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【摘　 要】 本文依据 ２００８—２０２１ 年 Ａ 股上市公司数据ꎬ 运用双重差分法和三重差分法

检验了国有资本投资、 运营公司设立对其直接控股和参股企业创新产出的影响、 作用机制

及实施特征ꎮ 研究表明: 国有资本投资、 运营公司设立显著促进了其参股和控股企业的创

新产出ꎬ 并展现出通过降低控股企业政策性负担、 缓解参股企业融资约束的创新路径ꎮ 上

述中国特色国资治理政策效果在国有资本投资公司类、 省属试点企业、 采矿业等生产性行

业、 中部地区以及国有企业、 中高持股比例的企业中更为显著ꎮ 本研究有助于审视国有资

本投资、 运营公司试点影响在其参股和控股企业间的异质性ꎬ 为加快推进国有资产监管体

制改革提供经验借鉴与启示ꎮ
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１􀆰 引言

国有资产是在法律上由国家代表全民拥有所有权的各类资产ꎬ 按照性质可划分为经营性国有资

产、 行政事业性国有资产和资源性国有资产 (王军和刘传庚ꎬ ２００４)ꎮ 党的十八届三中全会以来ꎬ 党

中央、 国务院推动深化国资国企改革ꎬ 加快推进行政事业单位各类国有资产盘活利用ꎬ 实现自然资

源资产的科学利用与合理保护ꎬ 走出了一条具有中国特色的国资治理之路ꎮ 在新时代十多年来的伟

大变革中ꎬ 国资监管体制得到健全重塑ꎮ 各级国资委以管资本为主不断完善经营性国有资产监管体

制ꎬ 开展国有资本投资、 运营公司试点ꎬ 国有资本的功能作用进一步发挥ꎬ 逐步形成了具有中国特

色的国资监管新模式ꎮ
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创新是引领发展的第一动力ꎬ 科技创新决定企业发展的高度ꎬ 企业只有持续创新才能在新一轮

科技革命和产业变革中保持足够的市场竞争优势ꎮ 目前ꎬ 我国国有企业面对高风险创新活动缺乏主

动性ꎬ 难以肩负技术创新策源地重任ꎻ 非国有企业公平获取创新资源的市场环境和政策条件还不完

善ꎬ 开展重大创新决策主动作为不够ꎬ 企业创新能力不足ꎮ 二十届中央全面深化改革委员会第一次

会议提出 “强化企业科技创新主体地位”ꎬ 强调 “要聚焦国家战略和产业发展重大需求ꎬ 积极鼓励、
有效引导民营企业参与国家重大创新ꎬ 推动企业在关键核心技术创新和重大原创技术突破中发挥作

用”ꎬ 充分彰显了党中央坚定不移走中国特色自主创新道路的决心ꎮ
中共中央、 国务院先后发文部署国有资本投资、 运营公司试点ꎮ 在具体推进上ꎬ 中央层面国务

院国资委先后于 ２０１４ 年、 ２０１６ 年、 ２０１８ 年分三批确定了 １９ 家国有资本投资公司试点ꎻ 地方层面ꎬ
截至 ２０２０ 年底ꎬ 各省 (区、 市和计划单列市) 改组组建国有资本投资、 运营公司 １０７ 家ꎮ 国有资本

投资、 运营公司试点将国有资本从政府监管机构授权给企业投资运营ꎬ 国有资本所有权与经营权分

离ꎬ 将原来的 “政府—国资委—国有企业” 的三级架构变成了 “政府—国资委—国有资本投资、 运

营公司—企业” 的四级国有资产授权经营体制ꎬ 国有资本投资、 运营公司依法自主开展国有资本运

作ꎮ 正所谓 “大道至简”ꎬ 其实蕴含着 “善政至简” 的道理ꎬ 善政在于高效务实ꎮ 国有资本投资公

司和运营公司试点是国资治理的自我革命ꎬ 有利于厘清政府和市场的关系ꎬ 释放企业活力ꎮ 作为新

时代国资监管体制改革的重要制度创新ꎬ 国有资本投资公司和运营公司试点在推动国有企业改革、
优化国有资本布局等方面取得了明显成效 (王治和黄文敏ꎬ ２０２２)ꎮ 国有资本投资、 运营公司通过市

场化运作国有资本ꎬ 不仅会对其控股国有企业创新活动产生影响ꎬ 还将影响国有资本参股企业的创

新活动ꎮ 但现有研究主要聚焦于国有资本投资、 运营公司所控股的国有企业ꎬ 鲜有涉及其他非控股

企业ꎬ 在后续的研究中还需进一步探讨对非控股企业的政策效应ꎮ 在 “强化企业科技创新主体地位”
的背景下ꎬ 全面、 完整、 准确地评估国有资本投资、 运营公司试点改革的效应ꎬ 为构建更加成熟的

中国特色国资监管体制提供经验证据ꎬ 具有重要的学术和实践价值ꎮ
本文依据 ２００８—２０２１ 年 Ａ 股上市公司数据ꎬ 运用双重差分法检验了中央和地方 (省级) 政府直

属国有企业设立国有资本投资、 运营公司试点的政策效应ꎬ 探究以 “管资本” 为主的国资监管体制

改革对国有资本控股和参股企业创新的影响ꎬ 并进一步探究了促进创新产出的影响机制ꎬ 分析了国

有资本投资、 运营公司设立类型、 中央和省级试点企业控股和参股上市公司在地区、 行业及权属、
持股程度等方面的异质性ꎮ 研究发现: (１) 国有资本投资、 运营公司试点显著地促进了其参控股企

业的创新产出ꎮ (２) 机制检验发现ꎬ 国有资本投资、 运营公司通过缓解控股企业政策性负担和参股

企业融资约束等路径影响企业创新ꎮ (３) 异质性分析发现不同设立类型的试点企业中ꎬ 国有资本投

资、 运营公司设立的创新促进效应最好ꎬ 中央企业设立的国有资本投资公司较运营公司的效果更好ꎬ
省级企业设立的国有资本投资运营公司影响最为显著ꎻ 试点政策对采矿业等 ８ 个行业产生了显著的

正向影响ꎻ 对中部地区的影响效果更好ꎬ 对西部和东北地区的促进作用也强于东部ꎻ 从创新产出的

角度ꎬ 国有资本投资、 运营公司的设立对国有企业创新的影响高于非国有企业ꎻ 持有中高比例的股

权更有利于参股企业获得流动性支持ꎬ 促进企业创新ꎮ
本文可能的贡献在于:
其一ꎬ 拓展了国有资本投资、 运营公司试点效应评估的研究ꎮ 现有研究从国有企业创新水平、
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企业价值、 杠杆率、 全要素生产率、 投资效率和央企高管薪酬业绩敏感性等多个方面论证了国有资

本投资、 运营公司试点取得的积极成效ꎬ 但对与试点改革相关联的非持股国有企业的效应评估的研

究相对欠缺ꎮ 本文综合考察了国有资本投资、 运营公司试点对其控股国有企业和非控股国有企业创

新的影响ꎬ 提供了国有资本投资、 运营公司试点对民营企业创新效果的直接经验证据ꎮ
其二ꎬ 本文的研究也为探究国有资本投资、 运营公司的设立对企业创新的作用机制提供了参考ꎮ

