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“反向混改”何以影响民营企业实质性绿色创新？

——基于制度理论的视角
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摘　要： 绿色创新是推动我国经济高质量发展的重要引擎，而民营企业作为开展绿色创

新的重要主体仍然面临意愿不强和质量不高等问题。随着混合所有制改革进入全面深化阶段，

国有资本参股给民营企业带来了制度压力。在此背景下，本文基于制度理论，实证考察了国有

资本参股的“反向混改”是否以及如何影响民营企业实质性绿色创新。研究发现，“反向混改”会

促进民营企业开展实质性绿色创新，该结论在经过一系列稳健性检验后依然成立。进一步研究

发现，“反向混改”通过增加民营企业的外部关注、提升其环保意识，进而提高了民营企业的实

质性绿色创新水平；相对于高污染行业，“反向混改”与低污染行业民营企业实质性绿色创新的

正相关关系更强。本文为“反向混改”影响民营企业实质性绿色创新提供了新的经验证据，对混

合所有制改革与“双碳”目标的持续深入推进具有重要参考价值。
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一、  引　言

《中共中央 国务院关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》指出经济社会绿色低碳

化转型是实现高质量发展的关键环节，强调发挥创新对绿色转型的关键引领作用，强化企业的

绿色创新主体地位。全国工商联发布的《中国民营企业绿色发展报告（2023）》指出，民营企业

既是节能减排降碳的重要贡献者，也是绿色技术创新的主力军。可见，民营企业是推动绿色低

碳发展的重要主体（孙琳，2024），民营企业绿色低碳转型的进程直接影响我国绿色低碳发展的
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成效（曾诗阳，2023）。然而，已有研究发现相较于国有企业，民营企业面临的环境规制不确定性

更高，对政府的资源依赖更加迫切，所以更倾向于策略性绿色创新（江诗松等，2019），而开展实

质性绿色创新的动力不足，具体原因有两个方面。一是实质性绿色创新通常需要大量的资金投

入（李鑫和魏姗，2024），包括研发费用、技术设备购置、生产工艺改进以及员工培训等，这些资

金投入对于许多民营企业来说是巨大的负担。加之实质性绿色创新具有较高的不确定性（曹洪

军和陈泽文，2017），企业可能无法预见投资的回报时间和具体效益，这进一步增加了民营企业

的风险，导致其开展实质性绿色创新的意愿较低。二是民营企业比较注重短期利润和快速回报

（于立宏和程思佳，2023），而实质性绿色创新往往需要较长的时间才能见效。这种时间滞后性

与民营企业追求短期经济利益的目标相冲突，使得民营企业缺乏动力投资实质性绿色创新活

动。那么，如何提高民营企业的意愿，促使其投入真正有利于环境保护和提升企业竞争力的实

质性绿色创新活动呢？这一问题仍有待探究。

党的二十大报告强调，要毫不动摇地鼓励、支持和引导非公有制经济发展，改善民营企业

的内外部环境，激发民营企业活力。混合所有制改革则是激发民营企业发展活力的重要方式。

混合所有制在微观层面指在企业内部形成国有股权和民营股权相互融合的多元股权结构（郝

阳和龚六堂，2017），其核心是通过引入异质性股东，实现不同股东之间的资源协调、取长补短、

优势互补，从而实现企业的高质量发展（翟淑萍等，2023）。从实现方式来看，既可以是非国有资

本参与国有企业的“正向混改”，也可以是国有股权参股民营企业的“反向混改”。基于混合所有

制改革持续深入推行，尤其是越来越多国有资本“反向”参股民营企业的现实背景，许多文献研

究发现“反向混改”会给民营企业的经营带来积极影响，如扩大融资规模（何德旭等，2022）、减
少税收规避（翟淑萍等，2023）、促进创新投入（罗宏和秦际栋，2019）等。在经济低碳转型和实施

“双碳”目标的背景下，近期也有文献探究了“反向混改”与企业环境治理之间的关系与作用机

制，认为“反向混改”通过治理效应和资源效应提升了民营企业的ESG表现（魏延鹏等，2023）、
促进重污染民营企业开展绿色治理（王爱国等，2022）。

纵观以往研究可知，目前国有资本参股民营企业的股权比例仍然较低①，会在一定程度上

限制国有资本所发挥的治理和资源效应，这就需要进一步探讨国有资本是否还会通过其他渠

道来影响民营企业的绿色创新活动。本文认为，由于国有资本参股民营企业会吸引其他投资

者、媒体和公众的关注（徐光伟等，2023），这种关注给民营企业带来了较大的外部压力，从而可

能促使民营企业提升环保意识，积极投入到环境治理行动中（汪建成等，2021）。也就是说，国有

资本参股可能会通过给民营企业带来制度压力而影响其实质性绿色创新。因此，本文基于制度

理论的视角，以2007—2020年A股民营上市公司为研究对象，考察国有资本参股民营企业是否

以及如何影响其实质性绿色创新。探讨这一问题有助于更全面地理解国有资本参股对民营企

业实质性绿色创新行为的影响，对促进企业绿色转型和可持续发展具有重要参考价值。

本文的边际贡献主要在于：（1）拓展了绿色创新驱动因素的研究。以往研究重点关注了外

部环境和所有权结构、企业资源与高管团队等内部因素对企业绿色创新的影响，却较少关注异

质性股权是否以及如何影响企业实质性绿色创新。本文探讨了国有资本参股的“反向混改”是
否会影响民营企业实质性绿色创新及其作用机制，拓展和深化了以往绿色创新的相关研究。

