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　 　 内容提要：近年来，越来越多的实体企业将大量资金投资于金融市场而非主体产业，
使我国经济呈现出一定的“脱实向虚”迹象。 文章基于民营企业参与混合所有制改革视

角，以 ２０１４—２０１９ 年民营制造业上市公司为样本，分析了国有资本介入但非控股民营企

业对企业金融化的影响及作用机制，并从外部制度环境视角出发，考察了亲清政商关系对

国有持股与企业金融化两者关系的调节作用。 研究结果表明：国有持股有助于抑制民营

企业金融化，有效纾解“脱实向虚”困境；混合所有制改革在融资约束高、控制链延长的民

营企业中发挥的改革效应更明显；城市层面亲清政商关系健康指数的提高有助于增强国

有持股对民营企业金融化的抑制效应；进一步研究发现，混改制衡度对民营实体企业金融化

行为起到了一定的监督与管控作用，民营企业参与混改有助于提升企业价值。 以上结论经

过一系列稳健性检验后仍然成立。 研究结论对全面评析“双向”混合所有制改革的效应研

究提供了理论指导，为进一步分析亲清新型政商关系对企业价值的提升提供了经验证据。
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一、 引　 言

２０１３ 年 １１ 月，党的十八届三中全会提出要积极发展混合所有制经济，《中共中央国务院关于

深化国有企业改革的指导意见》中明确指出，要鼓励民营企业与国有企业通过出资入股方式嵌入

到企业改制与治理中，混合所有制改革进入新阶段。 事实上，混合所有制改革是一种“双向混合”，
其不仅包括国有企业引入民营资本，也包括民营企业引入国有股东参与到公司治理中，最终形成股

权多样化的混合发展新格局。 实践证明，通过参与混合所有制改革不仅能实现国有资产的保值增

值，也能为民营企业的创新发展注入新动力（武常岐和张林，２０１４［１］；郝阳和龚六堂，２０１７［２］ ）。 尽

管如此，众多学者对于混改的实施措施与经济后果的研究仍存在争议，民营企业主动参与混合所有

制改革的积极性不足。 当前，混合所有制改革已步入深水区，面对现实中的改革困境，我们更加迫

切地想知道混合所有制改革能否为民营企业带来促进效应，从而有助于厘清对于混改效果及潜在

问题的争论，为全面深化改革提供重要的理论依据。 现有文献大多以国有企业参与混改为研究对

象，发现混合所有制改革不仅可以提高国有企业的创新水平（李文贵和余明桂，２０１５［３］；朱磊等，
２０１９［４］；王婧和蓝梦，２０１９［５］）和内部控制质量（刘运国等，２０１６） ［６］，还有助于放大国有资本功能，
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实现国有资产的保值增值（戚聿东和柳学信，２００８［７］；李正图，２０１４［８］；周绍妮等，２０２０［９］ ），进而提

升国有企业的整体绩效（王甄和胡军，２０１６） ［１０］。 然而，由民营企业引入国有资本这种“逆向混改”
视角出发研究混改效应的文献相对较少，仅有少量学者关注到国有资本参股民营企业对完善民营

企业内部治理结构产生的积极作用。 民营企业引入国有资本不仅有利于缓解面临的产权不平等问

题（李文贵和余明桂，２０１７） ［１１］，还有助于完善内部治理结构（郝阳和龚六堂，２０１７） ［２］，拓宽融资渠

道（宋增基等，２０１７） ［１２］，从而提高创新效率。
在经济转型过程中，供需结构不匹配和产能过剩等不确定性因素造成实体产业利润下降和预

期收益固态化程度不断加深。 翟光宇等（２０２１） ［１３］的研究数据显示，上市公司实物资本投资占比由

２０１３ 年的 ３４ ９４％下降至 ２０１８ 年的 ３０ ４６％ ，然而，金融服务业却凭借其垄断地位攫取的市场利润

份额逐年扩大，两者之间的“利润鸿沟”驱使越来越多的制造业企业将目光投向金融领域，企业金

融化倾向越来越明显。 由此产生的“脱实向虚”问题不仅使制造业出现“空心化”现象，还对创新投

资产生“挤出效应”从而阻碍了国家创新驱动发展战略的推进。 党的十九大报告明确指出，实体经

济的高质量发展对建设现代化经济体系至关重要，应继续深化金融体制改革，增强金融服务实体经

济的能力。 本质上，企业金融化导致的“脱实向虚”问题不仅暴露出市场调节的失灵，也越来越突

显企业自身功能失调的困境。 为此，应从企业内外部发展环境入手，寻找解决问题的良药。 相关学

者围绕企业金融化的影响因素及经济后果做了大量研究，企业价值观念（邓超等，２０１７） ［１４］、经济波

动（王丽纳等，２０２０） ［１５］、社会责任 （刘姝雯等，２０１９［１６］；顾雷雷等，２０２０［１７］；孟庆斌和侯粲然，
２０２０［１８］）、高管特征（杜勇等，２０１９） ［１９］等均是影响企业金融化行为的重要因素，实体企业的过度金

融化行为不仅对主体产业的投资产生 “挤出效应”，降低主营产业的市场竞争力 （杜勇等，
２０１７） ［２０］，也会加大企业的股价崩盘风险，对股票市场造成一定的负面影响。 然而，令人遗憾的是，
目前理论界并未深入分析民营企业参与混改对抑制其“脱实向虚”行为的影响机制。

与此同时，２０２０ 年中共中央办公厅印发的《关于加强新时代民营经济统战工作的意见》指出要

以产权保护为基础，优化企业发展的营商环境，从而推动现代化市场体系的改革与完善。 其中，构
建“亲清”新型政商关系是优化营商环境、推动现代化经济体制改革的重要举措。 混合所有制改革

