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一、 引　 言

防范和化解金融风险是实现高质量发展必须跨越的重大关口。 民营企业是我国社会经济发展

的重要支撑力量，在促进增长、推动创新和保障民生等方面发挥着不可替代的作用，做好民营企业

的防范化解金融风险工作至关重要。 然而，近年来在复杂多变的国际国内形势影响下，民营企业发

展面临众多风险和挑战，长期积累的问题逐步显现。 例如，在 ２０１８ 年资本市场出现流动性危机的

时候，共有 ６３ 家民营上市公司发布了关于公司股东质押股份出现平仓风险的公告①，部分公司大

股东的股权质押遭遇强制平仓，对公司股价和股权稳定性造成极大影响。 面对危机，部分民营上市
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公司采取主动引入国有资本背景股东或者向其出让控制权的方式以寻求自救①。 国有资本的进入

在短期内有利于企业补充流动资金，缓解质押平仓风险，是在危机爆发后化解金融风险的有效策略

（金碚和刘戒骄，２００９［１］；Ｂｏｕｂａｋｒｉ 等，２０１３［２］ ）。 然而，随着近年来我国混合所有制改革的不断推

进，国有资本参股民营企业的现象越来越普遍（Ｂａｉ等，２０２１） ［３］，相对于事后的救助，国有资本参股

能否在事前就起到防范金融风险的作用尚缺乏深入的研究。
本文拟从股价崩盘风险的视角切入，探讨国有资本参股对防范民营企业金融风险的影响。 股

价崩盘现象指的是当公司内部人长期隐瞒的坏消息突然暴露在市场中时，公司股价会遭遇猛烈冲

击从而暴跌（Ｊｉｎ和 Ｍｙｅｒｓ，２００６） ［４］，委托代理问题、信息透明度等是影响股价崩盘风险的主要因素

（Ｈｕｔｔｏｎ等，２００９［５］；Ｋｉｍ等，２０２１［６］）。 在错综复杂的金融系统中，单只股票的股价崩盘不但会损

害投资者利益，而且还可能传染其他股票引发连环崩盘现象，进而造成投资者群体性恐慌和整个股

票市场崩溃（Ｈｏｎｇ和 Ｓｔｅｉｎ，２００３［７］；彭俞超等，２０１８［８］ ），最终可能诱发系统性金融风险（徐飞等，
２０１９） ［９］。 因此，有效防止股价崩盘和保障金融市场稳定，是防范化解金融风险的题中应有之义。 国

有资本和国有企业是我国经济社会发展的“稳定器”，其往往承担着除经济责任外的社会多重责任，不
会因为追逐经济利益而过度放大企业风险，也具有较高的风险规避意识（Ｋｈａｗ等，２０１６） ［１０］和财务信

息质量要求（Ｗａｎｇ和 Ｃｌａｉｂｏｒｎｅ，２００８） ［１１］。 那么，随着国有资本入股民营企业，其能否有助于降低民

营企业股价崩盘风险？ 其内在的作用机制是什么？ 为此，本文基于 ２００７—２０２１ 年沪深 Ａ股民营上市

公司数据对上述问题展开实证探究，以期为民营企业金融风险防范提供新的思路和经验参考。
本文的贡献在于：第一，本文基于混合所有制改革的背景，探究国有资本参股如何影响民营企

