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国有资本划转

社保基金与国有企业风险承担

叶永卫　 曹文成　 王　 帅　 夏　 阳∗

　 　 摘要: 本文以国有资本划转社保基金政策实施为准自然实验ꎬ采用交叠双重

差分法探究国有资本划转如何影响国有企业风险承担水平及其内在机制ꎮ 结果显

示:国有资本划转具有风险抑制效应ꎬ并且这一抑制作用在竞争性国有企业、总经

理未持股以及地方财政压力较大的国有企业中更为明显ꎮ 机制检验表明ꎬ国有资

本划转通过提高企业内部控制质量和降低管理层风险偏好发挥风险治理效应ꎬ并

通过抑制企业过度资本投资和改善财务杠杆发挥风险优化效应ꎮ 进一步研究表

明ꎬ国有资本划转的风险抑制效应存在内部调整机制ꎬ表现为异常风险承担得到抑

制和有助于风险承担价值提升的企业创新能力得到增强ꎮ 本文为增强基本养老保

险制度可持续性与优化国有企业风险承担水平的长效机制提供了有益的理论支撑

和实践启示ꎮ
关键词: 国有资本划转ꎻ企业风险承担ꎻ价值提升

中图分类号: Ｆ２７２.３

一、引言

近年来我国人口老龄化加剧ꎬ形成了一定的企业职工基本养老保险基金缺口ꎮ 在此背

景下ꎬ如何通过多种渠道缓解社保基金缺口、增强基本养老保险制度可持续性ꎬ成为新时期

做好养老金融大文章和维持社会经济稳定运行的重要任务ꎮ 国有资本的介入对于解决目前

社保基金缺口问题具有突破性意义ꎮ 为缓解不断加大的基本养老保险基金支付压力ꎬ国务

院于 ２０１７ 年 １１ 月印发«划转部分国有资本充实社保基金实施方案»ꎬ将中央和地方国有及

国有控股大中型企业、金融机构纳入划转范围ꎮ 首先以弥补企业职工基本养老保险制度转

轨时期因企业职工享受视同缴费年限政策形成的企业职工基本养老保险基金缺口为基本目

标ꎬ划转比例统一为企业国有股权的 １０％ꎮ 划转的国有股权是基本养老保险基金的重要组
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成部分ꎮ 划转的中央企业国有股权ꎬ由国务院委托社保基金会负责集中持有ꎬ单独核算ꎬ接
受考核和监督ꎮ 划转的地方企业国有股权ꎬ由各省级人民政府设立国有独资公司集中持有、
管理和运营ꎮ 各地区积极响应政策要求ꎬ稳步推进国有资本划转社保基金工作ꎮ 然而ꎬ较少

文献考察国有资本划转社保基金(以下简称“国有资本划转”)对国有企业风险承担决策的

影响ꎮ
作为企业战略决策的重要一环ꎬ风险承担从总体上刻画了企业的管理者在经营决策过

程中对风险的偏好ꎬ其不仅是企业业绩增长的驱动力ꎬ也是一国经济持续发展的基石(董保

宝ꎬ２０１４ꎻＦａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 已有研究指出ꎬ企业风险承担的高低及其质量直接决定着企

业长期的生存和发展ꎬ适度的风险承担对于促进企业全要素生产率提高、加快企业资本积累

以及提高企业绩效和股东财富具有重要意义(刘锡良等ꎬ２０１８)ꎮ 对于国有企业而言ꎬ尤其需

要在经营发展的过程中适度承担风险ꎬ以提高企业绩效和股东财富ꎮ 这使得如何从制度设

计的角度使国有企业的风险承担水平达到最优ꎬ成为近年来深化国有企业改革以增强国有

企业核心动能的重要问题(李胜楠等ꎬ２０２４ꎻ台文志等ꎬ２０２４)ꎮ 在这种情况下ꎬ通过实现多元

化持股以建立适应市场竞争的现代企业制度ꎬ依托强有力的监督制衡机制可在风险治理和

风险优化层面发挥其对应的治理作用(李胜楠等ꎬ２０２４)ꎮ 国有资本划转是深化国有企业改

革、做好养老金融大文章的系统性工程ꎬ其实质在于通过国有资本划转ꎬ推动全国社保基金

理事会等国有股权承接主体(以下简称“承接主体”)成为被划转企业新的国有股东ꎬ从而健

全国有企业的现代公司治理机制ꎮ 事实上ꎬ国有资本划转之后各承接主体的外部监督治理

作用也引起了学术界的关注(肖志超、马新啸ꎬ２０２５)ꎮ 已有学者发现ꎬ国有资本划转在推动

国有企业股权结构多元化和改善公司治理结构等方面具有明显的比较优势ꎬ各承接主体外

部监督作用的发挥能够提升国有企业的公司治理效率和强化外部监督效能(李培、丁少群ꎬ
２０１９ꎻ肖志超、马新啸ꎬ２０２５)ꎮ 由此可见ꎬ通过国有资本划转ꎬ引入全国社保基金理事会等机

构作为新的国有股东ꎬ可改变被划转企业原国有大股东“一股独大”的股权格局ꎬ推动形成多

元化持股结构ꎮ 这不仅有助于优化公司治理机制ꎬ而且能够加快建立既符合国有企业改革

方向、又与市场竞争相适应的现代企业制度(李培、丁少群ꎬ２０１９)ꎮ 股权结构多元化所形成

的多头监管格局有助于从内源驱动国有企业的公司治理结构改善和公司治理水平提升ꎮ 一

方面可完善公司治理机制降低企业的风险承担水平ꎬ另一方面可抑制非效率投资等高风险

行为ꎬ进而为优化国有企业的风险承担水平创造条件ꎮ 本文希望通过深入考察国有资本划

转政策实施后ꎬ各承接主体的外部监督治理作用在提高国有企业风险承担效率、优化国有企

业风险承担水平方面的作用ꎬ继而为正在深入推进的国有资本划转政策提供一定的经验借

鉴ꎮ
基于此ꎬ本文将国有资本划转政策实施视为准自然实验ꎬ利用 ２０１２—２０２３ 年非金融类

国有上市公司数据ꎬ从国有企业的风险承担需要平衡着手ꎬ使用双重差分方法探讨了其对国

有企业风险承担水平的影响及作用机制ꎮ 本文的贡献包括:第一ꎬ系统评估了国有资本划转

政策的风险承担效应ꎬ丰富和拓展了国有资本划转与企业风险承担水平两个领域的相关研

究ꎮ 不同于既有文献聚焦于理论分析层面ꎬ剖析国有资本划转的政策调适和利益协调等问

题(李培、丁少群ꎬ２０１９)ꎬ本文利用国有资本划转政策提供的绝佳准自然环境ꎬ证实国有资本

划转对企业风险承担的影响ꎬ为揭示国有资本划转的微观经济效应提供了理论和现实依据ꎮ
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第二ꎬ揭示了国有资本划转政策影响国有企业风险承担的传导机制ꎮ 本研究基于国有企业

