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摘 要:转型经济环境下的我国公司治理机制能否激励公司风险承担是本文的研究主题。本文以

中国上市公司 2006—2011 年数据为样本，对上市公司治理机制与公司风险承担关系进行系统的理

论分析和实证检验。研究发现，良好的公司治理机制能够激励上市公司的风险承担，具体来说，董

事会独立性对公司风险承担有正的影响，大股东持股比例与公司风险承担之间存在 U 型关系，管

理层持股有利于激励公司风险承担，私有产权控股对公司风险承担有正的影响。
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一、引 言
公司风险承担为公司选择那些预期收益和预期现金流充满不确定性的项目，公司风险承担行为是

一项高风险行为，对公司的生存和发展有着重要作用［1］，已有研究提出企业家在追求获利机会过程

中的风险承担是支持经济长期增长的一项基本要素［2 － 3 － 4］。但是，根据代理理论，代理人可能会追求
自身效用最大化如确保个人财富、工作稳定等，管理层更倾向根据自我最佳利益来做出投资和融资决
策［5］。而代理问题在公司风险承担决策中是严重的，因为管理层的人力资本投资于他们所管理的企
业，不能被多元化投资组合，非多元化的投资组合使得管理层承受了高的系统风险和企业异质性风

险，这导致管理层是风险规避的，可能导致管理层不愿进行风险承担。结果，风险规避的管理层通常
放弃风险的但能够创造价值的投资机会，而这损害了股东价值［6 － 7］。
由于公司治理机制一个基本目标是监管公司的经营政策和财务决策，来保护投资者的利益，所以

风险承担的不足，以及对企业长期发展的影响，可能是公司治理机制功效不善所致，公司外部和内部

治理、以及风险监控制度的严重渎职，是导致上述现象发生的关键因素。迄今为止，国内学者对公司
风险承担的研究还不多，这就引出一个基本问题: 在我国这样的转型经济中，公司治理机制是否重
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要? 是否存在有效的公司治理机制来监督公司风险承担? 人们对风险承担的理解仍然缺乏足够的文献

研究支持。因此，基于我国转型经济特征下的治理环境，较为系统全面地研究我国公司的风险承担行
为，应当具有较高的研究价值和科学意义。具体来说，本文以我国上市公司为样本，对我国上市公司
治理机制与公司风险承担进行系统的理论分析和大样本实证检验。
本文创新之处在于: 第一，本文基于我国转型经济特征下的治理环境，较为系统全面地研究我国

企业的风险承担行为，为理解公司风险承担的影响因素提供了新的证据，丰富了公司风险承担的研究

成果; 第二，本文丰富了有关公司治理和公司绩效问题的研究文献，从新的视角提供了公司治理功效

的证据。公司治理与公司绩效之间的关系是近年来学术界关注的热点之一，但是以往研究更倾向于检
验公司治理机制如何影响业绩水平，但是没有得到比较一致的研究结论，深入探讨公司治理与绩效问

题需要考察中间机制问题，本文从公司风险承担这一重要中间途径，来考察公司治理的功效。而且，
公司治理的功效并非必然导致公司短期业绩水平很高，科学决策并合理进行风险控制，实现公司绩效

的长期发展也同等重要，因此，本文选择风险承担视角作为研究对象，就公司治理机制与公司风险承

担进行理论分析与实证检验，对评价公司治理的功效提供了一个新的视角。
二、理论分析与假设提出
根据代理理论，管理层更倾向根据自我最佳利益来分配企业的资源，做出的投资和融资决策可能

为了追求自身利益最大化，这可能与外部股东的利益相冲突［5］。而代理问题在公司风险承担决策中
是严重的，可能导致管理层不愿进行风险承担。股东被视为风险中性，因为他们能够通过多元化投资
组合来分散化他们的财富，进而规避了企业异质性风险。相反，管理层由于其人力资本投资于他们所
管理的企业，不能持有多元化投资组合。非多元化的投资组合使得管理层承受了高的系统风险和企业
异质性风险，这导致管理层是风险规避的。结果，风险规避的管理层通常放弃风险的但能够创造价值
的投资机会，而这损害了股东价值［6 － 7］。由于管理者任期的延长和他们的财富，通常是与他们所在企
业的业绩挂钩，而风险性项目意味着高的雇用风险，所以导致管理层不愿承担具有高风险性的项

