
 

 

民营企业因何引入国有股东？
−来自向下调整盈余的证据

孙    亮，刘    春
（中山大学 国际金融学院，广东 广州 510275）

摘   要：我国已有逾六成的民营上市公司通过引入国有股东形成混合所有制结构，但迄今尚无

研究辨明我国民营企业热衷“混改”的主要动因是获取资源还是寻求产权保护，而对此的讨论有助

于明确我国民营经济当前最迫切的痛点。文章注意到，资源获取假说和产权保护假说对民营企业

“混改”与其向下调整盈余之间关系的理论预期存在差别，这为辨明我国民营企业“混改”的动因提

供了绝佳的研究场景。文章以 2004−2018 年我国 A 股民营上市公司为样本，研究发现民营企业“混

改”将显著降低其向下调整盈余的程度，且“藏富”需求越大、所引入国有股东的保护作用越大，民

营企业“混改”与其向下调整盈余之间的负向关系越明显。这说明寻求产权保护而非获取资源是我

国民营企业“混改”的主要动因。文章从向下调整盈余的视角独辟蹊径，为理解和辨明我国民营企业

“混改”的动因提供了新的思路和证据，也揭示了“混改”对象选择的重要性。我国民营经济当前最

迫切的痛点是产权保护而非资源约束。因此，鼓励国有企业特别是中央国有企业参与产权保护需求

较高的优质民营企业“混改”，既是发展壮大我国民营经济的有效途径，也有利于不同所有制经济的

有效融合，提高“混改”效率。
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一、引　言

我国民营企业通常会引入国有股东而形成混合所有制结构。图 1 列示了我国 A 股市场上已

“混改”民营上市公司数量及比率的年度分布情况。可以看到，已“混改”民营上市公司数量逐年

递增，截至 2018 年底已有近 1 400 家，占比也始终在 60% 以上。本文感兴趣的是，我国民营企业

如此热衷于“混改”的原因究竟是什么？

现有文献对此有两种不同的解释。一种观点认为，“混改”有助于民营企业获得更多的银行

信贷和进入高壁垒行业（宋增基等，2014；罗宏和秦际栋，2019；姚梅洁等，2019），即民营企业“混

改”的动机在于主动获取地方政府掌握的生产要素，本文称之为资源获取假说。另一种观点则认

为，“混改”有助于民营企业减少所受到的地方政府干预（张铄和宋增基，2016；李文贵和余明桂，
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2017；姚梅洁等，2019），即民营企业“混改”的

动机在于被动规避地方政府的干预，本文称

之为产权保护假说。前一种假说对应于要素

分配环节，后一种假说的重点则在于产权保

护。而遗憾的是，现有研究尚未找到恰当的

场景来区分和检验这两种假说。明晰我国民

营企业的“混改”动机主要在于获取资源还是

寻求产权保护，对于明确当前我国民营经济

最迫切的难点和痛点，从而更好地实现坚定不移发展壮大民营经济的目标具有重要意义。

本文注意到，如果资源获取假说成立，为了规避与“混改”红利相关的政治成本，民营企业会

增加或者至少不改变其向下调整盈余的程度；而如果产权保护假说成立，由于“混改”能够减少

民营企业所受地方政府的干预，降低其“藏富”需求，民营企业会减少其向下调整盈余的程度。

可见，资源获取假说和产权保护假说对于民营企业“混改”程度与其向下调整盈余之间关系的理

论预期存在差别，这就为区分这两种理论假说提供了绝佳的场景。因此，本文从民营企业向下调

整盈余的角度的切入，以 2004−2018 年我国 A 股民营上市公司为样本，检验了我国民营企业“混

改”的动因，即资源获取假说和产权保护假说。研究发现，民营企业“混改”将显著减少其向下调

整盈余的程度，两者之间的负相关关系在考虑自选择、遗漏变量等内生性问题后依然稳健。进一

步研究发现，民营企业“混改”负向影响其向下调整盈余的作用在“藏富”需求更大以及所引入国

有股东保护作用更强的样本中更加明显。因此，寻求产权保护而非获取资源是我国民营企业“混

改”的主要动因。换言之，当前我国民营经济最迫切的痛点应是产权保护而非资源约束。

本文可能的贡献在于：第一，首次尝试区分解释我国民营企业“混改”动因的资源获取假说

和产权保护假说，从向下调整盈余的视角独辟蹊径进行实证检验，为理解和辨明我国民营企业

“混改”的动因提供了全新的思路和证据。第二，本文不仅考虑“混改”程度，还特别强调“混改”

对象选择的重要性。本文手工收集和整理了民营企业所引入国有股东的基本特征，并以此为基

础进行了分析和检验，从而为“混改”相关研究增添了新的视角和认识。

二、文献回顾与研究假说

（一）文献回顾

2013 年 11 月 12 日，中共十八届三中全会通过《中共中央关于全面深化改革若干重大问题

的决定》，其中第六点明确指出：“积极发展混合所有制经济。国有资本、集体资本和非公有资本

等交叉持股、相互融合的混合所有制经济，是基本经济制度的重要实现形式，有利于国有资本放

大功能、保值增值、提高竞争力，有利于各种所有制资本取长补短、相互促进、共同发展。允许更

多国有经济和其他所有制经济发展成为混合所有制经济。国有资本投资项目允许非国有资本参

股。允许混合所有制经济实行企业员工持股，形成资本所有者和劳动者利益共同体。”可见，混

合所有制改革主要包括民营企业入股国有企业、国有企业员工持股和国有企业入股民营企业三

个方面。

2015 年 9 月发布《中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意见》，将上述第一个方

面即民营企业入股国有企业作为新时期国有企业改革的首要目标。国有企业混合所有制改革受

到学者最多关注，也有着最多共识。大多数学者认为，由于民营企业具有灵活、高效和创新的比

较优势，引入民营股东能够促进国企创新（李文贵和余明桂，2015；陈林等，2019），提升国企生产
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效率（陈林，2018），改善国企治理和内部控制（刘运国等，2016；蔡贵龙等，2018；黎文飞等，2020），

