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国有资本授权经营与资本结构动态调整

梁上坤, 姜艳峰
(中央财经大学会计学院, 北京 100081)

摘 要 资本结构动态调整是企业价值提升的重要条件. 本文以 2010–2021 年国
有上市企业为样本, 考察了国有资本授权经营制度改革对资本结构动态调整的影
响. 研究发现, 国有资本授权经营制度改革对提升资本结构调整速度具有显著的
促进作用. 渠道检验表明, 国有资本授权经营制度改革通过降低社会性负担以及
治理管理者代理问题, 提升了资本结构调整速度. 进一步研究发现, 在非国有股东
持股比例较低、国有资本运营公司控股、低成长性、成熟期以及衰退期的企业中,
国有资本授权经营制度改革提升资本结构调整速度的作用更显著. 本文拓展了企
业资本结构动态调整影响因素的研究, 并且丰富了国有资本授权经营制度改革效
果的研究, 对于优化国有企业资本结构以及完善国有资本授权经营制度具有一定
的现实启示.
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Abstract The dynamic adjustment of capital structure is an important factor for
the promotion of enterprise value. Taking the state-owned listed enterprises from 2010
to 2021 as a sample, this paper examines the impact of the reform of the authorized
operation system of state-owned capital on the dynamic adjustment of the capital
structure of state-owned enterprises. This paper finds that the reform can significantly
improve the speed of capital structure adjustment of state-owned enterprises. The
mechanism test finds that the reform can improve the speed of the capital structure
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adjustment of state-owned enterprises by reducing the social burden and governing
the managers’ agency problem. Further research shows that in enterprises with lower
shareholding ratios of non-state-owned shareholders, controlled by state-owned capital
operating companies, low growth potential, and in mature and declining periods,
the reform plays a more significant role in improving the speed of capital structure
adjustment. This paper expands the research on the influencing factors of the dynamic
adjustment of enterprise capital structure, and enriches the research on the effect of
the reform of authorized operation system of state-owned capital. The conclusion
of this paper has some practical enlightenment for optimizing the capital structure
of state-owned enterprises and perfecting the authorized operation system of state-
owned capital.

Keywords authorized operation of state-owned capital; speed of capital structure
adjustment; political burden; managers’ agency problem

1 引言
资本结构决策是现代公司财务研究的最核心内容之一 (姜付秀和黄继承 (2011)). 权衡

理论指出, 企业具有目标资本结构, 其实际资本结构与目标值的偏离程度越小, 越有利于企业
价值的提升 (Lòòf (2004)). 因此, 理性的管理者会积极调整企业的实际资本结构, 以缩小其
与目标值的偏离程度 (Graham and Harvey (2001), Drobetz and Wanzenried (2006)), 其中
资本结构调整速度代表了这一调整过程的效率程度. 从价值最大化角度, 企业调整资本结构
的速度取决于其成本与收益的权衡 (Morellec et al. (2012), 何瑛等 (2023)). 然而, 我国政
府对于国有企业资本结构决策和银行信贷决策有很强的干预能力, 这使得国有企业难以完全
依据这一准则进行资本决策 (Fan et al. (2012), 吴秋生和独正元 (2019)). 同时, 出资者缺
位、多层委托代理等问题导致国有企业管理层行为缺乏有效约束, 道德风险问题频发 (张敏
等 (2010), 郭宏等 (2020)). 这些问题导致国有企业的实际资本结构经常偏离其最优状态 (盛
明泉等 (2012), 何瑛等 (2023), 罗栋梁和李克思 (2023)), 不利于国有企业价值的有效提升.
国有资本的主要载体是国有企业, 对资本结构进行及时调整不仅是国有企业生存发展的

基础, 更是宏观层面优化国有资本结构的重要微观条件. 随着 “十四五” 规划步入开局阶段,
国有企业改革进入了攻坚期和深水区, 如何深化理解国有企业的资本决策机制并明确优化方
向, 对于提升国有企业竞争力、助力国有资本优化配置具有十分重要的现实意义. 然而, 从文
献梳理的结果来看, 目前对资本结构调整的研究主要基于全部上市企业数据, 将研究视角聚
焦到国有上市企业的研究较为稀缺. 并且, 这些文献局限于对政府控制、市场化进程、产业
政策、数字化金融等要素的考察 (姜付秀和黄继承 (2011), 赵兴楣和王华 (2011), 韩金红和潘
莹 (2021), 金丹和田敏嫦 (2023)), 关于国资国企制度改革的影响研究较少. 国资监管模式是
影响国有企业资本决策的重要制度特征 (卜君和孙光国 (2021), 陈艳利和姜艳峰 (2021)), 也
是当前国有资产管理体制改革的重点领域, 近年来获得了学者们的广泛关注. 因此, 从国资监
管的视角考察国有企业资本结构动态调整的影响因素, 是本文重点关注和思考的内容, 有助
于对当前国有企业改革发展补充有益的参考.
改革开放以来, 为了提高国有资产经营效率, 国资监管体制改革经历了放权让利 (1987–
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1992 年), 产权改革 (1993–2002 年), 国资监管 (2003–2012 年) 以及全面深化改革 (2013 年
至今) 四个阶段. 在进入全面深化改革阶段之前, 国资委按照 “管资产与管人、管事相结合”
的方式管理国有企业1, 政企不分、政资不分以及监管不到位等问题制约了国有企业公司治理
的进一步完善. 2013 年党的十八届三中全会召开后, “以管资本为主” 成为国资监管的核心理
念, 国有资本授权经营制度改革也应运而生. 此后, 随着《国务院关于改革和完善国有资产管
理体制的若干意见》《改革国有资本授权经营体制方案的通知》等政策颁布, 国有资本授权经
营制度改革进入了试点阶段, 并且每年新纳入试点范围的国有企业数量不断增长. 各试点企
业在政府授权放权、引入市场化经营机制、完善公司治理结构等方面进行了探索和实践, 这
对国有企业的资本经营理念和经营方式产生了重要影响. 然而, 目前关于这一改革后果的研
究较为局限,仅仅考察了其对国有企业绩效、非效率投资、薪酬业绩敏感性、负债水平以及全
要素生产率的影响 (卜君和孙光国 (2021), 陈艳利和姜艳峰 (2021), 肖土盛和孙瑞琦 (2021),
綦好东等 (2022), 陈艳利和钱怀安 (2023)), 关于国有资本授权经营制度改革与国有企业资本
结构动态调整的关系有待探索.
本文以 2010–2021 年国有上市企业为样本, 分析了国有资本授权经营制度改革与资本结

构动态调整之间的内在逻辑, 并采用多期双重差分的方法对两者关系进行了实证检验. 研究
发现, 国有资本授权经营制度改革对提升资本结构调整速度具有显著的促进作用. 渠道检验
发现, 这一改革通过降低社会性负担以及治理管理者代理问题提升了资本结构调整速度. 进
一步研究发现, 在非国有股东持股比例较低、国有资本运营公司控股、低成长性、成熟期以
及衰退期的企业中, 国有资本授权经营制度改革提升资本结构调整速度的作用更显著.
本文的研究贡献可能有以下两点: 第一, 本文从资本结构决策的角度丰富了国有资本授

权经营制度改革经济后果的研究. 授权经营是 “以管资本为主” 创新国资监管方式的重要体
现, 但是目前关于这一重要改革经济后果的研究较少 (卜君和孙光国 (2021), 陈艳利和姜艳
峰 (2021), 肖土盛和孙瑞琦 (2021), 綦好东等 (2022), 陈艳利和钱怀安 (2023)), 尚未涉及到
对企业资本结构动态调整决策的考察. 本文首次从这一角度, 考察了国有资本授权经营制度
改革的影响和作用渠道, 并进一步关注了非国有股东持股、两类公司类型、企业成长性、生
命周期的异质性影响, 有助于加深对国有资本授权经营制度改革的理解. 第二, 本文从国资
监管制度层面拓展了资本结构动态调整影响因素的研究. 现有文献从制度因素层面对国有企
业资本结构动态调整影响因素的探究较少, 少部分文献研究了国有产权、政策性负担、预算
软约束以及混合所有制改革的影响 (盛明泉等 (2012), 张慧敏等 (2021), 马宁 (2022), 何瑛等
(2023), 罗栋梁和李克思 (2023)), 尚未涉及对国资监管制度改革的考察. 本文基于深化国资
国企改革的现实背景, 以国有资本授权经营制度改革为外生冲击, 考察了国家层面的国资监
管制度改革对微观企业资本结构调整的影响, 弥补了现有研究的不足.

