
1 

 

民营参股对国有企业风险承担的影响研究
*

                                            

* 本文受国家社科基金十九大专项重大项目（18VSJ068）、国家社科基金项目（17BJY211）、北京市属高水

平教师队伍建设支持计划青年拔尖项目（CIT&TCD201804024）资助，文责自负。 



2 

 

 

张伟华，姚艺，王斌 

（北京工商大学 商学院 北京 100048） 

 

摘要：本文在混合所有制改革的背景下，以 2007 年至 2017 年上市国有企业为样本，检验了民营参股对国

有企业风险承担的影响，发现民营参股显著提高了国有企业风险承担水平。本文进一步研究了在不同控制

层级对民营参股后国企风险承担效果的影响。结果发现，控制层级越长，民营参股的效果越明显。本文的

研究不仅拓展了风险承担的研究，而且对国家进一步推动国有企业混合所有制改革、提高企业活力和风险

承担水平具有借鉴意义。 

关键词：民营参股 国企改革 风险承担 

一、引言 

风险承担是经济长期增长的基础和支撑（Baumol et al.，2007；De Long&Summers, 1991），

是企业业绩和增长的基本动力（John et al., 2008）。企业的风险承担是其追求高额收益并愿

意为之付出代价的倾向和意愿，对企业长期发展有重要影响。经典经济学理论认为，企业家

勇于承担超额收益的高风险是推动经济持续增长的原动力（Schumpeter, 1934; Drucker, 1986）。

就理想状态而言，风险中性的管理层应该选择一切净现值为正的项目以实现股东利益最大化。

Fama 和 Miller（1972）也强调在完美的资本市场中，企业以实现股东财富和企业价值的最

大化为目标，不应放弃所有未来净现值大于零的投资项目。不过，现实中管理层因为自身财

富的分散程度较低，常常表现出风险厌恶倾向。净现值为正的项目通常会伴随较高的风险，

这类风险有可能会反映为短期业绩的波动。风险厌恶的经理人会因为风险规避而考虑放弃这

些项目。如果公司管理层愿意承担风险，那么就意味着其为了长期业绩而愿意承担短期的业

绩波动带来的成本。较高的风险承担水平有助于企业提高生产率和创新积极性，从而获取长

期竞争优势，促进资本积累，实现股东价值最大化（Low, 2009; John et al., 2008; 李文贵等, 

2012）。 

已有研究表明，长期以来，国有企业的风险承担水平显著低于民营企业（李文贵和余明

桂, 2012; 余明桂等, 2013; 高磊, 2018）。原因在于，国有企业中存在着明显的剩余索取权和

剩余控制权不匹配现象，且国有企业经理人主要通过行政任命方式而成为代理人，普遍缺乏

市场化的激励和约束机制，从而使得国有企业管理层的努力意愿不足，直接影响了国有企业

的风险承担水平，使得非国有企业风险承担水平高于国有企业（李文贵和余明桂, 2012; 余

明桂等, 2013）。Boubakri 等（2013）、余明桂等（2013）均发现国有企业在完全民营化后风
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险承担水平显著提高。 

但是鲜有仅研究民营参股对国企风险承担水平的影响。因此，本文拟分析国有企业引入

民营资本对其风险承担的影响，具体而言，包括如下两个问题：第一，民营参股对国有企业

风险承担是否存在影响以及影响的路径是什么？第二，企业控制层级的不同是否影响前述影

响的程度？ 

在我国国企改革大致存在三种思路。第一种思路以张维迎等学者为代表，主张完全民营

化；第二种是以林毅夫等学者为代表，主张维持国有性质不变，剥离其政策性负担；第三种

是混合所有制改革（方明月和孙鲲鹏，2019）。余明桂等（2013）的研究就是基于第一种思

路。2013 年十八届三中全会出台了深化国企改革的重大决定，提出了“积极发展混合所有制

经济，国有资本、集体资本、非公有资本等交叉持股、相互融合的混合所有制经济，是基本

经济制度的重要实现形式”。在政策的推动和国有企业生存、发展的双重驱动下，混合所有

制改革已成为国企改革的重点。但是，关于混改对象的选择、混改条件的设计、混改后体制

机制的变化等一系列问题均处于探索阶段，亟待研究。 

我们还将进一步分析控制层级的不同对民营参股对国企风险承担影响的效果。企业控制

层级的延长，能够降低政府的干预程度和成本，提高企业的生产效率和投资效率。因此我们

预期控制层级越长，民营参股对提高国企风险承担水平效果越明显。 

本文的贡献主要有以下几点：1）基于国企改革第三种思路——混合所有制改革的背景

下，研究了民营参股对国有企业风险承担影响和路径。现有国内外文献主要研究外资参股对

国有企业风险承担的影响，虽然也有少数文献研究了混改对国企风险承担的影响，但研究也

是将民营和外资股权合并计算其影响效果的。不同的性质的股权对国企的影响是有差异的，

因此有必要进一步研究民营参股的影响。上市公司作为天然的“混合所有制”企业，为我们观

察“混合所有制”的效果提供了最佳样本。因此本文在混合所有制改革背景下，研究民营参股

提升国有企业风险承担及路径。本文关于民营参股国有上市公司后风险承担水平变化的研究，

可以为当前国有企业混合所有制改革提供参考。2）多数研究一般采用若企业“前十大股东”

