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Abstract: Increasing the innovation capability of enterprises is an important measure to promote high-quality development, so does the reform of mixed ownership promote the innovation of state-owned enterprises? Based on a sample of mixed ownership reform of state-owned listed companies from 2008 to 2019, this paper used the Double/Debiased Machine Learning (DML) method to study the impact of state-owned enterprise mixed ownership reform on enterprise innovation. The results of the study found that the mixed ownership reform of state-owned enterprises has effectively promoted the improvement of enterprise innovation; meanwhile, the introduction of politically connected private shareholders has a more significant role in promoting corporate innovation. Further mechanism research shows that the mixed-ownership reform of state-owned enterprises promotes enterprise innovation through two ways: increasing the intensity of innovation input and improving innovation efficiency. The above research results have reference significance for the current state-owned enterprise mixed ownership reform.
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1 引 言
[bookmark: _Hlk71134118][bookmark: _Hlk69895549][bookmark: _Hlk71134281][bookmark: _Hlk69849240][bookmark: _Hlk70789202][bookmark: _Hlk78471444]当前推进国有企业混合所有制改革是深化国有企业改革的重要路径。传统的观点认为，国有企业因产权属性造成的委托代理与预算软约束问题，使得国有企业一直存在着创新动力不足、创新工作效率低下、科技人才尖端不足等顽疾，限制了国有企业的发展与提升[1-2]。相反，民营企业拥有产权结构清晰与市场竞争充分的双重优势，能促使民营企业保持较高的创新能力[3]。那么，由此所提出的问题是，国有企业通过混合所有制改革引入民营股东是否能有效地提升企业创新水平？引入不同特征的民营股东，特别是具有政治关联的民营股东对企业创新水平影响是否具有差异性？如何对国有企业混合所有制改革效果做有效评估，特别是混合所有制改革对企业创新水平的影响评估，进而对上述问题做出回答，无疑具有重要的学术价值和应用价值。遗憾的是，现有关于我国国有企业混合所有制改革对企业创新绩效的评估研究，无法给出令人信服的答案。
[bookmark: _Hlk71134426][bookmark: _Hlk69812050][bookmark: _Hlk70789370][bookmark: _Hlk68203009][bookmark: _Hlk66997541]基于此，本文旨在研究国有企业混合所有制改革对企业创新水平的影响，同时，考虑到具有政治关联的民营股东可能带来的公司治理的影响，本文引入民营股东的政治关联情况对企业创新水平的差异性影响，这是该领域研究的有益补充。具体地，本文基于2008—2019年国有上市企业混合所有制改革样本数据，使用双重/无偏机器学习方法（Double/Debiased Machine Learning，DML），系统考察混合所有制改革、政治关联与企业创新的关系[4]。研究结果表明，在其他条件相同的情况下，国有企业混合所有制改革不仅显著提高了企业创新产出数量，而且也显著提高了企业创新产出质量；同时，引入具有政治关联的民营股东能进一步提升企业的创新水平。进一步机制研究表明，国有企业混合所有制改革通过提高创新投入强度与改善创新效率两途径促进企业创新水平。
[bookmark: _Hlk78471745][bookmark: _Hlk78471566][bookmark: _Hlk78302664][bookmark: _Hlk78471771][bookmark: _Hlk78378560]本文的边际贡献主要体现在以下两个方面：（1）研究主题方面，与多数研究聚焦混合股权的多样性、融合程度以及控制权转移等的影响不同，本文系统考察了国有企业混合所有制改革事件对创新水平的影响。另外，与以往的研究聚焦国有企业高管的政治关联不同，本文关注的是所引入民营股东的政治关联情况对企业创新水平的差异性影响。据笔者所知，这在国内外研究中尚属首次。同时，本文进一步提出并实证检验国有企业混合所有制改革促进企业创新的两种作用机制，即国有企业混合所有制改革通过提高创新投入强度与改善创新效率两途径促进企业创新。（2）研究方法方面，不同于已有文献通常使用传统的计量回归模型，本文使用更为前沿的DML方法进行实证研究。近年来，机器学习驱动背景下的计量政策评估模型取得较快发展，DML方法正是在此背景下诞生的前沿方法，因此其日益受到政策评估计量经济学领域研究者的重视[5-7]。DML方法能够有效克服传统线性方法的不足。一方面，DML方法为非参数回归，不需要预设函数，避免了传统参数回归方法（例如线性回归）预设变量间的函数形式从而容易带来函数误设（Misspecified）偏误问题。此外，传统线性回归中不适用于大样本多变量的情景，这会带来维数诅咒、多重共线性、以及关键协变量控制有限等问题，造成变量估计有偏。另一方面，该模型的工具变量函数在保证估计有效性的同时，也修正了机器学习估计难以避免的正则偏误，得到无偏、有效的处理效应。因此，本文的研究结论将更可靠与稳健。
本文后续的论述框架如下：第二部分回顾相关研究进展与阐述相关的研究假设；第三部分介绍数据来源、变量定义、模型介绍和描述性统计；第四部分给出实证结果与分析；第五部分进一步探讨分析混合所有制改革对企业创新水平的影响机制；最后一部分为研究结论与启示。
2 文献回顾与研究假设
2.1 混合所有制改革与企业创新
[bookmark: _Hlk70630569][bookmark: _Hlk70790101]目前，学术界对国有企业存在着一些制约企业创新的因素基本达成共识。一方面是国有企业的产权属性对其造成严重的委托代理与预算软约束等问题，进而往往忽略企业的创新活动[1,3,8]；另一方面是政治属性带来的市场化程度不足一定程度上限制了国有企业创新活动的开展[9-11]。反观民营企业，其无论是在创新投入还是创新产出均全方位优于国有企业[3,11,12]。那么，国有企业通过引入民营资本进行混合所有制改革能否提升企业创新？国有企业所有制改革可以让企业在保持资源优势同时充分吸收非国有资本的经营经验，解放企业的创新动力。首先，混合所有制改革有助于国有企业所有者虚置以及“一股独大”导致的委托代理问题的解决。一方面，民营股东的加入是一定程度上的“所有者填补”，能有效地解决国有企业所有权不清晰的问题[13]。另一方面，民营股东出于自身利益的考虑，具备强有力的动机对国有企业高管形成监督，并积极干预企业的日程经营活动[14]。同时，民营股东能利用自身先进的治理经验，推动企业激励约束机制和内控制度的完善，为创新活动提供良好的内部环境[15]。其次，混合所有制改革有助于释放国有企业的政策性负担，减轻预算软约束并提升市场化水平。一方面，民营股东的“逐利本性”会驱使他们加大对国有企业经营的参与，避免企业把资源集中在“政治竞赛”和“面子工程”上，为创新这类有利于企业可持续发展的项目提供支撑。在这过程中，政府的角色从“控制”向“配置”发生转变[16]。另一方面，国有企业在混合所有制改革过程中往往伴随着市场化改革，在吸收市场化经营经验的同时，企业法人治理结构得到完善，资本结构得以优化[17]。解维敏[18]研究发现股东股份比例多样性能显著提高国有企业的研发投入，且私有股东对提升企业研发投入的效果更明显；同时，混合所有制改革对中央国有企业研发投入的促进作用更为显著。Zhang等[19]则发现，对于不同行业、不同地区宏观经济环境，混合所有制改革对国有企业创新的促进作用具有异质性。遗憾的是，多数学者主要关注的是混合所有制改革过程中混合股权的多样性、融合程度以及控制权转移等的影响，很少学者基于混合所有制改革这一事件展开研究。其次，从研究方法来看，以往的研究者多数采用的线性回归模型，其必须基于线性假设。若变量之间不满足线性假设的关系会出现估计不准确的问题。本文所使用的DML方法可在不对变量间的关系做任何假设的前提下得到准确的估计。
