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摘  要  民营经济是推动我国全面建成社会主义现代化强国的重要力量，纾解其融资困境已成为

产业升级和经济高质量发展的关键。本文以2018—2024年银行间市场民营企业公开发行的债券为样本，

实证检验了国资参股的“逆向混改”对民营企业债务融资的影响。研究发现，“逆向混改”显著优化

了民营企业的债券融资环境，具体表现为融资可得性提高与融资成本降低，且该积极效应随国资参股

比例的提高而增强。尤为关键的是，此效应在非上市及中小型民营企业中表现更为突出。机制研究表明，

“逆向混改”通过资源效应与治理效应双重路径发挥积极作用。本研究不仅为“逆向混改”缓解民企

融资提供了微观证据，更深化了混合所有制“国民共进”的理论内涵，对完善多层次资本市场融资体

系具有政策启示意义。
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一、引言

作为推动全面深化改革的重要抓手，

混合所有制改革在优化资源配置、助推经

济发展方面发挥着至关重要的作用。2013

年，党的十八届三中全会首次明确提出“积

极发展混合所有制经济”，并将其作为基本

经济制度的重要实现形式。随着经济结构

调整和产业转型升级加速，相较于传统的

国有企业引入民营资本的“正向混改”不

同，国有资本以参股方式进入民营企业的

“逆向混改”逐步成为新趋势（李青原 等，

2022 ；翟淑萍 等，2023）。尤其是在 2015 

年，国务院发布《关于国有企业发展混合

所有制经济的意见》，明确指出“鼓励国有

资本以多种方式入股非国有企业”，为民营

企业发展混合所有制指明了实践路径。党

的二十大报告更明确地提出要深化国资国

企改革，促进各种所有制经济优势互补、

共同发展，为“国民共进”进一步提供了

政策支持。

长期以来，我国融资制度以政府导向

型的间接融资为主，商业银行贷款是间接

融资的主要形式（宋增基 等，2014），而

银行信贷普遍存在“所有制歧视”与“规

模歧视”（郭娜，2013），导致金融资源

大多流向国有企业，民营企业则深陷“融

资难”“融资贵”困境（刘惠好和焦文

妞，2022）。随着我国进入高质量发展阶

段，引入国有资本成为民营企业缓解自身

融资压力的重要途径之一（刘琦和李聪颖，

2025）。近年来，“逆向混改”模式的实践

逐渐增多，引发了各界对混合所有制模式

下民营企业融资的关注。已有文献研究发
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现，“逆向混改”能提高民营企业的融资便

利性（宋增基 等，2014），缓解企业融资

约束（董小红 等，2021），降低债务融资

成本（何德旭 等，2022），扩大融资规模 
（刘琦和李聪颖，2025），并减少投融资

期限错配（王建新 等，2024），进而影

响民营企业投资效率（刘惠好和焦文妞，

2022），提升民营企业的经营业绩（余汉 
等，2017）。然而，现有关于“逆向混改”

