
 

混改情境中非控股股东参与治理如何影响

企业风险承担？

何  瑛 1， 郭家荣 1， 陈文晖 2

（1. 北京邮电大学 经济管理学院, 北京 100876； 2. 北京服装学院 商学院, 北京 100029）

摘   要：坚持以“混”促“改”为方向的所有制改革是新一轮国企改革成功的关键，混改过程中如何发

挥异质性非控股股东的治理效应成为当下的重要议题。文章以2007—2018年沪深A股国有上市公司为

样本，从股权治理、高层治理和网络治理三个维度构建指数，以衡量非控股股东参与治理程度，探究混

改背景下非控股股东治理机制影响企业风险承担的客观表现、作用机理和价值效应。研究发现：非控股

股东参与治理有利于提高国有企业的风险承担水平，且三个单维度均对风险承担具有提升作用；作用

机理方面，非控股股东通过抑制管理者自利行为和完善薪酬激励机制对企业风险承担产生积极影响；

在进一步研究中验证了企业风险承担在提升企业价值过程中发挥的中介效应，以及在国有资本参股民

营企业混改情境中国有非控股股东对民营企业过高风险承担水平的正面治理作用。文章的研究结论对

国企改革的纵深推进具有重要的借鉴意义。
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一、  引　言

混合所有制改革作为我国经济体制改革和国有企业改革的重要抓手和中心环节，始终是

党中央关注的重要议题。改革开放至今，混合所有制改革已取得实质性进展，截至2020年底，竞

争行业和领域中参与混合所有制改革的央企占比超过70%，地方国企占比达到54%，电力、军

工、电信等重点领域亦稳步推进。学者指出混合所有制改革应遵循分权控制理论，通过引入异

质性股东形成股东之间利益抗衡的竞争关系，以有效避免控股股东和管理层的决策失误。换言

之，混合所有制改革可理解为异质性产权的非控股股东与控股股东相互制衡和权力博弈的过

程。已有研究发现引入异质性股东有利于在国有企业内部形成有效制衡的多元股权结构，降低

代理冲突，改善低效的内部治理机制（郝云宏和汪茜，2015），最终在公司治理等方面发挥积极

作用，如降低政策性负担、提高投资效率（向东和余玉苗，2020）和公司绩效（郝阳和龚六堂，

2017）、抑制高管腐败（张任之，2019）等。然而也有研究认为形式上的“混”并不能实现非国有资
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本与国有资本的异质性资源融合，外部股东面临的“玻璃门”使其难以真正改善国企治理效率，

只有调动和提高非控股股东参与治理的积极性与话语权，才能有效实现混改的政策效果（蔡贵

龙等，2018）。因此混改情境中非控股股东治理效应的指标设计不能仅停留在股权结构层面，还

应考虑非控股股东是否通过派驻董事或委派高管进入高层治理层面，以参与企业经营决策的

制定，以及是否在股东关系网络中发挥网络权力以获得更多决策权（马连福和杜博，2019）。然

而，从股权治理、高层治理和网络治理三个维度综合考量的非控股股东治理机制能否有效发挥

治理效应仍处在理论探讨阶段，因此基于大样本实证检验非控股股东治理机制如何影响混合

所有制改革的政策效果是当下国企改革实践对公司治理领域研究的迫切需求。

党中央多次强调混合所有制改革的重要目标是做强做优做大国有资本、培育具有全球竞

争力的世界一流企业，风险承担是企业持续创新、保持竞争优势的基本驱动力，对企业可持续

发展起到至关重要的作用（Low，2009）。较高的企业风险承担水平不仅能提升企业价值，也能

加快整个社会的技术进步和资本积累，实现宏观经济长期增长（Nguyen，2011）。因此，探索如何

合理提高企业风险承担水平对提升国有企业竞争力和促进国民经济增长有重要意义。风险承

担是企业追逐高额投资回报的意向，是反映管理层与股东利益兼容程度的重要投资决策，体现

为企业在投资决策过程中对高风险但净现值大于零的投资项目的选择（余明桂等，2013）。不同

类型企业和决策者的风险偏好倾向具有明显差异，已有研究发现国有企业的风险承担水平明

显低于民营企业，“所有者缺位”“内部人控制”“高管行政化”治理等制度缺陷导致国有企业缺

乏对管理者有效的监督激励机制，存在严重的委托代理问题。在管理层权力盛行的情况下，面

对收益滞后期长、短期成本及风险波动性较高的风险承担活动，经理人为谋求私利和稳定的职

业发展，往往表现出强烈的风险规避倾向，抑制国有企业风险承担水平。过往研究证明非国有

股东的引入可实现“所有者归位”的治理效果，一方面制衡控股股东的利益侵占行为，另一方面

弥补国有股东对管理层的监督不足，进而缓解代理问题（张任之，2019），内部治理水平的提高

无疑将作用于企业风险承担。鉴于此，本文研究国企混改情境中非控股股东治理机制对企业风

险承担的影响，检验异质性非控股股东在混合所有制改革中的治理效果、作用机理和价值效应。

本文的主要研究贡献为：（1）拓展了非控股股东治理的研究框架，并依据此框架创新了量

化方式。本文从非正式制度的视角将网络治理引入研究框架，从“股权治理、高层治理、网络治

理”三个维度构建指数，全面诠释混改情境中非控股股东的治理效应。（2）结合混合所有制改革

的特殊情境丰富了企业风险承担的相关研究，并验证了非控股股东影响国有企业风险承担的

作用路径。现有研究虽详尽分析了公司内外部治理因素对风险承担的影响，但基于中国特定情

境展开的研究较少。本文基于中国转型经济下的混合所有制改革背景为企业风险承担的影响

因素提供了新的解释，并通过监督和激励视角的两条作用机理首次深入检验了非控股股东参

与治理影响风险承担的内在渠道。（3）从企业风险承担的视角为“双向混改”的政策效果提供了

新的经验证据。现有混改研究大多从“国有企业引入非国有资本”的视角展开，本文在此基础上

进一步对比分析了国有性质非控股股东参与治理对民营企业风险承担的影响，检验了国有资

本通过混改帮助民营经济稳定发展的政策实施效果。

二、  文献综述

（一）非控股股东参与治理的经济后果

我国上市公司股权结构呈现高度集中甚至“一股独大”的现状，随着资本市场日渐成熟以

及监管政策的相继推出，非控股股东的话语权得到更多保障。有研究发现非控股股东在监督和
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制衡的效果上比独立董事更具有效性，但其治理效果是否始终呈现积极作用仍有争议。有研究

