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混合所有股权结构、

高管跨体制联结与公司绩效
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【摘要】基于中国特色的关系型社会制度背景，从股权结构和高管社会资本双重视角研究国有控股

公司的公司治理问题。以2006 ~ 2016年A股上市公司中国有控股公司为研究对象，经实证检验发现：在

国有控股公司中，民营参股股东持股比例之和达到或超过 10%，即构成混合所有股权结构时，公司绩效

表现得到显著提升；高管跨体制联结的存在具有显著提升公司绩效的作用，但会抑制混合所有股权结构

对公司绩效的提升作用。
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一、引言

“混合所有制”这一概念是在 1997年的十五大

报告中首次被提出的，在2002年的十六大报告中再

次被强调，2013年召开的十八届三中全会将混合所

有制定义为基本经济制度的重要实现形式，再次引

发热议，直至2017年的十九大该概念仍得到高度重

视[1]。混合所有制经济指国有资本、集体资本、非公

有资本等不同所有制资本交叉与融合的经济形态[2]。

混合所有制经济包含了两层含义：一是从宏观国民

经济的所有制结构来看，我国实行以公有制经济为

主体、多种所有制经济共同发展的基本经济制度；二

是从微观企业的产权结构角度来看，我国企业形成

国有资本、集体资本和非公有资本交叉持股、相互融

合的状况[3]。本文从微观的企业产权结构出发，研究

国有控股公司中民营参股与高管关系属性的公司治

理效应。

在改革的过程中，国有企业通过引入民营参股

股东成为国有控股公司，这成为国企改革的一条主

要路径。借鉴Laeven、Levin[4]以及郝阳、龚六堂[5]的

做法，如果国有控股公司的民营参股股东持股比例

之和超过10%，则将其称为混合所有股权结构。股权

特征对企业管理层与股东行为、公司治理机制均会

产生重大影响，是公司治理的基础。那么独特的混合

所有股权结构下，公司治理问题当然也具有特殊性。

已有研究证明，只有当民营参股股东持股达到对控

股股东形成挑战的程度，才能对公司绩效产生积极

影响。国有控股公司中民营参股股东在其公司治理

中之所以扮演重要角色，主要是由于高管大多仍采

用任命制，而不是由职业经理人担任，因产权不清

晰、缺乏有效监督而导致的内部人控制问题可以通

过民营参股而得到缓解。

我国是一个关系型社会，除上述混合所有制改

革背景外，长期以来我国制度背景中不可忽视的一

部分就是，“关系属性”作为一种非正式制度在公司

治理中发挥着不同于西方国家的重要作用。与产权

特征、政治体制、法律体系等正式制度不同，文化、
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习俗、礼仪等非正式制度具有更强的粘性，而且我

