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摘 要

“十四五”时期，我国经济转向高质量发展阶段，经济建设也迈向新征程。

国有企业在立足“两个大局”的出发点上，其发展质量和经营存续关系到整个国

家的经济社会发展。在此过程中，国有企业因其自身的产权特征和一定的政治关

联，相较于民营企业在债务融资方面具有独特的优势，这会在一定程度上降低国

企的债务融资成本，进而导致国有企业的负债水平较高。从宏观角度来看，过高

的债务水平可能会增加国企破产风险和股价崩盘风险，带来整个国民经济和金融

市场的不稳定；从微观角度来看，对于国企自身而言，债务负担过重会使企业陷

入财务困境，进而影响其自身保值增值和未来发展水平。

自十八届三中全会以来，我国在积极推进“混合所有制经济改革”的道路上

不断探索前进。企业风险防范是管理会计领域中一项至关重要的环节。在“混改”

的背景下，通过引入非国有股东进行治理，改善国企股权结构和资本结构，优化

激励机制，突出企业主业，提高企业效率和盈利能力进而激发企业市场活力，这

在一定程度上可以缓解我国国企现存产能过剩、负债水平高和债务违约风险大等

问题。

本文以 2014 年-2020 年我国沪深 A 股上市公司为研究样本，通过构建多元

回归模型，深入研究了非国有股东治理对国有企业债务违约风险的影响，并基于

委托代理理论对上述影响机制进行了直接检验，从内部控制质量和预算软约束两

个视角对作用机理进行了间接检验，进而对研究结论进行稳健性检验。研究结论

表明：国有企业通过引入非国有股东治理能够降低债务违约的风险；通过路径研

究发现，内部控制质量是非国有股东治理影响国企债务违约风险的内部机理，预

算软约束是非国有股东治理影响国企债务违约风险的外部机制。同时根据研究结

论提出以下政策建议：第一，立足时代背景，进一步深化国企改革；第二，非国

有股东要权责结合，形成高质量的“混”和“改”发展合力；第三，通过非国有

股东治理提高内部控制质量，更好融合市场发展；第四，政府应减少对国企的干

预，硬化预算软约束，充分发挥市场机制。

关键词：非国有股东治理 国企债务违约风险 内部控制质量 预算软约束
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Abstract
During the 14th Five-Year Plan period, China's economy turned into

a stage of high-quality development and embarked on a new journey of

economic development.Based on the "two overall situation", the

development quality and operation survival of state-owned enterprises

（SOEs） are related to the economic and social development of the

whole country.In this process.State-owned enterprises have unique

advantages in debt financing compared with private enterprises due to

their property rights characteristics and certain political

connections,which will reduce the debt financing cost of SOEs to a

certain extent, which may lead to a higher debt level of SOEs.From the

macro point of view, excessive debt level may increase the risk of

bankruptcy of state-owned enterprises and stock price crash, and bring

instability to the whole national economy and financial market.From the

micro point of view, for state-owned enterprises themselves, excessive

debt burden will cause enterprises to fall into financial difficulties, and

then affect their own value preservation and increase and future

development level.

Since the third Plenary Session of the 18th CPC Central Committee,

China has been actively promoting the "mixed ownership economic

reform".Enterprise risk prevention is a crucial link in the field of

management accounting.Under the background of "mixed reform",
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non-state-owned shareholders are introduced for governance, the

ownership structure and capital structure of state-owned enterprises are

improved, the incentive mechanism is optimized, the main business of

enterprises is highlighted, the efficiency and profitability of enterprises

are improved, and the market vitality of enterprises is stimulated.To some

extent, this can alleviate the existing problems of overcapacity, high debt

level and debt default risk of China's state-owned enterprises.

This paper takes Shanghai and Shenzhen A-share listed companies

in China from 2014 to 2020 as research samples. By constructing

multiple regression model, this paper deeply studies the influence of

non-state-owned shareholder governance on the debt default risk of

state-owned enterprises.Based on principal-agent theory, this paper

directly tests the above influencing mechanism and indirectly tests the

mechanism from the perspectives of internal control quality and budget

soft constraint.The results were tested for robustness. The results show

that the introduction of non-state-owned shareholder governance can

reduce the risk of debt default;Through path research, it is found that

internal control quality is the internal mechanism of non-state-owned

shareholder governance affecting SOEs debt default risk, and budget soft

constraint is the external mechanism of non-state-owned shareholder

governance affecting SOEs debt default risk.At the same time, according

to the research conclusions, the following policy suggestions are put
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forward: first, based on the background of The Times, further deepen the

reform of state-owned enterprises; Second, the rights and responsibilities

of non-state-owned shareholders should be combined to form

high-quality development forces for "mixing" and "reforming". Third,

improve the quality of internal control through governance of

non-state-owned shareholders and better integrate market development;

Fourth, the government should reduce intervention in state-owned

enterprises, harden soft budget constraints, and give full play to the

market mechanism.

Key words: Non-state-owned shareholder governance;Debt default risk

of state-owned enterprises;Internal control quality;Soft budget constraint
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1 绪论

1.1 研究背景

混合所有制改革是我国深化改革过程中的一项重要举措。对于混合所有制经

济改革，我国已经形成了以十八届三中全会颁布的《关于全面深化改革若干问题

的决定》为主要统领文件，辅之以 35 个相关文件的“1+N”国企改革顶层设计政

策方案体系。这保证了国企改革的目标性、系统性和协调性。在国企改革的进程

中，通过企业交叉持股、企业资本相互融合、股权多元化、资源要素多渠道流动

等形式的混合经济式改革已成为大势所趋。把握好混合制改革的方向，因企施策，

促进各类资本优势得以互补，使各类企业在全社会层面携手共同发展。针对国企

改革，一要完成产权改革，从国有独资向多元化迈进；二要改善经营方式，从行

政化向市场化迈进；三要提高公平竞争能力，从政府担保向政企分开，提高竞争

力迈进。通过国企混改和发展混和所有制经济，让国有企业、民营企业、混合所

有制企业共同构成的多种所有制经济，共同助力支撑中国经济发展。

作为国企改革的突破口，不断稳妥分层分类深化混合所有制改革成为当务之

急。在此过程中国有企业要深化改革、进行深层次全方位转换、完善自身的治理

机制，就要让非国有股东在改革进程中积极发挥自身作用。股权结构固然能体现

非国有股东参与混改的一定效果，但单从这一个维度出发进行分析就显得有单薄

且不充分，而董事会由股东大会选举产生，反映公司股权结构并影响着企业重要

决策，因此董事会对于非国有股东发挥治理效应有着重要的意义。基于此，本文

将基于股权结构和高层治理结构两个层面，对非国有股东参与国企治理效应进行

分析，并进一步对其可能会对国企债务违约风险产生的影响效应进行检验。

2013 年以来，随着金融危机带来的冲击逐渐褪去，全球展现出明显的复苏

态势，我国在利率市场化加速推进的大背景下加大了市场监管，债券市场进入了

快速发展的阶段。我国债券市场极速发展不断扩容，债券市场中的信用风险水平

也在不断扩大。2014 年我国爆发了第一起债券实质性违约事件——“11 超日债”，

这也意味着我国的债券违约风险从潜在风险开始不断向外凸显，债券违约事件的

频发也会引起债券市场各主体的恐慌和担忧。2015 年以来我国央企也在逐渐打

破刚性兑付，无法及时偿还债券本金及利息，爆发出相当规模的债务违约事件。
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在此之后，以东特钢为代表地方性的国企也开始暴露风险，诸多企业发生了债务

违约事件，一些企业甚至走上了破产重组的道路。究其原因，在国企频发债务违

约事件的背后，更多凸显出的是国企中存在的经营发展问题。国企中由于长期缺

乏市场化的约束，加之存在双重代理问题，使其呈现出发展“大而欠优”、治理

“跑冒滴漏”，内部“一股独大”、外部“僵尸企业”的现象，实际控制人风险

及公司治理问题成为其发展的桎梏，导致国企缺乏市场活力，改革进程与公平竞

争制度协调性不高，经营效率低下，为发生债务违约的提供了爆发的窗口。过去

在国企信仰加持之下，市场在评估国企信用风险时，给予外部支持过高的权重，

往往忽略国有企业经营方面存在的问题，没有形成对国企经营行为的市场化约束，

也是国企债务风险积累的原因。打破信仰，回归企业基本面，不仅仅是投资机构

防范信用风险的需要，也是重建市场秩序、提高国企竞争力的必经之路。

那么，在混合所有制改革背景下，通过让非国有性质的股东参与治理，当非

国有股东通过所有权和表决权落实到国企的经营决策中时，是否有效的改善国企

原有的“一股独大”现象，提高企业的内部质量，在一定程度上“撒开”政府的

手，硬化预算软约束，从而通过其“用手投票”的监督和治理机制降低国企的债

务违约风险？因此，非国有股东治理能否有效缓解国企中的债务违约风险就是本

文亟待深入探讨的问题。

1.2 研究目的及意义

1.2.1 研究目的

本文的研究对象为 2014-2020 我国国有性质的沪深 A股上市公司，通过借鉴

和参考国内外学者的已有研究，采用理论与实证相结合的方法，重点探讨以下问

题：第一，非国有股东治理是否能够缓解国企的债务违约风险？第二，从企业内

部角度出发，内部控制质量能否在非国有股东治理与国企债务违约风险之间起中

介作用；第三，从企业外部角度出发，预算软约束能否在非国有股东治理与国企

债务违约风险之间起中介作用。通过对以上问题的深入研究，为探索国企债务违

约风险的成因、以及如何通过混合所有制改革缓解国企债务违约风险提供更多经

验证据，同时也对新时代背景下我国国有企业如何通过适应市场化机制和改善公

司治理、提高自身的发展能力和水平具有一定的启示意义。
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1.2.2 研究意义

