
国有企业引入非国有资本对投资效率的影响∗

向　 东　 余玉苗

（武汉大学经济与管理学院，湖北　 武汉　 ４３００７２）

　 　 内容提要：本文以国有企业引入非国有资本的混合所有制改革为制度背景，手工收集

了 ２００８—２０１６ 年 Ａ 股制造业国有上市公司非国有股东持股与人员委派数据，从企业股权

结构和高层治理两个层面考察了非国有股东参与对国有企业投资效率的影响。 研究表

明，非国有股东股权结构参与和高层治理参与均能够有效提高企业的投资效率，非国有股

东股权结构参与能够有效提升非国有股东高层治理参与，而且非国有股东高层治理参与

在非国有股东股权结构参与促进企业投资效率的作用机制中起着中介效应。 进一步研究

发现，非国有股东参与对国有企业投资效率的促进效应主要体现在有效抑制中央国有企

业的投资过度和有效缓解地方国有企业的投资不足两个方面。
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一、 引　 言

投资与消费、出口一起被称为拉动经济增长的“三驾马车”，根本原因在于投资决定了物质资

本存量增长的速率。 ２０１６ 年 ７ 月，中共中央、国务院在《关于深化投融资体制改革的意见》中要求

改善企业投资管理，充分激发社会投资的动力和活力。 ２０１７ 年 １０ 月，党的十九大报告指出要深化

投融资体制改革，发挥投资对供给结构优化的关键性作用。
作为在国民经济发展中发挥着支柱作用的国有企业，一直在投资规模上占有较大的市场份额，

应责无旁贷地加强投融资体系建设，提高投资效率，确保国有资产的保值增值。 但国有企业存在的

投资过度问题（申慧慧等，２０１２［１］；董红晔和李小荣，２０１４［２］；柳建华等，２０１５［３］ ）产生超前投资、资
产闲置和产能过剩等诸多后遗症，造成资金浪费、资本沉淀和成本上升，侵蚀企业的盈利能力。 同

时，许多国有企业也存在投资不足问题（陈运森和谢德仁，２０１１［４］；刘慧龙等，２０１２［５］；沈维涛和幸

晓雨，２０１４［６］），导致企业产能不足、盈利空间压缩、丧失成长机会，同样对企业造成不良后果。 国

有企业投资过度和投资不足形成的投资效率问题始终是国有企业改革的老大难问题。 目前，以发

展混合所有制经济来深化国有企业改革的实践方兴未艾，在此改革浪潮中如何提高国有企业的投

资效率是一个值得研究的重要课题。
本文首先从股权结构和高层治理两个层面考察了非国有股东对企业投资效率的促进效应，然

后研究了非国有股东高层治理参与在非国有股东股权结构参与促进企业投资效率作用机制的中介

效应。 最后，本文进一步从投资过度和投资不足两个方面实证分析了非国有股东参与对中央和地
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方两级国有企业的影响差异。
本文的研究贡献在于：第一，与现有文献局限于从企业产权性质层面考察问题不同，本文从非

国有股东股权结构参与和高层治理参与两个层面研究企业投资效率，为国有企业投资效率研究新

增了非国有股东参与国有企业公司治理的视角；第二，与现有研究割裂地从股权结构参与或高层治

理参与研究非国有股东对国有企业的影响不同，本文创新性地研究了非国有股东高层治理参与在

非国有股东股权结构参与和企业投资效率之间的中介效应；第三，与现有关于国有企业投资效率问

题的文献仅仅研究投资效率的单一问题（投资过度或投资不足）不同，本文从投资过度和投资不足

两个方面分别实证考察了非国有股东参与对中央和地方国有企业的影响差异，为混合所有制改革

中国有企业的投资效率问题提供了更为全面的经验证据。

二、 文献回顾与研究假设

１．文献回顾

（１）混合所有制改革实践。 尽管“混合所有制”这一概念的正式提出要追溯至 １９９７ 年 ９ 月党

的十五大报告，但以国有企业引入非国有资本、优化股权结构和完善公司治理为基本特征的混合所

有制改革实践则是与国有企业改革相伴而生。 我国的国有企业改革经历了 １９７８—１９９２ 年放权

让利的破冰时期、１９９３—２００３ 年制度创新的发展时期、２００４—２０１３ 年的纵深推进时期、以及 ２０１４
年至今的攻坚深化时期四个阶段（杨兴全和尹兴强，２０１８） ［７］ 。 在放权让利的破冰时期，国有企

业主要以中外合作、中外合资的形式引进外资入股国有企业；在制度创新的发展时期，国有企业

主要通过股份制改造和挂牌上市引入民营资本持股国有上市公司；在纵深推进时期，股权分置改

革的成功推行激发了非国有资本入股国有企业的积极性，加大了非国有资本通过公开证券交易

获取国有企业股权的力度；在攻坚深化时期，发展混合所有制经济进入了全新阶段，按照党的十

八届三中全会和十九大提出的积极发展混合所有制经济的要求，各地方国资委制定了混合所有

制改革的目标，国务院国资委也确定了混合所有制改革的试点企业，国有企业引入非国有资本发

展混合所有制经济的力度之大前所未有。 因此，国有企业混合所有制改革越来越成为我国政治

和经济生活中的热门话题，混合所有制改革及其经济后果的研究得到了理论界和实务界的高度

重视。
２０ 年来国有企业引入非国有资本进行股份制改造和挂牌交易成为上市公司，以及非国有资本

通过公开证券交易获取国有上市公司股权等构成了国有上市公司的混合所有制改革实践，由此按

法定要求披露的股权结构变化和高层治理结构调整，为此次量化研究非国有股东参与对国有企业

投资效率的影响提供了良好的数据基础，而本文的研究结果又为国有企业进一步推进混合所有制

改革，提升企业投资效率提供理论依据，具有一定的政策意义。
（２）混合所有制改革及企业投资效率。 学术界已经从产业效率（刘小玄，２００４） ［８］、风险承担

（Ｂｏｕｂａｋｒｉ 等，２０１３） ［９］、企业创新（徐伟等，２０１７［１０］，２０１８［１１］；李姝等，２０１８［１２］；朱磊等，２０１９［１３］ ）、公
司绩效（马连福等，２０１５［１４］；郝阳和龚六堂，２０１７［１５］ ）、内部控制质量（刘运国等，２０１６） ［１６］、薪酬业

绩敏感性（蔡贵龙等，２０１８） ［１７］和现金持有（杨兴全和尹兴强，２０１８） ［７］ 等多种视角对国有企业混合

所有制改革及其经济后果进行了探索性的研究。 学者们认为混合所有制改革在一定程度上发挥了

优化企业股权结构、提高公司治理水平的作用，能够促进企业经营发展。 同时，这些学者也较为深

入地研究了混合所有制改革过程中涉及到的行为博弈（李建标等，２０１６） ［１８］、机构投资者持股（周
绍妮等，２０１７） ［１９］、高管跨体制联结（陈仕华和卢昌崇，２０１７） ［２０］、最优国有产权比重（张伟和于良