国社会和经济生活中的关系型特征被普遍认可[6]。

正如卢昌崇等[7]、陈仕华等[8]、陈运森等[9]的研究发

现，我国上市公司之间存在着广泛的高管或董事联

结关系。另外，陈仕华、卢昌崇[10]研究提出，高管跨

体制联结指因高管同时兼任国有企业和私营企业高

管、董事或监事成员而在体制内（国有企业场域）和

体制外（民营企业场域）形成的联结关系，这种联结

在我国上市公司中极为普遍。本文将高管定义为上

市公司年报中披露的董事会、监事会成员以及高级

管理人员等。

本文在国有控股公司股权结构对公司绩效的影

响研究的基础上，加入高管关系属性这一因素，从交

互影响角度研究民营参股与高管关系属性对公司绩

效的影响。具体而言，在混合所有股权结构对国有控

股公司的影响研究基础上加入高管跨体制联结这一

“关系”因素，深入研究高管跨体制联结是否会对混

合所有股权结构的公司治理效应产生影响，以及产

生何种影响。

本文选择2006 ~ 2016年间A股上市公司中国有

控股公司为研究对象，考察混合所有股权结构、高管

跨体制联结与公司绩效之间的关系。研究发现：在国

有控股公司中，民营参股股东持股比例之和达到或

超过10%，即构成混合所有股权结构时，公司绩效得

到显著提升；同时，高管跨体制联结关系的存在具有

显著提升公司绩效的作用，但高管跨体制联结关系

的存在会抑制混合所有股权结构对公司绩效的提升

作用。

与以往的研究相比，本文的创新点在于：基于我

国关系型社会的制度背景，充分考虑关系属性在公

司治理中的重要作用，研究结果更加贴近我国的实

际情况。本文从关系属性特征出发，具体考察了国有

控股公司中高管跨体制联结对混合所有股权结构与

公司绩效之间关系的调节效应。将股权结构异质性

与高管社会资本异质性相结合进行研究，为公司治

理问题提供了新的研究思路及治理路径。

二、文献梳理与述评

1. 混合所有股权结构与公司绩效。吴敬琏[11]较

早提出，国有企业面临绩效差及发展停滞问题的原

因在于企业产权不清晰、内部法人治理结构不合理

和管理不力等。张维迎[12]也强调了产权改革是国有

企业改革的先决条件，只有让非国有经济插足于国

有企业、承担“股东”角色，使非国有产权形成有效的

利益激励机制和经营者选择机制，优化国有企业的

公司治理结构，才能从根本上解决国有企业的低效

问题。其后，刘小玄等[13]、胡一帆等[14]也认为产权

不清晰、所有者缺位等问题是国有企业运行效率不

高的关键，并通过实证检验发现国有企业被部分或

全部民营化之后公司盈利能力和生产率得到了大幅

提高。

国有企业引入非国有股东，形成国有股东与非

国有股东并存的格局，是我国经济改革过程中的特

有产物。其实质是多个大股东公司治理问题的具体

体现，也是我国经济发展过程中的现实问题[5]。在国

际学术界，关于多个大股东的股权制衡理论已经得

到较充分的研究，基本支持参股股东具有积极作

用[15，16]。国内基于我国国情进行的关于股权制衡理

论的相关研究也是基本支持参股股东的积极作用

的。股东制衡公司的公司价值显著高于联盟型公司

和其他公司[17]，股权性质会影响股东制衡的效果，

在第一、二大股东分属不同性质的公司中，股权制衡

的效果相对较好[18]。特别针对混合所有制经济，郝

阳、龚六堂[5]通过实证检验证明，国有和民营参股对

公司绩效的影响体现了明显的互补特征，即国有参

股有利于提高民营控股企业的经济绩效，民营参股

也有利于提高国有控股企业的经济绩效。

但是，所有者缺位这一代理问题是国有股东的

根本问题，国有企业形式化地引入民营股东并不能

从根本上解决这一问题，也不能对公司绩效产生长

期的积极影响。张文魁[19]认为，混合所有制企业真

正形成现代化的公司治理结构和市场化的经营机

制，必须进行实质性股权结构改革，就是要引入大宗

的非国有股份，以跨越股权结构拐点，并逐步形成主

导性股东和挑战性股东并存的股权结构。即只有在

形成真正的混合所有股权结构时，国有控股公司的

经营绩效才能得到显著提升。

2. 股权结构、高管跨体制联结与公司绩效。受

我国传统儒家处事哲学的影响，加之我国当前转型

经济环境具有特殊性，我国企业处在有别于西方的

关系型社会制度背景中[20]，社会网络已经成为影响

企业生存和发展的重要因素[21]。在我国的传统文化

中，非正式的社会关系和制度安排很受重视[22]。在

正式制度约束比较弱的市场，“关系”在促进经济交

换的过程中扮演着重要的角色，并充当着正式制度

的替代影响着公司治理[23]，同时，社会网络在公司

治理和信息传递中扮演着重要角色[24]。
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Kilduff、Tsai[25]将社会网络定义为一组行动者