风险平衡的视角ꎬ从公司治理的风险抑制效应和财务约束的风险优化效应两个维度进行机

制检验ꎬ为理解国有资本划转政策如何影响国有企业风险承担行为提供了新的证据ꎮ

二、理论分析与研究假设

国有资本划转涉及国有资本持有主体的变动ꎬ为国有企业通过股权结构多元化助推现

代企业制度的建立提供了路径(李培、丁少群ꎬ２０１９ꎻ肖志超、马新啸ꎬ２０２５)ꎬ这意味着未来国

有资本划转的作用将发挥至国有企业改革ꎮ 基于前述分析ꎬ并结合国有资本划转的核心举

措ꎬ本文认为国有资本划转具有公司治理视角下的风险抑制效应与财务约束视角下的风险

优化效应ꎬ双重效应叠加并互相结合的核心本质ꎬ恰恰是促使国有企业的风险承担水平达到

最优平衡过程的“源头活水”ꎮ
从公司治理角度来看ꎬ国有资本划转可以通过完善公司治理机制降低国有企业的风险

承担水平ꎮ 基于国有企业混合所有制改革和股权多元化的政策基础ꎬ国有资本划转为建立

健全国有企业的内部决策制衡机制提供了实现路径ꎮ 一方面ꎬ股东作为企业战略决策者的

主体ꎬ对企业的风险承担具有很强的影响(Ｈａｂｉｂ ａｎｄ Ｈａｓａｎꎬ２０１７)ꎮ 依据代理理论ꎬ有效的

外部监督机制能够调动企业完善内部治理的积极性ꎬ帮助改善公司治理结构ꎬ从而有效缓解

企业的代理冲突和“内部人控制”等问题ꎮ 因此ꎬ通过引入全国社保基金理事会等承接主体

作为被划转企业的多元化股东ꎬ将形成原国有股东和各承接主体多方监督与制衡的机制ꎬ为
优化国有企业的公司治理结构创造有利条件ꎬ可以充分发挥各承接主体作为财务投资者的

专业积累和风险控制能力在市场中的稳定器作用ꎬ显著提高企业内部控制质量ꎮ 例如ꎬ倪志

兴等(２０２４)发现ꎬ社保基金主体的强有力外部监督效能ꎬ能够改善企业内部控制ꎮ 另一方

面ꎬ管理层是主导企业经营的掌舵者ꎬ管理者的个人特征和心理认知会影响其风险偏好和风

险选择ꎬ这使得企业风险承担水平在一定程度上可以理解为管理者风险感知和风险倾向的

综合体现ꎮ 被划转企业经营状况和分红收益与各承接主体息息相关ꎬ导致其具有更强意愿

通过促进企业设立风险管理委员会等专业风险管理机构ꎬ以抑制管理层的风险偏好决策ꎬ从
而降低企业的高风险承担行为ꎮ 如李佳林等(２０２３)发现ꎬ社保基金持股能够显著提高公司

治理效果ꎬ在参与公司治理以有效减少管理层的隧道掏空行为等方面更具专业性ꎮ 因此ꎬ国
有资本划转之后ꎬ各承接主体外部监督作用的发挥能够提升公司内部治理能力ꎬ有效抑制有

损企业价值的异常高风险偏好和高风险行为ꎮ
从财务约束角度来看ꎬ国有资本划转可以通过抑制非效率投资等高风险行为以降低国

有企业的风险承担水平ꎮ 根据“资产替代”假说ꎬ企业高风险承担行为的资源挤占效应会增

加企业陷入财务困境的风险(Ｂａｒｇｅｒｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎮ 因此ꎬ国有资本划转从财务约束角度为

优化国有企业的风险承担水平提供了新的思路ꎮ 各承接主体作为专业的财务投资者ꎬ其秉

持审慎投资、安全至上、控制风险、提高收益的方针理念(李佳林等ꎬ２０２３)ꎬ更加关注被划转

企业国有资本的总体流动性、保值增值情况及国有资本的投资回报情况ꎬ在保留自身对于被

划转企业必要的收益权、处置权、知情权的基础上ꎬ通过章程约定或一致行动人协议等方式

在公司重大投资项目、重大权益事项等方面发表专业意见ꎬ以提高被划转企业的经营决策质

量(肖志超、马新啸ꎬ２０２５)ꎮ 例如ꎬ韩贺洋等(２０２４)发现ꎬ社保基金主体作为中长期资金的
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重要组成部分具有长期目标导向特征ꎬ能够通过抑制企业非效率投资以及相伴而生的高负

债问题以降低企业的过度风险承担、优化风险承担行为ꎮ 因此ꎬ各承接主体这一类专业财务

投资者的介入ꎬ无疑会增加企业过度资本投资和高财务杠杆式高风险决策活动带来的私人

成本ꎬ从而促使国有企业采取更为稳健的经营投资策略ꎬ使得管理层的过度资本投资和高财

务杠杆式风险决策行为得到有效抑制ꎬ从而降低国有企业风险承担水平ꎮ
综上所述ꎬ国有资本划转通过公司治理角度的风险治理效应和财务约束角度的风险优

化效应两个渠道最终实现“治理优化合一”ꎬ使得国有资本划转成为实现国有企业风险承担

水平达到最优的“源头活水”ꎮ 基于此逻辑ꎬ本文提出如下待检验的核心研究假说:
假说 １:国有资本划转的实施将显著降低国有企业的风险承担水平ꎮ

三、研究设计

(一)计量模型

为检验国有资本划转对企业风险承担水平的影响ꎬ本文构建如下双重差分模型进行检

验:
Ｒｉｓｋｉｐｔ ＝ α０ ＋ θＴｒａｎｓｆｅｒｐｔ ＋ βＸｉｐｔ ＋ μ ｉ ＋ δ ｔ ＋ ε ｉｔ (１)