目［8］。也有学者提出管理层的职位和薪酬与企业业绩直接相关的，追求私人效用最大化的管理层会
偏好将企业的资源投向低风险的项目，从而降低了风险承担［9］。
公司治理机制可以使得那些追求个人利益的公司控制者所做出的决策能够以公司所有者的利益最

大化为原则［10］。公司治理机制能够通过它们的监督作用，有助于确保管理层在做出公司投资和融资
决策时能够以股东的利益最大化为目标［1］。公司内部人可能为了保护他们的私人收益，放弃那些价
值创造型的风险性项目。公司内部人为追求私人收益而规避风险程度依赖于公司治理水平，若公司治
理机制较完善，那么内部人对价值创造型的风险项目选择将是不保守的，而更接近最优水平，所以本

文预测公司治理机制对风险承担有正的影响。因为在公司治理机制中，董事会结构和所有权结构对公
司决策起了关键性的作用，所以本文对公司治理机制的分析主要是基于董事会结构和所有权特征。
( 一) 董事会结构与公司风险承担

董事会对管理层的有效监督应该是内部董事和外部董事的结合［11］。相应地，董事会的独立性是
保证董事会有效保护投资者的关键，董事会的独立性则取决于两个方面，即独立董事的比例和总经理

与董事会主席两职合一情况。
当董事长与总经理两职合一时，这使得董事会的独立性受到严重威胁，容易导致董事会丧失独立

性［12］，许多监督机制形同虚设，董事长或总经理几乎完全控制企业的经济决策。当董事长 ( 总经理)
的私人收益较大时，为了维护私人收益，董事长可能选择低风险性的投资项目。由此，本文提出
假设:

假设 1: 董事长与总经理两职合一与企业风险承担负相关。
理论上，由于独立董事不受管理层的控制，所以与内部董事相比，独立董事更能有效地监督管理

层，防御管理层机会主义行为，从而保护股东利益［12］。有学者研究指出，独立董事占董事会席位越
高，董事会独立性就越强，公司治理机制越完善，越能有效地行使权力来监督管理层［13 － 14］。所以本
文预期，董事会独立性 ( 独立董事占董事会比例) 的提高将会促进企业的风险承担。由此，本文提
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出假设:

假设 2: 独立董事比例与企业风险承担之间呈正相关关系。
( 二) 大股东控制与公司风险承担

由于享有大量的现金流权和控制权收益，大股东有足够的动机来搜集信息以及监督管理层和企业

经营决策［5 － 15 － 16 － 17］。大股东持股比例决定了两种效应: 一是壕沟效应 ( entrenchment effect) ，二是协
同效应 ( alignment effect) ，这两种效应进而影响了其行为动机。大股东持股比例在较低水平上增长
时，其对企业的控制能力也逐渐增强，此时，其控制权和现金流权出现了分歧，壕沟效应大于协同效

应，大股东会利用其控制权追求控制权私人收益。大股东私人收益或内部人私人收益会影响他们对投
资风险的选择。公司内部人将使用企业内部资源来追求私人收益，例如通过关联交易等手段掏空转移
公司资源，而忽视价值创造型的风险性项目。随着大股东持股比例的提高，其越有动机去创造财富而
不是去掠夺财富，因为对于大股东而言其本身的代理成本最终还是由自身承担［5 － 15 － 16 － 17］。有学者提
出当控制权私人收益对大股东更为重要时，他们可能承担更加稳健性的项目来确保那些私人收益［4］。
但随着大股东控股比例的上升，其控制权与现金流权分离越小，协同效应大于壕沟效应，大股东有动

机通过承担风险性的项目来增加企业的利润，追求企业的长期发展。由此，本文提出假设:
假设 3: 大股东持股比例与公司风险承担之间存在正 U型关系。
( 三) 管理层持股与公司风险承担

代理人的风险规避导致了机会主义行为的产生，委托人则希望代理人能够最大化企业的价

值［18 － 15］。代理人和委托人之间的风险偏爱差异导致委托—代理关系中道德风险问题的产生。公司治
理的挑战是建立监督和激励机制，来改变代理人的风险偏爱取向，使得将他们的利益与委托人的利益

