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【摘　 要】 本文以 ２０１２—２０２２ 年沪深 Ａ 股战略性新兴产业国有混改公司为样本ꎬ 实证

分析与检验了控股股东持股比例和监事会监管激励对公司投资效率的影响ꎮ 研究发现: 第

一ꎬ 控股股东持股比例越高ꎬ 公司投资效率越低ꎮ 当高管团队风险偏好特征倾向于风险寻

求型时ꎬ 控股股东持股比例与公司投资效率之间的负向关系被显著促进ꎮ 而随着混合所有

制改革程度的提高ꎬ 控股股东持股比例与公司投资效率之间的负向关系被有效抑制ꎮ 第二ꎬ
进一步分析发现ꎬ 高管团队风险偏好特征与公司股权混合度产生的联合调节作用ꎬ 能够抑

制控股股东持股比例对公司投资效率产生的负面效应ꎬ 最终对公司投资效率的提升产生显

著影响ꎮ 第三ꎬ 持股监事人数与监事会规模之比越大ꎬ 公司投资效率越高ꎻ 监事会成员年

度货币薪酬总额与高管团队年度货币薪酬总额之比对公司投资效率提升并无显著影响ꎮ
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１􀆰 引言

２０２４ 年 ４ 月 １６ 日ꎬ «求是» 杂志刊发国务院国资委党委署名文章指出ꎬ 加大战略性新兴产业和

未来产业投资力度ꎬ 要加快发展战略性新兴产业和未来产业ꎬ 支持中央企业牵头建立更多的创新联

合体ꎬ 打造一批世界级战略性新兴产业集群ꎮ 不同于其他产业ꎬ 战略性新兴产业是以重大前沿技术

突破和重大发展需求为基础ꎬ 对培育发展新质生产力的全局长远发展具有重大引领带动作用的产业ꎮ
国有经济ꎬ 尤其是其中聚焦战略安全、 产业引领、 国计民生、 公共服务等功能的战略性新兴产业国

有控股公司是培育发展新质生产力的关键支柱与中坚力量ꎮ
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根据资本的逐利特征ꎬ 公司会以投资盈利水平作为参考来调整投资的规模与方向ꎬ 以此提升公

司的价值 (Ｚｈａｎｇꎬ ２０００ꎻ Ｂｉｄｄｌｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００１)ꎬ 这凸显了提高公司投资效率的重大意义ꎮ 那么ꎬ 我国

战略性新兴产业国有控股公司在全面推进混合所有制改革后ꎬ 控股股东持股比例进一步降低ꎬ 民营

资本成为重要的战略股东参与公司治理ꎬ 不但公司的股权结构发生了新的改变ꎬ 而且对公司高管风

险偏好特征产生了显著的影响ꎬ 最终影响公司投资效率ꎮ 现有研究大多以高管理性人假说为前提讨

论其对公司投资效率的影响ꎮ 然而ꎬ 在考虑到公司高管的心理因素对投资决策产生较大影响时ꎬ 现

实中理性人假说的设定将不再成立ꎮ 因此ꎬ 对于高管投资决策及其决策过程的影响因素ꎬ 基于心理

学与行为学的研究越来越成为学者们关注的重点与焦点问题ꎮ
在目前我国大力发展新质生产力、 加大战略性新兴产业投资的背景下ꎬ 对国有控股公司混合所

有制改革的既有研究大多关注全体国有企业经营绩效的提高和公司治理机制的优化ꎬ 而对战略性新

兴产业国有控股公司控股股东持股比例及监事会监管激励与公司投资效率的关系研究ꎬ 以及高管团

队风险偏好特征与混合所有制改革对此关系产生联合调节效应的研究仍然比较鲜见ꎮ 因此ꎬ 战略性

新兴产业国有混改公司应当如何调整其股权结构ꎬ 基于哪些方面优化其高管团队风险偏好ꎬ 怎样进

一步推进混合所有制改革ꎬ 是目前我国国有控股混改公司培育发展新质生产力亟待解决的关键问题ꎮ
本文以 ２０１２—２０２２ 年沪深 Ａ 股战略性新兴产业国有混改公司为样本ꎬ 探寻公司治理、 高管团队风险

偏好特征以及混合所有制改革对公司投资效率的影响及其作用机制ꎬ 以期进一步拓展与完善中国特

色国有控股公司治理理论与实践ꎮ
对于战略性新兴产业的研究ꎬ 目前大多聚焦于技术创新层面ꎬ 探究数字化、 人工智能、 半导体

等技术的发展对国家及区域创新体系的影响ꎬ 鲜有文献基于公司治理机制与混合所有制改革的视角ꎬ
分析其公司投资效率的问题ꎮ 本文以战略性新兴产业国有混改公司为样本ꎬ 探索其控股股东持股比

例及监事会监管激励对公司投资效率的影响ꎮ 与传统的国有控股公司不同ꎬ 战略性新兴产业国有混

改公司是培育发展新质生产力的中坚力量ꎬ 并且具有举国体制的优势ꎬ 在 “使市场在资源配置中起

决定性作用” 的背景下ꎬ 对此问题的探寻更是值得期待ꎮ
本文以 ２０１２—２０２２ 年沪深 Ａ 股战略性新兴产业国有混改公司为研究样本ꎬ 构建了高管团队风险

偏好特征指标体系ꎬ 系统揭示了控股股东持股比例与公司投资效率之间的关系ꎬ 以及高管团队风险

偏好特征、 混合所有制改革程度对控股股东持股比例与公司投资效率之间关系的调节作用ꎻ 进一步

探寻了高管团队风险偏好特征、 混合所有制改革程度对控股股东持股比例与公司投资效率之间关系

的联合调节作用ꎬ 以及监事会持股激励与货币薪酬激励对公司投资效率的影响ꎮ 本研究为进一步丰

富与完善中国特色国有控股公司现代企业制度ꎬ 提升战略性新兴产业国有混改公司投资效率ꎬ 优化

公司治理结构ꎬ 提高公司治理效率提供了新的科学依据与经验佐证ꎮ

２􀆰 文献述评

近年来ꎬ 习近平总书记在几次重要讲话中着重指出发展战略性新兴产业ꎬ 新质生产力的形成和

发展需要战略性新兴产业的支撑和引领ꎬ 战略性新兴产业的培育和壮大需要新质生产力的创新和驱
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动ꎮ 自 ２０１０ 年 «国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定» 的出台ꎬ 目前我国已经形成了

序列化和相对完备的战略性新兴产业发展规划 (王鹏ꎬ ２０２４)ꎮ 目前对战略性新兴产业公司层面的相关

研究主要从以下几个维度展开: 全要素生产率 (申俊喜和杨若霞ꎬ ２０１８ꎻ 袁礼和国胜铁ꎬ ２０１４)、 投

融资效率 (刘亭立等ꎬ ２０１９ꎻ 熊正德等ꎬ ２０１４)、 技术创新与进步 (吕洪渠和任燕燕ꎬ ２０１８ꎻ 王雷和

赖玉霜ꎬ ２０１７)、 金融支持效率 (马军伟和王剑华ꎬ ２０１９)ꎮ

２􀆰 １　 公司投资效率的主要影响因素

现有研究对于国有混改公司的投资效率影响因素的探讨ꎬ 可以大致划分为外部治理环境、 内部

治理机制以及公司经营战略三个层面ꎮ 外部治理环境对公司投资效率的影响主要从宏观经济政策、
金融市场发展水平和法治水平等方面展开相关研究ꎬ 其中ꎬ 张新民等 (２０１７) 运用双重差分的实证

模型ꎬ 探究了产业政策发布与企业投资效率之间的关系ꎬ 研究结果表明产业政策发布会降低企业投

资效率ꎮ 而金融市场化发展水平和法治水平对于企业投资效率的作用是显著正向的 (李延喜等ꎬ
２０１５)ꎮ 内部治理机制方面的讨论主要聚焦于股东治理、 薪酬激励等方面ꎮ 从股东治理角度而言ꎬ 非

控股大股东信息交互可以促使其采用 “用手投票” 和退出威胁的方式参与公司治理ꎬ 提高了公司投

资效率 (李杰等ꎬ ２０２４)ꎮ 连锁股东通过 “竞争合谋” 的手段谋取自身利益ꎬ 这将在很大程度上影响

企业投资效率ꎬ 从而导致同行业企业出现投资不足的低效率投资现象 (潘越等ꎬ ２０２０ꎻ 申俊喜等ꎬ
２０２３)ꎮ 公司经营战略方面的研究集中在融资约束和数字创新等方面ꎮ 其中ꎬ 从融资约束视角出发ꎬ
随着企业融资约束和信息不对称程度的加剧ꎬ 产融合作对于企业投资效率的正向作用被显著地提升

了 (李海彤等ꎬ ２０２３)ꎮ 在数字创新方面ꎬ 数字创新能够降低委托代理成本、 信息不对称程度ꎬ 并且

在很大程度上可以改善投资决策质量和优化资源配置的渠道ꎬ 最终提升了企业投资效率 (王化成等ꎬ
２０２３)ꎮ

目前聚焦于战略性新兴产业国有混改公司投资效率的研究成果还比较匮乏ꎬ 现有研究表明ꎬ 由

于战略性新兴产业具有技术开发难度大、 资金需求量大、 投资周期长等特点ꎬ 此类公司很有可能做

出降低公司投资效率的投资决策 (刘亭立等ꎬ ２０１９ꎻ 吕洪渠和任燕燕ꎬ ２０１８)ꎮ
尽管目前学术界对公司投资效率的影响因素研究取得了丰硕的成果ꎬ 但是以战略性新兴产业国

有混改公司为研究样本ꎬ 将公司治理、 高管团队风险偏好、 混合所有制改革和公司投资效率纳入一

个框架进行实证分析与检验仍比较鲜见ꎮ 从已有研究的展望与启示上看ꎬ 对于战略性新兴产业国有

混改公司而言ꎬ 这四者之间存在紧密的相关关系ꎮ 首先ꎬ “一股独大” 及 “所有者缺位” 导致的典

型的 “内部人控制”ꎬ 使得战略性新兴产业国有混改公司高管团队的经营决策对公司投资效率产生显

著的影响ꎮ 其次ꎬ 由于战略性新兴产业公司在资金需求方面的特殊性ꎬ 战略性新兴产业国有混改公

司混合所有制改革后ꎬ 民营资本的代理人进入公司董事会ꎬ 使公司控制权配置与决策权结构产生了

新的变化ꎬ 这种变化对公司的投资决策会产生较为复杂的影响ꎮ
基于此ꎬ 本文从公司治理视角揭示战略性新兴产业国有混改公司的股权结构、 高管团队风险偏

好特征以及混合所有制改革对公司投资效率的作用机理ꎬ 并进一步探寻监事会监管激励对公司投资

效率的影响ꎬ 拓展与完善了新形势下战略性新兴产业国有混改公司治理理论ꎬ 为丰富中国特色国有
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控股公司治理实践提供了科学的决策依据与经验佐证ꎮ