(１)式中:下标 ｉ、ｐ 和 ｔ 分别表示企业、省份和年份ꎻ被解释变量 Ｒｉｓｋ 为国有企业风险承担水

平ꎻ核心解释变量 Ｔｒａｎｓｆｅｒ 为国有资本划转政策虚拟变量ꎮ Ｘ 为控制变量集合ꎬεｉｔ为随机干

扰项ꎬμｉ 为个体固定效应ꎬδｔ 为时间固定效应ꎮ
(二)指标选取

国有企业风险承担水平(Ｒｉｓｋ)ꎮ 借鉴既有研究(Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６ꎻ宋建波等ꎬ２０１７)ꎬ本
文使用国有企业盈余波动性来度量国有企业风险承担水平ꎮ 盈余波动性越大ꎬ说明国有企

业风险承担水平越高ꎮ 具体计算过程如下:首先ꎬ本文对国有企业的资产收益率 Ｒｏａ(息税

前利润 ＥＢＩＴ 与总资产 ＡＳＳＥＴ 的比值)进行行业均值调整ꎬ以缓解行业周期性特征的影响ꎻ
然后ꎬ采用(２)式和(３)式ꎬ以每三年( ｔ 至 ｔ＋２ 期)作为一个观测时段ꎬ分别计算经行业均值

调整后的 Ｒｏａ 标准差(Ａｄｊ＿Ｒｏａ)以度量国有企业风险承担水平(Ｒｉｓｋ)ꎮ
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Ａｄｊ＿Ｒｏａｉｔ －

１
Ｔ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
Ａｄｊ＿Ｒｏａｉｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

Ｔ ＝ ３ (２)

Ａｄｊ＿Ｒｏａｉｔ ＝
ＥＢＩＴｉｔ

ＡＳＳＥＴｉｔ

－ １
ｎ∑

ｎ

ｉ ＝ １

ＥＢＩＴｉｔ

ＡＳＳＥＴｉｔ
(３)

国有资本划转(Ｔｒａｎｓｆｅｒ)ꎮ 根据国有资本划转的地方实践ꎬ本文利用国有企业所在省份

是否出台国有资本划转方案这种在时间和地区维度上的差异ꎬ设置政策虚拟变量 Ｔｒａｎｓｆｅｒꎮ
具体地ꎬ在国有企业所属省份出台国有资本划转方案的当年和之后年份 Ｔｒａｎｓｆｅｒ 赋值为 １ꎬ
反之为 ０ꎮ

控制变量ꎮ 借鉴 Ｆａｃｃｉｏ 等(２０１６)、韩贺洋等(２０２４)ꎬ控制变量的具体度量方式依次为:
(１)资产规模(Ａｓｓｅｔ)ꎬ采用企业总资产的自然对数来度量ꎻ(２)企业年龄(Ａｇｅ)ꎬ采用成立年

限的自然对数来度量ꎻ(３)企业成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ采用营业收入年度增长率来度量ꎻ(４)企业

现金流量(Ｃａｓｈ)ꎬ采用企业经营活动产生的现金流净额与企业总资产的比值来度量ꎻ(５)两
９３１
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职兼任(Ｄｕａｌ)ꎬ公司董事长与 ＣＥＯ 兼任取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ(６)股权制衡度(Ｂａｌａｎｃｅ)ꎬ采用

第二至五位大股东持股比例与第一大股东持股比例的比值来衡量ꎻ(７)股权集中度(Ｔｏｐ１)ꎬ
采用第一大股东持股比例来度量ꎻ(８)货币薪酬激励(Ｓａｌａｒｙ)ꎬ采用董监高前三名薪酬总额

的自然对数值来度量ꎻ(９)机构投资者持股( Ｉｎｓｔ)ꎬ采用机构投资者持股比例来度量ꎻ(１０)高
管金融背景(ＦｉｎＢａｃｋ)为虚拟变量ꎬ如果董监高具有金融背景取 １ꎬ否则取 ０ꎮ

(三)数据来源与描述性统计

本文选取中国 Ａ 股国有上市公司数据为初始研究样本ꎬ研究时间跨度为 ２０１２—２０２３
年ꎮ 本文进行如下数据处理:(１)剔除非国有上市公司ꎻ(２)剔除金融类上市公司ꎻ(３)剔除

ＳＴ 和∗ＳＴ 类特殊企业样本ꎻ(４)剔除资不抵债和财务数据不足三年的上市公司样本ꎻ(５)剔
除关键变量存在缺失的企业样本ꎮ 最后ꎬ对所有连续变量进行前后各 １％水平的缩尾

(Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ)处理ꎬ最终得到 １１１４５ 个企业－年度观测值ꎮ 本文财务数据均取自国泰安数据

库ꎬ各地区国有资本划转方案出台时间数据经手工整理获得ꎮ 表 １ 报告了变量的描述性统

计结果ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量 样本量 均值 方差 最小值 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ 最大值

Ｒｉｓｋ １００６６ ０.０２５８ ０.０２７１ ０.００１０ ０.００８９ ０.０１６４ ０.０３１６ ０.１４６９
Ｔｒａｎｓｆｅｒ １１１４５ ０.３８３０ ０.４８６１ ０ ０ ０ １ １
Ａｓｓｅｔ １１１４５ ９.０９２３ １.４０８６ ６.３８１６ ８.０８０６ ８.９３６８ ９.９６１４ １３.２２３２
Ａｇｅ １１１４５ ２.９９７３ ０.３０１０ １.９４５９ ２.８３３２ ３.０４４５ ３.２１８９ ３.５８３５
Ｇｒｏｗｔｈ １１１４５ ０.４７４２ １.３５０７ －０.７０４２ －０.０４２７ ０.１３１７ ０.４６３５ ９.６３１３
Ｃａｓｈ １１１４５ ０.１６５６ ０.１１３６ ０.０１５１ ０.０８４３ ０.１３６８ ０.２１７６ ０.５６１８
Ｄｕａｌ １１１４５ ０.０９６１ ０.２９４７ ０ ０ ０ ０ １
Ｂａｌａｎｃｅ １１１４５ ０.５３４４ ０.４８８９ ０.０２０７ ０.１５１２ ０.３６８６ ０.７８９３ ２.１６６９
Ｔｏｐ１ １１１４５ ０.３８３７ ０.１５１１ ０.１１６０ ０.２６２１ ０.３６７３ ０.４９７６ ０.７５８７
Ｓａｌａｒｙ １１１４５ １４.５４２３ ０.６７１３ １２.９０４２ １４.１０８６ １４.５１０７ １４.９４３３ １６.４７３０
Ｉｎｓｔ １１１４５ ０.５７１７ ０.１７３７ ０.２００５ ０.４４０３ ０.５７３６ ０.７００５ ０.９２９７
ＦｉｎＢａｃｋ １１１４５ ０.６５３３ ０.４７５９ ０ ０ １ １ １

