
 

 

纾困基金是否具有“造血”扶持之效？
−基于民营企业价值的视角

周孝华1，2，王诗意1

（1. 重庆大学 经济与工商管理学院, 重庆 400044；2. 广西财经学院 金融与保险学院, 广西 南宁 530003）

摘　要：帮助民企纾困是国民经济补短板、稳增长的战略举措。为纾解民企融资困境，控制股票

质押爆仓风险，兼具政策性与市场性的中国特色纾困基金应运而生。文章利用 2017−2019 年民营上

市公司数据，通过逐季倾向得分匹配（PSM），为获得纾困基金驰援的企业设置合理的对照组，并在

此基础上构建多时点双重差分（DID）模型探究纾困基金的价值效应及其具体作用机制。研究发现：

（1）纾困基金能够有效提升民营企业价值，这种价值效应在东部地区、小规模、高股权质押比例的企

业中更大。（2）进一步的机制分析表明，纾困基金通过降低股权集中度推动股权分散制衡、缓解代理

冲突、完善公司治理，由此实现正向价值效应；同时也存在削弱企业社会责任履行、打击投资者情绪

的作用路径，从而负面影响企业价值。文章对纾困基金的实际运作具有重要的理论价值和现实意

义，也为新时代下纾困民企、支持民企发展提供了经验证据。
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一、引　言

民营企业作为拉动中国经济增长的重要力量，在我国税收、技术创新、城镇劳动就业等方面

贡献突出，占据经济结构中不可或缺的重要地位。但由于信用水平低、规范性不够等自身条件限

制，加之我国多层次资本市场尚待完善，民营企业在资源配置结构中的弱势地位与其在国民经

济体系中的贡献度极不匹配，融资难题尤为显著。近年来，由于金融机构信贷投放趋严，民企融

资渠道急剧收窄，股票质押凭借其获取资金融通的高效便捷受到热烈追捧，但同时也滋生了大

股东盲目质押、滥用流动性、过度杠杆化等乱象。特别是在 2018 年下半年，我国股市“黑天鹅事

件”频发，A 股市盈率逼近历史新低，流动性风险与信用风险不断暴露并蔓延，民营上市公司股票

质押“借新还旧”模式难以为继，陷入雪上加霜的融资境地。

经验表明，部分政策措施能够直接或间接缓解民营企业的融资困境，如优化银企关系、发展

非正规金融和中小金融机构、完善信用体系建设、推行金融科技、创新担保机制、注入纾困基金

等。纾困基金这一概念最早起源于 2010 年欧债危机，是欧盟联合国际货币基金组织旨在解决希
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腊及欧元区多个国家债务问题而设立的短期金融应急机制，其支持对象主要是银行业的长期负

债，以应对负面宏观经济冲击（Dewatripont，2014）。2018 年 10 月，我国民营上市公司所面临的高

股权质押爆仓风险与群体性融资困境引起了中央和地方的高度重视。同年 11 月，习近平总书记

在民营企业座谈会上指出：“在严格防止违规举债、严格防范国有资产流失前提下，帮助重点民

营企业纾困。”之后，政策层面的重视与引导不断加码，相关政府部门纷纷响应号召，结合当地实

际出台纾困政策，引导设立纾困基金、发行纾困债，并围绕资金、业务和人才等多方面采取帮扶

措施，重点解决民企流动性问题。随着民企纾困步伐的加速前进，中国式纾困基金也由此正式诞

生。据 Wind 资讯发布的数据显示，自 2018 年 10 月 13 日深圳市政府宣布安排数百亿纾困资金以

来，截至 2019 年 1 月，包括券商、基金、保险相关产品及纾困专项债在内的纾困资金总规模就已

超过 7 000 亿元。

目前，我国的纾困基金尚处于起步探索阶段，是以政府为主导，聚集券商、保险等金融机构

及社会各方资本，协同化解民营上市公司股权质押风险和流动性困境的资管或基金产品，既需

按照市场化原则运行，又兼具政策工具的市场调控性质，在设立背景与实际运作上都有其特殊

性。纾困基金的政策着力点在于为身处融资困境的民营企业提供复苏性支持，以熨平短期经济

波动、降低内部不确定性。从获得纾困基金的公司数据来看， ①纾困标的整体股权质押比例在

2018 年第四季度达到峰值，此后随着纾困资金的注入而逐年下降。现金流情况尽管在 2020 年第

一季度新冠肺炎疫情的重大冲击下有所恶化，但总体上呈逐步向好的趋势。可以看出，纾困基金

的短期效果明显，对流动性风险的缓解作用具有普适性，达到了政策层面上纾解短期流动性问

题的目的。而从市场利益层面来看，由于纾困基金主要以政府、券商、保险等大资金方为主，这类

主体自身拥有较多的政策便利与资源，能够为企业发展带来诸多可能性。因此，兼具政策援助性

与市场逐利性的纾困基金不仅能够满足政策层面的需求，还可以发挥产业结构调整和战略发展

引导的作用，在效率与安全的前提下博取收益和布局产业。此外，结合纾困标的 2017 年以来托

宾 Q 值的变化可知，②随着 2018 年第三季度纾困基金的开始运行，企业价值一改以往连跌趋势，

不降反升，并在此后保持整体上升趋势。由此观之，值得思考的问题是：从纾困基金的设立到运

行，每一个环节都是各类主体综合权衡政策利益与市场利益的结果，而两者难免会有冲突，那么

对不同利益的斟酌和对纾困对象的差异化选择是否意味着纾困基金的设立初衷“变味”或“升

华”？纾困基金除了起到化解股权质押风险、解决流动性问题的“输血”救急之用，是否兼具帮助

企业从根本上完善经营治理、提升自身价值的“造血”扶持之效？而这背后错综复杂的作用机制

又是怎样的呢？

鉴于此，本文借助我国设立纾困基金的具体实践，利用 2017−2019 年民营上市公司数据，通

过逐季倾向得分匹配（PSM）为接受纾困基金驰援的处理组企业设置合理的对照组，并在此基础

上构建多时点双重差分（DID）模型探究纾困基金的价值效应及其作用机制。研究表明，纾困基金

能够有效提升民营企业价值，且这种价值效应在东部地区、小规模、高股权质押比例的企业中更

大。进一步研究发现，纾困基金通过降低股权集中度推动股权分散制衡、缓解代理冲突、完善公

司治理，由此实现正向价值效应，同时也通过削弱企业社会责任履行、打击投资者情绪等路径负

面影响企业价值。

本文的研究与以下两类文献紧密相关。第一类是对于我国纾困基金的理论分析文献。已有

周孝华、王诗意：纾困基金是否具有“造血”扶持之效？

① 手工收集的 215 家接受纾困基金驰援的民营上市公司数据。限于篇幅，本文未展示数据趋势图，如有需要可向作者索取。

② 选取托宾 Q 值衡量企业价值，具体见后文变量说明。
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研究聚焦于机理分析与案例分析层面，并主要对运行机理、运作特征以及运行现状等进行了梳

