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国企民营化与企业创新效率：促进还是抑制？
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　　摘　要：文章基于混合所有制改革的背景，从创新效率的视角考察了微观创新主体民营

化前后创新行为的变化。研究发现，民营化抑制了企业的创新效率，企业的专利数量显著减

少，这种影响在缺乏原国有大股东制衡、无系族的上市公司以及外部产权保护较弱的地区更

加显著，而且相对于创业型企业，民营化企业的创新效率更低。进一步研究发现，民营化抑制

企业创新效率的一个重要途径是关联交易显著增加、投资显著减少，民营化后非国有大股东

更多地表现出掏空动机，减少了创新活动，降低了创新效率。文章的研究结论为理解民营化

企业的效率提供了新视角，有助于我们正确认识和理解新兴转轨经济体的民营化行为，而且

对于监管层如何推进混合所有制改革具有重要的政策启示。
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　　①混合所有制包含众多形式，如国企和民企交叉持股、国有 资 本 与 民 营 资 本 联 营 或 合 营、国 企 转 让 股 权 退 出 等。本 文

中的国企民营化特指民营资本参与国企改革，国有资本转让股权退出第一大股东位置。

一、引　言

　　十八届三中全会通过《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，明确提出“积

极发展混合所有制经济，鼓励非公有制企业参与国有企业改革，鼓励发展非公有资本控股的

混合所有制企业”。这一文件肯定了混合所有制对于促进经济发展、完善国 企 改 革 的 重 要

性。因此，探究混合所有制改革对于推进国企改革、实现国有资本保值增值具有重要的现实

指导意义。

　　作为混合所有制改革形式之一的国企民营化① 经历了长期的发展，这一重要改革引起

了学术界的广泛关注。对于国企民营化，学术界存在两种观点：财富 转 移 观 和 财 富 支 持 观

（杨咸月和何光辉，２００６）。财富转移观认为，民营化后非国有大股东具有较强的动机通过转

移、掏空资源追求私人收益，因为他们可获取全部的收益，而不需承担全部的经济后果（Ｌｉｎ

·４·

第４２卷 第７期 财经研究 Ｖｏｌ．４２Ｎｏ．７
２０１６年７月 Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　 Ｊｕｌ．２０１６　



等，２０１２），所以可能侵占中小股东的利益。科龙电器和无锡小天鹅的民营化案例均证实民

营化后非国有大股东存在掏空行为。财富支持观认为，民营化后企业的产权更加清晰，能够

有效缓解原国有大股东的内部人控制问题和代理冲突，优化内部资源配置（余明桂等，２０１３；
陈德球，２０１４），因而民营化增加了非国有大股东的主人翁意识，使其具有长期视野，更多地

表现为支持民营化企业发展。对于处于新兴加转轨时期的中国，民营化如何影响企业的行

为决策？上述两种效应中哪一种占主导地位？现有研究并未给出合理的解释。

　　企业创新具有技术门槛高、资金投入多、周期长、风险高等特点，从而具有高度不确定性

（Ｓｃｈｅｒｅｒ等，２０００）。因此，创 新 需 要 具 有 风 险 承 担 意 愿 和 长 期 价 值 导 向（Ｃｈｅｎ和 Ｈｓｕ，

２００９）。对民营化企业而言，在财富转移观下，创新活动增加了企业的风险。对于关注自身

控制权的非国有大股东，创新需要持续的资金投入，而融资约束是非国有企业面临的现实困

境，上市融资与信贷融资均会在一定程度上稀释其股权，因而对其控制权是一种威胁。非国

有大股东更多地会规避风险，减少创新活动，从而导致道德风险，损害中小股东的利益。在

财富支持观下，非国有大股东的地位使其将企业视为自身财富，基于声誉和传承基业考虑，
他们具有长期投资视野（Ｃｈｅｎ等，２００８；Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ和Ａｍｉｔ，２０１０；陈德球等，２０１３），以企业