（2）深化了混合所有制改革的现有研究。以往关于混合所有制改革的研究重点关注了“正向混

改”的经济后果，而对“反向混改”的环境绩效关注较少。并且现有“反向混改”的研究大都基于

治理效应和资源效应来探究国有资本发挥的作用，而尚未关注国有资本参股带来制度压力所

产生的影响。本文基于制度理论视角，分析并考察了国有资本参股带来制度压力对民营企业实

 ①据作者统计，以往研究的国有资本参股民营企业的股权比例大都低于2%。
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质性绿色创新的影响，深化了混合所有制改革的现有研究，拓展了对国有资本功能价值的认

知。（3）补充了制度压力驱动企业绿色创新的证据。以往研究主要基于政府环境规制的强制压

力、竞争对手或同群企业的模仿压力、行业协会关联和媒体关注的规范压力，探究了制度压力

对企业绿色创新的影响。本文则基于混合所有制改革这一具体情境，发现国有资本参股会增强

民营企业的外部关注度，这种规范压力会促使民营企业开展实质性绿色创新，丰富了制度压力

与企业绿色创新的相关研究。 

二、  文献综述与研究假设

（一）文献综述

1.关于混合所有制改革的文献回顾

以往围绕混合所有制改革的研究主要集中于非国有资本参股国有企业的“正向混改”，发
现国有企业引入民营资本有利于优化现金持有行为（杨兴全和尹兴强，2018）、提升公司绩效

（郝阳和龚六堂，2017）和改善社会福利（张伟和于良春，2019）等。这些研究为深入推进混合所

有制改革提供了有力的经验证据，也为混合所有制改革的进一步发展提供了理论依据。随着混

合所有制改革的持续深化，国有资本“反向”参股民营企业也发挥了至关重要的作用，但相比于

“正向混改”，现有对“反向混改”的研究仍相对较少，且更多探究了国有资本参股对民营企业经

济行为的影响，主要集中于两个方面。（1）资源效应，已有研究发现国有资本参股可以缓解民营

企业的融资约束，为民营企业带来更多政府补贴、税收优惠等显性和隐性资源（罗宏和秦际栋，

2019；赵璨等，2021；曾敏等，2022）。（2）治理效应，部分文献认为“反向混改”通过引入异质股

东，在企业内部形成有效制衡的多样化股权结构，降低了委托代理问题（何德旭等，2022），提升

了民营企业的经营水平和绩效（李志生等，2019；于瑶和祁怀锦，2022）。
2.关于绿色创新的文献回顾

以往研究主要从外部环境和企业内部因素两个维度考察了企业绿色创新的驱动因素。从

外部环境来看，许多学者发现政府环境规制政策（齐绍洲等，2018；李青原和肖泽华，2020；刘金

科和肖翊阳，2022）、行业竞争对手的创新行为（Zhao等，2022；王旭和褚旭，2022）、媒体和投资

者的关注（赵莉和张玲，2020；张玉明等，2021）都对企业绿色创新有积极促进作用。从企业内部

因素来看，以往研究主要集中于三个方面。（1）所有权结构，有研究发现，由于家族内部社会情

感财富的保存动机，家族企业比非家族企业有更强的绿色创新倾向（马骏等，2020）。（2）企业资

源，有学者认为有效利用冗余资源能够降低创新风险、缓解不确定性，进而提升企业绿色创新

水平（Bassetti等，2021；王娟茹等，2021）。另外，企业拥有的政治资源、融资资源、与供应商相关

的社会关系资源等也会促进企业开展绿色创新活动（Yang等，2020；Carfora等，2021；汪明月

等，2022）。（3）高管团队特征，相关研究发现女性董事（He和Jiang，2019）、有从军经历的高管

（刘钻扩等，2021）、有绿色经历的CEO（卢建词和姜广省，2022）、有海外背景的高管（Quan等，

2023）、有绿色经历的连锁董事（王分棉等，2023）等都会促进企业绿色创新。

3.关于制度理论的文献回顾

制度理论认为，组织和管理实践是社会压力而非经济压力的产物，即组织的行为决策并非

完全基于理性选择，而是受到外部制度压力的影响（DiMaggio和Powell，1983）。制度压力是来

自企业外部的社会、法律和文化力量，会影响管理者如何看待环境并塑造和决定企业战略行

动。DiMaggio和Powell（1983）提出企业会面临三种制度压力：强制压力（coercive pressures）、模
仿压力（mimetic pressures）和规范压力（normative pressures）。其中，强制压力主要源于政府颁

布的法律法规及政策规定；模仿压力则来源于企业对所在社会网络内的组织或竞争者行为的
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感知（Galaskiewicz和Wasserman，1989）；规范压力则是指专业化、职业化规范对企业行为的影

