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内容提要：防范债务风险是国资国企改革的重要目标，也是提升国有企业核心竞争

力的必要保障。本文以 2010—2021 年 A 股上市国有企业为样本，采用多期双重差分

法，考察了国有资本授权经营体制改革对过度负债的影响。研究发现，国有资本授权

经营体制改革可显著降低国有企业过度负债水平。减少政策性负担、硬化预算软约束

以及缓解管理层代理问题是国有资本授权经营体制改革降低国有企业的过度负债水

平的内在机制。在政府放权意愿较高、国有资本运营公司控股的企业中，国有资本授

权经营体制改革降低过度负债水平的作用更显著；在具有过度负债问题的国有企业

中，国有资本授权经营体制改革显著提升了资本结构调整速度；国有资本授权经营体

制改革通过抑制过度负债显著降低了国有企业的经营风险、提升了国有企业的经营效

率。本文丰富了关于国有资本授权经营体制改革作用后果以及国有企业过度负债影

响因素的研究，研究结论对于国资监管机构的制度完善和国有企业的债务风险防范具

有一定的现实启示。
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一、 引　言

防范债务风险是企业生存发展的基础，也是高质量发展背景下国有企业改革的重要目标。然

而，受历史因素和产权特征的影响，国有企业表现出负债率明显偏高的特征（方军雄，2007［1］；綦好

东等，2018［2］；吴秋生和独正元，2019［3］）。负债率过高会增加企业的财务风险（Titman 和 Tsyplakov，
2007）［4］，影响国有企业乃至宏观经济的高质量发展。因此，党中央、国务院高度重视国有企业的负

债治理，中央经济工作会议多次将降低国有企业负债率作为重点工作。2016 年，《国务院关于积极

稳妥降低企业杠杆率的意见》（国发［2016］54 号）提出，要积极稳妥降低企业杠杆率，助推供给侧结

构性改革，助推国有企业改革深化，助推经济转型升级和优化布局，为经济长期持续健康发展夯实

基础。2018 年，中央财经委员会第一次会议强调地方政府和企业特别是国有企业要尽快把杠杆降
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下来。同年，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于加强国有企业资产负债约束的指导意

见》，提出推动高负债国有企业资产负债率尽快回归合理水平，并明确了国有企业平均资产负债率

到 2020 年年末比 2017 年年末降低 2 个百分点左右并在之后保持在同行业同规模企业的平均水平。

随着国有企业改革进入攻坚期和深水区，降低负债率对于防范化解重大风险、推动国有企业做强

做优做大愈发重要。

国有企业降低负债率的目标是降低企业债务风险和保障企业健康发展，其核心逻辑是将负债

率降至合理水平，而非单纯地降到最低水平（张淼和孙光国，2022）［5］。过度负债反映了企业实际负

债水平与最优负债水平的差距，能够结合企业当前和未来发展状况综合地反映负债水平是否合理

（陆正飞等，2015［6］；吴秋生和独正元，2019［3］）。国有企业过度负债主要源于政府不当干预行为引

发的政策性负担和预算软约束问题（Dong 等，2014［7］；林毅夫和李志赟，2004［8］），以及内部人控制下

的管理层代理问题（綦好东等，2018［2］；吴秋生和独正元，2019［3］）。然而，对于如何促进国有企业降

低过度负债水平，现有的实证研究较少，主要考察了地方政府审计、混合所有制改革、央企集团建

设规范董事会试点等国家改革举措的作用（吴秋生和独正元，2019［3］；贺佳等，2023［9］；秦帅等，

2024［10］），其他视角的研究有待进一步拓展。

为了减少出资人代表机构对国有企业的行政干预，促进国有资本的市场化经营，2013 年 11 月，

党的十八届三中全会通过的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》提出改革国有资

本授权经营体制，组建若干国有资本运营公司，支持有条件的国有企业改组为国有资本投资公司。

2019 年，《国务院关于印发改革国有资本授权经营体制方案的通知》（国发［2019］9 号），推动国有资

本授权经营体制相关政策的完善和改革试点的落实。国有资本授权经营体制改革以优化出资者

履职方式、授权放权、加强行权能力建设以及统筹内外部监管为重要举措，在抑制政府干预下的政

策性负担和预算软约束问题、缓解内部人控制下的管理层代理问题等方面具有重要作用（陈艳利

和姜艳峰，2021［11］；陈艳利和戚乃媛，2023［12］；梁上坤等，2023［13］）。但是，现有文献对这一改革作用

的研究主要局限于对国有企业投资效率、创新效率以及企业绩效的考察（陈艳利和姜艳峰，

2021［11］；肖土盛和孙瑞琦，2021［14］；王凯和王辰烨，2023［15］），尚未涉及到对过度负债的研究。那么，

国有资本授权经营体制改革是否能够降低国有企业过度负债水平？

针对上述问题，本文利用 2010—2021 年 A 股国有上市企业样本，考察了国有资本授权经营体

制改革对国有企业过度负债的影响。与以往研究相比，本文具有如下意义：第一，本文从过度负债

的角度丰富了国有资本授权经营体制改革作用的相关研究，并从政策性负担、预算软约束以及管

理层代理问题三个方面进行机制检验，深化了相关改革作用机制的研究。第二，本文剖析了国有

资本授权经营体制改革与国有企业过度负债的内在逻辑，并进一步从政府放权意愿、公司类型的

角度进行了异质性分析，为理解国有企业过度负债的影响因素及其应对机制提供了新的思路。第

三，本文是对綦好东等（2022）［16］关于国有资本授权经营体制改革与国有企业降杠杆研究的延续和

深化，不仅从过度负债视角进一步支持了改革的去杠杆功能，并且发现这种功能有助于降低国有

企业经营风险并提升国有企业经营效率，同时还将其作用机制分析从管理者风险规避角度延展到

政策性负担角度和预算软约束角度，拓展了相关理论解释。

二、 文献回顾与假设提出

1.国有企业过度负债的根源及其治理

过度负债指企业实际负债率偏离了最优负债率，其会对企业经营发展造成严重损害

（Caskey 等，2012）［17］。国有企业的过度负债问题（陆正飞等，2015［6］；贺佳等，2023［9］）与国有产

权属性和政治关系息息相关（吴秋生和独正元，2019）［3］，其根源在于政府行政干预和内部人控
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制（Faccio 等，2006［18］；盛明泉等，2012［19］；贺佳等，2023［9］）。政府干预方面，政府为了公共治理

和官员晋升的需要，会对国有企业的经济活动进行干预（Xin 和 Pearce，1996［20］；Wang 和 Xiao，
2011［21］），导致国有企业存在政策性负担和预算软约束问题（Dong 等，2014［7］；林毅夫和李志赟，