实证结果表明ꎬ 国有资本投资、 运营公司试点通过降低控股企业政策性负担、 缓解参股企业融资约

束这两条不同的作用路径影响其关联国有企业和民营企业的创新活动ꎮ 这有助于深入认识国有资本

投资、 运营公司试点的创新促进效应ꎮ
其三ꎬ 在强化企业科技创新主体地位的背景下ꎬ 从地理空间、 行业布局、 企业权属及股权架构

角度展开异质性分析ꎬ 探讨了国有资本投资、 运营公司试点在不同条件下对其控股和参股企业创新

影响的差异性ꎬ 为进一步研究国有资本优化配置ꎬ 发挥国有资本投资、 运营公司对企业创新的促进

效应提供了思考方向ꎮ
下文的结构安排如下: 第二部分为理论基础与研究假设ꎬ 第三部分为研究设计与描述性统计ꎬ

第四部分为回归结果与分析ꎬ 第五部分为作用机制分析ꎬ 第六部分为进一步分析ꎬ 第七部分为结论

与启示ꎮ

２􀆰 理论基础与研究假设

２􀆰 １　 国资监管体制改革与企业创新

超产权理论认为ꎬ 企业业绩提升取决于企业的产权结构改善和所处行业的市场竞争程度ꎮ 在比

较充分的竞争市场中ꎬ 企业劳动效率在实现产权明晰化后会显著提高ꎮ 由以管资产为主向管资本为

主转变的国资监管体制改革ꎬ 促使国资监管机构改变行政化的管理方式ꎬ 而采用市场化、 法治化的

监管手段ꎬ 从而减少因国资监管过程中的缺位、 越位等问题导致的国有企业效率损失 (杨良平ꎬ
２０２１)ꎮ 在国有资本投资、 运营公司试点前ꎬ 中央和地方各级国有资产监督管理委员会兼具了出资人

和监管者的双重职能 (李端生和宋璐ꎬ ２０２０)ꎬ 国有企业的部分重大决策权受到国有资产监督管理委

员会及政府的管控ꎬ 国有资产所有权和经营权未能分离 (杨兴全等ꎬ ２０２２)ꎮ 国有资本投资、 运营公

司试点坚持政企分离的改革原则ꎬ 推动了国有资产的经营权从所有权中分离ꎬ 明确了国有资产监管

机构、 国有资本投资运营公司、 所出资企业的关系ꎮ 中央和地方政府代表国家享有国有资产的所有

权ꎬ 将国有资产的经营权剥离ꎬ 授权给企业性质的国有资本投资、 运营公司具体履行出资人职责ꎬ
投资运作国有资产ꎬ 形成了权责明晰的国有资产授权经营体制 (见图 １)ꎮ

在国资监管授权经营体制框架下ꎬ 国资监管机构将不再直接面对处于生产经营环节的国有企业ꎬ
而是进行国有资本运作的国有资本投资、 运营公司ꎬ 有利于其关联企业增加研发投入ꎬ 从而促进企

业创新产出ꎮ 一方面ꎬ 在以经济增长为基础的晋升锦标赛模式下ꎬ 地方官员关注的是行政晋升和仕

途 (周黎安ꎬ ２００７)ꎬ 往往具有干预资源相对充裕的国有企业的强烈动力ꎮ 因此ꎬ 在管资产为主的国
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图 １　 国有资本投资、 运营公司试点与国资监管授权经营体制示意图

资监管体制下ꎬ 国资监管机构往往采取行政干预的方式来监管所属企业ꎬ 对企业经营决策进行干扰ꎬ
这导致国有企业无法真正拥有企业自主经营权ꎬ 造成国有企业资源配置扭曲ꎬ 从而抑制了国有企业

的创新产出ꎮ 而国资监管方式向以管资本为主转变ꎬ 国资监管机构从国有企业的直接管理者转变为

基于出资关系的监管者ꎬ 通过法人治理结构来行权履职ꎬ 不能越权行使属于企业董事会或者对所属

企业进行管理决策的职权ꎬ 国有企业自主经营决策得到真正落实ꎬ 从而强化了国有企业市场主体地

位ꎬ 激发企业创新活力ꎮ 另一方面ꎬ 在以管资本为主的国资监管体制下ꎬ 国有资本投资运营公司负

责国有资本专业化运作ꎬ 也将推动国有资本投向的多元化ꎬ 形成更多股权多元化的混合所有制企业ꎬ
为民营企业提供更多流动性支持ꎬ 助力民营企业获取创新资源ꎬ 开展重大创新ꎬ 不断提升企业创新

能力ꎮ 因此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１: 国有资本投资、 运营公司的设立促进其关联的控股国有企业和参股企业创新产出水平的提

升ꎮ

２􀆰 ２　 股权架构与企业创新

企业创新机制的优劣取决于参与市场竞争的程度和所有制形态ꎮ 在理论上ꎬ 所有权形态引致的

代理问题是造成国有企业与民营企业创新差异的主要原因ꎬ 多数研究表明国有企业创新效率普遍低

于民营企业 (徐晓萍等ꎬ ２０１７)ꎮ 政治观和经理人观分别从政府干预企业生产经营和国有企业经理人

追求个人利益最大化解释了国有企业创新低效率的原因 (Ｌａｆｆｏｎｔ ａｎｄ Ｔｉｒｏｌｅꎬ １９９３ꎻ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
１９９６)ꎮ 促进市场竞争对于技术创新也是至关重要的ꎬ 强有力的市场竞争将激发企业持续的创新和升

级动力ꎮ 国有企业对政府的依赖性和民营企业对市场的竞争性反映了国有企业和民营企业在制度、
技术、 市场、 组织和管理等创新机制方面存在明显差异 (王彦玲ꎬ ２０１９)ꎮ 已有的研究也表明ꎬ 民营

企业资金投入的创新效率高于国有企业ꎬ 民营资本的进入对企业创新产出的积极影响主要来自企业

创新效率的增长 (竺李乐等ꎬ ２０２２)ꎬ 但在大型技术创新产出方面要落后于国有企业 (王彦玲ꎬ
２０１９)ꎮ

国有资本投资、 运营公司试点前期通过无偿划转或市场化方式重组整合国有资本ꎬ 改组、 新设

１７

刘南ꎬ 等

大道至简: 国有资产管理体制变革如何影响企业创新?



方式设立的国有资本投资、 运营公司其前身多为各省 (区、 市) 国有企业旗舰劲旅ꎬ 资金雄厚、 福

利待遇优厚、 研发装备齐全ꎬ 吸引高学历研发人员集聚ꎬ 拥有较强的科技创新能力ꎮ 而相比国有企

业先天的资源优势ꎬ 民营企业面对市场竞争虽然有较高的创新动力和创新意识ꎬ 但受限于研发资金

和高素质人才投入成本ꎬ 在重大技术创新方面会落后于国有企业ꎮ 因此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ２: 国有资本投资、 运营公司的设立对国有资本控股企业的创新产出促进效应高于参股企业ꎮ

２􀆰 ３　 国资监管体制改革对企业创新影响的传导路径分析

国有资本投资、 运营公司试点本质上是对国资监管体制机制的重塑ꎮ 总体来看ꎬ 试点改革产生

的影响主要是国资监管体制两个方面的变化: 一是国有资本监管主体的变化ꎬ 由国有资产监督管理

委员会兼具出资人和监管者双重职能ꎬ 转变为授权给企业性质的国有资本投资、 运营公司去具体履

行出资人职责ꎬ 避免了各级国有资产监督管理委员会直接干预国有企业的具体经营活动ꎬ 这主要是

对参与市场活动的国有独资企业及国有资本控股企业产生影响ꎮ 二是管理内容的变化ꎬ 由原先的管

企业变为了管资本ꎬ 国有资本投资、 运营公司是国有资本市场化运作的专业平台ꎬ 促进国有资本合

理流动ꎬ 这是对国有资本投资、 运营公司所持股企业获得国有资本投资、 注入产生影响ꎮ 因此ꎬ 本

文认为国资监管体制改革对企业创新的影响主要通过如下机制:
第一ꎬ 通过优化制度设计架构ꎬ 降低国有资产监管部门对参与市场活动的国有企业 (国有独资

和国有资本控股) 的直接干预ꎮ 政策性负担导致企业用于创新活动的资源减少ꎬ 不利于进行技术性

研发ꎬ 从而制约国有企业创新产出ꎮ 在以管资产为主的国资监管体制下ꎬ 国资监管机构直接面对国

有企业ꎬ 为了实现特定目的ꎬ 会利用其国有企业所有者代表的身份去干预国有企业经营决策行为ꎬ
迫使企业承担如扩大就业等政策性目标ꎬ 形成了国有企业的政策性负担ꎬ 从而导致企业在创新活动

