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混合所有制、股权结构与管理效率

基于国有上市企业的实证分析
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[摘　要]混合所有制改革是提高我国国有企业国际竞争力的重要举措,其核心是合理配置股权结构,提高混合所

有制企业的管理效率.以２０１１－２０１６年２４０家 A股国有上市企业为研究对象,从不同性质参股股东持股比例和

股权集中度两个维度,实证分析混合所有制企业股权结构对管理效率的影响.结果显示:国有参股股东持股比例

与管理效率呈负相关;民营股东持股比例与管理效率之间相关性不显著;金融机构类股东持股比例与管理效率呈

正相关;股权集中度与管理效率呈倒“U”型曲线关系.
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　　对国有企业进行混合所有制改革的目的,是通

过国有资本、集体资本、非公有资本等交叉持股、相
互融合,改善企业的治理结构,从而解决国有企业生

产效率低的问题.混合所有制改革的重点已不再是

“要不要引入非国有资本”,而是“引入多大控制程度

的非国有资本”,以及在改革后的混合所有制企业中

如何分配终极控制权的问题[１].管理效率反映的是

企业管理者的组织运营能力,是体现企业竞争力的

重要指标之一.管理效率高的企业能更好地结合自

身经营情况和外部环境变化,做出最优经营决策[２].
管理效率的提升可以提高产品质量竞争力和改善质

量要素配置状况,从而间接提高企业的全要素生产

率[３].国有企业是处于控制着我国经济命脉的重要

行业和关键领域.在国有企业混合所有制改革的背

景下,研究混合所有制企业股权结构对管理效率的

影响以及如何配置合理的股权结构,对企业提高管

理水平、合理布局资本结构具有一定的现实意义.
鉴于绝大多数的混合所有制企业存在国有控股股

东,或对企业经营决策能产生重大影响的国有股东,
本文将国有企业混合所有制改革置于股权结构分析

框架下,利用２０１１—２０１６年中国 A 股国有上市企

业的数据,在控制其他因素并考虑行业年份固定效

应的基础上,从不同性质参股股东持股比例和股权

集中度两个维度,实证分析混合所有制企业的股权

结构对管理效率的影响.

１　理论分析与研究假设

在混合所有制改革前,传统的国有企业存在产

权界定不清晰、政企权限不分、所有者缺位等问题.
企业产权界定的不清晰和法人治理结构的不合理是

国有企业绩效低下的主要原因.与国有控股企业相

似,国有参股但未必控股的企业同样存在公司治理

机制不够健全等问题[４].企业中的国有参股股东不

能有效行使其法人股东的权利,其“搭便车”的动机,
使得其与控股大股东之间容易形成合谋而非制衡.
在企业参股股东与控股股东之间存在关联关系时,
参股股东持股增加反而会降低企业价值[５].此外,
国有参股股东非但未能改善国有企业的激励机制,
而且加重国有企业的税收性负担,从而降低了公司