1国有资产监督管理委员会简称国资委. 下同.
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2 文献回顾、理论分析与假设发展
2.1 文献回顾
2.1.1 国有资本授权经营研究
国有资本授权经营制度改革具有中国特色, 国外没有直接相关研究, 国内的相关研究多

采用规范分析的方法, 辅以单一的案例研究 (张宁和才国伟 (2021)). 在研究内容上, 现有研
究围绕改革的现实意义、经营模式、创新驱动因素以及试点过程中存在的问题等进行了理论

层面的探索 (胡锋和黄速建 (2017), 王曙光和徐余江 (2017), 徐文进 (2020), 肖红军 (2021),
潘泽清 (2022), 陈艳利和戚乃媛 (2023)). 然而, 对于国有资本授权经营制度的改革效果, 相
关实证考察尚处于起步阶段. 考虑到两类公司的成立是国有资本授权经营制度改革的重要内
容之一2, 部分学者从该视角对改革的核心举措进行了提炼与总结, 并进一步考察了其对国有
企业资本决策的治理作用. 其中, 李端生和宋璐 (2020), 肖土盛和孙瑞琦 (2021) 发现改革有
助于提升国有企业的价值. 陈艳利和姜艳峰 (2021), 杨李娟和熊凌云 (2023) 发现改革能够缓
解国有企业的非效率投资. 綦好东等 (2022)发现改革可以通过提高内源融资能力、强化风险
规避来降低国有企业负债水平. 梁上坤等 (2023) 发现改革能够提升国有企业的融资效率. 陈
艳利和钱怀安 (2023) 发现, 改革能够显著提升国有企业的全要素生产率. 王雪等 (2023) 发
现改革能够提升国有企业发布自愿性业绩预告的概率和准确性. 王凯和王辰烨 (2023) 发现
改革能够显著提升国有企业的创新水平. 此外, 卜君和孙光国 (2021) 从国资监管职能转变的
角度, 发现改革能够提升中央企业的薪酬业绩敏感性. 从已有研究来看, 国有资本授权经营制
度改革对于政府干预和内部人控制问题产生了重要的治理作用, 对国有企业的资本决策改善
可能具有显著作用 (李端生和宋璐 (2020), 陈艳利和姜艳峰 (2021), 肖土盛和孙瑞琦 (2021),
陈艳利和钱怀安 (2023), 王凯和王辰烨 (2023), 杨李娟和熊凌云 (2023)).

2.1.2 资本结构动态调整研究
基于权衡理论、优序融资理论以及代理理论等理论, 现有研究发现企业资本结构的动态

调整受到内外部环境因素的多重影响 (黄继承等 (2016), 胡悦和吴文锋 (2022), 史燕平和杨
文涛 (2022)). 具体包括企业财务特征、数字金融、股权融资依赖、股权结构、高管特征等企
业基本特征和内部治理因素 (Banerjee et al. (2004), Lòòf (2004), Drobetz and Wanzenried
(2006), 盛明泉等 (2016), 张博等 (2021), 金丹和田敏嫦 (2023)), 以及政治环境、法律环境、
市场化程度、产业政策、经济政策不确定性等外部治理环境 (Öztekin and Flannery (2012),
赵兴楣和王华 (2011), 姜付秀和黄继承 (2011), 郑曼妮等 (2018), 刘贯春等 (2019), 宫汝凯
(2021), 韩金红和潘莹 (2021)). 现有研究表明, 国有企业的资本结构决策相比民营企业具有
特殊性 (Qian et al. (2009), 盛明泉等 (2012), 何瑛等 (2023)). 盛明泉等 (2012)研究认为, 国
有企业的预算软约束会加重管理者的道德风险, 这会弱化国有企业进行资本结构动态调整的
能力. 张慧敏等 (2021) 研究发现, 非国有股东持股和委派董事能够有效缓解企业的代理问题
并促进资本结构调整速度的提升. 马宁 (2022) 的研究认为, 所有者缺位、垄断、管理者选聘
的市场化程度不足等问题会阻碍国有企业资本结构调整速度的提升, 而非国有股权的增加能

2国有资本投资公司和运营公司简称两类公司. 下同.
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够有效缓解这些问题. 何瑛等 (2023) 发现, 非国有股东参与国有企业治理能够有效提升资本
结构调整速度, 并且能够有效降低资本结构偏离度, 其中完善高管激励机制是非国有股东发
挥作用的重要渠道. 罗栋梁和李克思 (2023) 发现, 政策性负担阻碍了国有企业资本结构调整
速度的提升, 而提升政府放权意愿可以有效缓解这一问题.

2.2 理论分析与假设发展
权衡理论、优序融资理论以及代理理论是解释资本结构动态调整的代表性理论. 其中,

权衡理论认为, 将实际资本结构向其最优值调整会促进企业价值提升, 所以企业会不断调整
实际资本结构向其最优状态靠近. 优序融资理论指出, 由于信息不对称的存在, 企业会评估交
易成本的大小来选择融资方式, 而非单一地向目标资本结构回归 (Myers and Majluf (1984)).
代理理论提出, 融资方式和融资结构的选择取决于代理关系中的契约冲突, 管理者代理问题
会提升资本结构调整成本, 并降低资本结构调整意愿. 综合而言, 从这些理论中可以提炼出
影响企业将资本结构实际水平向目标水平调整的两类要素: 一类是权衡理论强调的价值追求
所催生的调整动力; 另一类是优序融资理论、代理理论强调的, 代理成本、交易成本等调整成
本导致的调整阻力. 对于中国的国有企业, 其资本结构决策特征与其国有产权的特殊性相关
(Qian et al. (2009), 赵兴楣和王华 (2011), 盛明泉等 (2012)). 基于政府干预理论和内部人控
制理论, 在两权分离和出资者缺位的情况下, 中国的国有企业存在 “行政干预下的内部人控
制” 困境, 导致国有企业根据价值最大化目标调整资本结构的动机较弱, 同时企业效率的提
升又受到管理者代理问题的拖累. 在资本结构动态调整方面, 政府过多的行政干预和内部人
控制问题导致国有企业积极调整资本结构的意愿和能力均受到限制, 致使资本结构调整速度
较慢 (张慧敏等 (2021), 罗栋梁和李克思 (2023)). 所以, 国有企业资本结构动态调整决策的
优化, 既需要减少政府过多的行政干预, 落实更深层次的市场化经营机制, 同时也需要完善监
督治理机制, 规范企业内部管理者的行权行为 (盛明泉等 (2012), 张慧敏等 (2021)). 为了降
低政府对国有企业的行政干预, 改革开放以来, 我国的国资监管部门不断优化放权改革形式,
其中的国有资本授权经营制度改革是新时代以管资本为主创新国资监管模式的核心体现. 国
有资本授权经营制度改革以制度上的授权放权为核心手段, 以改组组建两类公司来实现出资
者、监管者以及经营者的分离和补位, 直接从顶层设计层面降低了政府对国有企业的行政干
预能力, 这也体现了政府在制度根本上减少行政干预的态度和决心. 同时, 为了提升国有企业
自主行权的规范性, 进行国有资本授权经营制度改革的国有企业会配套地完善市场化经营机
制以及公司治理机制, 这有助于约束管理者的代理行为, 从而对内部人控制问题起到有效的
预防和治理作用.
综合以上分析, 政府干预和内部人控制是制约国有企业资本结构调整速度提升的重要原

因. 国有资本授权经营制度改革通过授权放权、成立两类公司、规范监督激励机制等改革举
措, 有助于缓解这两类问题的影响, 提升管理者根据价值最大化目标及时调整资本结构的动
机和能力, 从而促进调整速度的提升. 对此, 本文提出假设:
假设 1 国有资本授权经营制度改革能够提升国有企业资本结构调整速度.
政府干预理论提出, 政府的行政干预使国有企业承受了政策性负担, 导致国有企业资本