中缺乏自主能力 (林毅夫ꎬ ２００４)ꎮ 已有的研究表明ꎬ 条块分割、 政企不分导致市场机制不能有效发

挥作用 (郭元晞ꎬ １９９７ꎻ 王健ꎬ ２００１)ꎻ 政资分开和国有资本经营预算制度能有效改善国有企业投资

效率 (张训常等ꎬ ２０２１)ꎮ 政府过度干预会导致国有企业帮助政府疏解政策性负担ꎬ 给国有企业造成

较重的经济压力ꎬ 弱化企业市场竞争力 (王勇等ꎬ ２０１３)ꎬ 影响企业高管薪酬激励 (沈永建和倪婷

婷ꎬ ２０１４)ꎻ 特别是地方国有企业是当地的经济支柱ꎬ 地方官员为了政治晋升而追求短期经济增长ꎬ
出现过度干预国有企业经营的问题ꎬ 也可能干预对国有企业违规的调查处罚ꎬ 降低审计监督效能

(郭檬楠和郭金花ꎬ ２０２０)ꎮ 政府放权有助于减轻国有企业政策负担ꎬ 提高企业的创新能力 (江轩宇ꎬ
２０１６)ꎬ 提升企业绩效 (毛剑峰等ꎬ ２０１５)ꎬ 有利于国企可持续发展能力的提升 (赵斌斌等ꎬ ２０２０)ꎮ
国有资本投资、 运营公司试点将原来的 “政府—国资委—国有企业” 的三级架构变成了 “政府—国

资委—国有资本投资、 运营公司—企业” 的四级国有资产授权经营体制ꎬ 国有资本投资运营公司成

为一个 “隔离层”ꎬ 避免了各级国资委直接干预国有企业的具体经营活动ꎻ 同时ꎬ 授权给国有资本投

资、 运营公司具体履行出资人职责ꎬ 投资运作国有资产ꎬ 释放了经营权限ꎬ 增加了企业可用于创新

的资源ꎮ 因此ꎬ 国资监管体制改革引起的放权能够促进控股国有企业创新ꎮ
第二ꎬ 通过优化国有资本布局ꎬ 缓解非国有企业融资约束ꎬ 获得国有资本流动性支持ꎮ 顾群

(２０１２)、 Ｂｒｏｗｎ (２００９) 等国内外学者从企业融资视角探讨了融资约束与企业创新的关系ꎬ 认为造成
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融资约束的客观原因在于企业研发活动中的信息不对称ꎮ 融资约束对企业创新的抑制效应几乎是中

小民营企业在发展过程中普遍面临的难题ꎮ 相较于国有企业 “量大价优” 的融资优势而言ꎬ 融资难、
融资贵仍是非国有企业发展面临的突出问题 (郭映江ꎬ ２０２１)ꎮ 众多研究表明ꎬ 国有企业融资成本显

著低于民营企业ꎬ 甚至产生挤压效应 (汪敏和陈东ꎬ ２０２０ꎻ 张雪莹和刘茵伟ꎬ ２０２０)ꎮ 国有企业和民

营企业融资成本因政治身份不同而面对不同的资本价格ꎬ 融资成本差异会带来资本价格扭曲ꎮ 参考

李冲和钟昌标 (２０１５) 构建的存在融资成本差异的两类企业创新均衡模型ꎬ 国有企业和民营企业的

整体创新产出可表示为:
Ｙｓｕｍ ＝ (μｇｏｖ ＋ μｐｒｉ) θ / σ Ｂｒ

２ Ｐｍ
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θ / σ (１)
其中ꎬ μｇｏｖ表示国有企业融资成本ꎬ μｐｒｉ表示民营企业融资成本ꎬ Ｐｍ为国有企业和民营企业销售同

质产品的售价ꎬ Ｂ 为消费者的预算支付ꎬ γ 为创新收益ꎬ θ 为研发投入产出弹性系数ꎮ 由式 (１) 可

以看出国有企业与民营企业的融资成本差异越小ꎬ 整体创新产出 Ｙｓｕｍ值越大ꎮ 民营企业虽然创新绩效

较高ꎬ 但融资成本高不利于企业科技创新ꎮ
国有资本投资、 运营公司试点通过创新融资投资渠道模式ꎬ 推动国有资本市场化运作ꎬ 如果能

够合理运用国有资本ꎬ 投向涉及国家安全、 国民经济命脉的重要行业和关键领域ꎬ 为参股企业提供

流动性支持ꎬ 缓解参股企业融资约束ꎬ 则有助于促进企业创新ꎮ
基于上述分析ꎬ 本文提出研究假设:
Ｈ３: 在国有企业中ꎬ 弱化政府干预在国资监管体制改革影响企业创新的作用机制中起中介作用ꎮ
Ｈ４: 在非国有企业中ꎬ 缓解融资约束在国资监管体制改革影响企业创新的作用机制中起中介作用ꎮ

３􀆰 研究设计与描述性统计

３􀆰 １　 模型设定与变量定义

为检验国资监管体制改革对企业创新的影响ꎬ 本文构建如下模型:
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒｉꎬ ｔ ＋ βｉ Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｍｐａｎｙｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

其中ꎬ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ 代表企业创新产出ꎬ 本文采用企业专利申请数＋１ 取对数来刻画企业创新产出水

平ꎮ Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 为核心解释变量ꎬ Ｔｒｅａｔ 为处理组和控制组虚拟变量ꎬ 试点国有资本投资、 运营公司

参控股的企业取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ Ａｆｔｅｒ 为政策哑变量ꎬ ２０１４ 年及之后取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ
Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ｐ 值为 ０􀆰 ００００ꎬ 显著拒绝原假设ꎬ 模型选择固定效应ꎮ 模型中还控制了企业个体

固定效应和年份固定效应ꎮ 关于控制变量ꎬ 本文参考相关文献的做法 (陈文磊ꎬ ２０２１ꎻ 肖土盛和孙

瑞琦ꎬ ２０２１ꎻ 杨兴全等ꎬ ２０２２)ꎬ 考虑了可能影响企业创新绩效的控制变量: 企业规模 (Ｓｉｚｅ)、 企业

年龄 (Ａｇｅ)、 资产负债率 (Ｌｅｖ)、 总资产利润率 (Ｒｏａ)、 企业成长性 (Ｇｒｏｗｔｈ)、 机构投资者持股

比例 (Ｉｎｓｔｏｗｎ)、 独立董事比例 ( Ｉｄｓ)、 董事会人数 ( Ｂｏａｒｄ)、 政府补贴 ( Ｓｕｂ)、 资本支出

(Ｃａｐｉｔａｌ)、 企业税负 (Ｅｔｒ)ꎮ 变量定义见表 １ꎮ
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表 １ 变 量 定 义

变量类型 变量符号 变 量 名 称 变 量 说 明

被解释变量 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ 创新产出 企业当年专利申请数＋１ 取自然对数

解释变量 Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 政策交互项 实验期变量与处理变量的交互项

控制变量

Ｓｉｚｅ 企业规模 企业总资产取自然对数

Ａｇｅ 企业年龄 企业设立年限加 １ 取自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 年末总负债 /总资产

Ｒｏａ 总资产利润率 净利润 /总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 营业总收入年增长率

Ｉｎｓｔｏｗｎ 机构投资者持股比例 机构投资者持股比例

Ｉｄｓ 独立董事比例 独立董事人数 /董事会人数

Ｂｏａｒｄ 董事会人数 董事会人数取自然对数

Ｓｕｂ 政府补贴 政府补贴＋１ 取自然对数

Ｃａｐｉｔａｌ 资本支出
(购建固定资产＋无形资产＋其他长期

资产所支付的现金) /总资产

Ｅｔｒ 企业税负 (支付的税费－税费返还) /营业收入

３􀆰 ２　 样本选择

本研究中国有资本投资、 运营公司的设立数据根据国务院和各省 (区、 市) 国有资产监督管理

委员会官网及企业网站手动整理得到ꎮ 截至 ２０２１ 年ꎬ 共搜集到国有资本投资、 运营公司试点企业

１４５ 家ꎮ 其中ꎬ 中央企业 １９ 家ꎬ 地方各省 (区、 市) 和青岛、 宁波、 厦门、 深圳、 大连等 ５ 个计划

单列市试点企业 １２６ 家ꎮ 中央企业国有资本投资公司试点 １７ 家ꎬ 国有资本运营公司试点 ２ 家ꎻ 省属

企业国有资本投资公司试点 ７０ 家ꎬ 国有资本运营公司试点 ３６ 家ꎬ 国有资本投资运营公司试点 ２０ 家ꎻ
中央和省级国有资本投资、 运营公司控股和参股企业的有关数据来自国泰安数据库ꎮ

