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　 　 内容提要：在中国混合所有制改革的实践中，由于国有企业改制为混合所有制企业和

民营企业通过引入国有资本参与混合所有制改革的动机不同，其股权制衡效果可能存在

差异，且该效果也会随行业而变化。 本文区分国有类和非国有类混合所有制企业，实证研

究了差异化股权制衡度对两类混合所有制企业全要素生产率的影响。 研究结果发现，公
司治理制衡度与全要素生产率呈倒“Ｕ”型关系，混合主体制衡度能促进生产率的提升，混
合主体深入度对生产率的影响在两类混合所有制企业下有显著差异。 分行业考察发现，
在垄断行业中，公司治理制衡度的提高能促进生产率的提升，而混合主体制衡度对生产率

影响不显著。 混合主体深入度对生产率的正向影响只存在于国有类混合所有制企业中。
在竞争行业中，三类股权制衡度对生产率的影响接近总体样本结论。 在公益类行业中，公
司治理制衡度对生产率的影响不显著，混合主体制衡度对生产率有负向影响，混合主体深

入度与生产率的“Ｕ”型关系只在非国有类混合所有制企业中呈现。 本文研究结论的政策

启示在于，在制定混合所有制分层分类改革的政策时，应视行业差异与企业性质不同，设
计恰当的公司治理结构，并适度把握混合主体的多样性与深入性。
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一、 引　 言

自 ２０ 世纪 ７０ 年代末期我国国有企业改革拉开帷幕至今，如何发展混合所有制经济、提升混合

所有制企业的生产效率一直是实践界不断摸索和学术界研究的重要问题。 回顾我国混合所有制改

革历史，有以下三个方面的特点：第一，国有企业的混合所有制改革路径体现为自上而下的“政策

导向型”改革模式，即以执行改革政策为主，较少有应市场化发展需求的主动参与，在这种改革模

式下，非国有资本主动参与的积极性不高，致使改革效率低下。 第二，民营企业参与混合所有制改
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革的路径体现为引入国有资本，这通常表现为“市场导向型”改革模式，即民营企业为了有效利用

国有资本带来的各种资源优势，主动参与混合所有制改革。 但在这种改革模式下，国有资本较少参

与混合所有制企业的具体运营，因此，治理机制难以有效健全。 第三，处于不同行业的企业改制效

果差异较大，如垄断行业、竞争类行业和公益类行业的国有控股比例不同，导致以股权制衡度所体

现的混合所有制改革程度对企业运营效率产生差异化的影响。 因此，如何界定国有资本和非国有

资本的权力边界，如何对两者进行合理的股权配置并形成恰当的股权制衡状态，如何通过股权制衡

促进混合所有制企业的效率提升是混合所有制改革的重要目标。
基于上述背景，本文认为，由于国有企业改制为混合所有制企业和民营企业通过引入国有资本

参与混合所有制改革的动机不同，其股权制衡对企业改革效率的影响可能有较大差异。 与西方企

业股东类别大多以私有主体不同，中国的混合所有制改革重在发挥国有股东和非国有股东之间的

相互监督与制衡作用，在充分借鉴西方公司治理理论的前提下，也需要结合中国国有企业所处的行

业差异加以总结与改进。 一些学者对国有企业混合所有制改革进程中的绩效进行了研究，如 Ｓｏｎｇ
等（２０１５） ［１］认为国有股东以实现政策目标为主，而民营股东以实现利润最大化为主，当企业中非

国有股东力量增强时，企业将更多地注重实现市场目标，从而提升企业绩效。 Ｓｕｎ 和 Ｔｏｎｇ
（２００３） ［２］研究了中国国有上市公司的数据，发现国有企业股票私有化发行可以提高企业盈利能

力，并且国有股权会对企业绩效产生负面影响，但在股票私有化发行后，法人股权对企业绩效有正

向影响。
本文试图探究以下问题：（１）以股权制衡度所代表的混合所有制改革程度是否促进了企业的

全要素生产率？ （２）在不同类别的混合所有制企业中，股权制衡度对全要素生产率的影响有何差

异？ （３）在当前分行业类型推进混合所有制改革的过程中，股权制衡度与企业全要素生产率的关

系是否存在差异？ 以往部分文献主要关注于股权制衡度对公司经营绩效或价值的影响（Ｐａｎｉａｇｕａ
等，２０１１［３］；Ｈｅ 和 Ｋｙａｗ，２０１８［４］；隋静等，２０１６［５］），鲜有文献对股权制衡与全要素生产率的关系，以
及哪些因素影响了两者之间的关系进行研究。 尽管郭于玮和马弘（２０１６） ［６］ 对混合所有制企业全

要素生产率进行了测算，但该研究主要关注国有企业中引入非国有企业的样本，并没有对非国有企

业引入国有资本后的效率进行测算。
目前，国内对于如何发展混合所有制的研究大致分为以下三类：第一，发展混合所有制的理

论探索，如汤吉军（２０１２） ［７］ 基于不完全契约理论探究了发展混合所有制的理论逻辑。 第二，对
如何发展混合所有制提出的政策建议或案例分析，如针对不同类型的国有企业进行分类改革与

治理（黄群慧，２０１３） ［８］ ，混合所有制混合主体的进入与退出机制构建（黄速建，２０１４） ［９］ ，混合所

有制改革过程中的国有资产流失与监管、其他经济主体参与动力以及撤出去向问题的解决（唐克

敏，２０１５） ［１０］ ，国有企业去行政化和高管年薪制度的设计（王东京，２０１９） ［１１］ 等。 第三，混合所有

制改革过程中构建股权制衡重要性的案例或实证研究 （郝云宏和汪茜，２０１５［１２］ ；马连福等，
２０１５［１３］ ；朱磊等，２０１９［１４］ ）。 遗憾的是，这些研究还存在一些不足或没有涉及的方面，这可能是

本文研究的创新之处：第一，多数研究侧重于对混合所有制企业进行定性的政策建议或案例分

析，特别是以对混合所有制企业的财务绩效研究较多，对全要素生产率测算的研究较少，本研究

弥补了混合所有制企业绩效研究的不足；第二，以往研究以国有企业为研究对象（马连福等，
２０１５） ［１３］ ，而鲜有对非国有性质的混合所有制企业进行研究，且未对两类研究对象进行对比分

析，本文的全类型研究有助于了解混合所有制企业改革的全貌；第三，研究股权制衡对混合所有

制企业绩效影响的文献，没有充分考虑行业的异质性特征，本研究从行业异质性角度对股权制衡

与全要素生产率之间的关系进行了分类，为进一步贯彻国务院“分类分层推进混合所有制改革”
的政策提供了实证参考依据。
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二、 理论分析与研究假设

由于研究背景和研究方法等方面的差异，国内外文献就股权制衡对企业价值和企业绩效的关

系并没有达成统一的结论。 一般认为，股权制衡度与混合所有制企业全要素生产率之间的关系既

不是制衡度越低越好，也不是制衡度越高越好，而是可能存倒“Ｕ”型关系（隋静等，２０１６） ［５］；并且

西方主流文献对于两者之间的关系主要基于竞争性一般行业展开研究，并没有区分在行业异质性

下两者的差异。 马连福等（２０１５） ［１３］强调了混合所有制企业中股权制衡的重要性，他们定义了混合

主体多样性、混合主体深入性和混合主体制衡度对企业绩效的作用路径。 借鉴上述研究，本文从以

下三个不同的视角研究差异化股权制衡度对企业效率的影响：（１）传统意义上的公司治理制衡度，
从股东之间持股关系角度研究其对企业效率的影响，主要研究非控股股东对控股股东的制衡程

