
  第 38 卷 第 5 期
  2024 年 9 月

湖　南　工　业　大　学　学　报
Journal of Hunan University of Technology

Vol.38  No.5   
Sep.  2024  

doi:10.3969/j.issn.1673-9833.2024.05.013

逆向混改对民营企业技术创新的影响

罗拥华，黄 聪，马永军

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 412007）

摘　要：基于民营企业引入国有资本的“逆向混改”视角，以 2008—2020 年民营上市公司为样本，运

用多期双重差分法（DID）实证检验逆向混改与民营企业技术创新之间的关系。研究发现，逆向混改对民营

企业技术创新有显著的促进作用，且这一结论在一系列稳健性检验后依然成立。机制分析发现，逆向混改主

要通过缓解融资约束、改善公司治理进而提升民营企业技术创新；异质性分析表明，逆向混改对民营企业技

术创新的影响在非东部地区和行业竞争程度高的企业中更加显著。故建议政府部门应积极推动民营企业逆向

混改的发展，打造支持民营企业创新的融资环境，进一步完善民营企业的公司治理结构。
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Abstract：Based on the perspective of “reverse mixed ownership reform” of private enterprises involving the 
introduction of state-owned capital, an emprical study has been carried out on the relationship between reverse mixed 
ownership reform and technological innovation in private enterprises by using the multi-period double difference 
method (DID) with a sample of private listed companies from 2008 to 2020. Research has found that reverse mixed 
ownership reform has a significant effect on the promotion of technological innovation in private enterprises, which 
conclusion still holds after a series of robustness tests. An mechanism analysis reveals that by alleviating financing 
constraints and improving corporate governance, reverse mixed ownership reform mainly enhances technological 
innovation in private enterprises. A heterogeneity analysis shows that the impact of reverse mixed ownership reform 
on technological innovation in private enterprises is more significant in non-eastern regions and enterprises with a 
higher degree of industry competition. Therefore, it is suggested that government departments should actively seek 
for an promotion of the development of reverse mixed ownership reform in private enterprises, and create a financing 
environment that facilitates innovation in private enterprises so as to further improve the corporate governance structure 
of private enterprises.
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1　研究背景

创新是企业核心竞争力的关键来源，能助力企业

在竞争性市场中获得市场份额，支持其长期可持续发

展，对于实施国家创新战略与促进企业高质量发展有

重要意义。民营企业作为我国市场上分布最为广泛、

最具活力的经济主体，其在提升全国创新水平中发挥

着不可替代的作用。从已公布数据可知，我国民营企

业的研发专利申请数占总申请数的 80% 以上，发明

专利数占比大于 60%，新产品或服务在市场中占比

达 70% 以上 [1]，说明民营企业已成为我国创新创业

的重要贡献者。因此，民营企业的创新问题值得关注。

早在 2015 年，《国务院关于发展国有企业混合

所有制经济的意见》就明确提出，鼓励国有资本以多

种方式入股非国有企业，积极发展混合所有制经济

（即“逆向混改”）。2020 年，中共中央办公厅出

台了《关于加强新时代民营企业统战工作的意见》，

国家发展和改革委员会发布了《关于支持民营企业加

快改革发展和转型升级的意见》，均强调民营企业进

行混合所有制改革、引入国有资本的重要性，并鼓励

民营企业注重创新能力的培育与提升，推动自身转型

升级。这表明政策层面国家对民营企业未来发展高度

重视，希望民营企业通过吸纳国有资金发展、壮大自

身，提高技术创新能力，为国家创新发展做贡献。

企业技术创新的影响因素一直受到学术界关注。

如 D. Hirshleifer[2]、罗明新 [3]、M. Žižka[4]、孙文晶 [5] 等

分别研究了企业领导人的特点、政治关联、产业类型、

宗族文化等内部因素；Jiao H.[6]、刘晔 [7]、尚炜伦 [8]

等分别研究了国家宏观经济发展条件、知识产权保护

性水平、商业环境等外部因素。自我国混合所有制改

革以来，国内学术界即展开了对国有企业引进民营

资本这一正向混改形式的研究。如陈林 [9]、王业雯 [10]

等发现正向混改对国企发展有积极作用，钟昀珈等 [11]