理。纾困基金的运作贯彻“募、投、管、退”四个流程：（1）募资阶段，纾困基金主要通过地方国资

主导、多方资本参与、专业金融机构运作的方式汇集财政资本及国有资本等具有较强风险抵御

能力的资金。政府在此过程中发挥“有形之手”的作用，引导多方主体参与设立纾困专项资管计

划、纾困专项产品及私募股权基金等。（2）投资阶段，纾困基金抛弃重视“价值洼地”而规避紧急

性风险的理念，秉持“救急不救穷”原则，锚定兼具风险与成长的民营企业。（3）投后管理阶段，纾

困方主要提供资金及资源支持，较少介入企业经营事务。（4）退出阶段，纾困基金通常在企业渡

过阶段性困难后通过原股东增值回购或二级市场溢价卖出等方式实现退出（吴梓境和张波，

2019；郑嘉义，2019）。而不同于政府以往采取的补贴、税收优惠、资产重组、关联交易等手段，纾

困基金以债权型与股权型两种形式为主。前者主要采取股权质押、转质押、债权转让等方式，弥

补现金流缺口并迅速化解质押平仓风险，但仅仅起到延长还款时间的作用，本质上将风险由民

资转嫁到国资，略有治标不治本之嫌（柯树林等，2020）；后者包括股份转让、定向增发等方式直接

或间接入股上市公司，更具市场化特点，可以从根本上解决民企债务问题，但存在纾困标的控制

权转移的潜在风险（吴梓境和张波，2019）。而在纾困基金的实际运作过程中，落地进展慢、道德

风险暴露、市场化原则难遵循、选择机制不透明、政策协同难等问题不断显现（陈若愚等，2019；辛

静，2019）。第二类是关于纾困基金对企业绩效影响的实证分析文献。由于我国纾困基金具有较

强的本土化特色，推出时间较短，国内学者在此领域的研究受到数据获取与样本期间长度的较

大限制，总体较为匮乏。目前，此类研究主要采用事件研究法，通过分析特定企业或少数企业在

获得纾困基金前后的较短窗口期部分财务指标的变化来评估纾困效果。大多数学者认为纾困基

金对于缓解民营企业融资压力、提升财务绩效具有普适性效果。但财务绩效指标仅仅反映企业

经营状况的优劣，无法从根本上真实反映纾困基金对企业的综合影响。因此，从更具综合性的价

值视角出发，纾困基金能否在纾解流动性困境之余，起到提升民营企业价值的作用还有待检验，

而这种价值效应是否存在企业内外部层面的作用路径也值得探究。

本文的边际贡献主要体现为以下三点：第一，拓展纾困基金的研究视角，创新性地探究纾困

基金在企业价值层面上的影响。由于我国纾困基金目前仍处于初期探索阶段，已有研究重点关

注纾困基金是否实现了其设立目的，即在股权质押、现金流情况以及财务绩效上的短期纾解效

果，而纾困基金的价值效应有待于理论与实证层面予以明确。第二，首次将纾困标的选择标准差

异与纾困基金获取时间差异纳入考虑，并在此基础上结合运用 PSM 与多时点 DID 进行实证分

析。由于数据获取难度较大，相关研究大多停留在理论分析层面，系统性实证检验较为匮乏。此

外，尽管部分研究运用传统 DID 模型或断点回归模型对一个或两个季度的纾困企业展开分析，

但其在模型、样本量、时间跨度以及对照组设置上的缺陷可能导致结果存在较大偏误。第三，揭

示纾困基金影响企业价值的内外部作用机制，为纾困基金持续健康推进提供了经验证据，也为

支持民营企业高质量发展提供了参考。

二、理论分析与假设提出

（一）纾困基金对民营企业价值的影响

为企业提供纾困基金不仅是一种必要的复苏机制，而且是我国供给侧结构性改革的关键保

障措施。政府“支持之手”理论认为，在经济转型与发展过程中，出于政治、经济、社会等原因，政

府通常以财政补贴、专项补助、税收优惠、政府引导基金等形式进行扶持，以抑制某些不合意的

经济行为发生，支持特定产业和地区发展，促进社会资源优化配置，从而推动企业可持续发展与
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价值提升（Frye 和 Shleifer，1997；陈维等，2015；王维等，2016）。我国的纾困基金主要由政府引导

