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摘要:本文以２０１０—２０２０年 A股民营上市公司为样本,实证检验国有资本参股对民营企业战略选择的影

响.研究表明,国有资本参股能够提高民营企业战略激进度.机制检验发现,国有资本参股通过发挥“资金保

障”和“共同保险”机制提高民营企业战略激进度.进一步分析发现,当民营企业所在地区金融发展水平较低、法
律制度环境较差以及面临的经济政策不确定性较高时,国有资本参股对民营企业战略激进度的提升作用更大.
经济后果分析发现,通过提高战略激进度,国有资本参股能够进一步提升民营企业价值,且不会导致企业违规行

为增加.这表明国有资本参股民营企业既能促进国有资本做强做优做大,又能推动民营企业高质量发展.
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一、引言

改革开放４０多年来,民营企业在我国经济发展中的地位愈发重要.２０１８年,习近平总书记在民

营企业座谈会上指出民营经济具有“五六七八九”的特征,即民营经济贡献了中国经济５０％以上的税

收,６０％以上的国内生产总值,７０％以上的技术创新成果,８０％以上的城镇劳动就业,９０％以上的企业

数量① .在需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力下,如何发挥好民营企业的重要作用对经济发

展至关重要.为了深化国资国企改革并推动民营经济健康高质量发展,党的十八届三中全会提出“积
极发展混合所有制经济”.混合所有制经济在微观层面上主要表现为国有和非国有股东共同存在于

企业当中,形成国有、集体以及非公有资本交叉持股的股权结构形式[１].现有研究主要关注国有企业

引入民营资本的“正向混改”,随着“逆向混改”的不断推进,学者们逐渐开始重视国有资本参股民营企

业的经济后果[２][３].
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民营企业的高质量发展不仅体现在某一具体的行为决策上,更取决于企业整体的战略选择.作

为战略管理理论的核心要素,战略选择关乎企业全局性、长期性的资源配置,决定了企业的经营目标、
发展方向和行动计划[４].而战略激进度则体现了企业在进行战略选择时的业务扩张倾向和风险承担

能力,对企业的长远发展乃至产业结构转型具有重要影响[５].战略激进度越高,企业越愿意加强产品

研发和市场开拓力度;战略激进度越低,企业越倾向于追求稳定的经营环境和熟悉的经营领域[５].理

论上,企业战略的激进程度会受到内外部资源、制度、环境等多重因素的影响,这其中股东无疑是影响

企业战略选择的重要一环[６].“逆向混改”改变了民营企业原有的股东结构,推动异质性股权相互融

合,企业的资源禀赋、经营效率、风险偏好等均发生了改变.为了适应这些变化,提高发展质量,企业

的战略选择也会做出相应调整.那么,国有资本参股究竟会如何影响民营企业的战略选择? 其中的

作用机制是怎样的? 又会产生怎样的经济后果? 这些问题仍未得到解答.鉴于此,本文以２０１０—

２０２０年 A股民营上市公司为样本,对上述问题展开实证研究.
本文的研究可能具有以下边际贡献.第一,从微观层面探讨了政府与市场的关系,厘清了在“逆

向混改”过程中国有资本所发挥的作用机制.经典理论大多从宏观层面探讨政府干预和自由市场的

关系,形成了不同的理论主张.本文将研究视角转向微观企业,剖析在“逆向混改”过程中,国有资本

会对民营企业产生何种影响,并从“互补”和“制约”正反两个角度构建理论分析框架,提出了提供资金

保障、发挥共同保险作用、增加政策性负担等多个潜在机制,全面分析并验证国有资本影响民营企业

的作用机理,有助于更好地理顺政府和市场的关系.第二,从股权结构的角度拓宽了企业战略选择影

响因素的相关研究.在研究企业战略选择时,多数文献聚焦于企业战略选择的经济后果,少部分研究

企业战略选择影响因素的文献也侧重于关注制度、环境等外部因素,对企业内部因素的探讨相对匮

乏[６].本文从企业内部最基本的制度安排,即股权结构出发,探讨国有资本参股引起的民营企业股权

结构改变,会如何影响民营企业的战略选择,补充了企业战略选择的影响因素研究.第三,从战略选

择的视角揭示了“逆向混改”影响民营企业的深层原因和内在逻辑.现有文献在研究“逆向混改”的经

济后果时大多聚焦于其对企业具体行为的影响,忽视了对企业整体层面战略选择的关注.本文弥补

了这一研究缺憾,使得“逆向混改”领域的研究思路更加完善,研究逻辑更加严谨,同时也为“逆向混

改”的政策效果提供了新的经验证据.

二、文献综述

(一)国有资本参股民营企业的动因及经济后果研究

现有文献对国有资本参股民营企业的研究主要从动因和经济后果两方面展开.动因方面,由于

资本市场不完善以及银企之间信息不对称,民营企业普遍存在不同程度的融资约束.而国有股东具

有天然的资源优势,这使得民营企业可能出于融资需求而引入国有股东[１].与获取资源的动机不同,
部分学者认为民营企业进行“逆向混改”的原因在于寻求产权保护,进而克服制度负外部性的不利影

响[７].此外,也有学者从政府角度展开研究,认为政府出于促进就业、推动经济增长以及增强对核心

领域控制权等目的而参股民营企业[８].
经济后果方面,现有文献主要聚焦于政治关联和公司治理等视角.一方面,国有股东的加入使民

营企业拥有了一定的政治背景,提高了民营企业的声誉,使民营企业融资难、融资贵的问题得到缓

解[１].融资约束的缓解能够促使民营企业加大研发投入,提升经营绩效[９].另一方面,部分学者认为

国有资本参股民营企业能够发挥监督治理作用,缓解股东与经理人以及大股东与中小股东之间的代

理问题,从而提高民营企业的战略风险承担水平和社保遵从度[１０][１１],减少现金无谓耗散并降低企业

金融化水平[１２].与之相反,也有学者认为国有资本参股可能会提高管理者惰性,进而加剧代理问题,
降低企业生产效率[１３].