则发现了消极影响。然而目前关于混合所有制改革如

何影响民营企业创新的研究还不多见，且学者们研究

逆向混改如何影响民营企业技术创新时，多采用普通

线性回归分析进行实证研究。因此，本文拟在已有研

究基础上，选择多期双重差分方法（double difference 
method，DID），并采用平行趋势检验、安慰剂检验、

倾向得分匹配（propensity score matching，PSM）和

替换解释变量对多期双重差分分析结果进行验证，考

察逆向混改对民营企业技术创新提升的作用，探讨融

资约束和公司治理在逆向混改与企业技术创新间的

作用，以期为民营企业逆向混改提供指导，为促进民

营企业技术创新提供新路径。

2 理论分析与研究假设

2.1 逆向混改对民营企业技术创新的直接影响

逆向混改实质是民营企业引入国有资本，并逐渐

优化经营管理，进而对技术创新产生正向影响。逆

向混改对民营企业技术创新的直接影响主要表现在 3
个方面：一是国有企业创新理念的传导。国有企业

有天然政治属性，承载着国家创新发展战略的重任，

具备更加敏锐和完整的创新理念，对技术创新的把控

力更强。民营企业借助逆向混改，可实现与国有企业

进行交流的机会拓展，可接触和了解国有企业技术创

新的意识和思维，进而自觉建立更为有效的技术创

新理念系统，积极响应创新发展，加大技术研发投

入。二是国有企业创新资源的传导。国有企业，特别

是中央企业，在科技创新中扮演“国家队”的角色，

所以在创新资源获取方面的便利更多。逆向混改后，

民营企业可凭借国有股权的资源禀赋和社会影响力，

直接援用国有企业的技术研发力量，获得更多政府提

供的创新补贴，拓展与政府部门、高等院校和科研院

所间的交流合作。这些可促进民营企业接受外部知

识，提升创新资源获取能力 [12]。三是国有企业创新

优势的传导。由于在企业规模、研发人才、技术积累、

激励制度安排等方面更具实力，国有企业在提供新技

术迭代与应用场景等方面有优势，尤其是攻克关键技

术和共性技术、实现自主创新、塑造技术领先优势方

面发挥主导作用。通过逆向混改，国有企业的创新优

势将通过各种途径传到民营企业，实现为民营企业技

术创新赋能的目的。基于上述分析，并结合邓永勤 [13]、

李秉成 [14]、刘小玲 [15] 等的研究，提出假设 1。
H1 逆向混改对民营企业技术创新有促进作用。

2.2 融资约束的中介效应

当市场融资环境趋紧时，民营企业的技术创新活

动更易受到压抑。为了避免陷入这种困境，民营企业

可主动通过逆向混改方式引进国有资本，提高其信用

水平，为其创新活动获取充足资金支持。具体而言，

当国有资本代理者通过逆向混改进入民营企业股东

行列形成国有资本与民营企业融合发展之时，国有股

东为保证资产增值和股权分红，会对其入股的民营企

业给予一定的融资帮助，缓解其资金压力，且这种从

股权交流层面得到的融资便利比浅层的政府财政补

贴更持久稳定，效力更大 [16]。当然，民营企业引入

国有资本这一沟通桥梁后，与政府的关联也更为紧

密，因此相当于获得了政府隐性担保 [17]。一旦政府

为民营企业的发展站台，民营企业就获得了政府信用

背书。此时，民营企业在信用被强化的基础上，更易
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向银行等金融机构申请到技术创新所需贷款。此外，