或牵头设立，其初衷与本质具有强烈的政策援助性，与目前已广泛应用的各类政府扶持手段具

有较大的相似性，是政府干预市场的创新性工具。因此，作为政府政策支撑和政府信用加持的产

物，纾困基金也具有浓厚的“支持之手”色彩。

政府“支持之手”深深扎根于经济活动的方方面面，其对企业的影响主要体现在以下几个方

面：（1）资源配置优化效应。政府支持的本质是政策引导与资源服务供给，其作用发挥并不局限

于某一特定层面，更多的是通过充分发挥自身资源优势带动资源配置优化与产业结构调整，为

企业发展提供根本性支持。而纾困基金凭借政策加持与资源多样化的双重优势，使实际运作过

程中的资源支持效应也得以充分发挥。具体来看，纾困基金的注入，可以在及时解决民企短期流

动性困难的同时，以较低的成本实现企业资本结构的重新布局与纾困双方资源配置的优势互补

（辛静，2019）。一方面，企业通过借入资金推动资本结构变动与负债期限结构优化，有效缓解短

期偿债压力，为短期经营发展提供调整空间；另一方面，在政策的充分引导下，纾困主体的丰富

资源能够拓展被纾困企业的经营渠道、融资渠道，使得纾困资金的使用紧密贴合企业实际，从而

有助于优化微观融资环境，提高抗风险能力，为企业长期发展带来诸多可能性。（2）配套措施激

励效应。作为政府支持的重要补充，税收减免、抵扣等间接形式不仅能够降低企业经营成本、提

高经营效率，还能够有效发挥激励效应，推动企业优化经营策略与投资决策，从而形成持续的盈

利能力与价值创造能力（周晨和赵秀云，2021）。为提供精准到位的有效支持，纾困基金遵循严格

的筛选原则，打造定制化援助方案，并配套政府政策倾斜、定向税收减免优惠等措施，激励企业拓

展经营空间、完善内部经营管理，为提升企业总体价值创造能力提供有力支撑。（3）内部治理强

化效应。广义上的政府支持泛指政府以帮助企业为目的所采取的一切行动，政府引导基金等非

直接补贴性的方式也属于常见形式之一。政府通过设立基金平台实现对企业的股权介入与管理

干预，由此推动企业治理趋于完善。而作为公司治理最为重要的内部机制之一，股权结构成为纾

困基金锚定的重点实施路径。由于运作方式较为灵活，纾困基金在实际运作过程中可以采用直

接入股或通过产业基金、战略投资基金等平台间接入股等形式纾困民企。通过改变被纾困企业

股权结构，促进企业规范经营管理、缓解代理冲突和完善治理机制，进而提升公司业绩（李涛，

2002）。（4）有效认证加持效应。研发补贴、产业投资基金等政府支持措施通常设定了明确的投

向，目标行业或产业需要符合既定标准。这类支持行为是政府前瞻性视野的体现，不仅对企业产

品或能力予以客观认证与肯定，也意味着企业的长期发展潜力被看好（高洪利等，2017）。不可否

认的是，纾困基金所秉持的“救急不救穷”原则也正是纾困方对于受困企业能力的认证。企业获

得纾困基金驰援意味着纾困方对企业经营实力或未来发展潜力的认可和隐性信用支撑，也从侧

面反映出经过重重筛选的纾困标的本身就具备更好的价值管理能力和市场发展前景，因此在纾

困资金注入后更容易实现自身价值的根本性提升。

由此可见，纾困基金同传统的政府“支持之手”相似，旨在从资源配置优化出发，充分发挥配

套措施激励效应、内部治理强化效应与有效认证加持效应，兼顾短期效果与长远利益，通过多元

化路径实现对企业的支持作用，进而助推企业价值得到质的提升。而企业价值作为衡量企业内

外发展的综合性指标，是纾困基金真实支持效果的全面体现。因此，本文提出如下假设：

假设 1：纾困基金有利于民营企业价值的提升。

（二）纾困基金影响民营企业价值的机制分析

纾困基金兼具政策与市场双重利益目标，既保证了资金遵循地方政府纾困政策的导向，又

破解了传统救助形式的低效率困局，在有效发挥监督职能的基础上，通过内外部多渠道影响企
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业价值。正是如此，我国的纾困基金具备不同于传统的政府支持形式的市场化特点，在探究其对

民营企业价值的作用机制时不能简单照搬已有理论。因此，本文从政府“支持之手”出发，结合

委托代理理论、社会责任理论、信号传递理论以及信息不对称理论，分别从股权结构、社会责任

履行、投资者情绪的视角来展开分析。

股权结构是公司内部治理机制的重要组成部分。许多公司治理的研究者认为，过于集中的

股权结构并非一种有效机制，存在大股东随意挪用公司资源以谋求自身利益的可能（白重恩等，

2005）。为此，本文从委托代理理论的视角展开分析：第一，纾困方在实际驰援过程中，对于符合

“急”但“不穷”标准、具有良好发展前景的民企通常采取短期内紧急注资纾困、中长期战略入股

投资相结合的方式，以同时满足扶持民企与自身投资的需求。因此，企业在获得纾困基金时往往

伴随纾困方股权的引入，股权结构趋于多元化。而纾困方作为具备丰富经验的投资者，出于对纾

困基金管理和未来收益目标的考虑，有更强的动机履行监督职能（Bushee，1998），从而间接约束

管理者行为，这在一定程度上能够抑制管理层机会主义动机和缓解内部委托代理问题，降低第

一类代理成本，提升企业绩效。第二，部分大股东趁纾困的市场利好之机进行清仓式精准减持套

利（辛静，2019），导致股权结构趋于分散，股东间相互制衡，大股东对中小股东的利益侵占行为因

此相对收敛，第二类代理成本降低。鉴于国内公司的内部治理环境尚不完善，多个相对控股股东

的存在能够实现有效的内部牵制（Volpin，2002），股权分散制衡格局有其存在的必要性（黄建山和

李春米，2009）。因此，纾困基金的注入会导致企业原有股权结构趋于多元化和分散制衡，进而起

到强化内外部监督和完善治理体系的作用，充分发挥内部治理强化效应，对企业价值产生积极

影响。基于以上分析，本文提出如下假设：

假设 2a：股权集中度在纾困基金对企业价值的影响中起到正向的中介作用。

纾困资金的来源总共有两个：一个是中央层面的央行、银保监会、证监会以及它们引导下的

银行、券商、保险、信托和增信机构等；一个是地方层面的来源，以地方政府牵头、地方国资引入

社会资本为主要出资方。尽管资金来源广泛，但大部分纾困基金由政府主导或参与设立，甚至掺

杂了政府信用。因此，具有浓厚政府背景的纾困基金通常不以短期盈利为目的，长期政府信用加

持更有助于认证效应的实现，从而给予企业经营行为更大的隐性容错空间。与此同时，基于政府

在纾困救助过程中配套采取政策倾斜或税收减免等措施所产生的激励效应，管理层可能更倾向

于采取追求利益、更具风险的投资决策与管理模式，逃避纳税责任，为生产经营等活动提供充足

的流动性；也存在企业获得纾困资金后，滋生对外部支持的过度依赖而惰于关注自身经营，导致

盈利下滑、纳税减少的可能性。而企业的纳税能力是地方财政的重要支撑，也是其承担社会责任

的重要体现（李增福等，2016）。企业社会责任往往与其价值紧密挂钩（李正，2006），纳税减少并不

利于社会责任的履行，会负面影响企业价值。因此，本文提出如下假设：

假设 2b：税收在纾困基金对企业价值的影响中起到负向的中介作用。

基于信息披露要求，企业有义务在获得纾困基金驰援后发布相关公告，但完善的信息披露

机制与监管机制仍处于缺位状态。结合信号传递理论与信息不对称理论的观点，纾困基金难以

起到普遍提高市场信心和预期的作用，与其设立初衷相悖，具体表现在：第一，尽管纾困基金与

上市公司签署意向协议以及正式落地等公告能够发挥一定的认证加持效应，向市场传递正面信

号，但同时也会向原先信息滞后的投资者传递受助企业自身经营管理存在问题等负面信息。第

二，近年来，内外部经济不确定性和不稳定性增加，加剧了股市的信息不对称，加之我国资本市场

投资者大多是非理性且厌恶风险的，在企业纾困公告披露后，市场投资者对驰援行为的高度敏

感将使得过去被隐藏或忽略的负面信息被不断挖掘出来。第三，纾困基金的具体进展披露程度
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不高，运行机制与管理规则不够透明，由此导致信息不对称加剧，使得其对市场的信号传递作用

