国企改革的新思路：基于研发投入规模视角
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摘要：试图从新的视角考察混合所有制企业在不同研发投入规模下的创新差异，从而剖析股权制衡对企业全要素生产率的影响以及国有企业混合所有制改革最优方向选择问题。利用双重差分倾向得分匹配（PSM-DID）方法，基于2005－2018年A股部分上市企业数据分析当前我国混合所有制改革对国有企业生产率的影响，并着重分析混改政策提升企业全要素生产率的关键路径。研究发现：混合所有制改革可以显著提升国企生产率水平，总体呈现递增的动态影响，并且对大规模研发企业、垄断性行业企业的政策效果尤为明显；规模化研发投入是国企混改提升企业生产率的重要路径，国有资本大规模研发企业比重处于50%~75%时更有利于提升企业生产率，小规模研发企业比重小于25%时提升企业全要素生产率的效果更为明显。在此基础上，对促进国企混改提出促进股权多元化、保持较高国有股比重、优化激励考核制度、采取差异化混改政策等建议。
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Abstract: Trying to investigate the innovation differences of mixed-ownership enterprises under different R&D investment scales from a new perspective, so as to analyze the impact of equity checks and balances on the total factor productivity of enterprises and the optimal direction of mixed-ownership reform in state-owned enterprises. Using the method of difference in difference propensity score matching (PSM-DID), based on the data of some A-share listed companies from 2005 to 2018, this paper analyzes the impact of China's current mixed ownership reform on the productivity of state-owned enterprises, and focuses on the key path of the mixed reform policy to improve the total factor productivity of enterprises. The study finds that mixed ownership reform can significantly increase the productivity of state-owned enterprises, showing an increasing dynamic impact on the whole, and the policy effect on large-scale R&D enterprises and monopolistic industry enterprises is particularly obvious; large-scale R&D investment is important path of improving state-owned enterprises’ productivity, and the proportion of large-scale state-owned capital R&D enterprises at 50% to 75% is more conducive to improving enterprise productivity, and the effect on improving enterprise total factor productivity is more obvious when small-scale R&D enterprises are less than 25%. On this basis, in order to promote the mixed reform of state-owned enterprises, the paper suggests to promote equity diversification, maintain a high proportion of state-owned shares, optimize the incentive assessment system, and adopt differentiated mixed reform policies.
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党的十八大以来，高质量发展逐渐成为我国经济发展的重要战略选择，国有企业作为经济发展的主要微观主体，其能否释放创新潜能将直接关系经济高质量发展的成败。然而，受困于高代理成本及低创新偏好，国有企业整体上面临发展方式粗放、创新效率低下的问题[1]。因此，在党的十九大强调深化国有企业改革、发展混合所有制经济的大背景下，混合所有制改革的重点已不再是需不需要参与混改的讨论，而是如何找寻最有利于提升生产率的混改路径。探讨国有企业混合所有制改革对企业全要素生产率的影响效果及作用路径，既有利于破解国企创新低效的困境，又有助于实现高质量的经济发展。事实上，为了培育具有世界一流竞争力的国有企业，无论国有企业采取何种混改模式，改革的最终目的应落脚于提高企业创新能力与产品竞争力。就长期而言，国有企业只有重视研发支出的持续性与稳定性，混改才更有可能取得良好效果。那么，研发规模的增加是如何影响企业生产率的，研发强度的差异是否会影响国企有效混改的效果，研发强度的不同又如何影响国企混改的最优方向选择，这些正是本研究关注的重点。

1  文献述评

近年来，国内外关于国企混改与企业生产率的讨论日趋激烈，其中Defraja等[2]基于混合寡头理论较早发现国企混改可以影响企业生产率。就国企混改与企业生产率的关系，当前学术界存在两种争议。部分学者肯定了国企混改对企业生产率的促进作用，并从市场竞争与经理人角度展开分析，例如，Fulton等[3]、Ishibashi等[4]、Matsummura等[5]、Wang等[6]、张伟等[7]从市场竞争视角出发，认为在竞争市场条件下混合所有制企业相比国有企业更有利于提高企业生产积极性，提升企业生产效率；而结合经理人制度，Lin等[8]、鲁桐等[9]、Hirshleifer等[10]认为民营资本参股国有企业有利于完善经理人的激励机制与监督机制。另一种观点恰好相反，如Scherer等[11]认为国企混改不利于企业创新；钟昀珈等[12]从风险规避视角出发认为上市融资会稀释股东股权，创新的高风险性促使非国有股东在面临股权稀释时规避风险，减少企业创新活动。

