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　　内容提要：组建国有资本投资公司和国有资本运营公司是时下国有资产管理体制改
革的重要任务。在加快推进国有企业打造原创技术策源地与激发企业创新动能的时代背

景下，其能否促进控股国有企业创新，不仅关乎国有企业的做强做优做大，更影响着经济

的高质量发展。基于 ２００８—２０１９年沪深 Ａ股国有上市公司的研究样本发现，“两类公
司”的设立显著促进了控股国有企业的创新产出，考虑内生性问题的系列稳健性检验结

果均支持了前述结论。机制检验的结果显示，“两类公司”的设立强化了对控股国有企业

的监督治理水平，减少了政府对控股国有企业的管制干预，以及增强了控股国有企业的自

主经营权。拓展性分析的结果表明，“两类公司”控股国有企业的时间越长，控制链条越

短，组建为国有资本投资公司（而非运营公司）、通过改组（而非新建）设立以及控股国有

企业的混合所有制改革程度越高时，“两类公司”设立对创新的促进效应更为凸显。纵深

检验的结果亦发现，“两类公司”的设立在提高控股国有企业创新投入产出效率的同时，

也增加了创新产出的市场价值。本文的研究结论为加快推进国资改革及不断提升国有企

业在创新中的主体地位等方面提供了相应的经验借鉴与政策启示。
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一、引　言

国有企业改革是中国经济改革的重要内容（刘小玄，２００３）［１］。改革开放以来，国有企业历经
放权让利、制度创新与国资发展三个阶段（黄群慧和余菁，２０１３）［２］，改革取得了阶段性成果，国有
企业的运行质量和经济效益亦得到了明显提升。但是，国有企业多元目标所衍生的政府管控

（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４［３］；陈信元和黄俊，２００７［４］）与所有者缺位所恶化的代理冲突问题（Ｌａｆｆｏｎｔ

和 Ｔｉｒｏｌｅ，１９９３［５］；张维迎等，１９９５［６］），正成为制约国有企业有效实施创新驱动发展战略的阻碍因
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素。因此，如何将增强活力和强化监管相结合，在减弱国有企业政府干预的同时，强化对国有企业

高管的监督治理，则成为新时代全面深化国有企业改革的重要目标与关键所在。

建立符合社会主义市场经济的国有资产管理体制，不仅是深化国有企业改革的发展方向，亦是

经济体制改革的重大任务。２０１３年，中国共产党第十八届中央委员会第三次全体会议通过的《中
共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》中明确提出，“完善国有资产管理体制，以管资本

为主加强国有资产监管，改革国有资本授权经营体制，组建若干国有资本运营公司，支持有条件的

国有企业改组为国有资本投资公司”。此后，国务院、国有资产监督管理委员会相继发布了《国务

院关于推进国有资本投资、运营公司改革试点的实施意见》（国发〔２０１８〕２３号）与《国务院关于印
发改革国有资本授权经营体制方案的通知》（国发〔２０１９〕９号）等改革文件，不仅为当前深入推进
国有资产管理体制改革指明了方向，也对强化国有企业监管与增强国有企业活力具有重要的意义。

截至２０２１年底，中央层面先后改组组建了中国国新和中国诚通两家国有资本运营公司，以及国投
公司、招商局集团等１９家国有资本投资公司。在省级层面，据不完全统计，全国组建了超过 １５０家
国有资本投资公司和国有资本运营公司①。自此，国有企业改革进入到以“管资本”为重要内容的

新阶段。

随着新一轮科技革命和产业变革的孕育兴起，创新不仅是企业提升核心竞争力的决定性力量，

更是国家经济高质量发展的重要源动力（Ｓｏｌｏｗ，１９５７［７］；Ｔｉａｎ和 Ｗａｎｇ，２０１４［８］）。如何加快推进国
有企业打造原创技术策源地及激发国有企业创新动能是理论界与实务界共同关注的时代议题。那

么，作为国资改革的关键举措之一，以“管资本”为核心而设立的国有资本投资公司和国有资本运

营公司（以下简称为“两类公司”）能否促进控股国有企业的创新产出？

一方面，“两类公司”的设立可以有效缓解控股国有企业因政府干预和高管代理问题而导致的

创新激励不足等问题，进而提升控股国有企业的创新产出。基于政治观视角，兼具社会职能与经济

职能的国有企业普遍面临较强的政府管控（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４［３］；Ｌｉｎ等，１９９８［９］）及承担过多
的政策性负担，不利于企业创新产出的增长。“两类公司”的设立将政府部门的国有资产管理职能

剥离，在实现“政资分离”与“政企分开”的同时，有助于减轻国有企业的政策性负担。并且，“两类

公司”通过对国有企业的授权放权，还有利于激发国有企业的自主权与灵活性（如选聘职业经理

人等），进而增加企业的创新产出（江轩宇，２０１６［１０］；曹春方和张超，２０２０［１１］）。基于经理人观视
角，在国有企业所有者缺位与晋升激励的影响下，其内部人控制现象较为突出（Ｌａｆｆｏｎｔ和 Ｔｉｒｏｌｅ，
１９９３［５］；张维迎等，１９９５［６］）。加之创新的“高风险，高投入和周期长”，使得国有企业高管普遍存
在创新激励不足（吴延兵，２０１２［１２］；Ｂｅｒｎｓｔｅｉｎ，２０１５［１３］）。“两类公司”的设立通过显性化国有资本
股东，不仅可以强化对国有企业的监督治理，抑制国有企业高管的自利动机与短视行为。而且国

资国企改革中的“决策清单与权力松绑”也有利于集聚促进创新的各类人才，进而强化国有企业

的创新产出。

另一方面，考虑到“两类公司”的设立目标与运行机制，其对控股国有企业的创新产出也可能

产生抑制作用。基于委托代理视角，“两类公司”的设立虽然弥补了控股国有企业的“所有者缺

位”，但作为国资改革的主要抓手与重要环节，其在经营管理方面仍受政府的管控干预，且从“两类

公司”设立的目标来看，针对某些关乎国民经济命脉、国际竞争力与影响力的国有企业或行业可能

承担更多的政府职能，进而带来更强的政府干预。同时，伴随对控股国有企业的授权放权改革，在

委托代理链条延长（“政府／国资委—两类公司—国有企业”）的情况下，还可能进一步加剧国有企
业高管的代理成本（权小锋等，２０１０）［１４］。并且，考虑到资本逐利与国有企业市场化经营的深入推
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进，国有企业高管为追求国有资本回报与提升国有企业业绩，还可能加剧其短视行为而减少周期长

且风险高的创新活动（Ｈｅ和 Ｔｉａｎ，２０１３［１５］；Ｆｕ等，２０２０［１６］）。基于资源约束视角，“两类公司”的设
立在实现“政资分离”与“政企分开”的同时，也将硬化国有企业的预算约束，导致其获取稀缺资源

的能力下降，进而加大国有企业面临的资源约束而不利于其创新产出。因此，“两类公司”的设立

到底如何影响控股国有企业的创新产出有待实证检验。

本文基于我国２００８—２０１９年沪深两市 Ａ股国有上市公司的样本数据，探究了“两类公司”设
立对控股国有企业创新产出的影响。本文的贡献与意义体现在如下三个方面：（１）与已有主要关
注政府放权与国有企业混合所有制改革提升国有企业经营效率的视角不同，本文聚焦于“两类公

