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摘　 要:中国企业改革是实现高质量经济发展的有效途径,其中混合所有制改革对企业创新投入产生了深远影

响。 选取 2015—2022 年内 1 001 家 A 股上市公司的截面数据为样本,实证研究了混合所有制改革对国有企业

和民营企业创新投入的影响。 结果显示,混合所有制改革的深度对国有企业的创新投入有显著的负向影响,其

制衡度对国有企业的创新投入也存在显著的负向影响。 混合股权结构的公司更有助于国有企业增加创新投入,

而引入非控股国有股权的民营企业也更有利于增加其创新投入。
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Empirical study on the impact of mixed-ownership
reform on enterprise innovation input

GU Fangjie, WANG Mengyu, ZHANG Wenfeng
(School of Economics & Management, Dalian Ocean University, Dalian 116023, China)

Abstract: During the planning period, China’ s enterprise reform served as an effective method for achieving high-

quality economic development. Furthermore, the comprehensive effects of mixed-ownership reforms profoundly

influenced the innovative inputs of enterprises. By analysing cross-sectional data of 394 A-share listed companies from

2015 to 2021, this paper empirically investigates the impact of mixed ownership reforms on the innovative inputs of state-

owned and private enterprises. The empirical results highlight a significant positive effect of the depth of mixed

ownership reforms on state-owned enterprises’ innovation investments. In contrast, the balance degree of mixed

ownership reforms negatively impacts the innovation investments of state-owned enterprises. It was found that companies

with mixed ownership structures tend to increase their innovation investments more. Moreover, the introduction of non-

controlling state-owned stakes in private enterprises fosters innovation investments more effectively.
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　 　 国有企业作为推动经济高质量发展的骨干力

量,在促进国民经济健康发展和提高国家创新能

力方面起到了举足轻重的作用。 在不断变化的外

部市场环境下,如何保持国有企业的抗风险能力、
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市场活力和竞争力,《“十四五”规划》提出了具体

要求,力求在混合所有制改革过程中能取得令人

满意的效果。 同时,必须坚持依靠改革开放增强

发展内生动力,统筹推进深层次改革和高水平开

放,不断解放和发展社会生产力、激发和增强社会

活力,推动高水平科技自立自强。 因此,在不断变

化的外部市场环境和不断更新的政府政策背景

下,如何保持国有资本的保值、增值以及如何充分

激发各类经营主体的内生动力和创新活力成为改

革推进的重要议题。
“混合经济”观念最初来源于西方经济学家凯

恩斯,他提出让国家权威与私人策动力量相结合。
在企业实践方面,西方国家普遍成立了各种私人

股份公司、国家政府公司、社会公众公司,以及各

类公众基金,并建立了发达的资本市场,这些都是

混合经济在企业层面的具体体现。 西方国家的

混合所有制经济各有特色,如意大利对国有股

权采取 “国家参与制” ,德国的股权控制则是

“政府参与”方式,而英国的公司混合企业中政

府持资比例则较低,这也为中国“新国企”的发

展带来启发。
我国“新国企”是用发展方式新、公司治理新、

经营机制新、布局结构新构建理想中的新国企。
尽管国有企业的经营方式和运作机制不断改进,
并取得了一些成绩,但仍面临着运营效率低下、创
新动力不足等问题。 “新国企”有两种来源,一是

国有企业内部孵化和培育,二是收购整合民营企

业。 随着数字经济时代的到来,企业的突破性创

新面临困境,在助推数字经济高质量发展中民营

企业不可或缺[1]。 民营企业已逐渐成为中国经济

发展的重要主体,是社会主义市场经济不可分割

的组成部分,稳定就业和促进技术创新的主要力

量。 而国有企业想谋得自身发展,寻求突破,就得

向民营企业学习,推进治理方式、治理能力现代

化。 推进民营企业和国有企业深入合作,能切实

增强经济活力、防范化解风险、改善社会预期、持
续推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。
作为中国创新驱动的实施主体,民营企业能够更

