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摘要:本文以２００８~２０１８年沪深两市国有上市公司为样本,采用扩展的 XLTＧLEVM 模型法(间接法)测度

上市公司的杠杆操纵水平,考察了非国有股东治理对国有企业杠杆操纵的影响作用.研究发现:非国有股东参

与国企高层治理可以缓解政府干预、改善高管激励以及加强内部控制,从而对国企杠杆操纵现象产生治理作用,

具体表现为国企表外负债和名股实债的规模下降,但股权制衡缺乏相应效果.进一步研究发现,这种治理作用

在资金稀缺度较低、去杠杆压力较小、地方控制以及竞争性行业的国有企业中更加明显;经过治理的国有企业在

信息质量和经营实践两个维度得到显著改善,具体表现为股价信息含量和投资效率得到提升.
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一、引言

近年来,在统筹疫情防控和经济社会发展,以及加快构建新发展格局的时代背景下,如何正确认

识并防范化解重大风险,无论在学术研究抑或政策实践层面都是一个备受关注的话题.２００８年金融

危机后,我国推出“四万亿”投资、降低基础设施项目资本金比例等“一揽子”计划,尽管在短期内取得

了应对外部冲击、刺激经济发展的成效,但是过度依赖债务驱动的增长模式导致包括产能过剩、各部

门杠杆率过高等在内的一系列难题[１][２].这在新冠肺炎疫情暴发的情境下更为突出,２０２０年我国宏

观杠杆率高达２７０．１％,同比上升２３．６个百分点,其中非金融企业部门杠杆率跃升１０．４个百分点,构
成总体杠杆上升的主要部分.杠杆过高不仅对企业的正常经营产生不良影响,而且妨碍国家整体的

经济健康发展和社会安全稳定.具体到微观企业层面,诸多学者从加强预算约束[３]、放松利率管制[４]

等方面研究企业“去杠杆”的实现方式及治理成效.２０２１年１２月,习近平总书记在中央经济工作会

议上指出“要正确认识和把握防范化解重大风险.要继续按照稳定大局、统筹协调、分类施策、精准拆

弹的方针,抓好风险处置工作”.由此,如何精准有效“去杠杆”和防范化解重大风险,已然成为在国家

治理层面极具意义的研究话题.
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然而,我国上市公司普遍存在利用表外负债、名股实债和会计手段向下操纵杠杆的现象,这使

得其账面杠杆得到一定控制的同时,真实杠杆仍然较高并且产生不容忽视的消极影响[５],既有研

究却并未对此充分关注.作为掩盖真实杠杆率的手段,杠杆操纵引起的账面杠杆信息扭曲会弱化

相关部门的监管成效和前期“去杠杆”的效果,提升公司的真实杠杆水平,最终导致更高程度的微

观企业风险和宏观系统性金融风险[５].值得注意的是,我国国有企业面临着“所有者缺位”“内部

人控制”等比较严重的代理问题和强制“去杠杆”的政策要求,因此杠杆操纵现象在国有企业中更

为严重.图１绘制了２００８~２０１７年我国国有和民营上市公司的杠杆操纵水平,可以发现２００８年

后国有上市公司的杠杆操纵程度始终高于民营上市公司,由杠杆操纵引起的账面杠杆扭曲也增加

了国有企业的风险.作为国企改革的突破口,混合所有制改革的目的在于,通过引入非国有股东

在国有企业中形成更加制衡的股权结构和董事会架构,建立有效的内部监督与治理机制,最终促

进国有企业的高质量发展.那么基于混合所有制改革的非国有股东治理能否以及如何影响国有

企业的杠杆操纵现象呢?
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图１　２００８~２０１７年国有和民营上市公司杠杆操纵水平

数据来源:按照许晓芳等(２０２０)提出的XLTＧLEVM 行业中位数法测度得到[５].

«中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议»指
出,要“深化国资国企改革,做强做优做大国有资本和国有企业”.２０２１年１２月,习近平总书记在中

央经济工作会议上强调,要“促进多种所有制经济共同发展”.２０２２年３月,李克强总理在«政府工作

报告»中提出,要“加快国有经济布局优化和结构调整,深化混合所有制改革”.我国作为社会主义国

家,国有企业在实现国家战略目标和维护社会公平正义等方面发挥着不可替代的重要作用,本文研究

如何在不失去国有股东控制权、不造成国有资产流失的前提下,抑制国企杠杆操纵行为和缓解国企债

务风险,这对维护宏观经济和金融市场稳定具有重要的理论指导意义和政策参考价值.
本文的研究贡献体现在如下三个方面:
第一,在清晰整理股东关系的基础上,本文从非国有股东参与国有企业治理的视角出发,探究其

对国企杠杆操纵的影响作用,从而拓展了产权异质性与企业杠杆操纵的研究.一方面,既有文献主要

对近年来我国企业账面杠杆率不断上升、过度负债的影响因素及治理方式进行研究,发现了加强预算

约束[３]、放松利率管制[４]等方面的积极影响,但未对企业普遍存在的杠杆操纵现象给予足够重视,纯
粹将账面杠杆视作真实杠杆,这在一定程度上制约了现有研究的科学性与可行性.进一步地,许晓芳

等(２０２０)提出了测度上市公司杠杆操纵程度的方法,并且通过实证检验发现账面杠杆率、融资约束以

及“去杠杆”政策压力会影响上市公司的杠杆操纵水平[５],但其未对不同产权性质企业的杠杆操纵现

象给予足够重视,亦未对如何通过市场化机制缓解国有企业的杠杆操纵现象、降低国有资本金融风险

进行深入思考,本文则对此进行针对性解答.另一方面,在相互持股、关联关系和托管经营等股东关

系普遍存在的中国特色制度环境下,与国有大股东存在上述关系的非国有股东难以独立自主地参与

国企公司治理,进而难以对国有企业的杠杆操纵现象产生影响,本文则通过厘清国有企业股东之间关

系的方式进行深入分析.
第二,基于杠杆操纵的视角,本文发现非国有股东治理对国有企业债务特征的积极影响作用.既

有研究主要发现非国有股东治理可以改善国有企业的监督激励机制[６],降低政策性负担[７],进而提升
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国企的创新水平[８]和经营绩效[９],本文研究混合所有制改革对国企真实债务风险的影响作用,拓展了

既有文献.
第三,在防范化解金融风险和全面深化国有企业改革的新时代背景下,本文结论表明非国有股东

治理可以统筹实现国有企业降低杠杆风险的政治目标与改善财务信息和经营实践的经济目标,从而

拓展了新时代国有企业改革的相关理论.
本文余下的内容安排如下:第二部分为文献综述和理论分析,第三部分阐述本文的研究设计和样

本选择,第四部分为主要实证结果及讨论,第五部分为进一步研究,第六部分为稳健性检验,最后为研

究结论与启示.