司”设立这一国资改革的创新举措，探究其对控股国有企业创新产出的潜在影响，拓宽了国资改

革对国企创新影响的已有研究；（２）已有关于“两类公司”设立的研究大多处于理论层面的探讨，
实证研究逐渐兴起，本文从控股国有企业创新视角补充了相关研究；（３）本文基于企业创新视角
来揭示和总结“两类公司”设立在实践中的突出作用与可能问题，不仅为“两类公司”的进一步发

展提供了学理支持，也为政府如何通过完善制度改革来促进国有企业高质量发展提供了相应的

政策启示。

二、制度背景、文献回顾与研究假设

１．国资改革的新阶段：以“管资本”为主的“两类公司”设立
改革开放以来，从放权让利、现代企业制度的建立到实施以“管资本”为主的“两类公司”设立，

国资国企改革不断深化，国有经济的竞争力、创新力、控制力、影响力、抗风险能力不断提升。在此

轮改革中，设立国有资本投资公司和国有资本运营公司是国资改革的核心举措。“两类公司”对上

（即政府或国资委）承接国有企业的出资人职责，对下（控股的国有企业）则以股东身份通过股权投

资方式主导国有资本布局，进而提升国有企业的核心竞争力和创新能力。

（１）“两类公司”的经营管理模式。坚持“政企分开”“政资分离”和“强化监督”是新时期持续
深化国资改革的基本原则与改革方向。在此要求下，为科学界定国有企业的资本出资与监管边界，

政府试图通过设立“两类公司”，从制度设计上实现“政企分开”与“政资分离”，进而落实和完善国

有企业的法人地位和治理结构。在“两类公司”设立之前，政府／国资委（中央或地方）兼具出资人
与监管者的双重职能，国有企业的部分重大决策（如管理层聘用、三重一大等）均受政府／国资委的
干预管控，法人地位未能真正确立。而设立“两类公司”之后，政府／国资委、“两类公司”及控股国
有企业三者所扮演的角色及功能定位发生了相应的转变，具体如图１所示。

图 １　“两类公司”设立后不同主体的角色扮演与功能定位
资料来源：作者整理

在国资改革的新阶段，政府／国资委依法对“两类公司”履行出资人和监管者的职责，而不再对
控股国有企业进行出资与延伸监管，也不干预控股国有企业的自主经营。新设立的“两类公司”则
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作为控股国有企业的出资人，对其出资的国有企业依照《公司法》行使股东职责与监督管理。被出

资的国有企业则作为国有资本的经营主体，以市场化的方式进行生产经营。此次改革不仅在制度

设计上实现了“政资分离、政企分开和强化监管”，并且通过“明晰产权”与“划分权责”进一步完善

了国有资产的监督与管理方式。

（２）两类公司改革实施要点。国发〔２０１８〕２３号文和国发〔２０１９〕９号文明确了“两类公司”的
功能定位与组建方式，而“两类公司”的战略目标及组建方式将对控股国有企业的投资决策产生重

要影响。在功能定位方面，立足于国家的宏观发展战略及国有企业的实际情况，新一轮的国资国企

改革主要设立了国有资本投资和国有资本运营“两类公司”，“两类公司”在发展目标、投资性质、投

资方式、核心功能以及设立条件等方面存在明显差异，如表１所示。
表１ 两类公司的功能定位差异

比较项目 国有资本投资公司 国有资本运营公司

发展目标
推动产业集聚，培育核心竞争力和创新力，提升

产业竞争力，积极参与国际竞争

盘活国有资产存量，提升资本运营效率，提高资本

回报率，实现资本增值保值

投资性质 战略性核心业务控股为主，投资实业拥有股权 财务性持股，不投资实业，活跃于资本市场

投资方式
通过开展投融资，产业培育和资本运作等，发挥

投资引导和结构调整作用

通过股权运作，基金投资、培育孵化、价值管理、有

序进退等方式

核心功能 产业调整、引领、整合、培育 投资融资，持股管理，股权运作、资产经营

设立条件
具备清晰的主业和较好的发展前景，较强的资

本运作能力和市场竞争力的国有企业集团

具备较强的资本运作、资本融合、资本估值及资本

杠杆能力的国有企业集团

　　资料来源：作者整理

在组建方式方面，按照国家确定的目标任务和布局领域及“两类公司”的具体定位和发展需

要，政府主要通过无偿划转或市场化方式重组整合相关国有资本，“两类公司”可采取改组和新建

两种方式设立，不同的组建方式在模式内容与模式特征方面的差异如表２所示。
表２ 两类公司的组建方式

组建方式 模式内容 模式特征

新设
通过划拨资产等手段，设立全新的企业作为国有资

本投资、运营公司进行投资与运营等业务

简单快捷，不受原有企业各项制度限制，便于

精简组织和团队；但团队缺乏合作经验及存在

相应的沟通成本

改组

选择产业投资、运营经验丰富、市场化程度较高的国

有企业直接进行改组，或者以一家龙头企业为主体

吸收整合，抑或若干家国有企业合并组建一家国有

资本投资、运营公司

企业市场化程度较高，团队的资本投资、运营

经验丰富，企业之间有较强的产业互补和协同

效应、便于实现企业间互补或协同效应

　　资料来源：作者整理

２．文献回顾：从聚焦国有企业治理到着眼企业创新的演化

政治观下的政府管控干预（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４［３］；陈信元和黄俊，２００７［４］）与经理人观下的
代理冲突（张维迎等，１９９５［６］；Ｑｉａｎ和 Ｘｕ，１９９８［１７］）被认为是导致国有企业低效的重要根源。早期
关于国有企业改革的相关研究也主要聚焦于如何通过弱化政府干预与强化公司治理来提升国有企

业的治理水平。时下，伴随国资改革的持续深化，如何加快推进国有企业打造原创技术策源地与激
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发国有企业创新动能是新阶段国有企业发展的重要方向。

（１）弱化政府干预是激发国有企业经营活力的关键举措。已有研究表明，政府会同时考虑经
济目标和社会目标来对国有企业进行放权改革（夏立军和陈信元，２００７［１８］；Ｈｕａｎｇ等，２０１７［１９］）。
金字塔结构通过在政府与企业之间形成天然的“屏障”而有利于降低政府干预（Ｆａｎ等，２０１３）［２０］。
诸多国内外研究发现，政府放权（金字塔层级越长）有利于提高企业投资效率（程仲鸣等，

２００８）［２１］，降低国有企业税收负担（Ｚｈａｎｇ等，２０１６）［２２］，提升贷款使用效率（曹春方等，２０１５）［２３］，
增强风险承担水平（苏坤，２０１６）［２４］，强化经理契约激励（周静和辛清泉，２０１７）［２５］，促进企业创新
（江轩宇，２０１６）［２６］。而国有企业股权结构层面的混合所有制改革一定程度上也能降低国有企业的
政策性负担，具有明显的“减负效应”（杨兴全等，２０２０）［２７］。

（２）强化公司治理是国有企业建立现代企业制度的重要目标。虽然政府放权能弱化国有企业
的政府干预，从而激发国有企业的经营活力，但碍于国有企业的“所有者缺位”，政府放权的同时也