提升国企经营绩效（郝阳和龚六堂，2017；刘汉民等，2018；李红阳和邵敏，2019）。

探讨上述第二个方面即国有企业员工持股的文献也不少，但分歧相对较大。一些研究认为，

员工持股计划改善国企治理的作用不明显（沈昊和杨梅英，2019），甚至还会降低公司的财务报告

质量（陈大鹏等，2019）。而另一些研究则发现，员工持股计划既能有效促进国企创新（孟庆斌等，

2019），也能显著改善国企内部治理（张永冀等，2019）。

少量文献分析了上述第三个方面即民营企业“混改”的原因和结果。在经济后果方面，宋增

基等（2014）发现，民营企业“混改”有助于其获得更多的银行贷款及更长的贷款期限。罗宏和秦

际栋（2019）的研究表明，“混改”有助于家族企业创新。在动因方面，李文贵和余明桂（2017）认为

民营企业“混改”的动机是寻求产权保护。张铄和宋增基（2016）也认为寻求产权保护是民营企业

“混改”的重要原因，但也有证据表明“混改”有助于提升民营企业的投资和创新水平，这同时符

合资源获取假说的预期。姚梅洁等（2019）提出，民营企业“混改”的动因在于应对制度负外部性，

获取替代制度红利。而替代制度红利的概念同时包括获取资源和寻求产权保护两方面的内容。

民营企业“混改”实践已如火如荼，业界甚至呼吁国资投资民营企业或许应成为混合所有制

改革的主攻方向，①但现有文献和当前参与讨论的学者均较少，且尚未辨明我国民营企业热衷

“混改”的主要动因是获取资源还是寻求产权保护。而前者对应要素分配，后者对应产权保护，

因此区分这两者将有助于明确当前我国民营经济最迫切的难点和痛点，具有重要的现实意义。

（二）理论分析与研究假说

1. 资源获取假说

资源获取假说认为，民营企业“混改”的动机在于主动获取地方政府所掌握的生产要素。如

果是这样，则“混改”将显著增加民营企业的政治成本。根据 Watts 和 Zimmerman（1978）提出的政

治成本理论，企业产生高昂政治成本的三大要素分别是公众注意、高额获利和不当获利。第一，

截至 2018 年底，我国共有企业 3 474.2 万家，而 A 股上市公司只有 3 563 家。②作为我国万里挑一、

信息披露充分且股份公开交易的企业，民营上市公司从来不会缺乏公众关注。第二，现有文献表

明，“混改”确实能为民营企业带来丰厚回报，如进入高壁垒行业（宋增基等，2014；罗宏和秦际

栋，2019；姚梅洁等，2019）。第三，如果民营企业通过“混改”主动获取资源，则可能会破坏同行及

本地企业之间资源竞争的公平性，难逃“占便宜”之嫌，从而极易被视为不当获利者。

高昂的政治成本往往会给企业带来更多的监管，甚至可能是过度监管。在不当获利和公众

注意都不可改变的情形下，企业唯一能够采取的减少损失的方式，就是通过向下调整会计盈余

来减少获利。Chen 等（2011）发现，在政府严格调控房价的时期，我国房地产上市公司明显增加了

向下调整的盈余管理行为。叶青等（2012）以及唐松等（2017）发现，在实际控制人首次登上“胡润

百富榜”之后，上市公司明显增加了向下调整盈余的程度。刘运国和刘梦宁（2015）发现，在 PM2.5

“爆表”事件后，重污染企业增加了向下调整的盈余管理行为。因此，如果资源获取假说成立，则

应该能够观察到“混改”程度越高的民营企业，向下调整盈余的程度越高。

同时，本文还注意到，相对于通过“混改”进入高壁垒行业，当以获取信贷资源为主要动因

时，民营企业向下调整盈余的动机较弱。与高壁垒行业通常和高额垄断利润相联系不同的是，信

贷资源并不必然意味着高额利润，还取决于“混改”民营企业的资金管理与使用能力，这便减少

孙    亮、刘    春：民营企业因何引入国有股东？

① 例如，银河证券首席经济学家左晓蕾于 2014 年 9 月 9 日在《上海证券报》发表评论文章《国资投资民企应成“国混改”主攻方向》。

② 详见“中国日报网”的报导《市场监管总局：2018 年全国新增企业 670 万户》。
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了通过“混改”牟取“高额获利”和“不当获利”的嫌疑，从而削弱了向下调整盈余的动机。此外，