二、文献综述与理论分析

(一)国有企业杠杆操纵的影响因素

理论上,杠杆操纵指的是企业利用表外负债、名股实债等财务活动来降低资产负债表中杠杆水平

的行为[５].虽然可以在短期内帮助企业达到监管要求与实现融资目标,但是对企业的可持续发展产

生诸多不良影响,不仅会造成杠杆信息失真,误导资本市场投资者、债权人等外部信息使用者的经济

决策,侵害其合法权益,而且会掩盖企业真实的杠杆风险.当后者不断积累直至爆发时,企业便会陷

入破产清算危机,最终损害其自身以及包括股东、债权人、员工和地方政府等在内的诸多利益相关者

的切身利益.
其次,在中国制度情境下,国有大股东与中小股东、国有股东与国企经理人之间的双重委托代理

问题构成国有企业杠杆操纵现象的重要成因.
一方面,在国有上市公司中,国有股东往往持有较高比例股权甚至绝对控股,对国有上市公司的

经营决策掌握控制权,这使得中小股东利益受到一定程度忽视甚至损害.例如,控股国有上市公司的

政府机构为了完成公共管理目标会干预辖区内国有企业使其承担政策性负担,而国有企业为了快速、
高效地通过银行贷款、发债等筹集经济资源和完成政策性任务,往往会通过设计经营租赁[１０]、利用结

构性主体将相关负债表外化[１１]、采用名股实债和“抽屉协议”虚增股权[１２]以及其他诸多会计手

段[１３][１４]将表内债务转移到权益或表外以隐藏真实杠杆,从而规避监管部门监控以及误导投资者、债
权人、评级机构等市场参与者[１５].

另一方面,国有大股东难以对国企经理人进行充分监督和激励,第一类代理问题在我国国有企业

中同样存在[１６].国企经理人可以取得国企的实际管理权、实现“内部人控制”,从而有足够的动机和

能力通过操纵杠杆来实现自身利益,例如降低账面杠杆率以满足“去杠杆”的考核要求和获得政治晋

升,以及规避相关部门监管和隐瞒贪污腐败等投机行为[１７].
综上所述,在两类委托代理问题的影响下,我国国有企业存在比较严重的杠杆操纵现象,过高的

表外杠杆不仅增加了国有企业的财务风险、损害其运营效率,而且提升了国有企业的信息不对称程

度,使其难以受到监管部门和资本市场参与者的监督关注与有效治理,甚至误导外部利益相关者,最
终损害国有企业的经营治理效率和中小股东利益,并且形成恶性循环[１８].

然而,既有文献并未对如何治理国有企业的杠杆操纵现象给予针对性关注.因此,基于国有企业

混合所有制改革的制度背景,本文从股权制衡和高层治理两个角度出发,全面、深入地分析与检验非

国有股东治理对国有企业杠杆操纵现象的影响作用.
(二)非国有股东治理与国有企业杠杆操纵

股权结构和董事会是公司治理的重要内容,非国有股东可以在股权制衡和高层治理两个层面参

与国企公司治理,在追求自身利益的动机下缓解国企委托代理问题和改善国企公司治理,从而抑制其

杠杆操纵现象和保障自身权益.
首先,非国有股东通过自筹资金购买股权进入国有上市公司,在一定程度上实现了“所有者到

位”,其在逐利特性的驱使下具有动机整合国有企业内部资源和改善治理结构,从而增强股权层面对
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国有大股东的监督与制衡,缓解第二类代理问题[１９].由此,国有大股东操纵国企杠杆信息以隐瞒真

实杠杆、规避监管和完成政策性任务的现实能力受到制约,而国有企业更低水平的财务风险和更加真

实的杠杆信息符合非国有股东的利益诉求.
其次,持股国企后,追求经济利益的非国有股东有动机加强对国有企业高管的监督和激励,例如

加强内部控制建设[２０]和改善高管薪酬契约[６],这不仅在一定程度上对国企高管产生较强的监督作

用,约束其道德风险和缓解第一类代理问题,而且加强了激励有效性,促使高管积极改善经营投资

效率,而非通过杠杆操纵来满足自身私利,因此国企经理人操纵杠杆的能力受到限制,动机被

削弱.
最后,相较于单纯持有股权,非国有股东向国有企业派出代表自身利益的董事并参与重要决策至

关重要,这不仅构成其抑制国企杠杆操纵行为的现实能力,而且是新时代国有企业混合所有制改革的

政策要求.在我国中小投资者保护仍然较弱的现实环境下,非国有股东参与国企高层治理甚为重要.
作为外部投资者的非国有股东,与国有企业之间存在较大程度的信息不对称,在不了解内部经营实情

的情况下难以有效发挥股权制衡的作用.相较而言,非国有股东只有派出董事参与国企内部治理,才
能获取更充分的信息和话语权,真正发挥其监督与治理作用[２１].此外,实务活动中不乏非国有股东

派出董事参与国企治理的案例,以近年来最为著名的中国联通混改为例,在国有股东依然保持绝对控

股的情况下,百度、阿里巴巴、腾讯和京东委派的董事均参加中国联通历次董事会,切实参与到中国联

通的公司治理中,发挥了良好的治理效果.
总体而言,通过抑制杠杆操纵,非国有股东不仅可以降低国有企业的真实债务风险和改善债务资

金使用效率,而且可以提升国有企业的杠杆信息披露质量,从而降低国有企业与外部利益相关者之间

的信息不对称程度,最终实现国有企业的债务特征良性调整和企业价值真正提升,这均符合非国有股

东的利益追求.值得注意的是,国有企业的杠杆操纵行为虽然会带来扩充外部融资、完成“去杠杆”任
务等收益,但这些积极效果通常是短期、不可持续且治标不治本的,不符合国有企业的高质量发展要

求和非国有股东的长远利益诉求.
综上所述,非国有股东既有动机又有能力通过股权制衡以及高层治理的方式缓解国企代理问题,

改善治理方式,进而抑制国企杠杆操纵现象.这不仅会使得国有企业的杠杆信息更加真实,从而得到

资本市场更多关注与认可,而且可以有效降低国有企业的财务风险,提升其经营效率,最终促进国有

企业的高质量发展.由此,本文提出如下研究假设:

H:在其他条件一定的情况下,非国有股东参与国有企业治理的程度越高,国有企业杠杆操纵的

程度越低.

