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逆向混改能提高民营企业社会责任吗?
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摘要:国有资本参股民营企业的逆向混改能够提高民营企业社会责任吗?2010—2020年沪深A股民营控股上市公

司为样本,考察逆向混改对民营企业社会责任的作用。研究发现:国有资本参股民营企业能够促进民营企业积极承

担社会责任;媒体监督和外资参与能够强化国有参股对民营企业社会责任的促进作用;三类制度同构压力是国有参

股提高民营企业社会责任的可能机制;国有参股对于民营企业产品类社会责任和公众类社会责任均有显著促进作

用;国有参股通过提高民营企业社会责任来影响业绩预告精确性,表明国有股东压力下的社会责任能够保障利益相

关者合法权益,具有积极治理效应。研究对于拓宽现阶段国有企业混合所有制改革路径,助力民营企业高质量发展

具有重要意义。
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  民营经济作为社会经济体系的重要组成部分,
在追求经济效益的同时,也要积极承担对员工、消
费者、社区及环境等方面的责任。而社会责任的履

行高度依赖于制度框架内的全方位、多层次的有效

监管。如何确保民营经济充分履行社会责任? 国

有资本参股民营企业的逆向混改(以下简称国有参

股)为解答上述问题提供了重要场景。
国有参股能否提高民营企业社会责任? 现有

研究关注有限且存在部分争议。具体而言,现有对

国有参股的研究多围绕对冲风险[1]、资源获取[2]等

经济效益方面展开,少有关注国有参股对企业社会

责任的作用。尽管有研究认为企业社会责任是股

东道德动机和价值取向的体现[3],而国有股东参与

确实在股东利益保护[4]、缓解利益相关方冲突[5]、遏
制企业金融化[6]等方面发挥积极作用,是国有股东

维护利益相关者利益的重要体现,因而国有参股理

应能够提高企业社会责任[7];但也有研究认为企业

社会责任不过是管理层价值观念和自利动机的表

现[8],或是企业为实现优秀绩效所采取的一种工具

性行为[9],并非股东价值诉求的直接表达[10],故国

有参股与企业社会责任无关。本文基于逆向混改

情境探讨国有参股是否对民营企业社会责任存在

积极作用,不仅有助于回答国有参股对民营企业社

会责任作用的研究分歧,也有助于合理界定国资监

管的权力边界,助力民营企业高质量发展。
本文聚焦国有参股民营企业的逆向混改,以

2010—2020年沪深主板民营控股上市公司为样本,
考查国有参股对民营企业社会责任的影响。研究

发现,国有参股能够显著提高民营企业社会责任;
媒体监督和外资参与能够强化国有参股对民营企

业社会责任的影响;三类制度同构压力是国有参股

提高民营企业社会责任的可能机制;国有参股对于

民营企业的产品社会责任(股东、员工和消费者)和
公众社会责任(环境和社会)均具有显著促进作用;
国有股东压力下的民营企业社会责任能够提高其

业绩预告精确性,表明国有股东推动的社会责任具

有积极治理效应。
本文理论贡献和实践意义体现在以下几个方

面。首先,证实了国有参股对民营企业社会责任的

积极作用,拓展了混合所有制改革的理论视域。从

国有参股民营企业的逆向混改视角切入,探究国有

参股能否发挥监管效能提高民营企业社会责任,不
仅为混合所有制改革提供了更为丰富的理论视角,
也为混合所有制改革过程中“宜参则参”的政策执

行提供了经验支持。其次,基于组织场域和制度同

构视角,证实了三类制度同构压力是国有参股强化
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监管提高民营企业社会责任的重要机制,媒体监督