现有文献表明，一方面，混合所有制改革有利于国有企业所有者虚置以及“一股独大”导致的委托代理问题的解决，而民营股东出于利益自身考虑，也会积极参与企业的运转监督。另一方面，混合所有制改革有助于释放国有企业的政策性负担，减轻预算软约束并提升市场化竞争水平。本文认为：一方面，国有企业拥有最丰富的创新资源，在紧贴市场上的尖端技术方面有突出优势；另一方面，混合所有制改革中引入的民营股东往往是行业中的佼佼者，拥有先进的专利与管理经验。国有资本与民营资本相互混合后能够取长补短，发挥各自的优势，促进国有企业创新水平的提升。
基于上述基本事实，本文提出如下研究假设：
[bookmark: _Hlk71210293]假设1：国有企业混合所有制改革对企业创新具有促进作用。
假设1a：国有企业混合所有制改革对企业创新产出数量具有促进作用。
假设1b：国有企业混合所有制改革对企业创新产出质量具有促进作用。
2.2 引入民营股东的政治关联与企业创新
[bookmark: _Hlk70790586]政治关联与企业创新的关系是近年来受到国内外学者的广泛关注。目前，学术界在解释政治关联对企业创新能力的影响存在不同的结论。政治关联“抑制论”认为维护政治关系的寻租行为会对企业创新能力产生资源诅咒。一方面，企业容易陷入资源获取的陷阱，不断耗费大量的人力、物力以及财力与政府建立政治联系，不利于创新活动的发展。另一方面，政府为了政绩考虑，可能会要求政治关联度高的企业承担一部分社会责任，这会挤出企业的正常创新活动[20]。徐业坤等[21]应用非国有上市企业的样本展开实证研究，发现具有政治关联的企业会因为政府的干预而放弃研发投资活动。袁建国等[22]使用非国有上市企业数据验证了政治关联的资源诅咒现象，指出企业与政府的联系不仅挤出了研发投资，而且阻碍了企业市场化竞争水平的提高。而“促进论”支持者则认为政治关联会降低企业获取创新资源的各种交易成本。游家兴等[23]研究指出，与政府的良好关系是企业高管的一项稀有社会资源，其一定程度上提升了高管在企业经营中的话语权，更有意愿主导企业进行创新活动。于蔚等[24]研究发现政治性的联系能够帮助非国有企业走出融资困境。一方面，政治关联隐含着政府庇护以及企业质量良好的信号，具有政治关联的中小型民营企业更容易得到融资机构的信赖；另一方面，与政府保持良好的关系，更容易得到政府的财政补贴与税收优惠。
[bookmark: _Hlk69891467]根据资源依赖理论，个体企业的任何经营活动，都离不开与其他组织以及外部环境的持续交互，以获取必要的资源。企业创新活动具有成本高、周期长和风险大的特点，对资源的需求更加多，要求也更加苛刻。对于民营企业来说，政治关联就在一定程度上缓解了其获取创新资源的交易成本，也就是具有政治关联的民营企业更有可能在创新方面有所发展。本文认为，在混合所有制改革中引入具有政治关联的民营股东也更能够给国有企业带来创新的经验、成果以及人才。此外，具有政治关联的民营股东拥有更多的话语权，能在国有企业中起到更大的制衡作用。同时，具有政治关联的民营股东因其自身的政治背景，更容易与国有股东形成互信关系，促进股权的融合，更加有效率地建立起先进的企业治理结构以及各项制度，形成权力的制衡。
基于上述基本事实，本文提出如下研究假设：
假设2：引入具有政治关联的民营股东对企业创新的促进作用更强。
3 研究设计
本节设计相关实证以检验上述推论。首先，介绍数据来源；其次，介绍模型变量；然后，介绍基于DML方法构建的模型；最后，给出变量的描述性统计分析。
3.1 数据来源
本文研究国有企业混合所有制改革对企业创新水平的影响，选取了2008—2019年我国沪深A股国有上市企业作为样本。本文选取2008年作为起始年份的原因为：2007年底上市企业股权分置改革才基本完成，此前民营股东难有机会进入国有上市企业，因此选取后股权分置改革时期为研究期间。此外，对于民营股东的政治关联相关数据，本文主要通过年报信息以及互联网查询手工整理获得。
本文研究主要数据来源于CSMAR国泰安金融研究数据库与Wind金融终端。初始数据的筛选过程如下：（1）剔除金融类企业；（2）剔除ST等类型企业；（3）为了避免异常值的影响，对关键的连续变量采取最大和最小1%的缩尾（Winsorize）处理。经过以上步骤，本文最后获得了539家企业组成的非平衡面板数据，其中164家混合所有制改革的国有企业存在政治关联的民营股东，375家混合所有制改革的国有企业不存在此类型的民营股东。
3.2 变量定义
3.2.1被解释变量
根据我国《专利法》的分类，专利主要分为发明专利、实用新型专利以及外观设计专利这三类。通常地，发明专利所体现的创新能力最强，与企业的生产经营具有更大的相关性，实用新型专利次之，外观设计专利最弱。
考虑到相对于专利授权年份，专利申请年份在衡量企业创新产出上更具有时效性，参考Fang等[25]、顾夏铭等[26]、何瑛等[27]的做法，本文使用专利申请数量作为企业创新的衡量指标。具体地，本文采用企业当年三类专利申请总量加1的对数值（Patent）作为创新产出数量的衡量指标。考虑到发明专利在三类专利中创新性最强，本文采用企业当年发明专利申请量加1的对数值（Invent）作为创新产出质量的衡量指标。本文同时采用实用新型专利与外观设计专利（即非发明专利）申请量之和加1的对数值（NonInvent）作为对比。
为避免反向因果问题并考虑到创新产出的滞后性，上述被解释变量统一采用t+1期数据。
3.2.2解释变量
（1）国有企业混合所有制改革
本文将国有企业混合所有制改革定义为国有企业中国有资本占比从100%减少到小于100%的过程。对于资本性质的确定，本文将除国有资本外的资本统称为民营资本。具体地，本文将国有企业首次向民营股东增发时间所处年份作为分界线，设置国有企业混合所有制改革事件虚拟变量（Event）。如果年份在该分界线之后，则取值为1，说明该国有企业已经进行了混合所有制改革；否则取值为0。
（2）政治关联
参照Conyon等[28]、杨星等[29]的做法，设置政治关联虚拟变量（Polcon）。若国有企业混合所有制改革中引入的民营股东所对应的民营企业高管或实际控制人担任各级人大代表或者政协委员，则取值为1，说明该民营股东具有政治关联；否则取值为0。
3.2.3控制变量
除国有企业混合所有制改革事件外，企业创新水平还可能受其他因素的影响。参考顾夏铭等[26]、何瑛等[27]、温军和冯根福[30]等学者的研究设计，本文还控制一系列影响企业创新水平的变量，主要包括以下几个分类：（1）企业特征变量：企业规模（Lnsize）、企业成立年限（Lnage）、资产负债率（Leverage）、流动比率（CR）、总资产收益率（ROA）、营业收入增长率（Growth）、总资产周转率（Turnover）、账面市值比（MB）、现金持有水平（Cash）、托宾Q值（Tq）、股票年回报率（Return）；（2）企业特征变量：独立董事占比（Indep）、董事会规模（Board）、监事会规模（Sup）、第一大股东持股比率（Top1）、CEO与董事长两职合一（Dual）；（3）行业变量：赫芬达尔指数（HHI）、赫芬达尔指数的平方项（HHI2）、行业固定效应（Industry）；（4）其他变量：年度固定效应（Year）、省份固定效应（Province）。
相关变量的计算说明见下表1所述。
表 1 变量定义
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	被解释变量
	专利申请量
	Patent
	企业专利申请总数加1的自然对数

