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一、引言
党的十八届三中全会提出要将发展混合所有制经济

作为深化经济体制改革的重点；随后中共中央、国务院

《关于深化国有企业改革的指导意见》明确指出，要鼓

励民营企业和国有企业通过出资入股的方式共同嵌入到

企业的改革与治理中。至此，国有资本和民营资本交叉

持股、相互交融的混合所有制改革进入新阶段。值得注

意的是，混合所有制形式不仅包括民营资本参股国有企

业，也包括国有资本参股到民营企业中，最终形成多样
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摘要：本文基于2007―2020年A股民营上市公司数据，考察了国有资本参股对民营企业战略风险承担的影响。研究发

现，国有资本参股能通过强化高管薪酬激励和抑制高管机会主义行为，提高民营企业的战略风险承担水平；进一步的异

质性分析发现，国资介入对民营企业战略风险承担的促进作用在民营企业存在国有股东派遣的董事、所处“亲清”政商

关系健康程度较高时更为明显。此外，国有资本参股有助于强化民营企业战略风险承担对企业价值和股票市场表现的积

极作用。本研究不仅丰富了民营企业混合所有制改革经济后果的相关研究，也为深入理解国资介入对民营企业冒险性决

策的作用机制提供了新视角。
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——基于高管激励与机会主义行为视角

国有资本介入与民营企业战略风险承担
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化股权并存的双向混改新格局(沈红波等，2019)[39]。目

前，国企混改的优越性已得到学界的广泛认可。已有研

究表明，民营资本参股国有企业，在提高国有企业内部

控制质量和创新投入、产出水平等方面取得显著成效(刘

运国等，2016；朱磊等，2019)[33][48]，治理机制的优化

也有助于放大国有资本功能，实现国有资产的保值增值

(周绍妮等，2020)[46]，进而提升国企混改后的整体绩效

(李红阳和邵敏，2019)[29]。

然而，现有关于民营企业引入国有资本进行逆向混

改的研究较少，主要围绕国资介入对民营企业内部治

理的影响进行探讨(Y u e t a l.，2020；罗宏和秦际栋，

2019)[23][35]。研究发现，国有股东的“扶持之手”有助

于缓解民营企业在资本市场上的产权劣势(Li and Zeng，

2019；张铄和宋增基，2016)[12][44]，能在拓宽民营企

业融资渠道的同时完善其治理结构(Song et a l.，2015；

李文贵和邵毅平，2016) [19] [31]，推动企业发展(Y a o  

et a l.，2018)[22]。郝阳和龚六堂(2017)[28]、陈明和熊先

承(2021)[25]研究发现，国有股东能为民营企业带来更多

信贷资源，纾解企业规模扩张的资源约束困境。孙亮和

刘春(2021)[40]进一步指出，国资介入能够有效提升民营

企业的私有产权保护水平，提高企业投资收益。

在复杂多变的经济环境下，民营企业也逐渐意识到

冒险性决策对提升竞争优势的战略意义，试图通过加大

创新投入(李姝等，2018)[30]、开展多元化经营(Mehmood  

et al.，2019)[18]、布局海外投资(Boellis et al.，2016；徐炜

等，2020)[3][41]等风险性决策推动企业持续成长。然而，

不同于一般的风险性决策，战略风险承担是管理层就资源

分配的前瞻性战略选择，也是涉及冒险进入未知领域、导

致收益高度不确定的战略行动(Martin et al.，2013；郭蓉

和文巧甜，2019)[16][27]，其内在要求企业要以长期发展

为导向开展各项经营决策部署，具有资本投资重、投资

回报期长、不确定性高等特征(Devers et al.，2008)[6]。对

于研发资本、企业规模及技术支持等方面均不具备优势

的民营企业而言，通过承担战略风险增加未来的长期收

益以维持经营的动机更加强烈(Kishgephart and Campbell，

2015)[11]。当前，已有许多学者从业绩反馈(郭蓉和文巧

甜，2019)[27]、组织结构(Joseph et al.，2016)[10]、管理

层特征(Benischke et al.，2019；吕文栋等，2020)[1][34]

等内生因素视角探究了企业承担战略风险的诱因，也有

部分学者关注到技术变革(Benner，2010)[2]、社会网络

(Kishgephart and Campbell，2015)[11]、市场竞争(Mcgrath 

and Nerkar，2004)[17]等外生因素的影响。

遗憾的是，目前仅有陈明和熊先承(2021)[25]讨论了

国有资本持股对民营企业战略风险承担的影响，发现国

有股权既可以通过缓解融资约束使民营企业具备战略风

险承担的“能力”，又可以通过降低委托代理水平提升

战略风险承担“意愿”。但事实上，战略风险承担是管

理层对资源分配的主动性战略选择，是为了获得长期发

展做出的战略承诺(Benischke et al.，2019；吕文栋等，

2020)[1][34]。故从高管层面考察国资介入对战略风险承担

的影响可能更具逻辑价值。为此，本文重点从企业高管

视角探讨国有资本参股影响民营企业战略风险承担的作

用机理，发现国有资本参股能够通过强化高管薪酬激励

和抑制高管机会主义行为，显著提高民营企业的战略风

险承担水平；且该相关性在民营企业存在国有股东派遣

的董事、所处“亲清”政商关系健康程度较高时更为显

著；进一步研究还发现，国有资本参股能够强化民营企业

战略风险承担对企业价值和股票市场表现的提升作用。

本文的研究贡献主要体现在：第一，丰富了民营企

业混合所有制改革经济后果的相关研究，拓展了企业战

略风险承担的研究视角。现有关于国资介入对民营企业

战略风险承担影响的研究较少，本文着重考察了国有资

本参股对民营企业战略风险承担的积极作用，为深入理

解民营企业参与逆向混改提供了新视角，也为进一步验

证双向混改中“国民共进”观点提供了经验证据。第

二，从高管视角揭示了国资介入影响民营企业战略风险

承担的机制黑箱。与陈明和熊先承(2021)[25]从融资约束

和委托代理视角剖析国有资本参股影响风险承担的研究

不同，本文重点从强化高管薪酬激励和抑制高管机会主

义行为的视角开展研究，进一步明晰了国资介入影响民

营企业战略风险承担的渠道机制。第三，扩展了战略风

险承担的理论基础，也为制定更具针对性的逆向混改政

策提供了实践依据。本文发现当民营企业中存在国有股

东派遣的董事、所处“亲清”政商关系健康程度较高

时，国资介入带来的积极效应更为显著。第四，将企业

价值和股票市场表现引入民营企业混改经济后果的理论
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模型，发现国资介入能够促进民营企业战略风险承担对