２􀆰 ２　 高管团队风险偏好特征倾向及其经济后果

针对高管团队风险偏好特征对国有混改公司的影响研究ꎬ 国外学者取得了较为丰富的研究成果ꎬ
部分国外学者认为杰出高管的一项较为明显的特征就是乐于寻求风险ꎮ 杰出的高级管理人员往往不

会因失败而驻足不前ꎬ 因为他们渴望获取创新成功所带来的精神上和物质上的成就感与巨额收益

(Ｗｉｌｌｅｂｒａｎｄｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎮ 因此ꎬ 更倾向于风险寻求型的高管团队风险偏好特征ꎬ 将更有助于公司

投资效率的提升 (Ｃｕｃｃｕｌｅｌｌｉ ａｎｄ Ｅｒｍｉｎｉꎬ ２０１３)ꎮ 然而部分学者则意见相反ꎬ 他们认为ꎬ 高管团队风

险偏好特征更倾向于风险寻求型ꎬ 将意味着较低的公司收益ꎬ 且会对公司投资效率产生负面的影响

(Ｎａｌｄｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０)ꎮ 在我国的高管风险偏好研究中ꎬ 少数学者将其与研发投入和企业违规相联系进

行探讨ꎬ 如唐清泉和甄丽明 (２００９) 发现ꎬ 管理层风险偏好的两维度风险倾向和风险认知均对研发

投入的增加有促进作用ꎮ 李世辉等 (２０２１) 研究表明ꎬ ＣＥＯ 风险偏好程度越高ꎬ 企业的经营违规倾

向越显著ꎮ
纵观现有研究可知ꎬ 聚焦于战略性新兴产业研究国有混改公司的高管团队风险偏好特征的研究

目前仍非常少见ꎮ 基于战略性新兴产业公司在研发和投资方面的特有属性ꎬ 依照 “委托代理理论”ꎬ
高管团队风险偏好特征会在很大程度上影响公司的投资决策ꎬ 进而对公司投资效率产生显著的影响ꎮ
基于投资决策下公司持有的风险资产状况对高管团队风险偏好的间接体现ꎬ 不考虑个人特质、 成长

背景及人口统计特征ꎬ 构建战略性新兴产业研究国有混改公司的高管团队风险偏好特征指标体系更

成为中国特色国有控股公司治理实践的迫切需求ꎮ 因此ꎬ 从高管团队风险偏好的视角探究其对于公

司投资效率的作用机制ꎬ 不仅是对现有研究的重要拓展ꎬ 而且也对健全中国特色现代企业制度ꎬ 完

善战略性新兴产业国有控股公司治理机制具有积极意义ꎮ

２􀆰 ３　 混合所有制改革的程度及其经济后果

现有研究对于混合所有制改革的程度主要以股权混合度来表征ꎬ 主要从股权制衡、 公司治理和

公司控制权等视角展开讨论ꎮ 通过引入非国有资本ꎬ 形成了公司股权结构的多元化ꎬ 以达到我国国

有企业混合所有制改革的最终目的———改善公司治理机制并提升经营效率ꎮ 但是ꎬ 如果只是在股权

层面上进行混合ꎬ 就忽略了考量非国有资本的深入性和制衡度 (马连福等ꎬ ２０１５)ꎬ 且公司治理机制

不进行重新设计ꎬ 治理效率将大大降低 (郝阳和龚六堂ꎬ ２０１７ꎻ 蔡贵龙等ꎬ ２０１８)ꎮ 根据我国国有控

股公司的现状ꎬ 公司内部的股权和控制权相匹配ꎬ 较低的股权占比意味着非国有股东剩余索取权的

弱势ꎬ 同时也意味着非国有股东在公司重大决策中话语权的缺失ꎬ 此时非国有股东参与公司经营和

管理的能力与意愿均不强ꎮ 因此ꎬ 非国有股东的持股比例这一重要指标就显得尤为重要ꎮ 只有在控

制权转移的情况下ꎬ 国有企业的绩效才会真正改善 (徐莉萍等ꎬ ２００５)ꎮ 但也有观点认为ꎬ 非国有股

东的加入因其主要以获得经济利益为目的 (曹越和孙丽ꎬ ２０２１)ꎬ 对公司治理效率的提升发挥不了积

极的作用ꎬ 反而可能进一步加剧各种利益冲突ꎬ 进而使公司的经营绩效无法显著地提升 (白云霞和
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吴联生ꎬ ２００８)ꎮ
关于混合所有制改革对公司投资效率的影响ꎬ 大部分学者认为混合所有制改革提升了公司的投

资效率ꎬ 具体作用机理为混合所有制改革提升了公司治理水平 (李井林ꎬ ２０２１)ꎬ 减少了信息不对称

(马新啸和黄晓珊ꎬ ２０２３)ꎬ 降低了代理成本从而抑制投资过度并缓解投资不足ꎮ 对于民营资本参股

国有控股公司而言ꎬ 混合所有制改革通过降低代理成本ꎬ 产生 “利益趋同效应” 降低过度投资ꎬ 从

而提升投资效率 (赵璨等ꎬ ２０２１)ꎮ
通过梳理国内外学者对于混合所有制改革程度的现有研究ꎬ 可以发现目前多数学者关于混合所

有制改革程度对投资效率的影响效果的研究表明ꎬ 混合所有制改革能够有效提升国有混改公司的投

资效率ꎮ 然而ꎬ 对于其中的作用机理各学者的研究结论尚未统一ꎮ 战略性新兴产业已成为大国竞争

的 “主战场” 和现代化产业体系构建的 “胜负手”ꎬ 以战略性新兴产业国有混改公司为研究样本ꎬ
将混合所有制改革程度纳入战略性新兴产业国有混改公司治理和投资效率的研究框架ꎬ 探究其作用

机理ꎬ 这将进一步丰富国有企业混合所有制改革理论ꎮ
国有控股公司作为我国攻克 “卡脖子” 关键核心技术的主体ꎬ 肩负着构建国家创新体系的历史

使命ꎮ 战略性新兴产业是培育发展新质生产力的关键ꎬ 伴随着公司的大量资金投入ꎬ 其风险显著增

加ꎬ 使得公司高管团队风险偏好特征对控股股东决策权与公司投资效率之间关系的影响ꎬ 相较于非

战略性新兴产业公司具有显著的差异ꎮ 战略性新兴产业公司成长性高ꎬ 发展潜力巨大ꎬ 这对作为战

略投资者的民营资本产生了极强的吸引力ꎮ 因此ꎬ 民营资本作为战略股东对战略性新兴产业国有混

改公司控股股东决策权与公司投资效率之间关系的影响ꎬ 更是与非战略性新兴产业公司存在显著的

不同ꎮ
总之ꎬ 现有对战略性新兴产业国有控股公司的研究主要集中在全要素生产率、 投融资效率、 技

术创新与进步、 金融支持效率四个方面ꎮ 但是ꎬ 对战略性新兴产业国有混改公司的公司治理、 混合

所有制改革、 高管团队风险偏好特征和公司投资效率的研究仍然需要进一步拓展、 丰富与完善ꎬ 因

此本研究基于公司治理的视角从控股股东持股比例对公司投资效率的影响机制出发ꎬ 对高管团队风

险偏好特征与混合所有制改革在其中的调节效应进行了探寻ꎬ 以期对战略性新兴产业国有混改公司

的投资效率研究做出贡献ꎮ

３􀆰 研究假设

３􀆰 １　 控股股东持股比例对公司投资效率的影响

公司投资效率在很大程度上由控股股东所做出的投资决策决定ꎬ 而控股股东持股比例对公司价

值同时存在激励效应和防御效应 (谢军ꎬ ２００７)ꎮ 国有企业存在明显的所有者缺位的问题 (郑志刚和

刘兰欣ꎬ ２０２２)ꎬ 股东所付出的监督成本与自身取得的收益不匹配ꎬ 因此逐渐减少了对公司高管的监

督ꎬ 出现了内部人控制问题 (马连福等ꎬ ２０１２)ꎬ 进而导致非效率投资行为的产生ꎮ 同时ꎬ 中小股东

在决策过程中所做出的 “搭便车” 行为ꎬ 又进一步导致对管理者的监督失去了应有的作用ꎬ 进而降
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低了公司投资效率ꎮ 我国混合所有制改革的目的之一也是提高国有资本的效率ꎬ 降低国有控股公司

控股股东持股比例ꎬ 引入以民营资本为代表的战略投资者ꎬ 构建新的制衡机制ꎬ 进而提高公司经营

绩效ꎮ 基于此提出以下假设:
Ｈ１: 战略性新兴产业国有混改公司控股股东持股比例与公司投资效率显著负相关ꎬ 即控股股东

持股比例越高ꎬ 公司投资效率越低ꎮ

３􀆰 ２　 高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例与公司投资效率之间关系的调节作用

战略性新兴产业作为新质生产力形成和发展的主要载体ꎬ 需要庞大的资金支持ꎮ 基于委托代理

理论ꎬ 风险寻求型高管团队为了追求控制权做出高风险的决策ꎬ 更加强化了 “一股独大” “所有者缺

位” 导致的战略性新兴产业国有混改公司的 “内部人” 控制问题ꎬ 并增大了投资决策不科学性的概

率ꎬ 进而导致其公司投资效率的降低ꎮ 战略性新兴产业国有混改公司的高管对待投资风险的态度不

同ꎬ 在公司投资决策中所选取的期望收益率也不一致ꎬ 从而做出不同的投资决策ꎮ 就风险偏好型高

管而言ꎬ 其对投资收益的未来前景存在着较为乐观的预期ꎬ 就会在进行投资可行性分析过程中采用

较高的期望收益率来进行估测ꎮ 在投资过程中ꎬ 高估某些项目的未来现金流ꎬ 就会存在产生投资过

度的现象 (陈金勇和舒维佳ꎬ ２０２１)ꎮ
战略性新兴产业国有混改公司中ꎬ 影响公司成长绩效的主要因素是剩余索取权 (王雷和党兴华ꎬ

２００８)ꎮ 高风险投资能够使战略性新兴产业国有混改公司风险寻求型的高管在行使剩余索取权时获得

较大的边际效应ꎬ 因此高管团队风险偏好特征越倾向于风险寻求型ꎬ 其越容易进行高风险的投资ꎮ
同时ꎬ 随着高管团队风险偏好特征越倾向于风险寻求型ꎬ 其对风险的敏感程度越低ꎬ 因此其可能会

