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国企混改与企业创新绩效关系研究
———基于研发投入和政务公开的双重中介效应

谢晓娟,刘桂兰,常 菁

(广东省技术经济研究发展中心,广州510075)

摘要:国企“混改”是提升企业创新和国有经济影响力的有效途径。理清企业创新发展背后机理对深入探索国企混

改及制度优化设计具有重要意义。在国企混改背景下,现对2003—2020年上市国企的数据进行分析,建立企业研发

投入强度、企业绩效、国企混改程度、政务公开间的向量自回归(VAR)模型,并进行ADF单位根检验、协整关系分

析、脉冲分响应等检验。结果显示,国企混改程度对企业创新绩效存在正向影响;研发投入强度在国企混改程度与

企业创新绩效间存在中介作用;外部环境来看,政务公开也对国企混改程度及企业研发投入强度存在促进作用。
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  国有企业是国民经济的支柱和创新的重要主

体,在构建国家科技创新体系中的作用至关重要[1]。
国有企业混合所有制改革通常是指通过民间资本、
外资方面的引入,推进企业改组改革,已成为影响

我国经济转型的重要因素之一。从“1+N”系列文

件出台,到《国企改革三年行动方案(2020—2022
年)》,国企混改进程不断推进。宏观经济环境对上

市国有企业的创新行为及创新绩效影响也已成为

当前的重点关注方向,近几年研究发现制度创新通

常会刺激技术创新,进而带动企业经济发展。政务

公开的提高会带动资源协同,企业投融资能力逐步

增强[2]。政务信息公开可以降低政府主管部门收

集、传播信息间的沟通成本,同时便于公众从公开

渠道了解政策,这一过程中也增强了社会公众及组

织对政府政策的理解、强化政府公信力。当前研究

多从企业绩效、高管薪酬、股权激励、股东包容性及

异质性、企业竞争力对国企混改影响角度进行分

析,且多数学者认为国企混改过程中的股权激励、
高管薪酬改革对企业创新绩效、企业竞争力方面有

正面促进作用,能提升企业价值[3-4]。当前研究大多

通过比较分析或影响路径分析进行展开,较为单

一,围绕国有企业混合所有制改革与企业创新关系

的研究,或因数据筛选规则不一致、数据结构不完

整、样本企业内外部情况的异质性等原因,该研究

仍在诸多方面存在持续讨论。区别于已有文献,现
对国企混改下2003—2020年上市国有企业的数据

进行分析,通过建立向量自回归(vectorautoregres-
sion,VAR)模型,进行相关检验,探究其背后影响机

理。现从上市国有企业混改这一微观角度入手,通
过面板数据,探究国有企业创新效率如何受国有企

业混改影响,以及政务公开这一制度环境在该过程

中发挥怎样的作用。这一研究将丰富国有企业混

改、企业创新以及制度环境间关系的相关学术文

献,并在后续的创新管理过程中提供相应的佐证

参考。

1 文献回顾及研究假设
创新型国家的建设,通常被认为与企业创新有

显著的相关关系。与私营企业相比,国有企业通常

存在资源错配、研发效率低下等相关问题,国有企

业通过引入非国有资本、调整法人结构、机制体制

调整等方式,使国企运作效率的不断提高。学界通

常从国有企业混改内涵的相关研究以及混改所产

生经济结果等方面展开研究,探究国有企业混改对

企业创新方面影响及相互间关系变得迫切且必要。
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一方面,有些研究指出国有企业混改对企业创