企业价值和股票市场表现的提升作用。这不仅有助于提

高民营企业参与混改的积极性，也为评析国有资本“举

牌”民营企业参与混改对放大国有资本功能的效应研究

提供了数据支持。

二、文献回顾与研究假设
战略风险承担是指会影响企业收益回报的战略举措，

是管理层为应对外界不确定性和识别市场机会，在资源配

置方面所采取的积极战略选择(Hoskisson et al.，2017)[9]。

其涉及企业冒险进入未知领域，可能导致企业面临较大风

险。实践中，战略风险承担对企业的长期生存和繁荣具有

重要意义，目前已成为企业应对复杂经济环境与白热化市

场竞争的一种兼具适应性与资源耗费性的行为(郭蓉和文

巧甜，2019)[27]。由于战略风险承担具有资本耗费重、投

资回报期长、不确定性高、难以预测等显著特征，管理者

需要谨慎度量其承担水平(Martin et al.，2013)[16]。

混合所有制改革一直鼓励民企和国企双方通过双向交

叉持股的方式嵌入到企业中，旨在放大国有资本功能、

实现国有资产保值增值的同时，推进民营企业的健康发

展(Li and Zeng，2019；孙亮和刘春，2021)[12][40]。从逆

向混改的角度看，民营企业引入国有资本参与混合所有

制改革后，会通过改变企业内部治理模式，影响高管行

为(Song et al.，2015；陈明和熊先承，2021)[19][25]，进而

作用于民营企业的战略风险承担水平，具体逻辑如下。

首先，国有资本参股后的“政府背书”有助于强化

高管薪酬激励，提高其战略风险承担意愿。两权分离

下，高管成为企业是否进行冒险性活动的主要决策者。

由于契约不完备性、风险偏好差异以及风险责任承担等

问题的存在，高管通常表现出风险规避特征，更不愿投

资于能为企业长期创造增长性价值但具有高风险的资源

配置项目(周泽将等，2018)[47]。因此，要想提高管理层

采取高风险战略决策的积极性，就需要通过一定的方式

提升高管的风险承担意愿。已有研究表明，薪酬激励是

影响高管决策行为的重要因素(Fu，2012)[7]，股东可以通

过强化管理层薪酬激励以提高其战略风险承担意愿(Coles 

et al.，2006)[5]。国有资本介入后，会对被参股民营企业

的高管薪酬结构进行调整，赋予高管更高的薪酬激励(杨

志强等，2016)[42]。并且，在混合所有制改革进程中，国

有资本在政策、资金、技术等关键要素的获取上更具比

较优势(沈昊和杨梅英，2019)[38]，如在税收减免、财政

补贴、银行低息贷款、研发资金投入等方面获得较多优

惠，致使被参股的民营企业具有提升高管薪酬激励的能

力(Cin et al.，2017)[4]。因此，国有资本参股可以通过强

化高管薪酬激励，增强高管与企业利益的趋同性，改善

管理层对于战略性风险投资的意愿，提升企业战略风险

承担水平(Wang，2015)[20]。

其次，国有资本参股后多元化产权结构的“监督制

衡”有助于抑制高管机会主义行为，从而提高其战略风

险承担水平。对于民营企业而言，中小股东的投票机制

难以有效约束高管的短视行为，管理层私利侵占企业利

润的动机更强(Gao et al.，2022；邹燕等，2021)[8][49]，

更倾向于追求短期的自身利益，规避有利于企业长期

价值创造但风险程度高的战略性决策。然而，民营企业

引入国有资本实施混合所有制改革后，异质性股权的加

入促使国有资本与民营资本相互制衡，有利于进一步完

善监督约束机制(Wang et al.，2021；李文贵和邵毅平，

2016)[21][31]，加大对管理层的监督以减少管理层谋取个

人私利的投机行为(Yao et al.，2018)[22]。这种多元股权

制衡结构扮演的监督者角色，有助于抑制高管的机会主

义行为倾向，在一定程度上避免了“内部人控制”等弊

端(任广乾等，2022)[37]，促使管理层将目光投向资本耗费

大、不确定性高，但却能获取未来长期增长潜力的战略性

投资。如赵晓阳和衣长军(2021)[45]研究发现，国资介入提

高了民营企业的内部控制水平，能够有效监督管理层的非

效率性决策。基于上述分析，本文提出如下假设：

H1：国有资本参股有助于提升民营企业的战略风险

承担水平。

三、研究设计
(一)模型设定与数据处理

为了验证本文的研究假设，本文设定面板数据模型

如下：

SRTi,t=α0+α1Statei,t+α2Ctrlsi,t+Firm+Year+Indus+εi,t  (1)

其中，SRT为被解释变量，表示企业的战略风险承担

水平；State为解释变量，表示国有资本参股变量；Ctrls
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表示控制变量合集，具体包括企业年龄、企业规模、企