与企业日常经营均嵌入于当地的营商环境中，构建“亲清”新型政商关系可能会影响混合所有制改

革在企业治理中的改革效果。 那么，混合所有制改革是否能够改善企业自身功能失调，降低企业金

融化程度，促进实体企业“脱虚向实”呢？ 构建亲清政商关系能否发挥政府“有形之手”弥补市场失

灵，从而对混改与企业金融化两者之间的关系起到调节作用呢？ 这些问题的探讨具有重要的理论价

值与现实意义，也为本研究提供了可能的突破空间。 考虑到现有文献尚未对民营企业参与混合所有

制改革对抑制实体企业“脱实向虚”的改革效应进行全面评析，“亲清”新型政商关系在混改效应中发

挥的促进作用也尚未明晰。 为此，本文以民营企业参与混合所有制改革为切入点，聚焦于非控股国有

股权对民营企业金融化的治理效应研究上，并进一步考察新型政商关系对两者关系的调节效应。
本文以 ２０１４—２０１９ 年沪深两市 Ａ 股民营制造业上市公司为样本，实证检验国有资本对企业金

融化的影响及作用机制，并考察亲清政商关系在两者之间的调节作用，以期进一步分析“双向”混
改的治理效应，为我国全面深化改革提供一定的指导经验。 本文的边际贡献如下：第一，文章以民

营企业为主要研究对象，分析民营企业参与混合所有制改革的治理效应与影响机制，进一步丰富了

“双向”混合所有制改革经济后果的相关文献。 第二，不同于以往由企业内部行为动机或外部宏观

政策单一视角研究企业金融化，本文由混合所有制改革宏观制度环境出发，围绕国有资本在民营企

业内部结构中的治理与监督效应，综合考虑企业内外部环境变化对抑制企业金融化倾向的影响。
既有助于充实关于“脱实向虚”领域的相关文献，又可为制定和实施差异化混改政策提供经验证

据。 第三，本文不仅分析了混合所有制改革对民营实体企业金融化的影响，还引入了城市层面的亲
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清政商关系指数，考察不同亲清政商关系下混改对抑制“脱实向虚”的影响效果是否具有差异，对
地方政府构建新型政商关系，改善营商环境具有一定的指导意义。 第四，进一步由混改制衡度视角

切入主题，分析股权结构变化对民营企业内部治理效果的改善作用，探讨民营企业参与混改对民营

经济整体发展绩效的提升作用，这不仅有助于提高民营企业参与混改的积极性，也为全面评析“双
向”混改对放大国有资本功能的效应研究提供了理论依据。

二、 理论分析与研究假说

１．国有持股与企业金融化

改革开放以来，民营企业的队伍不断壮大，并凭借市场适应性强等优势在增加就业、促进国民

经济增长等方面发挥了重要作用，逐渐成为开拓国际市场的重要力量。 然而，在银行信贷、税收优

惠等方面仍受到诸多限制，产权保护问题成为民营企业发展的瓶颈之一 （李文贵和余明桂，
２０１７） ［１１］。 随着以数字技术为基础的金融创新工具的增多，越来越多的民营企业开始将大量资本

投入金融市场，以期拓宽融资渠道或寻求战略转型，这在一定程度上表现为实体经济的“脱实向

虚”。 混合所有制改革从提出伊始就将非公有制资本与公有制资本融合发展作为主要内容，不仅

有助于放大国有资本功能，实现国有资产保值增值，更有助于民营企业进入新市场、获取新资源等。
李广子和刘力（２０１２） ［２１］研究发现民营化的上市公司仍持有国有股权，其目的主要是为了建立政治

关联，从而获取更多的稀缺资源。 在复杂的市场环境中，民营企业参与混合所有制改革不仅有助于

拓宽所需资源的渠道，也有助于改善公司的治理水平，从而产生“１ ＋ １ ＞ ２”的混改效应（李维安，
２０１４） ［２２］。 国有资本具有的“政治名分”能为国有企业带来产权保护的优势（李文贵和余明桂，
２０１７） ［１１］，社会资源是由政府进行管制与分配的，拥有国有资本“血统”的企业不仅在获取稀缺性

资源上具有优势，也更易减少交易契约中的约束条款。 宋增基等（２０１４） ［１２］ 研究表明，存在国有与

民营两种性质的股权结构能够使企业更易获取银行信贷，拓宽融资渠道。 由此可见，混合所有制改

革形成的股权多样化结构有助于民营企业突破发展瓶颈，实现高质量发展。 因此，基于资源依赖理

论与利益相关者理论视角，为了减少或避免企业在发展过程中的经营风险，民营企业具有动机引入

国有资本，期望通过“非正式的替代机制”建立政治关联（罗党论和唐清泉，２００９） ［２３］，从而拓宽获

取关键资源的渠道。 然而，在民营企业引入国有资本以获取更多资源尤其是金融资源的同时，是否

也会导致“脱实向虚”呢？ 围绕这一问题，可以从如下两方面来理解。
一方面，现有文献中指出企业金融化的部分动机是为了利用金融市场的资源来发展实体主业，拓

宽融资渠道。 对于民营制造业企业而言，实体投资收益率较低（彭俞超等，２０１７） ［２４］，较低的收益率难

以支撑企业研发活动的资金供给，从而加剧了“脱实向虚”问题。 基于信号传递理论，外界认为只有当

民营企业具有相当好的前景与经济实力时，才会得到国有股权的认可。 那么，民营企业积极参与混改

引进国有资本，在某种程度上向外界传递出其具有较好发展潜力的信号，不仅有助于利用“明星效应”
来获取投资者关注，更有利于缓解信息不对称问题导致的“产权歧视”问题。 此外，国有资本进入民营

企业，国有股东与非国有股东之间存在共同利益，国有股东出于自身利益的诉求也会提供众多的社会

资源，这就有助于缓解民营制造业企业的融资压力，有效提高实体投资收益率。 Ｋｈｗａｊａ 和 Ｍｉａｎ
（２００５） ［２５］研究表明，拥有国有股权的民营企业更易获取银行信贷和政府补贴，有利于缓解企业面临

的融资约束问题。 陈建林（２０１５） ［２６］研究指出，非控股国有股权进入家族企业提高了企业整体发展绩

效。 因此，由“动机”视角来看，民营制造业企业参与混合所有制改革有助于抑制其金融化动因。
另一方面，金融化虽在一定程度上促进了企业的发展，但过度金融化却是一种重逐利的短视行

