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　 　 内容提要：本文以 ２０１３—２０１７ 年沪深 Ａ 股国有上市公司为样本，手工收集年报披露

的前十大股东中非国有股东持股与委派人员数据，分别从股权结构和高层治理结构两个

维度衡量国有企业混合所有制改革程度，实证分析混合所有制改革程度对国企过度负债

的影响以及政府隐性担保的调节作用。 研究发现，国有企业混合所有制改革程度越高国

企过度负债水平越低，并且相较于股权结构维度，高层治理结构维度的混合所有制改革更

有助于缓解国企过度负债；进一步研究发现，政府隐性担保程度的提高抑制了混合所有制

改革程度对国企过度负债的缓解作用。 本文不仅为混合所有制改革下通过发挥非国有股

东的治理作用来缓解国企过度负债提供了经验证据，同时研究结论也表明，混合所有制改

革既要股权结构的“混”，更要治理结构的“合”，并且要减少政府隐性担保，充分发挥市场

作用。 这对有效推进国有企业混合所有制改革有一定的启示意义。
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一、 引　 言

国有企业负债水平是否合理影响其能否实现高质量发展。 国有产权的先天特征和政治关系，
使得国有企业具有债务融资优势，并且降低了国有企业财务危机成本，从而导致国有企业的高杠杆

水平（肖泽忠和邹宏，２００８） ［１］。 从宏观角度看，国有企业的债务总量过高会增加股价崩盘风险，带
来宏观经济波动和系统性金融风险（刘丽娜和马亚民，２０１８） ［２］；从微观角度看，国有企业的高负债

水平会使企业陷入财务危机，进而影响国有企业资产保值增值（韦德洪等，２０１８） ［３］。 但是，仅仅简

单地要求降低国企实际负债水平并不严谨，国有企业的合理负债水平受到行业、年度以及公司特征

等因素的影响，而过度负债则反映了国有企业的实际负债水平与目标负债水平的偏离程度（陆正

飞等，２０１５） ［４］。 因此，关注国企债务水平，尤其是缓解国企过度负债更具重要意义。
国有企业是我国经济的重要支柱，其经营存续关系到整个国家经济的稳定运行和高质量发展

（周业安等，２０１７） ［５］，因此，国企改革一直是我国经济改革的重要内容。 十八届三中全会提出，要
积极发展混合所有制经济；２０１５ 年国务院发布的《关于国有企业发展混合所有制经济的意见》提
出，混合所有制改革要充分发挥市场机制作用，实现引资本与转机制相统一、产权多元化与完善国

企法人治理结构相结合；十九大报告进一步明确国企改革的方向是发展混合所有制经济。 已有研
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究认为，混合所有制改革与非国有股东治理在公司业绩、企业效率、公司治理等方面存在积极的经

济后果（刘运国等，２０１６［６］；张铭慎和曾铮，２０１８［７］；蔡贵龙等，２０１８［８］；祁怀锦等，２０１８［９］ ），这为完

善和推进国有企业混合所有制改革提供了很好的思路及经验证据。 而国企过度负债问题根植于国

有产权性质产生的所有者缺位、预算软约束等诸多缺陷（Ｄｏｎｇ 等，２０１４［１０］；刘汉民等，２０１８［１１］ ），这
些正是推进国有企业混合所有制改革所要解决重要问题。 那么，国企混改能否通过发挥非国有股

东的治理作用来缓解国企过度负债呢？ 与此同时，国有企业凭借国有产权性质拥有政府隐性担保

（杨治等，２００７［１２］；潘红波和余明桂，２０１１［１３］；纪洋等，２０１８［１４］ ），这带来了大量非市场化机制，成为

国有资本的“铁栅栏”和国有企业的“保护伞”。 那么，混合所有制改革对国企过度负债的影响是否

又会由于政府隐性担保程度的不同产生差异呢？
为了解决上述问题，本文手工收集了 ２０１３—２０１７ 年沪深两市 Ａ 股国有上市公司年报披露的前

十大股东中非国有股东持股与委派人员情况数据，分别从股权结构和高层治理结构两个维度衡量

混合所有制改革程度，实证分析国有企业混合所有制改革程度对国企过度负债的影响以及政府隐

性担保对两者关系的调节作用。 研究发现，混合所有制改革程度越高国有企业过度负债水平越低，
并且相较于股权结构维度的混合所有制改革，高层治理结构维度的混合所有制改革更有助于缓解

国企过度负债，进一步研究发现，政府隐性担保程度的提高抑制了国企混合所有制改革对国企过度

负债的缓解作用。
本文可能的研究贡献在于：第一，以往研究大多仅从股权结构角度衡量国有企业混合所有制改

革程度，而混合所有制改革不仅要求引入非国有资本对国有企业的股权结构进行优化，还需要通过

非国有股东参与企业经营决策来构建高效的治理结构，因此，本文从股权结构和高层治理结构两个

维度衡量国有企业混合所有制改革程度有助于全面体现混合所有制改革下非国有股东的治理作

用，以期获得相对丰富和稳健的结论。 第二，本文实证分析混合所有制改革程度对国企过度负债的

影响以及政府隐性担保对两者关系的调节作用，不仅为混合所有制改革下通过发挥非国有股东的

治理作用来缓解国企过度负债提供了经验证据，丰富了对于混合所有制改革与非国有股东治理的

相关经济后果研究，同时也对新一轮国企改革中以市场化途径提高混合所有制效果具有启示意义。

二、 文献回顾与研究假设

国企过度负债根植于国有产权性质的先天特征和政治关系，现有研究认为国有企业存在过度

负债的主要原因有：其一，国有企业所有者缺位和国有股“一股独大”引起的代理问题。 我国国有

企业长期存在产权不清、所有者缺位现象（刘汉民等，２０１８） ［１１］，同时，国有股“一股独大”使得国企

出现内部人控制（黄速建，２０１４［１５］；韦德洪等，２０１８［３］ ），并且为了赢得上级主管部门、媒体和公众

的关注，从而在围绕政治晋升开展的“锦标赛”中胜出，国有企业高管有激励从事大量投资活动、公
益性捐赠和在职消费等损害国有企业长期发展的短期行为（郑志刚等，２０１２） ［１６］，推高了国企杠杆

率并产生了扭曲的资本结构，从而导致过度负债。 其二，国有企业的非市场化机制和预算软约束。
国有企业存在“上级任命”制度、考核晋升制度等非市场化机制，需要承担大量的政策性负担（白重

恩等，２００６） ［１７］，具有非经济职能，并且财政收支缺口向企业转嫁以及部分专项资金的“拨改贷”进
一步推高了国企杠杆率，同时国有企业凭借国有产权性质拥有政府保护和隐性担保，存在预算软约

束现象（Ｄｏｎｇ 等，２０１４［１０］；纪洋等，２０１８［１４］），进而引发国企过度负债。 此外，国企过度负债存在同

伴效应和地区差异，经济欠发达地区的国企杠杆率更高（Ｌｉｕ 等，２０１１［１８］；李世辉等，２０１８［１９］）。
上述国有产权性质的先天特征和政治关系，一方面使国有企业具有债务融资优势，即相比于非

国有企业，国有企业取得银行贷款的难度更低，因而具有更高的资产负债率和更长的债务期限结构

（陆正飞等，２０１５） ［４］，并且预算软约束程度越大，国有企业实际资本结构与最优资本结构之间的偏
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离程度也越大（Ｄｅａｎｇｅｌｏ 等，２０１１） ［２０］；另一方面降低了国有企业财务危机成本，出于对经济和社会

秩序的考虑，国有企业陷入财务危机时更可能获得政府资金扶持（肖泽忠和邹宏，２００８） ［１］，这使得

国企为减少未来财务危机成本而控制负债率水平的动机较小（Ｔｉｔｍａｎ 和 Ｔｓｙｐｌａｋｏｖ，２００７） ［２１］，更可

能过度利用债务融资。
针对国有产权性质在国企经营存续中的缺陷，政府将混合所有制作为全面推进国有企业改革的

突破口和中心环节，即通过引入非国有资本来优化国企股权结构，并利用市场机制来提升企业资源配

置效率，同时发挥非国有股东参与国企治理的作用来构建高效的法人治理结构，从而增强国有经济活

力（祁怀锦等，２０１８） ［９］。 因此，混合所有制改革与非国有股东治理存在如下积极的经济后果：
其一，从公司业绩角度看，降低国有股占比有助于发挥非国有股东的治理作用，从而提升公司