三、研究设计与样本选择

(一)数据来源与样本选择

为了研究非国有股东治理对国有企业杠杆操纵的影响,本文选取２００８~２０１８年沪深两市国有上

市公司为研究对象.本文使用的非国有股东治理数据是通过手工收集整理上市公司年报披露的前十

大股东性质、股东关系、股东持股和委派董事得到,杠杆操纵数据是通过扩展的 XLTＧLEVM 模型法

(间接法)测度得到,其他公司数据主要来自 CSMAR数据库.本文剔除了金融行业上市公司、财务

数据异常(资产负债率大于１或小于０)以及主要变量数据缺失的样本,最终获得９１９３个国有企业—
年度观测值.

(二)模型设定与变量定义

借鉴既有研究的做法[５][６],本文构建如下回归模型检验非国有股东治理对国有企业杠杆操纵的

影响:

EXPLEVMi,t＝b０＋ b１NONSOEi,t＋b２SIZEi,t＋ b３LEVi,t＋ b４ROAi,t＋ b５GROWTHi,t＋
b６CONCENTRATEi,t＋ b７AGEi,t＋ b８FCFi,t＋ b９CASHi,t＋ b１０BOARDSIZEi,t＋
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模型(１)中,EXPLEVM 是衡量样本国企杠杆操纵程度的变量,参照许晓芳等(２０２０)的做法[５],
本文采用扩展的XLTＧLEVM 模型法(间接法)进行测度,该方法考虑了表外负债、名股实债以及所有

会计手段对杠杆操纵的影响,相较而言可以全面、细致地反映样本国企的杠杆操纵水平.同时,为保

证研究结论的稳健性,本文分别使用基本的XLTＧLEVM 模型法和扩展的 XLTＧLEVM 模型法(直接

法)进行稳健性检验.NONSOE衡量非国有股东参与国企治理的程度,具体而言,本文分别从股权

制衡和高层治理两个维度来刻画.在股权制衡维度,本文以前十大股东中全部非国有股东的持股比

例之和(SHD_NONSOE)和前十大股东中全部非国有股东持股比例之和是否高于１０％的虚拟变量

(SHD_DUM)来衡量;而在高层治理维度,本文以非国有股东委派的董事人数占国企董事会总数的

比例(D_NONSOE)和非国有股东是否向国企委派董事的虚拟变量(D_DUM)来衡量.
另外,参照现有文献的做法[５][６],本文选取一系列公司财务和治理特征作为控制变量,其中公司

财务变量包括公司规模(SIZE)、账面杠杆率(LEV)、盈利能力(ROA)、成长性(GROWTH)、自由现

金流量(FCF)和现金持有水平(CASH),公司治理变量则包括股权集中度(CONCENTRATE)、上市

年限(AGE)、董事会规模(BOARDSIZE)、董事会独立性(INDEP)、两职合一(DUAL)以及管理费用

率(AGENCY),这些因素可能对国企杠杆操纵和非国有股东治理产生影响,具体定义见表１.此外,
本文在模型中控制了年度和公司固定效应,所有连续型变量均在１％水平上进行缩尾处理以避免异

常值对研究结果的干扰.
　表１ 各变量定义表

变量类型 变量名 变量定义

被解释变量 EXPLEVM
国有企业杠杆操纵水平,以扩展的 XLTＧLEVM 模型法(间接法)计算得到国
有企业杠杆操纵程度(考虑所有会计手段)

解释变量

SHD_NONSOE 非国有股东持股比例,以前十大股东中全部非国有股东持股比例之和衡量

SHD_DUM
非国有股东持股的虚拟变量,当前十大股东中全部非国有股东持股比例之和
不低于１０％时取值为１,否则为０

D_NONSOE
非国有股东委派董事比例,以非国有股东委派董事人数占国有企业董事会总
人数的比例来衡量

D_DUM
非国有股东委派董事的虚拟变量,当非国有股东向国有企业董事会委派董事
时取值为１,否则为０

控制变量

SIZE 公司规模,公司年末总资产的自然对数

LEV 公司账面杠杆率,以总负债除以总资产来衡量

ROA 公司盈利能力,以当年总资产收益率来衡量

GROWTH 公司成长性,以当年营业收入增长率衡量

CONCENTRATE 公司股权集中度,以前五大股东持股比例平方和进行衡量

AGE 公司上市年限,对上市年数加１后取对数

FCF 自由现金流量,公司当年经营活动现金流量净额除以总资产

CASH 现金持有水平,公司当年货币资金除以总资产

BOARDSIZE 公司董事会规模,董事会总人数取自然对数

INDEP 公司董事会独立性,独立董事占董事会总人数的比例

DUAL 两职合一虚拟变量,董事长和总经理由一人兼任为１,否则为０
AGENCY 管理费用率,公司当年管理费用除以营业收入

四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

表２汇报了变量的描述性统计结果.首先,样本期内国有上市公司杠杆操纵水平(EXPLEVM)
的均值为１１．４％,表明我国国有企业普遍存在向下操纵杠杆的现象.其次,样本期内前十大股东中非

国有股东持股比例(SHR_NONSOE)的均值为９．３％,这表明非国有股东持股比例仍然较低.最后,
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在高层治理维度,非国有股东委派董事(D_NONSOE)的比例为２．９％,远低于非国有股东持股均值

