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　 　 内容提要：以发展混合所有制经济为导向的国有企业改革已经成为社会热议话题，本
文从股权多样性与股权融合度两个维度出发，基于委托代理理论，利用中国 Ａ 股 ２０１３—
２０１７ 年国有上市公司数据，研究了混合所有制改革对企业创新的影响，得到以下结论：第
一，国有企业混合所有制改革与企业创新显著正相关，即股权多样、股权融合程度越高，创
新水平越高。 第二，考察混合所有制改革在不同情境中的作用时发现，地方所属、政府放

权意愿强以及竞争性行业企业，混合所有制改革对企业创新的促进作用更强。 进一步研

究表明，基于治理视角，混合所有制改革可以通过抑制股东资金侵占行为，提升国有企业

的创新水平；混合所有制改革能提高国有企业创新效率，通过创新渠道产生“价值提升效

应”。 本文为混合所有制改革发挥治理作用提升国有企业创新水平提供了实践借鉴，同
时，本文的研究结论也表明，混合所有制改革应重视由“量变”到“质变”的突破，分类分层

推进改革进程，有效实现国有企业的高质量发展。
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一、 引　 言

创新不仅是保持企业长期竞争优势的重要驱动力，同时也对国家经济增长发挥着不可替代的

作用（Ｐａｕｌ，１９８６） ［１］。 努力实现企业创新技术由最初的跟跑、随跑转变为领跑，不仅是提高企业生

产率的重要源泉，也是促进经济发展从要素驱动向创新驱动转型的关键途径。 新时期我国经济已

由高速增长转向高质量发展阶段，经济高质量发展的实现必然离不开企业的高质量发展（黄速建

等，２０１８） ［２］。 相比其他所有制企业，国有企业是促进我国经济高质量发展的主要支柱和重要力

量，２０１８ 年政府工作报告明确提出“国有企业要通过改革创新，走在高质量发展前列”，２０１９ 年政

府工作报告也聚焦于激发企业活力，企业创新已成为推动我国经济发展的新动力。 然而研究表明，
国有企业在创新领域实力较弱、研发投资趋向也更低（吴延兵，２０１４） ［３］，一方面，创新本身具有回

收期长、风险高且收益不确定等特点，追求私人效应最大化的管理层不愿过多从事创新活动

（Ｐｏｒｔｅｒ，１９９２） ［４］；另一方面，国有企业所有者缺位、代理链过长、产权模糊所导致的委托代理冲突

严重损害了其创新能力（任海云，２０１０） ［５］。
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国有经济从高速增长转向高质量发展对经济体制改革提出了新的要求，十九大报告明确提出，
要深化国有企业混合所有制改革，培育具有全球竞争力的世界一流企业。 为了激发国有企业活力，
提高核心竞争力，我国一直坚持股权结构优化改革。 目前国有企业改革已经进入“四分离”改革的

深水区，混合所有制改革成为深化国有企业改革的突破口（李维安，２０１４） ［６］。 现阶段，国有企业混

合所有制改革主要集中于电信、民航、铁路等领域，并呈现从中央国有企业到地方国有企业、从集团

到子公司递进的发展态势，分类分层地高质量推进混合所有制改革已成为国有企业改革的重点任

务。 混合所有制改革在经济活动中发挥作用的同时，也逐渐成为学术界热议的话题。 有学者认为，
混合所有制改革在改善公司治理、提高公司绩效（Ｂｅｉｒｎｅ 等，２０１３［７］；武常岐和张林，２０１４［８］ ）等方

面发挥了重要作用，也有研究表明，国有企业民营化抑制了企业的创新效率并为民营股东掏空国有

企业提供了可能（钟昀珈等，２０１６） ［９］，但鲜少有文献涉及新时期混合所有制改革与企业创新之间

的关系，因此，如何突破创新瓶颈，破解改革困局，实现创新驱动，促进企业高质量发展成为当前亟

待解决的重大问题。
有鉴于此，在控制其他因素并考虑行业、年份固定效应的基础上，本文以 ２０１３—２０１７ 年我国 Ａ

股国有上市公司为研究对象，结合政治观、经理人观、资源基础观，试图探究如下的几个问题：（１）
国有企业混合所有制改革与企业创新水平的关系如何？ 在国有企业行政层级属性、政府放权意愿

和行业竞争程度等不同的情境中，混合所有制改革与企业创新的关系是否存在差异？ （２）混合所

有制改革影响国有企业创新行为的作用机制是怎样的？ （３）国有企业混合所有制改革影响下的创

新行为是否带来了创新效率和企业价值的提升？
本文的贡献在于：（１）从静态和动态的角度检验了混合所有制改革对企业创新的影响。 在检

验了股权多样性和股权融合度对企业创新作用的基础上，利用双重差分模型，依据混合所有制改革

试点以及国有股比例变动，考察了混合所有制改革影响创新的动态效应，丰富了混合所有制改革经

济后果的研究。 （２）从分类、分层实施混合所有制改革的逻辑出发，讨论了不同企业行政层级属

性、不同政府放权意愿和不同行业竞争程度下国有企业混合所有制改革对企业创新的影响，细化了

混合所有制改革与企业创新之间的研究框架。 （３）把混合所有制改革影响企业创新投入与效率的

研究进一步拓展到企业价值层面，明晰了优化国有企业股权改革与促进我国国有企业高质量发展

的内在逻辑关系。

二、 理论基础与假设提出

改革开放以来，我国国有企业改革经历了萌芽期、初步发展期、推动融合期、分类深化期等阶段

如图 １ 所示，２０１３ 年中共十八届三中全会明确提出“积极发展混合所有制经济”，进行混合所有制

改革已经成为国有企业改革的方向和目标（方明月和孙鲲鹏，２０１９） ［１０］，据此也形成了大批产权多

元、国民共赢共进的混合所有制企业。 国有企业混合所有制改革成为学术研究、政府部门和投资者

持续关注的话题，诸多文献对该问题进行了较为丰富的研究，其研究成果主要集中在企业绩效和内

部治理问题上。 从企业绩效来看，“混合所有”的股权结构有助于提高公司绩效（郝阳和龚六堂，
２０１７［１１］；Ｗｉｌｌｉａｍ 和 Ｊｅｆｆｒｙ，２００１［１２］），非国有程度提高时，企业的绩效会变好（张文魁，２０１０） ［１３］，更
进一步的研究发现，混合主体越多样、制衡程度越高，越能提升企业的绩效 （王欣和韩宝山，
２０１８） ［１４］，但过多提高非国有股占比并不能提高企业绩效（刘汉民等，２０１８） ［１５］，当非国有股东的比

例在 ３０％ ～４０％之间时，绩效达到最优水平（马连福等，２０１５） ［１６］。 从内部治理的视角来看，国有

企业引入非国有股东可以实现机制与资源的有机结合（武常岐和张林，２０１４） ［８］，减少国有企业承

担的政策性负担（张辉等，２０１６） ［１７］，降低所有者缺位、规避政治风险等带来的代理冲突（金宇超

等，２０１６） ［１８］，形成合理制衡的多元股权结构 （郝云宏和汪茜，２０１５） ［１９］，提高公司治理水平
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（Ｂｏａｔｅｎｇ 和 Ｈｕａｎｇ，２０１７［２０］；沈昊和杨梅英，２０１９［２１］；吴秋生和独正元，２０１９［２２］ ）。 当然，也有学者

得出相反的结论，指出国企部分民营化后政策性负担不降反增，企业业绩出现滑坡现象（刘春和孙

亮，２０１３） ［２３］，国有企业混合所有制改革后非国有股东的掏空及关联交易行为增多，会造成企业效

率的降低（钟昀珈等，２０１６） ［９］。

图 １　 国有企业改革的四个阶段

资料来源：本文绘制

当前，我国处在经济发展转型的关键时期，提升国有企业的创新能力是国有经济高质量发展的

重要方式（师博和张冰瑶，２０１８） ［２４］，学术界一直对国有企业的创新问题广泛关注。 关于企业创新

的研究，已有文献主要从两个方面展开：一是基于宏观角度从市场竞争（Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等，２０１５） ［２５］、产
业政策（黎文靖和郑曼妮，２０１６） ［２６］、地方税收环境（Ｍｕｋｈｅｒｊｅｅ 等，２０１７） ［２７］ 等出发；二是从公司治

理（李文贵和余明桂，２０１５） ［２８］、融资约束（张璇等，２０１７） ［２９］、激励机制（徐宁和徐向艺，２０１２） ［３０］等

微观视角进行了详细的探究。 诸多学者着重对国有企业创新问题展开了详细的讨论，指出国有企

业的创新处于较低水平（吴延兵，２０１２） ［３１］，对其低效率的分析主要有政治观和经理人观两种观点。
政治观认为，国有企业的控制人是政府，政府会利用国有企业实现政治目标，如通过干预国有企业

的经营决策来实现稳定社会、扩大就业等（Ｂｏｙｃｋｏ 等，１９９６［３２］；Ｂｏｕｂａｋｒｉ 等，２０１３［３３］ ）。 因此政府干

预下的国有企业经营决策与企业价值最大化的目标可能是相悖的，其会更加倾向于保守的投资

策略（Ｂｏｕｂａｋｒｉ 等，２０１３） ［３３］ ，放弃风险较高、不确定性较强的创新项目。 经理人观则指出，国有

企业具有严重的代理问题，缺乏对经理人的有效监督和激励机制（Ｌａｆｆｏｎｔ 和 Ｔｉｒｏｌｅ，１９９３） ［３４］ ，加
之国有企业的委托代理链过长、所有制缺位现象严重（刘汉民等，２０１８） ［１５］ ，国有企业的代理成本