决策偏离了价值最大化目标, 这与动态权衡理论的逻辑相违背 (罗栋梁和李克思 (2023)). 所
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以, 政策性负担成为阻碍国有企业提升资本结构调整速度的重要原因, 具体表现在以下两个
方面: 其一, 政策性负担使国有企业进行资本决策时的权衡因素较为复杂, 不仅需要考虑信
贷风险、信贷的可获得性等调整成本, 还需要考虑是否能够满足推动 GDP 增长、增加财
政收入、保障就业等社会目标, 导致单一的企业价值指标难以反映管理者的贡献 (Lin et al.
(1998), 刘慧龙等 (2010)), 这降低了国有企业以价值最大化为目标向最优资本结构进行及时
调整的动力 (Qian et al. (2009), 盛明泉等 (2012)). 其二, 政策性负担引发了国有企业的预
算软约束问题, 这弱化了负债对管理者的治理作用, 导致代理角度的调整成本偏高 (盛明泉
等 (2012)). 国有资本授权经营制度改革的实施, 有助于通过降低政策性负担来提升国有企业
的资本结构调整速度, 这一渠道具体表现在以下两个方面: 其一, 基于出资者财务理论, 两类
公司以市场化主体的角色践行出资者职能, 从治理结构上阻隔行政部门对国有企业经营决策
的干预 (胡锋和黄速建 (2017), 陈艳利和姜艳峰 (2021), 陈艳利和钱怀安 (2023), 梁上坤等
(2023)). 同时, 基于治理理论的 “自组织” 观, 国资监管机构将企业管理职能以授权放权的途
径充分地剥离给两类公司, 使国有企业获得更多的自主经营权. 这些举措从职能定位和权限
设计上减少了政府对国有企业的行政干预, 直接弱化了政府将政策性任务强制分摊给国有企
业的能力, 故而国有企业承担的政策性负担会减少. 这一结果能够有效缓解政策性负担对价
值最大化目标的影响, 从而有助于提升管理者调整资本结构的动机和能力. 其二, 在预算软约
束理论下, 预算软约束是企业承担政策性负担而享有的特殊待遇, 当企业承担的政策性负担
减少时, 政府通过隐性担保、直接的银行信贷干预等途径为企业提供优惠待遇的动机也会减
弱. 同时, 管理者也无法再以承担政策性任务为借口来摆脱经营失败责任. 所以, 国有资本授
权经营制度改革有助于硬化国有企业的预算约束, 由此造成的市场竞争压力会促使管理者及
时调整投融资决策, 从而加快资本结构调整速度.
综合以上分析, 在政府干预方面, “国有资本授权经营制度改革 → 降低政策性负担 → 加

速资本结构调整” 是国有资本授权经营制度改革发挥作用的重要路径之一. 对此, 本文提出
假设:
假设 2 国有资本授权经营制度改革能够降低政策性负担, 进而提升国有企业资本结构

调整速度.
内部人控制理论是代理理论的继承与发展, 该理论提出国有企业因出资者缺位、多层委

托代理、外部监管弱化等问题,导致管理者的利益寻租等代理问题得不到有效治理,由此产生
的代理成本成为国有企业进行资本结构动态调整的阻力 (张敏等 (2010), 张慧敏等 (2021)),
最终表现为企业实际资本结构偏离其最优状态 (Qian et al. (2009), 盛明泉等 (2012)). 所以,
对管理者代理问题进行治理是缓解这一偏离问题和提升资本结构调整速度的重要途径 (郭雪
萌等 (2019), 张慧敏等 (2021), 何瑛等 (2023)). 国有资本授权经营制度改革后, 能够有效缓
解国有企业的治理缺陷, 通过治理管理者代理问题来提升国有企业的资本结构调整速度, 该
渠道具体表现在以下两个方面: 一方面, 基于出资者治理理论, 两类公司的成立能够完善国有
企业的出资者治理结构并落实股东治理职能, 有助于对之前出资者缺位时管理者行为得不到
有效约束的难题进行治理 (陈艳利和姜艳峰 (2021), 肖土盛和孙瑞琦 (2021), 王凯和王辰烨
(2023), 王雪等 (2023)), 从而有助于降低代理角度的资本结构调整成本. 同时, 为了规范管理
者行权, 纳入改革试点名单的企业会配套完善违规经营责任追究、经理人市场化选聘等监督
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激励机制, 有助于提升管理者利益获取与企业价值提升的协同性 (卜君和孙光国 (2021)). 由
于实际资本结构与其目标值的偏离会对企业价值造成损害, 而且在回调速度较慢时, 这种偏
离度及其造成的价值损失越大 (黄继承等 (2016), 张慧敏等 (2021)). 那么, 在国有资本授权
经营制度改革促使激励约束机制更加严格和规范的情况下, 管理者及时调整资本结构来维护
企业价值提升的决策更有利于自身职位安全, 这有助于有效提升管理者进行资本结构调整的
动力. 另一方面, 基于管理幅度理论, 有限的要素禀赋会限定组织的有效管理幅度, 超过这个
幅度会导致管理失效. 国资监管机构对两类公司放权后能够从庞杂的企业管理事项中抽离出
来, 将精力集中放到外部监管上, 这有助于强化外部监管机制对管理者代理行为的监督约束
作用, 从而提升其资本结构决策的科学性与及时性. 所以, 作为国有资本授权经营制度改革的
重要内容, 出资者治理结构和内外部监督激励机制的完善能够有效治理管理者代理问题, 从
而加快资本结构的调整速度.
综合以上分析, 在内部人控制方面, “国有资本授权经营制度改革 → 治理管理者代理问

题 → 加速资本结构调整” 是国有资本授权经营制度改革发挥作用的重要路径之一. 对此, 本
文提出假设:
假设 3 国有资本授权经营制度改革能够治理管理者代理问题, 进而提升国有企业资本

结构调整速度.

3 研究设计
3.1 模型构建与变量定义
3.1.1 资本结构动态调整模型
为检验假设 1, 本文参考盛明泉等 (2016), 顾研和周强龙 (2018), 首先构建如下模型:

Lev∗
i,t = β0 + β1Xi,t−1 +

∑
Firm +

∑
Year + εi,t, (1)

Levi,t − Levi,t−1 =
Di,t

Ai,t

− Di,t−1

Ai,t−1

= δ(Lev∗
i,t − Levi,t−1) + εi,t. (2)

模型 (1) 估计企业的目标资本结构 (Lev∗), X 为公司特征变量, 包含企业规模 (Asset)、
盈利能力 (Roa)、成长性 (Growth)、有形资产占比 (Tang)、非债务税盾 (Nontax)、资本结
构的行业均值 (Indlev). 模型 (2) 中 D 为公司负债, A 为公司资产, 该模型用来测度企业资
本结构的调整情况, Lev 代表企业的实际资本结构.
然后, 利用企业资本结构的实际值 (Lev) 和公司特征变量 (X) 的实际值对模型 (1) 进行

回归3. 在回归过程中, 为了控制影响资本结构的固定差异, 本文控制了公司和年份的固定效
应. 在得到估计的系数后, 利用 X 的实际值进一步计算出目标资本结构 (Lev∗), 并将其加入
到模型 (2) 中. 随后在模型 (2) 中加入国有资本授权经营制度改革 (Treat×Post), 构建如下
模型 (3):

Yi,t = Levi,t − Levi,t−1 = (δ0 + δ1Treati×Postt)Devi,t +
∑

Firm +
∑

Year + εi,t. (3)

3回归结果详见附表 1.
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在模型 (3)中, Yi,t = Levi,t−Levi,t−1,表示资本结构的实际调整偏差. Devi,t = Lev∗
i,t−

Levi,t−1, 表示资本结构的目标调整偏差. 对于国有资本授权经营制度改革 (Treat×Post), 参
考陈艳利和姜艳峰 (2021), 采用 Treat 与 Post 的交乘项表示4. 对于改革标识 (Treat), 如果
某样本企业或者其控股股东进行了国有资本授权经营制度改革, 划分为处理组, 此时 Treat
赋值为 1, 否则划分为控制组, Treat 赋值为 0. 对于事件期 (Post), 如果观测处于改革之前的
年份时, Post 赋值为 0, 处于改革当年和之后的年份时, Post 赋值为 1. 回归时控制公司和年
份的固定效应5.
模型 (3) 中, 本文重点观察国有资本授权经营制度改革与资本结构的目标调整偏差的交

乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数, 其衡量了国有资本授权经营制度改革的影响. 若该系数显
著为正, 则表明制度改革能够显著提升资本结构调整速度, 即假设 1 得到验证.

3.1.2 中介效应模型
为检验假设 2 和假设 3, 本文借鉴温忠麟和叶宝娟 (2014), 在模型 (3) 的基础上进一步

设置如下模型 (4) 和模型 (5):

Mi,t = γ0 + γ1Treati×Postt + γ2Controli,t +
∑

Firm +
∑

Year + εi,t, (4)

Yi,t = (η0 + η1Treati×Postt + η2Mi,t)Devi,t +
∑

Firm +
∑

Year + εi,t. (5)

在模型 (4) 和 (5) 中, Control 为控制变量, 包括企业规模 (Asset)、盈利能力 (Roa)、
成长性 (Growth)、公司年龄 (Age)、股权集中度 (Shrcr1)、两职合一 (Ceo)、董事会规模
(BS)、独立董事比例 (IndB). M 为中介变量, 具体指政策性负担 (Burden) 和管理者代理问
题 (Agency). 对于政策性负担 (Burden), 借鉴张霖琳等 (2015), 采用资本密集度的实际值
(CapInt) 与模型 (6) 估计的预期值 (CapInt∗) 的差值的绝对值来度量. 正差值表示承担地区
经济增长类任务产生的战略性负担, 负差值表示承担雇佣冗员类等任务的社会性负担.