形成一致［19］。对管理层的激励机制越有效，管理层就越有动力通过承担风险项目来创造企业价值。
而如何设计和实施对管理层的有效激励约束机制，促进管理层努力工作并与所有者 ( 委托人) 的目

标尽可能保持一致是公司治理结构所要解决的一个核心问题［20］。有学者提出，增加高管持股比例能
够将管理层和外部股东之间利益更好地协同起来，进而增加企业价值［20］。当持股增加时，由于管理
层能够内部化成功的风险投资项目的收益，所以价值增加型的风险承担行为也会增加。当管理层持股
比例较低时，可能存在壕沟效应 ( entrenchment effect) ［10］，管理层倾向于保护自己的工作声誉，而承
担较低的风险。有学者提出股票期权能够激励管理层做出高风险的投资和融资决策，因而抵消管理层
对公司异质性风险的规避［6］。由此，本文提出假设:
假设 4: 管理层持股与公司风险承担之间存在正相关关系。
( 四) 所有权性质与公司风险承担

企业的所有权安排，作为控制企业行为的治理机制，可能影响了企业投资决策［21］。公有产权和
私有产权的不同界定给人们提供了不同激励—约束机制，因此人们在面对不同的产权安排时会做出不
同的反应。在公有制的情况下，资源没有明确的产权归属，因此人们利用这一公有资源时，就有可能
面临他人分享其收益或者替他人承担成本的风险。而在私有制下，人们使用其个人资源时，资源所产
生的收益和成本完全由其个人承担［22］。所有权通过赋予所有者剩余控制权和剩余索取权，从而直接
塑造了所有者的激励机制和行为模式，科学的所有权安排可以提高公司的经营效率。
中国上市公司的所有权安排与西方成熟市场有着显著的不同，最显著的区别就是我国目前大多数

上市公司被各级政府控制，政府通过控股国有企业，影响企业的实际控制权和剩余索取权的结构安

排，进而影响了企业的行为模式。政府控股会导致所有人监督的缺位和内部人控制问题，而将会影响
公司风险承担。对于我国现实情况来说，“放权让利”改革使得国有企业管理层掌握了企业的经营管
理权，作为国有企业控股股东的政府几乎不具体参与企业的经营决策，这使得企业管理层成为内部控

制人，在信息不对称和激励不相容情况下，内部控制人有动机和能力通过安排公司经营决策以使自己

效用最大化，通过控制企业的经营、使用企业内部资源来追求私人收益，包括以股东为代价来分散公
司资源来追求私人收益。私人收益的获取则影响了他们对投资风险的选择，内部控制人可能为了保护
他们的私人收益，可能在决定企业投资时倾向保守，放弃那些价值提高型的风险性项目，避免自己的
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安逸生活被打破。私人收益越重要，内部控制人在选择投资项目时将更加风险规避，内部人对私人收
益的追求必然导致企业风险性的项目投入较低，即较低的风险承担。
监督是解决上述所有人和管理层两权分离所导致的内部人控制问题的一种机制。监督则需要搜集

信息和处理信息，信息不对称的存在使得搜集信息和处理信息都具有一定的成本，所有人在实施监督

时必然会对实施监督的成本与收益进行权衡。作为国有企业实际控制人的政府及其官员本身既是委托
人又是代理人，在终极所有者缺位的情况下，政府以及政府官员缺乏动力去监督国有企业内部人的经

营行为。有学者认为，由于国有企业的所有者是全体国民，这就导致国有企业所有权的高度分散，因
此国有企业的所有者没有什么动力去监督管理层，搭便车更是其理性的选择。基于监督上的差异，
Alchian做出了国有企业比私有企业内部效率更低的结论［22］。
此外，政府控股的上市公司存在的预算软约束问题也抑制了其风险承担。在我国，政府控股的上

市公司通常承担了政府的政策性负担，如就业、税收和社会稳定等，所以当企业面临困境时，政府不
愿意让其控股的上市公司破产，往往会利用手中的权利和掌握的资源来为困境企业提供支持和援助。
政府对其控股上市公司的“父爱主义”，降低了国有企业通过承担风险性项目来获取竞争优势的动力。
对于私有产权控制的上市公司来说，企业的现金流权与控制权的相对高度统一，私有企业的所有

