
 

 

国企混改与投资灵活性
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摘　要：发展混合所有制经济是国家在新时期深化国有企业改革与提高市场化程度的重要举

措，而投资灵活性是对公司投资决策机制市场化程度的反映。文章研究发现，混合所有制改革可以

显著提高国有上市公司的投资灵活性。机制分析表明，混合所有制改革对公司投资灵活性的影响源

于改革过程中的两种效应，即治理提升效应和资源抑制效应，前者总体上占优于后者。混合所有制

改革最终提高了国有企业的实物期权价值和总体市场价值。文章的研究从市场化投资机制的视角

增进了对国企混改经济后果的理解，也为政府部门进一步深化国有企业改革与发展混合所有制经

济提供了参考。
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一、引　言

国有企业混合所有制改革（简称“国企混改”）是当前国有企业改革的重要方向，也是我国

宏观经济体制改革的中心环节。国企混改工作自党的十八大以来加速推进，其政策体系在经历

了多个重要改革阶段后逐步形成，并进入重要深化阶段。截至 2021年，中央企业中混合所有制

企业占比超过了 70%；各地方国资委也积极推进国企混改进程，地方国有企业中混合所有制企

业占比达到 54%，多个省市相继出台国企改革的重要文件。①而在过去的混合所有制改革中存在

国企重“混”轻“改”的问题，当前国企混改的痛点是混而不改。国企改革三年行动方案明确提

出了“积极稳妥深化混合所有制改革”的要求，其中“深化”即指要避免国企重“混”轻“改”问

题，要求已经完成股权层面混改的国有企业更多地关注市场化机制建设，最终实现提高国企效

率的目标。

国有经济是我国经济发展的重要支柱与中坚力量，而在产权配置和内部治理等方面，国有

企业仍存在许多难点问题亟待解决。例如，许多国有企业存在经营效率低的问题（姚洋和章奇，

2001；林毅夫和李志赟，2004；陈冬华等，2005；辛清泉等，2007）。国有企业经营效率低的主要原

因在于：一是政策性负担较重（Boycko等，1996；Lin等，1998；林毅夫和李志赟，2004）；二是所有

者缺位等导致代理问题比较严重（Laffont 和 Tirole，1993；李寿喜，2007），总体表现为国有企业
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的市场化特征不足。近年来，深圳市属国有企业不仅发展快、规模大，而且直管的数十家企业均