业绩（白重恩等，２００６） ［１７］，促进国有资产保值增值（祁怀锦等，２０１８） ［９］，也有学者进一步认为简单

的股权混合并不能够提升公司业绩，混合主体多样性才能够提升公司业绩（马连福等，２０１５） ［２２］，并
且相比于股权结构，混合所有制企业中董事会结构对公司业绩的影响作用更大 （刘汉民等，
２０１８） ［１１］。 其二，从企业效率角度看，国有企业混合所有制改革能够提升企业效率（吴万宗和宗大

伟，２０１６） ［２３］，同时，产权专业化所带来的法人治理结构及高管选拔和激励机制会提升企业投资效

率（杨志强和李增泉，２０１８） ［２４］，但也有学者发现国企混改后，企业的创新效率会因非国有大股东掏

空等原因被抑制（钟昀珈等，２０１６） ［２５］，因此，提升企业效率不仅应适当降低国有股占比，更要解决

国有股“一股独大”问题（张铭慎和曾铮，２０１８） ［７］。 其三，从公司治理角度看，国有企业混合所有制

改革有利于加强监督，提高内部控制质量（刘运国等，２０１６） ［６］，降低公司代理成本，改善国企高管

的薪酬业绩敏感性（蔡贵龙等，２０１８［８］；祁怀锦等，２０１８［９］ ），减少企业冗余雇员并改善“一股独大”
带来的内部人控制问题（黄速建，２０１４） ［１５］，从而提高国有企业的公司治理水平，并在外部治理制度

不完善时起到弥补作用（Ｂｏａｔｅｎｇ 和 Ｈｕａｎｇ，２０１７［２６］；郝阳和龚六堂，２０１７［２７］）。
综上所述，国有产权性质的先天特征和政治关系使国有企业具有债务融资优势和较低的财务危

机成本，从而导致过度负债，而混合所有制改革将产权多元化与完善内部治理结构相结合能够有效破

解国企经营发展困境（黄速建，２０１４） ［１５］。 但目前关于混合所有制改革如何影响国企过度负债这一问

题的研究还比较匮乏。 那么，在对国有企业公司业绩、企业效率、公司治理等方面产生积极影响的同

时，国有企业混合所有制改革能否通过发挥非国有股东的治理作用来克服由国有产权的先天特征和

政治关系带来的诸多缺陷，进而缓解国企过度负债呢？ 以下针对国企过度负债成因具体分析：
第一，混合所有制改革有助于解决国有企业所有者缺位和国有股“一股独大”引起的代理问

题。 我国国有企业存在国有产权虚置问题，使得内部人缺乏有效监督管理、委托代理问题严重，而
非国有资本具有明确的资金来源和收益归属，其“逐利天性”使得非国有股东更加关注企业绩效与

投资回报，因此，通过引入“到位”的非国有股东参与国企治理，能够有效制约和监督国有企业内部

人，从而提升国企治理水平（马连福等，２０１５） ［２２］，最终缓解国企过度负债。 具体来讲：一方面，混合

所有制改革有助于完善公司治理机制。 非国有股东通过持股与高管委派行为，不仅可以在股权结

构上对国有股形成制衡，有助于解决国有股“一股独大”引起的代理问题，还可以在高层治理结构

上对国有企业中的“准官员”型高管进行约束，完善国企激励约束机制和内部控制制度，优化公司

治理机制，降低国企的代理成本（郑志刚，２０１５） ［２８］，实现国有企业的“所有者回归”，使国有企业成

为“真正”的独立法人，增强负债理性，从而缓解国企过度负债；另一方面，混合所有制改革有助于

加强国有企业监管。 基于“逐利天性”和自身利益最大化，非国有股东不但在意愿上具有较强的动

机去监督国企高管的在职消费、投资活动和努力程度等（郝阳和龚六堂，２０１７） ［２７］，非国有股东也能

够在行动上通过持股和高管委派行为来积极参与国有企业治理，充分监督国企内部的经营管理活

动，有效降低非国有股东的信息不对称，减轻国企的内部人控制，使得国企负债水平发生偏离的可
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能性和偏离程度大大降低，从而缓解国企过度负债。
第二，混合所有制改革有助于提升国有企业市场化水平并缓解预算软约束。 我国国有企业存

在大量的非市场化机制，包括“上级任命”制度、考核晋升制度和多重任务目标等，而非国有资本具

有充分利用灵活市场机制的优势，因此，混合所有制改革通过将国有企业与非国有企业之间的制度

壁垒打破，适配以“管资本”为主的国资监管方式，以市场机制缓解预算软约束，倒逼国有企业市场

化水平提升，从而缓解国企过度负债。 具体来讲：一方面，混合所有制改革提高了国有企业市场化

水平。 混合所有制改革通过形成有效的选拔和激励相容机制提升了高管的薪酬业绩敏感性（蔡贵

龙等，２０１８） ［８］，为了实现自身利益最大化，非国有股东会基于“逐利天性”积极参与国有企业治理，
国有企业主动优化资本结构的动机会加强（郑曼妮等，２０１８） ［２９］，使得企业负债更具理性，并且在产

品市场竞争和财务危机成本增加的压力下，公司决策将更多得以效益最大化和国企资产保值增值

展开，强化了国有企业自主经营和自我负责，有利于更好地发挥市场在资源配置的决定性作用，从
而缓解国企过度负债；另一方面，混合所有制改革与以“管资本”为主的国资监管方式相适应。 国资委

“管人管事管资产”的监管方式侧重于“业务经营”，具有行政化管理倾向（郑志刚，２０１５） ［２８］，不利于提

高国有企业活力，导致国企预算软约束，而以“管资本”为主的监管方式聚焦于“资本运营”，其去行政

化的监管方式，有利于充分发挥市场机制作用来调动非国有股东参与治理的积极性，因此，混合所有

制改革把引资本与转机制结合起来，把产权多元化与完善企业法人治理结构结合起来，更加契合以

“管资本”为主的国资监管模式变革，有助于克服行政化管理的弊端并改善预算软约束，推动国有企业

主动优化资本结构，降低实际负债水平的偏离程度，从而缓解国企过度负债。
随着国有企业混合所有制改革程度加深，非国有股东愈加积极参与国有企业治理，国企过度负

债得到缓解。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：国企混合所有制改革程度越高，国企过度负债程度越低。
国有企业凭借国有产权性质拥有政府隐性担保（杨治等，２００７［１２］；潘红波和余明桂，２０１１［１３］；纪洋

等，２０１８［１４］）。 政治保护理论认为，政府对于国有企业存在“父爱主义”，国企共和国长子地位和国企

高管管理者与政府官员双重身份使得国有企业和政府具有天然的政治联系（郑志刚，２０１５） ［２８］，并且

政府及其官员能从国有企业中获取政治收益和私有收益（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４［３０］；杨治等，
２００７［１２］），因此，政府倾向于将控制的稀缺资源优先分配给国有企业（潘红波和余明桂，２０１１） ［１３］，从而

使得国有企业不仅能够获得更多的政策倾斜和扶持力度，减少可能遭受到的行政管制，还能带来信贷

优惠、税收优惠和政府补贴等实际利益（纪洋等，２０１８） ［１４］，最终在资源配置中占据优势地位。
政府隐性担保会对国企混合所有制改革的效果产生不利影响。 具体来讲：一方面，政府隐性担

