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非国有股东治理对国企投资效率影响的实证研究 
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【摘 要】：推进国有企业混合所有制改革是当前全面深化国企改革的关键，对于提高政府宏观调控的有效性、

提升国有企业投资效率和促进经济高质量发展至关重要。以 2013—2019 年沪深 A 股国有上市公司为样本，从股权

结构与高层治理维度来研究非国有股东治理对国企投资效率的影响机制，并选取行业类型与经营环境进行异质性检

验，结果表明：非国有股东治理提升了国企投资效率；在非竞争性国企与低市场化地区国企中，非国有股东持股对

投资效率的改善作用更为显著，而非国有股东在高层治理机构中委派人员对投资效率的改善作用较弱。国企混改应

坚持分类改革思想，对不同行业的国企采用与之相适应的混改推进方式，充分发挥非国有股东的治理功能，提升非

国有股东在公司经营决策中的话语权和影响力。 
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一、引言 

国有企业是国民经济的重要支柱，提高国企投资效率既对国有企业经营质量和长远发展产生重大影响，又对维护人民生活

安定与经济有序运行具有深远意义。公司治理水平与投资效率联系紧密，政府放开经营管理权后难以有效监督和制衡管理者 1，

所有权与经营权分离对企业投资效率可能产生负面影响 2，特别是所有者缺位、制衡机制失效、内部人控制等导致国企治理效率

低下的问题凸显。近年来国企混改向纵深推进，非国有股东治理提升了国企治理效率，国企逐渐找到了新的平衡点与发展点。混

合所有制改革通过引入异质股东打破国企“一股独大”的治理局面，减轻因所有者缺位导致的内部人控制问题，降低了代理成

本。随着非国有股东在企业中的话语权和影响力提升，治理效果日益凸显 3。30多年来的国企改革探索为寻找更为科学合理的治

理结构与机制奠定了坚实基础，而混合所有制改革作为新时期国企改革的突破口，也为进一步推动国企改革提供了方向与路径

指引。研究表明，非国有股东参与治理对国企投资效率提升产生了积极作用 4。内部治理和外部治理事关企业投资效率 5，股东、

董事与高管是企业投资效率的重要影响因素 6。本文结合企业内外部治理环境，进一步探讨非国有股东持有国企股份与委派人员

直接参与经营决策对国企投资效率的影响及其机理。 

本文为测度非国有股东治理效应提供经验证据，其边际贡献具体体现在：（1）企业成长状况是影响企业投资决策的关键因

素，本文从国企投资状况与经营增长适配度视角来衡量国企投资效率，更为直观地反映了国企投资决策是否体现自身发展水平。

以该指标作为关键变量，能够更好地针对企业成长水平检验非国有股东治理是否有效提升了国企治理效率，从而刺激国企投资

决策与自身成长匹配优化。（2）相对于过度投资，国企投资不足问题更为普遍，投资不足是造成国企投资效率低下的重要原因。

国企过度投资虽较少发生，但一旦发生，造成的效率偏离程度会更高。（3）非国有股东委派人员深入国企参与实际经营活动是进

一步深化国企混改的重要方向。不同于现有文献主要从股权结构视角来研究国企混改与投资效率的关系，本文基于手工收集的

混改相关数据，根据国企混改逐步深入发展的现状与趋势，分别实证检验了非国有股东持股与在高层治理机构中委派人员对国

企投资效率的影响，其研究结论更为准确而全面。（4）基于非国有股东持股比例与委派董事两个视角，进一步结合国企行业性质

与经营环境厘清了非国有股东治理对国企投资效率的影响机制，为非国有股东治理提升国企投资效率、促进国企更好地履行社
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会职能提供了新思路。 

