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摘　要：基于２０１０—２０２１年中国沪深Ａ股上市企业数据，实证检验了“逆向混改”对民营企业创新的影响机理。研
究发现，“逆向混改”促进了民营企业创新，具体而言提升了民营企业创新投入、增加了创新产出、降低了创新风险，在进

行一系列内生性及稳健性检验后，该结论仍然成立；作用机制检验表明，“逆向混改”能产生资源优势效应降低民营企业

的债务融资成本、扩大商业信用规模，同时产生治理效应缓解股东与债权人间的代理问题。“逆向混改”对民营企业创

新的影响机理能为我国全面推进混合所有制改革提供新的理论支撑和实证依据。
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　　创新是我国经济高质量发展的重要引擎。党
的二十大报告提出，必须坚持“创新是第一动

力”，“坚持创新在我国现代化建设全局中的核心

地位”。经过四十多年的发展，我国民营企业不

断发展壮大，为我国贡献了７０％以上技术创新成
果①，其创新能力的提升不仅有助于国内循环和

缓解供需不匹配的深层矛盾，而且有利于增强我

国在国际市场上的竞争力，还能影响民营企业的

市场价值、比较优势与投资回报。但因为创新活

动具有投入大、周期长、风险高等特征，民营企业

创新的进一步发展仍然受到内外部环境等多种因

素的制约②。相较于国有企业，民营企业缺乏政

府隐性支持而在金融市场遭受信贷歧视，存在融

资约束大、资源交易成本高等问题③，导致民营企

业创新能力不强。新质生产力的曙光已经出现，

通过混合所有制改革建立现代企业制度，形成国

民共进的经济体系，通过制度创新推动混合所有

制企业占领新一轮产业创新的制高点意义

重大④。

“混合所有制”概念早在党的十五大报告中

就已涉及。党的十八届三中全会明确指出，“要

积极发展混合所有制经济，强调国有资本、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”，表明党和国家对混合所有制经济寄予

厚望。当前关于混合所有制的研究多集中于“正

向混改”的积极作用，如可以改善企业绩效⑤、缓

解代理问题⑥、提升高管薪酬契约的有效性⑦、提
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高内部控制质量①、降低政策性负担②③、优化现金

持有④等。也有少数研究聚焦于“逆向混改”，认

为其可以促进家族企业创新投入⑤、提升企业现

金持有水平⑥、降低企业债务融资成本和扩大债

务融资规模⑦、降低企业税收规避程度⑧等。由此

可知，“逆向混改”也是我国当前企业股权结构领

域理论研究的重点。那么，“逆向混改”是否会影

响民营企业创新？影响民营企业创新的具体路径

又是什么？基于此，本文试图从“逆向混改”的视

角，探究民营企业创新，以期厘清民营企业引入国

有资本与企业创新的关系，对“逆向混改”和民营

企业创新的研究具有一定理论价值和现实意义。

本文可能的边际贡献体现在以下两个方面：

（１）基于“逆向混改”这一特殊混合所有制改革模
式更全面地揭示了民营企业创新的影响和驱动因

素。现有文献研究发现“正向混改”能促进国有

企业创新⑨；“逆向混改”对民营企业创新投入瑏瑠、

创新产出瑏瑡具有促进作用。在选取企业创新指标

表征民营企业的持续发展能力和竞争力方面，当

前文献大部分采用企业 Ｒ＆Ｄ投入或专利申请数
对企业创新进行衡量，但忽略了创新风险的存在，

而创新活动的高风险性是企业创新的重要特征，

故本文从“逆向混改”这一视角出发，从创新投

入、创新产出、创新风险三个维度全面衡量了民营

企业引入国有资本对企业创新的影响。（２）丰富
并完善了“逆向混改”的理论研究。民营企业引

入国有资本，被误以为是“国进民退”的逆市场化

现象，会对民营资本产生挤出效应，并注入僵化低

效的组织管理元素，进而制约民营企业组织效率

提升与创新发展瑏瑢，还被定义为国有资本的新一

轮扩张瑏瑣。但本文研究发现，民营企业引入国有

资本会给企业带来资源优势和治理效应，对民营

企业创新具有促进作用，是“国民共进”、优势互

补，而非“国进民退”。民营企业引入国有资本是

克服自身创新困难的理性选择，对“逆向混改”经

济后果的研究进行了有益补充，为我国坚定并积

极推进混合所有制经济改革，实现创新驱动发展

战略目标提供了经验证据，亦为政策制定提供了

价值参考。

一　理论分析与研究假设
创新活动具有投入高、风险高、周期长等特

征，但其是企业保持长期竞争优势、促进经济持续

发展的重要动力，而民营企业创新受制于企业的

创新资源和创新意愿。“逆向混改”是民营企业

引入国有资本，会使民营企业产生资源优势效应

和治理效应，可有效缓解企业创新资源和创新意

愿受限的问题。

（一）“逆向混改”的资源优势效应

企业创新需要充足的资源和长远的战略规划，

民营企业一般难以靠自身资本开展创新活动，需借

助外部融资获取创新资源。“逆向混改”意味着民

营企业与政府形成了利益共同体，其社会地位和声

誉会得到大幅提升，获得了实质上的隐性担保，为
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其融资、经营生产等方面提供声誉担保①等。况