(二)企业战略选择及其影响因素研究

企业战略是企业为了寻求长期发展,根据环境的变化,依托自身资源和实力,对经营目标和执行

０３



手段进行自上而下的整体性规划[１４].在公司战略的众多划分方式中,Miles等(１９７８)的划分方式最

具代表性[５].他们将公司战略按照激进程度的高低分为三类,依次为进攻型战略、分析型战略和防御

型战略.其中,进攻型企业的战略偏好较为激进,这类企业具有较高的创新意愿,乐于探索并发现新

产品和新市场,以此来培育核心竞争力,扩大市场份额.防御型企业则更为谨慎,它们通常偏好熟悉

的经营领域,更加关注如何在现有产品的基础上降低成本、提高效率并优化服务,以此来维持已有的

市场份额,而对开发新产品、新市场缺乏兴趣.分析型企业的特点介于进攻型和防御型企业之间.
企业在进行战略选择时,既会受到内部条件的影响,也会受到外在环境的影响.内部条件方面,

部分学者认为内部资源充足以及风险偏好较高的企业更愿意采用相对激进的战略[１５].外在环境方

面,现有文献发现,来自资本市场的卖空压力会导致企业的战略激进度降低[６],营商环境的优化可以

降低企业战略差异度[１６],而受到产业政策支持的企业由于资金负担降低,战略激进度会显著

提高[１７].
(三)文献述评

通过梳理相关文献可以发现,现有文献在研究“逆向混改”的经济后果时,大多关注“逆向混改”对
企业创新、金融化、社保遵从等企业具体行为的影响,对关乎长远发展的企业整体层面的战略选择关

注不足,仅有李鑫等(２０２２)研究了国有资本参股对民营企业战略风险承担的影响[１０],但其主要是基

于高管激励与机会主义行为的视角,没有考虑管理层之外的影响因素.而国有股东的加入无疑会对

民营企业的资源条件、政策压力以及风险偏好等内外部因素产生一系列影响,进而改变民营企业的战

略选择.基于此,本文从企业战略选择的角度对国有资本参股如何影响民营企业展开研究,并关注企

业战略决策背后的逻辑链条,全面深入地探讨其中的作用机制.

三、理论分析与研究假设

公司战略不存在绝对的好坏之分,重要的是能够与企业的内部条件和外在环境相适应[６].较高

的战略激进度可以提高企业的创新能力和竞争优势,但同时也需要更多的资金支持,并承担更大的失

败风险.当研发成功时,企业能获得爆发式增长,然而一旦研发失败,企业也会承受巨大损失.战略

激进度较低的企业产品和服务相对稳定,业务流程更加成熟规范,业绩通常更加平稳,但这也让企业

在一定程度上丧失了实现成长的可能性,不利于企业的长远发展[５].因此,企业在选择战略时需要综

合考虑自身的资源和能力,做出在当前条件下最有利于企业高质量发展的战略选择.
(一)国有资本参股的“资金保障”机制

已有研究表明,相较于国有企业,民营企业普遍面临着不同程度的信贷歧视,表现为更高的融资

成本、更少的融资规模以及更多的抵押资产.而战略激进度较高的企业以创新为导向,产品研发和市

场开拓均需要占用大量资金,对企业的融资能力提出了更高的要求,导致民营企业战略激进度的提高

受到一定限制.
国有资本参股能够缓解民营企业面临的融资约束.首先,国有股东入驻之后,民营企业的债务融

资能力将得到提升.由于债权人只对本金和利息具有优先求偿权,而对经营利润没有剩余索取权,因
此债权人通常具有风险规避属性[１８].相对于民营企业,国有企业的最终控制人为国家和地方政府,
社会地位较高,违约风险较低,具有更高的信用等级和更好的声誉.银行等金融机构为确保贷出资金

能够按期收回,会将信贷资金向国有企业倾斜,而对民营企业设置更高的融资门槛.当国有资本参股

民营企业之后,企业的股权性质由纯粹的民营变成国有与民营的混合,社会地位和声誉显著提升,其
信贷融资困难的问题也有望得到改善[１].

其次,国有资本参股能够提高民营企业的股权融资能力.金融摩擦理论指出,信息不对称是交易

成本增加的主要原因.我国金融监管不够完善,资本市场有效性不足,投资者与企业之间存在着较为

严重的信息不对称,加上许多民营企业成立时间短、规模小,存在较大的经营不确定性,导致民营企业

的股权融资成本较高.一方面,国有资本参股能够向投资者传递积极的信号,表明该民营企业拥有良
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好的资质,投资者通过这一信号将该企业与其他民营企业区分开来,愿意持有该公司股票.另一方

面,国有资本参股作为资本市场的大事件,无疑会给企业带来更多的分析师关注和新闻媒体报道.分

析师是连接投资者和企业的专业信息中介,具有更强的信息挖掘、处理和解读能力,新闻媒体的报道

也让企业得到更多曝光,提升了信息传播的质量与效率[１９].此外,国有资本参股之后,民营企业会受

到来自国资、审计、财政等部门的监督,国有股东也会积极参与民营企业的日常管理,这使得民营企业

的信息披露质量提升,融资能力增强.
最后,让渡部分股权给国有股东,可以促使民营企业建立起良好的政企关系,有利于民营企业准

确把握政策导向,减轻民营企业的税收负担,帮助民营企业获得更多的税收优惠和政府补贴,在一定

程度上缓解了民营企业的资金压力[２０].出于上述原因,国有股东具备的资源优势有利于企业扩张,
能够为民营企业采取较为激进的战略举措提供资金保障.