包含民营股东或者外资股东就计入样本的方法，对民营股东或者外资股东的持股比例等并未

作出明确规定。但是股东持股比例的高低影响其话语权的大小和参与公司决策制定的程度，

并非所有持股股东均有机会和能力干预企业决策，影响企业风险承担。根据我国《公司法》

的规定，“单独或合计持有公司 3%以上股份的股东，可以在股东大会召开十日前提出临时
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提案（包括提名董事）并书面提交董事会”。持股 3%以上的股东拥有的提案权，是股东参

与公司治理的重要权利，一定程度上会影响企业决策的制定。因此本文选用 3%为临界点研

究民营参股对国有上市公司风险承担的影响。3）Joseph 等（2013）发现企业控制层级对公

司管理的专业性、生产效率、风险承担和盈利能力都有一定程度的影响。也有文献研究了金

字塔控制层级对国企风险承担的影响（苏坤，2016）。但是尚未有研究基于“混改”，分析不

同公司层级对民营参股后国企风险承担效果的影响。本文检验了基于民营参股下，不同控制

层级对其风险承担的效果，为“混改”国企改进公司结构提供了证据。 

余文结构安排如下，第二部分是理论分析和研究假设；第三部分为研究设计；第四部分

为本文的实证结果与分析；第五部分拓展性研究；第六部分为稳健性检验；第七部分为研究

结论。 

二、理论分析与研究假设 

（一）企业的风险承担 

风险承担水平反映了企业追求高额收益并愿意为之付出代价的意愿，企业风险承担水平

高意味着企业更少地放弃那些 NPV 为正的项目。因此风险选择是企业经营投资过程中的一

项重要决策，有助于企业获得超额收益，对企业的长期发展具有重要影响。已有研究表明，

企业的风险承担受到多种因素的影响。 

首先，从社会层面来看，Mclean 和 Zhao（2014）发现当宏观经济处于繁荣发展期时，

企业整体投资处于较高水平。投资者保护和良好的产权制度也有利于提高企业的风险承担水

平（Bargeron et al.,2010; 余明桂，2013），然而 Acharya（2011）发现较强债务人保护反而会

使企业的决策趋于保守。此外，国家文化、外部投资者的情绪、通货膨胀、利率市场化等等

也会影响到企业风险承担的意愿（Li et al., 2013; Arif&Lee, 2014; 汪莉等, 2015; 项后军等, 

2017）。 

其次是公司层面的影响。公司的股权结构、所有权性质和管理层激励等均会对企业风险

承担产生影响。Faccio 等（2011）研究发现企业股权分散化程度越高，越有可能选择高风险

高收益的项目。企业所有权性质不同，企业风险承担水平也会有所差异（高磊, 2018; 李文

贵和余明桂, 2012；Boubakri et al., 2013a）。当国有企业民营化后其风险承担水平显著提高（余

明桂, 2013）。此外，董事高管责任保险的引入、管理层激励等也会影响企业风险承担水平（胡

国柳等, 2017; 苏坤, 2015；Choy et al., 2014）。 
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最后，管理层个人特征。女性 CEO 和 CFO 往往是风险规避者，表现出较低的风险承担