度；（２）混合主体制衡度，即从不同类型股东角度研究其对企业效率的影响；（３）混合主体深入

度，体现了混合主体进行股权制衡时的深入程度。 基于 ２０１５ 年 ９ 月颁布的《国务院关于国有企

业发展混合所有制经济的意见》中提出的，在竞争类行业、特殊行业与公益类行业分类分层推进

国有企业混合所有制改革的思路，参考岳希明等（２０１０） ［１５］ 的做法和《２０１１ 国民经济行业分类与

代码》，将行业分为垄断类、竞争类和公益类三类。 在分析的过程中，遵循以下假设逻辑，在中国

的混合所有制改革实践中，国有企业参与改革的动机来源于两个方面：一是主动基于企业自身发

展需要而进行的市场化改革；二是被动地为了执行中央的改制政策而改革。 而民营企业参与改

革的动机主要来源于自身发展的利益诉求，两者动机的不同导致在不同行业下股权制衡效果可

能存在差异。
１．垄断类行业下差异化股权制衡度与全要素生产率的关系

垄断行业一般分为两类：一类是凭借技术上的优势而形成的垄断；另一类是由政府行政控制

下的垄断行业，这些行业一般以国有企业为主。 首先分析公司治理制衡度。 基于西方经典的公

司治理理论，公司治理制衡度与全要素生产率可能存在倒“Ｕ”型关系（隋静等，２０１６） ［５］ 。 在中国

当前垄断类国有企业混合所有制改革的实践中，第一大股东仍掌握绝对控制权，第二大股东尚无

法对第一大股东的股权地位形成制衡，即第二大股东的持股比例相对较低，还处于倒“Ｕ”型关系

拐点的左侧，因此，推测在过去及当前的改革实践中，两者的关系应呈现在倒“Ｕ”型关系的拐点

左侧，即具有正相关关系。 其次，分析混合主体制衡度对全要素生产率的影响。 对于垄断行业的

大型国有企业来说，产业链下游的行业正在尝试向非国有企业开放，而处于产业链上游的核心产

业则仍然是谨慎开放的态度，因此，非国有资本无法对国有资本的核心业务形成制衡，且两者之

间的股份差额越大，非国有股东作为混合主体越难以在企业管理和关键技术方面有所贡献，因
此，可能对全要素生产率不会产生显著影响。 对于非国有的混合所有制企业来说，混合主体为国

有企业，这些处于垄断行业中的非国有企业无需承担非市场化的社会责任，有较强的逐利性，它
们之所以在企业中引入国有资本，主要出于获取各种资源的需要，或有助于进入某些产业壁垒的

需要。 通常情况下，民营企业大股东完全掌握董事会，制衡股东难以对其形成制衡或者仅仅是微

弱的制衡，所以国有资本进入垄断类非国有企业也并不能起到预期的制衡作用。 因此，在两类混

合所有制企业中，混合主体对于全要素生产率均无显著影响。 最后，分析混合主体深入度对全要

素生产率的影响。 在垄断行业中，尽管国有企业类的混合所有制企业会因市场缺乏竞争而激励

不足，但随着混合所有制改革的深入推进，国有企业必须进行渐进式的改革，国有资本面临着必

须与非国有资本混合的现实，随着非国有股东进入得越深入，越有可能促进国有股东加强管理，
提升资本与劳动的生产效率。 而非国有类混合所有制企业遵循市场化发展逻辑，国有股东进入

主要为了获取利益，不谋求对企业的实际控制。 因此，混合所有制改革的深入程度不能起到预期
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的制衡作用，混合主体深入度与全要素生产率之间无显著的相关关系。 因此，本文提出如下假

设：
Ｈ１：垄断行业中，公司治理制衡度的提高能促进全要素生产率的提升，混合主体制衡度与全要

素生产率不相关；对于控股股东为国有企业的混合所有制企业来说，混合主体越深入，越能促进全

要素生产率的提升；对于控股股东为非国有企业的混合所有制企业来说，混合主体深入度与全要素

生产率不相关。
２．竞争类行业下差异化股权制衡度与全要素生产率的关系

经典的公司治理理论根植于对一般竞争性行业的分析，研究发现，非控制性股东可以利用

自身的信息优势，通过有效的监督降低第一大股东的侵占行为以提高企业绩效 （ Ｃａｉ 等，
２０１５［１６］ ；Ｃｈｅｎｇ 等，２０１７［１７］ ）。 另一部分学者认为，当股权过于集中时，大股东会以掏空行为

（Ｄｙｃｋ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ，２００４） ［１８］ 来获取私有利益，降低了企业的运营效率。 但也有学者提出，股权又

不能太过分散，过于分散的股权结构会导致制衡股东的监督激励不足，进而导致低效问题（焦健

等，２０１７） ［１９］ 。 对于混合所有制企业来说，引入制衡股东可以对第一大股东形成有效监督，从而

改善企业效率，但制衡度过高，两类股东一致决策的交易成本将增加，反而会降低企业的决策效

率，因此，两者之间可能存倒“Ｕ”型关系（隋静等，２０１６） ［５］ 。 进一步分析混合主体制衡度。 显

然，不同类型且恰当的股权结构配置可以提升公司绩效（马连福等，２０１５） ［１３］ ，中国上市公司的

非控制性股东可以利用自身的信息优势，在交易公司股份时获得超额利润，对控制性股东起到

积极有效的监督，从而最小化控股股东对公司财富的侵占行为（Ｃｈｅｎｇ 等，２０１７） ［１７］ 。 卢建词和

姜广省（２０１８） ［２０］ 发现以股东类别和股东股份的多元化所体现的混合所有制程度有利于促进股

东价值提升，两者之间存在正相关关系。 最后分析混合主体深入度。 由于两类混合所有制企业

的改革动机不同，其股权制衡效果可能也会存在差异。 刘晔等（２０１６） ［２１］ 的研究表明，国有企业

改制为混合所有制企业后，促进了全要素生产率的提升。 但非国有股东的持股比例并非越大越

好，当增加到一定程度后，国有股东感到决策权受到威胁时会进行抵制，此时非国有股东难以真

正干预国有股东的重大决策，但非国有股东为了保护自身利益，会通过制造矛盾等非正式方式

增加企业内部的交易成本，引发企业效率的降低。 另一方面，民营企业也会引入国有股东，但通

常在实践中，引入的国有股东并不真正地参与企业管理运营，反而可能随着国有股东参与程度

的深入，民营企业会利用国有股东带来的资源过度投资等，导致全要素生产率的下降。 因此，本
文提出如下假设：

Ｈ２：公司治理制衡度与混合所有制企业的全要素生产率存在倒“Ｕ”型关系；混合主体制衡度越

高，企业全要素生产率越高；当控股股东为国有企业时，混合主体深入度与全要素生产率存在倒

“Ｕ”关系；当控股股东为非国有企业时，两者之间存在负相关关系。
３．公益类行业下差异化股权制衡度与全要素生产率的关系

首先分析公司治理制衡度。 公益类行业中的企业，不同股东之间整体利益目标趋同，即便引

入制衡股东，股东之间的监督作用不会得到显著增强，且大股东的掏空行为也并不明显，所以预

测公益类行业中公司治理制衡度与企业全要素生产率之间不存在显著关系。 其次，分析混合主

体制衡度与全要素生产率的关系。 当控股股东为国有企业时，非国有股东进入公益类企业，其目

的一般是出于构建良好企业形象，但另一方面，非国有股东对于财务利益的追求反而会抑制对公

益项目的投入，造成资本使用的非效率，从而在一定程度上降低了混合所有制企业的全要素生产

率。 当控股股东为非国有企业时，国有股东的进入目标很可能是为了实现政策目标与支持产业

发展，而对于技术与管理的贡献可能并不实际存在。 所以无论是哪一类混合所有制企业，混合主

体进入都可能造成交易成本的增加，抑制对公益项目的投入，从而降低全要素生产率，因此，预测
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两者之间可能存在负相关关系。 最后，分析混合主体深入度对全要素生产率的影响。 对于控股

股东为国有企业的混合所有制企业而言，非国有股东参与公益类企业的深入程度，并不能发挥其

本身能够带来的智力以及管理等方面的优势，所以两者可能不存在显著关系。 对于控股股东为

非国有企业的混合所有制企业而言，国有股东的占股比例代表了混合主体深入度，国有股越深

入，越能利用自身资源充分发挥社会效益，但深入度达到一定水平后，对全要素生产率的正向影

响又会减弱。 所以此时混合主体的深入度与全要素生产率呈“Ｕ”型关系。 因此，本文提出如下

假设：
Ｈ３：公益类行业中，公司治理制衡度与混合所有制企业的全要素生产率不相关；混合主体制衡

度与全要素生产率呈负相关关系；当控股股东为国有企业时，混合主体深入度与全要素生产率不相

关，当控股股东为非国有企业时，混合主体深入度与全要素生产率呈“Ｕ”型关系。

三、 研究设计

１．样本选取与数据来源

基于混合所有制企业数据的可获得性、完整性等原因，本文选取 ２００３—２０１６ 年我国 Ａ 股上

市公司中前十大股东含有国有股的企业作为混合所有制企业样本，将其分为国有控股和非国有

控股的混合所有制企业，其中非国有控股的混合所有制企业前十大股东中必须含有国有股。 数

据来源和搜集过程如下：股东名单、股票代码、股东类型、股权结构信息来自于锐思数据库，并剔

除了 ＳＴ、∗ＳＴ 以及 ＳＳＴ 等类型的股票和金融类行业股票，将得到的样本中大股东类型缺失的数

据删除，将前十大股东没有国有股东的样本删除。 进一步从国泰安数据库搜集了其他所需的企

业财务、行业性质、公司特征等数据，其中行业代码以证监会 ２０１２ 年发布的《上市公司行业分类

指引》和《２０１１ 国民经济行业分类与代码》为标准，本文定义垄断行业包括石油和天然气开采

业，石油加工、炼焦及核燃料加工业，电力、燃气及水的生产与供应业，铁路运输业，水上运输业，
航空运输业，电信、广播电视和卫星传输服务；公益类行业包括科学研究及技术服务业，水利、环
境和公共设施管理业，教育业，卫生和社会工作。 从中经网数据库获取中国各地区各年份的消