为，不利于实体经济的长期稳定（王国刚，２０１８） ［２７］。 目前，实体企业的生产成本不断升高，投资回报

周期变长，为追求企业利益的最大化，许多传统实体企业逐渐向虚拟经济转移，金融化负外部性特征

３６

２０２１ 年 第 ７ 期



越来越明显，这在一定程度上暴露了内部治理体系的不完善。 在复杂的市场环境中，异质性股权结构

不仅有助于提高企业决策的专业化，提高风险承担能力，对缓解因一股独大带来的内部人控制和监督

失效等问题也存在正向影响。 制度理论认为国有企业在社会经济发展中承担了一部分社会责任与政

府服务职能，那么应基于国家政策背景来探讨国有股权在公司治理中的作用。 从“监督观”视角来看，
一方面国有资本在民营企业中充当了“监督者”的角色，提高了民营企业内部控制水平，对于管理层的

过度金融化行为起到了有效的监督作用（陈信元和汪辉，２００４） ［２８］。 另一方面，国有资本进入民营企

业，有助于打通民营企业产业链的上下端，降低实体企业的运营成本，提高市场竞争力，从而降低对金

融市场的过度依赖，缓解实体企业的“脱实向虚”问题。 因此，民营企业通过混改的方式引入国有资

本，多样化的股权结构对改善企业内部治理结构产生了积极的治理效应。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：在其他条件不变的情况下，国有持股有助于抑制民营企业金融化。
２．国有持股、亲清政商关系与企业金融化

政商关系是企业发展面临的外部制度环境，也是企业与政府之间互动关系的重要体现。 在中国

经济转型的历史进程中，以政治关联为代表的旧式政商关系虽为民营企业发展带来了特殊的社会资

源（罗党论和唐清泉，２００９） ［２３］，但其短板和弊端也逐步显现。 “寒蝉效应”使政府普通官员不敢随意

“亲近”企业，企业的合法诉求也得不到当地政府的积极回应，造成政府与企业之间的良性互动与信息

传递机制受阻。 为此，推动政府服务企业发展，构建“亲清”新型政商关系、优化企业发展的营商环境

也成为全面深化改革的重要一环。 新型政商关系中的“亲”指的是政府与企业互动要坦荡真诚，当地

政府通过完善基础设施、提高电子政务效率等措施来真正地为企业服务，企业也应积极主动参政议

政，提高企业的信息透明度，进而助力当地经济的发展。 新型政商关系中的“清”指的是政府与企业之间

应保持清白关系，严禁政府官员通过以权谋私攫取企业利益，同时也应禁止企业通过贿赂等手段向官员

谋求特殊资源。 嵌入性理论认为任何组织都会通过不同的运营方式嵌入到特定的社会网络中，利用异质

性的社会网络实现稀缺资源的交换。 现阶段，亲清政商关系是企业积累社会资本的重要关系网络（于天

远和吴能全，２０１２）［２９］，那么民营企业参与混改及其投融资行为必然会受到亲清政商关系网络的影响。
制度理论认为良好的外部制度环境为企业长期稳定发展提供了制度保障。 那么，相较于具有

制度优势的国有企业而言，亲清政商关系的构建有助于重新审视政府与企业之间的关系，缓解“产
权歧视”对民营企业带来的负面影响，从而化解民营经济规模小、融资约束等突出矛盾，为企业发

展提供稳定、规范的宏观环境。 换言之，无论是企业的经营活动还是组织变革都嵌入到宏观制度环

境中进行，正式制度与非正式制度共同塑造了企业的组织结构，影响着企业的重大决策。 基于制度

理论与嵌入性理论，“亲清”政商关系不仅会影响民营企业参与混合所有制改革的积极性，对国有

资本介入民营企业后的治理效果也会产生一定的调节作用。 那么，国有持股对民营企业金融化的

影响是否会因“亲清”新型政商关系的不同而存在差异呢？ 我们通过以下几点进行分析：
第一，亲清政商关系提高了政府的透明度，政府官员的权利受到制约和监督。 同时，由于政府

与企业之间的关系更加坦荡真诚，提升了国有资本的公信力，从而有助于提高民营企业主动参与混

合所有制改革的积极性。 健康的政商关系网络为政府与企业之间的清白合作关系搭建了一个环境

平台，有助于避免政府和市场的失灵，从而对政策实施进程产生一定影响（侯方宇和杨瑞龙，
２０１８） ［３０］。 由此可见，在亲清政商关系更好的地区，国有资本介入高质量民营企业产生的积极作用

更加明显。 外部制度环境的改善不仅有助于提高国有资本参与治理的积极性，也有助于民营资本

持有更加开放的态度主动引入国有资本，形成多元化股权结构形式，对化解实体企业“脱实向虚”
困境具有积极作用。 第二，亲清政商关系使企业与政府之间的互动沟通机制更加顺畅，政府能全面

了解民营企业的合法诉求，发挥“有形之手”的积极作用，根据企业的发展需求对公共资源进行合

理配置。 郑国楠和刘诚（２０２１） ［３１］研究表明，企业的投融资行为嵌入在社会关系网络中，在其关系
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网络中遵循着契约原则，而亲清政商关系的构建有助于提高政府与企业之间的契约精神，最终有利

于维系市场秩序，提升资源的配置效率。 杜运周等（２０２０） ［３２］ 基于制度组态视角，认为不同营商环

境生态反映出多元制度逻辑的不同组态，多种制度组态塑造了不同的创业行为。 由此可见，以亲清

政商关系为重要内容的营商环境对当地产业政策具有一定影响，亲清政商关系的改善也自然会推

动当地混改政策的实施。 民营企业通过混改将国有资本引入内部股权结构中，为自身贴上了“国
资”的标签，通过信号传递效应吸引投资者关注，增强了国资在民营企业中的资源禀赋效应，缓解

了民营企业融资约束问题，能够有效抑制实体企业对金融市场的过度依赖。 第三，亲清政商关系的

改善意味着营商环境得到极大改善，良好的营商环境为企业高质量发展提供了保障。 具体而言，亲
清政商关系的构建使政府与企业之间的互动关系更加紧密，提高了企业的信息透明度，有助于国有

