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集团层面混合所有制改革与国有企业创新

陈　 瑶　 余　 渡∗

　 　 摘要: 基于分层推进混合所有制改革的制度背景ꎬ本文探讨了集团层面混合

所有制改革对国有企业创新的影响ꎮ 以 ２００７—２０２０ 年国有上市公司为样本ꎬ通过

手工收集控制链上层企业混合所有制改革数据ꎬ使用多期双重差分检验方法ꎬ研究

发现:集团层面混合所有制改革显著提升了国有上市公司的创新产出ꎮ 机制检验

表明ꎬ集团层面混合所有制改革主要通过减轻国有上市公司政策性负担、强化国有

上市公司治理水平促进创新ꎬ但并未通过改善国有上市公司薪酬制度促进创新ꎮ
进一步研究发现:相较于母公司层面的混合所有制改革ꎬ更高层面的改革对创新具

有更显著的效果ꎻ创新促进作用在自然垄断行业优于竞争性行业ꎻ中央企业与地方

国有企业的改革效果不具有显著差异ꎮ 上述研究结论对于进一步深化国有企业改

革ꎬ提高国有企业创新能力具有重要启示意义ꎮ
关键词: 混合所有制改革ꎻ国有集团ꎻ企业创新

中图分类号: Ｆ２７１

一、引言

创新作为一国经济持续发展的重要驱动力ꎬ决定着我国经济转型的成败ꎮ 国有企业作

为我国经济高质量发展的中坚力量ꎬ理应在创新能力建设中发挥示范与引领作用ꎮ 通过实

施国有企业改革三年行动ꎬ国有企业改革发展取得重大成果ꎬ但一些长期制约国有企业发展

的体制机制弊端尚未彻底破除ꎬ一些国有企业仍存在大而不强、资产收益率不高、创新能力

不足等问题ꎬ必须依靠深化改革加以破解(国务院国资委党委ꎬ２０２３)ꎮ 党的二十大报告指

出ꎬ深化国资国企改革ꎬ加快国有经济布局优化和结构调整ꎬ推动国有资本和国有企业做强

做优做大ꎬ提升企业核心竞争力ꎮ 混合所有制改革(后文简称“混改”)是国有企业改革的重

要突破口ꎬ它通过股权结构变革解决国有企业治理问题ꎮ 从国有企业组织形态来看ꎬ大多数

国有企业是由旗下众多法人组成的企业集团ꎮ 对于企业集团来说ꎬ母公司居于主导地位ꎬ它
的改革成效对集团发展起着决定性作用ꎮ 然而ꎬ相比二级及以下层级法人企业改革ꎬ国有企
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业集团层面的改革相对滞后ꎮ 集团层面的体制机制不转变ꎬ就会制约旗下法人企业的改革

效果(许保利ꎬ２０２１)ꎬ甚至影响到包括现代企业制度在内的一系列制度的建立和完善(毛新

述ꎬ２０２０)ꎮ 基于此ꎬ国有企业集团层面应当鼓励民营资本的进入ꎬ将其作为深化混合所有制

改革的新重点(黄速建等ꎬ２０１９)ꎮ 总体而言ꎬ推进集团层面混改具有如下战略意义:首先ꎬ在
微观层面上ꎬ集团层面混改能够弱化甚至打破国有独资旧体制对企业的影响ꎻ其次ꎬ在中观

层面上ꎬ集团层面混改会对接政府职能转变与国有资本管理体系改革ꎻ最后ꎬ在宏观层面上ꎬ
集团层面混改能够在整个产业体系与技术体系的不同层次优化国有资本配置(张晖明、张
陶ꎬ２０１９)ꎮ 在现有改革实践中ꎬ中央企业集团如国药集团、南航集团ꎬ已经在集团层面混改

中实现了突破性进展ꎻ地方国有企业集团层面混改也已取得良好效果ꎬ如烟台万华集团、郑
州煤机集团(许保利ꎬ２０２１)ꎮ 集团层面混改的实践已在进行ꎬ但学术界对这一问题的探索还

不够丰富ꎮ 因此ꎬ本文尝试站在集团层面探索国有企业混改对企业创新的影响ꎬ以期为改革

实践提供有价值的参考ꎮ
目前ꎬ众多学者利用实证研究方法从各个角度探讨了国有企业混改与企业创新的关系:

任广乾等(２０２３)从股权多样性、股权深入度以及董事会治理视角研究了国有企业混改对创

新的影响机制ꎬ研究发现混改的股权多样性并不能显著影响国有企业创新行为ꎬ但股权深入

度与董事会治理却能显著提高国有企业创新ꎻ熊爱华等(２０２１)从股权结构与高层治理视角

研究了非国有股东对国有企业创新的影响ꎬ发现非国有股东参与高层治理比单纯的参股国

有企业更能促进创新ꎻ冯璐等(２０２１)利用非国有股东委派董事的数据ꎬ实证研究了混改过程

中非国有股东通过董事会治理对国有企业创新的作用机制ꎬ发现非国有股东通过缓解第二

类代理问题、提高创新失败容忍度、增加与高校和科研机构的研发性投入以及缩减跨行业的

非关联性并购业务促进了国有企业创新ꎻ李增福等(２０２１)、杨运杰等(２０２０)提出ꎬ混改通过

获取政府补贴、降低管理成本、加强内部控制、完善高管激励等途径促进创新ꎻＺｈａｎｇ 等

(２０２０)认为ꎬ国有企业混改通过引入竞争ꎬ倒逼国有企业提高效率与创新能力ꎻ朱磊等

(２０１９)发现ꎬ国有企业混改通过抑制股东的资金侵占行为提升创新水平ꎻ陈林等(２０１９)研
究了终极控制权性质及控制地位突变对创新的动态影响ꎬ发现大型企业中ꎬ国有资本终极控

制权更能促进企业创新ꎬ而非国有资本在小企业中获取终极控制权更能促进企业创新ꎻ张斌

等(２０１９)从委托代理冲突与股东间冲突的整合视角分析了混改对企业创新的影响ꎬ研究发

现无论从混合深度与混合广度来看ꎬ混改都能显著提高企业创新绩效ꎮ
虽然现有文献少有关于集团层面混改与创新的研究ꎬ但针对国有集团层面治理的文献

已有丰富成果ꎬ主要聚焦国有独资企业董事会建设的影响ꎮ 毛新述等(２０２２)以国务院国资

委在中央企业集团层面逐步开展的董事会试点改革为准自然实验ꎬ考察了董事会建设对企

业投资的影响ꎬ发现中央企业董事会建设能够降低集团的投资水平、提高投资效率ꎻ于瑶和

祁怀锦(２０２１)利用同样研究场景发现ꎬ集团母公司董事会建设通过降低管理层代理成本、抑
制大股东掏空、改善信息环境以及缓解政策性负担对上市子公司全要素生产率产生了促进

作用ꎻ黄华等(２０２０)以上市公司盈余管理为观察对象ꎬ发现国资委在中央企业母公司实施董

事会试点对中央企业控股上市公司应计盈余管理没有影响ꎬ但会影响其进行真实盈余管理ꎻ
白俊等(２０１９)从创新的视角实证检验了中央企业母公司董事会试点的实施效果及其作用机