费者价格指数与固定资产投资价格指数。 从 ＷＩＮＤ 数据库获取上市公司的上市地点以及公司

成立时间信息。 剔除所有数据中有缺漏的观测值，最后得到 １３１４９ 条观测值，共涉及 １９５４ 家混

合所有制企业。
２．变量说明

（１）被解释变量。 全要素生产率（ＴＦＰ）。 本文采用企业的微观数据对全要素生产率进行估

计，分别采用了两种方法：第一种为 Ｏｌｌｅｙ⁃Ｐａｋｅｓ（ＯＰ）法；第二种为 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ⁃Ｐｅｔｒｉｎ（ＬＰ）方法。 首先

基于 ＯＰ 法对混合所有制企业全要素生产率进行了测算，估计过程参考鲁晓东和连玉君

（２０１２） ［２２］，所有指标均以 ２００３ 年为元年进行价格平减。 进一步运用 ＬＰ 法进行估计，两种方法估

计的全要素生产率大部分数值相近，变动趋势一致。
（２）解释变量。 第一，公司治理制衡度（ＥＢＤ），采用第二大至第十大股东比例之和除以第一大

股东持股比例来表示，设为 ＥＢＤ ＝ ［Ｓｕｍ（Ｓ２：Ｓ１０）］ ／ Ｓ１。 第二，混合主体制衡度（Ｒｅｓｔｒ），参考马连

福等（２０１５） ［１３］的方法，采用非国有股东持股比例减去国有股东持股比例。 第三，混合主体深入度，
混合主体持股比例越高，代表混合股东对企业的影响越深入，对于国有企业，混合主体为非国有企

业，深入度为非国有股东持股比例（Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ）；对于非国有企业，混合主体为国有企业，深入度

为国有股东持股比例（Ｓｔａｔｅｏｗｎ）。
（３）控制变量。 包括企业年龄（Ａｇｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、研发投入（Ｒｄ）、自由现金流（ＣＦ）、企

业规模（ Ｌｎｓｉｚｅ）、股权性质（ Ｓｔａｔｅ）、股权集中度（Ｈ１０）、营业毛利率（ Ｌｅｒｎｅｒ）、国有股持股比例
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（Ｓｔａｔｅｏｗｎ）、机构持股比例（ Ｉｎｓｔｉｏｗｎ）、外资股比例（Ｆｏｒｅｉｏｗｎ）、其他股比例（Ｏｔｈｅｒｏｗｎ），变量名称和

定义如表 １ 所示。 根据研究需要，在下面的模型中依次加入需要的变量。
表 １ 变量名称及定义

变量名称 变量符号 度量方法

被解释变量 全要素生产率 ＴＦＰ ＯＰ 和 ＬＰ 法，估计过程参考鲁晓东和连玉君（２０１２）［２２］

解释变量

公司治理制衡度

混合主体制衡度

混合主体深入度

ＥＢＤ 第二大至第十大股东比例之和 ／ 第一大股东持股比例

Ｒｅｓｔｒ 非国有股东持股比例减去国有股东持股比例

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ 非国有股东持股比例

Ｓｔａｔｅｏｗｎ 国有股东持股比例

控制变量

企业年龄 Ａｇｅ 数据当年年份减去企业上市时间

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／ 总资产

研发投入 Ｒｄ 公司研发支出的自然对数

自由现金流 ＣＦ 公司自由现金流

企业规模 Ｌｎｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数

股权性质 Ｓｔａｔｅ 国有企业为 １，非国有企业为 ０。

股权集中度 Ｈ１０ 前十大股东持股比例平方和

营业毛利率 Ｌｅｒｎｅｒ 营业毛利额 ／ 主营业务收入

国有股持股比例 Ｓｔａｔｅｏｗｎ 国有股东持股比例之和

机构持股比例 Ｉｎｓｔｉｏｗｎ 机构股东持股比例之和

外资股比例 Ｆｏｒｅｉｏｗｎ 外资股东持股比例之和

其他股比例 Ｏｔｈｅｒｏｗｎ 其他股东持股比例之和

　 　 注：由于自由现金流存在负值，没有取自然对数，直接以亿为单位计量，改变计量单位不影响回归结果的显著性；其余财务指

标原始数据以元为单位，本文中股东持股比例数据均来自于前十大股东

资料来源：本文整理

３．模型设定

（１）公司治理制衡度与全要素生产率。 回归模型如下：
ＴＦＰ ｉｊｒｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＢＤｉｊｒｔ ＋ β２ＥＢＤ２

ｉｊｒｔ ＋ β３Ａｇｅｉｊｒｔ ＋ β４Ｌｅｖｉｊｒｔ ＋ β５Ｒｄｉｊｒｔ ＋ β６ＣＦ ｉｊｒｔ ＋ β７Ｌｎｓｉｚｅｉｊｒｔ
＋ β８Ｓｔａｔｅｉｊｒｔ ＋ β９Ｈ１０ ｉｊｒｔ ＋ β１０Ｌｅｒｎｅｒｉｊｒｔ ＋ β１１Ｒｅｇｉｏｎｒ ＋ β１２ Ｉｎｄ ｊ ＋ β１３Ｙｅａｒｔ ＋ εｉｊｒｔ（１）

　 　 因变量 ＴＦＰ ｉｊｒｔ表示属于省份 ｒ 与行业 ｊ 的企业 ｉ 在第七年的全要素生产率，解释变量为公司治

理制衡度指标 ＥＢＤ 和 ＥＢＤ２。 除了上述控制变量，还对区域、行业和年份进行了控制。
（２）混合主体制衡度与全要素生产率。 回归模型如下：
ＴＦＰ ｉｊｒｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｓｔｒｉｊｒｔ ＋ β２Ａｇｅｉｊｒｔ ＋ ＋ β３Ｌｅｖｉｊｒｔ ＋ β４Ｒｄｉｊｒｔ ＋ β５ＣＦ ｉｊｒｔ ＋ β６Ｌｎｓｉｚｅｉｊｒｔ ＋ β７Ｓｔａｔｅｉｊｒｔ

＋ β８Ｈ１０ ｉｊｒｔ ＋ β９Ｌｅｒｎｅｒｉｊｒｔ ＋ β１０Ｓｔａｔｅｏｗｎｉｊｒｔ ＋ β１１Ｆｏｒｅｉｏｗｎｉｊｒｔ ＋ β１２ Ｉｎｓｔｉｏｗｎｉｊｒｔ

＋ β１３Ｏｔｈｅｒｏｗｎｉｊｒｔ ＋ β１４Ｒｅｇｉｏｎｒ ＋ β１５ Ｉｎｄ ｊ ＋ β１６Ｙｅａｒｔ ＋ εｉｊｒｔ （２）
　 　 本模型解释变量为混合主体制衡度（Ｒｅｓｔｒ），涉及到混合主体持股比例的计算。 因此，在模型

（１）的基础上，模型（２）进一步控制了不同股东持股比例对因变量的影响，包括 Ｓｔａｔｅｏｗｎ、Ｉｎｓｔｉｏｗｎ、
Ｆｏｒｅｉｏｗｎ 和 Ｏｔｈｅｒｏｗｎ。

（３）混合主体深入度与全要素生产率。 对于控股股东为国有企业的混合所有制企业而言，采
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用前十大股东中非国有股东持股比例总和（Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ）表示；对于控股股东为非国有企业的混合