９．３％.此外,其余变量的描述性统计结果与已有文献基本一致,未见显著差异.
　表２ 描述性统计分析

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 P２５ 中位数 P７５ 最大值

EXPLEVM ９１９３ ０．１１４ ０．１８３ ０．０６４ ０．００６ ０．０５４ ０．１５９ １．２１７
SHD_NONSOE ９１９３ ０．０９３ ０．０８７ ０．００５ ０．０３１ ０．０６２ ０．１２４ ０．３９６
SHD_DUM ９１９３ ０．３２２ ０．４６７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
D_NONSOE ９１９３ ０．０２９ ０．０７５ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．３７５
D_DUM ９１９３ ０．１６２ ０．３６９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
SIZE ９１９３ ２２．６２５ １．３８３ １９．８９６ ２１．６５６ ２２．４６４ ２３．４９１ ２６．６０２
LEV ９１９３ ０．５２５ ０．１９８ ０．０８９ ０．３７９ ０．５３６ ０．６７６ ０．９４０
ROA ９１９３ ０．０３０ ０．０５０ ０．１６６ ０．００９ ０．０２７ ０．０５２ ０．１８０
GROWTH ９１９３ ０．１６１ ０．４５３ ０．５２２ ０．０３９ ０．０８９ ０．２３７ ３．０４５
CONCENTRATE ９１９３ ０．１９３ ０．１２６ ０．０２１ ０．０９２ ０．１６８ ０．２６７ ０．５９３
AGE ９１９３ ２．５９７ ０．４６５ １．０９９ ２．３９８ ２．７０８ ２．９４４ ３．２５８
FCF ９１９３ ０．０４５ ０．０７２ ０．１６６ ０．００５ ０．０４５ ０．０８７ ０．２５０
CASH ９１９３ ０．１５９ ０．１０９ ０．０１４ ０．０８２ ０．１３２ ０．２０７ ０．５４７
BOARDSIZE ９１９３ ２．２０８ ０．１９８ １．６０９ ２．１９７ ２．１９７ ２．３０３ ２．７０８
INDEP ９１９３ ０．３６９ ０．０５４ ０．３００ ０．３３３ ０．３３３ ０．３８５ ０．５７１
DUAL ９１９３ ０．０９４ ０．２９２ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
AGENCY ９１９３ ０．０８１ ０．０６３ ０．００８ ０．０３９ ０．０６７ ０．１０４ ０．３８９

(二)基本回归结果

表３展示了非国有股东治理与国有企业杠杆操纵的基本回归结果.其中,在股权结构维度,列
(１)至(２)显示SHD_NONSOE和SHD_DUM 的回归系数均不显著,表明非国有股东持有国企股权

难以有效缓解国企杠杆操纵现象;而在高层治理维度,列(３)和(４)显示D_NONSOE和D_DUM 的回

归系数至少在５％水平上显著为负,这表明非国有股东通过委派董事参与国企高层治理可以有效降

　表３ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:基本回归结果

变量
DepVar＝ EXPLEVM

(１) (２) (３) (４)

SHD_NONSOE ０．０４０(１．３５)

SHD_DUM ０．００１(０．２９)

D_NONSOE ０．１０８∗∗∗(２．９５)

D_DUM ０．０１８∗∗(２．３７)

SIZE ０．０２６∗∗∗(５．２８) ０．０２６∗∗∗(５．１７) ０．０２５∗∗∗(５．１５) ０．０２５∗∗∗(５．１３)

LEV ０．０４０∗(１．９５) ０．０３７∗(１．８２) ０．０３６∗(１．７８) ０．０３７∗(１．８２)

ROA ０．４４９∗∗∗(８．９２) ０．４５１∗∗∗(８．９５) ０．４５１∗∗∗(８．９６) ０．４５３∗∗∗(８．９９)

GROWTH ０．００８∗(１．８２) ０．００８∗(１．８７) ０．００８∗(１．８７) ０．００８∗(１．８６)

CONCENTRATE ０．１０５∗∗∗(２．７５) ０．１１１∗∗∗(２．９２) ０．１１１∗∗∗(２．９６) ０．１１３∗∗∗(３．０１)

AGE ０．０１５(０．８８) ０．０１２(０．７２) ０．０１３(０．７７) ０．０１１(０．６４)

FCF ０．３７６∗∗∗(１２．３５) ０．３７６∗∗∗(１２．３６) ０．３７５∗∗∗(１２．３４) ０．３７５∗∗∗(１２．３４)

CASH ０．００７(０．２７) ０．００６(０．２２) ０．００６(０．２２) ０．００７(０．２６)

BOARDSIZE ０．０１０(０．４９) ０．０１１(０．５４) ０．０１０(０．５３) ０．０１２(０．６２)

INDEP ０．０３９(０．７０) ０．０３８(０．６９) ０．０３８(０．６９) ０．０３７(０．６７)

DUAL ０．００３(０．４４) ０．００３(０．４３) ０．００３(０．３９) ０．００３(０．４０)

AGENCY ０．１９９∗∗∗(３．６３) ０．２００∗∗∗(３．６３) ０．２０４∗∗∗(３．７２) ０．２０４∗∗∗(３．７０)
常数项 ０．６４７∗∗∗(５．００) ０．６４５∗∗∗(４．９９) ０．６４３∗∗∗(４．９８) ０．６４３∗∗∗(４．９７)
年度 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制

样本量 ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３
调整后 R２ ０．２６５ ０．２６４ ０．２６５ ０．２６５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号为t value,下表同.
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低国有企业的杠杆操纵水平.因此,在当前国企改革实践中,非国有股东纯粹持有国企股权难以获得

充分的信息和话语权,从而不能对国企杠杆操纵现象产生治理作用,只有当其派出代表自身利益的董

事参与国企董事会决策时,才具有缓解国企代理问题和改善公司治理效率的现实能力,进而抑制国有

企业的杠杆操纵行为,本文的研究假设得到一定支持.
(三)缓解内生性

为缓解逆向因果可能导致的内生性问题,本文进行两阶段回归和外生冲击检验.
首先,参考郑国坚等(２０１７)的研究[２２],本文采用政府放权意愿作为工具变量进行两阶段回归.

一方面,本文对地方政府财政盈余、地区失业率和地方政府支出水平三者采取主成分分析构造出综合

的政府放权变量(DECEN１);另一方面,本文直接采用王小鲁等(２０１９)编制的中国分省份市场化指数

中的“减少政府对企业的干预”指数作为另一项政府放权变量(DECEN２)[２３],从而进行两阶段回归.
表４的列(１)至(４)报告了相应结果,可以发现第一阶段回归中 DECEN１和 DECEN２的回归系数均

在１％水平上显著为正,这表明政府放权意愿越大,非国有股东参与国企治理的现实能力越大、程度

越高;第二阶段回归结果显示,D_NONSOE和D_DUM 的回归系数均在５％水平上显著为负,并且回

归均通过了过度识别和弱工具变量检验,在统计上符合要求.这表明在通过工具变量缓解内生性问

题后,本文结论保持稳健.
其次,本文使用２０１５年以后国家层面更高强度推进“去杠杆”的政策来改善因果识别.具体而

言,２０１５年底我国开始出台一系列的“去杠杆”政策,比较外生地导致了国有企业更高程度的杠杆操

纵水平[２４].由此,本文构建虚拟变量“去杠杆”(DL),当样本期间处于２０１５年以后时其取值为１,否
则为０,然后设置非国有股东治理与“去杠杆”的交乘项作为解释变量进行检验.回归结果如表４的

列(５)和(６)所示,可以发现D_NONSOE×DL和 D_DUM×DL的回归系数均在５％水平上显著为

负,这表明在“去杠杆”政策外生增强国企杠杆操纵程度的情况下,非国有股东参与国企高层治理可以

更好地抑制国有企业杠杆操纵行为,本文的研究结论比较稳健.
　表４ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:内生性缓解