股东全面了解民营企业发展状况，从而选择真正有战略价值的民营企业，以非控股股东的身份参与

到民营企业高质量发展进程中，助力民营企业发展。 此外，营商环境的改善提高了企业的寻租成

本，放大了国有资本对完善民营企业内部治理体系的积极作用。 周俊等（２０２０） ［３３］ 研究表明，在健

康的政商关系环境中，民营企业可以将节省的寻租费用投入到创新活动中，有利于提高企业的创新

水平。 随着亲清政商关系的改善，高管为谋求私利的盲目投资行为也得到有效控制，抑制了实体产

业向虚拟经济转型的盲目从众行为。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：在其他条件不变的情况下，亲清政商关系能够增强国有持股对民营企业金融化的抑制效应。

三、 研究设计

１．样本选择与数据来源

２０１３ 年 １１ 月，党的十八届三中全会召开，标志着国企改革尤其是混合所有制改革进入了全新

阶段，考虑到在同一制度环境下研究能更有效地避免随机因素影响，本文选取 ２０１４—２０１９ 年沪深

全部 Ａ 股民营制造业上市公司作为原始研究样本。 选取制造业主要基于以下两点原因：第一，制
造业不仅是国民经济支柱，也是实体经济的主体，其金融化倾向加剧了实体经济的“脱实向虚”，选
取民营制造业样本与研究主题更加契合。 第二，制造业是科技创新的主战场，处于转型升级的关键

时期，但因实体投资收益率较低而产生金融化倾向。 为此，研究混改对民营制造业产生的改革效应

有助于为制造业的“新旧动能转换”改革提供经验证据。 我们对原始研究数据做以下处理：（１）剔
除 ＳＴ、ＰＴ 等特殊样本；（２）剔除国有企业民营化的企业样本；（３）剔除关键数据缺失或异常的样本。
最终得到 １４５３ 家民营制造业上市公司构成的 ５３９６ 个有效观测值。 文中民营企业样本来源于国泰

安数据库（ＣＳＭＡＲ），前十大股东股权性质数据来源于锐思数据库（ＲＥＳＳＥＴ），非控股国有资本通过

上市公司年报手工整理，其余财务数据均来源于国泰安数据库。 为消除异常值的影响，本文对连续

变量进行了前后 １％水平上的缩尾处理。
２．变量设计

（１）被解释变量：金融化程度（Ｆｉｎ）。 借鉴 Ｄｅｍｉｒ（２００９） ［３４］、宋军和陆旸（２０１５） ［３５］ 和杜勇等

（２０１９） ［１９］等的研究，用企业中金融资产的占比来表示金融化程度。
（２）解释变量：国有持股比例（Ｓｔａｔｅｒａｔｅ）。 借鉴马连福（２０１５）［３６］等的研究，首先筛选出前十大股东中

属于国有资本的股东，然后计算前十大股东中国有资本所占比例，比值即为国有股权持股比例。
（３）调节变量：亲清政商关系（Ｚｓ）。 中国人民大学聂辉华教授等学者发布了《中国城市政商关

系排行榜 ２０２０》（聂辉华等，２０２０） ［３７］，该报告从“亲”“清”两个方面构建了城市政商关系健康评价

体系，最终形成 ２９０ 多个地级及以上城市的政商关系指数。 因此，本文使用上市公司总部办公地址

所在城市的政商关系指数作为测量指标。 其中，政商关系健康指数介于 ０ ～ １００ 之间，综合指数越

大，说明该城市政商关系亲清程度越高。
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（４）控制变量：根据现有研究，选取公司特征和公司治理等层面的变量作为控制变量，并对行

业固定效应（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｆｅ）和年份固定效应（Ｙｅａｒｆｅ）进行控制。 具体测量方式如表 １ 所示。
表 １ 变量定义与测量

变量类型 变量符号 变量含义 变量取值方法

被解释变量 Ｆｉｎ 金融化

（交易性金融资产 ＋ 衍生金融资产 ＋ 发放贷款及垫款

净额 ＋ 可供出售金融资产净额 ＋ 持有至到期投资净

额 ＋ 投资性房地产净额） ／ 总资产

解释变量 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ 国有持股 前十大股东中国有股权之和 ／ 前十大股东股权总和

调节变量 Ｚｓ 亲清政商关系 亲清政商关系健康指数

控制变量

Ｉｎｄｅｐ 独董比例 独立董事人数 ／ 董事会总人数

Ｔｏｐ１ 股权集中度 第一大股东持股比例

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 营业收入增长率

Ｓｉｚｅ 公司规模 资产总额取对数

Ｃｆｏ 现金比率 （货币资金 ＋ 有价证券） ／ 流动负债

Ｌｅｖ 资产负债率 负债总额 ／ 资产总额

Ｒｏａ 资产收益率 净利润 ／ 总资产

Ａｇｅ 公司年龄 公司上市年龄

Ｉｎｖｅｓｔ 投资强度 固定资产净值取自然对数后的增加值

ＧＤＰ 地区 ＧＤＰ 各省国民生产总值取对数

　 　 资料来源：作者整理

３．模型构建

为了验证假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２，以考察国有持股对民营企业金融化的影响和亲清政商关系所起

到的调节作用，本文构建了模型（１）和模型（２）。 若假设 Ｈ１ 成立，预计 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ 的回归系数（α１）会
显著小于 ０，即表明国有资本介入民营企业有助于抑制实体经济的“脱实向虚”；若假设 Ｈ２ 成立，预
计 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ 的回归系数（β１）小于 ０，且交乘项 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ × Ｚｓ 的回归系数（β３）也显著小于 ０，即表明亲

清政商关系能够增强国有持股对民营实体企业金融化的影响。 此外，我们将制造业按照二级行业代

码进行分类，控制了行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）固定效应和时间（Ｙｅａｒ）固定效应，模型中的 ε 为随机误差项。
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｔａｔｅｒａｔｅｉ，ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｔａｔｅｒａｔｅｉ，ｔ ＋ β２Ｚｓｉ，ｔ ＋ β３Ｓｔａｔｅｒａｔｅｉ，ｔ × Ｚｓｉ，ｔ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （２）