二、文献回顾与研究假设 

投资效率、企业发展前景及经营活力息息相关，本文从国企治理结构与治理机制出发，分析非国有股东治理对国企高管投资

决策的影响，探讨非国有股东治理对国企投资效率的作用路径。 

在传统公司治理结构下，“所有者缺位”导致高管缺乏有效监督，扩大了高管决策自主性。复杂委托代理关系带来的信息不

对称，为管理层出于自利目的作出与股东价值最大化目标相背的投资决策提供了便利 2。在传统的治理机制下，市场化经营机制

的缺乏导致高管产生非效率的经营动机。一方面，国企薪酬制度与投资效率联系紧密
7
，激励不足是国企投资不足的重要原因。

国企经营绩效与高管薪酬不匹配，非弹性的薪酬制度导致高管缺乏经营动力 8，对企业长远发展重视不够，有效投资放缓。当高

管转而关注自身利益，更可能出于获取额外收益选择在职消费 3，进而重视现金流把控，放弃无法增加个人收益的投资项目，加

剧了国企投资不足。另一方面，普遍存在的预算软约束促使国企在谋求高质量发展与承担社会责任中失去平衡，陷入过度负债与

盲目扩大投资的非良性循环中。国企本身是政府参与社会经济活动、保障社会有序发展的重要方式，政府为国企可持续经营给予

极大的资金与政策扶持，加之政府作为国企的隐性担保人，使其拥有较为宽松的社会融资渠道，由此形成了较高的预算软约束，

为高管进行扩张性投资决策提供了重要先决条件。研究表明，地方政府存在为实现目标而增加对国企投资决策影响的可能 11，国

企则可能为迎合地方政府需求，以不断扩大投资作为寻租方式来获取更为丰富的政府资源，导致过度投资 12。而部分拥有政治诉

求的国企高管为实现政治晋升，则会为迎合地方政府需求，进一步加剧过度投资问题。国企由此陷入过度负债与过度投资的循环

中，导致投资效率下降，最终无法有效履行其肩负的社会责任。 

基于高管决策空间角度，国企混改从根本上缓解了由于委托代理链条冗长而带来的信息不对称问题，降低高管非效率投资

的决策空间，促进企业投资效率的改善。非国有股东参股国企缓解了由于所有者缺位导致的内部人控制问题，且由于利益目标差

异，非国有股东出于逐利目的还会加强对高管投资行为的监督。同时，非国有股东通过委派利益代表参与公司治理，提高了话语

权，强化了监督与制衡作用。基于高管决策动机角度，国企混改通过引入非国有股东而引入市场化经营机制，缓解了非市场化经

营体制和经营过程中产生的矛盾，从而减轻由此带来的对投资效率的负面影响。其一，非国有股东降低了国企高管由于业绩薪酬

制度缺乏弹性所产生的非效率自利动机，使其更加重视国企经营质量与投资效率。非国有股东治理促使国企完善薪酬激励机制
13，提高国企高管薪酬敏感性 14，缓解激励缺乏，从而改变投资不足的局面。其二，非国有股东促使国企高管寻求经济效益目标