春，２０１７） ［２１］、改革动力和阻力（綦好东等，２０１７） ［２２］以及政府放权意愿（蔡贵龙等，２０１８） ［２３］等具体

问题，针对性地提出了改进建议和措施。 总之，这些研究表明，我国的混合所有制改革已经取得了
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一定的成效，但也存在过度监督、不同性质股东之间冲突以及企业文化融合等现实难题，需要在以

后的改革实践中逐步解决。
至于混合所有制改革对企业投资效率影响方面的研究目前也取得一定的成果。 已有文献揭示

了影响企业投资效率的诸多因素：第一，融资、信贷和外汇监管等金融方面的政策因素（申慧慧等，
２０１２［１］；喻坤等，２０１４［２４］；刘海明和曹廷求，２０１７［２５］；赵峰等，２０１９［２６］ ）。 第二，高管权力大小、董事

会投资权限、独立董事设置和股权激励等公司治理因素（陈运森和谢德仁，２０１１［４］；刘慧龙等，
２０１２［５］；董红晔和李小荣，２０１４［２］；柳建华等，２０１５［３］；沈红波等，２０１８［２７］）。 第三，会计信息可比性、
会计稳健性、审计质量、纵向一体化等企业财务与管理特质因素（韩静等，２０１４［２８］；雷光勇等，
２０１４［２９］；张伟华等，２０１６［３０］；袁振超和饶品贵，２０１８［３１］ ）。 第四，政策性负担、政治依附、政治风险、
政治晋升动机和地方官员更替等政治因素（陈艳艳和罗党论，２０１２［３２］ ；张祥建等，２０１５［３３］ ；金宇

超等，２０１６［３４］ ）。 第五，金融发展水平、法治水平、地方政府财政透明度等外部治理环境因素（王
少飞等，２０１１［３５］ ；李延喜等，２０１５［３６］ ）。 第六，管理人员的年龄、任期和经历等人员特征因素（李
焰等，２０１１［３７］ ；沈维涛和幸晓雨，２０１４［６］ ；韩静等，２０１４［２８］ ）。 然而，这些研究成果均停留于企业

的产权性质层面，即把企业划分为国有企业和非国有企业来分析和研究问题，最多再考虑一下国

有企业的级别因素（中央国有企业或地方国有企业），而对处于非控股地位的非国有股东参与国

有企业的公司治理，尤其是委派董事、监事和高管人员（简称“董监高”）如何参与国有企业的高

层治理，以及国有企业高层治理结构随之调整后如何影响企业投资效率等问题，目前的研究还鲜

有涉及。
（３）国有企业引入非国有资本参与企业高层治理。 学者们最初从股权结构层面研究国有企业

混合所有制改革，目前已经开始从高层治理层面研究不同所有权性质的股东委派董监高进入国有

企业高层对企业重大决策和经管管理的影响。 徐伟等（２０１７［１０］；２０１８［１１］ ）认为国有控股股东委派

董事长、董事和总经理形成的控制机制有利于促进企业加大创新投入，而委派监事会主席和监事形

成的监督机制却抑制了企业创新投入。 刘运国等（２０１６） ［１６］ 发现非国有股东仅仅持有国有企业的

股权不能对其内部控制质量产生影响，而非国有股东在高层治理层面的参与才能有效改善国有企

业内部控制质量。 蔡贵龙等（２０１８） ［１７］既从股权结构层面，也从高层治理层面研究了非国有资本对

国有企业高管激励机制的影响，认为非国有股东只有在委派高管参与企业公司治理的情形下，才能

使国有企业高管的薪酬业绩敏感性得到有效改善。 吴秋生和独正元（２０１９） ［３８］ 从股权结构和高层

治理两个维度实证研究混合所有制改革对国有企业过度负债的影响，认为国有企业混合所有制改

革有助于缓解国有企业过度负债，而且高层治理维度的混合所有制改革比股权结构维度更能够缓

解国有企业过度负债。 但是，这些研究局限于割裂地从股权结构层面或高层治理层面分析问题，对
于非国有股东持有国有企业股权（股权结构参与）与非国有股东委派董监高参与国有企业高层治

理（高层治理参与）之间的关系，以及非国有股东股权结构参与是否或如何通过高层治理参与影响

企业的决策和管理，目前涉及的研究很少。
２．研究假设

（１）非国有股东参与对国有企业投资效率的影响。 基于最优资本结构理论，Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和

Ｍｉｌｌｅｒ（１９５８） ［３９］认为企业应选择并投资所有净现值为正的项目。 根据委托代理理论，国有企业存

在的第一类代理问题（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６［４０］；郑志刚和孙娟娟，２００９［４１］）体现在国有企业内部

存在所有者缺位和内部人控制等问题，而且由于缺乏有效的激励和约束机制，难以使企业管理者个

人利益和企业利益有效协同，从而管理者有可能为获取更高的薪酬待遇或社会地位以及追求政治

晋升等自身私利而扩大企业规模，让企业投资净现值为负的项目，造成企业投资过度；或者因为避

免政治风险的动机而不作为（金宇超等，２０１６） ［３４］，让企业放弃净现值为正的项目，造成企业投资不
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足。 国有企业也存在大股东为获取私利而损害中小股东利益的第二类代理问题（ Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等，
１９９８［４２］；郑志刚和孙娟娟，２００９［４１］），体现在国有控股股东利用控制权和信息优势谋取自身利益，
损害其他股东和整个企业的利益，掏空企业，使企业缺乏资金进行投资。 根据金融约束理论

（Ｈｅｌｌｍａｎ 等，１９９７） ［４３］，政府必然采取融资、信贷和外汇监管等方面的政策和措施来管制金融市

场，由于政府对国有企业的“父爱效应”（谢德仁和陈运森，２００９） ［４４］，国有企业更容易获得资金投

资而产生投资过度问题；而资本市场的逆向选择又会使金融机构出于对一些效益不佳的国有企业

偿债能力的担心而惜贷，从而导致这些国有企业投资不足。
根据经济学的理性人假设，由于非国有资本天性逐利，具有灵活务实的特点，非国有资本入股

国有企业后，为了获得预期的投资回报并有效控制风险，会有很强的动机推动企业建立激励约束机

制（Ｇｕｐｔａ，２００５） ［４５］，对企业管理者进行激励和监督，有效缓解所有者缺位和内部人控制等股东和

管理者之间的“第一类代理问题”。 同时，非国有股东也可以在股权层面制衡和监督国有控股股

东，通过与国有大股东之间的充分博弈，减少其掏空企业的行为，确保企业有足够的资金用于项目

投资，有效缓解国有控制股东与其他股东之间的“第二类代理问题”。 国有企业引入非国有资本后

让企业增加了非国有成分，可以弱化政府对国有企业的“父爱效应” （谢德仁和陈运森，２００９） ［４４］，
抑制企业资金过剩而产生的投资过度；同时增加了企业的透明度和信息公开性，可有效减轻金融机