业股价崩盘风险，为探索股价崩盘风险的影响因素和治理路径研究提供新的视角。 第二，本文结合

国有资本特性，从治理效应、风险规避效应和信息效应揭示国有资本参股对于民营企业股价崩盘风

险防范的作用，进一步丰富了国有资本参股对民营企业的经济后果和作用机制的研究。 第三，本文

基于股价崩盘风险视角探讨国有资本的金融风险治理功能，不仅能拓展和深化对国有资本功能的

理解，还为促进股票市场平稳健康发展、完善国家金融治理体系提供新的解题思路。

二、 文献回顾与研究假设

１． 国有资本参股民营企业的脉络 动因和经济后果

国有资本参股民营企业并非是我国独有的经济现象。 １９ 世纪初，在政府干预经济理论的指引

下，西方各国政府通过国家干预来促进政治统一和快速工业化，诸如比利时、德国和意大利等国家

在发展初期便出现“国有化”的现象。 ２０ 世纪上半叶，一战造成的社会动荡和 １９２９ 年全球经济危

机带来的大萧条，导致自由市场调节机制的缺陷被诟病，西方国家掀起了大规模国有化的浪潮。 随

着二战后全球经济的快速复苏，国有经济规模扩大，国有化企业低效率、亏损严重的弊端也逐渐暴

露，财政压力不断增大。 到了 ２０ 世纪 ７０ 年代，在新自由主义思潮推动下，西方国家掀起了私有化

的浪潮，国有化的趋势走向衰落。 然而，在 ２００８ 年金融危机期间，为防止危机蔓延、稳定资本市场，
诸多西方国家又再次采取国有化措施救助濒临倒闭的产业和企业（金碚和刘戒骄，２００９） ［１］。 可

见，西方国家的大规模国有化主要发生在战争或经济危机时期，一旦战争或危机结束，国有经济就

会大大收缩。 国有企业在抵御危机影响方面独具优势，使得西方国家将国有化视作渡过经济、政治

危机的重要手段（Ｂｏｕｂａｋｒｉ等，２０１３） ［２］。
我国国有资本参股民营企业是在混合所有制改革背景下的新现象。 １９９７ 年党的十五大首次

提出“公有制为主体、多种所有制经济共同发展”的基本经济制度，并明确了混合所有制的概念。
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２０１３ 年党的十八届三中全会强调“积极发展混合所有制经济”，开启了新一轮混合所有制改革进

程。 ２０１５ 年中共中央、国务院发布的《关于深化国有企业改革的指导意见》中提出“鼓励国有资本

以多种方式入股非国有企业”，更为国有资本参股民营企业指明了发展方向。 随着混合所有制改

革的推进，国有资本参股民营企业已逐渐成为普遍的经济现象（Ｂａｉ等，２０２１） ［３］。 根据国泰安数据

库（ＣＳＭＡＲ）统计，国有资本参股的民营上市公司从 ２００７ 年的 １８９ 家，增长到 ２０２０ 年底的 １０１０ 家，
至此以后，国有资本参股的民营上市公司占所有民营上市公司的比重始终保持在 ３６％以上。

国有资本参股民营企业的研究主要从动因和经济后果两方面展开。 动因方面，可以归纳为

“政府主导型”和“企业主动型”。 从政府的角度来看，一方面，为了保障就业和推动经济增长，政府

有意愿也有能力影响企业的经营决策，以增强对核心行业和关键领域的控制力，但由于直接影响民

营企业决策的成本较高，因此会通过国有资本投资的方式参股民营企业以降低成本（Ｈｕａｎｇ 等，
２０２１） ［１２］；另一方面，政府具有维持市场稳定的职责，由于国有企业在抵御危机影响、事后救助方面

具有比较优势，因而在经济危机期间，政府会推动国有资本参股民营企业，对濒临倒闭的产业或企

业进行救助（金碚和刘戒骄，２００９） ［１］。 从民营企业的角度来看，我国经济处于转型阶段，民营企业

发展面临着一些现实困难与不确定性，因此民营企业会通过引入国有资本的方式加强对私有产权

的保护（李文贵和余明桂，２０１７） ［１３］。 此外，由于金融市场体系不完善、银企双方信息不对称等原

因，民营企业普遍面临融资难、融资贵的问题，而引入国有资本类似于获得政府隐形担保，进而增加

信贷资源获取的便利性（宋增基等，２０１４） ［１４］。
经济后果方面，学者们主要从政治关联和公司治理的视角开展相关研究。 从政治关联的角度

来看，一方面，国有资本可以发挥资源支持效应，帮助民营企业获得更多信贷资源，从而缓解融资约

束（姚梅洁等，２０１９） ［１５］、促进创新投入（罗宏和秦际栋，２０１９） ［１６］和提升经营绩效（郝阳和龚六堂，
２０１７） ［１７］；另一方面，国有资本伴随的政策负担也会增加员工冗余、管理费用和人力成本（Ｈｕａｎｇ
等，２０２１） ［１２］，从而降低生产效率和盈利水平（董艳和刘佩忠，２０２１） ［１８］。 从公司治理的角度来看，
部分文献认为国有资本可以发挥监督治理效应，缓解大股东与小股东间的代理问题，从而减少现金