所有制企业，采用前十大股东中国有股东持股比例总和（Ｓｔａｔｅｏｗｎ）表示。
ＴＦＰ ｉｊｒｔ ＝ β０ ＋ β１Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎｉｊｒｔ ＋ β２Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ２

ｉｊｒｔ ＋ β３Ａｇｅｉｊｒｔ ＋ β４Ｌｅｖｉｊｒｔ ＋ β５Ｒｄｉｊｒｔ ＋ β６ＣＦ ｉｊｒｔ

＋ β７Ｌｎｓｉｚｅｉｊｒｔ ＋ β８ Ｉｎｓｔｉｏｗｎｉｊｒｔ ＋ β９Ｈ１０ ｉｊｒｔ ＋ β１０Ｌｅｒｎｅｒｉｊｒｔ ＋ β１１Ｒｅｇｉｏｎｒ

＋ β１２ Ｉｎｄ ｊ ＋ β１３Ｙｅａｒｔ ＋ εｉｊｒｔ （３）
ＴＦＰ ｉｊｒｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｔａｔｅｏｗｎｉｊｒｔ ＋ β２Ａｇｅｉｊｒｔ ＋ β３Ｌｅｖｉｊｒｔ ＋ β４Ｒｄｉｊｒｔ ＋ ＋ β５ＣＦ ｉｊｒｔ ＋ β６Ｌｎｓｉｚｅｉｊｒｔ ＋ β７ Ｉｎｓｔｉｏｗｎｉｊｒｔ

＋ β８Ｈ１０ ｉｊｒｔ ＋ β９Ｌｅｒｎｅｒｉｊｒｔ ＋ β１０Ｒｅｇｉｏｎｒ ＋ β１１ Ｉｎｄ ｊ ＋ β１２Ｙｅａｒｔ ＋ εｉｊｒｔ （４）

四、 实证研究结果

１．描述性统计分析

图 １ 列出了利用两种方法计算出的全要素生产率的核密度函数，测算结果与鲁晓东和连玉

君（２０１２） ［２２］的结果类似。 相对来说，ＯＰ 法计算出的全要素生产率的值较大，且本文对两种方法

计算出的全要素生产率进行了相关系数计算，达到了 ０ ９６４，说明了两种方法得出了相对一致的

结论。

图 １　 ＯＰ 和 ＬＰ 法下全要素生产率核密度函数

资料来源：本文绘制

表 ２ 进一步列出了全部变量的描述性统计结果，如表 ２ 所示，混合所有制企业的全要素生产率

具有一定的差异，最小值为 １５ ５６４，最大值为 ２２ ０９８，均值为 １８ ８３１，标准差为 １ ２４２。 公司治理

制衡度的均值为 ０ ７０２，最大值为 ３ ０９７，最小值为 ０ ０２５，标准差为 ０ ６５２。 混合主体制衡度的最

小值为 － ０ ７７３，最大值为 ０ ７６３，均值为 － ０ １０９，表明 Ａ 股混合所有制企业中非国有股东持股总

体上低于国有股东持股。 股权性质的均值为 ０ ７０９，表明样本中国有控股的混合所有制企业比例

达到了 ７０％以上。
表 ２ 全部样本描述性统计

变量名 个数 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

ＴＦＰ １３１４９ １８ ８３１ １ ２４２ １５ ５６４ ２２ ０９８ １８ ７７１

ＥＢＤ １３１４９ ０ ７０２ ０ ６５２ ０ ０２５ ３ ０９７ ０ ４９３

Ｒｅｓｔｒ １３１４９ － ０ １０９ ０ ４１２ － ０ ７７３ ０ ７６３ － ０ ２２２

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ １３１４９ ０ ２２３ ０ ２１２ ０ ００８ ０ ７７８ ０ １３１

Ｓｔａｔｅｏｗｎ １３１４９ ０ ３３２ ０ ２２６ ０ ００４ ０ ７９７ ０ ３４３
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续表 ２
变量名 个数 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

Ａｇｅ １３１４９ １０ ５９７ ５ ６３７ ０ ０００ ２６ ０００ １１ ０００

Ｌｅｖ １３１４９ ０ ５０１ ０ ２１６ ０ ０６８ １ １５８ ０ ５０７

Ｒｄ １３１４９ ０ ６２３ ２ ９５０ ０ ０００ ２３ ５０７ ０ ０００

ＣＦ １３１４９ ０ ０９４ ４ ９９２ － ２４ ６４４ ２４ ３２６ ０ ０２０

Ｌｎｓｉｚｅ １３１４９ ７ ６２３ １ ３３２ ２ ３０３ １２ ４５３ ７ ６４８

Ｓｔａｔｅ １３１４９ ０ ７０９ ０ ４５４ ０ ０００ １ ０００ １ ０００

Ｈ１０ １３１４９ ０ １７４ ０ １２２ ０ ０１７ ０ ５７４ ０ １４３

Ｌｅｒｎｅｒ １３１４９ ０ ２４７ ０ １６３ － ０ ０４５ ０ ７６３ ０ ２１３

Ｉｎｓｔｉｏｗｎ １３１４９ ０ ０６８ ０ １００ ０ ０００ ０ ５７８ ０ ０３５

Ｆｏｒｅｉｏｗｎ １３１４９ ０ ０１７ ０ ０６２ ０ ０００ ０ ３８６ ０ ０００

Ｏｔｈｅｒｏｗｎ １３１４９ ０ ２０４ ０ ２０３ ０ ００６ ０ ７６４ ０ １１４

　 　 注：为了消除极端值的影响，除了公司年龄 Ａｇｅ，其余变量的数值都进行了 Ｗｉｎｓｏｒ 处理

资料来源：本文整理

表 ３ 中列出了不同行业性质下的样本均值。 由表可知，垄断类行业中的公司治理股权制衡度、
混合主体深入度低于其他行业，国有股东持股比例相对较高，机构持股比例相对其他行业较低，股
权集中度程度相对较高。 从股权性质角度看，有超过 ９０％的企业为国有企业。 公益类行业的股权

制衡度最高，研发投入相对最低，企业规模均值相对较小，体现出公益类行业企业的非盈利性与公

益性。
表 ３ 分行业样本的描述性统计

变量名
垄断行业 竞争行业 公益类行业

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

ＴＦＰ １８ ８５１ １ １６４ １８ ８５６ １ ２４２ １７ ６４７ １ ０３３

ＥＢＤ ０ ５７５ ０ ６３９ ０ ７１４ ０ ６５３ ０ ８３３ ０ ５９４

Ｒｅｓｔｒ － ０ ３５７ ０ ２９５ ０ ０８０ ０ ４１５ － ０ １０７ ０ ４０６

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ ０ １１２ ０ １３０ ０ ２３５ ０ ２１６ ０ ２３６ ０ １９７

Ｓｔａｔｅｏｗｎ ０ ４６８ ０ １９６ ０ ３１６ ０ ２２３ ０ ３４４ ０ ２３２

Ａｇｅ １１ ５３４ ５ ２６７ １０ ４７６ ５ ６４９ １１ ０７８ ６ ４３２

Ｌｅｖ ０ ５２７ ０ ２０７ ０ ４９７ ０ ２１７ ０ ５０２ ０ ２２０

Ｒｄ ０ ０６４ ０ ９３５ ０ ７０２ ３ １２６ ０ ０４１ ０ ２９０

ＣＦ ０ ６７０ ６ ６７４ ０ ０３２ ４ ７８９ － ０ １６０ ３ １５７

Ｌｎｓｉｚｅ ７ ５９２ １ ２８０ ７ ６４６ １ ３３５ ６ ７４９ １ １２６

Ｓｔａｔｅ ０ ９１０ ０ ２８６ ０ ６８６ ０ ４６４ ０ ６９８ ０ ４６０

Ｈ１０ ０ ２１５ ０ １３６ ０ １６９ ０ １１９ ０ １６３ ０ １１５

Ｌｅｒｎｅｒ ０ ２４９ ０ １５０ ０ ２４５ ０ １６４ ０ ３３８ ０ １８４
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续表 ３