盈利状况良好，其中成立于 2004年的深投控成为深圳国资系首家进入世界 500强的企业。中国

城市发展研究会副秘书长刘正山接受采访时表示，深圳国资能够取得今天的成就，市场化改革

是关键原因之一，市场经济发达国家也有不少经营效益良好的国有企业，主要原因在于将国有

企业真正办成了市场化的企业。①

我国国有企业混合所有制改革正是希望通过引入非国有股东，解决经营效率低的问题，增

强国有企业的市场化特征，最终提升经营实力和影响力，强化国有企业的经济主力军作用。国

有企业市场化是指让国有企业更充分地参与市场竞争，以市场需求为导向，以竞争的优胜劣汰

为手段，实现资源合理配置。在市场竞争中，企业往往以价值最大化为目标，而投资是企业价值

的重要决定因素。根据资本逐利规律，公司会根据投资机会调整投资规模与方向，以此提高公

司价值（Zhang，2000；Biddle 等，2001）。过去我国国有企业因国有产权属性而导致逐利动机不

足，因管理层代理问题而导致投资择机性与灵活性不强，因而资本逐利规律在国有企业投资决

策中难以充分发挥作用。在混合所有制改革实施后，资本逐利规律在投资运营中的体现可以反

映国有企业经营投资机制的市场化程度。在此意义上，本文研究混合所有制改革对国有企业投

资灵活性的影响具有重要的理论与现实价值。

在混合所有制改革背景下，混改国企在内部建立和完善市场化治理机制，可以使逐利动机

较强的非国有股东充分参与公司经营和治理，通过缓解政策性负担和管理层代理问题形成治理

提升效应（刘运国等，2016；张辉等，2016；蔡贵龙等，2018），促进资本逐利规律在国有企业投资

过程中得到充分体现。但同时，国有股东持股比例下降可能导致国有企业在融资与其他资源方

面的约束增加（余明桂等，2019），通过资源抑制效应对国有企业投资灵活性产生负面影响。本

文以 2007—2021年沪深 A 股国有上市公司为样本，研究发现国有企业实施混合所有制改革可以

显著提高公司投资灵活性。机制分析表明，国企混改同时具有治理提升效应和资源抑制效应，

总体上前者占优于后者。混合所有制改革对国有企业投资灵活性的正向影响在治理提升效应较

强（即混改后建立市场化治理机制）和资源抑制效应较弱（即混改后政府补助未显著减少）的国

企样本中更加显著。经济后果检验表明，混合所有制改革可以显著提高国有企业的实物期权价

值和总体市场价值。

本文的研究贡献体现在：第一，基于混合所有制改革提高国企经营机制市场化程度这一重

要目的，聚焦于体现投资机制市场化程度的公司投资灵活性，这高度契合国有企业混合所有制

改革的初衷，为国企混改领域研究提供了基于经营机制市场化的视角和证据。第二，本文发现

国企混改同时具有治理提升效应和资源抑制效应，只是前者占优于后者，这为过去国企混改领

域存在的分歧提供了解释。第三，本文以公司投资机制为切入点，研究国企混合所有制改革在

两种不同效应下对公司投资决策的影响，所得结论可为政府部门提供借鉴，以便更好地评估混

合所有制改革在市场化机制建设层面的经济成效，进一步深化国有企业改革。

二、假说提出

传统公司估值模型主要以股息或剩余收益作为分析基础（Ohlson，1995），将公司价值看作

是股息或剩余收益折现值的线性函数，没有考虑公司经营投资决策的影响。Zhang（2000）的研究

表明，公司投资决策并不是与会计信息无关的线性随机过程，而是取决于公司经营效率或投资
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机会。Zhang（2000）通过引入投资动态假定，即公司投资决策遵循资本逐利规律，提出公司选择