绩效[６].所以,国有参股股东持股并没有从本质上

改变公司治理机制,不利于提高企业管理效率.
国有企业存在政府与企业权限不分的问题,其

内部管理具有行政化的特征,内部管理的市场化水

平低,导致企业管理效率低下,难以给企业带来先进

的管理理念或管理模式,激发企业管理机制的创新,
不能在企业管理层很好地发挥管理协同效应.所

以,混合所有制企业国有参股股东持股比例过高不

利于推动企业内部管理由行政化向市场化转型,不



利于从管理机制方面改善企业管理水平,提高管理

效率.于是提出

假设１:混合所有制企业国有参股股东持股比

例与管理效率呈负相关.
民营股东的持股对混合所有制企业管理效率的

影响主要体现在两个方面.一是由于民营股东自身

管理的市场化水平较高,民营股东的持股有利于改

善企业的股权结构,优化公司治理机制,形成有效的

激励机制,促进企业的行政化管理向市场化管理转

型,从而提升企业的管理效率.张维迎[７]认为私有

产权有利于促使国有企业形成有效的激励机制,优
化公司治理结构,从而解决企业绩效低下的问题.
郝阳等[６]发现民营参股能够对国有企业的管理层产

生激励和约束,提高了国有企业的商业化管理水平,
从而提高公司绩效.二是民营资本和国有资本之间

取长补短,发挥各自的优势,使得民营股东与国有股

东在企业管理上发挥协同效应.国有企业可以利用

民营企业的创新意识,借鉴民营企业先进的管理理

念和管理模式,从而激发国有企业管理机制的创新,
提高企业管理效率.张继德[８]认为中国联通通过混

合所有制改革,引入了“互补型”战略投资者,在人力

资源管理、市场营销、财务管理等职能方面发挥协同

效应.于是提出

假设２:混合所有制企业民营股东持股比例与

管理效率呈正相关.
根据委托代理理论,管理者出于自身利益最大

化的考虑,可能会产生道德风险、逆向选择等损害股

东利益的行为,从而降低管理效率.由于企业存在

产权界定不清晰和所有者缺位等问题,导致对管理

层缺乏有效监督,管理层更有动机损害股东利益.
而金融机构类股东,有能力和动机约束管理层的行

为,进而降低代理成本,提高管理效率.孙光国[９]和

李青原[１０]认为,机构投资者作为重要的市场监督力

量,具备改善上市公司股权结构和完善公司治理机

制的能力,能够对管理层发挥监督作用.
民营企业追求利益最大化的目标和企业承担政

策性负担的行为可能存在冲突,导致国有企业进行

混合所有制改革后,增加了国有股东和民营股东利

益冲突的风险.Coffee[１１]认为机构投资者对上市公

司的监督独立于利益冲突.金融机构类股东作为重

要的外部监督机制,相对独立于国有股东和民营股

东,可以约束股东的行为,降低国有股东与民营股东

之间的代理成本,提高企业的管理效率.于是提出

假设３:混合所有制企业的金融机构类股东持

股比例与管理效率呈正相关.
王甄和胡军[１２]认为国有企业的股东与管理层

之间的代理问题严重.企业股权结构的配置,应该

考虑缓解国有企业股东与管理层之间的代理问题.
适度集中不同性质股权相互融合的股权结构,相比

于一股独大的股权结构,更有利于激励和约束管理

层,有利于提高管理效率.适度集中的股权结构,相
比分散的股权结构,可以使国有股东的控股地位保

持不变,尽量避免不同性质的股东为了控制权之争

而破坏公司正常经营,更有利于激励企业高管,提高

企业管理效率.黄建欢[１３]认为国有企业混合所有

制改革不宜过分加强非国有股东的制衡能力,实证

研究也验证了混合所有制企业中国有大股东与非国

有大股东持股比例的差距过小不利于提高公司绩

效.汤谷良和戴璐[１４]通过对“武昌鱼”案例分析认

为,由于国有企业部分民营化,没有控股地位的国有

股东高管丧失控制权,在管理工作方面有“搭便车”
的动机,增加了企业的代理成本.于是提出

假设４:混合所有制企业的股权集中度与管理

效率呈倒“U”型曲线关系.

２　研究设计

２．１　样本选取和数据来源

选取２０１１－２０１６年中国 A 股国有企业上市企

业为研究对象,剔除金融业上市企业、ST上市企业

以及部分数据缺失的上市企业,一共选取了２４０家

样本,获得了１４４０个观测值.本文实证研究采用的

持股比例等数据来源于CCER数据库,财务数据来

源于国泰安数据库(CSMAR).为了避免异常值对

实证结果的干扰,将连续变量在１％的水平上进行

Winsorize缩尾处理.

２．２　变量定义

１)管理效率.将管理效率(ME)定义为营业总

收入除以管理费用比值的自然对数[１５],选取t＋１
期管理效率(ME),以控制股权结构的内生性问

题[１６].

２)股权结构.国有参股股东持股比例(NCＧ
state)是样本企业前１０大股东中除第一大股东外的

其他国有股东持股比例之和;民营股东持股比例

(NCprivate)是前１０大股东中民营股东持股比例之

和;金融机构类股东持股比例(NCfinance)是前１０
大股东中金融机构类股东持股比例之和;股权集中

度用第一大股东持股比例(TOP１)表示.