低估项目风险ꎬ 增大激进选择的概率ꎬ 最终导致过度投资行为发生 (简泽ꎬ ２０１３)ꎬ 进而加剧了战略

性新兴产业国有混改公司控股股东持股比例对公司投资效率的负向影响ꎮ 基于此提出以下假设:
Ｈ２ａ: 战略性新兴产业国有混改公司的高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例与公司投资效

率的关系起正向调节 (促进) 作用ꎮ
基于展望理论ꎬ 人们通常不是从财富的角度考虑问题ꎬ 而是从输赢的角度关心收益和损失的多

少ꎮ 当风险寻求型的高管团队做出决策时ꎬ 团队对于危机的注意力得到极大提升 (胡冬梅等ꎬ
２０２４)ꎬ 特别是对于投资需求极大的战略性新兴产业公司而言ꎬ 危机的识别意识增强能够提升其应对

和处理风险的效率ꎬ 从而提升公司投资效率ꎮ 风险偏好是高管团队在面对公司投资过程中的风险进

行决策时所表现出的特定心理状态ꎬ 常见的风险偏好表征变量主要有风险资产比重 (张宏亮ꎬ
２０２３)、 企业风险资产与非风险资产比率 (Ｗａｌｌｓ ａｎｄ Ｄｙｅｒꎬ １９９６ꎻ 陈华等ꎬ ２０２３)、 风险资产比重的

波动 (陈菊花等ꎬ ２０１２)、 长期资产适合率和流动负债比例 (叶建木等ꎬ ２０２１)ꎮ 这种表征方式的机

理是ꎬ 通过行为表现结果间接反映高管的风险偏好状况ꎬ 即通过公司持有的风险资产状况间接反映

高管对风险的态度ꎬ 与高管的个人特质、 成长背景和人口统计特征等相比ꎬ 对投资决策的影响会更

加显著和直接 (白云涛等ꎬ ２００７)ꎮ 因此ꎬ 高管团队风险偏好特征作为高管心理认知的体现ꎬ 将显著

影响战略性新兴产业国有混改公司高管的决策过程ꎬ 进而对控股股东持股与公司投资效率之间的关

系产生影响ꎮ 风险规避型高管团队由于对风险敏感度较高ꎬ 所以对投资风险可能会过于敏感而高估ꎬ
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从而不敢进行投资ꎬ 错失正现金流的投资机会 (汪丽等ꎬ ２０１２)ꎬ 而风险寻求型高管团队敢于投资ꎬ
出现投资不足的现象更少ꎬ 规避了上述风险 (唐清泉和甄丽明ꎬ ２００９)ꎬ 可以减缓战略性新兴产业国

有混改公司控股股东持股比例对公司投资效率的负面影响ꎮ 基于此提出以下假设:
Ｈ２ｂ: 战略性新兴产业国有混改公司的高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例与公司投资效

率的关系起负向调节 (抑制) 作用ꎮ

３􀆰 ３　 股权混合度对控股股东持股比例与公司投资效率之间关系的调节作用

战略性新兴产业作为科技创新的聚集地ꎬ 反映了生产力发展的最新趋势ꎬ 是引领国家创新体系

发展的支柱力量ꎬ 具有强大吸引非国有资本进入的特征ꎮ 在混合所有制改革之前ꎬ 我国战略性新兴

产业国有独资公司的产权性质和代理问题ꎬ 导致出现了一些逐利动机不足以及投资择机性较差的现

象ꎬ 这都会相应造成资本逐利特征在战略性新兴产业国有独资公司中难以充分发挥作用 (Ｌｉｎ ａｎｄ
Ｔａｎꎬ １９９９ꎻ 林毅夫和李志赟ꎬ ２００４)ꎮ “一股独大” 和 “所有者缺位” 导致的 “内部人控制” 问题ꎬ
使得监督机制无法有效发挥作用ꎮ 当公司高管由于货币薪酬限制等因素无法得到充分激励时ꎬ 就会

在投资中选择控制权私有收益程度更高而非对公司经营绩效最优的投资策略ꎬ 进而降低投资效率ꎮ
在 “使市场在资源配置中起决定性作用” 的背景下ꎬ 战略性新兴产业国有混改公司较混改前更有动

机使公司治理由行政型向市场型转变ꎮ 在这些市场化机制作用下ꎬ 具有更强经济动机的非国有资本

能够充分参与和影响公司投资决策ꎬ 公司高管市场化的货币薪酬治理机制也会使其更关注投资回报ꎬ
从而有效降低战略性新兴产业国有混改公司投资决策中出现的代理成本 (郝阳和龚六堂ꎬ ２０１７ꎻ 蔡

贵龙等ꎬ ２０１８)ꎮ 因此ꎬ 混合所有制改革能够促使资本逐利的特征在战略性新兴产业国有混改公司投

资决策中发挥出显著的影响作用ꎬ 使其更好地根据投资机会权衡投资决策ꎬ 进而抑制战略性新兴产

业国有混改公司控股股东持股比例对公司投资效率的负向影响ꎮ 基于此提出以下假设:
Ｈ３ａ: 战略性新兴产业国有混改公司的股权混合度对控股股东持股比例和公司投资效率的关系起

负向调节 (抑制) 作用ꎮ
然而ꎬ 在混合所有制改革降低了战略性新兴产业国有混改公司国有资本的持股比例以及降低了

代理成本的同时ꎬ 还有可能出现降低战略性新兴产业国有混改公司原有资源优势的现象 (余明桂等ꎬ
２０１９)ꎮ 虽然战略性新兴产业国有混改公司过去承担的政策性负担使国有控股公司的经营绩效产生一

定的损失ꎬ 但是也能够为其带来税收、 政府补助及融资等方面的优惠 (廖冠民和沈红波ꎬ ２０１４)ꎮ 战

略性新兴产业国有混改公司获得的政府政策倾斜也可以看作为公司贷款提供隐性担保 (孙铮等ꎬ
２００６)ꎮ 此类公司的国有股东持股比例的降低和政策性负担的减轻作为混合所有制改革的结果ꎬ 使其

在融资方面获得的 “隐性担保” 相应地被削弱ꎬ 同时获得的政府补助与税收减免等政府资源倾斜也

会随之减少 (韩朝华和戴慕珍ꎬ ２００８)ꎮ 因此在混合所有制改革可能带来的资源约束下ꎬ 战略性新兴

产业国有混改公司在投资决策中不仅需要考虑投资机会ꎬ 还需要将资源约束问题纳入重点考虑范围ꎬ
由此会弱化公司投资和投资机会间敏感性关系ꎬ 进而增强控股股东持股比例对公司投资效率的负向

影响ꎮ 基于此提出以下假设:
Ｈ３ｂ: 战略性新兴产业国有混改公司的股权混合度对控股股东持股比例和公司投资效率的关系起

３３１

张大勇ꎬ 等

战略性新兴产业国有混改公司投资效率研究



正向调节 (促进) 作用ꎮ
综上ꎬ 各变量间的假设关系框架如图 １ 所示ꎮ

图 １　 假设关系框架

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文选择 ２０１２—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市公司披露的十大股东文件中股东性质为初始样本ꎬ 剔除金

融保险、 房地产行业的样本ꎬ 剔除属于民营企业和未进行混合所有制改革的国有控股公司的样本ꎬ
再剔除 ＳＴ 类和数据缺失的样本ꎬ 最后根据国家统计局于 ２０１８ 年 １１ 月 ７ 日公布的 «战略性新兴产业

分类 (２０１８) »ꎬ 剔除业务不符合 «战略性新兴产业分类 (２０１８) » 要求的样本ꎬ 经过手工整理ꎬ
最终得到 ３９２ 份有效样本ꎮ 本文使用的十大股东文件数据来自国泰安 (ＣＳＭＡＲ) 数据库ꎬ 公司财务

数据、 公司治理数据等均来源于国泰安及中国经济金融 (ＣＣＥＲ) 数据库ꎮ

４􀆰 ２　 变量定义

４􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

本文采用的被解释变量为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 通过借鉴并改进 Ｂｉｄｄｌｅ 和 Ｈｉｌａｒｙ (２００６) 对非

效率投资的计算方法ꎬ 运用模型 (１) 计算出公司的投资效率水平ꎮ
Ｉｎｖｅｓｔｔ ＝ χ０ ＋ χ１Ｇｒｏｗｔｈｔ －１ ＋ εｔ (１)

其中ꎬ Ｉｎｖｅｓｔ 通过测算国有控股公司在建工程、 无形资产、 公司固定资产、 工程物资和长期投资

净额的总额与总资产的比值得出ꎬ 表示国有控股公司当年的投资水平高低ꎻ 由于我国对国有控股公

司的绩效评价主要以经济附加值 (ＥＶＡ) 为依据ꎬ 本文使用国有控股公司的 ＥＶＡ 值作为代理变量ꎬ
用 Ｇｒｏｗｔｈ 表示公司的成长机会ꎮ 将对模型 (１) 进行最小二乘法 (ＯＬＳ) 回归得到的残差取绝对值并

取负数后的值作为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 所得到的值越大意味着投资效率越高ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

本文采用的解释变量为控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１)ꎬ 其计算公式为 “控股股东持股数量 /总股

数”ꎮ
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４􀆰 ２􀆰 ３　 调节变量

本文采用的调节变量为高管团队风险偏好特征 (Ｒｉｓｋ) 与股权混合度 (Ｍｉｘ)ꎮ
其中ꎬ 本文借鉴并改进叶建木等 (２０２１) 对高管团队风险偏好得分的测算ꎬ 选取表征行为表现

结果的多个测度指标ꎬ 用 Ｓｔａｔａ１６ 数据分析软件的熵权法计算出各测度指标的权重如表 １ 所示ꎬ 进而

计算出综合得分ꎬ 得分越高ꎬ 高管团队风险偏好特征越倾向于风险寻求型ꎮ 股权混合度的计算公式

为国有控股公司前五大股东中民营资本持股比例与国有资本持股比例之比值ꎬ 其值越大ꎬ 混合所有

制改革程度越大ꎮ

表 １ 高管团队风险偏好特征指标体系

指　 　 标 指 标 描 述 权重 排名

高管团队风

险偏好特征

(Ｒｉｓｋ)

速动比率 速动资产 /流动负债 ０􀆰 ０１８２ ３
短期风险资产比例 (交易性金融资产＋应收账款) /流动资产 ０􀆰 ０１９９ ２

流动负债比例 流动负债 /负债总额 ０􀆰 ００４４ ６
资产负债率 负债总额 /资产总额 ０􀆰 ０１００ ５

长期资产适合率
(所有者权益＋长期负债) / (固定资产＋长期投资) ×
１００％ ０􀆰 ０５２９ １

营业收入比例 营业收入 / (营业收入＋投资收益＋营业外收入) ０􀆰 ０１１５ ４
现金比率 (货币资金＋公允价值计量的金融资产) /流动负债 ０􀆰 ０００７ ８

