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国有股权参股对民营企业风险承担水平的影响
———基于上市民营企业的数据研究

牛　 枫,张刘臻,肖作平

(杭州电子科技大学 会计学院,浙江 杭州 310018)

摘 　 要: 风险承担是企业成功的关键,有助于提高企业的经营绩效与股东财富,但民营企业

往往面临着风险承担水平不足的问题,在国家大力发展混合所有制改革的背景下,国有股权参股

民营企业能否提高其风险承担水平呢?文章以2014—2019年上市民营企业为研究样本,重点考察

国有股权参股是否以及如何影响民营企业的风险承担水平。研究结果表明,国有股权参股能显著

提高民营企业的风险承担水平。进一步研究发现,当民营企业所处环境的政策不确定性高、参股

国有股权来源于本地时,对风险承担水平的提高效果更为显著。文章的研究结论有助于深化对国

有股参股及民营企业风险承担水平问题的理解与认识,为进一步推进混合所有制改革,促进民营

企业可持续健康发展提供了新的理论支持与经验证据。
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Impact of State-owned Equity Participation on the Risk-taking Level of Private Firms:
Based on the Data of Listed Private Enterprises

NIU Feng, ZHANG Liuzhen, XIAO Zuoping
(School of Accounting, Hangzhou Dianzi University, Hangzhou 310018, China)

Abstract︰Risk-taking is the key to business success and helps improve business performance and shareholder wealth, but pri-
vate enterprises often face the problem of insufficient risk-taking level. In the context of the national vigorous development of mixed
ownership reform, can state-owned equity participation in private enterprises improve their risk-taking level? Using a sample of listed
private firms from 2014-2019, we focus on whether and how state equity participation affects private firms risk-taking levels. The re-
sults of the study indicate that state equity participation can significantly increase the risk-taking level of private firms. Further study
finds that the effect on the improvement of risk-taking level is more significant when the policy uncertainty of the environment in
which the private firms are located is high and the participation of state-owned equity is locally sourced. The findings of this study
help deepen the understanding and knowledge of the issue of state-owned share participation and risk-taking level of private enterpri-
ses, and provide new theoretical support and empirical evidence for further promoting mixed ownership reform and sustainable and
healthy development of private enterprises.
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一、 引　 言

党的十九大报告提出,要“发展混合所有制经济,培育具有全球竞争力的世界一流企业”。发展混合所

有制经济,不仅包含国有企业引入非国有资本参股,也包含国有资本参股进入非国有企业(罗宏和秦际

栋,2019) [1] 。随着混合所有制经济的不断推进,陆续有民营上市公司出于多种因素考虑,引入国资背景的

新股东,这也引起了市场对民营企业发展前景的讨论(周琳,2018) [2] 。国有资本入股民营企业一直饱受市

场质疑,“国进民退”的争论屡屡出现,国有股权参股民营企业的混合所有制形式,能否助力民营企业的持

续健康发展,是一个值得深入探讨的话题(韦浪和宋浩,2020) [3] 。而要想提升企业价值、推动企业可持续

发展,风险承担是其中的关键要素(Boubakri 等,2013) [4] 。尤其是在现阶段疫情的冲击下,民营企业更是面

临着严重的风险承担不足问题。鉴于此,本文从风险承担视角出发,研究国有股权参股对民营企业风险承

担水平的影响,并试图厘清国有股权参股对民营企业产生影响的作用机制。
目前国有股权参股带来的一系列积极效应也在被逐渐证实。自中共十八届三中全会提出鼓励发展非

公有资本控股的混合所有制企业以来,政府多次发布政策鼓励推进国有资本入股民营企业。市场层面也积

极响应,以医药行业为例,2020年康恩贝、佐力药业和九强生物先后引入国有资本。国有企业和各级国资委

主动参股,帮助民企引入资本纾困、开展战略合作、提升管理能力。国有资本入股民营企业这一混改形式日

益受到各方重视(李慧聪等,2021) [5] 。宋增基等(2014) [6] 发现民营企业常常有意引入或保留部分国有股

权,认为国有股权是一种重要的声誉机制,有利于获得更多的银行贷款和更久的贷款期限。陈建林

(2015) [7] 通过研究家族企业中的国有股权发现,国有股权与家族所有权对企业绩效存在互补效应,在家

族涉入强度较低时,国有股权能显著提升企业绩效。罗宏和秦际栋(2019) [1] 则从创新的角度发现,国有股

权能显著促进家族企业的创新投入。Adhikari 等(2006) [8] 针对马来西亚上市公司的研究表明,在基于政商

关系的经济体中,国有股权的政治关联能够降低企业所缴纳有效税率的水平。
现有文献大多从外部环境和企业自身维度理解企业风险承担,例如,关注宏观经济环境和市场制度

(Mclean 和 Zhao,2014;Jens,2017) [9-10] ,企业的自身特点、管理层特征等( Farag 和 Mallin,2018;顾海峰和

翟淋源,2021;胡国柳和胡珺,2017;杜善重和马连福,2022;周泽将等,2019;Faccio 等,2016) [11-16] 。而本文

是在非公有资本控股的混合所有制政策基础上研究企业风险承担水平,试图在两者之间搭起更加紧密的

桥梁。正如前面所指出的那样,国有股权的参与能帮助企业引资纾困、加强管理,因此其对企业的一系列经

营决策和自身能力会产生一定的影响。而企业风险承担反映了企业追逐高额利润且愿意为其承担风险的

倾向(Lumpkin 和 Dess,1996;宋建波等,2017) [17-18] ,这必然会受到国有股权参与的影响。国有股权参股民

营企业,一方面,股东参股除了带来直观的财务资本外,股东加入的本身还会承载多种生产要素的资源,并
随着公司的发展而出现累积效应。国有股权可以降低银行和其他金融机构的融资约束,从而提高民营企业

获得贷款的可能性,资金的充实必然会提高企业的风险承担水平。另一方面,代理理论认为国有股权的

“隐形政治关联”还引入政府监督,这会改善公司治理结构,优化企业决策监督系统,从而提高管理层投资

决策水平,客观上提高企业自身的风险承担水平。此外,国有股权参股带来的声誉机制也会通过“政治背

书”和其资产属性显著提高民营企业的风险承担。
基于以上理论逻辑,本文以国有股权参股为基础,以民营企业的风险承担水平为研究对象,试图推断

国有股权参股是否会影响民营企业的风险承担并检验其内在联系。本文利用手工收集的2014年到2019年
度沪深 A 股民营上市公司的数据,发现国有股权参股与民营企业的风险承担水平之间存在正相关关系。
该结果对替换解释变量、滞后一期处理、倾向得分匹配等替代测试具有稳健性。同时发现,政策不确定性以

及参股股权来源地会对两者之间的正向关系产生一定的影响。
与已有的研究相比,本文可能的主要贡献在于:首先,本研究结合当下局势提供了政策改革对企业能

力影响的额外证据。已有文献考察了国有股权参股对企业创新投入(李明敏等,2017;桑凌和李飞,2021;
Wang 等,2021;Tang 等,2021) [19-22] 、企业业绩(Maimunah 等,2022;郝阳和龚六堂,2017) [23-24] 以及现金持

37　 第 9 期 　 　 牛 　 枫,张刘臻,肖作平:国有股权参股对民营企业风险承担水平的影响



有水平(韦浪等,2020;Nguyen 和 Wang,2021) [3,25] 的影响。与以往研究不同的是,本文研究的企业风险承

担水平是企业生存的基础,更是各项经营活动与企业发展的前提。尤其是在当下疫情的强烈冲击下,民营

企业的生存与进一步发展显得尤为迫切,因此,研究企业风险承担水平问题具有更加重要的现实价值。
其次,本研究为更好地理解混合所有制下国有股权参股对民营企业的具体影响提供了一个新的视角。