发现，非控股股东可通过退出威胁向资本市场传递不良治理信息（姜付秀等，2015），迫使控股

股东减少私利行为，也可通过积极参与股东大会和董事会投票决策发挥“用手投票”的治理作

用，阻止内部人价值减损行为。也有学者发现控股股东与非控股股东之间可能存在利益输送的

“合谋性”掏空行为，加剧对中小股东的利益掠夺（Fang等，2018）；以及存在非控股股东“过度监

督”的情况，而不利于企业创新与价值实现（朱冰等，2018）。非控股股东治理效果的主要争议在

于不同制度背景下股权结构和股东权利分配的差异，而混合所有制改革的实质即为异质性产

权的非控股股东与控股股东相互制衡的问题，也是非控股股东参与治理问题在我国混合所有

制改革特殊情境中的具体表现。

聚焦“国有企业引入非国有股东”的混改情境，国有企业因金字塔控股结构链条下多层委

托代理关系导致“所有者缺位”和“内部人控制”现象，加之政府干预带来的政策性负担，现存严

重的委托代理问题。已有研究表明，非国有股东能够通过股权制衡缓解国有控股股东“一股独

大”所导致的对中小股东的利益侵害行为（郝云宏和汪茜，2015）；但也有研究指出，只有非国有

股东持股比例增加至合理区间，才能发挥积极作用（马连福等，2015）。有学者强调仅通过简单

的股权混合并不能保障股东话语权，非国有股东必须委派人员进入董事会与管理层，参与高层

治理才能有效改善经营和治理效率（逯东等，2019）。基于对国有控股股东和管理层的监督制

衡，非国有股东参与治理的经济后果可从经营、投资和融资三方面总结。经营方面，非国有股

东参与治理对会计信息披露质量（曾诗韵等，2017）、现金持有（杨兴全和尹兴强，2018）、盈余管

理（祁怀锦等，2020）等财务行为发挥一定程度的正面治理作用。也有研究从内外部治理水平的

角度发现非国有股东能够提高内部控制质量（刘运国等，2016）和外部审计质量。投资方面，研

究发现非国有股东参与治理能够有效抑制控股股东和管理层的风险规避倾向，促进国企风险

承担（王美英等，2020）和创新行为；此外，对经理人监督制约的增强会减少国有企业的非效率

投资、提高投资效率（向东和余玉苗，2020）和并购绩效（逯东等，2019），最终提高国有企业的绩

效表现（郝阳和龚六堂，2017）。融资方面，非国有股东能够有效缓解国企过度负债的问题，也能

通过股权激励降低高管融资决策中的防御行为。聚焦“国有资本参股非国有企业”的混改情境，

较少文献从该视角研究国有非控股股东的治理效应和经济后果，且现有文献研究结论不一。有

研究发现国有股权的政治属性和资源效应能缓解民营企业的融资约束，降低现金持有水平，抑

制过度投资，促进企业创新投入和绩效提升（郝阳和龚六堂，2017），呈现积极的治理效果。但也

有学者发现国有股权会加剧民营企业内部的委托代理问题，且国有股权比例若超出合理区间，

将引发政府过度干预的负面影响。因此，国有股东参与民营企业的治理效果值得进一步研究。

（二）企业风险承担的影响因素

企业风险承担研究可从企业内部和外部治理机制两个维度展开。（1）内部治理视角。现有

研究主要从管理者、股东和董事会三个层面进行研究。首先，管理者层面。虽然管理者是企业

风险投资的直接决策主体，与企业风险承担水平密切相关，但管理者出于对职业声誉和未来发

展的考虑，具有明显的风险规避倾向。企业因此会采取多种高管激励机制以促进管理者的风险

选择，诸多文献发现管理层的货币薪酬激励、股权激励和晋升激励（Chu等，2020）均能够缓解

股东和管理层的代理问题，激励管理层选择高风险但净现值为正的投资项目。此外，学者们对

管理层特征与企业风险承担的关系进行了大量讨论，已有学者实证检验了过度自信的管理者

倾向于选择积极的投资决策，同时管理者年龄、性别、社会资本和职业经历等个人特征也是影

响企业风险承担的重要因素。其次，股东层面。相关文献主要从股权性质和股权结构两方面研
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究股东与风险承担的关系。在股东性质方面，有研究发现国有股权对企业风险承担水平有明显

的抑制作用；而民营股权可以抑制国有股权伴随的政府干预，并改善监督和激励机制，促进企

业在投资决策中承担更多风险（余明桂等，2013）；外资股东、机构投资者和家族股东等异质性

股东因其利益目标和治理能力不同等原因对企业风险承担呈现不同的效果。在股权结构方面，

企业风险承担水平难以达到股东期望的最优水平，具有控制权的大股东有能力和动机对管理

层进行监督和约束（Mishra，2011），促进企业风险承担行为。然而，也有研究认为大股东出于攫

取控制权私利的目的选择低风险投资项目，以保留企业资源（John等，2008）。基于控股股东对

风险承担影响效果的争议，学者将关注点转向多个大股东股权结构的研究：Faccio等（2011）研

究发现大股东持股分散程度越高，越有可能选择风险更高的投资项目；王美英等（2020）实证表

明多个大股东的治理结构能够加强对控股股东和管理层的监督制衡，非控股大股东的持股比

例和多样性越高，越能提高企业的风险承担水平。最后，董事会层面。已有研究发现董事会规

模、独立董事比例、董事政治关联程度和董事来源等特征都与企业风险承担行为密切相关。

（2）外部治理视角。相关研究主要聚焦经济、制度和资源因素。首先，经济因素。当宏观经济处

于衰退时期，在投资者情绪低迷的同时伴随着信贷政策的紧缩，使得企业面临较高的外部融资

成本，促使企业采取保守投资策略。其次，制度因素。良好的投资者保护能抑制管理层自利行

为而增加更积极的风险投资决策，提升企业风险承担水平。文化和宗教等非正式制度也会通过

影响管理者决策偏好、企业外部环境和国家制度而对风险承担产生作用。最后，资源因素。风

险承担作为资源消耗型活动，对社会资源具有较强的依赖性。当企业嵌入社会网络时，能够更

便捷和低成本地获取社会资源，进而支撑企业增加更多风险投资项目（张敏等，2015）。

综上所述，现有文献基于监督和合谋两种假说对非控股股东参与治理的作用机理和经济

后果展开了丰富的研究，但在不同制度背景下所有权结构、股东性质及股东权利存在差异时，

非控股股东的治理效果仍待验证，因此，在混合所有制改革背景下研究非控股股东的治理效果

尚有空间。此外，现有混改研究大多从股权治理和高层治理维度实证检验异质性非控股股东在

经营、投资和融资等方面的治理效果，忽略了股东关系网络结构中非控股股东的网络位置所带

来的决策权支撑。风险承担的现有文献虽已从公司内外部治理机制展开充分的影响效应分析，

包含直接制定投资决策的管理层、发挥监督制约作用的股东和董事会以及外部治理因素，但鲜

有结合混合所有制改革这一情境的细化研究。因此，本文在混合所有制改革情境中研究异质性

非控股股东治理机制对企业风险承担的影响效果、作用机理及价值效应，以期为推进国企改革

提供经验借鉴。

三、  理论分析与研究假设

（一）非控股股东治理机制与企业风险承担

从非控股股东发挥的制衡效应来看，企业风险承担是反映管理层与股东利益兼容程度的

重要经营决策，深受二者风险承担意愿的影响。当缺少有效的监督制衡时，控股股东和管理层

有动机占用和转移公司资源来追求个人私利，选择相对安全、资金投入量小的投资决策以保留

现金流和资源、掩盖其自利行为，而出现风险承担代理问题（John等，2008；Mishra，2011）。混合

所有制改革背景下国有企业通过引入持股比例较高、掌握实质性话语权的异质性非控股股东

进行权力博弈，监督并干预控股股东和管理层制定公司决策的过程，最终可反映至企业风险承

担。其制衡效应可从以下三个层面实现：（1）股权治理层面。基于我国上市公司股权集中的现

状，控股股东凭借其控制权优势攫取私利的事件层出不穷。作为被利益损害的主要对象，非控
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股股东有强烈的监督动机和独立性参与治理，例如，通过申请召开临时股东大会并“用手投票”