民营企业引入国有资本，还能向资本市场传递出利好

信息，减少其融资约束，从而扩充其外部融资渠道，

为创新活动获取足量资金支持，提高其技术创新能

力。总之，民营企业的逆向混改暗含获取政府资源的

动因，可通过缓解融资约束促进企业技术创新。基于

上述分析，提出假设 2。
H2 逆向混改主要通过缓解企业融资约束，促

进民营企业技术创新。

2.3 公司治理的中介效应

民营企业进行逆向混改会形成混合型股权结构，

提高其公司治理水平，进而对民营企业的技术创新产

生影响。本文认为，民营企业逆向混改还可能基于产

权动因，可通过改善公司治理促进企业技术创新。

国有资本入股民营企业会在一定程度上改变其

股权结构，而股权结构是决定公司治理水平的关键因

素，因股权多元化与外部股东监督可对公司治理产

生深刻影响。因此，民营企业逆向混改可从两方面改

善公司治理：一方面，民营企业接受国有资本入股，

使得自身股权结构更趋于多元化，有助于不同属性资

本间相互交融、取长补短、共同发展；另一方面，民

营企业引入国有资本增加了其自身股权异质性水平，

该举动可形成合理有效的外部股东监督机制，有效改

善我国民营企业公司治理中固有问题 [18]。企业创新

活动需大量研发投入，但能否产出创新绩效，关键在

于研发投入创新资源的分配和利用。良好的治理结

构有助于在企业内部形成更为客观公正的创新激励

制度，使创新资源得到更有效的分配和利用。同时，

根据委托代理理论，企业管理者并不总是站在企业

长期利益上考虑问题，且创新产出投入大、见效慢，

会形成技术短视 [19]，而有效的公司治理能减少该情

况发生。从上述分析可看出，民营企业能通过逆向混

改改变自身股权结构，提高自身治理能力，进而提升

自身的技术创新水平。基于上述分析，提出假设 3。
H3 逆向混改主要通过改善公司治理，促进民

营企业技术创新。

2.4 区域异质性

民营企业异质性是否在逆向混改对技术创新的

作用中产生影响？首先，企业所在的区域环境是企业

创新能力提升的一个重要外在因素，因不同地区有

不同的经济发展水平、竞争环境、资源分配结构等。

在我国东部地区，民营经济发展较好，当地政府对于

企业的干预能力较弱 [20]，那么逆向混改后通过政治

关系获取的创新成本偏高。同时，东部地区的商业银

行对民营企业的贷款政策较好，且民营企业间易抱团

发展，这在一定程度上会削弱逆向混改产生的影响。

与经济发展水平更高、竞争更激烈的东部地区相比，

非东部地区民营企业技术创新提升空间更大，对逆向

混改需求更强烈。也就是说，非东部地区民营企业创

新条件越艰苦，信贷歧视越严重，逆向混改对其技术

创新的促进作用越显著。 基于上述分析，提出假设 4。
H4 民营企业位于非东部地区时，逆向混改对

民营企业技术创新的促进作用更明显。

2.5 行业竞争程度异质性

行业竞争程度是影响企业创新行为的一个重要

因素。竞争对企业创新的影响存在两种完全不同的假

说：第一种假说是“逃离竞争效应”，认为竞争有利

于创新，企业在竞争市场中通过研发创新逃离竞争，

获得超额利润；第二种假说为“熊彼特效应”，即当

行业竞争过于激烈时，行业内部企业间技术创新水

平相差较大，大部分企业的创新意愿降低。汪芳等 [21]

选取行业竞争程度为门槛变量，实证验证了“逃离竞

争效应”，在竞争强度较高行业中，创新扩散效率一

般也较高。当企业处于竞争程度高的行业中，市场竞

争较激烈，民营企业面临的市场压力大，促使其不得

不充分利用市场资源进行创新，以提高其市场竞争优

势和创新能力 [22]。基于上述分析，提出假设 5。
H5 民营企业所处行业竞争程度越高，逆向混

改对其技术创新的促进作用越明显。

3 研究设计

3.1 研究样本与数据来源

本文以 2008—2020 年 A 股民营上市公司为研究

样本，并进行如下筛选：1）剔除金融和保险业数据；

2）剔除ST和 *ST公司；3）剔除数据缺失和异常样本，

个别样本缺失值用前后两年的平均值补充。经以上处

理，最终得到 1 552 家民营上市企业，其中进行过逆

向混改企业 760 家，没有进行逆向混改企业 792 家。

同时为减轻极端值对实证结果的影响，本文对所有变

量进行上下 1% 的缩尾处理（Winsorize）。本文所使

用的逆向混改数据系通过手工收集、整理年报获得，

其他数据来自国泰安（China Stock Market Accounting 
Research，CSMAR）数据库。

3.2 变量定义

3.2.1 被解释变量：技术创新

创新是个不断发展的动态过程，若仅用单方面的

数据去度量，显得有些片面。故本文选取技术创新投

入与技术创新产出两个方面的指标测度民营企业技

术创新。由于研发人员数量、技术资本的投入、新产

品开发项目等指标数据难以获得，本文参照李增福
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等 [23] 的研究，选取研发投入占营业收入比例衡量技

