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国有股东参股能否促进民营企业绿色技术创新？ 

——基于民营企业混合所有制改革的经验证据 
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摘要：在深化企业混合所有制改革与发展绿色经济的背景下，国有股东参股民营企业能否促进民营企

业绿色技术创新，是有待被关注和讨论的问题。利用 2010—2020 年 A 股民营上市公司数据，考察了

国有股东参股对民营企业绿色技术创新的影响。研究发现：国有股东参股能够促进民营企业绿色技术

创新，这一作用在民营企业所处地区的市场化程度更高、环境规制力度更强，以及民营企业所属行业

为污染型行业时更为显著。机制研究证实：国有股东参股能通过缓解民营企业融资约束和降低民营企

业委托代理水平进而促进民营企业绿色技术创新。进一步分析发现：中央国有企业股东参股较地方国

有企业股东参股更有利于促进民营企业绿色技术创新。研究结论丰富了民营企业混合所有制改革对企

业效益影响的研究，为民营企业借助混合所有制改革促进绿色技术创新提供了理论支持和经验证据。  
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一、引言 

 
我国环境保护与经济增长间日益突出的矛

盾，已成为制约经济高质量发展的重要因素。目

前，绿色技术创新被认为是指一系列有利于降低

环境污染、提高能源利用效率的创新，其巧妙结

合了绿色和创新两大发展理念，有利于实现经济

增长和节能减排的双重目标[1]。企业是经济活动

的微观主体，也是污染物排放的主要贡献者，如

何促进企业绿色技术创新是学术界和政府关注

的重要议题。 
股权结构是公司治理机制的基石，近年来，

中国政府积极探索通过混合股权所有制改革来

优化公司股权结构进而提升公司治理水平的路

径。党的十八届三中全会指出，“国有资本、集

体资本、非公有资本等交叉持股、相互融合的混

合所有制经济，是基本经济制度的重要实现形

式”。从内容上看，发展混合所有制经济，既包

含国有企业引入非国有股东参股，也包含国有股

东参股
①
进入非国有企业[2]。现有关于混合所有制

改革的研究更多关注国企改革，对国有股东参股

非国有企业这一“逆向混合所有制改革”关注较

少。2023 年 7 月 19 日，《中共中央 国务院关于

促进民营经济发展壮大的意见》(以下简称“《意

见》”)发布，《意见》指出民营经济是推进中国
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式现代化的生力军，是经济高质量发展的重要基

础，并围绕“持续优化民营经济发展环境、加大

对民营经济政策支持力度”等内容，提出了 31
条促进民营经济发展的具体措施，在学术界和实

业界引起较大反响。在民营企业中引入国有股东

参股正是民营企业试图借助国有企业的资源优

势和市场竞争优势优化自身发展环境，进而促进

民营企业发展的重要举措[3]。混合所有制改革不

仅是国有企业的课题，在当前民营经济愈发重要

的背景下，研究国有股东参股对民营企业发展会

产生何种影响同样具有重要意义。那么，国有股

东参股能否促进民营企业绿色技术创新？如果

能，其内在作用机理如何？我国国有企业可以分

为中央国有企业和地方国有企业两类，不同层级

的国有企业股东参股又会对民营企业绿色技术

创新产生何种影响？探讨以上问题对深化民营

企业混合所有制改革和促进民营企业绿色技术

创新具有重要的政策启示与现实意义。 
本文将研究视角立足于民营企业混合所有

制改革的绿色创新效应，并利用 2010—2020 年

我国 A 股民营上市公司数据，对国有股东参股与

民营企业绿色技术创新之间的关系进行实证检

验。与既有文献相比，本文的边际贡献在于：第

一，既有文献较少关注民营企业的混合所有制改

革，也鲜有文献从混合所有制改革的视角考察企

业绿色技术创新的影响因素，本文考察了国有股

东参股能否促进民营企业绿色技术创新，不仅有

助于丰富民营企业混合所有制改革的效益研究，

也为提升我国企业绿色技术创新水平提供了新

的视角。第二，本文从缓解融资约束和降低委托

代理水平两方面考察了国有股东参股对民营企

业绿色技术创新的影响机制，有助于理解国有股

东参股与民营企业绿色创新行为的内在关系。第

三，既有关于民营企业混合所有制改革的研究主

要关注国有参股股东在民营企业中的持股数量

对民营企业行为的影响，本文在此基础上进一步

考察了国有参股股东的层级差异对民营企业绿

色技术创新的影响，拓展了关于民营企业混合所

有制改革的研究内容。 

 
二、文献综述 

 
    从本质上讲，企业绿色技术创新仍属于创新

行为。与本研究主题相关的文献主要包括企业绿

色技术创新的影响因素研究以及混合所有制改

革的创新效应研究两类。首先，关于企业绿色技

术创新的影响因素，现有文献从宏观和微观两个

层面展开讨论。宏观层面，大多数研究证明了政

府环境规制政策[4]、政府研发投入[5]以及金融环

境 [6]等外部因素能对企业绿色技术创新产生影

响。微观层面，有学者从股权结构的角度考察了

影响企业绿色技术创新的内在因素。Ang 等[7]通

过实证研究发现，分散的股权结构有利于促使投

资者关注公司长期经营目标，从而提高企业的绿

色技术创新水平。王旭和王兰[8]指出，股权制衡

能够调节大股东的自利行为，进而影响政府补贴

对企业绿色技术创新的促进效果。Zhang 和 Fu[9]