（1）理论意义

第一，本文对非国有股东治理效果进行了进一步的拓展研究。目前学术界的

现有研究主要是基于混改背景下，探讨非国有资本进入国企后对公司治理水平、

业绩水平、会计信息质量、薪酬敏感性、研发投入、以及经济绩效等方面的研究，

却鲜有研究非国有股东治理对国企债务违约风险之间的关系，本文以混合所有制

改革背景为依托，着重研究非国有股东治理与国企债务违约风险之间的关系；第

二，丰富和补充了国企债务违约风险的研究内容。目前关于债务违约风险的影响

因素研究主要集中于内外部两个方面，虽然研究结果较为丰富，却鲜有立足于产

权性质视角，基于非国有股东治理层面的研究。本文以混合所有制改革背景，从

非国有股东这一特殊利益主体出发，讨论非国有股东通过改变国有企业的股权结

构及高层治理，引入非国有股东后国有企业能否借助这些股东的治理能力缓解债

务违约风险，这也充实了对于我国国企债务违约风险的研究。第三，从传导机制

上看，本文从内部（内部控制质量）和外部（预算软约束）两个角度深入探讨非

国有股东治理对国企债务违约风险的影响，进一步丰富了关于国企债务违约风险

的研究。

（2）现实意义

首先，国企混改是我国经济改革的大势所趋，本文研究混改背景下的非国有

股东对国企债务违约风险的影响，符合我国的改革方向和时代背景，具有一定的

实际意义；其次，近年来我国对国企进行大刀阔斧的改革，究其原因是国企在长

期发展过程中存在各种弊端，不符合我国经济高质量发展的要求。在此背景下，

国企债务违约事件频发，容易引发债券市场和投资者的惶恐。因此本文研究该选

题也有利于强调深化改革的重要性，并提醒企业防范自身风险，改善内部治理，

提高经营能力；最后，国家提倡国企要融入市场，在国际国内双循环中发挥重要

作用，这就要求国企要作为一个独立市场自主运行，放开政府的手，放大国有资

本的优势，不断提高国际竞争力，培养孕育出一批拥有国际化水准的企业。这为

本文所研究的通过硬化预算软约束来缓解国企债务水平这一路径提供了现实依

据。
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1.3 研究内容及框架

1.3.1 研究内容

本研究根据文章逻辑脉络和具体内容，将分为六个部分进行论述，具体如下：

第一部分：引言。对本研究的政策背景和选题依据进行阐述，对研究方法和

研究内容进行简述，对研究结论和建议进行总结；

第二部分：文献回顾与评述。主要对国内外关于非国有股东治理效应、债务

违约风险影响因素和预测模型，以及债务违约的经济后果相关的研究文献进行回

顾和梳理，加之对文献的述评，试图评析现有研究的范围和深度，并为本文的研

究找寻切入点；

第三部分：理论分析与研究假设。对非国有股东治理与国企债务违约风险的

关系，并从内外部两个视角探讨内部控制质量与预算软约束在其中的中介作用；

第四部分：研究设计。说明样本选择依据及来源，根据已有文献为各变量选

取符合本文研究的指标，并构建相应模型；

第五部分：实证结果及分析。根据检验结果对非国有股东治理和国企债务违

约风险二者的关系进行实证分析，并进一步检验内部控制质量与预算软约束是否

在其中起到中介作用；

第六部分：研究结论及建议。根据前文所得出的实证结果进行总结研究结论，

并根据结论提出符合我国实际情况的合理有效的政策建议，本文中的研究方法和

样本选取可能存在局限和不足，本文最后对此做出展望，希望未来的相关研究得

以解决。
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1.3.2 研究框架

图 1.1 研究框架
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1.4 研究方法

本研究所采用的方法主要有规范研究和实证研究，并在此过程中以定性分析

和定量分析结合的方式进行。本文的研究思路是“理论分析-提出研究假设-采用

适当实证检验-得出结论-提出对策建议”五步骤逐步展开。具体来说：

第一，在理论分析部分，采用规范研究的方法，通过对已有文献的梳理并以

此为基础，探讨非国有股东治理与国企债务违约之间可能存在的相关关系，并深

入探讨内部控制质量和预算软约束两个变量在其中的作用机制；

第二，在提出研究假设部分，根据理论分析的基础，尝试提出符合逻辑脉络

的研究假设，并在基础假设的基础上，进一步分析可能存在的路径渠道；

第三，在实证检验部分，利用定性和定量的方法，采用统计分析的研究方法，

运用适当的数据处理方法和统计软件，对已收集的样本进行数据检验，并据此得

出得以量化分析的实证检验结果

第四，在得出结论部分，根据实证检验结果分析提出假设的合理性，并根据

此概括本研究的研究结果；

第五，在对策建议部分，提出基于研究结论的具体政策建议，为本研究所提

及的相关主体提出切实可行的措施意见。

在规范研究部分，通过对国内外相关文献的收集和整理，较为系统地梳理了

混合所有制改革背景下，非国有股东治理和债务违约风险的研究现状。其中，在

非国有股东治理方面，分别对股权结构维度和高层治理维度两方面的治理效应进

行相关阐述；在债务违约风险方面，主要从债务违约风险的影响因素、预测模型

和经济后果三个方面进行阐述；最后基于文献综述进行述评，引出本文的研究内

容。

在实证研究部分，本文主要根据以往研究，对样本进行了常规如描述性统计

等相关数据处理方法。具体而言，首先进行数据的整体观察，即进行描述性统计；

再进行相关性分析，观察变量间的相关性；然后采用回归方法检验研究假设，得

出结论所需要的回归结果；本研究中主要采取了 OLS 回归和二元 Logistic 回归

两种回归模型进行变量间的检验；最后将替换变量和将变量滞后一期的方法相结

合进行稳健性检验。



兰州财经大学硕士学位论文 非国有股东治理对国企债务违约风险的影响研究

7

1.5 可能的创新之处

一是基于混改背景，丰富了非国有股东治理效应的相关研究，此前对于混改

下非国有股东治理效应的经济后果研究主要集中于高管薪酬敏感性、风险承担、

企业创新和公司绩效等方面，但是，已有研究中缺少非国有股东治理对国企债务

违约风险的细致分析。本文则以国有企业信用债违约潜在风险的研究为起点，试

图阐述厘清引入非国有股东对国企债务违约风险的影响路径及机制。

二是丰富了我国现阶段可能缓解我国国企债务违约风险的相关研究。目前关

于债务违约风险的影响因素研究方向主要在宏观层面的经济环境和经济政策以

及微观企业中的管理层特征、企业社会责任、一体化程度等方面。且相关研究都

集中于民营企业，对于国企改革背景下的国企债务违约研究相较比较少。本文则

基于国企混改这一视角，探究非国有股东是否能够成为抑制国企债务违约风险的

一个因素。

三是本文以内部控制质量和预算软约束作为中介变量，寻找非国有股东治理

影响国企债务违约风险的新路径，进一步充实了委托代理理论，为降低国有企业

债务违约风险的途径提供了理论依据，也为国企混改中非国有股东治理提供了经

验支持。

四是本研究立足于时代背景和政策支持，具有实际意义和政策启发。不但从

抑制企业债务违约风险的角度证明了国企混改的重要性和有效性，而且对国企完

善内部治理体系、打破政府刚性兑付，提高债务防范意识，迈进高质量发展进程，

为我国经济提供重要保障等方面提供了正向的参考。
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2 文献综述

2.1 非国有股东治理效应

国务院 2015 年发布的《关于国有企业发展混合所有制经济的意见》中指出

“鼓励非国有资本参与国有企业”，“鼓励发展非公有资本控股国企”。混改中

通过引入非国有资本，在一定程度上能在企业内部形成制衡机制和监督效应。通

过引入非国有性质股东，能够改变国企单一控股的局面，有效监督管理管理层的

行为，发挥治理作用，从而缓解国企长期以往存在的代理问题。在此过程中，非

国有股东权利是否得以实现以及如何实现至关重要，甚至将直接影响混改成效。

蔡贵龙等（2018）、逯东等（2019）学者相继指出，能够最直接体现混改的实现

方式就是引入有“话语权”的非国有股东，“话语权”主要来自于持股比例和董

事会决策参与权利两个方面，且只有该“话语权”具有实质性的影响，非国有股

东才会身体力行积极参与到混改过程中。这意味着非国有股东不仅要占企业一定

的持股比例，还要在董事会层面能够直接参与企业的经营管理活动，具有投票权

才能发挥非国有股东的治理效应。因此，朱磊（2019）就提出，非国有股东治理

要得以真正实现，就要让“混”股权和“改”治理相辅相成，才能打破国企改革

只“混”不“改”的固有僵局。

本文基于国企混改背景，将依次从非国有股东持股的股权结构维度和非国有

股东参与高层治理维度进行相关文献的梳理和回顾，进而寻找本研究的切入点，

对于本文的研究具有启示和借鉴意义。

2.1.1 股权结构维度

在混改的过程中，我国学者对于非国有股东的持股比例的相关研究起步较早，

内容也比较丰富。主要集中于非国有股东的持股比例对企业投资效率、资本成本、

创新研发投入，企业绩效等方面的影响研究。在对投资效率的影响方面，2021

年王倩等学者研究表明只有提高非国有股东的深入性才能提高企业投资效率，而

不同性质股东持股种类较多时，就会产生一定的利益冲突，反而会降低企业的投

资效率。对企业资本成本的影响方面，汪平等（2016）指出随着非国有股东持股

比例的上升，企业的股权资本会有所上升，而债券资本会有所下降。邹颖等（2020）

以十年间的国有企业为样本，研究发现非国有股东的持股比例与对国有企业的股
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权资本成本会产生影响，该种影响是一种“区间效应”，即二者之间呈倒“U”