好地解决混合所有制改革过程中的创新问题,这
不仅能加快民营企业数字化转型,也能够优化国

有企业的供应商结构。 同时,以科技创新引领现

代化产业体系建设,推动产业创新,特别是以颠覆

性技术和前沿技术催生新产业、新模式、新动能,
发展新质生产力,提高企业的市场竞争力[2]。 在

企业发展中,必须完整、准确、全面贯彻新发展理

念,加快构建新发展格局,着力推动高质量发展,
全面深化改革开放,强化企业创新的市场主体地

位,推动高水平科技自立自强[3]。 同时,国有资本

的资源优势和非国有资本的灵活性优势被充分利

用,并结合两者优势,以提升企业创新效率和市场

竞争力,进而实现高质量发展[4]。
随着混合所有制改革的深化,中国越发强调

将科技创新投入和创新效率与改革有效结合,未
来我国国有企业改革方向主要围绕“深化”“提升”
两个核心,确保未来的新国企具备创新能力、核心

竞争力、人才培养等 3 个方面的特质。 通过优化公

司治理模式和结构,中国力求实现对国有企业控

制权的最佳配置。 目前,中小型企业存在市场准

入门槛过高、创新创业、创新动力不足等问题。 一

方面,由于股东缺乏资金规划、盲目设立公司;另
一方面,数字政府还在发展中,未能全面盘活数据

资源。 在混合所有制改革深化的过程中,政府和

相关部门应制定出合理的过渡期安排、给予公司

足够的调整时间和空间、简化公司减资或注销流

程,健全以管资本为主的国资监管体制,营造诚信

有序的营商环境。 同时,充分挖掘公共数据价值,
引导国有企业和民营企业开展双向公平授权,共
同合理使用企业数据,推动数据领域核心技术

创新。
对于混合所有制改革如何影响企业创新,学

术界观点不一。 有学者认为混合所有制改革可以

为企业创新注入更多活力,促使不同所有制企业

间的资源和技术融合,从而提高整体创新能力。
还有学者指出混合所有制改革可能会带来一定程

度的管理体制混乱和利益冲突,影响企业创新的

效率和动力。 因此,如何在混合所有制改革中平
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衡不同所有制企业的利益诉求,激发企业创新活

力成为了学术界和实践中关注的热点问题。 本文

探讨当前市场环境下混合所有制改革对国有和民

营企业创新投入的影响机制,以期提供对中国企

业科技创新和高质量可持续发展的制度支持。
一、理论分析与研究假设

现有文献在研究混合所有制改革与企业创新

投资时,主要集中在国有企业引入非国有资本,或
民营企业引入国有股权[5]。 为全面研究混合所有

制改革对企业创新投入的影响,本文将国有和民

营企业同时纳入研究范围。 对于国有企业,本文

从控制权和所有权的角度研究改革深度、改革制

衡度以及混合股权结构对国有企业创新投入的影

响。 在民营企业部分,本文引入非控股国有股权

的概念,并评估非控股国有股权对促进民营企业

创新投入的影响。
(一)混合所有制改革与国有企业创新投入

关于混合所有制改革对国有企业创新投入影

响的研究主要有两种观点:一是从所有权配置(即
所有权结构和所有权性质)角度来探究混合所有

制改革对创新投入的影响;二是考虑混合所有权

改革过程中控制权转移对国有企业创新投入产生

的积极或消极效果。
混合所有制改革既能为国有企业提供创新驱

动,也能通过影响国有企业的决策行为对创新投

入产生积极或消极效果[6]。 在这个改革过程中,
黄群慧[7]指出,非国有资本的引入需要多方面“协
调推进”。 一是同步推进产权改革和治理改革,确
保引入的非国有资本有助于提升公司长期价值和

竞争力。 二是市场结构调整与产权改革并行,避
免民营资本形成垄断。 三是注重政府职能完善,
尤其在混合所有制改革过程中要减弱政府行政租

金驱动,避免政府过度干预。 混合所有制改革的

优化可以调整国有企业的股权结构,通过董事会

高层影响国有企业的决策力、行为模式和行为能

力[8] ,也可以提高国有企业的投资效率,降低企

业融资成本以及提高企业自主创新能力[9] ,促进

国有企业治理能力、治理水平的显著提升[10] 。

并且,针对不同产权类型的国有企业实施差异化

的高管激励方式,有助于提高国有企业的创新

绩效[11] 。
1. 混合所有制改革深度与国有企业创新投入

为争取更好的政绩和晋升机会,在职业生涯

早期的高管人员更加关注于隐形激励,期盼自己

在组织内外部能够实现自我价值[12]。 他们通常对

难以在短期内产生明显效果的投资项目持消极态

度。 相比之下,非国有企业具有更完善的管理人

员任免制度和全面的薪酬激励机制。 因此,在股

权、薪水和岗位晋升等激励下,民营企业的高管人

员对研发创新和实现更大企业价值的动力更强。
Davydov[13]发现,国有企业高管薪酬、持股与企业

绩效之间存在显著正相关关系,混合所有制改革

可以使国有企业高管薪酬激励方式更合理,从而

提升企业绩效。
在经营目标上,国有资本既要追求经济目标,

又要承担更多社会责任。 而非国有资本一般以追

求经济收益为首要目标,主张企业利润最大化,这
也使得非国有资本对科技创新有更高的热情,因
为这能为企业带来长期利益。 乔金杰等[14] 指出,
国有企业肩负着更多的社会责任,因此其在创新

的投入受外部环境的影响较小。 唐书香等[15]在其

研究中指出,国有股权的绝对控股促进企业创新

绩效,非国有资本(如民营资本、三资企业和股份

制公司等)的参与可以优化国有企业股权结构,从
而促进企业创新。 但非国有股份比例过高也会抑

制企业创新,尹美群等[16]指出,随着混合所有制改

革的深入,国有企业的创新投入与创新产出均减

少,企业的专利数量也显著下降。
综上所述,在混合所有制改革中引入非国有

资本,可以改善国有企业的机制、增强技术创新能

力,但非国有资本比例过高也会抑制国有企业创

新。 基于上述分析,本文提出假设 H1a:混合所有

制改革深度与国有企业创新投入呈显著负相关。
2. 混合所有制改革制衡度与国有企业创新

投入

混合所有制改革制衡度的概念可以具体化为
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股权制衡观念[17]。 关于股权比例对国有企业创新