的研究普遍采用我国 A 股民营上市公司为

样本，而对占比超 90%、面临更严重融资

约束的非上市群体，以及更受融资歧视的

中小型企业关注不足，致使难以有效识别

“逆向混改”对纾解民营企业融资困境的整

体效应。

在此基础上，本文创新性地利用银行

间市场民营企业公开发行的债券数据，凭

借其覆盖大量非上市民营企业主体的优

势，有效填补了现有研究的样本空白，实

证检验了“逆向混改”对民营企业债务融

资的多重影响，并从资源效应和治理效应

双重视角分析其内在机制，为缓解民营

企业融资困境提供了切实可行的市场化 
路径。

二、理论分析和研究假设

（一）“逆向混改”的资源效应机制

民营企业长期面临“融资难”“融资

贵”的发展瓶颈，这一困境在很大程度上

源于所有制差异导致的信贷资源配置失衡

（郭娜，2013）。相比之下，国有企业凭借

其与政府的天然联系，在融资渠道和资源

获取方面具有显著优势（李文贵和邵毅平，

2016）。民营企业通过“逆向混改”引入国

有股东，相当于与政府建立了一种“共生

关系”（宋增基 等，2014），将有效缓解民

营企业融资困境。

一方面，从信号传递视角看，“逆向

混改”形成一种重要的声誉机制。通过

“逆向混改”，国有股东凭借其更高的社会

地位、声誉及更低的信用风险（曾敏 等，

2022），向市场传递了民营企业获得体制

支持及其自身实力的信号，并在制度层面

为民营企业提供了声誉担保（宋增基 等，

2014 ；Ding et al.，2021）。这将显著提升

外部投资者的认可度，并增强企业的融资

能力。另一方面，“逆向混改”能够在一

定程度上消除民营企业因所有制壁垒而长

期遭受的信贷歧视（王建新 等，2024），
实质性地提升民营企业的稳定性和偿付能

力，弱化投资者和债权人因所有制属性

而产生的风险溢价要求，从而显著纾解民

营企业的融资约束并提升其债务融资可得

性（董小红 等，2021 ；刘琦和李聪颖，

2025）。进一步地，从产业链结构看，我国

经济呈现出“上游以国有企业为主导、下

游以民营企业为主导”的特征（陈金至 等，

2023），这种上下游主体间的结构互补性

为资源整合创造了条件。“逆向混改”能

促进国有资本与民营企业在产业链上实现

资源互补与协同（张竞文 等，2024），进

一步优化企业的资源配置效率与经营稳定

性。这一过程同样有助于缓解企业的融资

约束，提升企业获取金融资源的能力。

（二）“逆向混改”的治理效应机制

现代企业的运行建立在所有权与经营

权相互分离的基础上，由此产生了委托 -
代理关系（侯青川 等，2017）。民营企业

普遍存在的股权集中情况，多为个人控股

或家族控股，这种股权结构虽然能够提高

所有者与管理者利益的一致性，但容易产

生并增强大股东侵占小股东利益的能力和
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动机，从而提高企业第二类代理成本（何

德旭 等，2022 ；刘惠好和焦文妞，2022）。
这会造成企业财产损失，也会提高投资者

和债权人的风险溢价，从而增加企业融

资成本（侯青川 等，2017 ；姜付秀 等，

2017）。
民营企业引入国有股东后，异质性股

东不仅可以发挥“制衡”效应，更可以起

到“互补”效果（曾敏 等，2022），其协

同治理能够在相互监督与制衡中，保障企

业专业化发展方向的正确性（蔡贵龙 等，

2018）。一方面，“逆向混改”可破解民营

企业“一股独大”问题，提升股权制衡度

（刘琦和李聪颖，2025）；同时，异质性股

东的存在会使利益相关者之间的博弈更加

充分和全面，提升企业决策的科学性和严

谨性，从而降低企业代理成本、改善民企

融资约束（董小红 等，2021）。另一方面，

国有资本参股民营企业也会发挥一定程度

的监督治理效应（汪圣国 等，2022），有

利于形成多元化的股权治理结构，加强对

民营企业生产经营活动的监督和干预（王

建新 等，2024）、降低民营企业的违规倾

向（于瑶和祁怀锦，2022），进而优化企业

治理水平，缓解民营企业融资困境。

基于上述分析，提出本文研究假设。

H1 ：“逆向混改”有助于民营企业提

升债券融资的可得性并降低融资成本。

三、研究设计

（一）样本与数据来源

本文选取 2018—2024 年银行间市场

民营企业公开发行的债券数据，该时段完

整覆盖经济周期波动与混合所有制政策改

革深化期，具有显著的时效价值。剔除关

键变量缺失样本后，最终获得 2 175 只有

效债券数据。本文数据源自 Wind 数据库、

iFinD 数据库、企业年报及企业债券发行

公告。

（二）变量定义与模型设定

为了实证检验“逆向混改”对民营企

业债务融资的影响，在模型构建方面，参

考相关文献（何德旭 等，2022 ；王建新 等，

2024 ；陆悦宁和石桂峰，2025），采用普

通最小二乘法（OLS）进行回归分析。模

型（1）是检验国资参股对民营企业债券融

资可得性和融资成本的影响，模型（2）是

进一步检验国资参股比例对民营企业融资

的影响。具体回归模型如下：

Interestit(Multit)=β0+β1Dsoeit+β2Controlsit+ε  
                                                                    （1）