业流动性、资产负债率、总资产净利润率、企业成长

性、固定资产比率、独董比例、两职合一、年度召开的

董事会次数、股权集中度、高管团队平均年龄、地区经

济发展水平。Firm、Year、Indus分别表示个体、年份和

行业固定效应，εi,t为误差项。

(二)变量测量

1.被解释变量

本文的被解释变量为战略风险承担(SRT)。参照Martin 

et al.(2013)[16]、Kishgephart and Campbell(2015)[11]、郭蓉

和文巧甜(2019)[27]的做法，本文采用研发支出、资本支出

和长期负债三变量的因子分析结果来衡量企业的战略风险

承担(SRT)。其中，研发支出是指企业年度研究开发的支出

总额；资本支出是指购建固定资产、无形资产和其他长期

资产所支付的现金，再减去固定资产、无形资产和其他长

期资产处置回收的现金净额；长期负债是指资产负债表上

持有的期限超过一年的各种债务总和；三者的综合能够反

映企业为应对外界不确定性和市场机会而采取的主动战略

选择。因此，本文对研发支出、资本支出和长期负债进行

因子分析形成一个综合指标来测度战略风险承担(SRT)。

因子分析结果显示KMO为0.66，且Bartlett球形检验结果达

到显著水平，因子分析的累计百分比为81.27%，表明研

发支出、资本支出和长期负债能够较好地聚合为一个指

标，它们的因子载荷值分别为0.74、0.86和0.84。

2.解释变量

本文的解释变量为国资介入。参照Liao and Young 

(2012) [13]、郝阳和龚六堂(2017) [28]、罗宏和秦际栋

(2019)[35]的研究，本文手动整理出上市民营企业前十大

股东的股权性质，主要包括：政府部门(财政部、国资委

等)、国有企业法人、四大资产管理公司等，并剔除社

保基金、证券投资基金、保险投资账户、银行基金账户

等“金融类”股东。为尽可能了解国有资本参股对民营

企业战略风险承担的影响，本文分别使用民营企业前十

大股东中是否存在国有股东(State1)、国有股权持股总和

(State2)、国有股权制衡度(State3)作为解释变量，具体定

义为：(1)当民营企业前十大股东中存在国有股东，则视

为存在国资介入，State1赋值为1，否则为0；(2)国有股权

持股总和(State2)为前十大股东中国有股权的持股比例总

和；(3)国有股权制衡度(State3)为前十大股东中国有持股

与民营持股的比值。

3.控制变量

为更准确地分析国有资本参股对民营企业战略风险

承担的影响，参考Martin et al.(2013)[16]、郭蓉和文巧甜

(2019)[27]的做法，本文选取企业基本情况、财务状况、

公司治理和宏观经济发展水平等变量作为控制变量。具

体包括：(1)企业年龄(Age)，用企业成立日期到统计当年

年限的自然对数来衡量；(2)企业规模(Size)，将企业的期

末总资产取自然对数；(3)企业流动性(Liquid)，定义为流

动资产与流动负债的比值；(4)资产负债率(Lev)，定义为

负债总额与资产总额的比值；(5)总资产净利润率(Roa)；

(6)企业成长性(Growth)，采用企业的营业收入增长率来

衡量；(7)固定资产比率(Fixed)，定义为固定资产净值除

以总资产；(8)独董比例(Indep)，定义为外部董事人数除

以董事会人员总数；(9)两职合一(Dual)，若董事长与总

经理为同一人则为1，否则为0；(10)年度召开的董事会次

数(Meeting)，定义为年度董事会召开次数的总和；(11)股

权集中度(Top1)，采用第一大股东持股比例来衡量；(12)

高管团队平均年龄(Tmtage)，采用企业高层管理团队成员

的平均年龄来衡量；(13)地区经济发展水平(GDP)，定义

为各省国民生产总值的自然对数。此外，本文还设置了

企业(Firm)、年份(Year)和行业(Indus)虚拟变量来控制个

体、年度和行业变化对民营企业战略风险承担的影响。

(三)样本与数据来源

本文以2007―2020年沪深交易所A股主板上市的民营

企业为样本，研究国有资本介入对民营企业战略风险承担

的影响。其中，前十大股东股权性质和持股比例来源于锐

思数据库(RESSET)，民营企业样本及其相应的财务数据

均来源于国泰安数据库(CSMAR)。本文还通过上市公司年

报、新浪财经网和巨潮资讯网等专业权威网站对数据进行

补充及核对，以确保研究数据的可靠性。在此基础上，本

文对初始数据进行了如下处理：(1)剔除银行、证券公司

及保险公司等金融类上市公司；(2)剔除ST和ST*等经营异

常的企业样本；(3)剔除数据严重缺失的样本。经过上述

步骤，本文最终获得上市民营企业的6924个企业-年度观

测值。此外，为了避免数据异常值对检验结果的影响，

本文对所有连续变量在上下1%水平进行了缩尾处理。
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处理后样本主要变量的描述性统计结果如表1所示。