及连接其各种关系的集合。形象化的描述为，一个

社会网络就是一张图，是结点及其之间关系的组

合 [26]，同时还赋予结点和线以社会学的意义：结点

可以代表一个人或一个组织，线则代表相互之间的

联结关系[27]。高管是处于社会网络中相互影响的群

体中的一员，高管形成的联结关系可以分为高管政

治联结（高管与政府建立的联结关系）和企业间高管

联结（高管在企业之间形成的联结关系）。具体而言，

陈仕华等[8]将企业间高管联结定义为同时兼任两

家或多家企业的高管在这些企业之间形成的联结

关系。这种企业间的网络关系，是对正式制度环境

下资源分布不均衡的非制度补充[28]。早期Nahapiet、
Ghoshal[29]提出社会资本是嵌入在社会网络中能获

得的实际和潜在的资源聚合体。社会网络和社会资本

领域的研究者指出，网络中蕴含着丰富的资源[30]。

“资源”是所有资本理论，尤其是社会资本理论的核

心和关键[31]。资源观下的社会资本，其本质是无形

的社会资源[32]。

企业外部社会网络是企业获取社会稀缺资源的

载体和手段[33]。在研究高管社会资本时，陆红英、董

彦 [34]提出“桥梁式”高管社会资本是指高管成员

与相关组织机构的联系带给企业所能利用资源的

总和。那么高管外部社会资本依赖于企业间高管社

会网络，当前学者关于企业间高管联结的主要研究

结论，一方面是高管联结关系在公司治理中发挥着

信息渠道的作用，企业通过这一渠道获得信息优势

和资源优势；另一方面，高管联结作为信息传递的一

种渠道，可成为高管与其他企业之间达成隐形契约

的桥梁，社会网络成员也可能会彼此偏爱甚至合

谋[35]。

高管“关系”属性导致了企业契约的不完全性，

进而导致了剩余控制权的存在，剩余控制权与剩余

索取权的错配将引起部分股东权力超额配置的问

题[36]。魏明海等[37]提出“关系股东”概念，认为仅从

产权维度和垂直方向认识股权结构及代理问题存在

明显的局限和偏差，如果内部人与其他股东之间存

在着远近亲疏的关系差别，那么内部人与其他投资

者之间的权力对比和制约关系就不能用职位或产权

来概括。

综上，虽然截止到目前不乏关于混合所有制企

业的公司绩效研究，但是大多以完善的制度背景为

基础，而忽略了我国社会特殊的“关系”属性作为非

正式制度在公司治理中的作用，与我国实际情况不

符，这样的研究结果是存在偏差的。那么在不完善的

制度环境下，混合所有的股权结构与公司绩效之间

的关系值得探讨。企业间高管联结作为高管的一种

重要社会资本，其对公司治理的影响也已经得到充

分研究。但是，结合我国混合所有制改革的特殊制度

背景考察高管跨体制联结这一异质性社会资本对公

司绩效的影响的文献并不多。另外，从股权结构多元

化与高管社会资本异质性双重视角研究公司治理的

文献也不多。

三、理论分析与研究假设

1. 国有控股公司中混合所有股权结构对公司

绩效的影响。股权结构的优化可以从根本上解决国

有企业产权不清、监督不严的问题，对提高企业绩效

具有积极的作用。正如魏明海等[38]所分析的，由于

经济转轨过程中政府官员被迫放下权利，并且缺乏

有效的资本市场和经理人市场，外部治理软弱、内部

治理机制失灵，由此企业经理获得了不可逆的管理

权威，导致我国国有企业存在严重的内部人控制问

题。另外，经理人在行使企业的控制权时，往往会产

生心理所有权，进而产生期望收益，当实际收益低

于期望收益时，经理人往往会有利益侵占倾向或行

为，这也是国有企业出现贪污贿赂犯罪案件以及国

有企业改制过程中大量国有资产流失的一个重要原

因[39]。

当民营参股股东拥有公司所有权时，为保护自

身权益，有动力改善公司治理机制，加强对经理人的

监督和激励[40]。已有研究也表明，不同性质的资本

相互融合并形成有效制衡时，有助于强化股东对管

理层的监督和激励[41]。在国有控股公司中，民营参

股股东以股东和监督人的身份参与公司治理，对管

理层进行监督和激励，能有效缓解管理层的代理问

题，解决所有者缺位这一根本问题，具有提升公司绩

效的作用。另外，当异质性参股股东对控股股东形成

挑战的局面时，异质性参股股东对公司绩效的提升

作用更大。混合所有股权结构意味着民营参股股东

对公司拥有更多的控制权和话语权，则其对公司治

理将产生积极的影响，进而提升公司绩效。

H1：在国有控股公司中，混合所有股权结构具

有提升公司绩效的作用。

2. 国有控股公司中高管跨体制联结对公司绩

效的影响。根据社会资源理论，社会资本可以被概括

为网络嵌入性的“关系+资源”[42]。另外，跨越层级的
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社会网络将产生异质性资源。同理，如果跨体制的社