新更具有积极的促进作用。总体上规模大、经营效

率较高的企业,股权多样性更能提升企业效率,外
部资本的引进更能提高混改效率[5]。潘胜文等[6]发

现混改会对企业效率产生正向驱动作用,能够促进

企业效率的提升,且相对控股形式更有利于发挥混

改对企业效率的正向驱动作用。盛明泉等[7]发现,
国有企业混合所有制改革通过引入不同资本,一定

程度上实现优势互补,提升全要素生产率。陈林

等[8]表明,在小规模混合所有制企业中,非国有资本

的终极控制能正向影响企业的创新产出。刘会敏

等[9]指出当国有企业引入非国有资本参股形成制衡

股权结构时,能够助力国有企业成为高效市场创新

主体。
另一项研究表明,非国有股东高级管理层对国

有企业的创新产出产生积极影响,持续驱动企业创

新[10]。熊爱华等[11]发现混合所有制改革在国有企

业中能够增加创新产出。李增福等[12]指出非国有

资本参股,在加强国有企业的内部控制程度的同时

也完善了国有企业高管薪酬激励制度,进而正向驱

动国有企业创新产出水平的提升。赵峰等[13]认为

国有企业混合所有制改革所形成的多个大股东股

权结构产生了“鲶鱼效应”,激发国有企业活力并推

动了战略变革促进企业高质量发展。
另一方面,有学者认为国有企业混合所有制改

革并不一定能对创新产生正向的促进作用。Lo
等[14]发现,就混合所有制企业而言,国有股越低,创
新产出对公司治理组织控制能力的依赖程度越高。
Boubakrietal等[15]在对东亚国家数据研究后发现,
较于非政府控制的公司,政府控股公司通常具有更