盈余管理还具有反转效应。例如，基于某项固定资产的累计折旧总额在一定期间内不会发生改

变的事实，如果前期超额计提累计折旧以向下调整盈余，则必然会减少后期的折旧金额，从而形

成反转。盈余管理的反转效应可能会减弱甚至完全抵销向下调整盈余的行为。综上所述，本文

提出以下假说：

假说 1：如果民营企业“混改”的主要动因在于获取资源，则其他条件相同时，“混改”程度较

高的民营企业向下调整盈余的程度较高或者不存在明显差异。

2. 产权保护假说

产权保护假说认为，民营企业“混改”的主要动机在于被动规避地方政府的干预。地方官员

有时会干预民营企业经营（黄玖立和李坤望，2013；李文贵和余明桂，2017），为了规避地方官员干

预，民营企业相对便捷的做法就是通过增加向下调整盈余而隐藏其支付能力，即所谓的“藏富”

行为。对此，Zhang 和 Zhang（2019）以及 Chang 等（2017）分别提供了来自美国和中国上市公司的

证据。

民营企业的“藏富”行为能够在一定程度上减少所受地方官员的干预，但存在较大的成本。

一方面，向下调整盈余会增加企业与银行、客户、供应商和员工等利益相关者之间的交易成本，

可能导致客户、供应商和员工等关键资源流失，从而引起未来经营绩效下滑或波动（王福胜等，

2014）。另一方面，向下调整盈余还会导致企业股票被错误定价甚至被严重低估（Penman 和

Zhang，2002；Lev 等，2005），这既不利于市值管理，更不利于吸引战略投资者，从而损害企业长远

发展。

引入国有股东可以在较大程度上减少民营企业所受地方官员的干预，从而降低其“藏富”需

求。事实上，国有股东的保护作用具有强激励的特征。一方面，如果民营企业受地方政府干预而

发生支付，则国有股东同样需按其持股数量承担相当比例的损失。另一方面，即使国有股东的持

股比例并不太高或者所需承担的损失额并不太重要，参股企业遭受损失对国有股东而言也是一

件很“没面子”的事情。在我国这样一个典型的“面子社会”中（翟学伟，2004），下人“面子”重则

不啻伤人性命，轻亦等同伤人身体（易中天，1996）。即使不考虑实质性的物质利益，国有股东也

具有天然的强激励去保护其参股的民营企业。寻求产权保护的初心还将“混改”民营企业置于

弱者的地位。而由于我国历来有着“同情弱者”的传统，儒家“仁爱”的思想也一直强调“恻隐之

心，人皆有之”的观念和“以幼者弱者为本位”的理念，①因此以寻求产权保护为出发点的“混改”

行为不太可能使民营企业被视为不当获利者。也就是说，在得到国有股东保护后，“混改”民营

企业的“藏富”需求下降，其向下调整盈余的程度应该明显降低。综上所述，本文提出以下假说：

假说 2：如果民营企业“混改”的主要动因在于寻求产权保护，则其他条件相同时，民营企业

的“混改”程度越高，向下调整盈余的程度越低。

三、研究设计

（一）样本与数据

本文以 2004−2018 年我国沪深 A 股民营上市公司作为初始样本。遵循现有文献的惯例，本

文剔除了金融业和所需关键数据缺失的公司，由此得到 13 641 个样本，其中向上调整盈余的样

本 7 123 个，向下调整盈余的样本 6 518 个。鉴于向下调整盈余才是检验民营企业“混改”的资源
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获取假说和产权保护假说的绝佳场景，本文最终的有效观测值由向下调整盈余的 6 518 个样本

