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　　内容提要：本文基于２０１３—２０１８年中国Ａ股国有上市公司数据，研究被赋予董事会话语权的非实际控制人对
国有上市公司创新的治理效应。研究结果表明，非实际控制人董事会话语权对国有上市公司创新具有显著的正向

影响，且其拥有的董事会话语权越大，创新投入和发明专利产出越多；从分类、分层角度来看，非实际控制人董事会

话语权对创新的治理效应在商业竞争类和地方国有上市公司更为显著；机制检验结果表明，高管薪酬是非实际控

制人董事会话语权影响创新的重要路径；当实际控制人存在掏空行为时，非实际控制人董事会话语权对创新投入

和发明专利产出的影响更为显著；同时，股权制衡度和非实际控制人性质也会影响非实际控制人董事会话语权对

创新的治理效应。
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　　一、问题提出与文献综述

创新是社会进步的灵魂，是引领发展的第一动力，也是国家经济增长的驱动力和长期竞争优势的决定

性因素［１－２］。党中央、国务院高度重视科技创新，党的十八大报告提出“科技创新是提高社会生产力和综合

国力的战略支撑，必须摆在国家发展全局的核心位置”，并作出“实施创新驱动发展战略”的重大决策部署；

党的十九大报告再次强调，从２０２０年到２０３５年，“在全面建成小康社会的基础上……跻身创新型国家前

列”，到２０５０年要“建成富强民主文明和谐美丽的社会主义现代化强国”。当前中国科技发展正在进入由量

的增长向质的提升的跃升期，步入以跟踪为主转向跟踪与并跑、领跑并存的新阶段。２０１９年，全社会研发支出

达２０１７万亿元，占国内生产总值（ＧＤＰ）比重为２．１９％，科技进步贡献率达到５９．５％；世界知识产权组织评估

显示，中国创新指数位居世界第 １４。２０２０年，自然指数（ＮａｔｕｒｅＩｎｄｅｘ）年度榜单显示，中国贡献份额在
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２０１５—２０１９年增加了６３．５％，是世界上增长最快的国家。但不可否认的是，中国科技基础仍然薄弱，科技创

新能力特别是原创能力还有待提高，许多产业仍处于全球价值链的中低端。２０２０年，《中共中央关于制定国

民经济和社会发展第十四个五年规划和二○三五年远景目标的建议》强调，“强化企业创新主体地位，促进

各类创新要素向企业集聚”“激励企业加大研发投入”“发挥大企业引领支撑作用”。国有企业作为中国国民

经济的中流砥柱，是科技创新的重要主体，然而，现有研究表明国有企业研发创新投入强度仍然不足［３］。因

此，在创新驱动发展战略下，如何提高国有企业的创新意愿和创新能力进而提高创新产出将直接影响国家

整体的创新水平。

党的十八届三中全会明确提出“积极发展混合所有制经济”，党的十九大报告强调“深化国有企业改革，

发展混合所有制经济，培育具有全球竞争力的世界一流企业”，因此，混合所有制改革成为现阶段国有企业

改革的重要突破口［４］。混合所有制改革最直接的表现就是在保持国有资本控股地位的前提下，引入非实际

控制人，实现国有资本与非国有资本交叉持股、相互融合，将国有资本的优势与民营资本灵活的市场机制优

势相结合，推动国有企业行政型治理向经济型治理转型［５］。但是目前中国混合所有制改革多停留在股权层

面的形式混合，没有充分发挥非实际控制人在推动国有企业治理转型中的重要作用，而非实际控制人委派

董事进入董事会是混合所有制改革从形式向实质转变的重要表现。董事会是企业的决策机构，也是各方股

东权力博弈的主战场。非实际控制人在董事会占有一席之地：首先，在董事会博弈中非实际控制人具备了

话语权，出于自身利益的考虑，在董事会决策中会积极发声，与实际控制人形成权力制衡［６］，缓解国有企业

代理链过长和所有者缺位问题［７］，加强对经理层和实际控制人的监督，减轻内部人控制，抑制管理层和实际

控制人的自利行为［８］，并内部化控制权私人收益［９］；其次，在权力分享与博弈中，非实际控制人既可以通过

股东大会投票，也可以通过董事会提案及表决通道“发声”实现“用手投票”［１０］，尤其在企业制定经营目标和

资源配置的决策中，利用董事会获取的内部信息优势，从市场化角度积极建言献策［１１］，降低政府的行政干

预，减少国有企业“内部治理外部化”现象［１２］，推动国有企业治理转型。

在非实际控制人委派董事的治理效果方面，已有研究发现，非实际控制人委派董事能够改善国有企业

内部控制质量［１３］、提高会计信息可靠性与可比性及企业绩效［１４－１７］、改善国有企业高管薪酬业绩敏感性［１８］、

抑制高管腐败［１９］、降低审计收费［２０］、提高投资效率［２１］、提升股利平稳性［２２］，以及实现国有资产的保值增

值［２３］。显然，非实际控制人委派董事在国有企业发挥了重要的治理作用。在非实际控制人对创新的影响方

面，目前大部分研究主要集中在股权集中度［２４－２７］、所有权性质［２８－２９］、股权融合度［３０］等股权结构安排方面，

部分学者从非控股股东参与决策积极性［１１］、非国有股东的治理效应［２１，２９－３０］、控制权配置［３１－３２］等股权治理

角度对创新进行了探讨，而鲜有文献从非实际控制人委派董事的治理机制角度来探讨国有企业的创新问

题，且已有的从非国有股东角度的研究也并没有达成一致意见。而事实上，在混合所有制改革背景下，从非

实际控制人委派董事的治理机制角度来探讨国有企业创新问题是十分重要且必要的。首先，单纯从非国有

股东或者非控股股东角度进行探讨，忽略了控股股东与非控股股东、国有股东与非国有股东之间可能存在

的控股关系、关联关系或一致行动关系；其次，目前已有的非实际控制人董事会话语权对创新影响的研究较

少探讨其作用机制；再次，已有的非实际控制人董事会话语权对创新影响的研究尚未达成一致意见，可能与

非实际控制人未准确界定有关。

区别于已有的研究，本文的主要贡献在于：第一，拓展了国有企业创新影响因素的研究视角。以往非实

际控制人的研究仅集中于非国有股东或非控股股东，忽略了非国有股东或非控股股东与国有实际控制人之

间可能存在的控股关系或一致行动关系，加之国有上市公司中仍存在大量与控股股东归属于不同控制集团
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的国有非实际控制人，因此单纯从非国有股东或非控股股东角度进行探讨并不能充分反映非实际控制人可