	
	发明专利申请量
	Invent
	企业发明专利申请数量加1的自然对数

	
	非发明专利申请量
	NonInvent
	企业非发明专利申请数量加1的自然对数

	[bookmark: _Hlk74577913]核心解释变量
	国有企业是否混合所有制改革
	Event
	[bookmark: _Hlk74577840]虚拟变量，开展混合所有制改革后的下一年度设置为1，否则设置为0

	
	民营股东是否具有政治关联
	Polcon
	虚拟变量，民营股东具有政治关联设置为1，否则设置为0

	控制变量
	[bookmark: _Hlk74578112]企业特征变量
	企业规模
	Lnsize
	总资产的对数值

	
	
	企业成立年限
	Lnage
	企业成长年限的对数值

	
	
	资产负债率
	Leverage
	总负债/总资产

	
	
	流动比率
	CR
	流动负债/流动资产

	
	
	总资产收益率
	ROA
	净利润/总资产

	
	
	营业收入增长率
	Growth
	当期主营业务销售收入/滞后一期主营
业务销售收入-1

	
	
	总资产周转率
	Turnover
	营业收入/总资产

	
	
	账面市值比
	MB
	总资产/企业市值

	
	
	现金持有水平
	[bookmark: _Hlk76065717]Cash
	经营活动现金流量净额/总资产

	
	
	托宾Q值
	Tq
	(股权市值+净债务市值)/总资产

	
	
	[bookmark: _Hlk76065772]股票年回报率
	[bookmark: _Hlk76065782]Return
	(本年度收盘价-上年度收盘价)/上年度收盘价

	
	[bookmark: _Hlk74578125]企业治理特征变量
	独立董事占比
	Indep
	独立董事人数/董事会人数

	
	
	董事会规模
	[bookmark: _Hlk76065878]Board
	董事会人数的对数值

	
	
	监事会规模
	Sup
	监事会人数的对数值

	
	
	第一大股东持股比率
	Top1
	第一股东持股数/总股数

	
	
	两职合一
	Dual
	虚拟变量，CEO兼任董事长设置为1，否则设置为0

	
	行业变量
	赫芬达尔指数
	HHI
	行业内对应企业的主营业务收入与行业主营业务收入合计的比值的平方累加

	
	
	赫芬达尔指数的平方项
	HHI2
	HHI的平方值

	
	
	行业效应
	Industry
	行业虚拟变量

	
	其他变量
	年度效应
	Year
	年度虚拟变量

	
	