(二)国有资本参股的“共同保险”机制

一方面,国有资本参股能够保护民营企业的创新成果.虽然我国已经建立了一套与知识产权保

护相关的法律体系,但由于立法时间不长,法律实践基础薄弱,在具体的法律执行层面仍然存在一定

缺陷[７].根据外部性理论,当企业经济活动带来的私人收益小于社会收益,即具有外部正效应时,会
造成相关经济活动的私人供给不足.研发创新便是具有明显正外部性的活动.为了提高市场竞争优

势,战略激进度较高的企业会开展更多的创新活动,需要投入大量的人力、物力和财力,花费动辄几年

甚至数十年的时间.然而信息的外溢和扩散让企业的研发成果很容易被其他竞争对手模仿和抄袭,
虽然理论上企业可以诉诸法律手段来维护自身权益,但在实际生活中,专利权纠纷往往需要花费很长

时间取证审理,维权难度大、成本高,即使维权成功,也很难挽回损失,导致许多企业创新动力不足.
当正式的产权保护机制不完善、司法体系难以保障企业创新成果不受侵害时,相关的经济纠纷往往需

要政府解决,即政治关联成为重要的替代性机制[２１].国有资本参股为民营企业建立起的政治关联有

效地保护了民营企业的合法权益,为民营企业高质量发展创造了良好的软环境,进而保障民营企业激

进战略的执行.
另一方面,国有资本参股增加了与民营企业共担风险的主体.战略激进度较高的企业会积极探

索新的市场机遇,而探索新市场往往具有较高的不确定性,一旦失败,不仅会让企业蒙受巨大损失,还
可能导致企业现有市场份额被竞争对手瓜分.当企业的股东构成较为单一时,所有的经营风险都由

单一股东承担,导致企业的风险偏好降低,求稳动机增强.为了保护股东利益,企业不得不放弃那些

高风险的扩张型业务,战略选择变得相对保守.国有资本参股为民营企业引进了其他股东,可以与现

有股东共同承担风险,提高企业风险承担能力[２２].同时,不同于其他性质的股东,国有股东是一个相

对可靠的风险共担者.当企业陷入财务困境时,出于对共同利益和国有资产的保护,政府相关部门可

能会在必要时刻施以援手,帮助企业走出困境.这对民营企业来说无疑是一剂“强心针”,提高了民营

企业管理层开发新业务、开拓新市场的信心,从而激励民营企业实施更加激进的战略举措[２３].
(三)国有资本参股的“政策负担”机制

尽管国有资本参股能够为民营企业提供资金保障和共同保险,让民营企业有能力选择更为激进

的战略举措,但国有股东的存在也可能为民营企业带来更多的政策性负担,进而降低民营企业的战略

激进度.
股份制改革之后,国有企业虽然已经建立了现代企业制度,但“政企不分”问题的存在可能会降低

企业制度的执行效率,并限制国有企业的发展活力[２４].与民营企业追求利润最大化的目标不同,政
府的目标是多元化的,不仅要考虑经济目标,还需要兼顾社会目标.例如,政府除了需要发展经济,还
需要扩大就业,保障民生[２５].国有企业的管理人员是由政府选派和任免的,需要接受政府的监督和

考核.为了完成考核指标,实现政治晋升,国有企业的管理层通常愿意承担更多的政策性负担.例

如,国有企业可能为了提高就业率而雇佣超过自身最佳需求量的员工,或者为了实现社会目标而提供

更多的慈善捐赠.以冗余雇员和超额捐赠为主要形式的政策性负担提高了企业的人力成本和管理成
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本,降低了企业的经营效率,同时也挤占了企业发展壮大所需的资金,导致企业难以按照自身发展的

最优化运转[８].不仅如此,为了完成政府摊派的政策性负担,管理层不得不对经营的稳定性提出更高

的要求[２６].政策压力导致企业的风险规避程度提高,管理层更倾向于选择稳健的投资策略,企业的

战略激进度被进一步削弱.
综上所述,国有资本参股对民营企业战略选择的影响存在不同的可能性,需要实证检验,因此,本

文提出如下竞争性假设.
假设H１a:国有资本参股能够提高民营企业的战略激进度;
假设H１b:国有资本参股能够降低民营企业的战略激进度.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２０１０—２０２０年 A股民营上市公司为初始样本,并进行以下数据处理:(１)剔除由国有

企业股份转让后成为民营企业的样本;(２)剔除金融类企业;(３)剔除被ST企业;(４)剔除数据缺失样

本;(５)剔除资不抵债样本;(６)对连续变量进行上下１％缩尾处理.最终得到６６４６个样本观测值.
本文的数据来自CSMAR、Wind以及CNRDS数据库.

(二)变量说明

１．被解释变量:企业战略激进度(Strategy).参考孟庆斌等(２０１９)、Higgins等(２０１５)的研

究[６][２７],选取以下六个维度度量企业的战略激进度:(１)企业的创新倾向,采用研发支出除以营业收

入度量;(２)企业的市场扩张倾向,采用销售费用与管理费用之和除以营业收入度量;(３)企业的成长

性,采用营业收入增长率度量;(４)企业的生产效率,采用员工数量除以营业收入度量;(５)企业组织结

构的稳定性,采用员工数量的标准差度量;(６)企业的资本密度,采用固定资产除以总资产度量.然

后,将上述指标按照行业年度的大小平均分为五组,并根据分组进行赋值.其中,前五个变量中数值

最小的组赋值为１,数值最大的组赋值为５;最后一个变量与此相反,数值最大的组赋值为１,数值最

小的组赋值为５.最后,将六个指标的得分相加求和,得到企业当年的战略激进度得分.该指标得分

越高表明企业战略激进程度越高,反之表明企业的战略越保守.