能存在的治理效应。基于此，本文在准确界定非实际控制人的基础上，探讨非实际控制人董事会话语权对

创新的治理效应，进一步拓展了国有企业创新影响因素的研究视角。第二，梳理导致现有研究中不一致结

论的原因，为非实际控制人董事会话语权影响企业创新的结论提供进一步的实证支持。目前关于非实际控

制人董事会话语权对创新的影响研究尚未达成一致意见。一方面，有学者研究表明非国有股东委派董监事

会产生堑壕效应，强化管理层短视，从而抑制国有企业创新［３０－３１］；另一方面，也有学者研究表明非国有股东

具备董事会话语权，不仅能够促进国有企业的创新投入，也有利于增加国有企业的创新产出［３２－３５］。已有的

非实际控制人董事会话语权对创新影响研究结论的不一致性，可能是由于现有研究多从非国有股东委派董

事角度进行探讨，忽略了非国有股东与国有实际控制人之间可能存在的控股关系或一致行动关系，因此，本

文在系统梳理股东之间关系的基础上，从非实际控制人董事会话语权角度探讨其对创新的影响，支持了现

有的非国有股东委派董事正向影响创新的研究结论。第三，进一步拓展了非实际控制人董事会话语权对创

新的影响机制与情境研究。以往研究较少探讨非实际控制人董事会话语权对创新的影响路径，本文从高管

薪酬角度丰富了非实际控制人董事会话语权对创新影响的路径研究。同时，本文还从掏空行为和股权制衡

角度拓展了非实际控制人董事会话语权对创新影响的情境。

本文余下部分的安排如下：第二部分是理论分析和研究假设；第三部分是研究设计；第四部分为实证结

果分析，包括主要变量的描述性统计、主回归分析和稳健性检验；第五部分为进一步分析，包括机制检验、第

二类代理成本、非实际控制人与实际控制人的股权制衡度对创新的影响分析；第六部分为研究结论和启示。

　　二、理论分析和研究假设

　　（一）非实际控制人董事会话语权与国有企业创新

国有企业作为国家重要的创新主体，其创新投入和产出的增加对于建设创新型国家具有重要作用。在

当前国家创新战略驱动下，国有企业创新活动活跃。但是，国有企业行政型治理模式的存在和特殊使命，导

致国有企业缺乏企业家精神和创新动力，创新能力不高［３５］。国有企业在中国经济中不仅肩负着经济使命，

而且肩负着社会和政治使命。国务院国有资产监督管理委员会在委派国有企业高管时，更加看重其行政能

力，因此，国有企业高管选聘与激励的“官员制”导致“官本位”而非“企业家本位”。同时，任期制和行政性

考核激励方式的存在，使得“官本位”思想下的“官员制”高管更多地关注短期效益和行政职位晋升，更愿意

进行“短平快”的模仿式创新［３５］，而不愿意进行周期长、投资多、见效慢且风险高的长期创新投资及发明专

利创新［３６］，导致国有企业发明专利产出普遍低下；另外，由于国有企业与政府关系密切，政府为实现其政治

目标和社会目标，可能存在将政策性负担强加给国有企业的情况，导致国有企业在承担较多的政策性负担

的情况下，可能会放弃投入大、风险高的发明专利创新项目。已有研究表明，在国家创新驱动发展战略导向

下，国有上市公司对研发的重视程度比较高，中央及地方国有上市公司投入均值高于全部上市公司投入均

值，而从研发投入与营业收入的相对比例来看，国有上市公司相对比例均值却低于全部上市公司，说明目前

国有上市公司创新强度和效率仍有待提高［３］。

自党的十八届三中全会明确提出积极发展混合所有制经济以来，混合所有制改革成为现阶段国有企业

改革的重要突破口［４］。通过混合所有制改革，国有企业引入多种所有制经济，实现了多种性质股权的相互

融合，并借助国有资本的资本优势与民营资本的灵活市场机制优势，从而产生“１＋１＞２”的治理效果［４］，而
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非实际控制人进入后的权力分享与博弈机制有助于实现与国有实际控制人的权力制衡，以解决国有企业长

期存在的代理链过长、所有者缺位、政府干预、信息不对称等问题。非实际控制人参与国有企业治理的途径

主要包括董事会投票和股东大会投票两种方式。但是由于目前国有股仍然存在“一股独大”现象，非实际控

制人在国有上市公司中持股比例相对较低，且在股东大会投票表决中“发声”能力仍然有限，往往最终“用脚

投票”而非“用手投票”。董事会具有参与公司战略决策和监督高管的作用［３７－３８］，在现代公司治理中发挥着

非常重要的作用［２１，３９－４０］。因此，在混合所有制改革中，非实际控制人保护自身利益最好的方式就是委派董

事进入公司董事会［４１］。

首先，已有研究表明，在董事会决策中，非实际控制人任命董事更有可能对董事会提案提出异议［８］。非

实际控制人进入董事会，在董事会决策中拥有话语权，能够更有效地提高各不同性质主体尤其是国有与非

国有主体之间的相互制衡程度，推动国有企业治理从行政型向经济型转变［１２］，确保国有企业的市场主体地

位，降低政府干预及经营目标和资源配置的行政化，减少国有企业的政策性负担，纯化其经济目标，提高资

源配置效率［４２］。尤其是处于激烈竞争环境中的非实际控制人，对市场竞争的反应速度更快，逐利天性使其

更加关注经济目标，为保证自有投资的保值增值，非实际控制人董事会促使国有企业识别和把握市场、政策

及技术革新机遇，加大创新投入力度；同时，非实际控制人会在国有企业创新决策的制定中积极发声，对国

有企业因政治与社会目标及管理层政绩考虑导致的模仿式创新的投资偏好提出异议，促使企业在创新项目

的选择上更多地考虑经济目标，增加有助于企业长期效益最大化的发明专利创新投资；另外，由于国有企业

中存在严重的第二类代理问题［８，４３］，非实际控制人有强烈的动机对实际控制人进行监督，缓解所有者缺位和

一股独大等问题，抑制实际控制人隧道挖掘和资金占用行为，确保企业创新投资所需资金。

其次，非实际控制人董事利用其在董事会会议中的提案权和表决权，在高管选聘和激励政策制定中积

极发声，降低高管任免和激励的行政化，提高市场选聘高管的比例，强化创新导向的薪酬激励机制，避免高

管的短视行为和“官本位”风险，降低高管对创新失败风险的厌恶程度，提高其创新意愿。同时，通过市场机

制选聘的高管更具企业家精神，其出于自身职业生涯的考虑和在创新激励机制引导下，会更多地关注创新

活动，增加企业创新投资力度。

再次，非实际控制人通过参与董事会活动能够获取更多信息，利用信息优势，在企业各项重大经营决策

中积极建言献策［１１］，并出于自利动机，促使企业在战略决策制定中更多地考虑长远经济目标。由于技术创

新是提升企业竞争力的重要手段，非实际控制人为实现长期价值最大化的经营目标会充分利用国有资本的

政治及经济资源优势，缓解自身创新中的融资和技术约束问题。出于理性经济人的考虑，非实际控制人董

事更愿意进行有利于增强企业竞争力和长远发展的发明专利创新投资，以获取更高的长期投资收益。

据此，本文提出以下假设：

假设Ｈ１：当非实际控制人拥有董事会话语权时，国有企业创新投入增加，且非实际控制人拥有的董事会

话语权越大，创新投入越大。

假设Ｈ２：非实际控制人拥有董事会话语权可以提高国有企业发明专利创新产出，且非实际控制人拥有

的董事会话语权越大，发明专利创新产出越高。

　　（二）分类治理与层级属性的调节效应

混合所有制改革的核心为混资本、混机制［３０］。由于国有资本功能的特殊性、中央和地方国有企业资源

禀赋的差异，企业的治理机制也存在差异。企业运行有其内在的基本逻辑，企业使命不同，决定了企业战略
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定位、战略内容、组织结构、运行效率的不同，实现国家使命是国有企业生存发展的基本理由［４４］。在转型经

济阶段，除了承担着弥补市场失灵的社会使命之外［４５］，中国国有企业还承担着实现中华民族伟大复兴、国有

资本保值增值的经济使命和巩固社会经济制度、保证国家经济安全的政治使命，而“国家使命冲突”正是现

阶段国有企业众多问题的深层原因［４４］，因此，应引入分类治理理念，根据使命、地位、目标的不同确定差异化

的国有企业治理思路［５，２９，４４－４５］。

从分类监管的角度来看，２０１３年党的十八届三中全会审议通过的《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，“准确界定不同国有企业功能”。２０１５年，《关于国有企业功能界定与分类的指导