变量名
垄断行业 竞争行业 公益类行业

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

Ｉｎｓｔｉｏｗｎ ０ ０５３ ０ ０７５ ０ ０６９ ０ １０３ ０ ０６６ ０ ０７３

Ｆｏｒｅｉｏｗｎ ０ ００８ ０ ０３９ ０ ０１８ ０ ０６４ ０ ０１４ ０ ０４５

Ｏｔｈｅｒｏｗｎ ０ １０４ ０ １２８ ０ ２１６ ０ ２０７ ０ ２２３ ０ １９７

Ｎ １３５１ １１５３０ ２６８

　 　 资料来源：本文整理

２．主要实证结果分析

总体样本回归结果如表 ４ 所示，从列（１）和列（２）可以看出，在控制了年份、地区、行业等因素，
核心解释变量均显著。 公司治理制衡度的一次项系数显著为正，说明公司治理制衡度的改善促进

了全要素生产率的提高。 二次项系数显著为负，说明两者之间存在显著的倒“Ｕ”型关系。 再来分

析混合主体制衡度对全要素生产率的影响，列（３）为对全体样本的回归结果，列（４）和列（５）分别

为对两类不同性质的混合所有制企业回归的结果。 从列（３）中看出，Ｒｅｓｔｒ 的系数显著为正①，说明

混合主体制衡度对全要素生产率的贡献显著为正。 根据列（４），非国有股东对国有股东制衡度的

加强显著提高了全要素生产率。 根据列（５），对于控股股东为非国有企业的混合所有制企业，国
有股东与非国有股东之间的制衡程度与全要素生产率之间则没有呈现出显著相关关系。 最后分

析混合主体深入度对全要素生产率的影响，从列（６）和列（７）来看，对于控股股东为国有企业的

混合所有制企业，一次项结果并不显著，但是如果同时引入二次项，回归结果变得显著。 这说明

混合主体深入度与全要素生产率呈现显著的倒“Ｕ”型关系，表明适度的非国有股东参与可以提

高全要素生产率，但非国有股东过于深入，会降低全要素生产率。 对于控股股东为非国有企业的

混合所有制企业而言，国有混合主体深入度的增加则对企业全要素生产率产生了显著负向影

响。
表 ４ 总体样本回归结果

因变量
ＴＦＰ
（１）

ＴＦＰ
（２）

ＴＦＰ
（３）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ １）

（４）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）

（５）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ １）

（６）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ １）

（７）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）

（８）

ＥＢＤ
０ １２７∗∗∗

（４ ８８）
０ ２９０∗∗∗

（４ ６２）

ＥＢＤ２ － ０ ０６３∗∗∗

（ － ３ ２７）

Ｒｅｓｔｒ
０ ８６９∗

（１ ９１）
０ ９６４∗∗

（２ ０１）
－ ０ ０８３

（ － ０ １３）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ
０ ０７６
（０ ５６）

０ ４９４∗∗

（２ ０４）
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① 对于控股股东为国有企业的混合所有制企业而言，Ｒｅｓｔｒ 指标值越大，代表非国有股东相对国有股东制衡度越高；对于控

股股东为非国有企业的混合所有制企业而言，该指标越低，代表国有股东相对非国有股东制衡度越高。



续表 ４

因变量
ＴＦＰ
（１）

ＴＦＰ
（２）

ＴＦＰ
（３）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ １）

（４）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）

（５）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ １）

（６）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ １）

（７）

ＴＦＰ
（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）

（８）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ２ － ０ ９３１∗

（ － １ ７７）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
２ ０５６∗∗∗

（３ ４８）
－ ０ ６０５∗

（ － １ ８７）

Ａｇｅ
０ ０４９∗∗∗

（５ ２４）
０ ０５０∗∗∗

（５ ２３）
０ ０５２∗∗∗

（４ ９２）
０ ０６１∗∗∗

（５ ５５）
０ ０６２∗∗∗

（７ ７９）
０ ０５５∗∗∗

（５ ３０）
０ ０５６∗∗∗

（５ ３３）
０ ０５７∗∗∗

（７ ５３）

Ｌｅｖ
０ ０９８
（１ ０１）

０ ０９７
（１ ００）

０ １２５
（１ ３１）

０ １５７
（１ ５５）

０ ３０６
（１ ４９）

０ １１１
（１ ０７）

０ １０９
（１ ０５）

０ ２５５
（１ ２７）

ＲＤ
０ ０１２∗∗∗

（３ ４１）
０ ０１２∗∗∗

（３ ３４）
０ ０１３∗∗∗

（３ ７２）
０ ０１３∗∗∗

（３ ２５）
０ ００９∗

（１ ６８）
０ ０１２∗∗∗

（３ １５）
０ ０１２∗∗∗

（３ ０６）
０ ００８
（１ ２８）

ＣＦ
－ ０ ００１

（ － １ ３８）
－ ０ ００１

（ － １ ３７）
－ ０ ００１

（ － １ １９）
０ ０００
（０ １５）

－ ０ ００５∗∗

（ － ２ ２６）
－ ０ ０００

（ － ０ １９）
－ ０ ０００

（ － ０ １６）
－ ０ ００５∗∗

（ － ２ ３７）

Ｌｎｓｉｚｅ
０ ２９７∗∗∗

（１１ ３８）
０ ２９６∗∗∗

（１１ ３４）
０ ２９１∗∗∗

（１１ ２８）
０ ２２５∗∗∗

（８ ２２）
０ ３６８∗∗∗

（６ ７５）
０ ２３４∗∗∗

（８ ２９）
０ ２３５∗∗∗

（８ ３５）
０ ３７７∗∗∗

（６ ７７）

Ｓｔａｔｅ
０ ０２４
（０ ３８）

０ ０２６
（０ ４１）

０ ０１４
（０ ２２）

Ｈ１０
１ ８７２∗∗∗

（９ ０４）
２ ０１７∗∗∗

（９ ４２）
０ ９３７∗∗∗

（３ ５８）
０ ４０９
（１ ４７）

０ ４９４
（１ １６）

１ ３２１∗∗∗

（６ １１）
１ ３６４∗∗∗

（６ ２３）
１ １８８∗∗∗

（３ ５４）

Ｌｅｒｎｅｒ
－ ０ ４９４∗∗∗

（ － ３ ３７）
－ ０ ５０５∗∗∗

（ － ３ ４４）
－ ０ ５２８∗∗∗

（ － ３ ６８）
－ ０ ５８４∗∗∗

（ － ３ ８２）
－ ０ ３３７

（ － １ ５３）
－ ０ ５４７∗∗∗

（ － ３ ５７）
－ ０ ５４７∗∗∗

（ － ３ ５７）
－ ０ ２９６

（ － １ ３４）

Ｉｎｓｔｉｏｗｎ
０ ５４０∗∗∗

（３ ３２）
０ ３１３
（１ ３０）

０ ６６８∗∗∗

（４ １５）
０ ６１６∗∗∗

（３ ７８）
０ ６４４∗∗∗

（２ ８８）

Ｆｏｒｅｉｏｗｎ
０ ２０３
（０ ４１）

０ ７３９
（０ ８５）

Ｏｔｈｅｒｏｗｎ
－ ０ ４０２

（ － ０ ８７）
０ ７７９
（１ ４０）

年份 ／ 行业 ／ 地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
１５ ７５７∗∗∗

（５４ ８３）
１５ ６７３∗∗∗

（５４ ４７）
１５ ５３０∗∗∗

（５１ ８７）
１５ ８８０∗∗∗

（５６ ２４）
１４ ７６０∗∗∗

（３１ １２）
１６ ３００∗∗∗

（６１ ９８）
１６ ２４０∗∗∗

（６１ ０２）
１５ ０００∗∗∗

（３２ ０１）

Ｒ２ ０ ４０９ ０ ４１１ ０ ４１４ ０ ３９８ ０ ４５４ ０ ３８５ ０ ３８５ ０ ４４９

Ｎ １３１４９ １３１４９ １３１４９ ９３２１ ３８２８ ９３２１ ９３２１ ３８２８

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗，∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理
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３．分行业结果分析