价值最大化为目标，会通过更多的创新来提升自身竞争力，从而支持企业发展。在上述分析

框架下，本文试图回答以下问题：（１）民营化是否影响企业创新行为？（２）这种影响是否因公

司内部特征和其他制度因素的不同而不同？（３）民营化影响企业创新行为的机制和渠道是

什么？

　　已有研究主要 基 于 政 府 视 角 分 析 民 营 化 的 动 机 和 经 济 后 果（张 维 迎 和 栗 树 和，１９９８；

Ｂｒａｎｄｔ等，２００１；王红领 等，２００１；朱 恒 鹏，２００４；Ｇｕｏ和Ｙａｏ，２００５；韩 朝 华 和 戴 慕 珍，２００８；

Ｄｉｎｃ和Ｇｕｐｔａ，２０１１等），对于民营化所导致的控股权转移对企业创新行为的影响则较少有

文献涉及。创新活动是企业赖以生存和发展的关键，而且需要大股东具有风险承担意愿并

提供资金、技术支持，这为分析民营化如何影响企业行为提供了一个有益视角。同时，在混

合所有制改革过程中，考察民营化改革是否以及如何影响企业创新行为，对于监管层推进混

合所有制经济发展、建设创新型国家具有重要的战略指导意义。

　　本文以２０００－２０１０年Ａ 股上市公司中的民营化企业为样本，从创新效率的视角，研究

发现微观创新主体民营化前后创新效率存在显著差异。具体而言，民营化抑制了企业的创

新效率，企业的专利获得数量显著减少，体现为财富转移观。民营化后非国有大股东对于风

险高、收益不确定的创新活动表现为风险规避，从而在一定程度上弱化了企业创新动机，降

低了创新效率，使企业的发明专利、实用新型专利和外观设计专利数量减少。这种影响在缺

乏原国有大股东制衡机制、无系族的上市公司以及外部产权保护较弱的地区更为显著。相

对于创业型企业，民营化企业的创新效率更低。进一步研究发现，民营化影响企业创新效率

的一个重要途径是关联交易显著增加、投资显著减少，非国有大股东更多地 表 现 出 掏 空 动

机，减少了创新活动，降低了创新效率。

　　本文的贡献主要体现在：第一，拓展了国企民营化研究的分析视角。已有研究主要从政

府视角考察民营化的动机和经济后果，鲜有文献从民营化引起的企业主体 变 化 视 角 入 手。
本文从民营化大股东视角对民营化企业行为展开研究，丰富了这一领域的研究文献。第二，
本文为理解新兴转轨经济体的民营化效率提供了增量证据。Ｆｅｒｒｅｉｒａ等（２０１４）发现企业选

择私有化有助于创新活动，本文则发现国企民营化后创新效率显著降低，这为理解新兴转轨

经济体的民营化改革提供了新的证据。第三，本文具有重要的政策启示。本文的研究结论
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有助于进一步了解中国国企改革的成果及其效率，而且对于监管层推进混合所有制改革具

有重要的政策启示。

二、制度背景、理论分析与研究假设

　　（一）制度背景

　　改革开放以来，中央政府在国家层面积极推进国企改革。１９９５年和１９９９年中央明确

国有股权通过协议转让、公开拍卖等方式可实现国企民营化。２００５年的股权分置改革进一

步为国有股权转让提供了机会。２００７年，证监会与国资委联合发布《国有股东转让所持上

市公司股份管理暂行办法》，对全流通时代的国有股权转让问题进行了规范。２０１３年，中共

十八届三中全会通过《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，为混合所有制改

革在制度层面做出实质性指导。２０１４年７月，国务院国资委在中国医药、中国建材、中粮集

团、国开投、中国节能环保、新兴际华６家央企开展混合所有制等“四项改革”试点工作。基

于这样的制度背景，考察混合所有制改革对企业行为的影响，有助于正确理解国企改革的实

施效果，对于进一步完善国企改革具有重要的政策启示。

　　（二）理论分析与研究假设

　　１．财富转移观假设。控制权作为公司治理机制的关键核心在一定程度上决定了公司的

未来战略和发展方向。终极控制人对公司实施有效控制时，为追求私人收益最大化，具有天

然的保护自身财富、侵占中小股东利益的动机（Ｌａ　Ｐｏｒｔａ等，１９９８），往往采取隐蔽手段，通过

转移、掏空等行为从事非生产性寻租活动（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ，１９９７；Ｊｏｈｎｓｏｎ等，２０００），追求

私人收益。因为他们获取了全部的私有收益，而不需承担全部的经济后果（Ｌｉｎ等，２０１２），
所以可能会侵占中小股东的利益。

　　对民营化企业而言，从政府手中接手控制权的非国有大股东具有强烈的动机为自身谋

利，因而具有较强的降低风险的动机。面对长期投资项目的不确定性，非国有大股东更加趋

于保守和稳健，从而减少或规避此类投资。企业创新具有技术门槛高、资金投入多、周期长、
风险高等特点（Ｓｃｈｅｒｅｒ等，２０００），从而具有高度不确定性，这种不确定性使非国有大股东更

可能规避创新活动。一方面，创新需要持续的投入，对于非国有大股东，资金占用、关联交易

等是其侵占上市公司利益的直接选择（Ｊｉａｎｇ等，２０１０）。创 新 活 动 属 于 企 业 的 重 要 战 略 决

策，监管层会加强这方面的信息披露要求，上市公司需要持续更新披露信息，这使大股东应

对监管层的成本增加。因此，基于理性的“经济人”角色，非国有大股东会选择其他途径，如

资金占用、关联交易、违规担保等，从而减少创新活动。另一方面，创新活动需要前期资金投

入，而无论是资本市场还是信贷市场的金融歧视都导致非国有企业面临融资约束（Ｃｈｕｉ等，

２０１０），而且信贷市场更多的抵押担保增加了非国有企业的融资成本，未来偿还风险在一定

程度上对非国有企业的控制权也构成威胁（陈德球等，２０１３）。在外部融资压力下，非国有企

业更多地依赖于内部资本市场，依靠自身财富积累，但对于高风险、高投入的创新活动，其内

部缺乏有效的资金支持，从而会更加谨慎地对待资金使用（Ｈａｌｌ，２００２）。由于资金的稀缺性

及创新的不确定性，非国有大股东会放弃创新活动，而选择其他途径来获取收益。因此，民

营化后非国有大股东对企业的创新活动更多地表现为风险规避。

　　对国有企业而言，其与地方政府的天然联系增强了政府干预的动机（Ｆａｎ等，２００７）。由

于地方政府的政策更多地依赖于辖区内企业执行，政绩考核压力使地方政府将上级政策交

由企业来完成。对于提升辖区经济实力和竞争力的技术创新，地方政府更多地依赖于地方
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国有企业，因此相对于非国有企业，国有企业受地方政府影响较深，其创新活动受地方政府