意见》将国有资本分为商业类和公益类，这标志着国有企业进入分类监管与治理的新时期。由于特定功能

类国有企业承担着巩固社会主义基本经济制度的任务，关键职位仍由政府任命，受政府管制程度相对较高，

行政型治理更加突出，即使非实际控制人进入并委派董事参与董事会治理，其在重大决策方面的“实质话语

权”仍难以保证。而商业竞争类国有企业主要功能是实现国有资产的保值增值，采用经济型治理模式，强调

以市场调节为基础的自主治理［４］，利用市场化机制进行人才选聘，高管由职业经理人构成，受政府管制程度

比较低，非实际控制人相对容易进入，且委派董事进入董事会的可能性较高，能够深入地参与到国有企业的

经营决策中，为实现自身长期价值最大化会更多地利用国有企业的资源优势来进行创新。

从企业的层级来看，中央层级的国有企业，一般更多地涉及国家经济安全和主导国民经济命脉的行业，

其使命和战略定位往往不同于地方国有企业，其承担的政治使命更多，经营活动更加复杂，混合所有制改革

难度也更大，其高管的任免往往是由中央政府控制的。这种情况下，非实际控制人委派董事进入的可能性

更低［６，１８，３０］，其对创新产生的治理作用更有限。而地方国有企业承担的政治任务更多地表现在税收和就业

等方面，市场在资源配置和高管选聘中发挥的作用更大，混合所有制改革的难度相对更小，非实际控制人更

容易获得更高的持股比例和委派董事进入董事会，拥有更多话语权的非实际控制人能够更有效地抑制实际

控制人和经理层的利益侵占和短视行为，更有利于企业做出正确的创新决策。

据此，本文提出以下假设：

假设Ｈ３：相对于特定功能类国有企业，商业竞争类国有企业非实际控制人拥有董事会话语权会更多地

进行创新。

假设Ｈ４：相对于中央国有企业，地方国有企业非实际控制人拥有董事会话语权会更多地进行创新。

　　三、研究设计

　　（一）样本选取与数据来源

自党的十八届三中全会明确提出要积极发展混合所有制经济开始，混合所有制改革已然成为现阶段国

有企业改革的重要突破口，混合所有制改革的大力推行为非实际控制人进入国有上市公司提供了可能。因

此，本文以２０１３—２０１８年Ａ股国有上市公司为研究样本，并采用以下标准对样本进行筛选：（１）剔除金融行

业上市公司样本；（２）剔除 ＳＴ、ＰＴ样本；（３）剔除无实际控制人的样本；（４）剔除主要变量缺失的样本。此

外，本文对主要连续变量在１％的水平上进行了缩尾处理，通过样本筛选，最终得到５０３１个样本观测值。

非实际控制人董事会话语权数据通过手工搜集、整理国有上市公司年报方式获取，借鉴蔡贵龙等

（２０１８）［１８］的做法，对国有企业股东关系进行了重新梳理以确定其控制权结构。首先，根据国有上市公司年

报披露的前十大股东梳理股东间的关联关系及一致行动关系。如果不同股东有相同的实际控制人或存在
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一致行动关系，则将其视为同一股东。其次，根据国有上市公司实际控制人，将前十大股东划分为实际控制

人与非实际控制人。借鉴蔡贵龙等（２０１８）［１８］的做法，本文对非实际控制人委派董事判断如下：如果为法人

股东，以国有上市公司董事是否在股东单位任职为依据，若其在股东单位任职，视为该股东委派；对于自然

人股东，如果自然人股东在上市公司董事会任职，则视为该自然人委派。根据股东关系进行了梳理，将属于

不同股东的股权和董事会席位进行整合，划分为不同的股东集团，以方便后面对不同性质非实际控制人影

响的讨论。企业创新投入数据来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库，发明专利数据来自中国研究数据服务平台

（ＣＮＲＤＳ）数据库，其他数据来源于国泰安数据库。

　　（二）模型设定与变量定义

为了检验假设Ｈ１和假设Ｈ２，本文构建了以下回归模型：

ｒｄ＿ｒａｔｉｏｉｔ＋１ ＝β０＋β１×｛ｓｅａｔ１ｉｔ／／ｓｅａｔ２ｉｔ｝＋ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋∑ｙｅａｒ＋∑ｉｎｄｃ＋εｉｔ （１）

ｐａｔｅｎｔｉｔ＋１ ＝β０＋β１×｛ｓｅａｔ１ｉｔ／／ｓｅａｔ２ｉｔ｝＋ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋∑ｙｅａｒ＋∑ｉｎｄｃ＋εｉｔ （２）

其中，模型（１）采用普通最小二乘（ＯＬＳ）模型回归，模型（２）采用泊松回归，ｉ和 ｔ分别表示公司和年份，

ε为回归模型残差。

被解释变量为研发创新，包括创新投入和发明专利产出。借鉴已有的研究［２６，３０，４６－４９］，本文分别以 ｔ＋１

期的研发支出与营业收入的比值（ｒｄ＿ｒａｔｉｏ）和发明专利获得数量（ｐａｔｅｎｔ）来衡量国有上市公司的创新投入和

发明专利产出。

解释变量为非实际控制人董事会话语权，包括董事会话语权有无（ｓｅａｔ１）和董事会话语权相对比例

（ｓｅａｔ２）。一般而言，非实际控制人董事会话语权主要源于持有股份和拥有董事会席位，而单纯持有股份难

以保证非实际控制人的实质性话语权，只有委派董事进入董事会，实质性地参与到国有企业重要经济事项

的决策制定中，才能真正发挥非实际控制人的治理效应。因此，借鉴已有研究［１０，１８］，本文以非实际控制人委

派董事席位数量情况衡量其董事会话语权。如果非实际控制人委派董事进入国有上市公司董事会，则董事

会话语权有无取值为１，否则为０。非实际控制人委派越多董事进入董事会，其制衡能力越强，相应的话语权

就越大，因而用非实际控制人委派董事人数占董事会除独立董事以外的董事会人数的比例来衡量董事会话

语权的相对比例。同时，考虑到后续研究，本文还用同样方式确定了非实际控制人董监事会话语权，作为解

释变量的替代变量进行稳健性检验。

国有企业的分类变量，本文参考了夏立军和陈信元（２００７）［２９］、黄群慧和余菁（２０１３）［４４］、魏明海等

（２０１７）［４５］的做法，考虑到中国国有上市公司是国有企业的下层企业，其经营的主要目标是实现利润最大

化，政府放权意愿比较高，不符合公益类国有企业的职能定位，因而本文将国有上市公司划分为商业竞争类

和特定功能类。并且，本文构造了国有企业分类虚拟变量（ｆｅｎｌｅｉ），如果国有上市公司为商业竞争类，则赋值

为１，否则为０；同时，还构造了层级分类虚拟变量（ｃｅｎｇｊｉ），如果国有上市公司为中央层级，则赋值为１，否则

为０。

此外，根据已有文献［１１，３０，４６－５１］，本文还控制了以下可能影响国有上市公司创新的变量：企业规模（ｓｉｚｅ）、

资产负债率（ｌｅｖ）、资产收益率（ＲＯＡ）、现金资产比率（ｃａｓｈｒ）、增长率（ｇｒｏｗｔｈ）、资本支出（ｅｘｐｅｎｄ）、市场竞争

程度（ｍａｒｋｅｔ）、应收账款和存货周转率（ＡＲ＿ｉｎ）、董事会人数（ｌｎｂｏａｒｄ）、独立董事占比（ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｅ）、两职兼任