组成。

本文使用的上市公司股东信息主要来自 CSMAR 数据库，但由于其中仅包含上市公司股东

名称和持股比例数据，上市公司各年各股东终极控制人产权性质、行政级别、规模和成立年限等

信息则通过天眼查手工收集整理得到。此外，上市公司财务数据来自 WIND 数据库，数据处理采

用 Stata15.0 计量分析软件。

（二）模型与变量

为了考察民营企业“混改”程度对其向下调整盈余行为的影响，本文构建了如下的基准回归

模型：

|EMJS i,t| = α0+α1PMORi,t +αiXi,t +αJ

∑
Year+αK

∑
Industry+ ξi,t （1）

模型（1）中的因变量是样本公司向下调整盈余程度的绝对值。本文首先采用基本 Jones 模型

来估计样本公司各年的盈余管理程度（Jones，1991）。尽管已衍生出一系列的扩展形式，但是基本

Jones 模型依然是现有文献在估算公司盈余管理程度时运用最广泛且争议最小的方法（Kim 等，

2017；Lo 等，2017）。基本 Jones 模型如下：

ACCt

AS S t−1

= α1

1
AS S t−1

+α2

∆REVt

AS S t−1

+α3

PPEt

AS S t−1

+ε

其中，ACCt 是公司第 t 年的总应计额，以扣除非经常性损益后的净利润减去经营活动现金净流量

来计算。∆REVt 是公司第 t 年与第 t−1 年的营业收入变化额，PPEt 是公司第 t 年末固定资产的原

值。ASSt−1 是公司第 t 年初的资产总额，以消除公司规模的影响。分行业分年度拟合上式所得到

的残差反映的是总应计额偏离经济交易的未预期部分，即样本公司各年的盈余管理程度。保留

其中小于零的样本后对其取绝对值，即得到本文所需的样本公司各年向下调整盈余的程度

|EMJS|。

模型（1）中的核心解释变量 PMORi,t 是民营企业 i 在第 t 年末的“混改”程度。本文参考蔡贵

龙等（2018）以及姚梅洁等（2019）的做法，以公司前十大股东中所有国有股东的持股比例之和来

衡量。具体地，首先以 CSMAR 数据库提供的股东名称为基础，通过天眼查确定每个股东终极控

制人的产权性质，然后将样本公司在第 t 年末的所有国有股东的持股比例加总，即得到 PMORi,t。

估计基准模型时，我们最关心的就是 PMORi,t 的系数 α1 的符号和显著性。根据上文的理论分析，

如果资源获取假说成立，则 α1 应不显著或显著大于零；而如果产权保护假说成立，则 α1 应显著小

于零。

参考 Ali 和 Zhang（2015）、Dou 等（2016）以及 Kim 等（2017）等文献，模型（1）中纳入了一系列

控制变量，用 Xi,t 表示。控制变量主要包括公司规模（Size）、负债率（Leverage）、成长性（Growth）、绩

效（ROA）、财务困境可能性（Altman Z）以及上市年龄（Age）。此外，模型（1）中还纳入了年度和行业

固定效应。本文对所有连续变量进行了上下 1% 的缩尾处理以缓解异常值的潜在影响，并使用

公司层面的聚类标准误以获得更加稳健的推断。

表 1 中 Panel A 列示了模型（1）中变量的定义和衡量方法，Panel B 报告了其描述性统计特

征。可以看到， |EMJS|的均值为 0.058，这与刘慧龙等（2014）的描述性统计结果基本一致，同时说

明向下调整盈余的 A 股上市公司每年隐藏的净利润平均为 1.18 亿元。①
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① 20.27 亿元×0.058=1.18 亿元，其中 20.27 亿元是本文样本公司年末资产总额的均值。
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表 1    主要变量定义与描述性统计

Panel A：变量定义和衡量方法

|EMJS| 样本公司以基本 Jones 模型所估计的向下调整盈余程度的绝对值

PMOR 样本公司年末“混改”程度

Size 样本公司年末总市值的自然对数

Leverage 样本公司年末总负债与总市值的比值

Growth 样本公司年末权益市值与净资产的比值

ROA 样本公司年度资产净利率

Altman Z 样本公司年度 Altman Z 指数

Age 样本公司上市年限的自然对数

Industry 行业虚拟变量

Year 年度虚拟变量

Panel B：描述性统计

均值 标准差 25% 分位数 中位数 75% 分位数

|EMJS| 0.058 0.06 0.017 0.039 0.077

PMOR 0.039 0.056 0 0.018 0.052

Size 22.421 0.945 21.744 22.375 23.008

Leverage 0.214 0.174 0.075 0.164 0.312

Growth 4.478 4.184 2.071 3.211 5.217

ROA 0.015 0.076 0.002 0.025 0.054

Altman Z 7.985 10.438 2.32 4.398 8.687

Age 1.918 0.706 1.386 1.946 2.485
 
 

四、实证结果分析

（一）基准回归分析

表 2 报告了模型（1）的回归结果。本文最关心的是列（1）即针对向下调整盈余的样本公司的

检验结果。可以看到，列（1）中 PMOR 的估计系数显著小于零，说明民营企业“混改”程度越高，向

下调整盈余的程度越低。这与产权保护假说的预期相符，说明民营企业“混改”程度越高则“藏

富”需求越小，从而显著减少了向下调整盈余的程度。上述发现在经济意义上也是显著的。由列

（1）中的估计结果可知，民营企业“混改”程度每增加 1%，其向下调整盈余的程度将减少 4.1%。

这意味着相对于“混改”程度处在 25% 分位数的民营企业，“混改”程度处在 75% 分位数的民营

企业每年将减少向下调整盈余约 7 115 万元。①列（2）报告了针对向上调整盈余的样本公司的检

验结果。可以看到，PMOR 的估计系数不显著，说明民营企业“混改”并不会影响其向上调整盈余

的行为。

（二）内生性检验

1. 自选择。本文的研究可能存在内生性问题。如果“混改”程度不同的民营企业在规模、负

债率和绩效等方面存在系统性差异，则表 2 的结果可能会存在自选择问题。对此，本文采用了倾

向得分匹配法。首先，设置一个虚拟变量 PMORDum，民营企业“混改”程度高于样本中位数时取

值为 1，否则为 0。然后，以 PMORDum 为因变量，以基准回归模型（1）中的所有控制变量即公司规

模、负债率、成长性、绩效、财务困境可能性以及上市年龄作为自变量进行 Probit 回归，由此得到
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每个样本每年成为“混改”程度高的民营企业

的倾向得分。本文以此为基础，将“混改”程

度较高的民营企业作为处理组，逐一为其匹

配一个倾向得分值最为接近的“混改”程度低

的 民 营 企 业 作 为 控 制 组 。 为 了 提 高 匹 配 质

量，本文采用不放回无重复抽样的方法，并要

求同时满足共同支持和 1% 的卡尺约束，最终

得到了 2 454 对匹配后的有效样本。经过 PSM
匹配，处理组与控制组在上市时间、公司规

模 、 绩 效 和 成 长 性 等 方 面 不 再 有 显 著 差 异 。

本文对配对后的样本重新进行了回归，研究

结论没有发生实质性改变。

2. 遗漏变量。本文的另一个内生性来源

是遗漏变量问题。如果存在同时影响 PMOR
和|EMJS|的未观测因素，则本文的估计结果会

出现偏误。对此，本文主要采用了三种方法

来缓解遗漏变量问题。第一，控制公司固定

效应。公司固定效应回归通过平减样本均值

的方法来缓解企业文化等基本不随时间变化

的潜在遗漏变量的影响。表 3 的 Panel A 报告

了 控 制 公 司 固 定 效 应 的 回 归 结 果 。 可 以 看

到，在控制了公司固定效应后，PMOR 的估计

系数依然显著为负。第二，一阶差分回归。一阶差分回归通过构建样本相邻两期之间的 Change
Model 来消除不随时间变化的潜在遗漏变量的影响。通常而言，Panel A 的个体固定效应回归可