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果

表 ２ 报告了国有资本划转与国有企业风险承担之间关系的回归结果ꎮ 为强化估计结果

的稳健性ꎬ本文采用逐步增加控制变量的方式进行估计ꎮ 可以发现ꎬ在第(１)列结果(未加

入控制变量)中ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数显著为负ꎬ初步表明国有资本划转显著降低了国有企业

的风险承担水平ꎮ 同时ꎬ第(２)列为在第(１)列的基础上进一步纳入所有控制变量的检验结

果ꎮ 结果显示ꎬ控制了其他因素的影响之后ꎬ核心解释变量 Ｔｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数仍显著为负ꎬ
研究假说 １ 得到进一步支持ꎮ 在经济意义上ꎬ以第(２)列结果为例ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数为

０.００５２ꎬ表明国有资本划转使得被划转国有企业的风险承担水平平均降低约 ２０. １６％
(０.００５２ / ０.０２５８×１００)ꎮ 由此可见ꎬ国有资本划转对国有企业的风险承担水平起到显著的抑

制作用ꎬ研究假说 １ 得到证实ꎮ
０４１
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　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
Ｒｉｓｋ

(１) (２)

Ｔｒａｎｓｆｅｒ －０.００５４∗∗∗ －０.００５２∗∗∗

(０.００１８) (０.００１８)
控制变量 未控制 控制

个体、时间效应 控制 控制

观测值 １００６６ １００６６
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.４１０９ ０.４２１９

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎬ括号内的标准误均为经企业层面聚类调整的
稳健标准误ꎮ 下表同ꎮ

(二)稳健性检验①

１.动态效应分析

从基准结果来看ꎬ国有资本划转对国有企业风险承担水平带来显著的负向影响ꎮ 但双

重差分法需要本文的实验组与控制组在国有资本划转这一政策冲击前符合平行趋势假设ꎬ
否则得出的分析结果将不具有参考意义ꎮ 据此ꎬ本文采用事件研究法考察国有资本划转对

国有企业风险承担水平的动态效应ꎮ 图 １ 报告了动态效应检验结果ꎮ 可以发现ꎬ在国有资

本划转政策实施之前实验组企业与对照组企业之间的风险承担水平的变动具有共同趋势ꎬ
即满足事前平行趋势ꎮ 但自政策实施当年开始ꎬ国有资本划转对国有企业风险承担的抑制

作用就已显现ꎬ且该作用持续存在于随后数年ꎮ 上述结果表明ꎬ本文所使用的交叠双重差分

方法通过了事前平行趋势检验ꎮ

图 １　 动态效应图

２.异质性处理效应检验

由于时间维度的不匹配会造成传统双重差分模型的估计偏误ꎬ即产生异质性处理效应ꎮ
已有研究指出ꎬ当异质性处理效应比较严重时ꎬ经典的事件分析法所得到的动态效应也可能

１４１

①政策的内生性问题、替换关键变量、排除竞争性解释等其他稳健性检验结果参见«经济评论»网站

(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件ꎮ
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存在估计偏误ꎮ 因此ꎬ本文采用三种稳健的双重差分估计方法来缓解异质性处理效应带来

的挑战:一是采用 Ｃａｌｌａｗａｙ 和 Ｓａｎｔ̓Ａｎｎａ(２０２１)提出的多期双重稳健估计量对基准估计结果

进行修正①ꎬ估计结果报告于表 ３ 第(１)—(３)列ꎮ 可以发现ꎬ简单加权平均处理效应(Ｓｉｍｐｌｅ
ＡＴＴ)、日历平均处理效应(Ｃａｌｅｎｄａｒ)以及分组平均处理效应(Ｇｒｏｕｐ)的系数均显著为负ꎬ进
一步证实国有资本划转确实对国有企业风险承担水平产生了显著的抑制作用ꎮ 二是采用

Ｓｕｎ 和 Ａｂｒａｈａｍ(２０２１)的方法进行异质性处理效应检验ꎬ结果报告于表 ３ 第(４)列ꎮ 三是采

用 Ｃｅｎｇｉｚ 等(２０１９)提出的堆叠估计量进行动态效应再检验ꎬ表 ３ 第(５)列报告了在考虑异

质性处理效应后的估计结果ꎮ 上述检验结果说明ꎬ在充分考虑了异质性处理效应问题之后ꎬ
本文的核心结论仍然稳健ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 异质性处理效应检验结果

变量

Ｒｉｓｋ
简单加权平均

处理效应
日历平均
处理效应

分组平均
处理效应

Ｓｕｎ 和 Ａｂｒａｈａｍ
(２０２１)

Ｃｅｎｇｉｚ 等
(２０１９)

(１) (２) (３) (４) (５)
Ｓｉｍｐｌｅ ＡＴＴ －０.０５１５∗∗

(０.００９２)
Ｃａｌｅｎｄａｒ －０.０７８３∗∗

(０.０１７８)
Ｇｒｏｕｐ －０.０４９７∗∗∗

(０.００９４)
Ｔｒａｎｓｆｅｒ －０.００４４∗∗∗ －０.００９１∗∗

(０.００１７) (０.００３６)