关系，且这种关系只存在于竞争性国企中。对创新研发投入的影响方面，李文贵

等（2015）提出当非国有股东持有较高的股份时，能够显著提供企业的创新活动，

其原因在于非国有股权对企业创新的促进作用主要源于经理人观（即非国有股东

在进入国企中会积极完善管理监督职能和激励机制），从而减少管理层的机会主

义行为和道德风险。李小青等（2020）基于董事会配置的调节作用，研究发现国

有企业股权多样性越丰富，股权制衡度越高，企业的创新绩效就越好。在非国有

股东对企业财务绩效的影响方面，国内外多位学者都提出民营参股会提高国企绩

效（Megginson et al,1994;Bortolotti et al,2002;Maw,2002;胡一帆等，2006）。

马连福等（2015）从混合主体的深入性角度切入，发现 30%-40%的比例区间是非

国有股东持股最为恰当的范围，可能会形成利益团体制约国有股东的行政地位，

促使企业资源要素多样化，进一步满足外部环境的合规性，进而改善企业生产绩

效。陈璇雪等（2018）基于企业生命周期理论研究发现，对于成熟阶段的企业而

言，应该将股权多样化保持在一个适度区间，增加非国有股东的持股比例对企业

绩效会有所提升。对高管薪酬业绩敏感度的影响方面，郝阳等（2017）研究发现，

民营参股股东由于没有太多政治关联，加之其逐利的天性，加入国有企业后更有

动机去加强国企管理层的薪酬业绩敏感性。陈晓珊等（2019）构架了一个委托代

理框架，在此基础上基于寡头市场模型，其研究结果也发现了民营化对国企管理

层薪酬业绩敏感性的影响作用，且只有当非国有股东手中的股份达到 75%以上时，

这一影响才会呈正相关。

2.1.2 高层治理结构维度

目前对于非国有股东的治理效应相关研究已不再集中于股权结构一个方面，

相关研究都表明非国有股东不仅可以通过持股比例对国企的经营绩效产生影响，

还可以通过非国有股东向董事会监事会委派董事或高管来影响，从经济人逐利的

角度出发，在高层治理层面发挥非国有股东的监督治理效应，真正做到“改”治

理。

非国有股东高层治理对国企的影响研究范围较为宽泛，且相关研究内容也在

不断延伸创新。刘运国等（2016）在研究混合所有制改革程度中以非国有股东委

派董监高作为指标，研究表明非国有股东在高层治理维度对国企的内部控制质量



兰州财经大学硕士学位论文 非国有股东治理对国企债务违约风险的影响研究

10

有显著的提升作用。曾诗韵等（2017）认为非国有股东向高管层面委派高管这一

行为，改善企业的内控质量，进而提高企业的会计信息质量。谢海洋等（2018）

以六年的上市公司样本为依据，研究发现非国有股东委派董监高能够在其股权结

构对提升财务业绩的过程中起到部分中介的作用。蔡贵龙等（2018）发现仅从改

善非国有股东股权结构角度出发无法对高管薪酬的敏感性产生显著影响，而委派

高管则可以产生显著影响。洪正等（2019）基于内部代理成本的角度，研究发现

非国有股东可以通过高层治理提高企业效率，进而提升国企的企业分红水平。张

任之（2019）研究了非国有股东通过委派董事积极参与公司治理会抑制国企中高

管腐败的行为，且这种影响在地方性国企中的作用更为显著。马勇等（2020）研

究发现非国有股东往管理层委派董事能够降低企业并购中产生的的政治和代理

成本，进而提高企业并购绩效。蔡贵龙等（2021）研究发现国有企业由于委托代

理链条长、所有者缺位等问题，内部控制人可能会存在更多投机行为而通过财务

重述来补救，而非国有股东委派董事这一行为能够显著降低上市公司财务重述的

概率。我国国有经济要实现高质量发展，就要通过降低企业的资产负债率，债转

股、调整产业结构和硬化预算软约束等措施对国企“去杠杆”。陈艳利等（2021）

研究发现非国有股东从股权结构维度难以对国企杠杆率产生影响，而委派董事则

可以通过降低第二类代理成本，提升企业内源融资能力，从而降低国企的杠杆率。

2.2 债务违约风险相关研究

2.2.1 债务违约风险概念界定

债务契约是债权人和债务人之间就资金的使用情况所拟定的协议，其中规定

了二者对应的权利和义务，具有一定的法律效力。债务契约中包含债权人和债务

人事先约定的一系列条款。如我国在 2016 年由交易商协会发布了《投资人保护

条例范例》，其中就设定了保护债权人利益的三大基本条款。这些条款的设计就

是为了限制资金的使用范围、避免债务人的逆向选择和道德风险，从而更好的保

护债权人的权益。

当企业经营不善，内部现金流出现问题，但很快能够完成相应的支付义务，

或者单纯因为技术性或管理性的问题而导致无法按照契约偿还债务，上述的保护

条款就会被触发，从而产生技术性违约。但是当企业的经营情况每况愈下，偿债
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能力恶化，企业的流动性不足等原因导致债权人到当期无法足额偿还债务和履行

相关的支付义务，甚至通过各种手段蓄意逃废债而触发债务契约条款，这时真正

的债务违约就发生了，也就是实质性违约。目前我国对于债务违约的研究也都是

集中于案例分析的实质性债务违约。

目前学术界关于债务违约的定义不尽相同，我国《合同法》中从债务人是否

合法合规履行债券合同的角度对“违约”进行了定义，该定义范围很广，但缺乏

对债券违约的相关界定。《新巴塞尔协议》中对于债务违约的定义也更为详尽，

其中有着很多限制性条款对债务人进行约束，如采取追索措施和限制逾期天数等

条例。我国中国人民银行在国际标准的基础上也对债务违约风险做出更多适合我

国经济社会发展的界定和解释。除此之外，国内外各信用评级机构对债务违约风

险也有自己的定义，国际上以穆迪、标普和惠誉为代表，这三个机构均提出发生

不利于债权人的债务置换属于违约；国内以中债资信、鹏元资信和联合资信为代

表，这三家机构在对违约的定义中也都考虑了债务置换或债务重组的情况，但目

前只有中信资信将违反特殊投资者保护条例的情形纳入了债务违约的概念界定

中。综上，目前国际和国内对于债务违约的定义都不尽相同，不同的主体从自身

的法律环境和制度环境出发都给出了不同的概念界定。但总的来说，总结出来比

较一致的对于债务违约的定义包括（1）债务人不能按照履约合同所规定的条款

及时足额偿还相应的债券本金及相应的利息；（2）债权人由于企业破产、清算

或停业而导致的无发及时足额偿还债券的本金及利息；（3）企业发生债务置换

或债券重组会对债权人带来不利影响的，也被纳入债务违约的范畴。

关于债务违约风险概念的界定，主要从狭义和广义两个层面去界定。狭义上

的债务违约风险是指债务人由于企业经营不善，资金流动性差等原因而导致的无

力偿还到期债务的潜在可能性。债务违约风险越大，发生债务违约这一事实的概

率就越大，企业就越可能走向破产清算或者债务重组的道路。广义上的债务违约

风险指的是在企业债务已经出现危机，但未被曝光之前，即未发生实质性违约之

前，管理层担心债务违约事件的发生，为了避免潜在债务违约风险可能带来的其

他经济后果，对企业财务状况进行正向的盈余调整管理，从而提升企业整体的非

系统性风险水平（Franz et al,2014）。本文对债务违约风险的研究主要是基于

前者的界定，即企业内部发生债务危机的潜在可能性，该可能性越大，企业越有
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可能发生实质性的债务违约。

2.2.2 债务违约风险的影响因素

（1）外部影响因素

债务违约风险可能会因为外部环境的变化而随之发生改变，外部环境多变且

受到多种因素的影响，包括国际、地区和国家的经济形势状况、一个国家或地区

的货币政策和财政政策、行业的整体状况等，外部环境的波动会在一定程度上提

高或抑制企业的债务风险。Haejmand Michi(2015)研究发现商业周期会对企业的

债务违约产生影响，且相较于经营状况好的企业，盈利能力差和信用评级低的企

业所面临的债务违约风险会更高。Jeon(2015)同样发现商业周期会影响企业的宏

观杠杆率。除了商业周期这一影响因素之外，还有资本市场开放水平、环境不确

定性、贷款利率的变化以及企业所承担的社会破产成本等因素的影响。张庆君等

（2020）基于沪港通的经验证据，研究发现开放资本市场能够在股票流动性和债

务违约风险之间起调节作用。张靖等（2018）研究发现环境的不确定性会加剧企

业的债务违约风险。李亚超等（2020）研究发现宏观经济处于下行态势时，由于

消费市场的萧条和消费者需求意愿的降低，从而导致企业收益具有滞后性，进而

提高企业的债务违约风险。吴锡皓等（2022）研究发现中央人民银行通过遏制“短

贷长投”的现象，放开贷款利率的下限，则会显著降低企业债务违约风险。陈德

球等（2013）通过研究发现一家所承担的社会破产成本的大小会对企业的债务违

约产生影响，即政府处于稳定社会和保障就业等目的会对企业提供相应的保护措

施，而金融机构也会在此契机下放宽对企业的融资约束，进而即使是破产风险高

的企业也能在政府的担保下获得银行的资金支持，这样宽松的信贷约束水平会加

剧企业的债务违约风险。

（2）内部影响因素

对于影响债务违约风险的内部因素研究，目前主要集中于管理层治理和企业

的债务结构两个层面。就管理层治理层面而言，WeiTing 在 2011 年的相关研究

中表明，中国的企业希望能够通过引进高层次的管理人才来提高经营业绩，从而

降低企业中的债务违约风险。由此看来，管理层的治理对于企业内部的债务违约

是能够起到一定作用的。郭靖等（2021）研究发现管理层的激进战略会影响企业

的债务违约风险，其主要通过投资效率和资产金融性负债率两条路径来检验这一
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影响路径。何瑛等（2020）研究发现 CFO 权力越大，企业债务违约违约的风险越