和外资参与则是影响民营企业社会责任的重要情

境因素,丰富了企业社会责任的影响因素研究。最

后,国有参股能够全面提高民营企业不同类别社会

责任,且国有股东压力下的社会责任能够提高业绩

预告精确性,具有积极治理效应,是保障利益相关

者合法权益的重要方式。

1 研究假设
1.1 国有参股与民营企业社会责任

国有参股民营企业兼具市场和行政治理的双

重效能,国有股东不仅能够参与决策确保民营企业

行为的合规性,也可以通过行政手段敦促民营企业

遵守制度规范,增强民营企业的强制性同构压

力[11],提高社会责任。从市场治理手段看,国有股

东可通过委托投资运营公司持股、委派董事等方式

对民营企业经营活动进行有效监督,及时否决可能

损害利益相关者合法权益的相关决策和保护利益

相关者合法权益,提高民营企业社会责任;从行政

治理手段看,国有资本实控人多为政府部门,可通

过强制性手段确保民营企业遵守利益相关者保护

相关的制度规范,约谈、违规监管等强制手段不仅

能降低股价同步性,改善公司信息透明度,维护投

资者合法权益[12],促使企业采取更多社会责任

行为。
国有参股能够迫使受不确定性影响更强的民

营企业模仿国有企业承担社会责任,增强民营企业

的模仿性同构压力(mimeticprocesses),提高社会

责任。民营企业资源获取与抵御外部风险能力较

弱,受环境不确定性影响较大,而模仿焦点企业的

方式能够降低不确定性影响并增强生存前景[13]。
国有参股的民营企业可凭借与政府的股权关系建

立“隐蔽”的政治关联抵御外部风险,同时也要满足

国有资本的社会责任需要。此外,国有参股民营企

业还能够实现对管理层政治关联保护机制的替代,
使民营企业与国有企业表现出较高的社会责任文

化统一性[14]。
国有参股还可通过扩大民营企业的网络关系、

增强利益相关者关注等方式对民营企业施加严格

的规范性压力(normativepressure),提高社会责

任。参股国企大多存在集团隶属关系且兼具政府

实控人背景,具有复杂的组织网络关系,而组织网

络会随着新成员的加入不断扩大,使特定的组织观

念、价值准则等扩散传播,提高组织同质性[15],国有

参股的民营企业将受到复杂国有企业网络中社会

责任相关的规范性活动影响,履行更多社会责任。
具有影响力的国有资本参股民营企业能够吸引利

益相关者关注,提高民营企业受到来自诸多利益相

关者的规范性压力[16],提高民营企业社会责任。综

上,提出如下假设。
H1:国有参股能够增强民营企业社会责任。

1.2 外资参与、媒体监督与民营企业社会责任

国有企业因其独特产权背景受到较强的社会

舆论监督[17]。媒体负面新闻形成的公众舆论压力

能够提高国有参股民营企业的社会责任。媒体负

面报道能够降低民营企业与国有股东间的信息不

对称程度,提高国有股东参与治理的有效性,促进

民营企业社会责任。此外,媒体负面报道能够引起

利益相关者对企业的合法性担忧[18],迫使企业承担

社会责任以维护合法性。
混合所有制改革不仅需要关注多元产权资本

的资源匹配度和业务协同性,更需要关注其价值认

同感,即是否具有共同的发展目标、是否具有“共生

共赢”的价值理念。外资为扭转在东道国的“合法

性劣势”,倾向于模仿当地企业社会责任实践或遵

守当地社会责任实践规范[19],体现与东道国社会责

任的价值契合,积极推动企业社会责任。综上,提
出如下假设。
H2:国有参股民营企业在媒体负面报道较多时

会具有更好的社会责任表现;
H3:国有参股民营企业在外资参与时应具有更

好的社会责任表现。

2 研究设计
2.1 样本选择与数据来源

以2010—2020年中国沪深A股民营控股上市

公司为样本,财务数据等来自中国经济金融研究数

据库(ChinaStockMarket&AccountingResearch
Database,CSMAR数据库),企业社会责任数据来

自和讯网。对初始样本进行如下处理:剔除被

ST、*ST公司样本;剔除产权性质发生变更的样本;
剔除金融业上市公司样本;剔除存在缺失值的样

本;剔除国有资本持股比例之和在50%以上的样

本。)对研究涉及的连续变量进行1%和99%水平的

缩尾处理。
2.2 变量定义及测量

(1)被解释变量:企业社会责任(CSR)。以和讯

网企业社会责任评分来衡量企业社会责任,对该评

分加1后取对数来衡量企业社会责任,确实数据采

用插值法进行部分补充。
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(2)解释变量:国有参股(State)。采用两种方