人有足够的动力来对企业的经营决策实施监督和管理，使得私有企业的内部控制人问题远远弱于国有

企业。而且，私有企业的所有人努力经营好企业的动机十分强烈，为了追求企业的长期发展，提升企
业的竞争力，私有企业所有人会根据市场竞争情况来进行风险项目的选择。由此，本文提出假设:
假设 5: 与非政府控股企业相比，政府控股与公司风险承担负相关。
三、研究设计
( 一) 样本选取与数据来源

本文选取了 2006—2011 年所有在上海证交所和深圳证交所进行交易的非金融类 A 股上市公司来
作为我们的样本来源。为获得更为稳健的风险承担变量，本文剔除累计上市年限小于三年的公司。本
文所使用的数据包括企业财务特征数据和公司治理数据。其中，本文所使用的上市公司年度财务报告
来自于中国证监会指定的信息披露网站———巨潮资讯网 ( www. cninfo. com. cn) ，企业财务特征和股票
收益数据来自国泰安数据库 ( CSMAR) ，公司治理数据来自 CCER数据库。
( 二) 模型设定与变量定义

为检验本文提出的研究假设，构建的模型为:
RiskTakingi = β0 + β1DUALITYi + β2OUTDi + β3LASHi + β4LASH_SQi + β5 STATEi + β6MSHi + β7 control variables + εi

其中，RiskTaking表示公司风险承担，本文借鉴已有学者的研究［4］，从两个角度测度公司风险承
担，即 ( 1) 公司盈余波动性 ( Std ( ROA) ) ，( 2) 股票收益的波动性 ( Std ( RET) ) ; 解释变量分别
是董事长与总经理两职兼任情况 ( DUALITY ) 、外部董事比例 ( OUTD ) 、第一大股东持股比例
( LASH) 、政府控股 ( STATE) 和管理层持股比例 ( MSH) ，我们也控制了其他可能影响公司风险承
担的特征变量，如企业规模 ( SIZE) 、资产负债率 ( LEV) 以及年度和行业变量，变量的具体定义如
表 1 所示。在模型中，解释变量为样本期的均值。本文使用的统计软件为 Stata9. 0。
表 1 变量定义表

变 量 变量定义说明

Std ( ROA) 年度总资产收益率的标准差，ROA等于净利润与总资产的比值
Std ( RET) 年度股票收益率的标准差

DUALITY 当董事长与总经理两职合一时 DUALTY取值为 1，否则取 0
OUTD 外部董事占董事会成员比例

LASH 第一大股东持股比例

STATE 企业所有权性质，当企业为国有控制时 STATE取值为 1，否则取值为 0
MSH 管理层持股比例

SIZE 总资产的自然对数

LEV 资产负债率
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四、实证结果与分析
( 一) 变量的描述性统计分析

表 2 报告了变量的描述性统计分析结果。为了减轻异常值的影响，本文在表 2 以及以下分析中对
所有指标利用 Winsorize方法对变量在 3%水平上的极端值进行了处理。
表 2 变量的描述性统计

变 量 均 值 中位数 标准差 最小值 最大值

Std ( ROA) 0. 052 0. 030 0. 065 0. 006 0. 333

Std ( RET) 1. 151 1. 063 0. 426 0. 546 2. 332

OUTD 0. 363 0. 347 0. 037 0. 321 0. 458

LASH 0. 363 0. 347 0. 144 0. 127 0. 674

MSH 0. 029 0. 000 0. 085 0. 000 0. 383

SIZE 21. 526 21. 389 1. 149 19. 441 24. 323

LEV 0. 503 0. 500 0. 215 0. 110 1. 074

本文也对模型中各变量进行了 Pearson相关分析，表 3 的 Pearson相关分析结果显示，Std ( ROA)
与 OUTD显著正相关、与 STATE显著负相关，Std ( RET) 与 DUALITY和 STATE负相关、与 MSH正
相关。这初步说明，外部董事比例和管理层持股能够促进企业风险承担，董事长与总经理两职合一和
政府控股能够降低企业风险承担。
表 3 变量间的 Pearson相关分析结果