与社会效益目标有机结合，提升了企业投资效率。经济效益与社会责任是国企经营中皆不可忽视的重要构面。非国有股东参与治

理为国企注入经营活力，对国企提升经营效率并更好地实现社会效益产生积极影响。而混合所有制改革削减了国企预算软约束，

从根本上弱化了过度投资的基础，提高了高管投资决策的谨慎性。同时，非国有股东参与治理一定程度上改变了国企行政化的评

价体系，缓解高管因政治资源诉求而引发过度投资动机，最终在非国有股东明确的经济目标引导下，经济效率更受重视，国企从

过度负债与过度投资的循环中抽离出来，为更好地促进社会效益打下坚实基础。综合来看，非国有股东治理抑制了国企高管非效

率投资决策，改变了国企投资不足与过度投资的局面。随着国企混改深入发展，非国有股东治理效应会逐步显现，国企投资效率

也随之提高。基于此，本文提出以下假设： 

H1：非国有股东参与治理的程度越高，国企投资效率越高。 

与非国有企业不同，国企行业分布广泛且行业性质差异较大，其占据的市场地位、发挥的社会效益以及对于国家的战略意义

不尽相同。部分国企掌握着关系国家安全、经济命脉等相关产业的生产经营活动，具有垄断性，其经营特性及内部运行机制与一

般行业的国企有着较大区别，非国有股东治理效果在竞争程度不同的国企中会产生差异。因此，行业竞争程度是探讨国企行业间

差异的重要视角，也是寻找深化国企混改发展方向不可忽视的关键一环。我国幅员辽阔，各地区市场环境差异较大，国企发展与

所处经营环境联系紧密。一方面，处于不同市场环境下的国企受到的外部影响有别，存在的阻碍经营效率的问题不尽相同，非国

有股东治理效果存在差异。另一方面，国企作为我国市场经济的重要主体，其经营发展对经济环境的影响不容小觑，且在不同的
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经济环境中所发挥的作用也不同。市场化程度既能够反映制度运行状况 15，也能够反映经济发展秩序，是衡量企业所处经营环境