式衡量国有参股:一种为前十大股东中国有股东持

股比例之和(State),为连续变量;另一种是根据前

十大股东中单个国有股东或具有多个一致行动人

身份的国有股东持股比例之和是否在10%以上设

置虚拟变量(Dstate),若是,取值为1,反之为0。
(3)控制变量:选取经营业绩(Roa)、现金流量

(Cash)、企业成长性(Growth)、总资产周转率

(ATO)、独立董事比例(Indep)、高管持股比例

(Hold)、两职合一(Dua)、股权集中度(Top)、月均

超额换手率(Dturn)、账面市值比(Mar)、企业年龄

(Age)、资产负债率(Lev)、企业规模(Size)、企业价

值(Tobin)作为控制变量。同时进一步控制了行

业、年份和省份。
变量定义如表1所示。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义及测量

解释变量

被解释变量

控制变量

国有参股

社会责任

经营业绩

现金流量

企业成长性

总资金周转率

董事会独立性

高管持股比例

两职合一性

股权集中度

企业价值

月均超额换手率

账面市值比

企业年龄

资产负债率

企业规模

年份

行业

省份

State
民营上市公司前十大股

东中国有持股比例之和

Dstate
国有股东持股比例之和

是否在10%以上

CSR
和讯网企业社会责任得

分加1后取对数

Roa 净利润/总资产

Cash
(货币资金+有价证券)/
流动负债

Growth 营业收入增长率

ATO 营业收入/平均资产总额

Indep
独立 董 事 人 数/董 事 会

人数

Hold
(高管持股数量/公司总

股本)×100%

Dua
CEO与董事长两职合一

取1,反之取0
Top 第一大股东持股比例

Tobin 托宾Q

Dturn
当年与去年股票月均超

额换手率差额

Mar 账面价值/总市值

Age
企业成立年份加1后取

对数

Lev 总资产/总负债

Size 总资产加1后取对数

Year 年份虚拟变量

Industry 行业虚拟变量

Province 省份虚拟变量

2.3 模型构建

为验证国有参股对民营企业社会责任的影响,
构建如下回归模型,并同时控制行业、年份和省份

固定效应来检验国有参股对民营企业社会责任的

影响。
CSRi,t+1=α0+α1Stateit/Dstateit+αjControlsit+

Year+Industry+Province+ε0 (1)
式中:解释变量为国有参股连续变量(Stateit)和虚

拟变量(Dstateit);被解释变量为企业社会责任

(CSRi,t+1)。若解释变量系数显著为正,则说明国

有参股能够显著提高民营企业社会责任,H1得到

验证。α0为截距项;Controls为一系列控制变量;αj

为相关系数;Year、Industry、Province为年份、行
业、省份固定效应;ε为随机扰动项。

3 实证分析
3.1 描述性统计与相关性分析

主要变量的描述性统计结果如表2所示。国有

参股(State)的平均值为1.8375,中位数为0.0000,
标准差为3.9463,最大值和最小值为22.7100和

0.0000,平均值为0.0488,中位数为0.0000,说明

国有参股的程度存在差异,国有参股的民营企业较

少。民营企业社会责任的平均值为3.0222,中位数

为3.1281,标准差为0.6798,最大值和最小值分别

为4.2793和-3.2189,说明民营企业社会责任水

平较低,民营企业间社会责任承担存在较大差异。
其余变量描述性统计结果与既有文献大致相同。

表2 描述性统计结果

变量名 观测值 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

State 13215 1.83753.9463 0.0000 0.0000 22.7100
Dstate 13215 0.04880.2155 0.0000 0.0000 1.0000
CSR 13215 3.02220.6798 3.1281-3.2189 4.2793
Size 13215 21.71881.0371 21.5949 19.8713 24.9755
Age 13215 2.73620.3832 2.7726 1.6094 3.4340
Roa 13215 0.05690.0582 0.0536-0.2380 0.2322
Lev 13215 0.35630.1914 0.3373 0.0434 0.8446
Dua 13215 0.38230.4860 0.0000 0.0000 1.0000
Top 13215 0.33200.1356 0.3143 0.0891 0.6888
Indep 13215 0.37650.0517 0.3571 0.3333 0.5714
Cash 13215 0.04560.0685 0.0450-0.1589 0.2381
Growth 13215 0.19590.3796 0.1183-0.5226 2.3431
Hold 13215 0.24290.2278 0.1983 0.0000 0.7257