制ꎬ结果发现ꎬ董事会试点优化了中央企业治理结构ꎬ通过降低政策性负担、释放创新资源促

４
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进了国有上市公司创新水平的提升ꎻ李文贵等(２０１７)分析了控股股东董事会建设对国有上

市公司代理成本的影响及其经济后果ꎬ发现中央企业董事会试点显著降低了控股上市公司

的两类代理成本ꎬ且这种影响主要存在于中央企业持股比例较低的上市公司ꎮ
本文则从国有集团独资企业的混改出发ꎬ探究集团层面治理变革对下属国有企业创新

的影响ꎮ 具体而言ꎬ本文以 ２００７—２０２０ 年国有上市公司为研究样本ꎬ手工收集发生在上市

公司控制链上层企业的混改数据ꎬ使用多期双重差分模型ꎬ检验了集团层面混改与企业创新

的关系ꎮ 结果发现ꎬ集团层面混改通过减轻政策性负担和强化国有上市公司治理促进创新ꎮ
对比现有文献ꎬ本文研究贡献主要体现在:第一ꎬ拓展了国有企业混改的研究视角ꎮ 现有研

究主要关注上市公司(子公司)层面混改ꎬ少有文献聚焦集团层面混改的经济后果ꎮ 在分层

混改的制度背景下ꎬ对国有集团这一重要混改主体的忽视可能使研究结论的全面性受到影

响ꎮ 本文立足国有集团视角ꎬ拓展了国有企业改革的研究框架ꎬ有助于全面认识国有企业混

改的维度与经济后果ꎮ 第二ꎬ本文为混改效应在集团内部的传导关系提供了理论解释与经

验证据ꎮ 不同于已有研究将国有企业混改效应限定在混改主体内ꎬ本文主要聚焦混改效应

在集团内部的传导问题ꎮ 国有企业集团存在制度特殊性ꎬ这种制度基础对混改效应的传导

具有重要影响ꎮ 改革是否彻底在一定程度上取决于集团层面混改能否打破体制机制障碍ꎬ
而对这一问题的回答ꎬ需要全面且深刻地探析混改效果的传导机制ꎮ 本文通过研究集团层

面混改如何影响下属国有企业ꎬ厘清了混改效应在集团内部的传导机制ꎬ丰富并拓展了国有

企业混改的相关研究ꎮ 第三ꎬ丰富了国有企业创新的相关研究ꎮ 虽然众多文献研究国有企

业创新ꎬ但较少文献探讨集团层面混改对创新的影响ꎮ 本文站在国有集团层面ꎬ分析了国有

独资控制人治理变革对国有上市公司创新的影响机制ꎬ拓展了国有企业股权改革促进国有

企业高质量发展的分析框架ꎮ

二、理论分析与研究假说

在我国国有企业发展过程中ꎬ基本形成了“政府—国有独资企业—国有上市公司”的三

层控制结构ꎮ 如果国有独资控制人拥有对混改企业的控制权ꎬ但它本身不实施混改ꎬ那么控

制人很容易将国有独资企业的体制机制通过控制权传递给混改后的企业(许保利ꎬ２０１９ｂ)ꎮ
反之ꎬ集团层面混改则能够促使控制人探索不同于国有独资企业的治理方式ꎬ由国资委对国

有集团的独家管理走向国资委与其他非国有股权投资者的共同治理ꎬ并将控制人的治理效

应向下传导ꎬ实现集团整体的体制机制转变(许保利ꎬ２０１９ａ)ꎮ 因此ꎬ本文认为ꎬ控制链上的

国有独资企业实施混改能够通过控制链向下传导改革效应ꎬ并以减轻政策性负担和增强治

理水平的途径促进国有企业创新ꎮ
(一)集团层面混改通过减轻政策性负担促进国有企业创新

企业的所有权安排决定了企业的治理结构ꎬ国有独资控制人的单一产权关系将导致政

府主导的单边治理结构(戚聿东、张任之ꎬ２０１９)ꎬ直接结果将是国有独资控制人承担较多的

政策性任务(谢德仁等ꎬ２０２３)ꎮ 此外ꎬ集团控制人的国有独资化容易导致控制人倾向于同时

管资本、管资产、管企业ꎬ下属子公司的独立性将受到挑战(黄速建等ꎬ２０１９)ꎮ 最终ꎬ控制人

将通过产权关系将政策性负担转嫁给下属子公司ꎮ 从历史角度来看ꎬ早期的大部分国有上

市公司通过分拆上市而来ꎬ为了满足上市条件ꎬ国有集团将优质资产剥离出来单独上市ꎬ母
５
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公司则保留了余下的不良资产(魏成龙等ꎬ２０１１)ꎬ只能依靠国有上市公司为其“输血”ꎬ形成

了国有上市公司另一类政策性负担ꎮ
然而ꎬ政策性负担会减少企业的创新资源和创新意愿ꎬ从而抑制创新活动:(１)政策性负

担减少了企业用于创新的资源ꎮ 首先ꎬ当国有企业承担稳定经济社会秩序、扩大就业等政策

性任务时ꎬ它们将雇佣更多员工、承担更高税负ꎬ这将增加成本支出ꎬ从而挤占创新资源(张
吉鹏、衣长军ꎬ２０２０)ꎮ 其次ꎬ国有企业承担上述民生任务将导致其在生产经营过程中规避投

资风险较高、不确定性较大的创新项目ꎬ从而确保能够长期稳定经营以履行政策性职责

(Ｂｏｕｂａｋｒｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)ꎮ 在选聘机制上ꎬ国有企业高管至今仍保留着行政级别ꎬ为了快速实

现晋升ꎬ他们更偏好短期而稳健的业绩实现模式ꎬ对投资周期较长、风险较高的项目投资较

少(任广乾等ꎬ２０２２ꎻＧａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎮ (２)政策性负担会削弱企业的创新意愿ꎮ 首先ꎬ政策

性负担所包含的非经济目标弱化了创新绩效的重要性ꎮ 其次ꎬ国有企业承担的多元化政策

目标使得管理者的经营责任变得模糊ꎬ业绩信息在管理者考核中难以发挥作用(Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
１９９８)ꎬ经理人薪酬与业绩之间的敏感性降低(辛清泉、谭伟强ꎬ２００９)ꎬ这将不利于经理人分

享企业价值增加带来的收益ꎬ从而削弱经理人的创新意愿ꎮ
国有独资控制人实施混合所有制改革将会从以下三个方面减轻政策性负担ꎬ释放创新

活力:(１)集团层面混改能够提高政府的放权程度ꎬ减轻企业政策性负担ꎮ 国有独资企业实

施混改的初衷就是引入非国有资本ꎬ建立市场化经营管理方式ꎬ使混改企业成为独立的市场

主体ꎮ 在此过程中ꎬ政府会剥离出大部分决策权ꎬ下沉至混改企业以实现国有资本的优化管

理ꎬ削弱政府将社会性目标内化到国有企业的路径(朱磊等ꎬ２０１９)ꎬ减轻政策性负担(于瑶、
祁怀锦ꎬ２０２１)ꎮ 此时ꎬ企业能够将更多的经济资源留在内部ꎬ有利于缓解资金约束ꎬ开展更