本研究利用股权结构的异质性来探讨影响企业风险承担水平的因素,丰富了企业风险承担的研究。在以往

的研究中,影响企业风险承担水平的外部因素包括宏观经济环境以及市场机制(黄亮雄等,2021;Otieno,
2020;张娆等,2019) [26-28] 等。内部因素包括公司治理 ( Zhu 等,2019;Wang 等,2019) [29-30] 和管理层特征

(Farag 和 Mallin,2018;顾海峰和翟淋源,2021;Habib 和 Hasan,2017) [11,12,31] 等。然而很少有文献从外部股

权参与的角度对其进行深入研究。这项研究从中国混合所有制改革的背景出发,以国有股权参股的角度切

入,考察这一政策对企业风险承担水平的影响效应,填补了相关文献中的一个关键空白,拓展了企业风险

承担领域的研究边界。
最后,关于国有股参股民营企业的政策影响是复杂的。一方面,许多西方国家的研究表明,在过去的几

十年里,由于去监管化、全球化以及向私人投资者开放大量经济部门而引发的恶劣竞争,导致国有企业及

部门的表现一直在恶化(Bruton 等,2015;Grossi 等,2015;Reddy 等,2016) [32-34] 。另一方面,一些中国的文

献表明,国有股权参股可以缓解民营企业融资约束(梁上坤和陈冬华,2017;赵璨等,2019) [35-36] ,减少代理

问题(朱磊等,2019) [37] ,为民营企业带来好处。因此本文以制度作为分析工具,发展出描述中国政策实践

的新的概念框架,为国有股权会对民营企业产生积极效用提供了新的证据,也为公司治理领域提供了中国

案例。
本文其他部分的结构安排如下:第二部分是在理论分析的基础上提出研究假设;第三部分是研究设

计,介绍了样本选择、变量定义及模型设定等;第四部分依次就基本回归、分组回归及稳健性进行了实证分

析;第五部分是结论与启示。

二、 理论分析与研究假设

企业风险承担是指对能够带来预期收益和未来现金流但充满不确定性的投资项目的分析和选择(Yu
等,2013) [38] ,反映了企业倾向于投入一定的资源来分析如何抓住市场机会和追求高回报 ( Lumpkin 和

Dess,1996) [17] 。高企业风险承担水平可以显著提高企业资本配置效率和企业价值( Faccio 等,2016) [16] ,
有助于企业的创新和可持续发展。资源依赖理论认为,企业承担风险意味着大量的资源消耗,对资源的依

赖性很强。如果无法获取足够的资源支持,企业承担风险的活动很难维持,企业在进行投资时会面临较大

的资源约束,导致投资效率低下,甚至投资失败(连玉君和苏治,2009) [39] 。企业的风险承担行为所需要的

资源包括投资项目、资金、技术、土地、产品销售渠道等方面(张敏等,2015) [40] ,因此充足的资源保障是企

业进行风险承担的客观基础。
文献中对企业风险承担影响因素的研究主要分为外部因素和内部因素:在影响企业承担风险的外部

因素方面,相关文献强调了宏观经济环境和市场或政府等正式机构的重要性。Mclean 和 Zhao(2014) [9] 强

调,当宏观经济处于繁荣和增长周期时,外部资本很容易获得,而且由于这种资本伴随高增长预期,企业投

资水平往往保持在较高水平。然而在经济衰退期间,信贷政策被削减,企业面临严重的财务约束,导致更保

守的投资行为,这与较低的风险承担水平相对应。此外,来自政府选举的政治不确定性也会减少企业投资

( Jens,2017) [10] 。内部因素则主要集中在公司治理和管理层特征等方面,Habib 和 Hasan(2017) [31] 发现,当
企业处于引进期和衰退期时,风险行为更多,风险承担水平更高。他们还发现,当机构投资者情绪高涨且资

本市场不合理时,外部融资成本较低,管理者更倾向于选择风险投资。Faccio 等(2016) [16] 以及 Peltomäki
等(2015) [41] 的研究表明,女性 CEO 和年长 CEO 的风险承担水平较低,这使得企业倾向于选择风险较低

的项目。Zhu 等(2019) [29] 认为,股权激励可以缩小管理层和股东之间的利益差异,帮助高管克服风险规避

行为,进而提高企业的风险承担水平。此外,还有一些学者研究了 CEO 或企业社会责任和企业社会资本对
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企业风险承担的影响。他们认为 CEO 或企业社会资本以及企业社会责任的履行有利于获取外部资源,从
而增强企业的风险承担(Wang 等,2019;Zhao 和 Zhang,2019) [30,42] 。本文强调的国有股权参股则属于股权

结构的范畴。
国有股权参股民营企业,是指一部分国有企业持有民营企业的股份,但是持有份额在50% 以下,这部

分企业被称为国有股权参股企业,是混合所有制经济改革的一种实现形式。针对国有股权参股的研究,许
多学者也都进行了一系列的探索和研究。Zhou 等(2017) [43] 以2002—2007年间中国制造企业为研究样本,
通过研究发现在企业的所有权结构中,如果存在小部分国有股权,是有利于企业技术创新的,原因在于在

发展中国家,政府对企业的行为产生重要影响,而国有股权利用其和政府的特殊关系可以帮助企业获取更

多的创新资源。Boubakri 等(2013) [4] 通过关注两种类型的所有者:作为剩余所有者的政府和外国股东,首
次提供了风险承担行为与私有化企业所有者身份之间联系的证据。国有机构投资者作为较特别的股东,其
持股会增强公司风险承担水平,而且相比于非独立机构投资者,独立机构投资者持股更会提高公司风险承

担水平(朱玉杰和倪骁然,2014) [44] ,并且随着机构投资者持股比例的提升,公司风险承担水平也会提高

(王振山和石大林,2014) [45] 。更有进一步的研究发现,国有股权参股有助于减少股权成本 ( Attig 等,
2008) [46] 和提高企业的现金价值(Attig 等,2013) [47] ,并且针对不同地区的实证研究都基本支持国有股权

参股的积极作用(Gutiérrez 等,2003;Attig 等,2009;Santos 等,2015) [48-50] 。
在企业经营发展过程中,多数的企业家都曾面临过因自身企业资信欠缺无法取得银行等金融机构授

信的情形。社会各类企业通过引入优质大型国企央企股份来增加企业经济的案例已非常普遍,这也充分说

明民营企业中的国有股权确实能够为其发展获取更多的优势条件。首先,国有股权参股增加了民营企业用

于投资活动的各项资源。由于受资源短缺、资金不足、贷款困难等多方面因素的影响,近来民营企业的风险

承担意愿下降,民营投资下降显著(刘晓霞等,2020) [51] ,2017年以来同比下降25. 4% 。尤其是在当前政策

不确定性的影响下企业出于抵御预期风险的目的,面临投资机会时会更谨慎,选择延迟或者削减投资支

出,因而也就更需要资源方面的支持( Julio 和 Yook,2012) [52] 。其中资源不足所体现的现金持有量不足和

较强的融资约束是大多数民营企业面临的困境,而这确实会显著地影响上市公司决策者对风险项目的选

择,从而显著地影响企业风险承担水平( John 等,2008) [53] 。企业管理者进行风险投资决策时必定要考虑

企业的现金持有量和财务状况。Acemoglu 和 Zilibotti(1997) [54] 认为所有风险投资项目都需要相对应的资

金持有量支持,而风险越高的项目在前期对资金的要求也就越高。因而尽管一般而言风险性越高的投资能

够带来的预期收益也越高,但其面临的失败概率也就越大。从这个角度来看,企业也需要足够的现金持有

量来应对可能发生的投资失败事件。所以现金持有量不足的企业,其高管团队进行风险投资决策时,会采

取较为稳健的策略,也就是说他们会选取低风险的投资项目。而国有股权参股恰好可以增加民营企业可投

入各项活动的资源(如银行贷款、政府补助、税收优惠、产权保护等) (Gomez-Mejia 等,2011) [55] 。例如,政
府补贴作为地方政府对上市公司的一项无偿的资金转移,是企业所需资源的重要组成部分,再加上税收优