低，其原因是权力越大的 CFO 越能够通过降低业绩的波动性和缓解企业的融资约

束等方面去降低违约风险。潘克勤（2009）研究发现，企业实际控制人具有政治

身份或者政治身份级别与企业债务违约风险之间呈负相关关系，即实际控制人身

上越具有政治属性，出于维护自身声誉和保持政治关联等方面的因素，企业的债

务违约风险越低。吴晓晖等（2022）研究发现管理层会通过机构投资者“分心”

弱化监督效应，隐藏企业真实的杠杆率水平，进而提高企业外源融资的水平，进

一步加剧债务违约的潜在风险。李萌等（2020）研究发现越高的内部控制质量对

债务违约风险的抑制效果更明显，且这种抑制效果在民营企业中更为显著。冯艳

丽等（2016）研究表明管理层积极履行企业社会责任可以通过提高企业的经营业

绩进而降低债务违约的风险。就企业的债务结构层面而言，Stephen et al.（2011）

认为企业中适度的债务水平可以提高企业的经营绩效，但过高的负债水平将不利

于企业的长期稳定发展。邓路等（2020）选取会计稳健性作为代理成本的替代变

量进行中介机制检验，研究表明金融化“蓄水池”效应能够降低融资成本，优化

融资结构进而提高会计稳健性，降低企业发生债务违约风险的可能性。钱金娥

（2021）研究表明提升股票回购行为能够提升企业资金流动性和缓解融资约束，

通过企业自身的经营机制在一定程度上缓解债券违约。陆正飞等（2015）通过划

分产权性质研究发现，国企短期内发生债务违约风险的概率更大，也更有可能过

度负债。

2.2.3 债务违约风险的预测模型

目前国内外对于债务违约风险的预测模型研究较多，且模型的种类也较多，

本文主要对以下几种方法进行展开论述。

Bernardete(2012)提出了 SVM+（支持向量机）模型，该模型将财务预警看

作高维数据分类问题，通过纳入多种财务和非财务指标，使整个指标体系形成一

个多维空间，在一定程度上解决了原来模型无法解决的多维问题。SVM 模型对样

本的分类精准，得出的结果事件全向最优解，适用于有限样本的情况，其对上市

公司财务预警的预测结果更为精准，其发展前景十分广阔。目前相关研究已衍生

出了 SBM（包络分析法）-SVM 模型（张志烁等，2021）、PCA（主成分分析法）

-SVM 模型（李贺等，2006）、PSO（粒子群算法）-SVM 模型（张金贵，2015）、
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DEA（数据包络分析法）-SVM 模型（冉茂盛，2009）、FA（因子分析法）-SVM

模型等。这对企业的财务预警和债券违约风险度量的相关研究提供了丰富的技术

支持手段。

KMV 模型也是债务违约风险的一种度量方法，其在学术界中被得以广泛使用。

KMV 模型基于现代期权定价理论，将企业中的股权抽象看成一份欧式看涨期权，

若资产大于负债，则可执行该期权合约；若负债大于资产，则认为有放弃该合约

的可能性，即将这种可能性看作是企业的违约概率。KMV 模型的具体测算方法是，

首先利用 Black-Scholes 期权定价模型和 Merton 债券定价模型计算公司资产价

值和资产价值波动性，再利用既有公式计算出违约距离，进而可以根据违约距离

的大小映射出企业的债务违约率。KMV 模型起源于美国较为成熟的资本市场，对

于信用债违约的相关度量研究很广泛，是一种具有前瞻性的债券违约度量方法。

该模型还可以及时利用前沿及时的市场信息和企业财务信息为企业信用提供预

判。但我国的金融体系尚不完善，且股权市场信息具有不对称性，不能合理反映

股票风险和收益的相关关系。因此我国目前对于 KMV 模型都是基于修正后或与其

他模型结合起来再进行运用的。

1968 年美国学者 Edward Altman 首次提出了多元判别法来预测企业的破产

风险。他构建了由 5个财务指标为主变量、并对每个财务指标赋予不同加权系数

的多变量线性模型——Zscore。该模型规定了企业发生财务危机的临界值，通过

该临界值区间的界定就能判断企业经营状况的好坏。这种多变量的线性模型克服

了传统的单一元模型的弊端，能够在一定程度上客观多角度反映企业的财务状况，

也提高了模型预测的准确性。且 Zscore 模型的适用性也很强，在不同的经济环

境或不同的行业，学者都可以适当便捷地修正该模型，使其契合当前的研究背景

和现状。如我国学者张玲（2000）以中国实际营运上市公司为样本，在原本 Zscore

模型的基础上构建出一个与财务信用风险预警模型。运迪等（2014）选取 22 个

行业为样本，结合主成分分析法改进了信用风险量化分析模型，测算出了可以判

定风险的 Z值。裴潇等（2015）基于我国房地产行业的实际情况，通过计算分析，

在原始 Z值的基础上提出了适合我国房地产行业的财务风险新模型，为其找寻到

了新的临界值。由此可见，Zscore 值具有很强的适应性，且该模型更适合用于

测算企业内部潜在的债务违约风险。
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除了上述的债务违约风险预测模型，目前学术界还存在 BP（神经网络）模

型，Credit Risk+模型，Logistic 回归模型等多种测算风险方法，这些模型对

于债务违约风险的预测都有其使用的范围和场景，而且随着统计手段的发展，相

信未来也发展出更多更有效的方法去准确预测企业中存在的债务违约风险。

2.2.4 债务违约的经济后果

目前国内外对于债务违约的经济后果研究主要集中于三个方面：对债权人的

影响、对企业自身的影响和对市场的影响。其中，在对债务人的影响上，企业如

果存在较高的债务违约风险，债权人就会干预参与获得企业控制权。一方面，债

权人会与债务人之间进行重组协商，提高债券利率，增加限制条款（Beneish and

Press,1993），从而加强债务人的偿债负担，提高融资约束约束水平（Chava and

Roberts,2008）。另一方面，债权人会干预企业的内部治理。如减少资本性的投

资支出（Chava and Roberts,2007）、降低 CEO 的薪酬水平（Balsam et al,2017）、

加强对企业盈余管理水平的监督（李诗瑶，2020）、减少企业的并购行为和缩减

研发投入等以防范风险（Nini et al,2012）。债权人干预行为的目的是提高企

业的财务水平，是企业资源得以合理配置，从而防范企业的债务违约潜在风险。

在对企业自身的影响上，债务违约事件可能会减少企业的创新活动，这种影响可

能会产生溢出效应，甚至影响行业内其他企业的创新活动（张玮倩和方军雄，2017、

2019）。而袁业虎等（2020）学者相关研究说明预期性的债务违约高的企业会抑

制企业避税行为，以防止引起债权人和政府的过度关注。而往往承担企业社会责

任和政府带来的政策性负担过重的企业，在出现债务违约风险的时候更容易获得

政府的补助，且这种支持更多地出现国有企业（狄灵瑜和步丹璐，2019）。企业

潜在债务违约风险过高的话，管理层可能会出现道德风险问题，如选择性采用会

使企业利润表现为正的会计政策（Defond et al,1994），从而提升企业的整体

风险（Fargher et al,2001）。在对市场的影响上，债务违约会引发股东由于信

息不对称而产生的股票波动（Gao et al,2017；谭春枝等，2020）。李诗瑶（2019）

研究发现债务违约风险在一定程度上会加剧股票崩盘风险。上市公司的债务违约

事件也会影响市场上审计师的选择，如增加审计投入，出具非标审计意见等（文

雯等，2020）。秦璇和方军雄（2019）以债券违约事件曝光作为时间窗口，研究

表明在违约事件曝光之后，企业会进行负面的盈余管理以保持财务困境的“客观
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性”，从而获取债权人的和解机会和保全曝光后的企业声誉。

2.3 文献述评及展望

本文根据已有研究分别对非国有股东治理和债务违约进行了相关文献的整

理和回顾，文献综述的内容包括非国有股东治理效应和债务违约相关研究。

通过对非国有股东治理的相关文献梳理发现，国有企业混合所有制改革是中

国社会独有的经济现象，国外对此的研究较少，而国内学者对于国企混改的研究

主要集中与其独有的经济后果。针对非国有股东治理效应的研究，从股权结构维

度来看，已有文献主要集中于非国有股东持股对国企的正向效应；从高层治理维

度上看，更多的研究表明非国有股东对国企的正面影响不能仅从持股比例层面来

反映，更需要关注其对国企的高层治理，只有两手都抓住，才能对国有企业改革

产生更有深度和广度的影响。混合所有制改革的成效能激发国企活力，真正提高

企业竞争力，提升公司价值。本文也正是基于这一点，从股权结构和高层治理两

个角度去衡量非国有股东治理对国企债务违约风险的影响，混合所有制改革这一

项政策为本文的研究提供了背景支持。

关于债务违约的风险研究，前文就违约风险的定义、债务违约的影响因素、

债务违约风险的测度方式和债务违约的经济后果四个方面进行了梳理和回顾。在

梳理债务违约风险的影响因素中所提及的企业中高层治理会影响债务水平。本文

正是基于这一点，从我国特有的混改政策背景入手，选择国有企业为样本进行研

究非国有股东治理是否会对国企债务违约风险有所缓解。

综上所述，国有企业因独有的产权特性和政治关联，使其在债务融资约束和

政府隐性担保上相较民营企业有更宽松的限制，因而更有可能过度负债，产生债

务违约的风险。加之近年来我国市场上国有企业发生债务违约的事件只增不减，

这对于国有企业的债务违约的研究更有意义。而在国家深入推进混合所有制改革

的时代背景下，通过将国企股权多元化改革与积极完善内部治理结构结合起来，

能够有效提高国企的经营效率，破解发展困境。但目前非国有股东治理对于如何

影响国企债务违约这一问题的研究还比较匮乏，究竟非国有股东能否对国企的债

务违约风险起到抑制作用就是本文要研究的问题。
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3 理论基础与研究假设