Interestit(Multit)=β0+β1Dsoe-propit+β2Controlsit+ε 
                                                                    （2）

被解释变量为债券发行利差（Interest）
和债券全场认购倍数（Mult）。参考黄本鑫

和任云霄（2024），将债券发行利率减去同

期限国债到期收益率作为债券发行利差，

用于衡量企业债券融资成本。债券全场认

购倍数为债券实际认购总金额与发行金额

的比例，倍数越大，反映市场对发行人信

用及融资方案的认可度越高，亦可体现企

业债务融资的可得性越强。

解释变量为“逆向混改”测度指标。

参考已有研究（于瑶和祁怀锦，2022 ；陆

悦宁和石桂峰，2025），采用国有参股情况

进行测度，包括民营企业是否存在国资参

股（Dsoe）以及国资参股比例（Dsoe-prop）
两个指标。具体地，在公司前十大股东中，

如果含有国资背景的股东 Dsoe 取值为 1，
否则为 0 ；国资参股比例（Dsoe-prop）是

指在前十大股东中，国有股东合计持股 
比例。
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控制变量（Controls）包括企业特征

变量和债券发行变量。企业特征变量为总

资产规模（Scale）、企业成立年龄（Age）、
资产负债率（Lev）、总资产收益率（ROA），
第一大股东持股比例（Top1）。债券发行变

量为债券发行规模（Size）、发行期限（Term）

以及债券是否存在担保（Credit）。具体变

量定义详见表 1。1

主要变量的描述性统计如表 2 所示。

可以看出，在 2 175 个样本数据中，存在

国资参股的占比 25.20%，且国资参股比例

均值为 1.867，标准差为 5.746，表明不同

民营企业的国资参股情况差异较大。债券

发行利差均值 2.335%，标准差 1.507，属

于合理范围。另外，从民营企业是否上市

来看，样本中非上市公司发行的债券占据

主导地位，占比达 68.55% ；从民营企业

的资产规模来看，大型企业构成样本主体，

占比 97.10% ；中小型企业样本相对较少，

占比 2.90%。

四、实证结果分析

（一）总体回归结果

本文首先讨论“逆向混改”对民营企

业债务融资的可得性和融资成本的影响，

采用模型（1）和模型（2）进行回归，结

果如表 3 所示。列（1）、列（2）结果显

示，国资参股（Dsoe）与民营企业债券全

场认购倍数（Mult）在 5% 水平上显著正

相关，与债券融资成本（Interest）在 1%
水平上显著负相关。进一步地，列（3）和

列（4）将核心解释变量替换为国资参股比

例（Dsoe-prop），上述统计显著且方向一

致的关系依然稳健成立。

1　表1~6，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

上述结果表明，“逆向混改”有效提振

了投资人对民营企业债券的认购热情与认

可度，进而改善了企业的债务融资可得性

并压低了融资成本。更重要的是，国资参

股比例越高，这一积极效应越强，呈现出

明显的边际增强效应。

（二）异质性分析

鉴于非上市及中小型民营企业通常面

临更为严峻的融资约束，为深入考察“逆

向混改”对民营企业债务融资影响的异质

性，本文依据企业上市属性与规模差异，

构建“上市公司 vs 非上市公司”以及“大

型企业 vs 中小型企业”的分组样本进行对

比分析，具体检验结果如下。

1. 上市公司 vs 非上市公司

基于民营企业上市属性差异进行分组

回归，采用模型（2）检验“逆向混改”对

民企融资影响在企业属性层面的异质性

效应，回归结果如表 4 所示。列（1）与

列（2）结果显示，无论是在上市公司样

本还是非上市公司样本中，国资参股比例

（Dsoe-prop）均对债务融资成本（Interest）
产生显著的负向影响，系数均在统计上显

著。然而，两组样本的系数存在明显差异，

非上市公司样本的系数绝对值显著大于上

市公司样本。这表明，“逆向混改”对非

上市民营企业融资成本的降低效应强于上

市公司群体，即国资参股为更受融资约束

的非上市民企带来了更大程度的融资成本 
下降。

2. 大型企业 vs 中小型企业

为进一步分析企业规模层面的异质性

效应，本文依据民营企业资产规模差异进

行分组回归，采用模型（2）检验“逆向混
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改”对民营企业融资的影响，回归结果如