绩效影响的研究,国内学术界尚无统一观点。 如

李文贵等[18]认为,外资持股比例对企业创新绩效

无显著影响,即股权比例变动对企业绩效无影响,
混合所有制改革制衡度对国有企业创新投入无影

响。 王业雯等[19]则认为,国有股东的最终控制权

有助于推动大型混合所有制企业增加创新投入,
即改革制衡度与国有企业创新投入正相关。 任曙

明等[20]认为,非国有股权与国有企业创新投入和

产出正相关,而国有股权增加不利于企业创新投

入和产出,即改革制衡度与国有企业创新投入负

相关。 任广乾等[10] 认为,不同产权性质的股东入

股有助于企业创新,但在混合所有制改革中,股权

制衡过高则不利于国有企业的创新投入和产出。
因此,混合所有制改革与国有企业创新投入可能

呈倒 U 型关系。
自实行混合所有制改革以来,中国企业形成

了更科学、合理的多元制衡股权结构。 “一股独

大”的局面逐渐消失,国有资本持股比例下持续下

降,非国有资本在决策过程中的作用日益重要。
在混合所有制企业中,当异质股东的交叉持股达

到一定比例,将形成相互制约的关系,企业资本配

置效率会变高[21],这有助于减轻第二类代理问题,
避免小股东利益被侵占。 Cheng 等[11] 的研究发

现,多个大股东的存在能够显著改善公司治理。
因此,通过股权制衡,企业可以实现更大的创新投

入,为长远发展创造更有利的条件。 相反,国有股

份的“一股独大”可能导致内部制衡机制失调,对
国有企业创新投入产生负面影响。 基于以上分

析,本文提出假设 H1b:混合所有制改革制衡度与

国有企业创新投入呈显著负相关。
3. 混合股权结构与国有企业创新投入

混合股权结构中,多方交叉持股是实现对核

心公司股权控制的一种方式。 随着混合所有制改

革的深入,国有企业进一步推进股份制改革并完

善现代企业制度, 国有经济布局和结构调整取得

重要进展。 企业决策权将不再完全由国有资本决

定。 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优化控制权配置,来完善

企业治理结构、促进决策更加科学[20],提升国有企

业加大创新投入的意愿,提高企业长期业绩和竞

争力。 混合所有制改革整合了不同产权属性的资

源禀赋,有利于实现交叉持股,形成混合股权结

构。 这使得企业能实现不同资源的优势互补,激
发不同性质的产权和资本的积极性,推动科技创

新,实现国有企业高质量长期发展。 不同性质的

资本有各自的优势,例如国有资本有政策支持优

势,而民营资本更灵活、更有活力。 混合所有制改

革中的混合股权结构能促进各类资本相互融合,
推动国有企业产权实现多元化,促进国有企业创

新绩效,提高民营企业创新研发质量[22],最大程度

地发挥不同产权资源或禀赋的优势,从而推动企

业增加研发创新的投入[ 2 3]。 根据以上分析,本文

提出假设 H1c:混合所有制改革中,具有混合股权

结构的国有企业更倾向于增加创新投入。
(二)混合所有制改革与民营企业创新投入

混合所有制改革对民营企业创新投入影响的

研究主要关注国有股权进入民营企业对其创新能

力的提升,这主要表现为创新投入的增加和创新

产出的提升。 首先,叶永卫等[24]的研究发现,引入

非控股国有股权,可以显著改善民营企业改革不

足、积极性不强等问题,增强民营企业的创新能

力。 其次,企业创新投入的增加既可以提升企业

的创新能力[25],也可以驱动经济发展[26]。 谷方杰

等[6]研究发现,创业投资对经济增长有显著的推

动作用。 因此,创新投入的增加对国民经济的提

升有重大意义。
本文主要依据郝阳等[27] 的研究,将国有股权

作为评估民营企业参与混合所有制改革的关键指

标。 考虑到国有企业的参与对民营企业创新投入

可能产生的影响,从而选择含国有股权的民营企

业作为研究对象,探讨混合所有制改革中非控股

国有股权对民营企业创新投入的影响,即从民营

资本的视角出发,研究引入非控股国有资本对民

营企业创新投入的影响。 根据以上分析,本文提

出假设 H2:在混合所有制改革中,民营企业引入非
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控股国有股权有助于增加其创新投入。
三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文从国泰安数据库获取了 2015—2022 年上