基于研究需要ꎬ 本文选取 ２００８—２０２１ 年我国 Ａ 股上市公司数据ꎬ 将样本中金融保险类、 ＳＴ 类及

数据缺失的上市公司数据剔除后ꎬ 全样本中共计有 ４３６３ 家企业ꎮ 其中ꎬ 处理组即试点企业控股及参

股上市公司 ２３８ 家ꎬ 控制组的上市公司共 ４１２５ 家ꎮ 此外ꎬ 本文还对所有变量进行了 １％ ~９９％的缩尾

处理ꎬ 经处理后共有数据 ３６６１１ 个ꎮ

３􀆰 ３　 描述性统计

描述性统计结果见表 ２ꎮ 研发费用的自然对数均值为 １４􀆰 ３６ꎬ 意味着每家上市公司平均研发费用

１７２􀆰 ３７ 万元ꎻ 专利申请数的自然对数均值为 ２􀆰 ４７６ (约 １１􀆰 ８９ 个)ꎮ 其余变量的分布和已有文献的特
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征近似ꎮ

表 ２ 描述性统计分析

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｒｄ １４􀆰 ３６ ７􀆰 ０９９ ０ ２４􀆰 ４１
Ｉｎｏｖａｔｉｏｎ ２􀆰 ４７６ １􀆰 ８３８ ０ ９􀆰 ７０２

Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ０９ １􀆰 ３１３ １９􀆰 ５５ ２６􀆰 １５
Ａｇｅ ２􀆰 ８９０ ０􀆰 ３２７ １􀆰 ９４６ ３􀆰 ５８４
Ｌｅｖ ０􀆰 ４２５ ０􀆰 ２１２ ０􀆰 ０４９７ ０􀆰 ９４１
Ｒｏａ ０􀆰 ０３９２ ０􀆰 ０６３６ －０􀆰 ２６３ ０􀆰 ２０７

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １５３ ０􀆰 ３２６ －０􀆰 ５６４ １􀆰 ６８８
Ｉｎｓｔｏｗｎ ０􀆰 ４４３ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ００３２４ ０􀆰 ９１０

Ｉｄｓ ０􀆰 ３７５ ０􀆰 ０５３３ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ５７１
Ｂｏａｒｄ ２􀆰 １３１ ０􀆰 ２００ １􀆰 ６０９ ２􀆰 ７０８
Ｓｕｂ １５􀆰 ５３ ３􀆰 ４７１ ０ ２０􀆰 ０６

Ｃａｐｉｔａｌ ０􀆰 ０５０９ ０􀆰 ０４８１ ０􀆰 ０００１９４ ０􀆰 ２３１

４􀆰 回归结果与分析

４􀆰 １　 基准回归结果

表 ３ 是基于式 (２) 估计的国有资本投资、 运营公司设立对其直接控股和参股企业创新产出影响

的分析结果ꎮ 列 (１) 和列 (４) 为全样本的回归结果ꎬ 可以看出在未添加控制变量时ꎬ 政策交互项

Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 的系数为 ０􀆰 ３４７ꎬ 在添加控制变量后ꎬ 政策交互项 Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 的系数减小至 ０􀆰 ３４３ꎬ 且

均在 １％的显著性水平上显著ꎬ 表明国有资本投资、 运营公司设立显著促进了企业的创新产出水平ꎮ
在国资监管授权经营体制框架下ꎬ 国资监管机构将不再直接面对处于生产经营环节的国有企业ꎬ 而

是进行国有资本运作的国有资本投资、 运营公司ꎬ 企业市场主体的自主经营决策得到真正落实ꎬ 有

利于其关联企业优化配置创新资源ꎬ 从而促进企业创新产出ꎮ 据此ꎬ 假设 Ｈ１ 得以证实ꎮ
表 ３ 第 (２) 列和第 (５) 列为控股企业的回归结果ꎬ 第 (３) 列和第 (６) 列为参股企业的回归

结果ꎮ 可以看出ꎬ 控股企业和参股企业均在 １％的显著性水平上显著为正ꎮ 这表明国有资本投资、 运

营公司设立能够促进试点企业创新活动增加ꎬ 但对促进两类企业创新活动的边际贡献程度略有不同ꎬ
对于控股企业的促进作用更强ꎮ 国有资本投资、 运营公司控股企业一定程度上能够获得政府财政资

金以及政治优势ꎬ 相比非控股企业具有先天的资源优势ꎬ 一旦需要重大技术创新ꎬ 会很快取得成果ꎮ
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实证结果支持了假设 Ｈ２ꎮ

表 ３ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
全样本 控股企业 参股企业 全样本 控股企业 参股企业

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ ０􀆰 ３４７∗∗∗ ０􀆰 ３３２∗∗∗ －０􀆰 ０６６∗∗∗ ０􀆰 ３４３∗∗∗ ０􀆰 ３２４∗∗∗ ０􀆰 ０９∗∗∗

(０􀆰 ０４) (０􀆰 ０９) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０９) (０􀆰 ０４)

Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ􀅰Ｔｙｐｅ ０􀆰 ３７３∗∗∗ ０􀆰 ３２４ ０􀆰 ３８９∗∗∗ ０􀆰 ３１５∗∗∗

(０􀆰 ０８) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０８) (０􀆰 ０４)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ４４４∗∗∗ ０􀆰 ４４４∗∗∗ ０􀆰 ４４８∗∗∗

(０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１)

Ａｇｅ ０􀆰 ５２６∗∗∗ ０􀆰 ５２５∗∗∗ ０􀆰 ５５４∗∗∗

(０􀆰 ０８) (０􀆰 ０８) (０􀆰 ０８)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０４１∗∗∗ ０􀆰 ０４０∗∗∗ ０􀆰 ０４１∗∗∗

(０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１)

Ｒｏａ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００
(０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００)

Ｉｎｓｔｏｗｎ －０􀆰 ０７０ －０􀆰 ０６１ －０􀆰 ０６１
(０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５)

Ｉｄｓ －０􀆰 ０８０ －０􀆰 ０６９ －０􀆰 １０７
(０􀆰 １５) (０􀆰 １５) (０􀆰 １６)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４６
(０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５)

Ｓｕｂ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗

(０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００)

Ｃａｐｉｔａｌ ０􀆰 ３８９∗∗∗ ０􀆰 ２８６∗∗∗ ０􀆰 ４０５∗∗∗

(０􀆰 １３) (０􀆰 １３) (０􀆰 １３)

Ｅｔｒ ０􀆰 ０２２∗∗∗ ０􀆰 ０２３∗∗∗ ０􀆰 ０２２∗∗∗

(０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ２９７∗∗∗ １􀆰 ２９２∗∗∗ １􀆰 ３０１∗∗∗ －９􀆰 ５６１∗∗∗ －９􀆰 ５６７∗∗∗ －９􀆰 ６７４∗∗∗

(０􀆰 ０３) (０􀆰 ０３) (０􀆰 ０３) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２)
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续表

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
全样本 控股企业 参股企业 全样本 控股企业 参股企业

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
样本量 ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２６５ ０􀆰 ２５６ ０􀆰 ２６２ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１１ ０􀆰 ３１１
个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