水平（Faccio et al., 2014; 吕文栋等，2015）。Peltomaki 等（2015）发现年龄较大的 CEO 和

CFO 决策倾向于保守。此外，管理层的能力、过度自信的心理特征和其社会网络等也会影

响企业风险承担（何威风等, 2016; Li & Tang, 2010; Baker & Wurgler, 2011; 余明桂等，2013；

张敏等, 2015）。 

（二）民营参股与国有企业风险承担 

已有大量文献对民营参股股权结构的经济后果进行了研究。首先，是基于对公司绩效的

影响。Meggiinson 等（2001）研究发现部分民营化后的国企，其经营效率和盈利能力能够

有一个较大程度的提高。马连福（2015）、郝阳等（2017）也发现民营参股有利于提高企业

绩效。但刘春和孙亮（2013）却发现国企经济效率低下与其所有制无关，部分民营化后国企

的政策性负担会增加，加剧企业的经营绩效的下降。其次，是基于对股权制衡的研究。涂国

前和刘峰（2010）发现不同的性质的制衡股东具有不同的制衡效果，民营制衡的股东的效果

更好。郝云宏和汪茜（2015）通过对“鄂武商控制权之争”案例的解析认为，混合所有制企业

中民营第二大股东可以形成对国有第一大股东的良性股权制衡。此外，还有大量文献研究了

民营参股对国有企业现金股利分配的强度和意愿、企业研发投入、管理层业绩薪酬敏感度、

对国有僵尸企业的治愈作用（卢建词和姜广省, 2018; 解维敏, 2019; 郝阳和龚六堂, 2017; 方

明月等, 2019） 

现有研究普遍认为国有企业表现较差、效率偏低主要集中于以下政治观和经理人观两个

观点。政治观主要是基于国家所有权下的政府控制理论。政府往往承担着解决就业问题、维

护社会稳定以及提供社会公益等社会职能。同时，较民营企业相比，国有企业拥有更多的员

工和更高的工资水平（曾庆生和陈信元，2006a）。为了实现其政治目标，政府而将部分社会

职能施加于所控制的企业，导致国有企业承受大量的政策性负担而偏离市场化的企业目标

——利润最大化（Lin et al.，1998）。因此，政府政治目标决定了国企本质上蕴含风险规避

特征，因为过高的风险承担不利于国有企业政治目标和社会稳定功能的实现，因此国有企业

风险承担水平较低。 

经理人观则是基于委托代理理论的框架下来研究国企的效率问题。国有企业的所有者缺

位导致任何公民都可以被看作是国有企业的所有者，由于单个股东的监督成本很高，因此任

何单个股东都缺乏监督管理者的积极性（Alchian, 1965），导致管理者在经营决策中的道德
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风险较高、机会主义行为严重。此外，国企的公有产权属性使得管理者的剩余控制权和剩余

索取权不对称，而且高管的任命和考核也渗杂着多种政治因素（Chen, 2009），薪酬水平受

到严格的限制，与企业绩效关系不大，导致高管的激励机制失效，降低了管理层的风险偏好

（Boubakri, 2013）。 

如上所述，政治观和经理人观会导致国有企业的风险承担水平较低。因此我们预期国有

企业引入民营资本后将提高其风险承担水平。首先，民营参股能够改善公司治理结构。民营

参股后，能够显著提高公司业绩薪酬敏感性（郝阳，2017），促使管理者更加关心企业效益，

进而选择高风险高收益的项目，提高企业风险承担水平。其次，民营资本的引入将有利于形

成多方监督与制衡，减少政府干预，企业在决策过程中更多考虑价值最大化目标，更多选择

所有 NPV 为正的项目，提高企业的决策效率和风险承担水平。已有研究发现国有企业完全

民营化后公司风险承担水平显著提高（余明桂等，2013）。我们预期民营参股国有企业，一

定程度上也能够提高国有企业风险承担的水平，将市场化的优势机制引入企业。 

基于以上分析，我们得出以下假设： 

假设 1：上市国有公司引入民营资本后风险承担水平提高 

假设 2：民营股东持股比例越高，上市国有企业风险承担水平越高 

（三）控制层级与民营参股国有企业的风险承担 

控制层级是对企业股权结构结构在垂直方向的描述和计量。企业的终极控制人和底层企

业之间可能存在着中间企业。一般而言，控制层级越长，底层企业距离最终控制人越远，受

到最终控制人的干预就越少。根据政治观和经理人观，政府往往将部分社会职能施加于国有

企业中，使得国有企业的经营决策很大程度上受到政府的干预，管理层也缺乏自主决策权，

降低了公司的投资效率无法像非国有企业一样单纯以企业价值最大化为目标。但是，企业控

制层级会影响政府干预的能力和程度，进而影响的经营效率和风险承担。企业控制层级越长，

政府干越程度越低，公司管理的专业性、生产效率、风险承担水平和盈利能力越高（Joseph 

et al., 2013; 苏坤, 2016; Fama and Jenson, 1983）。 

企业的控制层级使得上市公司与国家政府相分隔，一定程度上可以远离各级政府的控制。

而且控制层级的延长增加了政府与国有上市公司信息不对称程度，提高了政府的控制成本与

信息传递成本，为政府干预带来障碍。同时政府干预程度的降低则有利于减轻国有企业的政

策性负担，使得企业在决策过程中更多考虑价值最大化目标，按照市场化规则经营，敢于选
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择风险较高但 NPV 为正的投资机会，提升企业风险承担水平。结合上一部分的论述，民营