2004［8］）。其中，政策性负担导致国有企业存在过高的融资需求，从而使得国有企业容易负债率

过高（Dong 等，2014［7］；李世辉等，2018［22］；綦好东等，2018［2］）。预算软约束为国有企业提供了债

务融资便利（Chang 等，2014）［23］，导致国有企业的负债决策难以受到常规融资约束的限制（方军

雄，2007）［1］。而且，国有企业管理者会对政府的“兜底”行为产生乐观预期，使得其容易做出激

进的负债决策（Qian 等，2009［24］；肖泽忠和邹宏，2008［25］；綦好东等，2022［16］）。内部人控制方面，

国有企业管理者在企业改革过程中获得了较大的经营控制权（项安波，2018）［26］，加之国资监管

机构的监管效力受到行政属性和资源约束的限制，国有企业的多层委托代理和治理机制不完善

等问题导致管理者的行为难以被有效约束（马连福等，2012）［27］。在此情况下，国有企业管理层

为满足投机需求和获得政治晋升“锦标赛”的胜出，会倾向于进行过度负债（吴秋生和独正元，

2019）［3］。

对于国有企业过度负债的治理，现有的实证检验文献较少，部分文献从混合所有制改革（吴秋

生和独正元，2019）［3］、政府审计（郭檬楠和郭金花，2020［28］；贺佳等，2023［9］）、建设规范董事会（秦帅

等，2024）［10］等方面进行了探索。研究者普遍认为，对国有企业的政策性负担、预算软约束以及管

理层代理问题进行缓解，是降低国有企业过度负债水平的重要渠道。其中，吴秋生和独正元

（2019）［3］发现，混合所有制改革有助于解决国有企业的内部人代理问题和预算软约束问题，从而缓

解国有企业的过度负债问题。贺佳等（2023）［9］发现，政府审计通过减少政策性负担、缓解内部人代

理问题降低了国有企业的过度负债水平。秦帅等（2024）［10］发现，建设规范董事会能够缓解国有企

业的代理问题，进而有助于降低企业的过度负债水平。

2.国有资本授权经营体制改革对国有企业过度负债的影响

国有资本授权经营体制改革自 2013 年被正式提出，其以优化出资者履职方式、授权放权、

加强行权能力建设以及统筹内外部监管作为核心改革举措。目前国外尚未有文献对国有资本

授权经营体制改革进行研究。国内学者围绕国有资本授权经营体制改革的现实意义、运作模

式、授权放权内容等方面进行了较为丰富的理论性探索（王曙光和徐余江，2017［29］；黎精明和汤

群，2020［30］；肖红军，2021［31］；张宁和才国伟，2021［32］）。对于这一体制改革的作用，现有文献主

要从投资效率、创新效率以及经营绩效三个方面展开了实证考察。陈艳利和姜艳峰（2021）［11］

发现，国有资本授权经营体制改革对国有企业非效率投资有抑制作用，而减少政策性负担、治

理管理层代理问题是其中的重要机制。王凯和王辰烨（2023）［15］发现，国有资本授权经营体制

改革通过减少政策性负担和提升管理者创新意愿提升了国有企业创新水平。肖土盛和孙瑞琦

（2021）［14］发现，国有资本授权经营体制改革通过放权、监督以及激励机制提升了国有企业绩

效。此外，还有文献发现，这一改革可以降低国有企业的杠杆率（綦好东等，2022）［16］、提升国有

企业信息披露质量（王雪等，2023）［33］和企业融资效率（梁上坤等，2023）［13］。这些文献对国有资

本授权经营体制改革作用机制的探讨各有侧重，但普遍认为其核心是抑制政府干预下的政策

性负担和预算软约束问题（陈艳利和姜艳峰，2021［11］；肖土盛和孙瑞琦，2021［14］）以及缓解内部

人控制下的管理层代理问题（陈艳利和戚乃媛，2023［12］；梁上坤等，2023［13］；王雪等，2023［33］）。

因此，本文认为，国有资本授权经营体制改革有助于降低国有企业的过度负债水平，具体表现

在以下三个方面：

第一，国有资本授权经营体制改革有助于减少国有企业承担的政策性负担，从而降低国有企

业的过度负债水平。在优化出资者履职方式上，国有资本授权经营体制改革将国资监管机构的出
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资者职能授权给国有资本投资公司和国有资本运营公司（简称两类公司）。授权后，国资监管机构

不再干涉国有企业的经营决策。这有助于缓解原出资者履职不到位和政企不分问题（綦好东等，

2022）［16］，促进国有企业将政策性目标从经营目标中有效剥离，从而减少国有企业承担的政策性负

担（卜君和孙光国，2021）［34］。通过授权放权，“两类公司”在战略规划、选人用人以及债务风险管控

等方面获得了更高的自由度（陈艳利和姜艳峰，2021）［11］，这有助于国有企业减轻政策性负担。政

策性负担的减轻有助于提升国有企业的投融资效率（陈艳利和姜艳峰，2021［11］；梁上坤等，

2023［13］），从而降低国有企业的过度负债需求。

第二，国有资本授权经营体制改革有助于“硬化”预算软约束，从而降低国有企业的过度负债

水平。国有资本授权经营体制改革通过优化出资者履职方式和授权放权减少了国有企业承担的

政策性任务后，有助于降低政府对这些企业提供资源扶持的动机，从而降低国有企业的融资优势。

同时，这一改革会向资本市场传递弱化政府“隐性担保”的信号（陈艳利和姜艳峰，2021［11］；梁上坤

等，2023［13］），有助于强化国有企业的融资约束，从而降低国有企业的过度负债水平。在统筹内外

部监管上，国有资本授权经营体制改革将企业内部监督、出资人监督和国家审计监督等各类监督

机制进行统筹完善，使得国有企业将承担政策性任务作为经营失败理由的难度增大。同时，国有

企业管理者对政府兜底行为的乐观预期也会减弱（綦好东等，2022）［16］，故而国有企业进行过度负

债的动机会被弱化。

第三，国有资本授权经营体制改革能缓解管理层代理问题，从而降低国有企业的过度负债水

平。国有资本授权经营体制改革在优化出资者履职方式时，为了促进“两类公司”职能作用的发

挥，特别重视对公司章程、董事会治理、股东治理等内部治理机制的完善（肖土盛和孙瑞琦，

2021［14］；王雪等，2023［33］）。而管理层的过度负债决策会损害企业的健康发展，势必会被重点关注

和治理。在行权能力建设上，为了规范管理层行权，进行国有资本授权经营体制改革的企业会强

化经理层的市场化选聘与考核。这有助于促使管理层出于自身职位安全考虑主动减少不合理的

过度负债决策。在统筹内外部监管上，国有资本授权经营体制改革通过强化监督机制提高了管理

者因决策失误而遭受处罚的概率和代价（陈艳利和姜艳峰，2021）［11］，有助于约束管理层的过度负

债决策。

综上所述，本文提出如下研究假设：

H1：国有资本授权经营体制改革有助于降低国有企业过度负债水平。

三、 研究设计

1.模型构建

为检验研究假设 H1，本文借鉴陈艳利和姜艳峰（2021）［11］，构造如下模型：

Exlevi，t = β0 + β1Treati × Postt + ∑βiControli，t + Industry + Firm + Year + εi，t （1）
其中，Exlev 表示过度负债水平。Treat×Post 表示国有资本授权经营体制改革。Control 为控制