市公司前十大股东的性质和持股比例,并参考郝

阳等[27]的方法,将股东分类为“国有股东” “民营

股东”“外资股东”“自然人股东”及“其他”。 本文

排除了“金融类股东”,因其投资特性强烈,且与常

规的民营及国有企业有较大差异。 由于民营企业

混合所有制改革研究的起步较晚,相关资料和数据

有缺失,因此,本文在民营企业上市公司的数据选择

上,以 2016—2021 年为主,确定参股股东的性质(即
国有或民营)。 上市公司前 10 大股东性质的分类如

表 1 所示。
表 1　 股东性质分类

分组 定义

国有股东
国家或各级地方政府机构、四大财产公司及其子
公司等。 剔除金融类股东。

民营股东
非国有股东,自然人、民营公司、私人组织。 剔除
金融类股东。

外资股东 境外法人、境外自然人、H 股

自然人股东 自然人个体

其他 其他不能辨别股权类型的股东

本文选取 2015—2022 年国有上市公司和

2016—2021 年民营上市公司的全部 A 股数据,并
对数据作如下处理:①排除 ST 公司,因为这些企

业持续亏损,股利政策非常规,且股票停牌会对股

市产生很大影响;②排除金融行业数据,因为金融

公司样本量小且现金流较大,实际参考意义不大;
③排除数据缺失的企业,以保证所选数据的全面

性和代表性;④排除资产负债率超过 1 的企业,这
类企业经营状况差,总负债超过总资产;⑤排除数

据异常的企业,以确保样本数据的合理性。 本文

所需的财务数据来源于 CRSMA 和 RESEET 数据

库,而国有企业创新投入的数据主要来源于国泰

安数据库,缺失部分则通过手工搜集补充。
经整理,本文共获取 1 001 家上市公司的6 864个

观测值,并运用多元回归模型检验研究假设。 使

用 Excel 进行数据库数据的初步筛选和处理,将处

理后的变量数据输入 eviews 10. 0 软件,进行回归

分析并检验文章中提出的假设。
(二)变量说明

1. 被解释变量

被解释变量是上市企业创新投入。 借鉴已有

文献[28]的测量方法,将上市企业当期的研发费

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

解释变量是混合所有制深度、混合所有制改

革制衡度、混合股权结构、非控股国有股权。
(1)混合所有制深度。 本文借鉴马连福等[29]

的测度方法,以前十大股东中非国有股份比例作

为样本公司混合所有制深度的测度指标, 用

NONSTATE 表示。
(2)混合所有制改革制衡度。 本文借鉴李永

兵等[30]的测度方法,将股东产权性质划分为以下

5 种:国有股份、外资股份、民营股份、自然人股份

和其他股份。 并用这 5 类股份的比重构建赫芬达

尔指数。 当赫芬达尔指数接近 1 时,说明样本公司

混合所有制改革制衡度较低,产权更趋于单一;指
数接近 0,代表样本公司混合所有制改革制衡度较

高,产权混合度高。 用 MIX 表示。
(3)混合股权结构。 混合股权结构能有效整

合不同所有制主体的优势,这是一种由多方共同

持股,实现对核心公司股权控制的方式[31]。 因此,
为了考察混合所有制企业的股权情况以及国有企

业是否存在混合股权结构,本文设置一个虚拟变

量,如果存在混合股权结构的公司设置为 1,否则

为 0。
(4)非控股国有股权。 本文借鉴邵云飞的做

法,将非控股国有股权也设置为虚拟变量[28],民营

企业的前 10 大股东中含有非控股的国有股权则取

值为 1,否则为 0。
3. 控制变量

公司规模对创新投入有影响。 一般而言,规
模大的公司风险意识更强,视角更远,常基于企业

的长期可持续发展来决策,尤其是对创新投入,这
是利益长远的举措[32]。 另外,资产负债率能反映
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企业的基本财务状况,这个指标越高,意味企业资

金压力越大,对创新活动的研发投入可能会减少。
祁怀锦等[33]的实证研究还发现,第一大股东的持

股比例对企业的研发投入也有影响。 因此,本文

将公司规模、资产负债率和第一大股东的持股比

例作为控制变量,分别用 SIZE、LEV 和 INS 表示。
其变量定义及界定标准如表 2 所示。

表 2　 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 / 上期
营业收入

解释变量

混合所有制改
革深度

NONSTATE 前 10 大股东中非国
有资本持股比例之和

混合所有制改
革制衡度

MIX

其中 R1 、 R2 、 R3 和 R4

分别为“民营股东”、
“外资股东”、 “自然
人股东”、和“其他股
东”。

混合股权结构 CONTROL 存在混合股权结构的
公司为 1,否则为 0

非控股国有股权 STATE
前 10 大股东中含有
非控股国有股权为 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

考虑到文中自变量与因变量之间的散点图呈

现线性关系,且各变量之间相互独立,故本文利用

公式(1)对样本国有企业变量之间的关系进行多

元回归分析,以对假设 H1 进行检验。 利用公式

(2)对假设 H2 进行检验。
R&Dit = β0 it + β1NONSTATE it + β2MIX it +

β3CONTROLit + β4SIZE it + β5LEVit + β6 INSit + εit

(1)