高的市场价值。熊家财和唐丹云[16]对相关上市数

据进行分析,认为开展民营化改制的国有企业一般

呈现低研发投入及较少量专利申请,发现企业所获

政府研发补贴降低、经理人短视影响增强等机制一

定程度上降低了企业的创新水平。
针对上述研究,提出以下假设。
H1:国企混改对企业绩效有相应的正向促进

作用。
当前有一部分学者认为国企混改均对企业的

绩效、产出、投资以及创新效率产生积极的促进作

用。就企业创新的影响因素来看,企业创新投入是

由企业产权性质、企业改革情况、融资状况、规模、
行业以及企业自身治理能力等诸多方面决定的,并
以此影响企业创新效率。罗福凯等[17]研究发现,混

合股权能够正向影响企业研发投资,且对企业研发

投资强度存在显著的驱动作用。任乐等[18]表明国

企混改能显著促进国有企业数字化转型,推动企业

创新发展。技术创新理论指出,持续推进的研发投

入和研发活动能提高技术创新能力,进而提高企业

的创新绩效。国企混改一方面通过优化股权结构,
建立激励约束机制,减少投机性,促进持续创新;另
一方面国企混改将引入新股东制衡国有股东,确保

创新研发投入,共同提升企业创新能力。宋波和康

年[19]指出研发投入在国企混改与企业绩效间存在

着部分的中介作用。
对此,提出以下假设。
H2:研发投入强度在国企混改与企业绩效之间

有促进作用。
企业创新受政府信息公开程度、财政透明度、

金融发展、法制化发展等诸多外部因素影响,良好

的外部环境促进企业投资创新。政府信息作为一

种影响性及引导性工具,一直以来被作为一项重要

的替代管制措施,对企业创新产生影响。政务公开

优化了企业创新的外部环境,一定程度上减少了政

府、企业间信息不对称的情况[20]。吴祖光和孟祥

龙[21]指出政务公开有利于强化股权多元化对债务

期限结构的正向影响,促进研发投入。政务公开的

提升将促进企业及政府间信息沟通效率,寻租及腐

败行为在这一过程中降低,创新型企业将因此获得

更多资源配置,广泛吸引社会资本加入。政务公开

在降低内部腐败行为的同时,也可增加社会对政府

信任,推动政策落实落地[22]。陈云桥和郝晗[23]认

为在地方所属以及外部制度环境较好的地区中进

行混改的国企,其企业价值更为突出。
对此,提出以下假设H3。
政务公开对国企混改、研发投入强度均有调节

作用。

2 上市国企创新改革实证分析
随着国企混改持续开展,相较于非上市国有企

业,上市国有企业数据更易获取。查阅文献可知改

革初期上市国企中非国有股东比例相对较低,近些

年仍有部分上市国企未开展混合所有制改革,为扩

大样本量,将研究对象最终确定为2003—2020年沪

深A股上市的国有上市企业。企业组织形式为中

央国有企业、地方国有企业,且不同于往期研究,此
次数据筛选遵循以下原则:数据选择为剔除连续年

份数据缺失企业及ST、*ST公司;剔除批发和零售

业、住宿和餐饮业、租赁和商务服务业等不易与高

792

               谢晓娟等:国企混改与企业创新绩效关系研究 



新技术关联行业。相关变量数据主要来源于

Choice数据库中财务报表或通过相关计算公式统

计得出,并对数据进行了缺失值检索,后用随机森

林进行缺失值填补,最终得到320家国有上市企业

样本共7129个观测值,通过Eviewes进行数据分

析检验。
2.1 变量解释及模型建立

企业绩效(ROA):即总资产报酬率(%)。总资

产报酬率用于评价企业利用所有资产获取收益的

能力,从企业整体角度评估企业经营资产的盈利能

力。参考宋波和康年[19]的做法。
企业规模(SIZE):因不同行业或企业形式下的

公司资产规模差异较大,为消除此类影响,选取年

末总资产自然对数作为企业规模变量,且不会数据

性质产生影响。
研发投入度(RDI):陈晶璞等[24]指出,单纯考

虑研发投入的绝对值不便于比较不同规模、不同行

业公司的研发投入强度。采用研发投入强度RDI=
研发投入/主营业务收入衡量研发投入,以更有效

地在不同公司之间做比较。
股权集中度(OC):根据以往研究将上市国企第

一大股东持年末股总量占上市公司股本总量的百

分比作为股权集中度变量[25]。
资产负债率(DAR):通过企业的总负债和总资

产额之间的比值,综合反映企业的债务偿还能力。
国企混改程度(MOR):根据宋波和康年[19]、蔡

贵龙等[26]的相关研究,取前十大股东中非国有股东

占比衡量企业混改程度,对前十大股东性质通过相

关官方网络查询确定。
高新技术产业(HTI):通过0和1分别作为是

与否,判定是否为高新技术,以此探究对企业研发、
企业发展绩效等方面产生影响。

政务公开(TRA):借鉴吴祖光和孟祥龙[21]的做

法,同样选取《中国政商关系排行榜(2019)》省级以

上政务透明度数据进行衡量,其由信息发布及财政

公开度构成,并随数值增大而增高。
因探究国企混改、研发投入及企业绩效、政务

公开间联动关系,在确定以上研究变量后,为检验

H1、H2、H3中各变量间影响,通过向量自回归模型

探究同一样本期间内的n个变量做出其线性函数,
初步构建模型进行实证分析。
2.2 实证分析

2.2.1 描述性分析

由描述性统计结果可知,样本数据由于涉及较

多年份,数据存在一定离散程度,但可被接受。企

业绩效(ROA)平均值为4.399,标准差为7.279,说
明样本间企业创新产出程度存在一定差异。国际

公认标准认为,研发投入强度小于1%为低创新水

平,介于2%~4%为中等创新水平,大于4%为高度

创新水平,表1显示样本企业研发投入强度差异较

小,多数上市国企研发投入强度中等,研发投入力

度仍待增强。国企混改程度平均值为23.047,标准

差为21.244,说明上市国企中非国有股东占比相对