能会产生较大的测量误差，而一阶差分回归则较少面临测量误差的副作用。表 3 的 Panel B 报告

了一阶差分回归结果。可以看到，△PMOR 的估计系数依然显著为负。第三，双重差分回归。本

文以民营企业是否“混改”作为外生冲击，将“混改”状态发生变化的样本作为实验组，将“混改”

状态始终不变的样本作为对照组，构建了如下的双重差分模型：

|EMJS | = α0+α1Treat×Post+αiX+γ+η+λ+ ξ （2）

其中，Treat 是衡量民营企业是否“混改”的虚拟变量，民营企业“混改”状态发生变化时取值为 1，

“混改”状态一直没有变化时取值为 0。Post 是测度民营企业“混改”状态发生变化时间的虚拟变

量，“混改”状态发生变化之后的年份取值为 1，之前的年份取值为 0。根据实际情况，可将民营企

业“混改”状态的变化划分为“从无混改到有混改”和“从有混改到无混改”两类。γ、η 和 λ 分别表

示行业、年度和公司固定效应。由于已经控制了年度和公司固定效应，模型（2）中不再单独纳入

Treat 和 Post，而只是纳入两者的交互项 Treat×Post。我们最关心的就是 Treat×Post 的系数 α1 的符

号和显著性。如果民营企业“混改”会减少其向下调整盈余的程度，则当“从无混改到有混改”变

化时，α1 应显著小于零；而当“从有混改到无混改”变化时，α1 应显著大于零。

表 3 的 Panel C 报告了双重差分回归结果。从列（1）中可以看到，当“从无混改到有混改”变

化时，Treat×Post 的估计系数显著为负，说明在引入国有股东之后，民营企业向下调整盈余的程

度明显下降。从列（2）中可以看到，当“从有混改到无混改”变化时，Treat×Post 的估计系数显著为

表 2    民营企业“混改”与盈余管理

被解释变量：|EMJS|

（1）向下调整 （2）向上调整 （3）全样本

PMOR −0.041*** −0.013 −0.030**

（0.01） （0.02） （0.01）

Size 0.006*** 0.005*** 0.008***

（0.00） （0.00） （0.00）

Leverage −0.017** 0.003 −0.018***

（0.01） （0.01） （0.01）

Growth 0.002*** 0.003*** 0.002***

（0.00） （0.00） （0.00）

ROA −0.330*** 0.047** −0.227***

（0.02） （0.02） （0.01）

Altman Z −0.000*** −0.001*** −0.000***

（0.00） （0.00） （0.00）

Age −0.000 −0.001 −0.002

（0.00） （0.00） （0.00）

Industry 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

N 6 518 7 123 13 641

adj. R2 0.230 0.074 0.114
　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。回归

中的连续变量均经过上下 1% 的 Winsorize 处理。括号内为估计

系数的标准误，所有回归均包含但未报告截距项。t 值经过公司

层面 Cluster 标准误和 White 异方差稳健性修正。下表同。
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正，说明在失去国有股东之后，民营企业向下调整盈余的程度明显增加。双重差分模型的检验结