显著高于其他企业，追求私人效用最大化的管理层与股东关注的内容不一致，不愿意从事过多的

创新活动。
在混合所有制改革的过程中，国有企业通过加入不同形式的非国有股东，形成股权多元的结构

和更加完善的治理机制，对企业的决策产生影响。 企业创新是混合所有制改革的重要经济后果

（陈仕华和卢昌崇，２０１７） ［３５］，也是企业进行投资决策的一种重要策略，可能会因国有企业混合所有

制改革程度的不同而产生差异。 首先，国有企业引入更多的民营、外资等非国有资本后，提高了混

合所有制企业主体的多样性和相互制衡程度，政府干预相应降低，企业不需要把资源用于承担政治

责任上，因此诸如创新之类的价值最大化的行为会大大增多；其次，非国有股东的进入会降低股东

和经理人的信息不对称程度，新股东通过信息搜集对管理层有更加详细的了解，对管理层的监督会

增强，管理层出于职业生涯的考虑，不再追求安逸的生活，更多地关注创新活动为自身带来的收益，
企业创新水平得到提升；最后，国有企业通过混合所有制改革获得了更加丰厚的资源，形成了良好

的资源优势，混合所有制改革后的国有企业不仅拥有政治上的资源，还有来自民营资本的企业家精

神、机构投资者的管理经验以及员工股东的工作积极性等资源，资源整合为创新活动的开展奠定了

良好的基础。
总之，国有企业混合所有制改革的主要目的是引入非国有资本实现分权控制的格局，并在此基
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础上融合非国有资本“花自己钱办自己事”的机制，通过混合所有制改革实现投资主体多元化，把
“混”资本与“混”机制结合起来，真正打破“混”而不“改”的僵局，激发企业创新意愿。 与此同时，
混合所有制改革也不能搞一刀切，分类分层地高质量推进混合所有制改革是目前国有企业改革的

重点任务，基于此，本文重点研究混合所有制改革进程中股权多样性（分权控制）、股权融合程度

（机制融合）对企业创新的影响，并在此基础上探究分类推进混合所有制改革对企业创新影响的差

异性。
１． 股权多样性与企业创新

国有企业混合所有制改革直接表现为引入其他资本（逯东等，２０１９） ［３６］，其实质是通过引入不

同所有权性质的主体，形成多元股权的格局，进而对企业创新产生积极的影响。 其原因在于：
一方面，国有企业混合所有制改革形成的股权多样性能够缓解委托代理冲突。 国家将控制权

下放给国有企业高管委托其行使管理权，由于缺乏行之有效的管理与监督途径，代理问题在国有企

业中尤为突出（李文贵和余明桂，２０１５） ［２８］。 创新作为一项重要的投资决策往往伴随着极大的不确

定性，一旦投资失败高管很可能会承担较高的政治风险，由此国有企业高管对于创新活动积极性不

高（江轩宇，２０１６） ［３７］。 非国有股东更加关注提升企业经营业绩从而实现经济利益最大化，这一特

征使其进入国有企业后能够增强公司股东与业绩之间的紧密程度。 非国有资本进入国有企业后，
其获得了一定的所有权，有动力完善对管理者的监督机制（Ｇｕｐｔａ，２００５） ［３８］，缓解了委托代理冲突，
管理者的机会主义行为得到抑制，其会更加积极地承担企业创新活动。 此外，由于员工本身监督成

本低、实施监督方便，员工持股作为混合所有制改革的一种重要模式有助于更加有效地降低企业的

代理成本（陈大鹏等，２０１９） ［３９］、提高企业风险承担能力（周冬华等，２０１９） ［４０］，促进企业创新水平的

提升。
另一方面，混合所有制改革实现的股权多样性能够优化国有企业资源配置。 国有企业容易受

到政府的干预，承担较多的政治责任，其特定的制度安排降低了企业内部资源配置的效率（侯青川

等，２０１５［４１］；杨兴全和尹兴强，２０１８［４２］）。 国有企业拥有政府资源优厚以及融资渠道多元等先天优

势（韩鹏飞和胡奕明，２０１５） ［４３］，而民营、外资等非国有资本具有市场机制灵活的特点（李葳和王

岩，２００８） ［４４］。 混合所有制改革能够为国有和非国有资本的集中管理创造机会，在企业实现股权多

元化的同时使附着在不同资本主体上的各种资源相互融合，在国有资本保值升值的同时促进我国

国有企业的发展。 此外，多元股权能够产生技术与知识的溢出效应，在国有企业中引入专业性高、
投资理性的战略投资者，不仅能够实现资源、人事和组织结构的调整，还能带动知识和资源的转移，
为企业创新注入新活力，实现企业资源多维度的优势互补。

总体而言，国有企业混合所有制改革通过非国有资本的引入，能够缓解代理冲突以及增强监督

为创新提供保障，并且股权多样性能够为企业创新提供强大的资本、知识及技术支持，为我国国有

企业创新注入活力。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：在国有企业混合所有制改革中引入多元股东有利于提高企业创新水平。
２． 股权融合与企业创新

当前我国混合所有制改革的主要路径是非国有资本进入国有企业实现多种资本的相互持股、
交叉融合。 “混”是路径，“改”才是目的。 研究表明，在股权集中的情况下控股股东会基于控制权

私利侵占其他股东利益，掏空上市公司（李增泉等，２００４） ［４５］，而在企业的股权过于分散的情况下，
两权分离使管理层为了追求个人利益最大化，侵害分散股东的利益（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６） ［４６］，
也有研究证实，国有和非国有的持股比例差距适中时会对公司业绩实现有效提升（黄建欢等，
２０１７） ［４７］。 本文认为，股权之间的相互融合能提升企业的创新水平，主要原因如下：

一方面，随着混合所有制改革进程的推进，企业股权融合程度加深，其承担的政策性负担会随
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之降低。 非国有股东在股权融合的过程中逐步拥有部分控制权和决策权，各股东之间产生股权上

的制衡使企业在进行战略决策时采用集体决策的方式，带来的决策建议更为理性 （李琳等，
２００９） ［４８］，能够降低国有股东一言堂地位，减少国有企业和政府之间的联系，削弱政府将社会性目

标内化到国有企业的路径。 过度政府干预会抑制企业创新（马述忠和许光建，２０１６） ［４９］，股权制衡

机制以及非国有股东更高的自主决策权能缓解国有股东的政治风险，改善国有企业多元化政治目

标，使企业集中精力和资本投入创新活动。
另一方面，通过混合所有制改革实现相互融合、激励相融的股权结构能更有效地提升公司

创新。 国有企业管理层的业绩考核指标不仅包括公司业绩，还有部分政策性指标，因此仅通过

完善薪酬激励机制并不能促使管理层专注提升企业业绩，张玉娟和汤湘希（２０１８） ［５０］ 研究发

现，在国有企业中股权制衡度以及高管股权激励对企业创新的促进作用更加明显。 股权融合的

推进加深了不同股东之间的利益关联度，为了最大化满足股东的利益，企业会不断完善股权激

励机制，增强高管激励对企业创新的推动作用。 因此，加大股权的融合程度，能够提升企业的

创新水平。
股权相互融合实现了在量（股权多样性）的基础上质的飞跃，国有和非国有股东之间形成有效

的制衡关系。 非国有股权与国有股权的相互融合，不管是从缓解政治压力还是激励相融方面，都有

利于提高企业创新水平。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：在国有企业混合所有制改革中推动股权融合有利于提高企业创新水平。
３． 国有企业分类混合所有制改革对企业创新影响的差异性

基于以上的分析发现，混合所有制改革作为国有企业改革的重要途径，会对企业创新产生一定

的促进作用。 然而，由于国有资本功能的特殊性以及企业自身资源禀赋的差异性，混合所有制改革

也不能一刀切（王东京，２０１９） ［５１］，需要针对行业特点分类、分层逐步推进，实现因企施策、因业施

策、因市施策（程凤朝和李莉，２０１８） ［５２］。 目前混合所有制改革呈现出从中央国有企业到地方国有

企业、集团到子公司递进推进的态势，在这个过程中，国有企业混合所有制改革的核心为混资本、混
机制，但中央国有企业与地方国有企业本身拥有不同的资源禀赋，行业竞争格局亦能够影响企业信

息传递以及治理机制。 此外，国有企业本身还具有“半政半企”的特点，使其不可避免受到政府干

预。 基于此，本文从企业的行政层级属性、政府放权意愿以及行业竞争程度三个角度切入，研究应

该如何分类推进国有企业混合所有制改革。
第一，从企业的层级属性来看，相比于地方国有企业，中央国有企业的经营活动更加复杂，混合

所有制改革涉及到的利益相关者更多，具有更大的难度（魏明海等，２０１７） ［５３］。 行政层级越高的国

有企业，其承担的政治任务越多越重（Ｂａｉ 等，２００６） ［５４］，且中央国有企业一般会涉及到国家的经济

安全，一方面，非国有资本进入中央国有企业的机会较少，获得的股权会在一定程度上受到限制；另
一方面，中央政府通过行政手段掌握企业的人事任免权，非国有股东委派董监高进入中央国有企业

的可能性更小，混合所有制改革对企业创新产生的治理作用有限。 而地方国有企业中，其承担更多

的是税收、就业等政治任务，在引入非国有资本方面的力度更大，非国有股东参与公司治理的可能

性也更大，会对企业的创新决策产生更显著的作用。
第二，在国有企业中，政府干预现象普遍存在，国有企业既要承担政府政策任务，又要帮助地

方官员实现政治晋升目标，由此，企业的经营决策会受到影响（王凤荣和高飞，２０１２） ［５５］ 。 研究表

明，政府的放权意愿会减少企业的过度投资行为（章卫东和赵琪，２０１４） ［５６］ 并提高企业的创新效

率（马述忠和许光建，２０１６） ［４９］ 。 一方面，政府放权意愿能够在股权结构层面提高国有企业混合

所有制改革的程度（蔡贵龙等 ２０１８） ［５７］ ；另一方面，政府放权意愿还会通过提升公司治理水平使

混合所有制改革发挥更好的效果。 当政府放权意愿较低时，地方政府对国有企业的干预程度较
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高，其会利用企业来实现政治考核等目标，对改革存在抵触的心理，增大混合所有制改革的难度，
减弱了改革的效果。 政府放权意愿高，意味着政府相对较少地干预国有企业的各项经济活动，使
市场在资本配置中发挥更大的作用，提高资本配置效率。 政府放权意愿越高，混合所有制改革的