　 　 注: 括号内为标准误ꎬ ∗∗∗ 表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎬ ∗∗ 表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ ∗表示 ｐ<０􀆰 １ꎮ 下同ꎮ

４􀆰 ２　 稳健性检验

４􀆰 ２􀆰 １　 平行趋势检验

本文主要借鉴薛晓珊等 (２０２１) 采用事件研究法进行平行趋势检验的思路ꎬ 将年份虚拟变量乘

以处理组虚拟变量ꎬ 通过交互项系数反映在特定年份两组企业的差异ꎮ 如果两组企业创新绩效符合

平行趋势ꎬ 那么预期在 ２０１４ 年前的那些交互项的回归结果应该是不显著的ꎬ 而 ２０１４ 年后的将显著ꎮ
通过生成年份虚拟变量与处理组虚拟变量的交互项 (本文选择政策执行前 ２ 年及后 ６ 年) 构建模型

(３):
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬ ｔ ＝ θ０ ＋ θ１ Ｂｅｆｏｒｅ２ ＋ θ２ Ｂｅｆｏｒｅ１ ＋ θ３Ｃｕｒｒｅｎｔ ＋ θ４ Ａｆｔｅｒ１ ＋ θ５ Ａｆｔｅｒ２ ＋ θ６ Ａｆｔｅｒ３ ＋ θ７ Ａｆｔｅｒ４

＋ θ８ Ａｆｔｅｒ５ ＋ θ９ Ａｆｔｅｒ６ ＋ Ｃｏｍｐａｎｙｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉｔ (３)
平行趋势检验回归结果见表 ４ꎮ 结果显示ꎬ 以创新产出 ( Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ) 作为被解释变量ꎬ 试点政

策实施前 ２ 年的对应系数未通过显著性检验ꎬ 而在政策试点后第一年系数显著ꎬ 试点的影响具有一

定的持续性ꎮ 以研发投入 (Ｒｄ) 作为被解释变量ꎬ 试点前 ２ 年的对应系数均未通过显著性检验ꎬ 在

９５％的置信区间内均不显著异于 ０ꎬ 这意味着处理组与控制组的财务绩效变动趋势满足平行趋势假

设ꎬ 在试点政策实施的第四年才变得显著ꎮ 这可能是由于 ２０１８ 年第三批中央试点企业正式确立ꎬ 同

年 ７ 月ꎬ 国务院印发 «关于推进国有资本投资、 运营公司改革试点的实施意见»ꎬ 地方开启了国有资

本投资、 运营公司改革试点的热潮ꎬ 由此改革的效应凸显ꎮ

表 ４ 平行趋势检验回归结果

变量
(１) (２)

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｒｄ

Ｂｅｆｏｒｅ２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ２６７
(０􀆰 ０８) (０􀆰 ３２)
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续表

变量
(１) (２)

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｒｄ

Ｃｕｒｒｅｎｔ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ３０５
(０􀆰 ０８) (０􀆰 ３１)

Ａｆｔｅｒ１ ０􀆰 １２９∗ ０􀆰 ４７２
(０􀆰 ０７) (０􀆰 ３１)

Ａｆｔｅｒ２ ０􀆰 １９９∗∗∗ ０􀆰 ４５４
(０􀆰 ０７) (０􀆰 ３１)

Ａｆｔｅｒ３ ０􀆰 １５８∗∗ ０􀆰 １２７
(０􀆰 ０７) (０􀆰 ３０)

Ａｆｔｅｒ４ ０􀆰 ２５５∗∗∗ ０􀆰 ７８５∗∗∗

(０􀆰 ０７) (０􀆰 ３０)

Ａｆｔｅｒ５ ０􀆰 ３２７∗∗∗ ０􀆰 ７１９∗∗

(０􀆰 ０７) (０􀆰 ３０)

Ａｆｔｅｒ６ ０􀆰 ３４３∗∗∗ ０􀆰 ９７６∗∗∗

(０􀆰 ０７) (０􀆰 ２９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ２９２∗∗∗ ６􀆰 ５５６∗∗∗

(０􀆰 ０３) (０􀆰 １１)
样本数 ３６４６２ ３６６１１

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２６４ ０􀆰 ３０５
个体固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

　 　 注: 通常以政策时点前一期为基准组ꎬ 本文以 ２０１３ 年为基准组ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ２　 ＰＳＭ￣ＤＩＤ
为了避免样本选择偏误对回归结果的影响ꎬ 本文又进一步运用了 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 方法ꎮ 在获得倾向得

分匹配的 ３６３０４ 个样本的基础上重新进行回归ꎮ 表 ５ 列 (１) 展示了倾向匹配之后的双重差分的结

果ꎮ 可以看出排除样本自选择问题之后ꎬ Ｔｒｅａｔ 􀅰Ａｆｔｅｒ 的系数仍显著为正ꎬ 国有资本投资、 运营公司

设立对其直接控股和参股企业创新产出影响的估计系数有所增大ꎮ ＰＳＭ￣ＤＩＤ 的结果再次支持了国有

资本投资、 运营公司的设立促进其关联的控股国有企业和参股企业创新产出水平提升的结论ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ３　 替换被解释变量

考虑到研发投入也是反映企业技术创新的重要标志ꎬ 本文采用研发投入替代创新产出ꎮ 表 ５ 列
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(２) 至 (４) 展示了以研发投入作为被解释变量的处理组分别包括全样本、 控股企业、 参股企业的

回归结果ꎮ 全样本政策交互项 Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 的系数为 ０􀆰 ９９１ꎬ 且在 １％的显著性水平上显著ꎬ 表明国有

资本投资、 运营公司试点改革显著促进了控股参股企业的创新投入ꎮ 参股企业政策交互项的系数在

１％的显著性水平上显著ꎬ 控股企业的系数不显著ꎮ

表 ５ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４)
ＰＳＭ￣ＤＩＤ 全样本 控股企业 参股企业

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｒｄ Ｒｄ Ｒｄ

Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ ０􀆰 ３６７∗∗∗ ０􀆰 ９９１∗∗∗ ０􀆰 ３８０ １􀆰 １５９∗∗∗

(０􀆰 ０３８) (０􀆰 １６) (０􀆰 ３３) (０􀆰 １８)
控制变量 是 是 是 是

样本量 ３６３０４ ３６４３５ ３４３０７ ３５８２９
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３１ ０􀆰 ３２２ ０􀆰 ３１８ ０􀆰 ３２４

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

５􀆰 作用机制分析

５􀆰 １　 缓解融资约束

从理论分析来看ꎬ 国有资本投资、 运营公司试点的影响机制可以从控股企业和参股企业视角分

解为弱化政府干预和缓解融资约束等路径ꎮ 本文借鉴温忠麟等 (２０１４) 提出的中介效应检验流程ꎬ
构建如下模型:

Ｃｈａｎｎｅｌｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒｉꎬ ｔ ＋ αｉ Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｍｐａｎｙｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉꎬ ｔ (４)
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒｉꎬ ｔ ＋ β２ Ｃｈａｎｎｅｌｉꎬ ｔ ＋ βｉ Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｍｐａｎｙｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉꎬ ｔ

(５)
Ｃｈａｎｎｅｌ 为中介变量ꎬ 若模型 (４) 中 Ｔｒｅａｔ 􀅰Ａｆｔｅｒ 系数 α１ 显著ꎬ 说明试点能够显著影响企业的

政策性负担和融资约束ꎻ 若模型 (５) 中 Ｃｈａｎｎｅｌ 的系数 β１ 显著ꎬ 且 α１􀅰β１ 与模型 (２) 中 Ｔｒｅａｔ 􀅰
Ａｆｔｅｒ 的符号相同则说明中介效应存在ꎮ

企业融资约束参考相关文献的做法 (Ｈａｄｌｏｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０ꎻ 董小红等ꎬ ２０２１ꎻ 孔军和原靖换ꎬ
２０２１)ꎬ 通过 “ＳＡ 指数” 刻画企业融资约束ꎮ ＳＡ ＝ －０􀆰 ７３７Ｓｉｚｅ＋０􀆰 ０４３Ｓｉｚｅ２ －０􀆰 ０４Ａｇｅꎬ “ＳＡ 指数” 取