的重要变量。因此，基于国企所处地区市场化进程的差异来检验非国有股东治理效果十分必要。为进一步结合国企内外治理环

境，探讨非国有股东治理对国企投资效率影响机制的变化，提升研究的现实意义与实践操作性，本文从国企行业竞争度与所处地

区的市场化进程出发，剖析非国有股东治理对国企投资效率影响机制的异质性。 

非竞争性国企一般具有较丰富且独特的资源。从高管决策空间视角来看，在国企固有的治理结构下，由于缺乏有效监督，资

源禀赋可能加剧国企代理问题 16和内部人控制，扩大高管非效率投资决策空间。从高管决策动机视角考察，一方面，非竞争性国

企存在较高的市场壁垒，长此以往导致所面临的外部市场竞争压力较弱；非竞争性国企大多属于中央政府直接管控或加强管控

类企业，高管薪酬体系弹性更小，薪酬激励效果难以实现。因此，非竞争性国企高管更可能因激励不足导致投资不足的非效率投

资行为。另一方面，非竞争性国企资源环境宽松，资金充裕，经营业务于国家而言更具战略意义，其承担的政策性责任更重。在

此背景下，非竞争性国企管理层更可能作出冒进的投资决策，致使企业在谋求自身发展与承担社会责任中出现经营失衡状态。非

竞争性国企与政府联系紧密，更可能出现高管为寻求政治晋升而迎合政府目标，导致国企过度投资的非效率投资行为。因此，相

对于竞争性国企而言，非竞争性国企的投资效率更低。 

非国有股东参与国企治理，强化了对国企高管的监督力度，有助于降低高管作出非效率投资决策的概率。其一，非国有股东

参与非竞争性行业的国企治理，在一定程度上打破了国企垄断性，以源自市场的压力来缓解激励缺乏而造成的投资不足问题。其

二，非国有股东参与非竞争性行业的国企治理，引导其重新审视自身经济目标，使其从提高企业经营质量与发挥长远社会效益出

发进行决策，抑制过度投资。换言之，非国有股东治理对改善非竞争性国企投资效率发挥的积极作用更为显著。基于此，本文提

出以下假设： 

H2：相对于竞争性国企，非国有股东治理对提高非竞争性国企投资效率更为显著。 

经营环境对企业决策具有导向性。基于高管决策空间视角考察，我国低市场化地区的市场运行机制不够完备，国企受到的有

序监督相对较弱。因此，低市场化地区的国企更可能出现因内部人控制而导致非效率投资。基于高管决策动机视角考察，由于市

场化机制较弱，差序格局在低市场化地区更突出，关系型治理对低市场化地区的国企影响较大。一方面，高管激励机制难以发挥

激励作用，加剧了高管激励不足问题，导致国企投资不足；另一方面，政府隐性担保作用更强，预算软约束更明显，出现经营失

衡的概率相对较大，且关系型治理诱致的高管晋升动机也会加剧过度投资问题。因此，相对于高市场化程度地区的国企，低市场

化程度地区的国企投资效率更低。 

非国有股东治理强化了国企监督机制、高管薪酬敏感性
17
及预算软约束，压缩了高管非效率投资决策空间，抑制了高管非效

率投资决策的动机，改善了低市场化地区国企的投资效率。同时，在低市场化地区国企中引入非国有股东参与治理，强化了国企

市场化经营理念与方式，也有助于促进该地区的市场化进程，进而减轻市场化进程缓慢给国企带来的负面效应。综上可见，非国

有股东治理对改善低市场化地区的国企投资效率起到的积极作用更为显著。基于此，本文提出以下假设： 

H3：相较于高市场化地区，非国有股东治理对提高低市场化地区的国企投资效率更为显著。 

三、研究设计 

（一）样本选择与数据来源 

2013 年党的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，

自此国企混改加速推进。因此，本文选取 2013—2019年沪深 A股国有上市公司为研究样本，为排除特殊因素对实证结果的影响，

按照以下标准对数据进行处理：（1）剔除金融保险行业样本；（2）剔除 ST 与*ST 类企业；（3）剔除有缺失值的观测值；（4）剔
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除前十大股东中只有非国有股东持股的样本。本文有关国有上市公司的股东及人员任职数据皆为手工收集，其他相关数据均来

自 CSMAR数据库与 WIND数据库，经过筛选最终得到 6617个观测值。 

（二）实证模型与变量 

本文实证模型如下： 

 

模型（1）的解释变量为非国有股东参与国企治理程度（Nonsoe）：混合所有制改革旨在通过引入非国有资本来改善国企治理

结构与治理机制，进而全面增强国有经济竞争力、创新力、控制力、影响力、抗风险能力和混改企业治理效率。本文参考刘运国

等（20163）的研究 18，选取股权结构与高层治理两个核心维度，采用前十大股东中非国有股东持股比例（Nonsoe＿Shr1）与非

国有股东委派董事比例（Nonsoe＿D）两个变量来衡量非国有股东参与国企治理程度。同时，采用第一大非国有股东持股比例

（Nonsoe＿Shr2）与非国有股东委派董监高比例（Nonsoe＿DJG）作为衡量非国有股东参与国企治理程度的替代变量进行稳健性

检验。变量值越大，表示非国有股东参与国企治理的程度越高。 

为探讨非国有股东治理下国企对与自身成长相匹配的投资机会把握状况的改变，本文参考 Chen等（2011)19、代昀昊和孔东

民（20179)20 的研究，根据模型（2）分行业与年份进行回归，残差即为企业投资效率。当残差大于 0 时，表示企业过度投资程

度，反之则为企业投资不足程度。为便于理解，本文将计算结果全部取绝对值表示。同时，借鉴 Biddle 等（2009）的研究
21
，

采用模型（3）进行同理计算，得出样本国企投资效率，以此替换衡量国企投资效率的变量，再对主假设进行检验以增强实证结

果的稳健性。 

 

其中，Invi,t=购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；

Growth为企业营业收入增长率，当营业收入增长率为负时，NEG取 1，反之取 0。 

本文在模型（1）中加入财务杠杆（Lev）、现金比率（Cash）、总资产利润率（Roa）、董事会规模（Board）以及市场化进程

（Mrk）作为控制变量来控制企业特征、治理层面和经营环境因素对投资效率的影响，并加入年份（Year）与行业（Ind）虚拟变

量来控制时间变化与行业特征的影响。由于本文着重探讨非国有股东治理效应，因此在实证模型中加入第一大国有股东持股比

例（Top1＿Soe）以控制国有股东的影响，提升检验结果的可靠性。 

表 1变量定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

投资效率 1 Inefficient1 采用模型（2）计算得出 

投资效率 2 Inefficient2 采用模型（3）计算得出 

投资不足 Under-Inv 采用模型（2）计算得出 
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过度投资 OverTnv 采用模型（2）计算得出 