受限，投资者难以获取准确全面的信息，片面化、碎片式信息所传递的有限信号反而容易引发市

场对企业经营状况及发展前景的担忧，从而削弱投资信心。综上所述，纾困基金的市场利空效应

大于利好效应，影响投资者预期及其微观行为，从而对企业价值造成负面影响。因此，本文提出

如下假设：

假设 2c：投资者情绪在纾困基金对企业价值的影响中起到负向的中介作用。

（三）纾困基金价值效应的异质性分析

由于我国地区之间的经济社会发展不平衡，各地纾困政策、方式、力度以及企业总体情况等

差异会对实际纾困效果造成一定影响。相较其他地区，东部地区最先发起设立纾困基金，实际运

作经验更为丰富，再加上在经济发展、市场化程度、政策环境、民营上市公司数量与质量等方面

的优势，使得东部地区的企业普遍表现出较好的经营管理能力与纾困资金运用能力。而对于不

同规模、不同股权质押比例的企业而言，纾困基金的具体驰援方式和实际运作难度有所差异。大

规模企业的实际情况往往更为复杂，纾困驰援方要精准把握其根本问题的难度更大，再加上较

小规模的纾困基金在一定程度上难以引起大规模企业的重视，并不利于纾困效果发挥。此外，纾

困基金的设立初衷是化解股权质押风险，其作用机制对于面临高股权质押风险的企业更为有

效，从而有助于其价值效应的实现。基于以上三点分析，本文提出如下假设：

假设 3：纾困基金的价值效应在东部地区、小规模、高股权质押比例的企业中更大。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑到纾困政策自 2018 年第四季度起陆续落地，且部分省份纾困工作先于该季度开展，本

文选取 2018 年第三季度至 2019 年第四季度获得纾困基金支持的 215 家民营上市公司进行研

究。由于目前无官方公布的纾困救助名单，本文将获得纾困支持定义为在样本期内基于缓解股

权质押风险、解决公司或股东流动性问题而获得纾困基金注入或国资纾困性参股。因此，根据

Choice 金融终端纾困资金专项统计、财经资讯、纾困概念股以及国资驰援概念股名单手工搜集

整理相关信息，并对照巨潮资讯网企业公告进行核实，最终确定 215 家获得纾困支持的民营上市

公司名单。同时，基于国泰安 CSMAR 民营上市公司子数据库，本文根据以下条件筛选整理得到 1 672

家民营企业 2017−2019 年全样本季度面板数据，为后续倾向得分匹配提供样本：（1）剔除金融类

企业；（2）剔除 B 股上市企业；（3）剔除未进行过股权质押的企业；（4）剔除财务数据缺失严重的企

业。企业基本信息及财务数据主要来自 CSMAR 数据库，部分数据补充自 RESSET 数据库。

（二）倾向得分匹配

纾困基金标的筛选遵循“救急不救穷”的总体原则，股权质押比例较高、流动性较差、基本面

情况总体较好是被纾困企业的主要特征。因此，纾困基金的落地是一个非随机化筛选过程。基

于此，为了克服内生性问题、缓解样本自选择偏差，本文通过倾向得分匹配（PSM）为处理组（获得

纾困基金的企业）匹配合理的对照组（未获得纾困基金的企业）。

但考虑到纾困时点不尽相同，本文运用 Logit 回归分别对各季度观测值进行倾向性评分，逐

季展开匹配。此外，由于纾困基金的参与主体较为丰富，涉及国资、券商、险资、公募和私募等，各

方利益诉求存在差异，再加上实际操作中“急”与“穷”难以有效辨别，这在一定程度上会干扰纾

困方的判断，进而导致纾困标的实际筛选标准不一。若自主选择协变量参与匹配，则会导致结果

具有较大的主观性，难以贴切各季度的客观实际。因此，为解决前述问题，本文运用 Imbens
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（2015）提供的最优协变量筛选方法，从备选协变量中确定参与估计的最优协变量及其形式，以提

升模型的估计效率。由于经筛选得到的 1 672 家民营上市公司无不质押，这反映出待匹配样本股

权质押风险与流动性需求均普遍存在，因此在后续匹配中无需再将两者作为对照组筛选标准

（即协变量）。而除了公司或大股东股权质押与流动性情况外，纾困方通常会选择基本面较为理

想的企业。因此，本文从基本情况、偿债能力、资本结构、盈利能力、发展能力、经营能力等基本面

维度选取 8 个指标作为备选协变量，具体包括上市年龄（Age）、企业规模（Size）、资产负债率

（Lev）、固定资产比率（FA）、流动比率（CR）、净资产收益率（ROE）、成长性（Growth）、总资产周转率

（TAT）、现金持有比率（Cash1）、基本每股收益（EPS）。

综上所述，本文倾向得分匹配的基本逻辑如下：以企业第一次获得纾困基金所在季度作为

纾困时点。考虑到纾困时点差异，后续步骤遵循逐季筛选逐季匹配的原则。首先，确定协变量。

从待选协变量中筛选出各季度参与匹配的最优协变量及其形式。其次，逐季匹配。为克服反向

因果关系，假定处理组与对照组的差异由企业在接受纾困之前的特征刻画，根据前一季度的数

据为当季获得纾困基金的企业匹配对照组，当季获得纾困基金的企业在前一季度划入待匹配对

照组，在当季作为处理组，在下一季度则不再参与匹配。通过 Logit 回归逐季进行倾向性评分，并

采取 1:2 可放回的卡尺近邻匹配，找到与处理组在最优协变量维度上相匹配的样本作为对照组，

最终得到 215 个处理组企业、340 个对照组企业的总样本，实现对不同季度实际情况的最优估计。

（三）纾困基金对民营企业的价值提升效应

1. 模型设定。为了更加严谨地判断纾困基金与企业价值之间的因果关系，克服混合 OLS 回

归可能存在的问题，同时考虑到各地纾困进展不同，企业接受纾困的时间点也存在差异，本文在

倾向得分匹配的基础上，参考 Beck 等（2010）的研究构建“政策”时点不同的双重差分模型（多时

点 DID）如下：

TobinQi,t = α0+α1Bailouti,t +

10∑
j=2

α jControli,t +Corporatei+Timet +εi,t （1）

Bailouti,t

Bailouti,t

2. 变量说明。托宾 Q 值是资本市场数据与实体财务数据的有机结合，涵盖企业的市场及财

务特征，能够综合反映企业的价值和长期成长能力。因此，参照张立民和李琰（2017）的研究，选

取托宾 Q 值作为模型（1）中被解释变量企业价值的度量指标。主要解释变量为 ，代表

DID 模型中的“政策”处理变量，即双重差分项，是分组虚拟变量和政策时间虚拟变量的乘积。

出于对滞后性的考虑，在企业接受纾困当期及之前各期， 取值为 0；否则为 1。

Controli,t

Corporatei Timet εi,t

考虑到企业的基本情况、财务特征等因素，参考已有研究，选取其他可能影响企业价值的变

量作为控制变量 ，具体包括企业规模（Size）、流动比率（CR）、杠杆率（Lev）、现金持有

（Cash1）、现金流（Cash2）、总资产净利润率（ROA）、成长性（Growth）、总资产周转率（TAT）和基本每

股收益（EPS）。 和 分别代表个体和时间固定效应， 为残差项。由于模型（1）是双

固定效应模型，若加入分组虚拟变量与政策时间虚拟变量，则会引发多重共线性问题，因此本文

沿用 Beck 等（2010）的设定，只引入两者的交乘项作为核心虚拟变量。相关研究变量定义及计算

方法参见表 1。

表 1    变量定义及计算方法

变量 变量定义 计算方法

被解释变量
TobinQ1 托宾Q值1 市场价值/资产总额

TobinQ2 托宾Q值2 市场价值/（资产总额−无形资产−商誉）
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四、实证分析