保减弱了混合所有制企业中非国有股东的影响力。 在政府隐性担保下，国有企业凭借强大的政治

优势和资源优势，获取与民企“不平等”竞争下的超额利润，从而表现出高于真实绩效的的名义绩效

（郑志刚，２０１５） ［２８］，这种“超额”绩效使得混合所有制企业在进行股权结构混改的基础上进一步优化

内部治理结构的动力不足，从而非国有股东参与企业经营决策的“话语权”大大减弱，由此政府隐性担

保成为国有资本的“铁栅栏”和国有企业的“保护伞”，导致垄断资源政治化和管理者权利寻租行为，
增加了国有企业的规制成本和管理成本（杨继生和阳建辉，２０１５） ［３１］，不利于发挥非国有股东的治理

作用，从而抑制了混合所有制改革对国企过度负债的缓解作用。 另一方面，政府隐性担保不利于发挥

混合所有制国企中非国有资本的优势。 政府与国有企业之间存在信息不对称，因此，政府保护行为可

能造成资源错误配置，妨碍市场竞争，恶化信贷环境（郑曼妮等，２０１８） ［２９］，甚至导致公司进入“以投资

换补助”的怪圈，导致国企预算软约束，从而降低了混合所有制企业的市场化程度，并且政府隐性担保

本身就带来了大量非市场化机制，这与非国有资本充分利用灵活市场机制的优势相背离，从而导致国

有企业经营目标政治化或非经济化，造成了企业效率损失，不利于发挥非国有股东的治理作用，从而
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抑制了混合所有制改革对国企过度负债的缓解作用。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：政府隐性担保程度的提高抑制了国企混合所有制改革程度对国企过度负债的影响。

三、 研究设计

１． 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１３—２０１７ 年沪深 Ａ 股国有上市公司作为初始样本，并且由于本文计算目标负债率

时需要利用滞后一期的数据，因此利用 ２０１２ 年以后的样本数据，同时按如下标准进行筛选：（１）剔
除金融业公司；（２）剔除 ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ 公司；（３）剔除研究期间相关数据缺失的公司；（４）剔除数据

异常值，最终得到公司———年度样本 ４６２７ 个，同时为避免离群值的影响，本文对连续型变量按 １％
进行了缩尾处理。 本文以 ２０１３ 年作为研究起点主要考虑到：２０１３ 年十八届三中全会通过了《中共

中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，作出积极发展混合所有制经济的顶层设计，从而国

企混改进入了更深入、更现实的阶段，在此之后，随着关于国企混改的一系列具体政策制度和文件

发布，国企混改全面展开。 本文使用的非国有股东持股数据和委派人员数据由上市公司年报手工

收集整理，政府隐性担保相关数据来自 ＷＩＮＤ 数据库和 ＣＳＭＡＲ 数据库，缺失部分由上市公司年报

手工收集整理，其余数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库，样本公司和股东的性质通过巨潮资讯网和天眼

查软件判断。 本文使用的统计软件为 Ｅｘｃｅｌ２０１３ 与 Ｓｔａｔａ１５ ０。
２． 主要变量定义

（１）过度负债的衡量。 现有衡量过度负债的指标有：１）实际负债率与行业负债率中位数或均值

之差（张会丽和陆正飞，２０１３） ［３２］，该方法将行业负债率作为企业目标负债率的标准，未考虑行业内企

业的个体特征。 ２）Ｇｒａｈａｍ（２０００） ［３３］认为税收因素决定企业目标负债率，计算负债所能得到最大税收

优惠时的利息支出与实际利息支出之比，即 Ｋｉｎｋ 值来衡量，但也有学者认为税收对企业资产负债率

影响并不显著（Ｆｒａｎｋ 和 Ｇｏｙａｌ，２００９［３４］；Ｃｈａｎｇ 等，２０１４［３５］ ）；３）实际负债率由目标负债率和过度负债

率构成，实际负债水平与目标负债水平之差为过度负债水平（Ｄｅｎｉｓ 和 ＭｃＫｅｏｎ，２０１２［３６］；陆正飞等，
２０１５［４］；李世辉等，２０１８［１９］），该方法充分考虑到由公司规模、企业性质、盈利能力和行业等因素导致

的企业目标负债水平的异质性，能够较为准确衡量企业负债水平的偏离程度。 此外，考虑到我国股票

市场存在市场负债率噪音较大的情况，本文借鉴陆正飞等（２０１５） ［４］的思路，在计算目标负债率时采用

账面负债率衡量企业的资产负债率。 综上所述，本文选取第三种方法，借鉴 Ｃａｓｋｅｙ 等（２０１２） ［３７］、
Ｄｅｎｉｓ 和 ＭｃＫｅｏｎ（２０１２） ［３６］的思路对样本分年度回归，预测企业的目标负债率，回归模型如下：

ＬＥＶＢ ｔ ＝ α０ ＋ α１ＳＯＥ ｔ －１ ＋ α２ＲＯＡｔ －１ ＋ α３ ＩＮＬＥＶＢ ｔ －１

＋ α４ＧＲＯＷＴＨｔ －１ ＋ α５ＦＡＴＡｔ －１ ＋ α６ＳＩＺＥ ｔ －１ ＋ α７ＳＨＲ ｔ －１ （１）
　 　 过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）由实际负债率减去目标负债率得到，该指标越大说明过度负债程度越高。
模型（１）中控制变量包括：国有性质（ＳＯＥ）、盈利能力（ＲＯＡ）、行业负债率中位数（ＩＮＬＥＶＢ）、总资产增

长率（ＧＲＯＷＴＨ）、固定资产占比（ＦＡＴＡ）、企业规模（ＳＩＺＥ）和第一大股东持股比例（ＳＨＲ）。
与此同时，为了增强研究结论的可靠性，本文在稳健性检验部分，借鉴张会丽和陆正飞

（２０１３） ［３２］的思路，以国有企业实际资产负债率减去行业负债率中位数来衡量国企过度负债水平

（ＯＶＥＲＤＥＢＴ＿Ｗ），重新进行分析。
（２）混合所有制改革程度的衡量。 参考蔡贵龙等（２０１８） ［８］ 的思路，本文从股权结构和高层治理

结构两个方面衡量国有企业混合所有制改革程度。 １）股权结构维度，以前十大股东中非国有股东的

持股比例之和（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ）衡量；２）高层治理结构维度，以非国有股东委派董事人数占董事会人数

的比例（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ）和非国有股东委派董监高人数占公司董事会、监事会和管理层人数之和的比例

（ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ）衡量。 委派人员的判断标准是：如果企业高管为自然人股东则认为该自然人股东向本
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企业委派人员；如果企业高管在法人股东单位履职则认为该法人股东向本企业委派人员；对于董监高换

届年数据，只将换届后的董监高委派人员计入。 此外，本文还将从股权结构和高层治理结构两个维度分

别设置前十大股东中第一大非国有控股股东持股比例（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ）、非国有股东委派董事虚拟变

量（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ＿ＤＵＭ）以及非国有股东委派董监高虚拟变量（ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ＿ＤＵＭ）用于稳健性检验。
（３）政府隐性担保程度的衡量。 已有研究认为国有企业拥有的政府隐性担保主要表现在：信

贷支持、税收优惠、政府补贴等三个方面。 １）信贷支持（ＧＰ＿ＬＯＡＮ），国有企业由于其国有产权性质

拥有政府隐性担保，从而具有软预算约束，使得借款融资成本低，借款期限长，更容易获得大额长期

借款，显示为长期借款比重较高（纪洋等，２０１８） ［１４］；２）税收优惠（ＧＰ＿ＴＡＸ），国有企业在竞争中拥

有政府的诸多优待，这降低了其经营风险，政府和企业间的这种关系通过二者针对经营成果的博弈

最终由税收优惠水平反映出来（杨治等，２００７） ［１２］；３）政府补贴（ＧＰ＿ＳＵＢ），政府对国有企业的隐性

担保还体现在政府对企业的财政补贴（魏明海等，２０１７） ［３８］，国有企业取得更多的政府补贴，显示了

该企业受到政府更大的支持和鼓励，如果出现财务危机，政府也更有可能为该企业兜底。 因此，本
文参考现有文献从以上三个方面衡量政府隐性担保程度。

考虑到政府隐性担保程度的三个具体指标之间具有一定的相关性，可能使得政府隐性担保程度

的衡量产生一定的重叠效应。 因此，本文借鉴魏明海等（２０１７） ［３８］、蔡贵龙等（２０１８） ［３９］的变量定义思

路，通过主成分分析法处理以上三个具体指标，设置综合的政府隐性担保程度变量（ＧＰ）用于实证分析，
并且通过了 ＫＭＯ 检验，基本具备主成分分析的理论符合性和计量有效性，具体变量定义如表 １ 所示。
表 １ 主要变量定义