构的逆向选择，缓解企业融资困难而产生的投资不足。 尤其是非国有股东在企业高层治理层面的

参与让非国有股东获取更充分的企业内部信息和掌握一定的话语权，更好地发挥其监督和治理作

用（蔡贵龙等，２０１８） ［１７］。 因此，引入非国有资本的国有企业受到非国有股东在股权结构与高层治

理两个层面的制衡、监督和推动，必然会完善内部管理机制，提升经营管理水平，增强企业的投资

能力。
根据上述分析，本文预期国有企业引入非国有股东能够有效提升其投资效率。 由于国有企业

引入非国有股东包括股权结构和高层治理两个层面。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：非国有股东股权结构参与能够有效提高国有企业的投资效率。
Ｈ２：非国有股东高层治理参与能够有效提高国有企业的投资效率。
（２）非国有股东高层治理参与在股权结构参与和企业投资效率之间的中介效应。 股权结构是

公司治理的基础（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９７） ［４６］，而董事会、监事会和高管团队则是公司治理实现的

主要途径。 非国有资本通过国有企业的混合所有制改革持有国有企业的股权后，必然与国有控制

股东之间进行代理权的博弈和争夺（蔡贵龙等，２０１８） ［１７］，提出按持股比例委派董监高参与企业高

层治理的诉求。 此外，《公司法》关于公司股东（大）会选举董事和监事，以及公司董事会聘任高管

等规定也保证了非国有股东委派董监高参与企业高层治理的权利。 目前实证研究表明，非国有股

东通过委派人员参与了企业的管理和治理活动（刘运国等，２０１６［１６］；蔡贵龙等，２０１８［１７］ ）。 当然，由
于非国有股东明显遭受了国有控股股东超额委派董监高的利益侵占（张继德和刘素含，２０１８） ［４７］，
非国有股东委派董监高的比例还远低于其持股比例（蔡贵龙等，２０１８） ［１７］。 然而无论如何，非国有

股东的持股比例很大程度决定了其能否委派董监高或者委派董监高的人数（或比例）。 因此，本文

提出如下假设：
Ｈ３：非国有股东股权结构参与能够有效提升非国有股东高层治理参与。
根据信息不对称理论，非国有股东委派董监高参与企业的高层治理后可以获取更多企业经管

管理的内部信息，充分缓解信息不对称问题。 这样，非国有股东在掌握这些信息的基础上，既可以

通过企业股东（大）会参与投票表决，也可以通过所委派人员在企业董事会会议、监事会会议和总

经理办公会上发表意见、提出建议来参与国有企业的重大决策和经营管理，而且通过所委派人员参

与企业经营管理活动的作用更直接，效果更明显。 非国有股东在企业高层治理层面的参与程度反
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映了国有企业如何对非国有股东进行企业决策权配置的问题，反映了非国有股东在企业重大决策

和经营管理中的话语权。 就企业投资而言，非国有股东在股权结构层面参与之后，再通过高层治理

层面的主动参与，积极影响与企业投资相关的决策和管理工作，防止企业投资过度和投资不足，从
而提高企业的投资效率。 根据 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ（１９８６） ［４８］对中介变量的定义，可以分析得出非国有

股东股权结构参与通过高层治理参与的中介作用对企业投资效率产生提升作用。 因此，本文提出

如下假设：
Ｈ４：非国有股东高层治理参与在非国有股东股权结构参与促进企业投资效率的作用机制中起

着中介效应。

三、 研究设计

１．样本选择和数据来源

本文选取 ２００８—２０１６ 年 Ａ 股上市的制造业（证监会行业分类）国有企业为研究对象，主要原

因在于：第一，国有企业引入非国有资本改制上市，以及上市后非国有资本通过公开证券交易成为

国有上市公司的非国有股东，为研究提供了最好的样本；第二，上市公司按法定要求披露的数据真

实、可靠。 本文剔除了下列数据：（１）ＰＴ、ＳＴ、∗ＳＴ 公司；（２）数据缺失的样本。 最终获得 ３６６ 个样

本企业，９ 年共有 ３２９４ 个企业—年度观测值。
本文的独立董事、董事会人数和经理持股等数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库；其他数据来自于

ＷＩＮＤ 数据库，其中非国有股东的持股比例和人员委派等数据通过查阅企业年报手工收集得

来。 对于非国有股东持股比例，根据企业年报披露的前 １０ 名股东持股情况表中的股东名称、股
东性质和持股比例手工分析和计算得出，并参照蔡贵龙等（２０１８） ［１７］ 的做法考虑了股东之间的

关联关系，如果两个或两个以上股东构成一致行动人或受同一个实际控制人控制，则这些股东

将作为单一股东处理。 对于人员委派数据，根据企业年报披露的董监高在股东单位（以及其他

单位）任职情况等信息手工分析得出，并参照魏明海等（２０１７） ［４９］ 和蔡贵龙等（２０１８） ［１７］ 的做法

考虑了自然人股东的情况，如果股东为自然人，且该自然人在企业担任董监高，则视为该自然

人股东委派了董监高；另外，如果董监高在股东单位的关联单位任职，也视作该股东单位委派

了董监高。
２．实证模型与变量

（１）检验假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 的模型与变量。 参考李维安和马超（２０１４） ［５０］ 以及王克敏等

（２０１７） ［５１］的做法，本文构建如下模型（１）和模型（２）来分别检验假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２：
ＩＮＶ＿ＥＦＦ ｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲＨＬＤｉ，ｔ ＋ αｉＸ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
ＩＮＶ＿ＥＦＦ ｉ，ｔ ＝ δ０ ＋ δ１ＮＯＮＳＯＥ＿ＣＯＲＧＯＶｉ，ｔ ＋ δｉＸ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

　 　 在模型（１）和模型（２）中，被解释变量 ＩＮＶ＿ＥＦＦ 表示企业的投资效率，使用以下两类指标衡

量：第一类，理查森投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ）、理查森投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ）和理查森投资不

足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ）。 借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６） ［５２］、陈运森和谢德仁（２０１１） ［４］ 以及李维安和马超

（２０１４） ［５０］的做法，此类指标由 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６） ［５２］模型的残差产生。 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６） ［５２］模型所

有残差取绝对值作为企业投资效率的衡量指标理查森投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ）；其中正值残差作