股权制衡度 第二到第五大股东持股与第一大股东持股之比 ０􀆰 ００１７ ７

４􀆰 ２􀆰 ４　 控制变量

参考姚立杰等 (２０２０)、 Ｙａｎｇ (２０２２)ꎬ 本文选择的控制变量包括: 董事会持股比例 (Ｂｓｈａｒｅ)、
董事会薪酬占比 (Ｂｓａｌａｒｙ)、 董事人数中独立董事的占比 (Ｉｎｄｅｐ)、 管理层持股比例 (Ｍｓｈａｒｅ)、 股

权激励 (Ｉｎｃｅｎ)、 是否兼任董事长总经理 (Ｄｕａｌ)、 董事会规模 (Ｂｏａｒｄ)、 总资产收益率 (ＲＯＡ)、
高管薪酬占比 (Ｍｓａｌａｒｙ)ꎮ 此外本文还控制了年度￣行业虚拟变量ꎮ

４􀆰 ３　 模型设定

４􀆰 ３􀆰 １　 控股股东持股比例与公司投资效率关系的检验模型

为验证控股股东持股比例对公司投资效率的影响ꎬ 本文构建面板数据回归模型如下:
ＣＩＥ ｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓꎬ ｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

其中ꎬ 被解释变量为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 解释变量为控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１)ꎬ 控制变量

(Ｃｏｎｔｒｏｌｓ) 的含义与上文相同ꎮ 此外ꎬ 本文还控制了年度￣行业虚拟变量ꎮ 若假设 Ｈ１ 成立ꎬ 模型
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(２) 中 Ｔｏｐ１ 的系数应显著为负ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ２　 高管团队风险偏好特征作用的检验模型

为验证高管团队风险偏好特征在控股股东持股比例对公司投资效率影响中的调节作用ꎬ 本文构

建面板数据回归模型如下:
ＣＩＥ ｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ ＋ β２Ｒｉｓｋｉꎬ ｔ ＋ β３Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ × Ｒｉｓｋｉꎬ ｔ

　 　 　 ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ

(３)
其中ꎬ 被解释变量为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 解释变量为控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１)ꎬ 调节变量

为高管团队风险偏好特征 (Ｒｉｓｋ)ꎬ 控制变量 (Ｃｏｎｔｒｏｌｓ) 的含义与上文相同ꎬ 并控制了年度￣行业虚

拟变量ꎮ 若假设 Ｈ２ａ 成立ꎬ 模型 (３) 中 Ｔｏｐ１×Ｒｉｓｋ 的系数应显著为负ꎻ 若假设 Ｈ２ｂ 成立ꎬ 模型

(３) 中 Ｔｏｐ１×Ｒｉｓｋ 的系数应显著为正ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ３　 股权混合度作用的检验模型

为验证股权混合度在高管团队风险偏好特征对公司投资效率的影响中的调节作用ꎬ 本文构建面

板数据回归模型如下:
ＣＩＥ ｉꎬ ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ ＋ γ２Ｍｉｘｉꎬ ｔ ＋ γ３Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ × Ｍｉｘｉꎬ ｔ

　 　 　 ＋ γ４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ

(４)
其中ꎬ 被解释变量为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 解释变量为控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１)ꎬ 调节变量

为股权混合度 (Ｍｉｘ)ꎬ 控制变量 (Ｃｏｎｔｒｏｌｓ) 的含义与上文相同ꎬ 并控制了年度￣行业虚拟变量ꎮ 若

假设 Ｈ３ａ 成立ꎬ 模型 (４) 中 Ｔｏｐ１×Ｍｉｘ 的系数应显著为正ꎻ 若假设 Ｈ３ｂ 成立ꎬ 模型 (４) 中 Ｔｏｐ１×
Ｍｉｘ 的系数应显著为负ꎮ

５􀆰 实证结果

５􀆰 １　 控股股东持股比例与公司投资效率

为验证高管团队风险偏好特征对公司投资效率的影响ꎬ 本文利用模型 (２) 进行回归ꎬ 相关结果

如表 ２ 所示ꎮ

表 ２ 控股股东持股比例与公司投资效率

变量
ＣＩＥ
(１)

ＣＩＥ
(２)

ＣＩＥ
(３)

ＣＩＥ
(４)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０７５∗∗∗ －０􀆰 １２２∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗ －０􀆰 ０３５∗∗

(－６􀆰 ４０４) (－７􀆰 ８６８) (－１􀆰 ６９６) (－２􀆰 ０３１)
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续表

变量
ＣＩＥ
(１)

ＣＩＥ
(２)

ＣＩＥ
(３)

ＣＩＥ
(４)

Ｂｓｈａｒｅ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０００
(－０􀆰 ４００) (－０􀆰 ３１６) (－０􀆰 １４８)

Ｂｓａｌａｒｙ ０􀆰 ０５２∗ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０２５
(１􀆰 ７９５) (－１􀆰 ０６７) (－１􀆰 ２５７)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ３０９) (０􀆰 ０９６) (０􀆰 １８９)

Ｍｓｈａｒｅ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２
(０􀆰 ３３９) (０􀆰 ８７４) (０􀆰 ７６４)

Ｉｎｃｅｎ ０􀆰 ００４ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００４
(０􀆰 ６８８) (－１􀆰 ２２１) (－１􀆰 ０８４)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０１０∗∗ ０􀆰 ００９∗∗

(－０􀆰 ８９８) (２􀆰 ５４６) (２􀆰 １８６)

Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１
(－１􀆰 ９９１) (０􀆰 ８４０) (０􀆰 ５６６)

ＲＯＡ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２３∗∗ ０􀆰 ０２１∗

(１􀆰 １６６) (２􀆰 ０８５) (１􀆰 ８７７)

Ｍｓａｌａｒｙ －０􀆰 ６５９ １􀆰 ７４７ １􀆰 ９８５∗

(－０􀆰 ４１５) (１􀆰 ４４８) (１􀆰 ６６０)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 １５０∗∗∗ －０􀆰 １０７∗∗∗ －０􀆰 １５１∗∗∗ －０􀆰 ０１４
(－１９􀆰 ８０６) (－５􀆰 ４３０) (－５􀆰 ８０５) (－０􀆰 ２７１)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２ ４３１２
Ｆ ４􀆰 １１３ ４􀆰 ６２１ ２９􀆰 ３４６ ２８􀆰 ６５９

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ ∗、 ∗∗和 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 下同ꎮ

第 (１) 列中ꎬ 只控制了年度固定效应ꎬ Ｔｏｐ１ 的系数为－０􀆰 ０７５ꎬ 在 １％的水平上显著ꎻ 第 (２)
列加入一系列控制变量后ꎬ Ｔｏｐ１ 的系数为－０􀆰 １２２ꎬ 在 １％的水平上显著ꎻ 第 (３) 列加入了公司固定

效应ꎬ Ｔｏｐ１ 的系数为－０􀆰 ０２７ꎬ 在 １０％的水平上显著ꎻ 第 (４) 列加入了行业固定效应ꎬ Ｔｏｐ１ 的系数

为－０􀆰 ０３５ꎬ 在 ５％的水平上显著ꎮ 这一结果表明在控制了其他因素后ꎬ 控股股东持股数量占总股数比

例越小ꎬ 国有控股公司混合所有制公司的投资效率越高ꎮ 上述结果有效检验了假设 Ｈ１ꎬ 表明由于战
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略性新兴产业国有控股公司存在 “一股独大” 与 “所有者” 缺位所导致的 “内部人” 控制问题ꎬ 降

低了对公司高管团队监督约束的效率ꎮ 实施混合所有制改革后ꎬ 作为战略投资者的民营资本在国有

控股混改公司中对公司投资决策的科学性起到了较强的促进作用ꎬ 进而提升了公司投资效率ꎮ 战略

性新兴产业对培育发展新质生产力起到了关键的支撑与引领作用ꎬ 是新质生产力发展的主要载体ꎮ
发展战略性新兴产业是提高国家科技创新能力和核心竞争力的决定性路径ꎬ 因此战略性新兴产业国

有混改公司能够吸引供应链、 产业链、 创新链上的民营资本成为公司的战略股东ꎬ 民营资本不但更

加注重公司的成长性与投资回报率ꎬ 而且更积极参与公司治理ꎬ 进而提高公司投资效率ꎬ 这也从另

一方面验证了 “利益趋同效应”ꎮ 当控股股东持股比例较高时ꎬ 中小股东很难付出超出其投资回报的

监督成本ꎬ 这又进一步弱化了对公司高管团队的监督约束ꎬ 进一步降低了公司投资效率ꎮ 因此ꎬ 控

股股东在持股比例较大、 制衡机制不健全的情况下ꎬ 在更大程度上影响公司投资决策的科学性ꎬ 进

而降低了战略性新兴产业国有混改公司的投资效率ꎮ
为增强实证分析的说服力ꎬ 本文选取样本中具有代表性的以半导体材料、 稀有材料的研究、 开

发、 生产、 销售为主营业务的 Ｗ 公司为实例ꎮ 如图 ２ 所示ꎬ ２０１２ 年末该公司的控股股东持股比例为

４０􀆰 ６６％ꎬ ２０１３ 年末提升至 ５３􀆰 ５５％ꎬ 同比上升了 ３１􀆰 ７％ꎻ ２０１３ 年末至 ２０２２ 年末ꎬ 公司控股股东持股

比例持续下调ꎬ ２０２２ 年末公司的控股股东持股比例为 ３３􀆰 ０９％ꎬ 较 ２０１３ 年末下降了 ３８􀆰 ２１％ꎮ 从公司

投资效率指标来看ꎬ ２０１２ 年末该公司投资效率指标值为－０􀆰 １８ꎬ ２０１３ 年末下降至－０􀆰 ２４ꎬ 同比下降了

３３􀆰 ３３％ꎻ ２０１３ 年末至 ２０２２ 年末ꎬ 公司投资效率呈持续提升趋势ꎬ ２０２２ 年末公司投资效率指标值为

－０􀆰 １１ꎬ 较 ２０１３ 年末上升了 ３８􀆰 ８９％ꎮ 从 Ｗ 公司的实例可以看出ꎬ 公司投资效率与控股股东持股比

例的变动趋势呈现较为显著的负相关关系ꎬ 符合本文主效应回归的结果ꎮ

图 ２　 Ｗ 公司数据变化趋势

５􀆰 ２　 高管团队风险偏好特征的调节作用

为验证高管团队风险偏好特征在控股股东持股比例对公司投资效率影响中的调节作用ꎬ 本文利

用模型 (３) 进行回归ꎬ 相关结果如表 ３ 所示ꎮ 第 (１) 列是加入了控制变量和年份固定效应的基准

回归结果ꎬ Ｔｏｐ１ 的系数为－０􀆰 １２２ꎬ 在 １％的水平上显著ꎻ 第 (２) 列加入调节变量 Ｒｉｓｋ 和交乘项

Ｔｏｐ１×Ｒｉｓｋꎬ 并控制年份固定效应ꎬ 控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 与公司投资效率 (ＣＩＥ) 的回归系数
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为－０􀆰 ２０７ꎻ 第 (３) 列进一步控制公司固定效应ꎬ 控股股东持股比例 ( Ｔｏｐ１) 与公司投资效率