清算或扩张时所产生的价值构成了公司的期权价值，公司价值等于稳定状态所蕴含的价值加上

投资选择权所具有的价值，并推演出公司权益价值与盈余和账面价值之间的凸增关系，提出了

实物期权公司估值理论模型。

Zhang（2000）提出的实物期权公司估值理论模型的核心思想主要体现了资本逐利规律，反

映了公司的投资灵活性。具体而言，资本逐利规律强调在充分的逐利动机下，公司未来的投资

活动应取决于公司的投资机会，当发展前景较好时，管理层应及时抓住好的投资机会，扩大投资

规模；当投资机会变差时，管理层应及时缩减投资规模，防止损失发生或持续。投资灵活性即是

对上述过程中公司投资和投资机会之间敏感性关系的刻画，投资灵活性较高的公司可以及时根

据投资机会来调整投资决策，从而实现公司的经济目标。在完全市场条件下，公司投资决策完

美符合资本逐利规律，因而公司投资灵活性可以反映公司经营决策的市场化程度。投资灵活性

越高表明公司在投资决策中越关注投资机会，公司经营投资机制的市场化程度就越高。

过去我国国有企业的产权性质和内部代理问题导致其逐利动机不足且投资择机性较差，造

成资本逐利规律在国有企业中难以充分发挥作用。一方面，国有企业同时具有商业类和公益类

的特点，商业类功能的主要目标是实现国有资产保值和增值，公益类功能的主要目标则是保障

民生和服务社会。这使国有企业往往承担促进就业、保障社会稳定以及带动产业或当地经济发

展等政策性负担（Lin和 Tan，1999；林毅夫和李志赟，2004）。另一方面，由于所有者缺位和国企

高管的“准官员”性质（杨瑞龙等，2013），对国企管理层缺乏有效监督，当因薪酬限制等因素而

无法得到充分激励时（陈冬华等，2005），国企高管会选择自利程度更高而非对企业而言最优的

投资策略（John等，2008；金宇超等，2016）。因此，政策性负担和管理层代理问题会导致国企投

资决策中的逐利动机不足，在盈利能力较好时不能及时扩大投资规模，在盈利能力较差时反而

可能维持原有投资规模，使得国有企业投资灵活性较低，这正是造成国有企业经营效率低的重

要原因。

国有企业在混改后更有动机在内部进行市场化机制建设，本文将这种影响称为治理提升效

应。例如，集成电路龙头公司北方华创自 2018年入选“双百行动”综合改革试点企业后，新一届

董事会中实现了外部董事占多数席位的结构设置，其中外部董事共六名，包括两名非控股股东

委派的董事。此外，北方华创还积极试点职业经理人制度，取消高管的行政级别，推行董事长和

职业经理人薪酬与业绩的“双对标”。在这些市场化机制下，具有较强经济动机的非国有股东可

以充分参与和影响公司投资决策，市场化的薪酬治理机制也会使管理层更关注企业绩效与投资

回报，从而有效缓解政策性负担和管理层代理问题（郝阳和龚六堂，2017；蔡贵龙等，2018），增

强国有企业投资中的逐利性。在此意义上，混合所有制改革可以促进资本逐利规律在国有企业

投资决策中发挥作用，使国有企业更好地根据投资机会做出投资决策，提高国有企业的投资灵

活性。

而在实施混合所有制改革后，国有股东持股比例下降也可能削弱国有企业原有的资源优势

（余明桂等，2019），本文将这种影响称为资源抑制效应。承担政策性负担会影响国有企业的经

营效率，但也会给国有企业带来税收、政府补助以及融资等方面的政策优惠（Shleifer和 Vishny，

1997；廖冠民和沈红波，2014）。国有企业与政府之间的持股关系和政府给国有企业的优惠政策

起到为企业贷款提供隐性担保的作用（孙铮等，2005，2006）。在混合所有制改革中，随着国有股

东持股比例的下降和政策性负担的减轻，国有企业在融资方面的“隐性担保”会被削弱，获得的

政府补助、税收减免等也会减少（韩朝华和戴慕珍，2008）。由于公司投资决策会受到融资条件
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等因素限制，在混合所有制改革可能带来的资源约束下，混改国企在投资决策中不仅要考虑投

资机会，还要考虑资源约束问题。这会弱化公司投资和投资机会之间的敏感性关系，对公司投

资灵活性产生负面影响。

综上所述，混合所有制改革的治理提升效应和资源抑制效应会对国有企业投资灵活性产生

不同甚至方向相反的影响，最终影响结果取决于两种效应的相对大小。在治理提升效应和资源

抑制效应不同的相对水平下，国企混改对公司投资灵活性可能存在正向影响、无影响和负向影

响三种情况。由此，本文提出以下假说：

假说 1a：混合所有制改革会提高国有企业的投资灵活性。

假说 1b：混合所有制改革不影响国有企业的投资灵活性。

假说 1c：混合所有制改革会降低国有企业的投资灵活性。

三、研究设计

（一）样本选择

本文以 2007—2021年沪深两市 A 股国有上市公司为研究样本，其中国有上市公司财务数据

以及公司前十大股东性质与持股比例数据来自国泰安数据库。样本起始年份选择 2007 年是为

了排除该年度会计准则变动对公司财务数据的影响。根据以往文献，由于金融行业上市公司的

经营特征和财务数据与其他行业公司之间缺少可比性，本文剔除了金融行业国有上市公司样

本。此外，本文还剔除了研究变量数据缺失的样本，最终得到 11 725个公司—年度观测值。为了

缓解极端值的影响，本文对连续变量进行了上下 1%缩尾处理。

（二）模型设定

本文借鉴陈信元等（2013）以及靳庆鲁等（2015）的研究，采用以下模型来检验研究假说：

INV t+1 =α0+α1Growtht +α2 Mixownt+1+α3 Mixownt+1×Growtht +α4S izet +α5Levt +α6Casht

+α7Aget +α8S hrcr1t +α9 MF t +α10Boardt +α11Analystt +εt

（1）

其中，INV 表示公司的资本支出，使用公司下一年度的现金流量表项目计算，资本支出=（构建固

定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金净额−处

置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额−处置子公司及其他营业单位收到的现

金净额）/期初总资产（Biddle等，2009；辛清泉等，2007；陈信元等，2013）。Growth 表示公司营业

收入增长率，衡量公司投资机会的好坏（靳庆鲁等，2015），其回归系数及显著性即表示公司投资

与投资机会之间的敏感程度，回归系数显著性越高，公司投资灵活性越高。

参考郝阳和龚六堂（2017）以及叶永卫和李增福（2021）的研究，本文以是否存在混合股权结

构（Mixown）来衡量国企混改。本文判定国有上市公司持股比例最高的前十大股东的产权性质，

将认定为非国有股东的前十大股东持股比例相加，得到国有上市公司前十大股东中非国有股东

持股比例之和。若国有上市公司前十大股东中非国有股东持股比例之和大于 10%，则 Mixown 取

值为 1，否则为 0。本文以 10%作为分界点的原因在于，我国《公司法》规定，“单独或者合计持有

公司 10%以上股份的股东有权向董事会请求召开临时股东大会”。这意味着当国有上市公司的

前十大股东中非国有股东持股比例超过 10%时，非国有股东在公司经营中的话语权较大，此时

公司的混合股权结构更符合混合所有制改革中引入战略投资者和积极股东的目的（何瑛和杨

琳，2021）。
为了减少可能存在的内生性影响，本文对投资水平变量 INVt+1 和混合股权结构 Mixownt+1 取

t+1 期数据，对其他变量取 t 期数据。具体含义为，公司根据 t 期的投资机会指标（Growtht）做出
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t+1期的投资决策（INVt+1），此时投资决策会受到 t+1期混合所有制改革的影响（Mixownt+1）。交互