可能恶化国有企业高管的代理行为（钟海燕等，２０１０［２８］；权小锋等，２０１０［１４］；周静和辛清泉，
２０１７［２５］）。因此，国有企业改革的另一个重要举措则是通过多种制度设计来强化对国有企业高管
的监督。诸多学者发现，国有企业民营化可强化对高管的监督与激励，有利于国有企业创新（李文

贵和余明桂，２０１５）［２９］及提升企业价值（Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ和 Ｎｅｔｔｅｒ，２００１［３０］；刘小玄，２００３［１］；Ｇｕｐｔａ，
２００５［３１］）。此后，随着国有企业混合所有制改革的深化加速，非国有股东的进入有利于形成多元股
权融合与股权制衡（杨兴全和尹兴强，２０１８）［３２］，通过委派董监高等强化对高管的监督（蔡贵龙等，
２０１８）［３３］，提升高管的薪酬激励（郝阳和龚六堂，２０１７）［３４］以及减少其无效并购（逯东等，２０１９）［３５］。
但也有部分研究发现，国有企业的改革并未带来公司治理水平的明显提升，国有企业完全民营化后

控股股东掏空更明显（涂国前和刘峰，２０１０）［３６］。在国有企业混合所有制改革过程中，当非国有股
东持股比例超过５０％之后，企业业绩不升反降（马连福等，２０１５）［３７］。

（３）着眼创新能力提升是国有企业高质量发展的努力方向。已有关于国资国企改革的相关研
究始终围绕政府干预与国有企业高管的代理问题来展开，虽然基于不同的改革场景，形成了相对丰

富的研究结论与改革经验，但相关研究结论在理论层面仍存在部分矛盾冲突。与已有改革方式所

不同，新一轮的国资改革试图通过设立“两类公司”来完善国有资产的监督管理体制。然而，已有

关于“两类公司”设立成效的相关研究大都停留在理论探讨阶段（戚聿东和张任之，２０１９［３８］；刘纪
鹏等，２０２０［３９］），少数几篇实证研究或基于央企样本探究其对高管薪酬业绩敏感性的影响（卜君和
孙光国，２０２１）［４０］，或探讨了其对企业绩效的综合影响（肖土盛和孙瑞琦，２０２１）［４１］，而缺乏深入国
资国企改革具体要求与异质性特征等方面的细致分析。那么，以“管资本”为导向的“两类公司”设

立，能否提升控股国有企业的创新能力是亟待回答的现实问题。

３．研究假设：“两类公司”设立与控股国有企业的创新产出
理论而言，“两类公司”的设立既可能因强化公司治理和激发国有企业活力而促进企业创新产

出，亦可能因加剧国有企业高管的短视行为与加大资源约束而抑制企业的创新产出。

（１）“两类公司”设立可以促进国有企业的创新产出。基于代理理论视角，设立“两类公司”有
助于完善国有企业的法人治理结构，强化对国有企业高管的监督治理。具体而言，“两类公司”的

设立不仅可以通过股东大会表决、委派董监高等“用手投票”的方式积极行使股东权利，对国有企

业高管进行监督（杨兴全和尹兴强，２０１８）［３２］；而且还可通过退出威胁等“用脚投票”的方式来发挥
正面影响作用（姜付秀等，２０１５）［４２］，提升国有资本股东的监督治理效力，进而缓解国有企业的内部
人控制现象（蔡贵龙等，２０１８［３３］；逯东等，２０１９［３５］）。

基于政府放权视角，“两类公司”的设立从制度设计上实现了“政资分离”与“政企分开”，在弱

化政府干预的同时，还可减轻国有企业的政策性负担而增加创新所需的资源要素（江轩宇，
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２０１６）［１０］，进而促进企业的创新产出。加之，“两类公司”的设立在明晰各个主体之间权利与责任
的同时，通过授权放权改革有利于促使控股国有企业的决策权与信息更好地匹配，提升其在创新过

程中的自主权与灵活性，进而激发国有企业的创新产出。且当国有企业的经营管理目标向“管资

本”转变后，激励机制的有效建立还会推动控股国有企业积极引入职业经理人①与创新人才，进而

增加国有企业的创新产出。

（２）“两类公司”设立也可能抑制国有企业的创新产出。考虑到“两类公司”的机制设计及运
行方式，“两类公司”对控股国有企业的创新产出也可能产生抑制作用。基于代理理论视角，“两类

公司”的设立虽然在一定程度上可以弥补国有企业的“所有者缺位”问题，但政府／国资委仍可通过
任命、管理和考核的方式对“两类公司”的经营管理产生重要影响。无论是国资委的官员还是两类

公司的高管，在所有权与收益权不对称的背景下，作为准官员仍缺乏积极有效的监督治理动机。加

之，“两类公司”的设立在实现政府放权的同时，也伴随控股国有企业高管考核激励方式的转变，碍

于国资国企改革后更加关注国有资本的回报收益与资产保值增值，管理层为实现短期业绩压力也

可能恶化其代理行为（权小锋等，２０１０）［１４］，进而抑制基于长期价值导向的创新产出。Ｈｅ和 Ｔｉａｎ
（２０１３）［１５］研究发现，较多的分析师跟踪因强化了管理层短期的盈余压力而不利于企业的创新产
出；Ｆｕ等（２０２０）［１６］研究发现，要求更高频的企业财务报表披露加剧了管理层的短视行为，进而抑
制了企业创新产出。

基于资源约束视角，“两类公司”的设立在弱化控股国有企业政府干预、剥离社会职能的同时，

也致使其获取稀缺资源的能力下降，进而加大国有企业所面临的资源约束而不利于国有企业的创

新产出。Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ等（２０１４）［４３］基于中国国有企业改革背景下国有股比例不断减少的研究场景，
发现国有企业因国有股比例降低会带来预算约束的硬化，进而促使国有企业增加更多的现金持有。

上述理论分析的逻辑框架如图２所示。
因此，本文提出如下一对竞争性假设：

Ｈ１ａ：“两类公司”的设立促进了控股国有企业的创新产出。
Ｈ１ｂ：“两类公司”的设立抑制了控股国有企业的创新产出。

图 ２　逻辑框架
资料来源：作者整理

三、研究设计

１．模型设计与变量定义
本文通过构建如下的模型（１）来检验“两类公司”设立对控股国有企业创新产出的影响：
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① 个案显示，中国中冶（６０１６１８）的控股股东中国五矿集团在２０１６年改革成为国有资本投资公司后，中国中冶在 ２０１７年引
入职业经理人４名（占高管团队总数的６７％），平均薪酬达１１１４４万元；２０１８年在人数不变的基础上平均薪酬提至 １３０４２万元；
２０１９年引入职业经理人６名，占高管团队的８６％，平均薪酬再次提至１４５９０万元。聘请职业经理人的市场化改革在两类公司控
股的物产中大（６００７０４）、中国交建（６０１８００）、万润科技（００２６５４）等国有企业中同样存在。



Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝α０＋α１ＤＩＤｉ，ｔ＋αｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１＋Ｆｉｒｍｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）
　　其中，Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ代表企业创新产出，考虑到创新的数量与质量，本文同时采用企业申请的专
利总数（ＬｎＰＴＡ）、发明专利申请数（ＬｎＩＮＶ）、非发明专利申请数（ＬｎＵＩＮＶ）、发明专利引用数
（ＬｎＰＴＣ）和非发明专利引用数（ＬｎＵＰＴＣ）来衡量。考虑到企业专利产出存在一定的时滞性，因
此，参考已有文献的做法（Ｈｅ和 Ｔｉａｎ，２０１３）［１５］，上述变量均用未来三年（企业当年及未来两年）
企业创新产出平均值的自然对数来刻画。ＤＩＤ表示国有企业的控股集团是否为“两类公司”，如
果当年（及以后）国有企业的控股集团试点成为“两类公司”时，ＤＩＤ取１，反之为０。此外，模型中
还同时控制了年份和企业个体的固定效应。系数 α１可识别“两类公司”设立对控股国有企业创
新产出的净影响，若其促进了创新产出，则 α１显著为正；若其抑制了创新产出，则 α１显著为负。
Ｃｏｎｔｒｏｌ为企业层面的系列控制变量，为避免多重共线的影响，所有的控制变量均取滞后一期，具
体定义如表 ３所示。
表３ 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明

被解释

变量

ＬｎＰＴＡ 专利申请总数 企业未来三年申请专利平均数的自然对数

ＬｎＩＮＶ 发明专利申请数 企业未来三年申请发明专利平均数的自然对数

ＬｎＵＩＮＶ 非发明专利申请数 企业未来三年申请实用新型和外观设计专利平均数的自然对数

ＬｎＰＴＣ 发明专利引用数 企业未来三年发明专利他引次数平均数的自然对数

ＬｎＵＰＴＣ 非发明专利引用数 企业未来三年非发明专利他引次数平均数的自然对数

解释变量 ＤＩＤ 国资改革 国有企业的实际控制人当期及以后是否为两类公司，是为１，反之为０

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 企业总资产的自然对数

Ｒｏｅ 净资产收益率 净利润／净资产

Ｌｅｖ 资产负债率 总负债／总资产

Ａｇｅ 企业年龄 年份减去企业成立年份再加 １的自然对数

ＭＢ 企业成长性 企业市场价值／账面价值

ＣＦＯ 企业现金流 企业经营活动现金流量净额／总资产

Ｉｎｖ 资本支出

（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 ＋取得子

公司及其他营业单位支付的现金净额 －处置固定资产、无形资产

和其他长期资产收回的现金净额 －处置子公司及其他营业单位

收到的现金净额）／总资产

Ｃａｓｈ 现金持有 货币资金和交易性金融资产总是／总资产

Ｌａｒｇｅ 第一大股东持股比例 第一大股东持股比例

Ｂｏａｒｄ 企业董事规模 企业董事成员人数的自然对数

Ｉｄｓ 独立董事比例 独立董事人数／董事会总人数

ＩＯ 机构投资者持股比例 企业机构投资者持股比例

Ａｎａ 分析师跟踪数量 企业分析师跟踪数量的自然对数

２．样本选择
本文“两类公司”设立的数据主要通过国有资产监督管理委员会官网（中央及地方）、公司官
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网、国泰安（ＣＳＭＡＲ）的控股层级图和各类官方财经新闻网站手工搜集而来。企业研发投入数据来
自万得（ＷＩＮＤ），专利申请与引用数据通过整理国泰安（ＣＳＭＡＲ）、中国研究数据服务平台
（ＣＮＲＤＳ）与国家知识产权局官网的专利数据交叉验证而得。其他财务数据来自于国泰安
（ＣＳＭＡＲ）。

本文选取２００８—２０１９年沪深两市Ａ股国有上市公司作为初始数据，并按照研究惯例进行如下
样本筛选：剔除不存在实际控制人的企业；剔除金融、保险类公司；剔除ＳＴ企业；剔除研究变量缺失
的样本，并对所有连续变量进行 １％ ～９９％的缩尾处理，最终得到 １０４３１个公司年度数据（专利引
用的研究样本为５２２１①）。表４为两类公司设立的具体情况。
表４ “两类公司”设立的基本情况

ＰａｎｅｌＡ：实施与未实施“两类公司”试点的企业数量（企业数）

实施两类公司改革的国有企业 未实施两类公司改革的国有企业 合计

合计 ３１５ １２４８ １５６３

ＰａｎｅｌＢ：中央与地方控股国有企业的样本情况（观测值）

国有资本投资公司 国有资本运营公司 国有资本投资、运营公司 合计

中央 ２６５ ２４ — ２８９

地方 ２８５ ２３２ １４ ５３１

合计 ５５０ ２５６ １４ ８２０

ＰａｎｅｌＣ：以新建或改组方式设立的企业数

国有资本投资公司 国有资本运营公司 国有资本投资、运营公司 合计

新建成立 １５ ７０ — ８５

改组组建 ５３５ １８６ １４ ７３５

合计 ５５０ ２５６ １４ ８２０

　　在全样本中，国有企业共计１５６３家，控股集团成为“两类公司”的国有企业有 ３１５家，占比超
过２０％（如表４ＰａｎｅｌＡ所示）。具体到研究样本层面，两类公司控股的 ８２０个年度 －企业样本中，
中央国有企业有２８９个，占总样本 ３５２４％；地方国有企业有 ５３１个，占比高达 ６４７６％。同时，国
有资本投资公司控股的为５５０个，占总数的 ６７０７％；国有资本运营公司控股的有 ２５６个，占比为
３１２２％；国有资本投资、运营公司（功能复合型）控股的有 １４个。进一步地，中央层面主要以国有
资本投资公司控股为主（２６５个），而地方层面，国有资本投资公司与运营公司控股分别为 ２８５个和
２３２个（如表４ＰａｎｅｌＢ所示）。从设立模式上看，改组组建是两类公司设立的主要方式，其控股国有
企业的研究样本为 ７３５个，占比为 ８９６３％，而新建成立的两类公司控股的国有企业有 ８５个，且新
建设立的大多以国有资本运营公司为主（７０个），而国有资本投资公司则主要由中央或地方国有企
业集团改组组建而来。

３．描述性统计
表５列示了核心变量的描述性统计结果，企业专利申请总数的自然对数均值为 ２１８８，意味着

每家国有上市公司每年平均申请的专利总数约为 ８９２个，发明专利申请数的自然对数平均为
１５６８（约为４８０个），非发明专利申请数的自然对数均值为 １７４０（约为 ５７０个）；而专利他引次
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① 因专利引用数据需要一定时间积累，本文的专利引用数据的相关研究样本为 ２００８～２０１７年，因此，与专利申请数据存在
一定的差异。



数中，发明专利引用次数的自然对数为４４３９（约８５次），非发明专利引用次数的自然对数为２１１７
（约８３１次）。样本期内，两类公司控股上市公司的样本占比为６３％①。
表５ 核心变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中值 最大值

ＬｎＰＴＡ １０４３１ ２１８８ １８３５ ００００ ２０５８ ６５６１

ＬｎＩＮＶ １０４３１ １５６８ １５７６ ００００ １１５５ ５７３２

ＬｎＵＩＮＶ １０４３１ １７４０ １６５７ ００００ １３９７ ６０２９

ＬｎＰＴＣ ５２２１ ４４３９ １５６８ １５００ ４２７６ ８３５０

ＬｎＵＰＴＣ ５２２１ ２１１７ １３５０ ００００ １９３９ ５４５５

ＤＩＤ １０４３１ ００６３ ０２４３ ００００ ００００ １０００

四、实证分析

１．基本回归结果
表６列示了“两类公司”设立对控股国有企业创新产出影响的基本结果，在控制其他可能影响

创新产出因素的基础上，当国有企业的控股集团成为“两类公司”以后，其创新产出水平显著提高

（第（２）列 ＤＩＤ的系数为０１３６，且在１％水平显著）。经济意义方面，相对于控股集团不是两类公
司的国有企业而言，在控股集团成为两类公司之后，其控股的国有企业平均申请的专利总数增加