耗散和金融化投资（钱爱民等，２０２１［１９］；曾敏等，２０２２［２０］ ）。 但也有文献认为国有股东存在复杂多

层的代理关系，缺乏有效的激励和监督机制，反而可能会加剧委托代理问题（肖正等，２０２２） ［２１］。
通过文献梳理发现，第一，虽然国有资本参股民营企业可以作为政府在危机发生之后产业救

助、复苏经济的重要手段，但是其能否发挥事前防范金融风险的作用尚未得到系统性研究。 第二，
现有文献对于国有资本参股民营企业的效果褒贬不一，尤其在公司治理方面的结论存在较大差异，
其原因可能在于忽略了国有资本不同于其他资
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等，２０１５［２６］）、宗教传统（曾爱民和魏志华，２０１７） ［２７］、控股股东股权质押（杨松令等，２０２０） ［２８］等角

度进行了验证。 同时，企业风险规避程度对股价崩盘风险也具有一定影响，少量文献从工会（Ｋｉｍ
等，２０２１） ［６］、高管性别（李小荣和刘行，２０１２） ［２９］等方面对此展开了探讨。 基于股东治理的视角，
股权制衡是抑制股份崩盘的重要手段。

股权制衡是抑制股价崩盘风险的有效治理途径（Ｃａｌｌｅｎ 和 Ｆａｎｇ，２０１３） ［２５］，但前提是需要股东

同时具备监督意愿与监督能力。 国有资本的特性提升了其股东监督治理的意愿和能力。 首先，国
有资本股东与其他股东在目标偏好和决策模式方面存在异质性，其投资参股除了要促进国有资产

保值增值以外，更追求投资回报能对社会整体福利产生正外部性（Ｋｈａｗ 等，２０１６） ［１０］，决策行为也较

稳健保守（Ｂｏｕｂａｋｒｉ等，２０１３） ［２］。 因此，国有股东参股之后有较强动机监督民营企业控股股东和管理

层的私利行为和过度风险行为，以防止国有资产利益被侵占或投资决策背离价值最
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力。 十八届三中全会之后，我国国有资产监管进入以“管资本”为主的全面深化改革时期，国有资

产损失和监督工作责任追究机制不断强化。 同时，我国国有资本和国有企业长期高度的社会关注

度，也增加了参股企业完善信息披露的外部压力。 总之，民营企业引入国有资本后，内外部监督压

力和关注度的提高会增强市场投资者对管理层信息操纵的识别概率，提高企业维持低质量信息的

成本，迫使企业自身改进内部治理水平，提高信息透明度。
因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：国有资本参股能够抑制民营企业的股价崩盘风险。

三、 研究设计

１． 样本和数据说明

本文以 ２００７—２０２１ 年沪深 Ａ股民营上市公司为研究样本。 为缓解反向因果干扰，实证分析需

要使用滞后一年的解释变量，因此，解释变量样本区间为 ２００７—２０２０ 年，股价崩盘风险样本区间为

２００８—２０２１ 年。 上市 公 司 实 际 控 制 人、股 东 信 息、股 票 交 易 数 据 和 财 务 数 据 均 来 自 国 泰 安

（ＣＳＭＡＲ）数据库，国有股东的注册地址、终极控制人等信息根据股东名称通过企查查手工查询所

得。 本文对研究样本进行预处理：剔除金融、房地产行业和 ＳＴ类公司样本；剔除关键变量数据缺失

样本；剔除前十大股东持股比例总和大于 １００％ 、单个国有股东持股比例大于 ５０％ 、资产负债率大

于 １ 或小于 ０ 的样本；剔除每年股票交易不超过 ３０ 周的样本。 经处理

，

最后获得 １６０２５ 个观测值 。
本文对所有变量进行首尾 １％缩尾处理。

２． 变量定义和选取

（１）国有资本参股水平（Ｓｔａｔｅ）。 参考既有文献（姚梅洁等，２０１９［１５］；钱爱民等，２０２１［１９］ ），本文将
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２００１） ［３３］；资产回报率（Ｒｏａ），Ｋｉｍ等（２０２１） ［６］认为，经营绩效与股价崩盘风险负相关，而 Ｈｕｔｔｏｎ 等