果再次证明了本文的研究结论，即民营企业“混改”会显著减少其向下调整盈余的程度。

五、进一步研究

上文结果表明，民营企业“混改”将减少其向下调整盈余的程度，但两者之间的内在机理尚

未得到验证。这部分首先从地区制度环境和民营企业特征的视角，分析民营企业“混改”与其向

下调整盈余之间的关系，以验

证本文的理论逻辑；然后，讨

论国有股东的异质性对民营

企业“混改”与其向下调整盈

余之间关系的影响，通过强调

和考察“混改”对象选择的重

要性，为民营企业“混改”提

供更加丰富和有针对性的政

策建议。

（一）“藏富”需求的影响

1. 地区层面异质性。现

有文献表明，地方政府规模越

大、官员腐败程度越高，当地

公 司 面 临 越 大 的 风 险 ， 从 而

“藏富”需求越强（Chang 等，

2017；Lin 等，2019）。如果产

权保护假说的理论逻辑成立，

则当民营企业注册地的地方

政府规模大或官员腐败程度

高时，“混改”程度与其向下

调整盈余之间的负相关关系

应更加明显。表 4 报告了地

区 层 面 异 质 性 的 检 验 结 果 。

其中，Panel A 将样本公司按

其所在地区地方政府规模的

中位数分为高低两组，地方政

府 规 模 数 据 来 自 王 小 鲁 等

（2019）编制的《中国分省份市

场化指数报告（2018）》。Panel B

将样本公司按其所在地区官

员腐败程度的中位数分为高

低两组，地区官员腐败程度以

世界银行 2005 年开展“中国

企 业 家 调 查”得 到 的 企 业 差

表 3    考虑遗漏变量问题

Panel A：控制公司固定效应（N=6 065）

被解释变量：|EMJS|

PMOR −0.048*（0.03）

控制变量 控制

Industry、Year 和 Firm 控制

Panel B：一阶差分（N=3 093）

被解释变量：△|EMJS|

△PMOR −0.098***（0.04）

控制变量 控制

Industry 和 Year 控制

Panel C：双重差分（N=1 681、1 691）

被解释变量：|EMJS|

（1）从无混改到有混改 （2）从有混改到无混改

Treat×Post −0.007*（0.00） 0.009**（0.00）

控制变量 控制 控制

Industry、Year 和 Firm 控制 控制

表 4    地区层面异质性

Panel A：地方政府规模

被解释变量：|EMJS|

（1）地方政府规模较大 （2）地方政府规模较小

PMOR −0.064***（0.02） −0.023（0.02）

控制变量 控制 控制

Industry 和 Year 控制 控制

N 2 095 4 423

adj. R2 0.206 0.246

β（1）−β（2） −0.041**[p=0.03]

Panel B：官员腐败程度

被解释变量：|EMJS|

（1）官员腐败程度较高 （2）官员腐败程度较低

PMOR −0.070***（0.02） −0.015（0.02）

控制变量 控制 控制

Industry 和 Year 控制 控制

N 2 983 3 483

adj. R2 0.264 0.213

β（1）−β（2） −0.055***[p=0.00]
　　注：β（1）−β（2）为核心解释变量的组间系数差异，方括号内为组间系数差异检验的

p 值。下表同。
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旅、娱乐和会议费用占销售收入的比重来衡量（Cai 等，2011）。可以看到，与上文预期一致，仅在

地方政府规模较大或官员腐败程度较高的地区，PMOR 的估计系数显著为负；而在地方政府规模

较小或官员腐败程度较低的地区，PMOR 的估计系数不显著。核心解释变量系数的组间差异检

验也表明，在地方政府规模较大或官员腐败程度较高的地区，PMOR 的估计系数明显较小。上述

检验从地区制度环境异质性的视角验证了产权保护假说的理论逻辑。

2. 公司层面异质性。Svensson（2003）指出，公司被干预的概率和程度是其与腐败官员之间讨

价还价的结果。公司支付能力越强或拒绝支付的能力越低，被干预的概率和程度越高。如果产

权保护假说的理论逻辑成立，则当民营企业的规模较大或现金流较充沛时，“混改”程度与其向

下调整盈余之间的负相关关系应更加明显。表 5 报告了公司层面异质性的检验结果。其中，

Panel A 将样本公司按其总市值的中位数分为高低两组，Panel B 将样本公司按其资产创现率的

中位数分为高低两组。可以看到，与预期一致，仅对于规模较大或现金流较充沛的公司，PMOR
的估计系数显著为负；而对于规模较小或现金流较短缺的公司，PMOR 的估计系数不显著。本文

还考虑了公司本地化程度的影响。Chang 等（2017）指出，本地化程度较高的公司受地方政府的影

响较大，具有较强的“藏富”需求。如果产权保护假说的理论逻辑成立，则当民营企业的本地化

程度较高时，“混改”程度与其向下调整盈余之间的负相关关系更明显。本文手工整理了样本公

司分部报告中所披露的销售

区域信息，按公司注册地是否

属于其最重要的前五个销售

区域，将其划分为本地化程度

高低两组，并以此为基础进行

分 组 检 验 ， 结 果 见 表 5 中

Panel C。可以看到，同样与预

期一致，PMOR 的估计系数仅

对于本地化程度较高的公司

显著为负，对于本地化程度较

低的公司则不显著。上述检

验从公司层面异质性的视角

验证了产权保护假说的理论

逻辑。

（二）“混改”对象选择的

重要性

除了“混改”程度外，“混

改”对象选择应该也很重要。

民营企业所引入国有股东的

保护作用越大，受地方政府干

预 的 概 率 和 程 度 越 低 ， “藏

富”需求也就越弱。根据产权

保 护 假 说 的 逻 辑 ， 民 营 企 业

“混改”减少向下调整盈余的

作用在所引入国有股东保护

作 用 大 的 样 本 中 应 更 加 明

表 5    公司层面异质性

Panel A：公司规模

被解释变量：|EMJS|

（1）公司规模较大 （2）公司规模较小

PMOR −0.045**（0.02） −0.024（0.02）

控制变量 控制 控制

Industry 和 Year 控制 控制

N 3 259 3 259

adj. R2 0.158 0.305

β（1）−β（2） −0.021**[p=0.05]

Panel B：公司现金流

被解释变量：|EMJS|

（1）公司现金较充沛 （2）公司现金较短缺

PMOR −0.049*（0.02） −0.018（0.02）

控制变量 控制 控制

Industry 和 Year 控制 控制

N 3 259 3 259

adj. R2 0.257 0.543

β（1）−β（2） −0.031*[p=0.09]

Panel C：公司本地化程度

被解释变量：|EMJS|

（1）公司本地化程度较高 （2）公司本地化程度较低

PMOR −0.063*（0.02） 0.025（0.07）

控制变量 控制 控制

Industry 和 Year 控制 控制

N 2 889 458

adj. R2 0.188 0.234

β（1）−β（2） −0.088*[p=0.09]
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显。本文将从所引入国有股