变量。Year、Industry 和 Firm 分别用来控制年份、行业以及公司个体的固定效应。

2.变量定义

（1）过度负债水平（Exlev）。本文借鉴陆正飞等（2015）［6］，采用实际资产负债率与模型（2）估计

的目标资产负债率的差值来度量过度负债水平。

Lev*
i，t = β0 + ∑Xi，t-1 + Year + Industry + εi，t （2）

Exlev = levi，t - Lev*
i，t （3）

其中，Lev*表示目标资产负债率。借鉴陆正飞等（2015）［6］、吴秋生和独正元（2019）［3］，X 为可能

影响公司过度负债的变量，包含公司规模（Asset）、有形资产占比（Tang）、成长性（Growth）、非债务税
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盾（Nontax）、盈利能力（ROA）、资产负债率的行业均值（Indlev），其他变量同模型（1）。

（2）国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）。本文借鉴陈艳利和姜艳峰（2021）［11］，采用改革

标识（Treat）与事件期（Post）的交乘项来表示。对于改革标识（Treat），如果某样本或者其控股股东

进行了改革，那么该样本会被划分到处理组，赋值为 1；否则会被划分到控制组，赋值为 0。对于事

件期（Post），如果某样本处在改革当年和之后的年份时，赋值为 1；否则赋值为 0。
（3）控制变量。借鉴陆正飞等（2015）［6］、吴秋生和独正元（2019）［3］以及郭檬楠和郭金花

（2020）［28］，选择公司规模（Asset）、托宾 Q 值（Tq）、成长性（Growth）、公司年龄（Age）、股权集中度

（Sh1）、两职合一（Ceo）、董事会规模（BS）以及独立董事比例（IndB）作为控制变量。

主要变量的定义与说明如表 1 所示。

表 1 变量定义与说明

变量符号

Lev

Exlev

Treat

Post

Treat×Post

Asset

Tang

Growth

Nontax

ROA

Indlev

Tq

Age

Sh1

Ceo

BS

IndB

计算方法

公司年末资产负债率

公司年末过度负债水平

虚拟变量。曾进行国有资本授权经营体制改革赋值为 1，否则为 0
虚拟变量。国有资本授权经营体制改革当年及以后年份赋值为 1，否则为 0
Treat与 Post的交乘项

公司年末资产总额的自然对数

公司年末固定资产净额与资产总额的比值

公司当年营业收入相比上年营业收入的增长率

公司当年折旧摊销与资产总额的比值

公司年末总资产净利润率

公司所在行业的年末资产负债率的均值

公司年末市值与资产总额的比值

公司当年上市年数加 1 的自然对数

公司年末第一大股东持股数与总股数的比值

虚拟变量。董事长兼任总经理时赋值为 1，否则为 0
公司年末董事会总人数的自然对数

公司年末独立董事人数与董事会总人数的比值

3.样本选取

本文以 2010—2021 年的我国 A 股国有上市公司为研究样本，剔除了金融类、ST 类以及样本

不足三年的样本，最终得到 11010 个观测值。国有资本授权经营体制改革数据为手工搜集和整

理获得，其他财务数据下载于国泰安数据库（CSMAR），并对连续型变量进行了 1% 水平的缩尾

处理。

四、 实证结果与分析

1.描述性统计和相关系数分析

表 2 列示了描述性统计结果。其中，过度负债水平（Exlev）的均值为 0.000，标准差为 0.148，表
明不同企业间的过度负债水平存在较大差异，这一结果与陆正飞等（2015）［6］、贺佳等（2023）［9］基本

一致。改革标识（Treat）的均值为 0.206，表明处理组样本仅占总样本的 20.6%。事件期（Post）的均

值为 0.093，表明有 9.3% 的样本处在国有资本授权经营体制改革的当年和之后的年份。国有资本
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授权经营体制改革（Treat×Post）的均值为 0.093，表明有 9.3% 的样本受到了国有资本授权经营体制

改革的影响，结果与陈艳利和姜艳峰（2021）［11］、綦好东等（2022）［16］基本一致。其他变量的统计特

征与吴秋生和独正元（2019）［3］、郭檬楠和郭金花（2020）［28］等基本一致。此外，模型（1）中各变量的

方差膨胀因子（VIF）均低于 5，表明多重共线性问题影响较小①。

表 2 描述性统计结果

变量

Lev

Exlev

Treat

Post

Treat×Post

Asset

Tang

Growth

Nontax

ROA

Indlev

Tq

Age

Sh1

Ceo

BS

IndB

均值

0.507
0.000
0.206
0.093
0.093

22.860
0.254
0.141
0.026
0.033
0.508
1.768
2.642
0.393
0.097
2.201
0.371

标准差

0.199
0.148
0.405
0.291
0.291
1.406
0.194
0.367
0.017
0.050
0.079
1.083
0.566
0.152
0.296
0.196
0.056

下四分位

0.357
-0.095
0.000
0.000
0.000

21.840
0.094

-0.025
0.013
0.011
0.461
1.091
2.398
0.271
0.000
2.079
0.333

中位数

0.515
0.005
0.000
0.000
0.000

22.700
0.210
0.089
0.023
0.030
0.515
1.393
2.773
0.382
0.000
2.197
0.333

上四分位

0.662
0.100
0.000
0.000
0.000

23.720
0.386
0.228
0.036
0.056
0.521
2.004
3.045
0.505
0.000
2.303
0.400

2.基准回归

表 3 列示了模型（1）的回归结果。结果显示，无论是否添加控制变量，国有资本授权经营体制

改革（Treat×Post）的系数均在 5% 水平下显著为负。从经济意义上看，在其他条件不变的情况下，国

有资本授权经营体制改革（Treat×Post）每提高 1 个标准差，过度负债水平（Exlev）会下降 1.77% 个标

准差②。结果表明，国有资本授权经营体制改革能够降低国有企业的过度负债水平，并且这一影响

在经济意义上是显著且重要的。假设 H1得以验证。

表 3 国有资本授权经营体制改革与过度负债

Treat×Post
-0.009**

（-1.96）
-0.009**

（-1.97）

变量
Exlev

（1）
Exlev

（2）

①　受篇幅限制，相关系数表正文未列示，备索。

②　经济意义的计算公式为：国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）的回归系数×国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）

的标准差÷过度负债水平（Exlev）的标准差=-0.009×0.291÷0.148×100%=-1.77%。
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Asset

