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混合所有制改革与企业价值提升

———基于上市国有企业的实证研究

黄昶生　 王正寒

（中国石油大学（华东）经济管理学院， 青岛　 ２６６５８０）

〔摘　 要〕 　 国有企业进行混合所有制改革是我国新常态下经济转型的重要突破口， 也是保持我国宏

观经济社会健康、 平稳、 快速发展的重要举措。 本文利用中国上市国有企业 ２０１０ ～ ２０１９ 年的面板数据，
采用双重差分的方法检验混合所有制改革是否提升了企业价值。 实证结果显示， 混合所有制改革政策的实

施对企业价值的提升具有显著的促进作用， 当企业的控制权发生转移时， 这种促进效果更明显。 进一步研

究发现， 混合所有制改革显著提高了企业创新， 并通过研发投入和人力资本两种途径作用于企业价值。 按

照企业在政策实施前的不同初始状态进行分组， 高负债率组和高代理成本组的企业价值的提升幅度更明

显， 与地方国企和垄断性企业相比， 中央国企和竞争性企业的改革效果更显著。
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引　 言
作为国民经济的重要支柱， 国有企业是保障

人民共同利益的重要力量， 国有企业改革是中央

实施做大做强国有企业方针的重大战略步骤。 党

的十九大报告所提出的 “继续深化国有企业改革，
发展混合所有制经济， 培育具有全球竞争力的世

界一流企业” 更加明确了混合所有制改革对于国

有企业的重要作用。 发展混合所有制经济可以使

国有经济与民营经济更加深入融合， 实现多种所

有制经济共同发展； 另外， 混合所有制改革在很

大程度上克服了国有独资企业的弊端， 能够增强

国有资本的带动力， 激发国有企业发展的活力，
加快实现培育世界一流企业的步伐。 国有经济在

我国经济社会中具有特殊的重要地位， 在国企改

革的关键阶段， 经济发展取得新成效作为 “十四

五” 时期我国经济发展的首要目标， 要在实现经

济持续健康发展的同时充分发挥经济增长的潜力，
重视企业创新， 进一步优化经济结构。 混合所有

制改革作为推进国企改革的关键举措和重要突破

口， 在各企业积极响应下混合所有制改革取得了

重要进展， 积累了许多国企改革的成功经验。 但

是， 混合所有制改革能否提高企业价值？ 改革的

力度与方向应该是怎样的？ 不同类型的国有企业

的改革效果是否一样？ 这是当前深化国有企业混

合所有制改革一定要认真思考和回答的问题。

１　 文献综述
回顾已有文献， 关于混合所有制改革对企业

的影响研究主要集中在企业绩效及企业创新两个

方面。 对于企业绩效的研究， 武常岐和张林［１］ 通

过分析不同改革方式引起的国有企业绩效的变化

情况发现， 对企业控制权进行改革比引入非国有

资本更有利于提升企业竞争力。 Ｂｏｒｔｏｌｏｔｔｉ 等［２］ 发

现企业私有化后公司的运营绩效会显著提升。 Ｋｎ⁃
ｙａｚｅｖａ 等［３］利用欧洲各国的样本数据分析所有权

改革对企业绩效的影响， 从短期来看所有权改革

对企业绩效有抑制作用， 而从长期来看这种负面

的影响就消失了。 针对混改对企业创新带来的影

响， 赵放和刘雅君［４］ 认为混合所有制改革对企业

创新效率具有明显的提升作用， 并且东部地区更

加显著。 秦华英［５］则对混合所有制改革对企业创

新的影响机制进行了分析。 朱磊等［６］ 从股权多样

性与股权融合度两个维度论证了混合所有制改革
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对企业创新的正向作用。

在对企业价值问题的研究中， Ｄａｖｉｅｓ 等［７］ 从

管理行为的角度探讨了管理层持股比例与企业价

值之间的非线性关系， 发现两者呈现出双峰曲线

的关系， 并认为外部治理机制是导致第 ２ 个峰值

出现的原因。 刘银国和朱龙［８］ 构建了反映和评价

中国企业公司治理水平的 ＣＧＩ 指标体系及企业价

值计量模型， 通过实证发现公司治理水平对企业

价值具有显著的促进作用。 王志强等［９］ 使用中国

制造业上市公司的数据， 证实企业的研发投入能

够对企业价值带来显著的正向影响， 但竞争性联

盟会负向调节两者之间的关系。
通过对现有文献进行梳理发现， 混合所有制

改革与企业价值提升的研究较少， 更少有文献对

不同初始状态下的企业开展混合所有制改革的效

果作进一步研究， 而国有企业价值的提升与我国

经济发展紧密相关， 厘清混合所有制改革与企业

价值提升的关系， 可以更加明确在大力推进国有企

业混合所有制改革背景下我国经济发展的动向。 基

于此， 本文使用多期双重差分的方法， 利用 ２０１０～
２０１９ 年中国上市国有企业的面板数据， 探究混合

所有制改革对企业的作用效果及影响机制。

２　 研究设计与变量选取

２􀆰 １　 样本选择

本文的研究重点是进行混合所有制改革后国

有企业价值的变化， 所使用的数据样本为 ２０１０ ～
２０１９ 年上市国有企业的面板数据， 以国有企业售

卖或转让其所持有的国有股权作为混合所有制改

革的判断依据， 将国有股权发生变化的企业设定

为实验组， 国有股权未发生变化的企业为控制组，
采用双重差分法检验混合所有制改革对企业价值

的影响。 在数据的选择上， 剔除金融类企业和 ＳＴ
上市公司， 为了控制极端值对回归结果的影响，
对连续变量在 １％和 ９９％分位数上进行缩尾处理。
本文所使用的数据来源于 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据

库， 部分数据来源于 ＣＮＲＤＳ①。
２􀆰 ２　 变量定义

２􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

对于企业价值的衡量， 本文在借鉴前人研究

的基础上， 使用托宾 Ｑ（ＴｏｂｉｎＱ）和净资产收益率

（ＲＯＥ） 来度量企业价值。 作为在众多反映企业

价值的指标中比较客观和常用的指标， ＴｏｂｉｎＱ 值

可以综合反映上市企业的财务状况和经营情况，
用上市企业市场价值与重置成本的比值来计算。
净资产收益率等于企业净利润与平均净资产之比，
能够衡量企业的现有获利能力与未来获利机会。
净资产收益率的值越高， 说明企业的利润率越高，
投资可以带来更多的收益。 因此， 选择托宾 Ｑ 值