CapInt∗i,t = β0 + β1Zi,t−1 +
∑

Firm +
∑

Zone +
∑

Year + εi,t. (6)

在模型 (6) 中, Z 为公司特征变量, 具体包括企业规模 (Asset)、资本结构 (Lev)、盈利能
力 (Roa)、公司年龄 (Age)、成长性 (Growth)、有形资产占比 (Tang), Zone 用来控制省份
固定效应.
对于管理者代理问题 (Agency), 本文借鉴方政等 (2017), 采用总资产周转率来测度, 该

指标值越大, 代表管理者代理问题越小.
中介效应的检验步骤如下: 第一步, 如果模型 (3) 中的国有资本授权经营制度改革

(Treat×Post) 的系数显著, 则进行模型 (4) 回归. 第二步, 如果模型 (4) 中国有资本授权
4由于国有资本授权经营制度改革是分批试点进行的, 因此本文模型 (3) 属于多时点 DID 模型, 回归时需

要控制公司和年度固定效应, 无需增加单独的时间变量 Post 和组间变量 Treat.
5采用模型 (1) 估计目标资本结构时, 控制公司和年份的固定效应是为了计算出准确的度量指标. 采用模

型 (3) 进行实证回归时控制相同的固定效应, 是为了控制影响资本结构的实际调整偏差 (Y ) 的固定差异, 可
以减轻实际调整偏差 (Y ) 带来的内生性问题, 突出资本结构的目标调整偏差 (Dev) 对实际调整偏差 (Y ) 的

净影响.
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经营制度改革 (Treat×Post) 的系数显著, 则进行模型 (5) 回归. 第三步, 如果模型 (5) 中国
有资本授权经营制度改革 (Treat×Post) 的系数和中介变量 (M) 的系数均显著, 表明支持存
在部分中介效应.
主要变量的定义如表 1.

表 1 主要变量的定义和说明

变量名称 变量符号 计算方法

实际资本结构 Lev 年末负债总额与年末资产总额的比值

目标资本结构 Lev∗ 模型 (1) 计算得出
资本结构的实际调整偏差 Y 当年末资产负债率与上年末资产负债率的差

资本结构的目标调整偏差 Dev 当年末目标资产负债率与上年末资产负债率的差

改革标识 Treat 虚拟变量, 曾进行制度改革赋值为 1, 否则为 0
事件期 Post 虚拟变量, 制度改革当年及以后年份赋值为 1, 否则为 0
国有资本授权经营制度改革 Treat×Post Treat 与 Post 的交乘项
政策性负担 Burden 资本密集度的实际值与预期值的差值的绝对值

代理成本 Agency 年末营业收入与资产总额年度均值的比值

企业规模 Asset 年末资产总额的自然对数

盈利能力 Roa 年净利润与年末资产总额的比值

发展能力 Growth 当年营业收入相比上年的增长率

有形资产占比 Tang 年末固定资产与年末资产总额的比值

非债务税盾 Nontax 年末固定资产累计折旧与年末资产总额的比值

资本结构的行业均值 Indlev 当年所处行业的资产负债率的均值

公司年龄 Age 企业上市年数的自然对数

股权集中度 Shrcr1 年末第一大股东持股比例

两职合一 Ceo 董事长与总经理兼任时赋值为 1, 否则为 0
董事会规模 BS 年末董事会总人数的自然对数

独立董事比例 IndB 年末独立董事与年末董事会总人数的比值

资本密集度 CapInt 年末每百万固定资产净额与职工人数的比值

3.2 样本选取与数据来源
本文选取 2010–2021 年国有控股上市企业作为样本. 财务数据来自 CSMAR 数据库. 为

增强数据分析的严谨性, 剔除了存在数据缺失类、金融类以及 ST 类样本, 最后剩余 1419 个
处理组观测, 8882 个控制组观测, 合计 10301 个观测. 数据使用软件 Stata 处理, 并对连续型
变量进行 1% 水平的双边缩尾.

4 实证分析与结果
4.1 描述性统计
表 2 列示了描述性统计结果. 实际资本结构 (Lev) 的均值为 0.505, 中位数为 0.512, 表

明半数以上国有企业的资产负债率超过 0.5, 这与盛明泉等 (2012), 马新啸等 (2021) 的研究
较为一致. 目标资本结构 (Lev∗) 的均值为 0.504, 中位数为 0.496. 资本结构的实际调整偏差
(Y ) 的均值为 0.004, 中位数为 0.002, 资本结构的目标调整偏差 (Dev) 的均值为 0.004, 中位
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表 2 描述性统计

均值 标准差 下四分位 中位数 上四分位

Lev 0.505 0.204 0.354 0.512 0.658
Lev∗ 0.504 0.090 0.442 0.496 0.562
Y 0.004 0.067 −0.024 0.002 0.033
Dev 0.004 0.158 −0.109 −0.002 0.112
Treat×Post 0.101 0.301 0.000 0.000 0.000
Burden 0.763 1.151 0.233 0.506 0.893
Agency 0.646 0.414 0.335 0.555 0.853
Asset 22.840 1.416 21.820 22.680 23.720
Roa 0.033 0.051 0.011 0.030 0.056
Growth 0.138 0.368 −0.028 0.087 0.224
Tang 0.252 0.194 0.091 0.206 0.382
Nontax 0.026 0.017 0.013 0.023 0.036
Indlev 0.504 0.084 0.445 0.507 0.533
Age 2.661 0.562 2.485 2.833 3.045
Shrcr1 0.389 0.151 0.267 0.375 0.503
Ceo 0.097 0.295 0.000 0.000 0.000
BS 2.199 0.195 2.079 2.197 2.303
IndB 0.372 0.056 0.333 0.333 0.400
CapInt 1.027 3.697 0.178 0.354 0.819

数为 −0.002, 与郑曼妮等 (2018), 黄俊威和龚光明 (2019) 的研究接近.
表 3列示了主要变量的相关系数矩阵6. 可以发现,资本结构的目标调整偏差 (Dev)与资

本结构的实际调整偏差 (Y ) 的相关系数为 0.179, 且在 1% 的水平下显著, 表明样本企业会调
整实际资本结构向最优值靠近. 由于目标资本结构 (Lev∗)、资本结构的目标调整偏差 (Dev)
的计算需要直接用到实际资本结构 (Lev)、企业规模 (Asset) 以及非债务税盾 (Nontax) 等数
据, 导致它们的相关系数绝对值超过了 0.5, 这与黄俊威和龚光明 (2019) 的研究一致.

4.2 研究假设检验
4.2.1 基准回归
表 4 报告了国有资本授权经营制度改革与国有企业资本结构调整速度的回归结果. 第

(1) 列为不含交互项的基本回归结果, 资本结构的目标调整偏差 (Dev) 的系数为 0.327, 且在
1% 水平下显著, 表明本文样本公司存在向目标资本结构调整的趋势, 这一结果与黄继承等
(2016), 张博等 (2021)的发现接近. 第 (2)列结果显示, 国有资本授权经营制度改革与资本结
构的目标调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数为正, 且在 1% 水平下显著, 其经济
含义为制度改革会使资本结构调整速度发生相对其均值 21.41% (0.070/0.327) 左右的变动.
这些结果表明, 国有资本授权经营制度改革显著提升了国有企业的资本结构调整速度, 支持
了研究假设 1. 由于政府干预和内部人控制问题的存在, 国有企业的资本结构决策难以完全

6出于文章篇幅的考虑, 这里仅报告了比较重要的模型 (1) 和模型 (3) 有关变量的相关性分析.
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表 4 国有资本授权经营制度改革与资本结构调整速度

(1) (2)
Y Y

Dev
0.327∗∗∗ 0.323∗∗∗

(39.55) (38.58)

Treat×Post×Dev
0.070∗∗∗

(3.35)

Constant
0.008∗∗∗ 0.008∗∗∗

(3.11) (3.10)
公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

Obs# 10,301 10,301
Adj-R2 0.153 0.154

注: 括号内为 t 值. 下表同.

遵循价值最大化目标的要求, 降低了资本结构的调整速度. 国有资本授权经营制度改革后, 会
实现两类公司履行出资者职能、国资监管机构进行授权放权以及配套完善企业内部治理机制

等改革举措, 有助于缓解政府干预和内部人控制问题的影响, 提升企业向目标资本结构进行
及时调整的动机和能力, 进而有助于提升国有企业的资本结构调整速度.