项 Mixownt+1×Growtht 的回归系数表示国有上市公司混合所有制改革对公司投资和投资机会之间

关系的调节效应，即对公司投资灵活性的影响。若假说 1a 成立，则交互项的回归系数显著为

正；若假说 1b 成立，则交互项的回归系数不具有显著性；若假说 1c 成立，则交互项的回归系数

显著为负。

由于公司规模（Size）、资本结构（Lev）、现金流水平（CF）、上市年龄（Age）和融资约束程度

（KZ）会影响公司资本决策与投资支出（Richardson，2006），本文在回归模型中控制了这些变量。

由于政府对国有企业的混合所有制改革会因公司特征不同而存在差异（Dinc 和 Gupta，2011），本

文将公司股权结构变量（Shrcr1）纳入回归模型中。本文还将衡量公司内部治理水平的管理费用

（MF）和董事会规模（Board），以及发挥监督作用的分析师跟踪（Analyst）作为控制变量。本文在

模型（1）中控制了年份与行业固定效应，回归中 t 值经异方差修正。本文变量定义见表 1。
 
 

表 1    变量定义

变量符号 变量定义

INV

公司资本投资，等于（构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位

支付的现金净额−处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额−处置子公司及其他营业单

位收到的现金净额）/期初总资产

Growth 公司投资机会，用营业收入增长率衡量

Mixown 公司混合股权结构，若公司前十大股东中非国有股东持股比例超过10%则取值为1，否则为0

Size 公司规模，用总资产的自然对数衡量

Lev 公司负债水平，用资产负债率衡量

CF 公司现金流水平，等于公司经营活动现金流量净额除以营业收入

Age 公司上市年龄，等于年份减去上市年份

KZ 公司融资约束程度，参照Kaplan 和 Zingales（1997）的研究，用KZ指数衡量

MF 公司管理费用，等于管理费用除以营业收入

Shrcr1 公司股权结构，用第一大股东持股比例衡量

Board 公司董事会规模，用董事会人数衡量

Analyst 分析师关注度，用分析师跟踪人数的自然对数衡量

四、实证结果分析

（一）基准回归分析

表 2 报告了本文假说的实证检验结果。列（1）结果显示，在未加入混合所有制改革变量与

交互项的情况下，Growth 的回归系数为 0.006，t 值为 4.86，在 1%的水平上显著为正。这表明国

有企业的投资机会 Growtht 与下一期资本投资水平 INVt+1 显著正相关。列（2）结果显示，交互项

Mixownt+1×Growtht 的回归系数为 0.007，t 值为 2.85，在 1% 的水平上显著为正。这表明混合所有

制改革强化了国有企业下一期投资支出与投资机会之间的正相关关系，提高了国有企业的投资

灵活性，由此支持了本文假说 1a。

（二）稳健性检验

1. 改变度量方法

本文分别改变国有上市公司投资水平、投资机会和混合所有制改革的度量方法来检验实证

结果的稳健性。第一，借鉴靳庆鲁等（2012）以及靳庆鲁等（2015）的研究，本文使用不包含购买

处置子公司的狭义资产投资替换原投资变量，定义新的公司资本支出变量 INV2 t+1，资本支
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出=（构建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金−处置固定资产、无形资产和其