（２００９） ［５］认为，经营绩效与股价崩盘风险正相关，因为经营业绩有可能是盈余操纵的表现；经营性

现金流（Ｃａｓｈｆｌｏｗ），经营性现金流量反映了主营业务的现金收支状况，良好的现金回收能力可以提

高企业应对突发危机的能力，有利于防范股价崩盘风险（Ａｎｄｒｅｏｕ 等，２０２１） ［３６］。 三是治理水平控

制变量，包括：第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１），王化成等（２０１５） ［２６］发现，大股东持股可以发挥监督治

理效应，有助于降低公司股价崩盘风险；两职合一（Ｄｕａｌ），Ｍａｍｕｎ 等（２０２０） ［３７］发现，如果董事长和

总经理由一人兼任，则容易造成管理层权力过大并弱化董事会监督职能，为管理层提供了向投资者

隐瞒坏消息的手段和环境，导致更高的股价崩盘风险；是否聘请国内十大审计师事务所（Ｂｉｇ１０），
Ｙｅｕｎｇ和 Ｌｅｎｔｏ（２０１８） ［３８］发现，高质量审计有助于防止和发现有争议的会计操作，识别重大错误和

违规行为并及时披露坏消息，从而降低股价崩盘风险。 四是股票市场特征控制变量，包括：股票换

手率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ），股票换手率反映了投资者之间的意见分歧，与未来股价崩盘风险正相关（Ｈｏｎｇ 和

Ｓｔｅｉｎ，２００３） ［７］，但是，股票换手率也反映股票流动性，股票流动性的提高会增加股价信息含量

（Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ和 Ｔｉｒｏｌｅ，１９９３） ［３９］，从而降低股价崩盘风险；股票收益率（Ｒｅｔ），过去收益率高的股票可

能意味着泡沫正在形成，当泡沫破裂时便会引起股价的大幅下跌（Ｃｈｅｎ 等，２００１） ［３３］；股票波动率

（Ｓｉｇｍａ），股票收益波动较大的公司发生股价崩盘的可能性更高（Ｃｈｅｎ等，２００１） ［３３］。
本文变量定义和说明如表 １ 所示。
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３． 模型设定

为研究国有资本参股对民营企业股价崩盘风险的影响，本文设计如下回归模型：

ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１Ｓｔａｔｅｉ． ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ θ∑Ｙｅａｒ ＋ δ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （４）
　 　 其中，ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ ＋ １为企业 ｉ 在第 ｔ ＋ １ 年的股价崩盘风险，以负收益偏态系数
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Ｓｔａｔｅ）和股权制衡度（Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ）衡量。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ为表 １ 所示的一系列控制变量。 此外，模型还控

制年份（Ｙｅａｒ）和行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）固定效应。 εｉ，ｔ为模型的误差项。

四、 实证结果分析

１． 描述性统计和相关系数分析

全样本描述性统计（表 ２）表明，Ｎｃｓｋｅｗ（Ｄｕｖｏｌ）均值为 － ０. ２５１ （ － ０. １６２），标准差为 ０. ７１１
（０. ４７７），表明企业间的股价崩盘风险差异较大。 Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 均值分别为 ０. ０２４ 和

０. ０６１，标准差分别为 ０. ０５４ 和 ０. １５３，表明民营企业中的国有资本参股水平总体上并不高，但企业

间的国有资本参股水平差异较大。 分组统计结果显示，相比不存在国有资本参股的企业，在股价崩

盘风险方面，存在国有资本参股企业的 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 较低；控制变量方面，存在国有资本参股企

业的 Ｓｉｚｅ、Ａｇｅ、Ｌｅｖ、ＭＢ、Ｒｏａ、Ｃａｓｈｆｌｏｗ 和 Ｒｅｔ 显著较高，Ｔｏｐ１、Ｄｕａｌ、Ｂｉｇ１０ 和 Ｓｉｇｍａ 显著较低。
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Ｎｃｓｋｅｗ １６０２５ － ０. ２５１ ０. ７１１ ８７６６ － ０. ２４９ ７２５９ － ０. ２５４ ０. ４７１
Ｄｕｖｏｌ １６０２５ － ０. １６２ ０. ４７７ ８７６６ － ０. １５６ ７２５９ － ０. １７ １. ９１７∗

Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ １６０２５ ０. ０２４ ０. ０５４ ８７６６ ０ ７２５９ ０. ０５３ － ７２. ０４６∗∗∗

Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ １６０２５ ０. ０６１ ０. １５３ ８７６６ ０ ７２５９ ０. １３４ － ６１. ５３４∗∗∗

Ｓｉｚｅ １６０２５ ２１. ７７８ １. ０１６ ８７６６ ２１. ５６４ ７２５９ ２２. ０３６ － ３０. ０７３∗∗∗

Ａｇｅ １６０２５ １. ８１ ０. ７６８ ８７６６ １. ６０７ ７２５９ ２. ０５５ － ３８. ４０８∗∗∗

Ｌｅｖ １６０２５ ０. ３７２ ０. １８６ ８７６６ ０. ３５７ ７２５９ ０. ３９１ － １１. ６５６∗∗∗

ＭＢ １６０２５ ２. １７１ １. ３１３ ８７６６ ２. ０８４ ７２５９ ２. ２７６ － ９. ２１４∗∗∗

Ｒｏａ １６０２５ ０. ０５ ０. ０６５ ８７６６ ０. ０４８ ７２５９ ０. ０５２ － ４. ２５５∗∗∗

Ｃａｓｈｆｌｏｗ １６０２５ ０. ０５１ ０. ０６８ ８７６６ ０. ０４７ ７２５９ ０. ０５５ － ７. ７７∗∗∗

Ｔｏｐ１ １６０２５ ０. ３２ ０. １３８ ８７６６ ０. ３２７ ７２５９ ０. ３１２ ６. ５３９∗∗∗

Ｄｕａｌ １６０２５ ０. ３６８ ０. ４８２ ８７６６ ０. ３８７ ７２５９ ０. ３４６ ５. ４４９∗∗∗

Ｂｉｇ１０ １６０２５ ０. ５５４ ０. ４９７ ８７６６ ０. ５７ ７２５９ ０. ５３４ ４. ５６∗∗∗

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ １６０２５ １. ７８６ １. ２０２ ８７６６ １. ７９５ ７２５９ １. ７７５ １. ０２８
Ｒｅｔ １６０２５ － ０. ０１５ ０. ０１３ ８７６６ － ０. ０１６ ７２５９ － ０. ０１５ － ６. ４１３∗∗

Ｓｉｇｍａ １６０２５ ０. ０５２ ０. ０２ ８７６６ ０. ０５３ ７２５９ ０. ０５１ ７. ３０６∗∗∗

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著，下同

相关性分析结果①显示，Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 均分别与 Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 显著负相关，初步

表明国有资本参股可以降低民营企业股价崩盘风险。 变量间的相关性系数绝对值最大值为

０. ５９６，变量间不存在严重的多重共线性问题。
２． 基准回归结果

本文对国有资本参股与民营企业股价崩盘风险的关系进行检验，回归结果如表 ３ 所示。 第

（１）列 ～第（４）列在控制了所有控制变量和年份、行业固定效应之后，Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 系数

均显著为负，且至少都通过了 ５％的显著性水平检验。 这意味着，无论从持股比例还是股权制衡度

来看，国有资本参股能有效降低民营企业未来的股价崩盘风险，结果支持了假设 Ｈ１。 此外，其他控

制变量系数与 Ｋｉｍ和 Ｚｈａｎｇ（２０１６） ［２３］、彭俞超等（２０１８） ［８］的发现基本一致。 Ｓｉｚｅ、Ａｇｅ、Ｒｏａ、Ｂｉｇ１０、

６６
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Ｔｏｐ１ 和 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 系数显著为负，表明规模较大、经营经验较丰富、企业绩效较好、聘请高质量审计、
大股东持股比例和换手率较高的企业，其股价崩盘可能性较低。 ＭＢ、Ｒｅｔ 和 Ｓｉｇｍａ 系数显著为正，
说明成长性股票、股票收益率和波动率较高的民营企业股价崩盘风险较高。
３ ל Ά ѽΔ ѳ