参股后这种效应会更加明显。 

在此基础上，我们提出如下假设： 

假设 3：控制层级越长，民营参股提高国企风险承担水平的效果越明显 

三、研究设计 

（一）样本与数据来源 

本文的样本期间选定为 2007 年至 2017 年。初始样本包括截至 2017 年 12 月 31 日所有

在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的 A 股的非金融保险类国有控股上市公司。根据

上市公司的最终控制人，我们剔除了在 2007 年至 2017 年实际控制人变为民营的上市公司。

得到初始样本 1032 家上市公司 9974 个观测值。 

根据上市公司的年报中“股本变动和股东情况”的“前十名股东持股情况”，我们手工搜集

了如上 1032 家企业的年度报告中前十大股东中持股超过 3%的民营股东（包括自然人和境

内非国有性质的股东）的数据。对于“前十名股东持股情况”中“未知”性质的股东，我们通过

天眼查软件和公司官网判断其实际控制人的性质。 

此外，根据上市公司年度报告的“公司与实际控制人之间的产权及控制关系图”，我们手

工搜集了国有企业控制层级的数据。如果金字塔结构有多个代理链条，我们选择代理链层级

最长的链条为代表。 

本文所使用的其他企业特征数据均来源于 CSMAR 数据库。在剔除了资料不全或缺少相

关数据资料的样本，并对所有连续的企业特征变量均进行了上下 1%的 winsorize 处理后，我

们最终得到 8899 个观测值。 

（二）变量设定 

（1）公司风险承担 

在前人研究基础上（John & Yeung, 2008; 余明桂等，2013），本文主要采用企业 ROAi

的波动性衡量公司风险承担。为了剔除行业因素对企业 ROA 的影响，我们先将企业每一年

的 ROA 减去该年度企业所在行业的平均值，然后计算企业在每一个观测时段内经行业调整

的 ROA 的标准差，用以衡量企业对应时段的风险承担水平。考虑到样本中很多上市公司年

限不足 5 年，本文以 3 年为一个观测时段，采用滚动计算的方式计算该时段内经年度和行业

均值调整后 ROA 的标准差。 
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（2）民营参股变量 

根据我国《公司法》的规定，“单独或合计持有公司 3%以上股份的股东，可以在股东

大会召开十日前提出临时提案（包括提名董事）并书面提交董事会”。持股 3%以上的股东

拥有的提案权，是股东参与公司治理的重要权利，一定程度上会影响企业决策的制定。因此

本文选用持股 3%作为重要股东的判断标准研究民营重要股东参股对国有上市公司风险承担

的影响。 

本文同时选取定性和定量的指标来衡量上市国有企业中的民营参股情况。定性指标为哑

变量 Private_share3，即若前十大股东中存在持股超过 3%的民营股东，则取值为 1，否则为

0。定量指标为 Total_share，代表前十大股东持股超过 3%的民营股东总持股比例。 

（3）控制层级 

根据上市公司财报的“公司与实际控制人之间的产权及控制关系图”，我们手工搜集了国

有不包含最上层国资委的企业控制层级数据。如果金字塔结构有多个代理链条，则选择代理

链层级最长的链条为代表。 

例如 000006 深振业 A 的 2013 年的控股图（见图 3.1），不包含上层国资委的数据，最

长控制链条层级数为 2：深圳市特区建设建设发展集团有限公司——深圳市远致投资有限公

司（第一层）——深圳市振业（集团）股份有限公司（第二层）。 

 

图 3.1 深振业 A2013 年“公司与实际控制人之间的产权及控制关系”图 

（4）控制变量 

借鉴前人关于企业风险承担的研究（John & Yeung, 2008; Li et al. , 2013），选取以下控
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制变量：①公司规模（size）。使用资产总额的自然对数表示公司规模。②负债水平

（debt_assets）。使用期末总负债与总资产的比值衡量企业资本结构。③盈利能力（roa）。使

用净利润与总资产平均余额的比值来衡量企业盈利能力。④成长性（growth_assets）。使用

总资产增长率来衡量企业成长性。⑤上市年限（age）。使用上市年限加 1 后的自然对数值来

衡量上市年限长短。各变量汇总如表 1 所示。 

表 1 变量定义明细 

变量符号 变量名称 变量描述 

risk 企业风险承担水平 经行业和年度均值调整后的资产收益率的波动性 

Private_share3 民营参股哑变量 

若上市国有企业前十大股东中，存在持股超过 3%的民

营股东，则取值为 1；否则，取值为 0 

Total_share 民营股东总持股比例 前十大股东中持股超过 3%的民营股东总持股比例 

layer 

上市国有企业控制层

级 

上市国有企业最终控制人到上市公司之间的控制层级 

size 企业规模 企业资产总额的自然对数 

growth_assets 企业成长性 

（资产总计本期期末值－资产总计上年同期期末值）/

（资产总计上年同期期末值） 

age 企业上市年限 企业上市年限加 1 后的自然对数值 

debt_asset 企业资产负债率 企业期末总负债与总资产的比值 

roa 企业绩效水平 企业净利润与总资产平均余额的比值 

ind 行业代码 采用 2012 版证监会行业分类代码 

（三）研究模型 

为了检验假设 1，本文设定如下检验模型： 

                                                                   （1）                              

其中 di 和 ht 分别为个体和时间固定效应（下同）。 

为了检验假设 2，检验模型设定为： 

                                                                   （2）                             

为了检验假设 3，检验模型设定为： 
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                                                 （3） 

 