较低,混合所有制改革程度差异不明显,不过这也

或因样本数据中相当部分国企仍处于混改阶段

所致。
2.2.2 变量相关性分析

现初步对各主要变量之间进行相关性分析,变
量间呈现明显相关性。如企业绩效(ROA)与国企

混改程度间在1%的水平上有明显正相关性,说明

混合所有制改革对企业绩效产生促进作用,同时企

业规模也对企业绩效产生明显相关性,相关系数分

别为0.084、0.153。但总资产报酬率(ROA)与研发

投入强度相关性相对较弱,这或与企业处于生命周

期中衰退期或与处于研发投入前期的原因所致。
就研发投入强度来看,研发投入强度越强,资产负

债率越低。研发投入强度越高的企业倾向于权益

融资而非债务融资,这或因企业研发投入强度所带

来的企业的独特性所致。
由表1可知,企业研发投入强度与企业规模之

间负相关,或因上市国企倾向扩大规模而压缩研发

投入,加之资源垄断,而减弱企业创新动力。但较

为明显的是研发投入强度与高新技术产业判定也

在1%的水平上显著正相关,这说明与高新技术产

业关联性较大的上市国企多将企业核心竞争力建

立在研发之上。政务公开与总资产报酬率、国企混

改程度呈现一定程度的正相关,与研发投入强度与

其相关性不明显,说明政府信息公开对企业可能释

放一种降低政策不确定性的信号。
2.2.3 多元时间序列VAR模型分析

为方便检测,进一步探究变量间影响关系,将
企业绩效(ROA)设为X1,研发投入度(RDI)设为

X3,国企混改程度(MOR)设为 X9,政务公开

(TRA)设为X14,对变量X1、X3、X9、X14建立相关

方程进行实证分析。
ADF单位根检验:对该组时间序列进行ADF

检验,检测期间若存在单位根,则该序列不平稳,若
不存在单位根,则该序列平稳。表2中X1、X3、X9、
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X14均显示原序列单位根检验P为0.000,在5%的

显著水平上拒绝原假设,通过检验,原序列平稳。
协整关系分析:考虑协整关系系统的稳定性,

避免出现伪回归现象,通Engle-Granger(EG)两步

协整检验法分别对H1、H2、H3中的变量进行协整

关系检验。通过EG两步法对其中的两个变量进行

协整检验。做变量间的普通最小二乘(ordinary
leastsquares,OLS)回归,结果如表3所示。

由表3结果可以看出,序列e拒绝存在单位根

的原假设,说明序列e平稳,因此H1、H2、H3中变

量均存在协整关系,其协整方程分别为

H1:X1=5.1388-0.0007X9 (1)
H2:X3=1.4565-0.0297X1-0.0079X9

(2)
H3:X14=71.7772+0.1837X3-0.0653X9

(3)
  因变量间满足协整关系,因此在进行VAR模

型建构前进行阶数确定,得出第1阶为该模型的最

佳滞后阶数的最优选择。得出H1、H2、H3的VAR
模型公式分别如下。

表1 相关性分析

变量 ROA/% RDI/% DAR/% MOR/% SIZE OC/% HTI TRA
ROA 1.000
RDI 0.042* 1.000
DAR -0.266** -0.142** 1.000
MOR 0.084** 0.018* -0.071** 1.000
SIZE 0.153** -0.196** 0.374** -0.226** 1.000
OC 0.144** -0.171** -0.001 -0.137** 0.348** 1.000
HTI -0.015 0.225** -0.004 -0.050* -0.094** -0.003 1.000
TRA 0.060* 0.030 -0.090 0.230* 0.190** 0.070 -0.090 1.000

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平。

表2 ADF单位根检验结果

变量 t统计量 P 1%的显著性水平 5%的显著性水平 10%的显著性水平 R2 调整后R2

X1(ROA) -44.858 0.000 -3.431 -2.862 -2.567 0.477 0.477
X3(RDI) -26.156 0.000 -3.431 -2.862 -2.567 0.480 0.480
X9(MOR) -27.605 0.000 -3.432 -2.862 -2.567 0.464 0.463
X14(TRA) -23.243 0.000 -3.432 -2.862 -2.567 0.541 0.540

表3 OLS回归参数结果

变量
H1 H2 H3

P
系数 标准误 t

H1
C 5.1388 0.1411 36.4256 0.0000
X9 -0.0007 0.0040 -0.1839 0.8541

H2
C 1.4566 0.0530 27.4810 0.0000
X1 -0.0297 0.0045 -6.6150 0.0000
X9 -0.0080 0.0014 -5.8149 0.0000

H3
C 71.7773 0.1748 410.7175 0.0000
X3 0.1837 0.0425 4.3212 0.0000
X9 -0.0653 0.0048 -13.6382 0.0000

R2 0.000006 0.0134 0.0446
调整后R2 -0.000170 0.0131 0.0442

回归标准误差 7.0710 2.3916 7.4892
残差平方和 283690.4000 32448.4300 255424.4000
Loglikelihood -19155.1200 -13001.6800 -15639.9400
F统计量 0.0338 38.6923 106.2908