	省份效应
	Province
	省份虚拟变量


3.3 模型构建
本文研究的是国有企业混合所有制改革对企业创新的影响。事实上，企业创新与企业特征、行业发展等协变量相关，因此如果不对这些协变量加以控制，则很难有效识别国有企业混合所有制改革对企业创新的真正影响。遗憾的是，传统计量模型、方法很难有效处理样本量有限情况下的高维数据问题，主要原因是其容易带来维数诅咒、多重共线性、以及关键协变量控制有限等问题，进而造成估计偏差。而对于机器学习模型，其可在高维数的情况下得到模型的有效估计，因此其可避免维数的诅咒问题。然而，机器学习模型常用的降维思路是引入正则项，这种操作虽能够降低方差却也带来了估计的偏误，即正则偏误（Regularization Biases）问题。Chernozhukov等[4]提出的DML方法，通过在辅助方程中二次使用机器学习模型的方式去消除正则偏误。该方法的优势在于，其一是打破了传统线性回归中控制变量过多产生的维数诅咒问题；其二是不需要预设变量间关系，无参数的机器学习模型可以处理非线性关系从而提高估计的准确性。
对于假设1，本文基于DML方法构造部分线性回归（Partially Linear Regression，PLR）模型来进行实证分析，检验国有企业混合所有制改革对企业创新的影响。具体如下：

              （1）



















其中，式（1）中为被解释变量，表示企业在第年的创新水平，包括专利申请量、发明专利申请量以及非发明专利申请量；为企业在第年的国有企业混合所有制改革事件虚拟变量（企业在混合所有制改革的下一年取值为1，否则为0），若其估计系数显著为正，说明国有企业混合所有制改革对企业创新具有促进作用，根据假设1，本文预计显著为正；为企业在第年的多维控制变量，其是通过函数影响被解释变量的协变量，包括企业特征变量、企业治理特征变量、行业变量等；的具体形式未知，其估计量通过机器学习模型获得；为误差项，其条件均值为0（）。




若直接对式（1）进行估计，其估计量是有偏的，这是因为在高维或者复杂的模型设定中，机器学习模型须引入正则项降维，这虽然避免了估计量的方差过大但也带来了函数的正则偏误，从而使得难以收敛于。该问题可通过引入辅助方程式（2）解决，即

                         （2）










具体步骤如下：首先，使用机器学习模型对式（2）中的函数进行估计，获得估计量，进而计算得残差项的估计量；其次，将看作是的工具变量，使用机器学习模型估计出函数的估计量，进而计算的估计值，即

              （3）

其中，为总样本量。此时，估计偏误为

     （4）









式（4）中服从均值为0的正态分布。的收敛速度为，其中和分别为向以及向收敛的速度。即使二者收敛速度慢，误差项交乘后，向0收敛的速度更快。由此，在未知协变量函数形式的情况下，使用DML方法依然可以获得无偏估计。与此同时，为避免参数估计中的过度拟合问题并提高参数估计的准确性，DML方法采用样本内外交差验证的方法[footnoteRef:1]。 [1:  具体步骤如下：首先，将样本量为的总样本平均分成个样本量为的分样本；其次，将一个分样本作为辅助样本，其他分样本作为主样本；再次，使用辅助样本估计出、，进而使用主样本估计的估计量；对辅助样本和主样本进行轮换，并重复上述估计步骤；将计算次估计的平均值作为最终的估计量。] 

对于假设2，本文同样采用PLR模型进行实证分析，检验国有企业混合所有制改革引入民营股东的政治关联与企业创新的差异性影响。具体如下：

         （5）

                      （6）












式（5）是在式（1）的基础上增加变量、与的交互项，其中为企业引入民营股东的政治关联情况。此时，核心被解释变量为，变量与归入多维控制变量。式（5）中其余变量与式（1）完全一致。用来衡量混合所有制改革与民营股东政治关联的交互作用，若其估计系数显著为正，说明在混合所有制改革的国有企业中，引入具有政治关联的民营股东对企业创新的促进作用更强。根据假设2，本文预计显著为正。
3.4 描述性统计分析
[bookmark: _Hlk69650448]表2给出了全样本以及混合所有制改革前后样本的主要变量描述性统计结果。由全样本的描述性统计结果可知，衡量企业创新的三个代理变量Patent、Invent、NonInvent的标准差比较大，这表明国有企业在创新绩效方面存在着较大的差异。其他控制变量的描述性统计结果表明，样本中企业的各项特征也存在着一定的差异，从侧面说明了控制变量的设置存在着合理性。由混合所有制改革前后样本的描述性统计结果可知，相对于混合所有制改革前，衡量企业创新的三个代理变量Patent、Invent、NonInvent的平均值均有不同程度地上升，这说明了国有企业混合所有制改革能够促进企业创新的提升，但这一结论有待下文通过实证结果来进一步研究分析。另外，混合所有制改革前后样本的控制变量，从均值和标准差来看总体上比较接近（混合所有制改革后的样本都在靠后的年份，企业的发展和混合所有制改革的特有属性导致了个别变量差别较大）。
[bookmark: _Hlk68614214]表2  全样本以及混合所有制改革前后样本的主要变量描述性统计
	变量
	全样本
	混合所有制改革前样本
	混合所有制改革后样本

	
	均值
	标准差
	均值
	标准差
	均值
	标准差

	A栏：被解释变量

	[bookmark: _Hlk77867703]Patent
	2.468 5
	1.946 0
	2.006 3
	1.816 9
	2.755 0
	1.968 4