Dturn 13215 -0.18350.5474 -0.0399-2.1676 1.0564
ATO 13215 0.65850.4058 0.5706 0.0908 2.4899
Mar 13215 0.67170.6040 0.4974 0.0853 3.8095
Tobin 13215 2.04801.2369 1.6821 0.0000 8.2514

3.2 回归结果分析

回归模型检验结果如表3所示。对于民营企业

社会责任(CSR)、国有参股连续变量(State)和虚拟

变量(Dstate)的回归系数均为正且至少在5%的水

平上显著。其中,列(1)和列(2)控制了行业、省份

和年份固定效应,列(3)和列(4)控制了企业和年份
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表3 主效应回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
CSR CSR CSR CSR

State
0.0036*** 0.0068**

(2.6077) (2.5577)

Dstate
0.0513** 0.0655*

(2.0889) (1.7752)

Size
0.1045*** 0.1060*** 0.0517** 0.0525**

(12.7745) (12.9699) (2.1710) (2.2105)

Age
0.0463*** 0.0476*** 0.1431 0.1466
(2.8166) (2.8951) (1.2742) (1.3036)

Roa
3.3835*** 3.3841*** 1.2647*** 1.2633***

(20.1918) (20.2002) (6.1105) (6.1020)

Lev
-0.2462*** -0.2465*** -0.2170***-0.2179***

(-5.1389)(-5.1429)(-2.5862)(-2.5975)

Dua
-0.0072 -0.0072 0.0064 0.0060
(-0.6331)(-0.6360) (0.2730) (0.2528)

Top
0.2448*** 0.2401*** 0.3858*** 0.3719***

(5.9795) (5.8857) (2.7045) (2.6164)

Indep
-0.1410 -0.1479 0.2244 0.2253
(-1.3433)(-1.4098) (1.1717) (1.1761)

Cash
0.7643*** 0.7646*** 0.3706*** 0.3707***

(7.8475) (7.8516) (3.5721) (3.5697)

Growth
0.0464*** 0.0461*** 0.1192*** 0.1186***

(3.1634) (3.1408) (6.3869) (6.3608)

Hold
0.1466*** 0.1434*** 0.1114 0.1077
(5.9197) (5.8228) (1.3642) (1.3204)

Dturn
-0.0211** -0.0210** 0.0119 0.0117
(-2.3408)(-2.3296) (1.3815) (1.3626)

ATO
0.0254 0.0249 -0.0099 -0.0091
(1.5500) (1.5210) (-0.2384)(-0.2197)

Mar
-0.0259 -0.0262 -0.0747***-0.0741***

(-1.5354)(-1.5537)(-3.1127)(-3.0827)

Tobin
-0.0022 -0.0018 0.0160** 0.0160**

(-0.4072)(-0.3293) (2.2714) (2.2773)
Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

Firm 未控制 未控制 控制 控制

常数项
0.5263*** 0.5013*** 1.2540** 1.2402**
(2.8005) (2.6697) (2.0156) (1.9955)

样本数 13215 13215 13030 13030
调整R2 0.2177 0.2176 0.4500 0.4500

 注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;括号内为

t值。

固定效应,国有参股回归系数均为正显著,这说明

国有参股能够显著提高民营企业社会责任,H1得

到了验证。
根据民营企业当年所在行业和省份的媒体负

面新闻数量中位数为界分为高、低两组进行分组检

验。结果如表4所示,H2得到验证。根据民营企

业中是否存在外资股份对民营企业进行分组检验,
结果如表5所示,H3得到验证。

表4 媒体负面报道分组检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
高 低 高 低

State
0.0071*** 0.0016
(3.1181) (0.8840)