四、实证结果与分析 

（一）描述性统计 

表 2 描述性统计特征 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

 risk 8899 .027 .032 .001 .198 

 Total_share 8899 .023 .058 0 .624 

 Private_share3 8899 .211 .408 0 1 

 layer 8899 2.363 .855 1 10 

 growth_assets 8899 .162 .352 -.286 2.535 

 debt_asset 8899 .522 .203 .086 .972 

 size 8899 22.538 1.394 19.777 26.647 

 age 8899 2.507 .56 .693 3.219 

 roa 8899 .033 .054 -.174 .2 

描述性统计结果如表 2 所示。从表中可以看出，企业风险承担的最大值为 19.8%，最小

值只有 0.1%，较大的差值说明不同上市国有控股企业的风险承担水平差异较大。前十大股

东中持股 3%以上民营股东持股总比例的最大值为 62.4%，但最小值为 0，说明上市国有企

业中民营参股情况差异较大。企业层级最大值为 10，最小值为 1，均值为 2.363。资产负债

率平均为 52.2%，企业而盈利水平资产收益率均值为 3.3%，盈利能力相对较低。成长状况

资产年增长率平均为 16.2%，上市国有企业成长性较好。 

（二）相关性检验 

本文所涉及变量的 Pearson 相关性检验结果见表 3。从表 3 可得，表示民营参股的两个

变量（Private_share3；Total_share）均与企业风险承担水平显著正相关，说明上市国有企业

引入民营资本后企业风险承担水平会显著提高，初步检验了假设 1。国有企业层级与公司风

险承担显著正相关，说明上市公司受到的政府干预越小，其风险承担水平越高。上述模型所

涉及各自变量之间相关性系数绝对值整体较小，呈现弱相关关系，说明多重共线性问题并不

显著。
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表 3 各变量 Pearson 相关性检验表 

变量 risk  Total_share  Private_share3 layer  growth_assets  debt_asset  size  age  ind  roa  

risk  1          

Total_share  0.020* 1         

Private_share3 0.030*** 0.764*** 1        

layer  0.027** -0.012 -0.004 1       

growth_assets  0.005 0.089*** 0.077*** -0.015 1      

debt_asset  0.058*** -0.070*** -0.062*** -0.040*** 0.039*** 1     

size  -0.257*** -0.098*** -0.133*** -0.083*** 0.113*** 0.341*** 1    

age  0.059*** -0.157*** -0.155*** 0.144*** -0.049*** 0.161*** 0.066*** 1   

ind  -0.174*** 0.015 0.020* -0.037*** 0.039*** 0.046*** 0.040*** 0.062*** 1  

roa  -0.176*** 0.057*** 0.039*** -0.002 0.204*** -0.400*** 0.059*** -0.127*** 0.047*** 1 
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（三）民营参股与国有上市企业风险承担 

表 4、表 5 列出了民营参股对国有上市企业风险承担影响的检验结果。 

表 4 中，在第（1）列我们没有控制行业因素，同时也没有加入任何控制变量，Private_share3 的系数为

0.002，在 10%的水平上显著。在第（2）和第（3）列中，我们依次加入了控制变量，并且控制了行业因素，

Private_share3 的系数仍在 1%的水平上显著，但是系数的估计值稳定，基本没有发生变化。以上结果表明

相对于前十大股东不存在持股超过 3%的民营股东，存在持股超过 3%的民营股东的国有上市企业更愿意承

担风险承担水平高但未来净现值为正的的项目。验证了假设 1。 

表 4 民营参股（定性）与国有上市公司风险承担的回归结果 

解释变量 （1） （2） （3） 

Private_share3 0.002*（1.91） 0.003***（2.90） 0.003***（2.73） 

growth_assets  0.008***（9.74） 0.008***（9.57） 

debt_asset  0.031***（10.53） 0.030***（10.18） 

size  -0.016***（-20.47） -0.015***（-19.98） 

age  0.004**（2.02） 0.004*（1.83） 

roa  -0.030***（-4.30） -0.030***（-4.35） 

行业 不控制 不控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 

R
2
 0.027 0.089 0.092 

表 5 沿用表 4 的检验步骤，但第（1）列 Total_share 的系数虽然为正，却不显著。第（2）列我们加入

控制变量之后，Total_share 的系数在 1%的水平上显著，并且系数增大至 0.02。这意味着，企业微观层面例

如规模、偿债能力、成长性等因素会影响国有企业风险承担水平和民营企业对国有企业的投资程度。第（3）

列中，我们在之前基础上控制了行业因素后，Total_share 系数为 0.019，且在 5%的水平上显著。总体而言，

上述结果说明民营股东持股比例越高，国有上市公司承担风险的水平越高。验证了假设 2。 

以上结果均与假设预期相符。国有企业在引入民营资本后，其在投资决策过程中的保守程度降低，能

够更好地把握风险水平较高但净现值为正的投资项目。因此，民营参股能够促使企业更积极地选择风险性

投资机会，显著提高企业的风险承担水平。 

表 5 民营参股（定量）与国有上市公司风险承担的回归结果 

解释变量 （1） （2） （3） 

Total_share 0.007（0.99） 0.020***（2.78） 0.019**（2.57） 

growth_assets  0.008***（9.71） 0.008***（9.54） 

debt_asset  0.032***（10.61） 0.031***（10.26） 
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size  -0.016***（-20.50） -0.015***（-20.01） 

