置等内部治理结构的优化实现了

国有资本资源优势和非国有资本制度灵活性的互

补,影响了国有企业的行为模式和行为绩效。 国

有企业是国家实施创新驱动经济高质量发展的重

要载体,混合所有制改革影响国有企业的决策行

为主要体现在长期价值创造的创新行为,尤其是

在突破式创新领域中,国有企业具有自身的优势,
因此,混合所有制改革带来的所有权特征和制衡

结构优化能够促进国有企业的创新投入。 但是,
混合所有制改革对国有企业创新投入的影响和作

用有赖于改革所带来的内部结构变化。 在混合所

有制改革过程中,非国有资本的参与带来了资源

和制度的优势互补,这种优势互补所产生的积极

作用根植于非国有资本参与下的控制权配置模

式。 只有在混合所有制改革过程中,实现国有资

本和非国有资本对控制权的合理分享和配置,才
能够激发国有资本和非国有资本的优势潜能,进
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而真正促进企业的创新行为和创新绩效。 基于

此,本文首先从所有权特征与国有企业创新投入

角度进行因果关系分析,然后考察控制权配置在

其中的作用和影响。
(一)所有权特征与国有企业创新投入

由于多层次委托代理关系,国有企业在经营

过程中通常呈现出了所有者缺位以及激励机制无

法有效发挥作用的现象,加上国有企业的股权较

为集中且多为国有资本绝对控股,从而导致了两

类代理问题和内部人控制现象较为严重,制约了

国有企业的经营效率。 此外,由于国有企业的实

际控制人通常是各级国资管理部门,国有企业高

管人员的激励机制和晋升模式往往与市场化机制

存在差异,这就导致了国有企业高管人员具有半

政府官员和经理人的双重身份。 因此,从经济人

假设来看,为了获得较好的政绩和快速晋升机会,
国有企业高管人员往往更加关注任期内的企业绩

效提升,而对风险较高和投资回报周期较长的创

新项目投资较少,因为这类项目通常很难在其任

期内产生显著的影响,导致国有企业高管人员对

创新活动的投入持消极态度[11 - 12]。 相比来看,民
营企业则拥有相对完善的市场化高管任免机制和

激励机制,在股权激励、薪酬激励以及经理人市场

声誉效应的作用下,民营企业的高管人员具有较

强的动机开展研发创新投入以实现企业价值的最

大化[13 - 14]。 从经营目标来看,国有资本不仅具有

经济目标,还要承担较多的社会责任,而非国有资

本通常是以经济目标为第一要务,以追求利益最

大化为驱动力,创新研发往往能够带来长期价值

的最大化,因此非国有资本往往对企业的创新投

入更加积极[15 - 16]。 刘小玄(2004) [17] 通过实证研

究指出,民营企业、股份制企业、三资企业对产业

效率的提升具有积极的促进作用,而国有企业对

产业效率则产生了负向影响。 另外,学者们研究

还发现混合股权结构的国有企业在长期绩效以及

竞争力上要显著高于纯国有股权结构的国有企

业[18]。 混合所有制改革通过不同性质产权的资源

禀赋相互融合,有利于促进国有资本与非国有资

本的交叉持股和优势互补,充分发挥不同性质产

权的积极作用,从而促进国有企业的创新投入,提
升国有企业的长期价值和竞争力[19 - 21]。 国有资

本往往具有资源优势,民营资本通常具有制度灵

活性、技术专利和人力资本等优势,外资股权则代

表着金融资本、技术创新和管理优势等。 混合所

有制改革通过多种资本的相互融合,促进国有企

业产权的多元化,充分利用不同产权的资源或禀

赋优势,从而促进企业的研发创新活动。 因此,随
着混合所有制改革的深入,多种非国有资本的引

入能够给国有企业带来更多的机制创新或技术创

新,加上逐渐完善的激励机制,将促进国有企业明

确盈利目标和追求长期价值,从而有利于增加国

有企业的研发创新投入,提高经营效率,进而实现

国有资产的保值和增值。 综合以上分析,本文提

出假设 H1:混合所有制改革越深入越有利于促进

国有企业增加创新投入。
混合所有制改革实施以来,国有资本持股比

例持续下降,“一股独大”的现象逐步得到改善,非
国有资本持股比例不断增加,决策话语权不断增

强,混合所有制企业中逐步形成了多元制衡的股

权结构。 在混合所有制改革的多元化股权制衡

中,异质性股权制衡往往对企业的创新投入、持续

经营以及投资效率等产生积极的促进作用[22 - 24]。
在混合所有制企业中,异质性股东的交叉持股超

过一定比例时,将有利于股东之间形成相互制约

和监督制衡的关系,从而缓解第二类代理问题,避
免小股东利益受到侵占以及大股东为了短期利润

而采取的短视行为。 Cheng 等(2018) [25]通过研究

也指出,非控股股东能够有效改善公司治理状况,
提升企业的运营效率,尤其当多个大股东并存时,
这种改善效果最明显。 因此,在混合所有制改革

过程中,不同产权性质股东的加入能够通过股权

制衡促进企业进行更多的创新投入,从而带来长

