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企业风险承担、所有权、
市场化与倒 U 型绩效

于洪涛

( 东北财经大学 经济学院，辽宁 大连 116025)

〔摘 要〕相关研究多数表明企业风险承担与企业绩效间存在线性关系。本文根据 2007—2016 年 A 股上市公司平衡面

板数据，实证研究发现企业风险承担与企业绩效间存在非线性的倒 U 型关系。本文从企业内部激励机制出发，通过委

托—代理模型分析，检验企业所有权性质如何影响企业风险承担进而影响企业绩效，以及市场化程度是否对这种影响

有所缓解。检验结果表明民企风险承担更高，且相比于国企，民企较高的风险承担提升了企业绩效，表明经济长期发

展需要投资风险性项目。而在市场化程度高的地区，绩效间的差别被减弱了，这是由于在市场化程度高的地区民企风

险承担对国企形成了参照点效应，提升了国企风险承担进而提升了企业绩效。本文为国企改革提供新思路，利用好民

企风险承担的参照点效应可以提升企业绩效。
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一、引 言

企业风险承担是指一种决策行为取向，反映

企业管理层在投资决策中对风险项目的投资态

度。风险承担最早可以追溯到企业家具有的创新

及冒险精神上。张维迎认为: “从最初的纺织、
煤炭开始，到电力、铁路、钢铁、石油、汽车、
合成化工、电子技术等新产业的相继出现和发

展，都是由企业家冒险而又合理的行动才得以实

现的”［1］，尤其对产品具有革命性的企业家，其

产品在市场上并不存在，无法做市场调研，就更

必须进行风险尝试。日本京瓷株式会社名誉会长

稻盛和夫也强调了风险承担的重要性: “只有不

断地、反复地进行创造性的活动，企业才能持续

成长发展，……，而处于变革中心位置的就是企

业的领导者”［2］，鼓励形成 “相信人的无限的可

能性”的思维方式，不断向新创造挑战并取得

成功。风险承担反映了作为企业发展的原动力的

企业家精神。学术界也有相关研究。若存在一个

完美市场，企业应选择所有预期净现值为正的投

资项目，不放弃任何盈利机会以使企业价值及股

东财富达到最大化［3］。风险承担反映企业的投

资倾向，相比于规避风险的企业而言，高风险承

担的企业会选择风险高但预期净现值为正的投资

项目，这无疑有利于提高企业的研发投入及创新

热情，加快企业资本积累，从而提高社会的资本

积累并 促 进 社 会 的 技 术 进 步。李 文 贵 和 余 明

桂［4］、余明桂等［5］的实证结果支持了企业风险

承担与企业绩效间存在正相关关系。
但企业风险承担与企业绩效是否呈线性关系

值得商榷。斯密在 《国富论》中也表达过类似

74

收稿日期: 2019-09-07
基金项目: 国家自然科学基金项目“特许经营合约中的准租金挤占和治理研究” ( 71272053)
作者简介: 于洪涛 ( 1988－) ，男，河北秦皇岛人，博士研究生，主要从事公司治理研究。E-mail: 499517251@ qq. com



学报 Number 6 ( General Serial No. 126)