来约束控股股东的利益侵占行为，减少股东通过控制经理人而作出风险规避性投资决策。另

外，引入的非控股股东与国有控股股东具有异质性特征，成长于不同运作体制和行为认知框架

中的经济行为主体必然有动态的博弈过程，较难形成合谋攫取私利的控制权联盟，更能发挥对

控股股东的权力牵制作用。（2）高层治理层面。非控股股东通过委派董事或高管能够掌握更多

公司经营信息，拥有实质性的话语权并发挥决策指导职能，使董事会或管理层形成多个利益团

体相互制衡、分享决策权的格局，抑制控股股东“一言堂”行为。此外，非控股股东通过参与高

层治理也有利于建立与管理层意见交换的沟通途径，增强股东之间、股东与管理者之间对风险

承担的共同认识，提高管理层风险承担意愿。（3）网络治理层面。除了由股权结构决定的投票

权和委派权外，非控股股东也可通过股东网络结构衍生的网络权力发挥治理效应、影响公司决

策。公司股东并非完全理性和独立的个体，而是处于复杂的股东关系网络之中并受到其网络位

置和其他节点股东的影响。不同网络位置的非控股股东拥有不同的信息资源基础和资源获取

途径，越靠近核心位置的股东对外部社会资本和信息资源越具有强大的获取能力和控制力，并

能凭借这种优势在决策行为和决策空间方面对包括控股股东在内的其他股东施加约束（马连

福和杜博，2019）。此外，混合所有制改革背景下非控股股东的异质性背景决定其拥有的资源获

取渠道和种类与原企业股东存在明显差异，进而在融入国有企业的股东网络时，这种差异性和

稀缺性或许能在网络位置的作用基础上进一步强化非控股股东的网络权力。

从非控股股东发挥的资源效应来看，资源依赖理论指出，没有组织能够自给自足生存所需

的所有资源，必须与其所依赖环境中的各种因素进行互动来维持生存。混合所有制改革背景下

异质性非控股股东参与治理则是国有企业通过引入其他组织关系取长补短、获取资源的具体

实践，其实质不仅是财务资本主导下股权结构中持股比例的动态调整，更是出资股东将依附或

承载于股东身份的异质性资源互补和整合到对应企业的过程。企业的风险承担行为是高度依

赖资源供给的消耗性活动，不仅取决于制衡效应下对管理层和控股股东风险规避倾向的约束，

同时也受到企业资源供给能力的明显制约（张敏等，2015）。而外部股东能够在技术、人力和社

会资源等方面给企业带来提升竞争优势和价值创造能力的异质性资源，进而为企业风险承担

的战略选择和实施效果提供重要的非财务性支持。国有股东和非国有股东因股权性质和身份

背景的显著差异进一步放大上述股东资源的异质性和优势互补性（郝阳和龚六堂，2017），民营

和外资股东在无形资产和组织能力等要素资源方面占有显著优势，能为国有企业带来更具效

率和灵活度的经营管理方式和人力技术资源、市场谈判信息等非金融资源，以及企业家精神、

员工积极性等能够活化国有企业管理体系的文化资源。其资本逐利性促使异质性非控股股东

更重视提升企业的生产经营效率和盈利能力（刘运国等，2016），有利于企业价值创造和内部资

源积累，进而为企业风险承担提供一定的资源支持。综上所述，混合所有制改革背景下非控股

股东参与治理能通过发挥制衡效应和资源效应促进国有企业风险承担水平。基于此，本文提出

如下假设：

假设1：非控股股东参与治理度越高，国有企业的风险承担水平越高。

（二）非控股股东治理机制提高企业风险承担水平的作用机理

国有企业所有者监督缺位的先天产权缺陷引发了严重的内部人控制问题，加之国企高管

官僚式的管理制度、行政级别薪酬与公司业绩之间因果关系的弱化以及国企对社会责任的兼

顾（蔡贵龙等，2018）等诸多原因，造成国有企业的第一类委托代理问题较为严重。换言之，国有

企业缺乏有效的监督和激励机制，导致风险承担代理问题的出现。一方面，风险性投资项目对
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现金流和其他资源的占用限制了管理层私人利益的可获取上限，大量资金投入及较高不确定

