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一、引 言

企业全面风险管理（Enterprise-wide Risk Management，以下缩写为 ERM）是 20 世纪 90 年代以来国

际上兴起的一种新的风险管理模式，大量公司都将 ERM 作为企业战略管理工具①。近年来，著名企业评级

机构也将 ERM 作为对企业评级的基本评价因素，如标准普尔在 2008 年第三季度引入反映 ERM 的关键

指标进入全球企业信用评级体系②。穆迪公司将建立 ERM 系统作为对金融机构和保险公司评级的重要因

素③。COSO 在 2004 年提出的《企业风险管理框架》标志着企业全面风险管理时代的到来④。然而 ERM 能够

得以成功的道路很漫长，这既有操作层面的原因，又有理论层面的因素。从理论上讲应如何考量 ERM 实施

效果？从实际操作看有哪些因素会影响 ERM 实施效果呢？

事实上，不同 ERM 方案体现为不同的实施效果，对 ERM 效果进行评价是一个很复杂的问题⑤。目前

国外对 ERM 实施效果评价主要有两类研究思路：第一类研究主要是利用公开数据采用单一指标测度和分

析 ERM 实施效果的。如 Gordon 等认为 ERM 实施效果评价可借助于公司经营结果变化来表现，如当实际

比预期销售额有所增加时说明企业有较好的 ERM 效果⑥；还有学者利用股票市场反应来考核 ERM 的实

施效果，包括市场对评级公告和标准普尔评级改变的反应。例如，Baxter 等用标准普尔质量评级度量 ERM
实施效果，研究发现股票价格与 ERM 实施效果呈显性正相关关系⑦。第二类研究主要是借助调查问卷及

访谈数据分析综合测度 ERM 实施效果，其测度方式有的按等级测评，有的设计指数等。如 Nocco 和 Stulz
将 ERM 分为 5 个等级进行测评，包括没有 ERM 计划、正考虑实施 ERM、正着手实施 ERM、正在实施

ERM 过程中、ERM 是企业管理不可分割的一部分等。Gordon 等设计了 ERM 指数用以评价企业的 ERM
实施程度⑧。Calandro 和 Lane 依照 BSC 思路设计了 ERM 记分卡，从财务、顾客、内部流程、学习和成长 4
个角度设计指标，综合评价 ERM 实施效果⑨。Desender 从 COSO 内部控制风险管理框架 7 要素入手构建

指标体系，对 7 个维度赋予相同权重来评测 ERM 实施效果⑩。
与国外丰富的研究成果相比，国内研究 ERM 实施效果主要是基于 COSO 框架进行规范研究，而实证
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研究方面的成果相对较少。众所周知，COSO 风险管理框架不仅在美国被广泛运用，在世界许多地方也被

视为模板。如英国财务报告委员会于 2005 年公布的《内部监控：综合守则的董事指引》，澳大利亚和新西兰

联合组建的技术委员会于 2004 年发布的《风险管理》和《风险管理指引》等，其监管内容都与 COSO 框架

紧密相关。2005 年香港会计师公会（HKICPA）以 COSO 框架为基础发布了《内部控制和风险管理—基本框

架》。中国有关部门制定的内部控制或风险管理标准，包括银监会在 2007 年发布的《商业银行内部控制指

引》，国务院国资委在 2006 年出台的《中央企业全面风险管理指引》，一些监管部门和机构在 2008 年联合

发布的《企业内部控制基本规范》輥輯訛，其核心目标也与 COSO 框架一脉相承。因此，国内大多数学者曾聚焦

于 COSO 风险管理框架进行分析，通过规范研究或案例研究证明 COSO 风险管理框架是衡量 ERM 有效性

的一个标准輥輰訛。而研究 ERM 实施效果影响因素的国内文献主要是从有效激励、具体流程等角度进行规范研

究或案例分析，缺乏实证证据支持；少量的实证分析对于 ERM 实施效果的评价仍然不够全面，有待完善輥輱訛。
从上述分析可见，有效评价 ERM 实施效果是推行 ERM 计划的关键步骤，而分析研究 ERM 影响因素

是促进 ERM 顺利实施的保证。本文正是以我国 A 股上市公司经验数据为基础，深入探讨 ERM 的关键影

响因素。本文力图拓宽研究思路，使用综合性的指标全面衡量企业 ERM 实施效果，以此弥补以往影响因

素研究文献中常用的单一测度指标的不足；同时，期望以实证研究的方法对 ERM 的关键影响因素进行解

读，丰富该领域的研究。

二、文献综述与研究假设

ERM 是有效公司治理的一个重要组成部分，这一观点已经得到了广泛的认可。但是企业在设计和实

施 ERM 系统时，往往会存在很大的差异，有些企业会建立先进的、完整的 ERM 系统，而另一些企业只会

对一些特定的、明显的风险进行防范。企业 ERM 实施程度和自身风险管控水平的不同，导致了其在 ERM
实施效果上的差异。通过对于以往研究文献中 ERM 实施程度和企业风险管理主要影响因素的梳理，本文