随着混合所有制改革进一步发展，国内外学者开始基于政府行为与委托-代理视角探讨国企混改对企业生产率的影响，并得出富有针对性的讨论。部分学者认为国企混改与企业生产率的关系受地方政府行为方式影响。一方面，如李文贵等[1]、江轩宇[13]认为政府为了实现社会与政治目标往往将自身承担的政策性负担转移到国有企业，造成国有企业不利于开展以利益最大化为目的的创新活动，同时马红等[14]、任曙明等[15]认为非国有企业加入有利于弱化保护性政策负担对企业创新决策的不利影响，而Wang等[16]通过比较异质性企业发现相较于混合所有制企业，国有企业在获取创新资源方面并不具备优势；另一方面，考虑到政府社会福利最大化与企业利润最大化目标不一致，非国有企业加入可以解决因地方政府依赖所引起的“所有者缺位”，提升企业创新表现[17]。

根据委托-代理理论，由于股东与管理者掌控公司控制权，利己天性容易造成大股东运用公司控制权获取私有利益，长此以往将损害公司创新行为。John等[18]、冯根福[19]和王鹏[20]均认为国企混改后其他股东可以对公司股东行为采取有效监督，且Liu等[21]和张斌等[22]认为减少委托代理冲突对企业创新绩效具有抑制影响。然而，Allen等[23]、申慧慧等[24]认为我国企业情境较为特殊，国企混改对企业生产率的促进效果并不十分明显，对此Chen等[25]分析认为这是因为我国企业董事会制度并不完善，企业管理人并不能有效代表企业所有者利益，又由于国企需要承担社会职能，与民营股东的利益相冲突，企业创新行为的改善相对有限。

除了国企混改外，也有部分学者开始探讨国有资本参股民营企业对企业创新的影响。其中，如朱沆等[26]研究了混改对家族民营企业生产率的促进作用，吴炳德等[27]、Roessl等[28]、陆铭等[29]和罗宏等[30]从社会情感、股权来源地、环境政策、家族内部结构等展开进一步讨论。

纵观上述已有文献，关于国企混改与企业生产率的讨论众说纷纭，但是，当关于国企混改对企业生产率的影响分析多侧重于要么讨论地方政府行为如何施加政策影响企业创新行为，要么论证我国特殊的委托-代理问题为何造成国企混改提升企业创新不明显。诚然，这些问题的确是造成国企混改影响企业生产率的部分因素，但学者忽略了企业研发投入规模的异质性。本研究认为，规模化的研发投入才是造成国企混改后企业生产率提升的关键性因素。因此，本研究将运用双重差分倾向匹配双重差分（PSM-DID）模型阐述以下问题：国企混改对企业生产率产生了怎样的影响？研发投入规模的差异如何影响国企混改对企业创新的政策效果？国企混改下，何种股权方式最有利于股权制衡、发挥国企混改的政策效果？以及如何选择国企混改的最优方向？
2  实证分析

2.1 计量模型与数据说明

在微观企业全要素生产率的测算上，常见的测算方法包括Olley-Pakes法（OP法）、Levinsohn-Petrin法 (LP法)、最小二乘法（OLS法）、固定效应法（FE法）、广义矩估计法（GMM法）。学术界对上述方法的优劣性存在较大的争议。通常来说，OLS法与FE法存在测算全要素生产率不准确的问题，而且回归会带来严重的内生性问题，GMM法则需要样本具有足够长的时间跨度。本研究参考鲁晓东等[31]的测算方法，决定采用OP法与LP法测算企业全要素生产率。
近几年，学术界开始流行利用双重差分模型（DID）评估政策的实施效果。DID模型可以有效消除政策之外的因素对估计结果的干扰，然而传统的DID模型存在一个缺陷，即无法检验实验处理组与对照组数据是否满足平行性假设，即在政策实施前，实验组数据的变化趋势与对照组数据趋于一致。若使用PSM-DID法，则可以保证实验组与对照组数据满足平行性假设，使政策评估结果更具说服力。因此决定先确定双重差分法的实验组与对照组数据并确定实验时间，随后通过PSM-DID法对实验组与对照组数据进行筛选，选择适合DID模型的数据。

我国国企混改是分时间点分步推行的，对于政策实施时间的确定，根据沪深A股上市公司企业数据可以发现，参与所有制改革的企业股权变动时间多是介于2006－2008年，因此选取2006－2008年发生所有制改革的国企作为处理组企业，未发生混改的国企作为对照组。对国企混改定义为：由于混有个人资本、民营资本、外商资本等资本，国有企业类别属性发生改变的企业。以中国A股上市公司为研究样本，数据来自于锐思数据库，数据范围为2005－2018年，包括未进行混改的国企和进行混改的国企。对核心变量存在缺失的企业进行了剔除处理，最终获得786家企业的10 989个样本，包含了企业相对完整的微观信息，包括企业研发投入、国有股比重、企业类别、企业从业人数、企业年龄、新增固定资产规模、企业属性与主营业收入等，并基于数据中存在的样本异常值进行数据筛选，删除奇异数据值。