R&Dit = α0 it + α1STATEit + α2SIZEit + α3LEVit +

α4 INSit + εit (2)
式中,ε 表示随机误差项。
四、实证结果与分析

(一)描述性统计结果分析

为了考察样本公司的被解释变量和解释变

量的分布状态,本文对解释变量、被解释变量以

及控制变量进行了描述性统计分析,结果见表 3
和表 4。

表 3　 国有企业样本描述性统计分析
变量 R&D CONTROL MIX NONSTATE LEV SIZE INS

平均值 2. 492 0. 249 0. 184 0. 349 0. 476 9. 967 0. 37

中值 0 0 0. 101 0. 198 0. 48 9. 92 0. 353

最大值 552. 567 1 0. 903 1 0. 989 12. 29 0. 9

最小值 0 0 0 0. 003 0. 008 7. 978 0. 044

样本标准差 13. 266 0. 432 0. 186 0. 332 0. 192 0. 59 0. 154

样本和 14 923 1 492 1 105 2 087 2 857 59 804 2 222

样本方差 1 053 701 1 120. 99 208. 35 657. 97 220. 95 2 082. 29 142. 62

样本数量 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000

表 4　 民营企业样本描述性统计分析

变量 R&D STATE LEV SIZE INS

平均值 1. 577 0. 752 0. 375 9. 817 0. 297

中值 0 1 0. 367 9. 842 0. 279

最大值 307. 717 1 0. 99 11. 581 0. 877

最小值 0 0 0. 003 7. 128 0. 05

样本标准差 10. 836 0. 432 0. 185 0. 587 0. 144

样本和 1 362. 620 650 323. 91 8 481. 720 257. 02

样本方差 101 332. 200 161 29. 6 297. 79 17. 92

样本数量 864 864 864 864 864

总体均值 0. 02 0. 752 0. 452 9. 971 0. 338

总体标准差 0. 069 0. 432 0. 2 0. 596 0. 15

针对表 3 和表 4 中被解释变量和解释变量的

描述性统计结果进行分析。
1. 创新投入

总体样本的创新投入指标较为可观,平均值

为 0. 02,表明中国企业对于创新投入较为重视,在
科技创新上的投入占比较高。 样本企业研发创新

投入的标准差为 0. 069,样本标准差较小,数据较

为集中,表明不同企业之间的研发投入力度区别

不大。
2. 混合所有制改革深度

国有企业样本中,混合所有制改革深度指标

的均值为 0. 349,数值绝对值不高。 表明国有企业

混合所有制改革还有推进空间,需要采取更多的

措施来提高混合所有制改革深度。 样本中的国有

企业方差为 657. 97,较为离散,表明不同国有企业

之间的混合所有制改革深度有所不同。
3. 混合所有制改革制衡度

国有企业样本中混合所有制改革制衡度指标

的均值为 0. 184,数值绝对值不高。 表明混合所有

制改革中国有企业所形成的混合股权局面还没有

达到预期效果,还有提升空间。 而混合所有制改
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革制衡度指标的国有企业方差为 208. 35 ,数据稍