变量类型 变量名 变量定义

国企过度负债
ＯＶＥＲＤＥＢＴ 实际资产负债率与目标资产负债率之差

ＯＶＥＲＤＥＢＴ＿Ｗ 实际资产负债率与行业负债率中位数之差

国企混改

程度

高层治理

结构维度

ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ 非国有股东委派董事人数与董事会人数的比例

ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ
非国有股东委派董监高人数与董事会、监事会和管理层人数总和

的比例

ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ＿ＤＵＭ 虚拟变量，非国有股东委派董事 ＝ １，否则为 ０
ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ＿ＤＵＭ 虚拟变量，非国有股东委派董监高 ＝ １，否则为 ０

股权结构

维度

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ 前十大股东中全部非国有股东持股比例之和

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ 前十大股东中第一大非国有控股股东持股比例

政府隐性担保

ＧＰ 主成分分析法提取的综合指标

ＧＰ＿ＬＯＡＮ 信贷水平 ＝ 长期借款 ／ 总资产

ＧＰ＿ＴＡＸ 税收优惠水平 ＝ （利润总额∗所得税税率 － 所得税） ／ 净利润

ＧＰ＿ＳＵＢ 政府补贴水平 ＝ 政府补助 ／ 营业收入

控制变量

ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

ＲＯＡ ＲＯＡ ＝ 营业利润 ／ 总资产

ＧＲＯＷＴＨ 总资产增长率

ＩＮＬＥＶ 资产负债率的行业中位数

ＦＡＴＡ 固定资产占比 ＝ 固定资产 ／ 总资产

ＥＸＰ 管理费用率 ＝ 管理费用 ／ 总资产

ＭＢ 账面市值比

ＹＥＡＲ 年度虚拟变量

ＩＮＤ 行业虚拟变量

　 　 资料来源：本文整理

（４）控制变量。 依据前文的理论分析，并参考现有研究 （陆正飞等，２０１５［４］；李世辉等，
２０１８［１９］；卢建词和姜广省，２０１８［４０］ ），本文选取了公司规模（ ＳＩＺＥ）、盈利能力（ＲＯＡ）、发展能力
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（ＧＲＯＷＴＨ）、行业负债率的中位数（ ＩＮＬＥＶ）、固定资产占比（ＦＡＴＡ）、管理费用率（ＥＸＰ）、账面市值

比（ＭＢ）等因素以及年度和行业虚拟变量作为控制变量，具体变量定义如表 １ 所示。
３． 研究方法与模型设计

第一，为了研究混合所有制改革对国企过度负债的影响，即验证假设 Ｈ１，本文构建如下模型进

行检验：
ＯＶＥＲＤＥＢＴ ＝ β０ ＋ β１ＮＯＮＳＯＥ ＋ βＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （２）

　 　 其中，被解释变量为国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ），解释变量为混合所有制改革程度（ＮＯＮＳＯＥ），
包括股权结构混改程度（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ 与 ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ）和高层治理结构混改程度（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ、
ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ、ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ＿ＤＵＭ 和 ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ＿ＤＵＭ）；其余控制变量含义如表 １ 所示。 依据前文

的理论分析，本文预期混合所有制改革程度变量（ＮＯＮＳＯＥ）系数为负且能够通过显著性检验。
第二，为了研究政府隐性担保程度对混合所有制改革程度与国企过度负债关系的调节作用，即

验证假设 Ｈ２，本文构建如下模型进行检验：
ＯＶＥＲＤＥＢＴ ＝ β０ ＋ β１ＮＯＮＳＯＥ ＋ β２ＮＯＮＳＯＥ × ＧＰ ＋ β３ＧＰ ＋ βＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （３）

　 　 其中，被解释变量为国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ），解释变量为混合所有制改革程度（ＮＯＮＳＯＥ）、政府

隐性担保程度（ＧＰ）和两者的交乘项（ＮＯＮＳＯＥ ×ＧＰ），其余控制变量含义如表 １ 所示。 依据前文的理论

分析，本文预期混合所有制改革程度和政府隐性担保程度的交乘项（ＮＯＮＳＯＥ ×ＧＰ）系数不为显著负相关。

四、 实证结果与分析

１． 描述性统计

表 ２ 为主要变量的描述性统计结果。 关于国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ），样本期内均值为

－０ １７３，方差为 ０ ３２７，表明样本公司间的过度负债水平存在一定差异。 关于混合所有制改革程度，
从股权结构维度看，前十大股东中全部非国有股东持股比例之和（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ）均值为 ７ ５％，第一大

非国有控股股东持股比例（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ）均值为 ４ ５％，表明我国国有企业非国有股东持股水平较

低，国有股“一股独大”的问题仍比较普遍；从高层治理结构维度看，委派董监高的比例（ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ）
仅为 １ ２％，非国有股东委派董事的比例（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ）为 ２％，明显低于非国有股东持股比例之和的均值

７ ５％，表明我国在国有企业混合所有制改革更多的停留在股权结构层面，而非国有股东参与国有企业公

司治理程度较低。 此外，政府隐性担保（ＧＰ）均值为 ０ ０１４，方差为 ０ ７４０，表明我国国有上市公司间政府

隐性担保程度存在较大差异，可能导致国企混合所有制改革程度对国企过度负债的经济后果不同。
表 ２ 主要变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 方差 最小值 中位数 最大值

ＯＶＥＲＤＥＢＴ ４６２７ － ０ １７３ ０ ３２７ － １ １３１ － ０ １７０ ０ ７１８
ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ ４６２７ ０ ０２０ ０ ０５９ ０ ０００ ０ ０００ ０ ３３３

ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ ４６２７ ０ ０１２ ０ ０３８ ０ ０００ ０ ０００ ０ ３８５
ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ ４６２７ ０ ０７５ ０ ０９０ ０ ００３ ０ ０３６ ０ ４０６

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ ４６２７ ０ ０４５ ０ ０７４ ０ ０００ ０ ０１４ ０ ５８５
ＧＰ ４６２７ ０ ０１４ ０ ７４０ － ３３ １５３ ０ ０４７ ８ ２１０
ＳＩＺＥ ４６２７ ２２ ７７６ １ ３８８ １９ ９６０ ２２ ６０１ ２６ ９６１
ＲＯＡ ４６２７ ０ ０２５ ０ ０５１ － ０ １８３ ０ ０２４ ０ １６８

ＧＲＯＷＴＨ ４６２７ ０ ０９３ ０ １９０ － ０ ３１２ ０ ０５９ １ ００６
ＩＮＬＥＶ ４６２７ ０ ４５６ ０ １１８ ０ ２５０ ０ ４３７ ０ ７２２
ＦＡＴＡ ４６２７ ０ ２６５ ０ ２００ ０ ００２ ０ ２２３ ０ ７８０
ＥＸＰ ４６２７ ０ ０８９ ０ ０７５ ０ ００８ ０ ０７３ ０ ４７８
ＭＢ ４６２７ １ ２６５ １ １７４ ０ １１３ ０ ８６５ ６ １８３

　 　 资料来源：本文通过 Ｓｔａｔａ 软件计算整理
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表 ３ 是国有企业中非国有股东是否委派人员的分年度描述性统计结果。 可以发现，１２ １７％的

国有上市公司存在非国有股东委派董事，１３ ３６％的国有上市公司存在非国有股东委派董监高，并
且非国有股东委派人员规模基本呈现逐年上升趋势，同时结合表 ２ 来看，尽管国有企业混合所有制

改革正在平稳推进，但非国有股东委派人员的比例较低，非国有股东委派人员的国企数量也较少，
国有企业混合所有制改革下，国有资本与非国有资本“混”而不“合”的现象依然存在。
表 ３ 非国有股东是否委派人员分年度描述性统计结果