变 量 Std ( ROA) Std ( RET) DUALITY OUTD LASH STATE MSH SIZE LEV

Std ( ROA) 1. 000

Std ( RET) 0. 168＊＊＊ 1. 000

DUALITY 0. 535 － 0. 021 1. 000

OUTD 0. 062＊＊＊ 0. 006 0. 089＊＊＊ 1. 000

LASH － 0. 125＊＊＊ － 0. 018 － 0. 088＊＊＊ 0. 053＊＊ 1. 000

STATE － 0. 117＊＊＊ － 0. 012 － 0. 257＊＊＊ － 0. 085＊＊＊ 0. 215＊＊＊ 1. 000

MSH － 0. 092 0. 099 0. 223＊＊＊ 0. 050＊＊ － 0. 080＊＊＊ － 0. 369＊＊＊ 1. 000

SIZE － 0. 328＊＊＊ 0. 074＊＊＊ － 0. 197＊＊＊ － 0. 001 0. 293＊＊＊ 0. 364＊＊＊ － 0. 227＊＊＊ 1. 000

LEV 0. 377＊＊＊ 0. 174＊＊＊ － 0. 111＊＊＊ 0. 014 － 0. 031 0. 155＊＊＊ － 0. 345＊＊＊ 0. 191＊＊＊ 1. 000

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示显著性水平 0. 01、0. 05、0. 10。

( 二) 公司治理与风险承担: 回归分析

表 4 和表 5 分别报告了公司治理与风险承担关系的回归结果，其中表 4 是以公司盈余波动性来衡
量公司风险承担，表 5 是以股票收益波动性来衡量公司风险承担。
表 4 第 1 列是只纳入控制变量的回归结果，从表 4 中第 1 列可见，企业规模与企业风险承担显著

负相关，这说明大企业不愿承担风险，小企业更有动力承担风险。企业资产负债率与风险承担显著正
相关，这说明财务状况越差公司越愿意承担风险。
表 4 的第 2 列至第 6 列是在第 1 列的基础上引入了公司治理变量，从中可以发现，在控制了影响

企业风险承担的公司特征变量、行业和年度变量之后，外部董事比例与风险承担显著正相关，第一大
股东持股比例与风险承担呈显著正 U 型关系，政府控股与风险承担显著负相关。所有回归模型均控
制了行业效应和年度效应，限于篇幅本文没有报告回归结果。
表 5 的第 2 列至第 6 列是在第 1 列的基础上引入了公司治理变量，从中可以发现，在控制了影响

企业风险承担的公司特征变量、行业和年度变量之后，第一大股东持股比例与风险承担呈显著正 U
型关系，政府控股与风险承担显著负相关，这说明与私有产权控股企业相比，政府控股不利于激励企

业承担风险，管理层持股比例与风险承担显著正相关。表 5 的回归结果与表 4 基本类似。
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表 4 公司治理与风险承担的回归结果 ( 因变量为 Std ( ROA) )

变 量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
Constant 0. 487＊＊＊ ( 18. 49) 0. 482＊＊＊ ( 18. 05) 0. 445＊＊＊ ( 15. 26) 0. 552＊＊＊ ( 19. 89) 0. 470＊＊＊ ( 17. 31) 0. 495＊＊＊ ( 18. 47)
DUALITY 0. 003 ( 0. 93)
OUTD 0. 116＊＊＊ ( 3. 35)
LASH －0. 003＊＊＊ ( －7. 26)

LASH_SQ 0. 000043＊＊＊ ( 7. 45)
STATE －0. 007＊＊ ( －2. 52)
MSH －0. 027 ( －1. 24)
SIZE －0. 024＊＊＊ ( －19. 60) －0. 024＊＊＊ ( －19. 27) －0. 024＊＊＊ ( －19. 68) －0. 024＊＊＊ ( －19. 69) －0. 023＊＊＊ ( －18. 11) －0. 024＊＊＊ ( －19. 64)
LEV 0. 149＊＊＊ ( 23. 71) 0. 150＊＊＊ ( 23. 72) 0. 149＊＊＊ ( 23. 76) 0. 149＊＊＊ ( 23. 86) 0. 151＊＊＊ ( 23. 88) 0. 146＊＊＊ ( 22. 11)