age  0.004**（2.08） 0.004*（1.88） 

roa  -0.030***（-4.32） -0.030***（-4.37） 

行业 不控制 不控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 

R
2
 0.027 0.089 0.093 

（四）企业控制层级对民营参股后国企风险承担效果的影响 

表 6 列出了混合所有制企业层级与其风险承担相关关系的检验结果。第（1）列，我们仍然没有加入任

何控制变量，交互项 Private_share3×clevelshort 的系数估计值为 0.003，在 1%的水平上显著。在第（2）列

中，我们加入了相关控制变量，交互项 Private_share3×clevelshort 在 1%的水平上显著，系数估计值没有较

大的变化。第（3）列我们采用了稳健最小二乘回归，结果依然稳健，但考虑到固定效应模型可以消除不可

观测的异质性，我们仍主要采用固定效应回归。第（4）列中，我们采用固定效应回归并且控制了行业因素，

交互项仍然在 1%的水平上显著。 

表 6 混合所有制企业层级与风险承担的回归结果 

解释变量 （1） （2） （3） （4） 

Private_share3 -0.006**（-2.39） -0.004（-1.43） -0.008***（-2.95） -0.004（-1.63） 

Private_share3×layer 0.003***（3.37） 0.003***（2.76） 0.004***（3.69） 0.003***（2.91） 

layer -0.001*（-1.75） -0.002***（-3.10） -0.001***（-2.94） -0.002***（-3.12） 

growth_assets  0.008***（9.80） 0.006***（3.59） 0.008***（9.62） 

debt_asset  0.031***（10.51） 0.014***（4.72） 0.030***（10.16） 

size  -0.016***（-20.50） -0.006***（-17.10） -0.015***（-20.00） 

age  0.004*（1.92） 0.005***（8.63） 0.003*（1.72） 

roa  -0.030***（-4.36） -0.071***（-5.34） -0.031***（-4.42） 

行业 不控制 不控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 不控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 不控制 控制 

R
2
 0.029 0.091 0.140 0.094 

以上结果表明，在民营参股的国有上市企业中，其控制层级越高，政府干预的概率和程度越低，有利

于国有企业政治目标的剥离，促进公司的市场化运营，使得企业能够按照市场化规则来勇于担当风险，提

高企业活力，敢于选择风险较高但收益也相对较高的投资机会，提升国有企业的风险承担水平。验证了假

设 3。 

五、拓展性研究 

（一）引入重要民营股东对企业风险承担的影响 
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非国有股东天生的逐利性、激励和约束偏好与国有股东存在较大差异，因此当民营参股国有控股企业

时，为了尽快收回股权投资成本，他们会积极性行使自身的权利，追求所有净现值为正的投资项目。但是，

正如郝阳和龚六堂（2017）的研究，简单的股权多元化并不能提高国有公司绩效，国有企业改善公司治理

机制的关键在于引入持股量高且负责任的民营资本。因此，我们在假设 1 模型的基础上加入 mix 变量，为

前十大股东中持股超过 3%的民营股东的比例减去第一大股东持股比例的差值。构造如下模型： 

risk=α1Private_share3+α2mix+βControl+di+ht+ε 

上述模型的检验结果如表 7 所示。在第（1）列，我们只加入 Private_share3 变量，回归结果 Private_share3

的系数显著为正。第（2）列中，我们只加入了 mix 变量，这时 mix 系数为 0.015，且在 1%水平上显著。第

（3）列中，我们同时加入 Private_share3 和 mix 变量，结果 Private_share3 的系数虽然为正，但是在统计上

不具有显著性，而 mix 的系数仍然在 1%的水平上显著为正。这表明当其他条件相同时，相较于第一大股东，

持股比例更高的民营股东更有利于提高公司风险承担水平。也就是说，上市国有企业提高风险承担水平关

键是要引入持股量较高和负责任的民营资本。 

以上结果表明，国有企业仅仅追求多元化股权结构而引入民营资本是不充分的，更重要的是引入重要

的民营股东，形成一定制衡机制。民营股东持股比例越高，其在公司决策中的话语权越高，为了尽快收回

投资成本，他们会选择 NPV 为正的投资项目，进而提高公司风险承担水平。 

表 7 重要民营股东对国有企业风险承担水平的回归结果 

解释变量 （1） （2） （3） 

Private_share3 0.003***（2.73）  0.001（1.00） 

mix  0.015***（3.93） 0.013***（3.00） 

growth_assets 0.008***（9.57） 0.008***（9.82） 0.008***（9.71） 

debt_asset 0.030***（10.18） 0.030***（10.20） 0.030***（10.23） 

size -0.015***（-19.98） -0.015***（-19.61） -0.015***（-19.63） 

o.age 0.004*（1.83） 0.003（1.55） 0.003*（1.67） 

roa -0.030***（-4.35） -0.030***（-4.31） -0.030***（-4.32） 

行业 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 

R
2
 0.093 0.094 0.094 

（二）民营参股对国有企业风险承担水平影响的路径研究——业绩薪酬敏感性 

在我国市场化进程尚未完成的背景下，国有企业的高管人事任免和工资制度很大程度上受行政因素影

响。同时这类公司除了顾及经济效益外还承担如税收、抗震救灾等之类的社会责任，因此股东利益最大化

并不是他们的唯一目标，一定程度导致其高管薪酬业绩的敏感度比同类公司低。再者，国有企业的薪酬激
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励不只体现在现金薪酬，很可能还体现在职消费、灰色收入或者职务的上升等方面，这都降低了国有上市