（一）描述性统计

由研究变量的描述性统计结果可知， ①TobinQ1 和 TobinQ2 的标准差相对较大，分别为

1.992 和 2.518，反映出样本期内民营企业价值存在较大波动。Bailout 均值为 0.110，说明平均而

言，各季度已接受纾困的企业占该季度所有样本企业的比例为 11%。由于样本期间从 2017 年第

一季度开始，而纾困基金在 2018 年第三季度才逐步设立，所有样本的 Bailout 变量值在前期均为 0，

因此该比例偏小，与实际相符。

（二）平衡性检验

DID 模型能否很好地评估纾困效果主要依赖于处理组与对照组样本是否满足随机性要求，

这可以通过考察纾困之前所关注的变量在两组间是否存在相同的“趋势”来检验。为避免反向

因果问题，本文以获取纾困基金所在季度的前一季度相关数据进行逐季匹配，因此需要对各季

度 PSM 结果进行平衡性检验。若所有协变量的标准化偏差幅度在匹配后小于 20% 的经验标准

（Rosenbaum 和 Rubin，1985），且组间均值 T 检验结果不显著，则说明经过 PSM 后，处理组与对照

组样本的选择偏误得到了有效化解，处理组与对照组协变量不存在显著差异，模型通过平衡性检验。

基于纾困基金具体进展不同、筛选标准不一等实际情况，各季度的最优协变量存在一定差

异。以 2018 年第四季度为例，参照 Imbens（2015）提供的最优协变量筛选方法，确定该季度参与匹

配的协变量为固定资产比率（FA）、流动比率（CR）、企业规模（Size）和上市年龄（Age）。由表 2 可

知，2018 年第四季度所有协变量的标准化偏差在匹配后均有所下降，标准偏差幅度均小于 20%，

且大部分接近或小于 10%。同时，T 检验结果表明协变量在匹配后均不显著，无法拒绝处理组与

对照组之间不存在显著差异的原假设，这说明逐季匹配过程有效，实现了处理组与对照组在最

优协变量维度上的理想匹配。
 

 

续表 1    变量定义及计算方法

变量 变量定义 计算方法

解释变量 Bailout 纾困支持 纾困当期及之前各期取0，下期及之后各期取1

控制变量

Size 规模 总资产取自然对数

CR 流动比率 流动资产/流动负债

Lev 杠杆率 总负债/总资产

Cash1 现金持有 期末现金及现金等价物余额/资产总计

Cash2 现金流 经营活动现金流量净额/资产总计

ROA 总资产净利润率 税后净利润/总资产

Growth 成长性 （本季度营业收入−上季度营业收入）/本季度营业收入

TAT 总资产周转率 营业收入/资产总额期末余额

EPS 基本每股收益 归属于普通股股东的当期净利润/发行在外普通股的加权平均数

中介变量

H3 前三大股东Herfindahl指数 前三大股东持股比例平方和

H5 前五大股东Herfindahl指数 前五大股东持股比例平方和

H10 前十大股东Herfindahl指数 前十大股东持股比例平方和

Tax 社会责任 所得税取自然对数

Turnover 投资者情绪 个股季度平均换手率

周孝华、王诗意：纾困基金是否具有“造血”扶持之效？
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表 2    处理组与对照组 PSM 的平衡性检验（2018 年第四季度）

变量 匹配前后
均值 标准偏误

（%）

标准偏误减少

（%）

T检验

处理组 对照组 t值 p值

FA
匹配前 0.134 0.170 −30.3

61.0
−2.53 0.012

匹配后 0.134 0.148 −11.8 −0.78 0.438

CR
匹配前 1.935 2.580 −29.7

85.9
−2.16 0.031

匹配后 1.935 1.845 4.2 0.47 0.636

Size
匹配前 22.348 22.077 25.9

58.9
2.2 0.028

匹配后 22.348 22.460 −10.6 −0.66 0.513

Age
匹配前 2.022 2.027 −0.7

−538.0
−0.06 0.952

匹配后 2.022 1.993 4.6 0.30 0.762

统计量 Ps R2 LR chi2 p值 MeanBias MedBias B R

匹配前 0.028 18.47 0.001 21.6 27.8 47.9* 0.51

匹配后 0.007 1.62 0.805 7.8 7.6 19.5 1.05
　　注：本文对2018年第三季度至2019年第四季度共六个季度的匹配结果逐一进行检验，均通过平衡性检验。限于篇幅，上表仅展示

获得纾困基金企业数量最多的季度的平衡性检验结果。
 
 

（三）外生性检验

使用 DID 方法的一个重要前提是“政策”的外生冲击性。本文沿用 Beck 等（2010）的做法，

运用威布尔风险模型（Weibul Hazard Model，WHM）进行外生冲击检验。以企业价值作为解释变

量，企业获得纾困的时点作为被解释变量，并选取企业基本面层面上可能影响纾困时点的变量

作为控制变量，以检验企业获得纾困基金的行为是否外生。如果企业价值的系数显著，说明企业

价值的变动影响了纾困时点，此时外生性假设无法成立。

WHM 模型检验结果如表 3 所示，无论是否加入控制变量，企业价值对纾困时点的影响均不

显著，即企业接受纾困前的价值不能解释获得纾困基金的时间，外生性假设成立。
 

表 3    纾困支持的外生性检验

（1） （2） （3） （4）

TobinQ1 0.003（0.015） −0.001（0.005）

TobinQ2 −0.002（0.005） −0.003（0.002）

控制变量 未控制 控制 未控制 控制

　　注：（1）括号内数字为经过聚类调整的t值；*、**和***分别表示在10%、5%和1%水平上显著。下同。（2）控制变量的选取同表4。
 
 