Tq

Growth

Age

Sh1

Ceo

BS

IndB

常数项

行业/企业/年份固定效应

观测值

调整 R2

-0.013
（-0.44）

是

11010
0.018

0.027***

（10.25）
0.011***

（7.70）
0.015***

（6.12）
0.033***

（5.29）
0.050***

（3.20）
0.009**

（2.35）
-0.014

（-1.43）
-0.059**

（-2.11）
-0.684***

（-9.69）
是

11010
0.043

续表 3
变量

Exlev

（1）
Exlev

（2）

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1% 水平下显著；括号内为 t值，下同

3.稳健性检验

（1）平行趋势检验。平行趋势假设是双重差分检验成立的前提，要求在发生改革之前，处理组

和控制组不能存在显著差异。对此，本文将模型（1）扩展为下述模型（4），以检验平行趋势假设是

否成立：

Exlevi，t = β0 + β1 Basei，t + β2Treati × Before3
t + β3Treati × Before2

t + β4Treati × Before1
t

+β5Treat × After0
t + β6Treat × After1

t + β7Treati × After2
t + β8Treati × After3+

t

+∑βiControli，t +  Industry +  Firm +  Year +  εi，t

（4）

其中，当处理组样本处在被纳入国有资本授权经营体制改革范围的第前 n（后 m）年时，Treat×
Beforen（Afterm）赋值为 1，其他样本赋值为 0。Base 为基期标志，赋值为 0，具体以 Treat×Before4+为基

期。其他变量同模型（1）。

表 4 的第（1）列列示了模型（4）的回归结果。除了 Treat×Before1外，Treat×Beforen的系数均不显

著，表明在改革的前一年之前，平行趋势假设是成立的。Treat×Before1的系数显著为负，可能源于国

有资本授权经营体制改革的正式试点需要一定的准备时间，而准备期间的信号传递、治理架构调

整等改革措施也能够发挥一定的作用。
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表 4 稳健性检验

变量

Treat×Before3

Treat×Before2

Treat×Before1

Treat×After0

Treat×After1

Treat×After2

Treat×After3+

Treat×Post

控制变量

常数项

行业/企业/年份固定效应

观测值

调整 R2

Exlev

（1）
平行趋势检验

-0.008
（-1.06）

-0.005
（-0.71）
-0.019**

（-2.46）
-0.018**

（-2.36）
-0.006

（-0.74）
-0.018**

（-2.28）
-0.016**

（-2.40）

控制

-0.684***

（-9.68）
是

11010
0.044

Exlev

（2）
最近邻匹配

-0.007*

（-1.70）
控制

-0.709***

（-9.92）
是

10719
0.043

ExlevA

（3）
替换被解释变量

-0.016***

（-3.64）
控制

-1.665***

（-24.16）
是

11010
0.147

ExlevB

（4）
替换被解释变量

-0.009**

（-2.02）
控制

-0.687***

（-9.99）
是

11010
0.044

Exlev

（5）
非试点当年样本

-0.008*

（-1.65）
控制

-0.680***

（-9.79）
是

10813
0.043

（2）安慰剂检验。为排除不可观测因素的影响，本文借鉴綦好东等（2023）［35］进行安慰剂检验。

具体地，本文随机设定企业受到国有资本授权经营体制改革影响的时间，以此构造虚拟的国有资

本授权经营体制改革（Treat×Postrandom），对这一过程重复 500 次，并在图 1 中列示估计的 Treat×
Postrandom分布。从图 1 可知，Treat×Postrandom的系数主要集中分布在 0 的附近，表明虚拟的国有资本授

权经营体制改革没有发挥作用，即本文的研究结果并非是随机产生的。

图 1　安慰剂检验
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（3）倾向得分匹配检验。为缓解样本自选择偏误问题对研究结论可能造成的影响，本文进行

倾向得分匹配测试。具体按照 0.01 的半径匹配规则，进行分年度匹配后重新回归模型（1）。匹配

时采用 Logit 回归，匹配协变量与前文模型（1）的控制变量一致。检验结果如表 4 的第（2）列所示，

进行倾向得分匹配后，国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）的系数在 10% 水平下显著为负。与

前文结果一致。

（4）改变过度负债度量方法的检验。为缓解度量偏差对检验结果的影响，本文采用两种方法

重新测度过度负债水平：一是借鉴汪玉兰等（2020）［36］，采用公司实际负债率减去当年行业负债率

的均值，计算新的过度负债水平 A（ExlevA），回归结果见表 4 的第（3）列；二是借鉴吴秋生和独正元

（2019）［3］，采用模型（2）计算预期资产负债率时，将资产负债率的行业均值替换为资产负债率的行

业中位数，计算新的过度负债水平（ExlevB），回归结果见表 4 的第（4）列。表 4 结果显示，改变过度

负债的度量方法后，研究结论依然稳健①。

（5）删除试点当年样本的测试。国有资本授权经营体制改革涉及政府放权、统筹监督、成立两

类公司等较多的内容，实践操作的复杂度较高，导致相关改革举措的落实和效果发挥可能存在一

定的时间滞后性。因此，本文借鉴陈艳利和姜艳峰（2021）［11］，将改革当年的观测值进行剔除，直接

观察过度负债水平（Exlev）在国有资本授权经营体制改革前后年的差异，检验结果如表 4 的第（5）列

所示，研究结论具有稳健性。

五、 机制检验

根据前文理论分析，本文从政策性负担、预算软约束以及管理层代理问题三个视角展开机制

检验。

1.缓解政策性负担

政策性负担是政府干预企业经营决策的结果（林毅夫和李志赟，2004）［8］，政策性负担会增加企

业的负债需求（Fan 等，2013）［37］。国有资本授权经营体制改革能够降低政策性负担对过度负债的

催化作用，当国有企业原本承担的政策性负担较多时，企业过度负债的动机比较强，此时国有资本

授权经营体制改革能够治理的问题比较突出，故而对降低过度负债的作用可能会更显著。

为检验上述推论，本文在模型（1）中加入政策性负担（Burden）变量。在指标度量上，首先利用

国有资本授权经营体制改革前的数据，计算出企业的政策性负担水平，然后以其中位数为基准，将

大于等于中位数的定义为高政策性负担企业，Burden 取值为 1，其他为低政策性负担企业，Burden
取值为 0。对于政策性负担水平，借鉴张霖琳等（2015）［38］，采用资本密集度（Intenc）的实际值减去