响，通常是非正式的，主要通过道德信念、价值观和社会期望等对企业行为进行规范和引导

（Mauro等，2018）。规范压力主要来自两个方面，一是专业协会所界定和传播的规范性规则；二

是社会舆论，新闻媒体报道所引发的社会舆论能够有效推动相关信息的传播和扩散，以强化外

部监督作用（谢文栋和王峰，2024）。企业开展环境保护活动作为一种社会行为，往往受到外部

社会压力驱动而非经济压力驱动，因而制度压力是影响企业环境行为的重要因素（Wang等，

2018）。基于此，以往研究分别考察了环境规制带来的强制压力（李怡娜和叶飞，2011）、竞争对

手和同群企业带来的模仿压力（李怡娜和叶飞，2011；王旭和褚旭，2022）、媒体关注和行业协会

关联带来的规范压力对企业绿色创新的影响（刘亦文等，2023；王浩军等，2024）。然而，尚未有

研究探究“反向混改”给民营企业带来的制度压力是否以及如何影响其绿色创新行为。

4.研究评述

由上述分析可知，以往关于混合所有制改革的研究重点关注了“正向混改”的经济后果，而

对“反向混改”的环境绩效关注较少，且现有关于“反向混改”的研究大都基于治理效应和资源

效应探究了国有资本发挥的作用。鉴于国有资本在民营企业的股权比例相对较低，这会在一定

程度限制国有资本所发挥的治理和资源效应，故需要进一步探讨国有资本是否还会通过其他

渠道来影响民营企业。此外，以往研究重点关注了外部环境对企业绿色创新的研究，企业因素

层面重点关注了所有权结构、企业资源和高管团队特征的影响，而较少关注异质性股权对企业

实质性绿色创新的影响。企业绿色创新作为一种社会行为，往往会受到制度压力的驱动，但以

往研究尚未关注“反向混改”给民营企业带来的制度压力是否影响以及如何影响其绿色创新行

为。因此，本文将基于制度理论视角，探讨国有资本参股的“反向混改”是否会影响民营企业实

质性绿色创新及其作用机制，拓展和深化以往关于混合所有制改革和绿色创新的相关研究。

（二）“反向混改”与民营企业实质性绿色创新

国有资本常被用于服务国家重大战略目标，兼具保值增值的基本经济目标和推动企业绿

色发展的生态治理目标。因此，国有资本在运作过程中会重点关注绿色发展和绿色治理问题，

自然在参股民营企业的过程中会表现出绿色治理倾向。制度理论指出，组织的行为不仅受到正

式规则的影响，还受到规范、价值观和认知框架的影响（Scott，1995），并且许多组织实践的采

用和保留往往更多地依赖于要求合规和合法性的社会压力，而不是要求经济绩效的商业压力

（DiMaggio和Powell，1983）。基于此，本文提出“反向混改”，即国有资本参股带来的制度压力会

促进民营企业开展实质性绿色创新。

国有资本参股民营企业会通过增强外部关注压力促使民营企业提高环保意识来开展实质

性绿色创新。当民营企业成为国有资本参股的对象时，其行为更容易受到外界的关注和期望

（徐光伟等，2023），导致民营企业管理者感知到的社会压力增大，进而促使企业开展更符合社

会期望的行动。如已有研究发现“反向混改”通过给民营企业带来更多社会关注而抑制了民营

企业的税收规避行为（翟淑萍等，2023）、脱实向虚倾向（赵晓阳和衣长军，2021；钱爱民等，

2023）和盈余管理动机（高冰莹等，2024）。随着“双碳”目标的提出，环境议题在中国越来越重

要，政府、媒体和公众等非市场部门除了关注企业的经济行为外，还更加关注企业的环保行为

（Zhao，2012）。已有研究指出，民营企业的环境战略反映了企业管理者如何感知环境保护的重

要性，并在采用环保技术的成本与收益之间进行权衡（Gröschl等，2019）。获得国有资本参股的

民营企业由于受到更多关注，行为变得更加透明。这种高社会压力为企业带来了高环境成本，

任何负面的环境行为都会迅速引起广泛关注，导致处罚和清理成本，以及对品牌形象造成负面

影响（Zhao，2012）。因此，“反向混改”带来的外部关注使得民营企业感知到的环境社会压力增
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加，促使其开展实质性绿色创新活动（Yang等，2019），以满足政府和社会公众期望。因此，基于

国有资本参股民营企业所带来的制度压力，本文提出如下研究假设。

研究假设1：“反向混改”对民营企业实质性绿色创新有显著正向影响。

（三）行业关注压力的调节作用

为了进一步检验“反向混改”对民营企业实质性绿色创新的影响机制，本文检验了行业关

注压力的调节作用。具体而言，高污染行业民营企业通常会面临更大的监管压力，从而可能削

弱国有资本参股带来的外部关注压力对民营企业实质性绿色创新的正向影响。

由于各个行业在生产过程中所使用的原材料、生产工艺、能源消耗以及废物产生等方面存

在本质的不同，不同行业企业的污染程度存在显著差异（王孝松等，2022），面临的外部关注压

力也有所差异。能源、纺织和造纸等高污染行业由于对环境的负面影响较大，通常受到更为严

格的环保监管和公众关注（沈洪涛等，2014）。在这种情况下，即使没有国有资本的介入，这些行

业的民营企业也面临着较大的压力去改善自身的环保表现（李淑一等，2023），以避免潜在的法

律风险、罚款和声誉损失。据统计，2022年我国有32.6%的高耗能行业民营企业编制了“碳达

峰、碳中和”实施方案，比工业行业平均水平高出9.2%。①因此，高污染行业民营企业很可能已

经采取了一些环保措施，包括实质性绿色创新，以满足监管要求和市场期望。相比之下，低污染

行业由于其对环境的影响相对较小，没有受到同等程度的关注和监管压力。这可能导致低污染

行业民营企业开展环保活动的动力不足，自然开展实质性绿色创新活动的意愿也不足。然而，

“反向混改”之后，国有资本参股使得原本受关注程度较低的低污染行业民营企业受到了更多

的外部关注和监督，促使低污染行业民营企业开始重视环保问题，并加大对实质性绿色创新活

动的投入，以满足国有股东和社会各界的期望。因此，本文提出如下研究假设。

研究假设2：相对于高污染行业，“反向混改”与低污染行业民营企业实质性绿色创新的正

相关关系更强。 

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择2007—2020年中国A股民营上市公司为研究对象。鉴于企业自2007年开始执行