לּ
（１） （２） （３） （４）

Ｎｃｓｋｅｗ Ｄｕｖｏｌ Ｎｃｓｋｅｗ Ｄｕｖｏｌ

Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ － ０. ２９４∗∗∗

（０. ０９９）
－ ０. １６８∗∗

（０. ０６８）

Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ － ０. １１１∗∗∗

（０. ０３５）
－ ０. ０６６∗∗∗

（０. ０２４）

Ｓｉｚｅ － ０. ０１６∗∗

（０. ００８）
－ ０. ０３３∗∗∗

（０. ００５）
－ ０. ０１６∗∗

（０. ００８）
－ ０. ０３２∗∗∗

（０. ００５）

Ａｇｅ － ０. ０６１∗∗∗

（０. ０１０）
－ ０. ０４０∗∗∗

（０. ００６）
－ ０. ０６０∗∗∗

（０. ０１０）
－ ０. ０４０∗∗∗

（０. ００６）

Ｌｅｖ
－ ０. ００２
（０. ０３９）

－ ０. ００７
（０. ０２６）

－ ０. ００２
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－ ０. ００７
（０. ０２６）

ＭＢ ０. ０３９∗∗∗

（０. ００５）
０. ０１８∗∗∗

（０. ００３）
０. ０３９∗∗∗

（０. ００５）
０. ０１８∗∗∗

（０. ００３）

Ｒｏａ － ０. ２５０∗∗

（０. １１２）
－ ０. ２３２∗∗∗

（０. ０７３）
－ ０. ２５２∗∗

（０. １１２）
－ ０. ２３３∗∗∗

（０. ０７３）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０. ０３８

（０. ０８９）
０. ０００

（０. ０６０）
０. ０４０

（０. ０８９）
０. ００２

（０. ０６０）

Ｔｏｐ１ － ０. １５１∗∗∗

（０. ０４３）
－ ０. １１０∗∗∗

（０. ０２９）
－ ０. １５７∗∗∗

（０. ０４３）
－ ０. １１４∗∗∗

（０. ０２９）

Ｄｕａｌ
０. ００３

（０. ０１１）
０. ００２

（０. ００８）
０. ００３

（０. ０１１）
０. ００２

（０. ００８）

Ｂｉｇ１０ － ０. ０２５∗∗

（０. ０１１）
－ ０. ０１７∗∗

（０. ００８）
－ ０. ０２５∗∗

（０. ０１１）
－ ０. ０１７∗∗

（０. ００８）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０. ０３９∗∗∗

（０. ００７）
－ ０. ０３５∗∗∗

（０. ００４）
－ ０. ０３９∗∗∗

（０. ００７）
－ ０. ０３５∗∗∗

（０. ００４）

Ｒｅｔ ３０. ５３６∗∗∗

（１. ９８５）
１８. ２５４∗∗∗

（１. ３０７）
３０. ４９７∗∗∗

（１. ９８５）
１８. ２３０∗∗∗

（１. ３０７）

Ｓｉｇｍａ １１. ９７２∗∗∗

（１. ３３８）
７. ０５２∗∗∗

（０. ８８２）
１１. ９２８∗∗∗

（１. ３３９）
７. ０２５∗∗∗

（０. ８８２）
ѹ ／ Δ

０. ２２１
（０. １７４）

０. ６３８∗∗∗

（０. １１８）
０. ２２２

（０. １７４）
０. ６３８∗∗∗

（０. １１８）
ᵉ １６０２５ １６０２５ １６０２５ １６０２５

Ｒ２ ０. ０９５ ０. １０１ ０. ０９５ ０. １０１
　 　 注：括号为稳健标准误，下同

３． 内生性检验①

（１）倾向得分匹配。 国有资本的进入可能由参股对象某些可观测的特征因素决定。 为此，本
文采用倾向得分匹配法缓解由可测变量导致的自选择问题，将当年存在国有资本参股的企业定义

为处理组，反之定义为控制组，选取基准模型的控制变量作为协变量，采用 １ ∶ １ 最近邻匹配逐期筛

７６
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选出与处理组相似的控制组样本。 平衡性检验结果表明，匹配后两组样本的特征变量无显著差异，
且倾向得分值分布较为接近。 基于匹配样本回归的结果显示，Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 系数显著为

负，研究结论不变。
（２）处理效应模型。 国有资本进入还可能由民营企业某些不可观测的因素决定。 为此，本文

采用处理效应模型缓解由不可测变量导致的自选择问题。 第一阶段，构建是否存在国有资本参股

的选择模型，并根据回归残差计算逆米尔斯比率（Ｌａｍｂｄａ）。 第二阶段，将 Ｌａｍｂｄａ 加入基准模型中

重新回归。 第二阶段回归结果显示，Ｌａｍｂｄａ 系数不显著，表明样本不存在显著的自选择问题，Ｓｈｒ＿
Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 系数显著为负，研究结论依然不变。