术创新投入，选取民营企业当年申请并被授权的发明

专利个数加 1 的自然对数衡量技术创新产出。

3.2.2 解释变量：逆向混改

本文从股权层面衡量民营企业的逆向混改，即民

营企业引入国有资本情况主要反映在前十大股东中

是否有国有股东参股。本文主要以政策虚拟变量与时

间虚拟变量的乘积作为评判民营企业是否进行了逆

向混改的标准。首先根据民营企业的前十大股东进行

判断，其中有国有股东入股且国有股东参股年份处于

2008—2020 年间，则表明民营企业进行了逆向混改。

3.2.3 控制变量

本文参考文献 [24]，并根据民营企业特征，控制

企业规模等因素设定控制变量，设定变量定义见表 1。
表 1 变量定义表

Table 1 Variable definition table

变量类型 变量名称 变量符号 变 量 说 明

被解释变量
技术创新投入 ηrd 研发投入占营业收入的比例 *100%
技术创新产出 ln P 当年申请并被授权的发明专利个数加 1 的自然对数

解释变量
逆向混改政策虚拟变量 p 逆向混改虚拟变量，当该公司在样本期间经历逆向混改，取值 1，否则为 0
逆向混改时间虚拟变量 T 逆向混改当年及之后年度取值为 1，否则为 0

控制变量

公司规模 ln S 公司资产总额的自然对数

公司年龄 ln A 截至统计年度的公司年龄加 1 取自然对数

资产负债率 ηl 总负债与总资产的比值

托宾 Q ηQ 总资产市场价值（股数 * 股价）与总资产账面价值的比值

总资产收益率 ηroa 公司净利润与总资产的比值

管理费用率 ηgae 企业管理费用与营业收入的比值

3.3 模型设计

为了检验逆向混改对民营企业技术创新的影响，

本文采用 DID 检验假设。DID 可有效估计出民营企

业逆向混改前后企业技术创新水平的变化，以及这种

变化是否显著异于同时期内没有逆向混改的企业技

术创新水平的变化。本文参考 T. Beck 等 [25] 提出的

方法，将待检验模型设定为

              yit=β0+β1Dit +β2Xit+μi+μt+εit，               （1）
式中：yit 为被解释变量，指 i 公司在 t 年份的技术创

新水平，分为创新投入 ηrd 和创新产出 ln P；D 为交

乘项，等于 pi×Tt，pi 为逆向混改政策虚拟变量，如

果该民营企业在样本期内参与了逆向混改，改革后

企业的国有资本大于 0，赋值 1，否则赋值 0；Tt 为

逆向混改的时间虚拟变量，逆向混改前设定为 0，逆

向混改后则均为 1；因此，D 交乘项等于 1 代表企业

发生逆向混改的当年及以后年份，其他情况下，D 交

乘项均为 0；Xit 为一组企业特征控制变量；β0 为常数

项；β1 为双重差分统计量，是本文的主要待估参数，

其显著性和符号衡量的是逆向混改对民营企业技术

创新的净效应，如果逆向混改确实对民营企业技术创

新的提升有促进作用，那么这个双重差分统计量应该

是显著为正；β2 为控制变量系数；μi 和 μt 分别为企

业固定效应与年份固定效应；εit 为误差项。

4 实证结果与分析

4.1 描述性统计

表 2 为 11 288 个样本的全样本描述性统计结果。

由表 2 可知，企业技术创新投入 ηrd 的最小值为

0，最大值为 17.810%，标准差为 3.168%，表明各企

业在技术创新投入上存在显著差异；平均值和中位数

分别为 5.007% 和 4.360%，说明研发投入占营业收入

的比例平均水平在 5% 左右。企业技术创新产出 ln P
平均值为 0.865，表明企业当年申请并授权的专利数

为 1.382 个（exp0.865-1）。逆向混改虚拟变量 D 的平

均值为 0.332，即民营企业样本中逆向混改样本所占

比例为 33.2%，约为总样本的 1/3。资产负债率 ηl 的

平均值为 0.364，标准差为 0.185，说明我国 A 股民

营企业负债水平较低，偿债能力较强。样本中总资产

收益率 ηroa 的平均值为 0.049，管理费用率 ηgae 的平

均值为 0.091。公司规模 ln S 和年龄 ln A 的分布均处

于合理范围内。

4.2 多期双重差分检验结果与分析

表 3 给出了逆向混改与民营企业技术创新两个维

表 2 变量描述性统计

Table 2 Variable descriptive statistics

变量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ηrd /% 5.007 3.168 0.000 4.360 17.810