（四）多时点双重差分回归

四组回归均运用个体和时间双向固定的面板模型，并采用聚类稳健标准误以控制潜在的截

面相关问题。由表 4 可知，无论是否加入企业层面的控制变量，代表纾困支持的处理变量 Bailout

的系数均在 5% 的水平上显著为正，并且在加入控制变量后模型解释力有所增强，说明纾困基金

能够显著提升民营企业价值，支持假设 1。

表 4    多时点 DID 基本回归结果

（1）TobinQ1 （2）TobinQ2 （3）TobinQ1 （4）TobinQ2

Bailout 0.109**（0.048） 0.138**（0.059） 0.109**（0.046） 0.137**（0.058）

Size −0.746***（0.130） −0.691***（0.177）

Lev −0.014（0.257） 0.034（0.330）
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（五）稳健性检验

1. 替换被解释变量。主要被解释变量 TobinQ1 是企业股权市值与资产总额之比。考虑到无

形资产对于托宾 Q 值测算口径的影响，将分母调整为资产总额扣除无形资产和商誉净额后的差

值 ， 以 TobinQ2 作 为 稳 健 性 检 验 的 被 解 释 变 量 替 换 形 式 。 由 表 3 和 表 4 结 果 可 知 ， 在 以

TobinQ1 和 TobinQ2 作为被解释变量的外生性检验及多时点 DID 中，无论是否加入控制变量，主

要回归系数的符号和显著性均未发生变化，说明结果稳健。

2. 改变研究样本。为了避免 1∶2
卡尺近邻匹配得到的对照组样本可

能存在的偶然性，改变匹配比例，进

行 1∶1 卡尺近邻可放回匹配，得到

215 个处理组企业和 183 个对照组

企业组成的新样本，重新进行上述

回归。另外，考虑到纾困基金的相关

信息和数据主要是通过手工收集整

理得到的，无法保证获得纾困的企

业完全被覆盖，存在匹配得到的对

照组企业实际上是未计入统计但已获得纾困基金的处理组企业的可能性。因此，参照 Beck 等

（2010）的研究，以处理组企业为研究样本，进行无对照组的特殊多时点 DID 分析。如表 5 所示，

在两种样本替换形式的回归结果中“政策”处理项 Bailout 均显著为正，表明通过 PSM 和多时点

DID 相结合的方法得到的估计结果是稳健的。

五、进一步分析

（一）影响机制分析

为了进一步探究纾困基金影响企业价值的作用机制，本文运用中介效应三步法（Baron 和

Kenny，1986）分别检验股权集中度、企业社会责任和投资者情绪在纾困基金与企业价值之间的中

介效应，其中 Mediator 表示中介变量，控制变量同模型（1）。具体检验步骤如下：

 

续表 4    多时点 DID 基本回归结果

（1）TobinQ1 （2）TobinQ2 （3）TobinQ1 （4）TobinQ2

Cash1 0.006（0.254） −0.364（0.297）

Cash2 −0.235（0.337） 0.002（0.377）

ROA −0.916***（0.296） −1.137***（0.368）

CR 0.018（0.019） −0.002（0.021）

Growth 0.001（0.001） −0.000（0.001）

TAT 0.076（0.069） 0.023（0.090）

EPS 0.170***（0.048） 0.230***（0.070）

Constant 1.801***（0.044） 2.058***（0.054） 18.365***（2.974） 17.469***（4.032）

个体效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

N 6 623 6 623 6 623 6 623

R2 0.053 0.041 0.097 0.067

表 5    改变样本的稳健性检验

1:1近邻匹配样本 无对照组样本

TobinQ1 TobinQ1 TobinQ1 TobinQ1

Bailout 0.105**（0.052） 0.091*（0.048） 0.154**（0.070） 0.143**（0.070）

控制变量 未控制 控制 未控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

N 4 746 4 746 2 553 2 553

R2 0.088 0.141 0.086 0.122
　　注：限于篇幅，表中未报告常数项、控制变量和固定效应的具体结果，

下同。
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TobinQi,t = α0+α1Bailouti,t +

10∑
j=2

α jControli,t +Corporatei+Timet +εi,t （2）

Mediatori,t = β0+β1Bailouti,t +

10∑
j=2

β jControli,t +Corporatei+Timet +εi,t （3）

TobinQi,t = γ0+γ1Bailouti,t +γ2 Mediatori,t +

11∑
j=3

γ jControli,t +Corporatei+Timet +εi,t （4）

1. 股权集中度。更高的股权集中度意味着管理层受控股股东的影响更大，控股股东可以通

过要求管理层采取某些机会主义行为来获取控制权私利。参考袁晓玲等（2013）的研究，本文选

取前三大股东 Herfindahl 指数（H3）、前五大股东 Herfindahl 指数（H5）、前十大股东 Herfindahl 指

数（H10）作为股权集中度的衡量指标。

由表 6 可知，与回归（1）相比，回归（3）、回归（5）和回归（7）中 Bailout 的系数更小，即在控制股

权集中度后，纾困基金的价值提升效应降低，说明股权集中度在纾困基金对企业价值的影响中

起到了促进作用。企业在获得纾困基金后，纾困方入股或大股东减持等造成股权集中度降低，股

权结构的分散制衡推动公司监管与治理强化，进而导致企业价值上升，这支持了假设 2a。
 

表 6    传导机制分析：以股权集中度作为中介变量

（1）TobinQ1 （2）H3 （3）TobinQ1 （4）H5 （5）TobinQ1 （6）H10 （7）TobinQ1

Bailout
0.109**

（0.046）

−0.007***

（0.002）

0.095**

（0.044）

−0.007***

（0.002）

0.094**

（0.044）

−0.007***

（0.002）

0.094**

（0.044）

H3
−1.840**

（0.826）

H5
−1.955**

（0.840）

H10
−2.018**

（0.847）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 6 623 6 612 6 610 6 612 6 610 6 612 6 610

R2 0.097 0.168 0.098 0.173 0.099 0.177 0.099
 
 

2. 企业社会责任。企业为政府创造税收越多，所承担的社会责任越大，就越容易获得当地政

府的好感及重视，也越有利于塑造良好的社会形象。参照冯业栋和宋增基（2019）的研究，本文以

税收（Tax）作为企业社会责任的代理变量，取所得税的自然对数予以衡量。

由表 7 可知，回归（3）在控制 Tax 后，Bailout 对 TobinQ1 的影响系数为 0.113，比回归（1）中的

总体效应（0.109）更大。总的来看，Tax 遮掩了 Bailout 对 TobinQ1 的部分影响，因此 Bailout 对

TobinQ1 的实际影响更大，即税收在纾困基金对企业价值的影响中发挥了负向的中介作用。合理

的解释是，纾困基金的注入通常伴随着政策倾斜或资源支持，税收优惠即为具体表现形式之一。

企业在获得纾困支持后，一方面是由于税收优惠而减少纳税，或者基于对自身经营状况的考虑

而选择避税，以政府信用支撑换取现金流；另一方面则可能是企业滋生对纾困支持的依赖性，不

重视自身经营问题，从而导致营收下滑，所得税缴纳减少。而税收是社会责任的重要表现，纳税

减少不利于企业社会形象塑造及价值提升，这验证了假设 2b。
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3. 投资者情绪。无论企业处于哪个发展阶段，市场投资者的本性都是逐利的。总体来看，相