他长期资产收回的现金净额） /（前期固定资

产净额+无形资产净额）。第二，参考公司投

资敏感性相关研究，本文使用 Tobinq 指标替

换原指标来度量公司投资机会（Baker 等，
2003；陈信元等，2013）。第三，参考郝阳和龚

六堂（2017）以及叶永卫和李增福（2021）的做

法，本文定义连续变量 Mixown2，其表示前十

大股东中非国有股东持股占前十大股东持股

的比例。在改变变量的度量方法之后，根据

表 3 中列（1）至列（3）的结果，本文研究结论

不变。

2. 排除前期交易影响

为了更好地提高国有企业经营效率和顺

利推进混合所有制改革，在正式实施混合所

有制改革，引入非国有股东和建立市场化治

理机制之前，部分国有企业可能提前进行一

些经营调整，如债务重组等。由于这些交易

对国有上市公司后期投资决策可能存在持续

性影响，为了排除国企混改前交易调整事项

对实证结果的干扰，本文删除前期曾发生并

购重组交易的国有上市公司样本，对模型（1）
重新进行回归以进一步检验本文假说。表 3
中列（4）删除了前一期存在并购重组事项的

国有上市公司样本，列（5）删除了前一期或当

期存在并购重组事项的国有上市公司样本，

结果保持稳健。

3. Heckman两阶段检验

为了尽量排除可能存在的内生性问题，

本文采用 Heckman两阶段模型来重新检验研

究假说。在第一阶段 Probit 模型中，参照 Fan等（2013）以及蔡贵龙等（2018）的研究，本文使用是

否曾作为租界 TERRITORIES 和港口数量 SEA_PORT 作为工具变量。其中，若国有企业所在省份

在鸦片战争后曾作为租界，则 TERRITORIES 取值为 1，否则为 0；SEA_PORT 则使用国有企业所

在省份的沿海港口数量来度量。在曾作为租界和港口数量较多的地区，政府放权意愿较强，政

府放权意愿会影响当地国有企业的混合所有制改革（蔡贵龙等，2018）；而在本文样本期间，国有

企业的投资决策或投资灵活性不太可能直接受到 TERRITORIES 和 SEA_PORT 的影响。由此，两

个变量满足对工具变量的相关性和外生性要求。表 4的两阶段回归结果验证了本文研究结论的

稳健性。

 

表 2    基准回归分析

（1） （2）

INVt+1 INVt+1

Growtht 0.006*** 0.002

（4.86） （1.45）

Mixownt+1 0.006***

（3.87）

Mixownt+1×Growtht 0.007***

（2.85）

Sizet −0.006*** −0.006***

（−7.39） （−7.54）

Levt 0.008 0.007

（1.28） （1.18）

CFt 0.020*** 0.020***

（5.74） （5.83）

Aget −0.001*** −0.001***

（−7.37） （−6.38）

KZt −0.002*** −0.002***

（−3.85） （−3.67）

MFt 0.030* 0.028*

（1.78） （1.67）

Shrcr1t −0.011** −0.004

（−2.38） （−0.87）

Boardt 0.001 0.001*

（1.61） （1.92）

Analystt 0.011*** 0.011***

（15.56） （15.10）

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

N 11 725 11 725

adj. R2 0.169 0.171

F值 58.82 51.31

F检验p值 0.000 0.000
　　注：括号内为经异方差修正后的t值，*、**和***分别表示在1%、
5%和10%的水平上显著，下表同。
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表 3    改变度量方法与排除前期交易影响

（1） （2） （3） （4） （5）

INV2t+1 INVt+1 INVt+1 INVt+1 INVt+1

Growtht 0.006* 0.003 0.002 0.006***

（1.94） （1.64） （1.39） （2.67）

Mixownt+1 0.007** 0.001 0.004*** 0.004**

（2.29） （0.50） （2.70） （2.35）

Mixownt+1×Growtht 0.013** 0.008*** 0.008**

（2.51） （2.92） （2.19）

Tobinqt 0.002**

（2.08）

Mixownt+1×Tobinqt 0.003**

（2.14）

Mixown2t+1 0.010***

（3.93）

Mixown2t+1×Growtht 0.007**

（2.07）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 11 722 11 725 11 701 10 162 8 903

adj. R2 0.157 0.172 0.171 0.178 0.184

F值 58.56 50.86 51.82 46.63 40.90

F检验p值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

 

表 4    Heckman 两阶段检验

（1） （2） （3） （4）

Mixownt+1 INVt+1 Mixownt+1 INVt+1

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

TERRITORIES 0.182***

（7.07）

SEA_PORT 0.026***

（7.40）

Growtht 0.093*** 0.003** 0.091*** 0.001

（3.89） （2.12） （3.81） （0.72）

Mixownt+1 0.006*** 0.006***

（3.90） （3.79）

Mixownt+1×Growtht 0.007*** 0.007***

（2.75） （2.92）

IMR1 0.023**

（2.21）

IMR2 −0.019*

（−1.80）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制
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五、进一步分析