以中国 A 股上市公司为例，研究发现，公司大股

东数目增多会促进企业履行环境和社会责任，激

励企业开展绿色创新活动。但上述研究均从公司

股东持股数量变动或股东人数增减的角度展开

讨论，并未涉及不同所有制类型股权相互融合导

致的股权结构变动对企业绿色技术创新的影响。 
其次，关于混合所有制改革的创新效应研

究，既有文献主要基于股东多样性和股权制衡两

个视角进行论述。基于股东多样性视角，Boubakri
等[10]研究发现，非国有股东在参股国有企业后能

够增加国有企业的股东多样性，分摊国有企业股

东的创新风险，进而促进国有企业创新。钟昀珈

等[11]利用中国上市公司数据，研究发现国有企业

在引入非国有股东参股后，可能会出现非国有股

东对其财富的掏空行为，不利于国有企业创新。

邵云飞等[12]以中国民营上市公司为研究对象，实

证检验得出国有股东在参股民营企业后能利用

自身的信贷优势丰富被参股民营企业的资金来

源，激励民营企业开展创新活动。基于股权制衡

视角，Zhang 等[13]借助 PSM-DID 模型实证检验

了国有企业混合所有制改革能通过异质性股权 
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之间的相互制约提升公司治理水平进而提高国

有企业的创新能力。任广乾等[14]则以中国 A 股上

市公司为研究对象，发现在国有企业中引入非国

有股东参股能拓宽国有企业创新资源获取渠道，

但异质性股权占比过高也会扭曲股东之间的股

权制衡作用，导致国有企业创新决策效率低下。 
综上可知，既有文献围绕企业绿色技术创新

的影响因素以及混合所有制改革的创新效应做

过较为丰富的探讨，但就企业混合所有制改革与

绿色技术创新之间的关系展开讨论的文献尚不

多见。在少数探讨这一关系的文献中，赵鑫等[15]

和 Gao 等[16]利用我国 A 股上市公司数据，考察

了非国有股东参股对国有企业绿色技术创新的

影响，但并未探讨国有股东的引入是否有利于

促进民营企业绿色技术创新；毛志宏和魏延鹏[17]

考察了国有股东参股对民营企业绿色技术创新

的影响，但并未分析二者间的传导机制。鉴于此，

本文拟考察国有股东参股对民营企业绿色技术

创新的影响效应及影响机制，以弥补现有研究的

不足。 
 

三、理论分析与研究假设 
 

    (一) 国有股东参股对民营企业绿色技术创

新的影响效应 
民营企业混合所有制改革是指在保持民营

企业实控人性质不变的情况下，引入一个或多个

国有性质的小股东，通过股权层面的重新安排与

整合，实现“1+1＞2”的企业治理效果和经济协

同效应[18]。当在民营企业中引入国有股东时，首

先，国有参股股东的政治属性能够联结民营企业

与政府之间的政企关系，不仅有利于民营企业理

解政府的环保态度和意图，降低民营企业对政府

环境政策的理解成本，而且有利于民营企业及时

获取政府颁发的第一手绿色创新产业资讯，形成

信息优势[17]，从而减少民营企业开展绿色创新的

前期投入成本，促进民营企业开展绿色技术创

新。其次，民营企业参与混合所有制改革是保障

民营企业与国有企业公平参与市场竞争的重要

途径[2]。国有股东参股使得被参股民营企业能够

享有国有企业的市场竞争优势，帮助民营企业凭

借绿色创新产出在市场交易中掌握更多定价权，

从而提高民营企业开展绿色创新的预期收益，激

励民营企业开展绿色技术创新。最后，国有企

业股东承担着帮助地方政府降低环境污染的重

任，提升企业环境绩效也是国有股东追求的目

标之一[19]。国有股东在参股民营企业后会推动民

营企业积极承担社会责任，使其将环境保护纳入

公司的长期发展战略[20]，一定程度上促使民营企

业采取绿色技术创新的方式提升环境绩效。因

此，本文提出以下假设： 
    H1：国有股东参股能够促进民营企业绿色技

术创新。 
    (二) 国有股东参股对民营企业绿色技术创

新的影响机制 
    绿色创新具有高投入、高风险的特征，且相

较于国有企业而言，民营企业的经营规模和发展

空间普遍较小，迫于生存压力，民营企业更愿意

将有限的资源投入到能直接提高产出的经营活

动中[20]。因此，拓宽民营企业绿色创新的资金来

源，同时激励民营企业管理层将资源更多地投入

绿色创新活动是促进民营企业绿色技术创新水

平提升的关键。已有研究证实，企业创新资金的

获取和管理层经营行为分别与企业外部融资约

束和内部委托代理水平密切相关[21]。基于此，本

文从以下两个方面探讨国有股东参股对民营企

业绿色技术创新的影响机制。 
    (1) 缓解企业融资约束。一方面，融资约束

是我国民营企业面临的普遍现实问题，国有股东

参股有利于缓解民营企业融资约束。首先，根据

资源基础理论，不同产权性质的企业拥有不同

的信贷资源，而股东可以直接掌握公司融资渠

道[22]。因此，国有股东参股有利于拓宽民营企业

融资途径，缓解民营企业外部融资压力。其次，

国有股东的参股行为一定程度上代表了政府的

投资意愿，能够向外界传递企业经营状况良好，

且其实力已获得政府认可的“信号”[18]，有利于

提高投资者对企业经营的预期收益，降低金融机

构因“所有制歧视”而对民营企业造成的融资约

束。已有研究证实，金融机构偏向于向国有企业
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或有政治关联的企业提供贷款，从而降低金融机