表 4 所示。列（3）、列（4）结果显示，无

论是大型企业样本还是中小型企业样本，

Dsoe_prop 与 Interest 均在 1% 水平上显著

为负，但值得注意的是，中小型企业样本

中 Dsoe-prop 系数的绝对值要显著大于大

型企业样本系数。这表明，“逆向混改”对

中小型企业债务融资成本的降低效应显著

强于大型企业，揭示了国资参股在缓解中

小型民营企业融资困境中的关键作用。

五、机制检验

前文已实证检验了“逆向混改”对民

营企业融资成本的降低效应。那么，该效

应产生的原因是什么呢？在理论分析部分，

本文阐述了国资参股对民营企业融资的影

响可能来源于资源效应和治理效应。若存

在资源效应，那么由于国有股东的声誉加

持和可能的体制“背书”，能够消除部分

融资歧视，进而影响企业的融资成本。若

存在治理效应，那么由于国有股东能够对

民营控股股东形成有效制衡和监督，能降

低第二类代理成本，并提高民营企业的内

部治理能力，进而使企业的融资困境得到

有效缓解。基于此，本文尝试从社会声誉

提升和融资约束缓解角度，检验“逆向混

改”的资源效应；从代理成本降低和治理

水平优化视角，检验“逆向混改”的治理 
效应。

（一）机制检验：“逆向混改”的资源

效应

本文借鉴已有研究，选取社会声誉和

融资约束两个代理变量测度“逆向混改”

的资源效应。首先，借鉴何德旭 等（2022）
研究，采用应收账款 / 总资产测度民营企

业的社会声誉（RCV），企业地位越高，话

语权将更大，RCV 值将越小。其次，借鉴

Hadlock & Pierce（2010）、鞠晓生 等（2013）
研究，选取 SA 指数作为融资约束的衡量

指标。目前，融资约束主要有三种测度方

法，包括 KZ 指数、WW 指数和 SA 指数。

SA 指数不含有内生性特征的融资变量，计

算方便且相对稳定，同时本文使用了大量

非上市公司样本，企业财务数据获取有限，

KZ 指数和 WW 指数较难完整计算。SA 指

数具体计算公式为：

SA=－0.737×Scale+0.043×Scale2－0.04×Age 
                                                                                （3）

其中，Scale 为民企资产规模的自然对

数，Age 为企业的成立年限。本文对 SA 指

数进行了取绝对值的处理，其值越大，企

业所受的融资约束越大。

一是一是为实证检验社会声誉提升机制，

本文将 RCV 作为被解释变量对模型（1）
和模型（2）进行回归，回归结果如表 5
列（1）、列（2）所示。结果显示，Dsoe、
Dsoe-prop 与 RCV 的回归系数为负，且