非国有股东持 

股比例 
Nonsoe_Shr1 

前十大股东中非国有股 

东持股比例 

第一大非国有

股东持股比例 
Nonsoe_Shr2 

前十大股东中第一大非国

有股东持股比例 

非国有股东委 

派董事比例 
Nonsoe_D 

前十大股东中的非国有股

东委派董事人数占企业董

事总人数的比例 

非国有股东委 

派董监高比例 
Nonsoe_DJG 

前十大股东中的非国有股

东委派董监高人数占企业

董监高总人数的比例 

财务杠杆 Lev 负债总额/资产总额 

现金比率 Cash 
现金及现金等价物/流动

负债 

总资产利润率 Roa 净利润/总资产 

董事会规模 Board 董事总人数的自然对数 

第一大国有股

东持股比例 
Top1_Soe 

前十大股东中第一大国有

股东持股比例 

市场化进程 Mrk 

采用王小鲁等（2019）提

出的企业注册地当年市场

化评分来衡量 

行业 Ind 

借鉴 2012年证监会发布

的行业分类代码，生成行

业虚拟变量 

年份 Year 年份虚拟变量 

 

四、实证结果与分析 

（一）描述性统计 

过度投资（OverInv）的样本均值为 0.052，样本数量为 1908，投资不足（Under-Inv）的样本均值为 0.041，样本数量为

4708。据此推测，在当前市场运行中，国企投资不足的情况更为普遍，激励缺乏可能是影响国企投资效率的重要因素。而过度投

资给国企带来的非效率投资程度更高，即国企高管一旦作出过于激进的投资决策，则负面影响更大。通过引入非国有股东，研究

发现提升国企经营活力及治理效率的混改目标与提高国企投资效率的改进路径高度契合。 

（二）回归结果分析 

1.非国有股东治理与国企投资效率。 

为缓解可能存在的内生性问题，我们将非国有股东参与国企治理的变量与控制变量进行滞后一期处理（本文所有回归结果

均建立在此基础上）。将所有连续变量在上下 1%水平上进行缩尾处理。基于样本数据，运用模型（1）对非国有股东治理对国企
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投资效率影响机制进行实证检验。其中，第（1）列与第（4）列分别为非国有股东持股比例、委派董事与国企投资效率的回归结