构的信贷风险[23]。最后，民营企业和国有企业以

参股的形式展开合作，这种基于《公司法》的股

权合作关系使得民营企业与政府之间能建立较

为稳定的政治关联关系，有利于民营企业在遇到

经营困境时获得政府财政补贴与税收减免优惠，

缓解民营企业面临的融资约束[2]。另一方面，企

业绿色创新活动对资金的依赖性较强，而融资

约束能直接影响企业外部资金来源。企业融资

约束程度过大可能导致企业因资金短缺而暂停

或终止正在进行的绿色创新项目，也会迫使企

业放弃即将开展的绿色创新计划，不利于企业

绿色技术创新 [24]。据此，本文提出如下假设： 
    H2a：国有股东参股能通过缓解民营企业

融资约束进而促进民营企业绿色技术创新。 
    (2) 降低企业委托代理水平。一方面，在现

代企业制度中，企业股东与管理层之间的利益

目标并不一致，二者之间存在委托代理冲突[25]。

由于绿色创新的高风险性不符合管理层的自利

动机，管理层可能会将原本用于绿色创新的研发

投入挪作他用，刺激企业短期业绩增加，阻碍企

业绿色创新战略实施[26]。因此，降低企业委托代

理水平有利于促进民营企业绿色技术创新。另一

方面，国有股东参股能通过以下途径降低民营企

业委托代理水平。首先，根据股权制衡理论，不

同产权性质的股东拥有不同的风险偏好和利益

函数，为满足不同产权性质股东的利益需求，董

事会在进行战略决议时往往采用群体决策的方

式进行[27]。在董事会“群体决策”模式下，管理

层通过“实际控制权”俘获董事会成员进而影响

公司决策的可能性将大幅降低[28]，有利于抑制

民营企业管理层的机会主义行为和自利行为，

减少民营企业的委托代理问题。其次，薪酬激

励是影响管理层决策行为的重要因素，国有股

东在参股民营企业后，会对被参股民营企业的

高管薪酬结构进行调整，通过强化企业高管薪

酬激励，增强管理层与股东利益的趋同性，进

而降低民营企业股东与管理层之间的委托代理

冲突[29]。最后，国有股权天然受到更多外界关

注，国有股东在参股民营企业后会将这些关注

带到民营企业中，进而借助社会公众监督民营

企业管理层的经营行为，降低民营企业的委托

代理水平[30]。 
    然而，部分文献指出，国有股东参股也存

在增加民营企业政策负担、提高民营企业委托

代理成本的可能[31]。但考虑到企业发展的现实，

国有股东参股并未改变民营企业的实控人性

质，一旦国有参股股东使民营企业承担了较为

沉重的政治任务，民营企业便会要求国有参股

股东提供更多的资源，从而抑制国有参股股东

对民营企业经营行为的非理性干预[3]。因此，本

文认为国有股东参股对民营企业委托代理水平

的抑制作用可能占主导。据此，本文提出如下

假设： 
    H2b：国有股东参股能通过降低民营企业委

托代理水平进而促进民营企业绿色技术创新。 
    (三) 国有参股股东的层级差异对民营企业

绿色技术创新的异质性影响 
    在我国，国有企业可分为中央国有企业和地

方国有企业两类，相应的，民营企业的混合所有

制改革也可以区分为中央国有企业股东参股和

地方国有企业股东参股两种形式。本文认为，国

有参股股东的层级不同，被参股民营企业的绿色

技术创新水平也会不同。一方面，中央国有企业

受中央政府直接管辖，由国务院国资委监督管

理，相比地方国有企业具有更大的政治资源优

势、更高的信誉水平以及更广泛的社会影响[32]。

从股东多样性带来的资源优势角度考虑，中央国

有企业股东参股较地方国有企业股东参股更有

可能丰富民营企业的绿色创新资源，也更容易为

民营企业借助绿色创新产品参与市场竞争提供

制度保障，从而促进民营企业绿色技术创新。另

一方面，相比中央国有企业，地方国有企业对地

方政府的政绩有很大影响，当地政府往往会对地

方国有企业的经济效益提出较高的要求[11]。当在

民营企业中引入地方国有企业股东参股时，地方

政府可能会对民营企业的经营决策施加影响，并

增加民营企业的税收负担[2]，一定程度上对民营

企业的绿色技术创新产生不利影响。因此，本文

提出如下假设： 
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    H3：中央国有企业股东参股较地方国有企业

股东参股更有利于促进民营企业绿色技术创新。 
 

四、研究设计 
 

    (一) 样本来源 
    本文以 2010—2020 年沪深 A 股民营上市公

司为研究样本。为保证研究结果的准确性，本文

对研究样本进行如下筛选：①剔除金融类企业和

房地产企业；②剔除实控人性质发生变更或在研

究期间内退市的企业；③剔除 ST 类、*ST 类和

PT 类企业；④剔除数据大量缺失和存在较大异常

值的企业；⑤剔除研究期间内主营业务发生重大

变化即证监会行业代码发生变更的企业；⑥剔除

IPO 时间不足三年的企业。经过筛选，最终得到

1 621 家样本企业，合计 12 101 个样本观测值。 
    本文数据来源如下：①企业绿色技术创新数

据来自中国研究数据服务平台(CNRDS)；②民营

企业中国有股东持股数据根据锐思数据库中的

公司股东类别信息，以及公司年报中前十大股东

持股信息数据手工整理而来；③其他公司层面数

据来源于国泰安数据库。同时，本文对连续型变

量进行了双边 1%水平的 Winsorize 处理。 
    (二) 模型设计 
    为检验国有股东参股对民营企业绿色技术

创新的影响，本文构建如下模型： 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tGI State Z Firm Year Indus           
                (1) 