为企业投资过度的衡量指标理查森投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ），负值残差取绝对值作为企业投资

不足的衡量指标理查森投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ）。 这三个指标的值越大，则企业越偏离最优投

资，投资效率越低。 第二类，比德尔投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤ）、比德尔投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＯＶ）
和比德尔投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＵＮ）。 借鉴 Ｂｉｄｄｌｅ 等（２００９） ［５３］以及王克敏等（２０１７） ［５１］的做法，
此类指标由 Ｂｉｄｄｌｅ 等（２００９） ［５３］模型的残差产生。 Ｂｉｄｄｌｅ 等（２００９） ［５３］模型所有残差取绝对值作为
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企业投资效率的衡量指标比德尔投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤ）；其中正值残差作为企业投资过度的衡

量指标比德尔投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＯＶ），负值残差取绝对值作为企业投资不足的衡量指标比德

尔投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＵＮ）。 同样，这三个指标的值越大，则企业越偏离最优投资，投资效率越

低。 第一类指标用于主检验，第二类指标用于稳健性检验。
在模型（１）中，解释变量 ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲＨＬＤ 表示非国有股东股权结构参与，是从股权结构层面

衡量非国有股东对国有上市公司的参与程度，使用以下两种指标衡量：第一大非国有股东持股比例

（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）和前十大股东中非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ）。 前者用于主检验，后
者用于稳健性检验。 模型（２）中，解释变量 ＮＯＮＳＯＥ＿ＣＯＲＧＯＶ 表示非国有股东高层治理参与，是从

高层治理层面衡量非国有股东对国有上市公司的参与程度，使用以下两种指标衡量：前十大股东中

非国有股东委派董事的比例（ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ）和前十大股东中非国有股东委派董监高的比例

（ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿ＮＯＮ）。 同样前者用于主检验，后者用于稳健性检验。
对于控制变量的选取，参考李维安和马超（２０１４） ［５０］以及王克敏等（２０１７） ［５１］的做法，考虑以下

可能影响企业投资效率的控制变量：第一，在企业基本特征方面，控制了企业设立年限（ＡＧＥ）、企业

规模（ ＳＩＺＥ）和资产负债率（ ＬＥＶ）三大变量；第二，在企业盈利性和成长性方面，控制了市盈率

（ＰＥ）、总资产利润率（ＲＯＡ）和营业总收入年增长率（ＧＲＯＷＴＨ＿ＳＡＬＥＳ）三大变量；第三，在企业研

发投入和政府支持方面，控制了研发费用（Ｒ＆Ｄ）和政府补贴（ＳＵＢＳＩＤＹ）两大变量；第四，在公司治

理和激励方面，控制了独立董事比例（ ＩＮＤＥＰ＿ＤＩＲ）、董事会人数（ＢＯＡＲＤ＿ＳＩＺＥ）和董监高持股比例

（ＳＨＲ＿ＭＧＲ）三大变量；第五，在企业行业效应和时间效应方面，控制了企业所属的制造业行业类别

（ＩＮＤＵＳＴＲＹ）和年度（ＹＥＡＲ）两大变量。 制造业行业类别（ ＩＮＤＵＳＴＲＹ）是按照证监会行业分类中制

造业的二级代码区分，年度（ＹＥＡＲ）是指样本数据所在的年份，二者均设计为虚拟变量。 模型（１）
和模型（２）中各变量具体定义如表 １ 所示。
表 １ 非国有股东参与和投资效率相关的变量定义与说明

变量名 变量符号 变量定义 备注

投资效率

（ＩＮＶ＿ＥＦＦ）

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ
理查 森 投 资 效 率， 即 采 用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
（２００６） ［５２］模型残差项的绝对值

用于主检验

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ
理查 森 投 资 过 度， 即 采 用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
（２００６） ［５２］模型正值残差项

用于主检验

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ
理查 森 投 资 不 足， 即 采 用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
（２００６） ［５２］模型负值残差项的绝对值

用于主检验

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤ
比 德 尔 投 资 效 率， 即 采 用 Ｂｉｄｄｌｅ 等

（２００９） ［５３］模型残差项的绝对值
用于稳健性检验

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＯＶ
比 德 尔 投 资 过 度， 即 采 用 Ｂｉｄｄｌｅ 等

（２００９） ［５３］模型正值残差项
用于稳健性检验

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＵＮ
比 德 尔 投 资 不 足， 即 采 用 Ｂｉｄｄｌｅ 等

（２００９） ［５３］模型负值残差项的绝对值
用于稳健性检验

非国有股东股权结构参与

（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲＨＬＤ）
ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ 第一大非国有股东持股比例 用于主检验

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ 前十大股东中非国有股东持股比例 用于稳健性检验

非国有股东高层治理参与

（ＮＯＮＳＯＥ＿ＣＯＲＧＯＶ）

ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ 前十大股东中非国有股东委派董事的比例 用于主检验

ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿ＮＯＮ
前十大股东中非国有股东委派董监高的

比例
用于稳健性检验
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续表 １
变量名 变量符号 变量定义 备注

控制变量

ＡＧＥ
企业设立年限，即企业设立年限加 １ 的自

然对数

ＳＩＺＥ 企业规模，即当年末总资产的自然对数

ＬＥＶ 资产负债率，即年末总负债 ／ 总资产

ＰＥ
市盈率，即当年末股票收盘价 ／ 当年每股盈

利 ／ １００

ＲＯＡ
总资产利润率，即企业当年利润总额 ／ 资产

平均总额

ＧＲＯＷＴＨ＿ＳＡＬＥＳ
营业总收入年增长率，即企业当年营业总

收入增加额 ／ 上年营业收入总额

Ｒ＆Ｄ
研发支出，即当年研发费用加 １ 的自然

对数

ＳＵＢＳＩＤＹ
政府补贴，即当年获得的政府补助加 １ 的

自然对数

ＩＮＤＥＰ＿ＤＩＲ
独立董事比例，即当年末独立董事人数 ／ 董
事会总人数

ＢＯＡＲＤ＿ＳＩＺＥ 当年末董事会总人数

ＳＨＲ＿ＭＧＲ
董监高持股比例，即当年末企业董监高所

持股份合计数 ／ 企业股份总数

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
行业类别，按照证监会行业分类中制造业

的二级代码分类
虚拟变量

ＹＥＡＲ 年度 虚拟变量

　 　 资料来源：本文整理

（２）检验假设 Ｈ３ 和假设 Ｈ４ 的模型与变量。 参考 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ（１９８６） ［４８］ 以及温忠麟等

（２００４） ［５４］的做法，本文构建如下模型（３）和模型（４）来检验假设 Ｈ３ 和假设 Ｈ４。
ＮＯＮＳＯＥ＿ＣＯＲＧＯＶｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲＨＬＤｉ，ｔ ＋ βｉＸ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