稍离散,表明不同国有企业之间的混合所有制改

革程度不同,有所差距。
4. 混合股权结构

国有企业样本中混合股权结构指标的均值为

0. 249。 表明混合所有制改革为非国有资本(有限

合伙企业股东、有限公司股东等)带来了一定的机

会来进入国有企业的董事会,进而能够在一定程

度上实现对核心公司的股权控制[23],从而促进国

有企业实现科学决策、持续发展、创新发展,对国

有企业的长期发展大有裨益。
5. 非控股国有股权

民营企业样本中非控股国有股权指标的均值

为 0. 752,高于 0. 5,表明随着混合所有制改革的推

进,国有股权进入民营企业的机会变多,多数民营

企业已引入非控股的国有股权。
6. 企业规模

总体样本中企业规模指标的均值为 9. 971,表
明样本所选取的企业规模居中,且国有企业和民

营企业的企业规模的样本方差分别为 597. 09 和

297. 79,离散程度较高,不同企业规模差距较大。
7. 资产负债率

总体样本中企业资产负债率指标的均值为

0. 452,表明样本企业的经营状况良好,且国有企

业和民营企业的资产负债率样本方差分别为 67. 3
和 29. 6,表明所选样本企业的资产负债率数据没

有过于离散,大部分企业的经营状况都良好。
8. 第一大股东持股比例

总体样本中第一大股东持股比例指标的均值

为 0. 338,数值较高,说明样本公司的第一大股东

在公司决策上具有较大权力。
(二)Pearson 相关性分析

由表 5 可知,国有企业创新投入与混合所有制

改革深度、混合所有制改革制衡度、是否存在混合

股权结构以及控制变量之间的相关性。 由表 6 可

知,民营企业创新投入与非控股国有股权以及控

制变量之间的相关性。 其中,国有企业创新投入

与是否存在混合股权结构、混合所有制改革深度

显著正相关,民营企业创新投入与非控股国有股

权、资产负债率显著正相关。 第一,国有企业创新

投入与混合所有制改革制衡度以及三个控制变量

(INS、SIZE、LEV)显著负相关。 第二,民营企业创

新投入与两个控制变量(SIZE、INS)显著负相关。
此外,从表 5 和表 6 中还能分析出各个解释变量之

间的多重共线性问题,国有企业创新投入与是否

存在混合股权结构、混合所有制改革深度、混合所

有制改革制衡度,民营企业创新投入与非控股国

有股权之间的 Pearson 相关系数绝对值均小于

0. 5,表明变量之间不存在严重的多重共线性问

题,可以进行回归分析。
表 5　 国有企业样本相关性分析结果

变量 R&D CONTROL NON MIX LEV SIZE INS
R&D 1 - - - - - -

CONTROL -0. 037∗∗∗ 1 - - - - -
NON -0. 015 - 0. 171 1 - - - -
MIX -0. 213∗∗∗ 0. 093 - 0. 474 1 - - -
LEV -0. 062∗∗∗ 0. 05 - 0. 08 0. 078 1 - -
SIZE -0. 022 0. 068 - 0. 04 0. 022 0. 441 1 -
INS -0. 061∗∗∗ 0. 051 - 0. 134 0. 426 0. 047 0. 229 1

注:∗∗∗表示 p < 0. 01 时有统计学意义。

表 6　 民营企业样本相关性分析结果

变量 R&D STATE SIZE LEV INS

R&D 1 - - - -

STATE 0. 067∗∗ 1 - - -

SIZE - 0. 041 0. 034 1 - -

LEV 0. 083∗∗∗ - 0. 034 0. 135 1 -

INS - 0. 053∗ - 0. 021 0. 232 0. 055 1

注:∗、∗∗和 ∗∗∗ 分别表示 p < 0. 1、p < 0. 05、p < 0. 01 时有统计学
意义。

(三)多元回归分析

国有企业和民营企业创新投入、混合所有制

改革制衡度、混合所有制改革深度、混合股权结

构、非控股国有股权以及企业规模、第一大股东

持股比例和资产负债率的相关回归结果,如表 7
所示。 从表 7 的回归结果中可以得出以下结论。

1. 混合所有制深度与国有企业创新投入

混合所有制深度与国有企业创新投入之间的

回归系数为 - 11. 60,且 p < 0. 01。 表明混合所有

制改革程度的加深会对国有企业创新产生抑制作

用,且企业十大股东中非国有股东所占股份比例

的数值越高对国有企业创新投入能够产生负向作

用,本文的假设 H1a 得到验证。 说明在国有企业
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表 7　 回归结果分析
变量 国有企业估计系数 民营企业估计系数

MIX - 21. 75∗∗∗

( - 19. 495)
-

NONSTATE - 11. 60∗∗∗

( - 11. 333)
-

CONTROL - 1. 118∗∗∗

( - 2. 874)
-

STATE - 1. 780∗∗∗

(2. 094)

LEV - 3. 234∗∗∗

( - 3. 338)
5. 493∗∗∗

(2. 747)

SIZE - 0. 258
( - 0. 796)

- 0. 836
( - 1. 292)