和净资产收益率作为企业价值的衡量指标能够更

综合地反映企业价值。
２􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

本文的核心解释变量是混合所有制改革与时

间的交互项 Ｄｉｔ， 如果国有企业在 ｔ 年发生混合所

有制改革， 则赋值为 １， 否则赋值为 ０。 判断企业

是否发生混合所有制改革的依据是国有股权的变

化， 在样本区间内， 如果国有企业售卖或转让国

有股权， 则将其视为发生混合所有制改革的企业。
２􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

企业本身的经营状况会直接或间接地影响企业

价值， 为了消除这些因素对模型可能产生的影响，
本文在张辉等［１０］和邓溪乐等［１１］ 的研究基础上， 选

取了以下控制变量： 企业规模 （Ｓｉｚｅ）， 采用企业

总资产取对数来表示； 固定资产比率（Ｆｉｘｅｄ）， 用

企业固定资产与总资产的比值计算； 账面市值比

（ＢＭ）， 用资产账面价值与资产市值的比值计算；
经营活动现金流量 （ＣＦＯ）， 用经营活动产生的

现金流量与总资产的比值表示。
２􀆰 ３　 模型构建

基于 ２０１０～２０１９ 年上市国有企业的面板数据，
本文将混合所有制改革视作一个准自然实验的过

程， 采用双重差分模型 （ＤＩＤ） 进行估计。 由于

不同企业开始进行混合所有制改革的时间不同，
而传统双重差分模型一般要求政策冲击发生在同

一时间点， 因此本文在传统双重差分模型的基础

上构建不同政策时点的多期双重差分模型， 将未

进行混合所有制改革的企业作为控制组， 进行混

合所有制改革的企业作为实验组。 在企业样本中，
如果股权变化发生在 ２０１０ 年之前， 也将其视为实

验组， 而在实验组中， 企业在未进行混合所有制

改革之前依然是控制组。 多期 ＤＩＤ 模型构建如式

（１） 所示：
Ｙｉｔ ＝α＋βＤｉｔ＋θＸ ｉｔ＋μｉ＋γｔ＋εｉｔ （１）

—９７—
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其中， 下标 ｉ 和 ｔ 分别表示企业和年份， Ｙｉｔ表

示企业价值， 是被解释变量， 本文使用 ＴｏｂｉｎＱ 值

来衡量企业价值， 是重点研究的对象， 并使用净

资产收益率 （ＲＯＥ） 来作为 ＴｏｂｉｎＱ 替换变量， 增

强结果的稳健性； Ｄｉｔ作为本文的核心解释变量，
是改革与时间的交叉项， 用于识别在 ｔ 年进行改

革的企业， 若企业 ｉ 在 ｔ 年发生了混合所有制改革，
则令 ｔ 年及以后的年份的 Ｄｉｔ取值为 １， 否则取值

为 ０； 本文重点关注的是 Ｄｉｔ的系数 β， 若 β 显著

为正， 则说明混合所有制改革提升了企业价值。
Ｘ ｉｔ为控制变量； μｉ 是个体固定效应， γｔ 为时间固

定效应， εｉｔ为扰动项。

３　 实证分析
３􀆰 １　 描述性统计

根据所选数据对主要变量进行描述性统计，
如表 １ 所示。 可以看出， 选取的 １１６５ 家企业， 变

量的标准差都比较小， 分布比较均匀。 托宾 Ｑ 的

最小值为 ０􀆰 ８４９， 最大值为 ９􀆰 ７１１， 表明不同国有

企业间企业价值创造水平存在一定差异， 其均值

为 １􀆰 ９３３， 与白重恩等［１２］ 的研究相近， 净资产收

益率的均值为 ０􀆰 ０４４， 与王莉婕和马妍妍［１３］ 的数

据统计相近， 本文的数据可靠。
３􀆰 ２　 实证结果

３􀆰 ２􀆰 １　 总体回归结果

采用模型 （１） 来检验混合所有制改革对企业

表 １　 主要变量描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ􀆰 Ｄｅｖ􀆰 Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＴｏｂｉｎＱ １１６５０ １􀆰 ９３３ １􀆰 ４２ ０􀆰 ８４９ ９􀆰 ７１１

ＲＯＥ １１６５０ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 １８４ －１􀆰 ２１８ ０􀆰 ３７１

Ｄ １１６５０ ０􀆰 ２６６ ０􀆰 ４４２ ０ １

Ｓｉｚｅ １１６５０ ２２􀆰 ６９３ １􀆰 ５９ １９􀆰 ４１ ２８􀆰 １４５

Ｆｉｘｅｄ １１６５０ ０􀆰 ２４５ ０􀆰 １９７ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ７７２

ＢＭ １１６５０ ０􀆰 ６５５ ０􀆰 ２８３ ０ １􀆰 １７８

ＣＦＯ １１６５０ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０７５ －０􀆰 ２１６ ０􀆰 ２４３

价值的影响， 具体结果见表 ２。 表 ２ 中列 （１） 和

列 （３） 是未加入控制变量的多期双重差分模型

的检验结果， 可以看出， 列 （１） 和列 （３） 回归

系数显著为正， 表明混合所有制改革能够提高企

业价值， 在加入其他控制变量后， 如列 （２） 和列

（４） 的结果所示， ＴｏｂｉｎＱ 和 ＲＯＥ 两个因变量对应

的核心解释变量的系数分别为 ０􀆰 ２８９ 和 ０􀆰 ０２７， 并

且均在 １％的水平上相关， 改革的效果依然显著。
为了进一步检验混合所有制改革对企业价值的促

进作用， 将非国有股权比例 （Ｎｏｎ＿ｓｔａ） 作为解释

变量， 分别对 ＴｏｂｉｎＱ 和 ＲＯＥ 进行回归， 结果显

示， 非国有股权占比越高企业价值越大， 说明国

有企业股权比例分配会对企业价值产生影响， 具

体回归结果如表 ２ 中列 （５） 和列 （６） 所示。

表 ２　 混合所有制改革对企业价值总体影响的回归结果

变量
（１）

ＴｏｂｉｎＱ
（２）

ＴｏｂｉｎＱ
（３）
ＲＯＥ

（４）
ＲＯＥ

（５）
ＴｏｂｉｎＱ

（６）
ＲＯＥ

Ｄ ０􀆰 ４０８∗∗∗

（４􀆰 １２１）
０􀆰 ２８９∗∗∗

（３􀆰 １５５）
０􀆰 ０２８∗∗∗

（２􀆰 ９３６）
０􀆰 ０２７∗∗∗

（２􀆰 ８６９）

Ｎｏｎ＿ｓｔａ ０􀆰 ０８６∗∗

（２􀆰 ０２６）
０􀆰 ０６１∗∗∗

（２􀆰 ６９９）

Ｓｉｚｅ
－１􀆰 ３２８∗∗∗

（－６􀆰 ４６１）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（４􀆰 ７６１）
－０􀆰 ０７１∗∗∗