多的创新活动(白俊等ꎬ２０１９)ꎮ (２)集团层面混改能够通过股权制衡作用减轻企业政策性

负担ꎮ 国有独资控制人实施混改后ꎬ无论引入的非国有资本的比重与性质如何ꎬ它们至少可

以将财产权利逻辑带入控制人企业ꎬ并在一定程度上为国有独资控制人打开现代公司治理

的通道(张文魁ꎬ２０１７)ꎮ 同时ꎬ由于国有股权比例的降低ꎬ政策性负担向下传递的程度也将

被削弱ꎮ 不仅如此ꎬ实施集团层面混改将有助于减轻政府向企业施加的政策性负担ꎬ从而有

利于企业基于价值最大化的经营目标开展更多的创新活动(李文贵、余明桂ꎬ２０１５)ꎮ (３)集
团层面混改能够改善国有独资控制人业绩ꎬ减轻因“输血”产生的政策性负担ꎮ 已有研究发

现ꎬ非国有资本的加入能够显著提高国有企业的经营绩效(张辉等ꎬ２０１６)ꎮ 当国有独资控制

人业绩改善后ꎬ不再依赖上市公司ꎬ相应的政策性负担也会降低ꎮ
(二)集团层面混改通过增强治理水平促进国有企业创新

虽然国有独资企业有其存在的必要性ꎬ但也应看到其固有的治理缺陷ꎮ 首先ꎬ国有独资

企业的治理结构缺乏制衡性ꎮ 长期以来ꎬ国有资产监督管理机构是国有独资企业的唯一治

理主体ꎮ 缺少外部治理机制会影响董事会决策过程的有效性ꎮ 其次ꎬ国有独资企业更可能

将国有资产监管体系向下延伸ꎮ 为防止国有资产流失ꎬ我国建立了复杂严密的国有资产监

管体系(张文魁ꎬ２０１７)ꎮ 这种监管体系由多个部门分类管理ꎬ政出多门(柳学信等ꎬ２０１９)ꎮ
国有独资企业的特殊形态与地位决定了它们更可能受到国有资产监管体系的关注ꎬ这种监

管体系将通过控制链向国有上市公司传递ꎬ从而在很大程度上限制国有上市公司在重大事

项上的自主决策权ꎮ
６
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作为国有上市公司的控制人ꎬ国有独资企业存在的上述治理缺陷影响了它对国有上市

公司行使股东权利的规范性ꎮ 因此ꎬ积极推动国有独资控制人的治理变革将有效改善国有

上市公司的治理水平ꎮ 集团层面实施混改后ꎬ董事会将由国有产权与非国有产权投资者共

同组建ꎮ 这时ꎬ国有资产监督管理机构就不再对国有独资控制人履行出资人职责ꎬ而是依据

«公司法»对混合所有制控制人履行出资人职责(许保利ꎬ２０１９ｂ)ꎮ 这种治理方式的变革将

有效改善控制人的治理结构ꎬ并通过改革效应的传递增强国有上市公司的治理水平ꎬ从而提

升国有上市公司的创新水平ꎮ
具体而言ꎬ集团层面混改的治理效应将通过以下三个方面促进企业创新:(１)强化监督

效应ꎬ抑制自利行为ꎮ 一方面ꎬ国有独资控制人通过建立规范的董事会使其内部治理结构得

到完善ꎬ这有助于缓解因其代理人身份而产生的代理问题ꎬ强化国有独资控制人监督下属上

市公司管理者的动力(李文贵等ꎬ２０１７)ꎮ 另一方面ꎬ非国有股东基于逐利天性ꎬ有较强动机

监督国有企业高管的经济活动(蔡贵龙等ꎬ２０１８)ꎬ从而抑制国有上市公司管理层自利行为ꎬ
增强其创新意愿ꎬ使其开展更多有利于企业价值最大化的创新活动(白俊等ꎬ２０１９)ꎮ (２)改
善激励机制ꎬ抑制投资决策的短期主义ꎮ 当国有独资控制人实施混改后ꎬ非国有资本有机会

入驻董事会参与决策ꎬ从而对国有资本形成制衡作用ꎬ迫使国有资本考虑其利益诉求(郝云

宏、汪茜ꎬ２０１５)ꎮ 这种制衡作用将促使国有企业建立有效的激励机制调动高管积极性(何瑛

等ꎬ２０２３)ꎮ 同时ꎬ非国有资本的制衡作用将通过改善国有企业多元化政策目标ꎬ剥离国有企

业政策性负担ꎬ还原国有企业真实盈利状况ꎬ缓解考核业绩模糊性(沈红波等ꎬ２０１９)ꎬ从而建

立更完备的高管激励契约ꎬ抑制投资决策的短期主义ꎬ促进创新ꎮ (３)扩宽决策信息与知识ꎬ
提高创新决策有效性ꎮ 非国有资本的加入将促使控制人完善内部治理结构ꎬ形成更科学的

决策体制ꎬ为议案的形成发出差异化、市场化、专业化的声音(吴秋生、独正元ꎬ２０２２)ꎬ克服单

个股东决策过程中的非理性ꎬ避免重大投资的决策失误(毛新述等ꎬ２０２２)ꎮ 同时ꎬ治理结构

改善意味着出资人、决策人、执行人、监督人各自的权责更加明晰ꎬ重大决策能够充分沟通ꎬ
从而保证决策的科学化ꎬ有助于企业在投资决策和执行过程中及时纠错以防范风险(李维

安ꎬ２００６)ꎮ
基于此ꎬ本文提出:
研究假说:集团层面混合所有制改革能够促进国有企业创新ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

基于数据可得性的考虑ꎬ本文选取国有上市公司作为研究对象ꎬ样本区间为 ２００７—２０２０
年ꎮ 集团层面混改数据通过国有上市公司披露的控制链结构图手工收集ꎬ共得到 １７１ 家发

生集团层面混改的国有上市公司ꎻ其他数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 本文按以下原则处理样

本:(１)剔除在样本期间内的 ＳＴ、ＰＴ 样本ꎻ(２)剔除金融行业样本ꎻ(３)剔除变量值缺失的样

本ꎻ(４)对连续变量进行 １％的缩尾处理ꎮ 最终得到 １２ ６０６ 个观测值ꎮ
(二)变量定义

１.企业创新产出(Ａｐｐｌｙ、Ｇｒａｎｔ)
借鉴已有研究(李增福等ꎬ２０２１ꎻ冯璐等ꎬ２０２１)ꎬ本文使用专利申请(Ａｐｐｌｙ)与专利授予

７
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(Ｇｒａｎｔ)衡量企业创新产出ꎬ主要理由如下:第一ꎬ作为创新产出ꎬ专利数融合了人力资本、技
术资本、组织管理资本的作用ꎬ更能综合反映企业对各种创新投入的使用效率(Ｃｏｒｎａｇｇｉａ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎻ第二ꎬ研发支出数据存在一定的度量缺陷(李增福等ꎬ２０２１)ꎬ该指标只是所有创新

投入中一个特殊、可观测、可量化的部分ꎬ而且会计准则变化导致研发数据的处理方式存在较

大差异(冯璐等ꎬ２０２１)ꎻ第三ꎬ由于涉及商业机密ꎬ许多上市公司并未在年报中披露研发支出数

据ꎬ导致研发支出数据存在较多缺失值和列报失真问题ꎮ 因此ꎬ为了更全面、更客观地衡量企

业创新产出ꎬ本文采用专利数据作为其度量指标ꎬ并将研发支出作为控制变量ꎮ
２.集团层面混合所有制改革(Ｒｅｆｏｒｍ、Ｒａｔｉｏ)
就定义而言ꎬ是指国有上市公司的母公司、祖母公司等企业引入其他性质股权以实施混