新的会计准则，为了减少会计准则变动引起的误差，本文以2007年为研究起点；考虑到中国

2020年9月在联合国大会上作出了实现“双碳”目标的承诺，并表明将采取更加有力的政策和措

施推动经济结构转型升级，这对企业绿色低碳转型提出了更高的要求（黄恒和齐保垒，2024），
所以本文将2020年作为结束年份。在获取全部样本后，本文做了以下处理：（1）剔除ST和*ST类
的企业；（2）剔除货币金融服务、资本市场服务、保险业和其他金融业等金融类企业；（3）将研发

强度数据中的缺失值赋值为0，其他变量存在缺失的观测值剔除处理；（4）为了避免可能存在的

偏误，剔除在研究期间内控制权变更的企业；（5）为了减少异常值对结果的影响，对所有连续变

量进行了1%和99%的缩尾处理。本文国有资本参股数据来源于CSMAR数据库中的前十大股

东文件信息，根据第一大股东的性质来定义企业性质；绿色专利数据和报刊媒体数据来源于

CNRDS数据库；环保认知词频数据来源于WinGo数据库；其余数据都来自CSMAR数据库。最

终本文的回归样本包括2 357家民营企业的13 607个公司—年度观测值，其中1 653家民营企业

在样本区间获得过国有资本参股，704家民营企业在样本区间没有任何国有资本参股。

（二）实证模型与变量设定

为考察国有资本参股是否能促进民营企业的实质性绿色创新，本文借鉴齐绍洲等（2018）
 ①数据来源：全国工商联《中国民营企业绿色发展报告（2023）》。
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和赵璨等（2021）的方法，构建了固定效应回归模型，为了缓解内生性和实质性绿色创新的滞后

性问题，所有自变量都滞后一期。

GreenInventit = α0+α1S tateit−1+αi

∑
Controlsit−1+Yeart + Industryit +Firmi+εit （1）

其中，被解释变量为实质性绿色创新（GreenInvent），本文借鉴黎文靖和郑曼妮（2016）、张杨等

（2022）的方法，采用专利技术水平最高、难度最大的绿色发明专利申请数量衡量实质性绿色创

新。考虑到企业绿色专利申请数为计数变量，借鉴徐佳和崔静波（2020）、王分棉和贺佳（2022）
的方法，将绿色发明专利申请数量加1后再取自然对数。解释变量为“反向混改”（State），本文参

考赵璨等（2021）的方法，采用民营企业前十大股东中国有资本的持股比例来衡量国有资本

参股。∑
Controls

Year Industry Firm

ε

表示一系列控制变量，本文借鉴以往的研究（齐绍洲等，2018；李青原和肖泽华，

2020；刘金科和肖翊阳，2022），控制了以下可能影响企业实质性绿色创新的变量：企业规模

（Size）、企业年龄（Age）、资产负债率（Leverage）、净资产收益率（ROE）、货币资金比例（Cash）、
管理层持股比例（MSR）、董事会规模（Board）、独立董事占比（Bind）、两职合一（Dual）、研发强

度（RD intensity）、机构投资者持股比例（Ins Investor）。 、 和 分别表示年份、行

业和个体固定效应， 为随机扰动项。各变量的详细定义见表1。
 
 

表 1    变量定义及描述性统计

类型 变量名称 符号 测量方式 均值 标准差最小值最大值
被解释变量 实质性绿色创新 GreenInvent Ln（绿色发明专利申请数+1） 0.269 0.640 0.000 5.966

解释变量 “反向混改” State 前十大股东中国有资本
持股数/总股数×100 1.593 3.549 0.000 24.890

控制变量

企业规模 Size Ln（期末总资产） 21.630 1.013 19.450 24.910
企业年龄 Age Ln（成立以来经历的时间） 2.657 0.415 1.099 3.401

资产负债率 Leverage 期末总负债/期末总资产 0.346 0.183 0.045 0.868
净资产收益率 ROE 期末净利润/期末净资产 0.068 0.121 −0.931 0.332
货币资金比例 Cash 期末货币资金/期末总资产 0.213 0.156 0.014 0.731

管理层持股比例 MSR 高级管理人员持股数/总股数 0.136 0.174 0.000 0.637
董事会规模 Board 董事会总人数 8.188 1.412 5.000 12.000

独立董事比例 Bind 独立董事人数/董事会总人数 0.377 0.052 0.333 0.571

两职合一 Dual 1=总经理和董事长两职兼任，
0=否 0.405 0.491 0.000 1.000

研发强度 RD intensity 研发投入/营业收入×100 5.115 4.546 0.060 27.140
机构投资者持股比例 Ins Investor 机构投资者持股数/总股数 0.340 0.250 0.001 0.933

  