    其中，下标 i 和 t 分别表示企业和年份，GI
为企业绿色技术创新变量，State 为民营企业中的

国有股东参股变量，Z 是一系列控制变量，Firm、

Year 和 Indus 分别表示个体、年份和行业固定效

应， 为随机误差项。 1 是本文研究关注的重点，

若 1 系数为正且显著，则表明国有股东参股能

够促进民营企业绿色技术创新。 
    (三) 变量选取 
    (1) 被解释变量：企业绿色技术创新(GI)。参

考刘金科和肖翊阳[4]的做法，本文以企业绿色专

利申请占比作企业绿色技术创新的代理变量，具

体采用上市公司当年绿色专利申请数量占企业

当年所有专利申请数量的比值表示，该值越大说

明企业绿色技术创新水平越高。 
    (2) 解释变量：国有股东参股(State)。参考罗

宏和秦际栋[30]的研究，本文用企业股权混合度作

民营企业中国有股东参股的代理变量，具体采用

民营企业前十大股东中的国有股东持股比例之

和表示。 
    (3) 控制变量。参照以往相关研究[6-7]，本文

选取如下可能影响企业绿色技术创新水平的变

量作控制变量：①企业规模(Size)：以企业总资产

的自然对数表示；②资产负债率(Lev)：以企业年

末负债与总资产的比值表示；③主营业务利润占

比(Mom)：以企业主营业务利润与利润总额的比

值表示；④总资产利润率(ROA)：用企业当年净

利润与总资产的比值表示；⑤无形资产率(Int)：
用年末无形资产净额与总资产之比表示；⑥企

业成长性(Grow)：用企业当年主营业务收入增长

率表示；⑦企业年龄(Age)：用企业经营年限的自

然对数表示。主要变量的描述性统计结果如表 1
所示。 

 
表 1  主要变量的描述性统计结果 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数 
绿色技术创新(GI) 12 101 0.102 6 0.204 7 0.000 0 1.000 0 0.034 1 
国有股东参股(State) 12 101 0.107 9 0.112 2 0.000 0 0.447 3 0.082 8 

企业规模(Size) 12 101 21.753 5 1.004 9 19.950 8 24.726 2 21.643 6 
资产负债率(Lev) 12 101 0.358 9 0.182 1 0.007 5 0.953 8 0.344 2 

主营业务利润占比(Mom) 12 101 0.034 3 0.045 6 −0.608 5 0.456 4 0.024 4 
总资产周转率(ROA) 12 101 0.046 2 0.061 5 −0.252 9 0.204 1 0.047 2 
无形资产率(Int) 12 101 0.043 7 0.036 9 0.000 5 0.229 7 0.035 4 

企业成长性(Grow) 12 101 0.186 8 0.367 4 −0.592 6 1.998 6 0.134 5 
企业年龄(Age) 12 101 2.747 9 0.382 7 1.386 3 3.434 0 2.833 2 
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五、实证结果及分析 
 

    (一) 基准回归 
    表 2 报告了模型(1)的回归结果。表 2 第(1)
列是仅考虑了解释变量 Stata 的回归结果，第(2)
列是加入控制变量的回归结果，第(3)则是加入控

制变量，以及个体、年份和行业固定效应的回归

结果。由表 2 的回归结果可知，无论是否加入控

制变量以及固定效应，核心解释变量 State 的回

归系数均显著为正，说明国有股东参股能显著

促进民营企业绿色技术创新，假设 1 得到验证。 
 

表 2  基准回归结果 

变量 
(1) 
GI 

(2) 
GI 

(3) 
GI 

Stata 
0.729 6*** 
(0.044 3) 

0.561 3*** 
(0.057 8) 

0.463 7*** 

(0.071 2) 

Size  
−0.005 1* 
(0.002 7) 

−0.007 2* 

(0.004 1) 

Lev  
−0.005 3** 
(0.002 5) 

−0.009 5***

(0.003 7) 

Mom  
0.008 6 

(0.032 9) 
0.021 9 

(0.033 0) 

ROA  
0.043 2** 
(0.013 1) 

0.028 4 
(0.036 4) 

Int  
0.011 1** 
(0.004 8) 

0.016 1*** 
(0.003 5) 

Grow  
−0.006 1*** 
(0.002 1) 

−0.005 4** 
(0.002 6) 

Age  
0.028 2*** 
(0.009 8) 

0.025 1** 
(0.011 5) 

_cons 
0.018 4*** 
(0.005 2) 

−0.009 3** 
(0.004 4) 

−0.015 8***

(0.005 1) 

个体/年份/行
业固定效应 

是 是 是 

N 12 101 12 101 12 100 

AR2 0.142 9 0.178 7 0.184 3 

注： *、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括

号内为聚类到企业层面的稳健标准误。下同。 

    从表2第(3)列中主要控制变量的回归系数来

看，大多数控制变量均通过了显著性检验。其中，

企业规模 Size 的系数显著为负，传统创新理论认

为，规模更大的企业拥有更多的创新资源，从而

更具技术创新优势，这与本文的实证结果相违

背，可能的原因在于，不同规模的企业所采取的

创新策略存在差异。有研究表明，规模更大的企

业由于初始市场所占利润份额较大，其更愿意在

原有市场上进行过程创新，开展绿色技术创新的

意愿反而不如中小企业[33]。同时，本文的研究也

表明：一味扩张企业规模可能无法有效促进企业

绿色技术创新，而社会整体绿色创新水平的提高

应更多依赖众多中小企业的发展。资产负债率

Lev 的回归系数显著为负，说明企业财务风险对

绿色技术创新产生了一定的抑制效应。无形资产

率 Int 的回归系数显著为正，企业无形资产率提高

意味着企业资源配置效率提升，进而促进企业绿

色技术创新。企业成长性 Grow 用主营业务收入增

长率表示，主营业务业绩的增加有利于降低企业

经营风险，但可能导致管理层满足当前经营模式

和技术水平，不利于企业绿色技术创新。企业年

龄 Age 的回归系数显著为正，说明企业成立时间

越长，所能调动的绿色创新资源越多以及市场反

应能力越强，有利于企业积极开展绿色技术创新。 
    (二) 内生性分析 
    (1) 工具变量法。民营企业绿色技术水平越

高，可能越容易得到国有股东的青睐，从而吸引

潜在国有股东参股。为缓解这种反向因果关系对

研究结论的影响，本文参考 Fisman 和 Svensson[34]