期价值和竞争力。 此外,混合所有制改革带来的

股权制衡也将有助于企业进行更加合理的资源配

置,创新决策和创新投入会受到更多的重视和支

持,从而显著提升企业的创新效率和长远竞争

力[26 - 27]。 但是不同性质的产权在混合所有制改

革过程中所带来的股权制衡具有临界值,当股权
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制衡度过高时,可能会导致混合所有制企业的决

策效率低下、责任推诿等现象,这将不利于企业把

握时机做出适当的创新决策。 因此,混合所有制

改革带来的适度股权制衡将有助于股东集体决

策,提高国有企业研发投入决策的科学性,从而加

大国有企业的创新投入,促进企业的长远发展。
综合以上理论分析,提出假设 H2:适当的混合所有

制制衡会促进国有企业增加创新投入。
(二)控制权配置与国有企业创新投入

结合国有企业改革的历程、模式和成效,学术

界关于国有企业改革过程中控制权配置及其影响

的研究主要有两种观点。 一是财富支持观,即国

有企业改革通过引入非国有资本将会实现优势互

补,促进国有资本的保值和增值,这种观点认为国

有企业的混合所有制改革在一定程度上明晰了产

权,缓解了委托代理问题并提升了国有企业的经

营效率,激发了激励机制和约束机制的效能[28]。
二是财富转移观,即国有企业改革可能会导致国

有资产的流逝,也就是在国有企业改革过程中可

能会存在掏空行为[29]。 由于国有企业改革的“1 +
N”政策体系以及《国企改革三年行动方案(2020—
2022 年)》的推行和实施,以及历次国有企业改革

的经验使得混合所有制改革具备了完整的政策供

给体系,缓解了财富转移观的负面影响,使混合所

有制改革体现出了更多的财富支持观特征。 另

外,企业研发创新活动的前期资源投入较多且投

资回收期长、风险性大、回报不确定性高[30],因此,
以创新作为核心竞争力的企业需要具有风险承担

意识以及追求长期发展目标的特征[31]。 财富支持

观认为混合所有制改革通过控制权配置的优化能

够提高企业的产权意识,通过国有资本和非国有

资本的监督制衡促进国有企业的激励机制和监督

机制趋于完善,减少国有企业决策过程中的短视

行为,使其对企业研发活动等长期行为具有更强

的激励和动力,从而有利于实现企业创新投入的

增加。 在混合所有制改革不断深入的情况下,企
业的董事会、监事会等决策机构和监督机构将不

再由国有资本完全控制,企业的创新投入决策也

将受到混合所有制企业控制权配置的影响,在资

源优势互补和制衡机制不断完善的过程中,混合

所有制改革通过控制权的优化配置能够带来国有

企业治理结构的完善,进而促进国有企业决策的

科学化,包括长期创新决策,从而促进国有企业增

加创新投入以实现长期绩效和竞争力的提升。 根

据以上理论分析,本文提出假设 H3:混合所有制改

革中非国有资本分享控制权会促进企业增加创新

投入。
二、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取了 2014 年年末在沪深 A 股上市的

国有高新技术企业作为研究样本。 2015 年 9 月 13
日中共中央、国务院联合下发《关于深化国有企业

改革的指导意见》,相关配套文件也陆续出台,构
建了国有企业改革的“1 + N”政策体系,混合所有

制改革的成效大幅提升,研究 2015 之后混合所有

制改革、控制权配置对国有企业创新投入的影响,
可以有效检验混合所有制改革的成效。 同时,随
着互联网和科技创新的不断发展和强化,不同企

业之间的竞争加剧,创新投入和创新效率成为企

业竞争的重要衡量指标,研究高新技术企业也更

有现实意义。 因此,本文选取了国有高新技术企

业 2015—2018 年的数据进行实证研究。 这种选取

方式一方面是由于这些样本企业来自创新密集型

行业,创新投入和创新效率对于国有企业的可持

续竞争力以及高质量发展具有重要作用,利用这

些样本企业研究混合所有制改革对国有企业控制

权配置等内部治理结构的影响,进而探讨其对国

有企业创新投入的影响,具有更强的针对性,三者

之间的因果关系和传导机制也更加有效。 另一方

面是国有高新技术企业披露研发费用的样本企业

较多,对于这类企业的变量测度也更加准确。
根据以下条件对样本公司进行筛选:剔除 ST

和∗ST 类企业,剔除垄断行业的企业,剔除财务数

据不全及信息公布不详的企业。 通过以上筛选,
本文共获得 225 家样本公司,共计 900 个样本观测

值。 本文所使用的样本数据观测值主要采取人工

整理的方式获取。 从 CSMAR 数据库中获取样本

企业的基础数据,从而对样本公司的混合所有制
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深度指标以及混合制所有制制衡度指标进行计