合所有制改革ꎮ 在具体认定上ꎬ主要包括以下几种情况:控制链上的企业上市ꎻ非国有资本、
国有产业投资基金、国有风险投资基金的加入ꎻ控制链中被嵌入混合所有制国有企业ꎮ 本文

使用 Ｒｅｆｏｒｍ 作为集团层面混改事件虚拟变量ꎬ并以 Ｒａｔｉｏ 标记混改比例ꎮ
３.控制变量

借鉴李文贵和余明桂(２０１５)、李增福等(２０２１)、任广乾等(２０２３)的做法ꎬ并考虑变量之

间的共线性以及集团层面混改的特点ꎬ本文控制以下变量:研发支出 (ＲＤ)、企业规模

(ｌｎＳｉｚｅ)、企业盈利性(ＲＯＡ)、资产负债率( Ｌｅｖ)、现金持有水平(Ｃａｓｈ)、营业收入增长率

(Ｇｒｏｗｔｈ)、独立董事占比( Ｉｎｄｅｐｅｎｄ)、高管持股比例(Ｓｈａｒｅ)、国有股比例(Ｓｔａｔｅｓｈａｒｅ)、股权制

衡度(Ｂａｌａｎｃｅ)、机构投资者持股比例( Ｉｎｓｔｉ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、企业年龄(Ａｇｅ)、个体固

定效应、年份固定效应ꎮ
表 １ 给出了上述变量的具体定义ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量的定义
变量名称 变量符号 具体定义

专利申请 Ａｐｐｌｙ 当年申请专利总量加 １ 取对数ꎬ包括发明专利、外观设计与实用新
型专利

专利授予 Ｇｒａｎｔ 当年授予专利总量加 １ 取对数ꎬ包括发明专利、外观设计与实用新
型专利

集团层面混改 Ｒｅｆｏｒｍ 混改事件虚拟变量与时间虚拟变量的交互项ꎬ即混改样本实施当
年及以后年份赋值为 １ꎬ其余样本赋值为 ０

混改比例 Ｒａｔｉｏ 集团层面混改所引入的非国有资本比例(％)
研发支出 ＲＤ 研发支出 / 营业收入(％)
企业规模 ｌｎＳｉｚｅ 总资产的对数

资产负债率 Ｌｅｖ 企业总负债与总资产的比值

企业盈利性 ＲＯＡ 净利润与总资产的比值

现金持有水平 Ｃａｓｈ (货币资金＋交易性金融资产＋短期投资净额) / 总资产

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ (期末营业收入－期初营业收入) / 期初营业收入

独立董事占比 Ｉｎｄｅｐｅｎｄ 独立董事人数 / 董事会总人数

高管持股比例 Ｓｈａｒｅ 高管持股比例(％)
国有股比例 Ｓｔａｔｅｓｈａｒｅ 国有股比例(％)
股权制衡度 Ｂａｌａｎｃｅ 第二大股东至第十大股东持股比例之和 / 第一大股东持股比例

机构投资者持股比例 Ｉｎｓｔｉ 机构投资者持股比例(％)
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会总人数

企业年龄 Ａｇｅ ｌｎ[(测量年份－公司上市年份)＋１]

８
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(三)模型构建

借鉴 Ｂｅｃｋ 等(２０１０)的方法ꎬ本文使用多期双重差分模型进行检验ꎮ 实验组是发生集团

层面混改的国有上市公司ꎬ对照组是未发生集团层面混改的国有上市公司ꎬ具体模型如下:
Ａｐｐｌｙｉｔ(Ｇｒａｎｔｉｔ)＝ β０＋β１Ｒｅｆｏｒｍｉｔ(Ｒａｔｉｏｉｔ)＋θ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｔ＋γｉ＋εｉｔ (１)

(１)式中:Ａｐｐｌｙ 和 Ｇｒａｎｔ 为企业创新产出ꎻ μｔ 为时间固定效应ꎻ γｉ 为个体固定效应ꎻ εｉｔ 为随

机扰动项ꎻ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ 为控制变量ꎻ本文的核心解释变量 Ｒｅｆｏｒｍｉｔ 为事件虚拟变量与时间虚拟

变量的交互项ꎬ用于识别在 ｔ 年实施集团层面混改的国有上市公司ꎬ对实施当年及以后年份

赋值为 １ꎬ其余年份为 ０ꎻ未实施集团层面混改的国有上市公司赋值都为 ０ꎻ Ｒａｔｉｏｉｔ为混改比

例ꎮ

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表 ２ 是变量的描述性统计ꎬ实验组与对照组总样本量为 １２ ６０６ꎮ 表中被解释变量为

专利申请(Ａｐｐｌｙ)与专利授予(Ｇｒａｎｔ)ꎬ取对数后的均值分别为 ２.２８３ 与 ２.０７２ꎬ中位数分别

为 ２.３０３ 与 １.９４６ꎬ数据结构无明显偏态ꎮ 集团层面混改虚拟变量的均值为 ０.１６２ꎬ说明有

１６.２％的观测值发生了集团层面混改ꎮ 在 ２ ０４３ 个混改样本中ꎬ混改比例的平均值为

４２.７％ꎮ 其他控制变量与已有研究基本保持一致(李增福等ꎬ２０２１ꎻ熊爱华等ꎬ２０２１ꎻ任广

乾等ꎬ２０２３)ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ａｐｐｌｙ １２ ６０６ ２.２８３ １.９７３ ０ ２.３０３ ７.３１１
Ｇｒａｎｔ １２ ６０６ ２.０７２ １.８８０ ０ １.９４６ ６.９７４
Ｒｅｆｏｒｍ １２ ６０６ ０.１６２ ０.３６９ ０ ０ １
Ｒａｔｉｏ ２ ０４３ ４２.７０２ １４.２３４ １５ ４３.７５０ ８６.５００
ＲＤ １２ ６０６ １.１１３ ２.２０８ ０ ０ １１.３１０
ｌｎＳｉｚｅ １２ ６０６ ２２.６２０ １.４０４ １９.４８０ ２２.４５０ ２６.６７０
Ｌｅｖ １２ ６０６ ０.５１１ ０.１９８ ０.０７５ ０.５２０ ０.９２８
ＲＯＡ １２ ６０６ ０.０３０ ０.０５２ －０.２１９ ０.０２８ ０.１７６
Ｃａｓｈ １２ ６０６ ０.１６９ ０.１１７ ０.００９ ０.１３９ ０.５９９
Ｇｒｏｗｔｈ １２ ６０６ ０.１４３ ０.３８９ －０.５７２ ０.０８７ ２.４６５
Ｉｎｄｅｐｅｎｄ １２ ６０６ ０.３６９ ０.０５５ ０.１４３ ０.３３３ ０.５７１
Ｓｈａｒｅ １２ ６０６ ０.２１９ １.０３０ ０ ０ ８.８０２
Ｓｔａｔｅｓｈａｒｅ １２ ６０６ １２.３７０ １９.８５０ ０ ０ ７５
Ｂａｌａｎｃｅ １２ ６０６ ０.６３４ ０.５９７ ０.０１７ ０.４２９ ２.７８２
Ｉｎｓｔｉ １２ ６０６ ４７.１５０ ２１.５９０ ０.０１０ ４８.５５０ ９０.５３０
Ｂｏａｒｄ １２ ６０６ ９.２６８ １.８７９ ３ ９ １８
Ａｇｅ １２ ６０６ ２.４１６ ０.６２４ ０ ２.５６５ ３.４３４