的做法，采用同年度、同行业(二级行业)民营上

市公司中国有股东参股变量的均值(记作A_Stata)
作模型(1)中解释变量的工具变量，并采用两阶段

最小二乘法(2SLS)对模型(1)进行估计。李明敏[35] 
等指出，国有股东在选择参股民营企业时，往往

会选择同行业或主营业务相近的企业进行参股。

因此，与被参股企业处于同一年度、同一行业的

民营企业都有可能成为国有股东的潜在合作对

象，而企业 i 在考虑引入多少国有股权时，也会

参考同类型企业的混合所有制改革策略，因此工

具变量满足相关性要求；行业混合所有制改革程
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度往往不会直接影响企业自身的绿色创新行为，

因此工具变量能满足外生性要求。表 3 第(1)列为

2SLS 估计第一阶段的回归结果，A_Stata 的系数

为 0.206 3 且在 5%的显著性水平上显著；第(2)
列为 2SLS 估计第二阶段的回归结果，Stata 的系

数为 0.503 3 且在 10% 的显著性水平上显著，说

明在考虑内生性问题后，依然得出国有股东参股

能够促进民营企业绿色技术创新的结论。 
(2) 倾向得分匹配法(PSM)。为防止样本选择

偏误造成的内生性对实证结果的影响，本文进一

步采用倾向得分匹配法对解释变量与被解释变

量之间的关系进行检验。首先，根据公司前十大

股东中是否存在国有股东，将样本分为处理组和

控制组；其次，按照一对一最近邻匹配法为处理

组企业样本匹配控制组企业样本，匹配变量为模

型(1)中的所有控制变量，匹配后各变量的标准

差均低于 4.3%，p 值大于 0.1，说明匹配结果很

好地平衡了数据异质性，匹配结果有效；最后， 
 

表 3  内生性检验结果 

变量 
工具变量法 

倾向得分

匹配法 
(1) 

Stata 
(2) 
GI 

(3) 
GI 

Stata  
0.503 3* 

(0.264 7) 
0.318 4***

(0.073 7)

A_Stata 
0.206 3** 

(0.096 4)
  

_cons 
−0.090 1*** 
(0.026 9)

−0.164 9** 

(0.068 1) 
0.215 5* 

(0.118 4)

控制变量 是 是 是 

个体/年份/行业 
固定效应 

是 是 是 

N 12 100 12 100 7 958 

Kleibergen-Paap 
rk LM statistic 

4.416 0**  

Cragg-Donald 
Wald F statistic 

45.144 0 [16.38]  

AR2 0.141 9 0.100 5 0.163 5 
注：方括号内是在 10%的显著性水平上 Stock-Yogo 弱工具变量

识别检验的临界值。 

利用匹配后的处理组和控制组作为研究样本对

模型(1)进行回归，回归结果如表 3 第(3)列所示。

由回归结果可知，在控制样本自选择问题后，国

有股东参股有利于促进民营企业绿色技术创新

的结论并未发生实质性变化。 
    (三) 稳健性检验 
    为保证基准回归结果的稳健性，本文采用如

下方式进行稳健性检验。 
    (1) 替换被解释变量。分别采用绿色专利申

请量(用“企业绿色专利申请数+1”的自然对数表

示)和绿色发明专利申请占比(用“企业绿色发明

专利申请数/企业当年所有专利申请量”表示)作
被解释变量并对模型(1)进行回归，回归结果如

表 4 第(1)列和第(2)列所示。结果表明，解释变

量 Stata 的回归系数分别为 1.589 4 和 0.256 0，
且均通过了 1%的显著性检验，说明在替换被解

释变量后，针对假设 1 的研究结论并未发生改变。 
    (2) 替换解释变量。参考罗宏和秦际栋[30]的

研究，采用民营企业前十大股东中“国有股东持

股数与民营股东持股数之比”作解释变量，并利

用模型(1)进行回归，回归结果如表 4 第(3)列所

示。由回归结果可知，在替换解释变量后，假设

1 依然成立。 
    (3) 剔除部分样本。由于创业板上市公司本

身科技含量较高，前文实证结果可能会高估国有

股东参股对民营企业绿色技术创新的影响，因此

本文将创业板上市公司样本进行剔除。此外，考

虑到民营企业高管个人层面的政治关联可能会

混淆国有参股股东的政治关联对民营企业绿色

技术创新的影响[36]，本文同时删除了公司实控

人、董事长和总经理现在或曾经担任过政府官

员、人大代表和政协委员的企业样本。利用模型

(1)对剩余样本进行回归，回归结果如表 4 第(4)
列所示，回归结果再次验证了假设 1。 
    (4) 滞后期检验。考虑到民营企业参与混合

所有制改革对绿色专利申请的影响可能在滞后

期才表现出来，本文在模型(1)的基础上将被解释

变量设定为企业绿色专利申请占比的下一期(记
作 F.GI)进行稳健性检验，估计结果如表 4 第(5)  
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表 4  稳健性检验结果 

变量 

替换被解释变量 替换解释变量 剔除部分样本 滞后期检验 

(1) 
GI 

(2) 
GI 

(3) 
GI 

(4) 
GI 

(5) 
F.GI 

Stata 
1.589 4*** 

(0.135 6) 
0.256 0*** 

(0.019 5) 
0.090 2** 

(0.040 3) 
0.434 4*** 

(0.033 0) 
0.301 4*** 

(0.026 9) 

_cons 
−2.106 7*** 

(0.555 0) 
−0.081 4*** 

(0.019 2) 
−0.281 9*** 

(0.083 8) 
−0.103 3** 

(0.051 9) 
0.023 7*** 

(0.007 4) 

控制变量 是 是 是 是 是 

个体/年份/行业固定效应 是 是 是 是 是 

N 12 100 12 100 12 100 7 122 10 476 

AR2 0.264 7 0.149 6 0.181 4 0.150 4 0.163 0 

 