性使得管理层自利行为更易暴露，因而管理层倾向于牺牲股东利益而选择低风险的保守决策；

另一方面，风险承担的价值效应在短期内难以实现且成本相对较高，风险投资失败不免对管理

层的职业声誉带来负面影响，加之国有企业管理层行政任命制度下“不求无功、但求无过”的经

营理念导致其并无动力承担风险投资，种种原因致使管理层更愿意选择相对安全的投资决策

来规避风险，以维持在职期间的“平静”生活。然而，非控股股东究竟是通过何种作用机理缓解

上述风险承担代理问题、提高国有企业的风险承担水平的呢？本文认为可以从监督作用和激励

作用两方面展开分析。

从监督作用的视角来看，混合所有制改革通过引入权责对称、具有话语权的非控股股东能

够弥补国有控股股东的监督缺位，可实现“所有者回归”的效果，抑制管理层自利行为。首先，

非控股股东参与治理可发挥股东角色的监督作用，优化国有企业内部治理结构并明确各方面

的职责权限，制定强约束力的执行规则。其次，非控股股东通过委派高管参与管理层内部的决

策过程，缓解控制权与经营权分离所导致的信息不对称问题，担任非控股股东发言人的高管实

际参与到企业经营过程的决策制定和执行流程之中，以预防和阻止管理者为谋取个人私利而

进行的低效率投资和不当开支等自利行为。最后，非控股股东通过委派董事、监事加强对高管

的监督，董事会和监事会构成多元产权化有助于非控股股东了解更多经营管理信息，增强股东

与管理层之间的信息透明度。当非控股股东参与治理、实现各个层面对管理层决策的监督作用

时，能够有效抑制管理者自利行为，降低管理者在职消费、不当开支等隐性收入的可能性，促

使其缓解风险规避倾向，选择通过积极承担风险、增加投资以提升企业业绩这一方式来获得补

偿和奖励，从而国有企业风险承担水平得以提升。基于此，本文提出如下假设：

假设2：非控股股东参与治理能抑制管理层自利行为，进而提高国有企业的风险承担水平。

从激励作用的视角来看，完善企业的激励机制是缓解委托代理问题的有效途径，而针对管

理层的报酬激励正是解决第一类代理问题的常用手段。非控股股东参与治理可发挥监督作用

以限制隐性报酬的获取，亦可通过完善国有企业的高管薪酬激励机制来发挥显性报酬的激励

作用。非国有股东参与治理使得国有企业的产权主体更为清晰和多元化，产权主体的明晰有利

于管理层激励机制的改善（马连福等，2015），通过委派董事和高管也可提升管理层的薪酬业绩

敏感性，减少国企高管在风险规避导向下对创新研发活动的抑制作用。薪酬激励通常伴随着薪

酬-业绩契约，将约定的高水平薪酬与企业当年及未来的经营业绩挂钩。一方面，风险投资项目

的投资收益回报周期更长，有利于管理层获得延期兑现的薪酬或任期考核时的优良业绩评价；

另一方面，二者的勾稽关系使管理层薪酬业绩敏感性增强，促使管理层更加努力地提高企业业

绩，而风险承担水平的提升有利于大幅度提高绩效，进而管理层主动承担风险的意愿会增强。

因此，非控股股东参与治理一定程度上有利于完善国企高管薪酬激励制度，薪酬与业绩绑定的

激励契约抑制了委托代理问题下管理层的风险规避倾向，进而提高企业风险承担水平。基于

此，本文提出如下假设：

假设3：非控股股东参与治理能提高薪酬激励水平，进而提高国有企业风险承担水平。

四、  研究设计

（一）研究模型与变量定义

本文主要研究混合所有制改革背景下非控股股东治理机制对企业风险承担的影响，构建

如下OLS回归模型以验证假设1：
RiskTaking = α0+α1Gov+α2Controls+ε (1)
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1．解释变量：非控股股东治理参与度指数（Private Non-controlling Shareholders Governance
Participation Index， ）。参考曾诗韵等（2017）、马连福和杜博（2019）等人的研究，本文从股权

治理、高层治理和网络治理三个维度手工搜集数据，计算上市国企前十大股东中异质性非控股

股东的股权制衡度（ ）、委派董事比例（ ）、委派董监高比例（ ）、度数中心

度（ ）、中介中心度（ ）和接近中心度（ ）。使用因子分析法对这六个指标进

行降维处理以解决数据间的共线性问题，并提取特征值大于1的公共因子，以其方差贡献率为

权重加总获得综合得分，即为非控股股东治理参与度指数（ ）。各指标计算方法如下：（1）股

权制衡度（ ）作为股权治理参与度的代理变量，以前十大股东中民营和外资性质的非控

股股东持股比例之和与国有股东持股比例的比值来衡量。（2）委派董事比例（ ）和委派

董监高比例（ ）作为高层治理参与度的代理变量， 以前十大股东中民营和外资

性质的非控股股东委派董事人数与董事会总人数的比值来衡量， 以非控股股东委派董

监高人数与董事会、监事会和管理层人数总和的比值来衡量。（3）度数中心度（ ）、中介

中心度（ ）和接近中心度（ ）作为网络治理参与度的三个代理变量，分别反映非控

股股东在股东网络中的信息获取能力、信息控制能力以及不被其他股东信息影响的能力，具体

计算方法如式（2）–（4），其中， 为上市国企前十大股东中民资或外资性质的非控股股东， 和

为前十大股东中除 之外的民营或外资股东， 为不同年份样本中上市国企的前十大股东总

数； 表示股东 与其他股东 的股东关系，当 与 持股同一家国企时取值1，否则为0； 为股东

和股东 相连需经过的捷径数， 为股东 在捷径中存在的数量； 为股东 与其他股东 之间

的距离。另外，式（2）和式（3）中通过除以 和 来消除不同网络规模的差异影

响 。 最 后 ， 对 分 年 度 计 算 所 得 的 度 数 中 心 度 （ ） 、 中 介 中 心 度 （ ） 和 接 近 中 心 度

（ ）取加权平均值以衡量非控股股东网络治理参与度。

Gov_De =

∑
j Xi j

n−1
(i , j) (2)

Gov_Be =

∑
j<k

g jk(i)

g jk

(n−1)(n−2)
(3)

Gov_Cl =
n−1∑

j di j
(i , j) (4)

RiskTaking

Stk_Return

Ad j_Stk_Return Risk1

Risk2 S tk_Return

2．被解释变量：企业风险承担水平（ ）。现有文献衡量企业风险承担水平的指标

主要使用盈利波动性、股票回报率波动性、研发投入和资产负债率等。本文借鉴张敏等（2015）

的研究，以五年（t–2年到t+2年）为一个观测时长，使用经行业调整后的股票回报率（ ）

来衡量企业风险承担水平，股票回报率波动程度越大，代表企业风险承担水平越高。具体计算

方法如式（5）–（7）所示，用企业每年度的股票回报率减去企业所在行业股票回报率的年度均

值完成行业调整，并滚动计算得到调整后股票回报率（ ）的标准差 和极差

（用于稳健性检验）作为企业风险承担水平的代理变量，其中 是上市公司考虑

现金红利再投资的年个股回报率。

Ad j_Stk_Returni,t = Stk_Returni,t −
1
X

X∑
k=1

Stk_Returni,t (5)

Risk1i,t =

√√√
1

T −1

T∑
t=1

Ad j_Stk_Returni,t −
1
T

T∑
t=1

Ad j_Stk_Returni,t

2 (6)

Risk2i,t = Max
(
Ad j_Stk_Returni,t

)
−Min

(
Ad j_Stk_Returni,t

)
(7)
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3．控制变量。本文参考何瑛等（2019）、王美英等（2020）对企业风险承担的研究，从企业特

征、董事会、股东和宏观经济环境四方面设置了如下控制变量：企业特征层面选取企业规模

（ ）、企业年龄（ ）、资产负债率（ ）、企业成长性（ ）、资本性支出（ ）和固定资

产比例（ ）；董事会层面控制董事会规模（ ）、独立董事比例（ ）、总经理与董事长是

否两职合一（ ）；股东层面选择了股权集中度（ ）；宏观经济环境层面以地区人均

GDP 水平（ ）为代表。此外，本文还设置了行业（ ）和年份（ ）虚拟变量以控制行

业和年度固定效应，行业分类采用证监会2012年版本的上市公司分类标准。

为验证假设2和假设3，在回归模型（1）的基础上进一步构建以下OLS回归模型（8）和模型

（9）来检验中介效应：
mediators = α0+α1Gov+α2Controls+ε (8)