较于短期投资者，长期个人投资者或机构投资者的持仓较为稳定，股票换手率更多的是体现了

短期投资者的情绪。因此，可以将个股换手率简化地看作是短期投资者情绪的体现，投资者对一

只股票的信心越高涨，就越希望尽快进场或离场套利，对于该股票的交易意愿就越强烈。根据曲

晓辉和黄霖华（2013）的研究，个股换手率往往可以反映出投资者对该股票投资的积极程度，因此

本文以样本企业的季度平均流通股换手率来衡量投资者情绪。

由表 8 可知，对比回归（1），回归（3）在控制投资者情绪的影响后，纾困基金的价值效应更大，

说明企业获得纾困后，更多的是其负面信息被深度挖掘，导致投资者情绪悲观低迷，从而对企业

价值造成负面影响。因此，投资者情绪在纾困基金对企业价值的影响中起到了负向中介作用，这

支持了假设 2c。

（二）异质性分析

1. 区域异质性。根据 CSMAR 数据库提供的省份信息，本文将样本划分为东部地区企业和非

东部地区企业。由表 9 可知，纾困基金在东部地区的价值效应显著且更大，而在中西部地区的价

值效应不显著。结合机制分析可知，纾困基金在东部地区具有更大的价值效应离不开该地区民

企普遍具有较为良好的经营能力与价值管理能力。一方面，这些企业能够更好地平衡税收与社

会责任之间的关系，尽可能减少避税行为或削弱税收对企业价值的负面作用；另一方面，东部地

区凭借其经济实力与市场环境吸引了大量优质民企，这类民企具有相对理想的市场地位和良好

的市值管理能力，能够减少投资者情绪对企业价值的负面影响。加之纾困基金最先由东部地区

发起设立，并陆续引领其他地区开展纾困工作。丰富的纾困运作经验使得较为复杂的股权类纾

困能够深入实践，为股权结构发挥价值媒介效应提供了路径。因此，中西部地区由于纾困工作开

展相对滞后、纾困经验相对不足、市场环境相对恶劣等导致纾困效果受到一定影响。

2. 规模异质性。规模不同的企业的内部情况复杂度、应对内外变化的能力有所不同，纾困基

金的实际运作难度、运行方式与实际效果也因此有所差异。以规模平均值为依据划分样本，由

表 9 可知，相比大规模企业，纾困基金的价值提升效应在小规模企业中显著且更大。主要原因

是，大规模企业的现实情况相对复杂，纾困方难以摸清企业痛点；同时，纾困基金的较小体量不

仅对其股权结构的影响微乎其微，使得股权集中度变化所产生的价值效应被遮掩，还难以引起

企业重视，从而容易忽略纾困基金通过税收和投资者情绪等渠道所产生的负面价值效应。而对

于小规模企业而言，纾困入股更容易改变其股权结构，从而充分发挥其价值支持作用；同时，企

业也更有动力去改善内外治理、积极履行社会责任和维护投资者情绪，进而助推经营绩效与企

业价值的提升，以期改变当前不利的经营现状与市场地位。

表 7    传导机制分析：以税收作为中介变量

（1）TobinQ1 （2）Tax （3）TobinQ1

Bailout 0.109**（0.046） −0.367**（0.144） 0.113**（0.046）

Tax 0.012**（0.006）

控制变量 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

N 6 623 6 613 6 611

R2 0.097 0.158 0.098

表 8    传导机制分析：以投资者情绪作为中介变量

（1）TobinQ1 （2）Turnover （3）TobinQ1

Bailout 0.109**（0.046） −0.003*（0.002） 0.120**（0.048）

Turnover 1.337*（0.804）

控制变量 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

N 6 623 6 232 6 231

R2 0.097 0.063 0.132
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3. 股权质押异质性。股权质押比例越高，二级市场股价下跌就会使得企业面临越大的财务

危机与控制权丧失风险。以企业整体股权质押比例的平均值划分样本，由表 9 可知，股权质押比

例更高的企业在获得纾困基金后，价值提升效应显著且更大。这在一定程度上说明纾困基金能

够有效识别股权质押风险，同时其作用机制与针对性化解高股权质押风险的目标相匹配，具体

表现在：存在高股权质押风险的企业往往面临相对复杂的内部治理环境，纾困基金基于实际情

况会倾向于采用股权纾困或股债结合等灵活性较高的方式，通过股权介入推动企业内部治理结

构优化，由此从根本上给予企业价值提升动力。同时，面临更高股权质押爆仓风险的企业是投资

者关注的重点，外部监督较强，相关信息不存在较大的不对称性。因此，当该类企业获得驰援后，

更多地起到对投资者消极情绪的缓解作用，并规范企业在强外部监督环境下的纳税行为，从而

削弱其负面中介作用。
 

表 9    异质性分析

区域异质性 规模异质性 股权质押异质性

（1）东部地区 （2）非东部地区 （1）大规模 （2）小规模 （1）高质押比 （2）低质押比

Bailout 0.109**（0.046） 0.100（0.072） 0.079（0.055） 0.135*（0.072） 0.113*（0.061） 0.108（0.071）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应、时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 6 623 1 650 3 137 3 486 3 262 3 361

R2 0.097 0.230 0.068 0.179 0.091 0.134
 
 