四、  实证结果与分析

（一）描述性统计与分析

表1列示了各个变量的描述性统计。（1）实质性绿色创新：GreenInvent的均值为0.269，标准

差为0.640，表明样本民营企业的实质性绿色创新较少，且民营企业之间的实质性绿色创新水

平差异较大。（2）“反向混改”：State的均值为1.593，表明样本民营企业的前十大股东中国有资

本持股比例的均值是1.593%。（3）民营企业经营情况：Leverage的均值是34.6%，最大值是

86.8%，最小值是4.5%，说明样本民营企业的资本结构存在较大差异。从企业的创新投入来看，

RD intensity的均值是5.115%，最大值是27.14%，最小值是0.06%，表明不同民营企业对创新的

投入程度存在很大差异。（4）治理结构：董事会人数（Board）分布范围是5至12人，独立董事比例

（Bind）的均值是37.7%。另外，40.5%的民营企业是总经理与董事长两职合一。
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（二）基本回归分析

表2列示了“反向混改”影响民营企业实质性绿色创新的基准回归结果。列（1）仅放入了解

释变量，State的系数显著为正；列（2）加入了固定效应，State的系数依然显著为正。列（3）加入了

所有控制变量，State的系数是0.006，在5%水平下显著，表明国有资本参股比例越高，越能促进

民营企业开展实质性绿色创新，研究假设1得到支持。
 
 

表 2    基准回归结果

解释变量
（1） （2） （3） （4） （5）

GreenInvent GreenInvent GreenInvent GreenInvent GreenInvent
State 0.005** 0.006** 0.006** 0.045* 0.036*

（2.292） （2.298） （2.177） （1.727） （1.682）
Size 0.042*** 0.043*** 0.020*

（2.653） （2.668） （1.806）
Age 0.022 0.022 −0.027

（0.321） （0.324） （−0.458）
Leverage 0.028 0.027 0.003

（0.570） （0.559） （0.075）
ROE 0.109*** 0.109*** 0.047*

（3.308） （3.305） （1.832）
Cash 0.040 0.039 −0.021

（0.938） （0.910） （−0.639）
MSR −0.022 −0.021 −0.013

（−0.366） （−0.349） （−0.309）
Board −0.006 −0.006 −0.003

（−0.821） （−0.795） （−0.625）
Bind −0.298* −0.296* −0.165

（−1.892） （−1.879） （−1.373）
Dual 0.004 0.004 −0.002

（0.276） （0.283） （−0.166）
RD intensity 0.006*** 0.006*** 0.004***

（2.847） （2.816） （2.731）
Ins Investor −0.024 −0.017 −0.035

（−0.453） （−0.318） （−0.957）
常数项 0.254*** 0.001 −0.783** −0.782** −0.303

（24.216） （0.007） （−2.198） （−2.185） （−1.166）
年份 NO YES YES YES YES
行业 NO YES YES YES YES
企业 NO YES YES YES YES

观测值 13 607 13 607 13 607 13 607 11 255
Adj.R2 — 0.014 0.017 0.017 0.018

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

（三）稳健性检验

1.替换自变量

本文参考何德旭等（2022）的方法，以持股5%为标准定义民营企业中是否存在国有大股东

来代替衡量State，并对模型（1）进行重新回归。结果见表2列（4），State的系数为0.045，且通过了

显著性检验，表明相对于没有国有资本参股的民营企业，有国有资本参股的民营企业更会开展

更多实质性绿色创新，研究假设1再次得到支持。
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2.替换因变量

本文进一步剔除了申请失败的绿色发明专利，即利用企业获得授权的绿色发明专利量来

衡量企业的实质性绿色创新水平。鉴于专利获得授权具有时间上的滞后性，发明专利从申请到

获得授权至少需要1至2年（罗双成等，2024），本文参考范旭等（2023）的方法将所有解释变量相

对于被解释变量滞后2期回归。结果见表2列（5），State的系数依然为正数且显著，说明本文的研

究结论具有稳健性。

3.内生性检验

探究“反向混改”与民营企业实质性绿色创新之间的因果关系，需要考虑的一个重要问题

为是否存在自选择或遗漏变量的内生性，即可能是因为民营企业本身创新能力较强、环境绩效

较好或其他条件比较好，国有资本才选择参股，而非是国有资本参股后民营企业的情况得到改

善。为了解决这个问题，本文分别采用了Heckman两阶段模型和双重差分方法（difference-in-
difference，DID）重新进行检验。

（1）Heckman两阶段

首先，本文采用Heckman两阶段检验缓解可能存在的自选择偏误问题。在第一阶段采用

Probit模型估计民营企业国有股东持股的概率，并计算出逆米尔斯比率（IMR）；第二阶段，在研

究模型控制变量中加入IMR来修正可能存在的选择性偏差。表3列（2）的结果显示，IMR的回归

系数通过了显著性检验，表明在第一阶段Heckman选择模型的应用是恰当的，有效控制了研究

样本中存在的自选择偏误。同时，列（2）中State的系数仍为正数，且在5%的水平上显著，说明

“反向混改”会促进民营企业提升实质性绿色创新水平，与表2的结果一致，假设1再次得到

验证。

（2）DID检验

接下来，本文采用双重差分方法进一步处理可能存在的内生性问题。由于不同民营企业引

入国有资本的时间不同，本文参考何德旭等（2022）采用多期DID进行检验，具体见模型（2）：

GreenInventit = β0+β1DIDit−1+βi

∑
Controlsit−1+Yeart + Industryit +Firmi+εit （2）

其中，DID代表民营企业是否存在国有股东。本文将首次有国有资本参股的随后3年取值为1，
而国有资本进入的前3年取值为0，从而产生了处理组和对照组、处理前和处理后的双重差异。