INS 4. 737∗∗∗

(3. 834)
- 3. 444

( - 1. 315)
R2 0. 069 0. 017
F 73. 753 3. 672

注:∗∗∗表示 p < 0. 01 时有统计学意义;括号内为 t 值。

的发展过程中,不同性质股东的引入对于其科技

创新能力、市场活力会有显著提升,但混合所有制

改革能为国有企业带来更多的发展机遇。
2. 混合所有制改革制衡度与国有企业创新

投入

混合所有制改革制衡度与国有企业创新投入

之间的回归系数为 - 21. 75,且 p < 0. 01。 这表明

国有企业的混合所有制改革制衡度越高越不利于

国有企业创新投入的增加,本文的假设 H1b 得到

验证。 说明当国有企业的混合所有制改革制衡度

较高时,各股东之间容易出现责任推诿的情况,故
不利于企业进行创新投入。

3. 混合股权结构与国有企业创新投入

混合股权结构与国有企业创新投入之间的

相关系数是 - 1. 118,且在 1%的显著性水平上显

著正相关,这表明存在混合股权结构的国有企

业,即在国有企业中非国有控制权的存在会有利

于国有企业增加企业创新投入,本文的假设 H1c
得到验证。 说明混合股权结构的存在能够帮助

解决企业股权激励、融资等问题,更有利于企业

发展。
4. 非控股国有股权与民营企业创新投入

非控股国有股权与民营企业创新投入之间的

相关系数是 1. 780,且 p < 0. 05,这表明民营企业引

入非控股国有企业有利于民营企业增加创新投

入,本文的假设 H2 得到验证。 说明在混合所有制

改革中,民营企业引入非控股国有股权能够缓解

民营企业面临的“融资难、融资贵”的问题,进而解

决民营企业资金短缺的困难。 因此,应当积极鼓

励民营企业引入非控股国有股权,这对于民营企

业自身发展有着积极影响,同时对于社会整体经

济发展也有促进作用。
5. 控制变量与国有企业和民营企业创新投入

资产负债率。 国有企业、民营企业资产负债

率与创新投入相关系数分别是 - 3. 234、5. 493,且
p < 0. 01、p < 0. 05。 表明资产负债率对国有企业和

民营企业创新投入有一定影响,其中,国有企业资

产负债率系数绝对值较小,说明资产负债率这一

因素对国有企业创新投入影响较小。 民营企业资

产负债率越高,民营企业创新投入则越高。
第一大股东持股比例。 国有企业第一大股东持

股比例与创新投入的相关系数是 - 1. 826,且 p <
0. 01;民营企业第一大股东持股比例与创新投入

的相关系数是 - 3. 444,不显著。 表明国有企业第

一大股东持股比例越高越不利于国有企业创新投

入的增加,但影响程度有限;民营企业创新投入与

第一大股东持股比例无较大关联。
企业规模。 国有企业的企业规模与创新投入

相关系数为 - 0. 258,不显著;民营企业的企业规模

与创新投入相关系数为 - 0. 836,不显著。 系数绝

对值较小且不显著,企业规模对国有企业创新投

入和民营企业创新投入影响不大。
(四)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

通过变换解释变量回归模型进行了稳健性检验。 在

国有企业样本中,将赫芬达尔指数即混合所有制改

革制衡度 MIX 这一解释变量替换成股权结构熵指

数(用 TMIX 表示)来衡量国有企业股权结构,并将

这一指标放入本文的回归模型进行检验,同样采用

2015—2021 年的数据,回归结果见表 8。 在民营企

业样本中,将非控股国有股权 STATE 这一解释变量

替换成前 10 大股东中国有企业股权占比 (用

TSTATE 表示)放入本文的回归模型进行检验,同样

采用 2016—2021 年的数据,回归结果见表 9。
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表 8　 国有企业样本更换解释变量后回归结果