会网络异质性增加，嵌入其中的资源类别也必然增

加，甚至获得信息增量、资源增量、机会增量以及选

择增量[43]。李冬伟、吴菁[33]通过实证检验证明，社

会资本异质性高的管理团队，通过对文化和社会资

源的深度整合，能够更轻易地获得各种信息，也更容

易在所在区域获得企业发展所需的有益资源。当国

有控股公司中的高管同时兼任民营参股股东的董

事、监事或者高管时，其由此而获得高管跨体制联

结，国有控股公司可以通过这一联结获取异质性社

会资本，从而取得信息优势和资源优势，甚至增量的

信息和资源，进而有利于提升公司绩效。

另外，基于结构洞理论，由于高管跨体制联结的

存在，高管成为国有控股公司与民营参股股东之间

的桥梁，扮演着信息桥梁的角色，在公司治理中发挥

着信息渠道的作用。民营参股股东作为监督者，通过

这一信息桥梁可以获取公司真实的经营和治理情

况，一定程度上缓解信息不对称问题，更好地发挥监

督和激励作用，从根本上解决所有者缺位、监督不力

等问题，进而使公司绩效得到提升。

H2：在国有控股公司中，高管跨体制联结的存

在对公司绩效具有正向影响。

3. 国有控股公司中高管跨体制联结对混合所

有股权结构与公司绩效之间关系的调节效应。对股

权结构的研究大致可划分为两个阶段：第一阶段主

要研究股权高度分散公司存在的第一类代理冲突

（股东与管理层的代理问题）；第二阶段侧重研究股

权相对集中公司存在的第二类代理问题（大股东与

小股东之间的代理问题）[37]。实际上第一类代理问

题与第二类代理问题在公司中是交织存在的。在双

重代理理论框架下，管理层与控股股东构成内部人，

其他参股股东与中小股东构成外部人。当不考虑高

管跨体制联结时，在国有控股公司中管理层和国有

股东构成内部人，民营参股股东和其他中小股东构

成外部人。魏明海等[37]从“关系基础”出发，分析认

为当外部人与内部人存在某种密切的关系时，存在

联结关系的外部人与内部人之间并不存在利益冲突

和信息不对称，反而极有可能是利益共同体和信息

分享者，此时制衡力量就会失效，甚至形成合谋。

对于国有控股公司而言，其高管因在民营参股

股东处兼任董事、监事或者高管而形成高管跨体制

联结关系。通过正式或非正式的沟通与交流，国有控

股公司高管与民营参股股东之间存在密切联系。由

于频繁的互动，高管与民营参股股东之间的连带强

度会增强，社会资本（尤以信任为主）会增加，在共同

利益或竞合博弈中更高收益的驱动下，两者可能会

联手甚至合谋[44]。另外，当民营参股股东的持股比

例之和超过10%，即构成混合所有股权结构时，民营

参股股东拥有更大的控制权，民营参股股东的身份

可能会因此而由外部人转变成内部人。高管与民营

参股股东更容易构成利益共同体，民营参股股东的

监督作用可能由此失效，甚至会倒戈相向，与内部人

一同侵占其他弱势股东的利益，甚至损害国有股东

的利益，对公司绩效造成不利影响。

H3：在国有控股公司中，高管跨体制联结的存

在抑制了混合所有股权结构对公司绩效的提升

作用。

四、研究设计

1. 样本选择与数据来源。由于2006年股权分置

改革基本完成，董事会制度得到完善，国有企业的股

权结构和公司治理进入全新的阶段。本文以 2006 ~
2016年A股上市公司中的国有控股公司为研究对

象，并剔除 ST、SST、∗ST、金融行业公司以及上市三

年以内的公司。本文将民营参股股东定义为处于非

控股地位的非国有企业法人，并将“金融类”予以剔

除。基于关系股东的观点[36]，将前十大股东中符合

一致行动人、亲属关系以及控股关系条件的视为一

个股东集团进行考虑。

在CCER数据库中获取国有控股公司的前十

大股东持股信息，筛选出存在民营参股股东的公司。

由于无法直接判定持股股东的性质，首先依据持股

方披露的年报确定其企业性质，然后对于没有披露

的，本文主要借助企业信用信息公示系统查询网站、

新浪财经网、百度财经网等手工收集信息确定持股

方的企业性质。通过CSMAR数据库中“公司研究系

列——治理结构”一栏中的“高管动态”获取关于国

有控股公司高管任职情况的信息，以及是否在民营

控股股东处兼任高管、董事或监事的信息，并进行一

一匹配，最终确认高管跨体制联结的数据。其他数据

通过CSMAR数据库获取。之后利用STATA分析软

件对样本进行数据分析。

2. 变量定义及说明。为了对上文所提出的假设

进行检验，并使结果更加稳健，本文将因变量设置为

经当年行业平均数调整后的总资产报酬率（ROA），
在稳健性检验中因变量替换为经当年行业平均数调

整后的投入资本回报率（ROIC）。自变量设置为混
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合所有股权结构（MYCGIF10），即民营参股股东持