4.2.2 渠道检验
1) 国有资本授权经营制度改革、政策性负担与资本结构调整速度
表 5 报告了政策性负担的中介效应检验结果. 其中, 第 (1) 和 (2) 列为全样本的检验

结果, 第 (3) 和 (4) 列为战略性负担样本的检验结果, 第 (5) 和 (6) 列为社会性负担样本的
检验结果. 第 (1)、 (3)、 (5) 列为中介效应检验的第二步结果, 被解释变量为政策性负担
(Burden), 国有资本授权经营制度改革 (Treat×Post)的系数仅在第 (5)列为负, 且在 10%水
平下显著, 表明国有资本授权经营制度改革能够显著降低社会性负担. 第 (2)、 (4)、 (6) 列
为中介效应检验的第三步结果, 被解释变量为资本结构的实际调整偏差 (Y ), 政策性负担与
资本结构的目标调整偏差的交乘项 (Burden×Dev) 的系数仅在第 (6) 列为负, 且在 1% 水平
下显著, 表明在社会性负担组中存在部分中介效应. 这些结果表明, 国有资本授权经营制度改
革能够通过降低政策性负担来提升资本结构调整速度, 支持了前文的假设 2, 但是这一作用
渠道主要成立在承担了社会性负担的企业中. 社会性负担来源于政府稳定就业的基本社会责
任, 与企业价值最大化目标的关系较小, 更容易导致企业经营决策的偏离. 而且, 相比战略性
负担, 政府为避免失业率过高引发的社会不安定因素, 有更强的动机干预企业承担社会性负
担 (Fan et al. (2013)), 所以国有资本授权经营制度改革通过治理社会性负担来提升资本结
构调整速度的作用会更强一些.

2) 国有资本授权经营制度改革、管理者代理问题与资本结构调整速度
表 6 报告了管理者代理问题的中介效应检验结果. 其中, 第 (1) 列为第二步的检验结果,

被解释变量为管理者代理问题 (Agency), 国有资本授权经营制度改革 (Treat×Post) 的系数
为正, 且在 5% 水平下显著, 表明国有资本授权经营制度改革能够对管理者代理问题产生显
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表 5 国有资本授权经营制度改革、政策性负担与资本结构调整速度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
全样本 全样本 战略性负担组 战略性负担组 社会性负担组 社会性负担组

Burden Y Burden Y Burden Y

Treat×Post
−0.039 −0.038 −0.028∗

(−0.96) (−0.26) (−1.75)

Dev
0.321∗∗∗ 0.366∗∗∗ 0.362∗∗∗

(34.58) (18.89) (24.54)

Treat×Post×Dev
0.069∗∗∗ 0.003 0.069∗∗∗

(3.34) (0.07) (2.98)

Burden×Dev
0.003 0.009 −0.056∗∗∗

(0.56) (1.22) (−3.33)

Asset
0.179∗∗∗ 0.193∗∗∗ 0.126∗∗∗

(9.34) (2.82) (15.46)

ROA
0.123 0.901 −0.203∗∗∗

(0.66) (1.32) (−2.73)

Growth
0.002 0.075 −0.033∗∗∗

(0.09) (1.35) (−3.87)

Age
0.097** −0.063 0.149∗∗∗

(1.98) (−0.44) (6.52)

Sh1
0.054 0.157 −0.024
(0.45) (0.34) (−0.49)

Ceo
−0.010 −0.022 0.001
(−0.34) (−0.22) (0.05)

BS
−0.119 −0.024 0.012
(−1.57) (−0.09) (0.41)

IndB
−0.400∗ −0.982 −0.018
(−1.87) (−1.21) (−0.22)

Constant −2.677*** 0.008*** −1.994 0.027*** −2.184*** 0.003
(−5.76) (3.08) (−1.24) (3.73) (−11.06) (1.12)

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs# 10298 10299 2938 2939 7360 7360
Adj-R2 0.042 0.155 0.042 0.177 0.242 0.155

著的治理作用. 第 (2) 列为中介效应检验的第三步结果, 被解释变量为资本结构的实际调整
偏差 (Y ), 管理者代理问题与资本结构的目标调整偏差的交乘项 (Agency×Dev) 的系数为正,
且在 1% 水平下显著, 表明治理管理者代理问题的中介效应是成立的. 这些结果表明, 国有资
本授权经营制度改革可以对管理者代理问题发挥重要的治理作用, 并能够据此来提升国有企
业的资本结构调整速度, 支持了前文假设 3.
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表 6 国有资本授权经营制度改革、

管理者代理问题与资本结构调整速度

(1) (2)
Agency Y

Treat×Post
0.026∗∗

(2.55)

Dev
0.287∗∗∗

(22.14)

Treat×Post×Dev
0.067∗∗∗

(3.20)

Agency×Dev
0.060∗∗∗

(3.67)

Asset
−0.061∗∗∗

(−13.08)

ROA
1.120∗∗∗

(24.42)

Growth
0.161∗∗∗

(34.05)

Age
0.084∗∗∗

(7.03)

Sh1
0.055∗

(1.86)

Ceo
0.001
(0.18)

BS
0.094∗∗∗

(5.06)

IndB
0.259∗∗∗

(4.97)

Constant
1.502*** 0.009***
(13.23) (3.45)

公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

Obs# 10300 10301
Adj-R2 0.290 0.156

4.3 稳健性测试
4.3.1 平行趋势检验
严谨的双重差分估计需要通过平行趋势检验. 这要求在进行国有资本授权经营制度改

革试点之前, 回归中所利用的处理组和控制组样本不存在显著的系统性差异 (张华和冯烽
(2019), 林康等 (2022)). 为检验平行趋势假设是否成立, 本文借鉴 Beck et al. (2010), Moser
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and Voena (2012), 将模型 (3) 扩展为下述模型 (7):

Yi,t = (δ0 + δ1Basei,t + δ2Beforeni,t + δ3Aftermi,t)Devi,t +
∑

Firm +
∑

Year + εi,t. (7)

在模型 (7)中,当处理组样本处在被纳入国有资本授权经营制度改革范围的第前 n年时,
Beforen 取值为 1, 当处在第后 m 年时, Afterm 取值为 1, 其它样本赋值为 0. 其中, n 取值
1、2, m 取值 0 到 3+. Base 为基期标志, 始终赋值为 0.

表 7 报告了模型 (7) 的回归结果. Beforenn×Dev 的系数均不显著, 而当 m 等于 0 时,
Aftermm×Dev 的系数均显著为正, 表明在制度改革前, 处理组和控制组样本的资本结构调整
速度并无显著差异, 制度改革后才开始出现显著差异, 即支持了平行趋势假设.

4.3.2 安慰剂检验
考虑到不可观测因素可能对改革效应造成的影响, 本文借鉴史贝贝等 (2019), 在处理组

和控制组内各随机选出一半的样本, 构建随机国有资本授权经营制度改革 (Random), 来替
换模型 (3) 中的国有资本授权经营制度改革 (Treat×Post). 其中, 在处理组样本中, 被假想
为受到改革影响的样本 RandomA 赋值为 1, 其它赋值为 0. 在控制组中, 被假想为受到改革
影响的样本 RandomB 赋值为 1, 其它赋值为 0. 检验结果如表 8 所示, 随机国有资本授权经
营制度改革与资本结构的目标调整偏差的交乘项 (RandomA×Dev、RandomB×Dev) 的系
数均不显著, 表明国有资本授权经营制度改革对资本结构调整速度的影响并非受其他因素的
干扰. 前文结果稳定.

表 7 平行趋势检验

Y

Dev
0.319∗∗∗

(36.828)

Before2×Dev
0.046
(1.198)

Before1×Dev
0.057
(1.480)

After0×Dev
0.093∗∗

(2.359)

After1×Dev
0.083∗∗

(2.088)

After2×Dev
0.084∗∗

(2.145)

After3+×Dev
0.125∗∗∗

(3.846)

Constant
0.008∗∗∗

(3.091)
公司固定效应 控制

年份固定效应 控制

Obs# 10301
Adj-R2 0.155

表 8 安慰剂检验

(1) (2)
处理组 控制组

Y Y

Dev
0.426∗∗∗ 0.320∗∗∗

(15.814) (32.377)

RandomA×Dev
−0.003
(−0.180)

RandomB×Dev
−0.001
(−0.103)

Constant
0.022 0.003
(0.904) (0.127)

公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

Obs# 1419 8882
Adj-R2 0.222 0.151
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4.3.3 倾向得分匹配检验
考虑到国有资本授权经营制度改革名单可能是非随机选定的, 样本自选择偏误可能对研

究结论造成影响. 所以, 本文借鉴曹清峰 (2020), 梁上坤等 (2020) 进行倾向得分匹配测试.
具体操作层面,本文按照 1比 2最近邻匹配规则进行匹配. 匹配时采用 Logit回归,匹配协变
量选择公司规模 (Asset)、公司年龄 (Age)、股权集中度 (Shrcr1)、两职合一 (Ceo)、董事会规
模 (BS)、独立董事比例 (IndB). 进行倾向得分匹配后, 回归结果如表 9 所示. 其中, 第 (1) 列
中国有资本授权经营制度改革与资本结构的目标调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的
系数为正, 且在 1% 水平下显著, 表明改革显著提升了国有企业的资本结构调整速度. 第 (2)
到 (5) 列显示, 政策性负担的中介效应在社会性负担样本中显著. 第 (6) 到 (7) 列显示, 管理
者代理问题的中介效应显著. 这些发现与前文结果基本一致.