F统计量的概率 0.8541 0.0000 0.0000
因变量均值 5.1195 1.0973 70.4070

因变量标准差 7.0703 2.4074 7.6603
AIC(赤池准则) 6.7502 4.5823 6.8655

施瓦茨准则 6.7525 4.5859 6.8697
Hannan-Quinn准则 6.7510 4.5836 6.8669
Durbin-Watson统计量 1.8651 1.6785 1.8775

992

               谢晓娟等:国企混改与企业创新绩效关系研究 



  H1:
X1=-0.0094X9(-1)+0.0045X9(-2)+
0.0517X1(-1)+0.0414X1(-2)+4.8080

(4)
  H2(1):

X1=0.0084X3(-1)-0.1068X3(-2)+
0.0481X1(-1)+0.0339X1(-2)+4.7025

(5)
  H2(2):

X9=-0.1183X3(-1)-0.3423X3(-2)+
0.0501X9(-1)+0.0010X9(-2)+24.5132

(6)
  H3(1):

X9=0.2895X14(-1)-0.1273X14(-2)+
0.0666X9(-1)+0.0484X9(-2)+9.4062

(7)
  H3(2):
X3=-0.0221X14(-1)+0.0042X14(-2)+
0.1692X3(-1)+0.2177X3(-2)+2.0613

(8)
  AR特征根检验:通过AR根检验法,对VAR
模型的稳定性进行检验。当圆点都落在单位圆内,
即特征根小于1时,说明VAR模型参数具有稳定

性,本次检测圆点均落于圆内,可知模型构建良好。
脉冲响应关系检验:脉冲响应函数即为某一个

变量受到冲击后,通过模型对其他变量产生影响,
并通过脉冲响应图表现出其影响。如图1所示。

图1 脉冲影响结果(X14对X9 脉冲分析)

