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研究结论 

⚫ 过去几年的 A股上市公司中，“反向混改”（民营企业引入国有资本）的案例并不

少见，一般都能带来信心的提振，且我们判断伴随着央国企更深度参与战略新兴行

业，今后这类情形可能还会增加。和“正向混改”一样，有相当多的文献探讨“反

向混改”给企业创新水平、绩效表现带来的影响，其中蕴含各种作用机制： 

⚫ 国资入股在一定程度上能够加强对民营大股东和管理层机会主义行为的监督和约

束，抑制激进性会计行为、提高会计信息质量，同时，反向混改带来了政府隐性担

保，促进企业外部融资和业务获取，使企业未来发生财务困境的可能性大大降低，

导致审计师通过对财务报表出具非标意见来应对可能风险的动力会下降。刘笑霞、

李明辉（2023）的“民营企业‘反向混改’与审计意见”一文利用 2008-2020 年 A

股非金融类民营上市公司数据，以前十大股东中国有股东的持股比例及其是否超过

10%度量反向混改，发现反向混改可以显著降低公司收到非标审计意见的可能。此

外，公司信息不对称程度高、所在地区法治环境差、事务所的客户重要性低的情况

下，这种效应越明显。 

⚫ “反向混改”也可能优化民营企业的经营行为，窦炜、王世豪、石佳鑫（2023）的

“‘反向混改’能促进民营企业数字化转型吗”一文同样以沪深 A 股民营上市公司

为研究对象，构建数字化转型特殊关键词词库并在企业年报中对这些资料进行分

词、提取，以衡量其数字化转型的水平，验证了“反向混改”对民营企业数字化转

型的促进作用。且作者认为，企业数字化转型包括“底层技术”和“实践应用”两

个维度，随着网络购物等线上消费的流行，越来越多的民营上市公司涉足电子商务

领域，这是一种以市场开拓和业务增长为导向进行的数字化转型，但相对而言，底

层技术维度的数字化（如云计算、区块链等）更有利于核心竞争力的发展，研究发

现，“反向混改”对民营企业“底层技术”维度的促进作用明显大于“实践应用”

维度。 

⚫ 融资行为的角度，何德旭、曾敏、张硕楠（2022）的“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”同样采用沪深两市 A 股民营上市公司

2004—2019 年间的数据，实证检验国有资本参股是否以及如何影响民营企业的债

务融资。作者发现，国有资本参股可以显著降低民营企业的债务融资成本，扩大债

务融资规模。从机制来看，国有资本参股通过提升民营企业的社会地位、减轻民营

企业面临的“统计偏见”、优化民营企业的信息质量以及降低民营企业的“股东一

债权人”代理问题等渠道，多管齐下地改善了其债务融资。 

⚫ 赵彦锋、王桂祯、胡著伟（2023）的“国有股权能促进民营企业‘脱虚向实’

吗？”提出，国有股权既有可能弱化民营企业金融化的“蓄水池”预防性动机，也

会通过治理效应减弱民营企业金融化的“投资替代”逐利行为，从而起到促进民营

企业“脱虚向实”的作用。通过定义“脱虚向实”（实体投资率增加，金融投资率

下降、实体投资率增加值高于金融投资率增加值以及实体投资率下降值低于金融投

资率下降值三种情况），作者验证发现，治理效应是国有股权促进企业“脱虚向

实”的主要影响机制，即，国有股权参股通过降低第二类代理成本（控制公司资产

的大股东和提供资金的小股东之间的冲突）、提高分析师关注度的渠道促进参股民

营企业“脱虚向实”，同时其资源效应在“脱虚向实”中并未发挥作用。此外，内

外部环境对国有股权与民营企业“脱虚向实”具有调节影响，即在内部控制质量

低、市场化程度高的环境中，国有股权的促进作用更显著。 

 

风险提示 

⚫ 引用的学术研究、计量模型所需假设与现实存在偏差的风险。 
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