Dstate
0.1132*** 0.0069
(2.8510) (0.2146)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项
-0.1015 0.4427 -0.1492 0.4295
(-0.2022) (1.1149) (-0.2972)(1.0822)

观测值 5819 7396 5819 7396
调整R2 0.2377 0.2137 0.2375 0.2136
组间差异 0.0469** 0.0315**

 注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为

t值。

表5 外资参与分组检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
有 无 有 无

State
0.0085*** 0.0023
(2.6566) (1.4830)

Dstate
0.1255** 0.0304
(2.2270) (1.0759)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项
0.3128 0.2115 0.2070 0.2007
(0.5261) (0.4926) (0.3493) (0.4674)

观测值 2869 10346 2869 10346
调整R2 0.2434 0.2180 0.2428 0.2179
组间差异 0.0407** 0.0601*

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

3.3 内生性与稳健性检验

3.3.1 Heckman两阶段法

选取同行业和同年份除本企业外其他民营企

业国有股权均值作为一阶段解释变量进行 Heck-
man两阶段检验。选择该工具变量的原因在于:国
有资本参股具有较强的政策导向,对某一行业的参

股具有同群效应,因此行业内其他企业的参股情况

会影响行业内本企业的国有资本参股情况,满足相

关性要求;然而其他企业国有资本参股后仅会对对

应企业行为决策产生影响,并不会直接影响扣除本

企业国有参股情况后的社会责任履行。检验结果

如表6所示,表明前文样本确实存在样本选择偏差,
但并不影响本文结果。
3.3.2 Tobit回归

本文Tobit模型以缓解被解释变量右侧受限

问题。回归结果如表6所示,国有参股的连续变量
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表6 Heckman两阶段法和Tobit回归结果

变量
Heckman两阶段回归 Tobit回归

(1) (2) (3) (4)

Avenge
-0.1279***
(-3.7496)

State
0.0030* 0.0036**
(1.7552) (2.5594)

Dstate
0.0513**
(2.0502)

IMR
0.4124**
(2.0830)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项
-6.8963*** -2.3478** 0.5263*** 0.5013***
(-16.6234)(-2.2246) (2.8631) (2.7299)

观测值 13205 5675 13215 13215
调整R2 0.0927 0.2431 0.1189 0.1188

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

(State)和虚拟变量(Dstate)系数均为正且在5%的

水平上显著,与前文回归结果一致。
3.3.3 工具变量法

选择各省份不同年份的一等级公路里程作为

工具变量进行两阶段回归。回归结果如表7所示。
选取该工具变量的原因在于:公路基础设施与经济

发展关系密切,根据《公路工程技术标准》(2015年1
月1日施行),一等级公路技术标准要求双向4车道

并配有相应隔离带,广泛用于主干路网建设,投入

规模大、建设难度高,多由政府投资修建,若某一省

份的一等级公路里程多,说明政府对当地经济活动

支持力度大,也更有意愿参股以支持民营经济发

展,而民营企业社会责任难以影响各省份的一等级

公路里程建设。国有参股连续变量(State)和虚拟

变量(Dstate)对民营企业社会责任回归系数均为正

且至少在10%的水平显著,表明国有参股能够显著

提高民营企业社会责任,与前文结论一致。弱工具

变量检验F值为26.371,远高于16.38的临界值,
工具变量选取合理。
3.3.4 替换被解释变

选择每股社会贡献度作为替换变量进行检验。
回归结果如表8所示,与前文结论一致。
3.3.5 路径排除检验

在原有模型基础上,选取民营企业高管政治关

联背景人数(GL)、是否有集团隶属关系(Group)、
股权制衡度(Z)、年末流动资产周转率(Operate)、
融资约束(Sa)和信息披露指数(KV)。检验结果如