ln P 0.865 0.284 0.000 0.908 1.382

D 0.332 0.471 0.000 0.000 1.000

ln S 21.655 1.023 19.699 21.536 24.711

ln A 2.736 0.390 1.386 2.773 3.434
ηl 0.364 0.185 0.047 0.347 0.822
ηroa 0.049 0.065 -0.272 0.050 0.217
ηQ 2.311 1.360 0.983 1.905 9.093
ηgae 0.091 0.063 0.011 0.076 0.356
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度关系的实证回归结果，列（1）（2）使用研发投入

衡量企业技术创新投入，列（3）（4）使用专利数据

衡量企业技术创新产出。列（1）（3）为只加入逆向

混改虚拟变量的交乘项 D，列（2）（4）则是进一步

加入控制变量的回归结果。

表 3 结果显示，不论是否加入控制变量，使用

ηrd 和 ln P 衡量技术创新时，D 的系数估计值均在 1%
水平上显著为正，表明逆向混改对民营企业技术创新

的提升具有显著正向作用。因此，假设 H1 得到证实。

4.3 稳健性分析

4.3.1 平行趋势检验

确保双重差分法估计结果符合无偏性要求的前

提之一，就是处理组与控制组应符合平行趋势检验

要求，也就是民营企业在没有逆向混改的情况下，

处理组和控制组民营企业技术创新有相同趋势变化。

因此，本文通过绘制技术创新的平行趋势图检验多

期双重差分模型的可行性，图 1 给出了模型（1）中

技术创新投入与技术创新产出回归系数的估计结果。

由图 1 可知，逆向混改前的年份对民营企业技术创新

影响的均值都不具明显趋势差异，而逆向混改后年份

对民营企业技术创新的均值都显著不为 0，说明所建

模型满足多期双重差分模型的平行趋势检验。

4.3.2 安慰剂检验

平行趋势检验能较好地检验由内生性导致的估

计误差，但是其他政策或随机因素影响也会导致估计

结果出现偏误。本文参考 Li P. 等 [26] 的思路，通过随

机虚构处理组的方式，从样本企业中随机选取 761 家

企业为“伪处理组”，剩下的为“伪对照组”，从这

个假设样本中，运行回归并重复 2 000 次，得到 2 000
个随机样本的估计值，并绘制它们的内核密度分布，

得到的安慰剂检验结果见图 2。

从图 2 可看出，回归系数多分布在 0 值附近，且

服从正态分布，绝大多数 P>0.1，表示回归系数结果

表 3 多期双重差分模型回归结果

Table 3 Regression results of the multi-period double 
difference model

变量 (1) ηrd (2) ηrd (3)ln P (4)ln P
D 0.456***(4.11) 0.462***(4.15) 0.031***(3.29) 0.031***(3.32)

ln S 0.083*(1.90) 0.002(0.54)
ln A -1.278***(-3.15) -0.087**(-2.45)
ηl 0.114(0.38) 0.034(1.30)
ηroa 0.716(1.34) 0.055(1.20)
ηQ 0.069**(2.50) 0.005**(2.18)
ηgae 0.749(0.89) 0.045(0.59)

_cons 4.855*** 6.242*** 0.854*** 1.015***

(108.64) (4.22) (219.11) (8.11)
企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 11 288 11 288 11 288 11 288
Adj.R2 0.206 0.208 0.197 0.198

 注：***、**、* 分别表示在 1%, 5%, 10% 的水平上统计显著；括

号内为经异方差修正后的 t 值，下同。

b）技术创新产出

图 1 平行趋势检验结果

Fig. 1 Parallel trend test results

a）技术创新投入

a）技术创新投入

b）技术创新产出

图 2 安慰剂检验结果

Fig. 2 Placebo test results
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不显著，图中虚线为真实估计样本系数，明显异于安