变量

D_NONSOE

FirstＧstep

(１)

EXPLEVM

SecondＧstep

(２)

D_DUM

FirstＧstep

(３)

EXPLEVM

SecondＧstep

(４)

EXPLEVM

外生冲击

(５) (６)

DECEN１
０．００４∗∗∗ ０．０１４∗∗∗

(４．３４) (３．０７)

DECEN２
０．００２∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(５．２４) (４．２１)

D_NONSOE×DL
０．１０５∗∗

(２．１２)

D_DUM×DL
０．０２６∗∗

(２．５２)

DL
０．２０４∗ ０．２０４∗

(１．７５) (１．７５)

D_NONSOE
０．５６１∗∗ ０．０４７
(２．２２) (１．０１)

D_DUM
０．１５２∗∗ ０．００８
(２．２１) (０．９０)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业/公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３
调整后 R２ ０．１０６ ０．１００ ０．２６６ ０．２６６
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五、进一步研究

本节在上文结果基础上展开进一步研究,主要包括非国有股东治理影响国有企业杠杆操纵的机

制检验、表现形式检验和经济后果检验,以及围绕非国有股东治理动机和能力的异质性检验.鉴于上

文发现非国有股东委派董事才具有显著治理效果,接下来仅针对非国有股东参与国企高层治理的影

响作用进行研究.
(一)机制检验

本文对非国有股东缓解国企杠杆操纵现象的机制进行研究.上文指出,非国有股东可以降低政

府干预、改善高管激励以及加强内部控制,从而缓解两类代理问题和改善公司治理,进而抑制国有企

业的杠杆操纵现象.在此基础上,本文进行相应的机制检验.首先,本文设置衡量较高政府干预的虚

拟变量 HIGHPRES,参照李茫茫等(２０２１)的研究[２５],以样本所在省份的经济增长目标减去实际经济

增长率的差值刻画其面临的政府干预程度,当差值高于分年度中位数时表明政府干预水平较高,此时

HIGHPRES取值为１,否则为０.其次,参照蔡贵龙等(２０１８)的研究[６],本文以样本国企高管的超额

在职消费水平刻画其激励机制,当样本国企高管的超额在职消费水平高于分年度分行业中位数时表

明其激励机制较差,此时 HIGHPERK取１,反之取０.最后,参照刘运国等(２０１６),本文以样本国企

的迪博内控指数衡量其内部控制质量[２０],当样本国企的迪博内控指数低于分年度分行业中位数时表

明内部控制质量较差,此时LOWIC取值为１,否则为０.由此,本文通过分别设置非国有股东治理与

上述虚拟变量的交乘项作为解释变量,从而进行机制检验.
回归结果 如 表 ５ 所 示,从 中 可 以 发 现:首 先,D_NONSOE× HIGHPRES 和 D_DUM ×

HIGHPRES的回归系数至少在５％水平上显著为负,表明非国有股东治理可以通过缓解政府干预来

抑制国企杠杆操纵现象.其次,D_NONSOE×HIGHPERK和 D_DUM×HIGHPERK 的回归系数

至少在５％水平上显著为负,表明非国有股东治理可以通过改善高管激励来抑制国企杠杆操纵现

象.最后,D_NONSOE×LOWIC和 D_DUM×LOWIC的回归系数至少在５％水平上显著为负,表
明非国有股东治理可以通过加强内部控制来抑制国企杠杆操纵现象.由此,基于混合所有制改革

的非国有股东治理可以通过缓解政府干预、改善高管激励以及加强内部控制来抑制国企杠杆操纵

行为.
　表５ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:机制检验

变量
DepVar＝EXPLEVM

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

D_NONSOE×HIGHPRES
０．０９７∗∗

(２．００)

D_DUM×HIGHPRES
０．０２６∗∗∗

(２．５９)

D_NONSOE×HIGHPERK
０．１２１∗∗

(２．２８)

D_DUM×HIGHPERK
０．０３１∗∗∗

(２．８３)

D_NONSOE×LOWIC
０．１００∗∗

(２．０３)

D_DUM×LOWIC
０．０３１∗∗∗

(３．０６)
控制变量(含交乘项的单项) 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３
调整后 R２ ０．０８２ ０．０８２ ０．０７４ ０．０７４ ０．０７９ ０．０７９
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　　(二)表现形式检验

本文对非国有股东缓解国企杠杆操纵现象的表现形式进行研究.一方面,我国国有企业存在“所
有者缺位”“内部人控制”现象,国企大股东和经理人会基于规避监管等动机实施经营租赁设计、规避

结构化主体并表等行为,从而增加国企的表外负债规模和提升杠杆操纵水平[１８];另一方面,国有企业

亦会通过永续债、债转股等活动来降低账面杠杆水平,而这种名股实债是国企操纵杠杆的重要手

段[５].在此基础上,本文参照许晓芳等(２０２０)的方法[５]构建表外负债(DEBT_OB)和名股实债

(DEBT_NSRD)指标的方法,对非国有股东降低国企杠杆操纵水平的表现形式进行探究.
表６的列(１)至(４)汇报了回归结果,可以发现列(１)和(２)显示 D_NONSOE和 D_DUM 的回归

系数均在５％水平上显著为负,列(３)和(４)中D_NONSOE和D_DUM 的回归系数均在１％水平上显

著为负,这表明非国有股东派出董事参与国企治理可以缓解代理问题,降低国企的表外负债和名股实

债规模,从而对其杠杆操纵行为产生抑制作用.
(三)经济后果检验

本文对非国有股东缓解国企杠杆操纵现象的经济后果进行研究.具体地,国有企业在非国有股

东的治理作用下降低杠杆操纵水平后,以杠杆信息为代表的资产负债表质量和实际经营效率应能得

到显著提升,由此其股价信息含量和投资效率能否得到相应改善? 对此,本文参照陈冬华和姚振晔

(２０１８)的研究[２６],采用综合市场流通市值加权平均法计算出股价同步性(SYN),参照刘慧龙等

(２０１４)的研究估计出非效率投资(INV_NE)[２７],并将其作为被解释变量按照模型(１)回归,检验经非

国有股东治理后的国企股价同步性和投资效率是否改变.
回归结果如表６的列(５)至(８)所示,可以发现列(５)和(６)中 D_NONSOE和 D_DUM 的回归系

数均在５％水平上显著为负,表明非国有股东治理缓解国有企业的杠杆信息失真后,其股价同步性得

到显著降低,列(７)和(８)中D_NONSOE和D_DUM 的回归系数至少在５％水平上显著为负,表明非

国有股东治理缓解国有企业的债务行为扭曲后,其实体投资效率得到明显改善.因此,国有企业在非

国有股东治理下缓解杠杆操纵现象后,其股价信息含量和投资效率得到明显改善,可见非国有股东参

与国企高层治理具有积极的社会经济效果.
　表６ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:表现形式与经济后果