１３６个、发明专利数平均增加 ７４个、非发明专利数平均增加 １０６个、专利引用次数平均增加
１１５次，以及非专利引用次数平均增加１２０次。第（４）列、第（６）列、第（８）列和第（１０）列的系数
分别为００７４、０１０６、０１１５和０１２０，且至少在１０％水平显著。由此可知，两类公司的设立显著促
进了控股国有企业的创新产出，实证结果支持与验证了假设 Ｈ１ａ。
表６ 基本回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

ＤＩＤ
０１０５

（２４３）

０１３６

（３２２）

００４７

（１２３）

００７４

（１９９）

００７９

（１９２）

０１０６

（２５９）

００８０

（１２２）

０１１５

（１７７）

００９０

（１４２）

０１２０

（１９１）

Ｓｉｚｅ
０２６９

（１３７６）

０２３３

（１３５２）

０２１３

（１１３４）

０２３６

（８０７）

０２１０

（７４１）

Ｒｏｅ
０１４１

（２９３）

００６４

（１５０）

０１５０

（３２３）

０１１４

（１４８）

００９４

（１２５）

Ｌｅｖ
－００４６

（－０７０）

－００９５

（－１６５）

００４０

（０６５）

－０４５８

（－４４０）

－０２７４

（－２７２）

Ａｇｅ
０５９９

（５３３）

０５６２

（５６６）

０５８３

（５３９）

０３１７

（２１２）

０２５８

（１７８）

ＭＢ
０００１

（０１０）

００１２

（１６６）

－０００１

（－０１３）

００１２

（０９７）

００１０

（０８４）

２３
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① 本文还检验了所有变量之间的相关系数，多个创新产出变量间的相关系数均大于 ０６，证明系列创新产出变量构建的合
理性与有效性。ＤＩＤ与创新产出的系列变量显著为正，所有控制变量与核心变量之间的相关系数均小于 ０６，证明了回归模型中
不存在明显的多重共线问题。结果未列示，备索。



续表６

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

ＣＦＯ
０２３１

（２２８）

０２１４

（２３９）

０１８３

（１８８）

－００８９

（－０５５）

－００８８

（－０５６）

Ｉｎｖ
－０１２６

（－０９１）

－００４９

（－０４０）

－０１４６

（－１１０）

－０１３０

（－０６１）

－０１５７

（－０７６）

Ｃａｓｈ
－０２３５

（－２８３）

－０１７６

（－２４０）

－０１５２

（－１９０）

－０２３２

（－１８５）

－０１７４

（－１４３）

Ｌａｒｇｅ
－０６２５

（－５５１）

－０４５１

（－４５０）

－０４４４

（－４０７）

００４８

（０２８）

－０１３４

（－０８１）

Ｂｏａｒｄ
－００８０

（－１１４）

－００１２

（－０１９）

－００７８

（－１１６）

－０１４９

（－１４８）

－０１３１

（－１３４）

Ｉｄｓ
０３２３

（１５７）

０２４３

（１３４）

０２９６

（１５０）

－０２４８

（－０８９）

－０２０８

（－０７７）

ＩＯ
－００２４

（－０３３）

－００４４

（－０６９）

－００３６

（－０５３）

００４９

（０５０）

－０１３６

（－１４５）

Ａｎａ
００２９

（４４１）

００２４

（４２７）

００２６

（４２３）

００１７

（１８７）

００３６

（４１０）

截距
１５３５

（７６１２）

－５４４８

（－１０４３）

０９８３

（５５３７）

－５３２８

（－１１５５）

１１９８

（６２１５）

－４６４０

（－９２４）

２９９５

（９３３７）

－２３３５

（－３１４）

１４０２

（４５１７）

－３２９０

（－４５６）

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本数 １０４３１ １０４３１ １０４３１ １０４３１ １０４３１ １０４３１ ５２２１ ５２２１ ５２２１ ５２２１

调整 Ｒ２ ０２６１ ０２９３ ０２７１ ０３００ ０２１０ ０２３６ ０４８６ ０４９９ ０２３７ ０２５６

　　注：括号内为 ｔ值；、、分别表示在１％，５％和１０％水平下显著，下同

２．稳健性检验
（１）平行趋势检验。双重差分模型（ＤＩＤ）适用的前提条件是研究样本需要满足平行趋势假

定，因此，本文定义 Ｂｅｆｏｒｅ１和 Ｂｅｆｏｒｅ２－表示国有企业的控股集团在未被设立为“两类公司”之前的一
年和之前的两年及以上，定义 Ａｆｔｅｒ１与 Ａｆｔｅｒ２＋表示国有企业的控股集团在被设立为“两类公司”之
后的一年和之后的两年及以上。表７的回归结果表明，相对控股集团成为两类公司的当年，当国有
企业的控股集团在未被设为“两类公司”之前一年（Ｂｅｆｏｒｅ１）和之前两年及以上（Ｂｅｆｏｒｅ２－），其对控
股国有企业的创新产出并未产生显著的促进作用。而当其控股集团成为“两类公司”之后一年

（Ａｆｔｅｒ１）与之后两年及以上（Ａｆｔｅｒ２＋），其显著促进了控股国有企业的创新产出。
表７ 平行趋势检验与更换对照组

ＰａｎｅｌＡ　平行趋势检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

Ｂｅｆｏｒｅ２－
００１３

（０４４）

－０００４

（－０１５）

００１６

（０５５）

－００４０

（－０９２）

００３３

（０７９）

Ｂｅｆｏｒｅ１
００６６

（１３４）

００１０

（０２２）

００３５

（０７４）

－００３０

（－０４４）

－００３１

（－０４７）

３３
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续表７

ＰａｎｅｌＡ　平行趋势检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

Ａｆｔｅｒ１
０１６９

（２３３）

０１２７

（１９９）

００８９

（１２８）

－０００３

（－００３）

００６５

（０６６）

Ａｆｔｅｒ２＋
０１７９

（２１１）

０１２９

（１７２）

０１６３

（２００）

０１９２

（１４０）
０４１７

（３１６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是

样本数 １０４３１ １０４３１ １０４３１ ５２２１ ５２２１

调整 Ｒ２ ０２９３ ０３００ ０２３６ ０４９９ ０２５７

ＰａｎｅｌＢ　更换对照组

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

ＤＩＤ
０１４６

（３３２）

００５４

（１３９）
０１１４

（２６９）

０１２９

（１８７）

０１１２

（１６８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是

样本数 ９６８３ ９６８３ ９６８３ ４８０６ ４８０６

调整 Ｒ２ ０２８３ ０２９８ ０２２５ ０５０４ ０２６２

　　针对多期双重差分模型的实证设计，因有部分后期试点的企业作为前期试点的对照样本，可能
会导致结果有偏甚至相反（Ｃａｌｌａｗａｙ和 ＳａｎｔＡｎｎａ，２０２１［４４］；Ｓｕｎ和 Ａｂｒａｈａｍ，２０２１［４５］）。因而，为排
除潜在的影响，参照已有文献的做法（Ｃａｌｌａｗａｙ和 ＳａｎｔＡｎｎａ，２０２１）［４４］，将从始至终都未被“两类公
司”控股的国有企业作为对照组（即删除后期为实验组，前期为对照组的样本），结果如表 ７ＰａｎｅｌＢ
所示，回归结果亦支持了主要研究结论。