(二)基准回归结果分析

表 ３ 是集团层面混改对国有上市公司创新的回归结果ꎮ 其中第(１)、(２)列是混改虚拟

变量(Ｒｅｆｏｒｍ)回归结果ꎬ第(３)、(４)列是混改比例(Ｒａｔｉｏ)的回归结果ꎮ 从表中可以看出ꎬ集
９
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团层面混改能够显著提升国有上市公司的创新产出ꎬ验证了本文的研究假说ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
混改虚拟变量 混改比例

(１) (２) (３) (４)
Ａｐｐｌｙ Ｇｒａｎｔ Ａｐｐｌｙ Ｇｒａｎｔ

Ｒｅｆｏｒｍ ０.１１５∗ ０.１６０∗∗∗

(１.７８) (２.６２)
Ｒａｔｉｏ ０.００１ ０.００２∗

(１.０２) (１.６９)
ＲＤ ０.０７２∗∗∗ ０.０６３∗∗∗ ０.０７２∗∗∗ ０.０６３∗∗∗

(１２.２７) (１１.３４) (１２.２６) (１１.３３)
ｌｎＳｉｚｅ ０.５７６∗∗∗ ０.５６９∗∗∗ ０.５７６∗∗∗ ０.５７０∗∗∗

(２６.９４) (２８.０７) (２６.９５) (２８.０７)
Ｌｅｖ －０.１１２ －０.１２６ －０.１１４ －０.１２９

(－１.１９) (－１.４２) (－１.２２) (－１.４５)
ＲＯＡ ０.３４６ ０.１２２ ０.３４６ ０.１２３

(１.５５) (０.５８) (１.５５) (０.５８)
Ｃａｓｈ －０.４０７∗∗∗ －０.４６１∗∗∗ －０.４０５∗∗∗ －０.４５９∗∗∗

(－３.６７) (－４.３８) (－３.６５) (－４.３６)
Ｇｒｏｗｔｈ ０.０３８∗ ０.０１０ ０.０３８∗ ０.０１１

(１.７３) (０.５０) (１.７４) (０.５１)
Ｉｎｄｅｐｅｎｄ ０.０９１ ０.０７９ ０.０９３ ０.０８３

(０.３９) (０.３６) (０.４０) (０.３７)
Ｓｈａｒｅ －０.０１３ －０.０１２ －０.０１３ －０.０１２

(－０.９５) (－０.９３) (－０.９５) (－０.９３)
Ｓｔａｔｅｓｈａｒｅ －０.００１∗ －０.００２∗∗∗ －０.００１∗∗ －０.００２∗∗∗

(－１.９５) (－３.３１) (－１.９７) (－３.３３)
Ｂａｌａｎｃｅ ０.０７８∗∗∗ ０.０６７∗∗∗ ０.０７８∗∗∗ ０.０６８∗∗∗

(２.９６) (２.６９) (２.９８) (２.７２)
Ｉｎｓｔｉ －０.００１ －０.００２∗∗∗ －０.００１ －０.００２∗∗∗

(－１.４１) (－３.６５) (－１.４２) (－３.６５)
Ｂｏａｒｄ －０.００８ －０.０１０ －０.００８ －０.０１０

(－０.８６) (－１.２０) (－０.８６) (－１.２０)
Ａｇｅ ０.０７４∗∗ ０.０８０∗∗ ０.０７５∗∗ ０.０８１∗∗

(２.１８) (２.４７) (２.２０) (２.５０)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１１.４４１∗∗∗ －１１.３６６∗∗∗ －１１.４４５∗∗∗ －１１.３７１∗∗∗

(－２４.５７) (－２５.７４) (－２４.５７) (－２５.７４)
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １２ ６０６ １２ ６０６ １２ ６０６ １２ ６０６
Ｆ ２２３.４５∗∗∗ ２６６.４０∗∗∗ ２２３.３３∗∗∗ ２６６.１５∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２７４ ０.３１９ ０.２７３ ０.３１９
　 　 注:∗∗∗代表 ｐ<０.０１、∗∗代表 ｐ<０.０５、∗代表 ｐ<０.１ꎬ括号内为 ｔ 值ꎮ 如无特别说明ꎬ后表同ꎮ

(三)稳健性检验

１.平行趋势检验

双重差分模型的基本前提为平行趋势假设ꎬ即要求处理组和控制组在事件之前的变化

趋势相似ꎬ以排除事件之前其他因素的影响ꎮ 本文基于动态效应检验考察了事件前 ３ 年与

事件后 ３ 年的系数显著性变化ꎮ 具体做法为:用各期时间减去各自混改开始时间ꎬ生成一个

相对的时间值(各期时间相对于混改时点前后期数)ꎻ根据混改时点前后期数生成表示混改
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时点前后各期的虚拟变量 ｐｒｅ４—ｐｒｅ１、ｃｕｒｒｅｎｔ、ｐｏｓｔ１—ｐｏｓｔ３ꎻ为了避免共线性ꎬ此处剔除 ｐｒｅ１ꎻ
将虚拟变量 ｐｒｅ４—ｐｒｅ２、ｃｕｒｒｅｎｔ、ｐｏｓｔ１—ｐｏｓｔ３ 替换(１)式中的 Ｒｅｆｏｒｍ 进行回归ꎮ 图 １ 的动态效

应检验呈现了混改时点前后各期的系数变化ꎮ 可以看出ꎬ处理组与控制组的创新产出在混

改前不具有显著差异(显著性水平为 ９５％)ꎬ在混改后出现了显著差异ꎬ满足平行趋势假设ꎮ
专利申请的结果虽接近于统计显著ꎬ但本文认为ꎬ由于专利申请的结果具有不确定性ꎬ而专

利授予已经消除了不确定性ꎬ故专利申请的结果包含的噪音更大ꎮ

图 １　 动态效应检验图

２.缩小集团层面混改的界定范围

前文部分ꎬ集团层面混改的范围包括:(１)控制链上的企业上市ꎻ(２)非国有资本、国有

产业投资基金、国有风险投资基金的加入ꎻ(３)控制链中被嵌入混合所有制国有企业ꎮ 上述

界定在一定程度上存在定义过宽的问题ꎬ因此ꎬ本文缩小集团层面混改的范围ꎬ删除国有产

业投资基金、国有风险投资基金的加入ꎮ 表 ４ 是重新回归的结果ꎬ结论保持不变ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 重新界定集团层面混改范围的回归结果
(１) (２) (３) (４)
Ａｐｐｌｙ Ｇｒａｎｔ Ａｐｐｌｙ Ｇｒａｎｔ