情况（ｄｕａｌｉｔｙ）、第一大股东持股比例（Ｌ＿ｒａｔｅ）、企业上市年龄（ａｇｅ）、地区（ａｒｅａ）。此外，本文还控制了年份

（ｙｅａｒ）和行业（ｉｎｄｃ）虚拟变量，以控制年度和行业效应。各变量的定义详见表 １。
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表１　变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 创新投入 ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｔ＋１期的研发支出／营业收入

ｌｎＲＤ ｔ＋１期的研发支出加１的自然对数

发明专利产出 ｐａｔｅｎｔ ｔ＋１期的发明专利授权数量

解释变量 非实际控制人董事会话语权有无 ｓｅａｔ１ 非实际控制人是否存在董事席位虚拟变量

非实际控制人董事会话语权比例 ｓｅａｔ２ 非实际控制人董事人数与除独立董事以外的董事会人数的比值

非实际控制人董监事权力有无 ｓｅａｔ３ 非实际控制人是否存在董监席位虚拟变量

非实际控制人董监事权力比例 ｓｅａｔ４ 非实际控制人董监事人数与除独立董事以外的董监事会人数的比值

控制变量 企业规模 ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 ｌｅｖ 期末负债／总资产

资产收益率 ＲＯＡ 净利润／总资产

现金资产比率 ｃａｓｈｒ 现金流量净额／总资产

资本支出 ｅｘｐｅｎｄ 本年度构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金／总资产

增长率 ｇｒｏｗｔｈ （本年营业收入－上年营业收入）／上年营业收入

市场竞争程度 ｍａｒｋｅｔ 销售费用／营业收入

应收账款和存货周转率 ＡＲ＿ｉｎ （期末应收账款净额＋存货金额）／总资产

董事会人数 ｌｎｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

独立董事占比 ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｅ 独立董事人数／董事会总人数

两职兼任情况 ｄｕａｌｉｔｙ 虚拟变量，存在两职兼任为１，不存在为０

企业上市年龄 ａｇｅ 企业自上市之日起到年报日

第一大股东持股比例 Ｌ＿ｒａｔｅ 第一大股东持股数／总股数

地区 ａｒｅａ 企业所处地区（东部＝１、中部＝２、西部＝３、东北＝４）

行业 ｉｎｄｃ 企业所处行业

年份 ｙｅａｒ 年份

　　四、实证结果与分析

　　（一）描述性统计与分析

表２报告了主要变量的描述性统计结果。从表中可以看出，在创新投入方面，国有上市公司创新投入

（ｒｄ＿ｒａｔｉｏ）均值为２．２７５，中位数为１．１１０，说明一半以上国有上市公司创新投入处于较低水平；创新投入的最

小值为０．０００，最大值为１４．７９０，标准差为２．９２２，说明国有上市公司之间创新投入差距比较大，甚至有些国

有上市公司没有创新投入。在创新产出方面，国有上市公司发明专利授权数量均值为８．０００，中位数为

０．０００，说明至少有一半国有上市公司年度专利授权量为０，国有上市公司之间的创新产出差距比较大，国有

上市公司作为国家创新驱动发展战略的重要主体仍任重而道远。
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由表２可知，ｓｅａｔ１的均值为０．３６５，表明样本期间中国有３６．５％的国有上市公司非实际控制人拥有

董事会席位。进一步地，ｓｅａｔ２的均值为０．０９６，意味着样本期间非实际控制人的董事会席位数量占除独

董外董事总人数的９．６％，低于样本期间非实际控制人股权均值的１５．０８％，说明相对于非实际控制人在

国有上市公司中所持有的股份而言，非实际控制人虽具有了一定的董事会话语权，但董事会话语权仍然

偏低，反映了目前混合所有制改革仍停留在股权混合层面，而混改后的控制权配置问题仍有待完善。另

外，本文还对ｓｅａｔ３进行了统计，结果表明，有４０．２％的非实际控制人拥有董监事会权力，说明部分非实际

控制人虽不具有董事会话语权，但可能在监事会占有一席之地，但ｓｅａｔ４占比为８．４％，低于董事会话语权

占比。

表２　变量描述性统计

变量 样本 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ５０３１ ２．２７５ １．１１０ ２．９２２ ０．０００ １４．７９０

ｐａｔｅｎｔ ５０２４ ８．０００ ０．０００ ５８．７９０ ０．０００ １７９９．０００

ｓｅａｔ１ ５０３１ ０．３６５ ０．０００ ０．４８１ ０．０００ １．０００

ｓｅａｔ２ ５０３１ ０．０９６ ０．０００ ０．１４７ ０．０００ ０．６００

ｓｅａｔ３ ５０３１ ０．４０２ ０．０００ ０．４９０ ０．０００ １．０００

ｓｅａｔ４ ５０３０ ０．０８４ ０．０００ ０．１２５ ０．０００ ０．６６７

ｓｉｚｅ ５０３１ ２２．８５０ ２２．６８０ １．３８４ ２０．１４０ ２６．７７０

ｌｅｖ ５０３１ ０．５０２ ０．５１１ ０．２０１ ０．０８３ ０．９２５

ＲＯＡ ５０３１ ０．０３０ ０．０２７ ０．０４６ －０．１４０ ０．１７３

ｃａｓｈｒ ５０３１ ０．１４７ ０．１１９ ０．１０８ ０．０１１ ０．５５３

ＡＲ＿ｉｎ ５０３１ ０．２５７ ０．２２２ ０．１８７ ０．０００ ０．８９９

ｅｘｐｅｎｄ ５０３１ ０．０３９ ０．０２８ ０．０３８ ０．０００ ０．２０１

ｇｒｏｗｔｈ ５０３１ ０．１２６ ０．０６９ ０．３８４ －０．４９５ ２．５９１

ｍａｒｋｅｔ ５０３１ ０．０５４ ０．０３４ ０．０６２ ０．０００ ０．３２０

ｌｎｂｏａｒｄ ５０３１ ２．１９７ ２．１９７ ０．１９４ １．６０９ ２．７０８

ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｅ ５０３１ ０．３７５ ０．３３３ ０．０６３ ０．２７３ ０．６２５

ｄｕａｌｉｔｙ ５０３１ ０．０９６ ０．０００ ０．２９５ ０．０００ １．０００

Ｌ＿ｒａｔｅ ５０３１ ３９．２６０ ３８．０１０ １５．１１０ ４．１６０ ８９．０９０

ａｇｅ ５０３１ １９．８９０ ２０．０００ ４．８９６ ６．０００ ３３．０００

表３报告了国有上市公司是否存在非实际控制人董事对创新影响的差异。由表３可知，当国有上市公

司存在非实际控制人董事时，其创新投入和专利产出均值均高于不存在非实际控制人董事的公司，且均值

差异在１０％的水平上显著，初步说明非实际控制人董事对国有上市公司创新存在正向影响，支持本文的假

设Ｈ１和假设Ｈ２。
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表３　是否存在非实际控制人董事对国有上市公司创新的差异对比

变量
无非实际控制人董事 存在非实际控制人董事 差异检验

样本量 均值 样本量 均值 均值差异 ｔ值

ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ３１９５ ２．２２０ １８３６ ２．３７３ －０．１５３ －１．７９０