且，债权人和社会公众会自发形成一种意识，认为

具有国有资本的民营企业地位和声誉更高、风险

更小，继而对其进行偏向性支持②。

为促进企业创新活动，我国政府投入了大量

资源，如创新直接补贴、税收优惠、设立投资基金

等③，但这些资源的配置权大部分由政府掌握，在

我国资本市场尚不完善的背景下，民营企业在获

取政府资源方面会受到不平等待遇。并且，已有

大量学者研究证明，民营企业在金融市场上普遍

面临信贷歧视④，获得的资金更少，运营的成本更

高，存在融资约束问题⑤。再者，国有资本参股民

营企业，潜在说明民营企业具有技术领先、现金流

良好、成长性强等优势，是其具有潜在价值的重要

标志⑥，可以产生信号传递效应⑦，吸引其他投资

者关注，扩展融资渠道，缓解其融资约束问题。因

此，相较于无国有资本参股的民营企业，具有国有

股权更易获金融机构信贷支持，并在政府分配创

新资源时占据优势，从而缓解创新资源受限问题。

综上，“逆向混改”能在企业创新活动中产生资源

优势效应，对企业创新产生积极影响。

（二）“逆向混改”的治理效应

现代产权理论认为，创新收益的剩余控制权

和有效保护影响企业创新意愿，企业股权结构决

定剩余控制权分配⑧，而企业的创新意愿与其能

否从创新活动中获得预期投资回报密切相关。但

我国目前资本市场和法律制度尚不完善，对企业

私有创新产权缺乏有效保护，政府官员利用职务

权力侵犯民营企业私有创新产权的现象时有发

生，严重挫伤了民营企业创新的积极性，削弱了企

业创新意愿⑨瑏瑠。

创新是企业未来发展的关键活动，需大量投

资且回收期长，民营企业因其逐利性，在债务资本

的使用过程中可能面临“资产替代”问题。即股

东追求价值最大化，可能使用债权资金转投高风

险和收益项目，而债权人难以约束瑏瑡，形成“股

东—债权人”代理问题，抑制企业创新意愿。首

先，民营企业引入国有资本，会与政府形成利益共

同体，国有股权从自身利益出发，会避免或减少对

民营企业的攫取瑏瑢，并增加民营企业创新风险的

承受度。此外，国有股东出于对未来发展的考量，

其投资决策也会更加谨慎瑏瑣，“逆向混改”会将国

资稳健风格与民资激进风格相互融合。其次，民

营企业引入国有资本还会给民营企业带来委托代

理关系的变化。国有资本具有调节市场供需、稳

定市场价格等特殊使命，与民营企业逐利的目标

不同，国有企业会更多地考虑企业社会责任瑏瑤，更

多地关注利益相关者（债权人、员工、供应商）诉

求瑏瑥、更倾向于选择稳健的投资策略瑏瑦、更低的风

险承担水平瑏瑧。最后，“逆向混改”的民营企业面
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对国有资本的严格标准，会受到更加严格的法律

要求以及更多政府职能部门和更广泛的社会公众

与媒体的监督①，能有效缓解“股东—债权人”代

理问题、完善治理机制、满足广大利益相关者的合

法权益，提升企业创新意愿，进而促进企业创新。

基于以上分析，本文提出如下假设：

Ｈ１：“逆向混改”能促进民营企业
创新。

Ｈ１ａ：“逆向混改”通过产生资源优
势效应促进企业创新。

Ｈ１ｂ：“逆向混改”通过产生治理效
应促进企业创新。

二　研究设计
（一）样本选择与数据来源

本文选取２０１０—２０２１年沪深 Ａ股上市公司
作为研究样本，探讨“逆向混改”对民营企业创新

的影响。本文按以下原则对样本进行筛选：（１）
因研究主题是民营企业引入国有资本这一“逆向

混改”模式，故仅保留上市时控股股东股权性质

为民营的样本，形成非平衡面板；（２）为避免 ＩＰＯ
对企业创新造成的干扰，剔除２０１０年以后上市的
样本；（３）剔除金融类企业；（４）剔除 ＳＴ、ＳＴ等
经营异常的企业；（５）剔除主要变量缺失的样本；
（６）剔除不连续变量。经上述处理，本文最终共
获取１２８９１个样本。为了避免极端值的影响，本
文对所有连续性变量在上下１％水平上进行缩尾
处理。本文数据均来源于ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）变量定义

１．被解释变量
为对企业创新活动进行全面、客观的描述，本

文参考王玉泽等②的研究，从以下三个维度对企

业创新进行评价：（１）创新投入（ｉｎｉ），采用企业研
发支出金额加上 １的自然对数作为代理变量。
（２）创新产出（ｉｎｏ），采用专利申请量衡量，发明
专利、实用新型和外观设计专利的总申请量加上

１的自然对数衡量。（３）创新风险（ｉｎｒ），若企业
研发支出增长率大于后一期净利润增长率，则认

为存在一定的创新风险，取值为 １；否则，认为不
存在创新风险，取值为０。

２．核心解释变量
借鉴于瑶③、曾敏等④的研究，本文采用国有

注资来反映“逆向混改”情况，分别使用民营企业

是否存在国有股权参股（Ｄｓｏｅ）、参股国有股权持
股比例（Ｓｏｅｓｈａｒｅ）作为解释变量。

３．控制变量
考虑到其他可能对研究结论产生影响的因

素，本文参照罗宏⑤、何德旭等⑥的研究，控制了公

司特征变量：公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、
总资产净利润率（Ｒｏａ）、总资产周转率（Ａｔｏ）、现
金流比率（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、固定资产占比（Ｆｉｘｅｄ）、营
业收 入 增 长 率 （Ｇｒｏｗｔｈ）、公 司 成 立 年 限
（ＦｉｒｍＡｇｅ）；公司治理变量：管理层持股比例
（Ｍｓｈａｒｅ）。此外，本文还控制了年度因素和行业
因素。变量定义详见表１。