列所示。Stata 的估计系数为 0.301 4，显著为正，

说明本文的核心结论依然稳健。 
    (四) 异质性分析 
    1. 市场化程度的异质性影响 
    根据王小鲁等[37]编写的《中国分省份市场化

指数报告(2018)》，计算历年各省份市场化指数

的中位数，若企业所在省份的市场化指数高于当

年样本中位数则记为“市场化程度高”，反之记

为“市场化程度低”；随后，基于历年各省分组

众位数确定各省最终分组结果
②
，并利用模型(1)

对不同市场化程度样本组进行分样本检验。表 5
第(1)列和第(2)列分别汇报了市场化程度高样本

组和市场化程度低样本组的回归结果：无论是市

场化程度高的样本组还是市场化程度低的样本

组，Stata 的回归系数均显著为正；且第(1)列中

Stata 的回归系数高于第(2)列中 Stata 的回归系

数。通过似无相关模型(SUR)检验发现，chi2(1)
值为 28.29，伴随 p 值为 0.003 2，这表明国有股

东参股对民营企业绿色技术创新的促进效果在

市场化程度高的地区更为显著。其原因可能在

于：在市场化程度较高的地区，政府对企业的直

接行政干预程度较低，国有股东在参股民营企业

后更有利于发挥国有股东参与民营企业公司治

理的积极性[17]，从而促进民营企业绿色技术创

新。因此，在市场化程度较高的地区，国有股东

参股对民营企业绿色技术创新的促进作用更为

明显。 
    2. 环境规制强度的异质性影响 

参考张建鹏和陈诗一[38]的做法，首先利用企

业所在地级市政府工作报告中环境词汇词频占

比衡量历年各地级市的政府环境规制强度；其

次，将环境规制强度高于当年样本中位数的城市

记为“环境规制强度高”，反之，则记为“环境

规制强度低”；最后，基于历年城市分组众位数，

确定各城市最终分组结果，并利用模型(1)对不同

环境规制强度样本组进行分样本检验。 
    表 5 第(3)列和第(4)列分别汇报了环境规制

强度高样本组和环境规制强度低样本组的回归

结果。由回归结果可知，无论是在环境规制强度

高样本组中还是在环境规制强度低样本组中，

Stata 的回归系数均显著为正，且在环境规制强度

高的样本组中，Stata 的回归系数高于环境规制强

度低的样本组。通过似无相关模型检验发现，

chi2(1)值为 34.34，伴随 p 值为 0.002 5，可以得

出结论：国有股东参股对民营企业绿色技术创新

的促进效果在环境规制强度高的城市更为明显。

其原因在于：在政府环境规制强度较高的地区，

政府对企业完成节能减排目标具有更高的关注

度，国有股东在参股民营企业后，有更大的动机

支持民营企业的绿色创新行为，从而促进民营企
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业绿色技术创新。 
    3. 行业异质性影响 
    根据环境保护部 2010 年公布的《上市公司

环境信息披露指南》，将火电、钢铁、煤炭等 16
类行业划分为污染型行业，其余行业划分为清

洁型行业，并利用模型(1)对不同行业样本组进

行分样本检验。污染型行业样本组和清洁型行

业样本组的回归结果分别如表 5 第(5)列和第(6)
列所示。由回归结果可知，在两类样本组中，

Stata 的回归系数均显著为正，且污染型行业样

本组中 Stata 的回归系数高于清洁型行业样本

组。通过似无相关模型检验发现，chi2(1)值为

9.15，伴随 p 值为 0.001 7，小于 0.01，说明相

比清洁型民营企业，国有股东参股对污染型民

营企业绿色技术创新的促进作用更为明显。 

国有企业股东在一定程度上承担着帮助政

府治理污染型行业企业排放问题的任务，相比清

洁型行业企业，国有股东在参股污染型民营企业

后会对污染型民营企业的绿色技术创新行为予

以更大的支持，从而更有可能提高污染型民营企

业的绿色技术创新水平。同时，政府也会对国有

企业参股污染型行业企业给予一定的政策支持，

例如中共中央、国务院在 2015 年发布的《关于

深化国有企业改革的指导意见》明确指出，鼓励

国有资本“以公共服务、高新技术、生态环保、

战略性产业为重点领域，对发展潜力大、成长性

强的非国有企业进行股权投资”。相关政策的出

台使得国有股权在政策指引下有更大的发挥空

间[39]，有利于提升国有股东参股对污染型民营企

业绿色技术创新的促进效果。 
 

表 5  异质性分析结果 

变量 
市场化程度分组结果 环境规制强度分组结果 行业分组结果 

(1) 
GI 

(2) 
GI 

(3) 
GI 

(4) 
GI 

(5) 
GI 

(6) 
GI 

Stata 
0.488 5*** 

(0.029 6) 
0.421 9** 

(0.193 8) 
0.495 7*** 

(0.036 9) 
0.406 8*** 

(0.031 6) 
0.512 3*** 

(0.045 9) 
0.386 1*** 

(0.059 7) 

_cons 
−0.026 4** 

(0.011 3) 
−0.015 8 

(0.010 8) 
−0.029 8* 

(0.015 7) 
0.035 3*** 

(0.011 2) 
−0.023 4*** 

(0.006 1) 
−0.010 2*** 

(0.003 3) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 
个体/年份/行业

固定效应 
是 是 是 是 是 是 

N 11 106 994 8 216 3 884 6 938 5 162 
AR2 0..278 8 0.120 7 0.166 4 0.117 1 0.174 2 0.180 1 

 
 

六、影响机制分析 
 
    为探究国有股东参股通过何种途径影响民

营企业绿色技术创新，本文围绕假设 2a 和假设

2b，在模型(1)的基础上构建如下中介效应模型进

行实证检验： 

0 1 2 , ,it it i t i tM State Z Firm Year Indus           
     (2) 

0 1 2 3 , ,it it it i t i tGI Mix M Z Firm Year Indus             
   (3) 