六、研究结论与启示

本文以 2018 年第三季度至 2019 年第四季度接受纾困基金支持的民营上市公司作为研究对

象，运用 PSM 与多时点 DID 的方法分析纾困基金对民营企业价值的影响，并进一步探究该影响

的异质性与作用机制。研究发现，第一，纾困基金能显著提升民营企业价值。第二，纾困基金的

价值提升效应在东部地区、小规模、高股权质押的企业中更大。第三，股权结构这一公司内部治

理因素在纾困基金对民营企业价值的影响中发挥了促进作用，而企业社会责任履行和投资者情

绪在其中起到了负向的中介作用。本文还通过一系列稳健性检验，验证了上述结果的稳健性。

上述结论说明，纾困基金的驰援对民营企业价值具有积极的促进作用，纾困基金可以通过优化

内部股权结构、推动股东间相互制衡来实现其对企业价值的提升效应；与此同时，纾困基金的注

入也会削弱部分企业社会责任履行、打击投资者情绪，从而不利于企业价值的提升。

根据上述研究结论，本文可以得到如下有益启示：第一，纾困基金不仅能够发挥在短期内化

解股权质押风险与流动性困境的普适性作用，还能够充分借助其纾困方式多样与运行机制灵活

的优势，引导政府及社会资金以较低成本实现市场化主体资本结构的重新布局，由此推动企业

内外监督强化与治理完善，为企业“输血”“造血”，是一种兼顾效率和效益的政策工具。第二，政

府在纾困基金的设立与运行中扮演着重要的引导和监督角色，因此政府有必要正确适度地发挥

“有形之手”的作用。一方面，要积极推动纾困基金的市场化运行，将纾困资金精准对接需求企

业，防止资金流入与政府利益高度相关的非困难企业，干扰市场的正常运行；另一方面，要规范

和公开纾困资金的运行情况，避免相关优惠政策盲目倾斜，滋生企业对政府的过度依赖以及对

自身社会责任履行的逃避，否则将使得纾困基金成为利益输送的助推器和企业发展的绊脚石。

第三，有必要对纾困基金的设立及运行标准进行统一完善的顶层设计，在政策层面上更多地强

调纾困基金的重要性，引导政府及市场投资者正确全面地认识纾困基金，从根本上提振投资者
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信心，为企业发展营造良好的市场环境。第四，立足于经济政策不确定性日益增加和新冠肺炎疫

情常态化双重背景，民营企业的市场环境与经营情况遭受严重冲击，纾困基金的价值效应为支

持疫情影响下的民企发展提供了参考，同时也为民企寻求最优金融支持模式提供了探索经验。

应结合企业的实际经营情况与纾困资金的现实需求，依据“一行一策”“一企一策”等原则量身

定制纾困方案，并借鉴供应链、产业链思维发展链条式和网络式战略基金，由点到线再到面地救

活核心产业链或供应链上下游依附的企业，以期从根本上解决企业短期流动性问题，实现良性

长效纾困，为民企长期发展赋能。

可以注意到，由于实际纾困过程较为复杂，且纾困基金相关信息及数据有限，本文仅对是否

获得纾困的效果差异展开分析。而实际上，债权型、股权型或混合型纾困方式之间有着本质的不

同，纾困力度的大小也对纾困效果有着重要影响，因此，如何进一步区分不同纾困方式的效果，并

设立一个合理的标准衡量纾困力度则是我们今后进一步研究的重要课题。此外，本文聚焦于旨

在解决民企股权质押与流动性困境的纾困基金，而自新冠肺炎疫情暴发以来，为更好地纾困民

企，各类疫情纾困基金及纾困政策应运而生，疫情纾困基金的效果与机制、不同类型纾困基金的

比较等问题应当在未来的研究中予以关注。
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Do Bailout Funds Have a “Hematopoietic” Support Effect?
Based on the Perspective of Private Enterprise Value

Zhou Xiaohua1，2,  Wang Shiyi1

(1. School of Economics and Business Administration, Chongqing University, Chongqing 400044, China;
2. College of Finance and Insurance, Guangxi University of Finance and Economics, Nanning 530003, China)

Summary:  Bailing out private enterprises is a strategic measure to improve weak links and stabilize eco-

nomic growth. In order to ease private enterprises’ financing difficulties and control the risk of equity pledge

explosion, bailout funds with Chinese characteristics that take into account both policy and market interests

came into being. However, as China’s bailout funds are still in the early exploration stage, existing studies

mostly stay at the level of theoretical analysis, focusing on the operation mechanism and status quo of bailout

funds. Some empirical studies use event research method, traditional DID model or regression discontinuity

model to analyze the short-term effect of bailout funds, paying no attention to the comprehensive value effect

and specific working paths in a relatively long period on the theoretical and empirical level. In addition, both

the implementation progress and the target selection criteria of bailout funds are different. Most studies ignore

such differences, and have defects in model, sample size, time span and control group setting, leading to the re-

search design being out of reality to some extent.

This paper tries to optimize the research model and solve the above problems. Based on the data of

private listed companies from 2017 to 2019, we match reasonable control group for the enterprises supported

by bailout funds through quarterly PSM, and then construct the multi-time DID model to explore the impact of
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bailout funds on enterprise value and the specific mechanism. The study finds that: Bailout funds can effect-

ively improve private enterprise value, and the effect is greater in eastern, small-scale and high-equity pledged

enterprises. Specifically, by reducing ownership concentration, bailout funds promote equity decentralization

and balance, mitigate agency conflicts, and improve corporate governance, thus achieving a positive value ef-

fect. What’s more, there are also paths that weaken corporate social responsibility fulfillment and dampen in-

vestor sentiment, thus negatively affecting corporate value.

The marginal contributions of this paper are that: First, it expands the research perspective of bailout

funds, and explores the impact on enterprise value innovatively. Second, it optimizes the research method and

model design. By taking differences both in the selection criteria of bailout targets and in the acquisition time

of bailout funds into consideration for the first time, this paper combines PSM with multi-time DID for empir-

ical analysis. Third, it reveals the specific internal and external paths of the impact of bailout funds on enter-

prise value, provides empirical evidence for the sustained and healthy promotion of bailout funds, and gives a

reference path for financial models that support the high-quality development of private enterprises.

Key words:  bailout funds； private enterprise value； PSM； multi-time DID

（责任编辑　景　行）
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The mechanism behind it shows that: Firstly, if domestic enterprises want to “go global” to invest, they

have to face the immature financial markets of countries and regions along the “Belt and Road”. Therefore,

they must inevitably increase their loan levels in domestic financial institutions. Secondly, because of the lim-

ited resources, local governments need to introduce funds and policy preferential measures to encourage do-

mestic-funded enterprises to go global, which will inevitably reduce the fixed asset investment used for do-

mestic construction objectively. The heterogeneity test shows that the BRI has a positive impact on the optim-

ization and adjustment of the location of China’s FDI. On the one hand, it has promoted the development of

“coastalization” in the central and western areas. On the other hand, it has brought a significant negative im-

pact on the capability of southeastern areas to attract FDI.

The main contributions of this paper can be summarized in the following aspects: Firstly, it analyzes the

relationship between the BRI and FDI based on the data of prefecture-level cities. Secondly, it enriches the re-

search on the mechanism of the relationship between the BRI and FDI by decreasing the proportion of urban

fixed asset investment or increasing the proportion of urban loans in domestic institutions. Thirdly, the analys-

is of regional heterogeneity provides empirical evidence that the BRI promotes the location adjustment of FDI.

Finally, it provides targeted policy suggestions on how to promote the BRI and the coordinated development

of “bringing in” and “going global”, and how cities in different regions can participate in the BRI to promote

the high-quality development of economy.

Key words:  BRI； FDI； DID
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