3.1 理论基础

3.1.1 委托代理理论

委托代理理论是根据契约理论发展起来的，是指一方主体根据契约制定或者

雇佣另一方主体为其提供某种服务，在此同时前者会给后者赋予一定的决策权，

并根据后者的履约情况给予一定的报酬和激励。该理论最早来源于制度经济学范

畴，现如今委托代理理论已成为企业治理中的重要理论，该理论的核心是由于控

制权和经营权的分离而产生的股东与其他利益相关者的矛盾。

目前学术界一般认为企业中存在两种代理问题，一方面，委托人追求自身资

本保值增值，追求自身利益最大化，代理人的逐利动机可能会引发其做出一些委

托人和企业的行为，这就造成委托人和代理人之间的信息不对称，从而产生第一

类代理问题；另一方面，在股权集中的企业，大股东因其对企业占有更大的控制

权和决策权，会做出一些损害中小股东的行为，如侵占中小股东的利益，从而产

生第二类代理问题。这一类代理问题更容易出现在股权集中度高的国有企业中。

我国国企长期以来存在“一股独大”的现象，且委托代理模式一直为人民作

为所有人委托国家作为代理人行使国企的管理权，而国家代理人又会以委托人的

身份雇佣专职经理人管理企业，在这样的双重代理问题下，国企更容易产生寻租

行为和腐败行为。因此为国企引入非国有性质的股东，能够有效的缓解上述的代

理问题，在一定程度上解决“一股独大”和“内部人控制”问题，降低代理成本。

3.1.2 产权理论

产权理论指的是企业内部的产权结构归属安排，包括一个企业中投资人的地

位、持股人的身份和所占股份比例，以及股东在企业中是否具有绝对的控制权和

话语权。现代企业出现经营权和所有权相分离的问题，这使得其产权结构变得相

对复杂起来，产权结构的安排会决定企业的治理结构，从而可能会导致一系列的

公司治理层面问题。在我国，国有企业是较为独特的产权性质，相较于民营企业，

国企的产权属性边际模糊，权力更是集中于大股东的手中，企业内部缺乏明确的

激励机制和监督效应，很容易出现内部人控制和“一股独大”的现象。这与现代
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企业所要求的权责分明，企业价值最大化的目标相违背，也缺乏市场活力和竞争

力。国家利用产权改革这项举措，就是将国企的产权结构进行优化，做出更为合

理的结构规划和设计，让多方主体和资本参与到国企中去，在市场上形成多元化

的经营主体，相互制衡和激励，这将有利于国企的高质量发展，也有助于提高国

企防范化解债务违约风险的能力。

3.1.3 政府干预理论

政府对市场的干预理论早从亚当·斯密在 18 世纪时就已有相关论述。他认

为市场是需要自由竞争的，而经济能否良好发展正是建立在这种有效的自由及公

正背景下的。政府只是只“看不见的手”，它的职能只存在于维护国家安全稳定，

保障人民生命财产，政府的干预不用放置于自由竞争的市场机制中。但这只“看

不见的手”如果一直不作为，放任市场自流，也会产生资源配置不均衡，贫富差

距过大等问题。因此，凯恩斯在上世纪 30 年代的经济危机之后指出，政府应该

利用政策，尤其是财政政策去干预经济，以此来保障就业，合理配置社会中的各

种资源。

改革开放四十多年来，我国经济发展取得长效且瞩目的成效，但这其中也不

乏政府的干预。自 1978 年十一届三中全会提出财政分权改革后，使我国的经济

体制从计划经济开始真正向自由开放的社会主义市场经济转变。这项重大改革在

极大的发展地方经济的同时，也带来了地方经济发展的差异。部分地方政府出于

保护地方产业的动机，会对地方性的国有企业进行政策性的干预，这也使得有些

地方国企在政府得隐性保护下，企业运行效率低下，经营业绩差，甚至出现“僵

尸企业”。现行国家大力推行国企改革，有利于建立更加高效稳健的经济体系，

推动给我国供给侧结构性改革，以需求为导向，合理配置社会资源提高企业运行

效率和市场活力，提升企业内部治理能力和创新研发水平，打造新时代的新国企，

这将对我国实现高质量发展有重要意义。

混合所有制改革在一定程度上也能够减少政府对地方国企的干预，逐渐放开

政府的“手”，让国企在市场中提高自身的竞争力，让各种生产要素在市场公平

使用，充分发挥市场在资源配置中的主导位置。混改的健康发展也将对进一步完

善和巩固我国的基本经济制度具有重要意义。
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3.2 研究假设

3.2.1 非国有股东治理与债务违约风险

企业中的债务违约风险主要来自于两方面：其一，从微观层面看，宏观经济

是企业赖以生存发展的大背景和依托，金融环境波动、环境不确定性和国家的货

币或财政政策都会造成微观层面企业中的债务结构出现变化，从而造成一定的违

约风险。其二，从微观层面看，企业中的管理层行为会影响债务违约风险的大小，

如资源配置不适当、要素分配不均等原因，都是管理层治理效率低下的表现，而

这种分配不均又会造成企业内部财务指标的恶化、投融资决策不当和战略选择不

当等行为，会使企业陷入财务危机和债务违约的困境。

国有企业除了可能有上述的原因会造成债务违约风险增长的同时，还可能会

因为其独有的产权性质和政治关联，从以下两个方面增加风险。第一，我国国有

企业长期存在代理问题且情况较民营企业更为严重。我国国企由于存在双重代理

关系，因此会有长期产权不清、所有者缺位等现象。同时，又由于第二类代理问

题的存在，国企中“一股独大”的现象也较为严重，第二层代理人成为国企的内

部实际控制人，出于利己主义，为了获得更多的利益和政府和媒体的关注，从而

出现过度投资、在职消费和构建商业帝国等大量损害股东利益的短视行为。这些

行为会掏空企业的资本，影响企业的正常的经营，提高杠杆率，破坏资产负债关

系，进而提高企业的债务违约风险。第二，国有企业中存在政府隐性担保和非市

场化机制。政府对国有企业的干预一直存在，尤其是在地方国企中这种现象更为

明显。当国有企业陷入债务危机时，政府会出面帮助解决提供资金支持；信贷机

构也会因为其产权性质和政府的隐形担保为国企提供更多的信贷资金，这样的行

为会使国企不会有很强的动机去控制企业的负债水平防止可能带来的财务危机，

甚至造成过度靠外源债务融资，使企业债务结构严重不均衡。同时国有企业中存

在非市场化机制，如内部控制人实则为“上级任命制”，因此承担更多的政策性

负担，并且政府可能会将财政缺口收支转移到部分国企上，一些专项资金也可能

会从“拨款”转为“贷款”，这种强制性的债务在一定程度上也会提高国企的杠

杆率，从而进一步加大债务违约的风险。

国有企业混改是政府突破国企发展桎梏和提高国企竞争力的重要改革方式
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和核心环节，在国企中引入非国有性质的资本，为企业引入非国有性质的资本，

其目的在于为企业注入多元化的活力，使企业中的资源在市场中得以盘活发挥有

效且充分的效果。在引入非国有股东的同时，也能使股权形式得以改变，发挥非

国有股东的治理能力，对国企进行本质上的改变和管理，改变传统“一股独大”

的局面，打破非市场化机制的约束，切实增强国企的市场活力。

那么，非国有股东是通过怎样的方式突破国企先天的缺陷和瓶颈，对国企债

务违约风险产生影响的呢？

一方面，从内部角度看，引入非国有股东可以在国企中起到制衡作用。引入

具有“话语权”的非国有性质股东，在国企的股权结构上可以打破原来的“内部

控制人”局面，使股权不再集中于少数人手中，这在一定程度上可以抑制大股东

对其他利益相关者的利益侵占，从而对国企内部形成一定的制衡效应。非国有股

东还可以对国企高管形成约束效应。国企中存在“准官员型”的高管，其利用自

身职权，在企业中不作为，对企业的经营效率关注度不高，甚至进行盈余操控等

非法行为。非国有股东基于“经济人”的理性思维和公平参加市场竞争的理念，

会完善国企的内部控制和治理机制，增强企业的经营水平，抑制高管的过激行为，

从而提高企业整体的负债理性，提高风险防范的意识，降低债务违约的风险，让

国有企业真正成为市场化进程中的“竞争者”。

另一方面，从外部角度看，非国有股东可以在国企中起到监督作用。债务违

约通常来源于治理层的过度融资或管理不善，非国有股东的加入一来可以基于自

身的逐利天性积极监督管理层是否存在在职消费、为迎合某些利益相关者而采取

的投资过激行为和履职尽责等情况；二来可以通过委派董事到高层中参与治理，

在行动上监督国企内部的各项活动，这将有效改善代理问题带来的信息不对称，

从而在源头上控制管理层的行为使不理性的财务活动少发生或不发生，这使得国

企的负债水平偏离性大大减低，从而缓解国企债务违约的风险。

因此，基于此，本文提出如下假设：

H1：非国有股东治理有助于降低国有企业的债务违约风险。

3.2.2 渠道机制分析

国企通过引入非国有股东将通过内外两个路径影响债务违约风险：第一，引

入非国有股东会改善企业的内部控制质量，进而改善公司的治理能力，缓解债务
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违约风险；第二，国有企业身上往往背负着政策性负担和过多的政府干预，政府