其中，Mit表示中介变量，具体包括企业融资

约束(FC)和企业委托代理水平(AC)，其余变量的

定义与模型(1)相同。使用 KZ 指数衡量企业的融

资约束程度，KZ 指数越大，意味着企业外部融

资约束程度越高[26]。委托代理问题越严重的企

业，其投资决策效率和资产使用效率越低，因此，

本文使用企业资产周转率即营业收入与总资产

的比值衡量企业委托代理水平[40]。资产周转率越

高，意味着企业委托代理水平越低。 
表 6 报告了影响机制分析结果。表 6 第(1)

列为模型(1)的回归结果，第(2)列和第(4)列为模
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型(2)的回归结果，对应的中介变量分别为融

资约束和委托代理水平；第(3)列和第(5)列为

模型(3)的回归结果。表 6 第(2)列中 Stata 的系

数显著为负，而第(4)列中 Stata 的系数显著为

正，说明国有股东参股有利于缓解民营企业融

资约束，同时有利于降低民营企业委托代理水

平。第(3)列中 FC 的估计系数显著为负，说明

民营企业融资约束的缓解有利于促进企业开展

绿色创新活动；第(5)列中 AC 的估计系数显著

为正，表明降低民营企业委托代理水平能够促

进企业绿色技术创新。同时，表 6 第(3)列和第

(5)列中 Stata 的估计系数值与表 6 第(1)列相比

均有所下降，表明融资约束和委托代理水平是

国有股东参股影响民营企业绿色技术创新的中

介变量。 
通过计算可知，融资约束和委托代理水平

在国有股东参股与民营企业绿色技术创新之间

的中介效应分别为 0.180 1(−0.433 1×−0.415 8)
和 0.135 3 (0.179 2×0.755 2)，中介效应占总效应

的比重分别为 38.84%、29.16%。进一步对以上中

介机制采用 Sobel 检验和 Bootstrap 检验，由表 6
的结果可知，以上中介变量的 Sobel 检验统计量

均显著且 Bootstrap 检验的置信区间均不包含 0，
检验结果均证实存在融资约束和委托代理水平

的绿色创新中介机制，即国有股东参股能通过缓

解民营企业融资约束、降低民营企业委托代理水

平进而促进民营企业绿色技术创新。假设 2a 和

假设 2b 得到了验证。 
 

表 6  影响机制分析结果 

变量 
(1) 
GI 

(2) 
FC 

(3) 
GI 

(4) 
AC 

(5) 
GI 

Stata 
0.463 7*** 

(0.071 2) 
−0.433 1*** 

(0.091 5) 
0.283 6*** 

(0.052 7) 
0.179 2** 

(0.078 2) 
0.328 4*** 

(0.034 6) 

FC   
−0.415 8*** 

(0.116 5) 
  

AC     
0.755 2** 

(0.370 5) 

_cons 
−0.015 8*** 
(0.006 0) 

0.289 5** 

(0.128 6) 
0.104 6*** 
(0.034 1) 

0.446 4*** 

(0.134 8) 
−0.352 9** 

(0.145 4) 

Sobel 检验  Z=11.24, p=0.000 0 Z=9.45, p=0.000 0 

Bootstrap 检验  置信区间[0.138 9, 0.274 5] 置信区间[0.063 8, 0.181 2] 

控制变量 是 是 是 是 是 

个体/年份/行业 
固定效应 

是 是 是 是 是 

N 12 100 12 100 12 100 12 100 12 100 

AR2 0.184 3 0.357 1 0.178 4 0.279 0 0.178 6 

 
 

七、进一步讨论 
 

    为验证假设 3，本文根据公司前十大股东中

的国有参股股东层级，将样本划分为中央国有

企业股东参股组和地方国有企业股东参股组，

并分别利用模型(1)进行回归，回归结果如表 7

第(1)列和第(2)列所示。表 7 第(1)列中 Stata 的

回归系数较第(2)列中 Stata 的回归系数更大，且

通过似无相关模型检验发现，chi2(1)值为 15.52，
伴随 p 值为 0.001 4，小于 0.01。因此，可得出结

论：中央国有企业股东参股对民营企业绿色技术

创新的促进效果明显高于地方国有企业股东参

股对民营企业绿色技术创新的促进效果。 
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表 7  国有参股股东的层级差异对民营企业绿色技术创新的异质性影响 

变量 
(1) 
GI 

(2) 
GI 

(3) 
GI 

(4) 
GI 

Stata 
0.507 2*** 

(0.048 8) 
0.432 3*** 

(0.066 2) 
0.217 2*** 

(0.028 6) 
0.073 3** 

(0.034 1) 

_cons 
−0.018 9*** 

(0.006 2) 
−0.003 5*** 

(0.001 2) 
−0.195 2*** 

(0.061 7) 
−0.135 9*** 

(0.045 7) 