November，2019

的观点，“……利率不能过高，否则货币将只贷

给那些挥霍者和投机商，而不能落入把资本用在

有利可图的事业上的人”［6］。可见企业风险承担

应有一定限度，盲目或过多承担风险未必对企业

绩效有利，甚至有可能摧毁一个企业。因此，本

文试图检验企业风险承担与企业绩效间是否存在

非线性的倒 U 型关系，这也是本文丰富已有文

献的一点。
国企经营绩效问题一直是理论界关注的焦

点，大量文献表明国企经营绩效弱于民企。持产

权观的认为这是由于国企受到更多政府干预，承

担了更多的社会性职能，且由于国企 “所有人”
缺位导致其代理问题更为复杂。持竞争观的则认

为企业绩效主要取决于企业所处的制度环境，市

场的竞争程度才是提升企业绩效的关键。这些不

一致的观点必然带来不一致的国企改革政策。在

此背景下，本文分析企业风险承担与企业绩效间

的关系。
二、文献综述与研究假设

( 一) 企业风险承担与企业绩效

风险意味着危险与机会并存。在完全竞争市

场中，由于同质性假设市场上既无机会也无风

险，企业处于利润为 0 的均衡状态。相反在不完

全竞争市场中，由于产品具有了异质性，机会与

风险出现，企业通过承担创新的风险而获得利

润，这也是企业经营的基本逻辑。虽然过度承担

风险可能为企业带来损失，但却没有哪个企业可

以不承担风险就获得成功［7］，企业风险承担与

企业绩效密切相关。目前关于企业风险承担的文

献颇为丰富。Cheng［8］、Wang［9］ 的研究 结 果 表

明，董事会规模的扩大会导致企业风险承担的降

低。Kim 和 Buchanan［10］的研究结果表明，企业

里董事长和总经理的两职合一程度会降低企业风

险承担。Faccio 等［11］从企业管理者的个人特征

出发，发现女性 CEO 与企业风险承担负相关。
李文贵和余明桂［4－5］则发现企业的所有权性质会

影响企 业 风 险 承 担。何 威 风 和 刘 巍［12］ 则 发 现

EVA 业绩评价制度可以改变央企风险承担。这

些文献无疑丰富了企业风险承担的相关研究，然

而多集中于影响企业风险承担的因素上。考虑到

企业风险承担的初衷就是为了提高企业绩效，企

业风险承担与企业绩效间的关系终究是研究的核

心问题，我们尝试在这方面丰富相关研究。
具体地，企业面临的风险既包括宏观层面的

经济形势影响也包括微观层面的新产品研发等。
对这些不确定因素，在选择投资项目时企业会做

出尽可能详细的分析及谨慎的判断，因而投资被

认为是企业主要的风险承担。且由于投资决策与

当前的资本投入及未来的现金流密切相关，直接

关乎到企业的长远发展甚至生死存亡［13］。因此，

现有研究多将企业风险承担看成是一种决策行为

取向，反映了企业管理层在投资决策中对风险项

目的投资态度。一旦投资失败企业必须付出代

价，该承担多少风险就成了企业在投资中必须要

考虑的问题。在完美情况下，如果企业将面临的

投资机会按照预期净现值排序，那么他选择投资

项目的临界点将位于净现值等于 0 处［5－ 14］。但

现实并不完美，企业管理层的风险偏好也各有不

同。李文贵和余明桂［4－5］的研究结果表明，企业

风险承担与企业绩效显著正相关。更多的企业风

险承担被看成是一种积极的行为，有利于刺激企

业的创新热情，增加企业资本积累，提高企业竞

争力从而提高企业绩效。相对于风险规避的企

业，风险偏好的企业更容易抓住那些虽然存在风

险但预期净现值为正的项目从而获得更多利润。
李文贵等的数据显示中国企业风险承担相比国际

企业偏低。
另外，Fishburn［15］ 和 Fiegenbaum［16］ 的 研 究

结果则表明，企业风险承担与绩效显著负相关。
这是由于当企业风险承担过高时其投资项目可能

超 出 企 业 所 能 控 制 的 范 围。 Palmer 和

Wiseman［17］的研究同样得出了负相关的结果，认

为由于企业风险承担较高，大的收益波动导致利

益相关者的保守策略，从而使企业绩效下降。造

成这两种截然相反的结果的原因是多方面的，我

们认为最主要原因在于企业风险承担与企业绩效

间并不是线性关系。适当提高企业风险承担可以

提高企业绩效，但当超过一定限度后，如企业所

能掌控的临界点后，过多的企业风险承担可能给

企业造成负面负担，进而导致企业绩效下降。即

两者间呈倒 U 型关系。董保宝和葛宝山［18］发现

在新企业中风险承担与企业绩效间呈倒 U 型关

系。我们认为这种关系也存在于上市公司中。
基于以上分析，本文提出如下假设:

假设 1: 企业风险承担与企业绩效间呈非线

性的倒 U 型关系。
( 二) 所有权性质的影响

鲜有研究从企业风险承担角度分析比较国企
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民企的企业绩效。国企由于除了企业绩效外还承