表１　变量定义

变量类型 变量名称 符号 度量方式

被解释变量 企业创新

ｉｎｉ 研发支出加上１的自然对数

ｉｎｏ 发明专利、实用新型和外观设计专利的总申请量加上１的自然对数

ｉｎｒ
企业研发支出增长率大于后一期净利润增长率，则认为存在一定的创

新风险，取值为１；否则取值为０

解释变量 国有注资
Ｓｏｅｓｈａｒｅ 前十大股东中，国有股东的累计持股比例

Ｄｓｏｅ 国有第一大股东的持股比例达到１０％以上，取值为１；否则取值为０

７２１

①

②

③

④

⑤

⑥

陈丽蓉，高菲阳：《逆向混改与审计师选择———来自Ａ股市场的经验证据》，《云南财经大学学报》２０２２年第１１期。
王玉泽，罗能生，刘文彬：《什么样的杠杆率有利于企业创新》，《中国工业经济》２０１９年第３期。
于瑶，祁怀锦：《混合所有制与民营经济健康发展———基于企业违规视角的研究》，《财经研究》２０２２年第３期。
曾敏，李常青，李宇坤：《国有资本参股何以影响民营企业现金持有？———基于合作优势和竞争制衡的双重视角》，《经济管理》

２０２２年第４期。
罗宏，秦际栋：《国有股权参股对家族企业创新投入的影响》，《中国工业经济》２０１９年第７期。
何德旭，曾敏，张硕楠：《国有资本参股如何影响民营企业？———基于债务融资视角的研究》，《管理世界》２０２２年第１１期。
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续表１

变量类型 变量名称 符号 度量方式

公司特征控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债／总资产

总资产净利润率 Ｒｏａ 净利润／总资产

总资产周转率 Ａｔｏ 营业收入／平均资产总额

现金流比率 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动现金流量净额／总资产

固定资产占比 Ｆｉｘｅｄ 固定资产／总资产

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 本年营业收入／上一年营业收入－１

公司成立年限 ＦｉｒｍＡｇｅ 统计年份与注册年份之差

公司治理变量 管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ 管理层持股数量／总股本

　　（三）模型设计
基于上述假设，为检验“逆向混改”与民营企

业创新之间的关系，参照王玉泽①的做法，本文分

别构建如下回归模型：

ｉｎｉｉｔ＝α０＋α１Ｓｏｅｉｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

∑ｊ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｊ＋∑ｔ

ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （１）

ｉｎｏｉｔ＝β０＋β１Ｓｏｅｉｔ－１＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

∑ｊ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｊ＋∑ｔ

ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （２）

ｉｎｒｉｔ＝γ０＋γ１Ｓｏｅｉｔ＋γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

∑ｊ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｊ＋∑ｔ

ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （３）

式（１）—（３）分别是创新投入方程、创新产出
方程和创新风险方程。相对于创新投入而言，“逆

向混改”对创新产出的影响具有滞后性，故在构建

创新产出模型时，将解释变量即国有注资

（Ｓｏｅｓｈａｒｅ、Ｄｓｏｅ）滞后一期形成滞后解释变量（Ｌ＿
Ｓｏｅｓｈａｒｅ、Ｌ＿ＤＳｏｅ）。而创新风险指标是企业研发支
出增长率是否大于后一期净利润增长率，体现的是

创新风险是否在后一期发生，故创新风险模型的构

建无需滞后。其中 ｉｎｉｉｔ、ｉｎｏｉｔ、ｉｎｒｉｔ分别代表 ｉ公司
在第ｔ年的创新投入、创新产出和创新风险；Ｓｏｅｉｔ是
ｉ公司在第 ｔ年的国有注资情况，以 Ｓｏｅｓｈａｒｅｉｔ和
Ｄｓｏｅｉｔ表示；Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ为控制变量；Ｉｎｄｕｓｔｒｙｊ、ｙｅａｒｔ分
别为行业和年份固定效应，εｉｔ为随机误差项。

三　实证结果与分析
（一）描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计。企
业创新ｉｎｉ、ｉｎｏ和 ｉｎｒ的均值分别为１７．９３７、２．４５３

和０．５９９，标准差分别为１．６２３、１．８４７和０．４９０，说
明衡量企业创新活动的三个指标（ｉｎｉ、ｉｎｏ和 ｉｎｒ）
在样本公司分布上存在较大差异；“逆向混改”指

标Ｓｏｅｓｈａｒｅ和Ｄｓｏｅ的均值与标准差分别为０．０５２
和０．１２３、０．１４５和０．３２８，说明１２．３％的民营企业
存在国有股权，且国有资本参股的差异较大；其他

变量的均值与已有研究差别不大，处在合理范围。

此外，表３报告了“逆向混改”与企业创新之间的
相关系数，结果表明“逆向混改”Ｓｏｅｓｈａｒｅ、Ｄｓｏｅ之
间的相关系数在１％的水平上显著为正；“逆向混
改”（Ｓｏｅｓｈａｒｅ、Ｄｓｏｅ、Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ、Ｌ＿Ｄｓｏｅ）与企业创
新活动的创新投入（ｉｎｉ）和创新产出（ｉｎｏ）在 １％
的水平上显著为正，但与创新风险呈现负相关关

系，但并不显著。

表２　样本描述性统计

变量 观测值 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｓｏｅｓｈａｒｅ１２８９１ ０．０５２ ０．０００ ０．１４５ ０．０００ ０．６７５