算。 若 CSMAR 数据库中的样本公司数据不完善,
则从 Wind 数据库以及上海证券交易所、深圳证券

交易所、网易财经、新浪财经等网站所披露的样本

公司数据进行搜集补充。 在对样本公司的混合所

有制深度指标以及混合所有制制衡度指标计算完

成之后,本文通过手工搜集,从信息披露文件中获

取样本公司历年董监事任职情况的基础数据,并
在此基础之上,通过计算获得样本公司的非国有

资本控制权指标数据。 根据实证分析的需要,本
文首先使用 Excel 软件对数据进行初步处理,然后

利用 Stata 15. 1 软件对样本数据进行多元回归分

析,以检验假设。
(二)变量说明与指标界定

1. 被解释变量:创新投入。 本文主要围绕混

合所有制改革后国有高新技术企业的创新投入及

其影响因素进行研究,因此重点关注的是混合所

有制改革对国有企业创新投入的影响。 借鉴学

者[32 - 34]的测度方法,将样本公司的当期研发费用

与上期营业收入之比作为创新投入的测度指标,
用 R&D 表示。

2. 解释变量:所有权特征和控制权配置。 本

文利用混合所有制深度和混合所有制制衡度来衡

量样本企业在混合所有制改革中的所有权特征,
利用非国有资本控制权来衡量样本企业在混合所

有制改革中的控制权配置。 ①混合所有制深度。
借鉴马连福等(2015) [35] 的测度方法,本文利用前

十大股东中非国有股比例作为样本公司混合所有

制深度的代理变量,用 Nonstate 表示。 ②混合所有

制制衡度。 借鉴李永兵等(2015) [36] 的定义方法,
本文将样本公司的前十大股东按照产权性质分为

国有、外资、民营、机构和自然人 5 种类型,然后依

据 5 种类型分别占前十大股东总股数的比重建立

赫芬达尔指数。 该指数越趋近于 1,表示样本公司

的产权越单一,混合所有制制衡度越弱;该指数越

趋近于 0,表示样本公司的产权混合程度越高,混
合所有制制衡度越强。 因此,利用该指数衡量样

本公司的混合所有制制衡度,用Mix 表示。 ③非国

有资本控制权。 董事会和监事会是公司治理的核

心,分别是公司的常设决策机构和监督机构,对公

司的日常运营发挥着重要作用。 在混合所有制改

革过程中,当非国有资本持股超过一定的比例时,
就可以通过股东大会选举自己的代表进入董事会

或监事会,参与公司的重大决策。 因此,为了考察

混合所有制企业的非国有资本控制权情况,本文

将存在非国有资本董监事代表的样本公司设置为

虚拟变量 1,否则为 0,用 Control 表示。
3. 控制变量。 借鉴以往的研究文献,公司规

模越大企业的风险意识越强,越会立足于企业的

长远发展进行经营决策,因此公司规模可能会对

企业的创新投入产生影响。 同样地,资产负债率

越高,企业面临的资金压力越大,越可能会削减对

研发创新活动的投入。 另外,学者[37 - 38] 通过实证

研究发现第一大股东持股比例也会对企业的研发

创新行为产生一定的影响。 因此,本文把公司规

模、资产负债率、第一大股东的持股比例作为控制

变量,分别用 Size、Lev、Ins 表示。 本文的变量定义

及其界定标准见表 1。
表 1　 变量定义及其界定标准

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 创新投入 R&D 当期研发费用与上期营
业收入之比

解释
变量

所有权
特征

控制权
配置

混合所有制
深度

Nonstate 前十大股东中非国有资
本持股比例

混合所有制
制衡度

Mix

Mix = ∑
5

i = 1
R2

i ,其中 R1、

R2、R3、R4、和 R5 分别为

国有、民营、外资、机构和
自然人持股在前十大股
东股份总数中的占比

非国有资本
控制权

Control
存在非国有资本董监事
代表的样本公司设置为
虚拟变量 1,否则为 0

控制变量

公司规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债 / 总资产
第一大股东
持股比例

Ins 第一大股东所持股数 / 股
本总数

(三)检验模型

本文利用如下模型对样本公司的被解释变

量、解释变量以及控制变量之间的关系进行多元

回归分析,以检验假设 H1、假设 H2 和假设 H3。
R&D = β0 + β1Nonstate + β2Mix + β3Mix2 +

β4Control + β5Size + β6 lev + β7 Ins + ε

其中, ε 表示随机误差项, Mix2 用于考察混合

131