２．解释变量:国有资本参股(Soe).参考罗宏和秦际栋(２０１９)、于瑶和祁怀锦(２０２２)的做法[９][２８],
本文选取三个解释变量来全面评价国有资本参股对民营企业战略选择的影响,分别为是否存在国有

股东(Soe１)、国有股东持股比例(Soe２)和股权制衡度(Soe３).具体定义为:当前十大股东中存在国有

股东时,Soe１取１,否则取０;国有股东持股比例(Soe２)定义为前十大股东中,国有股东持股比例之

和;股权制衡度(Soe３)定义为前十大股东中,国有股东持股比例之和与非国有股东持股比例之和的比

值.控制变量的选取以及具体的变量定义见表１.
　表１ 变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量简称 变量定义

被解释变量 企业战略激进度 Strategy 企业战略激进度得分

解释变量

是否存在国有股东 Soe１ 前十大股东中存在国有股东时取１,否则取０
国有股东持股比例 Soe２ 前十大股东中国有股东持股比例之和

股权制衡度 Soe３ 前十大股东中国有股东持股比例之和与非国有股东持股比例之和的比值

控制变量

企业规模 Size 年末总资产的自然对数

企业年龄 Age 公司成立年限加１取自然对数

资产负债率 Lev 总负债除以总资产

现金比率 Cash 现金资产除以总资产

盈利能力 Roa 净利润除以总资产

股权集中度 First 第一大股东持股数量除以总股数

管理层持股比例 Mhold 管理层持股数量除以总股数

独立董事占比 Indep 独立董事人数除以董事会总人数
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　　(三)模型设定

为检验国有资本参股对民营企业战略选择的影响,本文构建如下模型:

Strategyi,t＝α＋β１Soei,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (１)
模型(１)中,下标i和t分别表示企业和年份.被解释变量Strategy为企业战略激进度的衡量指

标;解释变量Soe为国有资本参股的相关变量,包含Soe１、Soe２和Soe３三个变量;Controls为控制变

量;Year和Ind分别为年份固定效应和行业固定效应;ε为误差项.

五、实证结果分析

(一)描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果见表２.Strategy的最小值为６．０００,最大值为３０．０００,标准差

为３．９０６,表明不同企业的战略激进度之间存在较大差异.Soe１的均值为０．５４７,表明样本中有过半

数的观测值存在国有资本参股的情况.Soe２的均值为２．１６０,最大值为２２．１１０,即本文的样本企业前

十大股东中国有资本持股比例的均值为２．１６％,最大值为２２．１１％,表明国有股东已然成为部分民营

企业的重要参股力量.Soe３的中位数为０．０１２,最大值为０．６５８,表明不同企业国有股权与民营股权

的制衡度不尽相同.其他控制变量的结果与已有文献保持一致,不再赘述.
　表２ 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Strategy ６６４６ １８．１３９ ３．９０６ ６．０００ １８．０００ ３０．０００

Soe１ ６６４６ ０．５４７ ０．４９８ ０．０００ １．０００ １．０００

Soe２ ６６４６ ２．１６０ ３．８８４ ０．０００ ０．７００ ２２．１１０

Soe３ ６６４６ ０．０５２ ０．１０７ ０．０００ ０．０１２ ０．６５８

Size ６６４６ ２２．１０２ ０．９８１ ２０．１７４ ２２．０２１ ２５．１０５

Age ６６４６ ２．１９６ ０．４５５ １．３８６ ２．１９７ ３．２５８

Lev ６６４６ ０．３８５ ０．１７６ ０．０５７ ０．３８２ ０．８０３

Cash ６６４６ ０．１６３ ０．１０５ ０．０２１ ０．１３７ ０．５４４

Roa ６６４６ ０．０３４ ０．０７７ ０．３６８ ０．０３９ ０．２１１

First ６６４６ ０．２９６ ０．１２４ ０．０８４ ０．２７９ ０．６４７

Mhold ６６４６ ０．１５７ ０．１８４ ０．０００ ０．０６２ ０．６４６

Indep ６６４６ ０．３８７ ０．１０７ ０．０００ ０．３７５ ０．６３６

　　(二)基准回归分析

为了探究国有资本参股如何影响民营企业战略选择,本文对模型(１)进行回归估计,回归结果见

表３所示.表３的结果显示,Soe１、Soe２和Soe３三个解释变量的回归系数均在１％的水平上显著为

正,表明无论使用是否存在国有股东、国有股东持股比例抑或股权制衡度作为解释变量,国有资本

参股均能够对民营企业的战略激进度产生提升作用,假设 H１a得证.其主要原因在于:一方

面,国有资本参股增强了民营企业的融资能力,缓解了民营企业的资金压力,为民营企业采取较

为激进的战略举措提供资金保障;另一方面,国有资本参股为民营企业建立起政治关联,增加了

可靠的风险共担者,增强了民营企业提高战略激进度的信心.从经济意义的角度分析,存在国

有股东的民营企业比不存在国有股东的民营企业战略激进度提高了５．８％(０．４５７×０．４９８/３．９０６＝
０．０５８);前十大股东中国有股东持股比例每增加１％,民营企业的战略激进度提高６．２％(０．０６２×
３．８８４/３．９０６＝０．０６２);前十大股东中国有股东与民营股东持股之比每增加１％,民营企业的战略激进

度提高５．７％(２．０７７×０．１０７/３．９０６＝０．０５７).也就是说,国有资本参股对民营企业战略激进度的影响

具有显著的经济意义.
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　 表３ 国有资本参股与民营企业战略选择

变量
(１)

Strategy

(２)

Strategy

(３)

Strategy

Soe１ ０．４５７∗∗∗

(３．０２９)

Soe２ ０．０６２∗∗∗

(２．９８９)

Soe３ ２．０７７∗∗∗

(２．７１４)

Controls Yes Yes Yes
Year/IndFE Yes Yes Yes
N ６６４６ ６６４６ ６６４６
AdjＧR２ ０．０６４ ０．０６４ ０．０６４

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著;括号内是t值;标准误经过企业聚类调
整.限于篇幅,控制变量的回归结果未列示,留存备索.下表同.

　　(三)稳健性检验

１．变量替换.考虑到解释变量定义不同会对回归结果产生影响,本文变换对解释变量的定义.
参考何德旭等(２０２２)的研究[１],分别使用持股５％和１０％的阈值设定国有大股东虚拟变量;参考李鑫

等(２０２２)的研究[１０],剔除四大资产管理公司,仅保留财政部、国资委等政府部门以及其他国有企业法

人主体,并设定国有资本参股虚拟变量.回归结果显示,采用其他方式定义解释变量不改变本文的

结论.