模型（5）计算的预期值的差值的绝对值来度量。资本密集度计算公式如下：

Intenc*
i，t =  β0 +  ∑βiControli，t-1 +  Zone +  Industry +  Year +εi，t （5）

其中，资本密集度（Intenc）等于每百万固定资产净值与员工人数的比值，Control 包括公司规模

（Asset）、资本结构（Lev）、盈利能力（ROA）、成长能力（Growth）、有形资产占比（Tangible）。Zone 用来

控制省份固定效应，其他变量同模型（1）。

在模型（1）中加入政策性负担（Burden）后，回归结果见表 5 的第（1）列。国有资本授权经营体

制改革与政策性负担的交乘项（Treat×Post×Burden）的系数为负，且在 1% 水平下显著。这一结果表

明，国有资本授权经营体制改革通过降低政策性负担来降低国有企业的过度负债水平，支持了政

策性负担的机制。

①　本文还设置离散变量来测度过度负债，具体将采用实际资产负债率与模型（2）估计的目标资产负债率的差值按从小到大

的顺序进行三等分，分别赋值-1、0 和 1，研究结论保持不变，结果正文未列示，备索。
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表 5 机制检验

变量

Treat×Post×Burden

Treat×Post×SBC

Treat×Post×Agency

Treat×Post

控制变量

常数项

行业/企业/年份固定效应

观测值

调整 R2

Exlev

（1）
-0.046***

（-5.70）

0.014**

（2.40）
控制

-0.679***

（-9.62）
是

11010
0.046

Exlev

（2）

-0.019**

（-2.42）

0.001
（0.16）
控制

-0.687***

（-9.73）
是

11010
0.044

Exlev

（3）

-0.020**

（-2.50）
0.001

（0.09）
控制

-0.679***

（-9.61）
是

11010
0.044

2.硬化预算软约束

在预算软约束下，政府会干预国有银行的信贷决策，为国有企业融资提供便利（方军雄，

2007［1］；孟宪春等，2020［39］），使得国有企业优先获得了大规模的贷款以及较低的债务融资成本，从

而导致过度负债问题（Dong 等，2014［7］；綦好东等，2018［2］）。当企业在进行国有资本授权经营体制

改革前所享有的预算软约束水平较高时，管理层增加企业负债的动机和能力会比较强，此时国有

资本授权经营体制改革通过硬化预算软约束来治理过度负债的边际贡献会比较大。

为检验上述推论，本文在模型（1）中加入预算软约束（SBC）变量。在指标度量上，本文利用国

有资本授权经营体制改革前的数据，先计算出企业的预算软约束水平，然后以其中位数为基准，将

小于等于中位数的定义为高预算软约束企业，SBC 取值为 1，其他为低预算软约束企业，SBC 取值为

0。对于预算软约束水平，借鉴盛明泉等（2012）［19］，先计算出企业当年利息支出占年末有息负债的

比例，然后以该比例与其行业均值的差额来度量。

在模型（1）中加入预算软约束（SBC）后，回归结果见表 5 的第（2）列。国有资本授权经营体制

改革与预算软约束的交乘项（Treat×Post×SBC）的系数为负，且在 5% 水平下显著。这一结果表明，

国有资本授权经营体制改革通过硬化预算软约束来降低国有企业的过度负债水平，支持了预算软

约束的机制①。

3.缓解管理层代理问题

国有企业管理者因国资监管效力有限、多层委托代理以及治理机制不完善等问题而无法被有

效约束（马连福等，2012）［27］，而且预算软约束让国有企业管理者对政府的兜底行为产生乐观预期，

导致国有企业管理者基于自身利益的考虑容易做出过度负债决策（Qian 等，2009［24］；吴秋生和独正

元，2019［3］）。国有资本授权经营体制改革能够通过加强内外部治理来约束管理者行为，那么对于

改革前具有严重代理问题的国有企业，国有资本授权经营体制改革对约束管理层行为的边际作用

较大，即对降低过度负债水平的作用可能更显著。

①　当以 FC 指数度量预算软约束水平时，研究结论稳健。限于篇幅，结果不再赘述。
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为检验上述推论，本文在模型（1）中加入管理层代理问题（Agency）变量。在指标度量上，利用

国有资本授权经营体制改革前的数据，先计算出企业的管理费用率，然后以其中位数为基准，将大

于等于中位数的定义为高管理层代理问题企业，Agency 取值为 1，其他为低管理层代理问题企业，

Agency 取值为 0。管理费用率等于管理费用与营业收入的比值。

在模型（1）中加入管理层代理问题（Agency）后，回归结果见表 5 的第（3）列。国有资本授权经

营体制改革与管理层代理问题的交乘项（Treat×Post×Agency）的系数为负，且在 5% 水平下显著。这

一结果表明，国有资本授权经营体制改革通过缓解管理层代理问题来降低国有企业的过度负债水

平，支持了管理层代理问题的机制①。

六、 异质性分析和进一步检验

1.异质性分析

由政策梳理和理论分析可知，“授权放权”和“优化出资者履职方式”是国有资本授权经营体制

改革的重要举措。而政府的放权意愿会影响其对国有企业的授权放权力度，公司类型会影响两类

公司的出资者职能设定和经营目标选择。所以，基于前文的机制检验，本文从政府放权意愿和公

司类型差异的角度进行异质性分析。

（1）政府放权意愿的异质性影响。政府作为国有企业的政策制定者和监管者，对于国有企业

改革政策的实施效果具有重要影响。由于存在官员政治晋升和业绩考核的压力，地方政府可能会

抵触有碍其干预国有企业决策的改革政策（蔡贵龙等，2018）［40］，而国有资本授权经营体制改革以

授权放权为重要改革举措，可能首当其冲。相反，当政府的放权意愿较强时，与授权放权相关的改

革内容更容易被接受和落实，故而促使改革对降低过度负债水平的作用可能会更显著。

为检验这一推论，本文在模型（1）中加入政府放权意愿（Gover）变量。在指标度量上，借鉴蔡贵

龙等（2018）［40］，利用地方财政收入与财政支出的差额除以 GDP 的值、地区失业率、财政支出与 GDP
的比值、地区市场化指数四个方面的数据，采用主成分分析法构造政府放权意愿（Gover）。重新回

归的结果见表 6 的第（1）列。政府放权意愿与国有资本授权经营体制改革的交乘项（Treat×Post×
Gover）的系数为负，且在 10% 水平下显著。结果表明，在政府放权意愿较高的地区，国有资本授权

经营体制改革对降低过度负债水平的作用更显著。

表 6 异质性分析

Treat×Post×Gover

Treat×Post

Gover

控制变量

常数项

-0.023*

（-1.75）
-0.003

（-0.48）
0.014*

（1.70）
控制

-0.663***

（-9.17）

-0.007
（-1.45）

控制

-0.679***

（-9.41）

-0.042***

（-3.54）

控制

-0.596***

（-7.71）

变量

Exlev

（1）
全样本

Exlev

（2）
国有资本投资公司组

Exlev

（3）
国有资本运营公司组

①　当以高管在职消费水平度量管理层代理问题时，研究结论稳健。限于篇幅，结果不再赘述。
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行业/企业/年份固定效应