(ＣＩＥ) 的回归系数为－０􀆰 ０６３ꎻ 第 (４) 列进一步控制行业固定效应ꎬ 控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 与

公司投资效率 (ＣＩＥ) 的回归系数为－０􀆰 ０６４ꎬ 且系数均在 １％的显著性水平上高度负相关ꎬ 有效检验

了假设 Ｈ１ꎻ 同时第 (２) 至 (３) 列高管团队风险偏好特征 (Ｒｉｓｋ) 和控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１)
的交乘项 (Ｔｏｐ１×Ｒｉｓｋ) 与 ＣＩＥ 的回归系数分别为－０􀆰 ００５、 －０􀆰 ０１１ꎬ 在 １％的显著性水平上高度负相

关ꎬ 第 (４) 列高管团队风险偏好特征 (Ｒｉｓｋ) 和控股股东持股比例 ( Ｔｏｐ１) 的交乘项 ( Ｔｏｐ１ ×
Ｒｉｓｋ) 与 ＣＩＥ 的回归系数为－０􀆰 ００９ꎬ 在 ５％的显著性水平上高度负相关ꎮ

表 ３ 高管团队风险偏好特征的调节作用

变量
ＣＩＥ
(１)

ＣＩＥ
(２)

ＣＩＥ
(３)

ＣＩＥ
(４)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 １２２∗∗∗ －０􀆰 ２０７∗∗∗ －０􀆰 ０６３∗∗∗ －０􀆰 ０６４∗∗∗

(－７􀆰 ８６８) (－７􀆰 １６９) (－２􀆰 ６９３) (－２􀆰 ７１３)

Ｒｉｓｋ ０􀆰 ４１４∗∗∗ ０􀆰 ２２０∗∗∗ ０􀆰 ２０４∗∗∗

(５􀆰 ８４３) (４􀆰 ４３０) (４􀆰 １５３)

Ｔｏｐ１×Ｒｉｓｋ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ０１１∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗

(－３􀆰 ４３６) (－２􀆰 ５９９) (－２􀆰 ２４９)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 １０７∗∗∗ －０􀆰 ０３２ －０􀆰 １１５∗∗∗ ０􀆰 ００９
(－５􀆰 ４３０) (－１􀆰 ４１８) (－４􀆰 ２１３) (０􀆰 １８２)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２ ４３１２
Ｆ ４􀆰 ６２１ ６􀆰 ６５５ ２９􀆰 ４８４ ２８􀆰 ７８３

　 　 注: 控制变量 (Ｃｏｎｔｒｏｌｓ) 包括: Ｂｓｈａｒｅ、 Ｂｓａｌａｒｙ、 Ｉｎｄｅｐ、 Ｍｓｈａｒｅ、 Ｉｎｃｅｎ、 Ｄｕａｌ、 Ｂｏａｒｄ、 ＲＯＡ、 Ｍｓａｌａｒｙꎬ 下同ꎮ

由于控股股东持股比例对公司投资效率起抑制作用ꎬ 且交乘项 (Ｔｏｐ１×Ｒｉｓｋ) 显著为负ꎬ 此项结

果与假设 Ｈ２ａ 相符合ꎬ 意味着高管团队越寻求风险ꎬ 控股股东持股比例对公司投资效率的负面效应

越强ꎮ 这说明由于战略性新兴产业国有混改公司的 “内部人” 控制ꎬ 约束机制有待健全ꎬ 使得高管

团队风险偏好特征越倾向于风险寻求型ꎬ 其对风险的敏感程度越低ꎬ 因此其可能会低估项目风险ꎬ
增大激进选择的概率ꎬ 最终导致了公司投资效率的降低ꎮ

５􀆰 ３　 股权混合度的调节作用

为验证股权混合度 (Ｍｉｘ) 在控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 对公司投资效率 (ＣＩＥ) 的影响中的调
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节作用ꎬ 本文利用模型 (４) 进行回归ꎬ 相关结果如表 ４ 所示ꎮ 第 (１) 列是加入了控制变量和年份

固定效应的基准回归结果ꎬ Ｔｏｐ１ 的系数为－０􀆰 １２２ꎬ 在 １％的水平上显著ꎻ 第 (２) 列加入调节变量

Ｍｉｘ 和交乘项 Ｔｏｐ１×Ｍｉｘꎬ 并控制年份固定效应ꎬ 控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 与公司投资效率 (ＣＩＥ)
的回归系数为－０􀆰 ０９７ꎻ 第 (３) 列进一步控制公司固定效应ꎬ 控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 与公司投

资效率 (ＣＩＥ) 的回归系数为－０􀆰 ０１３ꎻ 第 (４) 列进一步控制行业固定效应ꎬ 控股股东持股比例

(Ｔｏｐ１) 与公司投资效率 (ＣＩＥ) 的回归系数为－０􀆰 ０１２ꎬ 且系数均在 １％的显著性水平上高度负相关ꎬ
有效检验了假设 Ｈ１ꎻ 但第 (２) 至 (４) 列股权混合度 (Ｍｉｘ) 和控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 的交乘

项 (Ｔｏｐ１×Ｍｉｘ) 与 ＣＩＥ 的回归系数分别为 ０􀆰 ００１、 ０􀆰 ０４７ 和 ０􀆰 ０４４ꎬ 在 １％的显著性水平上高度正相

关ꎮ
由于控股股东持股比例对公司投资效率起抑制作用ꎬ 且交乘项 (Ｔｏｐ１×Ｍｉｘ) 显著为正ꎬ 意味着

股权混合度越高时ꎬ 控股股东持股比例对公司投资效率的负面效应越弱ꎬ 即战略性新兴产业国有混

改公司的股权混合度对控股股东持股比例和公司投资效率的关系起负向调节 (抑制) 作用ꎮ 上述研

究结果有效支持了假设 Ｈ３ａꎬ 说明混合所有制改革能够促使民营资本逐利的特征在战略性新兴产业

国有混改公司投资决策中显著地体现出来ꎬ 使其更好地根据投资机会权衡投资决策ꎬ 进而有助于降

低战略性新兴产业国有混改公司控股股东持股比例对公司投资效率带来的负面影响ꎮ

表 ４ 股权混合度的调节作用

变量
ＣＩＥ
(１)

ＣＩＥ
(２)

ＣＩＥ
(３)

ＣＩＥ
(４)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 １２２∗∗∗ －０􀆰 ０９７∗∗∗ －０􀆰 ０１３∗∗∗ －０􀆰 ０１２∗∗∗

(－７􀆰 ８６８) (－５􀆰 ７０９) (－３􀆰 ９３２) (－３􀆰 ５５９)

Ｍｉｘ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１７ －０􀆰 ０２８
(－１􀆰 ３５４) (－１􀆰 ０６５) (－１􀆰 ６３５)

Ｔｏｐ１×Ｍｉｘ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗∗∗ ０􀆰 ０４４∗∗∗

(３􀆰 ５７０) (３􀆰 ６２７) (３􀆰 ３４０)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 １０７∗∗∗ －０􀆰 １１３∗∗∗ －０􀆰 １５５∗∗∗ －０􀆰 ０１８
(－５􀆰 ４３０) (－５􀆰 ７３８) (－５􀆰 ９６７) (－０􀆰 ３４２)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２ ４３１２
Ｆ ４􀆰 ６２１ ４􀆰 ８５９ ２９􀆰 ４１２ ２８􀆰 ６６３
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６􀆰 稳健性检验

为保证基准回归结果的稳健性ꎬ 本文进行了以下稳健性检验ꎮ

６􀆰 １　 替换公司投资效率度量方式

更换因变量的衡量方式ꎬ 参考 Ｂｉｄｄｌｅ 和 Ｈｉｌａｒｙ (２００６) 将本文被解释变量衡量公式中表示成长

机会的代理变量 ＥＶＡ 值更换为原计算公式中的托宾 Ｑ 值ꎮ 通过模型 (５) 计算出公司的投资效率水

平ꎮ
Ｉｎｖｅｓｔｔ ＝ χ０ ＋ χ１Ｇｒｏｗｔｈｔ －１ ＋ εｔ (５)

其中ꎬ Ｉｎｖｅｓｔ 通过测算国有控股公司在建工程、 无形资产、 公司固定资产、 工程物资和长期投资

净额的总额与总资产的比值得出ꎬ 表示国有控股公司当年的投资水平高低ꎻ 按照原有测度方法ꎬ 使

用公司的托宾 Ｑ 值作为代理变量ꎬ 用 Ｇｒｏｗｔｈ 表示公司的成长机会ꎮ 将对模型 (５) 进行最小二乘法

(ＯＬＳ) 回归得到的残差取绝对值并取负数后的值作为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 所得到的值越大意味着

投资效率越高ꎮ
表 ５ 报告了替换公司投资效率度量方式后的回归结果ꎬ 其中第 (１) 至 (３) 列分别为控制年份

虚拟变量、 控制年份￣公司虚拟变量和控制年份￣公司￣行业虚拟变量的回归结果ꎬ 均与基准回归的结

果一致ꎮ

表 ５ 因变量替换的稳健性检验

变量
ＣＩＥｔｂｑ
(１)

ＣＩＥｔｂｑ
(２)

ＣＩＥｔｂｑ
(３)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 １０９∗∗∗ －０􀆰 ０４７∗∗∗ －０􀆰 ０５４∗∗∗

(－６􀆰 ９９９) (－２􀆰 ８１８) (－３􀆰 ０５１)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 １１５∗∗∗ －０􀆰 １６６∗∗∗ －０􀆰 ０２０
(－５􀆰 ８３０) (－６􀆰 １３８) (－０􀆰 ３７１)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２
Ｆ ３􀆰 ２５３ ２６􀆰 １７０ ２５􀆰 ９５６

１４１

张大勇ꎬ 等

战略性新兴产业国有混改公司投资效率研究



６􀆰 ２　 替换控股股东持股比例度量方式

考虑到以控股股东持股数量占总股数的比例来度量控股股东持股比例ꎬ 没有排除末位股份的分

散性ꎬ 本文采用控股股东持股数量占前五大股东的比例 (Ｔｏｐ１＿５) 和控股股东持股数量占前十大股

东的比例 (Ｔｏｐ１＿１０) 两种方法重新对控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 指标进行了测度ꎬ 以更清晰地凸显