难度越低，且非国有股东参与国有企业经营的程度越高，同时非国有股东更有可能委派董监高进

入国有企业，拥有“话语权”的非国有股东能抑制控股股东的短视行为，对企业创新产生促进作用

（李姝等，２０１８） ［５８］。
第三，从行业竞争程度的角度来看，虽然处于垄断性行业的国有企业更容易受到非国有

资本的青睐，但是，由于垄断性国有企业承担的民生任务，其在很大程度上受到政府的控制

（夏立军和陈信元，２００７） ［５９］ ，非国有资本本身进入垄断性行业的可能性较低，即使垄断性行

业中引入了非国有资本，改革也相对复杂，非国有股东委派董监高进入垄断性国有企业的难

度较大，混合所有制改革的治理效果无法得到保证。 在竞争性国有企业中，由于其受政府的

控制程度较低，非国有资本进入相对容易，且有更大的可能委派董监高人员，非国有股东在企

业拥有一定的“话语权” ，能够更加深入地参与公司的经营决策，进而对企业创新产生更大的

影响。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ３ａ：相对于中央国有企业，地方国有企业进行混合所有制改革对企业创新的促进作用更强。
Ｈ３ｂ：政府放权意愿越强，国有企业混合所有制改革对企业创新的促进作用越大。
Ｈ３ｃ：行业竞争程度越大，国有企业混合所有制改革对企业创新的促进作用越大。

三、 研究设计

１． 样本选择与数据来源

本文以 ２０１３—２０１７ 年 Ａ 股国有上市公司为研究样本，使用 Ｓｔａｔａ１４􀆰 ０ 软件进行数据处理，根据

需要进行如下筛选：（１）剔除金融类上市公司。 （２）由于 ＳＴ 类公司运作不稳定，剔除 ＳＴ 类公司。
（３）剔除缺乏相关数据的公司。 对主要连续变量在 １％ 水平上进行缩尾处理，共得到 ４５４６ 个观测

值。 本文采用 ２０１３ 年作为研究起点，主要基于以下考虑：如图 １ 国有企业改革的四个阶段所示，
２０１３ 年党的十八届三中全会明确提出发展“混合所有制经济”，指出“混合所有制是不同所有制资

本的交叉持股和相互融合”，从此，混合所有制改革进入了新的历史阶段，相关政策的出台及政府

相关部门对改革的大力推进为研究提供了较好的时间窗口，可以更为清晰地观察到新时期国有企

业混合所有制改革对企业创新的相关影响。
企业混合所有制改革数据通过手工搜集、整理企业年报等方式取得，参照卢建词和姜广省

（２０１８） ［６０］对混合所有制数据的处理步骤，根据实际控制人性质筛选国有上市公司，识别国有企

业股东性质。 识别国有企业股东步骤如下：第一，查看上市公司年报披露的十大股东性质；第二，
性质不确定的股东参考具有相同持股股东的公司判断标准，仍然未识别的则通过“天眼查”、百度

等进行手工查询；第三，仍不知股东性质的则借助该股东的控股股东来识别。 企业创新投入数据

来自 Ｗｉｎｄ 数据库，创新专利为手工搜索整理所得，董事会规模、资本结构等数据来自 ＣＳＭＡＲ 数

据库。
２． 变量定义

（１）企业创新（ Ｉｎｎｏｖ）。 主要采用研发投入与企业营业收入的比值来衡量。
（２）混合所有制改革（ＭＯ）。 本文对通过整理公司年报得到的前十大股东数据进行了如下处

理：首先，根据股东性质将其划分为四类，即国有法人股、集体股、民营股以及外资股，在此基础上计

算出各个公司不同性质股东数量以及持股比例；其次，参照卢建词和姜广省（２０１８） ［６０］、王福胜和宋

海旭（２０１２） ［６１］、杨兴全和尹兴强（２０１８） ［４２］等的做法，将混合所有制指标测量如下：股东类别的多
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元化（ＭＯ＿ａ），股权融合度（Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２）。 其中股东类别多元化的细化指标还包括：是否为集体

股东（ＭＯ＿ｂ）、集体股东持股比例（ＭＯ＿ｂｂ）、是否为民营股东（ＭＯ＿ｃ）、民营股东持股比例（ＭＯ＿
ｃｃ）、是否为境外股东（ＭＯ＿ｄ）、境外股东持股比例（ＭＯ＿ｄｄ），具体如表 １ 所示。

（３）控制变量。 参考已有文献，控制了资本结构（Ｌｅｖ）、盈利能力（Ｒｏａ）、现金流量（Ｃａｓｈｒ）、企
业规模（Ｓｉｚｅ）、公司的发展潜力（Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ）、固定资产投资的比例（Ｒｔａ）、董事会规模（Ｂｓｉｚｅ）、市场

竞争程度（Ｍａｒｋｅｔ）、公司年龄（Ｌｎａｇｅ）、地理位置（Ｌｏｃａｔｉｏｎ）等因素对企业创新的影响。 同时引入行

业（ Ｉｎｄ）和年度（Ｙｅａｒ）变量，以控制公司所在行业的多样性以及同期公司的差异影响。 变量如表 １
所示。
表 １ 变量说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业创新 Ｉｎｎｏｖ 研发投入 ／ 营业收入

解释变量

股东类别多元化

是否为集体股东

集体股东持股比例

是否为民营股东

民营股东持股比例

是否为境外股东

境外股东持股比例

股权融合度

ＭＯ＿ａ
赫芬达尔系数（ＨＨＩ），公式为 ＨＨＩ ＝ １ － ∑Ｋ２

ｉ ，Ｋｉ 表示前十大

股东中第 ｉ 类性质股东所占比例

ＭＯ＿ｂ 若为集体股东为则定义为 １，否则为 ０

ＭＯ＿ｂｂ 集体股东占股东总数比重

ＭＯ＿ｃ 若为民营股东为则定义为 １，否则为 ０

ＭＯ＿ｃｃ 民营股东占股东总数比重

ＭＯ＿ｄ 若为境外股东为则定义为 １，否则为 ０

ＭＯ＿ｄｄ 境外股东占股东总数比重

Ｍｉｘ＿１
熵指数（ＥＩ），公式为 ＥＩ ＝∑Ｒｊ × ｌｎ（１ ／ Ｒｊ），其中，Ｒｊ 为企业的

第 ｊ 种类型的股东持股份额占前十大股东持股份额的比值

Ｍｉｘ＿２
前十大股东中，当国有股所占比例（Ｅ１）大于非国有股所占比

例（Ｅ２）时，Ｍｉｘ＿２ ＝ Ｅ２ ／ Ｅ１，反之，Ｍｉｘ＿２ ＝ Ｅ１ ／ Ｅ２

控制变量

资本结构 Ｌｅｖ 期末负债 ／ 总资产

盈利能力 Ｒｏａ 净利润 ／ 总资产

现金流量 Ｃａｓｈｒ 现金流量净额 ／ 总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的对数

公司的发展潜力 Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ 销售收入的对数

固定资产投资 Ｒｔａ 固定资产净值 ／ 总资产

董事会规模 Ｂｓｉｚｅ 董事会总人数取自然对数

市场竞争程度 Ｍａｒｋｅｔ 销售费用 ／ 营业收入

公司年龄 Ｌｎａｇｅ 截止到统计年度的公司年龄加 １ 取自然对数

地理位置 Ｌｏｃａｔｉｏｎ 东部、中部、西部和东北

行业 Ｉｎｄ
行业虚拟变量，取企业前一位行业代码分类（２０１２ 版证监会

行业分类代码）

年度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

　 　 资料来源：本文整理
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３． 研究模型

运用 Ｓｔａｔａ１４􀆰 ０ 对数据进行处理，为了检验假设 Ｈ１、假设 Ｈ２，构建了混合所有制改革与企业创

新之间的关系模型（１）和模型（２）。
为了验证假设 Ｈ３ａ、假设 Ｈ３ｂ、假设 Ｈ３ｃ，本文在上述基准模型的基础上进行分组检验。 借鉴夏

立军和方轶强（２００５） ［６２］的做法，将国有企业按照最终控制人性质分为中央国有企业和地方国有企

业，分组检验不同行政层级属性的国有企业混合所有制改革对企业创新的影响；借鉴刘海飞和贺晓

宇（２０１７） ［６３］的做法，采用财政支出与财政收入的比值反映政府放权意愿（ＧＯＶ），分组检验不同政

府放权意愿下国有企业混合所有制改革对企业创新的影响；参考刘晔等（２０１６） ［６４］ 的处理方式，将
样本分为竞争性行业和垄断性行业，分组检验在不同行业竞争环境下国有企业混合所有制改革对

企业创新的影响。
Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＭＯｉ，ｔ ＋ α２Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α３Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α４Ｃａｓｈｒｉ，ｔ ＋ α５Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α６Ｐｏｔｅｎｔｉａｌｉ，ｔ

＋ α７Ｒｔａｉ，ｔ ＋ α８Ｂｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α９Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ ＋ α１０Ｌｎａｇｅｉ，ｔ ＋ α１１Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ，ｔ

＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｘｉ，ｔ ＋ β２Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β３Ｒｏａｉ，ｔ ＋ β４Ｃａｓｈｒｉ，ｔ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β６Ｐｏｔｅｎｔｉａｌｉ，ｔ
＋ β７Ｒｔａｉ，ｔ ＋ β８Ｂｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β９Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ ＋ β１０Ｌｎａｇｅｉ，ｔ ＋ β１１Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ，ｔ

＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （２）

四、 实证结果与分析

１． 描述性统计

如表 ２ 所示，国有上市公司创新的（ Ｉｎｎｏｖ）年均值为 ０􀆰 ０２，说明研发投入占到营业收入的 ２％ ，
最大值和最小值分别为 ０􀆰 １３１ 和 ０，各企业创新水平存在较大差异。 从混合所有制改革变量来看，
股东类别多样化（ＭＯ＿ａ）的均值为 ０􀆰 ７４，说明国有企业引入非国有股东规模较大，其中有 ８５􀆰 ９％的

上市公司存在集体性质股份 （ＭＯ ＿ ｂ 均值为 ０􀆰 ８５９），平均持股比例为 ６􀆰 ３％ （ＭＯ ＿ ｂｂ 均值为

０􀆰 ０６３）；有 ７６􀆰 ９％的上市公司存在民营股份（ＭＯ＿ｃ 的均值为 ０􀆰 ７６９），平均持股比例为 ２􀆰 ６％ （ＭＯ＿
ｃｃ 均值为 ０􀆰 ０２６）；有 ３１􀆰 ５％ 的上市公司存在境外股份（ＭＯ＿ｄ 均值为 ０􀆰 ３１５），平均持股比例为

２􀆰 ９％ （ＭＯ＿ｄｄ 均值为 ０􀆰 ０２９）。 这与卢建词和姜广省（２０１８） ［６０］ 运用 ２００３—２０１３ 年的数据所得出

的研究结论有一定的差别，说明从 ２０１３ 年至今，混合所有制改革实施的广度和深度正在不断加强。
股权融合度 Ｍｉｘ＿１ 的最大值和最小值分别为 １􀆰 ０９７、０􀆰 ０４５，Ｍｉｘ＿２ 的最大值和最小值分别为 ０􀆰 ９６８、
０􀆰 ００６，说明企业混合股权比例存在一定的差异。
表 ２ 关键变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｉｎｎｏｖ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００７ ０􀆰 １３１

ＭＯ＿ａ ０􀆰 ７４０ ０􀆰 １５４ ０􀆰 ２９７ ０􀆰 ７６５ １􀆰 ０００

ＭＯ＿ｂ ０􀆰 ８５９ ０􀆰 ３４８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＭＯ＿ｂｂ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ５５２

ＭＯ＿ｃ ０􀆰 ７６９ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＭＯ＿ｃｃ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ２２４

ＭＯ＿ｄ ０􀆰 ３１５ ０􀆰 ４６５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

９７
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续表 ２
变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＭＯ＿ｄｄ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３９８

Ｍｉｘ＿１ ０􀆰 ４８５ ０􀆰 ２６７ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ４５０ １􀆰 ０９７

Ｍｉｘ＿２ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 ００６ ０􀆰 １４３ ０􀆰 ９６８

Ｌｅｖ ０􀆰 ５０６ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ５１１ ０􀆰 ９４１

Ｒｏａ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０４５ － ０􀆰 １４２ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 １６９

Ｃａｓｈｒ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０６８ － ０􀆰 １５５ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ２２８

Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ７８０ １􀆰 ３９４ ２０􀆰 ０８０ ２２􀆰 ６１０ ２６􀆰 ９７０

Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ２２􀆰 ０８０ １􀆰 ５１５ １８􀆰 ７６０ ２１􀆰 ９５０ ２６􀆰 ２４０

Ｒｔａ ０􀆰 ２６１ ０􀆰 １９８ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ２１５ ０􀆰 ７７４

Ｂｓｉｚｅ ２􀆰 １９９ ０􀆰 １９６ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ７０８

Ｍａｒｋｅｔ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ３４０

Ｌｎａｇｅ ２􀆰 ９６０ ０􀆰 ２６４ ２􀆰 ０７９ ２􀆰 ９９６ ３􀆰 ５２６

Ｌｏｃａｔｉｏｎ ２􀆰 ８６４ ０􀆰 ９８５ １􀆰 ０００ ３􀆰 ０００ ４􀆰 ０００

　 　 资料来源：本文整理

２． 相关性分析

主要变量之间的相关系数如表 ３ 所示，下三角为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数，上三角为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系

数。 可以看出，ＭＯ＿ａ、Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２ 和 Ｉｎｎｏｖ 的相关系数均为正值且均在 １％的水平上显著，初步印

证了本文的研究假设 Ｈ１、假设 Ｈ２。 其他变量之间的相关系数基本符合预期。 除此之外，本文还对

模型进行了方差膨胀因子 ＶＩＦ 检验，表明研究模型各变量之间不存在严重的多重共线性问题（ＶＩＦ
均小于临界值 １０）。
表 ３ 相关性检验

变量 Ｉｎｎｏｖ ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２ Ｌｅｖ Ｒｏａ Ｃａｓｈｒ

Ｉｎｎｏｖ １ ０􀆰 ０９４∗∗∗ ０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 ０８４∗∗∗ － ０􀆰 １７０∗∗∗ ０􀆰 ０１６ － ０􀆰 ０９３∗∗∗

ＭＯ＿ａ ０􀆰 ０９５∗∗∗ １ ０􀆰 ５０９∗∗∗ ０􀆰 ４６５∗∗∗ － ０􀆰 ０１８ － ０􀆰 １５９∗∗∗ － ０􀆰 １７０∗∗∗

Ｍｉｘ＿１ ０􀆰 ０８５∗∗∗ ０􀆰 ５０８∗∗∗ １ ０􀆰 ９４３∗∗∗ － ０􀆰 ０７０∗∗∗ ０􀆰 ０３７∗ － ０􀆰 ０２２

Ｍｉｘ＿２ ０􀆰 ０４１∗∗ ０􀆰 ３７３∗∗∗ ０􀆰 ８５２∗∗∗ １ － ０􀆰 ０４３∗∗ ０􀆰 ０１５ － ０􀆰 ０１６

Ｌｅｖ － ０􀆰 １２３∗∗∗ ０􀆰 ００７ － ０􀆰 ０６１∗∗∗ － ０􀆰 ０２８ １ － ０􀆰 ４５１∗∗∗ － ０􀆰 １７７∗∗∗

Ｒｏａ － ０􀆰 ００２ － ０􀆰 ０５３∗∗∗ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ５１０∗∗∗ １ ０􀆰 ３７２∗∗∗

Ｃａｓｈｒ － ０􀆰 ０４１∗∗ － ０􀆰 １１８∗∗∗ － ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 １０４∗∗∗ － ０􀆰 ２９０∗∗∗ １

Ｓｉｚｅ － ０􀆰 １２９∗∗∗ － ０􀆰 ３５８∗∗∗ － ０􀆰 ０８１∗∗∗ － ０􀆰 ００７ ０􀆰 ３３５∗∗∗ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０９３∗∗∗

Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ － ０􀆰 １３４∗∗∗ － ０􀆰 ３０３∗∗∗ － ０􀆰 ０５９∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ３１６∗∗∗ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 １３１∗∗∗

Ｒｔａ － ０􀆰 １１９∗∗∗ － ０􀆰 １０９∗∗∗ － ０􀆰 ０６５∗∗∗ － ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０２１ － ０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 ２３９∗∗∗

Ｂｓｉｚｅ － ０􀆰 ０４５∗∗ － ０􀆰 ０６４∗∗∗ － ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０４５∗∗ ０􀆰 ０５５∗∗∗ － ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０５３∗∗∗

Ｍａｒｋｅｔ ０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 １１９∗∗∗ ０􀆰 １６０∗∗∗ ０􀆰 １１４∗∗∗ － ０􀆰 １８４∗∗∗ ０􀆰 ０４０∗∗ ０􀆰 ０４３∗∗

Ｌｎａｇｅ － ０􀆰 ０６３∗∗∗ ０􀆰 ２９８∗∗∗ ０􀆰 １２２∗∗∗ ０􀆰 ０７７∗∗∗ ０􀆰 ０６０∗∗∗ － ０􀆰 ００６ － ０􀆰 ０１５

Ｌｏｃａｔｉｏｎ － ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０２５ － ０􀆰 ０６６∗∗∗ － ０􀆰 ０５６∗∗∗ ０􀆰 ０２０ － ０􀆰 ００７ － ０􀆰 ０１５

０８
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续表 ３
变量 Ｓｉｚｅ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｒｔａ Ｂｓｉｚｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｌｎａｇｅ Ｌｏｃａｔｉｏｎ

Ｉｎｎｏｖ － ０􀆰 １２０∗∗∗ － ０􀆰 ０３８∗ － ０􀆰 ０７１∗∗∗ － ０􀆰 ００１ ０􀆰 ２４８∗∗∗ － ０􀆰 １６３∗∗∗ ０􀆰 ０１３

ＭＯ＿ａ － ０􀆰 ３３５∗∗∗ － ０􀆰 ２７６∗∗∗ － ０􀆰 ０７６∗∗∗ － ０􀆰 ０８４∗∗∗ ０􀆰 ２０１∗∗∗ ０􀆰 ２７４∗∗∗ ０􀆰 ００９

Ｍｉｘ＿１ － ０􀆰 １０３∗∗∗ － ０􀆰 ０７１∗∗∗ － ０􀆰 ０４７∗∗ － ０􀆰 ００９ ０􀆰 ２１２∗∗∗ ０􀆰 １２７∗∗∗ － ０􀆰 ０５３∗∗∗

Ｍｉｘ＿２ － ０􀆰 ０７２∗∗∗ － ０􀆰 ０４５∗∗ － ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 １８９∗∗∗ ０􀆰 ０９９∗∗∗ － ０􀆰 ０３８∗