变量
DEBT_OB

(１) (２)

DEBT_NSRD

(３) (４)

SYN

(５) (６)

INV_NE

(７) (８)

D_NONSOE
０．１１３∗∗ ０．１１７∗∗∗ ０．０９６∗∗ ０．０１５∗∗∗

(２．１９) (２．８１) (２．５６) (２．６０)

D_DUM
０．０２３∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０１６∗∗ ０．００３∗∗

(２．１５) (３．６６) (２．０８) (２．３５)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３
调整后 R２ ０．５９３ ０．５９３ ０．１６５ ０．１６５ ０．４０４ ０．４０４ ０．１６７ ０．１６７

(四)基于非国有股东治理动机的异质性检验

非国有股东治理作用的发挥受到诸多因素的影响,其中较为典型的便是其参与治理的动机与能

力,下文围绕非国有股东治理的动机进行异质性检验.具体而言,尽管杠杆操纵在整体上不利于非国

有股东的长期利益诉求,然而当国有企业面临亟需解决的外部融资压力和去杠杆政策任务时,非国有

股东更倾向于接受国有企业杠杆操纵的短期收益并承担其长期风险,从而具有较弱动机和意愿抑制

其杠杆操纵行为.基于此,本文对国有企业资金稀缺程度和去杠杆压力如何影响非国有股东的治理

效应进行研究,从而更深刻地揭示非国有股东在形成治理动机时的成本收益权衡.
一方面,本文用样本国企的现金持有水平衡量其资金稀缺程度,并按其相较于分年度分行业中位
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数高低将样本国企划分为资金稀缺度较低组和资金稀缺度较高组,进行分组回归.结果如表７的列

(１)至(４)所示,可以发现列(１)和(３)中D_NONSOE和 D_DUM 的回归系数均在１％水平上显著为

负,列(２)和(４)中D_NONSOE和D_DUM 的回归系数均不显著,并且组间系数差异检验均显著,这
表明只有在样本国企的资金稀缺程度较低时,非国有股东才能更好地抑制其杠杆操纵行为;在样本国

企的资金稀缺程度较高时,非国有股东亦需要杠杆操纵来满足国有企业的短期紧急融资需求和维护

自身利益,从而具有较弱动机去抑制其杠杆操纵行为.
另一方面,本文以样本国企的账面资产负债率衡量其面临的去杠杆压力,样本国企的账面资产负

债率越高则面临的去杠杆政策压力越大,本文进而按其相较于分年度分行业中位数高低将样本国企

划分为去杠杆压力较小组和去杠杆压力较大组,进行分组回归.结果如表７的列(５)至(８)所示,可以

发现列(５)和(７)中D_NONSOE和 D_DUM 均在１％水平上显著为负,列(６)和(８)中 D_NONSOE
和D_DUM 均不显著,并且组间系数差异均显著,这表明只有在样本国企面临的去杠杆压力较小时,
非国有股东才能更好地抑制其杠杆操纵行为;在样本国企的去杠杆压力较大时,非国有股东亦需要

杠杆操纵来迎合国有企业的紧急监管要求和维护自身利益,从而具有较弱动机去抑制其杠杆操纵

行为.
由此可见,非国有股东在整体上会缓解国企代理问题和抑制其杠杆操纵行为,但在具体治理过程

中会根据实际情况权衡成本收益,当国有企业面临亟需解决的外部融资压力和去杠杆政策任务时,非
国有股东对杠杆操纵的治理动机及成效均会弱化.
　表７ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:基于治理动机的异质性检验

变量

DepVar＝EXPLEVM

资金稀缺
程度较低

资金稀缺
程度较高

资金稀缺
程度较低

资金稀缺
程度较高

去杠杆
压力较小

去杠杆
压力较大

去杠杆
压力较小

去杠杆
压力较大

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

D_NONSOE
０．１９２∗∗∗ ０．０３９ ０．１７４∗∗∗ ０．００６
(２．９３) (０．８９) (２．７０) (０．１４)

D_DUM
０．０４３∗∗∗ ０．００６ ０．０３９∗∗∗ ０．００２
(３．３６) (０．６６) (２．９４) (０．２６)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ４６４７ ４５４６ ４６４７ ４５４６ ４６７０ ４５２３ ４６７０ ４５２３
调整后 R２ ０．１６８ ０．１７８ ０．１６７ ０．１７８ ０．１５０ ０．１５１ ０．１５０ ０．１５１
组间差异检验 ０．０９８∗ ０．０１１∗∗ ０．０４８∗∗ ０．０６０∗

(五)基于非国有股东治理能力的异质性检验

本文对非国有股东的治理能力如何影响其对国企杠杆操纵的作用效果进行研究.总体而言,国
企自身行政层级和行业性质不同,非国有股东抑制国企杠杆操纵的能力存在一定差异.

一方面,中央国企一般规模更大、经营业务更加复杂且牵涉更多方面的利益,人事权、经营权

往往在中央政府掌控之中,非国有股东难以实质性地发挥治理作用.因此,本文根据刘运国等

(２０１６)的研究[２０],将样本国企划分为中央国有企业和地方国有企业,进而研究行政层级对非国有

股东治理与国企杠杆操纵之间关系的调节作用.表８的列(１)至(４)汇报了混合所有制改革对不

同行政层级国企杠杆操纵的影响作用.可以发现列(１)和(３)中D_NONSOE和D_DUM 的回归系

数均不显著,列(２)和(４)中 D_NONSOE和 D_DUM 的回归系数均在１％水平上显著为负,并且组

间系数差异检验均显著,这表明只有在地方国有企业中非国有股东才能切实发挥监督与治理作

用,抑制国企杠杆操纵水平,而在中央国有企业中并无相应治理效果,非国有股东参与中央国企治

理的现实能力仍然较弱.
另一方面,国企所处行业性质也会深刻影响非国有股东的治理能力,垄断行业国有企业通常涉及
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国家经济安全和战略行业,国有股东对其的控制力较强,非国有股东的话语权受到一定限制[６].相较