惠节省的现金支出,以及银行贷款对企业带来的资金,会对企业的资金持有量产生较大积极影响。此外,企
业资源还能通过影响企业家的自信心而影响企业的风险承担水平。政府补贴、税收优惠、银行贷款以及产

权保护,均能显著提高企业家的信心指数。余明桂等(2013) [56] 用中国上市公司的数据、Baker 和 Wurgle
(2012) [57] 用美国上市公司的数据进行实证研究,均验证了企业家越自信,对风险的项目态度会越积极,并
更多地承担高风险项目,最终显著提高了企业的风险承担水平。从这个角度来讲,国有股权带来的一系列

资源效应还可以通过提高管理者的自信心来进一步提高企业风险承担水平。
其次,国有股权参股可以通过发挥外部监督作用来缓解代理问题以提高企业的风险承担水平( Sakaki

和 Jory,2019) [58] 。国有股参与公司内部治理的方式更多地体现在对公司高层行为的监督,为防止企业内

部利益冲突,除国有股东本身直接对参股民营企业进行监督外,国有股权的“隐形政治关联”还引入政府

监督。并且当公司国有股权比例增大时政府更愿意付出成本来加强公司治理结构及对经理的监督(Muni-
andy 等,2016) [59] 。与此同时,当作为国有股股东的国资委、地方国资委、大型国有企业以及其他政府机构

加强对于公司管理层的监督力度时,管理层也会有更强的激励去合理运用公司的资源进行寻利以保持公
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司的业绩,从而显著提高企业的风险承担水平。
最后,国有股权对于民营企业来说是一种重要的声誉机制,因为国有股权可以依靠其与政府的体制关

联为民营企业的发展提供声誉担保。企业可以凭借这种声誉担保在资本市场上以更优惠的条件获得外部

资金(Diamond,1991) [60] ,以提高自身的风险承担水平。一方面,国有性质股东的声誉机制会给企业带来一

定的“政治背书”(余汉等,2017) [61] 。国有股权参股不仅向外界投资者传递出“政府愿意与企业共担风险”
的积极信号,提高外部投资者投资意愿、塑造企业的良好形象,还能使企业获取政府更多创新支持和政策

变动信息,为民营企业提供更多制度保障,从而提高了民营企业风险承担水平。另一方面,声誉作为企业重

要的无形资产,其资产属性能够帮助企业获得商品溢价,当面临外部环境的不利冲击时,能对成本增加的

负面预期起到缓冲作用(Fombrun,2000) [62] ,这就意味着当市场对成本产生不利反应时,声誉机制的缓冲

作用可以减少市场对企业造成的不利影响,从而提高企业承担风险的能力。
从上述分析可以看出,国有股权参股民营企业,缓解了民营企业的融资约束,加强了企业的外部监督,并

且发挥了声誉机制的作用,从不同方面提高了民营企业承担风险的水平。基于以上分析,本文提出假设1:
H1:国有股权参股提高了民营企业的风险承担水平。
民营企业所处环境政策不确定性不同的作用比较。政策不确定性对企业风险承担的影响体现在以下

几个方面:首先,当政策不确定性增高时,企业投资时面临的经营环境将变得更加复杂,项目的预期回报率

不确定性加大,企业管理者对于预期的收益将会抱有悲观的态度(黄虹等,2021) [63] 。因此企业管理者面对

投资项目时,为了避免回报率不确定性增加的风险,将暂时延迟投资,尤其面对风险较大的项目时,企业管

理者会更加倾向于暂缓投资,因此企业的风险承担能力便会降低。其次,银行融资和股东投资是企业获取

经营资金的两个主要途径,但对于投资者来说,当政策不确定性增高时投资者将会对预期回报失去信心,
从而导致对企业要求更高的回报或者减少投资甚至取消投资。对于银行来说,当政策不确定性增高时,银
行的借贷政策将会更加严厉,企业的信用等级会下降,从而导致企业来自银行的资金减少(顾海峰和朱紫

荆,2022) [64] 。因此从银行融资和股东投资两方面来说,当不确定性增高时,企业的银行融资和股东投资都

将会减少,企业的融资难度将会加大,从而加剧企业的融资约束。为了投资收益稳定的企业将会暂停对风

险较大项目的投资,从而导致企业的风险承担能力降低。
国有股权参股能缓解政策不确定性对民营企业的负面影响,这也体现在两个方面,首先,当政策不确

定性增高,企业管理者对预期收益悲观时,国有股权的参与会给企业带来投资所需的资源,增强管理者的

安全感。其次,面对银行借贷政策的严厉,国有股权带来的声誉机制将会在此时发挥巨大的作用。因此当民

营企业所处环境的政策不确定性越高时,国有股权参股的缓解作用就越强,此时其对民营企业风险承担水

平的提高作用也更为显著。基于以上分析,本文提出假设2:
H2:相比于低政策不确定性,当民营企业所处环境的政策不确定性高时,国有股权参股更能提高其风

险承担水平。
参股国有股权来源地不同的作用比较。国有股权参股对民营企业的作用,还受到参股国有股权来源地

的影响。首先,当参股国有股权与民营企业来源于相同地区时,两者之间的时空距离较小,从而降低了两者

之间的交流沟通成本与信息获取成本。一方面,交流成本的降低会提高交流的频率,参股股东与民营企业

的联系也会相对紧密,从而加强了监督力度。公司的股东会通过合适的方式监督和制衡高层管理者对资金

的利用情况,监督力度的加强有利于确保企业投资的良性运作,提高企业风险承担。另一方面,信息获取成

本的降低弱化了两者的信息不对称程度。国有股权作为民营企业的一部分,不仅通过参股企业参与市场经

营,同时也是市场的监督者与管理者,是企业积极与国家行政机关建立的一套沟通机制,也是企业与各级

政府之间形成的一种在制度环境有待完善的情况下正式(或非正式)的特殊关联(余汉等,2017) [61] 。因
此,当参股国有股权来源于本地时,便可以低成本的与当地政府进行政策及市场信息方面的交流,把握市

场最新动向,提前进行决策或者防范各种风险,从而提高承担风险的水平。
其次,在地方政府追求自身经济增长的目标下,不同地区的市场是相互分割的 (陆铭和陈钊,

2009) [65] 。各地政府均会表现出对本地企业的地区偏爱,更多地将资源倾斜给能带来就业、税收的本地企
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业。在以经济建设为中心工作方针的指引下,中国建立了一套有效引导经济增长的管理机制,因而各级地

方政府均将经济发展置于工作任务列表的重中之重,想方设法地推动本地经济增长(马亮,2013;周黎安

等,2015) [66-67] 。这些经济增长目标成为相应时期各级政府经济政策制定和实施的重要指引,影响着众多

资源的分配和利用,其对本地企业关于未来的经营决策便有较大的影响。正如前面所指出的,企业风险承

担反映了企业追逐高额利润且愿意为其承担风险的倾向,因此必然会受到企业对未来经济及政策预期的

影响。当地政府的资源分配机制所提供的充足的生产资源支撑意味着企业未来的预期利润增加,风险也往

往可控,从而能够提高企业应对风险的能力。基于以上分析,本文提出假设3:
H3:相比于异地国有股权,本地国有股权参股更能提高民营企业的风险承担水平。

三、 研究设计

(一) 研究样本选择

1 . 民营企业数据。本文选取我国2014年度到2019年度沪深 A 股民营上市公司作为研究样本。同时,按
照以下标准选择研究样本:(1)删除金融保险业上市企业;(2)删除缺乏股权结构、风险承担等计算条件的

企业;(3)删除第一大非国有股东持股数小于国有股东持股数的上市公司;(4)删除 ST 类企业及其他数据

缺失的样本,最终得到了6400个有效样本。上市公司风险承担数据、高级管理人员信息及主要财务数据均

来自 CSMAR 数据库,为消除异常值的影响,本文对所有连续变量在上下1% 位置进行了缩尾处理。
2 . 国有股权参股数据。本文首先通过 CSMAR 数据库获取民营企业前十大股东名称以及持股数据,然