借鉴Heckman等[32]提出的PSM-DID模型，先使用倾向评分匹配（PSM）法对实验组与对照组企业进行一对多匹配，然后将匹配成功的样本通过DID模型进行固定效应回归。以Treated表示企业是否进行国企混改，若进行混改，为处理组，则Treated虚拟数值取1；若未进行国企混改，为对照组，则Treated虚拟值取0。为了实证结果的准确性，通过OP法、LP法对全要素生产率进行测算，并采用证伪实验与改变窗口期方法进行实证检验。

采用倍差法的估计模型（以下简称“基准模型”）如下：
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式（1）中：i为商品种类；t为时间；TFP为企业全要素生产率；D为政策变化前后的时间虚拟变量；Xit为控制变量；λi为时间固定效应，μi为企业个体固定效应。

本研究主要考察的变量是企业混改时间与政策虚拟变量的交叉值D×Treated，交叉值的回归系数反映了国企混改是否提升了企业的生产率，如果系数显著为正，则说明我国国企混合所有制改革显著提升了企业生产率。另外，由于政策实施效果具有一定的滞后性，本研究认为国企混改对企业全要素生产率的影响是具有滞后效应的，因此参考郑丹青[33]的做法，分别选取1、2、3、4年作为滞后期，分析国企混改对企业全要素生产率的动态影响与变化趋势，其他变量定义与基准模型一致。此外，参考李林木等[34]学者的研究经验，以企业自身状况、资金周转与要素资源等方面设定控制变量。其中，企业年龄（Age）衡量企业自身发展状况，企业劳动力（Labor）与企业资本密集度（Capital）衡量企业要素资源，企业资产负债率（Lev）反映企业资金周转情况。对企业劳动力与企业资本密集度取对数处理。

2.2  实证结果

为了准确估计国企混改对企业全要素生产率的影响效应，在控制时间固定效应与行业固定效应后，利用PSM-DID模型进行分析，结果如表1所示。表1中，回归（1）中被解释变量是以OP法测算的企业全要素生产率，结果显示在未添加控制变量并控制时间固定效应与行业固定效应后，交叉项D×Treated系数显著为正并且在1%的水平上显著；回归（2）将被解释变量换成LP法测算的全要素生产率后，交叉项D×Treated回归系数与显著性水平与回归（1）的结果基本一致；同时，在回归（3）（4）中添加了控制变量，考察交叉项D×Treated的回归结果，结果与回归（1）（2）基本一致。这说明，与未发生混改的国有企业相比，进行混合所有制改革的国有企业明显提升了全要素生产率，也就是说国企混改的确显著提高了企业的生产率水平。

国企混改通过引入非国有资本有效注入了企业活力，实现企业全要素生产率的提升。具体表现为：一方面，国企混改可以优化要素资源配置效率。与民营企业相比，国有企业在融资渠道方面具有先天性优势[35]，而非国有企业具有较为完备、公平的创新激励制度[36]，在市场竞争环境下，国企混改后企业在缓解融资压力的同时，投资理性、专业技能丰富的民营资本家可以实现资源的有效调整，从而促进企业要素配置效率，提升企业竞争力。另一方面，国企混改确实降低了企业的委托代理冲突。国企高管存在一定的政治风险规避行为，企业创新的不确定性使得企业创新需要高管承担较高的创新政治风险[13]，造成企业创新积极性不高，但在非国有资本引入后，可以通过完善监管机制，有效降低企业高管的利己性行为，企业生产率水平有效提升。
【在排版印制中发现表1有隐藏数据，请核实以下呈现的表格内容为最终版本无误】
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表1  样本国企混改与企业生产率水平回归分析
	变量
	倾向匹配双重差分回归

TFP_OLS

TFP_FE

PSM-DID

动态效应

	
	TFP_OP

（1）
	TFP_LP

（2）
	TFP_OP

（3）
	TFP_LP

（4）

	D×Treated
	0.459**
（5.48）
	0.445***
（5.20）
	0.409***
（4.94）


	0.399***
(4.72)