担着其他诸如解决社会就业、维护社会稳定等社

会性功能。这导致了两者内部激励机制的不同，

在现代企业所有权与控制权相分离的治理结构

下，根据詹森、麦克林提出的委托—代理理论，

导致管理层更加关注个人利益从而减少企业本应

有的企业风险承担。国企风险承担可能低于民

企，如果企业风险承担与企业绩效相生相克，那

么国企绩效也会因较低的风险承担而更低。
首先在经理人的自我激励方面。由于国企所

有者缺位，国企所有权比民企更为分散，代理链

条更长，单个股东缺乏监督经理人的动力。国企

经理人的任命又通常是委派的。地方政府和中央

政府分别拥有地方和中央国企高管人员的任命

权［19］，不利于职业经理人市场的形成，同时也

减少了一种对经理人行为的有效监督。Fama［20］

通 过 经 理 人 市 场 模 型 得 出 经 理 人 市 场 可 以 以

“事后解决”的方式约束经理人行为，缺少这种

监督将导致经理人利用职权为个人谋利而损害企

业利益。国企高管带有行政色彩，但又不是严格

意义上的政府官员，而是兼具了 “政治人”和

“经理人”的双重身份［21］，且国企高管薪酬普

遍受到行政管制［22］，薪酬的激励作用受到限制，

这些都不利于国企高管承担风险。媒体对中国建

材集团、中国医药集团董事长宋志平的一篇专访

提到了同样的问题。他强调民企更具创新精神，

企业家意识更强。
其次在委托人对代理人的激励方面。由于绩

效目标对国企存在局限性，于是会有其他的效率

目标对其进行补充，如某些技术效率、成本效

率。“保值增值”是国企改革的重要纲领。在国

有资产管理委员会历次下发的 《中央企业负责

人经营业绩考核暂行办法》中规定企业要在业

绩考核期初上交考核期内的预期经营业绩。对未

完成任期内经营业绩考核目标或连续两年未完成

年度经营业绩考核目标的，国有资产管理委员会

对相关负责人提出调整建议或予以调整。在这种

情况下，代理人出于自身利益更有可能将经营目

标放在“保值”上，降低了经理人承担风险的

意愿。另外，国企通常还承担着社会性职能，如

增加社会就业，维护社会稳定等。这给国企高管

的业绩薪酬提供了难度，因为有时很难分清绩效

中哪些是经济性的哪些是社会性的，反过来也意

味着高管的努力程度可能不会被准确地衡量，从

而降低高管的积极性。社会性职能有时会导致国

企的投资是预先被上层选定的，经理人并不能做

出选择，甚至这种投资数额巨大，经理人并没有

余力去做其他投资。在这种极端情况下，经理人

已经不再具有企业家职能，而只是监督维护已有

投资顺利进行的管理人。
基于以上分析，本文提出如下假设:

假设 2a: 相比于民企，国企风险承担更低。
如果假设 2a 成立，我们继续提出如下假设:

假设 2b: 相比于国企，民企较高的风险承

担提升了企业绩效。
( 三) 市场化程度的影响

我们根据王小鲁等［23］编制的中国各地区市

场化指数报告中的政府与市场关系、非国有经济

发展、产品市场发育、要素市场发育、中介组织

发育和法律 5 个指标的综合得分来描述市场化程

度。这样做的原因在于如果单独用政府与市场关

系得分衡量市场化程度可能稍显片面。其余 4 个

指标衡量了所在地的产权及契约制度情况。根据

新制度经济学的产权理论，产权制度及契约制度

是市场化程度的重要判断标准。
市场化程度是否会影响国企风险承担，根据

竞争观的观点，市场化程度高意味着更多的资源

将由市场调配，国企受到相对更少的政府干预，

投资更注重企业绩效，因而有更高的企业风险承

担。方军雄［24］发现在市场化程度高的地区国企

民企 间 资 源 配 置 的 差 异 较 小。Acemoglu 和

Zilibotti［25］、李文贵和余明桂［4－5］的研究结果均

表明，在市场化程度高的地区国企风险承担相对

更高。但值得注意的是，市场化程度并不会改变

国企内部的委托—代理关系，经营效率问题依然

存在。试想一个极端情况，如果给定一个市场化

程度很高的地区，但企业全是国企，那么他们间

的竞争会提高企业风险承担吗? 因此，我们转到

行为经济学的视角，依据 Hart 和 Moore［26］将行

为因素引入契约分析范式提出的参照点效应，认

为契约方需要一个衡量利益得失的基准，这个基

准就是同行的契约。龙头民企由于有着相对更低

的组织成本，其投资合约容易在同行中形成参照

点效应，尤其对 “所有人”缺位的国企更是如

此。民企大多分布在市场化程度高的地区，有利

于为当地的国企提供参照点。而在市场化程度低

的地区，国企数量居多，民企似乎不足以形成足

够的影响力。
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基于以上分析，本文提出如下假设:

假设 3a: 相比于市场化程度低的地区，在

市场化程度高的地区，民企风险承担更容易对国

企形成参照点效应。
假设 3b: 高的市场化程度可以缓解国企低

的风险承担对企业绩效的影响。
三、研究设计

( 一) 研究模型与变量定义

为了检验假设 1，我们加入企业风险承担的

平方项 Ｒisk2来检验企业风险承担与企业绩效是

否存在倒 U 型关系。企业绩效均采用滞后一期

的数据，我们设置如下模型:
Performancei，t =α0 +β1Ｒiski，t－1 +β2Ｒisk

2
i，t－1 +β3Xi，t－1

+εi，t－1 ( 1)

其中，Performance 为被解释变量，是以股

票回报为基础的市场业绩。通常用来衡量企业绩

效的指标还有以会计盈余为基础的 ＲOA 指标，

ＲOA 具备可观测性并且可以反映企业的当期绩

效，但我们并没有选用 ＲOA 作为业绩指标，原

因在于 ＲOA 反映的是企业短期经营绩效; 在计

算上该指标剔除了未实现收益但包括了未实现损

失，不能有效反映企业经营正负两方面的变化;