表8列(3)和列(4)所示,与前文回归结果基本一致。

表7 工具变量两阶段法回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
State CSR Dstate CSR

Road
1.3321** 0.0553*
(2.4238) (1.8158)

State 0.2683** 6.4008*
(2.1072) (1.6720)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项
-6.0663*** 2.1701** 0.0612 0.1499
(-5.2710) (2.5044) (0.9545) (0.3041)

观测值 13215 13215 13215 13215
调整R2 0.0953 0.0587

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

表8 替换被解释变量与路径排除结果

变量
替换被解释变量 路径排除

(1) (2) (3) (4)

State
0.0101*** 0.0039***
(4.6099) (2.6361)

Dstate
0.1382*** 0.0555**
(3.5945) (2.0771)

GL
-0.0101 -0.0101
(-1.6129)(-1.6173)

Group
0.1107** 0.1133**
(2.4144) (2.4697)

Z
-0.0010 -0.0010
(-0.6828)(-0.6501)

Operate
-0.0616***-0.0615***
(-3.5552)(-3.5497)

KV
0.0264 0.0286
(0.7748) (0.8377)

Sa
0.2350*** 0.2373***
(4.5253) (4.5638)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项
-5.2964*** -5.3647*** 0.6759*** 0.6541***
(-16.1163)(-16.2707) (2.7729) (2.6840)

观测值 14151 14151 11587 11587
调整R2 0.2952 0.2946 0.2201 0.2200

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著;括号内为

t值。

3.3.6 倾向得分匹配(PSM)
采用倾向得分匹配的方法缓解样本自选择偏

差,对匹配后的样本进行检验。结果如表9所示,与
前文结论一致。
3.3.7 政策效应影响

考虑到国有参股民营企业的逆向混改多由

政府推动,因此还需要检验政府政策的潜在影响。
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表9 倾向得分匹配检验与双重差分结果

变量
PSM DID

(1) (2) (3)

State 0.0038**

(2.1185)

Dsate 0.0511*

(1.6864)

treat×post
0.0587*

(1.7463)

Controls 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制

常数项 0.4874* 0.4874* 0.9088
(1.8096) (1.7593) (0.9899)

观测值 6397 6397 6397
调整R2 0.2342 0.2339 0.1368

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

2017年,国务院办公厅下发了《关于完善国有企业

法人治理结构的指导意见》,其中明确要求强化各

主体责任意识,明确权责边界,并建立与不同主体

履职相适应的追责机制,而事后追责机制可能迫使

民营企业积极维护利益相关者合法权益,提高社会

责任。采用双重差分(DID)模型检验政策效应。结

果如表9所示,treati,t×posti,t的回归系数为正且

在10%的水平显著,说明上述政策对民营企业社会

责任产生积极作用。

4 进一步分析

4.1 机制检验

4.1.1 强制性同构压力检验

以迪博内部控制指数来衡量企业自身监督水

平[20],以分组回归方式进行机制检验。如表10
列(2)和列(4)列所示,国有参股能够通过强化监督

提高民营企业的强制性同构压力促进民营企业社

会责任。
4.1.2 模仿性同构压力检验

模仿性同构压力与企业所面临的不确定性

和风险密切相关[21]。选择5年滚动计算的经行

业均值调整后的盈余波动极差衡量企业自身的

风险承担水平,极差越大,企业风险承担能力越

强,受风险和不确定性影响也就越小。具体计算

公式为:

Adj_Roait = EBITit

ASSETit
-1X􀰐

x

k=1

EBITit

ASSETit
(2)

Riskit =maxAdj_Roait-minAdj_Roait (3)
式中:EBITit为企业息税前利润;ASSETit为期末

总资产;Adj_Roait为行业均值调整后的盈利波

动性。
若国有参股能够通过强化模仿性同构压力提

高民营企业社会责任,那么在高风险承担组,国有

参股对于民营企业社会责任应有显著促进作用。
检验结果如表11所示,国有参股能够通过强化模仿

性同构压力提高民营企业社会责任。

表10 强制性同构压力检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
高 低 高 低

State 0.0007 0.0068***

(0.4798) (2.6461)