ｐａｔｅｎｔ ３１９０ ６．７８４ １８３４ １０．１２０ －３．３３１ －１．９３４

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。后表同。

从控制变量来看，国有上市公司中企业规模（ｓｉｚｅ）、第一大股东持股比例（Ｌ＿ｒａｔｅ）、年龄（ａｇｅ）总体差异

比较大，其他控制变量总体差异比较小。本文还统计了各主要变量两两之间的相关系数，皮尔森（Ｐｅａｒｓｏｎ）

系数绝对值均小于０．５，说明各变量之间不存在严重的多重共线性问题。同时，本文还做了方差膨胀因子

（ＶＩＦ）检验，方差膨胀因子均值为１．３，各变量方差膨胀因子均小于２，进一步说明各变量之间不存在严重的

多重共线性问题。

　　（二）主回归分析

１．非实际控制人董事会话语权与企业创新

表４列示了国有上市公司非实际控制人董事会话语权对企业创新投入影响的回归结果。列（１）显示，

国有上市公司非实际控制人董事会话语权的有无与企业创新投入之间显著正相关（β＝０．３４８，Ｐ＜０．０１），说

明在国有上市公司中，当非实际控制人拥有董事会话语权，并能够实际“发声”时，企业创新投入越多。列

（２）显示，国有上市公司非实际控制人董事会话语权的相对比例与企业创新投入显著正相关（β＝１．０２９，

Ｐ＜０．０１），说明非实际控制人董事会话语权越大，国有企业创新投入越多，假设 Ｈ１得到验证。这证明了非

实际控制人的董事会话语权对非实际控制人及经理层可以产生有效的治理作用［１０，１８，３９］。这说明混合所有制改

革后，国有企业通过引入多种性质的资本，有效缓解了国有上市公司由于委托代理链条过长及所有者缺位导致

的创新效率缺乏问题。同时，非实际控制人在董事会占有一席之地，也有效地抑制了国有控股企业高管的自利

动机和短视行为，优化企业的内部资源配置［５０］，促进了有利于增强企业竞争力和长期价值最大化的创新投资。

表４中还列示了非实际控制人董事会话语权对企业发明专利创新产出的影响。列（３）显示，国有上市

公司非实际控制人是否拥有董事会话语权与企业发明专利的授权数量之间存在正相关关系（β＝０．６９９），并

在１％的水平上显著。这说明在国有上市公司中，当非实际控制人拥有董事会话语权时，会显著增加发明专

利创新产出水平。列（４）表明，非实际控制人董事会话语权的相对比例与发明专利创新产出之间正相关

（β＝２．０５１），并在１％的水平上显著，说明非实际控制人董事会话语权越大，国有上市公司发明专利授权数

量越多。上述结果验证了假设Ｈ２，即非实际控制人拥有董事会话语权时，可以有效抑制管理层“官本位”思

想和减轻国有上市公司的政策性负担，减少“短平快”的模仿性创新，增加发明专利创新。同时，非实际控制

人拥有的董事会话语权相对比例越大，发明专利授权数量越多。

表４　非实际控制人董事会话语权与企业创新

变量
ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３） （４）

ｓｅａｔ１ ０．３４８ ０．６９９

（４．８１０） （０．１４７）

ｓｅａｔ２ １．０２９ ２．０５１

（４．３６０） （０．４４８）
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表４（续）

变量
ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３） （４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 控制 控制 控制 控制

常数项 ３．４６０ ３．４５８ －３０．７６０ －３１．５１０

（４．１７０） （４．１６０） （１．５２８） （１．５６５）

观测值 ５０３１ ５０３１ ５０２４ ５０２４

Ｒ２ ０．３７２　　 ０．３７２　　 — —

Ｆ ８４．６７３ ８４．４８５ 　　— 　　—

伪Ｒ２ —　 —　 ０．６０８ ０．６０７

　　注：列（１）、列（２）括号内为ｔ值，列（３）、列（４）括号内为稳健标准误。表５、表６、表８、表１０和表１１同。

２．非实际控制人董事会话语权、分类治理与企业创新

表５报告了在分类治理下，非实际控制人董事会话语权与企业创新之间的关系。由表５可以看出，

对商业竞争类国有上市公司而言，首先，从创新投入角度来看，非实际控制人是否拥有董事会话语权及其

董事会话语权的相对比例均与创新投入正相关（前者 β＝０．４６１，后者 β＝１．３１４），且在 １％的水平上显

著。这表明，在商业竞争类国有上市公司中，当非实际控制人拥有董事会话语权时，创新投入增加，且其

拥有的董事会话语权越大，创新投入越多。其次，从发明专利创新产出角度来看，非实际控制人拥有董事

会话语权与发明专利授权数量之间正相关（β＝０．７４０），且在１％的水平上显著；非实际控制人董事会话语

权的相对比例与发明专利产出正相关（β＝１．９３１），且在１％的水平上显著。这说明商业竞争类国有上市公司

董事会引入非实际控制人董事能够对创新产生有效的治理作用。对特定功能类国有上市公司而言，非实际控

制人的董事会话语权有无及相对比例与创新投入和发明专利创新产出之间负相关且均不显著。上述结果支持

了假设Ｈ３。这说明特定功能类上市公司主业处于关系国家安全、国民经济命脉的重要行业和关键领域，承

担重大专项任务，部分高管由政府任命，因而非实际控制人治理效应比较有限；而商业竞争类国有上市公司

主业处于充分竞争行业和领域，市场化水平比较高，主要关注经营目标，非实际控制人比较容易进入并取得

话语权，能够在公司创新决策中发表意见，从而有效发挥治理作用。

表５　分类治理下非实际控制人董事会话语权与企业创新

变量

商业竞争类 特定功能类

ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）

ｓｅａｔ１ ０．４６１ ０．７４０ －０．０８１ －０．０２８

（４．８２０） （０．０１４） （－１．０９０） （０．０４９）

ｓｅａｔ２ １．３１４ １．９３１ －０．１６３ －０．１７５

（４．３２０） （０．４２５） （－０．６３０） （０．７９１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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表５（续）

变量

商业竞争类 特定功能类

ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）

常数项 ２．１２７ ２．０７３ －２７．１９０ －２８．２００ ０．３５１ ０．３１２ －３１．６８０ －３１．６５０

（１．８５０） （１．８００） （０．４０６） （１．２９５） （０．４２０） （０．３７０） （０．４３６） （１．７８３）

观测值 ３４７９ ３４７９ ３４７６ ３４７６ １５５２ １５５２ １５４８ １５４８

Ｒ２ ０．３６２　　 ０．３６１　　 — — ０．３５５　　 ０．３５５　　 — —

Ｆ ６３．１５２ ６２．９１９ — — ３１．０６８ ３１．０２３ 　— 　—

伪Ｒ２ —　 —　 　　０．６５３ 　　０．６５０ — — 　　０．８０８ 　　０．８０８

３．非实际控制人董事会话语权、层级属性与企业创新

表６报告了不同层级属性国有企业非实际控制人董事会话语权与企业创新的关系。由表６可以看出，

一方面，对于中央层级的国有上市公司而言，非实际控制人拥有董事会话语权与企业创新投入之间不相关，

但是当非实际控制人拥有的董事会话语权占比越大时，企业创新投入越多（β＝０．７５５），并在１０％的水平上

显著；从发明专利创新产出的角度来看，非实际控制人董事会话语权有无及相对比例与发明专利创新产出

正相关，并在１％的水平上显著。另一方面，对于地方层级的国有上市公司而言，非实际控制人拥有董事会

话语权对创新投入及发明专利产出均存在正向影响（前者 β＝０．４１８，后者 β＝０．８１９），并在１％的水平上显

著，并且非实际控制人拥有的董事会话语权越大，企业创新投入越多，发明专利产出水平越高（β＝１．１６８，后

者β＝２．２５０）。这说明由于目标定位不同，不同层级的国有上市公司非实际控制人的董事会话语权治理效

应在创新投入方面存在一定差异。假设Ｈ４得到验证。

表６　分层治理下非实际控制人董事会话语权与创新

变量

中央 地方

ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）

ｓｅａｔ１ ０．２２７ ０．３１０ ０．４１８ ０．８１９

（１．５７０） （０．０２４） （５．２９０） （０．０１６）

ｓｅａｔ２ ０．７５５ １．６６０ １．１６８ ２．２５０

（１．６５０） （０．０６２） （４．４８０） （０．５３９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ４．５２８ ４．６１３ －４６．９１０ －４２．３２０ ３．１５１ ３．０４１ －２５．８７０ －２７．５３０