且 ＲOA 容易受到企业高管的控制，数据可能失

真。我们参照了姚颐等［27］的做法，选用了以股

票回报为基础的 Bhar 业绩指标。由于我们要考

察企业风险承担与企业绩效间的关系，企业承担

风险的后果通常不会在当期绩效中得到体现，而

是一个在长期中慢慢体现的过程，因而我们参照

企业风险承担的时间跨度，同样按照滚动计算的

方法来计算企业绩效。首先计算出经综合上证 A
股年市场回报率调整的当年买入—持有的超额回

报率，然后再计算在相应观测时段内的该超额回

报率的平均值，以此作为当期企业绩效。另外在

回归中我们还选用了托宾 Q 值作为业绩变量，

以使结果更为稳健，具体做法仍然是用滚动计算

的方法计算托宾 Q 值在相应观测时段内的平均

值，以此作为当期企业绩效。
Ｒisk 为解释变量风险承担。已有研究 ( John

等［28］、李文贵和余明桂［4－5］等) 通常采用企业

的盈利波动性来对其进行衡量。借鉴他们的做

法，我们也使用企业在每一时段内 ＲOA 的波动

性来衡量企业风险承担。ＲOA 为企业息税前利

润与年末总资产之比，为了剔除行业因素的影

响，我们先计算各个行业的平均 ＲOA，然后用

企业 ＲOA 减去行业平均 ＲOA，最后再计算企业

在相应观测时段内的经行业调整的 ＲOA 的标准

差，以此来衡量企业相应观测时段内的风险承

担，计算公式如下:

Ｒiskit =
1

N－1∑
N

n= 1
ADJ_ＲOAin－

1
N ∑

N

n= 1
ADJ_ＲOAin( )槡

2

( 2)

ADJ_ＲOAin =
EBITin

ASSETSin

－ 1
Xn∑

x

k= 1

EBITkn

ASSETSkn
( 3)

其中，X 为控制变量。根据以往研究，公司

治理结构及财务状况会影响公司的投资决策进而

影响企业绩效，因而我们选取如下控制变量:

( 1) 总经理在董事会任职情况 Dual，若总经理

同时兼任董事长则取值 2，否则取值 1。 ( 2) 董

事会规模 Dirsize，取董事会成员人数。 ( 3) 外

部董事比例 Indepen，取外部董事与董事会人数

之比。( 4) 第一大股东持股比例 Firstshare。( 5)

企业财务杠杆 Lev，取企业总负债与总资产之

比。( 6) 企业规模 Lnsize，以企业总资产的自然

对数衡量。 ( 7) 企业成长性 Growth，取主营业

务增长率。( 8) 宏观经济形势 GDP，以 GDP 增

长率来衡量当年经济形势。同时我们还在各个检

验中控制了行业和年度因素。
为检验假设 2a，我们设置如下模型:
Ｒiski，t =α0 +β1State+β2Xi，t +εi，t ( 2a)

其中，State 为企业所有权性质，我们根据

企业最终控制人性质来区分。如企业最终控制人

为国有资产管理委员会，则将其看做国企，取值

1，如企业最终控制人为民营性质，则将其看做

民企，取值 0。由于所有权变更可能导致企业风

险承担的改变，为了消除这种影响，我们在选择

样本时剔除了在相应观测时段内民营化了的企

业。模型 ( 2a) 中其他变量与模型 ( 1) 一致。
我们主要考察系数 β1 的情况。李文贵和余 明

桂［4］经检验得出相比于民企国企具有显著更低

的风险承担，我们认为由于国企具有更高的组织

成本，同样认为民企拥有更高的风险承担，因而

我们预测系数 β1显著为负。
为检验假设 2b，我们设置如下模型:
Performancei，t = α0 + β1Ｒiski，t + β2Ｒiski，t－1 × State +

β3Ｒisk
2
i，t－1 +β4Xi，t－1 +εi，t－1 ( 2b)

其中，各变量含义与模型 ( 1) 一致。我们

考察企业所有权性质对企业风险承担与企业绩效

间关系有何种影响，因而我们主要关注系数 β2

的情况。过低的企业风险承担可能不利于企业绩
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效表现，因而我们预测 β2显著为负。
为检验假设 3a，我们参照徐细雄和谭瑾［29］、

李维安等［30］的研究，设置如下模型:
Ｒiski，t =α0 +β1Ｒeferencei，t +β2Xi，t +εi，t ( 3a)