也会为其提供很多的隐性的拿包并放宽融资约束条件，异质股东的参与会降低政

府的干预，提高企业自身的经营水平，发展内源融资，优化融资结构，这也有利

于降债务违约的风险。

（1）非国有股东治理、内部控制质量与国企债务违约风险

企业的内部控制质量主要通过五个要素去衡量，国企引入非国有股东能够改

善内部控制质量的原因在于：其一，非国有股东的加入能够改善治理结构，防范

高层的道德风险，注重企业文化，培养竞争意识，从而改善企业的内部环境；其

二，从经济人逐利的角度出发，非国有股东有动机去评估企业中存在的各项风险

以维护自身的财产权益，进而抑制企业中存在的过度投资行为；其三，非国有股

东为了资本保全会采取一些措施去控制企业中存在的风险，如监督企业采购、计

量和收发等财务活动，或者管理者的行为是否会侵占他人的利益等，这将更好的

保护企业和自身财产，将企业风险控制在可承受的范围之内；其四，非国有股东

的参与可以改善企业内部的信息不对称问题，是企业的内外部、上下层之间得以

有效的沟通交流；其五，非国有股东对企业内部的股东和高层都能起到一定的制

衡作用，形成有效约束，从而更好地监督内部，及时发现内部控制缺陷，提升内

控制质量。

基于以上五点分析，非国有股东能够从各方面提高国企地内部控制质量，而

具有良好控制质量地企业，非系统性风险也会越低。加之混改中要求国企需要提

高自身竞争力，增强抗风险的能力，要具有“自主经营、自负盈亏”的风险意识，

这也迫使国有企业要通过提高内部控制风险去积极评估和防范风险。因此，综上

所述，非国有股东可能会通过提高内部控制质量去管控债务违约风险。

基于此，本文提出如下假设：

H2:在其他条件一定的情况下，内部控制质量作为内部因素在非国有股东治

理与国企债务违约风险之间起中介作用。

（2）非国有股东治理、预算软约束与国企债务违约风险

对于国企而言，不存在预算软约束的企业会发展的更好（张辉等，2016）。

非国有股东治理能够从两方面去改善预算软约束。第一，国企混改能够减轻国有

企业的政策性负担，进而硬化预算软约束。国有企业身上担负着相较于民营企业
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而言更为沉重的政策性负担，而引入非国有股东，国企所承担的政策性负担会减

少，预算软约束的“支持体”也会减少，企业中的经济活动不再受制于外部牵制，

主要依靠内部资源的自我约束，使预算软约束得以硬化。第二，混改强调的多产

权与国资委的“管资本”职能相适应。国资委的监管职能从“管企业”转变到“管

资本”，这意味着政府要放开行政手段，更多注重经济手段，让政企分开，促使

国企减少对政府的依赖，自主经营，自负盈亏。混改中引入非国有资本也正是为

了使国企和社会其他资本共担风险，这与国资委“管资本”的监管手段不谋而合，，

这将有利于克服行政化手段所带来的不足并改善国企中的预算软约束现象。

预算软约束现象在一定程度上不利于国有企业的发展，从融资约束条件上看，

预算软约束的存在使银行等金融机构会放宽对国企的融资条件，给其更宽松的约

束水平和更长的债券期限，在政府的担保下，国企也会更着眼于依赖外部债务融

资，从而导致其存在高于其他企业的高负债率和杠杆率，这也大大增加了其债务

违约的风险。从管理层治理的层面上看，预算软约束的存在会使企业管理层过度

依赖于政府的补贴和救助，从而纵容其产生道德风险，侵害企业利益；或者盲目

积极扩大企业无规模提升自身声誉，造成投资效率低下，产能过剩，导致企业资

源的无效配置，经营效益恶化，甚至出现僵尸企业，这些行为都会导致企业的风

险加剧，其中就包括本文所研究的债务违约风险。一旦硬化预算约束，国有企业

的“融资优化异化”现象就会得以改善，企业便不会再过度依赖外源债务融资渠

道，内源性权益融资会增加，这将优化企业的融资结构，分散由外部融资所带来

的债务负担，降低债务违约风险。

综上，国有企业引入非国有股东这一举措，不但可以降低国企的政策性负担，

而且与国资委“管资本”的改革方向相适配，这意味着政府的“手”逐渐放开，

硬化预算约束，让国企着眼于内部融资，让管理层注重内部治理水平，进而从源

头上遏制债务发生违约的风险。

基于此，本文提出如下假设：

H3:在其他条件一定的情况下，预算软约束作为外部因素在非国有股东治理

与国企债务违约风险起中介作用。
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4.研究设计

4.1 样本选择及数据来源

本文选取了 2014-2020 年我国沪深 A股国有性质（按“实际控制人性质”进

行筛选）的上市公司作为研究样本，同时参考已有研究，对样本进行如下筛选：

（1）剔除带有金融行业性质的上市公司，原因在于该行业在公司性质、经营方

式和适用会计准则等方面与其他行业不具有可比性；（2）剔除 ST 和*ST 带有退

市预警风险上市公司，原因在于虽然本文研究内容为债务违约风险，但该类公司

或已发生实质性违约事件，或处于非正常经营状态，财务数据不可靠；（3）剔

除本文所需变量中存在缺失情况的样本；（4）剔除数据异常值的影响，本文研

究对连续变量进行缩尾处理。研究以 2014 年为起点，原因在于 2013 年，中共十

八届三中全会通过混改的重大决定，再次之后混改全面展开。本文研究所用数据

来自于 CSMAR、CNRDS、国家统计局网和企业财务年报等。实证分析过程主要通

过 stata16.0 和 Spss 统计软件完成。

4.2 变量说明

4.2.1 被解释变量

本文参考前人 Altman（1968）、张玲（2000）和徐玉德（2011）的研究，

选用 Zscore 值来衡量我国国有企业的债务违约风险水平。该值所代表的经济意

义是，测算出的数值越大，代表该企业的经营效果更为稳健，则债务违约风险也

越小。测算方式如下：

54321 99.06.03.34.11.2Xscore XXXXZ 

其中 ，

X1 代表了企业中资金的变现能力。净流动资金大，代表企业的流动资产多，

企业中对于短期负债和债券的偿债能力也会越好。因而其信用水平也会相应较高，

X1=净流动资金/总资产

X2=留存收益/总资产

X3=息税前利润/总资产

X4=优先股市价/总负债=股本*股本/总负债

X5=销售收入/总资产
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该项资金在总资产中所占的比重会影响企业中债务违约风险的大小。

X2 代表了企业的获利能力，该指标越高，企业累计获利能力就越强，收益

累计水平越高，获利水平也会带动企业的偿债能力，产生财务风险的可能性也就

越小。

X3 代表了企业的总体水平的获利能力。该指标评价的是企业投入和产出的

效率，该比例越大，意味着能带动偿债的能力也越强。

X4 代表了企业的偿债能力，选择股票价值是因为其在上市公司中比账面净

资产更能及时反映市场对企业价值的判断，市值增长越快，权益就越高，则企业

的偿债能力就越强。

X5 代表了企业中的营运能力，反映总资产的周转率，总资产周转越快，企

业的资产管理效率越高，则债务违约率就越小。

以上指标中加权系数最大的是 X3，说明企业中最重要的还是获利能力，进

一步也说明了当权益资本增加之后，企业会更多考虑内源融资，从而减少债务融

资，降低债务违约的风险。

此外，本文为保证结果的可信度，选取了虚拟变量 Default 对债务违约风险

进行再度衡量。Default 所代表的含义为：根据企业年报披露判断企业当期是否

发生过债务仲裁或债务诉讼事件，是取 1，否取 0。选取该指标的原因在于当企

业中债务人触犯与债权人所签订的债务契约时，债权人通常会采取进行债务仲裁

或诉讼的法律手段以维护自身的相关利益。因此该 Default 可以体现债务违约的

风险。

4.2.2 解释变量

本文参考蔡贵龙（2018）对非国有股东相关研究的做法，基于股权结构和高

层治理两个维度，对非国有股东治理的效果和程度进行衡量。在股权结构的衡量

上，选取国有企业中前十大股东中非国有股东持股比例之和（SHD_NONSOE）；在

高层治理结构的衡量上，选取非国有股东委派董事会人数与董事会总人数之比

（D_NONSOE）。进一步细化参考程敏英等（2013）做法，若国企为自然人股东，

则自然人担任董事即认为委派一名董事；若国企为法人股东，则该企业董事在该

法人股东单位任职即认为委派董事。
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4.2.3 中介变量

（1）内部控制质量

本文选取迪博内部控制信息披露指数（IC）作为中介变量——内部控制质量

的代理变量。在中介变量内部控制质量的代理变量的选取上，本文参考了众多学

者的研究，选取迪博内部控制质量指数（IC）进行衡量。该指数从内控五要素全

方位刻画了企业的内部控制水平，已被学术界广泛认可，具有较强的说服力和权

威性。

（2）预算软约束

本文借鉴林毅夫（2004）、倪志良（2019）等对预算软约束的相关研究，采

用以下方式测算国企中的预算软约束水平。该测算方式的依据是，对于同一行业

的企业而言，所面临的债务水平和负债结构应该相差不大，因此用企业中的利息

支出与总负债水平的比例去衡量一个企业的债务水平。但是对于国企来说，因其

存在一定程度的预算软约束，故其该比例应低于民营企业的平均值，即利息支出

会低于其余企业。

Soft_budgetirt =
ind_int_expt

ind_debtt
−

int_expirt

debtirt

式中，soft_budgetirt即企业中的预算软约束水平，ind_int_expt 为该国有

企业所处行业的民营企业的当期平均利息支出，同样的，ind_debtt 为该国有企

业所处行业的当期民营企业的平均负债水平，int_expirt为该国企的当期利息支

出，debtirt为该该国企的当期负债水平。

4.2.4 控制变量

在控制变量的选取上参考了王化成（2019）、孙健（2016）、郑登津等（2016）、

王彦超等（2016）等学者的研究，并结合本文研究的特点，选择了如下控制变量：

（1）公司规模

本文选取公司规模水平（Size）作为控制变量。对于企业而言，规模越大，

其可利用内部沉淀资金对抗风险的可能性就越大。因此企业规模会影响企业中的

债务结构和成本。

（2）资产负债率

本文选取资产负债率（LEV）作为控制变量。LEV 指标反映一个企业的偿债
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能力，该指标越大，意味着负债水平越高，但从另一个层面看，该指标也意味着