２．Heckman两阶段模型.在研究国有资本参股对民营企业的影响时,可能会面临样本自选择的

问题,即国有资本在选择参股民营企业时并非随机的,而是具有某种偏向性.例如,国有股东正是因

为观察到某些民营企业的战略较为激进,具有较强的开拓创新能力,未来很可能做大做强,才选择持

股该民营企业,而并非由于国有资本参股才导致民营企业战略激进度提高.为了缓解样本自选择带

来的内生性问题,本文使用 Heckman两阶段法进行处理.具体地,第一阶段的基本特征变量与上文

的控制变量相同,除此之外,本文还选取地区经济发展水平(GDP)作为外生变量.地区经济发展水

平采用地区生产总值取自然对数衡量.已有研究表明,所在地区的经济发展会影响民营企业国有化,
但一般不会直接影响企业的战略选择,能够满足独立性和排他性假定[２３].第二阶段的结果显示国有

资本参股的三个解释变量均显著为正,表明考虑了样本自选择问题后,国有资本参股仍然能够显著提

高民营企业的战略激进度.

３．倾向得分匹配—双重差分法(PSMＧDID).由于不同民营企业引进国有股东的时间不同,为了

进一步缓解内生性问题,本文以国有股东“从无到有”的变化作为外生冲击,比较国有股东“从无到有”
对民营企业战略选择的影响.具体地,以样本期间国有股东“从无到有”的民营企业样本作为处理组,
以始终不存在国有资本参股的民营企业样本作为控制组.同时,为了降低处理组和控制组之间的差

异,本文还使用１∶３最近邻匹配的方法为处理组样本匹配控制组样本.在此基础上,构建了模型(２):

Strategyi,t＝α＋β１DIDi,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (２)
模型(２)中,DID代表民营企业i在t年是否存在国有股东.此外,为提高模型估计效率,此处要

求企业在国有资本参股前后分别至少有两年的观测值.回归结果显示,DID的回归系数在１％的水

平上显著为正,表明使用PSMＧDID的方法后,本文的结论依然成立.

４．滞后一期解释变量.考虑到本文还可能存在国有资本参股与民营企业战略激进度之间互为因

果的内生性问题,本文将解释变量Soe１、Soe２和Soe３分别滞后一期,重新回归.结果表明,考虑了反

向因果的内生性问题后,本文研究结论依然成立.

５．改变样本区间.２０１７年的政府工作报告首次明确提出要“做强、做优、做大国有资本”,为“逆
向混改”奠定了明确的政策基调.因此,为了更好地考察政策效果,明确在国家大力倡导的背景下,国
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有资本参股所发挥的作用,本文将样本区间更改为２０１７—２０２０年.回归结果表明,改变样本区间不

会影响本文结论.

６．更改回归模型.由于被解释变量企业战略选择是一个有序变量,本文改用 Ologit模型对研究

假设重新进行检验.回归结果显示,在改变回归模型之后,本文结论保持不变.
上述稳健性检验结果均与基准回归结果保持一致,限于篇幅未报告回归结果,留存备索.
(四)机制检验

接下来,本文进一步探究国有资本参股影响民营企业战略选择的具体机制.按照理论分析部分

的阐述逻辑,国有资本参股可能通过发挥“资金保障”和“共同保险”机制来提高民营企业战略激进度.
因此,本文借鉴江艇(２０２２)对中介效应的检验思路[２９],着重验证这两条作用路径的存在性.

１．“资金保障”机制.激进的战略通常需要大量的资金支持,仅仅依靠企业内部资金难以得到满

足,而民营企业长期面临融资难、融资贵的问题,在战略选择上会受到一定限制.国有资本参股一方

面能够提高民营企业的声誉,提振潜在投资者和债权人的信心,缓解民营企业的融资约束,为民营企

业开展研发创新、市场开拓等进攻型业务提供资金保障.另一方面,国有股东的加入为民营企业建立

起了政治关联,有助于民营企业准确把握政策导向,获得更多的税收优惠和政府补贴,进一步缓解民

营企业的资金压力.因此,为了检验国有资本参股的“资金保障”机制,本文选取 KZ指数(KZ)来衡

量企业面临的融资约束,采用企业获得的政府补助占营业收入的比例来衡量政府补助水平(Sub),采
用企业的名义税率与实际税率之差来衡量税收优惠水平(Tax),进而验证国有资本参股的“资金保

障”机制.回归结果如表４所示.表４列(１)—(３)的结果显示,国有资本参股(Soe１、Soe２、Soe３)能够

显著降低民营企业面临的融资约束.表４列(４)—(６)的结果显示,国有资本参股(Soe１、Soe２、Soe３)
能够显著提高民营企业获得的政府补助.表４列(７)—(９)的结果显示,国有资本参股(Soe１、Soe２、

Soe３)能够显著提高民营企业的税收优惠.以上结果表明,国有资本参股能够发挥“资金保障”机制,
缓解民营企业面临的资金压力,为民营企业战略激进度的提升提供资金支持.

２．“共同保险”机制.激进的战略虽然能给企业带来高成长和高收益,但潜在的高风险同样不容

忽视.当企业的股东构成较为单一时,所有风险均由单一股东承担,导致企业风险承担能力不强,战
略选择相对保守.国有股东注资为民营企业引进了可靠的异质性股东,既能够通过政治关联保护企

业的研发成果,又能够为企业提供隐性担保,增强企业信心,提高民营企业的风险承担能力.因此,本
文分别设置政治关联(Policy)虚拟变量和风险承担水平(Risk)变量,以验证国有资本参股能否通过

建立政治关联并提高风险承担水平来发挥“共同保险”机制.具体地,如果企业董事长或总经理曾经

或当前在中央和各级地方政府、法院、检察院任职,或担任各级人大代表以及政协委员,则Policy取

值为１,否则取０;企业的风险承担水平使用企业过去三年的盈利波动性来衡量.回归结果如表５所

示,列(１)—(３)的结果显示,国有资本参股(Soe１、Soe２、Soe３)能够显著提高民营企业的政治关联.列

(４)—(６)的结果显示,国有资本参股(Soe１、Soe２、Soe３)能够显著提高民营企业的风险承担能力.以

上回归结果表明,国有资本参股能够加强民营企业政治关联、提高民营企业风险承担能力,进而增强

民营企业实施激进战略的信心.