Ｌｅｖ ０􀆰 ４３６∗∗∗ ０􀆰 ４０６∗∗∗ － ０􀆰 ０３９∗∗ ０􀆰 ０６７∗∗∗ － ０􀆰 ２２９∗∗∗ ０􀆰 ０６３∗∗∗ ０􀆰 ０１４

Ｒｏａ － ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０４７∗∗∗ － ０􀆰 １２３∗∗ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０８９∗∗∗ ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ０２７

Ｃａｓｈｒ ０􀆰 ０９３∗∗∗ ０􀆰 １３８∗∗∗ ０􀆰 ３３６∗∗∗ ０􀆰 ０８１∗∗∗ － ０􀆰 ０１１ － ０􀆰 ００２ － ０􀆰 ０１９

Ｓｉｚｅ １ ０􀆰 ８６２∗∗∗ ０􀆰 ００９ ０􀆰 １９７∗∗∗ － ０􀆰 ２７７∗∗∗ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ０４１∗∗

Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ０􀆰 ８８２∗∗∗ １ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 １６９∗∗∗ － ０􀆰 ２０８∗∗∗ － ０􀆰 ００９ － ０􀆰 ０３１∗

Ｒｔａ ０􀆰 ０６０∗∗∗ ０􀆰 ０４３∗∗ １ ０􀆰 １４９∗∗∗ － ０􀆰 １３６∗∗∗ － ０􀆰 ０９６∗∗∗ － ０􀆰 ００６

Ｂｓｉｚｅ ０􀆰 １８８∗∗∗ ０􀆰 １５７∗∗∗ ０􀆰 １４４∗∗∗ １ － ０􀆰 ０４８∗∗ － ０􀆰 ０５２∗∗∗ － ０􀆰 ０１８

Ｍａｒｋｅｔ － ０􀆰 １７７∗∗∗ － ０􀆰 １６２∗∗∗ － ０􀆰 １３４∗∗∗ ０􀆰 ０１１ １ ０􀆰 ０４１∗∗ ０􀆰 ０１５

Ｌｎａｇｅ － ０􀆰 ０８７∗∗∗ － ０􀆰 ０８６∗∗∗ － ０􀆰 ０６１∗∗∗ － ０􀆰 ０５４∗∗∗ ０􀆰 ０５１∗∗∗ １ ０􀆰 ００２

Ｌｏｃａｔｉｏｎ － ０􀆰 ０６５∗∗∗ － ０􀆰 ０５０∗∗∗ － ０􀆰 ０２５ － ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０３２∗ １

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １
资料来源：本文整理

３． 回归过程及结果

（１）股权多样性与企业创新的检验结果分析。 模型（１）的回归结果如表 ４ 所示①。 其中，被解

释变量为企业创新（ Ｉｎｎｏｖ），解释变量为混合所有制（ＭＯ），模型 １—１ 至模型 １—７ 是加入不同考察

变量的结果。 股东类别多元化（ＭＯ＿ａ）系数为 ０􀆰 ００９，在 １％的水平上显著，这表明，在国有企业内

部实行股东类别多元化能够增强企业创新水平。 假设 Ｈ１ 得到了验证。
表 ４ 股权多样性和企业创新之间关系的检验结果

被解释变量：Ｉｎｎｏｖ 模型 １—１ 模型 １—２ 模型 １—３ 模型 １—４ 模型 １—５ 模型 １—６ 模型 １—７

解释变量 ＭＯ＿ａ ＭＯ＿ｂ ＭＯ＿ｂｂ ＭＯ＿ｃ ＭＯ＿ｃｃ ＭＯ＿ｄ ＭＯ＿ｄｄ

ＭＯ
０􀆰 ００９∗∗∗

（３􀆰 ５５９）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ４３２）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ９８８）
－ ０􀆰 ００１

（ － １􀆰 ６０５）
０􀆰 ０２４∗∗∗

（２􀆰 ７４９）
０􀆰 ００２∗∗∗

（２􀆰 ７８１）
０􀆰 ００８∗∗

（２􀆰 １７８）
其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃ
０􀆰 ０５２∗∗∗

（６􀆰 ４１３）
０􀆰 ０６１∗∗∗

（７􀆰 ８８６）
０􀆰 ０６１∗∗∗

（７􀆰 ８８９）
０􀆰 ０６６∗∗∗

（８􀆰 ０３１）
０􀆰 ０５６∗∗∗

（７􀆰 ０５０）
０􀆰 ０６６∗∗∗

（８􀆰 ２８４）
０􀆰 ０６５∗∗∗

（８􀆰 ０８５）
Ｎ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ３６５

Ｆ １０８􀆰 ０ １０８􀆰 ６ １０８􀆰 ６ １０８􀆰 ７ １０９􀆰 ０ １０９􀆰 ３ １０８􀆰 ９

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值
资料来源：本文整理
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进一步考察每种股份性质的影响效应发现，集体性质股东持股并没有提高国有企业创新

水平（ＭＯ＿ｂ、ＭＯ＿ｂｂ 系数均不显著） ，其在企业创新决策上无法发挥影响力的可能原因如下：
在样本中集体股东所占的比例高达 ８５􀆰 ９％ ，而集体股东持股只有 ６􀆰 ３％ ，即国有企业尽管引

入了集体性质股东，但在企业进行重大决策时由于人微言轻而缺少话语权，只“混”不“改”的

问题导致其对提高企业创新成效不大，并且相对于其他非国有股东，集体股东在对信息和市

场变化的把握程度上远不如民营股东和外资股东。 随着民营股东持股比例逐渐增大，企业的

创新水平也随之增强（ＭＯ＿ｃｃ 系数为 ０􀆰 ０２４ 且在 １％ 水平上显著） ，主要有以下两方面原因：
一方面，民营股东能够有效缓解国有企业一股独大产生的代理冲突，其独立地位减轻了高管

受政府的影响程度并降低了企业的政策性负担，在制定创新决策过程中较为理性和客观；另
一方面，相对于其他股东而言，民营性质股东通常更具有理性经理人的特征，更加偏好能够给

企业带来长远利益的创新决策，企业创新水平获得提升。 国有企业中引入外资股东有助于提

高国有企业创新水平（ＭＯ＿ｄ、ＭＯ＿ｄｄ 系数分别在 １％ 以及 ５％ 的水平上显著为正） ，原因在于

在我国国有企业前十大股东中拥有境外股的持股比例虽然不高，但是外资企业更加推崇创新

观念，对市场竞争反应较为强烈且拥有更多高端技术人员，在公司进行创新决策时能够凭借

特殊地位影响决策结果。
（２）股权融合度与企业创新的检验结果分析。 模型（２）的回归结果如表 ５ 所示。 其中，

被解释变量为企业创新，模型 ２—１ 的解释变量为 Ｍｉｘ＿１，模型 ２—２ 的解释变量为 Ｍｉｘ＿２。 可

以看出，股权融合度（Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２）的回归系数均在 １％ 的水平上显著为正，即当股权融合程

度增大时，企业创新也随之增强，假设 Ｈ２ 得到验证。 表明随着混合所有制进程的不断深入，
当股东股权相互融合程度越来越高的时候，异质股东之间的股权制衡机制能够提高企业创新

水平。
表 ５ 股权融合度与企业创新之间关系的检验结果

被解释变量：Ｉｎｎｏｖ 模型 ２—１ 模型 ２—２

解释变量 Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

Ｍｉｘ
０􀆰 ００６∗∗∗

（４􀆰 ８６１）
０􀆰 ００５∗∗∗

（３􀆰 ５４５）

其他控制变量 Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ

Ｃ
０􀆰 ０６０∗∗∗

（７􀆰 ７８５）
０􀆰 ０６２∗∗∗

（８􀆰 ０３２）

Ｎ ４５４６ ４５４６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３６６

Ｆ １０８􀆰 ４ １０８􀆰 ３

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值

资料来源：本文整理

（３）基于国有企业分类推进混合所有制改革的检验结果分析。 首先，不同国有企业行政层级

属性的实证结果如表 ６ 所示。 结果表明，在地方国有企业中，股东类别多元化（ＭＯ＿ａ）与企业创新

的系数为 ０􀆰 ０１２，股权融合度（Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２）与企业创新的系数分别为 ０􀆰 ００８、０􀆰 ００６，三者均在 １％
的水平上具有显著的正向影响，而在中央国有企业中，股东类别多元化（ＭＯ＿ａ）系数与股权融合度
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（Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２）均不显著。 这表明，相对于中央国有企业，在地方国有企业中进行混合所有制改革

对企业创新的正向作用更加明显。 假设 Ｈ３ａ得到验证。
表 ６ 不同行政层级属性下混合所有制改革和企业创新之间关系的回归结果

被解释变量：
Ｉｎｎｏｖ

ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

（１） （２） （３） （１） （２） （３） （１） （２） （３）

样本
中央

国有企业

地方

国有企业
全样本

中央

国有企业

地方

国有企业
全样本

中央

国有企业

地方

国有企业
全样本

ＭＯ（Ｍｉｘ）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ２４９）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（４􀆰 ３９２）
０􀆰 ００９∗∗∗

（３􀆰 ５５９）
０􀆰 ００２

（０􀆰 ９３８）
０􀆰 ００８∗∗∗

（５􀆰 ０２８）
０􀆰 ００６∗∗∗

（４􀆰 ８６１）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０５８）
０􀆰 ００６∗∗∗

（３􀆰 ８５９）
０􀆰 ００５∗∗∗

（３􀆰 ５４５）

其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃ
０􀆰 ０５１∗∗∗

（３􀆰 ２７１）
０􀆰 ０５７∗∗∗

（５􀆰 ７３０）
０􀆰 ０５２∗∗∗

（６􀆰 ４１３）
０􀆰 ０５３∗∗∗

（３􀆰 ４８１）
０􀆰 ０６６∗∗∗

（７􀆰 ０１９）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（７􀆰 ７８５）
０􀆰 ０５３∗∗∗

（３􀆰 ３７７）
０􀆰 ０７０∗∗∗

（７􀆰 ３５７）
０􀆰 ０６２∗∗∗

（８􀆰 ０３２）

Ｎ １２５０ ３２９６ ４５４６ １２５０ ３２９６ ４５４６ １２５０ ３２９６ ４５４６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ３５４ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 ３６６