战略风险承担(SRT)的均值是-0.11，标准差为0.16，说明

民营企业的战略风险承担水平存在较大差异性。存在国

有资本参股(State1)的均值为0.4189，即有41.89%的民营

企业存在国资介入的情况，表明国有资本参股民营企业

的所有制并非个例，而是普遍现象。国有股权持股总和

(State2)的均值为2.64%，最大值为24.93%，表明国有股

权在部分民营企业中是重要的股东之一。国有股权制衡

度(State3)的均值为0.08，最大值为0.89，表明在部分民营

企业中，国有资本参股是实现股权制衡的重要力量。其

余变量的均值和标准差均处于合理范围之内。

四、实证结果与分析
(一)基准回归

国有资本参股对民营企业战略风险承担的回归结果如

表2所示。第(1)~(3)列的结果显示，国有资本参股(State1、

State2、State3)与民营企业战略风险承担在1%水平下显著

正相关，表明国有资本参股民营企业后，企业的战略风

险承担能力得到显著提升，支持了本文研究假说H1。

(二)机制检验

根据理论分析可知，国有资本参股民营企业带来的

财富效应为企业高管薪酬激励的实现提供了坚实保障，

治理结构的完善又进一步抑制了管理层的机会主义行

为，进而共同作用于民营企业战略风险承担水平的提

升。基于此，本文对上述路径机制进行检验，剖析国资

介入影响民营企业战略风险承担的作用渠道。

首先，检验强化高管薪酬激励机制。国有资本参股

后的“扶持之手”为企业高管薪酬激励的实现提供了资

源支持，能够有效增加管理者的努力程度，从根本上强

化管理层与企业共享利润、共担风险的意愿，进而提高

战略风险承担水平。基于此，参照叶永卫等(2022)[43]的

研究，本文采用货币薪酬激励和股权激励来表征高管的

薪酬激励水平，其中，货币薪酬激励(Salary)采用高管(包

括董事、监事和高级管理人员)前三名货币薪酬总额的自

然对数来衡量；股权激励(Equity)采用高管团队持股比例

表 1  变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

SRT 6924 -0.1050 0.1637 -0.1687 1.0208

State1 6924 0.4189 0.4934 0.0000 1.0000

State2 6924 2.6398 5.1583 0.0000 24.9300

State3 6924 0.0782 0.1681 0.0000 0.8924

Age 6924 2.9233 0.2995 2.0794 3.4965

Size 6924 21.8814 1.3247 18.4900 25.6000

Liquid 6924 2.1802 2.0012 0.1543 12.5161

Lev 6924 0.4728 0.2675 0.0610 1.8931

Roa 6924 0.0469 0.0779 -0.3095 0.2900

Growth 6924 0.2673 1.0034 -0.7384 7.9857

Fixed 6924 0.2034 0.1529 0.0008 0.6539

Indep 6924 0.37370 0.0483 0.3333 0.5000

Dual 6924 0.3134 0.4639 0.0000 1.0000

Meeting 6924 9.8715 4.0281 4.0000 24.0000

Top1 6924 32.3121 14.6967 7.1161 73.1856

Tmtage 6924 48.2485 3.0912 40.5000 55.4286

GDP 6924 10.3125 0.8766 7.3153 11.6151

表 2  基准回归结果

变量
(1) (2) (3)

SRT

State1 0.0194***
(0.0033)

State2 0.0018***
(0.0004)

State3 0.0533***
(0.0122)

Age -0.1729***
(0.0277)

-0.1692***
(0.0277)

-0.1687***
(0.0277)

Size 0.0747***
(0.0023)

0.0751***
(0.0023)

0.0750***
(0.0023)

Liquid 0.0022**
(0.0010)

0.0023**
(0.0010)

0.0023**
(0.0010)

Lev 0.0717***
(0.0080)

0.0718***
(0.0080)

0.0720***
(0.0080)

Roa 0.0284
(0.0186)

0.0278
(0.0186)

0.0289
(0.0186)

Growth -0.0062***
(0.0011)

-0.0065***
(0.0011)

-0.0064***
(0.0011)

Fixed 0.0733***
(0.0144)

0.0746***
(0.0144)

0.0739***
(0.0144)

Indep -0.0258
(0.0374)

-0.0227
(0.0375)

-0.0239
(0.0375)

Dual 0.0101***
(0.0037)

0.0096***
(0.0037)

0.0099***
(0.0037)

Meeting 0.0003
(0.0004)

0.0003
(0.0004)

0.0003
(0.0004)

Top1 -0.0021***
(0.0002)

-0.0021***
(0.0002)

-0.0020***
(0.0002)

Tmtage 0.0012*
(0.0007)

0.0012*
(0.0007)

0.0012*
(0.0007)

GDP 0.0264***
(0.0075)

0.0258***
(0.0075)

0.0260***
(0.0075)

截距项
-1.6036***
(0.1195)

-1.6091***
(0.1196)

-1.6098***
(0.1196)

企业 FE 是 是 是

年份 FE 是 是 是

行业 FE 是 是 是

样本量 6924 6924 6924

调整 R2 0.338 0.336 0.336

注：括号内数值为标准误；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1%水平下显著。下表同。
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来衡量。检验结果如表3和表4所示，表3和表4第(1)~(3)

列中核心解释变量的估计系数均显著为正，说明国有资

本参股有助于提升高管货币薪酬激励和股权激励水平。

进一步地，纳入中介变量(Salary/Equity)进入回归模型

后，不难发现，相较于表2，表3和表4第(4)~(6)列中国有

资本参股(State1、State2、State3)的估计系数明显降低，

说明货币薪酬激励和股权激励在国资介入与民营企业战

略风险承担的关系中起部分中介作用，从而验证了高管

薪酬激励机制假说。

其次，检验抑制高管机会主义行为机制。国资介入

民营企业后治理结构的完善强化了对管理层的监督和制

衡，有效抑制了管理层短视行为，促使管理者将决策标

准定位于能够获取未来可持续发展潜力的活动，由此

加大了对战略风险承担的意愿。基于此，参照Lo e t a l. 

(2017)[14]的研究，本文采用盈余管理来衡量管理层机会

主义行为(Opportu)。基于修正Jones模型，使用总应计利

润(TA)分离法对盈余管理程度进行度量，通过控制行业和

年度进行面板数据回归，以因变量残差的绝对值来衡量

可操纵性应计利润，即企业盈余管理水平。具体而言，

修正Jones模型为：

          (2)

其中，下标i表示企业，t表示年份。TA为企业的总应

计利润，A为期末总资产账面价值，△REV为营业收入增

加额，△REC为应收账款净增加值，PPE为期末固定资产

账面价值。因变量残差的绝对值越大，应计操纵程度越

高，管理层机会主义行为(Opportu)越多。抑制高管机会

主义行为机制的回归结果如表5所示，第(1)~(3)列中核心

解释变量的估计系数均显著为负，说明国有资本参股有助

于降低企业盈余管理水平，即有效遏制了管理层的机会主

义行为。进一步地，纳入中介变量(Opportu)进入回归模型

后，不难发现，相较于表2，表5第(4)~(6)列中国有资本参

股(State1、State2、State3)的估计系数明显降低，说明抑

制高管机会主义行为在国资介入与民营企业战略风险承担

的关系中起部分中介作用，验证了本文的理论机制。

(三)内生性检验

尽管本文在表2中纳入了多个变量作为控制变量，并

表 3  强化高管货币薪酬激励的机制检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Salary SRT