	Invent
	1.838 9
	1.724 1
	1.420 2
	1.533 9
	2.098 5
	1.783 6

	NonInvent
	1.935 9
	1.787 6
	1.559 7
	1.665 4
	2.169 0
	1.820 9

	B栏：核心解释变量

	Event
	0.617 3
	0.486 1
	0
	0
	1
	0

	Polcon
	0.306 3
	0.461 0
	0.308 6
	0.462 0
	0.304 8
	0.460 4

	C栏：控制变量

	Lnsize
	8.178 3
	1.308 6
	7.827 4
	1.316 9
	8.395 9
	1.255 4

	Lnage
	2.491 5
	0.585 8
	2.194 0
	0.714 9
	2.675 8
	0.387 8

	Leverage
	0.526 0
	0.190 5
	0.531 4
	0.198 1
	0.522 7
	0.185 6

	CR
	1.522 7
	1.124 4
	1.513 0
	1.173 8
	1.528 7
	1.092 8

	ROA
	0.031 8
	0.046 3
	0.033 2
	0.050 6
	0.031 0
	0.043 4

	Growth
	0.185 8
	0.454 3
	0.205 5
	0.466 1
	0.173 6
	0.446 5

	Turnover
	0.724 6
	0.504 5
	0.772 7
	0.526 5
	0.694 7
	0.488 0

	MB
	0.682 8
	0.239 5
	0.623 6
	0.232 7
	0.719 5
	0.236 3

	Cash
	0.144 9
	0.105 7
	0.155 4
	0.116 3
	0.138 4
	0.097 9

	Tq
	1.749 5
	0.932 9
	1.935 9
	1.019 0
	1.633 9
	0.855 2

	Return
	0.238 1
	0.781 8
	0.450 6
	0.978 8
	0.106 3
	0.592 5

	Indep
	0.367 5
	0.054 1
	0.363 6
	0.052 3
	0.369 9
	0.055 1

	Board
	2.221 1
	0.196 7
	2.209 3
	0.194 0
	2.228 4
	0.198 1

	Sup
	1.394 2
	0.306 0
	1.389 6
	0.305 9
	1.397 1
	0.306 0

	Top1
	0.396 5
	0.143 4
	0.418 6
	0.150 1
	0.382 8
	0.137 4

	Dual
	0.090 3
	0.286 6
	0.089 5
	0.285 5
	0.090 8
	0.287 4

	HHI
	0.143 5
	0.142 5
	0.145 3
	0.145 4
	0.142 4
	0.140 6

	HHI2
	0.040 9
	0.097 7
	0.042 2
	0.099 4
	0.040 0
	0.096 7

	样本量
	604 7
	231 4
	373 3


表3给出了以民营股东政治关联情况分类的主要变量描述性统计结果。由分类后的描述性统计结果可知，民营股东具有政治关联的样本在企业创新上的表现相对较好，说明国有企业引入具有政治关联的民营股东将更具有创新能力。由于这一结果只是初步的统计特征，因此民营股东的政治关联在混合所有制改革与国有企业创新当中的影响有待下文实验结果的进一步确定。另外，其他的控制变量在两个样本当中的均值和标准差几乎相等。这进一步说明了样本数据的有效性。
表3  以民营股东政治关联情况分类的主要变量描述性统计
	变量
	民营股东不具有政治关联样本
	民营股东具有政治关联样本

	
	均值
	标准差
	均值
	标准差

	A栏：被解释变量

	Patent
	2.419 9
	1.915 1
	2.578 7
	2.010 4

	Invent
	1.788 8
	1.692 1
	1.952 5
	1.789 6

	NonInvent
	1.894 6
	1.754 3
	2.029 4
	1.857 7

	B栏：核心解释变量

	Event
	0.618 6
	0.485 8
	0.614 5
	0.486 9

	Polcon
	0
	0
	1
	0

	C栏：控制变量

	Lnsize
	8.166 3
	1.312 8
	8.205 6
	1.299 0

	Lnage
	2.494 4
	0.595 3
	2.484 9
	0.563 9

	Leverage
	0.522 4
	0.191 5
	0.534 1
	0.188 1

	CR
	1.552 0
	1.169 1
	1.456 4
	1.013 2

	ROA
	0.032 4
	0.046 3
	0.030 4
	0.046 3

	Growth
	0.180 5
	0.445 3
	0.197 9
	0.474 0

	Turnover
	0.703 2
	0.502 4
	0.773 0
	0.505 9

	MB
	0.678 6
	0.240 6
	0.692 5
	0.236 6

	Cash
	0.144 0
	0.104 3
	0.146 7
	0.108 6

	Tq
	1.767 7
	0.954 7
	1.708 2
	0.880 2

	Return
	0.235 7
	0.778 3
	0.243 5
	0.790 0

	Indep
	0.366 7
	0.051 6
	0.369 3
	0.059 3

	Board
	2.222 2
	0.191 3
	2.218 5
	0.208 6

	Sup
	1.396 7
	0.308 3
	1.388 5
	0.300 7

	Top1
	0.397 0
	0.142 3
	0.395 4
	0.146 0

	Dual
	0.092 3
	0.289 4
	0.085 9
	0.280 2

	HHI
	0.147 0
	0.147 7
	0.135 6
	0.129 4

	HHI2
	0.043 4
	0.103 0
	0.035 1
	0.084 3

	样本量
	185 2
	419 5


4 实证分析
[bookmark: _Hlk76074761]本节首先给出模型估计说明；其次，给出基础分析结果，分析国有企业混合所有制改革对企业创新的影响；再次，分析引入民营股东的政治关联对企业创新的差异性影响；最后，对实证结果进行稳健性检验；最终得到国有企业混合所有制改革对企业创新的因果识别效应。
4.1 模型估计说明