	Age
	
	
	0.064***
（12.73）
	0.065***
（12.52）

	Lab
	
	
	 0.102***
（5.70）
	0.126***
（6.93）

	Cap
	
	
	0.000*
(1.92)
	0.000***

（2.60）

	Lev
	
	
	-0.000***

（-10.19）

(−10.53)
	-0.000***

（-10.08）

（-10.39）

	常数项
	是
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是
	是

	F值
	49.74
	49.09
	50.63
	51.00

	观测值/个
	5 216
	5 216
	5 216
	5 216


注：1）*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著；2）括号内为t值。下同。
进一步地，根据PSM-DID模型对国企混改影响企业生产率的动态效应及变化趋势进行估计与分析。回归结果如表2所示，在以OP法计算的企业生产率进行回归时，国企混改实施后第二年的企业生产率提升水平为0.367且在1%水平上显著，在实施后的第3年、第4年和第5年时，国企混改对企业生产率的促进作用均在1%的水平下显著为正，且系数分别为0.377、0.374、0.460。可以发现，随着时间的推移，除滞后3期后短期下调外，回归系数整体呈现逐渐上升的趋势，说明国企混改对企业全要素生产率的促进作用呈现稳步的上升趋势，在5年后混改对企业生产率的促进作用更为明显。这可能是因为，一方面，2006－2008年部分企业刚开始进行混合所有制改革，混改的实施效果不够明显，且国有企业规模较大、生产周期较长，生产行为发生改变需要时间，短时间内混改对企业生产率的提升作用很难一蹴而就；另一方面，随着时间点推移，企业的生产行为随着混改逐步发生改变，融资资金持续流入，原有低效率行为被改变，再加上混合所有制改革的政策性红利不断放大，最终促进混改企业全要素生产率不断提升。基于以上两点，可以得出相比于对照组，混合所有制改革确实提升了企业的全要素生产率，并呈现显著的滞后效应。
【在排版印制中发现表2有隐藏数据，请核实以下呈现的表格内容为最终版本无误】
表2  样本国企混改与企业生产率水平动态回归分析
	变量
	倾向匹配双重差分回归

TFP_OLS

TFP_FE

PSM-DID

动态效应

	
	滞后1期
	滞后2期
	滞后3期
	滞后4期

	D×Treated
	0.367***
（4.50）


	0.377***
（5.34）


	0.374***
（5.62）


	0.460***
（7.13）



	Lab
	 0.122***
（6.58）
	 0.197***
（11.02）
	 0.154***
（8.31）
	0.171***
（8.71）

	Cap
	0.000*
(1.83)
	0.000***
(6.53)
	0.000***
(8.47)
	0.001***

（8.71）

	Lev
	-0.000***
(-4.86)
	-0.000

(-0.36)
	-0.000

(-0.92）
	-0.000
（-1.02）

	常数项
	是
	是
	是
	是

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	F值
	37.75
	44.40
	37.59
	44.07

	观测值/个
	4 845
	4 466
	4 074
	3 691


3  作用机制：研发投入规模与股权制衡视角

3.1  研发投入规模视角

事实上，研发投入是国企混改影响企业全要素生产率的重要因素，创新投入规模的差异将在很大程度改变国企混改对企业创新的影响效果与作用方式。一方面，企业创新行为具有高风险性与长周期性，大规模研发投入的混改企业可以为企业研发资本、人才投入、专利积累等创新资源提供长期持续性的资金支持，提高要素资源配置效率，并实现创新投入的有效转化；大规模的创新投入也可以进一步丰富、完善企业的创新管理经验，缓解企业对创新投入风险的规避倾向，减少创新投入的无效损失[16]。因此，掌握大量创新资源的混合所有制企业不断吸收创新资源并将其转化为有竞争力的创新产品，进一步强化企业的创新优势地位，实现企业全要素生产率的提升。另一方面，混改后创新投入规模较小的企业对研发投入的支持强度有限，造成企业创新风险性不断增加，企业创新投入转化能力不足；另外，小规模、非持续行的创新投入也不利于企业寻找与完善企业创新管理制度，进一步限制了企业全要素生产率的提升。此外，由于混改企业存在较为严重的代理成本问题[37]，因此大规模研发投入对混改企业创新的强化效果更容易抵消代理成本问题对企业生产率的不利影响。

进一步地，国企混改对企业生产率的影响往往与企业所处市场结构密切相关，部分属于诸如电力、燃气、运输、邮政、通信等垄断性行业的国企在混改前后创新资源的投入转化效果更为明显，这是因为当企业处于激烈的竞争性市场时，短期的利润最优目标与私人利益倾向可能会导致混改企业的无效率研发投入；相反，垄断性行业的国企具有规模经济特征[38]，更有利于发挥企业的创新资源优势。本研究将电力、燃气、铁路、航空交通运输业、烟草业、邮政、电信等关乎我国民生与经济命脉的行业定义为垄断行业，该领域企业均为垄断性企业，其余行业为非垄断性行业。
因此，本研究预期，国企混改通过要素资源配置与委托-代理角度对企业全要素生产率的影响程度与企业研发投入规模显著相关。研发投入规模较大的混改企业更有利于实现创新资源吸收的有效转化，对企业全要素生产率的提升作用更为明显；同时，对于研发投入规模较大的国有企业来说，处于垄断性行业在混改后更有利于企业创新。为了刻画企业创新投入规模差异，并在DID实证模型中体现出不同企业创新投入规模下国企混改对企业全要素生产率的影响，将企业研发投入指标作为调节变量，同时参考范子英等[39]的做法，将调节变量创新投入放置在基准模型中以考察结果是否显著，得到具体模型（以下简称“检验模型”）如下：
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式（2）中：TFP_n表示由OP法与LP法测算的企业生产率；Innovation为调节变量研发创新。
高蓓等[40]在研究中以专利授权数表示企业创新投入情况，但不同于专利授权数，研发投入更有利于刻画企业的创新研发投入规模，也更容易体现企业的创新投入意愿[41]，因此本研究利用研发资金作为企业研发创新投入规模的变量，控制变量等其他变量与基准模型相同。《中国统计年鉴》显示， 2012－2014年我国研发投入占生产总值（GDP）比重分别为1.93%、2.01%与2.04%，可以发现整体研发投入占GDP比重约为2%。因此，为了定义企业不同研发投入规模的差异性，结合我国平均研发投入强度，界定大规模研发企业的研发资金占比（研发资金/营业收入）为2%以上，小规模研发企业的研发资金占比低于2%。