（３）工具变量回归。 为缓解反向因果问题，本文选取上年度该公司同一地区和行业的平均国

有资本持股比例（ ＩＶ＿Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ）和平均股权制衡度（ ＩＶ＿Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ），分别作为 Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿
Ｂａｌａｎｃｅ 对应的工具变量。 工具变量回归结果显示，Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 系数显著为负，且通过

了弱工具变量和识别不足检验，表明研究结论依然稳健。
（４）双重差分。 为进一步缓解遗漏变
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会提高民营企业风险规避程度，减少坏消息产生，同时改善信息环境，降低隐瞒坏消息的可能性，最
终降低民营企业股价崩盘风险。 本文使用中介效应模型分别检验上述机制是否成立。

１． 治理效应机制

资金占用是控股股东掏空中小股东利益的主要手段，其在财务报表上主要表现为其他应收款。
为检验国有资本参股降低民营企业股价崩盘风险的治理效应机制，本文采用其他应收款与总资产

的比值（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）来度量资金占用程度，从而衡量控股股东掏空行为。 Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ 值越大，表示控

股股东掏空行为越严重。 表 ４ 第（１）列和第（４）列显示，Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 系数显著为负，表
明国有资本参股可以约束控股股东的掏空行为。 第（２）列、第（３）列、第（５）列和第（６）列中介变量

Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ 系数显著为正，说明掏空在国有资本参股与民营企业股价崩盘风险之间存在部分中介效

应，同时，Ｓｏｂｅｌ 检验的 Ｚ 统计量均通过 １％显著性水平检验，进一步验证中介效应显著存在。 可

见，国有资本参股确实可以发挥治理效应，约束控股股东掏空行为，削弱内部人隐瞒坏消息的动机，
从而降低民营企业股价崩盘风险。
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－ ０. ００８∗∗∗
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－ ０. １０６∗∗∗

（０. ０３５）
－ ０. ０６３∗∗∗

（０. ０２４）

Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ
０. ７４４∗∗∗
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０. ４８０∗∗∗
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ᾍּל ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

ѹ ／ Δ

ᵉ １６０２５ １６０２５ １６０２５ １６０２５ １６０２５ １６０２５

Ｒ２ ０. １４１ ０. ０９６ ０. １０２ ０. １４１ ０. ０９６ ０. １０２

Ｓｏｂｅｌ Ｚᵉ — － ２. ７２６ － ２. ６６１ — － ２. ７１６ － ２. ６４８

Ｓｏｂｅｌ Ｐᵉ — ０. ００６ ０. ００７ — ０. ００６ ０. ００８

２． 风险规避效应机制

为检验国有资本参股降低民营企业股价崩盘风险的风险规避效应机制，本文参考 Ｂｏｕｂａｋｒｉ 等
（２０１３） ［２］，以企业观测时段内经行业均值调整后的 Ｒｏａ 的标准差来衡量民营企业风险承担水平。
具体而言，首先，为了消除行业特征的影响，将企业当年的 Ｒｏａ 减去所在行业的 Ｒｏａ 均值。 然后，以
前三年为一个观测时段，测算出企业在观测时段内经行业调整后的 Ｒｏａ 的标准差，记作 Ｒｉｓｋ。 风险

承担水平 Ｒｉｓｋ 越高，说明风险规避程度越低。 表 ５ 第（１）列和第（４）列显示，Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿
Ｂａｌａｎｃｅ 系数显著为负，表明国有资本参股可以显著提高民营企业风险规避程度。 第（２）列、第（３）
列、第（５）列和第（６）列显示，中介变量 Ｒｉｓｋ 系数显著为正，说明风险规避发挥了部分中介效应。
Ｓｏｂｅｌ检验结果显示，Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 回归的 Ｚ统计量分别为 － ２. ０７３（Ｐ ＝ ０. ０３８）和 － １. ５５６（Ｐ ＝ ０. １１８），
Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 回归的 Ｚ统计量分别为 － １. ８５４（Ｐ ＝ ０. ０６３）和 － １. ４６１（Ｐ ＝ ０. １４４），总体上说明中介

效应显著存在。 这表明国有资本参股确实可以发挥风险规避效应，减少因投资高风险项目失败而

产生的坏消息，进而降低民营企业股价崩盘风险。
９６
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３． 信息效应机制