Ｒｅｆｏｒｍ ０.１６８∗∗ ０.２２４∗∗∗

(２.３６) (３.３１)
Ｒａｔｉｏ ０.００２ ０.００３∗

(１.０８) (１.９５)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间 / 个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １２ ４０２ １２ ４０２ １２ ４０２ １２ ４０２
Ｆ ２２２.７２∗∗∗ ２６３.８０∗∗∗ ２２２.４７∗∗∗ ２６３.３７∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２７７ ０.３２１ ０.２７６ ０.３２０

３.安慰剂检验

为了排除基准回归由某些偶然因素所驱动ꎬ本文通过安慰剂检验确保回归结果的稳健

性ꎮ 本文采取重复随机抽样方式构造虚拟政策变量ꎬ并将专利申请(Ａｐｐｌｙ)与专利授予(Ｇｒａｎｔ)
作为被解释变量进行 ５００ 次蒙特卡洛模拟回归ꎬ系数分布情况如图 ２ 所示ꎮ 可以看出ꎬ５００ 次

模拟回归的估计系数以 ０ 为中心呈正态分布ꎬ所有系数均小于使用真实数据所得的混改虚拟

变量(Ｒｅｆｏｒｍ)的估计系数ꎮ 由此可以认为ꎬ基准回归结果并不是由某些偶然因素引起ꎮ

１１
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图 ２　 蒙特卡洛模拟系数分布

４.重新处理被解释变量

在基准回归中ꎬ为了缩小被解释变量之间的绝对差异从而减少极端值的影响ꎬ本文将专利

数据加 １ 取对数处理ꎮ 为了结果的稳健性ꎬ本文使用专利数据的原值(Ａｐｐｌｙ＿ｏｒｉｇｉｎａｌ、Ｇｒａｎｔ＿
ｏｒｉｇｉｎａｌ)重新回归ꎮ 由于专利是计数数据ꎬ此处使用负二项回归ꎬ结果见表 ５ꎬ结论保持不变ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 使用专利数据原值的回归结果
(１) (２) (３) (４)

Ａｐｐｌｙ＿ｏｒｉｇｉｎａｌ Ｇｒａｎｔ＿ｏｒｉｇｉｎａｌ Ａｐｐｌｙ＿ｏｒｉｇｉｎａｌ Ｇｒａｎｔ＿ｏｒｉｇｉｎａｌ
Ｒｅｆｏｒｍ ０.０７４∗ ０.１１０∗∗∗

(１.８３) (２.６２)
Ｒａｔｉｏ ０.００１∗ ０.００２∗∗∗

(１.６８) (２.６４)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间 / 个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １１ ５２６ １１ ４０２ １１ ５２６ １１ ４０２
Ｃｈｉ２ ５３２５.３６∗∗∗ ６０９１.０７∗∗∗ ５３２４.１３∗∗∗ ６０９０.１８∗∗∗

５.使用发明专利作为创新指标

我国的专利分为外观设计专利、实用新型专利及发明专利三大类型ꎮ 其中ꎬ发明专利的

创新程度最高ꎬ更能反映企业创新产出的质量ꎻ并且发明专利的原创性最大、难度最大ꎬ更能

体现企业的创新水平ꎮ 基于分析结果稳健性考虑ꎬ本文使用发明专利( ＩｎｖＡｐｐｌｙ、ＩｎｖＧｒａｎｔ)替
代前文的总专利数量ꎮ 重新回归后ꎬ结果见表 ６ꎬ与前文一致ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 使用发明专利的回归结果
(１) (２) (３) (４)

ＩｎｖＡｐｐｌｙ ＩｎｖＧｒａｎｔ ＩｎｖＡｐｐｌｙ ＩｎｖＧｒａｎｔ
Ｒｅｆｏｒｍ ０.１８６∗∗∗ ０.１６２∗∗∗

(３.２７) (３.２６)
Ｒａｔｉｏ ０.００４∗∗∗ ０.００３∗∗

(２.８９) (２.３６)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间 / 个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １２ ６０６ １２ ６０６ １２ ６０６ １２ ６０６
Ｆ ２１１.４１∗∗∗ １９８.０４∗∗∗ ２１１.２８∗∗∗ １９７.７６∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２６０ ０.２４４ ０.２６０ ０.２４３
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五、机制检验与进一步分析

(一)机制检验

１.集团层面混改与政策性负担

前文分析表明ꎬ集团层面混改能够减轻政策性负担ꎬ促进国有企业创新ꎮ 为验证这一机

制ꎬ本文参照张辉等(２０１６)的做法ꎬ将企业的政策性负担划分为社会性负担与战略性负担ꎬ
前者因国有企业冗员及其福利所形成ꎬ后者因投资于不具备比较优势的产业所形成ꎮ (２)式
是社会性负担的计算方法ꎬ(３)式是战略性负担的计算方法ꎮ 其中ꎬＳｔａｆｆ 是企业员工数量ꎬ
ＩｎｄＳｔａｆｆ 是行业平均员工数量ꎬＳａｌｅ 是企业销售总额ꎬＩｎｄＳａｌｅ 是行业平均销售总额ꎬＳｉｚｅ 是企

业资产总额ꎬＩｎｄＳｉｚｅ 是行业平均资产总额ꎮ
Ｂｕｒｄｅｎ１＝(Ｓｔａｆｆ－ＩｎｄＳｔａｆｆ×Ｓａｌｅ / ＩｎｄＳａｌｅ) / Ｓｔａｆｆ (２)
Ｂｕｒｄｅｎ２＝(Ｓｔａｆｆ－ＩｎｄＳｔａｆｆ×Ｓｉｚｅ / ＩｎｄＳｉｚｅ) / Ｓｔａｆｆ (３)

表 ７ 是检验结果ꎬ可以看出ꎬ集团层面混改显著降低了国有企业的政策性负担ꎬ从而促

进国有企业创新ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 减轻政策性负担的机制检验结果
(１) (２)

Ｂｕｒｄｅｎ１ Ｂｕｒｄｅｎ２
Ｒｅｆｏｒｍ －０.７１５∗∗ －０.５８３∗

(－２.２９) (－１.７０)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
时间 / 个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １２ ５９６ １２ ５９６
Ｆ ３.８０∗∗∗ ３.１２∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０１４ ０.０１１

２.集团层面混改与国有企业治理

前文分析指出ꎬ集团层面混改还能通过强化监督效应与改善激励机制提高国有企业创

新ꎮ 缺乏制衡与监督的国有企业内部人有动机和能力进行非效率投资等不利于实现国有企

业资产保值增值目标的短视行为(吴秋生、独正元ꎬ２０２２)ꎮ 为了检验“监督效应”ꎬ本文使用

过度投资作为国有企业代理问题的表征ꎮ 参照 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ(２００６)的做法ꎬ本文对(４)式进行

回归ꎬ得到估计残差ꎬ作为过度投资指标(Ｏｖｅｒｉｎｖ)ꎮ
Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝β０＋β１ ｌｎＳｉｚｅｉꎬｔ－１＋β２Ｌｅｖｉꎬｔ－１＋β３Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ－１＋β４Ｒｅｔｉꎬｔ－１＋β５Ａｇｅｉꎬｔ－１＋

β６Ｃａｓｈｉꎬｔ－１＋β７Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ－１＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋εｉꎬｔ (４)