四、 实证分析

１．描述性统计

表 ２ 显示了主要变量的描述性分析结果：Ｆｉｎ 均值为 ０ ０３０，最大占比约为 ０ ６２，说明民营制造业企

业金融化程度存在差异，金融资产在资产负债表中的比重不断扩大。 前十大股东中国有资本占比均值为

０ ０２７，最小值与最大值之间差异较大，说明不同企业中国有资本的进入情况具有明显的差别，这为我们

的研究主题提供了数据基础。 亲清政商关系健康指数的最小值为 ７ ５２７，最大值达到了 １００，不同地区的

亲清政商关系健康指数呈现出显著差异性，这可能是地区间经济水平与政府改革力度的不同导致。
２．回归分析

表 ３ 为模型（１）和模型（２）的回归结果。 模型（１）中国有持股（Ｓｔａｔｅｒａｔｅ）的系数为 － ０ ０４１，在
１％的水平上显著，表明前十大股东中国有资本比例越高，民营制造业企业的金融化程度就越低，假
设 Ｈ１ 得到验证。 模型（２）中国有持股（Ｓｔａｔｅｒａｔｅ）对民营企业金融化（Ｆｉｎ）仍具有抑制作用，加入调
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节变量即亲清政商关系健康指数（Ｚｓ）后，交乘项（Ｓｔａｔｅｒａｔｅ × Ｚｓ）的系数为 － ０ ００１，在 ５％的水平上

显著，说明亲清政商关系起到正向调节作用，增强了国有持股对民营企业金融化的抑制效应，假设 Ｈ２

得到验证，亲清政商关系的改善能增强国有持股对民营实体企业金融化的抑制作用。 此外，资产规模

（Ｓｉｚｅ）与公司年龄（Ａｇｅ）的系数均为正显著，这表明当企业发展到一定规模和阶段后可能会加大金融

资产的配置比例以实现多元化投资目标。 资产收益率（Ｒｏａ）与固定资产投资强度（Ｉｎｖｅｓｔ）的系数均为

负显著，这说明企业过度金融化行为挤占了主体产业投资，不利于企业的长期稳定发展。
表 ２ 主要变量描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｆｉｎ ５３９６ ０ ０３０ ０ ０６１ ０ ０００ ０ ６２１９
Ｓｔａｔｅｒａｔｅ ５３９６ ０ ０２７ ０ ０６２ ０ ０００ ０ ３４８

Ｚｓ ５３９６ ５７ ３３７ ２２ １７３ ７ ５２７ １００ ０００
Ｉｎｄｅｐ ５３９６ ０ ３７７ ０ ０５２ ０ ３３３ ０ ５７１
Ｔｏｐ１ ５３９６ ３２ ０６９ １２ ９９８ ９ ６５０ ６７ ４９０
Ｇｒｏｗｔｈ ５３９６ ０ ２７０ ０ ５８７ － ０ ７２４ ３ ５８３
Ｓｉｚｅ ５３９６ ２１ ７８９ ０ ９３７ １９ ９１８ ２４ ３４０
Ｃｆｏ ５３９６ ０ ０４９ ０ ０６５ － ０ １３８ ０ ２３１
Ｌｅｖ ５３９６ ０ ３５６ ０ １７３ ０ ０５４ ０ ７９１
Ｒｏａ ５３９６ ０ ０４４ ０ ０５９ － ０ ２４４ ０ １８８
Ａｇｅ ５３９６ ６ ９５３ ５ ４８４ ０ ０００ ２３ ０００
Ｉｎｖｅｓｔ ５３９６ ０ １５４ ０ ３４６ － ０ ７１５ １ ８２１
ＧＤＰ ５３９６ １０ ６９２ ０ ６５２ ８ １６１ １１ ５８７

　 　 资料来源：作者整理

表 ３ 国有持股与企业金融化

变量 模型（１） 模型（２）

Ｓｔａｔｅｒａｔｅ
－ ０ ０４１∗∗∗

（ － ２ ５８２）
－ ０ ０２６∗∗

（ － ２ １３３）

Ｚｓ
０ ００１∗∗∗

（３ １９５）

Ｓｔａｔｅｒａｔｅ × Ｚｓ
－ ０ ００１∗∗

（ － ２ ２２４）

Ｉｎｄｅｐ
－ ０ ０１９

（ － １ ０１５）
－ ０ ００６

（ － ０ ３９６）

Ｔｏｐ１
０ ００１

（０ １８０）
－ ０ ００１

（ － １ ０７２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ００１

（０ ５７４）
０ ００１

（０ ９００）

Ｓｉｚｅ
０ ００１

（０ ８７３）
０ ００３∗∗∗

（３ １７１）

Ｃｆｏ
－ ０ ０２０

（ － １ ５７４）
－ ０ ０２５∗

（ － １ ７９２）

Ｌｅｖ
－ ０ ０２６∗∗∗

（ － ３ ８６３）
－ ０ ０４４∗∗∗

（ － ８ １９８）

Ｒｏａ
－ ０ ０４２∗∗∗

（ － ２ ６３７）
－ ０ ０４２∗∗

（ － ２ ４３７）
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续表 ３
变量 模型（１） 模型（２）