RiskTaking = α0+α1Gov+α2mediators+α3Controls+ε (9)
mediators

Exp Tur LnMsa

Exp Tur

LnMsa

在 回 归 模 型 （ 1） 的 基 础 上 添 加 了 代 表 本 文 的 中 介 变 量 ， 依 次 为 管 理 费 用 率

（ ）、总资产周转率（ ）和前三名高管薪酬均值的自然对数（ ），其余变量与模型（1）

保持一致。其中，管理费用率（ ）和资产周转率（ ）用以衡量管理层自利行为。管理费用囊

括办公费、业务招待费和差旅费等诸多企业为组织和管理活动而发生的行政费用，往往被视为

最模糊、外延最广泛的收支项目。因此，管理费用率适合度量管理层隐藏在管理费用中的在职

消费、不当开支等自利行为。而总资产周转率从产出的角度直接度量了企业总体代理效率以反

映管理层在代理经营过程中是否存在低效率决策和懒政等消极情况。管理费用率越高、总资产

周转率越低，说明管理层自利行为越严重。另外，参考蔡贵龙等（2018）的做法，本文以企业披露

的前三名高管薪酬均值的自然对数（ ）来衡量薪酬激励水平，该值越大，说明薪酬激励程

度越高。变量定义见表1。
 

表 1    变量名称及定义

变量种类 变量名称 变量符号 变量定义

解释变量 非控股股东治理参与度指数 Gov
采用因子分析法提取特征根大于1的公共因子并以

方差贡献率为权重加总

被解释变量

企业风险承担水平1 Risk1 经行业调整后的企业股票回报率波动性——标准差

企业风险承担水平2
（稳健性检验）

Risk2 经行业调整后的企业股票回报率波动性——极差

中介变量

管理费用率 Exp 管理费用与营业收入的比值

总资产周转率 Tur 营业收入与平均资产总额的比值

薪酬激励水平 LnMsa 前三名高管薪酬的均值取自然对数

控制变量

企业规模 Size 期末总资产的自然对数

企业年龄 Age 观测年份与成立年份的差值

资产负债率 Lev 期末总负债与期末总资产的比值

企业成长性 Growth 销售收入增长率

资本性支出 Cap 资本支出与期末总资产的比值

固定资产比例 PPE 期末固定资产与期末总资产的比值

独立董事比例 Ind 独立董事人数占董事会总人数的比例

两职合一 Duality 总经理兼任董事长取 1，否则取 0

董事会规模 Board 董事会总人数

股权集中度 TOP1 第一大股东持股比例

地区经济发展水平 GDP 公司总部地址所在省份人均 GDP 的自然对数

年度 Year 年度虚拟变量

行业 Industry 行业虚拟变量
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（二）样本选择与数据来源

由于风险承担水平计算需要t–2至t+2五年的观测期，本文选择2007—2018年沪深A股上市

国有企业为研究样本。初始样本按照以下标准进行处理：（1）剔除金融行业的企业样本；（2）剔

除ST、*ST、PT和不明交易状态的企业样本；（3）剔除相关数据缺失的样本，最终获取包含1 122

家上市国企的9 996个观测值，属于非平衡面板数据。本文通过手工收集上市国有企业前十大

股东性质、持股比例和人员委派情况以获得非控股股东相关数据，其余数据皆下载自CSMAR

数据库。本文使用Stata15.1软件进行数据分析，并对所有回归结果进行公司层面聚类调整（cluster）

以强化结果稳健性，所有连续变量均在1%和99%分位上缩尾处理以避免极端值的影响。

本文在手工收集整理上市企业披露的前十大股东性质、持股比例和人员委派情况时，参考

郝阳和龚六堂（2017）的做法进行以下处理：（1）股东性质的确定：结合现有数据库的股东性质、

上市公司年报中“股东数量和持股情况”披露的前十大股东“持股性质”及网络检索信息的交叉

比对，综合确定前十大股东性质。（2）股东持股比例的重新计算：鉴于上市企业前十大股东中

的 一 部 分 与 大 股 东 可 能 存 在 一 致 行 动 人 、 亲 属 关 系 或 控 股 关 系 等 复 杂 股 东 关 系 ， 本 文 基 于

CSMAR 数据库中“中国上市公司股权关系数据库”披露的各种股东关系对股东持股量进行合

并，以此得到重新定义的各“股东集团”的持股量后，再进行排序以形成新的“前十大股东”以确

定“控股”和“非控股”地位。（3）委派人员的确认：结合CSMAR中“高管个人资料文件”和上市公

司年报对高管背景的披露，综合判断是否为该上市公司非控股股东委派：如果非控股股东为自

然人股东，则将该自然人在上市公司担任董事（监事）视为该股东委派一名；如果非控股股东

为法人股东，则以上市公司董事（监事）是否在该法人股东单位任职为判断标准，若有所任职，

即认为该法人股东进行委派。（4）非控股股东的定义：广义非控股股东指除控股股东外的其余

股东，鉴于本文重在检验混合所有制改革的政策效果，非控股股东具有“异质性产权”特点，因

而非控股股东特指国有企业前十大股东中民营和外资性质的股东。

（三）主要变量的描述性统计

Risk1

Gov

Gov

表2报告了主要变量的描述性统计结果，企业风险承担水平（ ）的均值为0.3866，最小

值为0.0709，最大值为1.5635，相差22倍之多，且均值和标准差也有一定差距，说明我国国有企

业之间的风险承担水平存在较大差距且整体水平较低，与张敏等（2015）的研究结果基本一致。

非控股股东治理参与度指数（ ）通过因子分析法计算所得的值呈现正负分布，其符号仅表

示相对的参与治理程度高低，不具有实际经济含义，也不影响后续研究过程。可见， 最小值

为−0.7324，与最大值4.6805相差甚多，且中位数明显低于平均值，说明我国非控股股东在国有

企业参与治理的整体程度不深且企业间差距明显。再进一步观察治理参与度指数的分维度指

标，可发现类似结果，股权制衡度均值为0.2510，即前十大股东中民资和外资非控股股东持股

比例之和接近国有股权的四分之一，对国有股权的制衡度有待提升；从均值上来看，非控股股

东高层委派人员占比不足2%，说明高层治理参与程度总体水平较低，网络治理维度呈现同样

结果。其余变量均处于正常范围内，没有极端情况出现。

Gov_EB Gov_S R Gov_MR

Gov_De Gov_Be Gov_Cl

在构建非控股股东治理参与度指数时，特征值大于1的两个主因子的累计方差贡献率达

74.21%，说明指数构建具有一定的合理性。此外，通过旋转后主因子对各变量的解释结果可以

发现，因子分析法提取出来的两个主因子将六个指标降维至两个维度，对应到理论分析中的正

式制度与非正式制度，股权治理指标（ ）和高层治理指标（ 、   ）在因子

1上的负载最高，代表“正式制度”层面，而 、 和 三个网络治理指标在因子

2上负载更高，即为“非正式制度”层面，数据结果与理论分析较为一致，进一步证明指数构建的合理性。
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表 2    主要变量的描述性统计