(４)式中:Ｉｎｖｅｓｔ 为新增投资ꎬ等于(资本支出＋并购支出－出售长期资产收入－折旧) /总资

产①ꎮ 解释变量包括滞后一期的企业规模( ｌｎＳｉｚｅ)、资产负债率( Ｌｅｖ)、营业收入增长率

３１

①其中ꎬ资本支出为现金流量表中的“购建固定资产、无形资产及其他长期资产的支出”ꎻ并购支出为现

金流量表中的“取得子公司及其他营业单位支付的现金净额”ꎻ出售长期资产收入为现金流量表中的“处置

固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额”ꎻ折旧为现金流量表(间接法)中的“当期折旧费用”ꎮ
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(Ｇｒｏｗｔｈ)、年个股回报率(Ｒｅｔ)、企业年龄(Ａｇｅ)、现金持有水平(Ｃａｓｈ)以及滞后一期的新增

投资ꎮ
其次ꎬ为了检验“激励效应”ꎬ本文参照辛清泉和谭伟强(２００９)的做法ꎬ将企业盈利性

(ＲＯＡ)与高管薪酬(Ｐａｙ)进行回归ꎬＲＯＡ 的系数越大ꎬ说明薪酬－业绩敏感性越高ꎮ 然后将

Ｒｅｆｏｒｍ 与 ＲＯＡ 交乘ꎬ如果交乘项显著为正ꎬ说明集团层面混改能够改善国有企业的薪酬制

度ꎮ
上述检验结果见表 ８ꎬ可以看出ꎬ集团层面混改能够抑制国有上市公司的过度投资ꎬ但不

能改善国有上市公司的激励机制ꎮ 由于国有企业高管大多并非传统意义的职业经理人ꎬ薪
酬也受到一定程度的管制ꎬ无法获得相对市场化的薪酬(毛新述等ꎬ２０２３)ꎮ 同时ꎬ这些管制

具有明确的制度规定(如 ２０１８ 年 ５ 月颁布的«国务院关于改革国有企业工资决定机制的意

见»)ꎬ非国有资本的进入很难对其实施改变ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 增强治理水平的机制检验结果
(１) (２)

Ｏｖｅｒｉｎｖ Ｐａｙ
Ｒｅｆｏｒｍ×ＲＯＡ －０.１００

(－０.２３)
Ｒｅｆｏｒｍ －０.５４０∗∗ ０.０８６∗

(－１.９６) (１.６５)
ＲＯＡ ３.７９５∗∗∗ １.９３９∗∗∗

(４.２２) (１１.３７)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
时间 / 个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １０ ９８４ １０ ９８４
Ｆ ５.２４∗∗∗ ８１.６９∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ －０.１１３ ０.４３９

(二)进一步分析

１.混改层次的影响

本文的集团层面混改包括母公司层面混改、祖母公司层面混改以及更上层控制人的混

改ꎬ那么不同层次上的混改影响是否存在差异? 魏如山(２０２０)认为ꎬ集团子公司层面混改存

在以下优势:(１)规模适中ꎬ容易找到合适的民营资本ꎻ(２)治理机制和管控模式易于调整ꎬ
非国有资本更易获得话语权ꎻ(３)企业的业务更具体ꎬ非国有资本更易与之协同ꎻ(４)从影响

距离来看ꎬ混改层次越低ꎬ越接近上市公司ꎬ对其影响就越大ꎮ 而集团母公司层面混改存在

以下优势:(１)更易于开展全局性的改革举措ꎬ改革范围广ꎬ改革力度大ꎻ(２)更易于总体设

计与统筹考虑ꎻ(３)更易于维持统一的运营管理ꎮ
因此ꎬ为了验证混改层次对分析结果的影响ꎬ本文将样本分为母公司层面混改与母公司

以上层面混改ꎬ分组回归结果见表 ９ꎬ其中第(１)、(２)列是母公司层面混改的结果ꎬ第(３)、
(４)列是母公司以上层面混改的结果ꎮ 可以看出ꎬ无论是专利申请还是专利授予ꎬ母公司以

上层面混改的系数大于母公司层面混改的系数ꎮ 由此说明ꎬ更高层次的混改对上市公司创

新的促进作用更大ꎮ
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　 　 表 ９ 　 　 不同混改层次的异质性结果
母公司层面 母公司以上层面

(１) (２) (３) (４)
Ａｐｐｌｙ Ｇｒａｎｔ Ａｐｐｌｙ Ｇｒａｎｔ

Ｒｅｆｏｒｍ ０.１５７ ０.１８１∗ ０.１６７ ０.３６８∗∗∗

(１.５６) (１.９１) (１.１３) (２.６３)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间 / 个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １１ ９２６ １１ ９２６ １０ ８００ １０ ８００
Ｆ ２０５.７６８∗∗∗ ２４３.９０∗∗∗ １８５.９５∗∗∗ ２１８.９５∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２６５ ０.３０９ ０.２６２ ０.３０４

２.行业竞争性质的影响

一直以来ꎬ国有企业混改在垄断性行业中受到诸多限制ꎬ非国有资本的进入存在制度性

壁垒(任广乾等ꎬ２０２３)ꎮ 此外ꎬ即使非国有资本能够进入垄断性行业ꎬ它们也难以向垄断性

国有企业委派董监高ꎬ也就难以发挥治理作用(朱磊等ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ垄断行业的混改对企

业创新的效果并不理想(程承坪、陈志ꎬ２０２１)ꎮ 不同于一般混改ꎬ集团层面混改能够在更高

层面引入制衡机制ꎬ这对于处在垄断性行业的国有企业而言ꎬ更能产生积极效应ꎮ 因此ꎬ可
以预期ꎬ相较于竞争性国有企业ꎬ集团层面混改对创新的促进作用在垄断性国有企业中更明

显ꎮ 为了验证上述观点ꎬ本文参照«国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见» (国
发〔２０１５〕５４ 号)对自然垄断的定义ꎬ将石油、天然气、铁路、民航、电信、军工定义为自然垄断

行业ꎬ设置垄断行业虚拟变量 Ｍｏｎｏｐꎬ并将其与集团层面混改虚拟变量交乘ꎬ回归结果见表

１０ꎮ 可以看出ꎬ集团层面混改对创新的积极影响在垄断性行业中更显著ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 行业竞争性质对基准回归的影响
(１) (２)
Ａｐｐｌｙ Ｇｒａｎｔ

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｍｏｎｏｐ ０.３２３∗∗ ０.４４４∗∗∗

(２.０７) (２.９９)
Ｒｅｆｏｒｍ ０.０８４ ０.１１８∗

(１.２６) (１.８７)
Ｍｏｎｏｐ －０.００９ ０.０１８

(－０.１０) (０.２０)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
时间 / 个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １２ ６０６ １２ ６０６
Ｆ ２０８.２５∗∗∗ ２４８.５８∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２７４ ０.３２０

３.中央企业与地方国有企业的差异

中央企业与地方国有企业受体制机制影响不同ꎬ因此非国有资本对不同行政层级国有

企业技术创新的影响会有所差异(程承坪、陈志ꎬ２０２１)ꎮ 相比地方国有企业ꎬ中央企业混改

涉及的利益相关者更多ꎬ具有更大的难度ꎮ 其次ꎬ中央企业规模更大、目标更多ꎬ为了防止非

国有资本对多目标任务的干扰ꎬ中央企业对引入非国有资本更加谨慎(程承坪、陈志ꎬ２０２１)ꎮ
此外ꎬ中央企业一般涉及国家的经济安全ꎬ非国有资本在治理结构中的话语权会受到限制
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(朱磊等ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ可以预期ꎬ地方国有企业的集团层面混改效果可能优于中央企业的