３)控制变量.本文选用公司规模(SIZE)、资本

结构(LEV)、交易规模(TS)、垄断行业虚拟变量

(MO),行 业 虚 拟 变 量 (IND)和 年 度 虚 拟 变 量

(YEAR)作为控制变量.将交易规模(TS)定义为

营业总收入与资产总额的比值[１７],将企业分类为垄
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断行业和竞争行业[１８]. 上述各变量的定义见表１.
表１　变量定义

变量 说明 具体定义

ME 管理效率 营业总收入除以管理费用比值的自然对数

NCstate 国有参股股东持股比例 前１０大股东中,除第一大股东外的国有股东持股比例之和

NCprivate 民营股东持股比例 前１０股东中民营股东持股比例之和

NCfinance 金融机构类股东持股比例 前１０股东中金融机构类股东持股比例之和

TOP１ 股权集中度 第一大股东的持股比例

SIZE 公司规模 总资产的自然对数

Lev 资本结构 资产负债率

TS 交易规模 营业总收入除以资产总额的比值

MONOPOLY 垄断 属于垄断行业为１,否为０
YEAR 年度 属于该年度为１,否为０
IND 行业 属于该行业为１,否为０

２．３　研究模型

建立模型(１)以检验假设１:
MEi,t＋１ ＝α０ ＋α１NCstatei,t＋α２CONTROLi,t ＋εi (１)

建立模型(２)以验证假设２:
MEi,t＋１ ＝α０ ＋α１NCprivatei,t ＋α２CONTROLi,t ＋εi (２)

建立模型(３)以验证假设３:
MEi,t＋１ ＝α０ ＋α１NCfinancei,t ＋α２CONTROLi,t ＋εi (３)

建立模型(４)以验证假设４:
MEi,t＋１ ＝α０ ＋α１Top１＋α２Top１２

i．t ＋
α３CONTROLi,t ＋εi (４)

３　数据检验与假设检验

３．１　描述性统计

表２是样本企业主要变量的描述性统计结果.
表２　样本企业描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

ME １４４０ ２．７５２１ ０．７７０３ －０．２０１８ ６．１５４０

NCstate １４４０ ０．０７３４ ０．０９７１ ０ ０．５１６７

NCprivate １４４０ ０．０３６０ ０．０６４４ ０ ０．６２２９

NCfinance １４４０ ０．０４１０ ０．０４１１ ０ ０．３１５９

TOP１ １４４０ ０．４１９３ ０．１４０７ ０．１３２４ ０．７５７９
SIZE １４４０ ２３．０２３ １．６２８５ ２０．１９６９ ２７．３８７０

LEV １４４０ ０．５２６６ ０．２０４０ ０．０９３０ ０．９３６０

TS １４４０ ０．８７７７ １．１６１３ ０．０２１７ ２６．４０１９

MONOPOLY １４４０ ０．５７１５ ０．４９５０ ０ １

　　其中,国有参股股东持股比例的均值为０．０７３４,
民营股东持股比例的均值为０．０３６０,金融机构类股

东持股比例为０．０４１０,民营股东的持股比例明显低

于国有参股股东和金融机构类股东.控制变量中垄

断行业的均值为０．５７１５,即有８２３个的研究样本是

垄断行业企业.交易规模均值是０．８７７７,最大值为

２６．４０１９,最小值为０．０２１７,标准差为１．１６１３,说明企

业的交易规模的差异大.第一大股东持股比例均值

为０．４１９３,说明企业股权集中度较高.

３．２　相关性分析

表３是样本企业主要变量间的 Pearson相关系

数.其中,国有参股股东持股比例与管理效率的相

关系数为－０．１０３,说明国有参股股东持股比例与管

理效率负相关,进一步验证假设１;交易规模与管理

效率的相关系数为０．２３９,说明交易规模与管理效率

呈正相 关;垄 断 行 业 与 管 理 效 率 的 相 关 系 数 为

－０．０９２,说明非垄断行业的企业的管理效率优于垄

断行业的企业.因为变量间的相关系数的绝对值均

小于０．６,所以变量间不存在多重共线性的问题.