为了缓解处理组和对照组之间除了国有资本参股以外的差异，本文在进行DID检验前对样本

进行了倾向得分匹配（PSM）。具体而言，本文将所有存在国有资本参股的民营企业作为处理

组，利用所有控制变量作为匹配变量，采用1:1最邻近匹配方式无放回地为其匹配同一年度、同

一行业倾向得分最接近的从未有国有资本参股的民营企业对照组。从图1可以看出，匹配后实

验组和对照组企业的特征差异显著降低了。采用匹配后样本回归的结果如表3列（3）所示，

DID的系数显著为正，说明国有资本参股显著增加了民营企业的实质性绿色创新，研究假设

1再次得到验证。

DID结果有效的前提是处理组和对照组在事件发生前的变化趋势是平行的，不存在显著

差异。由于每家民营企业获得国有资本参股的时间不同，本文参考何德旭等（2022），采用事件

研究法，生成处理组和年份虚拟变量的交互项检验事件发生前的平行趋势。具体回归方法见

模型（3）：
GreenInventit =γ0+γ1DID−3

it−1+γ2DID−2
it−1+γ3DID−1

it−1+γ4DID1
it−1+γ5DID2

it−1+γ6DID3
it−1

+γi

∑
Controlsit−1+Yeart + Industryit +Firmi+εit

（3）

DID−n
it−1 DID−n

it−1其中， 为一系列虚拟变量，国有资本参股民营企业的前n年， 取值为1，由此可以通
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表 3    内生性检验结果

解释变量
（1） （2） （3） （4） （5）
State GreenInvent GreenInvent GreenInvent GreenInvent

State 0.006**

（2.210）
IMR 0.477*

（1.881）
DID 0.106** 0.083**

（2.291） （2.143）
DID−3 −0.009

（−0.156）
DID−2 −0.027

（−0.658）
DID−1 −0.042

（−1.113）
DID1 0.070**

（1.994）
DID2 0.016

（0.389）
DID3 0.039

（0.924）
Size 0.042*** 0.054 0.061* 0.070

（2.661） （1.287） （1.648） （1.630）
Age 0.150*** 0.073 −0.006 −0.097 −0.227

（4.602） （0.961） （−0.047） （−0.779） （−1.253）
Leverage 0.551*** 0.206** 0.021 0.018 0.007

（7.566） （2.028） （0.165） （0.171） （0.057）
ROE 0.466*** 0.266*** 0.040 0.051 −0.023

（4.813） （2.993） （0.578） （0.826） （−0.250）
Cash −0.308*** −0.066 0.009 0.044 0.180

（−3.405） （−0.908） （0.117） （0.548） （1.314）
MSR −0.027 −0.023 −0.035 −0.159

（−0.448） （−0.256） （−0.348） （−0.876）
Board −0.006 −0.018 −0.022 −0.030

（−0.852） （−1.204） （−1.596） （−1.336）
Bind −0.283* −0.226 −0.188 −1.201**

（−1.785） （−0.695） （−0.597） （−2.430）
Dual 0.003 0.017 −0.000 0.005

（0.212） （0.518） （−0.000） （0.134）
RD intensity 0.006*** 0.001 0.004 −0.005

（2.825） （0.243） （0.797） （−0.819）
Ins Investor 0.566*** 0.160 −0.028 −0.030 −0.130

（12.093） （1.450） （−0.146） （−0.191） （−0.845）
常数项 −0.339 −1.373*** −0.480 −0.589 0.187

（−0.939） （−3.029） （−0.570） （−0.802） （0.215）
年份 YES YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES YES
企业 NO YES YES YES YES

观测值 13 585 13 585 3 403 4 270 1807
Psudo_R2/Adj.R2 0.056 0.017 0.015 0.008 0.029
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DID−n
it−1过 的系数判断“反向混改”发生前处理组和对照组的差异。结果如表3列（4）所示，采用前

3年构建的虚拟变量DID的系数均不显著，说明在“反向混改”前，处理组与对照组的实质性绿

色创新水平不存在显著差异，平行趋势得到验证。

为了更好地解决内生性问题，本文参考何德旭等（2022）的方法进一步缩小了样本范围。具

体而言，本文将处理组设定为2017—2018年国有资本新参股的民营企业，对照组设定为2018年
之后国有资本新参股的民营企业。这样做的原因是可能存在一些难以观测到的特征（如创新能

力较强或发展潜力大等）使得某些民营企业更可能获得国有资本参股，选取最终都获得了国有

资本参股的处理组和对照组则更能满足统计意义上的同质性，减轻两组企业之间的固有差异

对因果关系造成的混淆。将样本范围缩小到2017年及之后是因为2017年政府工作报告中首次

强调了“做强、做优、做大国有资本”，使得“反向混改”受到各方重视，因而这之后国有资本参股

民营企业的情况和2017年之前存在相当程度的差异（何德旭等，2022）。采用缩小样本重新回归

的结果见表3列（5），DID的系数依然显著为正，调整后的R²也明显大于表2和表3中其他列的

R²值，说明该方法更好地排除了其他混杂因素的干扰，更干净地检验了“反向混改”对民营企业

实质性绿色创新的影响，进一步验证了本文研究结论的稳健性。

（四）机制检验

本文认为“反向混改”带来的制度压力促进了民营企业开展实质性绿色创新。具体而言，国

有资本参股使民营企业受到更多外部关注，产生的外部社会压力促使其增强环保意识，进而提

升实质性绿色创新水平。因此，本文进一步探究“反向混改”是否增强了民营企业的媒体关注度

和环保意识，以检验该机制路径。首先，本文参考杨国超和张李娜（2021）的方法，利用报刊媒

体对企业正面、负面和中性报道数量的总和取对数来衡量民营企业的媒体关注度（Media）。
表4列（1）的结果显示，State的系数为正数且在5%水平显著，表明“反向混改”显著增加了民营