（１）垄断行业样本回归结果。 表 ５ 中列（１）为公司治理股权制衡度对垄断类行业企业全要素

生产率的影响结果；列（２）与列（３）为分股权性质检验的混合主体制衡度的检验结果；列（４）与列

（５）为分股权性质检验的混合主体深入度的检验结果。 由该表可知，公司治理制衡度对企业全要

素生产率有较为显著的正向影响，但没有呈现出倒“Ｕ”型关系，可以推断是由于我国垄断行业国有

企业仍然是一股独大，股权制衡度还未达到倒“Ｕ”型曲线的拐点，呈现出拐点的左侧关系，即正

相关关系。 混合主体制衡度对企业全要素生产率影响不显著，当控股股东为非国有企业时，国有

股东参与没有带来全要素生产率的提升；混合主体深入度对控股股东为国有企业的混合所有制

企业的全要素生产率有正向影响。 由此可以推断，非国有主体的深入度越强，则非国有股东越有

激励带来更多的智力以及管理资源，此处没有明显呈现出倒“Ｕ”型关系，是因为这一类企业的国

有股东持股比例较高，非国有股东参与程度还不够深入，所以只呈现出促进作用。 而对于控股股

东为非国有企业的混合所有制企业而言，国有股东参与程度的深入并不能提高全要素生产率，与
假设 Ｈ１ 一致。
表 ５ 垄断行业回归样本

因变量 ＴＦＰ（１） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

ＥＢＤ
０ １２８∗

（１ ８４）

Ｒｅｓｔｒ
０ ０８６
（０ ０６）

－ １ ０１４
（ － ０ ５５）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ
０ ８２０∗∗

（２ ３４）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
－ ０ ０４９

（ － ０ ０３）
－ １ ３３３

（ － ０ ７５）
０ ６４５
（１ ５０）

Ａｇｅ
０ ０９９４∗∗∗

（８ ９９）
０ ０８８３∗∗∗

（４ ０２）
０ ０２５
（０ ９１）

０ ０９６∗∗∗

（７ ８２）
０ ０３７７
（１ ３６）

Ｌｅｖ
０ ２９２
（１ ２２）

０ １５３
（０ ７０）

－ ０ ２９
（ － ０ ６１）

０ １８２
（０ ８５）

－ ０ １１２
（ － ０ ２６）

ＲＤ
－ ０ ０５１

（ － ０ ５１）
－ ０ ０６３

（ － ０ ６４）
０ ０２７８

（ － ０ １３）
－ ０ ０６３

（ － ０ ６３）
０ ０２５５
（０ １２）

ＣＦ
０ ００２９
（１ ３０）

０ ００４
（１ ８９）

－ ０ ０１０∗∗∗

（ － ３ ８７）
０ ００４∗

（１ ８６）
－ ０ ００９∗∗∗

（ － ３ ９８）

Ｌｎｓｉｚｅ
０ １０８∗∗

（２ ３８）
０ １２６∗∗

（２ ５０）
０ ０３７
（０ ３８）

０ １２９∗∗

（２ ５４）
０ ０３１∗∗∗

（０ ２８）

Ｓｔａｔｅ
０ ６１９
（１ ５１）

０ ０２６
（０ ４１）

０ ０１３６
（０ ２２）

Ｈ１０
１ ３６９∗∗∗

（３ ３７）
１ ３９３∗∗

（２ ４３）
２ ３９６∗

（１ ８４）
１ ２４２∗∗∗

（２ ９８）
１ ４３２０
（１ ２９）
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续表 ５
因变量 ＴＦＰ（１） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

Ｌｅｒｎｅｒ
－ ０ ５９４∗

（ － １ ８２）
－ ０ ４６５∗∗∗

（ － １ ３６）
－ １ ２１９∗∗∗

（ － ４ ２６）
－ ０ ４６７

（ － １ ４１）
－ １ ３４３∗∗∗

（ － ４ ３４）

Ｉｎｓｔｉｏｗｎ
０ ４０８０
（０ ６６）

０ ２７４
（０ １４）

０ ３７０
（０ ７２）

－ ０ ０８９２
（ － ０ ０５）

Ｆｏｒｅｉｏｗｎ
２ ５７３
（１ ２１）

－ １０ １８０
（ － ０ ９１）

０ ２０３０
（０ ４１）

０ ７３９０
（０ ８５）

Ｏｔｈｅｒｏｗｎ
－ ０ １６６

（ － ０ ０８）
－ ０ ４０２０
（ － ０ ８７）

０ ７７９０
（１ ４０）

年份 ／ 行业 ／ 地区 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
１５ ２０２∗∗∗

（２４ ９８）
１６ ９２２∗∗∗

（３２ ４８）
１８ ４１３∗∗∗

（３０ ８
１６ ７１７∗∗∗

（５２ ６６）
１７ ８１９∗∗∗

（２５ １２）

Ｒ２ ０ ４４６ ０ ４４１ ０ ６５０ ０ ４３７ ０ ６３７

Ｎ １３５１ １２３０ １２１ １２３０ １２１

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗，∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

（２）竞争行业样本回归结果。 表 ６ 为竞争行业样本回归结果，列（１）为公司治理股权制衡度对

竞争类行业企业全要素生产率的影响结果；列（２）与列（３）为分股权性质的混合主体制衡度的检验

结果；列（４）与列（５）为分股权性质的混合主体深入度的检验结果。 从列（１）来看，公司治理制衡

度与企业的全要素生产率呈现显著的倒“Ｕ”型关系。 在列（２）和列（３）中，混合主体制衡度对国有

类混合所有制企业全要素生产率提升发挥积极作用，可以推断，当这些竞争类企业引入非国有股东

可能带来更完善的经营管理制度，而非国有类混合所有制企业引入国有股东，对全要素生产率没有

显著作用。 从列（４）和列（５）看，当控股股东为国有企业时，混合主体深入度与全要素生产率呈倒

“Ｕ”型关系；当控股股东为非国有企业时，深入度与全要素生产率呈负向影响。 由此推断，在竞争

性行业内，控股股东为国有企业时，非国有股东的深入度在达到最优比例前，会利用自身市场化优

势促进企业生产率提升；但当达到最优比例后，又会对企业的全要素生产率产生负向影响，进而呈

现出倒“Ｕ”型关系。 在控股股东为非国有企业时，国有股东参与深入度越强，企业全要素生产率越

低。 此外，国有股东深入后反而可能加剧非国有股东过度投资行为，从而导致企业全要素生产率下

降，支持假设 Ｈ２。
表 ６ 竞争行业回归样本

因变量 ＴＦＰ（１） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

ＥＢＤ
０ ２８５∗∗∗

（４ ５８）

ＥＢＤ２ － ０ ０６３∗∗∗

（ － ３ ２５）
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续表 ６
因变量 ＴＦＰ（１） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

Ｒｅｓｔｒ
１ １９４∗∗

（２ ３６）
－ ０ ２２８

（ － ０ ３６）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ
０ ４４７∗

（１ ７２）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
－ ０ ０４９

（ － ０ ０３）
－ １ ３３３

（ － ０ ７５）
－ ０ ７８７∗∗

（ － ２ ４０）

Ａｇｅ
０ ０４４∗∗∗

（５ ４５）
０ ０５３∗∗∗

（５ ９３）
０ ０６３∗∗∗

（７ ５７）
０ ０４４∗∗∗

（５ ４８）
０ ０５９∗∗∗

（７ ３９）

Ｌｅｖ
０ １２０
（１ １４）

０ １９４∗

（１ ７１）
０ ３５４∗

（１ ６８）
０ １４４
（１ ２３）

０ ３０５
（１ ４８）

ＲＤ
０ ０１２∗∗∗

（３ ２９）
０ ０１３∗∗∗

（３ ３５）
０ ００７
（１ ４０）

０ ０１３∗∗∗

（３ １８）
０ ００６
（１ ０４）

ＣＦ
０ ００２∗∗

（ － ２ ００）
－ ０ ００１

（ － １ １７）
－ ０ ００４∗∗∗

（ － ２ ００）
－ ０ ００２

（ － １ ３９）
－ ０ ００５∗∗

（ － ２ １２）

Ｌｎｓｉｚｅ
０ ３１９∗∗∗

（１１ ０２）
０ ２３９∗∗∗

（７ ７９）
０ ３８０∗∗∗

（６ ６２）
０ ２５０∗∗∗

（７ ８９）
０ ３９０∗∗∗

（６ ６６）

Ｓｔａｔｅ
－ ０ ０１７

（ － ０ ２６）

Ｈ１０
２ １３５∗∗∗

（８ ７５）
０ ４１７∗∗

（１ ３５）
０ ６０２
（１ ３７）

１ ４５７∗∗∗

（５ ７２）
１ ２８４∗∗∗

（３ ６７）

Ｌｅｒｎｅｒ
－ ０ ５２６∗∗∗

（ － ３ ２２）
－ ０ ６１８∗∗∗

（ － ３ ４９）
－ ０ ４１７∗

（ － １ ８１）
－ ０ ５６８∗∗∗

（ － ３ １６）
－ ０ ３７０

（ － １ ６０）

Ｉｎｓｔｉｏｗｎ
０ ５８９∗∗∗

（３ ５７）
０ ４６９∗∗

（１ ９８）
０ ６４６∗∗∗

（３ ９５）
０ ７９９∗∗∗

（３ ５９）

Ｆｏｒｅｉｏｗｎ
－ ０ ０７９

（ － ０ １６）
－ １０ １８０
（ － ０ ９１）

Ｏｔｈｅｒｏｗｎ
－ ０ ６６４

（ － １ ３４）
－ ０ １６６

（ － ０ ０８）

年份 ／ 行业 ／ 地区 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
１５ ６６９∗∗∗

（５２ １５）
１５ ８１０∗∗∗

（５４ ９１）
１４ ７５２∗∗∗

（３０ ４２）
１６ ２５４∗∗∗

（５８ ７７）
１４ ９８４∗∗∗

（３０ ９６）

Ｒ２ ０ ４２５ ０ ４１２ ０ ４８１ ０ ４０１ ０ ４７５

Ｎ １１５３０ ７９０４ ３６２６ ７９０４ ３６２６

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗，∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理
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（３）公益类行业样本回归结果。 在表 ７ 的回归结果中，列（１）为公司治理股权制衡度对公益类