慰剂检验所得估计样本系数，表明本研究回归结果并

非偶然，可排除其他政策和随机因素的影响，使逆向

混改对民营企业技术创新的实证检验结果更可信。  
4.3.3 PSM-DID 检验

为确保结果可靠，降低双重差分模型的系统选择

性偏误，可以使用 PSM 匹配处理组与控制组。首先，

以控制变量为企业特征变量，再对处理组和控制组进

行 Logistic 回归，采用 1:3 最近邻匹配方法匹配后，按

照模型（1）回归，得到的 PSM-DID 检验结果见表 4。
如表所示，PSM-DID 回归结果与本研究主检验结果基

本一致，说明在对样本进行筛选匹配之后仍能得到一

致的检验结果，即本文之前的主检验结果是稳健的。

4.3.4 替换解释变量

在前文的实证回归中，解释变量为逆向混改虚拟

变量。为了保持结果的稳健性，本文使用民营企业中

国有股持股比例 gyg来衡量逆向混改变量，对模型（1）
重新进行检验，所得实证结果见表 5。由表中数据可

知，替换解释变量后结论依然成立。

5 进一步分析

5.1 影响机制分析

借鉴温忠麟等 [27] 的研究，进一步构建如下中介

效应模型对融资约束和公司治理是否在逆向混改和

民营企业技术创新之间发挥中介作用进行检验。模型

（2）用于分析逆向混改对融资约束或者公司治理的

影响；模型（3）用于分析逆向混改与融资约束，或

者逆向混改与公司治理对民营企业技术创新的影响。

            Mit=α0+α1Dit +α2Xit+μi+μt+εit，                 （2）
        Yit=γ0+γ1Dit +γ2Mit +γ3Xit+μi+μt+εit，             （3）

式（2）（3）中：Mit 为中介变量，分别为融资约束

和公司治理；α0 为模型（2）中的常数项；α1 为解释

变量回归系数；α2 为控制变量系数；γ0 为模型（3）
中的常数项；γ1 为解释变量回归系数；γ2 为中介变量

回归系数；γ3 为控制变量系数。

5.1.1 融资约束的机制检验

本文选择常用的 SA 指数来衡量民营企业面临的

融资约束，并检验融资约束在逆向混改和民营企业技

术创新之间的中介效应。如果 SA 指数为负值，则该

值越低，企业的融资约束越大。表 6 给出了融资约束

的中介效应检验结果。

由表 6 可知，（2）列中 SA 为被解释变量时，

逆向混改虚拟变量交互项D的系数为-0.008，且在1%
水平上显著，表明民营企业进行逆向混改之后，逆向

混改能够显著缓解民营企业面临的融资约束。（3）
列中，将 SA 加入基准回归后，得到 D 的系数分别为

0.455 和 0.030，且在 1% 水平上显著为正，SA 的系

数分别为 -0.817 和 -0.157，分别在 5%, 1% 水平上

显著。对比加入中介变量 SA 前的基准回归结果，发

现 D 系数有所降低（0.462>0.455、0.031>0.030，且

t 值减小）。以上数据说明，融资约束不利于民营企

表 4 PSM-DID 检验的估计结果

Table 4 Estimation results of the PSM-DID tests

变 量 (1) ηrd (2) ηrd (3)ln P (4)ln P
D 0.475***(3.74) 0.484***(3.80) 0.044***(3.65) 0.044**(3.67)

_cons 4.783***(93.35) 6.139***(3.60) 0.842***(168.86) 0.956***(5.61)
控制变量 未控制 控制 未控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 8 902 8 902 7 854 7 854
Adj.R2 0.242 0.243 0.195 0.195

表 5 替换解释变量的估计结果

Table 5 Estimation results with replacement of 
explanatory variables

变 量 (1) ηrd (2) ηrd (3)ln P (4)ln P
gyg 3.511***(2.92) 3.776***(3.11) 0.212**(2.20) 0.233**(2.39)

_cons 4.992***(185.88) 6.458***(4.36) 0.864***(355.57) 1.029***(8.21)
控制变量 未控制 控制 未控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 11 288 11 288 11 288 11 288
Adj.R2 0.205 0.207 0.196 0.197

表 6 融资约束的机制检验结果

Table 6 Results of the mechanism test for
financing constraints

变量
(1) (2) (3)

ηrd ln P SA ηrd ln P

D
0.462*** 0.031*** -0.008*** 0.455*** 0.030***

(4.15) (3.32) (-2.58) (4.09) (3.19)

SA
-0.817** -0.157***

(-2.01) (-3.83)

ln S
0.083* 0.002 -0.002 0.082* 0.002
(1.90) (0.54) (-1.49) (1.86) (0.46)

ln A
-1.278*** -0.087** 0.054*** -1.234*** -0.078**

(-3.15) (-2.45) (2.72) (-3.04) (-2.21)