３.安慰剂检验

不可观测的随机性因素可能会导致“伪相关”问题ꎬ影响估计结果的准确性ꎮ 为缓解这

一担忧ꎬ本文通过随机打乱原始样本中每个观测值与国有资本划转政策的实施时间ꎬ构建国

有资本划转政策的伪变量 Ｔｒａｎｓｆｅｒ
∧

ꎮ 由于新的处理组是随机生成的ꎬ因此伪国有资本划转政

策变量理论上不会对国有企业风险承担产生显著影响ꎻ反之ꎬ如果伪变量 Ｔｒａｎｓｆｅｒ
∧

的系数显

著异于 ０ꎬ则表明回归模型存在一定的“伪相关”问题ꎮ 为确保结果的稳健性ꎬ本文共随机打

乱原始样本 １０００ 次ꎬ然后重新对基准回归的假设进行检验ꎮ
图 ２ 报告了基于 １０００ 次随机赋值的安慰剂检验结果ꎮ 可以看出ꎬ伪变量 Ｔｒａｎｓｆｅｒ

∧

的估

计系数集中分布于 ０ 值附近ꎬ且基本服从正态分布ꎮ 同时ꎬ实际估计系数(黑色虚竖直线)显
著异于安慰剂检验的估计系数ꎬ这表明国有资本划转与国有企业风险承担之间的负相关关

系并非由不可观测的遗漏变量导致ꎬ缓解了“伪相关”的问题ꎮ

２４１

①Ｃａｌｌａｗａｙ 和 Ｓａｎｔ’Ａｎｎａ(２０２１)提出的多期双重稳健差分法(ＣＳＤＩＤ)能够按政策实施时间将样本进行

分组ꎬ分别估计组内处理效应(Ｇｒｏｕｐ ＡＴＴ)ꎬ再加权汇总得到整体平均处理效应(Ｏｖｅｒａｌｌ ＡＴＴ)ꎬ以降低潜在

偏误对整体估计的影响ꎮ 为提高估计结果的可靠性ꎬ本文分别报告了简单加权平均(Ｓｉｍｐｌｅ ＡＴＴ)、日历平

均(Ｃａｌｅｎｄａｒ)和分组平均(Ｇｒｏｕｐ)三种加权方式下的估计结果ꎮ
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图 ２　 安慰剂测试

五、机制检验、异质性分析与进一步讨论

(一)作用机制检验

１.公司治理角度

首先ꎬ本文从公司治理角度考察国有资本划转对企业内部控制的影响ꎮ 内部控制是企

业防范内外部风险、提升管理效率和效果、保障经营目标实现的重要机制ꎬ有效的内部控制

不仅能够通过事前风险评估防范不合理的投融资决策ꎬ还可以抑制管理层机会主义行为ꎬ从
而发挥监督与调控作用ꎮ 因此ꎬ内部控制质量提高可能是各承接主体作为被划转企业新的

国有股东ꎬ发挥更为严厉的外部监督作用的具体表现ꎮ 为此ꎬ本文遵照既有文献的做法(辛
宇等ꎬ２０２２)ꎬ采用迪博内部控制指数 ＩＣＱ 刻画企业内部控制质量ꎮ 随后ꎬ依据 ＩＣＱ 的样本行

业年度中位数将全样本划分为内部控制质量较低组和内部控制质量较高组ꎬ并进行分组估

计ꎬ回归结果如表 ４ 第(１)—(２)列所示ꎮ 可以发现ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数在内部控制质量较

低的企业中显著为负ꎬ而在内部控制质量较高的企业中不显著ꎬＣｈｏｗ 检验结果也表明组间

系数存在显著差异ꎮ 由此可见ꎬ国有资本划转政策实施之后ꎬ各承接主体发挥了良好的外部

监督效应ꎬ有助于提高国有企业内部控制质量ꎮ
其次ꎬ本文从公司治理角度考察国有资本划转对管理层风险偏好的影响ꎮ 高层梯队理

论认为ꎬ企业经营投资决策受到管理层的心理偏好和行为倾向的影响ꎬ当管理层具有更高的

风险偏好时ꎬ会更容易做出具有高风险和高不确定性的经营决策ꎬ从而使企业承担更高的风

险ꎮ 因此ꎬ国有资本划转政策实施后ꎬ各承接主体作为专业的财务投资者ꎬ能够通过完善公

司治理结构以影响财务决策ꎬ避免管理层做出有损企业价值的高风险、高不确定性的经营决

策ꎬ并最终表现为企业风险承担有所降低ꎮ 为验证这一理论推断ꎬ本文参考 Ｌｉ 等(２０２０)ꎬ采
用企业防御性距离(Ｒｉｓｋｐ)①来刻画管理层的风险偏好程度ꎬ该值越大说明管理层的风险偏

好程度越低ꎮ 随后ꎬ本文依据上述指标的样本行业年度中位数将全样本划分为管理层风险

３４１

①防御性距离(Ｒｉｓｋｐ)ꎬ等于货币资金、交易性金融资产以及应收账款之和与当期经营活动现金流出额

的比值ꎮ
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偏好较高和管理层风险偏好较低两组ꎬ并进行分组估计ꎬ回归结果如表 ４ 第(３)—(４)列所

示ꎮ 可以发现ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数在管理层风险偏好程度较高的企业中更为显著ꎬ且组间

差异明显ꎮ 由此可见ꎬ管理层风险偏好降低确实是国有资本划转政策降低国有企业风险承

担水平的重要渠道ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 作用机制检验:公司治理角度风险抑制效应

变量

Ｒｉｓｋ
内部控制质量 管理层风险偏好

较高 较低 较高 较低

(１) (２) (３) (４)
Ｔｒａｎｓｆｅｒ －０.００３４ －０.００７３∗∗∗ －０.００４８∗∗∗ －０.００９２∗

(０.００２１) (０.００２７) (０.００１８) (０.００４８)
控制变量 控制 控制 控制 控制

个体、时间效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ４９１９ ５１４７ ７７０４ ２３６２
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.４０５５ ０.４３７５ ０.４５４５ ０.５４８０
Ｃｈｏｗ 检验 ０.０００∗∗∗ ０.０４６∗∗

２.财务约束角度

一方面ꎬ立足于企业资本投资视角ꎬ考察国有资本划转政策对企业过度资本投资的影

响ꎮ 理论上讲ꎬ企业激进的资本性投资会导致经济效率损失ꎬ并使企业陷入困境(孙晓华、李
明珊ꎬ２０１６)ꎮ 如果国有资本划转政策实施后ꎬ各承接主体作为专业的财务投资者能够强有

力地发挥外部监督作用ꎬ那么企业的过度资本投资行为将会显著减少ꎬ继而降低经营风险ꎬ
最终降低企业的风险承担水平ꎮ 基于这一逻辑ꎬ本文参考 Ｃｈｏｉ 等(２０２０)ꎬ将公司资本支出