公司的高管薪酬业绩敏感度。 

与国有上市公司不同，民营公司的经营目标相对单一，它们一般都以股东利益最大化为基本目标。由

于非国有上市公司的股东多是公司经营成果的直接承受者，因此这类公司的股东对公司高管的监控动机和

积极性都会更强烈，通常都采用市场化的、激励导向的薪酬体制。因此这类公司的高管薪酬业绩敏感度相

对于国有上市公司会更高。民营参股国有上市公司后，为了提升企业价值，使股东获得回报，自然希望其

在实践中探索出来的机制优势能够为上市公司所参考，由此可能产生治理机制从民营股东向上市公司的溢

出，为国有上市公司引入更加市场化的薪酬激励方式，完善国有企业薪酬激励机制。 

良好的薪酬激励机制可以提高企业的风险承担水平，激励管理者选择更多的风险性投资机会。Coles et al

（2006）研究发现管理层薪酬对股票价格波动的敏感度越高，管理人员就越有动力投资风险较高的资产、

实施更积极的债务政策，从而提高公司的风险承担水平。Angie Low（2006）基于 20 世纪 90 年代中期特拉

华州收购制度的外生变化，发现在首席执行官薪酬绩效敏感度较低的公司，管理者更倾向于降低公司风险

承担水平。此外，苏坤（2015）基于我国沪、深股市非金融上市公司的研究，发现公司股权激励有助于管

理层克服风险规避倾向，层更注重公司长期利益，进而提高公司风险承担。 

综上，国有上市公司引入盈利动机明确的民营资本，促使民营资本的盈利目标和国有企业保值增值相

一致，在不同股东之间形成只有“合作”才能“共赢”的共识，能够其提高业绩薪酬敏感性，建立长效激励机制，

以解决代理冲突下经理人激励不足的问题。而完善有效的薪酬激励机制使得管理者会追求所有净现值为正

担风险水平较高的投资项目，从而提高国有企业的风险承担水平，因此我们预期民营参股提高公司风险承

担水平的主要路径是其提高了国企业绩薪酬敏感性。 

我们建立如下模型检验民营参股对国有上市公司业绩薪酬敏感性影响，预期民营参股将提高国有上市

公司的业绩薪酬敏感性。 

Pay=α1Performance+α2Performance× Private_share3+α3 Private_share3+βControl+ di+ht+ε 

其中 Performance 用公司息税前利润的对数表示，di和 ht分别为样本公司的个体固定效应和年度固定效

应。 

表 8 民营参股与国有上市公司业绩薪酬敏感性的回归结果 

变量 （1） （2） （3） 

EBIT_new 0.184***（15.91） 0.128***（10.81） 0.130***（10.93） 

EBIT_new×mix 0.093***（3.53） 0.082***（3.14） 0.084***（3.22） 
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mix -1.705***（-3.28） -1.756***（-3.46） -1.781***（-3.51） 

growth_assets  -0.059***（-6.33） -0.058***（-6.17） 

top1  -0.457***（-3.47） -0.451***（-3.43） 

size  0.211***（17.07） 0.207***（16.74） 

debt_asset  -0.350***（-8.41） -0.341***（-8.18） 

age  -0.165***（-9.07） -0.162***（-8.92） 

行业 不控制 不控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 

R
2
    

表 8 列式了民营参股与国有上市公司业绩薪酬敏感性的回归结果。结果表明与预期相符，不论是否控

制行业因素或者加入相关控制变量，交互项在 1%的水平上显著为正，说明民营参股能够显著提高国有上市

公司的业绩薪酬敏感性，使国有企业激励机制更加市场化，且随着民营持股比例的不断增加，这种效应会

更加明显。 

（三）不同控制层级的上市国企引入民营股东的薪酬业绩敏感性差异 

企业的控制层级使得上市公司与实际控股的政府相隔离，政府干预存在一定障碍，而且企业控制层级

的延长导致会较高的控制与信息传递成本。因而，企业控制层级的延长有助于降低政府干预的概率和程度。

相对于控制层级较短的企业，控制层级较长的企业受到政府干预的程度较少，有利于其政治目标的剥离，

促进管理层按照市场化的方式运营，为国有企业引入更加市场化的激励机制，提高企业业绩薪酬敏感度。 

表 9 控制层级对国有企业薪酬业绩敏感度的分组回归结果 

变量 高控制层级组（layer>2） 低控制层级组（layer<=2） 

EBIT_new 0.201***（9.84） 0.145***（6.96） 0.170***（11.41） 0.119***（7.72） 

EBIT_new×mix 0.197***（4.31） 0.153***（3.37） 0.026（0.78） 0.029（0.86） 

mix -3.819***（-4.24） -3.486***（-3.96） -0.292（-0.44） -0.450（-0.69） 

growth_assets  -0.068***（-3.92）  -0.045***（-3.96） 

top1  -0.971***（-4.18）  -0.182（-1.05） 

size  0.224***（9.48）  0.193***（12.14） 
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debt_asset  -0.451***（-5.95）  -0.245***（-4.52） 