（－８􀆰 ７７３）
０􀆰 ０４８∗∗∗

（９􀆰 ２９６）

Ｆｉｘｅｄ
－１􀆰 ９２９∗∗∗

（－４􀆰 ０１７）
－０􀆰 ２１３∗∗∗

（－７􀆰 ４０４）
－０􀆰 ２２２∗∗∗

（－４􀆰 ５８）
－０􀆰 １６６∗∗∗

（－５􀆰 ６３７）

ＢＭ
－３􀆰 ５７∗∗∗

（－２６􀆰 ３９３）
－０􀆰 ０７２∗∗∗

（－６􀆰 ３５５）
－３􀆰 ４３８∗∗∗

（－５０􀆰 ９０７）
－０􀆰 ０９１∗∗∗

（－７􀆰 ５３）

ＣＦＯ
－１􀆰 ６７５∗∗∗

（－２􀆰 ９９）
０􀆰 ３０６∗∗∗

（９􀆰 １０８）
－０􀆰 ３８１∗∗

（－２􀆰 １０３）
０􀆰 ２６１∗∗∗

（７􀆰 ６０４）
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续　 　 表

变量
（１）

ＴｏｂｉｎＱ
（２）

ＴｏｂｉｎＱ
（３）
ＲＯＥ

（４）
ＲＯＥ

（５）
ＴｏｂｉｎＱ

（６）
ＲＯＥ

＿ｃｏｎｓ １􀆰 ４６４∗∗∗

（２７􀆰 ７１７）
３５􀆰 ５８７∗∗∗

（７􀆰 ３５８）
０􀆰 ０１９∗∗∗

（２􀆰 ８８４）
－０􀆰 ３８９∗∗∗

（－３􀆰 ６９４）
５􀆰 ８１８∗∗∗

（３３􀆰 ０８５）
－１􀆰 １１∗∗∗

（－８􀆰 ９３５）

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１６５０ １１６５０ １１６５０ １１６５０ １１６５０ １１６５０

Ｒ２ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ５６ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ２６７ ０􀆰 ５５４ ０􀆰 １４２
注： 括号内为 ｔ 值， ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 １０％、 ５％和 １％。 下同。

３􀆰 ２􀆰 ２　 不同改革程度与企业价值

为了探究改革的力度与企业价值提升的关系，
接下来根据国有企业将其所持有的国有股权转让

或出售至其他经济主体后控制权是否发生转移进

行分组， 回归结果如表 ３ 所示。 列 （１） 和列 （３）
为发生混合所有制改革之后企业的控制权未发生

转移的回归结果， 相较于控制权发生转移的列

（２） 和列 （４）， 混合所有制改革对 ＴｏｂｉｎＱ 的回

归系数更小， 并且对 ＲＯＥ 的回归系数不显著。 该

结果表明， 在国有企业进行混合所有制改革之后，
如果企业的控制权发生转移， 会更有利于企业价

值提升， 改革的效果更好。

表 ３　 不同程度的改革对企业价值的影响

变量
（１）

ＴｏｂｉｎＱ
（２）

ＴｏｂｉｎＱ
（３）
ＲＯＥ

（４）
ＲＯＥ

Ｄ ０􀆰 ２２８∗∗

（２􀆰 ２６５）
０􀆰 ５１８∗∗

（２􀆰 ３２１）
０􀆰 ０１３

（１􀆰 ６３１）
０􀆰 ０８５∗∗∗

（２􀆰 ９７９）

Ｓｉｚｅ
－１􀆰 ２５９∗∗∗

（－６􀆰 ２９１）
－１􀆰 ２２７∗∗∗

（－５􀆰 ６５４）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（５􀆰 ２８６）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（５􀆰 ２８１）

Ｆｉｘｅｄ
－１􀆰 ８６∗∗∗

（－３􀆰 ８６）
－２􀆰 ３２３∗∗∗

（－４􀆰 ０３４）
－０􀆰 １９４∗∗∗

（－７􀆰 ０６３）
－０􀆰 １５９∗∗∗

（－５􀆰 ４４）

ＢＭ
－１􀆰 ９８８∗∗∗

（－１６􀆰 ８７９）
－１􀆰 ８９２∗∗∗

（－１４􀆰 ２２５）
－０􀆰 ０７２∗∗∗

（－６􀆰 ５７７）
－０􀆰 ０７７∗∗∗

（－６􀆰 ５３５）

ＣＦＯ
－１􀆰 ４９４∗∗

（－２􀆰 ４９１）
－０􀆰 ７７３

（－１􀆰 １０５）
０􀆰 ２９４∗∗∗

（９􀆰 １０９）
０􀆰 ２９９∗∗∗

（８􀆰 ８３８）

＿ｃｏｎｓ ３２􀆰 ８１７∗∗∗

（６􀆰 ９４９）
３１􀆰 ９３９∗∗∗

（６􀆰 ２７５）
－０􀆰 ４０２∗∗∗

（－４􀆰 ０８３）
－０􀆰 ４３４∗∗∗

（－４􀆰 ２１１）

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １０７６０ ７９６０ １０７６０ ７９６０

Ｒ２ ０􀆰 ５２９ ０􀆰 ５５ ０􀆰 ２９４ ０􀆰 ２８４

３􀆰 ２􀆰 ３　 动态效应分析

采用双重差分方法来评估混合所有制改革带

来的影响， 平行趋势假设是该方法有效的前提条

件之一， 如果不存在混合所有制改革这一政策冲

击， 实验组和控制组之间的发展趋势是一致的，
不随时间发生差异， 混合所有制改革对企业价值

的影响只发生在政策冲击之后。
为了检验平行趋势假设以及探究混合所有制

改革对企业价值的动态影响， 本文在式 （１） 的

基础上构建以下模型：

Ｙｉｔ ＝α＋∑
４

τ ＝ １
β－τＤｉ，ｔ－τ ＋βＤｉｔ ＋∑

５

τ ＝ １
β＋τＤｉ，ｔ＋τ ＋θＸ ｉｔ ＋μｉ ＋

γｔ＋εｉｔ （２）
在式 （２） 中， β－τ表示混合所有制改革前 τ 年

对企业价值产生影响， β＋τ表示混合所有制改革发

生之后 τ 年对企业价值产生影响。 此处衡量政策

发生前 ４ 年与发生后 ５ 年企业价值的变化， 若 β－τ

均不显著则说明平行趋势假设成立。
图 １ 显示了在 ９５％置信水平下 β－τ、 β 与 β＋τ

的估计结果。 从图中可以发现， 无论是对托宾 Ｑ
还是对净资产收益率的回归系数， 在混合所有制

改革政策发生的前 ４ 年， β－τ均与 ０ 无显著差异，
说明满足平行趋势假设。 对托宾 Ｑ 的回归结果

中， 混合所有制改革政策实施当年及之后 ５ 年， β
与 β＋τ的值均显著大于 ０， 表明混合所有制改革对

企业价值具有显著的正向作用。 而对净资产收益

率的回归结果中， 虽然 β＋τ的值具有明显的上升趋

势， 但是在发生混合所有制改革之后的第 ２ 年才

开始显著， 说明混合所有制改革对企业价值的影

响具有一定的滞后性。
—１８—
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图 １　 混改前后的动态效应