在检验模型中，本研究重点关注交叉项D×Treated×Innovaton的系数与显著性，不同研发规模下国企混改与企业全要素生产率如表3 所示。其中，从回归（1）（4）结果可以发现，在添加控制变量后，以OP法测算的企业生产率，交叉项D×Treated×Innovaton的系数均在1%水平上显著为正，这说明总体上看研发投入创新确实是混改提升企业生产率的重要路径；另外，对比企业研发资金规模可以发现，大规模研发投入的混改企业交叉项D×Treated×Innovaton的系数均在1%的水平上显著为正且较大，说明大规模的创新投入强化了企业的创新优势地位，而小规模研发投入的混改企业交叉项D×Treated×Innovaton的系数显著为正但与大规模研发投入的混改企业存在明显差距，说明小规模的创新投入无法高效实现创新资源转化，资源配置的改善效果有限。另一方面，回归（2）（3）结果显示，参与国企混改并投入大规模研发资金的企业中，研发投入对垄断性行业与非垄断性行业混改企业生产率的促进效果均在1%水平上显著为正，说明不管是垄断性企业还是非垄断性企业在国企混改后，均可以通过大规模的研发创新提升企业生产率。但值得注意的是，相比于非垄断性企业，研发投入对垄断性企业生产率提升的效应值更高。由于面临更大的市场竞争压力，非垄断性混改企业在企业研发投入时更关注短期化利润最大化目标，企业创新转化效率相对较低，难以弥补代理问题造成的创新效率损失，不利于显著提升企业全要素生产率。综上，大规模研发投入的混改企业有利于企业全要素生产率的提升，而在垄断性行业，大规模的创新投入更容易实现企业的创新投入转化，因此基于投入研发视角的研究假设成立。

表3  不同研发规模下样本国企混改与企业全要素生产率

	变量
	大规模研发
	小规模研发

（4）

	
	所有行业

（1）
	垄断性行业

（2）
	非垄断性行业

（3）
	

	D×Treated×Innovaton
	0.329***
（12.26）


	0.260***
（6.26）


	0.240***
(5.80)


	0.090***
(2.84)



	Lab
	-0.029

（-0.66）
	0.155**
（2.31）
	0.333***
（4.85）
	0.042

（0.83）

	Age
	 0.022

（1.58）
	0.023**
（2.15）
	0.029*
（1.69）
	0.056***
（4.11）

	常数项
	是
	是
	是
	是

	F值
	17.73
	27.93
	13.54
	4.60

	观测值/个
	652
	128
	448
	645


3.2  股权制衡视角

在企业治理中，均衡化的股权结构对企业创新起着至关重要的影响[42]。对于国有企业而言，单一股权的高度集中会促使企业权利膨胀[43]，提高大股东的利己行为，增加企业的创新投资风险；而非国有股东又具有逐利天性[44]，国企混改后多元化的股权结构则可以有效提升企业的资源配置效率。本研究认为，对于大规模研发投入的混改企业来说，股权制衡的创新效果与大股东的股权比重密切相关，股权多元化后存在一个相对较高的第一股东权重，可能更有利于企业全要素生产率的提升。一方面，尽管大股东股权比重较高会引起企业的代理成本问题，但是企业研发投入的创新转化能力才是引起混改企业全要素生产率变化的关键因素，大股东的股权比重相对较高，可以有效实现企业研发投入的创新转化效率提升，发挥企业的创新资源优势。总体上，较高的大股东股权比重优化企业创新转化能力对全要素生产率的提升效果大于代理成本问题对企业生产率的不利影响。另一方面，由于所有者决策对企业的创新行为起着至关重要的影响，我国国有企业的重大创新决策往往取决于大股东（尤其是控股股东），在股权多元化后，过度降低大股东股权比重不仅不能有效发挥大规模研发投入的创新资源优势，反而会降低企业创新决策的执行效率。事实上，混改后保持大股东相对较高的股权比重，企业更有利于发挥投资者保护作用[45]，控股股东对小股东及非国有资本的利益侵害行为将被有效避免，同时非国有资本的监督效果被放大，企业的创新效率显著提升。因此，本研究认为，对于大规模研发投入的混改企业而言，适度降低大股东权重并保持第一大股东维持较高的权重比例更有利于发挥企业创新资源优势，提升混改企业的全要素生产率。 