在机器学习模型选择方面，本文选择Lasso模型作为下节除稳健性分析外DML方法中的估计模型。在控制变量设置方面，本文选择企业的规模、成立年限、资产负债率、流动比率、总资产收益率、营业收入增长率、总资产周转率、账面市值比、现金持有水平、托宾Q值、股票年回报率、独立董事占比、董事会规模、监事会规模、第一大股东持股比率、CEO与董事长两职合一；行业的赫芬达尔指数、赫芬达尔指数的平方项以及行业效应以及年度与省份效应共21个变量作为控制变量。对于Lasso模型，本文还加入了企业的规模、成立年限、资产负债率、流动比率、总资产收益率、营业收入增长率、总资产周转率、账面市值比、现金持有水平、托宾Q值、股票年回报率、独立董事占比、董事会规模、监事会规模、第一大股东持股比率；行业的赫芬达尔指数、赫芬达尔指数的平方项这17个变量的二次方项作为解释变量与控制变量间的非线性关系。对于DML方法使用的样本内外交叉验证法，设置。其他相关估计过程的参数设置，若没有特别说明，则是直接参考引用了Chernozhukov等[4]相关做法。
4.2 混合所有制改革与企业创新
表4报告国有企业混合所有制改革与企业创新的估计结果。第（1）列汇报国有企业混合所有制改革对企业创新产出数量的具体估计结果，Event的系数为0.340 0，且在1%水平下显著；第（2）列汇报国有企业混合所有制改革对企业创新产出质量的具体估计结果，Event的系数为0.313 5，且在1%水平下显著；与此同时，第（3）列NonInvent的估计结果也类似。综上所述，国有企业混合所有制改革不论是对企业创新产出数量，还是对企业创新产出质量的影响均显著为正，说明国有企业混合所有制改革对企业技术创新具有促进效应。因此，本文假设1基本得到验证。
国有企业引入民营资本显著提升了企业创新，原因可能在于混合所有制改革充分发挥了两种资本属性的优势：一方面，国有企业自身长期存在企业效率低下而导致创新活力不足的问题。引入民营资本有助于国有企业减少政策负担、提升企业效率、推进市场化改革，进而完善企业治理体系、激活创新动力。另一方面，企业技术创新活动需要大量的人力和资源支持，混合所有制改革使得国有企业的资源优势与民营企业的技术和市场化优势相互融合，充分发挥各方的优势，对资源进行更加有效的配置，最终激发企业的创新能力。
表4  混合所有制改革与企业创新
	
	(1)
Patent
	(2)
Invent
	(3)
NonInvent

	Event
	0.340 0***
(0.050 8)
	0.313 5***
(0.044 4)
	0.266 0***
(0.047 2)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7
	604 7


注: “***”、“**”、“*”分别表示在1%、5%和10%水平下显著。括号内的数值为系数的标准差。以下各表同。
4.3 民营股东的政治关联与企业创新


表5报告引入民营股东的政治关联与企业创新的估计结果。第（1）列中交互项EventPC的估计系数为0.2808，且在1%水平下显著，说明在混合所有制改革的国有企业中，引入具有政治关联的民营股东对企业创新产出数量的促进作用更强；第（2）列中交互项EventPC的估计系数为0.2944，且在1%水平下显著，说明在混合所有制改革的国有企业中，引入具有政治关联的民营股东对企业创新产出质量的促进作用更强；第（3）列NonInvent的估计结果也类似。综上所述，在混合所有制改革的国有企业中，引入具有政治关联的民营股东对企业创新的促进作用更强。因此，本文假设2基本得到验证。
民营股东的政治关联在国有企业创新方面的积极作用，可能源于政治关联赋予民营股东的特性，让其与国有资本更好地融合。首先，民营股东的政治关联使其在早期的发展当中如鱼得水，让其更有可能成为行业的佼佼者。这类股东在混合所有制改革过程中能够给企业带来资金、技术、经验和人才，从而使国有企业的创新环境得到全面的完善。其次，本文所界定的民营股东的政治关联有一定的门槛，是一种双向选择的结果。使命感和责任感让他们更加愿意、也更加努力地投入到国有企业的日常经营活动当中去。除此之外，具有政治关联的民营股东习惯于与政府部门打交道，故国有企业的高管可能会因此对其更加信任。长期互信的关系有助于双方在国有企业混合所有制改革的过程当中相互合作与融合。企业内部的结构与制度也能够更加有效率地建立，从而通过促进企业内部包括创新活动在内的高效运转，最终提升企业创新。
表5 民营股东的政治关联与企业创新
	
	(1)
Patent
	(2)
Invent
	(3)
NonInvent

	
EventPC
	0.280 8***
(0.057 9)
	[bookmark: _Hlk77879327]0.294 4***
(0.052 6)
	0.227 0***
(0.054 6)

	Event
	0.340 0***
(0.580 1)
	0.313 5***
(0.044 4)
	0.266 0***
(0.047 2)

	PC
	0.142 2***
(0.047 5)
	0.153 9***
(0.042 3)
	0.118 3
(0.044 7)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7
	604 7


4.4 稳健性分析
[bookmark: _Hlk76131827]上述估计结果显示，国有企业混合所有改革对企业技术创新具有显著的正向促进效应，同时，在混合所有制改革的国有企业中，引入具有政治关联的民营股东对企业技术创新的促进作用更强。本节运用一系列稳健性检验方法，对上述结论进行验证。
4.4.1替换被解释变量

[bookmark: _Hlk78037699]由现行的《专利法》对三种专利的定义可知，发明专利对企业创新水平的贡献度最高，实用新型专利次之，外观设计专利最弱。根据三种专利对企业创新的贡献度，参考权小锋和尹洪英[31]、王雯岚和许荣[32]的做法，对发明、实用新型、外观设计三种专利申请数量按照3:2:1的比例进行加权求和后加1取对数值，构造一个新的衡量企业创新能力的指标Patent_w，该指标兼顾企业创新产出水平和质量，能更好地体现企业真实的创新能力。表6报告替换被解释变量后的估计结果。由估计结果可知，第（1）列中Event的估计系数为正且在1%水平下显著；第（2）列中交互项EventPC的估计系数为正且在1%水平下显著，这表明国有企业混合所有改革对企业技术创新具有显著促进效应，同时，引入具有政治关联的民营股东能进一步提升企业技术创新。验证了本文结论的稳健性。
表6  稳健性检验（替换被解释变量）
	
	(1)
Patent_w
	(2)
Patent_w

	Event
	0.302 4***
(0.041 6)
	0.302 4***
(0.041 6)

	PC
	
	0.1387***
(0.039 8)

	
EventPC
	
	0.262 8***
(0.049 2)

	控制变量
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7


4.4.2替换机器学习模型

[bookmark: _Hlk76113902]上节使用DML方法构造的PLR模型采用的是Lasso模型进行估计，本节将Lasso模型替换为Forest与Trees模型。表7报告替换机器学习模型后的估计结果。由表7的A栏可知，第（1）~（3）列中的变量Event估计系数均在1%水平下显著为正，即国有企业混合所有制改革不论对企业创新产出数量，还是对企业创新产出质量均具有显著的促进作用；由表7的B栏可知，第（1）~（3）列中的交互项EventPC估计系数均在1%水平下显著为正在混合所有制改革的国有企业中，引入具有政治关联的民营股东对企业创新产出质量的促进作用更强。再次验证了本文结论的稳健性。
表7  稳健性检验（替换核心控制变量）
	A栏：假设1