Ｄｓｏｅ １２８９１ ０．１２３ ０．０００ ０．３２８ ０．０００ １．０００

ｉｎｉ １２８９１ １７．９３７ １７．９８０ １．６２３ １３．３３４ ２１．８３８

ｉｎｏ １２８９１ ２．４５３ ２．５６５ １．８４７ ０．０００ ７．０３４

ｉｎｒ １２８９１ ０．５９９ １．０００ ０．４９０ ０．０００ １．０００

Ｓｉｚｅ １２８９１ ２２．４１９ ２２．２５９ １．２９９ ２０．０２７ ２６．２７３

Ｌｅｖ １２８９１ ０．４３２ ０．４３１ ０．２０２ ０．０５０ ０．８８７

ＲＯＡ １２８９１ ０．０３９ ０．０３６ ０．０６２ －０．２２１ ０．２１６

Ｃａｓｈｆｌｏｗ １２８９１ ０．０４７ ０．０４５ ０．０６５ －０．１３４ ０．２３１

ＡＴＯ １２８９１ ０．６７３ ０．５７８ ０．４２９ ０．１０６ ２．５５８

ＦＩＸＥＤ １２８９１ ０．２２０ ０．１８９ ０．１５１ ０．００６ ０．６６７

Ｇｒｏｗｔｈ １２８９１ ０．１６４ ０．１０７ ０．３６７ －０．４８６ ２．３０１

ＦｉｒｍＡｇｅ１２８９１ ２．８７５ ２．９４４ ０．３７４ １．６０９ ３．４９７

Ｍｓｈａｒｅ １２８９１ ０．０９６ ０．００２ ０．１６６ ０．０００ ０．６５５

８２１
①王玉泽，罗能生，刘文彬：《什么样的杠杆率有利于企业创新》，《中国工业经济》２０１９年第３期。
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表３　主要变量相关性分析

变量 Ｓｏｅｓｈａｒｅ Ｄｓｏｅ Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ Ｌ＿Ｄｓｏｅ ｉｎｉ　 ｉｎｏ　 ｉｎｒ　

Ｓｏｅｓｈａｒｅ １．０００

Ｄｓｏｅ ０．９２１ １．０００

Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ ０．７３４ ０．６７９ １．０００

Ｌ＿Ｄｓｏｅ ０．６７５ ０．７２８ ０．９１８ １．０００

ｉｎｉ ０．０８３ ０．０６７ ０．０８０ ０．０６４ １．０００

ｉｎｏ ０．０７９ ０．０７１ ０．０８３ ０．０７６ ０．５９８ １．０００

ｉｎｒ －０．０１１ －０．０１５ －０．０１９ －０．０１５ ０．０２１ －０．００１ １．０００

　　（二）基准回归分析
表４报告了“逆向混改”与民营企业创新的

回归结果。由表 ４可知，“逆向混改”指标（Ｓｏｅ
ｓｈａｒｅ、Ｄｓｏｅ、Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ、Ｌ＿Ｄｓｏｅ）对企业创新投入
（ｉｎｉ）、创新产出（ｉｎｏ）的回归系数显著为正，对企
业创新风险（ｉｎｒ）的回归系数显著为负，且均在
１％水平上显著，这说明民营企业引入国有资本可
以有效促进企业的创新投入，增加创新产出与降

低创新风险。经济意义方面，是否存在国有股权

参股（Ｄｓｏｅ）对民营企业创新投入（ｉｎｉ）、创新产出
（ｉｎｏ）、创新风险（ｉｎｒ）的回归系数分别为 ０．１３７、
０．１０５、－０．０３７，意味着相较于不存在国有股权参
股的民营企业，当民营企业存在国有股权时，创新

投入平均增加０．７９％，创新产出平均增加４．２９％，

创新风险平均下降６．１７％①。以上结果符合假说
Ｈ１的预期，即“逆向混改”能促进民营企业创新。

（三）内生性及稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，本文进行了以下

内生性及稳健性检验。

１．解释变量滞后一期
为了避免“逆向混改”与民营企业创新之间

互为因果的内生性问题，本文对解释变量滞后一

期后重新检验两者之间的关系。结果如表 ５所
示，“逆向混改”的滞后变量（Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ、Ｌ＿Ｄｓｏｅ）
对民营企业创新投入（ｉｎｉ）、创新风险（ｉｎｒ）的回
归系数分别为０．２７３、０．１１９与－０．０９７、－０．０３４，具
有统计显著性，与基准回归结果保持一致，本文结

论依然成立。

表４　“逆向混改”与民营企业创新的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｉｎｉ ｉｎｉ ｉｎｏ ｉｎｏ ｉｎｒ ｉｎｒ

Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．３２９

（４．２７７）

－０．０８２

（－２．７１９）

Ｄｓｏｅ
０．１３７

（４．２７０）

－０．０３７

（－２．７９２）

Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．１５５

（２．６０２）

Ｌ＿Ｄｓｏｅ
０．１０５

（３．９９８）

截距项
－２．１１９

（－７．９６６）

－２．１３４

（－８．０２８）

－１２．５９４

（－５３．２７２）

－１２．５８０

（－５３．２２５）

０．６６６

（５．８１８）

０．６６８

（５．８３６）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

调整Ｒ２ ０．６２５ ０．６２５ ０．５４２ ０．５４２ ０．０８８ ０．０８８

　　注：、和分别代表在１％、５％和１０％的置信水平上显著，括号内为稳健标准误ｔ值，下同。

９２１
①国有股权参股（Ｄｓｏｅ）的回归系数与民营企业创新投入、创新产出、创新风险均值之间的比值。
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表５　解释变量滞后一期的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ｉｎｉ ｉｎｉ ｉｎｒ ｉｎｒ

Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．２７３ －０．０９７

（３．７８１） （－２．８８６）

Ｌ＿Ｄｓｏｅ
０．１１９ －０．０３４

（３．８５６） （－２．３２９）

截距项
－２．０８７ －２．０９９ ０．１１６ ０．１２６

（－７．７８４） （－７．８３６） （０．９００） （０．９７４）

控制变量 是 是 是 是

年份固定

效应
是 是 是 是

行业固定

效应
是 是 是 是

调整Ｒ２ ０．６２４ ０．６２４ ０．０４５ ０．０４５

　　２．倾向得分匹配
由于在民营企业“逆向混改”之前的处理组

和对照组之间可能存在差异，导致选择性偏误问

题，降低了结论的稳健性。因此，为缩小处理组与

对照组之间观测值差异，本文采用倾向得分匹配

（ＰＳＭ）方法将存在国有大股东的民营企业作为
处理组，以公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、总
资产净利润率（Ｒｏａ）、总资产周转率（Ａｔｏ）、现金
流比率（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、固定资产占比（Ｆｉｘｅｄ）、营业
收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、公司成立年限（ＦｉｒｍＡｇｅ）、
管理层持股比例（Ｍｓｈａｒｅ）作为匹配变量，使用一
对一最近邻匹配为处理组寻找特征相似的对照

组。匹配后的样本回归结果表明，在克服选择偏

误问题后，本文的研究结论依然成立（见表６）。

表６　倾向得分匹配结果

变量
（１） （２） （３）

ｉｎｉ ｉｎｏ ｉｎｒ

Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．３６４ －０．０９０

（３．６２７） （－２．２４２）

Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．２０５

（２．５６１）

截距项
０．４４０ －１２．０８７ ０．９５６

（０．５６５） （－２３．５０９） （３．１４４）

控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

调整Ｒ２ ０．６２０ ０．５７２ ０．１０３

　　３．Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段检验
自身创新活动较频繁的民营企业可能是导致

“逆向混改”的重要因素，这将导致样本的自选择

问题。为避免对基准回归结果产生影响，本文使

用Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段检验。借鉴唐松莲等①的研
究，本文采用各省份国有上市公司数量和上市公

司总数之比（Ｉｖ）作为“逆向混改”的工具变量。
选用这一工具变量的核心逻辑在于同一省份国有

上市公司数量与上市公司总数的比例越高，国有

股东参股民营企业的可能性越大，而这一比例的

高低与企业创新行为并不相关。因此，该工具变

量满足相关性和外生性的要求。首先，构建

Ｐｒｏｂｉｔ回归模型，计算出逆米尔斯比率（ＩＭＲ），再

将其作为控制变量放入模型（１）进行回归，用以
控制可能存在的样本选择偏差。检验结果如表７
所示，逆米尔斯比率（ＩＭＲ）的估计系数对 ｉｎｉ、ｉｎｏ
均具有统计显著性，但对 ｉｎｒ不具有统计显著性。
说明对ｉｎｉ和 ｉｎｏ而言，的确存在样本偏差，但对
ｉｎｒ而言，不存在自选择问题。因此，为保证结果
的稳健性，有必要检验样本自选择对基准回归结

果造成的影响。加入ＩＭＲ后，“逆向混改”指标对
企业创新投入（ｉｎｉ）、创新产出（ｉｎｏ）的回归系数
显著为正，该结论与基准回归结果保持一致。表

明在纠正存在的自选择问题后，本文的回归结论

依然成立。

０３１
①唐松莲，孙经纬，李丹蒙：《国有股参股家族企业可抑制股价崩盘风险吗？》，《上海财经大学学报》２０２１年第６期。
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表７　Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｉｎｉ ｉｎｉ ｉｎｏ ｉｎｏ ｉｎｒ ｉｎｒ

Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．３９２

（４．５４９）

－０．０９５

（－２．６１２）

Ｄｓｏｅ
０．１６６

（４．６２７）

－０．０３９

（－２．４６１）

Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．２７５

（３．７８０）

Ｌ＿Ｄｓｏｅ
０．１６４

（４．６０６）

ＩＭＲ
０．６６９

（６．６５５）

０．６７７

（６．７２８）

０．３３３

（２．２８２）

０．３４６

（２．３７５）

０．０１７

（０．３２６）

０．０１５

（０．２９４）

截距项
－４．９６２

（－９．６９８）

－５．０１２

（－９．８０５）

－１４．２６０

（－２２．２９３）

－１４．３０７

（－２２．３９５）

０．２０１

（０．８０１）

０．２１３

（０．８４８）
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

调整Ｒ２ ０．６３８ ０．６３８ ０．５５３ ０．５５３ ０．０４２ ０．０４１

　　４．替换被解释变量
为排除创新指标的选取偏误对本文结果的干

扰，本文使用企业年度研发支出占营业收入的比

例（ｉｉｎｉ）衡量创新投入；使用发明专利、实用新型

和外观设计专利的总授予量加上 １的自然对数
（ｉｉｎｏ）衡量创新产出；使用－ｉｎｏ／ｉｎｉ计算创新风险
（ｉｉｎｒ）。检验结果表明（见表８），在更换被解释变
量的衡量方法后，本文结论依然成立。

表８　更换被解释变量衡量方法

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｉｉｎｉ ｉｉｎｉ ｉｉｎｏ ｉｉｎｏ ｉｉｎｒ ｉｉｎｒ

Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．００３ －０．００９

（３．３９５） （－２．２１２）

Ｄｓｏｅ
０．００２ －０．００５

（３．５３９） （－２．９６４）

Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．１１４

（２．０１８）

Ｌ＿Ｄｓｏｅ
０．０７７

（３．１０４）

截距项
０．０５１ ０．０５１ －１１．８５４ －１１．８４４ ０．５５４ ０．５５３

（１０．６４５） （１０．６５５） （－５３．５２０） （－５３．５２３） （３８．７４６） （３８．７５０）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

调整Ｒ２ ０．５０７ ０．５０７ ０．５５１ ０．５５１ ０．３７４ ０．３７４

　　四　机制检验
前文的研究表明，“逆向混改”会促进民营企

业的创新投入、增加创新产出、降低创新风险，并

在经过内生性及稳健性检验后依然支持该结论。

但“逆向混改”的作用机制仍停留在理论分析层

面，本文尝试提供进一步的经验证据，对其作用机

制进行深入剖析，以期阐明“逆向混改”对民营企

业创新的影响机理。

（一）资源优势效应检验

在理论分析中，本文提出“逆向混改”能促进民

营企业创新是产生了资源优势效应，为验证这一解

释的合理性，本文从以下两个方面展开分析讨论。

１３１
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１．降低债务融资成本
“融资难”“融资贵”是民营企业创新面临的首

要问题。国有资本具有资源优势，国有股权参股可

通过降低债务融资成本而促进民营企业创新。因

为“逆向混改”使政企形成了内在联系，所以民营

企业有了国有参股，意味着传递了政府认可的信

号，从而减弱信息不对称程度，助力企业获得贷款

资源，以更低成本借入资金，缓解创新的融资约束。

为了验证企业债务融资成本的中介作用，本

文设置了债务融资成本的代理变量（Ｃｏｄ），具体
计算方法为（利息支出＋手续费＋其他财务费用）／
（短期借款＋一年内到期的非流动资产＋长期借款
＋应付债券＋长期应付款），以此度量企业的债务
融资成本，该值越大，债务资本成本越大。利用

Ｃｏｄ进行中介效应模型回归，回归结果如表 ９所
示。列（１）－（４）显示“逆向混改”与企业债务融资

成本（Ｃｏｄ）的回归系数显著为负，说明国有资本参
股会降低民营企业的债务融资成本；列（５）－（１０）
显示“逆向混改”与民营企业创新投入（ｉｎｉ）、创新
产出（ｉｎｏ）的关系显著正相关，与创新风险（ｉｎｒ）的
关系显著为负，且Ｃｏｄ的系数均在１％的统计性水
平上显著，结果支持了债务融资成本（Ｃｏｄ）的中介
效应，这意味着“逆向混改”会产生资源优势效应

促进民营企业创新，Ｈ１ａ得以验证。
２．扩大商业信用规模
由于我国金融市场制度尚不完善，民营企业

信贷受限，商业信用由此成为企业重要融资手段。

而“逆向混改”可扩大民营企业商业信用规模：既

可以通过获得一定程度的国家信誉减少信贷歧

视，获得更多信贷资源，也可以通过提升公司制度

规范性，改善与外界的信息不对称程度，助力其获

更多信贷资源。

表９　机制检验———资源优势效应（ａ）

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｃｏｄ Ｃｏｄ Ｃｏｄ Ｃｏｄ ｉｎｉ ｉｎｉ ｉｎｏ ｉｎｏ ｉｎｒ ｉｎｒ

Ｓｏｅｓｈａｒｅ
－０．００３

（－２．５０５）

０．３５１

（４．３３４）

－０．０７１

（－２．２８１）

Ｄｓｏｅ
－０．００２

（－３．２６４）

０．１４２

（４．２００）

－０．０３２

（－２．３１３）

Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ
－０．００３

（－３．２２３）

０．１５２

（２．４２４）

Ｌ＿Ｄｓｏｅ
－０．００２

（－４．２３７）

０．１００

（３．６２９）

Ｃｏｄ
－０．４８５

（－１．６９２）

－０．４８０

（－１．６７７）

－０．５８０

（－１．７３３）

－０．５６６

（－１．６９４）

０．３３３

（２．２１１）

０．３３１

（２．２００）

截距项
０．０２９

（３．８１４）

０．０２８

（３．７９６）

０．０３０

（５．４９２）

０．０２３

（５．４８９）

－１．９７５

（－６．９７１）

－１．９９６

（－７．０５２）

－１２．４４４

（－４８．７４５）

－１２．４３６

（－４８．７３２）

０．６１７

（５．１０７）

０．６１９

（５．１２７）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定

效应
是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定

效应
是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

调整Ｒ２ ０．４７７ ０．４７７ ０．４９４ ０．４９４ ０．６２２ ０．６２２ ０．５４７ ０．５４７ ０．０８１ ０．０８１

　　本文参考曾敏与何德旭①的研究，采用商业
信用中的应付项目进行衡量，度量方式为：（应付

账款＋应付票据）／总资产，设置商业信用（Ｐａｙ）作
中介效应检验，检验结果报告见表 １０。列（１）－
（４）显示，“逆向混改”的系数显著为正，说明民营
企业引入国有资本，会提升企业的商业信用规模；

列（５）－（１０）显示，对民营企业创新投入（ｉｎｉ）和
创新产出（ｉｎｏ）而言，商业信用（Ｐａｙ）的系数显著
为正，但对创新风险（ｉｎｒ）并不显著。这一结果表
明“逆向混改”能有效扩大企业的商业信用规模，