果；第（2）列与第（5）列是基于国企过度投资样本的检验结果；第（3）列与第（6）列是基于国企投资不足样本的检验结果。

在回归结果中，非国有股东持股比例（Nonsoe＿Shr1）的影响情况表明非国有股东治理既能改变国企投资不足状况，又能抑制国

企过度投资行为，进而提高国企投资效率，H1得以验证。值得关注的是，非国有股东委派董事（Nonsoe＿D）对国企投资不足的

改善作用不显著。当前非国有股东委派董事的比例要低于其持股比例。我们推测，在投资不足的国企中，非国有股东委派董事的

比例较低，导致其无法发挥治理效应。 

出于实证结果稳健性考虑，一方面，本文采用模型（3）计算得出的结果（Inefficient＿2）作为替代衡量投资效率的指标

对 H1进行再检验，结果如第（1）、（2）列所示。同时，采用第一大非国有股东持股比例（Nonsoe＿Shr2）与非国有股东委派董

监高比例（Nonsoe＿DJG）作为替代衡量非国有股东治理的指标对 H1进行再检验，结果如第（3）、（4）列所示。另一方面，为控

制可能存在的遗漏变量导致实证结果的偏差问题，本文采用固定效应模型进行再检验，结果如第（5）、（6）列所示。综上再检验

结果所得结论均与上文无实质性差别，表明本文核心假设的实证结果具有稳健性。因此，非国有股东深入国企治理，不仅加强了

对国企高管的监督力度进而降低非效率投资的可能性，而且改善了国企激励机制并引导其市场化目标归位。 

2.基于行业特征的异质性检验。 

为了验证 H2，本文借鉴魏明海等（201710）对国企的行业分类标准 22，将经营特定功能业务类的样本划分为非竞争性国企，

其余归类为竞争性国企。基于分组样本数据，运用模型（1）分别对非国有股东治理与非竞争性国企、竞争性国企投资效率影响

机制进行实证检验。其中，第（1）、（2）列分别为采用非国有股东持股比例（Nonsoe＿Shr1）对两类国企投资效率的回归结果，

根据 Chow-Test检验结果，非竞争性国企与竞争性国企样本的回归结果具有显著差异，基于回归系数分析可得，非国有股东治理

对非竞争性国企投资效率的提升作用更为显著，H2 得以验证；第（3）、（4）列分别为采用非国有股东委派董事比例（Nonsoe＿

D）对两类国企投资效率的回归结果，表明非国有股东委派董事对改善竞争性国企的投资效率作用更为显著。国家对于非竞争性

国企的控制力度较强，非国有股东进入非竞争性国企的难度相对较大 23。非国有股东委派人员参与国企实际经营，相较于持有国

企股份是非国有股东参与治理的更深层次，由于企业所处行业的特殊性带来的壁垒，非国有股东委派人员参与实际经营的难度

更大，因此，非国有股东难以在非竞争性国企中委派董事以发挥显著的治理效应。 

3.基于经营环境的异质性检验。 

为了验证 H3，本文采用王小鲁等（201911）估算的我国各省份市场化总评分作为衡量我国各省份市场化程度的指标 24，并运

用已知评分的平均增长率推算出 2017—2019年各省份的市场化程度指标。同时，以样本企业注册地所对应市场化总评分的中位

数作为分组标准，将处于标准之上的样本划分为处于高市场化地区组，处于标准之下的样本划分为低市场化地区组。基于分组样

本数据，运用模型（1）分别对非国有股东治理与低市场化地区国企、高市场化地区国企的投资效率影响机制进行实证检验，回

归结果其中，第（1）、（2）列分别为采用非国有股东持股比例（Nonsoe＿Shr1）对两类国企投资效率的回归结果，第（3）、（4）

列分别为采用非国有股东委派董事比例（Nonsoe＿D）对两类国企投资效率的回归结果。根据 Chow-Test检验结果，低市场化地

区的国企与高市场化地区的国企样本的回归结果具有显著差异。根据回归系数，从股权结构视角来看，相对于高市场化地区的国

企，非国有股东治理对低市场化地区的国企投资效率的提升作用更为显著，H3 得以验证。从高层治理结构视角来看，相对于低

市场化地区的国企，非国有股东治理对高市场化地区的国企投资效率的提升作用更为显著。对于低市场化地区的国企，其关系型

治理因素影响更大，因而需要更强的力量对国企高管进行激励与约束，更充分地发挥治理功能。 

五、研究结论与启示 

本文以 2013—2019年沪深 A股国有上市公司为研究样本，从股权结构和高层治理结构两个维度检验了非国有股东治理对投

资效率的影响，得出以下结论： 
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第一，非国有股东治理提高了国企投资效率，因此，应继续深化国企混改，完善企业治理结构与治理机制，全面提升国有企

业经营质量，为我国社会经济高质量发展奠定坚实基础。 

第二，相对于竞争性行业中的国企，非国有股东持股对非竞争性国企投资效率的提升作用更为显著，而非国有股东委派董事

直接参与国企治理对非竞争性国企投资效率的改善效果较弱。本文的研究结论支持国企分类改革思想，对不同行业的国企应采

用与之相适应的混改推进方式。 

第三，相较于高市场化地区的国企，非国有股东持股对低市场化地区的国企投资效率发挥实质性改善的作用更为显著，而非

国有股东委派董事直接参与国企治理对低市场化地区国企投资效率的提升作用较弱。因此，在低市场化地区，应进一步提高非国

有股东在公司经营决策中的影响力和话语权，进而促进国企投资效率的提升。 
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