	
	(1)
Patent
	(2)
Invent
	(3)
NonInvent

	Boosting模型

	Event
	0.741 4***
(0.049 2)
	0.670 8***
(0.042 9)
	0.597 9***
(0.045 3)

	Forest模型

	Event
	0.151 1***
(0.043 4)
	0.129 3***
(0.037 6)
	0.120 3***
(0.041 4)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7
	604 7

	B栏：假设2

	
	(1)
Patent
	(2)
Invent
	(3)
NonInvent

	Boosting模型

	
EventPC
	0.559 6***
(0.071 3)
	0.545 5***
(0.064 4)
	0.457 2***
(0.066 2)

	Forest模型

	
EventPC
	2.135 6*
(1.236 5)
	2.165 4**
(1.077 2)
	2.147 9*
(1.196 0)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7
	604 7


[bookmark: _Hlk77948511]4.4.3更换估计模型
上节使用的是DML方法构造的PLR模型进行估计，本节基于DML方法进一步构造更具一般性的交互回归（Interactive Regression，IR）模型进行稳健性检验。对于假设1，具体如下：

                  （7）

                         （8）





[bookmark: _Hlk70792536]其中，解释变量的系数为。其他相关变量与PLR模型一致，故不再赘述。对于假设2，同样在式（7）基础上增加变量、与的交互项，具体如下：

          （9）

                  （10）







式（9）是在式（7）的基础上增加变量、与的交互项。此时，核心被解释变量为，变量与归入多维控制变量。式（9）中其余变量与式（7）完全一致。

表8报告国有企业混合所有制改革以及引入民营股东的政治关联对企业创新的影响通过使用IR模型的估计结果。由表8的A栏可知，第（1）~（3）列中的变量Event估计系数均在1%水平下显著为正，即国有企业混合所有制改革不论对企业创新产出数量，还是对企业创新产出质量均具有显著的促进作用；由表8的B栏可知，第（1）~（3）列中的交互项EventPC估计系数均在1%水平下显著为正在混合所有制改革的国有企业中，引入具有政治关联的民营股东对企业创新产出质量的促进作用更强。进一步验证了本文结论的稳健性。
表8  稳健性检验（更换估计模型）
	A栏：假设1

	
	(1)
Patent
	(2)
Invent
	(3)
NonInvent

	Event
	0.385 5***
(0.052 1)
	0.370 9***
(0.047 0)
	0.302 4***
(0.0491 7)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7
	604 7

	B栏：假设2

	
	(1)
Patent
	(2)
Invent
	(3)
NonInvent

	
[bookmark: _Hlk78037967]EventPC
	0.289 9***
(0.056 3)
	0.281 5***
(0.050 8)
	0.240 0***
(0.052 7)

	Event
	0.385 5***
(0.052 1)
	0.370 9***
(0.047 0)
	0.302 4***
(0.0491 7)

	PC
	0.146 1***
(0.047 2)
	0.155 8***
(0.042 1)
	0.131 2***
(0.044 2)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7
	604 7


与此同时，本文还对被解释变量进行滞后两年和三年处理、更换核心控制变量，得出的估计结果与前文的检验估计结果也基本一致。为节约篇幅，本文未报告该稳健性检验结果。综上，一系列稳健性检验结果证明，本文主要结论稳健且可靠。
5 进一步分析
通过上述实证分析可知，国有企业混合所有改革对企业技术创新具有显著的正向促进效应；同时，在混合所有制改革的国有企业中，引入具有政治关联的民营股东对企业技术创新的促进作用更强。本节进一步分析国有企业促进企业创新的机制。
[bookmark: _Hlk78135155]5.1 提高企业创新投入
创新投入是企业创新的必要条件，只有投入足够的物质资本与人力资本，才能为企业创新提供丰富的资源条件[33]。国有企业混合所有制改革通过引入民营资本降低了国有股东的持股比例，通过在国有企业内部股权制衡的方式一定程度缓解了政府对企业的行政干预[34]。与此同时，混合所有制改革意味着国有企业需在市场化机制导向下开展市场化经营，无疑增强了企业通过创新来寻求竞争优势的意识。因此，在市场竞争机制的激发下，国有企业会提高创新投入的力度，从而促进企业创新。因此，为了获取市场份额和提高竞争力，国有企业会积极地根据市场机制的引导作用开展技术创新活动，承担更多的风险性创新项目，投入研发进行创新。由此，基于上述分析，本文认为国有企业混合所有制改革能通过提高企业创新投入促进企业创新。为检验国有企业混合所有制改革后是否通过提高企业创新投入促进企业创新，本文借鉴温忠麟等[35]，使用中介因子检验方法，具体研究模型如下：

               （11）

              （12）

        （13）

                        （14）



[bookmark: _Hlk76578178]其中，为企业在第年的研发费用占营业收入的比重，作为反应衡量企业的创新投入的中介变量。RDRatio的数值越大，说明企业创新投入越大，企业更愿意在创新研发上投入资金。本文同样使用PLR模型进行估计，其他相关控制变量与上节保持一致。由式（11）~（13）可知，中介效应的检验步骤如下：第一步检验国有企业混合所有制改革是否能够显著提升企业创新，此结果已在上节进行检验；第二步检验混合所有制改革是否能够显著加强企业创新投入；第三步检验国有企业混合所有制与企业创新投入同时对企业创新的影响。表9报告中介创新投入的中介检验结果。第（1）列中Event的系数为0.005 9，且在1%水平下显著，表明国有企业混合所有制改革后更为重视企业创新，所在企业的创新投入强度更大。第（2）~（3）列中Event和RDRatio的系数均在1%水平下显著为正，由Sobel、Aroian和Goodman检验可知，部分中介成立，且中介效应占比分别为51.39%、54.89%和54.54%。国有企业混合所有制改革能通过提高企业创新投入，从而提升企业的创新水平。
表9 创新投入的中介检验结果
	