其中，Ｒeference 为参照点，其含义为分年

度分行业计算的民企风险承担的平均值。我们将

样本区分为市场化程度高组和市场化程度低组，

进行分样本回归。预测在市场化程度高组的回归

中系数 β1 显著为正，在市场化程度低组则 不

显著。
为检验假设 3b，我们设置如下模型:
Performancei，t =α0 +β1Ｒiski，t－1 +β2Ｒisk

2
i，t－1 +β3 Indexi，t－1

+β4Ｒiski，t－1 ×State+β5 Indexi，t－1 ×State+β6Ｒiski，t－1 ×Indexi，t－1
+β7Ｒiski，t－1 ×State×Indexi，t－1 +β8Xi，t－1 +εi，t－1 ( 3b)

其中，Index 为市场化指数指标。我们根据

王小鲁等［23］编制的中国各地区市场化指数报告，

借鉴李文贵和余明桂［4］的做法，先分年度计算

各地区的平均市场化指数，如果企业所在地区的

市场化指数高于平均值，则其 Index 取 1，否则

取 0。模型 ( 3b) 中其他变量与模型 ( 2b) 中

一致。我们主要考察 Ｒisk、State、Index 三者交

乘项系数 β7的状况。系数 β7 所反映的经济含义

受 Ｒisk 及 Ｒisk×State 的系数影响，若 Ｒisk 的系

数显著为正，且 Ｒisk×State 的系数显著为负，则

表明国企由于相对更低的风险承担而降低了企业

绩效，若此时 β7 的系数显著为正，则表明在市

场化程度高的地区上述影响减弱。方军雄［24］发

现在市场化程度高的地区国企民企间配置资源的

差异较小，因而我们预测 β7显著为正。
( 二) 数据来源

以 2007—2016 年 A 股上市公司为样本，构

建一个平衡面板数据，由于我们采用滚动计算方

式计算企业风险承担，计算时需要用到未来期的

值，因而最终样本选择区间为 2007—2014 年。
对数据进行以下处理: ( 1) 由于金融行业无论

在风险承担还是绩效评价上均有其特殊性，因而

将金融行业剔除。 ( 2) 剔除在样本选择区间倒

闭或间断经营的企业，剔除 ST 企业。 ( 3) 剔除

经营信息缺失或数据异常的企业。最终共得到

6 352个样本，并对连续变量在 1%水平上进行

winsor 处理。
公司治理数据来源于国泰安数据库，股票信

息数据来源于 WIND 数据库，市场化进程数据来

源于王小鲁等［23］编制的中国各地区市场化指数

报告。对个别缺失数据手工查询自网络或企业年

报。除此之外我们还抽样对比了国泰安和 WIND
两个数据库的数据，并没有发现不一致。

( 三) 描述性统计

表 1 汇报了整体样本主要变量描述性统计情

况。企业 绩 效 Bhar 最 大 值 为 2. 48，最 小 值 为
－1. 74，表明中国上市公司经营绩效存在较大差

异。风险 承 担 Ｒisk 的 平 均 值 和 中 位 数 分 别 为

0. 03 和 0. 02，李文贵和余明桂［4］研究的中国上

市公司在 1998—2007 年企业风险承担均值和中

位数分别为 0. 06 和 0. 03，相比之下中国上市公

司在 2007—2014 年企业风险承担无论在均值上

还是中位数上都有所下降。市场化指数 Index 的

均值为 0. 80，且第一四分位数为 1. 00，表明省

份间市场化程度差异较大，多数省份市场化程度

较高。

表 1 整体样本主要变量描述性统计

变 量 样本量 最大值 最小值 均 值 第一四分位数 中位数 第三四分位数
Bhar 6 344 2. 48 －1. 74 0. 06 －0. 13 0. 09 0. 19
Ｒisk 6 344 1. 83 0. 00 0. 03 0. 01 0. 02 0. 04
Ｒisk2 6 344 3. 35 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00
Dual 6 344 2. 00 1. 00 1. 14 1. 00 1. 00 1. 00
Dirsize 6 344 18. 00 3. 00 9. 14 8. 00 9. 00 9. 00
Indepen 6 344 0. 71 0. 09 0. 36 0. 33 0. 33 0. 38
Firstshare 6 344 84. 11 2. 19 36. 08 23. 50 34. 00 47. 22
Lev 6 344 12. 23 0. 01 0. 55 0. 39 0. 54 0. 67
Lnsize 6 344 26. 75 16. 50 22. 04 21. 15 21. 92 22. 83
Growth 6 344 18. 07 －25. 36 4. 02 －0. 06 0. 10 0. 39
GDP 6 344 0. 14 0. 07 0. 09 0. 07 0. 09 0. 09
Index 6 344 1. 00 0. 00 0. 80 1. 00 1. 00 1. 00