３􀆰 ３　 稳健性检验

３􀆰 ３􀆰 １　 倾向得分匹配后的双重差分

为了缩小实验组和控制组之间的差异， 利用

倾向得分匹配 （ＰＳＭ） 的方法改变样本量的大小

并消除样本选择性偏差之后， 再使用模型 （１）
检验混合所有制改革对企业价值的作用效果。 本

文使用邻近匹配方法， 选取企业规模、 固定资产

比率、 账面市值比以及经营活动产生的现金流量

作为匹配变量， 实验组和控制组样本数量的匹配

比例为 １ ∶３， 并采用 Ｌｏｇｉｔ 模型估计倾向得分值。
使用 ＰＳＭ 法进行匹配首先需要检验协变量的合理

性， 也就是要检验各变量在匹配后， 其在实验组

与控制组的分布是否平衡， 匹配变量在实验组和

控制组之间的差异越小越能证明匹配结果是有效

的。 从平衡性检验结果 （表略） 中可以看出， 进

行倾向得分匹配后， 在配对样本中， 实验组和控

制组的协变量均值的偏差均未超过 ３％， 并且 ｔ 检
验结果不显著， 说明实验组和控制组无显著差异，
通过平衡性检验。

去除不满足共同区域假定的观测值， 得到匹

配后的样本， 再次使用双重差分的方法进行回归，

估计结果如表 ４ 所示。 结果显示， 在使用 ＰＳＭ 方

法选取的新样本中， 混合所有制改革对企业价值的

影响依然显著， 与上文研究结论一致。 从表 ４ 中也

可以看出， 样本选择性偏误并未显著影响系数估计

的大小， 说明本文双重差分的分析是有效的。

表 ４　 ＰＳＭ 后的双重差分回归结果

变量
（１）

ＴｏｂｉｎＱ
（２）

ＴｏｂｉｎＱ
（３）
ＲＯＥ

（４）
ＲＯＥ

Ｄ ０􀆰 ４０６∗∗∗

（３􀆰 ５６４）
０􀆰 ２４１∗∗

（２􀆰 ３０４）
０􀆰 ０２５∗∗

（２􀆰 ３２８）
０􀆰 ０２２∗∗

（２􀆰 １２９）

Ｓｉｚｅ
－１􀆰 ４４７∗∗∗

（－６􀆰 ０９８）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（２􀆰 ９８６）

Ｆｉｘｅｄ
－１􀆰 ９４９∗∗∗

（－３􀆰 ６９３）
－０􀆰 ２２２∗∗∗

（－６􀆰 ３２５）

ＢＭ
－３􀆰 ５７２∗∗∗

（－２０􀆰 １０４）
－０􀆰 ０６８∗∗∗

（－４􀆰 ８０２）

ＣＦＯ
－１􀆰 ９４９∗∗∗

（－３􀆰 ０８８）
０􀆰 ３３３∗∗∗

（８􀆰 ０９８）

＿ｃｏｎｓ １􀆰 ４２８∗∗∗

（１６􀆰 ３１６）
３８􀆰 ２６４∗∗∗

（６􀆰 ８９１）
０􀆰 ０２∗∗

（２􀆰 ４５７）
－０􀆰 ２６６∗∗

（－２􀆰 １２５）

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８１１９ ８１１９ ８３７４ ８３７４

Ｒ２ ０􀆰 ４６９ ０􀆰 ５９７ ０􀆰 ２６１ ０􀆰 ２８１

３􀆰 ３􀆰 ２　 安慰剂检验

除了混合所有制改革这一政策冲击外， 也可能

存在其他影响因素导致不同企业之间的价值创造

产生差异， 为了进一步检验估计结果的稳健性，
本文借鉴陈刚［１４］、 Ｔａｎｇ 等［１５］ 的研究， 利用反事

实的方法， 通过改变政策实施时间进行安慰剂检

验。 具体采用以下两种做法： （１） 为每个样本对

象随机抽取样本期作为其政策时间， 即通过重复

随机抽样 ５００ 次的方式， 为 １１６５ 家上市国有企业

随机抽取 ２０１０～２０１９ 中的某一个年份作为政策冲

击的时间； （２） 将各个企业进行改革的时间分别

统一提前 ２ 年或 ３ 年来构建假想的时间变量。 此

时再进行回归， 如果核心解释变量的系数不再显

著， 则说明企业价值的提升确实是由混合所有制

改革这一政策冲击引起的； 反之， 如果核心解释

—２８—
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变量的系数依然显著为正， 那么说明前文的研究

结果不可靠， 国有企业价值的提升来自其他因素

的影响。 具体回归结果如表 ５ 所示。

表 ５　 安慰剂检验结果

变量
（１）

ＴｏｂｉｎＱ
（２）
ＲＯＥ

（３）
ＴｏｂｉｎＱ

（４）
ＲＯＥ

（５）
ＴｏｂｉｎＱ

（６）
ＲＯＥ

Ｄ
０􀆰 ０４

（１􀆰 ３８２）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ７２５）

Ｄ＿２
０􀆰 １１８

（１􀆰 ００８）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ３８１）

Ｄ＿３
０􀆰 ０１７

（０􀆰 １２２）
－０􀆰 ００２

（－０􀆰 １９２）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ３３１∗∗∗

（－６􀆰 ８０７）
０􀆰 ０２４∗∗∗

（４􀆰 ５５４）
－１􀆰 ３２８∗∗∗

（－４􀆰 １４８）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ５３）
－１􀆰 ３２９∗∗∗

（－４􀆰 １５）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ５３）

Ｆｉｘｅｄ
－０􀆰 ３６６∗∗

（－１􀆰 ９６９）
－０􀆰 ２１２∗∗∗

（－６􀆰 ７５２）
－１􀆰 ９４５∗∗

（－２􀆰 ４８６）
－０􀆰 ２１５∗∗∗

（－６􀆰 ９１４）
－１􀆰 ９４７∗∗

（－２􀆰 ４９１）
－０􀆰 ２１５∗∗∗

（－６􀆰 ９０７）

ＢＭ
－３􀆰 ９９∗∗∗

（－４０􀆰 ２２７）
－０􀆰 ０７４∗∗∗

（－６􀆰 ０５２）
－３􀆰 ５７３∗∗∗

（－１８􀆰 ７２９）
－０􀆰 ０７２∗∗∗

（－５􀆰 ８３７）
－３􀆰 ５８∗∗∗

（－１８􀆰 ８０４）
－０􀆰 ０７３∗∗∗

（－５􀆰 ８４７）

ＣＦＯ
－０􀆰 ３８∗∗∗

（－２􀆰 ５９５）
０􀆰 ３０７∗∗∗

（８􀆰 ３１９）
－１􀆰 ６８１∗∗∗

（－２􀆰 ７４）
０􀆰 ３０７∗∗∗

（８􀆰 ３２）
－１􀆰 ６８２∗∗∗

（－２􀆰 ７４３）
０􀆰 ３０７∗∗∗

（８􀆰 ３２１）

＿ｃｏｎｓ １２􀆰 ４３８∗∗∗

（１０􀆰 ８９）
－０􀆰 ４４６∗∗∗

（－３􀆰 ５４４）
３５􀆰 ６５∗∗∗

（４􀆰 ７４５）
－０􀆰 ３７６∗∗∗

（－３􀆰 ３７６）
３５􀆰 ７１∗∗∗

（４􀆰 ７５１）
－０􀆰 ３７２∗∗∗

（－３􀆰 ３７３）

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１６５０ １１６５０ １１６５０ １１６５０ １１６５０ １１６５０