股比例之和大于等于10%；高管跨体制联结（CST），
当国有控股公司的董事、监事或高管在民营参股股

东处兼任董事、监事或高管即存在高管跨体制联结

时，CST=1，否则CST=0。参考有关国有企业公司绩

效[10，13，14]的研究，本文控制变量选取了公司规模

（SIZE）、资产负债率（DEBT）、主营业务收入增长率

（GROWTH）、流动资产比率（FAR）、管理费用率

（MCR）、前十大股东持股比例的平方和（H）、独立

董事占比（DDZB）、高管薪酬（TTEC）等。具体说明

见表1。
3. 描述性统计和相关性分析。在表2中，对主要

变量进行描述性统计发现，我国国有控股公司中民

营参股股东持股比例较低，平均值为 5.3%，其中超

过10%的仅占17.5%。表3展示的是主要变量之间的

相关关系，是进一步研究的基础。经过多重共线性检

验，变量之间不存在多重共线性问题。

变量
类型

因
变
量

自
变
量

控
制
变
量

符号

ROA

ROIC

MYCG

MYCGIF10

CST

SIZE

DEBT

GROWTH

FAR

H

MCR

DDZB

TTEC

IND

YEAR

说明

经当年行业平均数调整后的总资产
报酬率

经当年行业平均数调整后的投入资
本回报率

民营参股股东持股比例之和

混合所有股权结构，即当民营参股股
东持股比例之和大于等于 10%时，取
1，否则取0

高管跨体制联结，当存在高管跨体制
联结时取1，否则取0

公司规模，总资产的自然对数

资产负债率

主营业务收入增长率

流动资产比率

赫芬达尔指数（前十大股东持股比例
的平方和）

管理费用率

独立董事占比，独立董事人数/董事
会人数

高管薪酬，董监高前三名薪酬总额的
自然对数

行业

年度

表 1 变量定义

变量

ROA

MYCG

MYCGIF10

CST

SIZE

MCR

DEBT

GROWTH

FAR

H

DDZB

TTEC

Obs

3 346

3 346

3 346

3 346

3 346

3 309

3 346

3 345

3 313

3 260

3 312

3 340

Mean

-0.000

0.053

0.175

0.227

22.280

0.081

0.509

0.425

0.514

0.166

0.365

14.170

Std. Dev.

0.041

0.069

0.380

0.419

1.349

0.061

0.191

1.335

0.230

0.118

0.051

0.742

Min

-0.130

0.001

0

0

19.960

0.003

0.083

-0.666

0.024

0.017

0.300

12.390

Max

0.134

0.314

1

1

26.750

0.358

0.899

10.160

0.959

0.574

0.571

16.200

变量

ROA

MYCGIF10

CST

SIZE

MCR

DEBT

GROWTH

FAR

H

DDZB

TTEC

ROA

1

0.125∗∗∗

0.153∗∗∗

0.022

-0.071∗∗∗

-0.306∗∗∗

0.008

0.072∗∗∗

0.099∗∗∗

-0.030∗

0.268∗∗∗

MYCGIF10

1

0.388∗∗∗

-0.104∗∗∗

0.054∗∗∗

-0.066∗∗∗

0.030∗

0.029∗

-0.141∗∗∗

-0.017

-0.003

CST

1

-0.070∗∗∗

-0.014

-0.051∗∗∗

-0.010

0.017

-0.105∗∗∗

-0.114∗∗∗

0.046∗∗∗

SIZE

1

-0.322∗∗∗

0.458∗∗∗

0.016

-0.081∗∗∗

0.230∗∗∗

0.129∗∗∗

0.560∗∗∗

MCR

1

-0.340∗∗∗

0.049∗∗∗

-0.045∗∗∗

-0.128∗∗∗

-0.016

-0.116∗∗∗

DEBT

1

0.065∗∗∗

0.069∗∗∗

-0.028

0.026

0.091∗∗∗

GROWTH

1

0.210∗∗∗

0.020

0.014

0.007

FAR

1

-0.037∗∗

0.050∗∗∗

0.075∗∗∗

H

1

0.059∗∗∗

0.030∗

DDZB

1

0.049∗∗∗

TTEC

1

表 2 主要变量的描述性统计

表 3 主要变量的相关关系

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示1%、5%和10%的显著性水平。下同。
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4. 模型设计。根据理论分析与假设部分所作的