战略性新兴产业国有混改公司的股权结构ꎮ 表 ６ 报告了更换控股股东持股比例度量方式后的回归结

果ꎬ 其中第 (１) 列为控制年份￣公司￣行业虚拟变量的基准回归结果ꎬ 第 (２) 至 (３) 列分别为将控

股股东持股比例的度量方式更换为控股股东持股数量占前五大股东的比例 (Ｔｏｐ１＿５)、 控股股东持股

数量占前十大股东的比例 (Ｔｏｐ１＿１０) 后ꎬ 控制年份￣公司￣行业虚拟变量的回归结果ꎬ 均与基准回归

的结果一致ꎮ

表 ６ 自变量替换的稳健性检验

变量
ＣＩＥ
(１)

ＣＩＥ
(２)

ＣＩＥ
(３)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０３５∗∗

(－２􀆰 ０３１)

Ｔｏｐ１＿５ －０􀆰 ０２０∗∗

(－２􀆰 ４１７)

Ｔｏｐ１＿１０ －０􀆰 ０１８∗∗

(－２􀆰 ２８４)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ０１４ －０􀆰 ０２６ －０􀆰 ０２８
(－０􀆰 ２７１) (－０􀆰 ５０７) (－０􀆰 ５５５)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２
Ｆ ２８􀆰 ６５９ ２８􀆰 ０６７ ２８􀆰 ０６１

６􀆰 ３　 缩样本的稳健性检验

６􀆰 ３􀆰 １　 剔除部分行业

考虑到电力、 煤气及水的生产和供应等国计民生相关的行业ꎬ 公司的控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１)
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普遍较高ꎬ 公司内部的股权结构也与其他行业有所区别ꎬ 因此控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 的经济后

果可能不同ꎮ 于是ꎬ 本文剔除了所属为 “电力、 煤气及水的生产和供应业ꎻ 农、 林、 牧、 渔业ꎻ 交

通运输、 仓储业ꎻ 社会服务业” 一级行业的企业ꎬ 并将剔除后的样本代入主检验模型ꎮ 回归结果如

表 ７ 第 (１) 至 (３) 列所示ꎬ 与本文的基准回归结论一致ꎮ

表 ７ 剔除部分行业的稳健性检验

变量
ＣＩＥ
(１)

ＣＩＥ
(２)

ＣＩＥ
(３)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０７８∗∗∗ －０􀆰 ０５３∗∗∗ －０􀆰 ０３５∗

(－５􀆰 ５９８) (－２􀆰 ５８２) (－１􀆰 ７２２)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ０９５∗∗∗ －０􀆰 １２３∗∗∗ －０􀆰 ３４７∗∗∗

(－４􀆰 ４５９) (－４􀆰 ３０１) (－６􀆰 ６９９)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ３３９１ ３３９１ ３３９１
Ｆ ５􀆰 ２８９ ２８􀆰 ７１９ ２８􀆰 ６７０

６􀆰 ３􀆰 ２　 缩短样本周期

２０２０ 年 ４ 月 «人民日报» 发文指出新冠疫情对我国经济社会发展带来前所未有的冲击ꎮ 因此ꎬ
考虑到 ２０２０—２０２２ 年新冠疫情对我国经济产生的影响ꎬ 会波及战略性新兴产业国有混改公司ꎬ 本文

剔除 ２０２０—２０２２ 年的研究样本重新回归ꎬ 以验证研究结果的稳定性ꎮ 回归结果如表 ８ 所示ꎬ 与本文

的研究结论一致ꎮ

表 ８ 缩短样本周期的稳健性检验

变量
ＣＩＥ
(１)

ＣＩＥ
(２)

ＣＩＥ
(３)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 ０４４∗∗ －０􀆰 ０４４∗∗

(－４􀆰 ５９７) (－２􀆰 ０３０) (－２􀆰 ０３０)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 １３８∗∗∗ －０􀆰 ０３８ －０􀆰 ０３８
(－６􀆰 ００６) (－０􀆰 ６７６) (－０􀆰 ６７６)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表

变量
ＣＩＥ
(１)

ＣＩＥ
(２)

ＣＩＥ
(３)

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２
Ｆ １􀆰 ８４３ ２９􀆰 ０６６ ２８􀆰 ０６１

６􀆰 ４　 内生性检验

尽管基准模型控制了对公司投资效率 (ＣＩＥ) 可能产生混淆效应的变量ꎬ 但由于战略性新兴产业

国有混改公司更可能通过降低控股股东持股比例强化制衡机制推动公司投资效率的提升ꎬ 而较为健

全的制衡机制也会通过监督约束倒逼企业做出更高效的投资决策ꎬ 可能存在遗漏变量的内生性问题ꎮ
此外ꎬ 公司投资效率的提高也能够通过吸引投融资的方式削弱控股股东的持股比例ꎬ 可能存在反向

因果的内生性问题ꎮ 为解决潜在的内生性问题ꎬ 本文参考 Ｋｉｍ 和 Ｚｈａｎｇ (２０１４)、 王化成等 (２０１５)
的研究ꎬ 选用相同年度同行业其他所有企业 (不包括本企业) 控股股东持股比例的均值作为解释变

量控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 的工具变量 (ＩＶ)ꎬ 以下简称 “工具变量”ꎮ 首先ꎬ 同行业公司的行业

特征相似性使得其他企业第一大股东持股比例与解释变量控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 密切相关ꎬ 这

满足了工具变量与解释变量之间的相关性ꎻ 其次ꎬ 工具变量本身不会影响企业投资效率ꎮ 现有相关

研究并未证明其他企业的控股股东持股比例会对本公司的投资效率产生任何影响ꎬ 这满足了工具变

量外生性ꎮ
表 ９ 汇报了工具变量 (ＩＶ) 的回归结果ꎮ Ｃｒａｇｇ￣Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值为 １６８􀆰 ０２５ꎬ 大于 Ｓｔｏｃｋ￣Ｙｏｇｏ 的

１０％水平临界值 １６􀆰 ３８０ꎬ 说明模型通过了弱 ＩＶ 变量检验ꎬ 不存在弱工具变量问题ꎻ Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ􀆰
ｃｏｒｒ􀆰 ＬＭ 统计量 ｐ 值为 ０􀆰 ０００ꎬ 在 １％水平上拒绝原假设ꎬ 满足 ＩＶ 可识别性ꎮ 在考虑内生性问题后ꎬ
表 ９ 第 (２) 至 (４) 列分别为控制年份固定效应、 控制行业￣年份固定效应和控制公司￣行业￣年份固

定效应的工具变量第二阶段的回归结果ꎮ 两阶段最小二乘回归的结果显示控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１)
与公司投资效率 (ＣＩＥ) 显著负相关ꎬ 与一阶段拟合值的回归结果相一致ꎮ 表明在解决潜在的内生性

问题后主效应依然成立ꎬ 说明基准模型结果具有一定的稳健性ꎮ

表 ９ 内生性检验: 工具变量法

变量

第一阶段回归

Ｔｏｐ１
(１)

两阶段最小二乘估计

ＣＩＥ
(２)

两阶段最小二乘估计

ＣＩＥ
(３)

两阶段最小二乘估计

ＣＩＥ
(４)

ＩＶ １􀆰 ２７１３∗∗∗

(４１􀆰 １６９)

４４１

珞珈管理评论

２０２５ 年卷第 ３ 辑 (总第 ６０ 辑)



续表

变量

第一阶段回归

Ｔｏｐ１
(１)

两阶段最小二乘估计

ＣＩＥ
(２)

两阶段最小二乘估计

ＣＩＥ
(３)

两阶段最小二乘估计

ＣＩＥ
(４)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 １３５１∗∗∗ －０􀆰 １００８∗∗∗ －０􀆰 ０５６１∗∗

(－７􀆰 ０４６) (－４􀆰 ４４４) (－１􀆰 ９３４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２ ４３１２
弱 ＩＶ 检验 １６８􀆰 ０２５ (１６􀆰 ３８０)

可识别检验 (ｐ 值) １２１９􀆰 ７７ (０􀆰 ０００)
　 　 注: 弱 ＩＶ 检验使用 Ｃｒａｇｇ￣Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量ꎬ 括号内数值为 Ｓｔｏｃｋ￣Ｙｏｇｏ 在 １０％水平上的临界值ꎮ 可识别检验

使用 Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ􀆰 ｃｏｒｒ􀆰 ＬＭ 统计量ꎬ 括号内汇报了对应统计量的 ｐ 值ꎮ

７􀆰 进一步分析

７􀆰 １　 股权混合度与高管团队风险偏好特征的联合调节作用

根据上文的分析ꎬ 战略性新兴产业国有混改公司的控股股东持股比例较大会降低公司的投资效

率ꎬ 同时高管团队越寻求风险ꎬ 控股股东持股比例对公司投资效率的负面效应越强ꎬ 而国有控股公

司混合所有制改革程度的提高ꎬ 有助于减弱控股股东高控股程度对公司投资效率带来的负面影响ꎮ
那么股权混合度与高管团队风险偏好特征的联合作用会对战略性新兴产业国有混改公司的集中股权

结构和公司投资效率的负向关系产生何种调节效果呢?
图 ３ 揭示了这一问题的逻辑关系ꎮ

图 ３　 股权混合度与高管团队风险偏好特征的联合调节作用关系框架图
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本文构建面板数据回归模型如下:
ＣＩＥ ｉꎬ ｔ ＝ δ０ ＋ δ１Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ ＋ δ２Ｒｉｓｋｉꎬ ｔ ＋ δ３Ｍｉｘｉꎬ ｔ ＋ δ４Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ × Ｒｉｓｋｉꎬ ｔ ＋ δ５Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ × Ｍｉｘｉꎬ ｔ

　 　 　 ＋ δ６Ｔｏｐ１ｉꎬ ｔ × Ｒｉｓｋｉꎬ ｔ × Ｍｉｘｉꎬ ｔ ＋ δ７Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ

(６)
其中ꎬ 被解释变量为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 解释变量为控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１)ꎬ 调节变量