影响也较大。同时，政治晋升动机促使国企经理人更多地扩张规模、提升竞争力来吸引上级

政府的关注（郑志刚等，２０１２），也会更多地选择高风险的项目。

　　因此，相对于国有企业的风险偏好，非国有大股东更多的是风险规避，依靠其自身控制

权来影响公司战略决策，减少创新活动。基于此，我们提出民营化的财富转移观假设：

　　假设１：民营化后非国有大股东表现出掏空动机，抑制了企业创新活动。

　　２．财富支持观假设。相对于国有大股东所有权缺位、内部人控制等问题，民营化使企业

产权更加清晰，强化了非国有大股东的主人翁意识，使其更加在意自身控制权和大股东地位

（涂国前和刘峰，２０１０）。对于追求价值最大化的非国有大股东，控制权作为一种财富具有重

要的战略意义。若企业被破产清算，非国有大股东将面临丧失控制权的风险，使其未来获取

控制权收益或私人收益的渠道被迫中断，这对其将是一种财富损失。为了获取长期收益，非
国有大股东会依靠其私人资源和能力支持企业发展（Ｆｒｉｅｄｍａｎ等，２００３），以追求财富最大

化。因此，民营化后非国有大股东将以企业价值最大化为目标，发挥其管家角色支持企业发

展（Ｆｒｉｅｄｍａｎ等，２００３；Ｌｅｅ和Ｙｅｈ，２００４），而且随着股权比例的提高，这种动机会增强，未来

获取的控制权收益也会随之增多（Ｐｉｎｔｏ，２００５）。

　　同时，相对于国有企业的监管缺位及其经理人的政治动机和短视目标，非国有企业的大

股东具有很强的监督动机，这种监督行为能够避免职业经理人的短视目标和道德风险，促使

企业更多地考虑长远目标，因而非国有大股东具有长期投资视野（Ｃｈｅｎ等，２００８；Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ
和Ａｍｉｔ，２０１０）。作 为 提 升 企 业 竞 争 力 的 手 段，技 术 创 新 带 来 的 长 期 收 益 超 过 资 本 支 出

（ＤｅｌＭｏｎｔｅ和Ｐａｐａｇｎｉ，２００３），因而非国有大股东能够获取更多的控制权收益。同时，基于

声誉和传承基业考虑，非国有大股东也会通过更多的创新活动来提升自身竞争力，支持企业

发展。因此，民营化后非国有大股东会开展更多的创新活动。基于此，我们提出民营化的财

富支持观假设：

　　假设２：民营化后非国有大股东表现出支持动机，促进了企业创新活动。

　　以上两个是竞争性假设，如果实证检验结果显示民营化与企业创新显著正相关，则说明

民营化体现了财富支持观；如果实证检验结果显示民营化与企业创新显著负相关，则说明民

营化体现了财富转移观。

　　在上述假设的基础上，民营化后大股东的掏空或支持行为是否因公司内部治理机制和

外部制度环境的不同而存在差异呢？本文将进一步从公司层面的内部监督、系族构成以及

宏观层面的地区产权保护水平等视角展开研究。

三、研究设计

　　（一）样本选择与数据来源

　　本文以２０００－２０１０年所有Ａ 股上市公司为初始样本，考虑到金融行业上市公司的特

殊性，我们予以剔除。民营化数据来自ＣＣＥＲ数据库，由于我们要对比民营化前后公司的

创新行为差异，民营化样本区间为２００１－２００９年，这样可以保证民营化前后至少有１年的

观测值。经过筛选我们最终得到２３０个民营化样本，２　１７８个有效观测值。① 地方知识产权

保护指数来自樊纲等（２０１１）编写的我国各地区市场化进程指数的子指数，其他财务数据来
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钟昀珈、张晨宇、陈德球：国企民营化与企业创新效率：促进还是抑制？

①我们在下文分析中剔除了民营化当年的样本，这样可以有效地观测民营化前后企业创新行为的差异。



自ＣＳＭＡＲ数据库。为消除极端值的影响，我们对连续变量进行了上下１％的ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处