绝对值ꎮ 将试点公司的参股企业设为处置组ꎬ 结果见表 ６ 第 (１) 列ꎮ Ｔｒｅａｔ􀅰 Ａｆｔｅｒ 的系数为－０􀆰 ０２２ꎬ
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且在 １％的显著性水平上显著ꎬ 表明试点显著降低了参股企业的融资约束ꎮ 再将 Ｃｈａｎｎｅｌ 和 Ｔｒｅａｔ􀅰
Ａｆｔｅｒ 同时纳入ꎬ Ｔｒｅａｔ􀅰 Ａｆｔｅｒ 的系数为 ０􀆰 ３３９ꎬ Ｃｈａｎｎｅｌ 的系数为－０􀆰 ５２６ꎬ 均在 １％的显著性水平上显

著ꎬ 发挥了部分中介效应ꎮ 结果验证了国有资本投资、 运营公司试点通过缓解融资约束这一路径提

升了参股企业的创新产出ꎮ

５􀆰 ２　 弱化政府干预

国有资本投资、 运营公司试点从顶层设计上实现了 “政企分开” “政资分离”ꎬ 避免了各级国资

委直接干预国有企业的具体经营活动ꎬ 在弱化政府干预的同时ꎬ 还可减轻国有企业的政策性负担而

增加创新所需的资源ꎮ 此外ꎬ 国有资本投资、 运营公司被授权具体履行出资人职责ꎬ 投资运作国有

资产ꎬ 进一步释放了经营权限ꎬ 增加了企业可用于创新的资源ꎮ 因此ꎬ 国资监管体制改革引起的放

权能够促进控股国有企业创新ꎮ 借鉴杨兴全等 ( ２０２０) 的做法ꎬ 选择国有企业超额雇员

(ＯｖｅｒＬａｂｏｒ) 来刻画控股国有企业承担的政策性负担ꎬ 为员工人数的自然对数ꎬ 其值越大ꎬ 代表政府

干预越强ꎮ 表 ６ 第 (３) 列的结果显示ꎬ Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 的系数为－０􀆰 ０７７ꎬ 且在 １％的显著性水平显著ꎬ
表明国有资本投资、 运营公司的设立弱化了控股国有企业的政府干预ꎬ 体现为超额雇员的显著减少ꎮ
再将国有企业超额雇员 ( ＯｖｅｒＬａｂｏｒ) 和 Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 同时纳入ꎬ Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 的系数为 ０􀆰 ４３２ꎬ
Ｃｈａｎｎｅｌ 的系数为－０􀆰 ２２４ꎬ 均在 １％的显著性水平上显著ꎬ 发挥了部分中介效应ꎮ 结果验证了国有资

本投资、 运营公司试点通过弱化政府干预这一路径促进了控股国有企业的创新产出ꎮ

表 ６ 影响机制分析

变量
(１) (２) (３) (４)
ＳＡ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ＯｖｅｒＬａｂｏｒ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

Ｃｈａｎｎｅｌ －０􀆰 ５２６∗∗∗ －０􀆰 ２２４∗∗∗

(０􀆰 ０７) (０􀆰 ０１)

Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ －０􀆰 ０２２∗∗∗ ０􀆰 ３３９∗∗∗ －０􀆰 ０７７∗∗∗ ０􀆰 ４３２∗∗∗

(０􀆰 ００) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －５􀆰 ９２９∗∗∗ －１３􀆰 ２２５∗∗∗ －８􀆰 ０８６∗∗∗ －７􀆰 ７２４∗∗∗

(０􀆰 ０３) (０􀆰 ５２) (０􀆰 １５) (０􀆰 ３４)
控制变量 是 是 是 是

样本数 ３６３８３ ３６２５２ ３６３０５ ３４１７５
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８７９ ０􀆰 ３１６ ０􀆰 ５０８ ０􀆰 ３１１

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是
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６􀆰 进一步分析: 创新促进效应比较

由于中央和地方试点范围的广泛性ꎬ 还需探讨不同因素在试点影响中的特征ꎮ 考虑到国有资本

投资、 运营公司自身的异质性、 管理体制、 行业布局、 所有制类型等特征的不同可能会影响国资监

管体制改革下企业创新行为的选择ꎬ 借鉴有关文献的做法 (杨兴全等ꎬ ２０２２ꎻ 王治和黄文敏ꎬ
２０２２)ꎬ 本文进一步加入代表国有资本投资、 运营公司设立类型、 行业分布、 地理位置、 企业所有制

类型、 股权结构的虚拟变量 (Ｔｙｐｅ)ꎬ 若是则取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎬ 并与 Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ 设定交叉

项ꎬ 模型设定如下:
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬ ｊꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｔｒｅａｔｉ􀅰Ａｆｔｅｒｔ􀅰Ｔｙｐｅ ｊ ＋ β２ Ｔｒｅａｔｉ􀅰Ａｆｔｅｒｔ ＋ β３ Ａｆｔｅｒｔ􀅰Ｔｙｐｅ ｊ ＋ β４ Ｔｒｅａｔｉ􀅰Ｔｙｐｅ ｊ

＋ β５ Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｍｐａｎｙｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉꎬ ｔ (６)

６􀆰 １　 不同设立类型的创新效应比较

按照功能定位ꎬ 国有资本投资、 运营公司可以分为国有资本投资公司、 国有资本运营公司、 国

有资本投资运营公司 ３ 种类型ꎮ 不同功能定位下ꎬ 国有资本投资、 运营公司的投资性质、 投资方式、
国有资本运作存在差异性ꎬ 可能对企业创新资源配置产生影响ꎮ 据此ꎬ 为探究国有资本投资、 运营

公司设立类型特征对企业创新影响的差异ꎬ 本文分析了国有资本投资公司、 国有资本运营公司和国

有资本投资运营公司等三类设立类型的效应ꎮ 表 ７ 第 (１) 和 (３) 列中 Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ􀅰Ｔｙｐｅ 的系数显

著为正ꎬ 且均在 １％的显著性水平上显著ꎮ 结果显示ꎬ 国有资本投资、 运营公司设立的创新促进效应

在设立为国有资本投资公司和国有资本投资运营公司时更为凸显ꎬ 对国有资本运营公司参股和控股

的企业未形成明显的创新促进效应ꎮ 形成这一结果的主要原因可能是ꎬ 国有资本投资公司主要通过

投资融资、 产业培育和资本运作ꎬ 以实现服务国家战略、 优化国有资本布局、 提升产业竞争力的目

标ꎬ 而国有资本运营公司主要以提升国有资本运营效率、 提高国有资本回报为目标ꎬ 以实现国有资

本合理流动和保值增值ꎬ 职能定位的不同决定了资本投向的灵活性和对创新的支持程度ꎮ
相较于地方国有企业ꎬ 中央管理的企业规模大ꎬ 且大多是行业内龙头企业ꎬ 存在明显的垄断性ꎻ

其战略地位、 国际影响和对国民经济的稳定性作用也非地方管理的国有企业所能企及ꎮ 中央和地方

企业设立为国有资本投资、 运营公司对企业创新的影响可能存在差异ꎮ 本文按照管理体制的不同将

试点企业区分为中央试点企业国有资本投资公司、 国有资本运营公司和省属试点企业国有资本投资

公司、 国有资本运营公司、 国有资本投资运营公司ꎬ 并用虚拟变量表示ꎮ 将虚拟变量与 Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ
相乘作为解释变量进行回归ꎮ 回归结果见表 ７ 第 (４) 至 (８) 列ꎮ 可以看出ꎬ 中央企业设立的国有

资本投资公司和省属企业设立的国有资本运营公司、 国有资本投资运营公司在 １％的显著性水平上显

著为正ꎬ 中央企业设立的国有资本运营公司和省属企业设立的国有资本投资公司的估计系数为负ꎬ
且不显著ꎮ 这表明中央企业设立的国有资本投资公司和省属企业设立的国有资本运营公司、 国有资