后通过查阅公司年报、天眼查、中原证券等网站手工收集了前十大股东的其他数据,包括股东是否属于国

有股权、参股国有股权来源地等相关数据。

(二) 变量定义

1 . 被解释变量。企业风险承担水平(Risktaking)。本文选择标准差指标(Risktaking1)和极差指标(Risk-
taking2)分别衡量企业风险承担水平(Risktaking),具体定义如下:

①企业风险承担水平(Risktaking1)。参考现有文献(刘晓霞等,2020;黄亮雄等,2021) [51] [26] ,本文采用

经行业和年度均值调整后的总资产收益率(ROA)的波动性(Risktaking1)衡量企业风险承担水平。采用企

业盈利的波动性作为衡量风险承担水平的指标,即 Δ(ROA i )。ROA i 为企业 i 在相应年度的息税前利润

(EBIT)除以年末总资产。计算波动性时,先对企业每一年 ROA 减去年度行业平均值得到 Adj_ROA,以缓解

行业和周期的影响( John 等,2008;余明桂等,2013) [53,56] 。具体采用公式(1)的计算方法,以每三年( t 年至

t + 2年)作为一个观测时段,分别滚动计算经行业调整后的 Adj_ROA 的标准差,将结果乘以100得到 Risk-
taking1,并取对数。

Risktaking1 i,t = 1
T - 1∑

T

i = 1
Adj_ROA i,t -

1
T∑

T

i = 1
Adj_ROA i,t( )

2

| T = 3 (1)

其中,Adj_ROA i,t = EBIT i,t / ASSET i,t - (1 / X)∑ X

i = 1
EBIT i,t / ASSET i,t,X 代表某行业的企业总数量。

②企业风险承担水平(Risktaking2)。为使结论更加可靠,再次选取在观测时段(3年)内,经行业和年度

均值调整后 ROA 最大值与最小值之间的差额(Risktaking1)作为衡量企业风险承担水平的指标。Adj_ROA
的定义同上,具体采用公式(2)的计算方法,以每三年( t 年至 t + 2年)作为一个观测时段,分别滚动计算经

行业调整后的 Adj_ROA 的极差,将结果乘以100得到 Risktaking2,并取对数。
Risktaking2 i,t = Max(Adj_ROA i,t) - Min(Adj_ROA i,t) (2)

2 . 解释变量。国有股权参股(State)。本文分别使用民营企业是否存在国有股权参股( State1)、国有股

权参股比例(State2)作为解释变量。两个解释变量的具体定义为:(1)当民营企业股东中包含有国有股东

时,则视为存在国有股权参股,State1取值为1,否则取值为0;(2)国有股权参股比例( State2)的定义为,民
营企业的股权中,国有股权持股比例的总和。
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3 . 分组变量。为检验本文的假设2和假设3,本文设置了两个分组变量,包括民营企业所处环境的政策

不确定性高低(PU)以及参股国有股权是否来源于本地( Local)。两个分组变量的具体定义为:(1)本文使

用 Baker 等(2016) [68] 构建的中国政策不确定性指数(以下统称为“政策不确定性”)来衡量民营企业所处

环境的经济政策不确定性,当样本期间宏观经济政策不确定性指数大于均值时,视为是政策不确定性高的

一组,其他的自动列为政策不确定性低的一组;(2)当参股的国有股权中异地国有股权或中央股权持股比

例低于本地国有股权持股比例时,视为参股国有股权来源于本地的一组,其他视为参股国有股权来源于异

地的一组。其中,剔除参股国有股权来源于中央下辖机构或部门的数据。
4 . 控制变量。参考李溪等(2018) [69] 、罗宏和秦际栋(2019) [1] 的研究,本文选取了如下的变量作为控

制变量。企业规模(Size)、财务杠杆(Lev)、盈利能力(Roa)、总资产周转率(Oper)、成长性(Growth)、上市年

限(Age)、董事会规模(BoardSize)、董事会独立性( Indep)、两职合一(Dual)、股权集中度(Top10),此外,本
文还在回归中设置了行业( Ind)和年份(Year)的虚拟变量。

(三) 实证模型

1 . 模型设定。“国有股权参股”可以作为混合所有制改革下的一项政策实施用来评估其对试点企业能

力特征、经营行为等产生的影响。梳理以前的文献容易得知,双重差分模型(DID)在政策评估领域已经被

众多学者广泛应用,并证实了其评估政策效果的有效性。同时 DID 模型作为政策效应评估的广泛应用方

法,能够较大程度地克服内生性的干扰,因此,本文采用 DID 模型(1)考察国有股权参股对民营企业风险

承担水平的影响。
Risktaking it = β0 + β1Treat i + β2Post t + β3(Treat i × Post t) + β4Control it + Ind + Year + ε it (3)

其中,Risktaking it是 i 企业在第 t 年的风险承担水平,若个体是试点企业,属于实验组,即 State1 = 1,则
令 Treat i = 1,若不是,即 State1 = 0,则令 Treat i = 0;若时间在政策实施后,则令 Post t = 1,若在政策实施前,
则令 Post t = 0,Control it代表若干控制变量,具体定义如表1所示。 Ind 和 Year 分别表示行业和年份固定效

应,ɛ 表示随机扰动项。2015年9月24日,国务院下发的《国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见》
中提出“鼓励国有资本以多种方式入股非国有企业”。自此之后,国有股权参股民营企业的现象更加普遍,
因此将2015年作为政策实施前后的节点。此外,为了检验假设2和假设3,本文采用模型(2)分组考察国有

股权参股对民营企业风险承担水平的影响。
Risktaking it = β0 + β1StateK it + β2Size it + β3Lev it + β4Roa it + β5Oper it + β6Growth it + β7Age it +

β8Boardsize it + β9 Indep it + β10Dual it + β11Top10 it + Ind + Year + ε it,K = 1或2 (4)
其中,当 K = 1时,State1 it表示 i 企业在第 t 年是否有国有股权参股,当 K = 2时,State2 it表示 i 企业在第

t 年的国有股权参股比例,其他变量定义同上。
表1　 控制变量的具体定义

变量符号 变量含义 具体定义

Size 企业规模 年末资产总额的自然对数值

Lev 财务杠杆 年末负债总额 / 年末资产总额

Roa 盈利能力 年息税前利润 / 年末资产总额

Oper 总资产周转率 年营业收入净额 / 年平均资产总额

Growth 成长性 (本年营业收入 - 上年营业收入) / 上年营业收入

Age 上市年限 上市年限( IPO 所属年份距离会计期间年份年数)的自然对数值

Boardsize 董事会规模 董事会人数的自然对数值

Indep 董事会独立性 独立董事占董事会人数的比重(小数)
Dual 两职合一 若董事长与总经理由同一人担任,取值为1,否则取值为0
Top10 股权集中度 前十大股东持股比例之和(小数)
Year 年度 虚拟变量,依据样本所在年份设定

Ind 行业
虚拟变量,根据中国证券监督管理委员会 《上市公司行业分类指引》 (2012年

修订)定义,其中,制造业细化到二级分类
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　 　 表2　 二元选择模型回归结果

变量 Treat Treat Treat Treat

Risktaking1
0 . 103
(1 . 15)

Risktaking2
0 . 105
(1 . 17)

Roa
0 . 099
(0 . 06)

Oper
- 0 . 098

( - 0 . 47)

Cons - 12 . 959∗∗∗

( - 5 . 46)
- 13 . 050∗∗∗

( - 5 . 47)
12 . 553∗∗∗

( - 5 . 34)
- 12 . 553∗∗∗

( - 5 . 34)
Control Yes Yes Yes Yes

Ind&Year Yes Yes Yes Yes
N 2829 2829 2829 2829
R2 0 . 0551 0 . 0551 0 . 0543 0 . 0543