３．“政策负担”机制.虽然上文证实了国有资本参股的“资金保障”机制和“共同保险”机制,但并

不能完全排除“政策负担”机制存在的可能性.本文的结果还存在这样一种可能,即国有资本参股既

能够发挥“资金保障”机制和“共同保险”机制来提高民营企业战略激进度,同时也能够通过增加政策

性负担来降低民营企业战略激进度,但由于“资金保障”机制和“共同保险”机制所发挥的作用更大,两
者对战略激进度的提升作用超过了“政策负担”机制对战略激进度的抑制作用,使得总体上呈现正向

提升作用.因此,为了确定“政策负担”机制是否存在,本文选取企业冗余雇员(Labor)以及超额捐赠

(Donate)作为“政策负担”机制的代理变量,检验国有资本参股是否会提高民营企业的冗余雇员水平

和超额捐赠水平,进而加剧政策性负担.其中,冗余雇员(Labor)参考蔡明荣和王毅航(２０２２)的研

究[２６],使用员工数量实际值与拟合值之间的残差来衡量;使用企业慈善捐赠金额与行业慈善捐赠金
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额均值的比值来衡量企业的超额捐赠.回归结果列于表６.结果显示,无论是采用冗余雇员(Labor)
还是超额捐赠(Donate)作为被解释变量,国有资本参股(Soe１、Soe２、Soe３)的回归系数均不显著,表明

国有资本参股并未显著增加民营企业的政策性负担,“政策负担”机制未被实证结果证实.
　表４ “资金保障”机制检验

变量

融资约束

(１) (２) (３)

KZ KZ KZ

政府补助

(４) (５) (６)

Sub Sub Sub

税收优惠

(７) (８) (９)

Tax Tax Tax

Soe１ ０．２８２∗∗∗ ０．１４２∗∗ ０．０１２∗∗∗

(７．９３７) (２．２２５) (２．７９１)

Soe２ ０．０２２∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．００１∗∗

(３．５６３) (３．２６９) (２．３６２)

Soe３ ０．７５３∗∗∗ １．０５８∗∗∗ ０．０４７∗∗

(３．１４４) (３．３７４) (２．３３０)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ６６４６ ６６４６ ６６４６ ６６４６ ６６４６ ６６４６ ６６０８ ６６０８ ６６０８

AdjＧR２ ０．３３５ ０．３２８ ０．３２７ ０．１１０ ０．１１３ ０．１１３ ０．０５９ ０．０５９ ０．０５９

　表５ “共同保险”机制检验

变量

政治关联

(１) (２) (３)

Policy Policy Policy

风险承担

(４) (５) (６)

Risk Risk Risk

Soe１ ０．９１５∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

(８．１１９) (６．２１２)

Soe２ ０．０６４∗∗∗ ０．００１∗∗∗

(４．７２８) (３．４６７)

Soe３ ２．２０２∗∗∗ ０．０３１∗∗∗

(４．２５９) (３．４２５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ６６４１ ６６４１ ６６４１ ６６４６ ６６４６ ６６４６

AdjＧR２ ０．０７２ ０．０５４ ０．０５３ ０．０２７ ０．０２０ ０．０２１

　表６ “政策负担”机制检验

变量

冗余雇员

(１) (２) (３)

Labor Labor Labor

超额捐赠

(４) (５) (６)

Donate Donate Donate

Soe１ １．１４７ ０．００８
(０．３１６) (０．０６３)

Soe２ ０．５２６ ０．０１４
(０．６００) (０．５９０)

Soe３ ２２．３４０ ０．７８０
(０．６４５) (０．９００)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ６６４６ ６６４６ ６６４６ ６６４６ ６６４６ ６６４６

AdjＧR２ ０．１１５ ０．１１５ ０．１１５ ０．０４７ ０．０４７ ０．０４７
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六、进一步分析

(一)异质性分析

１．地区金融发展水平.充足的资金和便利的融资渠道是企业提高战略激进度的必要保障,而地

区金融发展水平是影响企业融资能力的重要因素.当企业所在地区金融发展水平较高、竞争程度较

为激烈时,为了争夺优质客户、提高经营业绩,银行等金融机构会主动放松贷款条件,提高企业的融资

可得性.而当公司所在地区金融发展水平较差时,由于具有垄断优势,金融机构在客户的选择上会更

加挑剔,偏好具有良好声誉的国有企业,对民营企业会更加惜贷,导致民营企业在进行战略选择时会

受到更大限制.此时,国有资本参股对民营企业融资能力的提升空间更大,对其战略激进度也将会产

生更大的影响.因此,本文预计,在金融发展水平较差的地区,国有资本参股对民营企业战略激进度

的提升作用更加显著.本文选取地区银行业竞争程度来衡量企业所在地区的金融发展水平.参考李

明明和刘海明(２０２２)的做法,使用企业所在城市当年各家银行分支机构数量的赫芬达尔指数来表示

银行业竞争程度[３０],并将全样本按照该指数的中位数分为高低两组.该指数越低,表明银行业竞争

越激烈,金融发展水平越高;反之,表明金融发展水平越低.回归结果如表７所示,在企业所在地区金

融发展水平较低的组中,国有资本参股能够显著提高民营企业的战略激进度,而在企业所在地区金融

发展水平较高的组中,Soe１、Soe２和Soe３的回归系数虽然均为正,但均不显著.这意味着在金融发

展水平较差的地区,民营企业面临更为严重的信贷歧视,国有股东能够发挥更大的作用.