为检验国有资本参股降低民营企业股价崩盘风险的信息效应机制，本文借鉴 Ｈｕｔｔｏｎ 等

（２００９） ［５］，采用公司前三年的可操控性应计利润绝对值之和度量信息不透明度（Ｏｐａｑｕｅ），可操控

性应计利润通过修正 Ｊｏｎｅｓ模型（Ｄｅｃｈｏｗ等，１９９５） ［４１］测算得到。 Ｏｐａｑｕｅ 值越大，信息不透明度越

高。 表 ６ 第（１）列和第（４）列显示，Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和 Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 系数显著为负，表明国有资本参股可以

显著改善信息不透明度，第（２）列、第（３）列、第（５）列和第（６）列显示，中介变量 Ｏｐａｑｕｅ 系数显著

为正，说明信息不透明度发挥了部分中介效应，并且通过了 Ｓｏｂｅｌ 检验。 以上结果表明，国有资本

参股确实能发挥信息效应，阻止坏消息隐瞒和囤积，进而降低民营企业股价崩盘风险。
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六、 进一步研究①

１． 基于民营企业特征的异质性分析

（１）公司治理机制。 国有资本参股对于股价崩盘风险的作用效果可能会受到企业自身公司治

理机制的影响。 研究发现，在投资者保护较差的地区，控股股东侵害中小股东的私利行为较难受到

外部监督（Ｌａ Ｐｏｒｔａ等，１９９９） ［４２］。 同时，董事会开会频率较低的公司，其内部管理与监督制度比较

松散（Ｃａｒｃｅｌｌｏ等，２００２） ［４３］，控股股东的私利行为难以受到约束。 本文使用樊纲等（２０１１） ［４４］研究

中各省份“中介组织发育和法律得分”度量投资者保护程度，得分越低则公司外部治理机制越差；同
时，采用董事会开会频率衡量公司内部治理机制。 首先，按行业和年份分别计算出投资者保护程度和

董事会开会频率的中位数，然后，根据是否大于中位数进行分样本回归。 回归结果显示，Ｓｈｒ＿Ｓｔａｔｅ 和

Ｓｈｒ＿Ｂａｌａｎｃｅ 系数在投资者保护程度和董事会开会频率较低的样本中显著为负，而在投资者保护程度

和董事会开会频率较高的样本中不显著。 这一结果表明，国有资本参股对民营企业股价崩盘风险的

影响主要体现在公司治理机制较差的民营企业中，同时也验证了国有资

现

同

治

资

较

较

现

⠀
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和行政级别的国有资本参股对民营企业股价崩盘风险呈现出差异化影响，同时国有股东委派董监

高的方式也能起到有效治理效果。 基于此，民营企业在引入国有资本时，一方面可重点关注本地和

地方国有股东，这有利于参股双方建立良好的沟通互动机制和监督机制，减少混改过程中的交易成

本，从而最大化混改效果；另一方面，在引入国有资本参股过程中，不能仅仅停留在简单的持股数

量，应以深度混改为目标，关注国有资本比例的有效配置，并鼓励国有股东根据规定向参股企业委

派董事高管，确保国有股东在重大决策中的话语权。
第三，推动完善民营企业内部控制、风险预警和信息披露制度建设。 委托代理、风险规避程度

和信息环境是影响股价崩盘风险的重要因素。 首先，对于民营企业而言，应在引入国有资本的同时

深化改革，重视并充分发挥不同性质股东的积极作用，推进公司治理机制建设完善，加强董事会建

设和优化管理层股权激励机制，提高企业内部控制质量和监督效率；不断加强底线思维和风险意

识，将全面风险管理融入企业管理和业务流程中，健全风险管理体系；还应重视增强信息披露的真

实性、完整性和及时性，充分披露有利于投资者作出价值判断和投资决策所必需的信息，提高财务

报告信息质量。 其次，对于监管部门而言，则应当加大投资者保护力度，拓宽中小股东的“发声”渠

道，保护中小股东的合法权益；并加强对上市公司风险管理的监督管理，指导建立全面风险管理制

度，提高上市公司的金融风险防范意识；以及完善分行业信息披露标准等制度建设，增强企业信息

披露的针对性和有效性。
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