　 　 　 　 注:括号内为 z 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1%
统计水平下显著

　 　 2. DID 适用性检验。利用双重差分法进行

政策评价需要满足两个重要的假设前提:第一,
实验组选择是随机的。第二,实验组和控制组被

解释变量的变化是同趋势的。即如果没有政策冲

击,实验组和控制组的 Risktaking 变化趋势是一

致的。为满足以上前提,本文进行了如下检验:
DID 假设前提一:国有股权参股的民营企业

是否随机。本文对分组随机性的检验参考郑新业

等(2011) [70] 的研究采用 Logit 模型,选取政策实

施结点之前的数据,以 Treat 为被解释变量,检验

风险承担 ( Risktaking1、 Risktaking2 )、盈利能力

(Roa)、经营能力(Oper)等因素是否会影响试点

企业的选择,回归结果见表2。
从回归结果来看,风险承担、盈利能力以及

经营能力均对参股企业的选择没有显著影响,从而验证了样本的分组随机性假设。
DID 假设前提二:实验组和控制组的 Risktaking 变化是否同趋势。同趋势假设允许控制组和实验组的

Risktaking 存在系统性差异,但只要两组 Risktaking 数据在实验期前的变化趋势是一致的,即可认为被选择

的控制组是合适的。为了使检验结果更加稳健,本文运用定量的方法来检验结果的有效性。具体思路为,以
模型(1)中被解释变量的差分 ΔlnRisktaking 作为被解释变量,并以虚拟变量 Treat 作为解释变量进行回

归。考察实验组与控制组的 Risktaking 变化趋势是否存在系统性差异。主要回归结果见表3。
表3　 共同趋势检验

变量 ΔlnRisktaking1 ΔlnRisktaking1 ΔlnRisktaking2 ΔlnRisktaking2

Treat
- 0 . 074

( - 1 . 05)
- 0 . 092

( - 1 . 28)
- 0 . 015

( - 0 . 33)
- 0 . 024

( - 0 . 51)

Size
0 . 025
(0 . 97)

0 . 005
(0 . 30)

Lev
0 . 173
(1 . 20)

0 . 132
(1 . 39)

Roa - 0 . 944∗∗

( - 1 . 97)
- 0 . 399

( - 1 . 20)

Oper
- 0 . 041

( - 0 . 66)
- 0 . 002

( - 0 . 06)

Growth
- 0 . 024

( - 0 . 70)
0 . 015
(0 . 66)

Age
0 . 051
(0 . 98)

0 . 032
(0 . 98)

Boardsize
0 . 053
(0 . 35)

- 0 . 070
( - 0 . 73)

Indep
0 . 254
(0 . 48)

- 0 . 251
( - 0 . 75)

Dual
0 . 056
(1 . 30)

0 . 012
(0 . 43)

Top10
- 0 . 001

( - 0 . 01)
0 . 022
(0 . 20)

Cons - 0 . 299∗

( - 1 . 91)
- 1 . 196∗

( - 1 . 76)
- 0 . 287∗∗∗

( - 2 . 72)
- 0 . 291

( - 0 . 66)
Ind&Year Yes Yes Yes Yes

N 2582 2582 3801 3801
R2 0 . 0972 0 . 1038 0 . 0931 0 . 0957

　 　 注:括号内为 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1% 统计水平下显著
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从回归结果可以看出,Treat 与 ΔlnRisktaking 没有显著的相关性,并且在加入控制变量后结果仍然稳

健。表示政策实施前,实验组和控制组的 Risktaking 增长趋势没有明显差异,符合共同趋势假设。

四、 实证结果与分析

(一) 描述性统计

表4报告了主要变量的描述性统计结果:

表4　 主要变量的描述性统计结果

变量 观察值 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Risktaking1 6400 0 . 649 0 . 621 - 1 . 650 3 . 352 0 . 914

Risktaking2 6400 1 . 495 1 . 476 - 0 . 778 4 . 168 0 . 908

Did 6400 0 . 057 0 0 1 0 . 231

State1 6400 0 . 094 0 0 1 0 . 292

State2 6400 0 . 005 0 0 0 . 374 0 . 028

Size 6400 21 . 747 21 . 658 19 . 677 24 . 976 1 . 050

Lev 6400 0 . 365 0 . 345 0 . 050 0 . 843 0 . 188

Roa 6400 0 . 051 0 . 047 - 0 . 105 0 . 193 0 . 047

Oper 6400 0 . 633 0 . 550 0 . 073 2 . 469 0 . 395

Growth 6400 0 . 288 0 . 165 - 0 . 546 4 . 429 0 . 619

Age 6400 2 . 228 2 . 303 1 . 099 3 . 296 0 . 588

Boardsize 6400 2 . 081 2 . 197 1 . 609 2 . 485 0 . 185

Indep 6400 0 . 378 0 . 364 0 . 333 0 . 571 0 . 053

Dual 6400 0 . 416 0 0 1 0 . 493

Top10 6400 0. 608 0. 623 0. 235 0. 990 0. 152

从表4可以看出,通过标准差指标(Risktaking1)来衡量企业风险承担水平时,其最大值为3 . 352,最小

值为 - 1 . 650,均值为0 . 649,中位数为0 . 621,通过极差指标(Risktaking2)来衡量企业风险承担水平时,其
最大值为4 . 168,最小值为 - 0 . 778,均值为1 . 495,中位数为1 . 476,这说明不同民营企业的风险承担水平具

有较大差异。是否存在国有股权参股( State1)的均值为0 . 094,即有接近10% 的民营企业存在国有股权参

股,表明国有股权参股民营企业并非个例,已经成为普遍存在的现象。国有股权参股比例( State2)的最大

值已达到0. 374,说明部分国有股东已经在民营企业中成为重要的参股股东。

(二) 基本回归分析

表5报告了国有股权参股与民营企业风险承担水平的回归结果。其中,第(1)(3)列为没有加入控制变

量的结果,第(2)列和第(4)列为加入了控制变量的结果。可以看出加入控制变量之前,主要解释变量 DID
的估计系数均在5% 的水平上显著为正,加入控制变量之后,主要解释变量 DID 的估计系数均在1% 的水

平上显著为正,说明相对于没有国有股权参股的民营企业,国有股权参股显著提高了民营企业的风险承担

水平,充分验证了本文提出的假设1。同时,表5的研究结论是对国有股权参股影响企业的业绩(陈建林,
2015;郝阳和龚六堂,2017) [7,24] 、创新(罗宏和秦际栋,2019) [1] 及现金持有水平(韦浪等,2020;Harford,
2008) [3,71] 等文献的补充,这些文献分别用资产收益率 ROA 衡量业绩、企业研发支出占营业收入的百分比

衡量创新水平以及现金占总资产的比重来衡量现金持有水平,得出国有股权参股显著提高民营企业或家

族企业的绩效水平、创新水平与现金持有水平的结论,而本文的结论进一步深化了国有股权参股能对企业

产生积极效应的认识。
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表5　 国有股权参股与民营企业风险承担水平:基本回归

(1) (2) (3) (4)
Risktaking1 Risktaking1 Risktaking2 Risktaking2

Treat × Post 0 . 158∗∗

(2 . 25)
0 . 183∗∗∗

(2 . 64)
0 . 151∗∗

(2 . 18)
0 . 176∗∗∗

(2 . 56)

Size - 0 . 137∗∗∗

( - 8 . 66)
- 0 . 136∗∗∗

( - 8 . 62)

Lev 0 . 280∗∗∗

(3 . 32)
0 . 277∗∗∗

(3 . 30)

Roa
- 0 . 009

( - 0 . 03)
0 . 022
(0 . 08)

Oper - 0 . 135∗∗∗

( - 3 . 64)
- 0 . 134∗∗∗

( - 3 . 61)