表 2 汇报了分样本主要指标的对比情况。其

中，国企样本共 3 832 个，民企样本共 2 512 个。
从业绩指标 Bhar 来看，无论是均值还是中位数，

民企均高于国企。企业风险承担 Ｒisk 民企同样
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高于国企，在均值上尤其明显，表明相对于国企

民企更能承担风险。这两项对比结果在直观上表

明风险承担有助于提高企业绩效。从市场化程度

指标 Index 来看，两组中位数均为 1. 00，但在均

值上民企要大于国企，表明相对于国企，民企上

市公司更多分布在市场化程度高的地区。

表 2 分样本主要变量描述性统计

样本数
Bhar Ｒisk Index

均 值 中位数 均 值 中位数 均 值 中位数

国企 3 832 0. 03 0. 07 0. 02 0. 01 0. 78 1. 00
民企 2 512 0. 11 0. 14 0. 05 0. 02 0. 83 1. 00

四、实证结果分析与稳健性检验

( 一) 企业风险承担与企业绩效

表 3 汇报了企业风险承担与企业绩效关系的

回归结果。我们采用逐步回归，起初只有解释变

量，然后逐步加入控制变量，最后再控制年度、
行业固定效应。其中，列 ( 1) 为用 Bhar 作为被

解释变量的结果，列 ( 2) 为用托宾 Q 值作为被

解释变量的结果。

表 3 企业风险承担与企业绩效回归结果

变 量
被解释变量

( 1) ( 2) ( 1) ( 2) ( 1) ( 2)

Ｒisk 0. 95＊＊＊

( 9. 66)
25. 75＊＊＊

( 30. 49)
0. 28＊＊＊

( 2. 90)
14. 75＊＊＊

( 19. 48)
0. 30＊＊＊

( 3. 04)
13. 40＊＊＊

( 17. 45)

Ｒisk2 －0. 64＊＊＊

( －6. 02)
－12. 13＊＊＊

( －13. 10)
－0. 36＊＊＊

( －3. 53)
－10. 81＊＊＊

( －13. 46)
－0. 34＊＊＊

( －3. 46)
－10. 07＊＊＊

( －12. 92)

行 业 否 否 否 否 是 是

年 度 否 否 否 否 是 是

样本量 6 344 6 344 6 344 6 344 6 344 6 344
珚Ｒ2 0. 01 0. 16 0. 13 0. 37 0. 23 0. 44

注: * 代表在 10%水平上显著，＊＊代表在 5%水平上显著，＊＊＊代表在 1%水平上显著; 括号内为 t 值。下表同。

表 3 数据显示，无论用何种被解释变量，无

论是否控制其他变量，一次项 Ｒisk 的系数均显

著为正，二次项 Ｒisk2 的系数均显著为负。这表

明在期初企业风险承担对企业绩效有正向影响，

适当提高企业风险承担有利于企业抓住那些虽然

存在风险但预期收益为正的项目，即更能抓住盈

利机会从而增加企业绩效，但当企业风险承担达

到特定水平后，继续提高企业风险承担会对企业

造成不利影响，如过度的投资可能超出企业的控

制，或单纯是一种盲目投资，增加了企业风险，

从而给企业绩效带来损害。也即企业风险承担与

企业绩效间并非是线性关系，而是一种倒 U 型

关系。实证结果支持了假设 1。
( 二) 所有权性质、企业风险承担与企业

绩效

表 4 汇报了假设 2 的回归结果，我们采用逐

步加入控制变量的方式来检验。列 ( 1) 是没有

加入任何控制变量的结果，列 ( 2) 加入了所有

控制变量但不控制行业及年度因素的结果，列

( 3) 既加入了所有控制变量又控制了行业及年

度因素的结果。模型 ( 2a) 汇报了假设 2a 的回

归结果。我们主要考察 State 的系数情况，无论

是否控制行业及年度因素，State 的系数均在 1%
水平下显著为负。这表明相比于国企，民企风险

承担显著更低。实证结果支持了假设 2a。
模型 ( 2b) 汇报了假设 2b 的回归结果。从

一次项 Ｒisk 及二次项 Ｒisk2的系数来看，企业风

险承担与企业绩效间倒 U 型关系并没有发生改

变。我们主要考察 Ｒisk×State 的系数情况，无论

是否控制行业及年度因素，Ｒisk×State 的系数均

在 1%水平下显著为负。这表明相比于民企，国

企风险 承 担 对 企 业 绩 效 的 敏 感 性 更 低。模 型

( 2a) 的实证结果得出民企风险承担要更高。这

一方面由于国企在激励机制上具有更高的组织成

本; 另一方面国企承担着更多的诸如维持社会稳

定的社会责任，导致在投资决策中国企更倾向于

选择保守且稳妥的投资项目，放弃了那些虽然净

现值大于 0 但高风险的项目。企业风险承担的意

愿受到抑制，影响了企业绩效。实证结果支持了

假设 2b。
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表 4 企业所有权性质与企业风险承担回归结果