（２．７９０） （２．８５０）（１３５７４．９００） （１３９０．１００） （３．３５０） （３．２２０） （０．４２０） （１．６８９）

观测值 １７４９ １７４９ １７４３ １７４３ ３２８２ ３２８２ ３２８１ ３２８１

Ｒ２ ０．３９３ ０．３９３　　 — — ０．３６１　　 ０．３６０　　 — —

Ｆ ３２．６７３ ３２．６８５ — — ５３．９８０ ５３．６１８ — —

伪Ｒ２ — — ０．５７８ ０．５８４　　 — — ０．７２４　　 ０．７２０　　
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　　（三）稳健性检验

为保证结论的可靠性，本文还进行了以下稳健性检验。

１．内生性问题

由于国有企业的混合所有制改革程度可能受其创新战略安排的影响，因此，非实际控制人董事会话语权与

企业创新可能存在反向因果关系。为解决这一问题，借鉴刘运国等（２０１６）［１３］的做法，选择地区经济发展水平

（ｌｎｇｄｐ）作为非实际控制人董事会话语权的工具变量进行广义矩估计（ＧＭＭ）。本文用上市公司所在省份ＧＤＰ

的自然对数来衡量地区经济发展水平。首先，地区经济发展水平与制度改革密切相关，地区经济发展水平越

高，市场化进程越快，混合所有制改革就越深入，非实际控制人委派董事进入国有企业董事会的可能性越大，相

应的话语权可能就越大；其次，地区经济发展水平并不直接影响国有企业的创新情况，符合外生性变量要求。

结果如表７所示，在解决了反向因果导致的内生性问题后，回归结果与前文基本保持一致。

表７　工具变量法：ＧＭＭ回归结果

变量
ｓｅａｔ１ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｓｅａｔ２ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｓｅａｔ１ ｐａｔｅｎｔ ｓｅａｔ２ ｐａｔｅｎｔ

（第一阶段） （第二阶段） （第一阶段） （第二阶段） （第一阶段） （第二阶段） （第一阶段） （第二阶段）

ｓｅａｔ１ １４．０３０ １１４．７５０

（１．８８０） （１．６４０）

ｓｅａｔ２ ３７．６９０ ３１２．２１０

（２．２４０） （１．７９０）

ｌｎｇｄｐ ０．０２３ ０．００８ ０．０２３ ０．００９

（１．９６０） （２．３９０） （２．０３０） （２．４５０）

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ５０３１ ５０３１ ５０３１ ５０３１ ５０２４ ５０２４ ５０２４ ５０２４

Ｒ２ ０．１１１　　 — ０．１０９　　 — ０．１１１　　 — ０．１０９　　 —

　　注：括号内为ｔ值，表９同。

考虑到可能存在样本自选择问题导致结论产生偏差，本文采用倾向得分匹配（ＰＳＭ）法来进行控制。具

体地，本文将存在非实际控制人委派董事的国有企业作为处理组，将不存在非国有股东委派董事的样本作

为控制组，利用公司层面控制变量对非实际控制人委派董事样本进行１：１最近邻匹配，用匹配后的样本对模

型重新进行回归，结果如表８所示，结论保持不变。

表８　ＰＳＭ回归结果

变量
ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

处理组 控制组 处理组 控制组

ｓｅａｔ１ ０．２３７ ０．５３０

（２．４５） （０．１３８）

ｓｅａｔ２ ０．５４９ １．５７７

（１．７０） （０．４７７）
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表８（续）

变量
ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

处理组 控制组 处理组 控制组

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 ３．１４４ ３．１１７ －３１．０９０ －３１．７５０

（２．８００） （２．７７０） （２．４１５） （２．４７８）

观测值 ２５７１ ２５７１ ２５２５ ２５２５

Ｒ２ ０．３７４　　 ０．３７４　　 — —

Ｒ２ ０．３６６ ０．３６５ 　　— 　　—

伪Ｒ２ — — ０．６８７　　 ０．６８７　　

２．替换解释变量

非实际控制人进入国有上市公司后，存在虽未向国有上市公司委派董事，但却委派了监事会成员的情

况。因此，为保证本文结论的可靠性和严谨性，本文采用非实际控制人董监事会话语权作为解释变量，检验

非实际控制人董监事会话语权对国有上市公司创新投入和发明专利创新产出的影响。结果表明，非实际控

制人董监事会话语权的有无及相对比例与国有上市公司创新投入和发明专利创新产出均正相关，并在１％

的水平上显著，结论保持不变。同时，无论是从分类治理角度，还是从分层治理角度，替换解释变量后，结论

均保持不变。

３．替换被解释变量

借鉴以往研究［５２］，本文还替换了被解释变量，用 ｔ＋１期研发支出的自然对数（ｌｎＲＤ）和 ｔ＋１期发明专

利的申请数量分别作为创新投入和发明专利产出的替代变量，检验非实际控制人董事会话语权对国有上市

公司创新投入和发明专利创新产出的影响，以及从分类治理和分层治理的角度进行检验，结论均保持不变。

　　五、进一步分析

　　（一）高管薪酬对非实际控制人董事会话语权与企业创新关系的影响

创新的长期性和高风险特征使高管的创新收益与风险承担出现不对等状况，从而降低了高管的创新意

愿。而非实际控制人委派董事可以利用在董事会会议中的提案权和表决权来制定以创新为导向的高管薪

酬激励政策，提高高管的货币薪酬水平，降低高管对创新风险的厌恶程度，从而提高高管的创新意愿。同

时，非实际控制人进入国有企业，可以推动高管任免的市场化，而市场化选聘高管更加注重经济利益，采用

薪酬激励的方式效果更好。因此，本文认为提高高管货币薪酬可能是非实际控制人董事会话语权影响企业

创新的重要机制。为检验高管薪酬是否是非实际控制人董事会话语权影响创新的重要路径，本文借鉴温忠

麟和叶宝娟（２０１４）［５３］的研究建立以下中介模型：

ｌｎｍｏｎｅｙｉｔ＝α０＋α１×｛ｓｅａｔ１ｉｔ／／ｓｅａｔ２ｉｔ｝＋ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋∑ｙｅａｒ＋∑ｉｎｄｃ＋εｉｔ （３）
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ｒｄ＿ｒａｔｉｏｉｔ＋１／ｐａｔｅｎｔｉｔ＋１ ＝λ０＋λ１×｛ｓｅａｔ１ｉｔ／／ｓｅａｔ２ｉｔ｝＋λ２ｌｎｍｏｎｅｙｉｔ＋ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