为了考察大规模研发投入下混改企业不同股权比重对企业全要素生产率的影响，先基于企业研发投入规模差异筛选出大规模研发投入的混改企业，以第一大股东股权比重作为衡量企业大股东股权比重的指标，并利用PSM-DID模型实证分析大股东不同权重下国企混改对企业全要素生产率的影响。在此模型中，本研究重点关注交互项D×Treated的系数与显著性。由于股东股权为50%时具有较强的企业控制权，因此，为了更准确界定大股东权重的大小，将第一大股东权重在50%～75%之间界定为较高的大股东权重，比较其回归结果与第一大股东权重小于50%的显著系数。结果如表4所示，大规模研发投入的混改企业中，第一大股东权重在50%～75%时，国企混改对企业全要素生产率的回归结果在5%水平上显著为正；而第一大股东权重小于50%时，交叉项D×Treated的系数在10%的水平上显著为正但显著小于前者，说明国企混改后大股东股权比重维持较高水平时更有利于企业实现大规模研发投入的创新转化，发挥企业的创新资源优势，而大股东权重过低对于混改企业全要素生产率的提升效果一般。

国企混改虽然可以在一定程度上降低企业的代理成本问题，提高企业对大股东的监管能力[1]，提升企业资源配置效率，但并不是大股东权重越低越有利于提升企业全要素生产率，当大股东权重降低到引起企业股权失衡时，可能会造成企业创新决策的短视行为，规避更有利于企业长远发展的长期性创新投资，造成企业的大规模研发投入方向不明确，从而不利于企业全要素生产率的提升。相比之下，国企性质不同于民营企业，大股东股权比重相对较高时所引发的企业大股东侵占问题并不明显，企业的创新投资行为由大股东主导，大股东如能着眼于长远考虑则更有利于发挥大规模研发投入的创新资源优势，对企业全要素生产率的促进能力也高于大股东股权侵占所引起的企业创新效率损失。

表4  大规模研发企业股权差异下样本国企混改与企业生产率

	变量
	第一股东权重

	
	50%～75%
	<50%

	D×Treated
	1.188**
(2.06)
	0.274*
(1.65)

	Lab
	0.163

(1.29)
	0.204***
(6.28)

	Lev
	0.000

（0.50）
	-0.000***

（-3.42）

	Age
	0.050

（1.24）
	0.061***
（6.12）

	常数项
	是
	是

	时间固定
	是
	是

	行业固定
	是
	是

	R2
	0.165
	0.138

	观测值/个
	312
	1 957


4  稳健性检验

由于本研究采用的是倍差法，在实证分析中倍差法容易受到两种因素的影响。其一是实验组与对照组数据的选取问题，倍差法的前提条件是实验组与对照组在受到政策冲击前必须具有相似的变化趋势，若变化趋势不一致则不能准确分析政策冲击效应；其次便是窗口期的选择问题，由于政策实施存在一定的时滞性，因而需要通过改变窗口期的选择范围来检验回归结果的稳定性。为了证明样本处理组与实验组全要素生产率在政策实施前具有相似的变化趋势，采用证伪实验，即反事实检验法检验。具体做法为：假设在2008年后实施了国企混改政策，观察交互项的显著系数，若非显著，则可以证明实验组与对照组在政策冲击前具有相同变化趋势的假说；若显著，则不能满足这一假说。选取2005－2012年作为样本范围，并分别选取2010、2011年为虚假的政策年份进行回归，表5给出了反事实检验的结果。结果显示未区分企业研发规模时，添加控制变量后交互项系数不显著；进一步区分企业研发规模进行分类回归，交互项系数依然不显著。说明样本实验组与对照组符合政策实施前具有共同变化趋势这一假定。
表5  样本国企混改与企业生产率反事实检验
	变量
	虚假政策：2010年
	虚假政策：2011年
	大规模研发
	小规模研发

	
	
	
	虚假政策：2010年
	虚假政策：2010年

	D×Treated×Innovation
	
	
	0.120

（1.43）


	-0.035

(-0.81)



	D×Treated
	0.063

（0.61）


	-0.012

(-0.11)


	
	