推导，为验证所提出的假设，设计以下模型：

ROAt=α1+α2Controlst+ε （1）
ROAt=β1+β2MYCGIF10t-1+β3Controlst+ε

（2）
ROAt=θ1+θ2CSTt+θ3Controlst+ε （3）
ROAt=φ1+φ2MYCGIF10t-1+φ3CSTt+

φ4MYCGIF10t-1×CSTt+φ5Controlst+ε （4）
为控制股权结构的内生性问题，将股东持股比

例取滞后一年。对于模型（1）、模型（2）和模型（3），经
过Hausman检验之后，对所选择的样本利用固定效

应模型进行回归分析。对于模型（4），由于自变量和

调节变量均为虚拟变量，利用回归模型的协方差分

析得到调节效应分析结果。

五、实证结果与分析

为了验证上述假设，采用层次回归进行回归分

析，检验结果如表4所示。

表4列（2）中自变量为MYCGIF10，其系数显著

为正，说明混合所有股权结构与公司绩效之间呈显

著正相关关系，即混合所有股权结构具有提升公司

绩效的作用，H1得到验证。表4列（3）中自变量CST
的系数显著为正，说明高管跨体制联结与公司绩效

之间呈显著正相关关系，即与不存在高管跨体制联

结的公司相比，存在高管跨体制联结的公司绩效表

现更好，H2得到验证。

为了验证在国有控股公司中，高管跨体制联结

的存在会抑制混合所有股权结构对公司绩效的提升

作用，对模型（4）进行回归模型的协方差分析，检验

结果如表4中列（4）所示。MYCGIF10和CST的系数

均显著为正，与模型（2）、模型（3）的结果一致；交互

项MYCGIF10×CST的系数显著为负，说明与不存

在高管跨体制联结的公司相比，存在高管跨体制联

结的公司中混合所有股权结构对公司绩效的提升作

用受到负面影响，H3得到验证。

当国有控股公司构成混合所有股权结构时，与

不构成混合所有股权结构的公司相比，公司绩效表

现更好。这说明民营参股股东在拥有与国有控股股

东抗衡的地位时，能够从根本上缓解国有股东所有

者缺位的问题，对国有控股股东与管理层起到有效

的监督与激励作用，优化了公司治理，进而提升公司

绩效。高管跨体制联结与公司绩效之间存在正相关

关系，与其他关于高管联结的研究结论相一致。作为

异质性社会资本，高管跨体制联结能够带来信息优

势与资源优势，直接表现为对公司绩效的提升。另

外，作为信息桥梁，高管跨体制联结有利于民营参股

股东获取有关国有控股公司真实的治理与运行情

况，有利于更好地发挥其监督和激励作用，以减少因

信息不对称而产生的代理成本，进而提升公司绩效。

从实证结果来看，当国有控股公司存在高管跨

体制联结时，混合所有股权结构对公司绩效的提升

作用受到抑制。其原因在于，当国有控股公司中不存

在高管跨体制联结时，高管往往受到来自民营参股

股东的“刚性”监督；而当存在高管跨体制联结时，高

管受到的更多是一种“软”监督。基于我国关系型社

会的制度背景进行分析，与国有控股公司高管存在

联结关系的民营参股股东通过正式或者非正式的沟

通与高管建立密切联系，两者之间可能因共同利益

变量

MYCGIF10

CST

MYCGIF10×
CST

SIZE

MCR

DEBT

GROWTH

FAR

H

DDZB

TTEC

YEAR

IND

_cons

N

R2

（1）

ROA

0.001
（0.47）

-0.280∗∗∗
（-12.32）

-0.102∗∗∗
（-14.39）

0.001∗∗
（2.51）

0.020∗∗∗
（2.79）

0.046∗∗∗
（3.13）

0.001
（0.05）

0.020∗∗∗
（10.23）

Y

Y

-0.226∗∗∗
（-4.88）

3 184

0.205

（2）

ROA

0.004∗
（1.72）

0.001
（0.51）

-0.280∗∗∗
（-12.32）

-0.102∗∗∗
（-14.34）

0.001∗∗
（2.53）

0.020∗∗∗
（2.76）

0.046∗∗∗
（3.14）

0.001
（0.08）

0.020∗∗∗
（10.17）

Y

Y

-0.228∗∗∗
（-4.91）

3 184

0.206

（3）

ROA

0.006∗∗∗
（2.85）

0.001
（0.57）

-0.278∗∗∗
（-12.26）

-0.102∗∗∗
（-14.31）

0.001∗∗∗
（2.64）

0.019∗∗∗
（2.68）

0.046∗∗∗
（3.12）

0.005
（0.29）

0.019∗∗∗
（10.11）

Y

Y

-0.230∗∗∗
（-4.97）

3 184

0.207

（4）

ROA

0.013∗∗∗
（5.25）

0.012∗∗∗
（6.25）

-0.010∗∗∗
（-2.65）

-0.000
（-0.61）

-0.102∗∗∗
（-8.75）

-0.077∗∗∗
（-19.03）

0.001∗
（1.71）

0.011∗∗∗
（3.83）

0.032∗∗∗
（5.49）

-0.022∗
（-1.75）

0.016∗∗∗
（13.99）

N

N

-0.169∗∗∗
（-11.69）

3 184

0.237

混合所有股权结构、
高管跨体制联结与公司绩效表 4

注：括号中为回归系数所对应的T值，下同。
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而达成隐性契约。在构成混合所有股权结构的国有