３．３　回归分析

表４表明回归模型中各变量对管理效率的影响

及其程度.模型(１)的回归结果显示国有参股股东

持股比例与管理效率呈显著负相关,说明企业管理

效率随着国有参股股东持股比例的增加而降低.模

型(２)的回归结果显示民营股东持股比例与管理效

率的相关性不显著,说明民营股东持股未能明显改

善管理效率.这一结果与假设２不符合,可能的原

因有两个方面:一是样本企业描述性统计结果显示,
民营股东持股比例偏低,说明民营股东可能对公司

治理的影响不明显;二是引入具有“互补性”的民营

股东有一定难度,在管理方面与国有股东发挥协同

效应的可能性偏低.模型(３)的回归结果显示,样本

企业中金融机构类股东持股比例与管理效率呈显著

正相关,表明管理效率随着金融机构类股东持股比

例的增加而增加.模型(４)的回归结果显示,股权集

中度与管理效率呈显著倒“U”型曲线关系,并根据

TOP１和 TOP１２的系数分别是２．３５０和－２．８３７,计
算得出第一大股东持股比例的极值点为０．４１４２,说
明当第一大股东持股比例在０~０．４１４２时,企业的

管理效率随着第一股东持股比例的增加而提高,当
第一大股东持股比例大于０．４１４２时,管理效率随着

第一大股东持股比例的增加而降低.第一大股东持

股比例适中有利于管理效率的提升.
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表３　相关性分析

ME NCstate NCprivate NCfinance TOP１ SIZE Lev TS MONOPOLY

ME １．０００ － － － － － － － －
NCstate －０．１０３∗∗∗ １．０００ － － － － － － －

NCprivate －０．１６０∗∗∗ ０．００１ １．０００ － － － － － －
NCfinance ０．０４４ －０．０９６∗∗∗ －０．０９０∗∗∗ １．０００ － － － － －

TOP１ ０．１４３∗∗∗ －０．３０７∗∗∗ －０．２８３∗∗∗ －０．１１３∗∗∗ １．０００ － － － －
SIZE ０．４３２∗∗∗ －０．０５８∗∗∗ －０．２５２∗∗∗ －０．０１０ ０．４１２∗∗∗ １．０００ － － －
Lev ０．４１２∗∗∗ －０．００３ －０．１３９∗∗∗ －０．００３ ０．０７６∗∗∗ ０．５１７∗∗∗ １．０００ － －
TS ０．２３９∗∗∗ ０．００９ －０．０１８ ０．００９ ０．０１０ －０．０７９∗∗∗ －０．０３５ １．０００ －

MONOPOLY －０．０９２∗∗∗ －０．０９６∗∗∗ －０．０９７∗∗∗ －０．０３５ ０．０１４ －０．０１７ －０．１１２∗∗∗ －０．０４７ １．０００

∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示１％ 、５％ 、１０％的显著水平

表４　回归结果分析表

模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４)

NCstate －０．００６４∗∗∗ (－４．２２) － － －
NCprivate － －０．００２９(－１．３１) － －
NCfinance － － ０．００９７∗∗∗ (２．９０) －

TOP１ － － － ２．３５０∗∗∗ (４．２９)
TOP１２ － － － －２．８３７∗∗∗ (－４．３０)
SIZE ０．０８９６∗∗∗ (７．１３) ０．０９２０∗∗∗ (７．２６) ０．０９１０∗∗∗ (７．２２) ０．１０１９∗∗∗ (７．６９)
LEV ０．５５５７∗∗∗ (６．３２) ０．５４９７∗∗∗ (６．２０) ０．５７０２∗∗∗ (６．４６) ０．４９７９∗∗∗ (５．５８)
TS ０．１４９８∗∗∗ (１２．０４) ０．１５２５∗∗∗ (１２．２０) ０．１５２９∗∗∗ (１２．２８) ０．１５４７∗∗∗ (１２．４６)

MONOPOLY －０．８９４９∗∗ (－２．２０) －０．９３５９∗∗ (－２．２８) －０．８７４５∗∗ (－２．１４) －１．０２５∗∗ (－２．５１)
YEAR Controlled Controlled Controlled Controlled
Ind Controlled Controlled Controlled Controlled
N １４４０ １４４０ １４４０ １４４０
R２ ０．６０１４ ０．５９６８ ０．５９８７ ０．６０１７

AdjＧR２ ０．５８６８ ０．５８２０ ０．５８４０ ０．５８６７
括号中为t值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示１％ 、５％ 、１０％的显著水平