State1
0.3408***
(0.0365)

0.0187***
(0.0033)

State2
0.0142***
(0.0045)

0.0017***
(0.0004)

State3
0.2560*
(0.1361)

0.0526***
(0.0122)

Salary
0.0020*
(0.0012)

0.0026**
(0.0012)

0.0027**
(0.0012)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
5.3885***
(1.3290)

5.2713***
(1.3376)

5.2616***
(1.3384)

-1.6143***
(0.1196)

-1.6227***
(0.1197)

-1.6238***
(0.1198)

企业 FE 是 是 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是 是 是

样本量 6924 6924 6924 6924 6924 6924

调整 R2 0.211 0.201 0.200 0.338 0.337 0.337

表 4  强化高管股权激励的机制检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Equity SRT

State1
2.8044***
(0.3587)

0.0186***
(0.0033)

State2
0.2060***
(0.0440)

0.0017***
(0.0004)

State3
2.8473**
(1.3355)

0.0523***
(0.0122)

Equity
0.0003**
(0.0001)

0.0003***
(0.0001)

0.0004***
(0.0001)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
109.2126***
(13.0678)

108.3486***
(13.1105)

108.1877***
(13.1298)

-1.6350***
(0.1201)

-1.6442***
(0.1203)

-1.6468***
(0.1203)

企业 FE 是 是 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是 是 是

样本量 6924 6924 6924 6924 6924 6924

调整 R2 0.177 0.171 0.169 0.339 0.337 0.337

表 5  抑制高管机会主义行为的机制检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Opportu SRT

State1
-0.0158***
(0.0024)

0.0185***
(0.0033)

State2
-0.0012***
(0.0003)

0.0017***
(0.0004)

State3
-0.0175**
(0.0088)

0.0522***
(0.0122)

Opportu
-0.0552***
(0.0181)

-0.0598***
(0.0181)

-0.0620***
(0.0180)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
0.3267***
(0.0862)

0.3315***
(0.0864)

0.3324***
(0.0865)

-1.5856***
(0.1195)

-1.5892***
(0.1197)

-1.5892***
(0.1197)

企业 FE 是 是 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是 是 是

样本量 6924 6924 6924 6924 6924 6924

调整 R2 0.042 0.037 0.035 0.339 0.338 0.338
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已采用固定效应模型进行回归，但不可否认的是，本文

基准回归结果仍可能存在内生性问题。鉴于此，本文采

用工具变量法、倾向得分匹配法、Heckman两阶段回归

等方法进行内生性检验。

第一，考虑到反向因果关系的存在，即战略风险承

担能力强的民营企业会更加吸引国有股东的参股，本文

采用工具变量法缓解可能存在的内生性问题。参照李增

福等(2021)[32]、赵晓阳和衣长军(2021)[45]的研究，本文

选取同年度、同行业(细分到二级行业)民营上市公司中国

有资本持股比例的均值(State_m)作为国有资本参股的工

具变量，采用2SLS法重新进行回归，结果如表6所示。

列(1)、列(3)、列(5)为第一阶段的回归结果，可以发现

国有资本持股的均值(State_m)与国有资本参股(State1、

State2、State3)在1%水平下显著正相关。此外，第一阶段

回归弱工具变量检验的结果均大于10，拒绝了存在弱工

具变量的原假设。列(2)、列(4)、列(6)为第二阶段的回归

结果，可以看出国有资本参股(State1、State2、State3)的

工具变量回归结果均显著为正，符号与基准回归结果一

致。上述结果表明，在使用工具变量解决可能的内生性

问题之后，本文结论依然稳健。

第二，考虑到是否存在国资介入的样本之间具有企

业特征层面的异质性问题，本文进一步运用倾向得分匹

配法(PSM)进行检验。首先按照民营企业前十大股东中是

否存在国有资本参股为依据进行分组，将存在国资介入

的样本设定为处理组(Treat=1)，否则为控制组(Treat=0)，

并选取可能影响国资参股情况的企业特征变量作为协变

量(企业年龄、企业规模、资产负债率、企业成长性、独

董比例、两职合一、董事会会议次数、第一大股东持股

比例、高管团队平均年龄)，使用PSM进行逐年匹配，共

获得处理组和对照组样本共4983个，在此基础上重新进

行回归。匹配后样本的回归结果如表7所示，可以看出国

有资本参股(State1、State2、State3)与战略风险承担水平

(SRT)仍具有显著的正相关关系。

第三，考虑到样本中并非所有的民营企业都存在国

有资本参股，使得未存在国资介入的企业中无法观测到

表 6  工具变量回归

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

State1 SRT State2 SRT State3 SRT

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

State_m 0.2550***
(0.0403)

0.5252***
(0.0506)

0.0164***
(0.0017)

State1 0.1088**
(0.0548)

State2 0.0063**
(0.0030)

State3 0.2022**
(0.0973)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
-5.7466***
(0.8296)

-1.5686***
(0.1286)

-3.7824
(3.8591)

-1.6040***
(0.1209)

-0.1082
(0.1275)

-1.6060***
(0.1212)

企业 FE 是 是 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是 是 是

样本量 6924 6924 6924 6924 6924 6924

调整 R2 0.269 0.107 0.264 0.139 0.268

注：列 (1) 采用 Logit 回归，故未报告调整 R2。

表 7  PSM 检验

变量
(1) (2) (3)

SRT SRT SRT

State1 0.0214***
(0.0040)

State2 0.0015***
(0.0005)

State3 0.0408***
(0.0146)

控制变量 控制 控制 控制

截距项
-1.7031***
(0.1488)

-1.7079***
(0.1491)

-1.7066***
(0.1492)

企业 FE 是 是 是

年份 FE 是 是 是

行业 FE 是 是 是

样本量 4983 4983 4983

调整 R2 0.340 0.338 0.338

表 8  Heckman 两阶段回归

变量
(1) (2) (3) (4)

State1 SRT SRT SRT

State1 0.0194***
(0.0033)