促进企业创新，验证了“逆向混改”的资源优势

效应。

２３１
①曾敏，何德旭：《商业信用理论的再辨析———以国有资本持股民营企业为视角》，《经济学家》２０２１年第１０期。
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表１０　机制检验———资源优势效应（ｂ）

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）
Ｐａｙ Ｐａｙ Ｐａｙ Ｐａｙ ｉｎｉ ｉｎｉ ｉｎｏ ｉｎｏ ｉｎｒ ｉｎｒ

Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．０５１

（９．８２８）

０．２２２

（２．９２３）

－０．０８５

（－２．８２３）

Ｄｓｏｅ
０．０２１

（９．７７１）

０．０９３

（２．９２１）

－０．０３９

（－２．８９０）

Ｌ＿Ｓｏｅｓｈａｒｅ
０．０３５

（１０．４７７）

０．０９０

（１．５０７）

Ｌ＿Ｄｓｏｅ
０．０１５

（９．９８２）

０．０７８

（２．９５０）

Ｐａｙ
２．０９５

（１５．３３８）

２．１００

（１５．３９６）

１．８７３

（１４．１２７）

１．８６０

（１４．０４４）

０．０６８

（１．０９７）

０．０６８

（１．０９１）

截距项
０．０３５

（２．１４２）

０．０３３

（１．９９０）

０．０３０

（２．３４３）

０．０２８

（２．１６０）

－２．１９２

（－８．３７９）

－２．２０２

（－８．４１９）

－１２．６５０

（－５３．８１１）

－１２．６３１

（－５３．７３４）

０．６６４

（５．７９５）

０．６６５

（５．８１４）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

调整Ｒ２ ０．５４０ ０．５３９ ０．５２６ ０．５２６ ０．６３２ ０．６３２ ０．５４７ ０．５４７ ０．０８８ ０．０８８

　　（二）治理效应检验
企业创新的不可预测性可能会引发股东与债

权人代理问题，而“逆向混改”可以通过形成多元

化股权结构，强化民营企业的内部治理，缓解其股

东与债权人间的代理问题，进而促进其创新：使国

有股东与非国有股东相互制衡，降低“股东—债

权人”代理成本，提升创新意愿；依靠国有股东的

政府背景对民营企业的经营决策实施监督，进而

缓解代理问题。

为验证该猜想，本文借鉴郭瑾等①与何德旭

等②的研究，使用风险承担水平来衡量股东与债

权人之间的代理问题（Ｒｉｓｋ），并参考余明桂等③

的方法，采用企业盈利的波动性来度量企业的

风险承担水平，该值越大，说明股东与债权人之

间的代理问题越严重。利用风险承担水平进行

中介效应模型回归，表 １１中列（１）－（４）显示
“逆向混改”与代理问题（Ｒｉｓｋ）的回归系数整体
上显著为负，说明民营企业引入国有资本能降

低股东与债权人之间的代理问题；列（５）－（１０）
显示“逆向混改”与民营企业创新投入（ｉｎｉ）、创
新产出（ｉｎｏ）的关系显著正相关，与创新风险
（ｉｎｒ）的关系显著为负，且 Ｒｉｓｋ的系数均在 １％
水平上显著为负。表 １１的结果表明，这一多样
化的股权结构有利于监督约束股东行为，加之

国有股权可以凭借政府背景参与公司治理，降

低了“股东—债权人”代理成本，从而促进企业

的创新活动，Ｈ１ｂ得以验证。

表１１　机制检验———治理效应

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ ｉｎｉ ｉｎｉ Ｉｎｏ ｉｎｏ ｉｎｒ ｉｎｒ

Ｓｏｅｓｈａｒｅ
－０．００３

（－１．７１６）

０．３３８

（４．３９３）

－０．０８４

（－２．７９２）

Ｄｓｏｅ
－０．００２

（－２．１１８）

０．１４０

（４．３５４）

－０．０３９

（－２．９３０）

ＬＳｏｅｓｈａｒｅ
－０．００２

（－１．４８８）
０．１５１

（２．５３５）

３３１

①

②

③

郭瑾，刘志远，彭涛：《银行贷款对企业风险承担的影响：推动还是抑制？》，《会计研究》２０１７年第２期。
何德旭，曾敏，张硕楠：《国有资本参股如何影响民营企业？———基于债务融资视角的研究》，《管理世界》２０２２年第１１期。
余明桂，李文贵，潘红波：《民营化、产权保护与企业风险承担》，《经济研究》２０１３年第９期。
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续表１１