企业管理与项目管理　 混合所有制改革、控制权配置与国有企业创新投入



所有制制衡度与企业创新投入之间是否存在正 U
型关系或倒 U 型关系,以及混合所有制制衡度临

界值的计算。
三、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

为了考察样本公司的被解释变量和解释变量

的分布状态,本文首先对全样本、东部地区子样本

以及非东部地区子样本的创新投入、混合所有制

深度、混合所有制制衡度、非国有资本控制权 4 个

变量进行了描述性统计分析,结果见表 2。 从表 2
中被解释变量和解释变量的描述性统计结果可以

得到以下结论。
1. 全样本的创新投入指标较高,平均值为

0. 2365,因此可知整体上国有高新技术企业对创新

投入较为重视,研发创新投入的力度较大。 地区

因素对样本公司的创新投入产生了影响,东部地

区子样本创新投入指标的均值为 0. 3122,略高于

全样本的 0. 2365,远高于非东部地区子样本的

0. 1765,深入分析样本数据可以发现,非东部地区

子样本的企业平均规模相对较小且资金负担较

重,这可能是导致非东部地区子样本创新投入相

对较少的重要因素。
表 2　 描述性统计分析结果

变量
全样本 东部地区子样本 非东部地区子样本

平均值 标准差 平均值 标准差 平均值 标准差

R&D 0. 2365 0. 2352 0. 3122 0. 3321 0. 1765 0. 0773
Nonstate 0. 0922 0. 0865 0. 1224 0. 0789 0. 0712 0. 1021
Mix 0. 3876 0. 1090 0. 3232 0. 1132 0. 4765 0. 0956

Control 0. 5965 0. 2865 0. 6365 0. 2735 0. 3321 0. 2805
Size 22. 1325 1. 1892 22. 6387 1. 3765 21. 3324 0. 9867
Lev 2. 1325 1. 3087 1. 7765 1. 1105 2. 8012 1. 0229
Ins 0. 3016 0. 1228 0. 2431 0. 1356 0. 3552 0. 1268

2. 全样本中混合所有制深度指标的均值为

0. 0922,这表明国有高新技术企业的混合所有制改

革程度仍需不断深入。 东部地区子样本企业的混

合所有制深度均值为 0. 1224,高于全样本的均值

0. 0922 以及非东部地区子样本的均值 0. 0712,这
说明东部地区的国有企业对混合所有制改革的响

应时间更短,行动更迅速。 深入分析样本数据可

以发现,非东部地区子样本的第一大股东持股比

例较大,异质性股东持股比例相对较低,这可能是

导致非东部地区子样本混合所有制深度指标均值

较低的主要原因。
3. 全样本中混合所有制制衡度指标的均值为

0. 3876,这说明国有高新技术企业中多元化产权之

间所形成的相互制衡关系还有待进一步加强。 东

部地区子样本的混合所有制制衡度指标均值为

0. 3232,非东部地区子样本的混合所有制制衡度指

标均值为 0. 4765,这说明东部地区的国有企业混

合所有制改革更深入,取得了较为明显的制衡效

果,而非东部地区的国有企业混合所有制改革程

度相对较为滞后,异质性股东之间所形成的制衡

关系有待加强,国有控股股东在企业决策中的话

语权较大,非国有资本参与公司重大决策和日常

经营的程度较低。
4. 全样本中非国有资本控制权的均值为

0. 5965,超过了 0. 5,这表明随着国有企业混合所

有制改革的推进,非国有资本获得了一定的机会

进入国有企业的董事会或监事会,进而能够在一

定程度上发挥决策参与权、公司控制权和监督制

衡权,从而有利于样本企业实施科学决策,促进企

业的长远发展。 东部地区子样本的非国有资本控

制权均值为 0. 6365,高于 0. 5;非东部地区子样本

的非国有资本控制权均值为 0. 3321,低于 0. 5,这
表明相对东部地区子样本,非东部地区子样本的

非国有资本股东进入董事会和监事会行使决策权

和监督权的机会更少,这也进一步验证了非东部

地区国有企业的政府控制程度更高,市场化程度

较低。
(二)多元回归分析

为了考察混合所有制改革对企业创新投入的

影响,本文利用所构建的回归模型对全样本、东部

地区子样本、非东部地区子样本分别进行回归分

析,回归结果见表 3。 从表 3 的结果可以看出,全
样本多元回归的方差膨胀系数 VIF 值为 2. 0621、
东部地区子样本多元回归的方差膨胀系数 VIF 值