本投资运营公司的创新促进效应较为突出ꎬ 中央企业设立的国有资本运营公司和省属企业设立的国
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有资本投资公司的创新促进效应不明显ꎮ

表 ７ 试点企业不同设立类型及中央和地方公司估计结果比较

变量

全样本 中央试点企业 省属试点企业

投资公司 运营公司 投资运营 投资公司 运营公司 投资公司 运营公司 投资运营

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ􀅰

Ｔｙｐｅ
０􀆰 １９３∗∗∗ ０􀆰 １８３ ０􀆰 ３６８∗∗∗ ０􀆰 ２２６∗∗∗ －０􀆰 ０４２ －０􀆰 ０９３ ０􀆰 １９２∗∗∗ ０􀆰 ４８１∗∗∗

(０􀆰 ０７) (０􀆰 １２) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０８) (０􀆰 ４８) (０􀆰 ０８) (０􀆰 ０７) (０􀆰 １２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －９􀆰 ６０７∗∗∗ －９􀆰 ５５７∗∗∗ －９􀆰 ５３６∗∗∗ －９􀆰 ５１５∗∗∗ －９􀆰 ５６２∗∗∗ －９􀆰 ５５１∗∗∗ －９􀆰 ６１３∗∗∗ －９􀆰 ５７６∗∗∗

(０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１１ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１０

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

６􀆰 ２　 主要行业的创新效应比较

考虑到不同行业技术创新活动及需求不一致ꎬ 国有资本投资、 运营公司设立对企业创新的影响

在不同行业之间也可能存在差异ꎮ 试点企业的参控股企业主要来自采矿业等 １７ 个行业ꎬ 本文对 １７
个行业分别进行了回归ꎬ 回归结果见表 ８ꎮ 其中ꎬ 采矿业ꎬ 电力、 热力、 燃气及水生产和供应业ꎬ 建

筑业ꎬ 交通运输、 仓储和邮政业ꎬ 科学研究和技术服务业ꎬ 农、 林、 牧、 渔业ꎬ 文化体育和娱乐业ꎬ
制造业等 ８ 个行业的影响显著为正ꎬ 主要是和社会生产相关的行业ꎬ 也与这些行业需要技术创新的

认识相吻合ꎮ 批发零售业的影响不显著ꎮ 房地产业ꎬ 水利环境和公共设施管理业ꎬ 信息传输、 软件

和信息技术服务业ꎬ 住宿和餐饮业ꎬ 租赁和商务服务业等 ５ 个行业的影响为负ꎮ 这表明国有资本投

资、 运营公司设立的促进效应主要体现在生产性行业ꎬ 对于服务性行业的效应较小ꎮ 创新是生产性行

业塑造竞争优势的重要引擎ꎬ 生产性行业的增长不仅依靠企业内部提质增效ꎬ 更重要的是产品创新ꎮ

表 ８ 试点企业参控股公司分行业估计结果比较

变量
采矿业 电热燃水业 房地产业 建筑业 交通邮政业 科技服务业 农林牧渔业

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ􀅰

Ｔｙｐｅ
０􀆰 ３５８∗∗∗ ０􀆰 ５０８∗∗∗ －０􀆰 ２８２∗ ０􀆰 ４６５∗∗∗ ０􀆰 ２２８∗∗ ０􀆰 ６２２∗ １􀆰 ２０７∗∗

(０􀆰 １５) (０􀆰 １２) (０􀆰 １７) (０􀆰 １４) (０􀆰 １３) (０􀆰 ３５) (０􀆰 ６１)
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续表

变量
采矿业 电热燃水业 房地产业 建筑业 交通邮政业 科技服务业 农林牧渔业

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －９􀆰 ５７２∗∗∗ －９􀆰 ６６４∗∗∗ －９􀆰 ５７６∗∗∗ －９􀆰 ５０４∗∗∗ －９􀆰 ５６９∗∗∗ －９􀆰 ５６０∗∗∗ －９􀆰 ５３７∗∗∗

(０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是

样本数 ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１３ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１２

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

变量
批发零售业 水环设施业 文体娱乐业 信息服务业 制造业 住宿餐饮业 商务服务业

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ􀅰

Ｔｙｐｅ
－０􀆰 ０６４ －０􀆰 ９３８∗∗∗ １􀆰 ０６４∗∗ －０􀆰 ７８５∗∗∗ ０􀆰 ３４７∗∗∗ －０􀆰 ７５５∗∗∗ －０􀆰 ４７４∗

(０􀆰 １４) (０􀆰 ２９) (０􀆰 ４９) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ０６) (０􀆰 ３９) (０􀆰 ３０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －９􀆰 ３７７∗∗∗ －９􀆰 ５７４∗∗∗ －９􀆰 ６１７∗∗∗ －９􀆰 ５８４∗∗∗ －９􀆰 ６２４∗∗∗ －９􀆰 ５８４∗∗∗ －９􀆰 ５６０∗∗∗

(０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是

样本数 ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３１４ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１１ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１３

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

６􀆰 ３　 不同地理位置的创新效应比较

由于中央企业的参控股企业分布较为分散ꎬ 不易确定属地ꎬ 本文仅对省属试点企业设立的创新

促进效应的地区异质性进行了分析ꎮ 根据国家统计局东、 中、 西部和东北地区划分方法ꎬ 将 ３１ 个省

区市和 ５ 个计划单列市划分为东、 中、 西部和东北地区ꎮ
如表 ９ 所示ꎬ 东部、 中部和西部地区在 １％的显著性水平上显著为正ꎬ 全样本下 Ｔｒｅａｔ􀅰Ａｆｔｅｒ􀅰

Ｔｙｐｅ 对企业创新产出的回归系数分别为 ０􀆰 ２３４、 ０􀆰 ４３８ 和 ０􀆰 ３５２ꎬ 东北地区的回归结果不显著ꎮ 这表

明对创新的促进效应主要体现在中西部地区ꎬ 对于东北地区产生的效应较小ꎮ 可能的原因是ꎬ 东部

地区由于区位优势和制度体系ꎬ 企业自身经营效率相对较好ꎬ 所以改革带来的增进空间较少ꎮ 而东

北地区国有企业、 重工业比重高ꎬ 行业较为集中ꎬ 经营效益低ꎬ 工业转型与市场化转型进展缓慢等

问题制约了企业自身的发展ꎮ
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表 ９ 省级试点企业分地区估计结果比较

变量
东 中 西 东北

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

Ｔｒｅａｔ􀅰 Ａｆｔｅｒ􀅰 Ｔｙｐｅ ０􀆰 ２３４∗∗∗ ０􀆰 ４３８∗∗∗ ０􀆰 ３５２∗∗∗ －０􀆰 １００
(０􀆰 ０５) (０􀆰 １１) (０􀆰 １１) (０􀆰 １９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －９􀆰 ６３０∗∗∗ －９􀆰 ５９８∗∗∗ －９􀆰 ５９５∗∗∗ －９􀆰 ５９４∗∗∗

(０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２)
控制变量 是 是 是 是

样本数 ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４ ３６３０４
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１０

个体固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

６􀆰 ４　 企业所有制形式的创新效应比较

接下来ꎬ 本文分析企业所有制形式的异质性ꎮ 为了进一步考察企业产权属性的特征ꎬ 引入了企

业权属的哑变量ꎬ 区分国有企业 (取值为 １) 和非国有企业 (取值为 ０)ꎬ 并与政策交互项 Ｔｒｅａｔ􀅰
Ａｆｔｅｒ 设定交叉项ꎬ 形成了非国有企业为参照基础的模型ꎮ 回归结果见表 １０ 第 (１) 列ꎬ Ｔｒｅａｔ􀅰
Ａｆｔｅｒ􀅰Ｔｙｐｅ 的系数显著为正ꎬ 表明试点对国有企业的促进作用更大ꎬ 比非国有企业的影响高出