观测值

调整 R2

是

10561
0.043

是

10518
0.044

是

9026
0.048

续表 6

变量

Exlev

（1）
全样本

Exlev

（2）
国有资本投资公司组

Exlev

（3）
国有资本运营公司组

（2）公司类型的异质性影响。国有资本授权经营体制改革的政策设计定义了“国有资本投资

公司”和“国有资本运营公司”两种类型，两者的功能定位存在较大差异。对于国有资本投资公司，

其主要职能是对公共服务、战略性新兴等重要产业进行投资，主要目标是保持国家在重要产业或

企业中的控制力（胡锋和黄速建，2017）［41］。由于国家控制力与政府干预力息息相关，国有资本投

资公司在降低政府干预方面的表现可能有限，即进行此类公司试点的国有资本授权经营体制改革

的作用可能会较弱。对于国有资本运营公司，其主要职能是进行竞争性领域的国有资本运营，主

要目标是提升资本运营的经济效益（陈艳利和姜艳峰，2021）［11］。由于过度负债所带来的风险和成

本会损害国有企业的经营效率，其治理问题会被国有资本运营公司所重视，故而使得进行此类公

司试点的国有资本授权经营体制改革的作用会更显著。

为检验上述推论，本文按照公司类型，将全样本划分为国有资本投资公司组和国有资本运营

公司组，然后对模型（1）进行分组检验。表 6 的第（2）列和第（3）列列示了根据公司类型分组的检验

结果。其中，第（2）列为国有资本投资公司组的回归结果，国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）
的系数为负但不显著。第（3）列为国有资本运营公司组的回归结果，国有资本授权经营体制改革

（Treat×Post）的系数为负且在 1% 水平下显著。上述结果表明，国有资本授权经营体制改革对降低

过度负债水平的作用仅在国有资本运营公司组中显著。这可能与国有资本投资公司组中的样本

受到更多的政府管控相关，导致国有资本授权经营体制改革的效果较弱。

2.资本结构动态调整的支持证据

资本结构研究经历了从静态决策向动态决策的转变。企业在经营发展过程中，不仅需要从

资本市场上获取资本资源并形成一定的资本结构，还需要结合实现价值最大化目标的需求以及

内外部环境的变化，不断进行资本结构的优化调整。前文结果表明，国有资本授权经营体制改

革能够降低国有企业的过度负债水平，这属于静态角度的资本结构调整的范畴。静态的资本结

构水平是动态资本结构调整的阶段性体现，两者不可分割，那么国有资本授权经营体制改革对

于动态的资本结构调整是否会产生影响？现有研究发现，政府干预和内部人控制问题是阻碍国

有企业进行资本结构动态调整的重要因素（Qian 等，2009［24］；盛明泉等，2012［19］），这与国有企业

过度负债的影响因素相类似。既然国有资本授权经营体制改革能够降低国有企业的过度负债

水平，那么理论上也会有益于资本结构调整速度的提升。对此，本文借鉴郑曼妮等（2018）［42］，构

建如下模型：

Levi，t -  Levi，t-1 =  γ ( Lev*
i，t -  Levi，t-1 ) + εi，t （6）

Yi，t =  ( δ0 + δ1Treati × Postt )Devi，t + εi，t （7）
其中，Yi，t=Levi，t-Levi，t-1表示实际调整的偏差，Devi，t=Lev*

i，t-Levi，t-1表示目标调整的偏差。Lev*为目

标资产负债率，由模型（2）和模型（6）联立回归获得。Lev为企业实际的资产负债率。如果 δ1显著为

正，表明国有资本授权经营体制改革能够提高资本结构调整速度。

表 7 列示了基于资本结构动态调整的检验结果。其中，第（1）列为采用全样本的回归结果，第

136



2024 年   第  6 期

（2）列为采用过度负债样本的回归结果。国有资本授权经营体制改革与目标调整偏差的交乘项

（Treat×Post×Dev）的系数在第（1）列为正但不显著，在第（2）列为正且在 5% 水平下显著。这些结果

表明，当国有企业存在过度负债问题时，国有资本授权经营体制改革能够显著提升资本结构调整

速度，即从资本结构动态调整的角度进一步验证了改革的作用机制。

表 7 资本结构动态调整的支持证据

变量

Dev

Treat×Post×Dev

常数项

行业/企业/年份固定效应

观测值

调整 R2

Y

（1）
全样本

0.311***

（40.77）
0.013

（0.90）
0.016

（0.75）
是

11010
0.159

Y

（2）
过度负债样本

0.472***

（46.44）
0.039**

（2.32）
0.077***

（3.50）
是

6473
0.297

3.经济后果检验

前文的理论分析与实证检验表明，国有资本授权经营体制改革对降低国有企业过度负债水平

有显著的促进作用。然而，现有研究显示，过高的负债水平会推高企业还本付息的压力，导致企业

经营风险上升（Titman 和 Tsyplakov，2007）［4］。同时，过度投资、在职消费等管理层短视动机下的过

度负债会阻碍企业经营效率的提升（马亚明和张立乐，2022）［43］。那么，国有资本授权经营体制改

革通过治理过度负债是否能够降低国有企业经营风险并提升经营效率？为回答上述问题，本文借

鉴温忠麟和叶宝娟（2014）［44］，在模型（1）的基础上构建如下模型（8）-模型（10），以检验国有资本授

权经营体制改革对上述两种经营结果指标的影响及其作用机制。

Conseqi，t = α 0 + α 1Treati × Postt +∑αiControli，t + Industry + Firm + Year + εi，t （8）
Exlevi，t = β0 + β1Treati × Postt +∑βiControli，t + Industry + Firm + Year + εi，t （9）

Conseqi，t = γ0 + γ1Treati × Postt + γ2 Exlevi，t +∑γiControli，t + Industry + Firm + Year + εi，t（10）
其中，Conseq 为经济后果指标，代表经营风险和经营效率两类指标。国有资本授权经营体制改

革降低国有企业过度负债水平的经济后果检验步骤如下：第一步中，若模型（8）中国有资本授权经

营体制改革（Treat×Post）的系数 α1显著，表明国有资本授权经营体制改革能够显著影响国有企业经

营风险或者经营效率，进入第二步检验。第二步中，若模型（9）中国有资本授权经营体制改革

（Treat×Post）的系数 β1显著为负，表明国有资本授权经营体制改革能够显著降低国有企业过度负债

水平，进入第三步检验。第三步中，若模型（10）中国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）与过度

负债水平（Exlev）的系数 γ1、γ2均显著，表明存在部分中介效用，若仅有 γ2显著，表明存在完全中介效

应。由于前文的实证检验已经支持了第二步成立，本文在此处仅对第一步、第三步做检验。

（1）经营风险视角的经济后果检验。在经营风险方面，本文采用债务违约风险（RiskLev）和业

绩波动风险（RiskOper）两个指标进行度量。对于债务违约风险（RiskLev），借鉴 Zhang 等（2010）［45］，

等于 0.517-0.46×（负债合计/资产总计）-0.388×（营运资本/总资产）+9.32×（净利润/资产总计）+1.158×
（留存收益/总资产）。该指标值越大，代表企业的债务违约风险水平越低。对于业绩波动风险
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（RiskOper），借鉴钟凯等（2012）［46］，采用企业前一年度、当年度以及下一年度资产收益率的标准差