∑ｙｅａｒ＋∑ｉｎｄｃ＋εｉｔ （４）

其中，高管薪酬（ｌｎｍｏｎｅｙ）用董事、监事及高管中前三名的薪酬总额的自然对数来衡量。检验结果如表

９所示，α１、λ１、λ２均在１％的水平上显著，且α１、λ２与λ１同号，根据温忠麟和叶宝娟（２０１４）［５３］的中介机制

检验模型，表明高管薪酬是非实际控制人董事会话语权影响创新的重要路径，存在部分中介作用。即非实

际控制人董事会话语权显著提高了高管薪酬，高管薪酬的增加提高了管理层的创新意愿，从而提高了创新

投入和发明专利产出。

表９　非实际控制人董事会话语权对企业创新的作用机制检验

变量 ｌｎｍｏｎｅｙ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ ｌｎｍｏｎｅｙ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

ｓｅａｔ１ ０．０８４ ０．２８７ ６．５４８

（５．５５０） （３．９９０） （３．６９０）

ｓｅａｔ２ ０．２８４ ０．８２１ １２．８３０

（５．５４０） （３．５１０） （２．２２０）

ｌｎｍｏｎｅｙ ０．７３４ ５．３１０ ０．７３６ ５．４９２

（１１．０２０） （３．２３０） （１１．０４０） （３．３３０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ９．４３２ －１．５８５ －３１１．９５４ ９．４５４ －１．４７４ －３１１．６１１

（３７．６２０） （－１．１８０） （－１１．３７０） （３７．７７０） （－１．１００） （－１１．３４０）

观测值 ５０２６ ５０２６ ５０１９ ５０２６ ５０２６ ５０１９

Ｒ２ ０．４０９　　 ０．３８７　　 ０．０８０　　 ０．４０９　　 ０．３８７　　 ０．０７８　　

Ｚ ４．９５８ ２．７９３ ５．０９０ ２．８８５

　　（二）第二类代理成本下非实际控制人董事会话语权对企业创新的影响

前文的回归结果证实了非实际控制人董事会话语权对国有企业创新具有显著促进作用，说明非实际控

制人进入董事会可以获取更多的话语权和信息优势，在一定程度上可以降低国有企业的代理成本。考虑到

国有企业中第二类代理问题更为严重，本文以实际控制人是否存在掏空行为作为第二类代理成本的代理变

量来进一步探讨非实际控制人董事会话语权对企业创新的影响。借鉴陈艳利等（２０２０）［２２］的研究，本文用

其他应收款的年度增量来衡量实际控制人是否存在掏空行为。如果其他应收款的年度增量大于０，则为掏

空组；否则为非掏空组。结果如表１０所示。首先，从创新投入角度来看，无论是在掏空组还是在非掏空组，

非实际控制人董事会话语权的有无和相对比例与创新投入均存在显著的正向关系，但非实际控制人董事会

话语权对创新投入的影响系数在掏空组更高。其次，从发明专利创新产出角度来看，在掏空组，非实际控制

人董事会话语权有无和相对比例对国有上市公司发明专利创新产出均存在显著正向影响；而在非掏空组，

非实际控制人拥有董事会话语权对发明专利创新产出存在显著正向影响，但是非实际控制人董事会话语权

相对比例增加会显著抑制发明专利产出。这说明当实际控制人存在掏空行为时，非实际控制人为维护自身
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利益，会利用其董事会话语权来强化监督效应，抑制实际控制人的利益侵占行为，从而提高创新投入力度和

发明专利产出水平。

表１０　第二类代理成本下非实际控制人董事会话语权与国有企业创新

变量

掏空组 非掏空组

ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）

ｓｅａｔ１ ０．４６５ ０．９１７ ０．１８５ ０．１４１

（４．７４０） （０．０１５） （１．７１０） （０．０２３）

ｓｅａｔ２ １．１９８ ３．０２９ ０．７２１ －０．４０１

（３．７７０） （０．０４３） （２．０２０） （０．０７９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ３．３７０ ３．４０６ －３１．３９０ －３３．１００ ３．７４０ ３．７０１ －２９．５００ －２９．３７０

（２．９７０） （２．９９０） （０．４７８） （０．４８０） （３．０４０） （３．０００） （０．７４０） （０．７４１）

观测值 ２７６４ ２７６４ ２７６１ ２７６１ ２２５９ ２２５９ ２２５５ ２２５５

Ｒ２ ０．４００　　 ０．３９８　　 — — ０．３４１　　 ０．３４１　　 — —

Ｆ ５１．９６７ ５１．５７５ 　　— 　　— ３２．８０５ ３２．８５６ 　　— 　　—

伪Ｒ２ — — ０．６３１　　 ０．６３６　　 — — ０．６４８　　 ０．６４８　　

　　
　　（三）不同制衡度下非实际控制人董事会话语权对企业创新的影响

股权结构是现代公司治理的基础，不同的股权结构安排将直接影响各股东之间的权力博弈和公司

治理的有效性。国有企业通过混合所有制改革引入多种所有制经济，一方面，不同性质资本通过重复

博弈可以形成有效的制衡机制，非实际控制人在股东大会上积极“用手投票”可以约束实际控制人的

掏空行为。同时，非公有资本的进入弱化了国有企业的政治属性，纯化了其经营目标，降低了实际控

制人利益侵占对研发资金的影响［５４］。另一方面，《中华人民共和国公司法》规定，单独或者合计持有

公司百分之三以上股份的股东，可以在股东大会召开十日前提出临时提案并书面提交董事会。非实际

控制人持股比例越高，在股东大会上的表决权越大，其制衡能力越强。同时，非实际控制人董事会话

语权受其与实际控制人博弈能力的影响。一般来讲，非实际控制人的制衡能力越强，最终委派到国有

上市公司的董事人数越多，在董事会决策中的话语权就越大。因此，借鉴以往学者［６，５５］的研究，本文用

前十大股东中非实际控制人持股与实际控制人持股的比值来衡量制衡度，并根据制衡度中位数进行分

组检验。检验结果如表１１所示。在非实际控制人制衡度较高组，非实际控制人董事会话语权对企业

创新投入及发明专利创新产出均存在显著的正向作用（Ｐ＜０．０１）；在制衡度较低组，非实际控制人董

事会话语权对企业创新投入的影响不显著，但对发明专利产出存在显著的抑制作用。这表明只有当非

实际控制人在股权上能够制衡实际控制人时，非实际控制人委派董事才能在企业创新决策中发挥有效

的治理作用。
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表１１　不同制衡程度下非实际控制人董事会话语权与企业创新

变量

制衡度高组 制衡度低组

ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）

ｓｅａｔ１ ０．４７７ １．０９３ ０．１２２ －０．７２５

（４．４８０） （０．１６２） （１．１００） （０．１７０）

ｓｅａｔ２ １．０８２ ２．６８４ ０．４８４ －２．５７２

（３．４８０） （０．４７１） （１．０３０） （０．７４２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ５．８４２ ６．０８２ －２９．０１０ －３０．２２０ ０．８３３ ０．８０３ －２６．４１０ －２６．４７０