	(1)
RDRatio
	(2)
Patent
	(3)
Invent
	(4)
NonInvent

	Event
	0.005 9***
(0.000 6)
	0.340 0***
(0.050 8)
	0.313 5***
(0.044 4)
	0.266 0***
(0.047 3)

	RDRatio
	
	29.615 0***
(0.929 0)
	29.163 7***
(0.854 5)
	21.432 2***
(0.965 7)

	SobelZp值
	
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0

	AroianZp值
	
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0

	GoodmanZp值
	
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0

	中介效应占比
	
	51.39%
	54.89%
	47.54%

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7
	604 7
	604 7


5.2 改善企业创新效率
企业创新不仅需要依靠创新投入，其创新效率也是重要的因素[36]。国有企业自身长期存在创新效率低下而导致创新活力不足的问题[2]。国有企业混合所有制改革，将民营资本进入国有企业。民营股东由于控制权与现金流高度统一，使其有动机在推动企业创新的同时监督企业的技术创新项目的投资决策以及创新研发的过程，从而提升企业创新水平[18]。由此，基于上述分析，本文认为国有企业混合所有制改革能通过改善企业创新效率促进企业创新。为检验混合所有制改革是否通过提高企业创新效率促进企业创新，本文也使用中介效应检验，方法与上节一致，中介变量更换为企业创新效率RDCapital。RDCapital为资本化研发支出占研发投入的比重，衡量企业的创新效率。RDCapital的数值越大，说明企业创新效率越高，企业注重创新效率的提高。表10报告中介创新效率的中介检验结果。第（1）列中Event的系数为0.013 6，且在1%水平下显著，表明国有企业混合所有制改革后更为注重企业创新效率，优化了企业的创新效率。第（2）~（4）列中Event和RDCapital的系数均在1%水平下显著为正，由Sobel、Aroian和Goodman检验可知，部分中介成立，且中介效应占比分别为7.23%、7.75%和6.78%。因此，国有企业混合所有制改革能通过提高企业创新效率，从而提升企业的创新水平。
表10 创新效率的中介检验结果
	
	(1)
RDCapital
	(2)
Patent
	(3)
Invent
	(4)
NonInvent

	Event
	0.013 6***
(0.002 4)
	0.340 0***
(0.050 8)
	0.313 5***
(0.044 4)
	0.266 0***
(0.047 3)

	RDCapital
	
	1.807 5***
(0.207 2)
	1.786 1***
(0.201 5)
	1.326 2***
(0.207 8)

	SobelZp值
	
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0

	AroianZp值
	
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0

	GoodmanZp值
	
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0

	中介效应占比
	
	7.23%
	7.75%
	6.78%

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	省份效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本数
	604 7
	604 7
	604 7
	604 7


6 结论
[bookmark: _Hlk69653087][bookmark: _Hlk78444106]国有企业混合所有制改革一直以来是受到学术界广泛关注的社会热点问题。本文基于通过国有上市企业混合所有制改革样本数据，使用DML方法，不仅从混合所有制改革前后的变化情况来评价国有企业创新水平，并且进一步从民营股东政治关联的角度深入地研究其中的差异性影响。具体的研究结论如下：一是国有企业混合所有制改革对企业创新水平具有促进作用。主要原因是，一方面，从委托代理理论的角度，混合所有制改革在一定程度上缓解了国有企业原有的委托代理问题，有效提升了企业治理的水平；另一方面，从国有企业天然政治属性的角度，民营股东的引入也完善了监督机制，减少了无效率的资源浪费，同时国有企业与民营企业实现优势互补，也激活了企业的创新动力，进而创造更多的成果。二是在国有企业混合所有制改革中，具有政治关联的民营股东起到关键作用，这类民营股东对企业创新水平的促进作用更强。主要原因是，一方面，从资源依赖的角度，这类股东很可能是民营企业的佼佼者，能直接为国有企业带来更多的创新所需，对企业创新产生直接作用；另一方面，从政治关联的特征角度，其赋予了民营股东相应的责任感以及与政府的亲和力。在混合所有制改革过程中，这类股东的存在促进了不同股权之间更加有效的融合，推动企业创新水平的提高。进一步研究表明，国有企业混合所有制改革通过提高创新投入强度与改善创新效率两途径促进企业创新水平。
[bookmark: _Hlk66998129][bookmark: _Hlk69653670]本文研究所蕴含的政策建议是：一是全面深化国有企业改革。国有企业混合所有制改革后，其自主创新能力整体上得到提高，可持续发展的能力也得到增强。国有经济作为我国市场经济最重要的组成部分，其健康发展对推动我国市场经济可持续发展起到无可比拟的作用。然而，国有企业一直以来因为自身的资源浪费和经营运作效率低下等诸多问题而遭到诟病，制约着我国自主创新能力的发展。因此，继续坚定不移地深化和推进国有企业混合所有制改革，推动其中创新战略的布局，逐渐完善市场化改革在我国未来的发展当中尤为重要。二是充分调动具有政治关联的民营企业参与国有企业混合所有制改革。本文在引入在民营股东的政治关联后发现，具有政治关联的民营股东对企业创新水平的促进作用更强，这对于如何有效推进混合所有制改革有很大的现实意义。政府可以充分动员具有政治关联的民营股东，调动他们的积极性，让其更多地参与到混合所有制改革当中，从而逐渐完善整体的布局，迈入自主创新发展新阶段。
针对未来的研究，可以从以下两方面进行进一步深入的研究：一方面，本文使用专利申请数量来衡量企业创新水平，然而专利从立项研发到申报仍然存在一定的时间跨度，且不同的专利研发所需要的时间跨度存在差异，故而使用专利申请数量来衡量企业创新水平在时效性上存在一定的不足。未来可通过对上市企业年报有关于企业创新的描述进行文本挖掘，进而构造企业创新衡量指标，以更时效、更准确地衡量企业创新。另一方面，民营股东政治关联与混合所有制改革的先后作用关系问题也是一个很好的研究视角。上述两个方面还有待未来做进一步深入研究。
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