来衡量，该指标值越大，代表经营风险越高。

经营风险视角的经济后果检验见表 7 的第（1）-（4）列。其中，第（1）列和第（2）列的被解释变量

为债务违约风险（RiskLev），第（1）列的国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）的系数为正，且在

1% 水平下显著，表明国有资本授权经营体制改革能够显著降低国有企业的债务违约风险。第（2）
列的过度负债水平（Exlev）的系数为负，且在 1% 水平下显著，并且该列的国有资本授权经营体制改

革（Treat×Post）的系数依然显著为正，表明存在部分中介效应。第（3）列和第（4）列的被解释变量为

业绩波动风险（RiskOper），第（3）列的国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）的系数为负，且在 5%
水平下显著，表明国有资本授权经营体制改革能够显著降低国有企业的经营风险。第（4）列的过

度负债水平（Exlev）的系数为正，且在 1% 水平下显著，并且该列的国有资本授权经营体制改革

（Treat×Post）的系数依然显著为负，表明存在部分中介效应。这些结果表明，国有资本授权经营体

制改革可通过抑制过度负债降低国有企业的经营风险。

（2）经营效率视角的经济后果检验。在经营效率方面，本文采用投资效率（Absinv）和企业绩效

（ROA）两个指标进行度量。对于投资效率（Absinv），借鉴 Richardson（2006）［47］，采用模型（11）回归

残差的绝对值进行度量，该指标值越大，代表投资效率越低：

Investmenti，t = η 0 + η 1 Asseti，t-1 + η 2 Levi，t-1 + η 3CFi，t-1 + η 4Growthi，t-1 + η 5 Reti，t-1 + η 6 Agei，t-1
+η 7 Investmenti，t-1 + Industry + Year + εi，t

（11）
其中，Investment 为投资规模，等于年度投资总额与年初资产总额的比值。年度投资总额=（购

建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回

的现金净额+取得子公司及其他营业单位支付的现金净额-处置子公司及其他营业单位收到的现

金净额-固定资产折旧油气资产折耗生产性生物资产折旧）。CF 为现金流水平，等于年度经营活动

产生的现金流量净额与年末资产总额的比值。Ret为股票回报率。其他变量同模型（1）。

经营效率视角的经济后果检验见表 8 的第（5）-（8）列。其中，第（5）列和第（6）列的被解释变量

为投资效率（Absinv），第（5）列的国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）的系数为负，且在 10% 水

平下显著，表明国有资本授权经营体制改革能够显著抑制国有企业的非效率投资。第（6）列的过

度负债水平（Exlev）的系数为正，且在 1% 水平下显著，并且该列的国有资本授权经营体制改革

（Treat×Post）的系数显著为负，表明存在部分中介效应。第（7）列和第（8）列的被解释变量为经营绩

效（ROA），第（7）列的国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）的系数为正，且在 1% 水平下显著，表