控股公司中，当存在高管跨体制联结时，民营参股股

东可能会因作为与高管存在联结的关系股东而获得

超额权利，非但不能有效缓解内部人控制问题，而且

可能与高管合谋而侵害控股股东和其他中小股东的

利益，进而对公司绩效产生负面影响。

六、稳健性检验

下面将上述模型中的因变量ROA替换为经行

业调整后的投入资本回报率（ROIC），作为公司绩

效的替代变量重新进行检验，以验证结果的稳健性。

回归结果（见表5）与表4基本一致，再次验证了本文

的假设。

七、进一步验证

上述实证分析部分采用回归模型的协方差分析

证明了高管跨体制联结对混合所有股权结构与公司

绩效之间关系的调节效应。为使结果更加稳健，本文

采用费舍尔组合检验（Fisher's Permutation Test）的
方法，按照是否存在高管跨体制联结将样本分为

CST_0 和 CST_1 两组，分组回归之后检验两组

MYCGIF10系数差异的显著性，检验结果如表 6和
表7所示。

在表 6 的 CST_0 组中，MYCGIF10 的系数为

0.013，T值为 5.23；而在CST_1组中，MYCGIF10的
系数为0.005，虽通过显著性检验，但T值只有1.65。

变量

MYCGIF10

SIZE

MCR

DEBT

GROWTH

FAR

H

DDZB

TTEC

_cons

R2

N

（1）
CST_0
0.013∗∗∗
（5.23）
-0.001

（-1.14）
-0.084∗∗∗
（-6.67）

-0.070∗∗∗
（-15.69）

0.001∗∗
（2.01）

0.011∗∗∗
（3.53）

0.030∗∗∗
（4.76）
-0.004

（-0.32）
0.017∗∗∗
（13.72）

-0.189∗∗∗
（-11.89）

0.216
2 468

（2）
CST_1
0.005∗

（1.65）
0.002

（1.34）
-0.180∗∗∗
（-6.38）

-0.111∗∗∗
（-11.64）

0.000
（0.23）
0.013∗

（1.89）

0.041∗∗∗
（2.84）

-0.153∗∗∗
（-3.94）

0.009∗∗∗
（3.68）

-0.061∗
（-1.79）

0.259
716

变量

MYCGIF10
SIZE
MCR

GROWTH
FAR
H

DDZB
TTEC
_cons
DEBT

b0-b1
0.008
-0.003
0.096
0.001
-0.001
-0.012
0.149
0.008
-0.128
0.041

Freq
18
959
1

256
586
808
0
1

1000
0

p-value
0.018
0.041
0.001
0.256
0.414
0.192
0.000
0.001
0.000
0.000

变量

MYCGIF10

CST

MYCGIF10×
CST

SIZE

MCR

DEBT

GROWTH

FAR

H

DDZB

TTEC

YEAR

IND

_cons

N

R2

（1）

ROIC

-0.002
（-0.66）

-0.359∗∗∗
（-12.53）

-0.075∗∗∗
（-8.32）

0.001∗
（1.82）

0.016∗
（1.71）

0.048∗∗
（2.57）

-0.003
（-0.13）

0.023∗∗∗
（9.35）

Y

Y

-0.213∗∗∗
（-3.64）

3 184

0.152

（2）

ROIC

0.005∗
（1.81）

-0.002
（-0.61）

-0.358∗∗∗
（-12.53）

-0.074∗∗∗
（-8.27）

0.001∗
（1.83）

0.015∗
（1.69）

0.048∗∗
（2.57）

-0.002
（-0.10）

0.023∗∗∗
（9.28）

Y

Y

-0.215∗∗∗
（-3.68）

3 184

0.153

（3）

ROIC

0.008∗∗∗
（2.83）

-0.001
（-0.56）