Ｆ ６２􀆰 ７２ ７３􀆰 ０６ １０８􀆰 ０ ５９􀆰 ５３ ７３􀆰 １９ １０８􀆰 ４ ６２􀆰 ５８ ７３􀆰 ２６ １０８􀆰 ３

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值
资料来源：本文整理

其次，不同政府放权意愿的国有企业混合所有制改革与企业创新关系的实证结果如表 ７ 所

示。 结果表明，在政府放权意愿强的企业中，股东类别多元化（ＭＯ＿ａ）以及股权融合度（Ｍｉｘ＿１、
Ｍｉｘ＿２）与企业创新均在 １％的显著性水平上正相关，而在政府放权意愿弱的情况下，股东类别多

元化（ＭＯ＿ａ）以及股权融合度（Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２）的系数均不显著，假设 Ｈ３ｂ得到验证。 这表明，政府

放权意愿的强弱会影响混合所有制改革对企业创新的作用，在政府放权意愿强即政府干预程度

弱的企业中进行混合所有制改革可以显著提高企业创新水平。 这其中原因可能是当政府放权意

愿强时，民营股、集体股、外资股等非国有资本进入国有企业的壁垒相对较低，董监高能更加容易地

进入国有企业，形成股东多样与股权融合的局面。 而在政府放权意愿弱的情境下，企业由于承担较

大的政治风险可能更加侧重于表面的“混合所有制改革”。
表 ７ 不同政府放权意愿下混合所有制改革和企业创新之间关系的回归结果

被解释变量：
Ｉｎｎｏｖ

ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

（１） （２） （３） （１） （２） （３） （１） （２） （３）

样本
放权意

愿强

放权意

愿弱
全样本

放权意

愿强

放权意

愿弱
全样本

放权意

愿强

放权意

愿弱
全样本

ＭＯ（Ｍｉｘ）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（４􀆰 ９４３）
－ ０􀆰 ００２

（ － ０􀆰 ５１０）
０􀆰 ００９∗∗∗

（３􀆰 ５５９）
０􀆰 ００９∗∗∗

（５􀆰 １４２）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ６１５）
０􀆰 ００６∗∗∗

（４􀆰 ８６１）
０􀆰 ００８∗∗∗

（４􀆰 ３５４）
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ３９３）
０􀆰 ００５∗∗∗

（３􀆰 ５４５）
其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃ
０􀆰 ０４５∗∗∗

（４􀆰 ０７７）
０􀆰 ０７０∗∗∗

（５􀆰 ５９２）
０􀆰 ０５２∗∗∗

（６􀆰 ４１３）
０􀆰 ０６２∗∗∗

（６􀆰 １８９）
０􀆰 ０６７∗∗∗

（５􀆰 ６４２）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（７􀆰 ７８５）
０􀆰 ０６６∗∗∗

（６􀆰 ４９２）
０􀆰 ０６８∗∗∗

（５􀆰 ６８７）
０􀆰 ０６２∗∗∗

（８􀆰 ０３２）
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续表 ７
被解释变量：

Ｉｎｎｏｖ
ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

（１） （２） （３） （１） （２） （３） （１） （２） （３）

Ｎ ２３８５ ２１６１ ４５４６ ２３８５ ２１６１ ４５４６ ２３８５ ２１６１ ４５４６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３９８ ０􀆰 ３５３ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ３５３ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 ３５３ ０􀆰 ３６６

Ｆ ６６􀆰 ２５ ５１􀆰 ８９ １０８􀆰 ０ ６６􀆰 ３５ ５１􀆰 ７１ １０８􀆰 ４ ６６􀆰 ５８ ５２􀆰 ０１ １０８􀆰 ３

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值

资料来源：本文整理

最后，不同行业竞争程度的国有企业混合所有制改革与企业创新关系的回归结果如表 ８ 所示。
结果表明，在竞争性行业中，股权融合度（Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２）与企业的创新水平在 １％ 的显著性水平上

正相关，在垄断性行业中不显著，而股东类别多元化（ＭＯ＿ａ）对企业创新的作用在垄断性行业和竞

争性行业中均显著，不存在明显差异。 产生以上结果的可能解释是，由于垄断行业承担政府责任的

特性，引入非国有资本形成多元化的格局可以在一定程度上促进企业创新，但其非国有股东的“话
语权”有限，并不能从实质上发挥更多的治理作用；对于竞争性行业，因为其进入壁垒较低，且委派

董监高进入国有企业的可能性更大，混合所有制改革可以通过更高的股权融合程度对国有企业的

创新产生更加深入的影响。
表 ８ 不同行业竞争程度下混合所有制改革和企业创新之间关系的回归结果

被解释变量：
Ｉｎｎｏｖ

ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

（１） （２） （３） （１） （２） （３） （１） （２） （３）

样本
垄断性

行业

竞争性

行业
全样本

垄断性

行业

竞争性

行业
全样本

垄断性

行业

竞争性

行业
全样本

ＭＯ（Ｍｉｘ）
０􀆰 ００８∗∗

（２􀆰 ０３８）
０􀆰 ００７∗∗∗

（２􀆰 ６６１）
０􀆰 ００９∗∗∗

（３􀆰 ５５９）
０􀆰 ００３

（１􀆰 ５８３）
０􀆰 ００７∗∗∗

（４􀆰 ９５９）
０􀆰 ００６∗∗∗

（４􀆰 ８６１）
０􀆰 ００２

（０􀆰 ８２３）
０􀆰 ００６∗∗∗

（４􀆰 １５０）
０􀆰 ００５∗∗∗

（３􀆰 ５４５）
其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃ
０􀆰 ０８１∗∗∗

（６􀆰 ０４０）
０􀆰 ０１８∗

（１􀆰 ８３３）
０􀆰 ０５２∗∗∗

（６􀆰 ４１３）
０􀆰 ０８９∗∗∗

（７􀆰 ０３３）
０􀆰 ０２５∗∗∗

（２􀆰 ６６７）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（７􀆰 ７８５）
０􀆰 ０９０∗∗∗

（７􀆰 １０７）
０􀆰 ０２８∗∗∗

（２􀆰 ９２４）
０􀆰 ０６２∗∗∗

（８􀆰 ０３２）
Ｎ ２０６２ ２４８４ ４５４６ ２０６２ ２４８４ ４５４６ ２０６２ ２４８４ ４５４６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ４０５ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ３６６

Ｆ ９１􀆰 １６ ５６􀆰 ５７ １０８􀆰 ０ ９１􀆰 ５１ ５６􀆰 ４７ １０８􀆰 ４ ９１􀆰 ３６ ５６􀆰 ４５ １０８􀆰 ３

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值

资料来源：本文整理

４． 稳健性检验

为保证结论的可靠性，本文还继续进行了以下的检验：（１）变量替换。 本文对混合所有制改革

的衡量进行了替换：一是根据国资委公布的前两批共 １９ 家混合所有制改革试点（Ｒｅｆｏｒｍ）企业运用

ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 方法验证混合所有制改革对企业创新的影响；二是利用国有企业混合所有制改革过程中

的国有股比例变动（Ｒｅｄｕｃｅ）衡量国有企业混合所有制改革，运用 ＤＩＤ 模型检验其对企业创新的影

响。 此外，本文还对企业创新采用不同的衡量指标对假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 重新做了检验。 用总资产

代替企业营业收入对企业创新进行标准化处理，以消除规模效应，即用研发投入与总资产之比来衡

量企业创新。 （２）变量滞后。 本文使用下一期的企业创新数据对假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 进行了检验。
（３）替换回归方法。 鉴于创新数据的分布特点，本文对假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 运用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行了回
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归。 以上回归结果如表 ９ 所示，可以看出，混合所有制改革对企业创新确实产生了促进作用，进一

步说明了本文实证结果的稳健性。
表 ９ 混合所有制改革和企业创新之间关系的内生性及稳健性检验结果

被解释变量：
Ｉｎｎｏｖ

变量替换

混合所有制

改革试点

国有股

变动
创新（研发投入 ／ 总资产）

ＰＳＭ⁃ＤＩＤ ＤＩＤ 模型 １—１ 模型 ２—１ 模型 ２—２

变量滞后 Ｔｏｂｉｔ 模型

模型 １—１ 模型 ２—１ 模型 ２—２ 模型 １—１ 模型 ２—１ 模型 ２—２
解释变量 Ｒｅｆｏｒｍ Ｒｅｄｕｃｅ ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２ ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２ ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

ＭＯ（Ｍｉｘ）
０􀆰 ００５∗∗∗

（３􀆰 ５７２）
０􀆰 ００３∗∗∗

（４􀆰 ５３９）
０􀆰 ００３∗∗∗

（３􀆰 ３５８）
０􀆰 ００９∗∗∗

（３􀆰 ３２６）
０􀆰 ００７∗∗∗

（４􀆰 ６９８）
０􀆰 ００５∗∗∗

（３􀆰 ２９１）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（３􀆰 ０９１）
０􀆰 ００７∗∗∗

（４􀆰 ０６３）
０􀆰 ００５∗∗∗

（２􀆰 ７７２）
Ｒｅｆｏｒｍ ／ Ｒｅｄｕｃｅ

× Ｔｉｍｅ
０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ０６０）
０􀆰 ００２∗∗

（２􀆰 ０１２）
其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃ
０􀆰 ０５１

（１􀆰 ３７１）
０􀆰 ０５３∗∗∗

（６􀆰 ５５５）
０􀆰 ０３１∗∗∗

（６􀆰 ６４４）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（７􀆰 ８７９）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（８􀆰 １５３）
０􀆰 ０５７∗∗∗