０􀆰 ３６５ 个单位ꎮ 回归结果表明ꎬ 试点对国有企业创新产出的促进作用更明显ꎬ 这可能是由于改革

的主要目的是完善国资监管体制ꎬ 释放国有企业经营活力ꎬ 促进国有企业聚焦技术创新ꎬ 创新产

出更多ꎮ

６􀆰 ５　 不同持股比例的创新效应比较

为进一步考察国有资本投资、 运营公司设立对参股上市公司的影响ꎬ 本文按照持股比例刻画企

业特征ꎬ 将持股比例划分为低持股比例 (小于 ５％)、 中等持股比例 (５％ ~ ２５％)、 高持股比例

(２５％~５０％) ３ 组ꎬ 对这几种比例分别设置了虚拟变量并进行回归ꎬ 回归结果见表 １０ 第 (２) 至

(４) 列ꎮ 可以看出ꎬ 国有资本投资、 运营公司设立对低持股比例参股企业的创新促进效应更为显著ꎬ
对高持股比例参股企业的创新促进效应也高于中等持股比例ꎮ 结果表明ꎬ 试点企业持有上市公司较

低比例股权和较高比例股权 (尚未达到 ５０％以上的控股地位)ꎬ 对参股公司的创新促进效应都是合理

可靠的ꎮ 相对而言ꎬ 持有较高股权ꎬ 更有利于参股企业获得稳定的流动性支持ꎬ 纾解企业资金困境ꎬ
加大资金投入、 吸引人才集聚ꎬ 促进企业增加研发投入ꎬ 进行关键技术创新ꎮ
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表 １０ 不同权属及持股比例的估计结果比较

变量
企业权属 持股比例小于 ５％ 持股比例 ５％~２５％ 持股比例 ２５％~５０％
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

Ｔｒｅａｔ􀅰 Ａｆｔｅｒ􀅰 Ｔｙｐｅ ０􀆰 ３６５∗∗ ０􀆰 ２４３∗∗∗ ０􀆰 １４０∗∗ ０􀆰 ２０５∗∗∗

(０􀆰 １４) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０６) (０􀆰 ０６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －９􀆰 ５４４∗∗∗ －９􀆰 ５３９∗∗∗ －９􀆰 ５８３∗∗∗ －９􀆰 ５８３∗∗∗

(０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２) (０􀆰 ３２)
控制变量 是 是 是 是

样本数 ３６２９０ ３６２９０ ３６２９０ ３６２９０
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３１０

个体固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

７􀆰 结论与启示

在新时代十多年来的伟大变革中ꎬ 各级国资委以管资本为主不断完善经营性国有资产监管体制ꎬ
开展国有资本投资、 运营公司试点ꎬ 国资监管体制得到健全重塑ꎮ 本文运用上市公司数据检验了国

有资本投资、 运营公司设立对其直接控股和参股企业创新产出的影响ꎮ 研究表明: 国有资本投资、
运营公司设立显著促进了其控股和参股企业的创新产出水平ꎬ 但对促进两类企业创新活动的边际贡

献程度略有不同ꎬ 对于控股企业的促进作用更强ꎮ 结果验证了国有资本投资、 运营公司设立通过缓

解融资约束这一路径提升了参股企业的创新产出ꎬ 通过弱化政府干预这一路径提升了控股企业的创

新产出ꎮ 国有资本投资、 运营公司设立的创新促进效应在设立为国有资本投资公司和国有资本投资

运营公司时更为凸显ꎬ 对国有资本运营公司参股和控股的企业未形成明显的创新促进效应ꎮ 国有资

本投资、 运营公司的设立对中央企业设立的国有资本投资公司和省属企业设立的国有资本运营公

司、 国有资本投资运营公司创新的促进效应较为突出ꎬ 对中央企业设立的国有资本运营公司和省

属企业设立的国有资本投资公司的创新未形成明显的创新效应ꎮ 国有资本投资、 运营公司设立对

采矿业ꎬ 电力、 热力、 燃气及水生产和供应业ꎬ 建筑业ꎬ 交通运输、 仓储和邮政业ꎬ 科学研究和

技术服务业ꎬ 农、 林、 牧、 渔业ꎬ 文化体育和娱乐业ꎬ 制造业等 ８ 个行业的参股和控股企业的创

新活动产生了显著的正向影响ꎮ 国有资本投资、 运营公司设立对中西部地区企业创新的影响效果

强于东部地区ꎮ 国有资本投资、 运营公司设立对国有企业创新的促进作用更明显ꎬ 从创新产出的

角度ꎬ 试点政策对国有企业的影响高于非国有企业 ０􀆰 ３６５ 个单位ꎮ 国有资本投资、 运营公司设立

对低持股比例参股企业的创新促进效应最为显著ꎬ 对高持股比例参股企业的促进效应也高于中等
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持股比例ꎮ 相对而言ꎬ 持有较高股权ꎬ 更有利于参股企业获得稳定的流动性支持ꎬ 促进企业技术

创新ꎮ
基于研究结论ꎬ 本文提出如下建议:
第一ꎬ 充分发挥国有资本投资、 运营公司对企业创新的促进效应ꎮ 完善国有资本投资、 运营公

司现代法人治理结构和治理运作机制ꎬ 充分考虑给予企业自主决策空间的同时ꎬ 又确保对国企的监

督权ꎬ 真正实现政企分离ꎬ 进而激发国有企业的创新动力ꎮ 国有资本投资、 运营公司设立可以弱化

国有企业政府干预ꎬ 国有企业作为市场主体的自主经营决策得到真正落实ꎮ 因而ꎬ 应坚持推进国资

监管体制改革ꎬ 中央和省级政府要明确本级政府的授权边界ꎬ 科学建设对控股国有企业的授权放权

体系ꎮ 中央和省级政府要加快国有资本投资、 运营公司设立ꎬ 进一步发挥国有资本投资公司在中央

企业、 国有资本投资运营公司在省级企业促进企业创新的突出作用ꎬ 推进国有企业科技攻坚ꎬ 打造

原创技术策源地ꎮ
第二ꎬ 发挥国有资本投资、 运营公司的国有资本市场化运作平台作用ꎬ 优化国有资本配置ꎮ

本文研究表明ꎬ 国有资本投资、 运营公司设立可以缓解非国有企业融资约束ꎬ 从而促进企业创新ꎻ
对采矿业、 交通邮政业、 科技服务业、 制造业等 ８ 个生产性行业的企业创新产生了显著的正向影

响ꎮ 因而ꎬ 国有资本投资、 运营公司应紧盯世界科技革命和产业变革方向ꎬ 围绕中央和省级重点

发展行业领域ꎬ 积极进行投资布局ꎬ 服务国家和地方发展战略ꎮ 优化国有资本投资、 运营公司股

权结构ꎬ 由广投资向引领产业发展、 扶持科技创新的重点投资聚焦ꎮ 创新资本运作手段ꎬ 推动国

有资本更多投向先进制造、 科学研究等领域ꎬ 为市场主体提供强有力的流动性支持ꎬ 促进企业技

术创新ꎮ
第三ꎬ 不断完善国有资本投资、 运营公司市场化运作的政策制度和执行机制ꎮ 中央和地方政

府要因地制宜ꎬ 综合考虑所属国有企业经营效率、 国有资本投资运营公司的资本实力、 设立类型、
功能定位、 股权架构等因素ꎬ 通过合理的制度安排与机制设计来强化国资监管体制改革的创新促

进作用ꎮ 本文研究发现国有资本投资、 运营公司设立对经济相对落后的中西部地区企业创新影响

的效果强于经济发达的东部地区ꎮ 因而ꎬ 应着力改善中西部地区市场经营环境ꎬ 提高国有企业经

营效率ꎬ 强化国资监管体制改革的创新促进效应ꎮ 健全市场化经营机制ꎬ 建立有竞争力的薪酬体

系和激励制度ꎬ 推进国有企业科技创新激励保障机制建设ꎬ 畅通国有企业科技人才流动渠道ꎮ
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大道至简: 国有资产管理体制变革如何影响企业创新?