Dstate -0.0003 0.1075**

(-0.0118)(2.3694)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项 0.6331*** 0.1968 0.6283*** 0.1561
(3.3124) (0.5275) (3.2918) (0.4185)

观测值 7596 5619 7596 5619
调整R2 0.2164 0.1932 0.2164 0.1930
组间差异 0.0302** 0.0303**

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

表11 模仿性同构压力机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
高 低 高 低

State 0.0066*** 0.0002
(2.5940) (0.1759)

Dstate 0.0934** 0.0051
(2.0398) (0.2245)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项 0.0144 0.9425*** -0.0169 0.9403***

(0.0313) (3.5906) (-0.0367) (3.5866)

样本数 6370 6845 6370 6845
调整R2 0.2190 0.2672 0.2186 0.2672
组间差异 0.0208** 0.0763*

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

4.1.3 规范性同构压力检验

组织所处场域专业化程度越高,受到的规范性

压力也就越大,故专业化程度能在一定程度上反映

组织受到的规范性压力大小。专业化程度越高,资
产专用性程度也就越高[22]。因此,选择行业集中度

赫芬达尔指数()来衡量专业化程度,采用分组回归
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的方法进行机制检验。检验结果如表12所示,国有

参股能够通过强化规范性压力来提高民营企业社

会责任。
4.2 国有参股与民营企业不同类别社会责任

企业在管理利益相关者关系时需要进行成本

和收益的权衡,表现为选择性地承担对不同利益相

关者的社会责任,即呈现合法性管理倾向。参考

Dumitrescu和Zakriya[23]的社会责任对象分类方

法,将和讯企业社会责任评分中的员工、股东、消费

者、供应商和客户归为产品类利益相关者,将环境

和社会归为社会类利益相关者,分别检验国有参股

民营企业对两类利益相关者社会责任承担的作用。
考虑到两类利益相关者差异,对产品类社会责任评

分滞后一期,对公众类社会责任评分滞后两期。回

归结果如表13所示,国有参股民营企业能够同时促

进公众类和产品类社会责任,国有股东推动的民营

企业社会责任较为全面。

表12 规范性同构压力机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
高 低 高 低

State
0.0002 0.0052***
(0.0934) (2.8281)

Dstate
-0.0142 0.0859***
(-0.3621) (2.5949)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项
1.0584** 0.4482 1.0642** 0.3973
(2.0740) (0.8577) (2.0845) (0.7611)

观测值 6880 6335 6880 6335
调整R2 0.2241 0.2261 0.2241 0.2259
组间差异 0.0649* 0.0405**

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

表13 国有参股对民营企业不同类别社会责任回归结果

变量
产品类社会责任 公众类社会责任

(1) (2) (3) (4)

State
0.0040*** 0.0040**
(3.1385) (2.4036)

Dstate
0.0475** 0.0770***
(2.0412) (2.6663)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制 控制

常数项
0.3492* 0.3212* -0.4818* -0.5091**
(1.9140) (1.7627) (-1.9063)(-2.0204)

观测值 13391 13391 10771 10771
调整R2 0.2302 0.2299 0.1700 0.1700

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

4.3 国有股东压力下民营企业社会责任的治理

效应

若国有股东推动的企业社会责任是工具性

的,那么社会责任可以作为一种工具来粉饰企业

业绩,加剧利益相关者与企业间的信息不对称程

度,降低企业业绩预告精确性,侵害利益相关者知

情权。参考刘柏和卢家锐[24]的做法,构建业绩预

告精确性指标,该值越低,业绩精确性越高。具体

计算公式为

Precision= 业绩预告区间上限-业绩预告区间下限
上下限均值

(4)
采用中介效应检验方法来检验国有参股推动

的民营企业社会责任是否提高业绩预告精确性。
采用国有参股连续变量(State)进行检验,结果如

表14所示,国有参股能够通过提高民营企业社会

责任行为来提高业绩预告精确性,能够保障利益相

关者合法权益。

表14 社会责任与业绩预告精确性回归结果

变量
(1) (2) (3)