（一）机制分析

1. 治理提升效应

本文使用国企董事会中国有股东委派董

事比例来考察混合所有制改革的治理提升效

应。国有股东委派董事比例下降可为非国有

股东委派董事提供更多名额，由此提高非国

有股东对公司经营决策的参与程度，并通过

董事会结构变化更好地缓解管理层代理问

题。①本文定义变量 ΔStdr，其表示国有董事

比例变化情况，使用当期国有股东委派董事

占董事会总人数比例与上一期该比例的差值

进行度量。本文以未来三期国企国有董事比

例的变化情况作为被解释变量，以混合所有

制改革作为解释变量进行回归分析。表 5 中

Panel A 显示，Mixownt+1 的回归系数均显著为

负，这表明国企混合所有制改革会显著改变

公司未来董事会结构，降低董事会中国有股

东委派的董事比例。

本文还以国有董事比例变化情况为依据

进行分组回归。表 5 中 Panel B 显示，在国有

董事比例下降组中，与没有实施混改的国企

相比，混改国企的投资灵活性得到显著提升；

而在国有董事比例上升或不变组中，混改国

企与没有实施混改的国企在投资灵活性上没

有显著差异。两组交互项系数的差异在

10% 的水平上显著。上述结果表明，国企混

合所有制改革对公司投资灵活性的正向影响

续表 4    Heckman 两阶段检验

（1） （2） （3） （4）

Mixownt+1 INVt+1 Mixownt+1 INVt+1

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

N 11 725 11 725 10 873 10 873

adj. R2或Pseudo R2 0.110 0.172 0.111 0.171

F值或chi2值 1 510.06 47.91 1 503.64 47.43

F检验或chi2检验p值 0.000 0.000 0.000 0.000

 

表 5    机制分析：治理提升效应

Panel A
（1） （2） （3）

ΔStdrt+1 ΔStdrt+2 ΔStdrt+3

Mixownt+1 −0.028*** −0.008*** −0.007**

（−11.12） （−2.89） （−2.52）

Stdrt −0.237*** −0.114*** −0.094***

（−32.70） （−14.79） （−11.70）

Controls 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 11 724 10 987 10 164

adj. R2 0.134 0.045 0.038

F值 91.16 19.72 13.41

F检验p值 0.000 0.000 0.000

Panel B

（1） （2）

INVt+1 INVt+1

国有董事比例

下降

国有董事比例

上升或不变

Mixownt+1 0.003 0.009***

（1.51） （4.50）

Growtht −0.000 0.007***

（−0.10） （2.62）

Mixownt+1×Growtht 0.009*** 0.001

（2.62） （0.43）

Controls 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

N 5 666 6 057

adj. R2 0.186 0.176

F值 23.88 28.71

F检验p值 0.000 0.000

差异检验p值 0.059*

  2024 年第 3 期

 ① 非国有股东委派董事一般仅存在于实施混合所有制改革的国企董事会中，这导致以非国有董事比例为切入点来研究混合所有制改革

的治理提升效应，在实证检验中缺少有效的对照样本。本文检验表明，国企中国有股东委派董事比例和非国有股东委派董事比例之间存在显

著的负相关关系，且混合所有制改革显著提高了未来非国有股东委派董事比例。受篇幅限制，文中未报告相关结果。
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主要存在于治理提升效应较强的国企样本

中，由此支持了治理提升效应是混合所有制

改革提高公司投资灵活性的路径机制。

2. 资源抑制效应

国企混改的资源抑制效应会减弱隐性担

保作用，加重融资约束，但混改后资源配置效

率的提升可以向资本市场传递积极信号，缓

解企业融资约束。若从信贷融资角度展开检

验，则可能存在资源抑制效应和治理提升效

应的混杂影响，从而难以有效厘清资源抑制

效应。因此，本文从政府补助角度检验国企

混合所有制改革的资源抑制效应。本文定义

变量 ΔSubsidy，其表示政府补助变化情况，使

用当期与上一期国有企业获得的政府补助总

额的差值进行度量，并使用期初净资产进行

标准化处理。本文以政府补助变化情况作为

被解释变量，以国企混合所有制改革作为解

释变量进行回归分析。表 6 中 Panel A 显示，

Mixownt+1 的回归系数大多为负，表明国有企

业实施混合所有制改革会减少未来获得的政

府补助。

本文还以政府补助变化情况为依据进行

分组回归。表 6 中 Panel B 显示，在政府补助

增加组中，与没有实施混改的国企相比，混改

国企的投资灵活性得到显著提升；而在政府

补助减少或不变组中，混改国企与没有实施

混改的国企在投资灵活性上没有显著差异。

两组交互项系数的差异在 10% 的水平上显

著。上述结果表明，国企混合所有制改革对

公司投资灵活性的正向影响主要存在于资源抑制效应较弱的国企样本中，由此支持了资源抑制

效应是混合所有制改革降低公司投资灵活性的路径机制。结合基准回归结构，治理提升效应占

优于资源抑制效应。

（二）经济后果分析

根据 Zhang（2000）提出的实物期权公司估值理论，公司的权益价值等于其持续经营状态下

的价值加上投资选择权所具有的价值。当公司经营状况较好时，应及时扩大投资规模，执行增

长期权来提高公司价值，此时公司盈余是在估值中影响公司价值更重要的因素，体现为公司增

长期权的价值更高；而当公司经营状况较差时，应及时缩减投资规模，执行清算期权来防止公司

价值损失，此时账面价值是在估值中影响公司价值更重要的因素，体现为公司清算期权的价值

更高（Burgstahler 和 Dichev，1997；Zhang，2000）。上文研究表明，国企混改总体上可以提高公司

的投资灵活性，根据实物期权公司估值理论，国企混改对投资灵活性的正向影响意味着更高的

 