Ａｇｅ
０ ００２∗∗∗

（５ ７７１）
０ ００２∗∗∗

（８ ８１８）

Ｉｎｖｅｓｔ
－ ０ ００８∗∗∗

（ － ４ ８２０）
－ ０ ０１２∗∗∗

（ － ５ ９４４）

ＧＤＰ
０ ００２

（１ １０９）
０ ０００

（０ ２４１）

常数项
－ ０ ０１６

（ － ０ ４０１）
－ ０ ０３５

（ － １ ３６５）
年份 ／ 行业 控制 控制

Ｎ ５３９６ ５３９６

调整 Ｒ２ ０ ０９８ ０ １０７

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著，下同

资料来源：作者整理

３．影响机制分析

如前文所述，非控股国有资本可以通过削弱动机和改善内部治理两方面抑制民营实体企业的

“脱实向虚”。 因此，进一步检验在融资约束较高及企业控制链延长的情景下，混合所有制改革是

否可以发挥更大程度的治理效应，从而抑制实体企业金融化行为。
（１）削弱动机：基于融资约束视角。 民营企业因不具备国有企业的制度优势，融资约束问题成为

制约民营企业高质量发展的瓶颈之一。 为了拓宽融资渠道或赚取超额利润，越来越多的民营企业将

眼光投向收益周期短、利润率高的金融市场，由此加剧了实体经济的“脱实向虚”问题。 民营企业通过

参与混改形成的多元化股权结构使其更易获得银行信贷等社会资源，提高了企业的融资便利度。 此

外，在不确定的经济政策环境下，国资介入民营企业还可以向外界传递出该民营企业经营状况良好、
发展潜力大的积极信号，降低了信息不对称风险，从而吸引投资者的关注，削弱了其金融化的融资动

机。 基于此，本文使用 ＷＷ 指数①（Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ，２００６） ［３８］作为融资约束的测量指标，进一步分析

混合所有制改革对民营企业金融化动机的影响。 具体而言，参考钟覃琳和陆正飞（２０１８） ［３９］的研究方

法，通过分组检验进一步分析混改对民营企业金融化的影响。 首先，根据ＷＷ 指数的中位数将样本分

成高融资约束组和低融资约束组，然后检验不同融资约束情况下国有持股对企业金融化的影响。 表 ４
的第 ２ ～３ 列显示了不同融资约束条件下国有持股对企业金融化影响的回归结果，结果显示，高融资

约束组中 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ 的系数为 －０ ０５８，在 １％的水平上显著负相关，低融资约束组中 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ 的系数不

显著，这表明国资介入有助于削弱金融化的融资动机，从而对企业金融化行为发挥抑制作用。
（２）治理效应：基于控制链长度视角。 长短不一、复杂程度各异的金字塔式控股结构链条是现

代企业组织结构的基本形态。 非控股国有股东参与到民营企业的内部治理中，可以通过股权制衡

的方式对金融化行为发挥有效监督效应。 因此，相对于短控制链的企业，国有资本在长控制链企业

中发挥的治理效应可能会更明显。 基于此，我们借鉴刘行和李小荣（２０１２） ［４０］、周静和辛清泉

（２０１７） ［４１］的研究，根据上市公司的股权结构图，手工识别公司的金字塔股权结构层级。 当企业的

最终控制人只控制一层公司时 Ｌａｙｅｒ 取值为 １，以此类推，最终计算出每个公司的控制链长度（Ｌａｙｅｒ），
我们将控制链长度大于 １ 的样本作为长控制链组，其他则为短控制链组。 表 ４ 的第 ４ ～５ 列显示了不

８６

赵晓阳，衣长军　 国资介入能否抑制实体企业的脱实向虚？

① ＷＷ 指数除了考虑企业自身的财务特征之外，还考虑到了企业所处的外部行业特征，这使其具有更广泛的经济意义，且该指
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同控制链长度下国有持股对企业金融化影响的回归结果，结果显示长控制链组中 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ 的系数为

－０ ０２５，在 １０％的水平上显著负相关，短控制链组中 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ 的系数不显著，这表明国有持股对企业

金融化的影响在长控制链的民营企业中更明显，反映出混合所有制改革对民营企业带来的治理效应。
表 ４ 机制分析回归结果

变量 高融资约束组 低融资约束组 长控制链组 短控制链组

Ｓｔａｔｅｒａｔｅ
－ ０ ０５８∗∗∗

（ － ２ ６３６）
０ ００３

（０ １２９）
－ ０ ０２５∗

（ － １ ８２３）
０ ０３１

（１ ２２７）

常数项
０ ００４

（０ ０７４）
－ ０ ０８２

（ － １ ４１７）
－ ０ ０２８

（ － ０ ９５６）
－ ０ ０４６

（ － ０ ９８１）
控制变量 控制 控制 控制 控制
年份 ／ 行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２６９９ ２６９７ ２９４６ １８６５
调整 Ｒ２ ０ １１８ ０ ０９６ ０ １１６ ０ １４４
经验 Ｐ 值 ０ ００４∗∗∗ ０ ０４９∗∗

　 　 资料来源：作者整理

４．稳健性检验

（１）ＰＳＭ 方法。 考虑到样本自选择问题对结果造成的偏差，本文进一步运用 ＰＳＭ 进行稳健性检

验。 首先按照民营制造业上市公司前十大股东中是否存在国有资本为依据进行分组，存在国有资本

的样本为实验组（Ｔｒｅａｔ ＝１），否则为控制组（Ｔｒｅａｔ ＝０），选取前文中的控制变量作为协变量进行匹配。
最终，得到匹配样本 ２５４７ 条，其中处理组 １２８６ 条，控制组 １２６１ 条。 匹配后相关变量的标准化偏差（％
ｂｉａｓ）均小于 １０％，表明匹配结果良好。 进一步地，我们对匹配后的样本带入模型（１）进行回归分析，
表 ５ 第 ２ 列的回归结果显示 Ｓｔａｔｅｒａｔｅ 的系数仍在 ５％水平上显著负相关，验证了前文结果的稳健性。