ＩＮＶ＿ＥＦＦｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲＨＬＤｉ，ｔ ＋ γ２ＮＯＮＳＯＥ＿ＣＯＲＧＯＶｉ，ｔ ＋ γｉＸｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）
　 　 模型（３）直接用于检验假设 Ｈ３。 模型（１）、模型（３）和模型（４）三个模型结合在一起，通过依

次检验回归系数的方法检验假设 Ｈ４：如果模型（１）中 α１ 和模型（３）中 β１ 达到统计上的显著性水

平，而模型（４）中 γ１ 比模型（１）中 α１ 在绝对值上有所下降，但在统计上仍然处于显著性水平，则
表明非国有股东高层治理参与在非国有股东股权结构参与和企业投资效率之间具有不完全的中

介效应即部分中介效应。 模型（３）和模型（４）中各控制变量与假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 情形下的变量

一致。
本文选用混合最小二乘模型进行回归分析①。 本文对回归系数进行了稳健标准误回归修正，

并对标准误差进行公司层面的聚类效应调整，以减少个体间误差项异方差的影响。 本文对连续型

１３
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① 本文考虑了混合 ＯＬＳ、固定效应模型和随机效应模型三种模型的适用性，通过对 Ｆ 检验、Ｈａｕｓｍａｎ 检验和 ＬＭ 检验等检验

值分析，最终选用混合 ＯＬＳ 模型。



变量在双侧 １％的水平上进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理，以避免异常值的影响。
３．描述性统计

表 ２ 是制造业国有上市公司非国有股东持有股份与人员委派情况统计表。 从持股比例看，国
有上市公司第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）均值为 ７ ４％ ，大约有 ４０％的国有上

市公司第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）在 ５％以上；前十大股东中非国有股东持

股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ）的均值为 １６ ２％ ，并且约有 ６０％的国有上市公司前十大股东中非国有股东

持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ）在 １０％以上。
表 ２ 非国有股东持股与人员委派统计

Ａ． 非国有股东持股与人员委派变量的描述性统计

变量 观测值 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ ３２９４ ０ ０７４ ０ ００３ ０ ０４２ ０ ３３０ ０ ０７７

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ ３２９４ ０ １６２ ０ ０１５ ０ １３２ ０ ４７４ ０ １１４

ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ ３２９４ ０ ０３２ ０ ０００ ０ ０００ ０ ２８６ ０ ０７８

ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿ＮＯＮ ３２９４ ０ ０２８ ０ ０００ ０ ０００ ０ ２３１ ０ ０６１

Ｂ． 非国有股东持股超过重要比例与人员委派的普遍性统计

年度 ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ ＞ ＝ ５％ ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ ＞ ＝ １０％ ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ ＞ ０ ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿ＮＯＮ ＞ ０

２００８ ４１ ２６％ ６０ ３８％ １４ ８７％ １９ ５９％

２００９ ４０ １６％ ５９ ５６％ １４ ３３％ １９ １１％

２０１０ ３９ ６２％ ５９ ８４％ １４ １５％ １８ ９７％

２０１１ ３９ ０７％ ５９ ５６％ １４ ０４％ １８ ８２％

２０１２ ３９ ０７％ ５６ ０１％ １３ ９７％ １８ ６３％

２０１３ ４１ ２６％ ６１ ４８％ １４ ９０％ ２０ ０６％

２０１４ ４２ ６２％ ６１ ７５％ １５ ３３％ ２０ ７８％

２０１５ ４４ ２６％ ６８ ０３％ １６ ０５％ ２１ ６４％

２０１６ ４７ ８１％ ７３ ５０％ １７ ０５％ ２２ ４５％

均值 ４１ ６８％ ６２ ２３％ １４ ９７％ ２０ ０１％

　 　 资料来源：本文整理

根据公司法，持有公司 ３％以上股份的股东，在股东大会召开十日前可以提出临时提案；持有

１０％以上股份的股东可以提议召开临时股东大会，并且在公司管理产生严重困难、难以持续经营的

情况下可以向人民法院请求解散公司。 这些规定充分说明当持股比例达到一定程度时，股东除了

可以通过“用脚投票”（抛售股权）的方式消极表达对公司的态度，还可以通过“用手投票”（行使表

决权）的方式积极地对公司施加影响来维护自身的权益。 上述国有上市公司第一大非国有股东和

前十大股东中非国有股东持股比例数据表明，非国有股东在股权结构层面能够发挥制衡作用。
从表 ２ Ａ 栏的人员委派数据看，前十大股东中非国有股东委派董事的比例（ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ）

均值为 ３ ２％ ，委派董监高的比例（ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿ＮＯＮ）均值为 ２ ８％ ，明显低于第一大非国有股

东持股比例均值，更是低于前十大股东中非国有股东持股比例均值，表明国有控股股东超额委派董

监高的问题（张继德和刘素含，２０１８） ［４７］比较严重，非国有股东的股东权利明显受到了国有控股股

东的侵占。 但是约 １５％的国有上市公司董事会里有非国有股东委派的代表，在董事会、监事会和

高管中有非国有股东委派代表的国有上市公司占比达 ２０％ 。 委派董监高是非国有股东参与国有

上市公司高层治理的体现，因此有理由相信在相当比例的国有上市公司中非国有股东已经通过委

２３
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派人员的方式在公司重大决策和经营管理中发挥了重要作用。
表 ３ 列示了非国有股东参与以外其他变量的描述性统计情况。 从理查森投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿

ＲＳ）来看，在 ３２９４ 个观测值中，理查森投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ）涉及 １２７９ 个观测值，占比为

３８ ８％ ；理查森投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ）涉及 ２０１５ 个观测值，占比为 ６１ ２％ 。 从比德尔投资效

率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤ）来看，在 ３２９４ 个观测值中，比德尔投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＯＶ）涉及 １２６５ 个观测

值，占比为 ３８ ４％ ；比德尔投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＵＮ）涉及 ２０２９ 个观测值，占比为 ６１ ６％ 。 采用

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６） ［５２］模型得出的投资不足的观测值占比与采用 Ｂｉｄｄｌｅ 等（２００９） ［５３］ 模型得出的结

果一致，都达到了 ６０％以上，说明我国企业普遍存在因为投资不足而损害投资效率的问题，这与陈

运森和谢德仁（２０１１） ［４］以及李维安和马超（２０１４） ［５０］ 等研究的结果类似，初步验证了本文研究数

据的可靠性。 而理查森投资效率和比德尔投资效率两类指标的最大值、最小值和均值情况表明我

国制造业国有上市公司的投资效率存在较大的差异。 本文在这些存在较大差异的样本中，研究非

国有股东参与对国有上市公司投资效率的促进效应，以及非国有股东高层治理参与在非国有股东

股权结构参与和企业投资效率之间的中介效应，并且进一步探讨非国有股东参与对国有企业投资

效率的促进效应在中央和地方国有企业的具体体现。
表 ３ 非国有股东参与以外其他变量描述性统计表

变量 观测值 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ ３２９４ ０ ０２８ ０ ０００ ０ ０１９ ０ ２１１ ０ ０２９