企业的信用水平较高，某些企业可能由于自身信用或政府支持等原因拥有较高的

资产负债水平。

（3）盈利能力

本文选取企业的盈利能力（ROA）作为控制变量。ROA 即资产负债率，是企

业中一个核心的财务指标，反映了一个企业的获利能力。获利能力强的企业偿债

能力也会较高，进而影响企业的债务违约风险。

（4）现金流量

本文选取当期经营活动的现金流状况（CF）作为控制变量。现金流越充沛，

表明企业现金流动性高，偿债能力强，但如果现金流超出企业正常经营范围，则

可能意味着企业的投资力度不足，对于现金的使用不够有效率，这都会影响企业

的债务水平。

（5）存货与应收账款规模

本文选取企业的存货与应收账款规模（Inventory）作为控制变量。该指标

可以反映企业的经营活动的效率。如果该指标过大，则表明企业中的存货的应收

账款占比过多，则企业创造现金流的能力差，相应的债务水平也会提高。

（6）无形资产

本文选取企业无形资产状况（Intangible）作为控制变量。企业中的有形资

产变现能力相较于无形资产要好一些，因此，如若无形资产占比过高，则可能造

成其价值的不确定性变高，无形资产过多的企业偿债能力也会更弱。

（7）流动比率

本文选取流动比率（Current）作为控制变量。流动资产高的企业偿债能力

也会更高，但流动资产过多也会影响企业的投资水平，因此流动比率能够反映偿

债能力，影响债务水平。

（8）公司成长能力

本文选取企业的成长能力（Growth）作为控制变量。营业收入增长率代表了

企业的成长能力的水平。一般而言，营业水平增长快的企业发展潜力大，但这也

要分情况看，企业的极速扩张也会带来营业收入的快速增长，对于债权人而言，

因从各方面去考量一家企业的风险水平。
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（9）行业、年份变量

基于不同年份和行业的影响，本文基于以往既有研究，控制行业（Ind）和

年份(Year)两个哑变量。

表 4.1 为变量定义及说明：

表 4.1 变量定义

4.3 模型设计

4.3.1 非国有股东治理与国企债务违约风险的回归模型

为了检验非国有股东治理与国企债务违约风险之间的关系，本文构建如下回

归模型：
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Zscore（Default) = α0 + α1NONSOE + Controls + Ind + Year + ε� （1）

模型（1）中，NONSOE 代表 SHD_NONSOE 和 D_NONSOE 两个代理变量，而被解

释变量也由 Zscore 和 Default 两个代理变量去刻画。

4.3.2 渠道机制检验回归模型

根据 H2 中内部控制质量中介效应的假设，本文借鉴以往研究，基于回归模

型（1），构建中介效应模型（2）和（3）。

IC = β0 + β1NONSOE + Controls + Ind + Year + ε� （2）

Zscore(Default) = γ0 + γ1NONSOE + γ2IC + Controls + Ind + Year + ε� （3）

为进一步考察内部控制质量在非国有股东治理与国企债务违约风险之间的

中介效应，在模型（1）的基础上，借鉴温忠麟（2014）的研究，构建中介效应

模型（2）和（3）以检验假设 2。首先对模型（2）进行回归，如果系数β1显著，

说明非国有股东治理会影响内部控制质量，进入下一步检验；进一步对模型(3)

进行回归，如果系数γ1显著，并且γ2显著，说明非国有股东治理对国企债务违

约的影响至少一部分是通过内部控制质量实现的，即存在着部分中介效应。而在

模型(3) 中，如果γ1不显著，说明非国有股东治理对国企债务违约风险的影响

过程中，内部控制质量扮演了完全中介的作用。

根据 H3 中的预算软约束中介效应假设，本文基于回归模型（1），根据既有

的研究，构建了中介效应模型（4）和（5），其检验方式与模型（2）和（3）相

同。

Soft_budget = δ0 + δ1NONSOE + Controls + Ind + Year + ε� （4）

Score(Default) = μ0 + μ1NONSOE + μ2Soft_budget + Controls + Ind + Year + ε� （5）
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5 实证检验与结果

5.1 描述性统计分析

本文对国有企业上市公司剔除后的全样本进行描述性统计，共计 9525 个样

本量，具体内容如表 5.1 所示。解释变量违约风险连续变量 Zscore 的最大值和

最小值分别是 12.743 和-0.482，这说明我国国有企业中的债务违约风险存在较

大的差异，该指标越大，债务违约风险越小，而表 Zscore 的中均值和中位数都

接近于最小值，这说明目前我国国企中的债务违约风险总体偏高。而虚拟变量

Default 均值是 0.016，说明我国企业平均面临的债务诉讼概率为 1.6%。

解释变量非国有股东中，股权结构维度的代理变量 SHD_NONSOE 平均值为

13.1%，这说明目前我国国企中非国有股东持股比例平均占比为 13.1%。在我国

《公司法》中有相关规定，对于股份制公司而言，当股东的股份持有份额占比超

过企业总股本的十分之一时，无论是单独持股还是合并持股，当该股东发出相关

请求时，公司都应该予以重视，并在规定时间内召开临时股东大会。13.1%的比

例说明非国有股东已逐渐拥有了“用手投票”的权利，非国有股东持股比例在增

加，也说明我国国企混改有成效。高层治理维度代理变量 D_NONSOE 比例均值为

2.4%，最大值为 38.5%，最小值为 0，说明现阶段非国有股东向国企中委派董事

会人数占比不多，还需进一步提升。其余控制变量的具体情况均在下表所示，各

平均值与中位数相差不大，则表明各控制变量的数值基本呈正态分布，符合研究

要求。内部控制质量较为平均，但整体而言国企的内控质量偏低；预算软约束的

差别较大，最大值和最小值为 5.038 和-0.328；国企规模整体偏大，资产负债率

最大能达到 80%以上，整体水平在 50%左右，这说明我国国有企业的债务水平整

体偏高，盈利能力最小值为负数，最大值也不超过 20%，也说明国企盈利能力偏

低。
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表 5.1 变量描述性统计

5.2 相关性分析

本文对于变量间的相关性分析结果如表 5.2 所示，从表中可以看出，非国有

股东治理变量 SHD_NONSOE 和 D_NONSOE 与 Zscore 呈正相关关系，与被解释变量

的另一个代理变量 Default 呈负相关关系。这说明非国有股东治理程度越高，债

务违约风险越小。这一关系会在下一步的回归分析中加以验证。

控制变量中，公司规模 SIZE 与 Zscore 负相关，说明公司规模越大，债务违

约风险越高。资产负债率 LEV 与 Zscore 显著负相关，说明企业财务杠杆越高，

企业中的债务违约风险也会越高。存货与应收账款占比 Inventroy 与债务违约风

险 Zscore 显著正相关，说明企业中存货流动性越差，债务违约风险越高。盈利

能力 ROA 和公司成长性 Growth 与债务违约风险显著正相关，说明具有较好发展

趋势企业债务违约风险也偏小。
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表 5.2 变量 Person 相关性分析

注：表中的***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。
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5.3 多元回归分析

5.3.1 非国有股东治理与国企债务违约风险的多元回归

本文针对被解释变量债务违约风险中定性变量 zscore 采取 OLS 回归，对定

性变量 Default 采取二元 logistic 回归，回归结果如表 5.3 所示。表 5.3 非国

有股东治理与债务违约风险的回归结果显示：在控制其他影响因素后，非国有股

东治理与债务违约风险 Zscore 呈正相关，与 Default 都呈负相关关系且都在 1%

的水平上显著，说明企业引入非国有股东治理，能降低企业债务违约的风险，假

设 1验证通过。对于其他控制变量，可以看出公司规模、资产负债率、存货与应

收账款占比、无形资产规模与国企债务违约风险显著负相关，与既有研究相符。

而国有企业盈利能力越好、现金流周转速度越快、公司成长能力越好，则企业债

务违约风险越低，这与现有的研究结果相吻合。

表 5.3 非国有股东治理与国企债务违约风险的回归结果
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续表 5.3

注：表中的***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。Adjust_R
2
表示调整的 R

2
，

N表示样本量。Wald 表示二元 logistic 检验中的卡方值。下表同。

5.3.2 渠道机制中介效应检验

（1）内部控制中介效应检验

表 5.4 报告了非国有股东治理与国有企业内部控制质量的多元回归分析结

果。由模型(3)发现，SHD_NONSOE 与 IC 的系数为正，但不显著；而在模型（4）

中 D_NONSOE 与 IC 的系数呈正相关且相关，这说明非国有股东仅从持有股权层面

难以提高企业的内控质量，而应从高层治理维度深入进行控制活动。

表 5.4 非国有股东治理与内部控制质量回归结果
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续表 5.4

关于内部控制质量的中介效应回归结果如表 5.5 的列（5）和列（6）所示。

可以看出内部控制质量 IC 与国有企业债务违约风险 Zscore 显著正相关，与

Default 显著负相关。这与上文中回归（1）的相关性一致。将这三者纳入同一

模型后，内部控制质量 IC 与国有企业债务违约风险 Zscore 显著正相关与

Default 显著负相关，并且非国有股东委派高管的董事比例（D_NONSOE）显著为

正，但 SHD_NONSOE 仍然不显著，这说明非国有股东在治理层面在高层治理层面

对国企债务违约风险的影响过中，内部控制质量这一中介变量的加入是显著的，

且为部分中介效应，即非国有股东治理能够通过委派高管改善企业的内部控制质

量，进而可以降低国企债务违约风险。
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表 5.5 内部控制质量的中介效应