对滞后一期的资产增长率、资本支出、当期的经营活动现金净流量以及托宾 Ｑ 值进行回归ꎬ
将所得的模型正残差 ２ / ３ 以上样本划分为过度资本投资组ꎬ将处于 １ / ３ 及以下的样本划分

为适度资本投资组ꎬ并在此基础上进行分组回归ꎮ 观察表 ５ 第(１)—(２)列可知ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的
估计系数在过度资本投资组显著为负ꎬ在适度资本投资组中不显著ꎬＣｈｏｗ 检验结果表明组

间系数存在显著差异ꎮ 这些结果充分说明ꎬ国有资本划转政策实施之后ꎬ被划转国有企业的

过度资本投资式高风险行为得到有效抑制ꎮ
另一方面ꎬ从财务杠杆视角出发ꎬ探讨国有资本划转政策对国有企业高财务杠杆行为的

影响ꎮ 理论上讲ꎬ高财务杠杆会加大企业陷入财务困境的风险(Ｂａｒｇｅｒｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎮ 事实

上ꎬ降低过度负债企业的杠杆水平一直是政府部门强化企业财务杠杆约束的重点工作ꎬ特别

是国有企业财务杠杆约束(许晓芳等ꎬ２０２０)ꎮ 因此ꎬ在国有资本划转政策实施之后ꎬ各承接

主体作为被划转企业新的国有股东ꎬ其外部监督作用的有效发挥将使得企业的高财务杠杆

行为得到抑制ꎬ有助于增强企业自身抵御风险的能力ꎬ从而会对企业风险承担水平产生优化

效应ꎮ 基于上述理论逻辑ꎬ本文采用资产负债率作为企业财务杠杆的度量指标ꎬ并在以样本

行业年度中位数分组的基础上进行检验ꎮ 由表 ５ 第(３)—(４)列可知ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数在

财务杠杆水平较高的企业组显著为负ꎬ而在财务杠杆水平较低的企业组不显著ꎬ且 Ｃｈｏｗ 检

验结果表明组间系数存在显著差异ꎮ 这些结果充分说明ꎬ国有资本划转政策显著降低了国

有企业的高财务杠杆行为ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 作用机制检验:财务约束角度风险优化效应

变量

Ｒｉｓｋ
过度资本投资 财务杠杆

是 否 较高 较低

(１) (２) (３) (４)

Ｔｒａｎｓｆｅｒ －０.００５４∗∗∗ －０.００６７ －０.００５６∗∗∗ －０.００２９
(０.００１９) (０.００６３) (０.００１９) (０.００２６)

控制变量 控制 控制 控制 控制

个体、时间效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ９１２８ ９３８ ４９１７ ５１４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.４２７５ ０.４６５０ ０.５０６９ ０.４１４２
Ｃｈｏｗ 检验 ０.０９７∗ ０.００１∗∗∗

(二)异质性分析

１.行业竞争环境异质性

企业面临的行业竞争环境不同ꎬ其受到的关注和外部监管严格程度也存在差异ꎮ 既有

研究证实ꎬ外部竞争环境是影响企业生产经营行为的重要因素ꎬ激烈的竞争环境会影响企业

的竞争策略选择和风险管理行为(陈志斌、王诗雨ꎬ２０１５)ꎮ 而全国社保基金理事会等承接主

体作为被划转企业新的国有股东ꎬ将更加重视企业的财务绩效和经营稳健性(韩贺洋等ꎬ
２０２４)ꎮ 因此ꎬ本文预期ꎬ国有资本划转政策对行业竞争程度较高企业风险承担水平的抑制

作用更为凸显ꎮ 为对上述理论推断进行实证检验ꎬ本文借鉴辛清泉和谭伟强(２００９)的研究

思路ꎬ依据 ２０１２ 年中国证监会发布的«上市公司行业分类指引»中的二级行业分类标准ꎬ将
样本中属于采矿业(Ｂ)、石油加工及炼焦业(Ｃ２５)、黑色金属冶炼及压延加工业(Ｃ３１)、有色

金属冶炼及压延加工业(Ｃ３２)以及电力、煤气及水的生产和供应业(Ｄ)这五个门类界定为垄

断性行业组ꎬ其余行业则纳入竞争性行业组ꎬ并在此基础上开展分组回归分析ꎮ 回归结果如

表 ６ 第(１)—(２)列所示ꎮ 可以发现ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数在竞争性行业样本中显著为负ꎬ而
在垄断性行业样本中未通过显著性检验ꎮ 进一步的 Ｃｈｏｗ 检验证实ꎬ两类行业之间的系数估

计值存在统计上显著的差异ꎮ 上述结果表明ꎬ国有资本划转政策对企业风险承担水平的抑

制作用在竞争性国有企业中更为凸显ꎮ
２.管理层持股异质性

既有研究指出ꎬ外部监督的强化会给管理者带来更多私人成本ꎬ可以通过降低管理层风

险偏好ꎬ有效抑制有损企业价值的过度风险承担活动(周杰、薛有志ꎬ２００８)ꎮ 前文强调ꎬ国有

资本划转政策降低国有企业风险承担水平的机制之一在于通过抑制管理层风险偏好以发挥

风险治理作用ꎮ 如果该机制成立ꎬ那么国有资本划转政策对国有企业风险承担的抑制作用

在总经理未持股的企业中更强ꎬ原因在于:各承接主体作为被划转企业新的国有股东的介

入ꎬ将使得被划转国有企业面临更强的多头监管ꎬ能够防范企业的过度冒险行为ꎮ 为验证上

述理论推断ꎬ本文依据总经理是否持有企业股份将全样本企业划分为总经理持股企业组和

总经理未持股企业组ꎬ并进行分组估计ꎮ 表 ６ 第(３)—(４)列汇报了相应的估计结果ꎮ 结果

显示ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数在总经理未持股的国有企业样本中显著为负ꎬ而在总经理持股的

样本中则未通过 １０％水平的显著性检验ꎮ 此外ꎬ基于 Ｃｈｏｗ 检验的组间系数差异检验结果进

一步证实ꎬ上述两组间的系数存在显著的统计差异ꎮ 这些结果说明ꎬ国有资本划转政策对国
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有企业风险承担水平的抑制作用在总经理未持股的企业中更强ꎮ
３.地方财政压力异质性