而言,竞争性国有企业面临较大的行业竞争压力,非国有股东为了实现自身利益,必须更积极地参与

到国企监督与治理中.因此,本文进一步考察非国有股东对国企杠杆操纵的治理作用在不同行业国

有企业中是否存在差异.参照马新啸等(２０２１)的做法[２８],本文按照行业类别将样本国企划分为垄

断行业国企和竞争行业国企,并进行实证检验.表８的列(５)至(８)汇报了非国有股东治理对不同

行业性质国企杠杆操纵的治理作用,可以发现列(５)和(７)中 D_NONSOE和 D_DUM 的回归系数

均不显著,列(６)和(８)中 D_NONSOE和 D_DUM 的回归系数均在１％水平上显著为负,而且组间

系数差异检验均显著,这表明只有在竞争行业国企中非国有股东才能切实发挥监督与治理作用,
降低国企杠杆操纵水平,而在垄断行业国企中并无相应治理效果,非国有股东参与垄断国企治理

的现实能力较弱.
　表８ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:基于治理能力的异质性检验

变量

DepVar＝EXPLEVM

中央国企 地方国企 中央国企 地方国企 垄断国企 竞争国企 垄断国企 竞争国企

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

D_NONSOE
０．０３３ ０．１５５∗∗∗ ０．１６３ ０．１１１∗∗∗

(０．９２) (３．２４) (１．２９) (２．８６)

D_DUM
０．００１ ０．０３１∗∗∗ ０．０２７ ０．０２５∗∗∗

(０．１１) (３．２９) (１．３３) (３．１３)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２９９２ ６２０１ ２９９２ ６２０１ １１８１ ８０１２ １１８１ ８０１２
调整后 R２ ０．０７８ ０．０１５ ０．０７５ ０．０１６ ０．０３０ ０．０１９ ０．０３５ ０．０１９
组间差异检验 ０．０１６∗∗ ０．０９７∗ ０．０８３∗ ０．０７５∗

六、稳健性检验

本文从缓解测量误差、样本选择以及遗漏变量三个方面进行稳健性检验.
(一)改变变量衡量方式

为缓解测量误差,本文分别更换解释变量和被解释变量的衡量方式后再进行回归.首先,本文更

换非国有股东治理的衡量方式.一方面,鉴于国有上市公司在股权层面已经实现了混改,而新时代全

面深化国企混改更加强调依法保障非国有资本股东权利的实现,特别是非国有股东选举董事的权利,
因此本文尝试对非国有股东向国企委派董事与否,国企杠杆操纵水平是否发生显著变化进行更加细

致的检验.考虑到非国有股东持股比例对其委派董事的行为存在影响,以及股东对上市公司持股比

例超过５％的“举牌”事件具有重大现实影响,本文根据非国有股东持股比例是否超过５％和非国有股

东是否委派董事将样本划分为四组,构造虚拟变量 TREAT_５％:如果非国有股东持股比例低于

５％但委派了董事,TREAT_５％取值为１;如果非国有股东持股超过５％但未委派董事,TREAT_

５％则取值为０.同时,持股比例高达１０％的股东具有召开临时股东大会的权利,因此本文也选择

１０％作为节点,构造变量 TREAT_１０％,并采用上述变量进行回归.结果如表９的列(１)和(２)所
示,可以发现 TREAT_５％和 TREAT_１０％的回归系数均在５％水平上显著为负,这表明在有效控

制非国有股东股权制衡的影响后,非国有股东参与国企高层治理仍能显著降低国有企业的杠杆操

纵程度.
另一方面,非国有股东委派高级管理人员进入国有企业同样是其参与高层治理的重要方式[２８],

因此本文构造非国有股东向国有企业委派的高级管理人员数量占国有企业高级管理人员总数的比例

(DJG_NONSOE)和非国有股东是否向国有企业委派高级管理人员(DJG_DUM)来衡量高层治理维

５５



度的非国有股东治理,重新按照模型(１)进行回归.结果如表９的列(３)和(４)所示,可以发现 DJG_

NONSOE和DJG_DUM 的回归系数均显著为负,这表明非国有股东派出代表自身利益的高管参与

国企经营治理可以缓解代理问题和抑制杠杆操纵行为.因此,缓解非国有股东治理的测量误差后,本
文研究结论不变.
　表９ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:稳健性检验１

变量
DepVar＝ EXPLEVM

(１) (２) (３) (４)

TREAT_５％ ０．０３９∗∗(２．３７)

TREAT_１０％ ０．０３５∗∗(２．１９)

DJG_NONSOE ０．１９８∗∗∗(３．１５)

DJG_DUM ０．０１８∗∗(２．４９)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制

样本量 ４４４７ ２６９９ ９１９３ ９１９３

调整后 R２ ０．２９３ ０．２９１ ０．２６５ ０．２６５

其次,本文更换国有企业杠杆操纵的衡量方式重新进行回归.参照许晓芳等(２０２０)的做法[５],本
文采用基本的XLTＧLEVM 模型法和扩展的XLTＧLEVM 模型法(直接法)重新衡量样本国企的杠杆

操纵水平,并按照模型(１)进行回归.回归结果如表１０所示,列(１)至(４)中 D_NONSOE和 D_DUM
的回归系数均在５％水平上显著为负,这表明更换杠杆操纵的测量方式不影响本文结论.因此,缓解

国有企业杠杆操纵的测量误差后,本文研究结论不变.
　表１０ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:稳健性检验２

变量

DepVar＝ LEVM
XLTＧLEVM 基本模型法

(１) (２)

DepVar＝ EXPLEVM２
XLTＧLEVM 扩展直接模型法

(３) (４)

D_NONSOE ０．０９１∗∗(２．５４) ０．０９１∗∗(２．４５)

D_DUM ０．０１８∗∗(２．４７) ０．０１８∗∗(２．３１)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制

样本量 ９１９３ ９１９３ ９１９３ ９１９３

调整后 R２ ０．２７４ ０．２７４ ０．２７０ ０．２７０

(二)样本选择

为缓解样本选择偏差对研究结论造成的干扰,本文采用倾向性得分匹配(PSM)后的样本国企进

行回归.具体地,本文对非国有股东是否向样本国企委派董事采用卡尺为０．０５的近邻匹配方法进行

１∶１的倾向性得分匹配,均衡性检验显示匹配后各变量在试验组和对照组间基本均衡,匹配效果较

好.进一步地,本文仅保留匹配后的实验组和对照组作为研究样本,采用模型(１)重新进行回归.回

归结果如表１１的列(１)和(２)所示,其中D_NONSOE和D_DUM 的回归系数均在１％水平上显著为

负,这表明较好克服非国有股东是否派出董事参与国企治理的选择性偏差后,本文结论保持不变.
(三)遗漏变量

为缓解遗漏变量可能造成的结论偏误,本文参照盛明泉等(２０１２)以国有企业当年的利息支出占

负债总额的比例减去该比例行业均值后再取相反数来衡量国企面临的预算软约束(SBC)[２９],参照潘

越等(２０１９)以样本国企当年的 KZ指数(KZ)衡量其融资约束程度,以样本国企当年是否进行再融资
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(SEO)衡量其杠杆率变动[３０],进而在额外控制上述因素的情况下重新按照模型(１)进行回归.结果

如表１１的列(３)和(４)所示,可以发现在控制融资约束和再融资特征的情况下,D_NONSOE和 D_

DUM 的回归系数仍然显著为负,非国有股东仍能发挥相应治理效果.
综上,经过一系列稳健性检验后,本文的研究结论保持不变,较为科学、稳健.