行业企业全要素生产率的影响结果；列（２）与列（３）为分股权性质混合主体制衡度对公益类行业企

业全要素生产率的影响结果；列（４）与列（５）为分股权性质混合主体深入度对公益类行业企业全

要素生产率的影响结果。 由列（１）可知，公司治理制衡度对企业的全要素生产率不产生影响。 这

可能是由公益类行业的特殊性所决定的，公益类行业本身具有非盈利以及保障社会福利的属性，
制衡股东进入的目的可能更多地在于自身公德心以及塑造企业形象，并不会对公司管理产生实

质性影响，所以两者之间无关系。 由列（２）和列（３）可知，混合主体制衡度的提高，对控股股东为

国有企业的混合所有制企业会造成负面影响。 这是因为非国有股东的进入动机虽然在于塑造企

业形象，但其本身依然具有逐利性，可能会增加企业谈判达成一致的成本，进而降低企业的全要

素生产率。 控股股东为非国有企业的混合所有制企业在引入国有股东制衡后，国有股东可能更

多地是为了发挥政府职能以及提供政策支持，并不会真正深入企业进行管理，所以对企业的全要

素生产率影响并不显著。 由列（４）和列（５）可知，混合主体深入度的提高，对于控股股东为国有

企业的混合所有制企业并不产生显著影响；对于控股股东为非国有企业的混合所有制企业而言，
混合主体深入度与企业的全要素生产率呈“Ｕ”型关系。 这可能是因为当国有股东参与深入度较

低时，并不能在真正意义上影响非国有股东的决策，并且双方有一定程度上的目标差异，可能会

形成管理上的低效率，降低企业的全要素生产率。 但随着国有股东深入度的增加，国有股东的资

源优势以及政策优势便可以得到展现，可以更方便地得到补贴、人才等要素资源，所以两者呈

“Ｕ”型关系，上述结论支持假设 Ｈ３。
表 ７ 公益行业回归样本

因变量 ＴＦＰ（１） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

ＥＢＤ
０ １３１
（０ ３５）

ＥＢＤ２ － ０ ００３
（ － ０ ０３）

Ｒｅｓｔｒ
－ ２７ ９６∗∗

（ － ２ ４５）
－ ４２ ３５９
（ － １ ２９）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ
０ ０７２
（０ ０４）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ２ － １ ４６２
（ － ０ ３８）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
－ ３５ １６７
（ － １ １５）

－ １８ ５５６∗∗∗

（ － ２ ８７）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ２ ７６ １２４∗∗∗

（４ ２２）

Ａｇｅ
０ ０４２∗∗∗

（１ ５７）
０ ０５８∗∗

（２ ７０）
－ ０ ０３７

（ － ０ ９７）
０ ０１７
（０ ８７）

－ ０ ０２１
（ － ０ ６３）
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续表 ７
因变量 ＴＦＰ（１） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４） ＴＦＰ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

Ｌｅｖ
－ ０ ８６７∗∗

（ － ２ ４６）
－ ０ ７７５∗∗

（ － ２ ７３）
－ ０ ６７２

（ － ０ ９０）
－ １ ０１５∗∗∗

（ － ３ １０）
－ ０ ７４３

（ － １ ２６）

ＲＤ
－ ０ ６３７∗∗

（ － ２ ２８）
－ ０ ５５７∗∗

（ － ２ ２０）
－ １６ ３４１∗∗

（ － ２ １２）
－ ０ ５４４

（ － １ ７０）
９ ２１６
（１ １８）

ＣＦ
－ ０ ０１１

（ － １ １５）
－ ０ ０１７

（ － １ ４２）
０ ０５８∗

（１ ８２）
－ ０ ０２０

（ － １ ４４）
０ ０１０
（０ ６３）

Ｌｎｓｉｚｅ
０ ３３９∗∗∗

（２ ７８）
０ ３０９∗∗

（２ ２１）
０ ５８４∗∗∗

（７ ８２）
０ ４３２∗∗∗

（２ ８７）
０ ７２４∗∗∗

（９ ０５）

Ｓｔａｔｅ
０ ２９２
（０ ８９）

Ｈ１０
０ ０４７
（０ ０４）

－ ４ ９３１∗∗∗

（ － ４ ０９）
－ １３ ２５０∗∗

（ － ２ ６８）
－ ２ １０２∗∗∗

（ － ２ ８３）
－ ３ １５０∗∗

（ － ２ ６５）

Ｌｅｒｎｅｒ
０ ０７４
（０ １１）

－ １ ０５３∗

（ － １ ８２）
１ ２５２∗∗

（２ ３９）
－ ０ ８９１∗∗∗

（ － １ ６５）
１ ２６６∗∗∗

（３ ６１）

Ｉｎｓｔｉｏｗｎ
－ ０ ６０７

（ － ０ ５２）
－ ６ ４２４∗∗∗

（ － ３ ２６）
０ １８６
（０ １４）

－ ２ ２４９∗

（ － １ ７７）

Ｆｏｒｅｉｏｗｎ
３０ ６７６∗∗

（２ ６０）
３５ ３４７
（１ ０１）

Ｏｔｈｅｒｏｗｎ
２９ ６３９∗∗

（２ ６４）
４８ ３８７
（１ ４２）

年份 ／ 行业 ／ 地区 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
１４ ９４７∗∗∗

（５２ １５）
１４ ６５９∗∗∗

（２３ ３２）
１４ １７３∗∗∗

（１４ ９１）
１５ ８２４∗∗∗

（１９ ３５）
１３ ５３４∗∗∗

（２２ ８７）

Ｒ２ ０ ４９１ ０ ６２２ ０ ７５４ ０ ５６８ ０ ７６６

Ｎ １２８ １８７ ８１ １８７ ８１

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗，∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

４．稳健性检验

在以往的研究中，对企业经营效率的衡量通常以财务指标测度，在本部分的稳健性检验中，
先将 ＯＰ 法计算的 ＴＦＰ 替换为 ＬＰ 法计算的 ＴＦＰ，再用 ＲＯＡ 替换被解释变量，对方程进行重新估

计，如表 ８、９ 所示。 结果显示，回归结果与主回归模型基本一致，符号以及显著性程度均没有发

生较大变化，说明回归结果是稳健的。 除此之外，本文还考虑了金融危机的效果，２００７ 年下半年

由美国引发的金融危机对全球经济都有所波及，由于本文的样本包含了金融危机发生的时点，所
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以选择 ２００８ 年为起始点，截取了 ２００８ 年以后的样本重新进行回归，如表 １０ 所示。 回归结果显

示，截断样本后回归结果与主回归结果的显著性与符号均没有发生较大变化，说明实证结果具有

稳健性。
表 ８ ＯＰ 替换为 ＬＰ 稳健性检验①

因变量 ＴＦＰ＿ＬＰ（１）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

ＥＢＤ
０ ２４６∗∗∗

（４ ０７）

ＥＢＤ２ － ０ ０５０∗∗∗

（ － ２ ５８）

Ｒｅｓｔｒ
０ ０１２∗∗∗

（２ ８２）
０ ００３
（０ ３８）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ
０ ４３９∗

（１ ９０）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ２ － ０ ６９３
（ － １ ４１）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
－ ０ ６６０∗∗