为高管团队风险偏好特征 (Ｒｉｓｋ) 和股权混合度 (Ｍｉｘ)ꎬ 控制变量 (Ｃｏｎｔｒｏｌｓ) 的含义与上文相同并

控制了年度￣行业虚拟变量ꎮ
若模型 (６) 中 Ｔｏｐ１×Ｒｉｓｋ×Ｍｉｘ 的系数 δ６ 显著为正ꎬ 即表明高管团队风险偏好特征对控股股东持

股比例和公司投资效率关系的调节作用还依赖于股权混合度ꎮ 股权混合度越高ꎬ 控股股东持股比例

对公司投资效率的抑制作用越小ꎬ 高管团队风险偏好特征促进控股股东持股比例和公司投资效率负

向关系的调节作用越弱ꎮ
表 １０ 报告了模型 (６) 的回归结果ꎮ 其中ꎬ 第 (１) 至 (２) 列分别展示了模型 (２) 和模型

(６) 的回归结果ꎬ 第 (３) 至 (４) 列分别展示了加入公司￣年份固定效应和公司￣行业￣年份固定效应

的回归结果ꎮ

表 １０ 股权混合度与高管团队风险偏好特征的联合调节作用

变量 (１) (２) (３) (４)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 １２２∗∗∗ －０􀆰 １９６∗∗∗ －０􀆰 ０５９∗∗ －０􀆰 ０６２∗∗∗

(－７􀆰 ８６８) (－６􀆰 ３４７) (－２􀆰 ５１１) (－２􀆰 ６０６)

Ｒｉｓｋ －０􀆰 ５１２∗∗∗ －０􀆰 ２４６∗∗∗ －０􀆰 ２２０∗∗∗

(－５􀆰 ６０６) (－４􀆰 ８７８) (－４􀆰 ４２３)

Ｔｏｐ１×Ｒｉｓｋ －０􀆰 ００６∗∗∗ －０􀆰 ００８∗ －０􀆰 ００９∗

(－３􀆰 ８１３) (－１􀆰 ８７６) (－１􀆰 ９４０)

Ｍｉｘ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１
(－０􀆰 ２１９) (１􀆰 ３５４) (０􀆰 １７８)

Ｔｏｐ１×Ｍｉｘ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗

(３􀆰 ５５２) (３􀆰 ２３１) (２􀆰 １１３)

Ｒｉｓｋ×Ｍｉｘ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ００５
(０􀆰 ８５７) (０􀆰 ７１５) (０􀆰 ５９４)

Ｔｏｐ１×Ｍｉｘ×Ｒｉｓｋ ０􀆰 ００４∗ ０􀆰 ００７∗ ０􀆰 ００９∗

(１􀆰 ６５０) (１􀆰 ６９６) (１􀆰 ９５６)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 １０７∗∗∗ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 １１５∗∗∗ ０􀆰 ００８
(－５􀆰 ４３０) (－０􀆰 ９４９) (－４􀆰 ２２４) (０􀆰 １５９)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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变量 (１) (２) (３) (４)
Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２ ４３１２
Ｆ ４􀆰 ６２１ ６􀆰 ３３７ ２９􀆰 ４６３ ２８􀆰 ６８０

第 (１) 列中ꎬ 控股股东持股比例 (Ｔｏｐ１) 的系数为－０􀆰 １２２ꎬ 在 １％的水平上显著ꎻ 第 (２) 列

加入调节变量 Ｒｉｓｋ、 Ｍｉｘ、 交乘项 Ｔｏｐ１ ×Ｒｉｓｋ、 Ｔｏｐ１ ×Ｍｉｘ 和 Ｔｏｐ１ ×Ｍｉｘ ×Ｒｉｓｋꎬ 控股股东持股比例

(Ｔｏｐ１) 与公司投资效率 (ＣＩＥ) 的回归系数为－０􀆰 １９６ꎬ 且在 １％的水平上显著为负ꎻ 第 (３) 至

(４) 列中ꎬ 控制公司￣年份固定效应和公司￣行业￣年份固定效应后ꎬ 系数仍然显著为负ꎬ 有效检验了

假设 Ｈ１ꎻ 而第 (２) 列中股权混合度 (Ｍｉｘ) 及高管团队风险偏好特征 (Ｒｉｓｋ) 和控股股东持股比例

(Ｔｏｐ１) 的交乘项 (Ｔｏｐ１×Ｍｉｘ×Ｒｉｓｋ) 与 ＣＩＥ 的回归系数为 ０􀆰 ００４ꎬ 在 １０％的显著性水平上正相关ꎮ
在加入公司￣年份固定效应和公司￣行业￣年份固定效应后ꎬ 系数分别为 ０􀆰 ００７ 和 ０􀆰 ００９ꎬ 仍然在 １０％的

显著性水平上正相关ꎮ
由于控股股东持股比例对公司投资效率起抑制作用ꎬ 且交乘项 (Ｔｏｐ１×Ｍｉｘ×Ｒｉｓｋ) 显著为正ꎬ 意

味着在较高的混合所有制改革程度的作用下ꎬ 高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例与公司投

资效率关系的正向效应会被减弱ꎮ
这说明高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例和公司投资效率关系的调节作用受股权混合

度的影响ꎮ 国有控股公司混合所有制改革程度的提高ꎬ 更加有助于减弱控股股东较高的持股比例对

公司投资效率带来的负面影响ꎬ 同时也大大降低了高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例与公

司投资效率之间负相关关系的正向调节程度ꎮ
为了更加直观地解释这种联合调节效应ꎬ 我们将结果绘制了交互效应示意图ꎬ 如图 ４ 所示ꎮ 从

图中我们可以看出ꎬ 股权混合度 (Ｍｉｘ) 高的时候ꎬ 控股股东持股比例与公司投资效率间的负向关系

较为平缓ꎮ 相比之下ꎬ 当股权混合度较低时ꎬ 控股股东持股比例对公司投资效率的抑制作用更加显

著ꎮ 就高管团队风险偏好特征 (Ｒｉｓｋ) 而言ꎬ 在股权混合度较高时ꎬ 斜率差异不明显ꎬ 这意味着混

合所有制改革程度较大时ꎬ 高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例与公司投资效率负向关系的

促进性调节被显著削弱ꎻ 在股权混合度较低时ꎬ 斜率差异较为显著ꎬ 高管团队风险偏好特征水平较

高ꎬ 即更偏向于风险寻求型ꎬ 控股股东持股比例与公司投资效率之间的负向关系更显著ꎮ

７􀆰 ２　 监事会监管激励与公司投资效率

国资控股公司的监事会成员拥有较大的独立性ꎬ 且具有监督检查公司的财务会计活动、 约束高

管团队行为以及提议紧急召开临时股东大会等监督约束职能ꎬ 同时其对国有控股公司代表民营资本

的相关董事也具有监督约束的职能 (楼秋然ꎬ ２０２３)ꎮ 因此ꎬ 为检验监事会监管激励对公司投资效率

的影响ꎬ 进一步将公司监事会成员独立于高管团队进行讨论ꎮ
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图 ４　 高管团队风险偏好特征和股权混合度的联合调节作用

２０２３ 年 １２ 月ꎬ 十四届全国人大常委会第七次会议修订通过的 «中华人民共和国公司法» 规定ꎬ
国有独资公司在董事会中设置由董事组成的审计委员会行使监事会职权ꎬ 不设监事会或者监事ꎮ 按

照产权理论ꎬ 股份公司天然就具有股权混合的属性ꎬ 并且战略性新兴产业作为新质生产力形成和发

展的主要载体ꎬ 需要庞大的资金支持ꎬ 且具有强力吸引非国有资本进入的特征ꎮ 因此ꎬ 国有独资公

司存在进一步股权多元化的可能性ꎮ 本文进一步探寻监事会监管激励特征对公司投资效率产生怎样

的影响ꎬ 以佐证其在战略性新兴产业国有混改公司中存续的作用ꎮ
国有控股公司通过对监事会成员的股权及货币薪酬激励ꎬ 使监事会成员更好地行使监督与约束

职能 (尹海员和陈佰翻ꎬ ２０２３)ꎮ 然而于 ２０１５ 年 １ 月国有控股公司正式开始执行高管的 “限薪令”ꎬ
这使得公司高管的货币薪酬激励效应受到限制ꎬ 高管持股与股权激励成为更为有效的激励机制ꎮ 本

文选取战略性新兴产业国有混改公司的监事会年度货币薪酬总额 (Ｓｕｐｅｒｓａｌａｒｙ) 与公司高管团队年度

货币薪酬总额 (Ｅｘｅｃｕｔｓａｌａｒｙ) 之比来测度监事会成员的货币薪酬激励ꎬ 持股监事人数 (Ｓｕｐｅｒｓｈａｒｅ)
与监事会规模 (Ｓｕｐｅｒｓｉｚｅ) 之比来测度监事会成员的持股激励ꎬ 探究二者与公司投资效率之间的关

系ꎮ 图 ５ 揭示了这一问题的逻辑关系ꎮ

图 ５　 监事会监管激励与公司投资效率作用关系框架

本文构建如下实证模型:
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ＣＩＥ ｉꎬ ｔ ＝ ϕ０ ＋ ϕ１
Ｓｕｐｅｒｓｈａｒｅｉꎬ ｔ

Ｓｕｐｅｒｓｉｚｅｉꎬ ｔ
＋ ϕ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ (７)

ＣＩＥ ｉꎬ ｔ ＝ φ０ ＋ φ１
Ｓｕｐｅｒｓａｌａｒｙｉꎬ ｔ

Ｅｘｅｃｕｔｓａｌａｒｙｉꎬ ｔ
＋ φ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ (８)

其中ꎬ 模型 (７) 的被解释变量为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 解释变量为持股监事人数 (Ｓｕｐｅｒｓｈａｒｅ)
与监事会规模 (Ｓｕｐｅｒｓｉｚｅ) 之比ꎻ 模型 (８) 的被解释变量为公司投资效率 (ＣＩＥ)ꎬ 解释变量为监事

会年度货币薪酬总额 (Ｓｕｐｅｒｓａｌａｒｙ) 与公司高管团队年度货币薪酬总额 (Ｅｘｅｃｕｔｓａｌａｒｙ) 之比ꎬ 模型

(７) 与模型 (８) 的控制变量 (Ｃｏｎｔｒｏｌｓ) 的含义与上文相同并控制了年度￣行业虚拟变量ꎮ
若战略性新兴产业国有混改公司对监事会持股的激励效应会提升公司的投资效率ꎬ 模型 (７) 中

的系数 ϕ１ 应显著为正ꎻ 若战略性新兴产业国有混改公司对监事会的货币薪酬激励效应会提升公司的

投资效率ꎬ 模型 (８) 中的系数 φ１ 应显著为正ꎮ
表 １１ 报告了模型 (７) 和模型 (８) 的回归结果ꎮ 其中ꎬ 第 (３) 列和第 (６) 列分别展示了模

型 (７) 和模型 (８) 的回归结果ꎮ

表 １１ 监事会监管激励与公司投资效率

变量 (１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｓｕｐｅｒｓｈａｒｅ / Ｓｕｐｅｒｓｉｚｅ ０􀆰 ０２４∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(２􀆰 ５９３) (２􀆰 ８０９) (２􀆰 ７６０)