（２）倾向得分匹配（ＰＳＭ）和双重差分模型（ＤＩＤ）。因两类公司选择投资控股时可能受国有企
业某些特征的影响，进而导致样本存在选择性偏差。参考已有研究（孟庆斌等，２０１９）［４６］，采用倾向
得分匹配（ＰＳＭ）＋双重差分模型（ＤＩＤ）的方法来缓解这一问题。具体而言，选择控股国有企业上
一年的系列特征作为协变量，采用“一配四、有放回”的最近邻匹配，为实验组匹配最为相近的对照

组。表８的回归结果再次支持了本文的研究结论。
表８ 倾向得分匹配（ＰＳＭ）＋双重差分模型（ＤＩＤ）的回归结果①

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

ＤＩＤ
０３３８

（３８８）

０２６５

（３７１）

０３０５

（３５７）

０２６７

（１９８）

０２１０

（１６８）

４３
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① 特征变量组间差异检验的结果显示，在匹配前，实验组与对照组的诸多变量存在显著差异，而匹配之后，实验组与对照组

的协变量均不存在明显差异（未列示）。此外，“一配一，无放回”的匹配结果亦支持了本文的研究结论。



续表８

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是

样本数 １３３３ １３３３ １３３３ ６６１ ６６１

调整 Ｒ２ ０２２６ ０２４５ ０１９５ ０４６０ ０３８０

　　（３）其他敏感性测试①。为控制近年来因研发创新共同增长趋势，以及创新相关政策所带来的
噪音影响，采用差分模型的回归结果也支持了本文的研究结论。同时，因专利申请数据中部分观测

值为０，存在偏态分布，参照已有文献的做法（孟庆斌等，２０１９）［４６］，采用 Ｔｏｂｉｔ模型进行截尾回归的
结果也支持了主要研究结论。此外，参考学者权小锋和尹洪英（２０１７）［４７］的做法，对发明专利、实用
新型与外观设计采用５∶３∶１进行专利折算，以及直接采用未来一期的企业创新产出作为因变量的
回归结果亦稳健不变。

五、机制分析与拓展性检验

１．机制分析
基于前文理论分析，“两类公司”的设立能够通过强化监督治理水平与弱化政府干预管控而促

进控股国有企业的创新产出。基于此，本文进一步来检验理论分析中提及的作用机制。

（１）强化监督治理。参照已有刻画公司治理水平的变量设计，选择控股国有企业“三会”的召
开次数（Ｍｅｅｔｓ，召开股东大会、董事会与监事会次数的自然对数）、股东大会召开次数（ＳＭｅｅｔｓ，召开
股东大会会议次数的自然对数）、董事会召开次数（ＢＭｅｅｔｓ，召开董事会会议次数的自然对数）与管
理费用率（ＭａｎＦｅｅ，企业管理费用／主营业务收入）来刻画两类公司设立所强化的监督治理水平。
其中，会议召开次数的值越大，管理费用率的值越小，代表监督治理水平越高。

（２）弱化政府干预。选择国有企业超额雇员（ＯｖｅｒＬａｂｏｒ，员工人数的自然对数）来刻画控股国
有企业承担的政策性负担，其值越大，代表政府干预越强。与此同时，通过考察控股国有企业母公

司（ＯＬＮＰＴＡ）、子公司（ＳＬＮＰＴＡ）、与其他企业进行联营与合营创新（ＣＪＬＮＰＴＡ）以及控股国有企业
是否选聘市场化的经理人（包括是否引入职业经理人（ＭＣＥＯＤ）与引入职业经理人占高管团队的
比例（ＭＣＥＯＲ））来揭示控股国有企业受到政府干预的减少。若国有企业子公司、联营合营的创新
产出越多，以及选聘的职业经理人越多，则代表国有企业受政府干预越少，企业自主经营权与管理

灵活性越大。

其中，“三会”召开次数、管理费用率、国有企业超额雇员的数据来自于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据
库，国有企业母公司、子公司和联营合营创新数据来自于中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）。国有
企业选聘职业经理人的数据通过手工整理官网与官方媒体报道而来。

表９的回归结果显示，“两类公司”的设立显著增加了“三会”的召开次数（第（１）列 ＤＩＤ的回
归系数为 ００５３且在 １％水平显著）、股东大会的召开次数（第（２）列 ＤＩＤ的回归系数为 ００８５且
在 １％水平显著），降低了企业的管理费用率（第（４）列 ＤＩＤ的回归系数为 －０００８，且在 １％水平
显著）。同时，“两类公司”的设立还弱化了控股国有企业的政府干预，体现为超额雇员明显减少

（第（５）列 ＤＩＤ的回归系数分别为 －００４３，且在 １０％水平显著）。此外，“两类公司”的设立不仅
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① 因文章篇幅所限，相关结果未列出，备索。



增加了控股子公司与联营合营企业的专利申请（第（７）列和第（８）列 ＤＩＤ的回归系数分别为
０１６３和００６２，且至少在１０％水平显著），还促使控股国有企业积极引入职业经理人来进行经营
管理（第（９）列和第（１０）列 ＤＩＤ的回归系数分别为 ００２０和 ００１５，且均在 １％水平显著）。结果
验证了，“两类公司”的设立主要通过强化公司治理与弱化政府干预来提升了控股国有企业的创

新产出。

表９ 影响机制分析

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

强化监督治理 弱化政府干预

Ｍｅｅｔｓ ＳＭｅｅｔｓ ＢＭｅｅｔｓ ＭａｎＦｅｅ ＯｖｅｒＬａｂｏｒ ＯＬｎＰＴＡ ＳＬｎＰＴＡ ＣＪＬｎＰＴＡ ＭＣＥＯＤ ＭＣＥＯＲ

ＤＩＤ
００５３

（２６８）

００８５

（３２９）

００２８

（１６５）

－０００８

（－２７３）

－００４３

（－１９１）

００１８

（０４９）

０１６３

（３８７）

００６２

（１８９）

００２０

（４３５）

００１５

（４６９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本数 １２９３８ １２９４３ １２９３８ １２９２８ １２９３４ １０３９４ １２９４７ １２９４７ １２９７６ １２９７６

调整 Ｒ２ ０１５７ ００４６ ００４７ ００５４ ０３０３ ００５３ ０２５５ ００９２ ００４９ ００４４

２．拓展性检验
（１）“两类公司”特征。设立“两类公司”是国资国企改革的重大创新，但“两类公司”自身的异

质性也会对创新产出产生不同影响。具体而言：①设立类型。国有资本运营公司主要以提高国有
资本运营效率与资本回报为目标，而国有资本投资公司主要通过开展投融资、产业培育和资本运作

来发挥投资引导和结构调整作用，进而培育国有企业的核心竞争力和创新力。本文预期国有资本

投资公司的设立对控股国有企业的创新产出作用将更为凸显。②设立方式。相对于新建设立可能
存在的交易成本与经验不足，改组设立大多选择定位明确，市场化程度较高及具有投融资经验或金