表 9 倾向得分匹配检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
全样本 全样本 全样本 社会性负担组 社会性负担组 全样本 全样本

Y Burden Y Burden Y Agency Y

Dev
0.336∗∗∗ 0.330∗∗∗ 0.431∗∗∗ 0.268∗∗∗

(19.67) (17.33) (14.23) (10.49)

Treat×Post×Dev
0.060∗∗∗ 0.060∗∗∗ 0.043∗ 0.054∗∗∗

(2.87) (2.87) (1.88) (2.59)

Treat×Post
−0.046 −0.029∗ 0.032∗∗∗

(−1.04) (−1.73) (3.09)

Treat×Post×Burden
0.007 −0.102∗∗∗

(0.70) (−3.25)

Treat×Post×Agency
0.112∗∗∗

(3.60)

Constant
0.013∗∗ −4.589∗∗∗ 0.013∗∗ −2.425∗∗∗ 0.010 1.445∗∗∗ 0.015∗∗∗

(2.31) (−4.70) (2.29) (−6.18) (1.48) (6.29) (2.64)
Control 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs# 3645 3645 3645 2679 2679 3645 3645
Adj-R2 0.164 0.026 0.165 0.205 0.177 0.314 0.169

4.3.4 替换目标资本结构计算方法
考虑到公司的资本结构可能是部分地向目标资本结构进行调整, 本文借鉴黄继承和姜付

秀 (2015), 郑曼妮等 (2018), 在计算目标资本结构 (Lev∗) 时, 先将模型 (1) 代入模型 (2), 得
到如下模型 (8), 然后将回归后得到的系数代入到模型 (1) 计算出目标资本结构 (Lev∗).

Levi,t = (1− δ)Levi,t−1 + δβXi,t−1 +
∑

Firm +
∑

Year + εi,t. (8)

替换目标资本结构 (Lev∗) 的计算方法后, 回归结果见表 10 所示, 前文结果稳定.
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表 10 替换目标资本结构计算方法

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
全样本 全样本 全样本 社会性负担组 社会性负担组 全样本 全样本

Y Burden Y Burden Y Agency Y

Dev
0.320∗∗∗ 0.314∗∗∗ 0.339∗∗∗ 0.276∗∗∗

(39.46) (35.02) (25.29) (24.06)

Treat×Post×Dev
0.045∗∗∗ 0.045∗∗∗ 0.040∗∗ 0.042∗∗∗

(2.80) (2.80) (2.24) (2.62)

Treat×Post
−0.039 −0.028∗ 0.026∗∗

(−0.96) (−1.75) (2.55)

Treat×Post×Burden
0.008 −0.025∗

(1.56) (−1.81)

Treat×Post×Agency
0.076∗∗∗

(5.37)

Constant
−0.026*** −2.677*** −0.026∗∗∗ −2.184∗∗∗ −0.029∗∗∗ 1.502∗∗∗ −0.026∗∗∗

(−9.93) (−5.76) (−10.02) (−11.06) (−10.22) (13.23) (−10.06)
Control 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs# 10301 10298 10299 7360 7360 10300 10301
Adj-R2 0.158 0.042 0.159 0.242 0.157 0.290 0.161

4.3.5 删除试点当年样本的测试
在实证设计中, 本文将改革当年的时间期 (Post) 赋值为 1, 而考虑到国有资本授权经营

的政策落实可能存在滞后, 特别当企业在年末被纳入试点时, 当年受到的政策冲击可能相对
较弱. 因此, 本文借鉴李文贵等 (2017), 将政策冲击当年的观测值进行剔除, 直接观察政策冲
击前后年的资本结构调整速度差异, 检验结果如表 11 所示, 前文结果稳定.

4.3.6 其他稳健性检验
1) 针对中央企业的测试. 考虑到各省份在公布国有资本授权经营制度改革名单时, 存在

年度时间上的非连续性, 那么可能出现已经进行了改革而未被公布的情况. 而中央国有企业
是国有资本授权经营制度改革的带头羊, 已明确公布了三批改革企业名单, 其信息披露更为
透明、及时, 即出现上述问题的可能性非常小. 所以, 为缓解样本遗漏问题对检验结果造成的
可能影响, 本文以中央企业为样本进行回归, 结果见表 12 的第 (1) 列所示. 前文结果稳定.

2) 修改资本结构的度量. 由于总负债中有一部分是经营性负债, 而国有资本授权经营制
度改革影响的可能更多的是债务融资、杠杆经营等金融性负债. 所以, 为了缓解度量偏差的
可能影响, 借鉴姜付秀和黄继承 (2011), 黄继承等 (2014), 采用年末有息负债总额与年末资
产总额的比值来度量资本结构. 有息负债包含短期贷款、应付票据、一年内到期的非流动负
债、长期借款、应付债券、应付票据以及交易性金融负债. 修改资本结构的计算方法后, 检验
结果如表 12 的第 (2) 列所示. 前文结果稳定.
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表 11 删除试点当年样本的测试

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
全样本 全样本 全样本 社会性负担组 社会性负担组 全样本 全样本

Y Burden Y Burden Y Agency Y

Dev
0.322∗∗∗ 0.320∗∗∗ 0.363∗∗∗ 0.286∗∗∗

(38.22) (34.29) (24.43) (21.95)

Treat×Post×Dev
0.062∗∗∗ 0.062∗∗∗ 0.061∗∗ 0.058∗∗

(2.74) (2.73) (2.40) (2.56)

Treat×Post
−0.053 −0.029∗ 0.038∗∗∗

(−1.22) (−1.65) (3.53)

Treat×Post×Burden
0.003 −0.060∗∗∗

(0.45) (−3.53)

Treat×Post×Agency
0.058∗∗∗

(3.51)

Constant
0.008∗∗∗ −2.508∗∗∗ 0.008∗∗∗ −2.183∗∗∗ 0.003 1.425∗∗∗ 0.009∗∗∗

(3.14) (−5.36) (3.12) (−10.95) (1.22) (12.43) (3.48)
Control 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs# 10103 10100 10101 7210 7210 10102 10103
Adj-R2 0.153 0.042 0.154 0.243 0.154 0.289 0.155

3) 控制其他特征对资本结构调整速度的影响. 考虑到前文模型 (3) 没有控制变量, 那么
遗漏变量问题可能对研究结论造成影响. 因此, 本文借鉴王朝阳等 (2018), 黄俊威和龚光明
(2019) 的做法, 采用能够添加控制变量的 “复合一步式” 模型, 具体过程如下:
首先, 将模型 (1) 和模型 (2) 进行联立, 并加入控制变量 (C), 得到模型 (9):

Levi,t − Levi,t−1 = δ(Lev∗
i,t − Levi,t−1) + θCi,t−1 +

∑
Firm +

∑
Year + εi,t. (9)

在模型 (9) 中, C 为可能影响企业资本结构调整的因素, 包括公司年龄 (Age)、股权集中
度 (Shrcr1)、两职合一 (Ceo)、董事会规模 (BS)、独立董事比例 (IndB), 定义与前文一致.
然后, 参考黄俊威和龚光明 (2019) 的做法, 构建模型 (10):

∆ = ζ0 + ζ1Treati×Postt. (10)

通过联立模型 (1)、 (9)、 (10), 得到模型 (11):

Levi,t =− ζ1Treati×Postt×Levi,t−1 + (1− ζ0)Levi,t−1 + ζ0βXi,t−1+

ζ1βTreati×Postt×Xi,t−1 + θControlsi,t−1 +
∑

Firm +
∑

Year + εi,t.
(11)

模型 (11) 为 “复合一步式” 回归方程, 主要关注当期国有资本授权经营制度改革与滞后
一期实际资本结构的交乘项 (Treati×Postt×Levi,t)系数的相反数, 其衡量了国有资本授权经
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营制度改革对资本结构调整速度的影响. 若 (Treati×Postt×Levi,t) 系数的相反数显著为正,
则表明制度改革能够显著提升资本结构调整的速度.
模型 (11) 的回归结果如表 12 的第 (3) 列所示. 当期国有资本授权经营制度改革与滞后

一期实际资本结构交乘项 (Treati×Postt×Levi,t) 的系数为负, 且在 1% 的水平下显著, 表明
国有资本授权经营制度改革能够提高国有企业的资本结构调整速度. 前文结果稳定.