明国有资本授权经营体制改革能够显著提升国有企业的经营绩效。第（8）列的过度负债水平

（Exlev）的系数为负，且在 1% 水平下显著，并且该列的国有资本授权经营体制改革（Treat×Post）的

系数显著为正，表明存在部分中介效应。这些结果表明，国有资本授权经营体制改革可通过抑制

过度负债提升国有企业的经营效率。

表 8 经济后果检验

Treat×Post

Exlev

控制变量

0.102***

（4.09）

是

0.094***

（3.85）
-1.182***

（-21.02）
是

-0.003**

（-2.17）

是

-0.003**

（-2.13）
0.010***

（3.03）
是

-0.003*

（-1.73）

是

-0.003*

（-1.69）
0.012***

（3.06）
是

0.007***

（3.85）

是

0.006***

（3.63）
-0.050***

（-12.27）
是

变量

RiskLev

（1）
经营风险视角

RiskLev

（2）
RiskOper

（3）
RiskOper

（4）
Absinv

（5）
经营效率视角

Absinv

（6）
ROA

（7）
ROA

（8）
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常数项

行业/企业/年
份固定效应

观测值

调整 R2

-0.196
（-0.49）

是

10845
0.061

-1.002**

（-2.55）
是

10845
0.102

0.067***

（3.00）
是

10005
0.029

0.073***

（3.25）
是

10005
0.030

0.153***

（5.48）
是

9774
0.052

0.161***

（5.75）
是

9774
0.053

-0.041
（-1.44）

是

11010
0.125

-0.075***

（-2.64）
是

11010
0.139

续表 8

变量

RiskLev

（1）
经营风险视角

RiskLev

（2）
RiskOper

（3）
RiskOper

（4）
Absinv

（5）
经营效率视角

Absinv

（6）
ROA

（7）
ROA

（8）

七、 结论与启示

1.研究结论

本文以 2010—2021 年 A 股中的国有控股上市企业为样本，分析和检验了国有资本授权经营体

制改革对国有企业过度负债的影响。研究发现，国有资本授权经营体制改革显著降低了国有企业

过度负债水平，本文从过度负债视角验证了改革的去杠杆功能。机制检验发现，减少政策性负担、

硬化预算软约束以及治理管理层代理问题是国有资本授权经营体制改革降低过度负债水平的重

要渠道。进一步分析表明，政府放权意愿和公司类型会影响国有资本授权经营体制改革的作用效

果，即在政府放权意愿高、国有资本运营公司控股的企业中，改革降低国有企业过度负债水平的作

用更显著。国有资本授权经营体制改革具有提高国有企业的资本结构调整速度的作用，并且该作

用主要发生在有过度负债问题的国有企业中，进一步从资本结构动态调整的角度验证了改革的作

用机制。经济后果检验表明，国有资本授权经营体制改革通过抑制过度负债，显著降低了国有企

业的经营风险、提升了国有企业的经营效率。

2.政策建议

一是要坚持推动国有资本授权经营体制改革，发挥其在降低过度负债方面的积极作用。防范

债务风险是国资国企改革的重要目标，而国有企业存在一定的过度负债问题，其治理问题值得关

注。本文发现国有资本授权经营体制改革能够显著降低国有企业的过度负债水平，并且能够提升

过度负债企业的资本结构调整速度，能够通过抑制过度负债降低企业经营风险和提升企业经营效

率。所以，当国有企业的债务风险较高时，或者实际负债水平严重偏离其最优值时，监管机构或者

出资者代表人机构可以将国有资本授权经营体制改革作为治理突破口。一方面可以通过积极落

实授权放权、优化出资者履职方式等举措来提升企业的投融资效率，减少国有企业过度负债的动

机和能力；另一方面需要总结国有资本授权经营体制改革在降低过度负债方面的实践经验和不

足，并进行政策优化与落实。尤其对于政策性负担较重、预算软约束水平较高以及管理层代理问

题较为严重的国有企业，应该更加重视对国有资本授权经营体制改革相关政策的深入理解和规范

实施。

二是加深对国有资本授权经营体制改革作用机制的认识，坚持放管结合的政策优化原则。在

政府干预程度降低的情况下，如果国有企业内部管理者的行为得不到有效约束，可能引发非预期

的代理问题。尤其在出资者缺位的情况下，这一问题很容易发生。所以，如何在减少政府行政干

预的同时避免引发新的管理层代理问题，是深化国资国企改革的重大挑战，也是提升国有资本运

营效率的现实难题。而本文的机制检验显示，抑制政府干预方面的政策性负担、预算软约束问题，

以及缓解内部人控制方面的管理层代理问题，是国有资本授权经营体制改革发挥作用的重要途
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径。这表明，以“放管结合”为原则的国有资本授权经营体制政策设计发挥了重要作用。鉴于此，

本文建议坚持进一步扩大和深化改革试点范围的政策导向，通过成立“两类公司”、充分地授权放

权以及完善配套的治理优化举措，有效发挥国有资本授权经营体制改革对于防范国有企业债务风

险的作用。

三是协同相关方助力国有资本授权经营体制改革作用的发挥。对于国资监管部门，进一步深

化改革需要重视对政府放权意愿的提升。政府的放权意愿会影响其落实国有资本授权经营体制

改革的积极性和授权放权力度，并且本文发现，当政府放权意愿较低时，国有资本授权经营体制改

革的作用受到了限制。为了促进国有资本授权经营体制改革作用的发挥，本文建议，可以尝试给

予地方政府部门相应的激励补偿，或者制定明确的处罚机制，以确保与放权相关的改革举措顺利

推进；对于国有企业的管理者，其核心任务是在被授权的基础上进行规范且有效的行权。本文建

议，提高、深化国有企业管理者对国有资本授权经营体制改革的理性认识，并加强与规范行权相关

的培训，以避免管理者出现不敢行权、不会行权以及乱行权等问题；对于国有企业的外部投资者，

可以通过了解和分析纳入国有资本授权经营体制改革试点范围的信息，判断其是否会对改革范围

内公司的负债决策造成影响，从而更加深入、全面地了解企业的债务风险水平。

3.研究展望

本文通过实证方法验证了国有资本授权经营体制改革在降低国有企业过度负债水平方面的

作用，并且这一改革还能够提升过度负债企业的资本结构调整速度。但是，本文也了解到，以混合

所有制改革、违规经营责任追究等为代表的其他类型的国有企业改革举措也可能会对国有企业负

债决策产生影响，并且这些改革的某些措施还会影响地方政府的放权意愿和国有企业的行权规范

性，甚至会影响国有资本授权经营体制改革试点名单的选取。那么，这些国有企业改革举措与国

有资本授权经营体制改革的内在逻辑是什么？它们的相互作用会对国有企业过度负债决策产生

哪些影响？这些问题值得做进一步的深入研究。此外，本文研究主要考察了国有资本授权经营体

制改革对国有企业总体过度负债水平的影响，没有区分过度负债的类型（如区分长期负债与短期

负债，区分商业信用和非商业信用等），这些问题需要在未来进行深化探索。
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State‑owned Capital Authorized Operation System Reform and 
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Abstract：Preventing debt risks is the foundation for the survival and development of enterprises，and it is also an important 
goal of state‐owned enterprise reform in the context of high‐quality development.However，state‐owned enterprises have the 
characteristic of significantly high debt ratios.Therefore，since 2015，the Central Economic Work Conference has repeatedly 
focused on reducing the debt ratio of state‐owned enterprises.The goal of reducing debt should be to lower the asset liability 
ratio to a reasonable level，rather than the lowest level.The level of excessive debt reflects the gap between the actual debt 
level and the optimal debt level.Excessive debt can cause serious damage to the operation and development of enterprises.
Therefore，the governance of excessive debt in state‐owned enterprises deserves special attention. Existing literature has 
found that the main causes of excessive debt in state‐owned enterprises are policy burdens and budget soft constraints 
caused by government intervention，as well as management agency issues from internal control. However，there is limited 
empirical research on how to reduce the excessive debt level of state‐owned enterprises. In November 2013，the Third 
Plenary Session of the 18th Central Committee of the Communist Party of China officially proposed the reform of the 
state‐owned capital authorization operation system. Subsequently，policies related to the reform were successively 
promulgated，and the pilot of the state‐owned capital authorization operation system was implemented and promoted.
Existing research has shown that the reform of the state‐owned capital authorization operation system is an important 
measure to optimize the performance of investors，delegate powers，strengthen the construction of exercise capabilities，and 
coordinate internal and external supervision. It plays an important role in suppressing issues related to government 
intervention and insider control. So，can the reform of the authorized operation system of state‐owned capital promote the 
reduction of excessive debt levels in state‐owned enterprises？

By constructing a multiple‐time‐point difference‐in‐differences model，this paper takes state‐owned listed enterprises in 
the A‐share market from 2010 to 2021 as samples，and examines the impact of the reform of the state‐owned capital 
authorization operation system on the excessive debt of state‐owned enterprises.This paper finds that：（1） The reform of 
the state‐owned capital authorization operation system can reduce the excessive debt level of state‐owned enterprises ；
（2） Mechanism analysis reveals that reducing policy burdens，hardening budget soft constraints，and addressing 
management agency issues are important channels for the reform to reduce the excessive debt level of state‐owned enterprises；
（3） Further testing shows that in enterprises with high government decentralization willingness and controlled by state‐owned 
capital operating companies，the reform has a more significant effect；The reform can significantly improve the speed of capital 
structure adjustment in state‐owned enterprises，but this effect only occurs in state‐owned enterprises with excessive debt 
problems， The reform can significantly reduce the operational risks of state-owned enterprises and improve their operational 
efficiency by suppressing excessive debt.

The marginal contributions of this paper are as follows：Firstly，this paper focuses on the excessive debt of state‐owned 
enterprises，enriching the research on the role of the reform of the state‐owned capital authorization operation system.
Secondly，this paper analyzes the logic between the reform of the state‐owned capital authorization operation system and the 
excessive debt of state‐owned enterprises，providing new ideas for understanding the influencing factors and response 
mechanisms of excessive debt of state‐owned enterprises.Thirdly，this paper inherits and deepens the research by Qi et al.
（2022） on the relationship between state‐owned capital authorization operation system reform and the reduction of leverage 
in state‐owned enterprises.This paper not only further supports the deleveraging function of the reform from the perspective 
of excessive debt，but also extends its mechanism analysis from the perspective of risk avoidance by managers to the 
perspective of policy burden and soft budget constraints.
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