理。表１报告了民营化样本的年度与行业分布情况。
表１　民营化样本的年度与行业分布

２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年 ２００８年 ２００９年 合计 比例（％）

Ａ　 １　 １　 ３　 １　 ６　 ２．６１
Ｂ ２　 １　 １　 ４　 １．７４
Ｃ　 ６　 １８　 ２５　 １７　 １０　 ２４　 ７　 ６　 ６　 １１９　 ５１．７４
Ｄ　 １　 ２　 ２　 ２　 ７　 ３．０４
Ｅ １　 １　 １　 ３　 １．３０
Ｆ １　 １　 ２　 ０．８７
Ｇ　 ２　 ２　 １　 １　 ４　 １　 １１　 ４．７８
Ｈ　 ６　 １　 ４　 ６　 ２　 ２　 ２　 ２３　 １０．００
Ｊ　 ２　 ５　 ７　 ３　 ４　 ７　 ４　 １　 １　 ３４　 １４．７８
Ｋ ５　 ２　 １　 １　 ９　 ３．９１
Ｌ １　 ２　 １　 ４　 １．７４
Ｍ　 ３　 １　 １　 １　 ２　 ８　 ３．４８

合计 ９　 ３５　 ４８　 ３８　 ２５　 ３９　 １７　 ９　 １０　 ２３０　 １００

　　（二）变量定义与模型设定

　　为了检验本文提出的研究假设，我们构建了如下模型：

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ＝α＋β１Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ＋Ｃｏｎｔｒｏｌ＋ε （１）
其中，被解释变量Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ是企业创新活动。由于涉及商业机密，许多上市公司并未在

年报中披露Ｒ＆Ｄ 投入数据，导致Ｒ＆Ｄ 数据缺失，但Ｒ＆Ｄ 数据缺失并不意味着公司没有

创新投入。若直接采用Ｒ＆Ｄ 数据，研究结论可能有失偏颇。另外，Ｗｉｎｄ数据库从２００７年

开始才搜集整理Ｒ＆Ｄ 数据，导致本文研究样本缩小。因此，本文采用专利申请数量作为创

新的代理变量。同时，专利申请数量可以衡量公司真实的创新产出和公司研发投入的产出

效率。

　　一项专利从发明、申请、受理到获批需要３－５年，考虑到公司专利申请获批具有时间滞

后效应，我们参考Ｔａｎ等（２０１５）的处理方法，构建了滞后４期的公司创新代理变量。同时，
我们在稳健性检验中还采用了滞后１期、２期和３期的公司创新代理变量。

　　公司专 利 申 请 数 据 来 自 中 华 人 民 共 和 国 国 家 知 识 产 权 局（ＳＩＰＯ）的 中 国 专 利 数 据 库。

ＳＩＰＯ数据库中包含发明专利、实用新型专利和外观设计专利三种类型的创新数据。我们对三

种类型的创新数量Ｐａｔｅｎｔ加１取自然对数。专利指标仅能度量创新的数量而并不能代表创

新的质量，因而采用三种专利的总量可能产生一些度量偏差。根据专利法，发明专利最具有原

创性，因此我们采用发明专利（Ｐａｔｅｎｔ１）作为创新质量的代理变量。同时，我们还采用实用新

型专利和外观设计专利的数量之和（Ｐａｔｅｎｔ２３）作为创新代理变量进行稳健性检验。

　　解释变量Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ为民营化虚拟变量，若公司在ｔ年民营化，则Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ在

ｔ＋１年及以后年度取值为１，ｔ－１年及以前年度取值为０。为避免民营化当年控制权转移

带来的偏差，我们在回归分析时予以剔除。

　　此外，我们还控制了以下变量：公司规模，Ｓｉｚｅ为ｔ年末总资产的自然对数；上市年龄，

Ａｇｅ为公司的上市年份，即公司股票首次发行上市年度与样本所在年度之间间隔的年数，取
自然对数；资产负债率，Ｌｅｖｅｒａｇｅ为公司资产负债率；有形资产比例，Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ为公司固

定资产与总资产的比例；盈利能力，Ｒｏａ为公司总资产回报率；成长性，Ｇｒｏｗｔｈ为公司销售

收入增长率。同时，我们还控制了年度和行业虚拟变量。
·８·
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四、实证结果分析

　　（一）描述性统计分析

　　表２报告了主要变量的描述性统计结果。由表２可知，样本期间民营化企业的专利数

量均值为３．７４９，最小值为０，最大值为１０１，标准差为１３．７１５，说明不同企业的创新行为存在

显著的差异。发明专利均值为１．０１７，最小值为０，最大值为２７；实用新型专利和外观设计专

利均值为２．３０１，最小值为０，最大值为６４。这说明发明专利相对于实用新型专利和外观设

计专利较少，上市公司整体创新质量不高。
表２　主要变量描述性统计

变量 观测数 均值 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５分位数 最大值 标准差

Ｐａｔｅｎｔｔ＋４ ２　１７８　 ３．７４９　 ０　 ０　 ０　 ０　 １０１　 １３．７１５

Ｐａｔｅｎｔ１ｔ＋４ ２　１７８　 １．０１７　 ０　 ０　 ０　 ０　 ２７　 ３．７９７

Ｐａｔｅｎｔ２３ｔ＋４ ２　１７８　 ２．３０１　 ０　 ０　 ０　 ０　 ６４　 ８．８９１

Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ　 ２　１７８　 ０．４０９　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 ０．４９２