　表１１ 非国有股东治理与国有企业杠杆操纵:稳健性检验３

变量
DepVar＝ EXPLEVM

(１) (２) (３) (４)

D_NONSOE ０．１１５∗∗∗(２．７８) ０．１０２∗∗∗(２．７８)

D_DUM ０．０２６∗∗∗(２．６７) ０．０１６∗∗(２．１６)

SBC ０．４９１∗∗∗(７．５３) ０．４９１∗∗∗(７．５２)

KZ ０．００２(０．５６) ０．００２(０．５６)

SEO ０．０２０(１．１８) ０．０２１(１．１９)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７５６ ２７５６ ９１９３ ９１９３

调整后 R２ ０．３３６ ０．３３６ ０．２７０ ０．２７０

七、研究结论与启示

我国国有上市公司普遍存在利用表外负债、名股实债和会计手段向下操纵杠杆的现象,如何有效

缓解这类现象已然构成新时代全面深化改革和促进国家治理体系与治理能力现代化的关键环节.本

文以２００８~２０１８年我国沪深两市国有上市公司为样本,通过手工整理年报披露的前十大股东性质、
持股比例与股东委派董事数据,从股权制衡与高层治理两个维度,研究非国有股东参与治理能否有效

抑制国有上市公司的杠杆操纵行为.本文发现:非国有股东参与国企高层治理可以缓解政府干预、改
善高管激励以及加强内部控制,从而对国企杠杆操纵现象产生治理作用,具体表现为国企表外负债和

名股实债的规模下降,但股权制衡缺乏相应效果;进一步研究发现,这种治理作用在资金稀缺度较低、
去杠杆压力较小、地方控制以及竞争性行业的国有企业中更加明显;此外,经过诸多稳健性检验后结

论保持不变.
结合上述结论,本文具有以下三方面政策建议:
第一,在防范化解重大风险层面,决策层需要在制定、实施“去杠杆”政策以及监督、考核执行效果

时充分考虑企业部门的真实杠杆风险,不能仅考虑我国企业的账面杠杆率及其修正指标,而要全面关

注企业的杠杆操纵行为以及背后的真实财务风险.只有将企业通过表外负债、名股实债和其他会计

手段向下操纵的杠杆与账面杠杆统筹考虑,才能真正科学有效地防范化解重大风险,通过精准施策来

实现风险管控下的企业高质量发展.本文结论表明,非国有股东治理能够有效抑制国有企业的杠杆

操纵行为,进而对其股价信息含量和实体投资活动产生积极影响,这对决策高层更好运用市场化手段

来实现国有企业“去杠杆”和高质量发展提供参考价值.
第二,在深入推进国有企业混合所有制改革层面,决策高层应当充分重视非国有股东派出代表自

身利益的董事参与国企治理的实践意义,这对保障非国有股东的现实治理能力至关重要.本文结论

表明,非国有股东仅持有国企股权难以获得充分的信息和话语权,从而不能对国企杠杆操纵现象产生

治理作用,只有当其派出代表自身利益的董事参与国企董事会决策时,才具有缓解国企代理问题和改

善公司治理效率的现实能力,进而抑制国有企业的杠杆操纵行为.因此,决策高层在继续推进国有企

业混合所有制改革的过程中,应当对非国有股东派出董事等权利的实现给予更多政策和制度保障,从
而真正实现国有资本与非国有资本混合后的“化学反应”.
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第三,在充分发挥非国有股东治理成效层面,决策高层及国有股东应当全面理解非国有股东发挥

治理作用的动机根源和能力制约,从而有的放矢地引入适合国企实情的非国有股东来实现混合所有

制改革初衷.本文结论表明,非国有股东发挥治理作用受到其动机和能力的限制,例如在国有企业面

临亟需解决的外部融资压力和去杠杆政策任务时,非国有股东的治理动机会弱化,从而不能对国企杠

杆操纵现象产生治理作用.因此,决策高层及国有股东需要充分认识在不同行政层级、不同行业性质

以及不同财务特征情况下,非国有股东参与国有企业治理的内在动机和现实能力差异,从而更加精

准、有效地通过国有企业分类改革以及其他配套制度设计来克服约束条件,确保非国有股东切实发挥

积极治理作用.
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Abstract:TakingthestateＧownedlistedcompaniesfrom２００８to２０１８assamples,andusingtheExＧ
tendedXLTＧLEVM Model(IndirectMethod)tomeasuretheleveragemanipulationleveloflisted
companies,thispaperstudiestheeffectofnonＧstateshareholders＇governanceontheleveragemanipＧ
ulationofstateＧownedenterprises．ItfindsthattheparticipationofnonＧstateshareholdersinthe
highＧlevelgovernanceofstateＧownedenterprisescanalleviategovernmentintervention,improveexＧ
ecutiveincentivesandstrengtheninternalcontrol,thushavingagovernanceeffectonthephenomeＧ
nonofleveragemanipulation,whichisperformedasthereductionofthescaleofoffＧbalancesheetliＧ
abilitiesandtheactualdebtwhichisclassifiedasequity,whilethebalanceofshareholdingstructure
hasnocorrespondingeffect．FurtherresearchshowsthatthiseffectismoreobviousinstateＧowned
enterpriseswithlowercapitalscarcity,lesspressuretodeleverageandbelongingtolocalcontrolor
competitiveindustries．Finally,thestateＧownedenterprisesafterthenonＧstateshareholders＇governＧ
ancehavebeensignificantlyimprovedintwodimensionsofinformationqualityandoperatingpracＧ
tices,whichisspecificallyreflectedontheimprovementofinformationcontentinstockpricesand
investmentefficiency．
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