国有资本划转政策对企业风险承担的抑制作用会因企业面临的地方财政压力不同而呈

现差异ꎮ 相较于面临地方财政压力较小的国有企业ꎬ面临地方政府财政压力较大的国有企

业受国有资本划转政策实施的影响更大ꎮ 受国有资本划转政策的驱动ꎬ为了更好地缓解财

政补助压力和实现社保基金的可持续性ꎬ地方政府在推动国有资本划转的过程中态度更为

积极和迫切(李桢、谭远发ꎬ２０２３)ꎬ从而更加注重压实各承接主体的外部监督作用ꎬ实现被划

转国有企业风险承担水平的优化ꎬ进而确保被划转国有股权益和分红收益得到切实保障ꎮ
因此ꎬ本文认为国有资本划转政策实施的风险抑制效应理应在地方财政压力较大的国有企

业中更强ꎮ 为了验证上述假说ꎬ本文参考梁上坤等(２０２４)的做法ꎬ采用企业所在省份的一般

公共预算支出与一般公共预算收入之差除以地区生产总值来刻画企业面临的地方财政压

力ꎬ将样本行业年度中位数以上地区归为地方财政压力较大组ꎬ行业年度中位数及以下地区

归为地方财政压力较小组ꎬ表 ６ 第(５)—(６)列报告了回归结果ꎮ 不难看出ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计

系数在地方财政压力较大组显著为负ꎬ而在地方财政压力较小组则未通过显著性检验ꎬ且
Ｃｈｏｗ 检验结果在 １０％的水平上表明组间系数存在显著差异ꎮ 这些结果意味着ꎬ国有资本划

转政策对国有企业风险承担水平的降低作用在地方财政压力较大的国有企业中更强ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 异质性分析结果

变量

Ｒｉｓｋ
是否竞争性行业 总经理是否持股 地方财政压力

是 否 是 否 较大 较小

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｔｒａｎｓｆｅｒ －０.００５６∗∗∗ －０.００２１ －０.００３６ －０.００５７∗∗∗ －０.００６８∗∗∗ －０.００４７
(０.００１８) (０.００５３) (０.００３０) (０.００１９) (０.００２４) (０.００３９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体、时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ８８２５ １２４１ ２７１６ ７３５０ ４０９１ ５９７５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.４２８４ ０.４３３２ ０.５３０５ ０.４３０９ ０.４４３８ ０.４２８９
Ｃｈｏｗ 检验 ０.０００∗∗∗ ０.００６∗∗∗ ０.０７３∗

(三)进一步讨论

到目前为止ꎬ本文证实了国有资本划转能够显著降低国有企业的风险承担水平ꎬ那么ꎬ
国有企业风险承担水平降低的表现形式是什么? 接下来ꎬ本文从国有企业异常风险承担和

研发创新两个方面ꎬ对国有资本划转政策的风险抑制效应在国有企业内部的调整做进一步

探讨ꎮ
１.国有企业异常风险承担

已有研究证实ꎬ适度风险承担有助于激发企业活力ꎬ提升企业资源配置效率ꎬ促进企业

价值提升ꎬ助力宏观经济发展ꎬ而异常风险承担则不利于企业实现经营目标ꎮ 前文发现国有

资本划转能够显著降低国有企业的风险承担水平ꎬ但并未进一步考察其对国有企业的异常

风险承担水平有何影响ꎮ 为提供更加直接的实证证据ꎬ借鉴既有文献的做法(Ｂａｒｇｅｒｏｎ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０１０ꎻ韩贺洋等ꎬ２０２４)ꎬ本文采用最优风险承担水平模型计算得到的残差来衡量国有企
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业异常风险承担水平(Ａｂｓ＿Ｒｉｓｋ)ꎬ将残差大于 ０ 定义为风险承担过度(Ｏｖｅｒ＿Ｒｉｓｋ)ꎬ残差小于

０ 定义为风险承担不足(Ｕｎｄｅｒ＿Ｒｉｓｋ)ꎬ具体模型如下:

Ｒｉｓｋｉｔ ＝α０＋α１ＲＯＡｉｔ－１＋α２ＭＢ ｉｔ－１＋α３ＬＥＶｉｔ－１＋α４ＧＤＰＲ ｉｔ＋α５Ｃｒｅｔｕｒｎｉｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉｔ

(４)
(４)式中:ＲＯＡ 为资产收益率ꎬＬＥＶ 为资产负债率ꎬＭＢ 为市值账面比ꎬＧＤＰＲ 为地区生产总值

增长率ꎬＣｒｅｔｕｒｎ 为市场综合指数年回报率ꎮ 此外ꎬ为提高模型估计结果稳健性ꎬ本文还同时

控制了时间固定效应和行业固定效应ꎮ
表 ７ 报告了国有资本划转政策对国有企业异常风险承担水平影响的回归结果ꎮ 不难看

出ꎬ当被解释变量分别为异常风险承担(Ａｂｓ＿Ｒｉｓｋ)、风险承担过度(Ｏｖｅｒ＿Ｒｉｓｋ)和风险承担不

足(Ｕｎｄｅｒ＿Ｒｉｓｋ)时ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系数均为负ꎬ且至少通过了 １０％水平的显著性检验ꎮ 上述

结果表明ꎬ国有资本划转政策实施后ꎬ各承接主体作为被划转企业新的国有股东发挥了较好

的外部监督作用ꎬ会显著抑制国有企业异常风险承担ꎬ表现为国有企业过度风险承担和风险

承担不足同时下降ꎬ从而使国有企业的风险承担水平接近最优ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 国有企业异常风险承担检验结果

变量
Ａｂｓ＿Ｒｉｓｋ Ｏｖｅｒ＿Ｒｉｓｋ Ｕｎｄｅｒ＿Ｒｉｓｋ

(１) (２) (３)

Ｔｒａｎｓｆｅｒ
－０.００３８∗∗∗ －０.００５５∗ －０.００２０∗

(０.００１２) (０.００３２) (０.００１１)
控制变量 控制 控制 控制

个体、时间效应 控制 控制 控制

观测值 ９８８１ ３６７７ ６２０４
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２７６５ ０.３２８１ ０.１６７６

２.国有企业创新绩效

风险承担是影响企业研发创新的重要因素(Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３)ꎬ风险承担水平越高ꎬ意味着