变量名 样本量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

企业风险承担水平1（Risk1） 9 996 0.3866 0.2531 0.3239 0.0709 1.5635

企业风险承担水平2（Risk2） 9 996 0.9648 0.6357 0.8066 0.1713 3.8821

非控股股东治理参与度指数（Gov） 9 996 0.0000 0.5247 −0.1710 −0.7324 4.6805

股权制衡度（Gov_EB） 9 996 0.2510 0.3027 0.1287 0.0093 1.5482

委派董监高比例（Gov_SR） 9 996 0.0178 0.0509 0.0000 0.0000 0.2727

委派董事比例（Gov_MR） 9 996 0.0125 0.0350 0.0000 0.0000 0.1905

度数中心度（Gov_De） 9 996 0.0064 0.0134 0.0021 0.0004 0.0964

中介中心度（Gov_Be） 9 996 0.0066 0.0227 0.0007 0.0000 0.1808

接近中心度（Gov_Cl） 9 996 0.2710 0.0621 0.2756 0.0007 0.3932

管理费用率（Exp） 9 996 0.0764 0.0562 0.0637 0.0078 0.3547

总资产周转率（Tur） 9 996 0.7231 0.5218 0.5959 0.0796 2.8228

薪酬激励水平（LnMsa） 9 996 13.0703 0.7401 13.0786 11.1515 15.0753

企业规模（Size） 9 996 22.5721 1.3551 22.3945 19.9763 26.5101

企业年龄（Age） 9 996 16.8135 5.2077 17.0000 3.0000 51.0000

资产负债率（Lev） 9 996 0.5204 0.1943 0.5326 0.0901 0.9293

固定资产比例（PPE） 9 996 0.2747 0.1964 0.2367 0.0023 0.7871

企业成长性（Growth） 9 996 0.1612 0.4156 0.0960 −0.5094 2.7763

资本性支出（Cap） 9 996 0.0484 0.0471 0.0341 0.0002 0.2281

董事会规模（Board） 9 996 9.3635 1.9086 9.0000 3.0000 18.0000

两职合一（Duality） 9 996 0.0960 0.2947 0.0000 0.0000 1.0000

独立董事比例（Ind） 9 996 0.3672 0.0524 0.3333 0.3000 0.5714

股权集中度（TOP1） 9 996 0.3848 0.1530 0.3778 0.1016 0.7695
地区经济发展水平（GDP） 9 996 10.7829 0.5867 10.7721 9.4636 11.9388

　　注: 所有连续变量在其分布 1%及 99%分位上进行了缩尾 (winsor2) 调整。
 

五、  实证检验

（一）非控股股东治理机制与企业风险承担

Gov Risk1

S ize Age

Lev Cap

表3列（1）呈现了非控股股东参与治理与企业风险承担水平之间的回归结果，可见非控股

股东治理参与度指数（ ）的系数为0.023 9，与风险承担水平（ ）在1%的水平上显著正相

关，即证明民营性质和外资性质的非控股股东进入国有企业后，综合股权、高管和股东网络三

大层面的治理效应，显著提高了国有企业的风险承担水平，假设1得以验证。控制变量的回归结

果也基本符合预期，企业规模（ ）和成长性（Growth）显著为正，企业年龄（ ）的影响不显

著但为正，说明企业规模越大、盈利能力越强、经营年限越长，越具有承担风险和抵消风险投

资失败后消极影响的能力，进而具有更高的风险承担水平；固定资产比例（PPE）与企业风险承

担显著负相关，说明固定资产对资金的占用一定程度上限制了企业对风险性项目的投资水平；

资产负债率（ ）和资本性支出（ ）系数为正，表明负债和资本支出水平高的企业风险承担

水平可能更高，控制变量的回归结果与张敏等（2015）的研究发现基本一致。

（二）非控股股东股权治理、高层治理和网络治理与企业风险承担

Gov_EB

Gov_MR Gov_S R Gov_De Gov_Be

本文所使用的解释变量非控股股东治理参与度指数由股权制衡度（ ）、委派董事比

例（ ）、委派董监高比例（ ）、度数中心度（ ）、中介中心度（ ）和接
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Gov_Cl

Gov_EB Gov_S R Gov_MR Gov_De Gov_Cl

Gov_Be

近中心度（ ）六个指标构成，综合了股权治理、高层治理和网络治理三个维度的影响效

果，然而各个维度单独的治理效果仍待进一步检验。现从三个维度分指标再次进行六次OLS回

归检验，以佐证所构建指数的合理性和有效性。六个指标与企业风险承担的回归结果见表3，列

（2）–（5）和列（7）显示，   、 、 、 和 与企业风险承担的回归

系数显著为正，分别在1%、10%、5%、5%和1%的水平上显著，证明了三个维度都发挥了有效的

正面治理作用。列（6）的中介中心度（ ）系数并不显著但为正，说明加入国有企业的非控

股股东在信息传递的控制和异质性信息资源的获取能力上仍待提升，因其股东身份的异质性

可能与国有股东仍存在一定的磨合期，但并未严重影响网络治理层面整体的有效性。
 

表 3    非控股股东治理机制与企业风险承担：主假设检验

主假设 单维度指标回归

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Risk1 Risk1 Risk1 Risk1 Risk1 Risk1 Risk1

Gov
0.0239***

(3.2779)

Gov_EB
0.0416***

(2.8141)

Gov_SR
0.1466*

(1.7500)

Gov_MR
0.2378**

(1.9765)

Gov_De
0.4152**

(2.2137)

Gov_Be 0.1034
(1.0530)

Gov_Cl
0.2022***

(3.3774)
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
0.2198*

(1.8042)
0.1698
(1.4207)

0.1600
(1.3446)

0.1574
(1.3233)

0.1858
(1.5334)

0.1671
(1.3868)

0.1907
(1.5971)

观测数 9 996 9 996 9 996 9 996 9 996 9 996 9 996
Adj-R² 0.2190 0.2189 0.2178 0.2180 0.2174 0.2171 0.2186

　　注：（1）***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；（2）括号内的数值为t值；（3）OLS回归结果经过公司层面 cluster
调整。下同。
 

（三）非控股股东治理机制提高企业风险承担水平的作用机理

Gov Exp Tur

Exp Tur Gov

为检验假设2和假设3，即非控股股东参与治理通过抑制管理者自利行为、提高薪酬激励水

平两条作用机理来促进企业风险承担水平。本文采用中介检验三步法：第一步，验证非控股股

东参与治理显著提高企业风险承担水平，这一直接效应已在假设1的回归结果中得以证实[见

表3第（1）列]；第二步，验证非控股股东参与治理对中介渠道是否存在显著的抑制（促进）作用；

第三步，将中介变量添加为控制变量进行回归。检验结果显示，非控股股东治理参与度指数

（ ）与管理费用率（ ）在10%的水平上显著负相关，总资产周转率（ ）在5%的水平上显

著正相关，说明非控股股东参与治理能够显著降低管理费用率、提高总资产周转率，通过了第

二步检验。 的系数显著为负、 的系数显著为正且 均显著为正，通过了第三步检验。另

外，管理费用率和总资产周转率的Sobel检验显示，中介效应占比分别为1.2788%和4.4373%，证

明非控股股东参与治理能够发挥监督约束作用，抑制管理者通过管理费用的隐蔽性享受在职
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LnMsa