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ １２７９ ０ ０３６ ０ ０００ ０ ０２２ ０ ２１１ ０ ０３７

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ ２０１５ ０ ０２３ ０ ０００ ０ ０１７ ０ １５７ ０ ０２１

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤ ３２９４ ０ ０３６ ０ ０００ ０ ０２８ ０ ２０６ ０ ０３４

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＯＶ １２６５ ０ ０４７ ０ ０００ ０ ０３３ ０ ２０６ ０ ０４５

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＵＮ ２０２９ ０ ０３０ ０ ０００ ０ ０２７ ０ １６０ ０ ０２１

　 　 注：限于篇幅，未报告控制变量的描述性统计结果，备索

资料来源：本文整理

四、 实证结果及分析

１．非国有股东参与对国有企业投资效率的影响

表 ４ 列示了非国有股东参与和国有企业投资效率之间的多元回归结果。 表 ４ 模型（１）中，第
一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）与理查森投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ）在 １％水平上显

著负相关，表明非国有股东股权结构参与能够有效提高国有企业的投资效率。 假设 Ｈ１ 成立。 模

型（２）中，前十大股东中非国有股东委派董事的比例（ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ）与理查森投资效率（ ＩＮＶ＿
ＥＦＦ＿ＲＳ）在 １％水平上显著负相关，表明非国有股东高层治理参与能有效提高国有企业的投资效

率。 假设 Ｈ２ 成立。
表 ４ 非国有股东参与和国有企业投资效率的关系

变量
（１） （２）

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ
－ ０ ０２８８∗∗∗

（ － ３ ８２）
／

ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ ／
－ ０ ０３１３∗∗∗

（ － ３ ８１）

３３

２０２０ 年 第 １ 期



续表 ４

变量
（１） （２）

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ

观测值 ３２９４ ３２９４

调整 Ｒ２ ０ ０４４ ０ ０４３

　 　 注：系数下面括号内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；限于篇幅，未报告控制变量的回归结果，备索

资料来源：本文整理

２．非国有股东高层治理参与在股权结构参与和企业投资效率之间的中介效应

表 ５ 列示了非国有股东股权结构参与、高层治理参与和国有企业投资效率之间的多元回归结

果。 表 ５ 模型（３）中，第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）与前十大股东中非国有股

东委派董事的比例（ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ）在 １％水平上显著正相关，表明非国有股东股权结构参与能

够有效提升非国有股东高层治理参与。 假设 Ｈ３ 成立。 表 ５ 模型（１）和模型（３）中第一大非国有股

东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）的系数在 １％ 水平上分别显著为负和显著为正，模型（４）中第一

大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）的系数比模型（１）中该系数在绝对值上有所下降，但
是仍在 １％水平上显著为负，表明非国有股东高层治理参与在股权结构参与和企业投资效率之间

具有部分中介效应。 假设 Ｈ４ 成立。
表 ５ 非国有股东股权结构参与、高层治理参与和国有企业投资效率的关系

变量
（１） （３） （４）

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ
－ ０ ０２８８∗∗∗

（ － ３ ８２）
０ ０６５４∗∗∗

（３ １６）
－ ０ ０２７０∗∗∗

（ － ３ ５２）

ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ ／ ／
－ ０ ０２８７∗∗∗

（ － ３ ４７）

观测值 ３２９４ ３２９４ ３２９４

调整 Ｒ２ ０ ０４４ ０ ４００ ０ ０４８

　 　 注：系数下面括号内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；限于篇幅，未报告控制变量的回归结果，备索

资料来源：本文整理

３．进一步分析：区分中央国有企业和地方国有企业分组检验

按照所属政府的行政级别，国有企业分为中央国有企业和地方国有企业。 由于二者受政府干

预程度以及经营目标市场化程度都有差异（魏明海等，２０１７） ［４９］，而且二者自由资金状况、所受融资

约束以及政府的“父爱效应”（谢德仁和陈运森，２００９） ［４４］ 也有差异，所以中央国有企业和地方国有

企业引入非国有资本后，非国有股东参与对企业投资效率的促进效应必然有所不同。 因此，本文参

考刘运国等（２０１６） ［１６］和魏明海等（２０１７） ［４９］的做法，对样本企业区分中央国有企业和地方国有企

业，进一步分组研究非国有股东参与对企业投资效率的影响。 由于企业投资效率通常分为投资过

度和投资不足两种情形进行研究，所以本文分别在投资过度和投资不足两种情形下区分中央国有

企业和地方国有企业，分组研究非国有股东参与对企业投资效率的影响。
（１）投资过度情形下的分组检验。 前文统计性描述中已经提到理查森投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿

ＲＳＯＶ）涉及 １２７９ 个观测值，占全部观测值的比例为 ３８ ８％ 。 这其中有 ４５８ 个属于中央国有企业，
占比 ３５ ８％ ；有 ８２１ 个属于地方国有企业，占比为 ６４ ２％ 。

表 ６ 列示了投资过度情形下非国有股东参与和不同级别国有企业投资效率之间的多元回归结

果。 表 ６ 全部样本中，第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）与理查森投资过度（ ＩＮＶ＿
４３
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ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ）在 ５％水平上显著负相关，表明整体而言非国有股东的参与能有效抑制国有企业的投

资过度。 表 ６ 的中央国有企业样本中，第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）与理查森

投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ）在 １０％水平上显著负相关，表明非国有股东的参与能有效抑制中央国

有企业的投资过度。 表 ６ 的地方国有企业样本中，第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿
１ＳＴ）与理查森投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ）负相关，但并不显著，表明非国有股东的参与不能有效抑

制地方国有企业的投资过度。 表 ６ 的结果表明，整体而言非国有股东的参与能有效抑制国有企业

的投资过度，但是对不同级别国有企业投资过度的影响有明显差异，能有效抑制中央国有企业的投

资过度，而不能有效抑制地方国有企业的投资过度。
表 ６ 非国有股东参与和不同级别国有企业投资效率的关系（投资过度）

变量
ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＯＶ

全部样本 中央国有企业 地方国有企业

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ
－ ０ ０３５２∗∗

（ － ２ ３５）
－ ０ ０４４３∗

（ － １ ８９）
－ ０ ０１８４
（ － ０ ８６）

观测值 １２７９ ４５８ ８２１

调整 Ｒ２ ０ ０４２ ０ ０３８ ０ ０３３

　 　 注：系数下面括号内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；限于篇幅，未报告控制变量的回归结果，备索