表 6    机制分析：资源抑制效应

Panel A
（1） （2） （3）

ΔSubsidyt+1 ΔSubsidyt+2 ΔSubsidyt+3

Mixownt+1 −0.001 −0.001** 0.000

（−1.17） （−2.29） （0.76）

Subsidyt −0.089*** −0.015 −0.016

（−3.81） （−1.45） （−1.62）

Controls 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 11 113 10 289 9 481

adj. R2 0.134 0.015 0.016

F值 7.474 2.217 0.861

F检验p值 0.000 0.009 0.586

Panel B

（1） （2）

INVt+1 INVt+1

政府补助

增加

政府补助

减少或不变

Mixownt+1 0.004* 0.009***

（1.85） （3.86）

Growtht 0.001 0.007*

（0.35） （1.82）

Mixownt+1×Growtht 0.009*** 0.001

（3.04） （0.28）

Controls 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

N 6 610 5 095

adj. R2 0.185 0.168

F值 29.76 22.16

F检验p值 0.000 0.000

差异检验p值 0.095*
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价值创造效率和期权价值。而考虑到混合所有制改革的治理提升效应和资源抑制效应同时存

在，这两种效应对公司价值创造效率的影响存在差异，国企混改最终是否可以提升公司的期权

价值和总体市场价值？解答这一问题不仅可以进一步揭示混合所有制改革对国企价值创造的最

终影响，还可以从企业价值视角反观国企混改的经济成效。

为了检验国企混改对公司实物期权价值的影响，本文根据净资产收益率将国有上市公司样

本分为高盈利组和低盈利组。根据 Zhang（2000）提出的实物期权公司估值模型，在高盈利组中

公司应执行增长期权来提高公司价值，因此公司估值更多地取决于公司盈余。本文检验国企混

改对公司增长期权价值的影响，体现为国企混改对公司盈余（Et/BVt−1）和市场价值（MV t/BVt−1）之

间关系的影响（两者均使用公司期初账面价值 BVt−1 进行标准化处理）。而在低盈利组中公司应

执行清算期权来避免价值损失，因此公司估值更多地取决于公司账面价值。本文检验国企混改

对公司清算期权价值的影响，体现为国企混改对公司账面价值（BVt−1/Et）和市场价值（MVt/Et）之

间关系的影响（两者均使用公司盈余 Et 进行标准化处理）。在对公司总体市场价值的检验中，本

文以标准化后的未来三期公司股票总价值 MV 作为被解释变量；除了模型（1）中的控制变量外，

还加入了公司资本投资规模（INVt）和投资机会（Growtht）。

表 7 中列（1）和列（2）报告了国企混改在高盈利组中对增长期权价值的影响结果，交互项

Mixownt×（E t/BVt−1）的回归系数均在 1% 的水平上显著为正，表明国企混改显著强化了高盈利国

企市场价值和公司盈余之间的正向关系，即提高了高盈利国企的增长期权价值；列（3）和列（4）
报告了国企混改在低盈利组中对清算期权价值的影响结果，交互项 Mixownt×（BVt−1/E t）的回归系

数均在 1%的水平上显著为正，表明国企混改显著强化了低盈利国企市场价值和账面价值之间

的正向关系，即提高了低盈利国企的清算期权价值。列（5）至列（7）中 Mixownt+1 的回归系数均在

1% 的水平上显著为正，表明国企混改显著提高了公司未来三期的总体市场价值。上述结果与

上文中国企混改提高公司投资灵活性的研究结论具有逻辑一致性。
 

表 7    经济后果分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

MVt/BVt−1 MVt/BVt−1 MVt/Et MVt/Et MVt+1 MVt+2 MVt+3

Et/BVt−1 15.650*** 16.170***

（15.47） （16.08）

Mixownt −0.320* −0.314** −9.458* −0.341

（−1.94） （−2.04） （−1.86） （−0.07）

Mixownt×（Et/BVt−1） 3.884*** 4.234***

（2.95） （3.47）

BVt−1/Et 1.429*** 1.410***

（13.53） （13.72）

Mixownt×（BVt−1/Et） 0.404*** 0.352**

（2.80） （2.52）

Mixownt+1 0.071*** 0.072*** 0.074***

（6.45） （6.40） （6.05）

Controls 未控制 控制 未控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 853 5 853 4 490 4 490 11 528 10 793 9 979

adj. R2 0.509 0.602 0.456 0.503 0.541 0.536 0.527
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六、结　论