ηl

0.114 0.034 -0.016 0.102 0.032
(0.38) (1.30) (-1.58) (0.34) (1.20)

 ηroa

0.716 0.055 -0.020 0.699 0.052
(1.34) (1.20) (-1.46) (1.31) (1.14)

 ηQ

0.069** 0.005** 0.000 0.069** 0.005**

(2.50) (2.18) (0.82) (2.51) (2.21)

 ηgae

0.749 0.045 0.213*** 0.923 0.078
(0.89) (0.59) (7.06) (1.09) (1.01)

_cons
6.242*** 1.015*** -3.837*** 3.106 0.414**

(4.22) (8.11) (-66.39) (1.45) (2.02)
企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 11 288 11 288 11 288 11 288 11288
Adj.R2 0.208 0.198 0.895 0.208 0.200
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业技术创新，逆向混改可以通过缓解企业融资约束

提高民营企业技术创新水平，说明融资约束在民营

企业逆向混改与技术创新的关系间起部分中介效应，

假设 H2 得到验证。

5.1.2 公司治理的机制检验

本文选择 4个维度共 7个公司治理（GS）变量（高

管薪酬、高管持股比例、独立董事比例、董事会规模、

机构持股比例、股权制衡度、董事长与总经理是否两

职合一）衡量公司治理，在此基础上，采用主成分分

析法构造公司治理指数，其值越大，表明公司治理程

度越高。表 7 为公司治理的机制检验结果。

表 7（2）列中，公司治理作为被解释变量时，

逆向混改虚拟变量交互项 D 的系数为 0.068，且在 1%
水平上显著为正，表明民营企业逆向混改后，国有资

本的进入能显著增强民营企业的公司治理水平。（3）
列中将中介变量 GS 加入基准回归后，D 的系数分别

为 0.452 和 0.030，且在 1% 水平上显著为正， GS 系

数分别为 0.151, 0.018，且在 1% 水平上显著。与加

入 GS 前结果相比，D 系数显著降低（0.462> 0.452、
0.031>0.030），且 t 值减小。以上实证回归数据说明，

公司治理有利于提升民营企业技术创新水平，逆向混

改通过提高公司治理水平提升民营企业技术创新能

力，说明公司治理在民营企业逆向混改与技术创新的

关系间起中介效应，假设 H3 得到验证。

5.2 异质性分析

为了探究逆向混改对民营企业技术创新的异质

性影响，本文在模型（1）的基础上，选取区域和行

业竞争程度进行分组回归，以检验逆向混改对民营企

业技术创新的差异化影响。

5.2.1 区域异质性

首先区分样本民营企业所在区域，按照统计局对

地区的划分，将中国分为东部地区和非东部地区，非

东部地区包括中部、西部和东北地区，得到的区域异

质性检验结果见表 8。对比表中东部地区和非东部地

区交互项系数的大小和显著性，可知逆向混改对非东

部地区民营企业技术创新的促进效果要高于经济发

达的东部地区，假设 H4 得到验证。

5.2.2 行业竞争程度异质性

根据以往文献做法，本文采用企业营业收入的赫

芬达尔指数（Herfindahl-Hirschman index，HHI）作

为行业竞争程度的度量指标，其值越高，表明行业

竞争程度越高，反之越低。按照 HHI 的中位数大小，

将民营企业划分为竞争程度高和竞争程度低两组样

本，得到的行业竞争程度异质性检验结果见表 9。表

9 结果表明，行业竞争程度越强的交互项系数都显著

为正值，但在竞争程度较低的行业中，交互项系数并

不明显。即与竞争程度较低的企业比较，逆向混改对

行业竞争程度高的民营企业技术创新的促进作用更

加显著，假设 H5 得到验证。

表 7 公司治理的机制检验结果

Table 7 Results of the mechanism test for corporate 
governance

变量
(1) (2) (3)

ηrd ln P GS ηrd ln P

D
0.462*** 0.031*** 0.068*** 0.452*** 0.030***

(4.15) (3.32) (3.33) (4.06) (3.20)

GS
0.151*** 0.018***

(2.78) (3.54)