２．地区法律制度环境.研发创新等激进型活动具有正外部性,容易被其他企业模仿抄袭,尤其当

企业所在地区法律制度不完善、产权保护力度欠缺时,企业很难通过法律手段维护权益,导致企业开

展此类活动的热情不高.此时,相比于那些法律制度完善地区的企业,所在地区法律制度不完善

的企业更需要通过国有资本参股与政府建立政治关联,为民营企业营造适宜创新的外部环境,维
护企业自身权益不受侵犯.因此,本文预计,在法律制度环境较差的地区,国有资本参股对民营企

业战略激进度的提升作用更加显著.本文使用樊纲等构建的市场化指数中的“市场中介组织发育

和法律制度环境评分”作为企业所在地区法律制度环境的代理变量,并将全样本按照该指标的中

位数分为高低两组,分别代入模型(１)进行回归,回归结果见表８.结果显示,当企业所在地区法律

制度环境较差时,国有资本参股(Soe１、Soe２、Soe３)的回归系数更大且显著性水平更高,表明在法律

制度环境较差的地区,国有股东发挥作用的空间更大,更有能力为民营企业保驾护航,进而提高民

营企业战略激进度.

３．经济政策不确定性.作为重要的微观经济主体,企业行为决策会受到经济政策的影响.平稳

可预期的经济政策是企业合理安排资金、选择最佳经营发展战略的外部基础,此时企业的相关决策主

要基于市场需求,较少担忧外部政策的影响.而当宏观经济政策频繁变化时,企业难以提前预知相关

政策的内容和时间,未来经营发展面临着较高的不确定性.经营风险的上升导致企业在进行相关决

策时会变得更加谨慎,战略选择也会相对保守.面对经济政策不确定性较高的风险,一方面,国有资

本参股能够提振民营企业信心,提高民营企业的风险承担能力;另一方面,凭借与政府建立的政治关

联,民营企业能够更好地把握政策的变化方向,降低政策不确定性预期的影响.因此,本文预计,当经

济政策不确定性较高时,国有资本参股对民营企业战略激进度的提升作用更加显著.本文选取

Huang和Luk(２０２０)编制的中国经济政策不确定性指数作为分组变量[３１],将全样本按照该指数中位

数的大小分为两组,分别代入模型(１)进行回归,回归结果见９.结果显示,无论在经济政策不确定性

较高还是较低的时期,国有资本参股均能够提高民营企业的战略激进度,且经济政策不确定性越高,
提升作用越强.组间系数检验的结果显示,除了以Soe２作为解释变量时,组间系数差异不显著外,另
外两组的组间系数差异检验均显著.总体而言,分组检验结果基本符合预期,表明国有股东的存在增

强了民营企业的信心,并且越是在宏观政策环境波动较大的时期,国有股东越能够发挥“定心丸”的作

用,让民营企业能够专注于自身发展.
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　表７ 地区金融发展水平的异质性分析结果

变量

(１)

低

Strategy

(２)

高

Strategy

(３)

低

Strategy

(４)

高

Strategy

(５)

低

Strategy

(６)

高

Strategy

Soe１ ０．６９８∗∗∗ ０．１９２
(３．２２１) (０．９４４)

Soe２ ０．０９２∗∗∗ ０．０３１
(２．７９３) (１．２４４)

Soe３ ３．１４９∗∗∗ １．０１５
(２．６６５) (１．０８４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ３３０２ ３３１４ ３３０２ ３３１４ ３３０２ ３３１４

AdjＧR２ ０．０８７ ０．０５２ ０．０８７ ０．０５３ ０．０８７ ０．０５３
组间系数差异p值 ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗

　表８ 地区法律制度环境的异质性分析结果

变量

(１)

低

Strategy

(２)

高

Strategy

(３)

低

Strategy

(４)

高

Strategy

(５)

低

Strategy

(６)

高

Strategy

Soe１ ０．５０８∗∗ ０．４２０∗∗

(２．５６７) (２．０６５)

Soe２ ０．０８７∗∗∗ ０．０３３
(３．４１８) (１．１３６)

Soe３ ３．１３２∗∗∗ ０．７４８
(３．５０７) (０．６７３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ３３６３ ３２８３ ３３６３ ３２８３ ３３６３ ３２８３

AdjＧR２ ０．０８１ ０．０６０ ０．０８５ ０．０５８ ０．０８５ ０．０５７
组间系数差异p值 ０．０９６∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗

　表９ 经济政策不确定性的异质性分析结果

变量

(１)

高

Strategy

(２)

低

Strategy

(３)

高

Strategy

(４)

低

Strategy

(５)

高

Strategy

(６)

低

Strategy

Soe１ ０．５５２∗∗∗ ０．３７３∗∗

(３．３４８) (２．１８１)

Soe２ ０．０６８∗∗∗ ０．０５７∗∗

(３．２３６) (２．４２７)

Soe３ ２．３９９∗∗∗ １．８１０∗∗

(３．１４０) (２．０６３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ３２８８ ３３５８ ３２８８ ３３５８ ３２８８ ３３５８

AdjＧR２ ０．０６１ ０．０６３ ０．０６１ ０．０６４ ０．０６０ ０．０６３
组间系数差异p值 ０．０２３∗∗ ０．１７４ ０．０８２∗
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　　(二)经济后果分析

上文的研究证实国有资本参股能够提高民营企业的战略激进度,接下来,本文进一步探讨民营企

业战略激进度提高之后,会产生怎样的经济后果.通常认为,激进的战略能够提高企业的创新能力,
增强企业的核心竞争力,进而提高企业价值.但也有文献认为战略激进度越高,企业的违规倾向越严

重[１４].因此,为了全面评价民营企业战略激进度提升之后的经济后果,本文构建了模型(３),从正反

两个方面考察国有资本参股对民营企业的企业价值(TQ)和违规行为(Fraud)的影响.