总样本
ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ＿ＤＵＭ ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ＿ＤＵＭ

未委派董事 委派董事 未委派董监高 委派董监高

年份 Ｎ Ｎ （％ ） Ｎ （％ ） Ｎ （％ ） Ｎ （％ ）
２０１３ ９０１ ８１０ ８９ ９０ ９１ １０ １０ ７９７ ８８ ４６ １０４ １１ ５４
２０１４ ９１４ ８２０ ８９ ７２ ９４ １０ ２８ ８１２ ８８ ８４ １０２ １１ １６
２０１５ ９２１ ８１２ ８８ １７ １０９ １１ ８３ ８０２ ８７ ０８ １１９ １２ ９２
２０１６ ９４３ ８１６ ８６ ５３ １２７ １３ ４７ ８０５ ８５ ３７ １３８ １４ ６３
２０１７ ９４８ ８０６ ８５ ０２ １４２ １４ ９８ ７９３ ８３ ６５ １５５ １６ ３５
总计 ４６２７ ４０６４ ８７ ８３ ５６３ １２ １７ ４００９ ８６ ６４ ６１８ １３ ３６

　 　 资料来源：本文通过 Ｓｔａｔａ 软件计算整理

２． 相关性分析

表 ４ 为本文变量的相关性分析结果。 由统计分析结果可知：首先，非国有股东委派董事比例

（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ）、非国有股东委派董监高比例（ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ）、前十大股东中全部非国有股东持股

比例之和（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ）和第一大非国有控股股东持股比例（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ）均与国企过度负

债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）呈显著的负相关关系，一定程度上支持了本文假设 Ｈ１。 其次，公司规模（ＳＩＺＥ）、
盈利能力（ＲＯＡ）、发展能力（ＧＲＯＷＴＨ）和管理费用率（ＥＸＰ）与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）负相

关，同时行业负债率的中位数（ ＩＮＬＥＶ）、固定资产占比（ＦＡＴＡ）和账面市值比（ＭＢ）与国企过度负债

（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）正相关，相关控制变量与国企过度负债之间的关系与现有文献结论基本相符，此外，
各控制变量之间的相关性系数较低，表明本文设置的模型不存在严重的多重共线性。
表 ４ 相关性分析统计结果

ＯＶＥＲＤＥＢＴ ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ
ＯＶＥＲＤＥＢＴ １ － ０ １１４∗∗∗ － ０ １１７∗∗∗ － ０ １７８∗∗∗ － ０ １７４∗∗∗

ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ － ０ １０２∗∗∗ １ ０ ９１９∗∗∗ ０ ３６７∗∗∗ ０ １８８∗∗∗

ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ － ０ １０６∗∗∗ ０ ９５３∗∗∗ １ ０ ３６６∗∗∗ ０ １９６∗∗∗

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ － ０ ０９９∗∗∗ ０ ３８５∗∗∗ ０ ３９９∗∗∗ １ ０ ８７４∗∗∗

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ － ０ １６６∗∗∗ ０ ３０２∗∗∗ ０ ３１５∗∗∗ ０ ８９７∗∗∗ １
ＳＩＺＥ － ０ ３８２∗∗∗ － ０ ０５６∗∗∗ － ０ ０６５∗∗∗ － ０ ０２１ ０ ０７７∗∗∗

ＲＯＡ － ０ ３９９∗∗∗ ０ １４３∗∗∗ ０ １５０∗∗∗ ０ ０５５∗∗∗ ０ ０８２∗∗∗

ＧＲＯＷＴＨ － ０ １７５∗∗∗ ０ １１９∗∗∗ ０ １２７∗∗∗ ０ １００∗∗∗ ０ １２６∗∗∗

ＩＮＬＥＶ ０ ３０４∗∗∗ － ０ ０９５∗∗∗ － ０ ０９１∗∗∗ － ０ ０７９∗∗∗ － ０ ０７９∗∗∗

ＦＡＴＡ ０ ０３５ － ０ ０５４∗∗∗ － ０ ０５７∗∗∗ － ０ ０５２∗∗∗ － ０ ０２９∗

ＥＸＰ － ０ ０１５ ０ ０７４∗∗∗ ０ ０６９∗∗∗ ０ ０３５∗∗ ０ ００４
ＭＢ ０ ０２６∗ － ０ １４５∗∗∗ － ０ １５３∗∗∗ － ０ ０８４∗∗∗ － ０ ０４８∗∗∗

ＳＩＺＥ ＲＯＡ ＧＲＯＷＴＨ ＩＮＬＥＶ ＦＡＴＡ ＥＸＰ ＭＢ
ＯＶＥＲＤＥＢＴ － ０ ４０８∗∗∗ － ０ ３８９∗∗∗ － ０ １０８∗∗∗ ０ ３０１∗∗∗ ０ ０５８∗∗∗ ０ ０８０∗∗∗ ０ ００９
ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ － ０ ０７６∗∗∗ ０ １３６∗∗∗ ０ １２３∗∗∗ － ０ １０７∗∗∗ － ０ ０７５∗∗∗ ０ ０４５∗∗∗ － ０ １２０∗∗∗

ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ － ０ ０８２∗∗∗ ０ １４０∗∗∗ ０ １２４∗∗∗ － ０ １０１∗∗∗ － ０ ０７５∗∗∗ ０ ０２８∗ － ０ １２３∗∗∗

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ ０ １６４∗∗∗ ０ ０７３∗∗∗ ０ １２３∗∗∗ － ０ ０５６∗∗∗ － ０ ００４ － ０ ０１０ ０ ００４
ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ ０ ２６４∗∗∗ ０ ０３８∗∗ ０ ０４９∗∗∗ － ０ ００９ ０ ０４０∗∗∗ － ０ ０４８∗∗∗ ０ ０７１∗∗∗

ＳＩＺＥ １ ０ ０６８∗∗∗ ０ ０８７∗∗∗ ０ ２７９∗∗∗ ０ ０６２∗∗∗ － ０ ３７４∗∗∗ ０ ６４３∗∗∗

ＲＯＡ ０ ０１８ １ ０ ２５５∗∗∗ － ０ ０９２∗∗∗ － ０ １３７∗∗∗ － ０ １５３∗∗∗ － ０ １７８∗∗∗
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续表 ４
ＳＩＺＥ ＲＯＡ ＧＲＯＷＴＨ ＩＮＬＥＶ ＦＡＴＡ ＥＸＰ ＭＢ

ＧＲＯＷＴＨ ０ １５３∗∗∗ ０ ２９２∗∗∗ １ － ０ ０１０ － ０ ２１９∗∗∗ － ０ ０４４∗∗∗ ０ ０３９∗∗∗

ＩＮＬＥＶ ０ ２６９∗∗∗ － ０ １０６∗∗∗ － ０ ００７ １ － ０ ０２８∗ － ０ ２６６∗∗∗ ０ ４２４∗∗∗

ＦＡＴＡ ０ ０１２ － ０ １３２∗∗∗ － ０ ２４６∗∗∗ － ０ ０４９∗∗∗ １ － ０ ０６４∗∗∗ ０ ０９７∗∗∗

ＥＸＰ － ０ ４４９∗∗∗ － ０ ０５３∗∗∗ － ０ ０８８∗∗∗ － ０ ３９９∗∗∗ ０ ００２ １ － ０ ３１２∗∗∗

ＭＢ ０ ７０９∗∗∗ － ０ ２８６∗∗∗ ０ ０３８∗∗∗ ０ ４２７∗∗∗ ０ １０２∗∗∗ － ０ ４５４∗∗∗ １
　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；上半部为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数，下半部为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数

资料来源：本文通过 Ｓｔａｔａ 软件计算整理

３． 实证过程及分析

（１）混合所有制改革程度与国企过度负债。 表 ５ 报告了非国有股东委派人员与国企过度负债的

关系。 其中，列（１）和列（２）中非国有股东委派董事比例（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ）和非国有股东委派董监高比例

（ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ）均与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）显著负相关，这表明从高层治理结构维度看，国有企