Ａｇｅ　 ２　１７８　 ９．３５４　 ２　 ６　 ９　 １２　 １８　 ４．００６

Ｓｉｚｅ　 ２　１７８　 ２０．８６　 １８．３４　 ２０．２１　 ２０．８４　 ２１．５　 ２３．２４　 ０．９９４

Ｌｅｖｅｒａｇｅ　 ２　１７８　 ０．６５９　 ０．０７８　 ０．４１３　 ０．５４２　 ０．６７３　 ５．０６４　 ０．６７７

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ　 ２　１７８　 ０．２６７　 ０．００２　 ０．１４４　 ０．２４２　 ０．３６９　 ０．７５１　 ０．１７

Ｒｏａ　 ２　１７８　 ０．００３ －０．８９３　 ０．００５　 ０．０２３　 ０．０５１　 ０．３４８　 ０．１４１

Ｇｒｏｗｔｈ　 ２　１７８　 ０．２３９ －０．９４５ －０．１０６　 ０．０９６　 ０．３１７　 ６．７３２　 ０．９１６

　　同时，本文对民营化前后企业的创新行为进行了单变量差异性检验。由表３可知，民营

化前企业的专利变量均值为４．８１７，民营化后为２．２０８，显著低于民营化前，发明专利以及实

用新型专利和外观设计专利的数量在民营化后也显著低于民营化前。单变量差异性检验初

步支持假设１，民营化后企业的创新活动显著减少，体现了民营化的财富转移观。
表３　民营化前后企业创新行为差异性检验

变　量 民营化前均值 民营化后均值 Ｔ 值

Ｐａｔｅｎｔｔ＋４ ４．８１７　 ２．２０８　 ４．３８３＊＊＊

Ｐａｔｅｎｔ１ｔ＋４ １．３５４　 ０．５３０　 ５．０１１＊＊＊

Ｐａｔｅｎｔ２３ｔ＋４ ３．００９　 １．２７９　 ４．４８２＊＊＊

　　注：＊、＊＊ 和＊＊＊ 分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，下表同。Ｔ 值为均值差异性检验结果。

　　（二）主要实证结果分析

　　１．民营化与企业创新：基本分析。为检验民营化前后企业创新行为的差异，我们采用模

型（１）进行了回归分析。以Ｐａｔｅｎｔ作为被解释变量的列（１）结 果 显 示，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的 回

归系数显著为负，说明民营化会减少企业的创新活动，导致未来３－４年 内 创 新 成 果 减 少。
这一结果验证了本文的研究假设１，即民营化抑制了企业的创新活动，体现了财富转移观。
在以Ｐａｔｅｎｔ１和Ｐａｔｅｎｔ２３为被解释变量的回归中，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的系数均在１％水平上显

著为负。这说明民营化会减少企业的创新活动。其可能的原因是，创新活动具有长期性和

不确定性，增加了企业的风险承担和资源消耗，从而威胁非国有大股东的控制权、增加其侵

占成本。另外，民营化后非国有大股东具有转移、掏空上市公司的动机和能力，对于企业创

新具有规避动机，从而减少了创新活动。
·９·
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表４　民营化与企业创新：基本分析

（１）ＬｎＰａｔｅｎｔｔ＋４ （２）ＬｎＰａｔｅｎｔ１ｔ＋４ （３）ＬｎＰａｔｅｎｔ２３ｔ＋４

Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ
－０．１７５＊＊＊ －０．１２５＊＊＊ －０．１９８＊＊＊
（－２．６３） （－３．１９） （－３．５０）

Ａｇｅ
－０．３００＊＊＊ －０．２０７＊＊＊ －０．１７１＊＊＊
（－５．７３） （－５．６５） （－３．７６）

Ｓｉｚｅ
０．３２２＊＊＊ ０．１７９＊＊＊ ０．２５９＊＊＊
（１２．８８） （１０．５９） （１１．７７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０．００３　 ０．０１１　 ０．００９
（－０．１１） （０．６８） （０．４２）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ
０．４６８＊＊＊ ０．３０４＊＊＊ ０．３８９＊＊＊
（３．３０） （３．３７） （３．２１）

Ｒｏａ
０．４４８＊＊＊ ０．２３６＊＊ ０．３５８＊＊＊
（２．８５） （２．１９） （２．６５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．０６４＊＊＊ －０．０３４＊＊＊ －０．０５２＊＊＊
（－４．０３） （－３．７３） （－３．９４）

＿ｃｏｎｓ
－５．８５５＊＊＊ －３．２２１＊＊＊ －４．６４６＊＊＊
（－１０．６３） （－８．７７） （－９．５４）

年度／行业 控制 控制 控制

Ｎ　 ２　１７８　 ２　１７８　 ２　１７８
Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．２８０　 ０．２３２　 ０．２２６

　　注：括号内为稳健ｔ值，并经公司层面聚类调整。下表同。

　　２．民营化与企业创新：基于股权转移方式的对比分析。以上结果验证了民营化会降低

企业的创新效率。但企业的民营化特征———股权转移方式是否会影响民营化与企业创新效

率的关系呢？若民营化后原国有大股东仍持有一定的股权，则视民营化为股权部分转移；若
民营化后原国有大股东全部转让股权，则视民营化为股权完全转移。如果原国有大股东在

民营化后仍持有股权，则在一定程度上能够对非国有大股东起到监督和制衡作用。①

　　表５报告了股权转移方式对民营化前后企业创新影响的回归结果。结果显示，在股权完

全转移的公司样本中，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的回归系数均在１％水平上通过了显著性检验。而与之形