资料来源：本文整理

（２）投资不足情形下的分组检验。 前文统计性描述中已经提到理查森投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿
ＲＳＵＮ）涉及 ２０１５ 个观测值，占全部观测值的比例为 ６１ ２％ 。 这其中有 ８２０ 个属于中央国有企业，
占比 ４０ ７％ ；有 １１９５ 个属于地方国有企业，占比为 ５９ ３％ 。

表 ７ 列示了投资不足情形下非国有股东参与和不同级别国有企业投资效率之间的多元回归结

果。 表 ７ 全部样本中，第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）与理查森投资不足（ ＩＮＶ＿
ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ）在 １％水平上显著负相关，表明整体而言非国有股东的参与能有效缓解国有企业的投

资不足。 表 ７ 的中央国有企业样本中，第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）与理查森

投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ）负相关，但并不显著，表明非国有股东的参与不能有效缓解中央国有企

业的投资不足。 表 ７ 的地方国有企业样本中，第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）与
理查森投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ）在 １％水平上显著负相关，表明非国有股东的参与能有效缓解

地方国有企业的投资不足。 表 ７ 的结果表明，整体而言非国有股东的参与能有效缓解国有企业的

投资不足，但是对不同级别国有企业投资不足的影响有明显差异，能有效缓解地方国有企业的投资

不足，但并不能有效缓解中央国有企业的投资不足。
表 ７ 非国有股东参与和不同级别国有企业投资效率的关系（投资不足）

变量
ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳＵＮ

全部样本 中央国有企业 地方国有企业

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ
－ ０ ０２１３∗∗∗

（ － ３ ２０）
－ ０ ００１１
（ － ０ １１）

－ ０ ０３６８∗∗∗

（ － ４ ２７）

观测值 ２０１５ ８２０ １１９５

调整 Ｒ２ ０ ０３５ ０ ０４６ ０ ０３６

　 　 注：系数下面括号内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；限于篇幅，未报告控制变量的回归结果，备索

资料来源：本文整理

表 ６ 和表 ７ 的结果也表明，非国有股东参与对国有企业投资效率的促进效应主要体现在有效

抑制中央国有企业的投资过度和有效缓解地方国有企业的投资不足两个方面。 换言之，非国有股
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东参与对国有企业投资效率的促进作用主要是通过有效抑制中央国有企业的投资过度和有效缓解

地方国有企业的投资不足来实现的。

五、 稳健性检验

１．内生性问题

本文采用两阶段回归法来缓解内生性问题。 借鉴刘运国等（２０１６） ［１６］的做法，本文选用政治经

济距离（ＤＩＳＴＡＮＣＥ）和当地经济发展水平（ＧＤＰ）作为一阶段回归中影响非国有股东股权结构参与

的工具变量。 政治经济距离（ＤＩＳＴＡＮＣＥ）定义为企业所在省份的省会城市距离北京的经纬度距离

除以 １０００；当地经济发展水平（ＧＤＰ）定义为企业所在省份国内生产总值的自然对数。 选取二者作

为工具变量的原因是：第一，距离政治中心北京越近的国有企业，受到中央政策的影响越大，引入非

国有资本进行混合所有制改革的力度越大；所在省份国内生产总值越高的地区，当地经济发展越

快，非国有资本参与当地国有企业混合所有制改革的程度越高。 第二，两者并不直接影响企业的投

资效率，符合外生变量的要求。
表 ８ 第（１）列为第一阶段回归结果，用于检验工具变量的有效性。 政治经济距离（ＤＩＳＴＡＮＣＥ）

和当地经济发展水平（ＧＤＰ）这两个工具变量与第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）
在 １％水平上分别显著负相关和显著正相关，表明这两个工具变量满足相关性条件。 在外生性检

验中过度识别 Ｓａｒｇａｎ 检测结果为 ０ ０２２５（ｐ ＝ ０ ８８０７），表明这两个工具变量的外生性检验得以通

过。 总之，经济距离（ＤＩＳＴＡＮＣＥ）和当地经济发展水平（ＧＤＰ）这两个工具变量是有效的。 表 ８ 第

（２）列为第二阶段回归结果。 第一大非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ）在 ５％水平上与理

查森投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ）显著负相关。 上述检验结果表明，在控制内生性问题后，非国有股东

对国有企业投资效率的促进效应仍然成立。
表 ８ 两阶段回归结果

变量

第一阶段 第二阶段

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ
（１）

ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ
（２）

ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ ／
－ ０ ０５４８∗∗

（ － ２ ５７）

ＤＩＳＴＡＮＣＥ
－ ０ ０００１∗∗∗

（ － ６ ０３）
／

ＧＤＰ
０ ０２７６∗∗∗

（１４ ６３）
／

观测值 ３２９４ ３２９４

调整 Ｒ２ ０ １６９ ０ ０４０

最小特征值统计量 １６５ ５３４

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０ ０２２５（ｐ ＝ ０ ８８０７）

Ｈａｕｓｍａｎ 设定检验 Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ＝ ０ ００００

　 　 注：系数下面括号内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；限于篇幅，未报告控制变量的回归结果，备索

资料来源：本文整理

２．替换变量回归检验

本文同时改变非国有股东参与和企业投资效率的衡量指标进行假设 Ｈ１、假设 Ｈ２、假设 Ｈ３ 和

假设 Ｈ４ 的检验分析和进一步分组研究。 在企业投资效率的衡量上，采取比德尔投资效率（ ＩＮＶ＿
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ＥＦＦ＿ＢＤ）、比德尔投资过度（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＯＶ）和比德尔投资不足（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤＵＮ）指标；在非国

有股东股权结构参与的衡量上，采取前十大股东中非国有股东持股比例（ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ），在非国

有股东高层治理参与的衡量上，采取前十大股东中非国有股东委派董监高的比例（ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿
ＮＯＮ）指标。

替换变量回归检验的结果表明，非国有股东股权结构参与和高层治理参与都能够有效提高国

有企业的投资效率，而非国有股东股权结构参与能够有效提升其高层治理参与，并且非国有股东高

层治理参与在股权结构参与和企业投资效率之间具有部分中介效应。 亦即假设 Ｈ１、假设 Ｈ２、假设

Ｈ３ 和假设 Ｈ４ 仍然成立。
替换变量情形下的进一步分组研究结果表明，非国有股东的参与能有效抑制国有企业的投资

过度，其中能有效抑制中央国有企业的投资过度，而不能有效抑制地方国有企业的投资过度；非国

有股东的参与也能有效缓解国有企业的投资不足，其中能有效缓解地方国有企业的投资不足，而并

不能有效缓解中央国有企业的投资不足。 同样，非国有股东参与对国有企业投资效率的促进效应

主要体现在有效抑制中央国有企业的投资过度和有效缓解地方国有企业的投资不足两个方面。 这

与主检验情形下进一步分组研究的结果保持一致①。
３．中介效应的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验和 Ｓｏｂｅｌ⁃Ｇｏｏｄｍａｎ 检验