（４．４６０） （４．６５０） （１．８５３） （１．９３８） （０．７９０） （０．７６０） （１．７０２０） （１．７２０）

观测值 ２５２０ ２５２０ ２５１８ ２５１８ ２５１１ ２５１１ ２５０６ ２５０６

Ｒ２ ０．３８４　　 ０．３８２　　 — — ０．３８５　　 ０．３８５　　 — —

Ｆ ４４．２１０ ４３．８４３ 　 — 　 — ４５．５４３ ４５．５３６ — —

伪Ｒ２ — — ０．７１７　 ０．７１２　 — — ０．５９４　　 ０．５９３　　

　　（四）不同性质非实际控制人的董事会话语权对企业创新的影响

非实际控制人的产权性质在一定程度上会影响其在董事会决策博弈中作用的发挥。产权性质不同

决定了股东政治地位的差异，从而影响非实际控制人董事在董事会决策中的发声能力。在目前中国国有

企业中，既存在非国有非实际控制人，也存在大量国有非实际控制人，因此，有必要进一步探讨不同产权

性质非实际控制人董事会话语权对企业创新的影响。由于国有企业中可能存在多种性质非实际控制人

并存的情况，为更好地检验不同性质非实际控制人委派董事对企业创新的治理效应，借鉴逯东等

（２０１９）［１０］的研究，本文用第一大非实际控制人委派董事情况来进行分析。本文的样本期间第一大非实

际控制人中拥有董事会话语权的企业约占３２％，说明目前拥有董事会席位的非实际控制人中绝大部分是

第一大非实际控制人，与逯东等（２０１９）［１０］的研究一致。进一步，在第一大非实际控制人董事中，国有非

实际控制人董事比重均值为１６．９％，而非国有股东委派董事所占比重为１５％。为验证不同性质非实际

控制人董事会话语权的治理效应，本文对国有及非国有非实际控制人董事会话语权分别进行回归，结果

如表１２所示。当存在国有非实际控制人时，非实际控制人拥有董事会话语权对创新投入不存在显著的

影响，却显著增加了企业的发明专利产出（Ｐ＝５％）。但是，随着国有非实际控制人董事会话语权的增

加，发明专利产出却显著减少，说明国有非实际控制人董事会话语权越大，国有企业的政策性负担越重，

经理人也更多地来自政府部门，出于对自身政绩的考虑，其在创新项目选择上可能更多地考虑“短平快”

的模仿式创新。当非国有股东拥有董事会话语权时，会显著增加国有企业的创新投入，但同时会抑制其

发明专利产出；当非国有股东董事会话语权比例增加时，对国有企业创新投入及发明专利产出均不产生

显著影响，即对非国有股东来讲，影响企业创新决策的关键在于是否拥有董事会话语权，而拥有董事会话

语权后增加董事会席位占比对企业创新的影响不大。
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表１２　不同性质非实际控制人董事会话语权对企业创新的影响

变量
ｒｄ＿ｒａｔｉｏ ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）

Ｓ ０．０７８ ０．３８６

（０．０８２） （０．１８９）

Ｎｓ ０．２１９ －０．３１４

（０．１００） （０．１４８）

Ｓ＿ｒａｔｅ １．５５１ －４．１４５

（１．０９４） （２．０９８）

Ｎｓ＿ｒａｔｅ ０．１６０ １．０２２

（０．６９５） （０．７７６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ３．７５３ ３．６４９ －３．４４１ ４．１４１ －３０．０７０ －２９．９４０ －１５．７８０ －１９．０３０

（０．８０６） （０．８０５） （１．８５５） （２．５９８） （１．５８２） （１．５４８） （３．７０２） （２．１２３）

观测值 ５０３１ ５０３１ ８５０ ７５６ ５０２４ ５０２４ ８４８ ７５６

Ｒ２ ０．３７０　　 ０．３７０　　 ０．４９９　　 ０．４７８　　

Ｒ２ — — — ０．３６５ ０．３６６　　 ０．４７８　　 ０．４５３　　

伪Ｒ２ — — — — ０．５９７ ０．５９５ ０．８１２ ０．６１１　　

　　注：括号内为稳健标准误。Ｓ表示是否存在国有非实际控制人委派董事；ＮＳ表示是否存在非国有股东委派董事；Ｓ＿ｒａｔｅ表示国有非实际控
制人委派董事占比；Ｎｓ＿ｒａｔｅ表示非国有股东委派董事占比。

　　六、结论与启示

自党的十八大提出实施创新驱动发展战略以来，科技创新已成为国家发展全局的核心。国有企业作为

重要的创新主体，应积极响应国家战略决策，增加创新投入，提高创新产出。基于此，结合当前国有企业混

合所有制改革的背景，本文以２０１３—２０１８年国有上市公司为研究对象，深入考察了非实际控制人董事会话

语权对国有企业创新的影响。研究结果表明：（１）从创新投入来看，当非实际控制人拥有董事会话语权时，

国有上市公司的创新投入越大，且非实际控制人董事会话语权越大，创新投入越大；从发明专利创新产出来

看，当非实际控制人拥有董事会话语权时，会减少“短平快”的模仿式创新，增加发明专利创新投资，提高发

明专利产出水平，且非实际控制人董事会话语权越大，发明专利产出水平越高。（２）从分类治理角度来看，

在商业竞争类国有上市公司中，非实际控制人董事会话语权对企业创新投入与发明专利产出均发挥了有效

的治理作用。但是，在特定功能类国有上市公司中，非实际控制人董事会话语权对企业创新投入及发明专

利创新产出均不具有有效的治理作用。（３）从分层治理角度来看，对中央国有上市公司而言，非实际控制人

拥有董事会话语权对企业创新投入不存在显著的治理效应，但对发明专利产出存在显著的正向影响。同

时，当非实际控制人拥有话语权比例增加时，企业创新投入和发明专利产出均显著增加。但对地方国有上

市公司而言，非实际控制人在董事会占有一席之地会显著增加创新投入和发明专利产出，且其话语权越大，

创新投入和发明专利产出水平越高；（４）机制检验结果表明，高管薪酬是非实际控制人董事会话语权影响企
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业创新的重要机制，存在部分中介作用。同时，本文还从掏空行为和股权制衡度两个角度来进一步探讨非

实际控制人董事会话语权对企业创新的影响情境。研究结果表明，非实际控制人董事会话语权对企业创新

的治理效应在掏空组更为显著，说明当实际控制人存在掏空行为时，非实际控制人董事会话语权的监督效

应更大。另外，股权制衡度对非实际控制人董事会话语权治理效应的发挥也起着重要作用。（５）非实际控

制人的性质也影响其治理效应的发挥。国有非实际控制人董事的存在可以显著增加发明专利产出，但是其

比例增大时对发明专利产出会产生抑制作用；对非国有股东而言，影响企业创新决策的关键在于是否拥有

董事会话语权，而拥有董事会话语权后增加董事会席位占比对创新的影响不大。

本文的经验证据表明，委派董事进入董事会是增强国有上市公司非实际控制人话语权的关键所在。拥

有董事会话语权的非实际控制人可以获得更多内部信息，降低代理链过长造成的委托代理问题，同时通过

参与董事会决策发挥监督与咨询作用，减少信息不对称造成的经理层机会主义和道德风险行为，从而保证

企业创新决策的科学性。本文的政策启示在于：（１）在推进混合所有制改革的过程中，国有企业非实际控制

人的股权与控制权出现不匹配现象，而非实际控制人发挥治理效应的关键在于如何赋予其董事会话语权以

保障发声效力。因此，国有企业应注重董事会治理层面非实际控制人的引入，以保障非实际控制人的控制

权；（２）在商业类和地方国有企业中，非实际控制人董事会话语权对企业创新的治理效应更加明显，因此要

想培育具有世界竞争力的一流企业，应继续坚持分类、分层推进混合所有制改革，实现国有资本的保值增

值，推动国有企业的高质量发展；（３）国有企业在改革过程中，应进一步推进治理模式由行政型向经济型转

变，降低经营目标、资源配置和高管任免的行政化水平，减少企业的政策性负担，制定有效的高管激励政策，

增强国有企业的创新意愿。
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