东 的 行 政 级 别 、 规 模 和 成 立

年限三个方面来刻画其保护

作 用 ， 进 一 步 分 析 民 营 企 业

“混改”与其向下调整盈余之

间的关系。

表 6 报告了检验结果，其

中 Panel A 将样本公司按其国

有股东中是否有中央国企进

行分组，Panel B 和 Panel C 将

样本公司分别按其国有股东

的注册资本和成立年限的中

位数分为高低两组。国有股

东 的 行 政 级 别 、 注 册 资 本 和

成 立 年 限 等 信 息 以 CSMAR
数据库提供的股东名称为基

础，通过天眼查逐一手工收集

和整理得到。需要说明的是，

如果样本公司在同一年度存

在多个国有股东，则只要其中

至少有一家中央国企，其国有

股东的行政级别就被界定为

中央国企。同时，注册资本和

成立年限采用样本公司所有

国有股东的均值。可以看到，

仅当所引入国有股东的行政

级别较高、规模较大和成立年限较长时，PMOR 的估计系数显著为负；而对于所引入国有股东保

护作用较小的民营企业，PMOR 的估计系数不显著。上述检验从所引入国有股东保护作用的角

度进一步明确了民营企业“混改”与其向下调整盈余之间的内在关联，也表明民营企业选择合适

的“混改”对象确实非常重要。

（三）替代解释

本文的实证发现可能还有其他解释。Bradshaw 等（2019）发现，基于政治晋升的考虑，我国国

有企业的避税程度低于民营企业。如果国有股东的进入有效抑制了民营企业的避税行为，则同

样会观察到本文的结果。如果避税假说成立，则至少应当能够观察到以下两个基本事实：第一，

民营企业“混改”减少向下调整盈余的作用在避税程度高的样本中更加明显。第二，民营企业

“混改”减少向下调整盈余的作用在注册地税收征管力度低的样本中更加明显。为了排除上述

替代解释，本文分别按企业的有效税率及其注册地税收征管力度的中位数将样本分为高低两

组。检验结果表明，仅对于避税程度较低和注册地税收征管力度较高的样本，PMOR 的估计系数

显著为负。这说明避税假说并不能有效解释本文的实证发现，不影响本文的研究结论。

另一种可能的替代解释是，引入国有股东使民营企业的内部流程更加规范和严格，从而有

效抑制了其向下调整盈余的行为。如果内控假说成立，则应当能够观察到以下基本事实：民营企

表 6    “混改”对象选择的重要性

Panel A：国有股东的行政级别

被解释变量：|EMJS|

（1）国有股东为中央国企 （2）国有股东为地方国企

PMOR −0.043**（0.02） −0.017（0.03）

控制变量 控制 控制

Industry 和 Year 控制 控制

N 3 486 3 032

adj. R2 0.185 0.273

β（1）−β（2） −0.026*[p=0.06]

Panel B：国有股东的规模

被解释变量：|EMJS|

（1）国有股东规模较大 （2）国有股东规模较小

PMOR −0.031*（0.02） −0.025（0.02）

控制变量 控制 控制

Industry 和 Year 控制 控制

N 3 530 2 988

adj. R2 0.203 0.262

β（1）−β（2） −0.007*[p=0.09]

Panel C：国有股东的成立年限

被解释变量：|EMJS|

（1）国有股东成立年限较长 （2）国有股东成立年限较短

PMOR −0.039**（0.02） −0.013（0.03）

控制变量 控制 控制

Industry 和 Year 控制 控制

N 3 125 3 393

adj. R2 0.198 0.266

β（1）−β（2） −0.026**[p=0.05]
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业“混改”减少其向下调整盈余的作用在内部控制较差的样本中更加明显。本文以迪博内部控