变量 估计系数 t 值

C - 0. 39 - 0. 358

CONTROL - 0. 202∗∗∗ - 2. 712

MIX 0. 643∗∗ 2. 314

TNON 0. 965∗∗ 2. 558

LEV - 2. 192∗∗∗ - 5. 896

INS 0. 410∗∗∗ 3. 452

SIZE - 1. 801∗∗∗ - 3. 824

调整后 R2 0. 016 -

F 16. 376 -

注:∗∗和 ∗∗∗ 分别表示 p < 0. 05、p < 0. 01 时有统计学意义。

表 9　 民营企业样本更换解释变量后的回归结果

变量 估计系数 t 值
C 8. 853 1. 435

TSTATE 4. 353∗∗∗ 2. 659
INS - 3. 468 - 1. 328
LEV 5. 120∗ 2. 564
SIZE - 0. 922 - 1. 423

调整后 R2 0. 012 -
F 4. 352 -

注:∗和 ∗∗∗ 分别表示 p < 0. 10、p < 0. 01 时有统计学意义。

从表 9 可以看出,更换解释变量之后的回归结

果与之前的回归结果差别并不大,系数符号和显

著性也均与前文的回归结果基本保持一致。 因

此,本文的回归结果较为可靠,回归模型较为

稳健。
(五)进一步分析

考虑到混合所有制改革过程国有企业中会存

在“抓大放小”的情况,本文将区分企业规模进行

检验,依据样本中国有企业企业规模的中位数来

进行分类,区分为大规模国有企业以及小规模国

有企业,回归结果见表 10。
表 10　 国有企业公司规模大小分组回归结果

变量
规模大 规模小

估计系数 t 值 估计系数 t 值

C 0. 084 0. 11 1. 76 2. 99

NON 0. 358∗∗∗ 2. 873 0 - 0. 775

MIX 0. 016 0. 023 - 0. 429 - 0. 641

CONTROL 1. 399∗∗ 2. 184 1. 56∗∗ 2. 406

R2 0. 004 - 0. 053 -

F 4. 25 - 14 -

注:∗∗和 ∗∗∗ 分别表示 p < 0. 05、p < 0. 01 时有统计学意义。

从表 10 可以看出,规模大的国有企业混合所

有制改革深度与国有企业创新显著正相关,而规

模小的国有企业混合所有制改革深度与国有企业

创新并无明显相关关系。 因此,在今后的混合所

有制改革当中,还需关注中小企业混改深度的推

进,进而提高国有企业创新绩效。
在混合所有制改革的进程中,国有企业和民

营企业的产权结构以及激励和监督机制得到了优

化,并且国有资本与非国有资本的深度融合也实

现优势互补。 非国有股份的引入不仅可以为国有

企业注入市场活力,还可以利用其灵活性的特性

为国有企业创造更多的盈利机遇。 引进非控股的

国有股权可以解决民营企业的融资问题,激发中

国企业的市场活力,增强企业竞争力,并提升民营

企业决策科学化,尤其在投资融资和科技创新决

策方面,通过科技创新不仅能推动产业创新,还可

以加快传统产业转型升级,加大对前沿科技领域

和关键核心技术攻关的支持。 瞬息万变的外部市

场正在倒逼国企作出调整,呈现出“新”的状态,
“新国企”在未来要更注重上下游产业链的发展,
看重企业发展的生态圈。

五、结论与建议

(一)结论

第一,混合所有制改革深度与国有企业创新

显著负相关且 p < 0. 01,说明混合所有制改革太深

入不利于国有企业增加创新投入;第二,混合所有

制改革制衡度与国有企业创新投入显著负相关且

p < 0. 01,说明混合所有制改革制衡度越高,国有企

业创新投入越低;第三,存在混合股权结构与国有

企业创新投入显著正相关且 p < 0. 01,说明存在混

合股权结构的公司更有利于国有企业增加创新投

入;第四,存在非控股国有股权与民营企业创新投

入显著正相关且 p < 0. 05,说明引入非控股国有股

权能够驱动民营企业增加创新投入。
(二)政策建议

第一,适度推进国有资本和非国有资本的

“交叉”有机融合,以营造一个市场环境,使国有

企业和民营企业在创新投入上齐头并进。 国有

企业应进一步推进混合所有制改革,提升改革的

深度。 鼓励非国有资本参与国有企业的同时,也
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鼓励国有资本参与民营企业,以提升中国企业的

创新效率,激励国有企业的创新投入。 此外,深
入实施国有企业改革深化提升行动,增强核心功

能、提高核心竞争力;促进民营企业发展壮大,在
市场准入、要素获取、公平执法、权益保护等方面

落实一批举措。 然而,需要注意的是,民营企业

引入非控股国有股东能够克服市场待遇不公等

问题,但国有资本过度参股也可能会造成税收不

平等问题的出现,这对民营企业的创新投入和整

体经济都会产生负面的影响。 因此,在鼓励国有

资本参股民营企业时,也应推进市场化改革,营
造更加公平公正的市场环境,实现真正的“一碗

水端平”。
第二,建立并完善具有有效制衡能力和科学

合理性的公司治理决策和监督机制,使混合所有

制改革意识由“三会一层”向“四会一层”维度提

升。 混合所有制改革的平衡度可以具体化为股权

制衡观念,它在国有企业中的具体表现是:各大股

东的持股比例对企业发展方向上有着重要的影响

作用。 因此,未来的混合所有制改革应在各层面,
自上而下地渗透,构建“党委会—股东大会—董事

会—监事会—经理层”的治理体系和响应机制;对
主要股东进行股权制衡培训,提升人们对混合所

有制改革制衡度的认知。 同时,坚持依靠改革开

放增强发展内生动力,统筹推进深层次改革和高

水平开放,不断解放和发展社会生产力、激发和增

强社会活力。 推进政企分开、政资分开工作,地方

平台公司加快改革转型,促使国有企业成为完全

独立的市场主体,且国资监管机构做到政治性与

专业性的统一。 以此为基础,促进混合所有制改

革企业的“四会一层”制度建设。
第三,把握“双循环”新发展格局,促进国有企

业和民营企业间的良性互动。 在国有企业中,非
国有资本的参股能发挥监管、信息和资金优势,也
能有效避免控股股东对中小股东的侵害。 另外,
在“双循环”新布局下,面对国有企业的数字化转

型战略,混合股权结构的企业面临多元化竞争环

境,混合所有制改革也面临着市场环境和要素快

速变化的双重挑战。 成为“新国企”,需要改变以

往的增长方式,通过企业内生动力改变来推动企

业发展,完善中国特色国有企业现代公司治理。
深入实施国有企业改革深化提升行动,增强核心

功能、提高核心竞争力。 因此,国有企业和民营企

业需要调整发展战略,让国有资本和非国有资本

积极参与混合所有制改革,推动国有企业和民营

企业之间的良性互动和融合发展,以增加创新投

入,提高创新效率,放大创新效果。
第四,整合科技创新资源,并充分发挥国有资

本和民营资本的创新能力,以科技创新引领现代

化产业体系建设。 利用科技创新平台,引领未来

产业和战略新兴产业,以加速新质生产力的产生。
深化混合所有制改革以调整生产关系,增强创新

技术储备,并培养“未来产业”。 值得一提的是,民
营企业在推进中国式现代化中起了重要作用,而
民营企业的技术创新也是高质量发展的根本。 在

民营企业中,适度提升非控股国有股东比例能够

有效促进民营经济的健康发展,同时也有助于中

国现代企业制度的研发、转型和提质。 此外,国有

企业和民营企业在创新发展的过程中需共同协

作,相互支持。 秉持科技创新,以提高核心竞争力

和增强核心功能为重点,增强科技竞争力。 全面

推进混合所有制改革以助力国有资本和民营资本

的合作,激发企业活力。 结合低碳环保理念,推进

管理体系及其管理能力的现代化,以大力发展新

质生产力。
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