TQi,t＋１/Fraudi,t＋１＝α＋β１Soei,t＋β２Strategyi,t＋β３Strategyi,t×Soei,t＋β４Controlsi,t＋
∑Year＋∑Ind＋εi,t (３)

模型(３)中,企业价值使用上市公司未来一期的托宾 Q值衡量,违规行为使用上市公司未来一期

因违反相关证券法律法规而受到证监会、交易所等处罚的数量衡量.此外,将企业战略激进度按照得

分的中位数分为高低两组,当企业战略激进度高于中位数时,Strategy取１,当企业战略激进度低于

中位数时,Strategy取０.表１０列(１)—(３)的结果显示,Strategy×Soe１、Strategy×Soe２和Strategy×
Soe３的回归系数均显著为正,表明国有资本参股能够通过提高企业战略激进度进而提高民营企业价

值.表１０列(４)—(６)的结果显示,Strategy×Soe１、Strategy×Soe２和Strategy×Soe３的回归系数均

不显著,表明国有资本参股不会导致企业违规行为上升,排除了战略激进度提高可能会加剧企业违规

倾向的担忧.
　表１０ 经济后果检验

变量
(１) (２) (３)

TQ TQ TQ

(４) (５) (６)

Fraud Fraud Fraud

Strategy×Soe１ ０．１９７∗∗ ０．０５９
(２．１９０) (０．９５１)

Strategy×Soe２ ０．０１９∗ ０．００７
(１．７８６) (０．８３３)

Strategy×Soe３ ０．７４２∗ ０．２６７
(１．９５７) (１．０２４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ４９９２ ４９９２ ４９９２ ４９９２ ４９９２ ４９９２
AdjＧR２ ０．３４０ ０．３４４ ０．３４３ ０．０５８ ０．０５６ ０．０５７

七、研究结论与政策启示

鼓励国有资本投资入股民营企业,通过国有资本激发民营企业发展活力,促进各类资本取长补

短、相互促进、共同发展是新时代国企改革的重点工作.本文以２０１０—２０２０年 A股民营上市公司为

样本,研究国有资本参股对民营企业战略选择的影响,并得到以下结论:第一,国有资本参股能够提高

民营企业的战略激进度;第二,国有资本参股通过“资金保障”机制保障企业实施激进战略的资金需

求,通过“共同保险”机制建立政治关联、提高企业风险承担能力,进而提高民营企业的战略激进度;第
三,国有资本参股对民营企业战略激进度的提升作用在地区金融发展水平较低、地区法律制度环境较

差、经济政策不确定性较高时更加显著;第四,国有资本参股能够进一步提高民营企业价值,且不会导

致企业违规行为增加,表明国有资本参股民营企业能够促进异质性股东取长补短,推动民营企业实现

高质量发展.
根据本文的研究结论,提出以下政策启示.第一,积极稳妥地推进混合所有制改革,既要重视国

有企业引入非国有资本的“正向混改”模式,也不能忽视国有资本参股民营企业的“逆向混改”模式,通
过“双向混改”探索形成国民融合发展的新生态.之前的混合所有制改革主要以“正向混改”为主,主
张国有经济应该让位于民营经济,不干涉民营企业的发展.然而,本文的研究发现,国有资本参股能
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够优化民营企业的发展环境,增强民营企业的发展信心,提高民营企业的战略激进度.因此,通过完

善的制度设计,“逆向混改”完全可以成为促进各类资本取长补短、共同发展的有效实现方式.第二,
国有资本应当适时参股民营企业,为民营企业经营发展提供资源支持和制度保障.尤其是当民营企

业面临较差的金融、法律等外部环境时,国有资本更应主动发挥其在资源、信誉等方面的优势,通过出

资入股的方式降低民营企业面临的所有制歧视,激发民营企业开拓进取的战略意愿,在助力民营企业

发展壮大的同时强化和放大国有资本功能,促使国有经济与民营经济合作共赢,引领经济发展新常

态.第三,民营企业应该充分把握混合所有制改革的机遇,积极引进国有股东,构建“亲”“清”政企关

系,在此基础上做出更有利于长远发展的战略选择.民营企业可以通过引进国有股东弥补自身资源

劣势,提高企业风险承担能力,充分激发企业的发展活力,不断开拓创新,培育核心竞争能力,进而实

现企业自身乃至民营经济的高质量发展.

注释:

①数据来源于中国政府网:https://www．gov．cn/gongbao/content/２０１８/content_５３４１０４７．htm.
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StateＧownedCapitalParticipationandtheStrategicChoiceofPrivateEnterprises
LVZhijun　WANGZhenjie
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OceanUniversityofChina,Qingdao２６６１００,China)

Abstract:ThispapertakesAＧshareprivatelistedcompaniesfrom２０１０to２０２０astheresearchsamＧ
ple,andempiricallyteststheinfluenceofstateＧownedcapitalparticipationonthestrategicchoiceof
privateenterprises．TheresearchshowsthatthestateＧownedcapitalparticipationcanincreasethe
strategicradicalizationofprivateenterprises．The mechanism testshowsthatthestateＧowned
capitalparticipationcanincreasethestrategicradicalizationofprivateenterprisesbyexertingthe
＂fundguarantee＂andthe＂coＧinsurance＂mechanism．Furtheranalysisshowsthatwhentheregional
financialdevelopmentlevelislow,theregionallegalsystemenvironmentispoor,andtheeconomic
policyuncertaintyishigh,thestateＧownedcapitalparticipationhasamoresignificanteffectonthe
improvementofthestrategicradicalizationofprivateenterprises．TheanalysisofeconomicconseＧ
quencesshowsthatbyimprovingthestrategicradicalization,thestateＧownedcapitalparticipation
canfurtherenhancethevalueofprivateenterprises,andwillnotincreasetheviolationsofenterpriＧ
ses,indicatingthatthestateＧownedcapitalparticipationinprivateenterprisescannotonlyenhance
thestrength,quality,andsizeofthestateＧownedcapital,butalsopromotethehighＧqualitydevelＧ
opmentofprivateenterprises．
Keywords:Reverse MixedＧownershipReform;StrategicChoice;PrivateEnterprises;StateＧowned
Capital;StrategicRadicalization
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