变 量
模型 ( 2a) 模型 ( 2b)

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

State －0. 01＊＊＊

( －12. 65)
－0. 01＊＊＊

( －5. 28)
－0. 01＊＊＊

( －5. 26)

Ｒisk 1. 23＊＊＊

( 11. 40)
0. 44＊＊＊

( 3. 98)
0. 48＊＊＊

( 4. 22)

Ｒisk2 －0. 78＊＊＊

( －7. 16)
－0. 43＊＊＊

( －4. 11)
－0. 42＊＊＊

( －4. 15)

Ｒisk×State －0. 71＊＊＊

( －6. 21)
－0. 33＊＊＊

( －2. 97)
－0. 36＊＊＊

( －3. 16)
行业 否 否 是 否 否 是
年度 否 否 是 否 否 是
样本量 6 344 6 344 6 344 6 344 6 344 6 344
珚Ｒ2 0. 02 0. 21 0. 30 0. 02 0. 14 0. 23

( 三) 所有权性质、市场化程度、企业风险

承担与企业绩效

表 5 汇报了假设 3 的回归结果，列 ( 1) 为

不控制任何控制变量的结果，列 ( 2) 为加入控

制变量、两列均控制了行业及年度固定效应的结

果。模型 ( 3a) 汇报了假设 3a 的回归结果，在

市场化程度高的样本中，Ｒeference 均显著为正。
在市场化程度低的样本中，列 ( 1) 系数显著为

正，但加入控制变量后，系数不再显著。这表明

在市场化程度高的地区，民企风险承担对国企有

明显的参照点效应，而在市场化程度低的地区则

不然。实证结果支持了假设 3a。模型 ( 3b) 汇

报了假设 3b 的回归结果，企业风险承担与企业

绩效间倒 U 型关系并没有发生改变。我们主要

观察 Ｒisk×Index×State 的系数情况，Ｒisk 的系数

在 1%水平下显著为正，Ｒisk×State 的系数在 1%
水平下显著为负，此时 Ｒisk×Index×State 的系数

在 5%水平下显著为正，这表明市场化程度降低

了因所有权性质导致的企业风险承担差异对企业

绩效的影响，即在市场化程度高的地区，国企民

企因风险承担导致的企业绩效间的差异变小。实

证结果支持了假设 3b。

表 5 所有权性质、市场化程度、风险承担与企业绩效回归结果

变 量

模型 ( 3a)

市场化程度高 市场化程度低

( 1) ( 2) ( 1) ( 2)

模型 ( 3b)

( 1) ( 2)

Ｒeference 0. 01＊＊＊

( 9. 13)
0. 01＊＊＊

( 4. 98)
0. 01＊＊＊

( 3. 79)
0. 01

( 1. 58)

Ｒisk 1. 25＊＊＊

( 7. 09)
0. 80＊＊＊

( 4. 49)

Ｒisk2 －0. 66＊＊＊

( －5. 57)
－0. 30＊＊＊

( －2. 78)

Ｒisk×State －0. 97＊＊＊

( －3. 91)
－0. 90＊＊＊

( －3. 83)

Index 0. 04＊＊＊

( 2. 94)
0. 01

( 1. 42)

Index×State －0. 04＊＊＊

( －4. 53)
－0. 03＊＊＊

( －3. 22)

Ｒisk×Index
－0. 26

( －1. 32)
－0. 56*

( －2. 88)

Ｒisk×Index×State 0. 69＊＊

( 2. 39)
0. 86＊＊＊

( 3. 22)
行业 是 是 是 是 是 是
年度 是 是 是 是 是 是
样本量 5 088 5 088 1 256 1 256 6 344 6 344
珚Ｒ2 0. 13 0. 31 0. 21 0. 33 0. 02 0. 24

在上述检验中，企业规模 Lnsize 的系数值得 我们注意。在 3 个模型检验中，其系数均在 1%
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水平下显著为负。这似乎与惯常的 “规模越大

盈利越大”的印象不符。我们认为原因是在当

今时代，信息的高速发展使企业的交易成本大幅

减小，大规模不再是企业的 “标配”，反而是小

而灵的企业更能适应外界环境的变化。
( 五) 稳健性检验

首先更改企业风险承担指标。除了企业盈利

波动性外，根据 Faccio 等［14］、Boubakri 等［29］、
李文贵和余明桂［5］的研究，企业在相应观测时

段内 ＲOA 的最大值最小值之差也被用来衡量企

业风险承担。我们用该指标对 3 个模型重新进行

回归，表 6 中列 ( 1) 汇报了主要变量的回归结

果。在 3 个模型回归中，Ｒisk 的系数均在 1%水

平下显著为正，Ｒisk2的系数均在 1%水平下显著

为负，与假设 1 结果一致。在模型 ( 2) 中 Ｒisk
×State 的系数在 1%水平下显著为负，与假设 2b
结果一致。在模型 ( 3 ) 中，Ｒisk × Index × State
的系数在 1%水平下显著为正，与假设 3b 结果