制与风险管理数据库（DIB）提供的中国上市公司内部控制指数为基础，分年度按中位数将公司

划分为内控质量高低两组。检验结果表明，PMOR 的估计系数在两组样本中均统计显著，且组间

差异不显著。这说明内控假说也不能有效解释本文的实证发现，不会对本文的研究结论产生实

质性影响。

（四）稳健性检验

第一，所有盈余管理实证研究都是对盈余管理模型的有效性和研究假设进行联合检验（孙

亮和刘春，2008）。只有在估计模型能够公允地刻画公司盈余管理程度的情形下，所得结论才是

可靠的。为了缓解上述担忧，除了使用基本 Jones 模型外，本文还采用了现有文献中使用较多的

另外两种盈余管理估计方法。第二，改变核心解释变量的衡量方法，主要包括：（1）以民营企业是

否“混改”的虚拟变量作为解释变量；（2）参考蔡贵龙等（2018）的做法，以前十大股东中第一大国

有股东的持股比例和国有股东委派董事的比例作为解释变量；（3）以样本公司年末国有股东的

总数量加 1 之后取自然对数作为解释变量。第三，鉴于被解释变量 |EMJS|是截尾数据，本文采用

Tobit 方法重新估计了基准回归模型。第四，上文的基准回归选择在公司层面进行标准误的聚类

调整，本文还尝试同时在公司和年度以及省份和年度两个维度进行了标准误的双向聚类调整。

上述检验均没有对研究结果产生实质性影响，说明本文的研究结论是稳健的。

六、研究结论与政策涵义

混合所有制改革是我国完善基本经济制度和深化经济体制改革的重要着力点，而民营企业

引入国有股份是混合所有制改革的三种主要方式之一。我国已有超过 60% 的民营上市公司形

成了混合所有制结构，但对其“混改”动机的探讨却相对匮乏，没有形成一致的结论。资源获取

假说认为，民营企业“混改”的主要动因是获取资源，以期突破制约发展的要素瓶颈。而产权保

护假说则认为，民营企业“混改”的主要动因是寻求产权保护，以期应对制约发展的弱产权保护

困境。明确民营企业“混改”的主要动因，对于理解当前我国民营经济最迫切的难点和痛点，以

及指导今后的混合所有制改革意义重大。

本文以向下调整的盈余管理活动为场景，区分了我国民营企业“混改”的主要动因。本文没

有得到支持资源获取假说的经验证据。研究发现，民营企业“混改”程度越高，向下调整盈余的

程度越低，这支持了解释我国民营企业“混改”动因的产权保护假说。在考虑样本自选择和遗漏

变量问题后，上述研究结论依然稳健。本文还发现，民营企业的“藏富”需求越大，“混改”减少其

向下调整盈余的作用越明显，这进一步支持了产权保护假说。进一步研究发现，民营企业所引入

国有股东的保护作用越大，“混改”减少其向下调整盈余的作用也越明显。这揭示了“混改”对象

选择的重要性，并再次支持了产权保护假说。本文的研究具有重要的政策涵义：

第一，2018 年 11 月，习近平总书记在民营企业座谈会上强调，全面建设小康社会，应坚定不

移地壮大和发展民营经济。本文为如何壮大和发展民营经济提供了线索。本文从向下调整盈余

的视角发现寻求产权保护是民营企业“混改”的重要动因，表明产权保护是当前制约我国民营经

济发展的重要因素。因此，增强民营企业的产权保护，优化公平竞争的市场环境，营造风清气正

的营商环境，构建“亲”“清”政商关系，有利于实现发展壮大民营经济的目标。

第二，对于推进国有企业改革，习近平总书记 2015 年在吉林考察时提出了重要的“三个有

利于”标准。其中，“有利于放大国有资本功能”的涵义非常深刻。叶静怡等（2019）发现，国有企

业的知识溢出对民营企业创新产出具有显著的正向影响，说明我国国有企业具有弥补基础研发
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市场失灵的独特作用。本文揭示出我国国有企业还具有弥补当前转型经济时期部分地区产权保

护不足的独特作用。因此，积极鼓励国有企业尤其是中央国企参与民营企业“混改”，是发展壮

大我国民营经济的有效途径。

第三，混合所有制改革绝非不同性质产权的简单混合，而是不同所有制经济的有效融合，取

长补短，共同发展。探索不同产权在混合所有制改革中的诉求和动机尤为重要，只有诉求动机相

匹配的产权才能实现有效融合并发挥协同效应。本文发现，民营企业引入国有股东的重要目的

是寻求产权保护。因此，积极引导国有企业参股地区制度环境较差、规模较大、现金流较充沛和

本地化程度较高的优质民营企业，有利于更好地实现不同所有制经济的有效融合，提高混合所

有制改革效率。
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Why do Private Firms Introduce State-owned Shareholders?
Evidence from Downward Earnings Management

Sun Liang,  Liu Chun
(International School of Business and Finance，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China)

Summary:  More than 60% of private listed firms in China have turned into a mixed ownership structure

by introducing state-owned shareholders, but so far no research has distinguished whether the private firms

rush to the mixed ownership reform (hereafter MOR) to get important resource or to seek protection, about

which the discussion will help to clarify the most urgent points of our private economy. We note that the re-

source hypothesis and the protection hypothesis have different theoretical expectations of the relationship

between the MOR of private firms and their downward earnings management, which provides an excellent set-

ting for clarifying the motivation for private firms to carry out the MOR. Specifically, the resource hypothesis

believes that based on factors such as political costs and capital management capabilities, the higher the de-

gree of MOR of private firms, the higher the degree of their downward earnings management or there exists no

significant difference. However, the protection hypothesis holds that if private firms carry out the MOR for

property rights protection, their need for hiding wealth will decrease, and the degree of downward earnings

management should be significantly lower. Using China’s A-share private listed firms from 2004 to 2018, we

find that private firms will significantly reduce their downward earnings management after the MOR.

Moreover, the greater the private firm’s need for hiding wealth and the protection the state-owned sharehold-

ers could bring, namely, when private firms face greater risks of predation, their ability to pay is stronger or

their ability to refuse to pay is weaker, the more obvious negative relationship between the MOR of private

firms and their downward earnings management. Further, the greater the protection brought by state-owned

shareholders with higher administrative levels, larger scales, or older ages, the more obvious the negative rela-

tionship between the MOR of private firms and their downward earnings management. This paper concludes

that seeking protection rather than getting resource is the main reason for private firms to have the MOR. From

a unique perspective of downward earnings management, this paper not only provides new ideas and evidence

for understanding and clarifying the motivations for the MOR of private firms in China, but also reveals the

importance of “who to mix with” to provide a brand-new perspective for related research. Our findings also

remind relevant departments that the most urgent pain point of our private economy should be property rights

protection rather than resource constraints. Encouraging SOEs, especially central SOEs, to participate in the

MOR of high-quality private firms with high shelter needs is not only an effective way to strengthen private

economy, but also conducive to the effective integration of different ownership economies and improving the

efficiency of the MOR.

Key words:  private firms；  mixed ownership reform；  downward earning management；  resource

hypothesis； protection hypothesis
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