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ ｉｎｉ ｉｎｉ Ｉｎｏ ｉｎｏ ｉｎｒ ｉｎｒ

ＬＤｓｏｅ
－０．００２

（－３．０２２）

０．１００

（３．７９１）

Ｒｉｓｋ
－１．１７３

（－３．７１６）

－１．１７０

（－３．６９８）

－２．０１７

（－６．８３９）

－２．００２

（－６．７８８）

－０．５５３

（－４．０８０）

－０．５５４

（－４．０９２）

截距项
０．１７０

（２０．３６７）

０．１７０

（２０．３６５）

０．１６３

（２６．５２４）

０．１６３

（２６．４８５）

－１．９９０

（－７．３８３）

－２．００７

（－７．４５３）

－１２．２６９

（－５０．２９７）

－１２．２６０

（－５０．２８７）

０．７４２

（６．３３１）

０．７４４

（６．３４７）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

调整Ｒ２ ０．１９４ ０．１９４ ０．１７３ ０．１７３ ０．６２６ ０．６２６ ０．５４４ ０．５４４ ０．０８９ ０．０８９

　　五　结论与启示
本文以２０１０—２０２１年中国沪深 Ａ股上市公

司为研究样本，实证检验了“逆向混改”对民营企

业创新的影响及作用机制。研究发现：（１）“逆向
混改”通过提升民营企业的创新投入、增加创新

产出、降低创新风险来促进企业创新，在进行一系

列内生性及稳健性检验之后，该结论仍然成立。

（２）作用机制检验表明，“逆向混改”能产生资源
优势效应和治理效应，进而促进企业创新。

基于上述研究结论，得到如下启示：（１）“逆
向混改”能促进企业创新，说明“逆向混改”有助

于提高民营企业的创新活力，在中国经济转型的

重要时期，不仅要推动和深化国有企业混合所有制

改革，而且要积极鼓励和支持民营企业混合所有制

改革，充分发挥不同产权资本的优势，这对进一步

构建更具活力和效益的微观市场主体具有重大意

义。（２）考虑到民营企业目前吸引国有资本参股
比例不高的现状，民营企业应抓住国家混合所有制

改革契机，积极进行“逆向混改”吸引国有资本参

股，这样可以拓展融资渠道和融资规模，同时有助于

缓解股东与债权人之间的代理问题，以实现国有和

民营资本共生发展，共同推进中国经济高质量发展。

“ＲｅｖｅｒｓｅＭｉｘｅｄＲｅｆｏｒｍ”ａｎｄＰｒｉｖａｔｅＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ：
ｆｒｏｍｔｈｅＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆＲｅｓｏｕｒｃｅＡｄｖａｎｔａｇｅａｎｄＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＥｆｆｅｃｔ

ＣＨＥＮＹｉｎｇｌｏｎｇ１，２，ＹＡＮＧＸｉｍｉｎｇ１
（１．ＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，ＨｕｎａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，Ｘｉａｎｇｔａｎ４１１２０１，Ｃｈｉｎａ；
２．ＲｅｓｅａｒｃｈＢａｓｅｏｆＳｔｒａｔｅｇｉｃＥｍｅｒｇｉｎｇＩｎｄｕｓｔｒｉｅｓｉｎＨｕｎａｎＰｒｏｖｉｎｃｅ，Ｘｉａｎｇｔａｎ４１１２０１，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｄａｔａｏｆＣｈｉｎｅｓｅＡ－ｓｈａｒｅｌｉｓｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎＳｈａｎｇｈａｉａｎｄＳｈｅｎｚｈｅｎｆｒｏｍ２０１０
ｔｏ２０２１，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙｅｘａｍｉｎｅｓｔｈｅｉｍｐａｃｔｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ“ｒｅｖｅｒｓｅｍｉｘｅｄｒｅｆｏｒｍ”ｏｎｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ．Ｔｈｅｓｔｕｄｙｆｏｕｎｄｔｈａｔｔｈｅ“ｒｅｖｅｒｓｅｍｉｘｅｄｒｅｆｏｒｍ”ｐｒｏｍｏｔｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙｂｙｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｔｈｅａｍｏｕｎｔｏｆｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｐｕｔ，ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｏｕｔｐｕｔ，ａｎｄ
ｒｅｄｕｃｉｎｇｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｒｉｓｋ．Ａｆｔｅｒａｓｅｒｉｅｓｏｆｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙａｎｄｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｓ，ｔｈｅｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓｔｉｌｌｈｏｌｄｓ．Ｔｈｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｅ“ｒｅｖｅｒｓｅｍｉｘｅｄｒｅｆｏｒｍ”ｃａｎｇｅｎｅｒａｔｅａｒｅｓｏｕｒｃｅａｄｖａｎｔａｇｅｅｆｆｅｃｔｔｈａｔｒｅｄｕｃｅｓ
ｔｈｅｒｉｓｋｏｆｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｔｈｅｔｅｓｔｏｆｔｈｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｓｈｏｗｓｔｈａｔ“ｒｅｖｅｒｓｅｍｉｘｅｄｒｅｆｏｒｍ”ｃａｎｇｅｎｅｒａｔｅａ
ｒｅｓｏｕｒｃｅａｄｖａｎｔａｇｅｅｆｆｅｃｔｔｏｒｅｄｕｃｅｔｈｅｃｏｓｔｏｆｄｅｂｔｆｉｎａｎｃｉｎｇｏｆｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｎｄｅｘｐａｎｄｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ
ｃｒｅｄｉｔ，ａｎｄａｌｓｏｅｘｅｒｔｓｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｅｆｆｅｃｔｓｔｏａｌｌｅｖｉａｔｅｔｈｅａｇｅｎｃｙｐｒｏｂｌｅｍｂｅｔｗｅｅｎｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓａｎｄｃｒｅｄｉｔｏｒｓ．
Ｔｈｅｂｅｎｅｆｉｃｉａｌｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎｏｆｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｈａｓａｌｓｏｐｒｏｖｉｄｅｄｎｅｗｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｓｕｐｐｏｒｔａｎｄ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌｂａｓｉｓｆｏｒｔｈｅｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｐｒｏｍｏｔｉｏｎｏｆｍｉｘｅｄｏｗｎｅｒｓｈｉｐｒｅｆｏｒｍｉｎＣｈｉｎａ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ；ｒｅｖｅｒｓｅｍｉｘｅｄｒｅｆｏｒｍ；ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ；ｍｉｘｅｄｏｗｎｅｒｓｈｉｐｒｅｆｏｒｍ
（责任校对　徐宁）

４３１