Growth 0 . 031∗

(1 . 85)
0 . 031∗

(1 . 85)

Age 0 . 317∗∗∗

(10 . 27)
0 . 317∗∗∗

(10 . 28)

Boardsize
0 . 050
(0 . 55)

0 . 043
(0 . 48)

Indep
0 . 166
(0 . 54)

0 . 150
(0 . 49)

Dual
0 . 013
(0 . 51)

0 . 010
(0 . 39)

Top10
0 . 115
(1 . 13)

0 . 118
(1 . 16)

Constant 1 . 130∗∗∗

(9 . 34)
3 . 034∗∗∗

(7 . 33)
1 . 987∗∗∗

(16 . 43)
3 . 891∗∗∗

(9 . 42)
Ind & Year Yes Yes Yes Yes

N 6400 6400 6400 6400
R2 0 . 1069 0 . 1409 0 . 1074 0 . 1412

　 　 注:括号内为 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1% 统计水平下显著

(三) 分组回归分析

1 . 政策不确定性高低的分组检验。表6报告了民营企业所处环境的政策不确定性高低不同时,国有股

权参股对民营企业风险承担水平提高作用的差异。高政策不确定下 State1(是否存在国有股权参股)在第

(2)列和第(6)列的回归系数在1% 的水平上显著为正,低政策不确定性下 State1在第(1)列和第(5)列的

回归系数不显著。同时,高政策不确定性下 State2(国有股权参股比例)在第(4)列和第(8)列的回归系数

均在1% 的水平上显著为正,低政策不确定下 State2在第(3)列和第(7)列的回归系数在5% 的水平上显著

为正。显然,表6的回归结果证实,相比于低政策不确定性,当民营企业所处环境的政策不确定性高时,国有

股权参股更能提高其风险承担水平。这与本文提出的假设2保持一致。
2 . 国有股权来源地不同的分组检验。表7报告了国有股权来源地不同时,其参股对民营企业风险承担

水平的影响差异。当国有股权来源于异地时,State2(国有股权参股比例)在第(1)列和第(3)列的回归系数

不显著,当国有股权来源于本地时,State2(国有股权参股比例)在第(2)列和第(4)列的回归系数在1% 的

水平上显著为正。两者比较发现,在不同分组中国有股权参股的系数都为正,表明任何来源地的国有股权

参股都能提高民营企业的风险承担水平,但本地国有股权参股的显著性大于异地国有股权参股,说明本地

的国有股权参股更能提高民营企业的风险承担水平。显然,表7的回归结果证实,相比于异地国有股权,本
地国有股权参股对民营企业风险承担水平的提高作用更为显著,充分验证了本文的假设3。
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表6　 民营企业所处环境政策不确定性高低的分组检验

Risktaking1 Risktaking2
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

低政策

不确定性

高政策

不确定性

低政策

不确定性

高政策

不确定性

低政策

不确定性

高政策

不确定性

低政策

不确定性

高政策

不确定性

State1
0 . 074
(1 . 38)

0 . 163∗∗∗

(3 . 47)
0 . 075
(1 . 40)

0 . 158∗∗∗

(3 . 38)

State2 1 . 142∗∗

(2 . 04)
3 . 341∗∗∗

(6 . 87)
1 . 131∗∗

(2 . 03)
3 . 261∗∗∗

(6 . 75)

Size - 0 . 214∗∗∗

( - 11 . 83)
- 0 . 086∗∗∗

( - 4 . 79)
- 0 . 213∗∗∗

( - 11 . 77)
- 0 . 082∗∗∗

( - 4 . 58)
- 0 . 213∗∗∗

( - 11 . 80)
- 0 . 086∗∗∗

( - 4 . 79)
- 0 . 211∗∗∗

( - 11 . 74)
- 0 . 081∗∗∗

( - 4 . 59)

Lev 0 . 345∗∗∗

(3 . 38)
0 . 091
(0 . 88)

0 . 336∗∗∗

(3 . 29)
0 . 070
(0 . 68)

0 . 342∗∗∗

(3 . 37)
0 . 081
(0 . 79)

0 . 334∗∗∗

(3 . 28)
0 . 060
(0 . 59)

Roa 1 . 529∗∗∗

(4 . 15)
- 2 . 482∗∗∗

( - 6 . 52)
1 . 532∗∗∗

(4 . 16)
- 2 . 474∗∗∗

( - 6 . 54)
1 . 532∗∗∗

(4 . 18)
- 2 . 465∗∗∗

( - 6 . 52)
1 . 535∗∗∗

(4 . 19)
- 2 . 458∗∗∗

( - 6 . 53)

Oper - 0 . 074∗

( - 1 . 75)
- 0 . 183∗∗∗

( - 4 . 32)
- 0 . 072∗

( - 1 . 70)
- 0 . 182∗∗∗

( - 4 . 29)
- 0 . 076∗

( - 1 . 81)
- 0 . 181∗∗∗

( - 4 . 27)
- 0 . 074∗

( - 1 . 76)
- 0 . 179∗∗∗

( - 4 . 25)

Growth
0 . 011
(0 . 48)

0 . 094∗∗∗

(3 . 91)
0 . 013
(0 . 53)

0 . 094∗∗∗

(3 . 92)
0 . 011
(0 . 46)

0 . 093∗∗∗

(3 . 90)
0 . 012
(0 . 51)

0 . 093∗∗∗

(3 . 91)

Age 0 . 221∗∗∗

(5 . 19)
0 . 244∗∗∗

(7 . 54)
0 . 221∗∗∗

(5 . 19)
0 . 244∗∗∗

(7 . 58)
0 . 216∗∗∗

(5 . 09)
0 . 245∗∗∗

(7 . 60)
0 . 216∗∗∗

(5 . 10)
0 . 245∗∗∗

(7 . 65)

Boardsize
0 . 071
(0 . 66)

- 0 . 003
( - 0 . 03)

0 . 068
(0 . 64)

- 0 . 003
( - 0 . 03)

0 . 070
(0 . 66)

- 0 . 006
( - 0 . 06)

0 . 068
(0 . 64)

- 0 . 006
( - 0 . 06)

Indep
0 . 324
(0 . 90)

- 0 . 046
( - 0 . 13)

0 . 317
(0 . 88)

- 0 . 044
( - 0 . 12)

0 . 308
(0 . 86)

- 0 . 055
( - 0 . 15)

0 . 301
(0 . 84)

- 0 . 052
( - 0 . 14)

Dual
0 . 001
(0 . 05)

0 . 030
(1 . 05)

0 . 001
(0 . 04)

0 . 030
(1 . 03)

0 . 001
(0 . 003)

0 . 027
(0 . 92)

0 . 001
(0 . 03)

0 . 026
(0 . 91)

Top10
0 . 081
(0 . 69)

0 . 111
(0 . 92)

0 . 062
(0 . 53)

0 . 085
(0 . 71)

0 . 080
(0 . 69)

0 . 117
(0 . 98)

0 . 062
(0 . 53)

0 . 092
(0 . 77)

Costant 4 . 789∗∗∗

(9 . 92)
2 . 415∗∗∗

(5 . 08)
4 . 771∗∗∗

(9 . 91)
2 . 331∗∗∗

(4 . 94)
5 . 634∗∗∗

(11 . 72)
3 . 263∗∗∗

(6 . 91)
5 . 614∗∗∗

(11 . 71)
3 . 182∗∗∗

(6 . 79)
Ind & Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 2843 3557 2843 3557 2843 3557 2843 3557
R2 0 . 1367 0 . 2491 0 . 1374 0 . 2565 0 . 1384 0 . 2475 0 . 1390 0 . 2547

　 　 注:括号内为 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1% 统计水平下显著

表7　 国有股权来源地不同的分组检验

Risktaking1 Risktaking2
(1) (2) (3) (4)
异地 本地 异地 本地

State2
0 . 874
(0 . 87)

1 . 881∗∗∗

(2 . 87)
0 . 827
(0 . 83)