自我国国有企业混合所有制改革进入深化阶段，国企混改的重点就从股权混合转入市场化

机制改革，期望以公司内部市场化治理机制的建设和完善为触发点，激活国有企业的经营活力，

并将经营机制向市场化方向转变，最终提高经营效率和企业价值。在深化国企改革的背景下，

本文以投资机制市场化为切入点，研究了国企混合所有制改革对公司投资灵活性的影响。研究

发现，混合所有制改革可以促使国有企业更好地根据投资机会进行投资决策，提高国有企业的

投资灵活性；在此过程中，国企混改的治理提升效应和资源抑制效应同时存在，前者总体上占优

于后者；国企混改最终可以提高国有企业的实物期权价值和总体市场价值。

基于上述结论，本文具有以下政策启示：第一，国企混改对公司投资灵活性具有积极影响，

国企混改中治理层面的市场化机制建设可以发挥治理提升效应，促进国有企业投资经营机制层

面的市场化转型。对各级国资委而言，应加快推进国有企业混合所有制分类改革，在深化国企

混改中以企业内部治理机制的市场化建设为抓手。第二，在国企混改初期，资源抑制效应可能

会削弱国企混改对投资灵活性的积极影响。对各级国资委而言，在国有企业实施混合所有制改

革的初期，可以维持或适当加大对国有企业的资源支持力度。对混改国企而言，可以在混合所

有制改革初期通过推进内部机制市场化改革等方式，向外部资本市场传递积极信号，通过获取

市场支持来缓解混改初期各类资源减少可能带来的负面影响，由此助力混合所有制改革的顺利

推进与持续深化。
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SOE Mixed-ownership Reform and Investment Flexibility

Peng Muze1,  Jin Qinglu2

(1. School of Accounting, Zhejiang Gongshang University, Hangzhou 310018, China;
2. Institute of Accounting and Finance, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China)

Summary:  Mixed-ownership reform is an important direction of the reform of state-owned enterprises

(SOEs) in China. In the mixed-ownership reform, the establishment of market-oriented governance mechan-

ism within SOEs can enable non-state-owned shareholders with stronger profit-seeking motivation to fully par-

ticipate in the operation and governance process. With the governance improvement effect resulted from alle-

viating policy burdens and management agency problems, the mixed-ownership reform can promote the law of

“capital following profitability” to be more fully reflected in the investment process of SOEs. However, the

reduction of the shareholding ratio of state-owned shareholders may lead to increased constraints of SOEs in

financing and other resources, and negatively affect the investment flexibility of SOEs through the resource

decrease effect.

　　The empirical results show that the implementation of mixed-ownership reform significantly improves the

investment flexibility of SOEs. In further analysis, the mechanism test shows that the governance improve-

ment effect and resource decrease effect brought by the mixed-ownership reform of SOEs exist at the same

time, and the former is generally greater than the latter. The positive impact of mixed-ownership reform on the

investment flexibility of SOEs is more significant in the sample of SOEs with a stronger governance improve-

ment effect (i.e., establishing market-oriented governance mechanism after the reform) and a weaker resource

decrease effect (i.e., without significantly reduced government subsidies after the reform). The economic con-

sequence test shows that the mixed-ownership reform significantly increases the real options value and overall

market value of SOEs.

　　The contributions of this paper are as follows: First, based on the important purpose of mixed-ownership

reform to improve the marketization degree of the operating mechanism of SOEs, it focuses on the investment

flexibility that can reflect the marketization degree of corporate investment mechanism, which is highly in line

with the original intention of the mixed-ownership reform of SOEs, and provides a new perspective and empir-

ical evidence based on the marketization of operating mechanism for the research on the mixed-ownership re-

form. Second, it provides an empirical explanation based on the governance improvement effect and the re-

source decrease effect for the differences in the field of the mixed-ownership reform of SOEs in the past.

Third, it examines the impact of the mixed-ownership reform of SOEs on corporate investment decisions un-

der two different effects, and the conclusions can provide reference for government departments to better eval-

uate the economic results of the mixed-ownership reform of SOEs in the construction of market-oriented gov-

ernance mechanism, and further improve the mixed-ownership system and promote the reform of SOEs.

Key words:  mixed-ownership reform； investment flexibility； market-oriented governance mechanism
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