业混合所有制改革有助于缓解国企过度负债问题。 列（３）和列（４）同时还报告了非国有股东是否委

派董事（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ＿ＤＵＭ）和是否委派董监高（ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ＿ＤＵＭ）虚拟变量对国企过度负债的影

响，回归结果仍旧支持了非国有股东委派人员参与国企治理能有效地缓解国企过度负债的结论。
表 ５ 高层治理结构维度混改回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ＿ＤＵＭ ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ＿ＤＵＭ

ＮＯＮＳＯＥ
－ ０ ３３６∗∗∗

（ － ５ ６６）
－ ０ ６００∗∗∗

（ － ６ ４２）
－ ０ ０５２∗∗∗

（ － ４ ８８）
－ ０ ０６１∗∗∗

（ － ５ ８８）

ＳＩＺＥ
－ ０ １４７∗∗∗

（ － ３９ １９）
－ ０ １４７∗∗∗

（ － ３９ ２９）
－ ０ １４６∗∗∗

（ － ３９ ０２）
－ ０ １４６∗∗∗

（ － ３９ １１）

ＲＯＡ
－ １ ６２９∗∗∗

（ － ２０ ８２）
－ １ ６２３∗∗∗

（ － ２０ ７６）
－ １ ６３８∗∗∗

（ － ２０ ９４）
－ １ ６３２∗∗∗

（ － ２０ ８８）

ＧＲＯＷＴＨ
０ ０６９∗∗∗

（３ ５９）
０ ０７１∗∗∗

（３ ６７）
０ ０６７∗∗∗

（３ ４６）
０ ０７０∗∗∗

（３ ６１）

ＩＮＬＥＶ
０ ４５７∗∗∗

（３ ２７）
０ ４６３∗∗∗

（３ ３２）
０ ４５４∗∗∗

（３ ２４）
０ ４５３∗∗∗

（３ ２４）

ＦＡＴＡ
０ １４２∗∗∗

（５ ９６）
０ １４２∗∗∗

（５ ９４）
０ １４２∗∗∗

（５ ９４）
０ １４２∗∗∗

（５ ９４）

ＥＸＰ
－ ０ ０７８

（ － １ ４５）
－ ０ ０８２

（ － １ ５３）
－ ０ ０８０

（ － １ ４９）
－ ０ ０８２

（ － １ ５３）

ＭＢ
０ ０５３∗∗∗

（１１ ６３）
０ ０５３∗∗∗

（１１ ６１）
０ ０５３∗∗∗

（１１ ５６）
０ ０５３∗∗∗

（１１ ４７）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
２ ８２９∗∗∗

（２７ ２５）
２ ８３４∗∗∗

（２７ ３３）
２ ８２１∗∗∗

（２７ １６）
２ ８２８∗∗∗

（２７ ２６）
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４６２７ ４６２７ ４６２７ ４６２７

调整后 Ｒ２ ０ ５０３５ ０ ５０４４ ０ ５０２６ ０ ５０３７

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号为 ｔ 值
资料来源：本文通过 Ｓｔａｔａ 软件计算整理

表 ６ 列（１）和列（２）报告了非国有股东持股比例与国企过度负债的关系。 其中，列（１）中前十

大股东中全部非国有股东持股比例之和（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ）与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）显著负相
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关，而列（２）中第一大非国有控股股东持股比例（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ）与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）
负相关但并不显著，这表明从股权结构维度看，国有企业混合所有制改革对国企过度负债的影响并

不稳健。 因此，本文将非国有股东委派人员比例（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ 和 ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ）与前十大股东中全

部非国有股东持股比例之和（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ）置于同一模型中，进一步分析股权结构和高层治理结

构双维度下混合所有制改革程度对国企过度负债的影响，如列（３）和列（４）所示，前十大股东中全

部非国有股东持股比例之和（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ）与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）不再显著，而非国有股

东委派人员比例（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ 和 ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ）与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）仍旧显著负相关。
综上所述，表 ５ 和表 ６ 支持了假设 Ｈ１，即国企混合所有制改革程度越高，国企过度负债水平越

低。 进一步地，相较于股权结构维度，国企混改在高层治理结构维度下更能有效缓解国企过度负

债，这说明国有企业混合所有制改革不能仅存在股权结构的“混”，更需要非国有股东积极委派人

员参与国企治理的“合”，这样才能有效发挥非国有股东的治理作用。
表 ６ 股权结构维度混改回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ

ＮＯＮＳＯＥ
－ ０ １２０∗∗∗

（ － ３ ０２）
－ ０ ０１４

（ － ０ ２８）
－ ０ ３１３∗∗∗

（ － ４ ８８）
－ ０ ５７５∗∗∗

（ － ５ ６９）

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ
—
—

—
—

－ ０ ０４２
（ － ０ ９７）

－ ０ ０２８
（ － ０ ６５）

ＳＩＺＥ
－ ０ １４４∗∗∗

（ － ３７ ４９）
－ ０ １４６∗∗∗

（ － ３７ ３６）
－ ０ １４６∗∗∗

（ － ３７ ９０）
－ ０ １４６∗∗∗

（ － ３８ ０４）

ＲＯＡ
－ １ ６６６∗∗∗

（ － ２１ ３２）
－ １ ６６６∗∗∗

（ － ２１ ２８）
－ １ ６３２∗∗∗

（ － ２０ ８４）
－ １ ６２５∗∗∗

（ － ２０ ７７）

ＧＲＯＷＴＨ
０ ０６６∗∗∗

（３ ３９）
０ ０５９∗∗∗

（３ ０８）
０ ０７１∗∗∗

（３ ６６）
０ ０７２∗∗∗

（３ ７１）

ＩＮＬＥＶ
０ ４４３∗∗∗

（３ １６）
０ ４４６∗∗∗

（３ １８）
０ ４５５∗∗∗

（３ ２６）
０ ４６２∗∗∗

（３ ３１）

ＦＡＴＡ
０ １４３∗∗∗

（５ ９７）
０ １４２∗∗∗

（５ ９３）
０ １４２∗∗∗

（５ ９７）
０ １４２∗∗∗

（５ ９５）

ＥＸＰ
－ ０ ０６９

（ － １ ２７）
－ ０ ０７５

（ － １ ３８）
－ ０ ０７６

（ － １ ４０）
－ ０ ０８１

（ － １ ５０）

ＭＢ
０ ０５３∗∗∗

（１１ ３８）
０ ０５４∗∗∗

（１１ ６５）
０ ０５３∗∗∗

（１１ ４７）
０ ０５３∗∗∗

（１１ ４８）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
２ ７７３∗∗∗

（２６ ４３）
２ ８０９∗∗∗

（２６ ４３）
２ ８１４∗∗∗

（２６ ８０）
２ ８２４∗∗∗

（２６ ９０）
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４６２７ ４６２７ ４６２７ ４６２７

调整后 Ｒ２ ０ ５０１０ ０ ５０００ ０ ５０３５ ０ ５０４４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号为 ｔ 值

资料来源：本文通过 Ｓｔａｔａ 软件计算整理

（２）政府隐性担保对混合所有制改革程度与国企过度负债关系的调节作用。 表 ７ 报告了政府隐

性担保程度对混合所有制改革与国企过度负债关系的调节作用关系。 其中，列（１）和列（２）为国企混

改股权结构维度，非国有股东持股比例和政府隐性担保程度的交乘项（ＮＯＮＳＯＥ × ＧＰ）与国企过度负

债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）负相关但不显著；列（３）和列（４）为国企混改高层治理结构维度，非国有股东委派人
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员和政府隐性担保程度的交乘项（ＮＯＮＳＯＥ × ＧＰ）与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）正相关且不显著。 这

表明政府隐性担保程度的提高抑制了国企混改程度对国企过度负债的影响，验证了假设 Ｈ２。 这是由

于政府隐性担保减弱了混合所有制国企中非国有股东的影响力，同时政府隐性担保下也不利于发挥

混合所有制国企中非国有资本的优势，最终导致国有企业混合所有制改革对国企过度负债的缓解作

用减弱。 此外，从控制变量的结果来看，回归结果与以往文献基本相符，本文模型可靠性较高。
表 ７ 政府隐性担保的调节作用回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ

ＮＯＮＳＯＥ
－ ０ １２１∗∗∗

（ － ３ ０５）
－ ０ ０１６

（ － ０ ３３）
－ ０ ３３７∗∗∗

（ － ５ ６８）
－ ０ ６０１∗∗∗

（ － ６ ４３）

ＮＯＮＳＯＥ × ＧＰ
－ ０ ０１９

（ － ０ ３６）
－ ０ ０２３

（ － ０ ４６）
０ ０５１

（ － ０ ８５）
０ ０５５

（ － ０ ８４）

ＧＰ
－ ０ ００１

（ － ０ １１）
－ ０ ００１

（ － ０ １０）
－ ０ ００７

（ － １ １６）
－ ０ ００８

（ － １ ２２）

ＳＩＺＥ
－ ０ １４３∗∗∗

（ － ３７ ４３）
－ ０ １４５∗∗∗

（ － ３７ ２９）
－ ０ １４７∗∗∗

（ － ３９ １５）
－ ０ １４７∗∗∗

（ － ３９ ２５）

ＲＯＡ
－ １ ６６７∗∗∗

（ － ２１ ３１）
－ １ ６６６∗∗∗

（ － ２１ ２８）
－ １ ６３１∗∗∗

（ － ２０ ８４）
－ １ ６２４∗∗∗

（ － ２０ ７７）

ＧＲＯＷＴＨ
０ ０６６∗∗∗

（３ ４０）
０ ０６０∗∗∗

（３ ０９）
０ ０７０∗∗∗

（３ ６０）
０ ０７１∗∗∗

（３ ６９）

ＩＮＬＥＶ
０ ４４４∗∗∗

（３ １７）
０ ４４７∗∗∗

（３ １８）
０ ４５６∗∗∗

（３ ２６）
０ ４６３∗∗∗

（３ ３１）

ＦＡＴＡ
０ １４３∗∗∗

（５ ９６）
０ １４２∗∗∗

（５ ９３）
０ １４２∗∗∗

（５ ９６）
０ １４２∗∗∗

（５ ９５）

ＥＸＰ
－ ０ ０６８

（ － １ ２６）
－ ０ ０７４

（ － １ ３７）
－ ０ ０７７

（ － １ ４２）
－ ０ ０８１

（ － １ ５０）

ＭＢ
０ ０５２∗∗∗

（１１ ３４）
０ ０５４∗∗∗

（１１ ６１）
０ ０５３∗∗∗

（１１ ５９）
０ ０５３∗∗∗

（１１ ５６）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
２ ７７１∗∗∗

（２６ ３８）
２ ８０５∗∗∗

（２６ ３７）
２ ８２８∗∗∗

（２７ ２４）
２ ８３３∗∗∗

（２７ ３１）
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４６２７ ４６２７ ４６２７ ４６２７

调整后 Ｒ２ ０ ５００８ ０ ４９９８ ０ ５０３４ ０ ５０４４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号为 ｔ 值

资料来源：本文通过 Ｓｔａｔａ 软件计算整理

４． 稳健性检验

（１）考虑可能存在的内生性问题。 混合所有制改革程度和国企过度负债可能同时受到政府政策

变化的影响，特别是十八大以来，政府将国企混合所有制改革和“三去一降一补”等政策同时推进，可
能使得国企混合所有制改革程度和国企过度负债产生同时反向变化，此外，还有可能使模型出现由遗

漏变量导致的内生性问题。 因此，本文选取工具变量进行二阶段回归以缓解可能的内生性问题。
借鉴 Ｆａｎ 等（２０１３） ［４１］和刘运国等（２０１６） ［６］ 的思路，本文选取各省份沿海港口数量（ＳＥＡＰＯＲＴ）

和地区人均生产总值的对数（ＧＤＰ）作为混合所有制改革程度的工具变量。 工具变量选取的原因为：
一方面，各省份沿海港口数量和地区人均生产总值反映和影响各地区国有企业混合所有制改革进程，
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各省份沿海港口数量越多、地区人均生产总值越高表明该地区市场化进程越快，国有企业推进混合所

有制改革的内在动力充足性和外在条件完备性越高，从而国企混改程度越高；另一方面，上述宏观因

素是由各地区的自然和历史差异形成，对根植于国有产权性质的先天特征和政治关系的国企过度负

债现象的影响路径较长、影响力度较弱。 因此，上述变量符合工具变量外生性和相关性两项标准。
表 ８ 为两阶段回归结果，可以看到，在缓解遗漏变量偏误问题后，从股权结构角度看，国企混改

程度（ＮＯＮＳＯＥ）与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）负相关但不显著；从高层治理结构角度看，国企混改

程度（ＮＯＮＳＯＥ）与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）显著负相关，这表明混合所有制改革对国企过度负

债的缓解作用仍然显著，回归结果支持了本文相关结论，并且外生变量选取通过了过度识别检验和

弱工具变量检验。
表 ８ 内生性检验回归结果

变量

（１） （２） （３） （４）

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ ＯＶＥＲＤＥＢＴ ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ ＯＶＥＲＤＥＢＴ

ＳＥＡＰＯＲＴ
０ ００３∗∗∗

（８ ２５）
—
—

０ ００１∗∗∗

（８ ７４）
—
—

ＧＤＰ
０ ００４
（１ ３８）

—
—

０ ００３∗∗

（２ １８）
—
—

ＮＯＮＳＯＥ
—
—

－ ０ ４８６
（ － １ ５４）

—
—

－ １ １１９∗

（ － １ ６５）

ＳＩＺＥ
０ ０１９∗∗∗

（１３ ４１）
－ ０ １３６∗∗∗

（ － １８ ８３）
－ ０ ００２∗∗∗

（ － ３ ４２）
－ ０ １４８∗∗∗

（ － ３７ ９９）

ＲＯＡ
－ ０ ０１８

（ － ０ ６３）
－ １ ６７０∗∗∗

（ － ２１ ２８）
０ ０６７∗∗∗

（５ ４５）
－ １ ５８６∗∗∗

（ － １７ ３７）

ＧＲＯＷＴＨ
０ ０５２∗∗∗

（７ ３０）
０ ０８５∗∗∗

（３ ３２）
０ ０１９∗∗∗

（６ １６）
０ ０８１∗∗∗

（３ ４８）

ＩＮＬＥＶ
－ ０ ０１６

（ － ０ ３１）
０ ４３８∗∗∗

（３ １１）
０ ０２９
（１ ３４）

０ ４７８∗∗∗

（３ ４０）

ＦＡＴＡ
０ ００７
（０ ８４）

０ １４５∗∗∗

（６ ０３）
－ ０ ００１

（ － ０ ０２）
０ １４２∗∗∗

（５ ９５）

ＥＸＰ
０ ０６２∗∗∗

（３ １２）
－ ０ ０４９

（ － ０ ８６）
－ ０ ００８

（ － ０ ９３）
－ ０ ０８９

（ － １ ６３）

ＭＢ
－ ０ ０１１∗∗∗

（ － ６ ５８）
０ ０４８∗∗∗

（７ ９４）
－ ０ ００１

（ － １ ２５）
０ ０５２∗∗∗

（１１ ２０）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－ ０ ３８３∗∗∗

（ － ７ ９３）
２ ６４７∗∗∗

（１７ ５３）
０ ００６
（０ ３１）

２ ８５１∗∗∗

（２６ ９７）
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４６２７ ４６２７ ４６２７ ４６２７

调整后 Ｒ２ ０ １００１ ０ ４９７６ ０ ０７９３ ０ ５０６８
Ｓａｒｇｅｎ⁃ｔｅｓｔ １ ６４７７（ｐ ＝ ０ １９９３） １ ３８３８２（ｐ ＝ ０ ２３９５）

Ｍｉｎｉｍｕｍ ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ３７ ２１７５ ４３ ９２３９
　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号为 ｔ 值