表 12 其他稳健性测试

(1) (2) (3)
Y Y Y

Dev
0.309∗∗∗ 0.411∗∗∗

(21.29) (35.40)

Treat×Post×Dev
0.084∗∗∗ 0.087∗∗∗

(2.61) (2.90)

Treat×Post×Levi,t−1

−0.078∗∗∗

(−3.761)

Levi,t−1

0.678∗∗∗

(80.374)

Treat×Post×Asseti,t−1

−0.002
(−1.534)

Treat×Post×Roai,t−1

−0.004
(−0.060)

Treat×Post×Growthi,t−1

0.002
(0.289)

Treat×Post×Tangi,t−1

0.024
(0.922)

Treat×Post×Nontaxi,t−1

−0.207
(−0.622)

Treat×Post×Indlevi,t−1

0.158∗∗∗

(3.307)

Constant
−0.007 −0.002 −0.054
(−1.48) (−0.61) (−1.133)

公司固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

X 控制

C 控制

Obs# 3443 6743 10300
Adj-R2 0.147 0.193 0.518

5 进一步分析
为了进一步验证国有资本授权经营制度改革对资本结构动态调整的作用, 并加深理解其

作用机制, 本文进一步从非国有股东治理、公司类别、成长性以及生命周期的视角深入探讨
国有资本授权经营制度改革的影响差异.
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5.1 基于非国有股东治理的异质性分析
在混合股权结构下, 非国有股东的引入能够缓解国有企业的出资者缺位问题 (马连福等

(2012), 刘运国等 (2016), 蔡贵龙等 (2018), 梁上坤和徐灿宇 (2021)), 增加非国有股东持股比
例能够缓解国有股东持股相关的政府干预问题, 并强化股东治理对管理者寻租等代理问题的
约束 (蔡贵龙等 (2018), 陈艳利和姜艳峰 (2020), 马新啸等 (2021)). 并且, 张慧敏等 (2021)
发现, 非国有股东持股能够约束国有股东的不当干预和管理者代理行为, 进而有助于提升资
本结构调整速度. 那么, 在非国有股东治理作用较强时, 由于政策性负担和管理者代理问题
均会得到有效缓解, 此时国有资本授权经营制度改革的作用可能并不明显. 为检验上述推论,
本文以非国有股东持股比例 (SHR_Nonsoe) 的中位数为基准, 将样本划分为低非国有股东
持股组和高非国有股东持股组, 对模型 (3) 进行分组检验. 在具体指标度量上, 借鉴蔡贵龙等
(2018),马新啸等 (2021),选择前十大股东持股中第一大非国有股东持股比例 (SHR_Nonsoe)
来度量, 该比例值越高, 代表非国有股东参与公司治理的能力越强.
表 13 报告了根据非国有股东持股比例分组的回归结果. 其中, 第 (1) 列为低非国有股东

持股组,国有资本授权经营制度改革与资本结构的目标调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev)
的系数为正, 且在 1% 水平下显著. 第 (2) 列为高非国有股东持股组, 国有资本授权经营制度
改革与资本结构的目标调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数为正, 但是不显著. 分
组检验结果表明, 国有资本授权经营制度改革的作用在非国有股东持股比例较低的企业中更
显著. 非国有股东持股比例的增高意味着国有股东持股比例的减少, 政府部门通过股权控制
干预国有企业承担政策性负担的难度加大. 同时, 非国有股东持股比例和治理能力的增加, 能
够发挥股东治理对管理者行为的约束作用. 所以, 国有资本授权经营制度改革在非国有股东
持股比例高的样本中的作用空间有限, 故而其提升资本结构调整速度的作用较弱, 这一发现
进一步支持了本文的机制分析.

表 13 基于非国有股东治理的异质性分析

(1) (2)
低非国有股东持股组 高非国有股东持股组

Y Y

Dev
0.331∗∗∗ 0.456∗∗∗

(22.79) (32.08)

Treat×Post×Dev
0.094∗∗∗ 0.058
(3.05) (1.41)

Constant
0.009∗∗ 0.005
(2.22) (1.24)

公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

Obs# 4267 4246
Adj-R2 0.148 0.250
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5.2 基于公司类别的异质性分析
改组组建两类公司是国有资本授权经营制度改革的重要举措, 也是判断一个企业是否实

施了改革的重要标志. 这两类公司是国资监管部门剥离企业管理职能的过渡载体, 它们在授
权范围内履行国家出资者职能并将生产经营自主权进一步下放, 是推进改革进程的重要载体.
从相关政策规定的细节来看, 两类公司在功能定位上存在一定差异, 投资公司侧重于促进实
现宏观结构上的资本布局优化和产业竞争力的提升, 而运营公司则更关注投资回报率的提升,
可以更多地将政府干预因素从企业资本决策中进行剥离, 也更有动机治理有损资本效率的管
理者代理问题. 故而国有资本运营公司所控股企业受到的制度改革影响可能更显著. 为检验
上述推论, 本文首先根据公司类别 (Type), 将处理组样本划分为国有资本运营公司控股的运
营公司组和国有资本投资公司控股的投资公司组, 然后在各组加入控制组样本后, 进行分组
回归7.

表 14 报告了根据公司类别分组的回归结果. 其中, 第 (1) 列为运营公司组, 国有资本授
权经营制度改革与资本结构的目标调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数为正, 且在
1% 水平下显著. 第 (2) 列为投资公司组, 国有资本授权经营制度改革与资本结构的目标调
整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数为正, 但是不显著. 分组检验结果表明, 相比其他
企业, 国有资本授权经营制度改革提升运营公司控股企业的资本结构调整速度的作用更显著.
这一结果可能与运营公司在功能定位上追求 “资本运营效率、资本回报” 相关, 由于不合理
的资本结构会损害国有企业的经营效率, 还会造成市场资源配置的扭曲, 运营公司控股的企
业具有更高的动机对有损运营效率的内部人控制问题进行治理. 同时, 运营公司基于功能定
位获得了相比其他企业更多的自主权, 这些权利可以层层下放到其控股的企业, 有助于促使
资本结构调整速度加快.

表 14 基于公司类别的异质性分析

(1) (2)
运营公司组 投资公司组

Y Y

Dev
0.325∗∗∗ 0.317∗∗∗

(38.34) (36.19)

Treat×Post×Dev
0.078∗∗∗ 0.014
(3.26) (0.20)

Constant
0.008∗∗∗ 0.009∗∗∗

(3.30) (3.44)
公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

Obs# 9966 9065
Adj-R2 0.155 0.147

7为了保持异质性分析检验方法的统一性, 此处没有采用添加交乘项的检验方法.
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5.3 基于企业成长性的异质性分析
成长性指企业在持续经营过程中获得的成长与发展能力. 高成长性企业通常会有较高的

治理水平和发展前景 (李倩和焦豪 (2021), 孙平等 (2022)), 能够有效抑制管理者与股东利益
目标不一致引发的代理问题, 督促管理者做出有利于企业价值增长的决策. 同时, 现有研究表
明, 高成长性企业调整资本结构的方式更具灵活性, 其资本结构调整速度也较快 (龚朴和张兆
芹 (2014)). 所以, 对于高成长性企业, 由于管理者代理问题能够获得有效治理, 并且本身的
资本结构调整速度也较快, 导致国有资本授权经营制度改革的作用空间有限, 故而其作用可
能并不明显. 为检验上述推论, 本文以成长性 (Growth) 的中位数为基准, 将样本划分为低成
长性组和高成长性组, 对模型 (3) 进行分组检验.
表 15 报告了根据企业成长性分组的回归结果. 其中, 第 (1) 列为低成长性组, 国有资本

授权经营制度改革与资本结构的目标调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数为正, 且
在 5% 水平下显著. 第 (2) 列为高成长性组, 国有资本授权经营制度改革与资本结构的目标
调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数为正, 但是不显著. 分组检验结果表明, 国有资
本授权经营制度改革的作用在低成长性企业中更显著. 对于低成长性企业, 由于缺乏投资机
会和存在较多的现金流, 管理者代理问题更为严重, 进行资本结构调整的动力和条件也存在
局限性, 此时国有资本授权经营制度改革通过治理管理者代理问题发挥作用的空间更大, 故
而其作用效果更显著.