State2 0.0018***
(0.0004)

State3 0.0533***
(0.0122)

Market -0.0611**
(0.0280)

控制变量 控制 控制 控制 控制

IMR 0.0080
(0.0646)

0.0049
(0.0647)

-0.0032
(0.0646)

截距项
-4.9102***
(0.8153)

-1.6261***
(0.2174)

-1.6230***
(0.2176)

-1.6008***
(0.2176)

企业 FE 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

样本量 6924 6924 6924 6924

调整 R2 0.338 0.336 0.336

注：列 (1) 采用 Logit 回归，故未报告调整 R2。
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国有资本参股对其战略风险承担的影响。因此，本文采

用Heckman两阶段法解决这一潜在的样本自选择问题。

本文以樊纲等编制的政府与市场关系评分(Market)作为

国资介入的外生变量进行Heckman检验，结果如表8所

示。第(1)列结果表明Marke t在5%水平下显著为负。第

(2)~(4)列为第二阶段回归结果，可以发现IMR(逆米尔斯

比率)的回归系数均不显著，表明不存在严重的样本选择

偏误问题。此外，国有资本参股(State1、State2、State3)

的回归系数均在1%水平下显著为正。由此可知，在使用

Heckman两阶段法控制了样本选择偏差的情况下，本文

结论依然成立。

(四)稳健性检验

为进一步验证基准回归结果的可靠性，本文从更换

核心变量定义、滞后一期处理、调整模型设定等多个维

度进行了稳健性检验。

第一，考虑到自变量定义方式的不同可能会对回归

结果产生影响，本文通过更换解释变量测量方法进行稳

健性检验。本文通过判断政府部门(财政部、国资委等)、

国有企业法人、四大资产管理公司等是否为上市公司的

前十大股东来衡量是否存在国资介入，然而考虑到四

大资产管理公司作为公司股东在很多情形下是债转股而

形成的，需要适当考虑其特殊性，因此，本文剔除四大

资产管理公司作为公司股东的情况，得到新的国资介入

(State1_new)、国有股权持股总和(State2_new)以及国有股

权制衡度(State3_new)变量，重新纳入回归模型进行稳健

性检验，结果如表9所示，国有资本参股的回归系数均显

著为正，与前文结论一致。

第二，为避免因变量测量方法不同对回归结果产生

的影响，本文更换被解释变量的测量方法，将研发支

出、资本支出和长期负债三变量的因子分析结果更换为

研发支出、资本支出和长期负债三变量的标准化求和结

果，得到新的战略风险承担(SRT_new)，重新进行回归检

验。结果如表10所示，国有资本参股(State1、State2、

State3)的回归系数均在1%水平下显著为正，结论不变。

第三，考虑到国有资本参股决策可能受到民营企业

战略风险承担影响的因果倒置问题，本文对所有解释变

量采用滞后一期处理，再重新检验二者的关系。结果如

表11所示，国有资本参股(State1、State2、State3)的回归

系数均在1%水平下显著为正，研究结论依然成立。

第四，在前述的回归分析中，本文已控制了个体、

表 9  更换解释变量测量方式

变量
(1) (2) (3)

SRT

State1_new 0.0185***
(0.0033)

State2_new 0.0017***
(0.0004)

State3_new 0.0514***
(0.0126)

控制变量 控制 控制 控制

截距项
-1.6071***
(0.1195)

-1.6129***
(0.1197)

-1.6127***
(0.1197)

企业 FE 是 是 是

年份 FE 是 是 是

行业 FE 是 是 是

样本量 6924 6924 6924

调整 R2 0.338 0.336 0.336

表 10  更换被解释变量测量方式

变量
(1) (2) (3)

SRT_new

State1 0.2605***
(0.0436)

State2 0.0276***
(0.0053)

State3 0.8280***
(0.1616)

控制变量 控制 控制 控制

截距项
-26.6576***
(1.5872)

-26.7283***
(1.5883)

-26.7384***
(1.5884)

企业 FE 是 是 是

年份 FE 是 是 是

行业 FE 是 是 是

样本量 6924 6924 6924

调整 R2 0.367 0.366 0.366

表 11  滞后一期处理

变量
(1) (2) (3)

SRT

State1 0.0230***
(0.0036)

State2 0.0022***
(0.0005)

State3 0.0629***
(0.0136)

控制变量 控制 控制 控制

截距项
-1.7227***
(0.1364)

-1.7226***
(0.1366)

-1.7264***
(0.1367)

企业 FE 是 是 是

年份 FE 是 是 是

行业 FE 是 是 是

样本量 5,901 5,901 5,901

调整 R2 0.319 0.317 0.316
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年度和行业固定效应对回归结果可能造成的影响，但行