为 2. 1038、非东部地区子样本多元回归的方差膨

胀系数 VIF 值为 2. 2067,根据方差膨胀系数 VIF
值的判断标准,通常以 10 作为判断临界值,当方差

膨胀系数 VIF 值小于 10 时,可以判定多元回归模

型不存在严重的多重共线性问题,方差膨胀系数
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VIF 值越接近于 1,多元回归模型的共线性问题越

轻,模型的回归结果越好。 根据表 3 的结果可知,
三种样本回归结果的方差膨胀系数 VIF 值均小于

10 且靠近 1,因此,可以判定本文的多元回归模型

不存在多重共线性问题,可以开展变量之间因果

关系的回归分析。
1. 混合所有制改革与企业创新投入的回归检

验。 表 3 的第 2 列给出了全样本下的回归结果。
从表 3 的第 2 列可以得到以下结论。

(1)全样本中混合所有制深度与企业创新投

入之间的回归系数为 0. 0325,且在 1%的显著性水

平上显著,这表明样本公司前十大股东中非国有

资本持股比例越高越有利于促进国有企业的创新

投入,即混合所有制改革越深入越有利于促进国

有企业增加创新投入,这在一定程度上验证了本

文的假设 H1。
(2)全样本中混合所有制制衡度与企业创新

投入之间的回归系数为 0. 0067,且在 1%的显著性

水平上显著,混合所有制制衡度的平方项与企业

创新投入之间的回归系数为 - 0. 0089,且在 5%的

显著性水平上显著,这表明混合所有制制衡度与

企业创新投入之间存在着显著的倒 U 型关系,也
就是适当的混合所有制制衡能够显著地促进国有

企业增加创新投入,这在一定程度上验证了本文

的假设 H2,并且通过计算可知,全样本中混合所有

制制衡度的临界值为 0. 3764。
(3)全样本中非国有资本控制权与企业创新

投入之间的回归系数为 0. 0062,且在 1%的显著性

水平上显著,表明混合所有制改革中非国有资本

分享控制权能够显著地促进企业增加创新投入,这
在一定程度上验证了本文的假设 H3,实证结果和前

文的财富支持观一致,即混合所有制改革所带来的

控制权配置优化能够促使国有企业决策科学化,缓
解掏空行为,增加创新投入并关注企业的长远发展。

(4)从表 3 的第 2 列的全样本回归结果可以

看出,公司规模与企业创新投入之间存在着显著

的正相关关系,这说明资产规模越大,企业越有实

力进行研发创新投入。 深入分析样本企业还可以

发现,资产规模越大的企业通常经营时间越长,其

对创新投入也越理性化,更会从企业长期发展的

角度关注自身创新能力的培育。 资产负债率与企

业创新投入之间存在着显著的负相关关系,这表

明资产负债率越高,样本企业的创新投入越低,但
其系数的绝对值较小,也就是这种负向影响的程

度有限。 第一大股东持股比例的系数为 - 0. 0202,
但不显著,这说明第一大股东持股比例对样本企

业的创新投入影响作用较小。
表 3　 混合所有制改革与企业创新投入的回归结果

变量 全样本 东部地区子样本 非东部地区子样本

常数项
0. 6742∗∗∗

(3. 7225)
0. 4753∗∗

(2. 0263)
0. 5678∗∗∗

(2. 9872)

Nonstate 0. 0325∗∗∗

(4. 6587)
0. 0467∗∗∗

(3. 5627)
0. 0109∗∗

(2. 0125)

Mix 0. 0067∗∗∗

(4. 2560)
0. 0102∗∗

(2. 1635)
0. 0045∗∗∗

(3. 7361)

Mix2 - 0. 0089∗∗

( - 2. 1120)
- 0. 0110∗∗∗

( - 4. 5360)
- 0. 0075∗

( - 1. 7980)

Control 0. 0062∗∗∗

(5. 2510)
0. 0089∗∗∗

(4. 5620)
0. 0042∗∗∗

(4. 2236)

Size 0. 0106∗∗∗

(3. 5602)
0. 0098∗∗∗

(4. 2236)
0. 0123∗∗

(2. 0223)

Lev - 0. 0113∗

( - 1. 9520)
- 0. 0101∗∗

( - 2. 0112)
- 0. 0142∗∗

( - 2. 2538)

Ins - 0. 0202
( - 1. 2635)

- 0. 0179
( - 1. 0425)

- 0. 0252
( - 1. 3240)

样本数 225 132 93
R2 0. 2216 0. 2349 0. 1872
F 12. 1209∗∗∗ 14. 5635∗∗∗ 10. 0895∗∗∗

VIF 2. 0621 2. 1038 2. 2067
注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10% 、5% 、1% 的显著性水平上显著,括
号内的数值为 t 值。