表 15 基于企业成长性的异质性分析

(1) (2)
低成长性组 高成长性组

Y Y

Dev
0.259∗∗∗ 0.393∗∗∗

(21.23) (30.54)

Treat×Post×Dev
0.062∗∗ 0.0594
(2.21) (1.54)

Constant
0.007 0.007∗∗

(1.37) (2.25)
公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

Obs# 5157 5144
Adj-R2 0.116 0.202

5.4 基于企业生命周期的异质性分析
根据生命周期理论, 企业成长是动态的, 通常会包括成长期、成熟期以及衰退期三个阶

段8. 不同生命周期阶段的代理问题状况、财务特征等存在较大差异 (黄宏斌等 (2016), 胡
明霞和干胜道 (2018)). 从代理问题的角度, 成长期企业拥有良好的发展态势, 管理者与股东
的利益一致性较高, 管理者通过及时调整资本结构来抓住发展机会的动机较强. 成熟期和衰

8现有文献普遍认为我国上市公司已经度过初创期, 故不考虑该阶段.
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退期企业的成长机会减少, 大量的自由现金流导致代理问题突出 (李云鹤等 (2011), 陈沉等
(2016)). 从政府干预的角度, 成熟期企业比成长期企业更具规模优势, 对政府官员在锦标赛
中的取胜具有更大、更直观的影响 (王凤荣和高飞 (2012)). 同时, 政府基于公众利益考虑, 会
倾向于为衰退期企业提供一定的政策扶持, 从而加剧其预算软约束问题. 所以, 相比成长期企
业, 成熟期和衰退期企业的代理问题和政府干预问题会更严重, 此时国有资本授权经营制度
改革的作用空间更大, 故而效果可能更显著. 为检验上述推论, 本文根据企业所属生命周期
阶段的不同, 对模型 (3) 进行分组检验. 具体分组时, 借鉴李云鹤等 (2011), 梁上坤等 (2019),
利用销售收入增长率 (Growth)、留存收益率 (RER)、资本支出率 (CapER) 以及公司年龄
(Age) 这四个指标和综合打分法, 将样本划分为成长期组、成熟期组以及衰退期组.
表 16 报告了根据企业生命周期分组的回归结果. 其中, 第 (1) 列为成长期组, 国有资本

授权经营制度改革与资本结构的目标调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数为正, 但
是不显著. 第 (2) 和 (3) 列分别为成熟期组、衰退期组, 国有资本授权经营制度改革与资本
结构的目标调整偏差的交乘项 (Treat×Post×Dev) 的系数均为正, 且分别在 5%、 1% 水平
下显著. 这一结果表明, 国有资本授权经营制度改革的作用在成熟期、衰退期企业中更显著.
从代理问题和政府干预的角度, 相比成长期企业, 成熟期和衰退期企业的问题会更严重, 所以
国有资本授权经营制度改革的作用会更显著.

表 16 基于生命周期的异质性分析

(1) (2) (3)
成长期组 成熟期组 衰退期组

Y Y Y

Dev
0.487∗∗∗ 0.386∗∗∗ 0.265∗∗∗

(17.77) (22.90) (23.16)

Treat×Post×Dev
0.047 0.105∗∗ 0.080∗∗∗

(0.55) (2.42) (2.87)

Constant
0.026∗∗∗ 0.008 0.005
(3.44) (1.51) (1.35)

公司固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

Obs# 1681 3218 5220
Adj-R2 0.246 0.213 0.129

6 结论与启示
本文以 2010–2021 年国有上市企业为样本, 考察了国有资本授权经营制度改革对资本结

构动态调整的影响. 本文研究发现, 国有资本授权经营制度改革对提升资本结构调整速度具
有显著的促进作用. 渠道检验发现, 国有资本授权经营制度改革通过降低社会性负担、治理
管理者代理问题提升了资本结构调整速度. 进一步分析发现, 在非国有股东持股比例较低、
国有资本运营公司控股、低成长性、成熟期以及衰退期的企业中, 国有资本授权经营制度改
革提升资本结构调整速度的作用更显著. 此外, 本文采用平行趋势检验、安慰剂检验、倾向
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得分匹配检验、控制其他特征的影响等稳健性测试后, 研究结论保持稳健.
本文的研究从资本结构决策的视角为考察国有资本授权经营制度改革的影响提供了经

验证据, 对于优化国有企业资本结构决策机制、完善国有资本授权经营制度具有重要的现实
意义. 本文研究启示主要有以下四点:

1) 国资监管部门应该坚持进一步扩大国有资本授权经营制度改革试点范围, 完善相关政
策设计, 以助力实现国有资本结构优化调整目标. 国有资本授权经营制度改革相关政策文件
一直将促进国有资本结构优化调整作为重要的改革目标之一, 而企业资本结构的动态调整是
实现这一目标的重要微观基础. 本文研究表明国有资本授权经营制度改革能够提升国有企业
的资本结构调整速度, 这为相关政策目标的实现提供了较为直接的经验证据, 即表明当前的
改革设计是正确且有效的. 同时, 当企业的资本结构调整速度较慢时, 或者资本决策效率偏低
时, 国有企业可以从资本授权经营或者授权放权的角度寻找治理突破口. 尤其对于政策性负
担较重、管理者代理问题较为严重的企业, 应该更加重视对国有资本授权经营制度相关改革
举措的引入和落实.

2) 建议进一步完善落实有关降低政府干预方面的政策设计. 本文发现, 国有资本授权经
营制度改革能够通过降低政策性负担来提升资本结构调整速度, 但是这一渠道主要成立在承
担了社会性负担的企业中. 这说明有关降低政府干预的政策设计发挥了一定的作用, 但是该
作用也存在较大的局限性. 不同的政策性负担来源于基于不同目的的政府干预, 其中战略性
负担来源于政府促进技术和产业发展的经济任务, 社会性负担来源于保障就业率和员工福利
的社会任务. 政府对不同类型政策性负担的干预动机、影响力大小等存在较大差异, 导致企
业的资本决策和制度改革效果也存在较大差异. 所以, 国资监管部门在进行授权放权时, 应
该综合地考虑授权放权内容对不同政策性负担的影响, 进行分类且多样化的授权放权. 同时,
两类公司在履行出资者职能时, 不仅需要注意阻隔政府对于所控股企业的不当干预, 也需要
注意自身价值追求与承担政策性负担的关系, 尤其需要注意尚未被有效降低的战略性负担的
影响.

3) 建议在加大放权改革力度的同时, 重视完善配套的治理优化举措. 本文发现, 治理管
理者代理问题是国有资本授权经营制度改革发挥作用的重要路径, 其直接相关的改革举措有
改组组建两类公司和约束管理者行权方面的治理机制的完善. 所以, 下一步的制度完善, 一方
面需要从落实出资者治理职能的角度, 改进两类公司的功能定位设计, 重视对股东治理、董
事会治理机制的建立和落实. 另一方面, 需要从约束管理者的角度, 加大对市场化经营机制的
引入力度, 完善企业内部的激励竞争机制, 有效约束管理者的代理行为. 此外, 对于已经纳入
国有资本授权经营制度改革试点范围或者即将纳入试点范围的国有企业, 需要充分地认识到
系列改革举措对于自身企业价值最大化目标的积极影响. 同时, 这类国有企业在提升资本结
构决策效率时, 可以考虑从规范管理层行权的角度寻找治理办法.

4) 国有资本授权经营制度设计以及国有企业资本结构决策的完善, 需要综合考虑企业特
征. 本文发现, 非国有股东治理水平、两类公司的功能定位、企业成长性、所处生命周期阶段
等特征会影响企业的资本结构决策, 也会影响国有资本授权经营制度改革的作用效果. 这说
明, 无论是授权放权、两类公司的功能定位, 还是企业内部治理机制的优化设计, 都不应该是
简单的一刀切, 更不应该是照搬照抄已有的试点企业经验. 为了使国有资本授权经营制度的
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政策设计更加有效, 国资监管部门需要更加深层次地考虑企业各方面的改革现状、治理特征
以及财务特征, 进行分类的政策设计, 并细化配套的服务类政策. 同时, 也需要根据企业改革
过程的实际情况, 及时进行政策评估和反馈, 对于制度改革尚未触及的问题, 以及未能发挥预
期改革效果的政策, 进行重点治理和完善.
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附录

附表 1 模型 (1) 的回归结果
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