控制变量 是 是 是 是 

个体/年份/行业固定效应 是 是 是 是 

N 3 031 4 105 7 351 8 426 

AR2 0.159 8 0.110 8 0.234 9 0.142 2 

注：表 7 将样本企业前十大股东中同时包含中央国有企业股东和地方国有企业股东的样本进行了剔除。 
 
    为验证以上结果的稳健性，本文参考 Hope
等[41]的做法，采用如下方法对假设 3 进行进一步

验证：首先，将民营企业前十大股东中存在国有

股东的样本组设定为实验组，令 Stata 等于 1，将

未参与混合所有制改革的民营企业样本组设定

为对照组，令 Stata 等于 0；其次，根据民营企业

中的国有股东属于中央国企还是地方国企，进一

步将实验组样本划分为中央国有企业股东参股

组和地方国有企业股东参股组，并分别与所有对

照组样本进行回归，回归结果如表 7 第(3)列和第

(4)列所示，回归时所涉及的控制变量与模型(1)
相同。比较表 7 第(3)列和第(4)列中 Stata 的回归

系数可知：中央国有企业股东参股较地方国有企

业股东参股更有利于促进民营企业绿色技术创

新。因此，假设 3 得以验证。 
 

八、结论与启示 
 

民营企业是我国绿色技术创新活动的主要

参与者，促进民营企业绿色技术创新对推动经

济绿色高质量发展具有重要意义。本文基于民

营企业参与混合所有制改革的经济背景，利用

2010—2020 年中国民营上市公司数据，探讨了国

有股东参股对被参股民营企业绿色技术创新的

影响效应，并对其内在作用机制和异质性影响等

问题进行了讨论。主要研究结论如下：①国有

股东参股显著促进了民营企业绿色技术创新，

在考虑内生性问题和经过一系列稳健性检验

后，该结论依然成立。②异质性分析结果表明，

当民营企业所在地区的市场化程度更高、环境规

制力度更强，以及民营企业所属行业为污染型行

业时，国有股东参股对民营企业绿色技术创新的

促进作用更为明显。③机制研究结果表明，缓解

民营企业融资约束和降低民营企业委托代理水

平是国有股东参股促进民营企业绿色技术创新

的中介渠道机制。④进一步分析发现，中央国有

企业股东参股较地方国有企业股东参股更有利

于促进民营企业绿色技术创新。 
    在混合所有制改革背景下，国有股东参股民

营企业既是政府纾困民企的体现，更是国企和民

企互惠共赢的一种市场选择。本文的研究证实了

混合所有制改革对民营企业绿色技术创新的促

进效应，研究结论能够为推动民营企业混合所有

制改革和提高我国企业绿色技术创新水平提供

如下政策启示： 
    (1) 积极推动和深化民营企业的混合所有制

改革。第一，各地方政府和有关部门要做好企业

混合所有制改革中的市场“引导者”角色，减少

对民营企业的行政干预和“资源掠夺”，并加强

对民营企业混合所有制改革的政策扶持。第二，

将国有资本带来的环境效益和社会效益纳入针

对国有资本的监督考核体系中，激励国有资本以
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多种形式入股非国有企业并积极参与民营企业

的绿色技术创新。第三，民营企业自身也要以开

放的姿态积极参与混合所有制改革，通过引入同

行业同领域的优质国有资产实现不同产权所有

制企业间“互补短板、互促优势”的积极作用，

助力企业绿色技术创新水平提高。 
    (2) 完善企业绿色技术创新相关的制度环

境。第一，发展和完善绿色金融市场，促进资金

向绿色创新领域倾斜。第二，优化市场化经营机

制和知识产权保护制度，避免创新资源过度向国

有企业倾斜，同时通过产权保护有效保障民营企

业的绿色创新收益，为民营企业提供良好的创新

环境。第三，加强地方环境规制力度，针对企业

排污行为，加大处罚力度，而对主动进行节能减

排、绿色创新的企业，则给予一定的奖励。 
    (3) 完善民营企业内部治理机制，提升企业

治理能力。首先，完善企业环境信息披露机制，

对公司的环保投入、污染排放等提出强制性披露

要求，同时鼓励媒体和社会公众对企业环保行为

及创新活动进行监督，以减少公司股东或管理层

的自利行为。其次，鼓励企业积极开展薪酬制度

改革，结合自身实际，构建多元化、多内容、多

角度的薪酬激励机制，将公司经济绩效、环境绩

效和社会绩效考核与股东和管理层的薪酬挂钩，

以促进股东和管理层将更多精力用于公司治理，

进而提高企业绿色技术创新水平。 
 
注释： 
 
①� 2015 年 9 月 24 日，国务院下发《关于国有企业发展混

合所有制经济的意见》，其中第三条提出，“坚持以资

本为纽带完善混合所有制企业治理结构和管理方式，国

有资本出资人和各类非国有资本出资人以股东身份履

行权利和职责”。文中“国有资本参股”与“国有股东

参股”的内涵相同，均指非国有企业(民营企业)发展混

合所有制经济，后文统一称“国有股东参股”。 

②  按照历年分组众位数进行选择的依据是：在 2010—

2016 年的 7 年间，若某省份有 3 年以上的时间市场化

指数高于当年样本中位数，则将该省份最终记为“市场

化程度高”样本组；若该省份有 3 年及以下的时间市场

化指数低于当年样本中位数，则将该省份最终记为“市

场化程度低”样本组。异质性分析部分中的其余分组检

验方式同理。 
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Can state-owned shareholders participating in private firms promote green 
innovation of the enterprises?—Empirical evidence based on the mixed 
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Abstract: In the context of deepening the reform of mixed ownership in enterprises and developing green 
economy, whether state-owned shareholders participating in private firms can promote green innovation in 
private enterprises is a question that needs to be paid attention to and discussed. Based on the background of 
private enterprises participating in mixed ownership reform, and by using data from A-share private listed 
companies from 2010 to 2020. This study examines the impact of state non-controlling shareholders on green 
innovation in private enterprises. Research has found that state non-controlling shareholders can promote 
green innovation in private enterprises, which is more significant in areas where private enterprises are 
located with higher marketization, stronger environmental regulations, and when the industry to which 
private enterprises belong is a polluting industry. Mechanism research has confirmed that state 
non-controlling shareholders can promote green innovation in private enterprises by alleviating financing 
constraints and reducing their agency level. Further analysis has revealed that state non-controlling 
shareholders have a greater promoting effect on green innovation in private enterprises when state 
non-controlling shareholders come from central state-owned enterprises. The research conclusion not only 
enriches the research on the benefits of mixed ownership reform in private enterprises, but also provides 
theoretical support and empirical evidence for promoting green technology innovation in private enterprises 
in China from the perspective of mixed ownership reform. 
Key Words: state-owned shareholders; private enterprises; green technology innovation; financing 
constraints; principal agency level 
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