资料来源：本文通过 Ｓｔａｔａ 软件计算整理

（２）考虑非国有股东委派人员与持股比例之间的交叉影响。 股东持股至特定比例会对企业公

司治理产生重要影响，《公司法》规定单独或者合计持有公司 ３％以上股份的股东具有提名董事人
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选的权利，而股东持股高于 ５％则表明其可以通过举牌来对公司治理施加重大影响。
借鉴蔡贵龙等（２０１８） ［８］的思路，本文设置虚拟变量 ＮＯＮＳＯＥ＿ＴＲＥＡＴ，以第一大非国有股东持股

比例是否大于 ３％（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ ＞３％）与非国有股东是否委派董监高（ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ）为标准把

研究样本重新分为 ４ 组，若第一大非国有股东持股大于 ３％却没有委派董监高，则 ＮＯＮＳＯＥ＿ＴＲＥＡＴ 为

０；若第一大非国有股东持股比例小于 ３％却有委派董监高，则 ＮＯＮＳＯＥ＿ＴＲＥＡＴ 为 １，从而进一步分析

非国有股东委派董监高对国企过度负债的影响，回归结果如表 ９ 列（１）和列（２）所示。 ＮＯＮＳＯＥ＿
ＴＲＥＡＴ 与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ）显著负相关，研究结果说明：相较于非国有股东持股高却没有委

派人员的样本，非国有股东持股低却委派人员的样本具有更低的过度负债水平，这进一步验证了非国

有股东通过委派人员参与国企治理的积极作用。 此外，以 ５％为分组标准重新分析的结果基本不变。
表 ９ 稳健性检验回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ ＞ ３％ ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ ＞ ５％ ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ

ＮＯＮＳＯＥ＿ＴＲＥＡＴ
－ ０ ０４９∗∗

（ － ２ ４３）
－ ０ ０４９∗∗

（ － ２ ５１）
—
—

—
—

ＮＯＮＳＯＥ
—
—

—
—

－ ０ １７１∗∗∗

（ － ２ ７１）
－ ０ ０１０

（ － ０ ３６）

ＳＩＺＥ
－ ０ １４８∗∗∗

（ － ２０ ６４）
－ ０ １３８∗∗∗

（ － １６ ７６）
０ ０２４∗∗∗

（９ ４８）
０ ０２４∗∗∗

（９ ４７）

ＲＯＡ
－ １ ６８０∗∗∗

（ － ９ ６６）
－ １ ８２８∗∗∗

（ － ９ ０４）
－ １ ４５６∗∗∗

（ － ２７ ６６）
－ １ ４６９∗∗∗

（ － ２７ ９６）

ＧＲＯＷＴＨ
０ ０４４
（１ ２６）

０ ０４８
（１ ２２）

０ ０２６∗∗

（１ ９７）
０ ０２３∗

（１ ７５）

ＩＮＬＥＶ
０ ４５９
（１ ５９）

０ ８０９∗∗

（２ ５３）
－ ０ ７９５∗∗∗

（ － ８ ４５）
－ ０ ８００∗∗∗

（ － ８ ５０）

ＦＡＴＡ
０ １３０∗∗∗

（２ ７０）
０ １５３∗∗∗

（２ ９０）
－ ０ ００１

（ － ０ ０２）
－ ０ ００１

（ － ０ ０１）

ＥＸＰ
０ ０９９
（０ ８９）

０ ００９
（０ ０６）

－ ０ ０５９
（ － １ ６２）

－ ０ ０５６
（ － １ ５５）

ＭＢ
０ ０６１∗∗∗

（６ ５７）
０ ０５４∗∗∗

（５ ３９）
０ ０６０∗∗∗

（１９ ５１）
０ ０６０∗∗∗

（１９ ４３）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
２ ８１６∗∗∗

（１３ ６３）
２ ５５５∗∗∗

（１０ ４６）
－ ０ １８４∗∗∗

（ － ２ ６４）
－ ０ １９３∗∗∗

（ － ２ ７４）
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １，２３３ ９２０ ４６２７ ４６２７

调整后 Ｒ２ ０ ５２７８ ０ ５２０６ ０ ４１７９ ０ ４１６９

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号为 ｔ 值

资料来源：本文通过 Ｓｔａｔａ 软件计算整理

（３）使用替代指标衡量非国有股东持股和委派人员。 在股权结构方面，本文同时使用国有企

业第一大非国有股东持股比例（ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ１ｔｈ）衡量股权结构维度的混合所有制改革程度；而在

高层治理结构方面，本文另外使用非国有股东委派虚拟变量（ＮＯＮＳＯＥ＿Ｄ＿ＤＵＭ 和 ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ＿
ＤＵＭ）衡量高层治理结构维度的混合所有制改革程度。 重新分析的结果基本不变。

（４）使用替代指标衡量过度负债。 借鉴张会丽和陆正飞（２０１３） ［３２］ 的思路，以国有企业实际资

产负债率减去行业负债率中位数来衡量国企过度负债水平（ＯＶＥＲＤＥＢＴ＿Ｗ），重新分析混合所有制
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改革程度对国企过度负债的影响，回归结果如表 ９ 列（３）和列（４）所示。 在高层治理结构维度，
ＮＯＮＳＯＥ＿ＤＪＧ 与国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ＿Ｗ）显著负相关，而在股权结构维度，ＮＯＮＳＯＥ＿ＳＨＲ 与

国企过度负债（ＯＶＥＲＤＥＢＴ＿Ｗ）负相关但不显著。 回归结果仍支持本文相关结论。

五、 结论与建议

本文以 ２０１３—２０１７ 年沪深 Ａ 股国有上市公司为样本，手工收集年报披露的的前十大股东中非

国有股东持股与委派人员数据，分别从股权结构和高层治理结构两个维度衡量混合所有制改革程

度，实证分析混合所有制改革程度对国企过度负债的影响及政府隐性担保对两者关系的调节作用。
研究发现，国有企业混合所有制改革程度越高国企过度负债水平越低，并且相较于股权结构维度的

混合所有制改革，高层治理结构维度的混合所有制改革更有助于缓解国企过度负债，进一步研究发

现，政府隐性担保程度的提高抑制了国企混合所有制改革对国企过度负债的缓解作用。
本文研究结论对于解决我国国企过度负债问题以及进一步推进国有企业混合所有制改革具有

一定的参考价值。 具体来讲：
第一，积极推进混合所有制改革，充分发挥非国有股东遏制国企过度负债、提高负债理性的治

理作用。 过度负债是影响国有企业高质量发展的重要因素，并且所有者缺位和国有股“一股独大”
引起的代理问题是国企过度负债的重要成因。 混合所有制改革通过引入非国有股东能够完善公司

治理机制，强化国企自主经营和自我负责，增强负债理性，进而遏制过度负债，保持合理负债水平。
因此，应坚持和完善混合所有制改革，发挥非国有股东的治理作用，降低国企不符合其高质量发展

的“过度”负债而非简单地要求降低国企杠杆率。
第二，减少政府隐性担保、充分发挥市场机制以提高混合所有制改革效果。 过高的政府隐性担

保会弱化混合所有制国企中非国有股东的影响力，不利于发挥非国有资本的优势，并且过高的政府

隐性担保有可能侵害有效的市场机制，弱化国有资本参与市场的积极性，造成企业效率损失，因此，
在国有企业混合所有制改革中政府需要摆正自己的位置，不缺位也不越位，减少非效率的政府隐性

担保，以充分发挥市场在资源配置中的作用。
第三，混合所有制改革既要股权结构的“混”，更要治理结构的“合”。 从影响国企过度负债的

视角看，相较于仅在股权结构的混合所有制改革，通过优化高层治理结构更能有效地缓解国企过度

负债。 这说明国企混改不能停留股权结构层面，而应该深入到治理层面。 因此，在推进混合所有制

改革过程中，国有企业在引入非国有资本的同时还需要以此为契机完善公司治理结构，合理配置非国

有股东参与企业经营决策应有的权限，妥善处理非国有股东及其派出管理人员与国有股东及其管理

人员的权责利关系，真正实现国有资本和非国有资本的有效“混合”，形成国企高质量发展合力。
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吴秋生，独正元　 混合所有制改革程度、政府隐性担保与国企过度负债
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