前文应用 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ（１９８６） ［４８］以及温忠麟等（２００４） ［５４］ 提出的中介效应逐步检验法检验

了非国有股东高层治理参与在非国有股东股权结构参与和企业投资效率之间的中介效应，本文进

一步采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验法和 Ｓｏｂｅｌ⁃Ｇｏｏｄｍａｎ 检验法进行检验。
（１）Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验。 表 ９ 列示了 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 的检验结果。 由表 ９ 第（１）列发现，当被解释变量为

理查森投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ）时，前十大股东中非国有股东委派董事的比例（ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ）
的中介效应在 １％水平上显著。 由表 ９ 第（２）列发现，当被解释变量为比德尔投资效率（ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿
ＢＤ）时，前十大股东中非国有股东委派董监高的比例（ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿ＮＯＮ）的中介效应在 １％水平

上显著。 表 ９ 的结果表明，非国有股东高层治理参与在非国有股东股权结构参与和企业投资效率

之间具有中介效应，进一步证明了假设 Ｈ４ 的稳健性。
表 ９ Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果

项目
ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤ

（１） （２）

中介效应
－ ０ ００１９∗∗∗

（ － ３ ０５）
－ ０ ００１６∗∗∗

（ － ２ ８４）

直接效应
－ ０ ０２７０∗∗∗

（ － ４ ９６）
－ ０ ０２５０∗∗∗

（ － ５ １５）

观测值 ３２９４ ３２９４

抽取次数 １０００ ９９９

变量设置
中介变量：ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ

解释变量：ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ
中介变量：ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿ＮＯＮ

解释变量：ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ

　 　 注：系数下面括号内为 ｚ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理
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（２）Ｓｏｂｅｌ⁃Ｇｏｏｄｍａｎ 检验。 表 １０ 列示了 Ｓｏｂｅｌ⁃Ｇｏｏｄｍａｎ 的检验结果。 此结果与 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 的检

验结果一致，同样证明了假设 Ｈ４ 的稳健性。
表 １０ Ｓｏｂｅｌ⁃Ｇｏｏｄｍａｎ 检验结果

项目
ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＲＳ ＩＮＶ＿ＥＦＦ＿ＢＤ

（１） （２）

Ｓｏｂｅｌ
－ ０ ００１９∗∗∗

（ － ２ ８３）
－ ０ ００１６∗∗∗

（ － ２ ７１）

Ｇｏｏｄｍａｎ － １
－ ０ ００１９∗∗∗

（ － ２ ７９）
－ ０ ００１６∗∗∗

（ － ２ ６８）

Ｇｏｏｄｍａｎ － ２
－ ０ ００１９∗∗∗

（ － ２ ８７）
－ ０ ００１６∗∗∗

（ － ２ ７５）

中介效应
－ ０ ００１９∗∗∗

（ － ２ ８３）
－ ０ ００１６∗∗∗

（ － ２ ７１）

直接效应
－ ０ ０２７０∗∗∗

（ － ４ １３）
－ ０ ０２５０∗∗∗

（ － ４ ６３）

总效应
－ ０ ０２８８∗∗∗

（ － ４ ４３）
－ ０ ０２６６∗∗∗

（ － ４ ９５）

中介效应占总效应比例 ０ ０６５１ ０ ０６０８

观测值 ３２９４ ３２９４

变量设置
中介变量：ＤＩＲＥＣＴＯＲ＿ＮＯＮ

解释变量：ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ＿１ＳＴ
中介变量：ＤＩＲ＿ＳＵＰ＿ＳＥＮ＿ＮＯＮ

解释变量：ＳＨＲ＿ＮＯＮＳＯＥ

　 　 注：系数下面括号内为 ｚ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

六、 结论与启示

１．研究结论

本文以 ２００８—２０１６ 年 Ａ 股上市的制造业国有企业为研究对象，以理查森投资效率和比德尔投

资效率为衡量企业投资效率的指标，从股权结构和高层治理两个层面分析了国有企业引入非国有

资本对其投资效率的影响。 结果表明，非国有股东在股权结构和高层治理两个层面的参与均能有

效提高企业的投资效率，而非国有股东高层治理参与在非国有股东股权结构参与促进企业投资效

率的作用机制中起着中介效应。 进一步在投资过度和投资不足两种情形下，区分中央国有企业和

地方国有企业分组研究非国有股东参与对企业投资效率的影响，发现非国有股东参与对国有企业

投资效率的促进效应，主要体现在有效抑制中央国有企业的投资过度和有效缓解地方国有企业的

投资不足两方面。 通过两阶段回归、替换变量回归检验、以及中介效应的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验和 Ｓｏｂｅｌ⁃
Ｇｏｏｄｍａｎ 检验为上述结论提供了更为稳健的证据。

２．政策启示

本文研究结论的政策启示为：
第一，加大国有企业引入非国有资本的力度。 本文研究表明国有企业引入非国有股东后，非
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国有股东无论是在股权结构层面的参与，还是在高层治理层面的参与，均能够有效提高企业的投

资效率，因此在新一轮的国有企业改革中，应当进一步加大混合所有制改革的力度，更大范围、更
大比例地引入非国有资本，发挥非国有股东对国有股东和国有股东派出的代表的制衡和监督作

用。
第二，积极推进国有企业的决策权配置改革。 本文发现非国有股东高层治理参与在非国有

股东股权结构参与促进企业投资效率的作用机制中起着中介效应，一定程度上非国有股东高层

治理参与程度决定着非国有股东对企业投资效率的提升效果，所以在企业混合所有制改革中，务
必全力以赴地推进决策权配置改革，加大非国有股东派出董监高参与企业高层治理的力度，让非

国有股东实质性地参与国有企业的经营决策和投资管理工作，从而有效提高国有企业的投资能

力。
第三，对于不同级别的国有企业，出台针对性的改革举措。 本文研究表明，对于不同级别的

国有企业，非国有股东的参与对企业投资效率的影响有明显差异，主要体现在能有效抑制中央国

有企业的投资过度和有效缓解地方国有企业的投资不足，但对于中央国有企业投资不足和地方

国有企业投资过度的影响并不显著。 因此，根据不同级别国有企业中非国有股东参与度差异和

对企业投资效率的影响差异，针对性地出台混合所有制改革相关的政策与措施，可以更好地发挥

非国有股东对国有企业投资效率的促进作用，增强国有企业的投资能力，推动国有企业高质量发

展。
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