	Age
	0.070***
（4.56）
	0.075***
（4.77）
	0.067**
（2.23）
	0.087***
（3.79）

	Lev
	 -0.000***
（-12.56）
	 -0.000***
（-12.61）
	 -0.000

（-0.15）
	 -0.001

（-1.28）

	Cap
	-0.000***
(-4.17)
	-0.000***
(-4.18)
	0.005*
(1.68)
	0.004

(1.40)

	常数项
	是
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是
	是

	F值
	27.83
	27.79
	1.61
	4.20

	观测值/个
	1 912
	1 912
	251
	304


此外，表1中选择全样本回归，即将2005－2017年企业纳入回归中考察国企混改政策对企业全要素生产率的影响，为了消除窗口期的选择对实验的影响，重新设定窗口期进行实证检验。由表6可见，逐渐减少样本年限，此时，交互项的显著系数与显著性与表1回归（3）的结果基本一致。此外，为了检验表3回归中关于研发规模对实证结果的影响效果，设定2005－2016年为新的样本区间，分别回归大规模研发企业与小规模研发企业混改对全要素生产率的影响情况。由表6可见，区分研发规模后，大、小规模研发企业交叉项D×Treated×Innovation的回归结果与表3得出的结论基本一致，说明研发投入规模确实是国企混改提升全要素生产率的关键路径。
表6  样本国企混改与企业生产率改变时间窗宽检验
	变量
	所有企业
	大规模研发企业
	小规模研发企业

	
	2005－2016年
	2005－2015年
	2005－2016年
	2005－2016年

	D×Treated×Innovation
	
	
	0.310***

（9.61）


	0.061*

（1.73）



	D×Treated
	0.418***
（3.92）


	0.337***
(3.16)


	
	

	Age
	0.056***
（6.12）
	0.057***
（5.67）
	0.037**
（2.10）
	0.050***

（4.03）

	Lab
	 0.143***
（5.39）
	0.171***
（5.78）
	-0.115**
（-2.42）
	0.154**
（2.36）

	常数项
	是
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是
	是

	F值
	20.65
	20.33
	12.34
	7.09

	观测值/个
	2 890
	2 648
	540
	579


5  进一步讨论：国企混改的最优方向选择

近年来，就何种混改方向最有利于企业创新，学术界关于“国进民退”还是“国退民进”的争论持续不断，如Jefferson等[46]和张五常[47]基于民营企业的创新优势，强调民营化应成为国企混改的最优路径，但也有学者认为保持国有股权的大股东地位不仅可以提升企业创新，还可以避免国有资产的流失[48]。本研究以上证实了研发投入规模与股权结构制衡是国企混改下影响企业全要素生产率的关键路径，那么，在此背景下，不同研发投入规模下国有资本的最优比重是否会存在差异？回答这个问题，不仅可以回答“国退民进”还是“国进民退”的争议，还可以为后续针对性的政策制定提供理论分析。

理论上分析，研发投入规模是国企混改影响企业全要素生产率的重要因素，也是确立国企混改最优方向的重要依据。相比之下，对于大规模研发投入的混改企业而言，国有股比重较高可能更有利于企业创新，而非国有股比重较高可能更有利于小规模研发投入企业创新。就大规模研发投入企业而言，创新投入支持的持续性与创新活动的经济资源是降低创新风险、提高企业生产率的关键因素。一方面，由于利益需求、风险偏好的差异性，相比同质股东，异质性股东之间的创新决策容易产生分歧，不仅会削弱研发投入对企业创新投入的促进效果，还会提高企业的创新风险，国有股东保持较高股权更有利于保证研发投入的有效转化；另一方面，国有股权充分参与企业创新决策可以保证企业与政府部门的紧密联系，企业所获得的研发资源、融资支持等社会财富更多，不仅提高了混改企业创新的积极性，还可以降低大规模研发投入的高风险，若民营化程度过高，企业承担创新风险能力下降，利益最大化需求反而会降低企业的创新投入。对于小规模研发投入混改企业而言，相对灵活的管理机制与企业家精神可能更有利于提高企业的研发成功率和市场竞争能力，随着民营资本比重逐步提高，利益最大化的倾向促使非国有股东进一步强化对企业创新行为的激励与监督，减少由国有资本利益侵占所造成的全要素生产率损失；另外，在研发规模一定时，民营资本企业家精神对缩短研发周期与提高研发效率的作用可能更有利于提高生产率，若是国有资本比重过高，尽管缓解了部分融资压力、增加了企业投资规模，但考虑到小规模研发投入对提升企业创新的效果有限，国企混改后可能无法改善委托代理问题所引发的创新效率损失。

为区分不同研发投入规模下最有利于企业全要素生产率的混改方向，基于研发投入规模将混改企业分为大规模研发企业与小规模研发企业。对于大规模研发企业，如表7所示，国有股比重较高时，交叉项D×Treated显著为正且国企混改对企业全要素生产率的回归系数较高，而国有股比重小于50%时该回归系数较低。这一结果表明，国有股比重在50%～75%之间时，大规模研发企业混改后对企业全要素生产率的促进效果更为明显，国企民营化并不是所有国有企业混改的最优方向。