Ｒ２ ０􀆰 ５４９ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ２７ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ２７ ０􀆰 ０４

　 　 在表 ５ 中， 列 （１） 和列 （２） 为每个企业随

机抽取政策实施时间的回归结果， 列 （３） 和列

（４） 表示假想混合所有制改革时间提前 ２ 年的情

况， 列 （５） 和列 （６） 表示假想混合所有制改革

时间提前 ３ 年的情况。 安慰剂检验结果显示， 无

论是随机抽取政策实施时间还是将混合所有制改

革时间提前， 回归结果均不显著， 说明国有企业

价值的提升来源于混合所有制改革政策的实施，

而不是由其他因素导致的。

４　 作用机制及异质性分析

４􀆰 １　 中介效应检验

企业价值的提升与企业创新密不可分， 混合

所有制改革对企业价值提升的促进作用大小， 关

键要看企业的创新如何在其中发挥作用。 本文借

鉴 Ｊｕｄｄ 和 Ｋｅｎｎｙ［１６］、 温忠麟和叶宝娟［１７］ 的研究，

使用逐步检验回归系数的方法进行中介效应检验，

分析混合所有制改革对企业价值提升的影响途径，

构建模型如下：

Ｍｉｔ ＝α＋β１Ｄｉｔ＋θＸ ｉｔ＋μｉ＋γｔ＋εｉｔ （３）

在式 （３） 中， Ｍｉｔ为混合所有制改革政策实施

后对企业产生影响的中介变量， 其他变量与式（１）

一致， 为验证中介变量是否能够影响上市国有企业

的价值提升， 进一步构建模型如式 （４） 所示：

Ｙｉｔ ＝α０＋β′Ｄｉｔ＋φＭｉｔ＋θＸ ｉｔ＋μｉ＋γｔ＋εｉｔ （４）

混合所有制改革释放国有股权， 引入民营资

本， 这让企业的创新更具有活力， 因此， 本文以

总专利申请 （Ｔｏ＿ｐａ） 和发明专利申请 （ Ｉｎｖ＿ｐａ）

来表示企业的创新情况。 其中， 总专利申请与发
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Ｎｏ􀆰 ８ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３４）
Ａｕｇ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
明专利申请均用其数量加 １ 后取对数来表示。 根