（６􀆰 ０２１）
０􀆰 ０６５∗∗∗

（７􀆰 ３２９）
０􀆰 ０６８∗∗∗

（７􀆰 ５３６）
０􀆰 ０２８∗∗

（２􀆰 ３５０）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（３􀆰 ２２０）
０􀆰 ０３９∗∗∗

（３􀆰 ４８４）
Ｎ ２１２ ４７８１ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ３４５０ ３４５０ ３４５０ ４５４６ ４５４６ ４５４６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ４１４ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ３６９ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ３６９ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ３６９

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值
资料来源：本文整理

五、 机制分析与拓展检验

１． 机制分析：基于治理效应视角

前文的研究结果表明，国有企业混合所有制改革能够显著提高企业的创新水平，但是，这种影

响是如何发挥作用的相关研究并不多见，鉴于此，为进一步明晰和识别国有企业混合所有制改革对

企业创新影响的变化过程，本文基于国有企业混合所有制改革减少企业委托代理问题、降低信息不

对称程度的角度讨论其对企业创新可能的传导路径。 由于大股东资金侵占行为越明显，企业代理

冲突越严重，本文借鉴李春涛等（２０１８） ［６５］的做法，使用上市公司其他应收款减去其他应付款总额

与总资产的比值（Ｏｃｃｕｐｙ）来衡量企业资金侵占行为，以此作为企业代理成本的变量。 国有企业混

合所有制改革影响公司创新水平的治理效应机制结果如表 １０ 所示。 在资金侵占行为严重的样本

中，股权多样性以及股权之间相互融合能够显著提高企业创新水平（ＭＯ＿１、Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２ 系数均在

１％水平上显著为正），这说明，混合所有制改革能够有效改善大股东资金侵占引致的创新水平不

高现象。 国有企业大股东倾向于扩大上市公司债务规模进行利益侵占，从而抑制企业创新水平。
上述结果表明，混合所有制改革形成的“混合”股权以及股权制衡机制能够有效抑制企业资金侵

占，降低国企一股独大导致的代理冲突，对企业创新产生促进作用。
表 １０ 国有企业混合所有制改革影响企业创新水平的治理效应路径的回归结果

被解释变量：
Ｉｎｎｏｖ

ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
样本 资金侵占强 资金侵占弱 资金侵占强 资金侵占弱 资金侵占强 资金侵占弱

ＭＯ（Ｍｉｘ）
０􀆰 ００８∗∗

（２􀆰 ３１６）
０􀆰 ００５

（１􀆰 ５１７）
０􀆰 ００９∗∗∗

（４􀆰 ７９０）
０􀆰 ００２

（１􀆰 ０７９）
０􀆰 ００８∗∗∗

（３􀆰 ７２５）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ４７２）
其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃ
０􀆰 ０７１∗∗∗

（５􀆰 ８６５）
０􀆰 ０３４∗∗∗

（３􀆰 ０５３）
０􀆰 ０７８∗∗∗

（６􀆰 ９３４）
０􀆰 ０３９∗∗∗

（３􀆰 ７２４）
０􀆰 ０８１∗∗∗

（７􀆰 １１４）
０􀆰 ０４０∗∗∗

（３􀆰 ７５７）
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续表 １０
被解释变量：

Ｉｎｎｏｖ
ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｎ ２２５２ ２２９４ ２２５２ ２２９４ ２２５２ ２２９４

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ３３７
Ｆ ６６􀆰 ３３ ５１􀆰 ６６ ６５􀆰 ５７ ５１􀆰 ６１ ６６􀆰 ０３ ５１􀆰 ７７

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值
资料来源：本文整理

２． 拓展性检验：国有企业混合所有制改革对企业创新效率、企业价值的影响

（１）国有企业混合所有制改革对企业创新效率的影响。 目前，国有企业科技创新成果转化率

低（程俊杰，２０１９） ［６６］，如何提高创新效率成为当前亟待解决的重要问题。 企业创新是一个长期复

杂的过程，对创新的投入仅仅是整个环节的其中一部分，管理层对创新的投资存在被操纵的可能

性，其通过开展大量的创新活动满足自己的私有收益。 国有企业进行混合所有制改革之后，非国有

股东会搜集更多有关创新的信息，加强了对管理层的监督，增强了创新决策的透明度，降低了创新失

败的风险，一定程度上提高了创新成功的概率。 基于此，为检验国有企业混合所有制改革对创新效率

是否有提升作用，本文参考权小锋和尹洪英（２０１７） ［６７］的做法，用每单位研发投入的专利申请数作为

创新效率（Ｒｄｅｆ）的综合指标，即创新专利申请数加 １ 的对数与企业研发投入加 １ 的自然对数取比值。
由表 １１ 可以看出，ＭＯ＿ａ、Ｍｉｘ＿２ 的系数在 １％的水平上显著为正，Ｍｉｘ＿１ 的系数在 ５％的水平上显著为

正，该结果表明，国有企业混合所有制改革能够提高企业的创新效率，促进企业进行高质量创新。
表 １１ 国有企业混合所有制改革影响企业创新效率的回归结果

被解释变量：Ｒｄｅｆ
创新效率

模型 １—１ 模型 ２—１ 模型 ２—２
解释变量 ＭＯ＿ａ Ｍｉｘ＿１ Ｍｉｘ＿２

ＭＯ（Ｍｉｘ）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（２􀆰 ９３０）
０􀆰 ０１２∗∗

（１􀆰 ９７９）
０􀆰 ０１８∗∗∗

（２􀆰 ９４２）
其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃ
－ ０􀆰 ４９７∗∗∗

（ － １０􀆰 ９９８）
－ ０􀆰 ４６３∗∗∗

（ － １０􀆰 ８３６）
－ ０􀆰 ４５７∗∗∗

（ － １０􀆰 ７５７）
Ｎ ２８３４ ２８３４ ２８３４

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２０９ ０􀆰 ２０８ ０􀆰 ２０９
Ｆ ８６􀆰 ３０ ８９􀆰 ４３ ９２􀆰 ２９

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值
资料来源：本文整理

（２）国有企业混合所有制改革、企业创新与企业价值。 作为国有经济高质量发展的重要组成

部分，企业高质量发展指追求高水平、高层次、高效率的经济价值和社会价值创造（黄速建等，
２０１８） ［２］，目前我国国有企业追求高质量发展的重要途径之一便是混合所有制改革。 研究表明，国
有和非国有的持股比例只有在差距适中的情况下才会对公司业绩实现有效提升（黄建欢等，
２０１７） ［４７］。 因此混合所有制改革关键不在于“混”，而在于“合”。 前文验证国有企业中股权多样以

及股权融合能够通过抑制大股东资金侵占行为将资金留存于企业内部进行创新。 目前我国资本市

场尚不完善，企业可能因为及时进行创新提升企业价值，也可能盲目实施混合所有制丧失潜在投资

机会而降低企业价值。 基于此，本文进一步研究当股权相互融合即混合所有制改革进入深层次领

域后是否能够提升企业价值，并在此基础上探讨混合所有制改革能否通过促进企业创新对企业价

值产生提升作用。 借鉴温忠麟等（２００４） ［６８］中介效应检验机制，本文建立如下模型：
６８
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Ｑｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｍｉｘｉ，ｔ ＋ α２Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α３Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α４Ｃａｓｈｒｉ，ｔ ＋ α５Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α６Ｐｏｔｅｎｔｉａｌｉ，ｔ
＋ α７Ｒｔａｉ，ｔ ＋ α８Ｂｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α９Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ ＋ α１０Ｌｎａｇｅｉ，ｔ ＋ α１１Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ，ｔ

＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （３）

Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｘｉ，ｔ ＋ β２Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β３Ｒｏａｉ，ｔ ＋ β４Ｃａｓｈｒｉ，ｔ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β６Ｐｏｔｅｎｔｉａｌｉ，ｔ
＋ β７Ｒｔａｉ，ｔ ＋ β８Ｂｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β９Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ ＋ β１０Ｌｎａｇｅｉ，ｔ ＋ β１１Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ，ｔ

＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （４）

Ｑｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｍｉｘｉ，ｔ ＋ γ２ Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＋ γ３Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ γ４Ｒｏａｉ，ｔ ＋ γ５Ｃａｓｈｒｉ，ｔ ＋ γ６Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ γ７Ｐｏｔｅｎｔｉａｌｉ，ｔ
＋ γ８Ｒｔａｉ，ｔ ＋ γ９Ｂｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ γ１０Ｍａｒｋｅｔｉ，ｔ ＋ γ１１Ｌｎａｇｅｉ，ｔ ＋ γ１２Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ，ｔ

＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （５）

　 　 根据温忠麟（２００４） ［６８］检验程序，首先，采用模型（３）检验股权融合度对企业价值的影响，考察

α１ 是否显著，若 α１ 显著再依次检验 β１ 和 γ１ 的显著性，若 β１ 和 γ１ 均显著，则表明企业创新部分

（完全）中介了混合所有制改革对企业价值的影响，至少有一个不显著，则应根据 Ｓｏｂｅｌ 结果检验中

介效应。 为了明晰上述问题，本文以托宾 Ｑ 衡量企业价值，检验结果如表 １２ 所示。 如第（１）列和

第（２）列所示，托宾 Ｑ 作为被解释变量时，Ｍｉｘ＿１ 系数为 ０􀆰 ３９３、Ｍｉｘ＿２ 系数为 ０􀆰 ４０８，二者均在 １％
的显著性水平上显著，说明股权之间的相互融合可以提升企业价值，第（３）列和第（４）列结果显示，
Ｍｉｘ＿１ 系数为 ０􀆰 ００６、Ｍｉｘ＿２ 系数为 ０􀆰 ００５，二者均在 １％的水平上显著，表明股权融合能够促进企业

创新。 第（５）列和第（６）列结果表明，控制了中介变量（企业创新）后，Ｍｉｘ＿１、Ｍｉｘ＿２ 系数仍显著为

正，且分别小于第（１）列和第（２）列中的系数，说明企业创新部分中介了股权融合度对企业价值的

提升作用。 此外，为了保证结果的稳健性，本文对中介效应进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验，考察 β１ × γ１ 是否显