表7  大规模研发企业不同国有股比重分样本回归

	变量
	国有股比重

	
	<50%
	50%～75%

	D×Treated
	0.489***
(2.84)
	1.120***
(3.18)

	Lev
	-0.000**
(-2.36)
	-0.000

(-1.04)

	Cap
	-0.001***
(-6.39)
	-0.001

(-1.59)

	Lab
	0.238***
（4.79）
	0.488***
(3.56)

	常数项
	是
	是

	F值
	34.64
	17.65

	观测值
	1 065
	253


表8表示不同国有股比重下小规模研发企业混改对企业全要素生产率的影响，结果显示与大规模研发企业一致，国有股比重在小于25%与介于25～75%之间时交互项D×Treated显著为正，但是国有股比重较低时国企混改对企业全要素生产率的回归系数较高，而国有股比重相对较高时回归系数相对较低，表明国有股比重相对较低时小规模研发企业混改后对全要素生产率的促进效果更为明显。

表8  小规模研发企业不同国有股比重分样本回归分析
	变量
	国有股比重

	
	<25%
	25%～75%

	D×Treated
	0.415***
(2.91)
	0.269*
(1.73)

	Lev
	-0.000***
(-6.83)
	-0.000***
(-2.75)

	Cap
	0.004***
(3.98)
	0.005***
(5.03)

	常数项
	6.451***

（55.75）
	6.581***
(78.60)

	F值
	14.34
	10.35

	观测值/个
	909
	1 049


可见，国企混改的最优方向不能简单归结为国有资本或非国有资本比重的确立，也不能以此为根据选择“国进民退”或是“国退民进”的政策方针。本研究认为，在党的十八届三中全会提出发展混合所有制经济，强调市场在资源配置中的决定性作用的基础上，根据企业研发投入规模制定有针对性的混改政策可能更有利于实现国有资本与非国有资本的协同合作，也是提升企业全要素生产率的关键措施。

6  结论与政策建议

6.1  结论

如何引导国有企业高质量发展、激活国有企业创新活力已成为当前我国经济创新升级的重要话题，本研究试图从一个崭新的视角考察混合所有制企业在不同研发投入规模下的创新差异，从而剖析股权制衡对企业全要素生产率的影响以及国企混改的最优方向选择问题。为此，基于2005－2018年A股部分上市企业数据，运用PSM-DID模型研究国企混改对企业全要素生产率的动态影响，并深入考察混改提升企业生产率的关键路径。实证发现：（1）就整体来说，国企混改显著提升了企业全要素生产率，并总体呈现递增的动态影响趋势；（2）在区分创新投入规模后，混改政策对不同研发规模企业表现出不同的政策效果，对大规模研发企业具有显著的创新促进效果，对垄断性行业企业的政策效果尤为明显；（3）大规模研发企业适度降低并保持较高的第一股东权重更有利于发挥企业的创新资源优势、提升生产率；（4）不同研发规模下企业的最优混改方向存在明显差异，大规模研发企业国有资本比重处于50%~75%时更有利于提升企业生产率，小规模研发企业国有资本比重小于25%时提升企业全要素生产率的效果更为明显。
6.2  政策建议

本研究表明，推动国有企业混合所有制改革，企业研发投入规模与股权制衡是不可忽视的两个重要因素，这可为国有企业“抓大放小”改革提供思路参考，以推动实现国有企业真正做大多强。基于此，提出如下政策建议：

（1）深化国有企业混改，重点推动大规模研发企业所有制改革，在促进股权多元化的同时保持较高的国有股比重，充分发挥大规模研发企业的创新优势。当前垄断性行业具有提升全要素生产率的巨大潜力，重点是适度降低并保持较高的国有资本比重、放大国有资本功能，将企业的内部资源优势转化为创新优势，提高垄断性行业的创新效率。
（2）优化激励考核制度，建立以科学与高质量发展为导向的创新激励制度。由于部分企业受到短期政绩考核的影响，国有企业的发展方式并未充分考虑企业创新。基于此，一方面，应构建以高质量发展与绿色高效发展为目标的长期经济建设考核标准；另一方面，应在保持大股东权重的前提下推动国有企业股权多元化改革，充分发挥民营资本在企业创新中的优化作用。

（3）根据研发投入规模，采取差异化的混改政策。并不是所有混改企业都适合民营化，也不是所有企业均需要保持国有资本控制地位。对于有能力实现大规模研发投入的国有企业，需要保持国有资本优势比重，并合理利用经济资源优势，强化企业创新优势；而针对小规模研发企业，可以加快推动民营化改革，通过改善委托代理问题提高企业生产率。
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