成对照的是，在股权部分转移的公司样本中，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的回归系数则无统计上的显著性。

这一结果证实民营化对企业创新效率的影响在股权完全转移的企业中更为显著。其可能的原

因是，民营化后在缺乏有效制衡机制的情况下，非国有大股东规避风险、追求私人收益的动机

更强，从而更多地将企业财富转移，减少企业创新活动。而在原国有大股东继续持股的情况

下，非国有大股东的掏空行为受到制衡，这弱化了其规避企业创新活动的动机。
表５　民营化、股权转移方式与企业创新

（１）ＬｎＰａｔｅｎｔｔ＋４ （２）ＬｎＰａｔｅｎｔｔ＋４ （３）ＬｎＰａｔｅｎｔ１ｔ＋４ （４）ＬｎＰａｔｅｎｔ１ｔ＋４ （５）ＬｎＰａｔｅｎｔ２３ｔ＋４ （６）ＬｎＰａｔｅｎｔ２３ｔ＋４

股权完全转移 股权部分转移 股权完全转移 股权部分转移 股权完全转移 股权部分转移

Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ
－０．３７２＊＊＊ ０．１１９ －０．２１１＊＊＊ －０．００４ －０．３２３＊＊＊ －０．０１４

（－４．４１） （１．２１） （－４．１０） （－０．０７） （－４．３１） （－０．１７）

控制变量② 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 １　４２３　 ７５５　 １　４２３　 ７５５　 １　４２３　 ７５５

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．３２１　 ０．３１７　 ０．２７３　 ０．２５６　 ０．２６６　 ０．２３９
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①

②

在国有股权完全转移的情况下，公司可能存在其他重要股东，对大股东起到一定的制衡作用。本文主要探讨原国有

大股东是否能够监督民营化后大股东的行为，并未考虑其他股东的制衡作用。

由于篇幅限制，表中未给出控制变量的回归结果，下表同。



　　３．民营化与企业创新：基于个体特征的对比分析。民营化对企业创新行为的影响是否

因非国有大股东个体特征的不同而存在差异呢？我们按照民营化后非国有大股东是否拥有

其他上市公司进行分组，若民营化后非国有大股东拥有其他上市公司，则这些上市公司构成

系族，否则为无系族上市公司。由表６可知，在无系族的民营化样本中，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的回

归系数均通过了显著性检验。而在有系族的民营化样本中，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的回归系数虽然

为负但无统计上的显著性。这一结果证实民营化对企业创新效率的影响在无系族的企业中

更为显著。其可能的原因是，民营化后非国有大股东在无其他上市公司时，转移公司财富的

动机会显著增强，从而抑制了企业的创新活动，降低了创新效率。而在有其他上市公司时，
非国有大股东转移单一上市公司财富的动机在一定程度上会减弱。

表６　民营化、个体特征与企业创新

（１）ＬｎＰａｔｅｎｔｔ＋４ （２）ＬｎＰａｔｅｎｔｔ＋４ （３）ＬｎＰａｔｅｎｔ１ｔ＋４ （４）ＬｎＰａｔｅｎｔ１ｔ＋４ （５）ＬｎＰａｔｅｎｔ２３ｔ＋４ （６）ＬｎＰａｔｅｎｔ２３ｔ＋４

系族 无系族 系族 无系族 系族 无系族

Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ
－０．１６２ －０．１１７＊ －０．０５４ －０．２５３＊＊＊ －０．１９４ －０．１４５＊＊＊

（－１．０５） （－１．７７） （－１．３９） （－２．７３） （－１．４６） （－２．６４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 ５７３　 １　６０５　 ５７３　 １　６０５　 ５７３　 １　６０５

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．４７６　 ０．２３３　 ０．４０５　 ０．２０１　 ０．４１７　 ０．１８１

　　４．民营化与企业创新：基于地区产权保护的对比分析。民营化对企业创新行为的影响

是否因制度因素的不同而存在差异呢？我们按照企业注册地所在地区的知识产权保护指数

划分为高低两组。表７报告了地区产权保护对民营化前后企业创新影响的回归结果。由表

７可知，在知识产权保护较弱的地区，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的回归系数均在１％水平上通过了显著

性检验。而在知识产权保护较强的地区，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的回归系数虽然为负但无统计上的

显著性。这一结果证实民营化对企业创新效率的影响在知识产权保护较弱 的 地 区 更 为 显

著。其可能的原因是，如果知识产权保护水平较低，则侵权者受到惩罚的可能性较小，增加

了企业保护知识产权的成本。同时，企业创新需要多种资源的支持，在知识产权保护较弱的

地区，政府的行政干预增加了企业获取资源的难度（Ｆａｎ等，２００７），使企业缺乏创新所需的

资金，这在一定程度上增加了企业的创新成本。因此，民营化后企业的创新动机减弱，从而

减少了创新活动。
表７　民营化、地区产权保护与企业创新

（１）ＬｎＰａｔｅｎｔｔ＋４ （２）ＬｎＰａｔｅｎｔｔ＋４ （３）ＬｎＰａｔｅｎｔ１ｔ＋４ （４）ＬｎＰａｔｅｎｔ１ｔ＋４ （５）ＬｎＰａｔｅｎｔ２３ｔ＋４ （６）ＬｎＰａｔｅｎｔ２３ｔ＋４