2. 不同地区子样本分组下的回归检验。 为了

分析地区因素对混合所有制改革与企业创新投入

关系的影响,进一步检验假设 H1、假设 H2 和假设

H3,本文按照东部地区和非东部地区对样本企业

进行分组,其中东部地区样本共计 132 家,非东部

地区样本共计 93 家。 利用本文所构建的回归模

型,对东部地区子样本和非东部地区子样本分别

进行回归分析,回归结果见表 3 的第 3 列和第 4
列。 从表 3 的第 3 列东部地区子样本回归结果与

第 4 列非东部地区子样本回归结果的对比分析,可
以得到以下结论。

(1)东部地区子样本和非东部地区子样本中

混合所有制深度与企业创新投入之间均存在着显

著的正相关关系,这也进一步验证了假设 H1,但从

东部地区子样本和非东部地区子样本中混合所有

制深度的回归系数大小可以看出,东部地区子样

本中混合所有制深度的回归系数为 0. 0467,大于
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非东部地区子样本中混合所有制深度的回归系数

0. 0109 以及全样本中混合所有制深度的回归系数

0. 0325,因此可知东部地区子样本混合所有制深度

对企业创新投入的促进作用最大。
(2)东部地区子样本中混合所有制制衡度与

企业创新投入之间的回归系数为 0. 0102,且在 5%
的显著性水平上显著,混合所有制制衡度的平方

项与企业创新投入之间的回归系数为 - 0. 0110,且
在 1%的显著性水平上显著。 非东部地区子样本

中混合所有制制衡度与企业创新投入之间的回归

系数为 0. 0045,且在 1% 的显著性水平上显著,混
合所有制制衡度的平方项与企业创新投入之间的

回归系数为 - 0. 0075,且在 10% 的显著性水平上

显著。 通过对比可以发现,两组子样本中的混合

所有制制衡度与企业创新投入之间均存在着显著

的倒 U 型关系,这与全样本的回归结果一致,进一

步验证了本文的假设 H2。 利用混合所有制制衡度

及其平方项的回归系数计算可知,东部地区子样本

混合所有制制衡度的临界值为 0. 4636,非东部地区

子样本混合所有制制衡度的临界值为 0. 3000。
(3)东部地区子样本中非国有资本控制权与

企业创新投入之间的回归系数为 0. 0089,且在 1%
的显著性水平上显著;非东部地区子样本中非国

有资本控制权与企业创新投入之间的回归系数为

0. 0042,也在 1%的显著性水平上显著。 这表明在

东部地区子样本和非东部地区子样本的混合所有

制改革过程中,非国有资本分享控制权均能够显

著地促进企业增加创新投入,进一步验证了本文

的假设 H3,也进一步实证支持了前文的财富支持

观,即混合所有制改革能够通过控制权的优化实

现国有企业的保值和增值。 另外,从东部地区子

样本和非东部地区子样本的非国有资本控制权系

数比较还可以看出,相比于非东部地区子样本,东
部地区子样本中非国有资本控制权优化对企业创新

投入的促进作用更显著,这可能是由于东部地区市

场化程度较高,企业的制度建设较为规范,混合所有

制改革向企业创新投入的传导路径更清晰。
(三)稳健性检验

为保证回归模型中混合所有制改革与企业创

新投入因果关系的稳健以及实证结果的可靠,本
文通过变换被解释变量以及更换研究样本观测数

据两种方式对回归模型进行了稳健性检验。 首

先,借 鉴 Hirshleifer 等 ( 2013 ) [39] 以 及 温 军 等

(2018) [40]的研究,用样本公司专利申请与研发投

入绝对额的自然对数比替换本文的被解释变量,
再用新的被解释变量与本文对应的解释变量和控

制变量,进行全样本以及东部地区子样本和非东

部地区子样本的多元回归分析,回归结果显示,解
释变量和控制变量的系数符号和显著性均与前文

的结果保持一致,系数大小变化不大。 其次,通过

更换研究样本观测数据的方式进一步对本文所构

建的回归模型进行稳健性检验,把 225 家样本公司

的观测数据更换为 2013—2016 年的数据,然后分

别开展全样本、东部地区子样本和非东部地区子样

本的多元回归分析,回归结果显示,解释变量和控制

变量的系数符号和显著性也均与前文的结果保持一

致,系数大小变化不大。 因此可知,本文的回归模型

较为稳健,回归结果较为可靠。
(四)结果讨论

本文的实证结果显示:①混合所有制改革通

过产权结构的优化能够提高国有企业科学化决策

水平,显著提升国有企业的创新投入,但是受市场

化程度的影响,混合所有制改革对企业创新投入

的提升作用在不同的地区存在着差异,东部地区

的混合所有制改革对企业创新投入的提升作用最

明显。 ②混合所有制改革越深入越有利于促进国

有企业增加创新投入,随着混合所有制改革的不

断深入,企业的研发创新投入能够不断转化为潜

在的竞争力,从而有利于国有企业的长远发展。
另外,混合所有制制衡度与企业创新投入之间存

在着显著的倒 U 型关系,且临界值为 0. 3764,东部

地区子样本和非东部地区子样本中混合所有制制

衡度与企业创新投入之间也都存在着显著的倒 U
型关系,只是临界值存在着差异。 ③混合所有制

改革中的控制权配置模式能够显著影响国有企业

的创新投入行为,非国有资本分享控制权能够显

著地促进企业增加创新投入。 因此,混合所有制

改革所带来的产权优化在促进企业加大创新投入

的同时,也能够不断促进国有企业价值的提升,实
现国有资本的保值增值。

四、启示与建议

国有企业是促进国民经济高质量发展的中坚
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力量,并且在国家的宏观经济调控中发挥着重要