据表 ６ 列 （１） 和列 （２） 的结果可以看出， 对总

专利申请和发明专利申请的回归系数分别为 ０􀆰 １３１
和 ０􀆰 １７１， 说明混合所有制改革对企业创新具有

显著的促进作用。

表 ６　 中介效应检验 ａ

变量
（１）
Ｔｏ＿ｐａ

（２）
Ｉｎｖ＿ｐａ

（３）
Ｒ＆Ｄ

（４）
Ｓｔａｆｆ

Ｄ ０􀆰 １３１∗∗

（２􀆰 ０９２）
０􀆰 １７１∗∗∗

（３􀆰 １８９）
０􀆰 ００３∗∗∗

（４􀆰 ３２）
０􀆰 ０４９∗∗∗

（７􀆰 ９３７）

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ４７６∗∗∗

（１２􀆰 ９５）
０􀆰 ４２４∗∗∗

（１２􀆰 ２６７）
０􀆰 ００２∗∗∗

（５􀆰 ５８２）
０􀆰 ０４６∗∗∗

（１１􀆰 ４３５）

Ｆｉｘｅｄ
－０􀆰 ０１３

（－０􀆰 ０７１）
－０􀆰 １３３

（－０􀆰 ８５６）
０

（－０􀆰 １０８）
－０􀆰 ０４５∗∗∗

（－３􀆰 ００６）

ＢＭ
－０􀆰 ０９８∗

（－１􀆰 ８０４）
－０􀆰 ０７４

（－１􀆰 ４４６）
０

（－０􀆰 ３７１）
－０􀆰 ０５９∗∗∗

（－５􀆰 ５３１）

ＣＦＯ
－０􀆰 ０１６

（－０􀆰 ３０７）
－０􀆰 ０４

（－０􀆰 ８６４）
０􀆰 ００４∗∗∗

（２􀆰 ６４３）
－０􀆰 ０１４∗∗

（－２􀆰 ２２５）

＿ｃｏｎｓ
－８􀆰 ７２８∗∗∗

（－１０􀆰 ５８７）
－８􀆰 １１８∗∗∗

（－１０􀆰 ４９）
－０􀆰 ０３３∗∗∗

（－４􀆰 ３４５）
－０􀆰 ９５４∗∗∗

（－１１􀆰 １６５）

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１６５０ １１６５０ １１６５０ １１６５０

Ｒ２ ０􀆰 １０７ ０􀆰 １２ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 １２９

从企业创新的投入指标来看， 企业创新主要通

过研发投入和人力资本这两个途径对企业价值产生

影响， 本文以这两个作用途径作为中介指标来检验

上述影响机制。 其中研发投入 （Ｒ＆Ｄ） 用企业的

研发支出占总资产比重来表示， 人力资本 （Ｓｔａｆｆ）
用研发人员数量占员工总人数的比重表示。

从表 ６ 的列 （３） 和表 ７ 的列 （１）、 列 （２）
可以看出， 研发投入作为中介效应模型中的中介

指标， 核心解释变量的估计系数均显著， 结合混

合所有制改革对企业价值总体影响的回归结果， β、
β１ 与 φ 的符号相同， 说明存在中介效应的假设成

立。 同样的， 表 ６ 的列 （４） 和表 ７ 的列 （３）、 列

（４）显示了人力资本作为中介指标的回归结果， 混

合所有制改革能够显著增加企业研发人员数量，
并且人力资本对托宾 Ｑ 和净资产收益率具有显著

正向影响， 说明存在中介效应。 因此， 可以得出

结论： 混合所有制改革对企业创新具有正向促进

作用， 并通过研发投入和人力资本这两个途径显

著提升了企业价值。

表 ７　 中介效应检验 ｂ

变量
（１）

ＴｏｂｉｎＱ
（２）
ＲＯＥ

（３）
ＴｏｂｉｎＱ

（４）
ＲＯＥ

Ｄ ０􀆰 ２７９∗∗∗

（３􀆰 ０２３）
０􀆰 ０２７∗∗

（２􀆰 ５２９）
０􀆰 ２６６∗∗∗

（５􀆰 ２７８）
０􀆰 ０２８∗∗∗

（２􀆰 ６１）

Ｒ＆Ｄ ０􀆰 ０６１∗∗

（２􀆰 ０９３）
０􀆰 ００４∗

（１􀆰 ７１５）

Ｓｔａｆｆ ０􀆰 ７３９∗∗∗

（４􀆰 １４５）
０􀆰 １１６∗∗∗

（３􀆰 ５０６）

Ｓｉｚｅ
－１􀆰 ２６５∗∗∗

（－７􀆰 １７９）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ５６６）
－０􀆰 ３２２∗∗∗

（－７􀆰 ２５９）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（４􀆰 ８９９）

Ｆｉｘｅｄ
－１􀆰 ８２２∗∗∗

（－４􀆰 ２０７）
－０􀆰 ２１４∗∗∗

（－６􀆰 ９０８）
－０􀆰 ４９８∗∗

（－２􀆰 ３９）
－０􀆰 ２１４∗∗∗

（－６􀆰 ９５４）

ＢＭ
－１􀆰 ６７４∗∗∗

（－７􀆰 ４６８）
－０􀆰 ０７２∗∗∗

（－５􀆰 ８２９）
－２􀆰 ６０２∗∗∗

（－２７􀆰 ３２７）
－０􀆰 ０７６∗∗∗

（－６􀆰 １５３）

ＣＦＯ
－０􀆰 ３９８

（－０􀆰 ５２３）
０􀆰 ３０７∗∗∗

（８􀆰 ３３）
－０􀆰 ００８

（－０􀆰 ０４９）
０􀆰 ３０５∗∗∗

（８􀆰 ２６９）

＿ｃｏｎｓ ３２􀆰 ５６９∗∗∗

（７􀆰 ９１９）
－０􀆰 ３８７∗∗∗

（－３􀆰 ４９６）
１０􀆰 ９６∗∗∗

（１０􀆰 ７１６）
－０􀆰 ４０７∗∗∗

（－３􀆰 ６９３）

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１６５０ １１６５０ １１６５０ １１６５０

Ｒ２ ０􀆰 １８５ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ０４３

４􀆰 ２　 不同初始条件的效果分析

国有企业的初始状态不同， 混合所有制改革

对企业的作用效果也会不同， 混合所有制改革对

企业价值的提升作用是有限的， 也就是说， 混合

所有制改革这一政策对初始条件较好的企业的推

动作用低于初始条件相对较差的企业。 因此本文

借鉴刘瑞明和赵仁杰［１８］、 Ｂｅｃｋ 等［１９］的研究方法，
从企业的负债率和代理成本两个视角来探究企业

处于不同初始条件的情况下混合所有制改革对企

业价值的作用效果。
４􀆰 ２􀆰 １　 负债率

本文将企业进行混合所有制改革前一年的负
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Ｎｏ􀆰 ８ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３４）
Ａｕｇ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
债率作为判断企业初始负债情况的依据， 并且按

照负债率的均值将样本分为高负债率组和低负债

率组进行回归检验， 负债率用企业总负债与总资

产的比值来表示。 如果高负债率组的核心解释变

量的回归系数显著为正且大于低负债率组， 那么

可以说明混合所有制改革可以缓解企业的负债率，
进而提升企业价值。 检验结果如表 ８ 所示， 其中

列 （１）、 （２） 为高负债率组的回归结果， 列 （３）、
（４） 为低负债率组的回归结果。

从表 ８ 中可以看出， 两组检验结果的系数具

有明显的差异， 在高负债率组中， 对托宾 Ｑ 和净

资产收益率回归结果的系数显著为正， 而在低负

债率组中， 对托宾 Ｑ 回归结果的系数为 ０􀆰 １２７，
小于高负债率组， 并且净资产收益率回归系数不

显著。 这表明， 混合所有制改革对高负债率组企业

价值的提升作用更强， 负债率较低的企业有能力

让公司高效运转， 混合所有制改革政策的实施对

低负债率组的企业价值的影响小于高负债率组。
４􀆰 ２􀆰 ２　 代理成本

同样对代理成本进行分组检验， 按照企业进

行混合所有制改革前一年的代理成本的均值分为

高代理成本组和低代理成本组， 采用管理费用率

来表示第 １ 类代理成本， 其他应收款与总资产之比

表 ８　 不同负债率的回归结果

变量
（１）

ＴｏｂｉｎＱ
（２）
ＲＯＥ

（３）
ＴｏｂｉｎＱ

（４）
ＲＯＥ

Ｄ ０􀆰 １４８∗∗∗

（３􀆰 １５３）
０􀆰 ０５∗∗∗

（３􀆰 １３３）
０􀆰 １２７∗∗

（２􀆰 ３８９）
－０􀆰 ００１

（－０􀆰 １４２）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ４４５∗∗∗

（－１１􀆰 ５５９）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（４􀆰 ８０８）
－０􀆰 ４１４∗∗∗