集团层面混改效果ꎮ
为了检验上述推论ꎬ本文设置了中央企业虚拟变量(Ｃｅｎｔｒａｌ)ꎬ使之与混改虚拟变量交

乘ꎬ回归结果如表 １１ 所示ꎮ 从结果可以看出ꎬ中央企业与地方国有企业的集团层面混改对

上市公司创新的影响在整体上不存在显著差异ꎮ 本文认为出现这种结果的可能原因是:首
先ꎬ上述理论推理的基础是一般性的混改ꎬ而集团层面混改更具战略性与全局性ꎬ尤其对中

央企业而言ꎬ集团层面混改的改革力度更大ꎬ影响范围更广(魏如山ꎬ２０２０)ꎮ 其次ꎬ中央企业

是国家战略科技力量的主力军ꎬ需要在科技创新中发挥引领示范作用ꎮ 为了配合这个目标ꎬ
近年来国务院国资委从职业经理人建设、收入分配制度改革、授权放权改革等各个方面加强

了对中央企业的监督激励ꎬ有效缓解了中央企业的创新动机不足与代理问题①ꎮ 因此ꎬ中央

企业改革的深度与广度所产生的积极影响抵消了中央企业改革难度的消极影响ꎬ缩小了与

地方国有企业改革效果的差距ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 国有企业类别对基准回归的影响
(１) (２)
Ａｐｐｌｙ Ｇｒａｎｔ

Ｒｅｆｏｒｍ×Ｃｅｎｔｒａｌ －０.０２６ ０.１４８
(－０.２６) (１.５７)

Ｒｅｆｏｒｍ ０.１２０ ０.１０２
(１.６３) (１.４８)

Ｃｅｎｔｒａｌ ０.１０９ ０.１０１
(１.６１) (１.５７)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
时间 / 个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓ. １２ ６０６ １２ ６０６
Ｆ ２０８.１６∗∗∗ ２４８.４９∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２７４ ０.３１９

六、结论与启示

自 ２０１５ 年«国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见»提出从集团层面深化混

合所有制改革以来ꎬ集团层面混改的企业实践一直在稳步推进ꎬ同时也涌现出一批具有良好

效果的典型案例ꎮ 然而ꎬ现有研究缺少对集团层面混改实践效果的系统认识ꎮ 在国家大力

推行创新驱动发展战略背景下ꎬ尤其需要厘清集团层面混改对企业创新的影响ꎬ以此来寻找

进一步深化国有企业改革的方向ꎮ 基于此ꎬ本文利用国有上市公司样本对上述问题进行了

检验ꎮ 研究发现ꎬ集团层面混改显著提升了国有上市公司的创新产出ꎬ上述结果在一系列稳

健性检验后仍然成立ꎮ 机制检验表明ꎬ集团层面混改一方面减轻了国有上市公司的政策性

负担ꎬ从而为创新提供更多资源ꎻ另一方面ꎬ集团层面混改通过强化国有上市公司治理促进

了创新ꎬ但并未通过改善国有上市公司薪酬制度促进创新ꎮ 在进一步分析中ꎬ本文发现ꎬ母
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公司以上层面的混改对企业创新的促进作用大于母公司层面混改ꎻ自然垄断行业的集团层

面混改效果优于竞争性行业ꎻ中央企业与地方国有企业的集团层面混改效果不具有显著差

异ꎮ
上述研究发现具有以下启示意义:
第一ꎬ深入实施国有企业改革深化提升行动ꎮ 习近平总书记在党的二十大报告中对深

化国有企业改革作出重大部署ꎮ 在 ２０２２ 年中央经济工作会议上进一步强调要根据形势变

化ꎬ以提高核心竞争力和增强核心功能为重点ꎬ谋划新一轮深化国有企业改革行动方案ꎮ 经

过多年的改革实践ꎬ国有企业发展取得重大进步ꎬ但一些长期制约国有企业的体制机制弊端

尚未彻底破除(国务院国资委党委ꎬ２０２３)ꎮ 本文结论表明ꎬ集团层面混改能够有效减轻国有

上市公司政策性负担ꎬ并增强国有上市公司治理水平ꎮ 因此ꎬ国有企业应该总结目前混改试

点的经验ꎬ进一步推进集团层面的股权多元化改革ꎬ积极引进战略投资者ꎬ以此推动企业整

体经营机制的转变ꎮ
第二ꎬ优化管理模式与治理模式ꎬ增强国有企业创新能力ꎮ 一是通过国有企业体制机制

创新推动技术创新:构建以“管资本”为主的国资监管体制ꎬ强化国有企业的市场主体地位ꎬ
激发国有企业创新动力ꎻ完善科技人才激励保障ꎬ吸引汇聚优秀创新人才ꎻ健全容错纠错机

制ꎬ解决科技创新人才后顾之忧ꎬ营造大胆探索、敢于担当的良好环境ꎮ 二是通过提升创新

管理能力推动国有企业创新:国有企业集团应当探索构建层次明晰、分工合理的多层次创新

体系ꎬ通过运营管理实现各创新机构之间的协同合作ꎻ设立创新管理部门ꎬ优化内部组织结

构ꎬ建立现代综合信息管理系统ꎮ
第三ꎬ同步推进国有企业的产权混合与治理的市场化改革ꎮ 本文研究发现ꎬ集团层面混

改虽然强化了国有上市公司治理水平ꎬ但并未改善国有上市公司薪酬制度ꎮ 如果“混”而不

“改”ꎬ国有企业的现代企业制度很难建立ꎮ 正如单纯的市场化改革对改进国有企业治理结

构和绩效的作用有限(辛清泉、谭伟强ꎬ２００９)ꎬ反过来ꎬ单纯的产权混合也不能实现混改的目

的ꎮ 表面上的股权多样化ꎬ并不能促进国有企业效率的提升ꎮ 不仅如此ꎬ国有企业的市场化

改革是系统性工程ꎬ局部的市场化难以发挥预期效果ꎮ 从国有企业任务承担到资源获取、薪
酬制度、人事制度以及监管体系等都需要同步推进治理的市场化“改革”ꎬ任何一个环节的缺

漏都可能会影响改革效果ꎮ
第四ꎬ分层混改与分类混改统筹协调ꎮ 分类混改强调对不同产业领域分类施策ꎬ使国有

资本配置与相关产业领域的技术和市场结构特点结合起来ꎻ分层混改则强调产权关系层级、
产业领域层次以及政府行政层级三种形式的国有资本配置问题(张晖明、张陶ꎬ２０１９)ꎮ 本文

研究发现ꎬ自然垄断行业的集团层面混改效果优于竞争性行业ꎮ 由此说明ꎬ在自然垄断行业

的集团层面稳步推进混改预期能够获取更好的效果ꎮ 但同时也需注意ꎬ集团层面混改应该

与国家经济安全、战略布局相协调ꎮ 控制链上的某些国有企业是否应该实施混改需要考虑

其在国民经济体系中的性质与地位ꎬ不宜一概而论ꎮ
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