（２）工具变量两阶段回归分析。 解释变量与被解释变量之间可能受到反向因果的影响，即企

业金融化行为可能会影响民营企业参与混合所有制改革的积极性。 为了缓解此种内生性问题的影

响，本文采用同一行业（细分到二级行业）民营制造业上市公司中国有持股的均值作为工具变量重

新对模型（１）进行两阶段回归，表 ５ 第 ３ ～ ４ 列为两阶段回归结果，回归结果与前文并无显著性差

异，验证了前文结果的稳健性。
（３）更换解释变量测度方式。 此外，我们改变国有持股（Ｓｔａｔｅｒａｔｅ）的测量方式，参考杨兴全和

尹兴强（２０１８） ［４２］、曹丰和谷孝颖（２０２１） ［４３］ 等的研究，将前十大股东中存在国有资本的样本记为

１，否则记为 ０。 然后带入模型（１）重新进行回归，表 ５ 第 ５ 列为替换解释变量的回归结果，回归结

果与前文并无实质性差异，验证了前文结果的稳健性。
表 ５ 稳健性检验回归结果

变量 ＰＳＭ ＩＶ －Ⅰ ＩＶ －Ⅱ 替换解释变量

Ｓｔａｔｅｒａｔｅ
－ ０ ０３９∗∗

（ － ２ ２９４）
－ ０ １９９∗∗∗

（ － ２ ７００）
－ ０ ００３∗∗

（ － ２ ０８３）

Ｓｔａｔｅｒａｔｅ＿ｍｅａｎ
０ ８４０∗∗∗

（１０ １１１）

常数项
－ ０ ０２７

（ － ０ ５０４）
０ ０８９∗∗∗

（２ ９５０）
－ ０ ０１６

（ － ０ ５７７）
－ ０ ０４５∗

（ － １ ７５５）
控制变量 控制 控制 控制 控制
年份 ／ 行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２５４７ ５３９６ ５３９６ ５３９６
调整 Ｒ２ ０ ０９２ ０ １１０ ０ ０３９ ０ １０４

　 　 资料来源：作者整理
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五、 进一步分析

１．混改制衡度与民营企业金融化

虚拟经济的快速发展推动了企业金融化行为，盲目金融化不仅损害了企业绩效，更加剧了金融

市场风险。 那么，混改所形成的多样化股权结构能否抑制上述短视行为？ 一方面，从企业金融化的

“动机观”来看，民营企业之所以将大量资金投入金融市场，其目的是拓宽融资渠道或高管谋求个

人利益。 那么当民营企业引入非控股国有资本后，既会增加企业的资源禀赋，缓解融资约束，又可

以起到管控监督的作用，由此削弱了实体企业金融化动机。 另一方面，由企业金融化的“监督观”
视角来看，民营企业中大股东侵占小股东权益与高管谋求私利的现象屡见不鲜，大股东与高管为获

取金融市场的短期超额利润进行盲目金融化行为，较弱的内部控制很难以抑制这种短视行为。 随

着民营企业参与混合所有制改革的推进，非控股国有股东将优质社会资源与制度优势引入民营企

业，并深入参与到民营企业的公司治理中，从而形成相互制衡的股权结构，对企业盲目金融化行为

发挥制衡监督作用。 前文中我们已经验证了国资介入民营企业有助于纾解实体企业的“脱实向

虚”困境，但并未进一步讨论混改股权的融合度或制衡性（Ｍｉｘｂａｌａｎｃｅ）对民营企业金融化的影响。
因此，借鉴张文魁（２０１５） ［４４］和杨志强等（２０１６） ［４５］等的研究，以前十大股东中国有资本与民营资本

持股的比值作为混改制衡度（Ｍｉｘｂａｌａｎｃｅ）的测量指标，进一步分析混合所有制改革对民营企业的

治理效应。 表 ６ 第 ２ 列显示了混改制衡度对民营制造业上市公司金融化影响的回归结果，结果显

示混改制衡度（Ｍｉｘｂａｌａｎｃｅ）的系数为 － ０ ０２８，且在 ５％的水平上显著负相关，说明混改制衡度对企

业金融化具有抑制作用。 随着民营企业参与混合所有制改革的深入，国有资本对大股东及高管的

权力起到了制衡作用，有助于抑制民营实体企业产生的“脱实向虚”问题。
２．混合所有制改革与民营企业价值

民营企业引入国有股权有助于形成多元化的股权结构，利用国有资本提供的发展机会来提升

自身的运营效率和企业价值。 綦好东等（２０１７） ［４６］以及逯东等（２０１９） ［４７］等均证实了股权多样化有

助于提高企业的盈利能力和创新效率。 前文我们已验证了民企参与混改形成的股权多样化有助于

抑制实体企业的金融化行为，那么民营企业参与混改是否有利于民营经济的整体发展呢？ 对此，我
们借鉴任广乾等（２０２０） ［４８］的研究，采用托宾 Ｑ 值来衡量企业价值，进一步探究混改对民营经济整

体绩效产生的影响。 表 ６ 第 ３ ～ ４ 列显示了混合所有制改革对民营企业整体绩效的影响，国有持股

（Ｓｔａｔｅｒａｔｅ）与混改制衡度（Ｍｉｘｂａｌａｎｃｅ）的系数均在 ５％ 的水平上显著正相关，这表明民营企业参与

混合所有制改革不仅有助于抑制金融化行为，同时也提升了民营企业价值，对提高民营企业参与混

改的积极性提供了一定的借鉴意义。
３．企业金融化与实体经济规模

Ｏｒｈａｎｇａｚｉ（２００８） ［４９］研究表明，企业过度金融化行为与实体投资存在“挤出效应”。 此外，金融

服务业的高投资回报率吸引了更多高素质人力资源进入此行业，造成人力资本的错配（Ｄｏｒｅ，
２００８） ［５０］。 苏治等（２０１７） ［５１］研究认为，虚拟经济的内部循环效率远高于实体经济，这促使企业将

更多的资金投入金融市场以赚取更高的超额利润。 金融是实体经济的血脉，但企业过度金融化行

为却降低了实体部门的投资规模，加剧了实体经济的“脱实向虚”现象（罗来军等，２０１６） ［５２］。 前文

中我们验证了民营企业参与混改对抑制企业金融化行为具有积极作用，但并未深入讨论企业金融

化对“脱实向虚”造成的冲击与影响。 为此，我们借鉴周彬和谢佳松（２０１８） ［５３］ 的研究，以制造业企

业的主营业务收入取自然对数（Ｌｎｍａｉｎｃｏｍｅ）来测量实体经济规模，进一步分析民营企业参与混改

对抑制实体经济“脱实向虚”的影响。 表 ６ 第 ５ ～ ６ 列显示了企业金融化对实体经济规模影响的回

归结果，企业金融化（Ｆｉｎ）的系数为 － ０ ８１２，在 １％的水平上显著负相关，这表明过度金融化行为
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降低了制造业企业的实体投资规模，实体部门的主营业务受到冲击，从而加剧了“脱实向虚”现象。
此外，回归结果显示混改制衡度（Ｍｉｘｂａｌａｎｃｅ）的系数在 ５％的水平上显著正相关，这表明混改形成