３．４　稳健性分析

为了增强研究结论的可靠性,本文进行了稳健

性检验.在上述计量模型的基础上,借鉴余官胜[１９]

等(２０１８)的研究,将管理效率用t＋１期营业成本除

以管理费用比值的自然对数代替,重新验证上述假

设;将模型(４)的第一大股东持股比例(TOP１)替换

为赫芬德尔指数(HHI)即公司前１０位大股东持股

比例的平方和,重新验证假设４.稳健性检验结果

如表５所示,因此前述结论比较稳健.其中,模型

(４)中 TOP１ 和 TOP１２ 的 系 数 分 别 是 ２．６３６ 和

－３．３７３,计算得出第一大股东持股比例的极值点为

０．３９０８,与前述结论近似.
表５　稳健性检验结果

模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４) 模型(４)∗

NCstate －０．００５４∗∗∗ (－３．４８) － － － －
NCprivate － －０．００３８∗ (－１．６５) － － －
NCfinance － － ０．００７∗∗ (１．９５) － －

TOP１ － － － ２．６３６∗∗∗ (４．６８) －
TOP１２ － － － －３．３７３∗∗∗ (－４．９７) －
HHI － － － － １．１５１∗∗∗ (２．６８)
HHI２ － － － － －３．２３３∗∗∗ (－３．８４)
N １４４０ １４４０ １４４０ １４４０ １４４０
R２ ０．６０４０ ０．６０１３ ０．６０１６ ０．６０７７ ０．６００３

AdjＧR２ ０．５８９４ ０．５８６６ ０．５８７０ ０．５８６７ ０．５８５３
模型(４)的第一大股东比例(TOP１)替换为赫芬德尔指数(HHI)

４　结论与启示

４．１　结论

本文基于我国国有企业混合所有制改革,研究

股权结构与管理效率的相关关系.实证结果表明,
混合所有制企业国有参股股东持股比例与管理效率

呈负相关,民营类股东持股比例与管理效率之间不

存在显著相关性,金融机构类股东持股比例与管理
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效率呈正相关关系,股权集中度与管理效率呈倒

“U”型曲线关系.

４．２启示

１)对于国有企业的混合所有制改革,国有参股

股东持股应当谨慎.回归结果表明国有参股股东持

股比例与管理效率呈负相关,国有参股股东持股比

例过高不利于改善企业的管理效率.首先,国有参

股股东持股并没有使混合所有制企业产权变得更加

清晰,没有从根本上改善公司治理结构,形成有效的

激励机制,反而加重了国有股东与管理层之间的代

理成本,从而降低管理效率.其次,国有股东相互之

间在管理方面几乎没有“互补性”,很难发挥协同效

应,不利于提高管理效率.

２)本文之所以未能证实混合所有制企业民营股

东持股比例与管理效率呈正相关的假设,可能是因

为:一是根据描述性统计可知民营股东持股比例偏

低,难以对公司治理产生影响,不能提高管理效率,
刘汉民[２０](２０１８)通过实证研究发现混合所有制企

业非国有股东持股比例的增加不会改善企业绩效,
而非国有股东的董事占比提高有助于改善企业绩

效;二是混合所有制改革的目的是国有资本与非国

有资本之间取长补短,民营股东能否在管理方面发

挥协同效应,很大程度取决于民营股东是否具备“互
补性”.笔者认为,混合所有制改革应当选择具有互

补性的民营股东,特别是战略投资者,适度提高民营

股东的持股比例,或者增加民营股东的董事参与公

司治理.

３)金融机构类股东持股有利于改善企业的管理

效率,说明金融机构类股东是重要的外部治理机制.
国有企业混合所有制改革应当充分发挥资本市场的

监督作用,对管理层和股东的行为进行约束,降低企

业的代理成本.在推进混合所有制改革的同时,也
应当逐渐完善资本市场的制度,使金融机构类股东

能够更好地发挥治理效应.

４)股权集中度与管理效率呈倒“U”型曲线关

系,说明股权适度集中有利于改善管理效率.管理

效率处于最优时,第一大股东持股比例在４０％左

右,说明国有企业进行混合所有制改革,既要降低国

有持股比例,又要保持国有股东的控股地位.
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