消费、不当开支等自利行为，使其履行职责作出有利于企业发展的风险投资决策，进而提高企

业风险承担水平。同理，检验了高管薪酬激励（ ）发挥的中介效应，其Sobel检验z值为

2.795且在1%水平上显著，中介效应占比为6.1456%，证明非控股股东参与治理通过提高国有企

业的薪酬激励水平构建了良好的激励机制来提升管理层职业化程度和经营效率，进而对国企

风险承担有促进作用。

（四）稳健性检验①

Gov

Gov

1．倾向得分匹配法（PSM）。本文采用倾向得分匹配法（PSM）削弱样本选择偏差问题。首

先，分行业、分年度以解释变量 的中位数为标准将样本分为处理组（非控股股东治理参与

度高）和控制组（非控股股东治理参与度低）。其次，选择公司治理层面的控制变量为协变量以

估计倾向得分。最后，进行有放回的一对一近邻匹配。对匹配后样本重新回归，解释变量 的

系数为0.0223且在1%水平上显著，说明非控股股东参与治理显著提高企业风险承担水平，假设

1的结论具有稳健性。

Gov

Gov_H Gov

Gov_H

OtherGov OtherGov

IMR IMR

OtherGov Gov_H

2．Heckman两阶段模型。为解决样本选择偏差造成的内生性问题，本文采用Heckman两阶段

模型继续稳健性检验。在第一阶段的Probit回归中以非控股股东治理参与度指数（ ）的中位

数为界定标准设置新的被解释变量 来衡量非控股股东参与治理的积极性，当 大于中

位数时， 为1，代表该样本公司非控股股东治理参与度高，否则为0。并借鉴何瑛等（2019）

和王美英等（2020）等人的方法，以同年度、同行业中其他非控股股东治理参与度高的公司所占

比例（ ）为外生工具变量。以 作为第一阶段回归的解释变量，回归后计算逆米

尔 斯 比 率 （ ） ， 在 第 二 阶 段 的 OLS回 归 中 将 作 为 控 制 变 量 代 入 ， 回 归 结 果 显 示

与 在1%的水平上显著正相关，证明原模型不存在严重的样本选择偏差。

Gov Risk1

Gov_EB Gov_MR Gov_S R

Gov_De Gov_Be Gov_Cl

Gov0 Gov0 Risk1

Risk2 Gov

Risk1 R&D R&D = ln
(
本期研发支出−上期研发支出

)
Gov R&D

3．其他稳健性检验。为进一步检验假设1研究结果的稳健性，本文还采用了固定效应模型、

更换非控股股东治理参与度指数和企业风险承担水平的衡量方式等检验方法。（1）固定效应模

型。本文同时控制时间固定效应和公司固定效应以缓解遗漏变量的内生性问题，回归结果显示

非控股股东治理参与度指数（ ）在1%的水平上与风险承担水平（ ）正相关，结果与前文

一致。（2）更换解释变量和被解释变量的计算方法。首先，在构建非控股股东治理参与度指数

时，改用前十大股东中民资或外资第一大非控股股东持股比例与国有第一大股东持股比例的

比值来衡量股权制衡度（ ），委派董事比例（ ）和委派董监高比例（ ）的计

算方式与上文保持一致，度数中心度（ ）、中介中心度（ ）和接近中心度（ ）

计算后取简单平均来衡量网络治理参与度，继而重新使用因子分析法得到非控股股东治理参

与度指数（ ）， 与 在1%水平上显著正相关，表明结论具有稳健性。其次，将被解释

变量更换为股票回报率波动性的极差（ ）后， 依然在1%的显著性水平上与企业风险承

担正相关。最后，考虑到以股票回报率衡量的风险承担指标更偏重于结果层面，故而此处将

替换为从行为层面衡量的研发支出水平（ ）， ，

以衡量非控股股东参与治理后国有企业投资行为的变化，结果显示非控股股东治理参与度指

数（ ）与研发支出（ ）的系数为正且在5%的水平上显著，说明非控股股东参与治理程度

越高，研发支出增长越快，从行为层面验证了非控股股东参与治理对企业风险承担水平的提升

作用。
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六、  进一步研究

（一）非控股股东治理机制、企业风险承担与企业价值

由于形成机制、经营目标和管理方式的差异，国有企业存在的政治成本和委托代理成本严

重损害了企业价值。而非控股股东治理机制的建立能够一定程度上缓解政府干预、降低代理成

本，有利于提升企业价值。首先，异质性非控股股东的逐利天性使其发挥对企业经营目标的纯

化作用，激发国有企业的活力和经营自主权，降低政治成本；其次，非控股股东为维护自身利

益对国有控股股东有强烈的监督制衡动机和能力，可抑制其为获取控制权私利的侵占企业资

源行为；最后，异质性非控股股东实现了国有企业的“所有者归位”，能够改善监督激励机制以

提高管理层的职业化程度和经营效率。综上所述，本文认为非控股股东治理机制能够提升国有

企业的企业价值。同时，风险与收益相伴相生是企业经营的基本逻辑之一，承担风险可推动企

业选择更多净现值为正的投资项目以获得收益，而收益的长期积累必然带来企业价值的提升，

可见企业风险承担是提升企业价值的重要途径之一。因此，下文将采用中介效应检验非控股股

东参与治理能否通过促进企业风险承担这一渠道提高企业价值。

Risk1

Gov

对于企业价值的代理变量选择，本文参考过往学者的研究，选择能衡量企业未来长期价值

且与风险承担的长期效用内涵保持一致的市场类指标，使用托宾Q值作为企业价值（Tobin’

sQ）的代理变量，具体计算方式如下：托宾Q值=(总负债+流通股市值+每股净资产×非流通股股

数)÷总资产。另外，考虑到企业风险承担水平（ ）在 t–2到 t+2五年观测期内滚动计算，因此

Tobin’sQ取托宾Q值在五年观测期内的平均值，其他变量与前文一致。回归结果显示（备索），

的系数三次回归依次为0.1801、0.0244和0.1614，且均在1%的水平上显著，说明非控股股东

参与治理既对国企企业价值有直接提升效应，也能通过企业风险承担水平这个中介渠道作用

于企业价值。Sobel检验z值为5.849，且在1%水平上显著，中介效应占比为14.9655%，表明企业风

险承担的确发挥了部分中介效应。

（二）国有资本参股民营企业的混改情境中非控股股东治理机制与企业风险承担

国企改革三年行动的正式启动，标志着混合所有制改革已取得实质性进展并进入全面深

化阶段。截至2020年底，中央企业在充分竞争行业和领域累计对外参股超过6 000户，国有资本

投资额已超4 000亿元。深圳国资参股民营零售巨头苏宁、中国国家铁路集团“牵手”海南银行、

上海国资战略入股民生证券等系列案例表明，混改已由早期的国有企业引入适量民间资本转

为双向推进，“引进来”与“走出去”并进的混改进程或成未来新趋势。而当前关于混合所有制改

革的研究大多聚焦国有企业引入非国有资本的混改方向，仅有少数研究从公司绩效、企业创

新、盈余调整和过度投资等方面探讨了国有资本参股民营企业的财务行为及经济后果，难以全

面诠释混合所有制改革的政策效果，可见，在第一类混合所有制改革的研究基础上拓展研究第

二类混改情境，无疑是国企改革纵深推进对公司治理领域研究的迫切的现实需求。

Gov0 Risk2

Gov

（Gov0

本部分使用2007—2018年沪深A股上市民营企业为研究样本，同样剔除金融行业、ST、

*ST、PT及缺失样本，最后获得包含1 684家公司的9 867个观测值。此处非控股股东定义为前十

大股东中的国有性质股东，而控股股东则为民营股东，非控股股东治理参与度指数的计算方式

与前文一致，回归模型中同时使用了上文稳健性检验中的替换变量（ ）和（ ）以佐证结

论 的 可 靠 性 ， 其 余 变 量 保 持 不 变 。 回 归 结 果 显 示 （ 备 索 ） ， 非 控 股 股 东 参 与 度 指 数 （ ） 和

）的系数分别为–0.0239、–0.0583、–0.0249和–0.0606且均在1%水平上显著，说明国有股

东参与治理降低了民营企业的风险承担水平。这与前文非控股股东参与治理能够提升国有企
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业风险承担水平的研究结果相悖，本文认为该结果与国有企业、民营企业的产权性质和企业内