的股权多样化能够提高实体经济投资规模，民营企业参与混合所有制改革能够有效抑制实体经济

的“脱实向虚”。
表 ６ 进一步分析回归结果

变量 Ｆｉｎ ＴＱ ＴＱ Ｌｎｍａｉｎｃｏｍｅ Ｌｎｍａｉｎｃｏｍｅ

Ｆｉｎ
－ ０ ８１２∗∗∗

（ － ３ ８９３）
－ ０ ８１３∗∗∗

（ － ３ ８９７）

Ｍｉｘｂａｌａｎｃｅ
－ ０ ０２８∗∗

（ － ２ ４８７）
０ ４８５∗∗

（２ ０２６）
０ ０４６∗∗

（２ ３６５）

Ｓｔａｔｅｒａｔｅ
０ ６７３∗∗

（２ ０９０）

常数项
－ ０ ０１６

（ － ０ ３９０）
１５ ５８３∗∗∗

（２２ ２６６）
１５ ５７４∗∗∗

（２２ ２４６）
－ ０ １１３

（ － ０ ３９２）
－ ０ １３２

（ － ０ ４５７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份 ／ 行业 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５３９６ ５３９６ ５３９６ ３３０４ ３３０４
调整 Ｒ２ ０ ０９８ ０ ３９５ ０ ３９５ ０ ８４６ ０ ８４６

　 　 资料来源：作者整理

六、 结　 论

１．研究结论

发展混合所有制经济已成为激发全社会的经济活力和创造力、推动经济持续健康发展的重要

突破口。 混合所有制改革不是简单的民营企业国有化或国有企业民营化，而是为了将国有资本的

制度优势与民营资本的市场优势有效融合，最终实现公有经济与非公有经济的双赢。 当然，由于不

同地区或行业的改革进度存在差异，可能会产生“国进民退”或“民进国退”的个案，但整体上还是

逐步呈现出由“政策”向“行动”转变，由“混”到“改”转变的良好态势。 因此，如何对“双向”混改带

来的经济后果进行全面评析仍是全面深化改革阶段的重点与难点。 基于此，文章以 ２０１４—２０１９ 年

民营制造业上市公司数据为样本进行实证分析，探究“双向”混合所有制改革中非控股国有资本在

民营企业中发挥的治理效应，同时将宏观制度环境即城市层面的亲清政商关系引入，考察新型政商

关系的构建对两者关系的调节作用。 本文得到如下结论：第一，非控股国有资本对民营实体企业金

融化行为具有一定的抑制作用，即国资的介入能够有效纾解实体经济的“脱实向虚”困境。 第二，
亲清政商关系不仅会影响民营企业参与混合所有制改革动机，也会影响国资介入民营企业后的治

理效应，亲清政商关系的改善对国有资本与企业金融化的关系具有正向调节作用。 第三，混改制衡

度对企业金融化行为起到有效的管控与监督，有助于抑制盲目金融化行为，民营企业参与混改除了

有效抑制实体企业的“脱实向虚”外，更有助于民营经济整体绩效的提升。 研究结论不仅澄清了混

改进程中有关“国进民退”现象的争议，也为全面深化改革政策的制定提供了一定的经验证据。
２．研究启示

本文的研究结论提供了以下几点启示：（１）本文研究发现，混合所有制改革通过“削弱动机”或
“治理效应”优化了民营企业股权结构，有效抑制了实体企业的“脱实向虚”行为。 因此，应根据“完
善治理、突出主业”的原则，提高民营企业参与混改的积极性，循序渐进地引入国有资本。 同时，国
有股东应全方位评估民营企业面临的经营环境及发展状况，审慎选择投资对象，这样才能提高混改
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质量，扩大国有资本功能，最终实现国有资本与民营资本的双赢。 此外，混改制衡度对企业金融化

行为也可起到有效的治理效应。 这意味着我们不能仅从简单的股权多样性角度去完善企业内部治

理结构，在混改过程中更要遵守“重质非量”，关注国有资本比例的有效配置，合理配置国有股东的

董事会权力，保证国有股东在重大决策中的“话语权”，充分发挥国有资本在民营企业高质量发展

进程中的积极效应，成为民营企业提质增效的助力器。 （２）本文机制检验发现，混合所有制改革的

积极效应在高融资约束与金字塔结构层级多的民营企业中更为明显，表明民营企业在产权保护方

面仍处于劣势，且面临较为严重的委托代理问题。 因此，政府应积极引导民营企业主动参与到混合

所有制改革进程中，如设立混改民营企业专项基金、提供金融或税收优惠政策，以提高民营企业参

与混改的动机。 同时，针对金融化背后的委托代理问题，企业层面应不断提高内部治理水平，监事

会等部门可制定细化绩效考核机制，根据企业战略目标与发展现状适时调整实体经营绩效与金融

投资绩效考核标准，并对高管权力进行制约和监督，避免盲目金融化等短视行为的发生，切实维护

好中小股东的合法利益。 （３）良好的制度环境是政策效果得到有效发挥的重要保障，亲清政商关

系的构建将政府与民营企业之间的互动关系界定在合法范围内，更有利于增强混合所有制改革产

生的积极效应，利于民营企业的长远发展。 因此，政府应简化审批流程、提高办事效率，实现社会资

源的公平配置，使企业通过公平竞争而非通过寻租获得发展所需资源。 （４）在深入推进新经济发

展的阶段，必须严格防控企业过度金融化行为，纾解实体经济“脱实向虚”困境。 政府应通过制定

合理政策提高实体产业利润率，降低企业的运营成本，尤其对关乎国计民生的实体产业提供多方位

支持，例如建立银行专项、定向扶持基金，延长信贷期限等，让金融资本真正赋能实体经济。
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赵晓阳，衣长军　 国资介入能否抑制实体企业的脱实向虚？