产权保护弱 产权保护强 产权保护弱 产权保护强 产权保护弱 产权保护强

Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ
－０．２６４＊＊＊ －０．０６２ －０．１７５＊＊＊ －０．０５９ －０．３１１＊＊＊ －０．０６２

（－２．９２） （－０．６２） （－３．０１） （－１．１１） （－３．９９） （－０．７５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 １　１５４　 １　０２４　 １　１５４　 １　０２４　 １　１５４　 １　０２４

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．２７５　 ０．２９２　 ０．２４０　 ０．２２９　 ０．２３０　 ０．２３２

　　５．民营化与企业创新：基于创业型企业的对比分析。为了进一步对比分析民营化企业

与创业型企业的创新行为差异，我们重新定义了民营化虚拟变量Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ１：若民营企
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业由民营化而来，则Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ１取值为１，否则为创业型企业，取值为０。表８报告了民

营化企业与创业型企业的创新行为差异回归结果。由表８可知，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ１的回归系数

均显著为负，说明相对于创业型企业，民营化企业的创新动机较弱，即民营化企业更多地表

现为财富转移，减少了创新活动。
表８　民营化、创业型企业与企业创新

（１）ＬｎＰａｔｅｎｔｔ＋４ （２）ＬｎＰａｔｅｎｔ１ｔ＋４ （３）ＬｎＰａｔｅｎｔ２３ｔ＋４

Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ１
－０．０９５＊ －０．０８９＊＊ －０．０７７＊

（－１．７６） （－２．４１） （－１．６８）

控制变量 控制 控制 控制

年度／行业 控制 控制 控制

Ｎ ２　７６７　 ２　７６７　 ２　７６７

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．３５７　 ０．２７１　 ０．２７４

　　（三）进一步分析

　　上文研究结论的潜在假设是，民营化后非国有大股东具有掏空动机，将上市公司财富转

移，这表现为：一方面，企业间的关联交易增多，使企业更多的资源转移到大股东手中，在一

定程度上抑制了企业的创新活动；另一方面，民营化后企业更多地基于其他目的进行非效率

投资，使企业创新投入减少。因此，我们进一步考察民营化后企业关联交易是否增多，是否

表现出更多的非效率投资。

　　１．民营化影响企业创新的机理：关联交易。关联交易普遍被视为大股东掏空上市公司

的一种替代变量（Ｃｈｅｕｎｇ等，２００６；Ｌｉａｏ等，２０１４）。同时，李增泉等（２００４）认为其他应收账

款实质上反映了大股东与上市公司之间的资金占用关系，属于关联交易。我们分别选择总

资产标准化后的关联交易和其他应收账款作为关联交易的替代变量。在此基础上，本文构

建了如下模型：

Ｒｅｌａｔｅｄ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ＝α＋β１Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ＋Ｃｏｎｔｒｏｌ＋ε （２）
其中，被解释变量Ｒｅｌａｔｅｄ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ为公司在ｔ年关联交易的代理变量，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ
为民营化的代理变量，模型中还控制了公司规模、上市年龄、资产负债率、有形资产比例、盈

利能力、成长性、大股东持股比例、股权制衡度以及年度和行业等变量。

　　表９报告了民营化与关联交易的回归结果。由表９可知，无论采用何种衡量关联交易

的替代变量，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的回归系数均显著为正，说明民营化后企业间的关联交易显著

增加，大股东更多地表现出掏空动机。因此，民营化后关联交易增多可能是一个潜在影响企

业创新的机制。
表９　民营化影响企业创新的机理分析

关联交易 投资效率

（１）Ｒｅｌａｔｅｄ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ１ （２）Ｒｅｌａｔｅｄ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ２ （３）ＩＮＶ１ （４）ＩＮＶ２

Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ
０．０１９＊＊ ０．０２４＊＊＊ －０．００６＊ －０．０１３＊＊

（２．０２） （２．７６） （－１．９４） （－２．０２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度／行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 ２　１７８　 ２　１７８　 ２　０９９　 ２　０９９
Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．３２７　 ０．６２１　 ０．１６４　 ０．１０１
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　　２．民营化影响企业创新的机理：投资效率。在民营化企业关联交易增加的情景下，我们推

测民营化后企业的投资显著减少，更多地表现为非效率投资。基于此，我们采用Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
（２００６）模型残差作为替代变量，该值大于０表示过度投资，小于０表示投资不足；同时，我们还

采用未来新增投资额作为替代变量。在此基础上，本文构建了如下模型：

ＩＮＶ＝α＋β１Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ＋Ｃｏｎｔｒｏｌ＋ε （３）
其中，被解释变量ＩＮＶ 是公司过度投资的代理变量，分别用投资残差ＩＮＶ１和新增投资额