通过检测后的脉冲影响图可知:
(1)国企混改确实对企业绩效具有资源支持效

应。脉冲图1显示H1中,当国企混改(X9)程度一

阶受到一个标准差冲击时,自身期初会受到一个较

大的正向冲击,并快速下降至第2期,直至趋于0,
转为稳定期。企业绩效(X1)基本处于相同状态。
企业绩效(X1)对国企混改(X9)响应结果在期初为

负向,在第2期降为峰值,但之后呈向上趋势,转为

正向影响,在第3期后归于平稳,随后趋向于0。这

说明国企混改(X9)前期或存在治理结构和治理机

制等多方面调整,一定时期会产生降低企业绩效的

负面影响,但随着激励、结构间调整平衡,非国有资

本确实会产生正向影响作用,并存在一定的持续

性,提升企业“绩效贡献”。
(2)国企混改推动研发投入,且对企业绩效产

生作用。H2中,国企混改(X9)、研发投入(X3)、企
业绩效(X1)均受自身影响较大,且在前两期存在较

大波动,后期趋稳。国企混改(X9)对研发投入(X3)
在前3期呈现较弱的负向影响,但随时间推移,国企

混改(X9)对研发投入(X3)之间冲击呈现上升趋势,
在后期呈现峰值,说明国企混改在一定程度上促进

企业研发投入提升,但略有滞后。这因为企业研发

活动短期较难产生收益,既有的偏好投入会降低研

发资金与人员的投入,同时混改制衡让异质性股东

拥有较多话语权,博弈期间导致研发延迟。但长期

看,随着上述矛盾的解决,国企混改(X9)却会给企

业带来研发投入、技术更新、管理等多方面的优势

作用。继续观察可知,当国企混改(X9)对研发投入

(X3)带来一个标准差冲击时会同步对企业绩效

(X1)带来一个冲击。在前4期呈现波动上升趋势,
总体呈现正向冲击,在第2、3期分别达峰值,在第4
期后稳定趋向于零界限。说明在多阶段国企改革

措施实施后,研发投入、企业绩效呈波动提升,机制

创新、管理创新和效率提升等带来的效益会趋于稳

定,产生正向效应。
(3)短期看政务公开对国企混改程度及研发

投入的正向调节效果有限,但长期显现双重的正

向影响效应。H3中,政务公开会一定程度上推动

国企混改和研发投入,但是在第一期呈现相反的

标准差冲击,总体逐渐呈现正向发展进程。这说

明政务公开或有利的制度环境会推动国企混改进

程,第四期后尽管仍为正向冲击,但呈现较明显的

平稳特征。这说明进入改革疲软期,改革动能将

会减弱。随着政策力度的加大,政府、企业间信息

的不对称的影响也会减弱,后趋于稳定。可见,政
务公开或制度环境会阶段性激发企业积极行为,
随后企业呈现为稳定的创新意愿及创新行动互动

的状态。

3 对策建议
国有企业创新发展和研发投入、制度环境、国

企混改发展间关系密切。虽未产生强烈波动关系,
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但仍可发现在市场发展过程中各因素相互影响,在
互动过程中更多资源、行为将进行优质分配,助推

国有企业创新发展。测试结果仍会随着市场环境、
制度调节而不断变化,但国企混改产生的正向影响

效应显著。以下相关建议以供参考。
(1)保持外部资源融入,优化股权结构,实现资

源间多重互动。国企混改实现非国有股东控股权

加入,使国有企业具有更高灵活性、创新能动性,与
此同时能通过联合决策,缓解代理问题的产生。因

非国有股东的加入及参与决策,其自身的“逐利”本
质,将发挥群体的投资偏爱效应,正向激励企业完

善治理机制及研发水平。同时异质股东的加入将

会在企业创新发展过程中甄别项目质量,保障股东

决策能力,进而充分挖掘企业探索式创新的长期价

值。此外,上市国有企业引入外部资本,将持续优

化国有企业薪酬激励体系,通过创新研发活动提高

上市国企的创新投入水平。
(2)加大对国有企业创新投入支持,强化企业创

新激励措施。国企混改一定程度上会对企业研发投

入产生影响,进而带动企业产生创新收益。各地混改

国企应充分利用本区的创新机构及服务平台,加强技

术引进及合作并购,实现“优势叠加”,实现科技人才

引进及创新激励。今后更应注重强化国有科技型企

业创新政策扶持力度,完善国企混改顶层设计,拓宽

引资渠道,实施股权激励等措施,通过优势资本融合,
推动国有企业创新改革实现新突破。

(3)强化制度环境建设,优化信息公开机制。
提高政府信息公开透明度,减少信息误差壁垒,推
进服务型政府建设。发挥好政府在国企混改过程

中的领路人作用,确保国企混改信息有效衔接,减
少信息错位,将深化国企混改作为一个可持续的政

策主攻方向,盘活国有资本,引导构建新产业格局,
为国企混改提供优质的制度环境,增强国企的创新

动力。
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RelationshipbetweenMixedOwnershipReformofStateOwnedEnterprisesandInnovation
PerformanceofEnterprises:TheDualMediationEffectBasedonR&DInvestmentand

GovernmentAffairsDisclosure

XIEXiaojuan,LIUGuilan,CHANGJing
(GuangdongR&DCenterforTechnologicalEconomy,Guangzhou510075,China)

Abstract:Themixedownershipreformofstate-ownedenterprisesisaneffectivewaytoenhanceenterpriseinnovationandtheinfluenceof
state-ownedeconomy.Underthebackgroundofmixedreformofstate-ownedenterprises,thedataoflistedstate-ownedenterprisesbetween
2003and2020wereanalyzed,andavectorautoregressive(VAR)modelbetweenR&Dinvestmentintensity,enterpriseperformance,degreeof
mixedreformofstate-ownedenterprisesandgovernmenttransparencywasestablished,andADFunitroottest,cointegrationrelationship
analysis,ARcharacteristicroottest,pulsedivisionresponse,andvarianceanalysiswerecarriedout.Theresultsshowthatthereisapositive
impactontheinnovationperformanceofenterprises.Thereisamediatingeffectbetweenthedegreeofmixedreformofstate-ownedenterprises
andtheinnovationperformanceofenterprises.Fromanexternalperspective,governmenttransparencyhasapromotingeffectonthedegreeof
mixedreformofstate-ownedenterprisesandtheintensityofR&Dinvestmentofenterprises.
Keywords:mixedreformofstate-ownedenterprises;innovationperformance;governmenttransparency
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