1 . 798∗∗∗

(2 . 76)

Size - 0 . 158∗∗

( - 2 . 39)
- 0 . 067

( - 1 . 05)
- 0 . 158∗∗

( - 2 . 41)
- 0 . 065

( - 1 . 03)

Lev
0 . 235
(0 . 63)

0 . 631
(1 . 63)

0 . 193
(0 . 52)

0 . 639∗

(1 . 66)

Roa
- 0 . 302

( - 0 . 20)
0 . 856
(0 . 59)

- 0 . 447
( - 0 . 30)

0 . 970
(0 . 67)

Oper
- 0 . 189

( - 1 . 14)
- 0 . 429∗∗∗

( - 2 . 60)
- 0 . 182

( - 1 . 10)
- 0 . 435∗∗∗

( - 2 . 65)

Growth
- 0 . 047

( - 0 . 73)
0 . 058
(0 . 92)

- 0 . 045
( - 0 . 71)

0 . 057
(0 . 92)

Age 0. 419∗∗∗

(3. 57)
0. 486∗∗∗

(4. 25)
0. 424∗∗∗

(3. 63)
0. 478∗∗∗

(4. 20)
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(续表7)
Risktaking1 Risktaking2

(1) (2) (3) (4)
异地 本地 异地 本地

Boardsize
0 . 136
(0 . 42)

- 0 . 093
( - 0 . 25)

0 . 126
(0 . 39)

- 0 . 116
( - 0 . 32)

Indep
- 0 . 151

( - 0 . 12)
1 . 577
(1 . 08)

- 0 . 200
( - 0 . 16)

1 . 433
(0 . 98)

Dual
0 . 070
(0 . 71)

0 . 166
(1 . 48)

0 . 066
(0 . 67)

0 . 157
(1 . 41)

Top10
0 . 434
(1 . 00)

- 0 . 724
( - 1 . 57)

0 . 477
(0 . 10)

- 0 . 709
( - 1 . 55)

Constant
2 . 243
(1 . 26)

2 . 229
(1 . 37)

3 . 163∗

(1 . 78)
3 . 191∗∗

(1 . 98)
Ind & Year Yes Yes Yes Yes

N 332 271 332 271
R2 0 . 2561 0 . 3992 0 . 2591 0 . 3952

　 　 注:括号内为 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1% 统计水平下显著

　 　 表8　 替换解释变量

(1) (2)
Risktaking1 Risktaking2

State3 2 . 593∗∗∗

(6 . 85)
2 . 538∗∗∗

(6 . 74)

Size - 0 . 134∗∗∗

( - 10 . 14)
- 0 . 134∗∗∗

( - 10 . 14)

Lev 0 . 166∗∗

(2 . 20)
0 . 159∗∗

(2 . 13)

Roa - 0 . 825∗∗∗

( - 2 . 88)
- 0 . 814∗∗∗

( - 2 . 97)

Oper - 0 . 135∗∗∗

( - 4 . 33)
- 0 . 135∗∗∗

( - 4 . 34)

Growth 0 . 048∗∗∗

(2 . 74)
0 . 048∗∗∗

(2 . 73)

Age 0 . 269∗∗∗

(10 . 28)
0 . 268∗∗∗

(10 . 29)

Boardsize
0 . 041
(0 . 53)

0 . 038
(0 . 50)

Indep
0 . 212
(0 . 79)

0 . 198
(0 . 74)

Dual
0 . 011
(0 . 51)

0 . 009
(0 . 41)

Top10
0 . 088
(1 . 00)

0 . 091
(1 . 05)

Constant 3 . 161∗∗∗

(9 . 05)
4 . 014∗∗∗

(11 . 56)
Ind & Year Yes Yes

N 6400 6400
R2 0 . 1471 0 . 1473

　 　 　 　 注:括号内为 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和

1% 统计水平下显著

(四) 稳健性检验

1 . 替换解释变量。 本 文 国 有 股 权 参 股 比 例

(State2)是民营企业中国有股权持股比例的总和。
考虑到较低比例国有股权的存在可能起不到实际作

用,因此参考黄亮雄等(2021) [26] 的做法,将国有股

权持股比例总和替换为最大国有股权的持股比例

(State3),并将其代入模型重新回归,结果如表8所

示,稳健性检验结果与前述结论保持一致。
2 . 滞后一期处理。考虑到国有股权为民营企业

带来的资源效应等一系列影响需要时间,因此,本文

将解释变量滞后一期来考察国有股权参股对风险承

担水平的影响,共得到样本4195个,具体回归结果如

表9所示,并与上文结论保持一致。
3 . 更改回归模型。本文改用模型 (2)对基本假

说进行再检验。实证结果表明,更改回归模型后,本
文主要结论依然成立,具体回归结果如表10所示。

4 . 倾向得分匹配(PSM)。为了进一步检验内生

性中的自选择问题,本文对控制组 (无国有股权参

股的样本组)和处理组(有国有股权参股的样本组)
进行了倾向得分匹配。具体来说,我们采用 State1作
为因变量,模型(1)中所有控制变量作为解释变量

进行 logit 回归并计算出倾向得分值。其次,由于控

制组样本数(5797)远大于处理组样本数(603),我
们根据倾向得分值在处理组和控制组之间进行一对

二匹配,最后将匹配的样本代入模型(1)重新回归,
其结果如表11所示,进一步支持了本文的结论。
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表9　 滞后一期

(1) (2) (3) (4)
Risktaking1 Risktaking1 Risktaking2 Risktaking2

State1 0 . 152∗∗∗

(3 . 24)
0 . 146∗∗∗

(3 . 14)

State2 1 . 531∗∗∗

(3 . 00)
1 . 473∗∗∗

(2 . 91)

Size - 0 . 102∗∗∗

( - 6 . 16)
- 0 . 098∗∗∗

( - 5 . 94)
- 0 . 101∗∗∗

( - 6 . 14)
- 0 . 097∗∗∗

( - 5 . 93)

Lev
0 . 083
(0 . 89)

0 . 070
(0 . 75)

0 . 071
(0 . 77)

0 . 059
(0 . 63)

Roa - 1 . 591∗∗∗

( - 4 . 70)
- 1 . 595∗∗∗

( - 4 . 71)
- 1 . 585∗∗∗

( - 4 . 71)
- 1 . 589∗∗∗

( - 4 . 72)

Oper - 0 . 145∗∗∗

( - 3 . 71)
- 0 . 144∗∗∗

( - 3 . 70)
- 0 . 144∗∗∗

( - 3 . 70)
- 0 . 143∗∗∗

( - 3 . 70)

Growth 0 . 073∗∗∗

(3 . 30)
0 . 077∗∗∗

(3 . 47)
0 . 073∗∗∗

(3 . 30)
0 . 076∗∗∗

(3 . 46)

Age 0 . 192∗∗∗

(5 . 36)
0 . 194∗∗∗

(5 . 39)
0 . 194∗∗∗

(5 . 43)
0 . 195∗∗∗

(5 . 47)

Boardsize
0 . 030
(0 . 31)

0 . 033
(0 . 34)

0 . 023
(0 . 24)

0 . 026
(0 . 27)

Indep
- 0 . 066

( - 0 . 20)
- 0 . 083

( - 0 . 25)
- 0 . 097

( - 0 . 29)
- 0 . 113
(0 . 89)

Dual
0 . 036
(1 . 31)

0 . 037
(1 . 35)

0 . 035
(1 . 30)

0 . 036
(1 . 33)

Top10
0 . 035
(0 . 33)

0 . 021
(0 . 19)

0 . 044
(0 . 41)

0 . 030
(0 . 28)