-0.357∗∗∗
（-12.46）

-0.074∗∗∗
（-8.24）

0.001∗
（1.94）

0.015
（1.60）

0.047∗∗
（2.56）

0.003
（0.11）

0.022∗∗∗
（9.22）

Y

Y

-0.218∗∗∗
（-3.73）

3 184

0.155

（4）

ROIC

0.018∗∗∗
（5.70）

0.017∗∗∗
（6.62）

-0.016∗∗∗
（-3.51）

-0.002∗∗∗
（-2.65）

-0.118∗∗∗
（-8.00）

-0.033∗∗∗
（-6.45）

0.001
（0.83）

0.008∗∗
（2.26）

0.043∗∗∗
（5.92）

-0.038∗∗
（-2.36）

0.019∗∗∗
（13.64）

N

N

-0.192∗∗∗
（-10.51）

3 184

0.146

表 5 将ROA换成ROIC的回归结果

表 6 费舍尔组合检验结果（1）

表 7 费舍尔组合检验结果（2）
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在表 7中，MYCGIF10的 P值为 0.018（<0.05），
说明两组回归结果中MYCGIF10的系数差异具有

显著性。这说明按照是否存在高管跨体制联结进行

分组之后，混合所有股权结构与公司绩效之间的相

关性存在显著性差异。这意味着当国有控股公司不

存在高管跨体制联结时，混合所有股权结构对公司

绩效具有显著的提升作用；而当存在高管跨体制联

结时，混合所有股权结构对公司绩效的提升作用受

到负面影响。这再一次证明了高管跨体制联结对混

合所有股权结构与公司绩效之间关系的调节效应。

八、结论与启示

本文基于中国特色的关系型社会制度背景，在

股权结构对国有控股公司的绩效影响研究基础上加

入高管跨体制联结这一“关系”因素，研究了混合所

有股权结构对公司绩效的影响、我国特有的高管跨

体制联结对公司绩效的影响以及两者交互作用对公

司绩效的影响。选用 2006 ~ 2016年A股上市公司中

国有控股公司为研究对象，经实证检验发现：在国有

控股公司中，民营参股股东持股比例之和达到或超

过10%，即构成混合所有股权结构时，公司绩效得到

显著提升。同时，高管跨体制联结的存在具有显著提

升公司绩效的作用，但是高管跨体制联结的存在会

抑制混合所有股权结构对公司绩效的提升作用。

在我国特有的关系文化背景下，“关系”在公司

治理中起到重要作用，可以用来解释我国公司治理

中许多特有的问题。高管跨体制联结关系在我国国

有企业改革过程中出现，对国有控股公司的公司治

理存在重要影响。本文的研究结论具有以下实践启

示：在国有控股公司中，高管跨体制联结本应是一条

积极的治理路径。当高管跨体制联结关系存在时，高

管代表了民营参股股东的意志参与公司治理，民营

参股股东在公司决策过程中拥有更多的话语权，更

有利于民营参股股东与第一大股东进行抗衡，维护

中小股东的利益。但是在我国特有的关系型社会制

度背景下，高管跨体制联结关系的存在使民营参股

股东与高管之间的关系不仅仅是监督与被监督的关

系，更可能是一种隐性契约的形成渠道。高管与民营

参股股东通过这种渠道达成某种隐性契约，成为利

益共同体。这种关系不仅仅是高管跨体制联结关系，

还有可能是其他高管社会联结关系，如因同学、校

友、朋友、老乡、商业合作等而产生的社会联结。所以

在公司治理过程中，应考虑各种联结关系的存在，加

强监督，有效发挥其作为信息桥梁的积极作用，避免

其负面影响。

由于当前关于高管联结关系的研究中，对于高

管社会联结没有统一的衡量标准，另外，相关数据的

获取难度较大，故本文只考虑了高管跨体制联结关

系而没有考虑高管社会联结关系的影响。下一步的

研究可以考虑加入高管社会联结关系，研究高管联

结对民营参股与公司绩效之间关系的影响。
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