Precision CSR Precision

State
-0.0010** 0.0036** -0.0008*
(-2.1778) (2.5522) (-1.8576)

CSR
-0.0432***
(-15.2150)

Controls 控制 控制 控制

Year、Industry、
Province

控制 控制 控制

常数项
0.5149*** 0.5263*** 0.5377***
(8.5009) (2.8550) (8.9513)

观测值 13215 13215 13215
调整R2 0.1487 0.2177 0.1634
Sobel-Test Z=-2.5170**

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

5 结论与建议
5.1 结论

本文以2010—2020年沪深民营控股上市公司

为样本,考察国有资本参股民营企业的逆向混改对

民营企业社会责任的影响。研究发现,国有参股能

够显著提高民营企业社会责任;外资参与和媒体监

督能够强化国有参股对民营企业社会责任的促进

作用;国有参股通过强制性同构、模仿性同构和规

范性同构来提高民营企业社会责任;国有参股对于

产品类社会责任(股东、员工和消费者)和公众类社

会责任(环境和社会)均具有显著促进作用;国有参

股能够通过提高民营企业社会责任来提高业绩预
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告精确性,保障利益相关者合法权益。
5.2 建议

本文基于研究结论提出如下政策建议。首先,
国有企业及国资监管部门应在原有国有资本控股、
非国有资本参股的混改方式之外按照“宜参则参”
原则积极开展逆向混改,积极参股民营企业,在保

障民营资本掌握企业控制权和激发市场活力的基

础上充分发挥国有资本的监管效能,支持新时代民

营企业高质量发展。其次,国资监管部门一方面注

意发挥逆向混改多元产权主体作用,引外资之

“石”,攻民企之“玉”,发挥利用外资在社会责任方

面的示范作用,取长补短,提高民营企业社会责任;
另一方面,除了行政监管手段,国资监管部门借助

公众舆论提高逆向混改的针对性和有效性,利用国

有产权的社会舆论监督优势,敦促民营企业积极整

改和履行社会责任。最后,国资管理部门推动民营

企业承担社会责任也是提高公司治理质量的重要

方式,应予以充分支持。
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CanReverseMixed-ownershipReformImproveSocialResponsibilityofPrivateEnterprises

LIUWeiping,FENGYujin,ZHUXinci
(PartySchooloftheStateGridCorporationofChina,Beijing102200,China)

Abstract:Canreversemixed-ownershipreforminvolvingstatecapitalparticipationinprivateenterprisesenhancesocialresponsibility? The
impactofreversemixed-ownershipreformonthesocialresponsibilityofprivateenterpriseswasexaminedusingasampleofprivatelycontrolled
listedcompaniesontheShanghaiandShenzhenA-sharemarketsfrom2010to2022.Thefindingrevealsstatecapitalparticipationinprivate
enterprisesencouragesprivatefirmstoactivelyassumesocialresponsibilities.Mediaoversightandforeigninvestmentparticipationamplifythe
positiveimpactofstatecapitalonprivateenterprises’socialresponsibilities.Threetypesofinstitutionalisomorphismpressuresconstitute
potentialmechanismsthroughwhichstatecapitalenhancesprivateenterprises’socialresponsibilities.Statecapitalparticipationsignificantly
promotesbothproduct-relatedandpublic-relatedsocialresponsibilitiesinprivateenterprises.State-ownedparticipationinfluencesearnings
forecastaccuracybyelevatingprivateenterprises’socialresponsibility,indicatingthatsocialresponsibilityunderstateshareholderpressure
safeguardsstakeholders’legitimaterightsandinterests,yieldingpositivegovernanceeffects.Thestudyholdssignificantimplicationsfor
broadeningthepathwaysofmixed-ownershipreforminstate-ownedenterprisesandsupportingthehigh-qualitydevelopmentofprivate
enterprises.
Keywords:state-ownedcapitalparticipation;corporatesocialresponsibility;institutionisomorphism;privateenterprisegovernance
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