SA
0.083* 0.002 0.022*** 0.080* 0.002
(1.90) (0.54) (2.73) (1.82) (0.44)

ln S
-1.278*** -0.087** -0.415*** -1.215*** -0.079**

(-3.15) (-2.45) (-4.90) (-2.98) (-2.23)

ln A
0.114 0.034 -0.269*** 0.155 0.039
(0.38) (1.30) (-4.26) (0.51) (1.48)

ηl

0.716 0.055 0.067 0.706 0.054
(1.34) (1.20) (0.76) (1.32) (1.18)

ηroa

0.069** 0.005** 0.005 0.068** 0.005**

(2.50) (2.18) (1.03) (2.47) (2.14)

ηQ

0.749 0.045 0.180 0.722 0.042
(0.89) (0.59) (1.08) (0.86) (0.55)

 ηgae

6.242*** 1.015*** 0.835*** 6.116*** 1.000***

(4.22) (8.11) (2.86) (4.12) (7.97)

_cons
0.462*** 0.031*** 0.068*** 0.452*** 0.030***

(4.15) (3.32) (3.33) (4.06) (3.20)
企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 11 288 11 288 11 288 11 288 11 288
Adj.R2 0.208 0.198 0.635 0.209 0.199

表 8 区域异质性检验结果

Table 8 Regional heterogeneity test results

变量
(1) ηrd

东部地区

(2) ηrd

非东部地区

(3)ln P

东部地区

(4)ln P

非东部地区

D 0.345***(2.95) 0.900***(4.14) 0.027**(2.53) 0.051***(2.60)

_cons 6.455***(3.71) 1.125(0.36) 1.101***(6.99) 0.679**(2.46)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 8 922 2 366 8 922 2 366

Adj.R2 0.213 0.189 0.203 0.181

表 9 行业竞争程度异质性检验

Table 9 Heterogeneity tests of industry competition degrees

变量名称
(1) ηrd

竞争程度高

(2) ηrd

竞争程度低

(3)ln P

竞争程度高

(4)ln P

竞争程度低

D 0.577***(4.98) 0.018(0.08) 0.040***(3.82) 0.000(0.01)

_cons 5.703***(3.29) 3.181(1.03) 0.922***(5.95) 1.314***(4.56)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 9 010 2 278 9 010 2 278

Adj.R2 0.208 0.210 0.201 0.188
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6 结论与建议

以 2008—2020 年 A 股上市民营企业为样本，采

用 DID 检验逆向混改对民营企业技术创新的影响。

研究发现，逆向混改显著提高了民营企业的技术创新

投入和技术创新产出，促进了民营企业技术创新水平

提升，且采用一系列稳健性检验后该结论依然成立。

中介效应检验发现，融资约束在逆向混改与民营企

业技术创新的关系间起部分中介作用，能通过缓解

融资约束推动企业技术创新活动；公司治理在逆向

混改与民营企业技术创新的关系间起部分中介作用，

逆向混改能通过改善公司治理促进技术创新。最后，

分析了区域和行业竞争程度对逆向混改政策实施效

果的影响，发现非东部地区和行业竞争程度较高的民

营企业的逆向混改对企业技术创新促进作用更显著。

基于以上结论，提出如下建议：1）积极推动民

营企业逆向混改的发展。政府部门应尽快出台民营企

业逆向混改的相关政策，指导民营企业逆向混改行

为，并打造出有利于民营企业引入国有资本进行逆向

混改的制度与市场环境。2）打造支持民营企业创新的

融资环境。充分发挥北交所和新三板对创新型企业的

融资支持，为逆向混改民营企业创新提供更多的普惠

金融业务，对创投基金的发展提供优惠政策。3）进一

步完善民营企业的公司治理结构。经历逆向混改的民

营企业应完善不同股权性质的现代治理结构，建立创

新激励机制，激发创新活力，提高创新效率。

本研究虽丰富了混合所有制改革的相关研究，也

为进一步推进民营企业逆向混改提供了实证支持，但

存在如下不足：首先，本文样本仅限于民营上市公司，

而未上市的民营企业因无法获得相关数据，没有纳入

本研究；其次，只用了研发投入和已授权专利数两个

指标代表企业创新，还存在其他衡量企业技术创新能

力的指标未纳入研究。接下来的研究中，可以进一步

扩大企业样本或企业技术创新衡量指标，寻求更多的

机制路径，深入探讨逆向混改对民营企业技术创新的

影响，为民营企业高质量发展提供理论指导。
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