INDUSTRY YES YES YES YES YES YES
N 1 737 1 737 1 737 1 721 1 737 1 737

F统计值 42. 32＊＊＊ 40. 51＊＊＊ 41. 21＊＊＊ 42. 08＊＊＊ 40. 88＊＊＊ 40. 64＊＊＊

珚R2 0. 344 0. 344 0. 348 0. 364 0. 346 0. 344

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示显著性水平 0. 01、0. 05、0. 10。

表 5 公司治理与风险承担的回归结果 ( 因变量为 Std ( RET) )

变 量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
Constant 0. 781＊＊＊ ( 3. 60) 0. 787＊＊＊ ( 3. 59) 0. 761＊＊＊ ( 3. 13) 0. 925＊＊＊ ( 4. 02) 0. 708＊＊＊ ( 3. 19) 0. 859＊＊＊ ( 3. 93)
DUALITY －0. 005 ( －0. 17)
OUTD 0. 052 ( 0. 18)
LASH －0. 011＊＊＊ ( －2. 94)

LASH_SQ 0. 000132＊＊＊ ( 2. 72)
STATE －0. 035* ( －1. 68)
MSH 0. 547＊＊ ( 2. 21)
SIZE 0. 012 ( 1. 21) 0. 012 ( 1. 18) 0. 012 ( 1. 21) 0. 014 ( 1. 40) 0. 016 ( 1. 57) 0. 009 ( 0. 91)
LEV 0. 323＊＊＊ ( 5. 92) 0. 322＊＊＊ ( 5. 91) 0. 323＊＊＊ ( 5. 91) 0. 309＊＊＊ ( 5. 64) 0. 326＊＊＊ ( 5. 97) 0. 300＊＊＊ ( 5. 45)

INDUSTRY YES YES YES YES YES YES
N 1 567 1 567 1 567 1 551 1 567 1 567

F统计值 5. 31＊＊＊ 5. 08＊＊＊ 5. 08＊＊＊ 5. 23＊＊＊ 5. 19＊＊＊ 5. 40＊＊＊

珚R2 0. 057 0. 057 0. 057 0. 061 0. 058 0. 061

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示显著性水平 0. 01、0. 05、0. 10。

表 4 和表 5 的结果综合说明，外部董事比例与公司风险承担显著正相关，这说明随着外部董事比
例的提高，能够降低企业管理层不愿承担风险的代理问题，进而激励企业承担风险。第一大股东持股
比例与风险承担呈显著正 U型关系，这说明随着第一大股东持股比例的提高，协同效应大于壕沟效
应，激励企业承担风险追求长期价值。政府控股与风险承担显著负相关，这说明与私有产权控股企业
相比，政府控股企业不愿承担风险。管理层持股比例与风险承担显著正相关，这说明管理层持股能够
将管理层个人利益与企业利益联系起来，促使管理层承担风险，创造价值。
五、结 论
公司风险承担是支持公司生存与发展、乃至经济长期增长的一项基本要素，但是由于控制权私人

收益和代理问题的存在，使得公司控制人不愿承担风险，进而给公司带来严重的价值损失。相应地系
统研究公司风险承担的动机和影响因素显得十分必要。在我国这样的转型经济中，是否存在有效的公
司治理机制来激励公司风险承担，本文对此问题进行了探讨。具体来说，本文以中国上市公司
2006—2011 年数据为样本，结合中国上市公司的公司治理环境，实证考察了公司治理对公司风险承
担的影响。研究发现，完善的公司治理机制，能够抑制内部控制人的私人收益，积极地推动我国上市
公司的风险承担，具体来说，董事会中外部董事比例与公司风险承担呈正相关关系，大股东持股比例
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与公司风险承担之间存在 U型关系，管理层持股有利于激励公司风险承担，私有产权控股对公司风
险承担有正的影响。
本文的结论有助于全面、深入地了解我国公司风险承担行为及其决定机制，并为我国当前公司治

理功效的评价及相应的公司治理机制设计提供有益的知识，同时也为相关部门就完善我国公司治理、
规范公司风险承担、保护投资者利益、促进经济持续健康发展提出有价值的建议。
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