（ － ２ ０８）

年份 ／ 行业 ／ 地区 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
１２ ５００∗∗∗

（４５ ７１）
１２ ３８５∗∗∗

（４４ ５７）
１１ ９０１∗∗∗

（２５ ２４）
１２ ７６０∗∗∗

（５０ ０１）
１２ １５３∗∗∗

（２６ ８７）

Ｒ２ ０ ３０７ ０ ３０２ ０ ３２７ ０ ２９３ ０ ３２１

Ｎ １３１４９ ９３２１ ３８２８ ９３２１ ３８２８

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗，∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

表 ９ ＴＦＰ 替换为 ＲＯＡ 的稳健性检验

因变量 ＲＯＡ（１） ＲＯＡ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２） ＲＯＡ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３） ＲＯＡ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４） ＲＯＡ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

ＥＢＤ
０ ０２３∗∗∗

（４ ９１）

ＥＢＤ２ － ０ ００６∗∗∗

（ － ３ ４２）

Ｒｅｓｔｒ
０ ００１∗∗∗

（２ ６２）
０ ００２∗∗∗

（２ ７５）

０２
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① 因篇幅限制，控制变量的结果未列示，备索。



续表 ９
因变量 ＲＯＡ（１） ＲＯＡ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２） ＲＯＡ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３） ＲＯＡ（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４） ＲＯＡ（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ
０ ０７７∗∗∗

（３ １４）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ２ － ０ １３７∗∗∗

（ － ２ ７８）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
０ ０６０
（１ ５２）

年份 ／ 行业 ／ 地区 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０ ０３６∗∗

（２ ２５）
－ ０ ０２６

（ － １ ２９）
０ ０３５
（１ ０５）

－ ０ ００４
（ － ０ ２０）

０ ０６９∗∗∗

（２ ２４）

Ｒ２ ０ ０８６ ０ １０３ ０ １１６ ０ １０１ ０ １１０

Ｎ １０６６６ ８２１２ ２４５４ ８２１２ ２４５４

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗，∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平；因为 ＲＯＡ 有缺失值，故本表中的样本低于表 ８
资料来源：本文整理

表 １０ 金融危机截断样本回归结果

因变量 ＴＦＰ＿ＬＰ（１）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

ＥＢＤ
０ ３３４∗∗∗

（５ ２８）

ＥＢＤ２ － ０ ０７６∗∗∗

（ － ４ １６）

Ｒｅｓｔｒ
０ ０１３∗∗∗

（２ ８３）
－ ０ ００３

（ － ０ ５１）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ
０ ５１１∗

（１ ９０）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎ２ － ０ ６９３
（ － １ ４１）

Ｓｔａｔｅｏｗｎ
２ ５７９∗∗∗

（４ １８）
－ １ ６８０∗∗

（ － ２ ０４）
－ １ ６３９∗∗

（ － ４ １１）

年份 ／ 行业 ／ 地区 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
１６ ０８８∗∗∗

（４８ ２１）
１６ ０７４∗∗∗

（４９ ６６）
１５ ５８９∗∗∗

（３１ ８２）
１６ ４１５∗∗∗

（４９ ７１）
１５ ７７５∗∗∗

（３１ ９２）

１２
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续表 １０

因变量 ＴＦＰ＿ＬＰ（１）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（２）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（３）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ １）（４）
ＴＦＰ＿ＬＰ

（Ｓｔａｔｅ ＝ ０）（５）

Ｒ２ ０ ２９５ ０ ２３２ ０ ４３９ ０ ２１５ ０ ４３３

Ｎ ９５２７ ６４２０ ３１０７ ６４２０ ３１０７

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗，∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

五、 研究结论与建议

１．主要结论

本文采用 ２００３—２０１６ 年我国 Ａ 股混合所有制上市公司的面板数据，结合以往研究及中国混合

所有制企业发展背景，研究了差异化股权制衡度对我国混合所有制企业全要素生产率的影响，并基

于以往研究及针对混合所有制改革的分层分类改革的总体指导意见，将样本分为垄断类、竞争类与

公益类，检验了行业异质性对上述两者之间关系的作用，得到如下基本结论：首先，公司治理制衡度

与混合所有制企业的全要素生产率呈现倒“Ｕ”型关系。 其次，混合主体制衡度与企业的全要素生

产率之间呈现正向的促进作用，且这种作用主要体现在股权性质为国有企业的混合所有制企业内。
最后，当控股股东为国有企业时，混合主体深入度与企业全要素生产率呈现出倒“Ｕ”型关系。 当控

股股东为非国有企业时，混合主体深入度与企业全要素生产率之间呈现出负向关系。
从行业性质角度看，不同的行业体现出了不同的特点。 垄断行业中，公司治理制衡度与全要素

生产率并未呈现倒“Ｕ”型关系，而是呈现正相关关系。 混合主体制衡度对全要素生产率的影响并

不显著。 混合主体深入度与全要素生产率的关系依赖于企业性质，对于国有类混合所有制企业来

说，深入度促进了全要素生产率的提升。 对于非国有混合所有制企业来说，两者无明显相关关系。
在竞争性行业中，三类股权制衡与全要素生产率的关系接近总体样本结论。 公益类行业中，公司治

理制衡度与混合所有制企业的全要素生产率不存在关系；混合主体制衡度与全要素生产率呈负相

关关系。 对于国有类混合所有制企业，混合主体深入度与全要素生产率不存在相关关系，对于非国

有类混合所有制企业，混合主体深入度与全要素生产率之间呈“Ｕ”型关系。
２．实践启示

（１）应当分行业引导不同类型企业构建适合自身的公司治理制衡度。 在垄断行业内，公司治理制

衡度较低，远未达到最优水准，而竞争行业内，则呈现出明显的倒“Ｕ”型关系，而在公益类行业中这一

关系并不明确。 所以，应鼓励垄断行业内企业通过改革，提升自身公司治理股权制衡度，从而达到提

高效率的目标。 而对于竞争类行业，应当基于不同企业现实情况，引导构建合理的公司治理制衡度，
既防止过低的制衡度对企业的监督不足，也要防止过高的制衡度对企业生产效率造成负面影响。

（２）应当重视混合主体制衡度对企业全要素生产率的影响，并且针对不同性质的混合所有制

企业采取不同的政策措施。 本文发现，混合主体制衡度只在股权性质为国有企业的混合所有制企

业才会产生较为显著的效应。 所以，在混合所有制改革实践中应当充分考虑行业异质性。 对于垄

断行业内的国有控股企业，提高混合主体制衡度可以显著提升企业的全要素生产率，这是因为非国

有股东的进入可以改善国有股东的委托代理问题，并带来一定程度的市场化改革。 对于竞争行业

的国有控股企业，混合主体制衡度的增加也会提高全要素生产率。 对于这部分企业，应深入推进改

革，鼓励非股东进入，促进生产效率的提升。 对于公益类行业的国有控股企业，混合主体制衡度的

增加会降低企业的全要素生产率。 所以这一类企业的改革应慎重推进，进一步探讨提升全要素生

２２
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产率的新方法。 综上，国有控股企业应就混合主体制衡度进行充分改革，混合主体制衡度并非越高

越好，改革政策需避免一刀切，要视行业差异而制定不同的政策。
（３）应当对混合主体深入度进行把控，从宏观政策层面，对不同行业、不同性质的混合所有制

企业进行分类改革。 在垄断行业内，混合主体深入度的增加可以促进国有控股企业全要素生产率

的提高，而对非国有控股企业的影响则不显著。 可能启示的改革方向是：国有控股的混合所有制企

业应深入推进改革，尝试引入更多的非国有股东，促进混合所有制改革，有效提高全要素生产率，而国

有资本是否入股非国有控股的垄断企业则应慎重推进。 在竞争行业内，国有控股企业混合主体深入

度与企业全要素生产率之间呈现倒“Ｕ”型关系。 非国有控股企业引入国有股东会导致全要素生产率

的降低，这意味着在该行业中，对国有控股企业引入非国有股东需持审慎态度，既要发挥非国有股东

的优势，又要防止其掏空国有资产。 国有资本进入非国有控股企业时，应充分评估企业，谨慎入股，防
止国有资产流失。 在公益类行业内，国有控股企业与混合主体深入度之间没有显著关系，而在非国有

控股企业中，深入度与全要素生产率呈现“Ｕ”型关系，意味着国有股东要适当控制进入的比例。
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