企业受到的外部关注。已有研究认为，媒体关注既是企业产生合法性危机的来源，又是企业获

得合法性的途径（王云等，2017）。这意味着企业受到的关注越多，其破坏环境的行为就会带来

更多的声誉损失从而影响企业价值；而企业受到的关注越多，其保护环境的行为就越能够帮助

企业树立更好的形象，改善企业的环境合法性水平。因而当企业受到更多的媒体关注时，提升

环保意愿是其利润最大化的最优策略（王云等，2017）。相关研究也指出，当媒体关注越多时，企

业更倾向于履行社会责任（Campbell，2007），减少污染排放（Tang和Tang，2016）和增加环保投
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图 1    PSM匹配效果
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资（王云等，2017）。因此，本文进一步检验，在“反向混改”带来更多外部关注的情况下，民营企

业是否会提升环保意识以获取制度压力下的环境合法性。参考王分棉等（2023）的方法，本文利

用环保认知相关词汇总词频占管理层讨论与分析总词频的比例来衡量民营企业的环保意识

（GreenAware）①。表4列（2）的结果显示，State的系数为正数且在1%水平显著，表明“反向混改”
显著增强了民营企业的环保意识。以上分析证明了本文基于制度理论提出的机制路径，即国有

资本参股使民营企业受到更多的外部关注，产生的外部压力促使其增强环保意识，最终提升了

实质性绿色创新水平。
 
 

表 4    机制检验结果

解释变量
（1） （2） （3） （4）

Media GreenAware Loan GreenSub
State 0.007** 0.011*** −0.006 −0.034

（2.294） （3.005） （−0.201） （−1.642）
常数项 1.114* 0.340 −43.877*** −0.757

（1.912） （0.513） （−7.896） （−0.195）
控制变量 YES YES YES YES

年份 YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES
企业 YES YES YES YES

观测值 13 607 13 607 13 607 13 607
Adj.R2 0.152 0.042 0.124 0.053

 

然而，由于投入大、周期长是民营企业开展实质性绿色创新意愿不足的主要原因，加之以

往文献提出混合所有制改革具有资源效应（赵璨等，2021），可以缓解民营企业的资源约束（罗

宏和秦际栋，2019），因而资源效应也有可能是“反向混改”影响民营企业实质性绿色创新水平

的潜在机制。因此，本文进一步探究除了制度压力以外，“反向混改”是否还会通过资源效应来

影响民营企业的实质性绿色创新水平。本文分别采用民营企业获得的银行贷款（Loan）和环保

补助（Greensub）来分别衡量其融资水平和环保资源。表4列（3）和列（4）的结果显示，State的系

数均不显著，表明“反向混改”并不是通过资源效应来影响民营企业实质性绿色创新，这可能是

由于国有资本参股的股权比例相对较低，因而难以产生显著的资源效应。

（五）调节效应检验

本文通过检验行业关注压力对主效应的调节作用来进一步验证外部关注压力的机制路

径。在“双碳”目标下，高污染行业本身就会受到更多外部关注和环保监管，而低污染行业受到

的外部关注则相对较少。“反向混改”后，国有资本参股的低污染行业企业就会受到比以往更多

的外部关注，从而促使其关注环保问题，积极开展实质性绿色创新。本文参考陈璇和钱维

（2018）的方法，将环境保护部发布的《上市公司环境信息披露指南》中明确的15个重污染行业②

划分为高污染行业（Industry_P=1），其他行业为低污染行业（Industry_P=0）。表5中列（1）的结果

显示，交互项State×Industry_P的系数为负数，且通过了5%水平显著性检验，表明相对于高污染

行业，“反向混改”与低污染行业民营企业实质性绿色创新的正相关关系更强，研究假设2得到

验证。从图2也可以看出，在低污染行业中，“反向混改”程度越高越能够促进民营企业实质性绿

色创新，但在高污染行业中，“反向混改”对民营企业实质性绿色创新没有显著的促进作用。

 ①由于高管环保意识词频占管理层讨论与分析总词频的比例较小，为了便于观测和理解系数，在进行回归时都将GreenAware乘了100。
 ②包括钢铁、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、纺织、制革和采矿业，对应的证监会行业编码分别为B06、B07、B08、B09、B11、C17、