企业越敢于投资高风险、高回报的创新项目ꎬ从而提升企业的创新绩效(李健等ꎬ２０２２)ꎮ 理

论上看ꎬ国有资本划转不仅可以保证社保基金的可持续运行ꎬ还可促使企业投入更多的精力

和资金专注于技术研发等有利于企业长久发展的项目ꎮ 然而ꎬ由于各承接主体的投资大部

分是委托投资ꎬ受被划转国有企业年度业绩考核指标和股权分红收益等因素的影响ꎬ可能对

国有企业的研发创新等风险性投资活动进行过度监督ꎬ从而降低企业风险承担的意愿ꎬ对国

有企业的创新项目产生“挤出效应”ꎮ 因此ꎬ国有资本划转政策在抑制国有企业风险承担水

平的同时ꎬ是否会促使国有企业积极投身于有助于提升企业价值的风险承担活动不得而知ꎮ
因此ꎬ本文进一步考察了国有资本划转与国有企业研发创新的关系ꎮ

既有文献已经证实ꎬ企业研发创新作为与企业价值提升密切相关的长期投资ꎬ在提升企

业的创新能力和持续竞争力的同时还能相应增加企业的风险承担价值(宋建波等ꎬ２０１７)ꎮ
因此ꎬ本文预期国有资本划转对国有企业风险承担水平产生的抑制作用ꎬ不会挤出技术革新

层面有助于提高国有企业风险承担价值的研发创新投入ꎮ 为检验国有资本划转对企业研发

创新活动的综合影响ꎬ本文参照黎文靖等(２０２１)ꎬ以企业当年专利申请数量加 １ 后取自然对

数作为企业整体创新水平(Ｐａｔｅｎｔ)的衡量指标ꎻ使用发明专利申请数量加 １ 后的自然对数值
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来反映企业的实质性创新(Ｐａｔｅｎｔｉ)ꎻ采用实用新型与外观设计专利申请数量之和加 １ 取自

然对数来表征企业的策略性创新(Ｐａｔｅｎｔｕｄ)ꎮ 上述所有专利申请数据来源于国家知识产权

局ꎮ 表 ８ 报告了对被解释变量进行滞后 １ 期处理的回归结果ꎮ 可以发现ꎬＴｒａｎｓｆｅｒ 的估计系

数均显著为正ꎮ 这一结果支持了国有资本划转能够有效激励国有企业承担具有价值提升效

应的创新风险ꎬ从而显著提升其创新绩效ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 国有企业研发创新检验结果

变量
Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ
(１) (２) (３)

Ｔｒａｎｓｆｅｒ
０.１４３５∗ ０.１２７２∗ ０.１４３７∗

(０.０８５８) (０.０６７２) (０.０７９１)
控制变量 控制 控制 控制

个体、时间效应 控制 控制 控制

观测值 ９２２０ ９２２０ ９２２０
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.８０８１ ０.８３１７ ０.８２３５

六、结语

本文将国有资本划转政策实施视为一次准自然实验ꎬ采用交叠双重差分模型探讨了国

有资本划转对国有企业风险承担水平的影响及其作用机理ꎮ 研究发现:国有资本划转具有

风险抑制效应ꎻ相较于未划转企业ꎬ被划转国有企业的风险承担平均降低约 ２０.１６％ꎮ 机制

检验表明ꎬ国有资本划转通过提高企业内部控制质量和降低管理层风险偏好发挥风险抑制

效应ꎻ通过抑制企业过度资本投资和改善财务杠杆以抑制国有企业高风险行为ꎬ从而发挥风

险优化效应ꎮ 异质性分析发现ꎬ政策效应主要存在于竞争性国有企业、总经理未持股以及地

方财政压力较大的国有企业ꎮ 最后ꎬ本文还发现国有资本划转对国有企业风险承担的抑制

效应存在内部调整机制ꎬ表现为国有企业的异常风险承担得到抑制和有助于风险承担价值

提升的企业创新能力得到增强ꎮ
综上ꎬ本文认为:第一ꎬ政府需要以国有资本划转为契机ꎬ充分发挥各承接主体的外部监

督治理效应ꎬ优化国有企业治理结构ꎮ 本文结论表明ꎬ国有资本划转显著提高了国有企业的

风险承担效率ꎬ且主要体现在国有企业的风险承担水平显著降低和异常风险承担得到有效

抑制ꎮ 因此ꎬ政府有必要适当强化国有资本划转后各承接主体自身的治理功能ꎬ通过完善治

理机制以建立相应的风险预防处理机制ꎬ从而使国有企业的风险承担水平达到最优ꎮ 例如ꎬ
可通过优化各承接主体的股权管理方式等建立合理制衡和运转协调的经营决策机制ꎬ并进

一步加快企业内部投资决策委员会等的设立ꎬ以完善国有企业的公司治理结构ꎬ不断夯实从

制度设计的角度解决国有企业最优风险承担问题的制度基础ꎮ 第二ꎬ建立健全国有企业内

部决策制衡机制ꎬ以缓解异常风险承担ꎮ 本文发现ꎬ国有资本划转能够通过抑制企业过度资

本投资和高财务杠杆行为ꎬ以优化国有企业的风险承担水平ꎮ 因此ꎬ政府应在发挥社保基金

等承接主体外部监督机制的基础上ꎬ探索构建与国有企业目标属性相一致的多元化考核评

价指标体系ꎬ抑制“所有者缺位”与“内部人控制”等委托代理问题ꎬ从而为实现国有企业的

风险承担水平达到最优提供制度保障ꎮ 第三ꎬ企业应积极探索符合自身条件的现代企业治
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理路径ꎬ充分发挥国有资本划转政策的赋能效应ꎮ 本文研究表明ꎬ国有资本划转的实施可以

实现从公司治理侧的风险抑制与财务约束侧的风险优化双向赋能ꎬ进而发挥风险抑制效应ꎬ
并同时对其企业价值提升产生正向“溢出效应”ꎮ 这一结论说明国有资本划转的践行并不存

在普适路径ꎬ企业应结合自身经营条件与所处环境等特征ꎬ更好发挥各承接主体的外部监督

功能ꎮ 此外ꎬ本文发现虽然国有资本划转政策降低了国有企业的风险承担水平ꎬ但并未对国

有企业价值具有提升效应的研发创新活动产生“挤出效应”ꎮ 基于此ꎬ政府还应以国有资本

划转为契机ꎬ加强对国有企业研发创新的支持力度ꎮ
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