的传导和支撑作用。 在新冠肺炎疫情应对等重大

社会事件以及北斗系统等重大科技创新突破中,
国有企业均发挥了顶梁柱和主力军的作用。 混合

所有制改革将成为国有经济布局优化和结构调整

以及国有企业创新力提升的主要手段和促进因

素。 混合所有制改革通过优化国有企业的产权结

构,能够促进国有资本和非国有资本的深度融合,
实现国有资本资源优势和非国有资本制度灵活性

的互补,进而完善国有企业的激励机制和监督机

制,激发国有企业的经营活力和竞争力,实现企业

决策的科学化,尤其是创新决策和投融资决策。
混合所有制改革通过产权结构的优化,能够降低

代理成本并缓解政策性负担,促使企业更加关注

长远发展进而加大创新投入,实现国有资本的保

值增值。 本文的理论分析和实证结果对国有企业

混合所有制改革提供了一定的参考和借鉴,未来

可以从以下几个方面不断完善国有企业的内部治

理结构和外部治理环境,进而更好地促进混合所

有制改革对国有企业创新行为的激发作用,提高

国有企业的创新效率和竞争力。
(1)借助混合所有制改革不断优化国有企业

的治理结构,为提升国有企业的创新投入和创新

效率提供微观治理基础。 结合国有企业所处的行

业特征以及国有企业的分类特征,不断完善非国

有资本参与决策的机制,为混合所有制企业的科

学决策提供治理基础。 不断建立和完善现代企业

制度,实现国有企业内部治理结构从三会一层到

四会一层的转换,在深化国有企业混合所有制改

革过程中,逐步把党组织、董事会、经理层等治理

主体的责权体系界定清晰,建立起有效制衡、科学

决策的公司治理机制。 同时,围绕混合所有制改

革的立足点和核心要点,积极响应市场化经营机

制,在混合所有制改革过程中不断塑造国有企业

发展的活力和创新动力。 东部地区的国有企业应

借助良好的经济环境、市场环境和制度环境,不断

深化混合所有制改革,实现国有资本和非国有资

本的良性可持续发展。 非东部地区的国有企业应

采取因地制宜的措施推进混合所有制改革,结合

国有企业的类型,适当优化国有资本的持股比例,
增加非国有资本的持股比例,实现国有企业混合

所有制改革中股权制衡度向倒 U 型顶端靠近,为
提升国有企业创新投入提供治理基础。 在股权结

构和股权制衡度不断优化的基础上,促进混合所

有制企业董事会和监事会制度的建设,完善其决

策机制和监督机制。 另外,在国有企业的混合所

有制改革过程中,应着眼于改变企业高负债的经

营状况,进一步缓解资金压力,不断深入发掘市场

需求,为现有产品争取更广阔的销路,以增加营业

收入,从而为提升企业的创新投入提供基础。
(2)在混合所有制改革过程中,考虑地区制度

环境因素,因地制宜的改善治理环境,为混合所有

制改革促进国有企业创新投入提供良好的创新条

件和外部环境基础。 在国有企业混合所有制改革

过程中,应结合企业所在地区的市场环境和制度

环境,设计因地制宜的混合所有制改革措施,给予

经济发展水平相对落后地区更多的政策性支持。
加大对非东部地区混合所有制改革的宣传力度,
进一步促进国有资本以更积极开放的态度参与混

合所有制改革。 深化混合所有制企业的创新平台

体系建设,支持企业与高校及科研院所深化合作,
提高混合所有制企业的创新效率。 不断完善相关

法律法规,为国有企业混合所有制改革提供良好

的制度基础,加强对技术创新的保护力度,为企业

的技术创新营造良好的环境。 未来可以以推进

“专项工程”为重点打造国有企业改革的示范样

板,增强国有企业改革的系统性、整体性、协同性,
总结改革过程中的难点和经验,以示范带动和整

体推进的方式实现混合所有制改革的示范引领作

用。 同时,结合国有企业混合所有制改革的进程,
不断优化和完善资本市场、产品市场和劳动力市

场的机制,充分发挥市场化机制的引导作用,调动

国有企业自主创新的积极性,开展技术创新试点

示范,并予以资金和政策的支持,从而为国有企业

混合所有制改革取得理想成效以及国有企业提高

创新竞争力提供制度环境基础。
(3)借助混合所有制改革促进国有资本和非

国有资本的有机融合,通过分享控制权并实现有

效的股权制衡和股权优势互补,从而畅通治理结

构向治理效能传导的渠道,实现混合所有制改革