C18、C19、C22、C25、C26、C28、C29、C31、C32。
 

“反向混改”何以影响民营企业实质性绿色创新？
79



为了进一步检验本文所提出的机制路

径，本文检验了“反向混改”对高污染和低

污染行业民营企业的外部关注度和环保意

识是否存在异质性影响。表5列（2）和列（3）
的结果显示，“反向混改”会显著增强低污

染行业民营企业的外部关注度，但对高污

染行业民营企业的外部关注度没有显著影

响，并且组间差异在1%水平通过显著性检

验；列（4）和列（5）的结果显示，“反向混改”
会显著增强低污染行业民营企业的环保意

识，但对高污染行业民营企业的环保意识没有显著影响，并且组间差异也在1%水平通过显著

性检验。这表明国有资本参股低污染行业民营企业给其带来更多的外部关注度，产生更强的外

部压力促使这些企业环保意识增强，从而积极开展实质性绿色创新活动；而高污染行业民营企

业本身一直会受到环境监管的重点关注，所以在国有资本参股前后其外部关注度和环保意识

不会发生显著变化，自然不会对这些企业实质性绿色创新产生显著影响，再次验证了本文的机

制路径。 

五、  结论与讨论

本文基于2007—2020年中国A股民营上市公司样本，实证考察了“反向混改”是否以及如

何影响民营企业实质性绿色创新，研究结果表明：（1）“反向混改”会促进民营企业开展实质性

绿色创新。该结论在替换主要变量检验、Heckman两阶段检验、PSM-DID检验、缩小样本范围检

验等一系列稳健性检验后依然成立。（2）机制检验发现，“反向混改”通过增加民营企业的外部

关注度和环保意识，进而提高了民营企业实质性绿色创新水平。（3）调节效应检验发现，相对于

高污染行业，“反向混改”与低污染行业民营企业实质性绿色创新的正相关关系更强。这是由于
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图 2    行业关注压力程度的调节作用

 

表 5    行业关注压力的调节效应检验结果

解释变量
（1） （2） （3） （4） （5）

低污染行业 高污染行业 低污染行业 高污染行业
GreenInvent Media Media GreenAware GreenAware

State 0.007** 0.007** 0.005 0.013** 0.003
（2.407） （2.026） （0.634） （2.015） （0.356）

State×Industry_P −0.009**

（−2.036）
Industry_P −0.083

（−0.641）
常数项 −0.779** 0.831 2.771** 0.516 1.762

（−2.189） （1.298） （2.557） （0.766） （0.978）
Chow Test 2.26*** 17.62***

控制变量 YES YES YES YES YES
年份 YES YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES YES
企业 YES YES YES YES YES

观测值 13 607 10 940 2 667 10 940 2 667
Adj.R2 0.017 0.153 0.144 0.046 0.022
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国有资本参股使得低污染行业民营企业受到了更多的外部关注，从而使得这些民营企业管理

者感知到的环保压力增强，环保意识提升，最终促进其积极开展实质性绿色创新活动，而高污

染行业民营企业自身本就受到较强的环境监管压力，因而“反向混改”对其实质性绿色创新水

平不会产生显著影响。

本文的研究结论对我国经济高质量发展和“双碳”战略的持续推进具有重要的参考价值。

（1）本文的结论表明“反向混改”可以促进民营企业积极开展实质性绿色创新，提升绿色创新质

量，而实质性绿色创新已成为推进中国经济高质量发展的关键因素。为此，应持续推进混合所

有制改革，一方面，优化国有资本布局，提高国有资本配置效率，鼓励国有企业与民营企业在资

本、技术、管理等方面进行深度融合。另一方面，加强对混合所有制企业的监管，确保改革过程

中国有资产发挥正确的引导作用，同时保护民营企业的合法权益；此外，还应注重激发混合所

有制企业的创新活力，通过政策支持和激励机制，促进混合所有制改革的企业加大研发投入，

推动产业升级和技术创新。（2）民营企业可以充分发挥自身的主观能动性，主动寻求与国有企

业的合作机会，吸引国有资本参股。首先，民营企业应加强自身的核心竞争力，通过技术创新、

管理优化等方式提升企业价值，吸引国有资本的关注；其次，民营企业应积极参与政策制定过

程，与政府部门建立良好的沟通机制，了解国家关于混合所有制改革的最新政策动向；再次，民

营企业应加强与国有企业的交流合作，通过项目合作、技术交流等形式，增进相互了解，为国有

资本参股创造条件；此外，民营企业还应注重企业文化建设，树立良好的企业形象，提高外界对

企业的认可度和信任度。（3）增强对企业环保行为的外部关注与监督。一方面，政府可以通过政

策激励和监督机制，促使企业履行环保责任；另一方面，政府可以加强环保法律法规的宣传和

教育，提高公众的环保意识，增强公众对企业环保行为的关注与监督。媒体也应承担起社会责

任，客观公正地报道企业的环保行为，揭露环保违规行为，引导公众形成正确的环保观念，加强

对企业环保行为的关注与监督，助力“双碳”目标的实现。
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How does the “Reverse Mixed-ownership Reform” Affect the
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From the Institutional Theory Perspective
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（1. Beijing Enterprises’ Global Management Research Center/Business School, University of International
Business and Economics, Beijing 100029, China；2. Guanghua School of Management, Peking University,
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Summary: Green innovation is integral to the high-quality economic and social development in
China. Private enterprises, as pivotal agents of green innovation, still face problems such as weak
willingness and low quality. The deepening of the mixed-ownership reform allows state capital to
participate in private enterprises, thereby bringing institutional pressure to these enterprises. Based on
the institutional theory, this paper empirically investigates the impact of state capital participation,
known as the “reverse mixed-ownership reform”, on the green innovation of China’s listed private
enterprises from 2007 to 2020. The results show that the “reverse mixed-ownership reform” fosters the
substantive green innovation of private enterprises. Further analysis discovers that the “reverse mixed-
ownership reform” promotes the substantive green innovation of private enterprises by increasing their
external attention and enhancing their environmental awareness. Compared with high-pollution
industries, the positive correlation between the “reverse mixed-ownership reform” and the substantive
green innovation of private enterprises in low-pollution industries is stronger. This paper provides new
empirical evidence for the impact of the mixed-ownership reform on substantive green innovation. The
conclusions offer insights for advancing the mixed-ownership reform and achieving the goals of carbon
peaking and carbon neutrality.

Key words:  “reverse mixed-ownership reform”;  substantive green innovation;  private
enterprises;  institutional theory
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