Dsoe-prop 的系数在 1% 的水平上显著。这

说明“逆向混改”显著降低了民营企业的

应收账款规模，扭转了流动性被占用的

弱势局面，“社会声誉提升”的机制得到 
验证。

二是二是为实证检验融资约束缓解作用，

本文将 SA 指数作为被解释变量对模型（1）
和模型（2）进行回归，为保证回归结果不

存在多重共线性等问题，控制变量去掉了

Scale 和 Age，回归结果如表 5 列（3）、列（4）
所示。结果显示，Dsoe、Dsoe-prop 与 SA
指数显著负相关，说明“逆向混改”显著

缓解了民营企业的融资约束，验证了国资

参股的资源效应机制对民营企业融资成本

降低的有效性。
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（二）机制检验：“逆向混改”的治理

效应

本文借鉴已有研究以及考虑到非上市

公司的数据可获得性，选取两个公司治理

水平的代理变量进行测度“逆向混改”的

治理效应。一是一是借鉴侯青川 等（2017）、
董小红 等（2021）的研究，选取“关联交

易 / 期初总资产（RPT）”衡量控股股东的

“掏空”行为，关联交易按照采用年度商品

交易类和提供或接受劳务两项关联交易之

和进行计算，将 RPT 作为公司治理水平的

代理变量，理论上而言，控股股东的“掏

空”行为越少，公司治理水平就越高。二二

是是借鉴张会丽和陆正飞（2012）、方红星和

金玉娜（2013）、周茜 等（2020）、甘志霞 
等（2024）的研究方法，运用主成分分析，

从监督、决策多方面构造综合性指标来度

量公司治理水平。具体指标包括：独立董

事比例（Outratio）与董事会规模（Board）、
第一大股东持股比例（Top1）、股权集中程

度（Cstr2，第二至第十大股东持股平方和

的对数）、董事长与总经理是否两职合一

（Dual，两职合一取 1，否则取 0）、是否上

市（List，上市取值 1，否则取 0）。从这

6 个指标中提取出主成分得分，本文将第

一主成分作为反映公司治理水平的综合指

数（PC1），指数越高，代表公司治理水平 
越高。

本文将 RPT 和 PC1 分别作为被解释

变量对模型（1）和模型（2）进行回归，

回归结果如表 6 所示。表 6 列（1）~ 列

（4）显示，Dsoe、Dsoe-prop 与 RPT 在 1%
的水平上显著负相关，与 PC1 在 1% 的水

平上显著正相关。这说明通过国资股东的

监督与制衡作用，“逆向混改”显著抑制

了控股股东的“掏空”行为，切实优化了

公司治理水平，进而验证了国资参股的治

理效应机制对民营企业融资成本降低的有 
效性。

六、研究结论与政策启示

本文以 2018—2024 年银行间市场民

营企业公开发行的债券为样本，凭借其覆

盖大量非上市民营企业主体的优势，有效

填补了现有研究的样本空白，实证检验了

国资参股的“逆向混改”对民营企业债务

融资的多重影响，从混合所有制视角，为

缓解民营企业融资困境提供了经验证据。

研究发现：①“逆向混改”显著优化了民

营企业的债券融资状况，具体表现为融资

可得性提升与融资成本有效降低，且该效

应随国资参股比例的提高而增强，有效缓

解民营企业“融资难”“融资贵”困境。

②“逆向混改”对融资成本的降低作用在

非上市公司和中小型民营企业中尤为显

著，呈现鲜明的“雪中送炭”特征，凸显

了该政策对民营企业薄弱环节的精准支持

价值。③机制检验表明，“逆向混改”通过

资源效应（提升社会声誉、缓解融资约束）

与治理效应（降低代理成本、优化治理水

平）双重机制的协同作用，显著改善了民

营企业的债务融资困境。

基于上述研究结论，本文的政策启示

主要有以下两点。一是一是优化股权结构，释

放协同倍增效应。混合所有制改革的核心

在于实现各种所有制资本取长补短、相互

促进、共同发展。国资参股民营企业的“逆

向混改”，不仅要充分释放国有资本的资源

禀赋与治理效能，还要切实保障民营控股

股东的治理话语权，从而实现不同所有制

资本“1+1>2”的协同效应，着力提升“混”

的质量与“改”的成效，为构建“国民共
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进”的现代经济体系奠定坚实的微观企业

基础。

二是二是深化逆向混改，赋能民企创新发

展。扎实落实促进民营经济发展的政策措

施，是当前民营经济发展的工作重点，要

充分发挥市场在资源配置中的决定性作

用，更好发挥政府作用。政策层面应积极

1　参考文献[1]~[28]，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

引导并规范国资国企，以市场化方式参股

优质但面临融资约束的非上市、中小型民

营企业，特别是产业链关键环节和战略性

新兴领域的企业，以增强产业协同并激发

市场活力。 1
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