一致。与之前结果没有大的出入，结果稳健。

其次重新选择观测时段。在上文中企业风险

承担指标是由 3 年期计算的，根据已有研究，我

们选用 4 年期重新计算该指标，并重新进行上述

回归，表中列 ( 2 ) 汇报了主要变量的回归结

果。在 3 个模型中，Ｒisk 的系数至少在 5%水平

下显著为正，Ｒisk2的系数至少在 5%水平下显著

为负，与假设 1 的结果一致。在模型 ( 2 ) 中

Ｒisk×State 的系数在 1%水平下显著为负，与假

设 2b 结果一致。在模型 ( 3) 中，Ｒisk×Index×
State 的系数在 1%水平下显著为正，与假设 3b
结果一致。与之前结果并没有大的出入，结果

稳健。
我们还做了其他稳健性检验。 ( 1) 用得分

倾向匹配 ( PSM ) 方法将民企国企进 行 匹 配，

以保证两者更具可比性。 ( 2) 用前十大股东持

股比例代替第一大股东持股比例。 ( 3) 用企业

总收入的自然对数代替总资产的自然对数。 ( 4)

采用面板回归。结果均未发生显著变化。

表 6 稳健性检验结果

变 量
模型 ( 1) 模型 ( 2) 模型 ( 3)

( 1) ( 2) ( 1) ( 2) ( 1) ( 2)

Ｒisk 0. 09＊＊＊

( 2. 60)
0. 20＊＊

( 2. 18)
0. 15＊＊＊

( 3. 61)
0. 38＊＊＊

( 3. 60)
0. 44＊＊＊

( 6. 10)
0. 60＊＊＊

( 3. 84)

Ｒisk2 －0. 01＊＊＊

( －2. 41)
－0. 32＊＊＊

( －3. 10)
－0. 01＊＊＊

( －3. 22)
－0. 41＊＊＊

( －3. 89)
－0. 04＊＊＊

( －5. 66)
－0. 28＊＊

( －2. 47)

Ｒisk×State －0. 32＊＊＊

( －2. 71)
－0. 34＊＊＊

( －3. 41)
－1. 02＊＊＊

( －4. 31)
－0. 77＊＊＊

( －3. 79)

Ｒisk×Index×State 1. 00＊＊＊

( 3. 78)
0. 74＊＊＊

( 3. 20)

行业 是 是 是 是 是 是

年度 是 是 是 是 是 是

样本量 6 344 5 551 6 344 5 551 6 344 5 551
珚Ｒ2 0. 24 0. 25 0. 24 0. 25 0. 24 0. 26

五、结 论

本文分析了企业风险承担与企业绩效间的关

系，实证结果表明两者存在倒 U 型关系，即当

企业期初增加风险承担时会显著增加企业绩效，

但当达到一定程度时，过多的风险承担反而会成

为企业负担，降低企业绩效。进一步我们检验了

所有权性质以及市场化程度是否对企业风险承担

的作用产生不同影响。实证结果表明民企有更高

的风险承担，相比于国企，民企较高的风险承担

提升了企业绩效，这表明经济发展需要投资风险

性项目。但在市场化程度高的地区，绩效间的差

别被减弱了。这是由于在市场化程度高的地区，

民企风险承担会对国企产生参照点效应，提升了

国企风险承担进而提升了企业绩效。值得一提的

是，我们并没有呼吁企业盲目提高风险承担，只

是探讨了其中的机理，企业风险承担与企业绩效

间存在倒 U 型关系的实证结果恰恰表明盲目提

高企业风险承担会对企业绩效产生负面影响。
对于国企的经营效率问题，有学者从产权观

和竞争观提出了不同的看法。民营化并非是国企

改革的唯一思路，但值得注意的是，提升市场化

程度并不会在本质上改变国企的经营结构，且
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“完善市场经营环境”在现实操作中也存在着模

糊性。我们从企业风险承担的视角，认为两者经

营效率的差别在于企业风险承担的不同，为此我

们提出一个新的思路: 在市场化程度高的地区，

民企风险承担会对国企产生参照点效应，在一定

程度上弥补了国企因 “所有人缺位”导致的经

营目标不明确的缺陷。如何利用好企业风险承担

的参照点效应，能为国企改革提供新的启示。
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