（－１０􀆰 ５７６）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（５􀆰 ８３９）

Ｆｉｘｅｄ
－０􀆰 ３１９∗∗

（－２􀆰 ４１６）
－０􀆰 ２２２∗∗∗

（－７􀆰 ２３１）
－０􀆰 ３５４∗∗

（－２􀆰 ４８２）
－０􀆰 １６２∗∗∗

（－６􀆰 ４１８）

ＢＭ
－２􀆰 １１３∗∗∗

（－３０􀆰 ６８７）
－０􀆰 ０６７∗∗∗

（－５􀆰 ３０３）
－２􀆰 ３２８∗∗∗

（－３２􀆰 ７４２）
－０􀆰 ０７９∗∗∗

（－８􀆰 １４２）

ＣＦＯ
０􀆰 ０１６

（０􀆰 ０９７）
０􀆰 ３３∗∗∗

（８􀆰 ６８５）
－０􀆰 ００６

（－０􀆰 ０３７）
０􀆰 ２８３∗∗∗

（９􀆰 ５０８）

＿ｃｏｎｓ １３􀆰 ５８９∗∗∗

（１５􀆰 ３０７）
－０􀆰 ４２４∗∗∗

（－３􀆰 ８６）
１３􀆰 ０２５∗∗∗

（１４􀆰 ４６６）
－０􀆰 ３７９∗∗∗

（－４􀆰 ３７８）

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １０２８０ １０２８０ １０１８０ １０１８０

Ｒ２ ０􀆰 ７３８ ０􀆰 ２５８ ０􀆰 ７３６ ０􀆰 ２９９

来表示第 ２ 类代理成本。 回归结果如表 ９ 所示，
列 （１） ～ （４） 为第 １ 类代理成本的回归结果， 列

（５） ～ （８） 为第 ２ 类代理成本的回归结果。

表 ９　 不同代理成本的回归结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

高代理成本

ＴｏｂｉｎＱ
高代理成本

ＲＯＥ
低代理成本

ＴｏｂｉｎＱ
低代理成本

ＲＯＥ
高代理成本

ＴｏｂｉｎＱ
高代理成本

ＲＯＥ
低代理成本

ＴｏｂｉｎＱ
低代理成本

ＲＯＥ

Ｄ １􀆰 １４３∗∗∗

（３􀆰 ０７１）
０􀆰 １５７∗∗

（２􀆰 ４５９）
０􀆰 ０９８∗∗∗

（２􀆰 ９１１）
０􀆰 ０２∗∗

（２􀆰 ２６３）
０􀆰 ２３∗∗∗

（３􀆰 １９６）
０􀆰 ０４６∗∗∗

（２􀆰 ８７９）
０􀆰 １０３∗∗

（２􀆰 ５５）
０􀆰 ０１７∗

（１􀆰 ６５３）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ４６１∗∗∗

（－１０􀆰 ０９１）
０􀆰 ０２４∗∗∗

（５􀆰 ７９９）
－０􀆰 ４１２∗∗∗

（－１１􀆰 ９７４）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ９８）
－０􀆰 ４４∗∗∗

（－１０􀆰 ９５４）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ６９３）
－０􀆰 ４３１∗∗∗

（－１１􀆰 １６６）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（５􀆰 ９５９）

Ｆｉｘｅｄ
－０􀆰 ４６７∗∗∗

（－２􀆰 ７９６）
－０􀆰 １７１∗∗∗

（－５􀆰 ８８４）
－０􀆰 ２６９∗∗

（－２􀆰 ２８６）
－０􀆰 ２０８∗∗∗

（－７􀆰 ８３４）
－０􀆰 ４１∗∗∗

（－２􀆰 ８２３）
－０􀆰 ２０３∗∗∗

（－６􀆰 ９９３）
－０􀆰 ２８５∗∗

（－２􀆰 １６）
－０􀆰 １８１∗∗∗

（－６􀆰 ７８３）

ＢＭ
－２􀆰 ２３９∗∗∗

（－２９􀆰 １）
－０􀆰 ０７９∗∗∗

（－６􀆰 ８９７）
－２􀆰 ２０７∗∗∗

（－３３􀆰 ９５１）
－０􀆰 ０６９∗∗∗

（－６􀆰 ３５１）
－２􀆰 ２０７∗∗∗

（－３０􀆰 ３９）
－０􀆰 ０７１∗∗∗

（－５􀆰 ７４６）
－２􀆰 ２３５∗∗∗

（－３２􀆰 ８０１）
－０􀆰 ０７６∗∗∗

（－７􀆰 ５０７）

ＣＦＯ
－０􀆰 ０４３

（－０􀆰 ２２６）
０􀆰 ３１５∗∗∗

（９􀆰 １）
０􀆰 ０４８

（０􀆰 ３２４）
０􀆰 ２９９∗∗∗

（９􀆰 １３８）
－０􀆰 ００７
（－０􀆰 ０４）

０􀆰 ２９９∗∗∗

（８􀆰 ５１９）
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ０６５）
０􀆰 ３１３∗∗∗

（９􀆰 ６７６）

＿ｃｏｎｓ １３􀆰 ８７３∗∗∗

（１３􀆰 １５２）
－０􀆰 ４７１∗∗∗

（－４􀆰 ７７）
１２􀆰 ８９∗∗∗

（１６􀆰 ２５５）
－０􀆰 ３６５∗∗∗

（－３􀆰 ７９９）
１３􀆰 ５１６∗∗∗

（１４􀆰 ６１３）
－０􀆰 ３７２∗∗∗

（－３􀆰 ６４８）
１３􀆰 ３５４∗∗∗

（１５􀆰 ０３８）
－０􀆰 ４２９∗∗∗

（－４􀆰 ６６１）

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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Ａｕｇ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

高代理成本

ＴｏｂｉｎＱ
高代理成本

ＲＯＥ
低代理成本

ＴｏｂｉｎＱ
低代理成本

ＲＯＥ
高代理成本

ＴｏｂｉｎＱ
高代理成本

ＲＯＥ
低代理成本

ＴｏｂｉｎＱ
低代理成本

ＲＯＥ
个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８９２０ ８９２０ １１５４０ １１５４０ ９６５０ ９６５０ １０８１０ １０８１０

Ｒ２ ０􀆰 ７３２ ０􀆰 ２８５ ０􀆰 ７４ ０􀆰 ２７１ ０􀆰 ７３１ ０􀆰 ２７６ ０􀆰 ７４ ０􀆰 ２７７

　 　 表 ９ 中显示， 在两类代理成本的回归结果中，
虽然核心解释变量的系数都显著为正， 但是高代

理成本组回归结果的系数均大于低代理成本组的

系数， 表明混合所有制改革对高代理成本组企业

价值的提升作用更显著， 这也说明混合所有制改

革可以通过改善国有企业代理成本问题， 从而促

进企业价值提升。 对比两类代理成本的高代理成

本组， 无论是对托宾 Ｑ 还是对净资产收益率进行

回归， 第 １ 类代理成本的回归系数都大于第 ２ 类

代理成本的回归系数， 这表明混合所有制改革更

有利于缓解企业的第 １ 类代理成本。
４􀆰 ３　 异质性分析

根据本文的实证研究显示， 混合所有制改革

对企业价值提升具有显著影响， 接下来将从企业

所属行政层级和企业的行业类别两方面出发， 检

验混合所有制改革对不同类型企业的作用效果。
将国有企业按照不同的行政层级分为中央国

企和地方国企。 表 １０ 的列 （１） ～ （４） 显示的是对

不同行政层级企业的回归结果， 可以看出， 混合所

有制改革对中央国企和地方国企的企业价值均具

有显著的正向作用。 在中央国企中， 核心解释变

量对托宾 Ｑ 值和净资产收益率的回归系数分别为

０􀆰 ２０６ 和 ０􀆰 ０３５， 均比地方国企的回归系数大， 说

明混合所有制改革对中央国企的影响更显著。

表 １０　 混合所有制改革对企业价值影响的异质性分析

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

中央国企

ＴｏｂｉｎＱ
中央国企

ＲＯＥ
地方国企

ＴｏｂｉｎＱ
地方国企

ＲＯＥ
垄断性行业

ＴｏｂｉｎＱ
垄断性行业

ＲＯＥ
竞争性行业

ＴｏｂｉｎＱ
竞争性行业

ＲＯＥ

Ｄ ０􀆰 ２０６∗∗∗

（３􀆰 ２８７）
０􀆰 ０３５∗∗

（２􀆰 ３５５）
０􀆰 １１６∗∗∗

（２􀆰 ５８７）
０􀆰 ０２５∗∗

（２􀆰 ２５１）
０􀆰 ０４９
（１）

０􀆰 ０２
（１􀆰 ５３７）

０􀆰 １９９∗∗∗

（３􀆰 ９１６）
０􀆰 ０３∗∗

（２􀆰 ４０１）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ２７５∗∗∗

（－６􀆰 ５４７）
０􀆰 ０５５∗∗∗

（５􀆰 ３７６）
－０􀆰 ５１１∗∗∗

（－１０􀆰 ６９２）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（４􀆰 ３６２）
－０􀆰 ３４４∗∗∗