Constant 2 . 403∗∗∗

(5 . 51)
3 . 324∗∗∗

(5 . 34)
3 . 259∗∗∗

(7 . 52)
3 . 183∗∗∗

(7 . 37)
Ind & Year Yes Yes Yes Yes

N 4195 4195 4195 4195
R2 0 . 1726 0 . 1723 0 . 1731 0 . 1729

　 　 注:括号内为 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1% 统计水平下显著

表10　 更改回归模型

(1) (2) (3) (4)
Risktaking1 Risktaking1 Risktaking2 Risktaking2

State1 0 . 134∗∗∗

(3 . 63)
0 . 131∗∗∗

(3 . 58)

State2 2 . 730∗∗∗

(7 . 13)
2 . 672∗∗∗

(7 . 02)

Size - 0 . 138∗∗∗

( - 10 . 34)
- 0 . 135∗∗∗

( - 10 . 17)
- 0 . 137∗∗∗

( - 10 . 33)
- 0 . 134∗∗∗

( - 10 . 16)

Lev 0 . 181∗∗

(2 . 40)
0 . 164∗∗

(2 . 17)
0 . 174∗∗

(2 . 32)
0 . 157∗∗

(2 . 10)

Roa - 0 . 834∗∗∗

( - 3 . 02)
- 0 . 823∗∗∗

( - 2 . 98)
- 0 . 822∗∗∗

( - 2 . 99)
- 0 . 811∗∗∗

( - 2 . 96)

Oper - 0 . 137∗∗∗

( - 4 . 36)
- 0 . 134∗∗∗

( - 4 . 28)
- 0 . 136∗∗∗

( - 4 . 37)
- 0 . 133∗∗∗

( - 4 . 29)

Growth 0. 046∗∗∗

(2. 63)
0. 047∗∗∗

(2. 66)
0. 046∗∗∗

(2. 62)
0. 046∗∗∗

(2. 64)
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(续表10)

(1) (2) (3) (4)
Risktaking1 Risktaking1 Risktaking2 Risktaking2

Age 0 . 269∗∗∗

(10 . 26)
0 . 269∗∗∗

(10 . 27)
0 . 268∗∗∗

(10 . 27)
0 . 267∗∗∗

(10 . 28)

Boardsize
0 . 044
(0 . 56)

0 . 038
(0 . 50)

0 . 041
(0 . 53)

0 . 036
(0 . 47)

Indep
0 . 219
(0 . 81)

0 . 214
(0 . 79)

0 . 205
(0 . 76)

0 . 200
(0 . 75)

Dual
0 . 012
(0 . 55)

0 . 012
(0 . 53)

0 . 010
(0 . 45)

0 . 009
(0 . 43)

Top10
0 . 115
(1 . 31)

0 . 080
(0 . 91)

0 . 118
(1 . 36)

0 . 084
(0 . 96)

Constant 3 . 217∗∗∗

(9 . 17)
3 . 175∗∗∗

(9 . 09)
4 . 070∗∗∗

(11 . 67)
4 . 028∗∗∗

(11 . 61)
Ind & Year Yes Yes Yes Yes

N 6400 6400 6400 6400
R2 0 . 1426 0 . 1476 0 . 1430 0 . 1479

　 　 注:括号内为 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1% 统计水平下显著

表11　 倾向得分匹配

(1) (2) (3) (4)
Risktaking1 Risktaking1 Risktaking2 Risktaking2

Treat × Post 0 . 218∗∗

(2 . 42)
0 . 238∗∗∗

(2 . 70)
0 . 211∗∗

(2 . 37)
0 . 231∗∗∗

(2 . 64)

Size - 0 . 153∗∗∗

( - 5 . 49)
- 0 . 152∗∗∗

( - 5 . 47)

Lev
0 . 236
(1 . 44)

0 . 229
(1 . 40)

Roa
0 . 306
(0 . 53)

0 . 334
(0 . 58)

Oper - 0 . 212∗∗∗

( - 3 . 09)
- 0 . 213∗∗∗

( - 3 . 12)

Growth
0 . 042
(1 . 51)

0 . 041
(1 . 47)

Age 0 . 404∗∗∗

(7 . 43)
0 . 406∗∗∗

(7 . 50)

Boardsize
- 0 . 088

( - 0 . 52)
- 0 . 104

( - 0 . 62)

Indep
0 . 326
(0 . 52)

0 . 239
(0 . 38)

Dual
0 . 054
(1 . 15)

0 . 053
(1 . 14)

Top10
0 . 019
(0 . 10)

0 . 030
(0 . 16)

Constant 1 . 429∗∗∗

(7 . 00)
3 . 834∗∗∗

(5 . 12)
2 . 291∗∗∗

(11 . 27)
4 . 728∗∗∗

(6 . 35)
Ind & Year Yes Yes Yes Yes

N 1616 1616 1616 1616
R2 0 . 1483 0 . 2065 0 . 1483 0 . 2067

　 　 注:括号内为 t 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1% 统计水平下显著
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五、 结论与启示

(一) 研究结论

随着混合所有制改革不断推进,民营企业在经济结构转型升级过程中出现了种种问题,社会各界给予

了越来越多的关注,国有股权参股民营企业的混合所有制形式,是否有助于推动民营企业的持续健康发展

亟待进一步证实。本文以民营企业的风险承担水平为切入口,使用2014年度到2019年度沪深 A 股民营上

市公司为样本,实证检验了国有股权参股对民营企业风险承担水平的影响。研究发现:①国有股权参股能

显著提高民营企业的风险承担水平;②从民营企业所处环境的政策不确定性来看,当政策不确定性越高

时,国有股权参股越能提高民营企业的风险承担水平;③从国有股权的来源地看,当国有股权来源于本地

时,更能提高民营企业风险承担水平。本文对深入理解国有股权参股民营企业的经济后果及其作用机制具

有一定的理论意义与现实价值。

(二) 启示与建议

国有股权参股非国有企业的混合所有制改革有助于改善民营企业的风险承担水平。民营企业引入国

有股权,获得了各级政府的资源支持与政策保护,从而为民营企业的长期发展提供了保障。在多数情况下,
只要有国有股权参与的民营企业便可以获得这种保障,而目前有国有股权参股的民营企业所占比例只有

10% 左右,这意味着目前政府依然需要加快制度建设的步伐,从根源上解决民营企业面临的资源匮乏与制

度困境。其次,在保证民营控股的情况下,国有股权比例应该维持在相对更高的位置,要注重参股的“形”
“实”并重,这样才能发挥国有股权的优势,更好地助力民营企业发展。同时,为避免国有股权在给企业带

来资源效应的同时引起公司治理的恶化,政府需要建立更完善的市场制度,不断优化经营环境,减少企业

在获取资源过程中对政治联系的依赖。
外部环境的政策不确定性是影响企业风险承担水平的重要因素。本文研究发现,国有股权参股在高政

策不确定性环境中更能提高民营企业的风险承担水平。要想提高企业的风险承担水平,就要把宏观环境因

素对微观企业的影响结果考虑进去。首先,政府在推进混合所有制改革中,要重视政策调整带来的不确定

性,当外部环境的政策不确定性高时,需要加快制度建设的步伐,要加快混合所有制改革下国有股权参股

民营企业的进度,不仅要保证覆盖度,还要保证其参与度。其次,当环境的政策不确定性低时,要加强对民

营企业的政策扶持与资源供给,保障其可持续发展。
参股国有股权的来源地在一定程度上会影响民营企业的风险承担水平。研究结果表明,任何来源地的

国有股权参股都能提高民营企业的风险承担水平,但本地国有股权参股的提高作用更强。这意味着在推进

混合所有制改革的进程中在保证国有股权参股民营企业的同时应优先鼓励其参股当地的民营企业。在地

方经济增长目标的驱动下,当地政府在进行资源配置及出台政策时偏向本地企业的现象不可避免,因此在

混合所有制改革中便可以结合这一点来展开,鼓励国有股权参股当地的民营企业,不仅可以降低交流成

本,而且可以推动地区经济增长。同时需要进一步优化地方经济增长目标的设定与管理,使地方政府在主

导资源分配的过程中必须有其成果,以增强对民营企业高质量发展的推动效应。
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