age  -0.232***（-4.90）  -0.129***（-6.11） 

行业 不控制 控制 不控制 控制 

年份 控制 控制 控制 控制 

固定效应 控制 控制 控制 控制 

R
2
 0.478 0.506 0.432 0.454 

表 9 为控制层级对国有企业风险承担水平的分组回归结果。按照控制层级中位数 2，我们将样本分为高

控制层级和低控制层级两组分别进行回归。回归结果在加入了控制变量，且控制了行业后，高控制层级的

交互项 EBIT_new×mix 系数为 0.153，在 1%的水平上显著，低控制层级的交互项EBIT_new×mix 系数为 0.029，

但不显著。回归结果显示高控制层级交互项的系数是低控制层级的五倍多，表明随着企业控制层级的延长，

政府的干预程度会不断降低，促进企业朝着市场化的方向运营，进而使得激励机制更加市场化，与预期相

符。 

（四）稳健性检验 

本文采用如下方法进行稳健性检验，以进一步验证研究结论的可靠性。 

（1）改变观测时段。我们以 4 年为一个观测时段，考察民营参股对国有企业风险承担的影响。 

（2）变量替换法。为控制不同变量测度方式对实证结果所产生的影响，对控制变量进行替换来 进行

稳健性检验。具体包括：①公司风险承担（risk）的替代，采用息税前利润（EBIT）与企业总资产的比值的

波动性；②公司规模（size）的替代，采用营业收入的自然对数替代期末资产总额的自然对数；③成长性 

（growth_assets）的替代，采用主营业务收入增长率替代总资产增长率衡量公司成长性;其他变量不被替换。 

以上检验结果均不存在实质性改变。这表明本文的结论比较稳健。 

六、控制内生性的结果 

由于数据的限制，本文的研究可能遗漏了一些同时影响企业风险承担和民营参股国有企业的因素，即

关键解释变量可能是内生的。为此，我们进行了倾向匹配得分（PSM），根据影响民营参股的因素，为那些

混合所有制改革企业的样本企业寻找倾向得分匹配的配对样本。首先，基于企业规模、盈利能力、负债能

力、成长性和所属行业等特征变量，通过 Logit 模型对样本国有企业是否会有民营参股打分；其次，采用一

对一无放回进行样本匹配；最后，对参与匹配的样本采用模型（1）至（3）进行回归。表 10 列式了回归的

结果，表示民营参股的变量 Private_share3 和 Total_share 的系数均显著为正，交互项 Private_share3× layer

的系数也显著为正。以上的结果支持了本文的三个假设。 
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表 10 PSM 后匹配样本的回归结果 

解释变量 （1） （2） （3） 

Private_share3 0.005***（3.45）  -0.001（-0.25） 

Total_share  0.025**（2.56）  

Private_share3× layer   0.002*（1.72） 

layer   -0.003***（-2.71） 

growth_assets 0.010***（8.67） 0.010***（8.60） 0.011***（8.82） 

debt_asset 0.027***（5.51） 0.028***（5.59） 0.028***（5.54） 

size -0.019***（-14.43） -0.019***（-14.38） -0.019***（-14.57） 

age 0.013***（4.11） 0.013***（4.15） 0.013***（4.05） 

roa -0.002（-0.16） -0.004（-0.30） -0.003（-0.26） 

行业 控制 控制 控制 

个体固定效应 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 

R
2
 0.116 0.115 0.119 

七、结论 

本文研究了民营参股是否能够提高国有企业的风险承担水平以及不同控制层级对这种风险承担效果是

否有影响。回归结果发现，国有企业引入民营资本后，风险承担水平显著提高。我们进一步检验了不同控

制层级对前述风险承担水平效果的程度，发现控制层级越长，民营参股对国企风险承担水平的效果越明显。

此外，我们还对民营参股影响国有企业风险承担水平影响的路经进行了检验，发现是民营参股提高了国企

业绩薪酬敏感性，进而提高了其风险承担水平，在不同控制层级的情况的分组回归结果也与预期一致。我

们还采用了 PSM 控制了内生性问题、并采取改变观测时段和替换相关变量进行了稳健性检验，结果均保持

稳健。 

因此本文在混合所有制改革背景下，不仅从民营参股对提升国有企业风险承担及路径这一新视角拓展

了风险承担的相关研究，而且基于民营参股的影响为不同控制层级的效果提供了新的解释。此外，本文关

于民营参股国有上市公司后风险承担水平变化的研究，对进一步推动国有企业混合所有制改革、提高企业

活力和风险承担水平具有重要的启示作用。 
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