部治理问题的差异有关。

已 有 研 究 证 明 民 营 企 业 的 风 险 承 担 水 平 明 显 高 于 国 有 企 业 ， 二 者 之 间 具 有 显 著 差 异

（Boubakri等，2013）。鉴于风险投资的不确定性，选择更多高风险的投资项目将增加现金流的不

确定性和收益的波动性，有可能加剧财务困境而导致企业过度承担风险，而这种风险需要全体

股东来承担。由于我国资本市场规范性欠缺和融资渠道单一等限制，民营企业的股权结构往往

呈现以个人或家族控股“一股独大”的现状，且管理层大多由控股股东直接指派或兼任，形成身

份重合且利益趋同的治理现状，更易导致第二类代理问题的出现。当民营企业承担过高风险

时，控股股东往往利用控制权地位攫取控制权私利，非控股股东却只能获得与所承担高风险不

符的低收益，因此非控股股东出于规避损失的自我防御，有强烈的意愿通过积极参与治理来减

少风险投资决策的盲目选择，阻止企业过度承担风险。在国有资本参股民营企业的具体情境

中，国有性质的非控股股东除了上述为平衡收益和风险的自我防御动机外，对控股股东具有更

强的约束能力。一方面，国有股权与民营股权的产权异质性使国有性质的非控股股东很难与民

营控股股东形成控制权联盟，更具监督制衡的独立性；另一方面，其所伴随的政府属性能够进

一步发挥震慑效应，强化对民营控股股东私利行为的遏制作用。国有股权因其政治属性对遵守

规章制度和法律法规具有高度自觉性，参股后能够协同民营企业建立更为规范的内部治理机

制，进而有效监督制衡民营控股股东的利益侵占行为。综上所述，研究结论同样合理。

七、  主要结论与建议

本文以2007—2018年沪深A股上市国有企业和民营企业为研究样本，从股权治理、高层治

理和网络治理三个维度构建非控股股东治理参与度指数，实证检验混合所有制改革背景下非

控股股东治理机制对国有企业风险承担水平的影响效果及作用机理。研究发现：（1）非控股股

东治理参与度越高，国有企业的风险承担水平越高。其中，股权治理、高层治理和网络治理单

维度对企业风险承担水平均有显著的提升作用。（2）作用机理方面，国有企业第一类代理问题

较为严重，非控股股东参与治理能够发挥监督作用和激励作用，促使管理层专注其经营管理职

责，即通过抑制管理者自利行为和提高薪酬激励水平两条作用渠道促进国有企业风险承担。

（3）经济后果方面，非控股股东治理机制可通过促进企业风险承担实现国有企业价值的提升。

（4）“双向混改”情境对比分析发现，在“国有资本参股民营企业”的混改情境中，非控股股东参

与治理度越高，对民营企业风险承担的抑制作用越明显。其原因可能是民营企业存在较为严重

的第二类代理问题，非控股股东为规避控股股东掏空而带来的损失而通过积极参与治理抑制

企业过度承担风险，其国有性质可进一步发挥震慑和规范作用来抑制控股股东利益侵占行为。

本文的研究结论不仅丰富了非控股股东治理和企业风险承担领域的研究，在推进混合所

有制改革进程、完善国有企业内部治理机制方面也具有一定的参考价值。一方面，要重视异质

性非控股股东这一特殊利益主体在国企混改中发挥的积极治理作用。引入持股比例较高且负

责任的非国有资本，调动不同性质资本间的合作积极性，合理利用其参与治理的意愿和能力，

改善国企内部管理体系商业化不足的现状，激活企业运营活力和决策效率。只有将混改国企的

“掌权之手”从政府交给市场，将行政主导型治理结构优化为利益相关者治理结构，才能从根本

上缓解国有企业所有者虚位运行和内部人控制等问题。另一方面，切实保障异质性非控股股东

的各项权利，实现不同所有制经济的有效融合。对非控股股东的引入和混合，不能仅局限在股

东层面的股权制衡，更应充分挖掘其治理能力、拓宽治理范围，例如，非控股股东参与高层治
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理对企业经营决策的监督干预，在股东网络中通过信息资源获取与控制而衍生的网络权力，只

有实现内部治理维度和治理人员多元化，才能建立权责透明、协调运转、有效制衡的治理机

制。因此，国有企业应兼顾正式和非正式制度层面对非控股股东话语权的保障，实现参股“形

式”和参与治理“实质”双重并重，全面、充分地发挥异质性非控股股东的治理效果。
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How does Non-controlling Shareholders’ Participation in
Governance Affect Corporate Risk-taking in the Context of

Mixed-ownership Reform?

He Ying1,  Guo Jiarong1,  Chen Wenhui2
( 1. School of Economics and Management, Beijing University of Posts and Telecommunications, Beijing 100876,

China; 2. School of Business, Beijing Institute of Fashion Technology, Beijing 100029, China )

Summary: As an important pillar of the economy on socialism with Chinese characteristics,

the operation and survival of SOEs is closely related to the stable operation and structural layout

of  the  national  economy.  The  mixed-ownership  reform in  the  direction  of  promoting “reform”
by “mixing” is the key to the success of SOEs’ reform. Consequently, how to efficiently exert the

governance  effect  of  heterogeneous  non-controlling  shareholders  is  becoming  to  invite  popular

attentions of scholars and practitioners.

Based on the manually collected dataset of the top ten shareholders of China’s A-share listed

SOEs and POEs from 2007 to 2018, this paper constructs an index from the three dimensions of

“equity governance” “top-level governance” and “network governance” to measure the degree of

non-controlling  shareholders’  participation  in  governance,  and  explores  the  objective

performance, conduction path and value effect of the governance mechanism of non-controlling

shareholders on corporate risk-taking under the background of the mixed-ownership reform. The

empirical results show that non-controlling shareholders’ participation in governance is conducive

to  improving  the  risk-taking  level  of  SOEs.  Simultaneously,  this  paper  verifies  that “equity

governance” “top-level governance” and “network governance” all have the promotion effect on

corporate risk-taking. In terms of role mechanism, non-controlling shareholders play a supervisory

and incentive role by restraining managers’ self-interest behavior and perfecting the executive pay

incentive  mechanism,  and  then  have  a  positive  impact  on  corporate  risk-taking.  In  the  further

research,  this  paper  verifies  that  corporate  risk-taking  plays  a  significant  mediating  role  in  the

process  of  non-controlling  shareholder  governance  mechanism  to  enhance  firm  value.  In  the

mixed reform situation of state-owned equity participating in private enterprises,  it  is  found that

non-controlling  shareholders’  participation  in  governance  can  inhibit  the  excessive  risk-taking

level  of  private  enterprises,  and  play  a  positive  governance  effect  to  a  certain  extent.  This  study

enriches  the  literature  in  the  fields  of  mixed-ownership  reform,  non-controlling  shareholder

governance  and  corporate  risk-taking,  and  has  important  reference  significance  and  implications

for the in-depth promotion of SOEs’ reform.

Key words: mixed-ownership reform; heterogeneous non-controlling shareholders; corporate

risk-taking; governance mechanism
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