（－６􀆰 ８４４）
０􀆰 ０１８∗∗∗

（３􀆰 １３６）
－０􀆰 ５１５∗∗∗

（－１１􀆰 ３４９）
０􀆰 ０２４∗∗∗

（３􀆰 ８４９）

Ｆｉｘｅｄ
０􀆰 ０８４

（０􀆰 ４６１）
－０􀆰 １８７∗∗∗

（－３􀆰 ８２６）
－０􀆰 ４８７∗∗∗

（－３􀆰 ０３７）
－０􀆰 ２０５∗∗∗

（－６􀆰 １３）
－０􀆰 ３５∗

（－１􀆰 ８７１）
－０􀆰 １９８∗∗∗

（－５􀆰 ５８２）
－０􀆰 ３１∗

（－１􀆰 ８４２）
－０􀆰 ２１６∗∗∗

（－５􀆰 ２９８）

ＢＭ
－２􀆰 ２４８∗∗∗

（－１７􀆰 ５０３）
－０􀆰 ０６１∗∗

（－２􀆰 ５７６）
－２􀆰 ２２６∗∗∗

（－２９􀆰 ００７）
－０􀆰 ０７３∗∗∗

（－５􀆰 ８６８）
－２􀆰 １１２∗∗∗

（－２０􀆰 ０４２）
－０􀆰 ０６８∗∗∗

（－３􀆰 ５０５）
－２􀆰 ３０９∗∗∗

（－２８􀆰 ０３４）
－０􀆰 ０７１∗∗∗

（－５􀆰 １１９）

ＣＦＯ
０􀆰 ０３３

（０􀆰 １０８）
０􀆰 ３５４∗∗∗

（６􀆰 １３５）
－０􀆰 ０１８

（－０􀆰 ０９３）
０􀆰 ２９６∗∗∗

（７􀆰 ３０６）
０􀆰 ０５１

（０􀆰 ２５６）
０􀆰 ２４８∗∗∗

（６􀆰 １０５）
０􀆰 ０７４

（０􀆰 ３１８）
０􀆰 ３６５∗∗∗

（７􀆰 ０６８）

＿ｃｏｎｓ ９􀆰 ７０３∗∗∗

（９􀆰 ８８８）
－１􀆰 ３３９∗∗∗

（－５􀆰 ８０６）
１５􀆰 １７９∗∗∗

（１３􀆰 ８９８）
－０􀆰 ３９５∗∗∗

（－３􀆰 ４０５）
１１􀆰 ２２６∗∗∗

（９􀆰 ６８９）
－０􀆰 ２９４∗∗

（－２􀆰 ３０１）
１５􀆰 ３３５∗∗∗

（１４􀆰 ６７６）
－０􀆰 ４６∗∗∗

（－３􀆰 １０４）

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２８２０ ２８２０ ８８３０ ８８３０ ４４５０ ４４５０ ７２００ ７２００

Ｒ２ ０􀆰 ７４２ ０􀆰 ３８６ ０􀆰 ７４ ０􀆰 ２６ ０􀆰 ７１４ ０􀆰 ２６７ ０􀆰 ７５４ ０􀆰 ２６６
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Ｎｏ􀆰 ８ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３４）
Ａｕｇ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
　 　 按照行业赫芬达尔指数 （ＨＨＩ） 大小将样本

划分为垄断性行业和竞争性行业， 该指数反映了

市场的集中度， 也可以说是垄断程度。 赫芬达尔

指数越高则说明有少数企业在行业中所占的份额

较高， 垄断程度就越高。 完全竞争的赫芬达尔指

数接近 ０， 完全垄断的赫芬达尔指数是 １， 因此可

以按照赫芬达尔指数的均值将样本分为垄断性行

业和竞争性行业进行回归检验。 表 １０ 的列 （５） ～
（８） 展示了检验结果， 可以看出， 混合所有制改

革对垄断性企业的影响效果并不显著， 而对竞争

性企业的托宾 Ｑ 值和净资产收益率有显著的正向

作用， 回归系数分别为 ０􀆰 １９９ 和 ０􀆰 ０３， 说明混合

所有制改革更有助于竞争性企业的价值提升。

５　 结论与政策启示

混合所有制经济是基本经济制度的重要实现

形式， 国有企业进行混合所有制改革对优化国有

经济布局、 增强国有经济活力具有重要意义。 本

文利用中国上市国有企业 ２０１０ ～ ２０１９ 年的面板数

据， 采用双重差分的方法对混合所有制改革是否

提升了国有企业价值这一问题进行实证检验。 研

究结果显示， 混合所有制改革政策的实施对企业

的托宾 Ｑ 值和净资产收益率具有显著的促进作

用， 这一结果在考虑识别假设条件以及进行多项

稳健性检验后依然成立， 并且发现控制权发生转

移的混合所有制改革更能刺激企业进行价值创造。
通过进一步研究可以看出， 混合所有制改革显著

促进了企业创新， 并通过研发投入和人力资本两

种途径作用于企业价值。 对于政策实施前处于不

同初始状态的企业， 混合所有制改革对高负债率

组和高代理成本组的企业价值的提升更明显， 而

根据企业所属行政层级和企业的行业类别进行分

组发现， 混合所有制改革对中央国企的影响更显

著， 并且更有助于竞争性企业的价值提升。
随着混合所有制改革大面积推广， 许多国有

企业取得了令人瞩目的成绩， 本文的研究为这些

成绩提供了证据， 但混合所有制改革的进展并非

一帆风顺， 它是一项庞大、 复杂的工程。 鉴于混

合所有制改革对企业价值提升的积极作用， 要牢

牢把握好这一政策契机， 更加深入地推进国有企

业改革， 鼓励国有企业在积极响应混合所有制改

革的基础上不断探索新的改革思路和方法。 在创

新驱动发展战略引领下， 刺激国有企业进行科技

创新， 逐步扩大在研发经费和研发人员数量上的

投入， 有助于国有企业改革取得更好的效果。 而

对于一些初始状态较差的企业， 企业价值提升的

空间很大， 可以从混合所有制改革中获得更多的

先进经验。 国有企业改革的一项重要的基础工作

是实施分类管理， 需要对不同属性的企业提出针

对性的改革方案， 找准企业改革的着力点。 因此，
国家应该从整体战略出发， 在实践中探索混合所

有制改革过程中的经验规律， 不断完善国有经济

结构， 合理规划国有企业行业布局， 推动国有企

业公平参与市场竞争， 明确改革的重点， 坚定改

革的信心， 快速、 有效地推进混合所有制改革。
注释：
①企业的发明专利申请和总专利申请数据来自中国研究数据服务

平台。 与 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库相比， ＣＮＲＤＳ 提供的有关专

利申请的数据更准确全面。
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