融基础的国有企业进行，加之原有国有企业管理团队之间较为熟悉，更有利于政策及战略目标的快

速执行，沟通交流成本与业务执行成本相对较低。本文预期改组组建的两类公司对创新的促进作

用更大。③控股时长。相对于两类公司控股时间较短的国有企业，控股时间较长的国有企业与两
类公司彼此更加熟悉，也更利于决策与规划的落地执行。④控股链条。“两类公司”的设立通过隔
离政府干预而促进了企业创新，但控制链条的延长可能会诱发国有企业高管的代理问题而不利于

企业创新。

有鉴于此，本文基于“两类公司”的设立类型（Ｔｙｐｅ，国有资本投资公司为 １，国有资本运营公司
为０）、组建方式（Ｓｅｔ，改组组建为１，新设成立为０）、控股时长（ＧＥＡｇｅ，年份 －集团控股国有企业的
年份）及其控股链条（Ｔｉｅｒ，从两类公司到控股国有企业的金字塔层级数量）角度，来探究其对“两类
公司”设立的创新促进效应的调节作用。回归结果如表 １０所示，结果表明，“两类公司”设立的创
新促进效应在设立为国有资本投资公司、通过改组组建、控股国有企业时间更长以及控股链条更短

时更为凸显。

表１０ 拓展性检验：基于“两类公司”特征视角

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

ＰａｎｅｌＡ　设立类型与组建方式

ＤＩＤ
－０２２３

（－２９６）

－０１９１

（－２８８）

－０１８５

（－２５５）

０１３５

（１１２）

－００９０

（－１７４）

－０１５４

（－１１３）

－０１８８

（－１５６）

－０１４６

（－１１１）

００３３

（０１２）

－０３６９

（－１３８）

ＤＩＤ×Ｔｙｐｅ
０５１７

（６０１）

０４６６

（６１７）

０４０１

（４８６）

－００６３

（－０４７）

０２６２

（１９５）

６３
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续表１０

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

ＰａｎｅｌＡ　设立类型与组建方式

ＤＩＤ×Ｓｅｔ
０２８１

（２０２）

０３１９

（２６１）

０２３５

（１７６）

００５９

（０２２）

０４９５

（１８３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本数 ２５７９ ２５７９ ２５７９ １３０６ １３０６ ２５７９ ２５７９ ２５７９ １３０６ １３０６

调整 Ｒ２ ０３４９ ０３３１ ０２８８ ０５４３ ０３１１ ０３４０ ０３２２ ０２８１ ０５４３ ０３１１

ＰａｎｅｌＢ　控股时长与控股链条（金字塔层级）

ＤＩＤ
－００４３

（－０２４）

－００５１

（－１６４）

－０００６

（－００８）

－００２９

（－２０７）

－０２３６

（－２１１）

０６３５

（４９２）

０４０４

（３５５）

０６８８

（５５７）

０７６６

（４３９）

１０２１

（５８１）

ＧＥＡｇｅ
００３５

（１９２）

００１８

（１１４）

００１３

（０７５）

０１０８

（４６６）

００１４

（０５９）

ＤＩＤ×ＧＥＡｇｅ
００２２

（２５３）

００２４

（３０４）

００１１

（１３３）

００４７

（３７２）

００５０

（３９０）

ＤＩＤ×Ｔｉｅｒ
－０１８０

（－４５４）

－０１０２

（－２９１）

－０２０９

（－５５１）

－０２３６

（－４２３）

－０３２１

（－５０７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本数 ２５７９ ２５７９ ２５７９ １３０６ １３０６ ２５７９ ２５７９ ２５７９ １３０６ １３０６

调整 Ｒ２ ０３４１ ０３２３ ０２８１ ０５４９ ０３１８ ０３４５ ０３２２ ０２９０ ０５５１ ０３２９

　　（２）“两类公司”控股的国有企业特征。现有研究指出，公司治理水平较差的国有企业，其高管
基于自利动机或代理行为，将弱化政府放权的积极作用（权小锋等，２０１０）［１４］，因此，本文预期两类
公司设立的创新产出促进效应在公司治理水平较高的国有企业样本中更为凸显。因而，结合控股

国有企业的典型特征，当控股国有企业的股权制衡程度越高，非国有股东委派的董监高人数越多

时，国有企业的公司治理越好，越利于发挥国资国企改革的创新产出促进作用。

参照已有文献的做法（杨兴全和尹兴强，２０１８［３２］；蔡贵龙等，２０１８［３３］），通过计算控股国有企
业的混合所有制改革程度（Ｍｉｘ）与非国有股东的监督治理水平（Ｓｅａｔ＿ａｌｌ）来进一步探究其对国资
国企改革创新产出促进效应的调节作用。回归结果如表 １１所示，结果表明，“两类公司”设立的
创新产出促进效应在控股国有企业的混合所有制改革程度越高时更为凸显。一定程度上揭示了

控股国有企业较高程度的混合所有制改革可以进一步强化“两类公司”对企业创新产出的促进

作用。

表１１ 拓展性检验：基于“两类公司”控股的国有企业特征视角

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

ＤＩＤ
００７３

（１３６）

００１６

（０３４）

００４５

（０８７）

０２２１

（２３８）

０１６９

（１７７）

０１０７

（２３１）

００６３

（１５４）

００７１

（１５９）

－００４９

（－０５３）

００７１

（０７９）

Ｍｉｘ
－００１８

（－１０１）

－００２４

（－１５８）

－００１１

（－０６７）

００２５

（０８０）

００１４

（０４８）

７３
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续表１１

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ

ＤＩＤ×Ｍｉｘ
０１５０

（１９１）

０１３８

（１９９）

０１４４

（１９０）

－０２４７

（－１６０）

－０１１５

（－０８４）

Ｓｅａｔ＿ａｌｌ
－０００２

（－０１５）

０００２

（０１２）

０００１

（０２１）

－００２１

（－１４６）

－００１２

（－０８８）

ＤＩＤ×Ｓｅａｔ＿ａｌｌ
０１４９

（１５４）

００５８

（０６８）

０１７８

（１９２）

０３０８

（１６９）

－００５３

（－０３０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本数 １０４３１ １０４３１ １０４３１ ５２２１ ５２２１ １０４３１ １０４８０ １０４３１ ６４４９ ６４４９

调整 Ｒ２ ０２９３ ０３００ ０２３７ ０４９９ ０２５６ ０２９３ ０３００ ０２３７ ０４４４ ０１７８

３．基于创新投入产出效率及创新增加值的纵深检验
现有研究发现，因微观企业的创新产出在政府政策引导下还存在策略性与实质性的差异（黎

文靖与郑曼妮，２０１６）［４８］。因此，基于创新投入产出效率及创新增加值的纵深检验可从质量与效率
双重层面来揭示国资改革的创新促进效应。通过构建如下的模型（２）和模型（３）来进一步进行纵
深检验：

ＬｎＰＴＡｉ，ｔ ＝α０＋α１ＤＩＤｉ，ｔ＋α２ＲＤｓａｌｅｉ，ｔ－１＋α３ＤＩＤｉ，ｔ×ＲＤｓａｌｅｉ，ｔ－１＋αｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１
＋Ｆｉｒｍｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）

ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＝α０＋α１ＤＩＤｉ，ｔ＋α２ＬｎＰＴＡｉ，ｔ－１＋α３ＤＩＤｉ，ｔ×ＬｎＰＴＡｉ，ｔ－１＋αｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１
＋Ｆｉｒｍｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （３）