Ｓｕｐｅｒｓａｌａｒｙ / Ｅｘｅｃｕｔｓａｌａｒｙ ０􀆰 ０２６∗∗∗ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００７
(２􀆰 ７６１) (１􀆰 １５９) (１􀆰 ３０７)

＿ｃｏｎｓ －０􀆰 １５７∗∗∗ －０􀆰 １５３∗∗∗ －０􀆰 ０３２ ０􀆰 １５３∗∗∗ －０􀆰 １５０∗∗∗ －０􀆰 ０３３
(－８􀆰 ３８３) (－７􀆰 ６３６) (－０􀆰 ６１９) (８􀆰 １２８) (－７􀆰 ５１７) (－０􀆰 ６４３)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４３１２ ４３１２ ４３１２ ４３１２ ４３１２ ４３１２
Ｆ １􀆰 ９７２ ２９􀆰 ５６４ ２８􀆰 ６９３ １􀆰 ９７９ ２９􀆰 ４７６ ２８􀆰 ６４１

第 (１) 列中ꎬ 持股监事人数 (Ｓｕｐｅｒｓｈａｒｅ) 与监事会规模 (Ｓｕｐｅｒｓｉｚｅ) 之比的系数为 ０􀆰 ０２４ꎬ 在

１％的水平上显著为正ꎻ 第 (２) 列加入年份￣公司个体固定效应ꎬ 持股监事人数 (Ｓｕｐｅｒｓｈａｒｅ) 与监

事会规模 (Ｓｕｐｅｒｓｉｚｅ) 之比和公司投资效率 (ＣＩＥ) 的回归系数为 ０􀆰 ００２ꎬ 且在 １％的水平上显著为

正ꎻ 第 (３ ) 列 控 制 年 份￣公 司￣行 业 固 定 效 应ꎬ 持 股 监 事 人 数 ( Ｓｕｐｅｒｓｈａｒｅ ) 与 监 事 会 规 模

(Ｓｕｐｅｒｓｉｚｅ) 之比与公司投资效率 (ＣＩＥ) 的回归系数为 ０􀆰 ００２ꎬ 在 １％的水平上显著为正ꎬ 意味着持
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股监事人数占比越高ꎬ 公司投资效率也越高ꎮ
第 (４) 列中ꎬ 监事会年度货币薪酬总额 ( Ｓｕｐｅｒｓａｌａｒｙ ) 与高管团队年度货币薪酬总额

(Ｅｘｅｃｕｔｓａｌａｒｙ) 之比的系数为 ０􀆰 ０２６ꎬ 在 １％的水平上显著为正ꎬ 第 (５) 至 (６) 列加入年份￣公司个

体固定效应以及年份￣公司￣行业固定效应ꎬ 监事会年度货币薪酬总额 (Ｓｕｐｅｒｓａｌｒｙ) 与高管团队年度

货币薪酬总额 (Ｅｘｅｃｕｔｓａｌａｒｙ) 之比与公司投资效率 (ＣＩＥ) 的回归系数均为 ０􀆰 ００７ꎬ 显著性均不强ꎬ
意味着监事会货币薪酬占高管团队货币薪酬的比例对公司投资效率的提升并不显著ꎮ

这说明ꎬ 战略性新兴产业国有混改公司的监事会监管激励能有效提升公司投资效率ꎬ 且这种提

升效应主要是通过监事会持股的激励来发挥作用ꎬ 监事会成员的货币薪酬激励对战略性新兴产业国

有混改公司的投资效率提升并无显著影响ꎮ

８􀆰 结论与启示

本文从公司治理的视角揭示了战略性新兴产业国有混改公司股权结构、 混合所有制改革程度、
高管团队风险偏好特征以及公司投资效率四者之间的关系ꎮ 研究发现:

第一ꎬ 战略性新兴产业国有混改公司的控股股东持股比例越高ꎬ 公司投资效率越低ꎮ 降低控股

股东的持股比例ꎬ 健全股权制衡机制ꎬ 能够有效提升公司投资效率ꎮ
第二ꎬ 高管团队风险偏好特征倾向于风险寻求型ꎬ 控股股东持股比例与公司投资效率之间的负

向关系被显著促进ꎮ 战略性新兴产业国有混改公司的 “内部人控制” 问题加剧了投资决策的不科学

性ꎬ 进而降低了公司投资效率ꎮ
第三ꎬ 随着公司股权混合度的提升ꎬ 控股股东持股比例与公司投资效率之间的负向关系将被抑

制ꎬ 公司股权混合度越高ꎬ 控股股东持股比例对公司投资效率的负面效应越弱ꎮ 提高战略性新兴产

业国有混改公司混合所有制改革的程度ꎬ 有助于减弱控股股东的高控股程度对公司投资效率带来的

负面影响ꎮ
第四ꎬ 进一步分析发现ꎬ 高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例和公司投资效率关系的调

节作用还依赖于股权混合度ꎮ 股权混合度越高ꎬ 控股股东持股比例对公司投资效率的抑制作用越小ꎬ
高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例和公司投资效率负向关系促进的调节作用越弱ꎮ 提高战

略性新兴产业国有混改公司混合所有制改革的程度ꎬ 有助于降低控股股东的高控股程度对公司投资

效率带来的负面影响ꎬ 同时也大大降低了高管团队风险偏好特征对控股股东持股比例与公司投资效

率之间负相关性的正向调节程度ꎮ
第五ꎬ 从监事会监管激励来看ꎬ 随着战略性新兴产业国有混改公司对监事会监管激励力度的增

大ꎬ 公司投资效率得到显著提升ꎮ 这种激励机制主要通过增大监事会成员持股来实现ꎬ 监事会成员

货币薪酬激励对公司投资效率的提升作用不显著ꎮ
对战略性新兴产业国有混改公司而言ꎬ 首先ꎬ 应适当降低控股股东持股的比例ꎬ 增加以民营资

本为代表的不同所有权性质的战略投资者持股比例ꎬ 构建更为科学有效的股权制衡机制ꎬ 以提升公

司投资决策的科学性ꎮ 其次ꎬ 重视高管团队的风险偏好特征对公司投资效率的影响ꎬ 围绕培育发展
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新质生产力的时代重任ꎬ 根据其高管不同的风险偏好特征ꎬ 优化高管团队结构ꎬ 提升高管团队的投

资决策能力ꎬ 进而提高公司投资效率ꎮ 另外ꎬ 提升混合所有制改革的程度ꎬ 引入更具市场活力和逐

利性更强的民营资本ꎬ 提高国有混改公司的治理效率ꎬ 逐渐形成市场型的公司治理模式ꎬ 更好地培

育发展新质生产力ꎬ 实现公司高质量发展ꎮ 最后ꎬ 健全战略性新兴产业国有混改公司监事会治理制

度设计ꎬ 更加重视监事会持股激励方面ꎬ 而非监事会货币薪酬激励方面ꎬ 从而提升公司投资效率ꎮ
本文的学术贡献为: 以 ２０１２—２０２２ 年沪深 Ａ 股战略性新兴产业国有混改公司为研究样本ꎬ 实证

分析与检验了公司投资效率的影响因素ꎮ 第一ꎬ 区别于已有研究ꎬ 基于投资决策下公司持有的风险

资产状况对高管团队风险偏好的间接体现ꎬ 不考虑高管的个人特质、 成长背景及人口统计特征ꎬ 构

建了战略性新兴产业国有混改公司高管团队风险偏好特征指标体系ꎬ 拓展了中国特色国有企业高管

团队特征研究理论ꎬ 丰富了新形势下国有控股公司高管治理研究ꎮ 第二ꎬ 把战略性新兴产业国有混

改公司高管团队风险偏好特征、 混合所有制改革、 公司治理和公司投资效率纳入一个崭新的框架ꎬ
实证分析与检验了控股股东持股比例与公司投资效率之间的关系ꎬ 以及高管团队风险偏好特征、 混

合所有制改革程度对控股股东持股比例与公司投资效率之间关系的调节作用ꎮ 以崭新的视角ꎬ 深层

次揭示了国有控股混改公司投资效率的影响因素ꎬ 为培育发展国有企业新质生产力过程中的投资

效率问题提供了新的经验佐证ꎮ 第三ꎬ 进一步探寻了股权混合度与高管团队风险偏好特征对控股

股东持股比例与公司投资效率之间关系的联合调节作用ꎬ 以及监事会持股激励与货币薪酬激励对

公司投资效率的影响ꎬ 为解释战略性新兴产业国有混改公司治理作用于公司投资效率以及不同的

高管团队风险偏好特征怎样影响这种关系ꎬ 提供了系统化的理论逻辑ꎬ 找寻了监事会治理对公司

投资效率影响的新路径ꎮ 本研究健全与拓展了中国特色国有企业治理理论ꎬ 研究结论为提升战略

性新兴产业国有混改公司的投资效率ꎬ 优化公司治理结构、 提高公司治理效率提供了新的科学依

据与经验佐证ꎮ
本文还存在一定的局限性ꎬ 希望能达到抛砖引玉的效果ꎮ 未来可以从以下方面进行深化研究:

第一ꎬ 本文选取的样本只是基于战略性新兴产业公司ꎬ 没有对全行业公司分区域进行检验ꎬ 未来的

研究还值得深入探索ꎮ 第二ꎬ 后续研究可以进一步收集与挖掘独立董事层面的测度指标ꎬ 考虑把独

立董事更多的社会特征因素纳入进来ꎬ 更加深入地探寻独立董事与公司投资效率之间的关系ꎮ
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Ｚｈａｎｇ Ｄａｙｏｎｇ　 Ｌｕｏ Ｌｉｎ
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ｔｈａｔ ｔｈｅ ｊｏｉｎｔ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｎｉｏｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍ ａｎｄ ｔｈｅ
ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｅｑｕｉｔｙ ｍｉｘ ｃａｎ ｉｎｈｉｂｉｔ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ􀆳ｓ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｒａｔｉｏ ｏｎ ｔｈｅ
ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ ａｎｄ ｕｌｔｉｍａｔｅｌｙ ｈａｖｅ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ
ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ􀆰 Ｔｈｉｒｄꎬ ｔｈｅ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ ｔｏ ｔｈｅ ｓｉｚｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｂｏａｒｄ ｏｆ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ ｉｓ ｌａｒｇｅｒꎻ ｔｈｅ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ａｎｎｕａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｒｅｍｕｎｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｍｂｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂｏａｒｄ
ｏｆ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ ｔｏ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ａｎｎｕａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｒｅｍｕｎｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｎｉｏｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍ ｈａｓ ｎｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ
ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎻ Ｒｉｓｋ ａｐｐｅｔｉｔｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｔｅａｍꎻ Ｍｉｘｅｄ
ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍꎻ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ
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