（2）预算软约束中介效应检验

表 5.6 显示了非国有股东治理对国有企业预算软约束的回归结果，在控制了

相关变量的影响后，SHD_NONSOE 与 D_NONSOE 的回归系数显著为负(θ1= -0.131，

θ2 =-0.145)，表明非国有股东治理对预算软约束的确具有显著的负向影响，这

说明混合所有制改革在一定程度上确实可以改善国企内部的预算软约束现象。且
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治理层面对预算软约束的系数（-0.145）大于股权结构对预算软约束的系数

（-0.131），这说明非国有股东更有可能通过参与企业治理改善国企中的预算软

约束现象。

表 5.6 非国有股东治理与预算软约束回归结果

在表5.7 中，预算软约束与债务违约风险Zscore的回归系数显著为负(λ1 =

-0.059，p<0.05)，与Default的回归系数显著为正（λ2=0.021，p<0.05），表明

预算软约束对国有企业债务违约风险具有正向影响。这说明预算软约束在非国有

股东治理影响国有企业债务违约风险的过程中起着部分中介的作用，假设H3得到

验证。
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5.7 预算软约束的中介效应
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5.4 稳健性检验

5.4.1 替换变量检验

本文首先采取替换变量的方法对实证结果进行稳健性检验，主要参考以往学

者刘运国等（2016）的做法，重新选取解释变量的度量方式进行检验。主要方法

是：在股权结构层面，采取国企中第一大非国有股东的持股占比衡量，替代之前

的 SHD_NONSOE，这里用 SHD_NONSOE1TH 表示；在委派高管参与公司治理层面，

采取非国有股东委任人员到董监高（董事会、监事会和高管层）的人数占总人数

的比例进行衡量，替代前文中的 D_NONSOE，这里用 DJG_NONSOE 表示。所需数据

依然从各企业的年报披露中手工收集。所用回归模型依旧使用前文所提出的回归

模型，替换变量后的回归结果见表 5.8，可以看出研究结果依旧与前文相匹配。

表5.8 稳健性检验：替换解释变量样本
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续表 5.8

5.4.2 滞后一期检验

本文的研究可能存在潜在内生性问题，因变量与自变量之间可能存在反向因

果关系，即国有企业债务违约风险高可能是由于引入了非国有性质的股东进行了

治理，这有可能会出现内生性问题，因而可能对本文的研究结论产生一定的影响，

因此采用滞后一期自变量的方式对此进行稳健性的再检验，使其结果有信服力。

回归结果如表 5.9 所示，结果仍然支持前文主要研究结论。

表 5.9 稳健性检验：滞后一期检验
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续表5.9
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6 研究结论及展望

6.1 研究结论

本文以2014—2020年沪深A股国有上市公司为研究样本，通过手工收集企业

年报中披露的非国有股东委派人员数量和持股比例等数据，从非国有股东持股比

例结构和参与高层治理结构两个维度测量非国有股东治理这一指标，以Zscore

值和国有企业当年是否发生债务仲裁或诉讼两个层面衡量债务违约风险，实证分

析非国有股东治理程度对国企债务违约风险的影响及内部控制质量和预算软约

束两个角度对两者关系的中介作用。研究结论如下：

（1）非国有股东治理能够缓解国企的债务违约风险。国企债务违约风险加

大的原因是国有企业自身产权性质和管理层非理性过度融资行为造成的结果，也

表现出国有企业中所存在严重的代理问题。本文研究结果表明，不论是从持股比

例的股权结构维度，还是委派高管到管理层参与治理维度，非国有股东治理都能

够在不同程度上显著降低国企的债务违约风险。

（2）从内部层面来说，内部控制质量在非国有股东和国企的债务违约风险

中起部分中介作用，但这一效应只在高层委派高管参与治理这一维度上显著，在

持股比例维度上并不显著。这说明非国有股东通过委派高管参与公司治理，加大

了治理的深度，使自身话语权能够得以提升，从而真正改善企业内部的控制质量

进而缓解国企债务违约风险。

（3）从外部层面来说，预算软约束在非国有股东和国企债务违约风险中起

部分中介作用，这一效应无论是从非国有股东持股比例维度，还是委派高管参与

治理维度都是显著的，但后者的显著效应更甚于前者。这说明在国有企业中引入

非国有股东，能够有效改善国企中存在的预算软约束现象，打破刚性兑付，使国

企融资约束得以加强，融资次序得以优化，进而提高企业债务水平和负债理性，

缓解国企中的债务违约风险。

6.2 政策建议

本文将基于以上对于非国有股东与国企债务违约风险的相关研究结论，提出

符合我国时代背景和实际情况的政策建议。

第一，立足时代背景，进一步深化国企改革，让非国有股东在国企内部形成



兰州财经大学硕士学位论文 非国有股东治理对国企债务违约风险的影响研究

42

长效机制。混改过程中在国企中引入非国有性质的股东，能够加强国企的公司治

理能力，在一定程度上缓解由代理问题带来的“内部人控制”和“一股独大”等

问题。也能够发挥监督和制衡效应，基于经济人逐利天性，切实关注企业经营绩

效问题，强化国有企业自主经营和自由竞争的意识，为国有企业增添活力，这也

降低了政府的干预程度，让“准官员制”不再盛行于国企，打破国企经理人和政

府代理人基于政府关联下长期存在的非市场化关系。非国有股东的治理，能够提

高企业的负债理性，关注管理层的行为，降低企业因治理水平不足而可能引发的

债务违约风险，让国企得以健康稳健发展，为国民经济的发展保驾护航。

第二，提高非国有股东在高层治理维度的“话语权”，形成高质量“混”和

“改”发展合力。相较于仅增加股权比例行为的股权结构改革，通过优化国企的

高层治理结构更能有效缓解债务违约风险。这就要求企业进行混改时，不能仅仅

停留在股权结构层面，而应将目光更着眼于治理层面。因此，混改中所要求的引

入非国有性质的股东，要在注入非国有资本的同时，让非国有股东真正参与到企

业的经营活动决策中，提高其在企业中的地位和话语权。国有企业应妥善处理好

非国有股东委派到董监高中管理人员与原本国有股东及其管理层之间的权责关

系，真正让“混”股权和“改”治理落到实处，形成国企高质量发展合力。

第三，国有企业应通过非国有股东治理提高内控质量，改善经营效益，更好

融合市场发展。对于国有企业而言，为了防止各种系统和非系统性风险，以保持

自身经营稳健性，企业中的管理层应加强内部控制这项机制建设，合理评估风险，

积极稳妥采取适当控制手段，完善企业内部控制体系建设，严格把控企业中是否

存在道德风险或滋生腐败等行为。保证企业合法合规运营，制定合理有效的规章

制度，提高投融资决策的能力，保障债权人和投资者的权益，从而确保国企健康

有活力发展，将债务违约风险降到最低。

第四，政府应减少对国企的干预，硬化预算软约束，充分发挥市场机制。在

混合所有制改革的过程中，政府需要摆正自己在国企中的位置，减少不必要和非

效率的预算软约束。国企应该逐渐摆脱政府所提供的隐性担保，提高自己市场竞

争力，在市场机制中充分发挥自身实力。



兰州财经大学硕士学位论文 非国有股东治理对国企债务违约风险的影响研究

43

6.3 研究不足及展望

6.3.1 测量方法的局限

根据本文前文文献综述部分所述，目前学术界中有众多对债务违约风险的测

量方式。本文中采用了 Altman 的 Zscore 值这一连续变量和是否发生债务诉讼

或仲裁这一虚拟变量进行度量，其测度方式虽参考了众多学者的相关研究，但在

资本市场日渐发展的同时，这两种方式也显得有些简单。希望未来的研究可以利

用多种资本市场理论，完善和创新债务违约风险的度量方式，创立符合中国经济

社会的债务违约风险率数据库，以便于上市公司得以随时关注自身财务风险，也

有利于相关学者的后续研究。

本文所参考的非国有股东治理的测量方式，无论是从股权结构层面还是高层

治理结构层面都是混改背景下学者不断创新的结果，从客观上看，这一测量方式

在很大程度上能够反映非国有股东在国有企业的参与程度；但从主观上讲，非国

有股东的治理效应更应体现在是否在企业中拥有话语权、是否真正解决国企的

“内部人控制问题”等具体情况当中。

6.3.2 研究样本的局限

本文研究对象为国有上市企业，但混合所有制改革所覆盖的面是我国所有企

业，因此本文针对我国的非上市国企未予考虑，尤其是我国非上市国企中存在更

多代理问题和财务信息披露不透明不规范等问题，其产生债务违约风险的概率可

能会更高。那么本文所得出的结论在非上市企业样本中是否同样适用，是否会存

在差异，这或许是后续研究亟待扩展讨论的问题。
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后 记

予忆此研究生涯，乃负笈求学，尊师长，结友人，欢欢喜喜，和光同尘，与

云卷舒，学海泛舟，故而放任吾之自流乎，师长常责备矣。然则三载匆匆，行文

至此，学业即终，师长折柳，友人再会，何不舍乎？

若夫时光荏苒，萱台椿庭，白鬓如霜，敬谢不敏；严师如父，兢兢业业，桃

李不言；同窗良友，管鲍之交，以诚相待。深忆恩情，则有落实思树，饮流怀源，

感恩戴德，再登高楼，感极而泣者矣。

至若春去夏至，诸事俱安，功业得定，文章著毕，疾疫消退，河清海晏，元

元本本，而或同窗齐聚，共侃明朝，鲲鹏北海，凤舞朝阳，踏步青云，好景在望

也！回首恍惚，则有书途漫漫，来路茫茫，俱怀满志，其雄赳赳是也！

嗟夫！予常探求学者之心，或不同于常人，何哉？不为苟活，不为世抛，居

围城之内则笑举子，处围城之外则怀故人，是进也忧，退也忧，然则何日得终乎？

吾必乎“得适势之时而进，得适势之时而退”乎！噫，学无边，世事缤纷，皆为

吾师！
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