业本身的系统结构及外部环境都可能随着时间的推移发

生改变，这可能致使不同行业在时间序列的发展中存在

一定差异，进而对民营企业的战略风险承担造成影响。

此外，不同省份内企业面临的市场环境和政策监管随时

间变化存在一定差异，也可能对本文结果造成一定干

扰。基于此，本文在计量模型(1)的基础上，进一步纳入

行业-时间固定效应和省份-时间固定效应，结果如表12

所示。国有资本参股(State1、State2、State3)的回归系数

均在1%水平下显著为正，由此说明在考虑了行业随时间

变化、省份随时间变化的影响后，本文结论依然稳健。

五、异质性分析和进一步讨论
(一)异质性分析

前文的回归结果为国资介入提高民营企业战略风险承

担提供了诸多经验证据，但更多是基于整体层面的讨论，

对于二者关系在不同的内外部环境下是否存在差异并未提

及。有鉴于此，本文从国有资本参与程度和“亲清”政商

关系健康程度两个维度对两者关系做进一步探讨。

1.国有资本参与度不同

国资介入对民营企业战略风险承担能力的影响，不仅

取决于国有资本的持股数量，也与国有资本在民营企业经

营活动中的参与程度息息相关(罗宏和秦际栋，2019)[35]。

特别地，当民营企业中存在国有股东派遣的董事时，国

有资本参与度较高，这种异质性股权真正地参与到了

企业的日常经营活动(蔡贵龙等，2018)[24]，对企业战略

风险承担能力的促进作用将更为显著。原因在于：一方

面，民营企业中存在国有股东派遣的董事，意味着国有

资本对被参股的民营企业更为重视。此时，国有资本派

遣的股东作为纽带更加紧密地连接了企业与政府部门间

的关系，提高了民营企业的战略风险承担能力。另一

方面，作为强有力的国有资本的代表，国有股东派遣的

董事在民营企业的内部股东中更多地扮演着监督者的角

色，可以有效减弱股东与高管间的代理问题及管理层的

短视行为(孙亮和刘春，2021)[40]，从而强化了民营企业

承担战略风险的意愿。

为检验上述分析，本文根据企业中是否存在国有股

东派遣的董事(Director)来进行分组检验，结果如表13所

示。列(1)表明国有资本参与度(Director)的回归系数为

0.0110且在10%水平下显著，说明国有资本在民营企业中

参与程度较高时，其对民营企业战略风险承担的促进作

用更强。第(2)~(5)列报告了国有资本不同参与程度下，

State2和State3对民营企业战略风险承担的差异化影响。

不难发现，第(2)列中State2的估计系数显著为正，而第(3)

列中State2的系数不显著，且从系数绝对值大小看，前者

也大于后者；第(4)和第(5)列中，State3的回归系数均显著

为正。由此说明，国有资本参股民营企业时，必须要切

实参与到民营企业的经营活动中，才能更好地提高民营

企业战略风险承担水平。表 12  更换模型设定

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

SRT

State1
0.0220***
(0.0033)

0.0153***
(0.0034)

State2
0.0022***
(0.0004)

0.0016***
(0.0004)

State3
0.0595***
(0.0122)

0.0460***
(0.0126)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
-1.6340***
(0.1241)

-1.6335***
(0.1243)

-1.6353***
(0.1243)

-1.4417
(29.1656)

-1.7670
(29.1792)

-1.4275
(29.1898)

企业 FE 是 是 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是

省份 FE 是 是 是

年份-行业 FE 是 是 是

年份-省份 FE 是 是 是

样本量 6924 6924 6924 6924 6924 6924

调整 R2 0.384 0.382 0.381 0.411 0.410 0.410

表 13  是否存在国有股东派遣董事的分组检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5)

SRT
国有股东派遣董事 国有股东派遣董事

有 无 有 无

Director 0.0110*
(0.0057)

State2 0.0024*
(0.0013)

0.0010
(0.0006)

State3 0.0875**
(0.0379)

0.0296*
(0.0169)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
-1.5780***
(0.2100)

-1.5958***
(0.4942)

-1.4863***
(0.2329)

-1.6015***
(0.4931)

-1.4728***
(0.2331)

企业 FE 是 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是 是

样本量 2901 720 2181 720 2181

调整 R2 0.285 0.363 0.272 0.365 0.272
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2.“亲清”政商关系健康程度不同

以政治关联为代表的旧式政商关系在中国经济转型

的历史进程中逐渐暴露了短板和弊端。“亲清”政商关

系的建立暗含“亲”和“清”的要求：“亲”指的是政

府与企业的交往要坦荡真诚，政府要积极支持民营企业

发展，企业家要主动建言助力地方经济腾飞；“清”则

要求政府与企业的关系要清白纯洁，严禁政府官员的以

权谋私及企业家贿赂的权钱交易行为(赵晓阳和衣长军，

2021)[45]。“亲清”新型政商关系的建立有助于重新审

视政府与企业的关系，对国资介入民企后的战略风险承

担会产生一定的调节作用。具体而言，一方面，“亲

清”政商关系使政府与企业间的沟通更加顺畅，民营企

业能够更加清晰地表达合法诉求，致使国资介入民企后

的“有形之手”更能发挥治理作用。“亲清”政商关系

的改善推动了当地政府对相关混改政策的实施与落实，

民营企业的混合所有制改革通过信号传递吸引了外部投

资者的关注(赵晓阳和衣长军，2021)[45]，强化了民营企

业的战略风险承担能力。另一方面，“亲清”政商关系

的建立意味着企业营商环境得到极大改善，政府与企业

间的交易流程更加透明，在很大程度上降低了企业短期

性的寻租活动而转向以长期发展为导向的变革活动(冯

伟，2021)[26]，如主动实施战略风险承担行为。

为了验证上述分析，本文采用中国人民大学发布

的《中国城市政商关系排行榜2020》数据(聂辉华等，

2020)[36]，从“亲”“清”两个方面构建城市政商关系

健康体系，该指数囊括了中国292个地市级城市的政商关

系指标。其中，“亲清”政商关系健康指数介于0~100之

间，该指标数值越大，说明该城市政商关系的“亲清”

程度越高。本文首先识别出上市民营企业办公室地址的

城市所在地，然后匹配出该城市的“亲清”政商关系健

康程度(P&Brelation)。当P&Brelation大于中位数时，

企业所处的“亲清”政商关系健康程度较高，否则视作

健康程度较低。分组检验结果如表14所示，可以看出在

P&Brelation较高的地区，国有资本参股(State1、State2、

State3)对民营企业战略风险承担的促进作用越强，而在

P&Brelation较低的地区，国有资本参股(State1、State2、

State3)的系数不显著。由此说明，国有资本参股对民营

企业战略风险承担的促进作用在“亲清”政商关系健康

程度较高的地区更为凸显。

(二)进一步讨论

前文研究证实，国有资本参股显著提高了民营企业

的战略风险承担水平。然而，这种提升效应是否得到了

资本市场的认可，即上述影响是否显著提高了企业价值

和股票市场表现？对这一问题的回答将有助于更为深入

地理解国资介入对民营企业战略风险承担的积极效应。

参照Machmuddah et al.(2020)[15]的研究，本文以托宾Q值

(TobinQ)来衡量企业价值，以每股收益来衡量企业的股

表 14  企业所处“亲清”政商关系健康程度高低的分组检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