ＩＮＶ２替代，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ为民营化的代理变量，模型中控制了公司规模、上市年龄、资产负

债率、自由现金流、投资机会以及年度和行业等变量。由表９可知，无论采用何种衡量企业

投资的替代变量，Ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ的回归系数均显著为负，说明民营化后企业投资显著减少，
导致企业创新活动减少。

　　（四）稳健性检验

　　为保证研究结论的可靠性，本文从以下几个方面进行了稳健性检验：①

　　第一，考虑民营化后非国有大股东持股比例的影响。民营化后非国有大股东是表现出

掏空动机还是支持动机，一个关键因素在于其持有股权的多少。大股东股权份额越高，其掏

空动机越弱；反之，大股东股权份额越低，越可能发生掏空行为。为控制这一因素的影响，本
文按照民营化后大股东持股比例中位数分为高低两组。研究发现，在两组样本中，民营化后

企业的创新活动均显著减少。这说明本文研究发现是“民营化后”的问题，而非民营化后股

权结构的问题。

　　第二，考虑股权分置改革的影响。由于我们的民营化样本主要集中在２００６年股权分置

改革前期，这一时段处于改革的探索期。为了避免股权分置改革前期探索性失误所带来的

偏差，我们将研究样本按照股权分置改革前后分为两组。研究发现，无论是股权分置改革前

还是股权分置改革后，民营化与企业创新的负相关关系仍显著成立。这说明民营化抑制了

企业创新活动的结论并非是前期改革的失误所致，而是普遍存在这一情况。

　　第三，用ｔ＋１期、ｔ＋２期和ｔ＋３期创新数据作为企业创新活动的代理变量。上文参考

Ｔａｎ等（２０１５）的处理方法构建了滞后４年的公司创新代理变量。我们进一步采用了滞后１
期、２期和３期的公司创新数据，研究结论与上文基本一致。

　　第四，用研发支出（Ｒ＆Ｄ）作为创新活动的代理变量。上述分析主要采用企业专利数量

作为创新的代理变量，我们进一步采用了总资产标准化后的研发投入强度作为替代变量，研
究结论与上文基本一致。

　　第五，倾向匹配得分检验。本文按照民营化企业的股权、行业、年度等标准对其与相应

的国有企业进行匹配，研究结论与上文基本一致。本文进一步选择最近邻匹配、核匹配和马

氏匹配三种方法进行检验，结果与上文也基本一致。

　　第六，采用其他估计方法。首先，由于企业创新数据大多为零值，为避免ＯＬＳ回归结果

偏差，我们采用Ｔｏｂｉｔ模型进行回归分析，研究结论与上文基本一致。其次，由于本文研究

样本属于“大Ｎ 小Ｔ”型非平衡面板数据，为避免上文混合回归方法带来的偏差，我们采用

控制个体和时间的双向固定效应估计方法，研究结论与上文基本一致。

五、结论与启示

　　民营化后企业效率一直是学术界探讨的焦点，本文基于混合所有制改革的制度背景，从
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企业创新效率的视角，考察了国企民营化前后创新行为的变化。研究发现，民营化抑制了企

业的创新效率，企业的专利获得数量显著减少，体现了财富转移观。民营化后非国有大股东

对于风险高、收益不确定的创新活动表现为风险规避，从而在一定程度上弱化了企业创新动

机，降低了创新效率。这种影响在缺乏原国有大股东制衡机制、无系族的上市公司以及外部

产权保护较弱的地区更为显著，而且相对于创业型企业，民营化企业的创新效率更低。进一

步研究发现，民营化抑制企业创新效率的一个重要途径是关联交易显著增 加、投 资 显 著 减

少，非国有大股东更多地表现出掏空动机，减少了创新活动，降低了创新效率。

　　本文研究结论为理解民营化企业效率提供了新视角，有助于我们正确认识新兴转轨经

济体的民营化行为，对于中国监管层深化国企改革、推进混合所有制经济发展具有以下重要

的政策启示：（１）在混合所有制改革过程中，应合理配置混合所有制控制权结构，逐步调整国

有股权比例，控制非国有资本比例，避免国有股权完全转让退出，通过建立有效的制衡机制

来提高公司决策效率和经营效率。（２）应加快政府行政职能转变，减少政府行政干预，通过

加强产权保护，创造良好的外部环境，为企业的创新行为提供制度保障，从而激发微观主体

的创造力。（３）应建立完善的国有股权转让评估体系，从主体资格、资信、资本等方面合理评

估受让方资质。同时，应建立后期持续的跟踪和督导制度，加强对此类企业的信息披露和监

管要求，增加信息透明度。

　　本文研究结论与Ｆｅｒｒｅｉｒａ等（２０１４）相反，除制度背景差异外，其中的内在机理和逻辑有

何不同，未来有待进一步研究。同时，未来可结合当前推进的混合所有制改革，进一步探讨

新兴转轨经济体的民营化改革在公司治理（如最优股权结构安排等）、会计政策选择（如盈余

管理、会计稳健性等）、财务行为（如现金持有、股利政策等）等方面的特殊性，以期回应现有

研究结论的差异。
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