这一国有企业结构性变革向创新投入这一行为绩

效的有效传导。 在国有企业混合所有制改革过程
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中,国有资本和非国有资本的充分融合能够发挥

国有资本的资源优势和非国有资本的制度灵活性

优势,从而激发企业的积极行为。 在未来国有企

业混合所有制改革不断深化过程中,要逐步完善

内部治理结构尤其是股权结构的优化对国有企业

科技创新行为的影响机制,同时不断优化外部治

理环境的改善向国有企业科技创新行为传导的通

道,充分发挥混合所有制改革过程中非国有资本

的融入所带来的组织适应性和应变能力提升,从
而不断提升国有企业的科技创新能力和科技创新

效率。 一方面,混合所有制改革优化了国有企业

的股权结构,改善了其治理结构,从而能够充分实

现资源优势和制度灵活性的融合,增强国有企业

的科技创新能力和动力。 在混合所有制改革过程

中,通过引入民营的战略投资者或财务投资者,国
有企业的管理机构和组织方式均实现了优化,治
理结构的优化能够充分发挥非国有资本机制的灵

活性,激发企业家精神,从而提升国有企业的研发

投入,加强基础研究和原始创新,为突破科技创新

和关键技术制约提供制度基础,并长期促进国有

企业经营体制优化和竞争力提升。 另一方面,混
合所有制改革模式和成效是政策供给者的政府和

政策响应者的国有资本及非国有资本相互博弈的

结果,因而在混合所有制改革过程中,作为政策供

给者的政府推动了治理环境的优化,在各种政策

性文件出台的过程中,科技创新成为了国有企业

深化改革和高质量发展的重要抓手。 因此,在政

府推动混合所有制改革深化的过程中,要不断优

化科技创新的制度支撑和资源支撑,提升国有企

业的技术创新水平,扩大市场占有率,提高国有企

业的经营效益和核心竞争能力,进而促进其科技

创新投入,助力科技成果使用权改革,并带来国有

企业的高质量发展。
(4)结合国有企业的特点和优势,充分利用新

发展格局带来的机遇,借助内部治理结构的完善

和外部治理环境的优化,激发混合所有制改革对

国有企业创新投入和创新效率的提升作用,充分

利用有利的政策环境,助推国有企业创新效能的

提升。 混合所有制改革为国有企业的基础制度优

化提供了条件和突破口,同时全国范围的混合所

有制改革也从产业层面提供了企业环境的优化,

这些都为国有企业的创新效率提升提供了基础制

度条件和外部环境条件。 双循环新发展格局为国

有企业的科技创新投入和创新效率提升提供了机

遇,国有企业要充分利用混合所有制改革的突破

口实现机制的转换,促进国有资本和非国有资本

的优势互补,抓住双循环新发展格局带来的新发

展机遇,加大科技创新投入,在国家重大经济战略

中发挥主力军和核心带动作用。 一方面,国有企

业要在双循环新发展格局的产业链和供应链整合

中承担起骨干和核心角色,在深化改革的过程中,
结合非国有资本带来的资金优势和信息优势,把
握住新基建投资的机遇,应用好新基建带来的赋

能效应和乘数效应,加强基础性创新,突破“卡脖

子”技术,提高自主创新能力。 另一方面,在混合

所有制改革促进国有企业内部治理结构和外部治

理环境不断完善的前提下,要充分利用机制转换

所带来的灵活性,实现混合所有制改革和国有企

业数字化转型的充分融合,以数字化转型为契机,
以技术创新为动力,以网络为基础,面向高质量发

展的需要,实现国有企业制度的灵活性转变和数

字化战略转型,进而促进国有企业科技创新能力

的提升。 同时,在双循环新发展格局和国有企业

数字化转型过程中,科技创新投入在促使国有企

业竞争力提升的同时,还能够带动民营企业的发

展,实现国有企业与民营企业的良性互动,从而为

提高国有企业的创新效能提供基础[41]。 另外,要
健全国有企业科技创新能力提升的长效机制并丰

富科技创新的激励模式和手段,密切关注双循环

新发展格局下要素和市场环境的变化,调整国有

企业的发展战略,实现内部制度和外部环境的良

性互动,为国有企业的高质量发展提供基础。
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