著。 当 Ｍｉｘ＿１ 作为解释变量时，Ｓｏｂｅｌ Ｚ 统计值为 ５􀆰 １４４，当 Ｍｉｘ＿２ 作为解释变量时，Ｓｏｂｅｌ Ｚ 统计值

为 ３􀆰 ６９２，说明中介效应均在 １％的水平上显著。
以上结果表明，随着混合所有制改革的进程不断推进，混合所有制改革的重点从“混”转移为

“改”，即重视股权股份的多元化以及异质股东之间的融合度不仅能够提升企业创新能力，而且也

能够显著提升企业创新效率和企业价值。 基于此，进一步鼓励非国有资本进入国有企业，缓解国

有企业一股独大的局面，促进不同股权之间的相互融合是未来国有企业混合所有制改革的方向

所在。
表 １２ 国有企业混合所有制改革、企业创新与企业价值的回归结果

变量
模型 ３—１ 模型 ３—２ 模型 ４—１ 模型 ４—２ 模型 ５—１ 模型 ５—２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｍｉｘ＿１
０􀆰 ３９３∗∗∗

（６􀆰 ０２７）
０􀆰 ００６∗∗∗

（４􀆰 ８６１）
０􀆰 ３８４∗∗∗

（５􀆰 ８４７）

Ｍｉｘ＿２
０􀆰 ４０８∗∗∗

（５􀆰 ７５５）
０􀆰 ００５∗∗∗

（３􀆰 ５４５）
０􀆰 ４０１∗∗∗

（５􀆰 ６１７）

Ｉｎｎｏｖ
１􀆰 ３５０

（１􀆰 ３４０）
１􀆰 ４４５

（１􀆰 ４３５）
其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃ
１５􀆰 ５０１∗∗∗

（３１􀆰 ９９２）
１５􀆰 ６８４∗∗∗

（３１􀆰 ９５６）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（７􀆰 ７８５）
０􀆰 ０６２∗∗∗

（８􀆰 ０３２）
１５􀆰 ４２１∗∗∗

（３１􀆰 ３４９）
１５􀆰 ５９４∗∗∗

（３１􀆰 ２８９）
Ｎ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６
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续表 １２

变量
模型 ３—１ 模型 ３—２ 模型 ４—１ 模型 ４—２ 模型 ５—１ 模型 ５—２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５１４ ０􀆰 ５１４ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ５１４ ０􀆰 ５１４

Ｆ １０９􀆰 ９ １０９􀆰 ７ １０８􀆰 ４ １０８􀆰 ３ １０６􀆰 ７ １０６􀆰 ５
　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１、∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５、∗ｐ ＜ ０􀆰 １；括号内为 ｔ 值

资料来源：本文整理

六、 结论与建议

创新是提高企业核心竞争力、促进企业高质量发展的重要途径之一。 相对于其他所有制形式

的企业，国有企业由于所有制缺位以及代理问题在创新领域意识不足。 混合所有制改革通过在国

有企业中引入集体、民营、外资等非国有股东，能够实现股东多样性并增强股权的融合程度，非国有

股东降低了国有企业的政治负担、加强了对管理层的监督，提高了其决策权和话语权，解决了国有

企业一股独大、代理链过长等问题。 基于此，本文以 ２０１３—２０１７ 年国有上市公司为研究对象，探究

了在国有企业中引入异质性股东的混合所有制改革行为对其创新水平的影响。 研究结论如下：
（１）混合所有制改革过程中股权多元以及股权融合程度能够实现异质股东之间的相互制衡，提升

国有企业的创新水平。 相对于集体性质的股东，引入民营、境外股东能更有效地推动企业创新。 同

时，把国资委混合所有制改革试点和国有股变动的动态过程作为混合所有制改革新的衡量方式重

新进行了检验，再次验证了国有企业混合所有制改革对企业创新的促进作用。 （２）进一步从分类

推进混合所有制改革进程的角度进行研究，发现混合所有制改革对企业创新的促进作用在地方国

有企业以及处于政府放权意愿较强、竞争性行业的国有上市公司中更加明显，而在中央国有企业、
政府放权意愿弱以及垄断性行业的国有企业中促进效应不明显。 （３）考察国有企业混合所有制改

革影响企业创新的作用机制，发现混合所有制改革形成的股权多样性以及股权制衡机制能够通过

抑制股东资金侵占来缓解代理冲突，进而提高企业创新水平。 此外，国有企业混合所有制改革对企

业创新的促进作用是有效的，其能够带来创新效率的提升，且随着混合所有制改革进入深层次领域

带来的股权相融能够提高企业价值，为推动企业高质量发展做出贡献。
政策启示在于：（１）经济的高质量发展离不开企业的高质量发展，混合所有制改革作为提高企

业高质量发展的必经之路，应继续扩大其广度和深度，宏观上把握方向，微观上把控质量，合理引入

投资主体，避免陷入只“混”不“改”的僵局，同时，应该注重异质股权之间的相互融合，从而将国有

资本自身的资源基础与其他非国有资本的知识溢出相结合，在根本上实现国有企业的高质量发展。
（２）在地方国有企业、政府放权意愿程度高以及竞争性行业中的国有企业中，混合所有制改革的作

用更加突出，因此，要真正实现企业高质量发展，培育具有全球竞争力的世界一流企业，政府应着重

推进分层、分类混合所有制改革，加快国有企业结构调整使其趋于优化，实现国有资本保值增值，从
而在时间和资源有限的前提下加快国有经济的高质量发展。 （３）混合所有制改革形成的股权多样

性以及股权融合能够抑制资金侵占、增强企业创新投入与效率并提升企业价值，因此国有企业应在

混合所有制改革的进程中注重引入多元股东并形成股权融合机制，发挥股东之间的制衡作用，真正

实现国有企业机制改革，激发企业活力，促进企业高质量转型发展。
由于时间和能力的限制，本文也存在一定的局限性。 一是混合所有制改革的途径多种多样，例

如整体上市或核心资产上市、引入战略投资者、改制重组以及员工持股等，本文仅仅研究了国有企

业混合所有制改革中股东股权变动的影响，未对具体混合所有制改革模式进行深入分析，未来可结

合案例进一步探讨不同混合所有制改革模式对国有企业创新的影响。 二是本文未考虑国有企业混

８８

朱　 磊，陈　 曦，王春燕　 国有企业混合所有制改革对企业创新的影响



合所有制改革与创新之间的生命周期依存性，未从生命周期的动态视角对国有企业混合所有制改

革进行研究，这也为以后研究提供了方向。
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ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ｐｌａｙｓ ａ ｒｏｌｅ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ａ ｈｏｔ ｔｏｐｉｃ ｉｎ ａｃａｄｅｍｉａ． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｍｉｘｅｄ
ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｕｎｄｅｒ
ｔｈｅ ｎｅｗ ｅｒａ，ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｈｏｗ ｔｏ
ｇｕｉｄｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｃａｒｒｙ ｏｕｔ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｂｅｃｏｍｅｓ ａ ｍａｊｏｒ ｐｒｏｂｌｅｍ ｔｈａｔ ｎｅｅｄｓ ｔｏ ｂｅ ｓｏｌｖｅｄ ｕｒｇｅｎｔｌｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ．

Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１３ － ２０１７ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔｒｉｅｓ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ
ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ：Ｆｉｒｓｔｌｙ， ｈｏｗ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ？ Ｗｈａｔ ｉｓ ｔｈｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｍｉｘｉｎｇ ｃｈａｎｇｅｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ？ Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｉｓ ｔｈｅｒｅ ａｎｙ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ
ｓｉｔｕａｔｉｏｎｓ，ｓｕｃｈ ａｓ ｔｈｅ ａｔｔｒｉｂｕｔｅ ｏｆ ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｈｉｅｒａｒｃｈｙ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｔｈｅ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｔｏ
ｄｅｌｅｇａｔｅ ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ？ Ｔｈｉｒｄｌｙ，ｄｏｅｓ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｂｒｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｖａｌｕｅ？

Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ：（１） Ｉｔ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｓｔａｔｉｃ ａｎｄ ｄｙｎａｍｉｃ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ． Ｏｎ ｔｈｅ ｂａｓｉｓ ｏｆ ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｎｄ
ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｉｔ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ｏｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｐｉｌｏｔ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｓｈａｒｅｓ． Ｉｔ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ
ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ． （２） Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
ｒｅｆｏｒｍ ｏｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｈｉｅｒａｒｃｈｙ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ，ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｐｏｗｅｒ
ｄｅｌｅｇａｔｉｏｎ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ． Ｓｏ， ｉｔ ｄｅｔａｉｌｓ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ． （３） Ｂｙ
ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ｍｉｘｅｄ ｒｅｆｏｒｍ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｉｔ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｍｉｘｅｄ
ｒｅｆｏｒｍ ｃａｎ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔｓ ｂｙ ｒｅｓｔｒａｉｎｉｎｇ ｔｈｅ ｅｍｂｅｚｚｌｅｍｅｎｔ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ􀆳 ｆｕｎｄｓ，ｔｈｅｒｅｂｙ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ
ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｅ ｖａｌｕｅ ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ．

Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅ ａ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ｗｈｉｃｈ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ
ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ ｆｒｏｍ “ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ ｃｈａｎｇｅ” ｔｏ “ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ ｃｈａｎｇｅ”，ｐｒｏｍｏｔｅ
ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｐｒｏｃｅｓｓ ｂｙ ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｔｒａｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｅｎ ｒｅａｌｉｚｅ ｔｈｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ； ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ； ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ３２，Ｏ３０，Ｐ３１
ＤＯＩ： １０􀆰 １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ􀆰 ２０１９􀆰 １１􀆰 ００５
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