　　其中，创新投入产出效率采用上一期研发投入（ＲＤｓａｌｅｉ，ｔ－１）与当期专利申请（ＬｎＰＴＡｉ，ｔ）的敏感
性来刻画，创新增加值则采用上一期专利情况（ＬｎＰＴＡｉ，ｔ－１）与国有企业当期市场价值（ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ）的
敏感性来刻画。

回归结果如表１２所示，“两类公司”的设立一定程度上提升了控股国有企业的创新投入产出
效率（第（３）列和第（４）列 ＤＩＤｉ，ｔ×ＲＤｓａｌｅｉ，ｔ－１的系数显著为正；且企业上一期每单位的专利申请（包
括发明与非发明专利）显著提高了国有企业当期的市场价值（第（６）列 ～第（８）列的交乘项显著为
正），但专利引用次数的市场价值提升作用尚不显著（可能与引用时间尚短有关）。上述结果表明，

“两类公司”的设立，一定程度上不仅增加了控股国有企业的创新投入产出效率，而且也提升了控

股国有企业的创新增加值。

表１２ 纵深检验：基于创新投入产出效率及创新增加值的视角

变量

创新投入产出效率 创新增加值

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ ＴｏｂｉｎＱ

ＤＩＤｉ，ｔ
００９６

（１３３）

００８１

（１２７）

－０００４

（－００５）

－０１０６

（－０８２）

０１０７

（０８９）

－００５５

（－２８２）

－００４１

（－２３９）

－００４８

（－２５４）

－０２２５

（０９３）

００１１

（０５７）

ＲＤｓａｌｅｉ，ｔ－１
－００８４

（－３７６）

－０１２７

（－６４７）

－００８２

（－３８３）

－００６７

（－１７７）

－００２９

（－０８３）

ＤＩＤｉ，ｔ×ＲＤｓａｌｅｉ，ｔ－１
００５９

（０６８）

－００１１

（－０１４）

０１６０

（１９４）

０２３２

（１７０）

－００９６

（－０７５）

ＬｎＰＴＡｉ，ｔ－１
００１１

（３２１）

８３
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续表１２

变量

创新投入产出效率 创新增加值

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＬｎＰＴＡ ＬｎＩＮＶ ＬｎＵＩＮＶ ＬｎＰＴＣ ＬｎＵＰＴＣ ＴｏｂｉｎＱ

ＤＩＤｉ，ｔ×ＬｎＰＴＡｉ，ｔ－１
００１４

（２３５）

ＬｎＩＮＶｉ，ｔ－１
００１９

（５１０）

ＤＩＤｉ，ｔ×ＬｎＩＮＶｉ，ｔ－１
００１２

（１８７）

ＬｎＵＩＮＶｉ，ｔ－１
０００３

（０８４）

ＤＩＤｉ，ｔ×ＬｎＵＩＮＶｉ，ｔ－１
００１４

（２０７）

ＬｎＰＴＣｉ，ｔ－１
－０００１

（－０２５）

ＤＩＤｉ，ｔ×ＬｎＰＴＣｉ，ｔ－１
－０００９

（－１４６）

ＬｎＵＰＴＣｉ，ｔ－１
－０００４

（－１５６）

ＤＩＤｉ，ｔ×ＬｎＵＰＴＣｉ，ｔ－１
－００１１

（－１５３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份／个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本数 １０４３１ １０４３１ １０４３１ ７８０４ ７８０４ １１６２２ １１６２２ １１６２２ ７８５４ ７８６１

调整 Ｒ２ ０２９４ ０３０３ ０２３８ ０４１６ ０２３４ ０５２９ ０５３０ ０５２８ ０５３８ ０５３９

六、结　论

１．结论
加快推进国有企业打造原创技术策源地，激发创新动能是新阶段国有企业创新发展的重要方

向。本文研究发现：“两类公司”的设立通过强化对控股国有企业的监督治理与降低其受到的政府

干预而促进了其创新产出；“两类公司”的设立在提高创新产出的同时，也增加了其创新投入的产

出效率及创新产出的增加值。此外，国资国企改革的这一创新促进效应还会随着“两类公司”特征

与其控股国有企业治理水平的不同而存在明显差异。本文的研究结论不仅从理论上厘清了国资改

革助推国有企业创新发展的内在机理，而且也为实践中如何加快推进国有企业打造原创技术策源

地与改革激发国企创新活力提供了相应的政策启示。

２．政策建议
第一，国有企业的公司治理是国家治理体系和治理能力现代化的重要组成部分，亦是全面深

化国有企业改革及完善国有资产监督管理体制的重要抓手。实践证明，无论是国有企业的混合

所有制改革，还是以“两类公司”设立为核心的国有资产监督管理体制改革，建立完善的公司治理

机制是提升国有企业核心竞争力的重要引擎。因而，应继续深化国有企业由“管资产”向“管资

本”转变的经营管理体制改革，从中央到地方各个层面不断加速“两类公司”的设立，通过产权清

晰与权责明确来充分发挥“两类公司”的监督与治理作用，加快推进国有企业打造原创技术策

源地。
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第二，国有企业的政府干预是制约其创新发展的重要成因。本文研究表明，通过设立“两类公

司”可以有效隔离政府的管控干预，实现国有企业的自主经营。因而，应坚持深化国有资本授权经营

体制改革，通过授权放权改革让决策权与信息更好地匹配，真正实现国有企业市场化的经营管理，进

而激发国有企业的创新动能。如文章发现一样，通过授权放权之后，国有企业可以通过自主决策创新

投入形式（如企业自主研发还是联合研发等）与进行市场化的职业经理人选聘来促进创新产出。

第三，在国家持续推进设立“两类公司”时，中央和地方政府还需结合国有企业的实际情况，综

合考虑“两类公司”的设立类型（国有资本投资还是运营公司）、设立方式（新设还是改组）、“两类

公司”的持股比例、控股国有企业的金字塔层级以及国有企业本身的公司治理水平等因素，因地制

宜，通过合理的制度安排与机制设计来强化国资国企改革的创新促进作用。

第四，除对“两类公司”的设立与运行具有借鉴意义以外，本文也为“两类公司”所控股的国有

企业提供了相应的学理支持与经验启示。如国有企业在加快实施创新驱动发展战略背景下，如何

借助国资国企改革的红利，通过完善创新体系、增强创新能力与激发创新活力，主动服务国家战略

需要，在实现企业自身做强做优做大的同时，也发挥好国有资本的创新引领作用与战略支撑作用。

３．研究展望
国有资本投资公司和国有资本、运营公司的设立是深化国资国企改革关键措施之一。本文探

究了其对控股国有企业创新产出的潜在影响与具体路径，但囿于文章的研究问题与逻辑框架，有关

国资改革与国有企业创新的相关研究仍有待进一步丰富与完善。其一，本文尚未深入探究国有企

业的原创性技术问题，即如何借助时下的数智技术与分析工具来进一步准确地刻画企业的原创性

技术创新水平，以及如何加快推进国有企业打造原创性技术策源地；其二，本研究主要聚焦于国有

资本投资公司和国有资本运营公司所控股的国有企业，研究对象和内容尚未涉及其他非控股国有

企业及民营企业，在后续的研究中将进一步探讨国有企业在创新（尤其是原创技术创新）过程中的

溢出效应与引领作用。
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