“亲清”政商关系指数

高 低 高 低 高 低

State1 0.0279***
(0.0045)

0.0071
(0.0046)

State2 0.0040***
(0.0005)

-0.0003
(0.0006)

State3 0.1276***
(0.0175)

0.0037
(0.0167)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
-0.8674***
(0.1888)

-1.9420***
(0.1654)

-0.9450***
(0.1883)

-1.9408***
(0.1655)

-0.9768***
(0.1884)

-1.9380***
(0.1655)

企业 FE 是 是 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是 是 是

样本量 3,285 3,639 3,285 3,639 3,285 3,639

调整 R2 0.324 0.418 0.327 0.418 0.327 0.418

表 15  进一步讨论检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TobinQ EPS

SRT 1.5767***
(0.2460)

1.6516***
(0.2020)

1.8057***
(0.1965)

0.0301
(0.0875)

0.2115***
(0.0719)

0.2510***
(0.0700)

State1 0.0403
(0.0519)

0.0152
(0.0185)

State1×SRT 0.5514**
(0.2417)

0.4317***
(0.0859)

State2 0.0118*
(0.0066)

0.0012
(0.0024)

State2×SRT 0.1031***
(0.0292)

0.0360***
(0.0104)

State3 0.0894
(0.1989)

0.0103
(0.0708)

State3×SRT 1.6372**
(0.8295)

0.7587**
(0.2954)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
18.5095***
(1.7541)

18.6166***
(1.7527)

18.5867***
(1.7541)

-2.6153***
(0.6236)

-2.5183***
(0.6244)

-2.5357***
(0.6247)

企业 FE 是 是 是 是 是 是

年份 FE 是 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是 是 是

样本量 6924 6924 6924 6924 6924 6924

调整 R2 0.282 0.282 0.281 0.243 0.240 0.240
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票市场表现(EPS)，并设置国有资本参股与战略风险承担

水平的交互项加入基准回归模型进行验证，结果如表15

所示。不难发现，第(1)~(6)列中国有资本参股(State1、

State2、State3)与战略风险承担水平(SRT)的交互项均显著

为正，表明国有资本参股能够显著强化民营企业战略风

险承担对企业价值和股票市场表现的提升作用。

六、结论与启示
如何引导与支持民营经济健康发展，激活民营经济

活力和创造力，是推动中国经济转型升级的重要突破

口。国有资本介入民营企业的混合所有制改革举措，能

否将国有资本的制度优势与民营资本的市场优势有效结

合、助力民营企业持续健康发展，是亟待验证的关键问

题。本文以国有资本参股但非控股民营企业为切入点，

探究民营企业实施逆向混改对其战略风险承担的影响。

主要结论如下：第一，国有资本参股能够显著提高民营

企业的战略风险承担水平，该结论在采取工具变量法、

倾向得分匹配法、Heckman两阶段回归、更换核心变量定

义、调整模型设定等方法检验后依然成立。第二，机制检

验证实，强化高管薪酬激励和抑制机会主义行为是国资

介入提高民营企业战略风险承担的重要渠道机制，具体

表现为高管货币薪酬激励和高管股权激励的增加，以及

盈余管理水平的降低。第三，从民营企业参与混改时的内

部特征看，当民营企业中存在国有股东派遣的董事时，国

资介入对民营企业战略风险承担的促进作用更大；从企

业所处的外部环境看，当企业所在城市的“亲清”政商

关系健康程度较高时，国有资本参股发挥的积极效应会

更为显著。第四，国有资本参股能够促进民营企业战略风

险承担对企业价值和股票市场表现的提升作用。本文结论

澄清了民营企业混改进程中“国进民退”的争议，对全面

深化混合所有制改革政策的制定具有一定的参考价值。

在实践启示方面，本研究对中国经济转型升级背景

下民营企业引入国有资本实施逆向混改具有一定的现实

指导意义：

第一，民营企业作为资本市场最为活跃的经济力量，

是否引入国有资本共同参与企业治理，是一个重大的战略

问题。本文研究发现，国资介入有助于提高民营企业的战

略风险承担能力，表明国有资本参股民营企业的混合所有

制改革有助于改善民营企业的战略性投资行为，有助于提

升民营经济的创造力和持续发展能力。国有资本和民营

资本应积极参与混合所有制改革，取长补短，充分发挥

“1+1>2”的混合产权优势，助力中国经济转型升级。

第二，为最大化民营企业混合所有制改革对其战略风

险承担的提升效应，应逐步完善并落实企业薪酬激励机制

和治理机制。一方面，企业应当建立合理有效的货币薪酬

激励和股权激励制度，从根本上强化高管与企业共担风险

的长期发展意愿，有效激励高管主动承担战略风险；另一

方面，企业应当建立健全有效的监督治理体制，最大化避

免管理层机会主义行为对企业战略性决策的负面影响。

第三，国有资本参股民营企业不仅要“形似”，更要

“神至”。本文发现，当民营企业中存在国有股东派遣的

董事时，国资介入对企业战略风险承担的促进作用将更为

显著。这意味着，国有资本参股后派驻董事的参与行为能

够通过“用手投票”的方式代表国有股权发表意见，真正

影响到民营企业的日常经营决策。因此，民营企业引入

国有股权的逆向混改，要通过国资介入后的“形实”并

重以最大化地激发国有资本的积极效应，将制度优势转

化为治理效能，正确引导与支持民营经济健康发展。

第四，良好的外部制度环境是国有资本参股后促进

民营企业承担战略风险的关键要素。本文发现，在“亲

清”政商关系健康程度较高的地区，国资介入对民营企

业战略风险承担的促进作用越强。这意味着政府与企业

间“亲”“清”关系的落实是混改相关政策有效发挥作

用的重要保障。政府应当通过简化行政审批制度、提高

行政效率、完善政务服务体系建设等方式，更好地发挥

其在建立良好政商关系、服务混改中的积极作用。      ■
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