将影响企业 ERM 实施效果的因素分为以下三类：（1）外部影响；（2）企业特征；（3）公司治理结构。
1. 外部影响

企业在设计和实施 ERM 系统时，必须考虑来自企业外部因素的影响。影响 ERM 实施效果的外部因

素主要包括环境不确定性、审计者影响以及外部监管影响等。本文主要讨论环境不确定性和审计者所带来

的影响。虽然一些文献中认为监管者会迫使企业加强风险管理和风险报告，但由于使用的样本来自上市公

司，所处的监管环境基本相同，所以本文对外部监管的影响并不做深入探讨。
从企业外部因素来看，环境不确定性是最受重视的一个因素，它是企业外部环境中重要的一个特征輥輲訛。

环境的不确定程度越高，未来不可预计的事件发生的可能性就越高，企业面临的风险可能越多，风险事件

产生的影响可能越大，这就加大了企业风险管理的难度，也使得企业需要一个更为有效的 ERM 系统来管

理风险。将环境不确定性纳入管理控制系统设计的研究已见诸于许多会计研究文献中。而 ERM 作为企业

管理控制系统的一个重要组成部分，许多文献也都将环境不确定作为 ERM 的重要影响因素来分析。故本

文提出假设：

H1，环境不确定性对 ERM实施有显著的负影响。
与此同时，也有不少研究将审计的事务所类型作为 ERM 实施的影响因素。这些研究认为四大会计师

事务所代表着更高的审计质量和更好的风险监控，高质量的事务所能够更好地诱导和鼓励企业改进 ERM
系统的设计和实施。例如，Desender 认为，审计者是否是四大事务所之一，是 ERM 实施研究中的重要控制

变量輥輳訛。同时，Beasley 等认为审计事务所的类型与 ERM 实施程度存在相关性，因为选择高质量会计师事务

所意味着企业也更致力于加强风险管理輥輴訛。这两种分析都认为企业聘请四大会计师事务所预示着更为全面

的 ERM 系统以及更好的风险管理水平。本文据此提出假设：

H2，四大事务所审计会对 ERM实施有显著的正影响。
2. 企业特征
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对于不同的企业来说，实施 ERM 的价值可能不尽相同。企业特征上的不同，可能使得企业在 ERM 实

施程度上有不同的选择，同时也可能影响到 ERM 的具体实施。在企业特征当中，企业规模和财务状况是

被研究得比较多的两个因素。
企业规模是设计和使用管理内控系统的一个重要影响因素。ERM 作为管理控制系统的一个重要组成

部分，COSO 也明确了在设计 ERM 系统过程中应关注企业规模这一重要因素。Colquitt等认为，除了对于

更有效的企业内部风险管理技巧有更大的需求之外，规模大的企业有更好的能力去实施 ERM輥輵訛。根据推

测，在实施 ERM 时可能存在着相当大的规模经济效应，因为规模大的企业有着明显的资源优势，而且也

只有更大规模的企业才具备充足的条件去实施一个功能齐全的 ERM 系统。Beasley 等同样证明，企业规模

与 ERM 的实施阶段正相关。因此，本文提出假设：

H3，企业规模也会对 ERM实施效果产生显著正效应。
财务状况也是 ERM 影响因素研究中的重要变量。我们认为盈利能力和财务杠杆作为最重要的财务

状况指标影响着企业风险决策，进而影响企业 ERM 的实施效果。Kahneman 和 Tversky（1979）在他们提出

的前景理论（Prospect Theory）中指出，面对可能损失的前景时，人们有风险追求的倾向；面对盈利的前景

时，人们有风险规避的倾向。我们同样认为，企业决策者在面临可能损失（财务状况不佳）的前景时，有风险

追求的倾向；在面临盈利（财务状况良好）的前景时，企业更倾向于规避风险。Bowman 通过对 1972~1976
年美国 85 个行业 1 572 家企业研究发现，获利能力低的企业更倾向于冒险。这种对于风险的倾向导致了

企业在实施 ERM 上的差异，从而影响到了 ERM 的实施效果輥輶訛。因此，本文提出假设：

H4，财务状况对 ERM实施效果存在显著的正影响。
3. 公司治理结构

公司治理结构也一直是 ERM 影响因素研究中关注的焦点，良好的公司治理结构可以帮助企业建立

适合自身的 ERM 系统，同时促进 ERM 的有效实施。由于管理者是 ERM 系统的具体实施者，所以在公司

治理结构影响 ERM 的要素当中，我们重点关注的是管理层权利分配以及董事会对于管理层的监督作用。
管理层权利过于集中，可能导致管理者对于风险的个人偏好影响整个企业 ERM 的实施。行为金融理

论认为，人们表现为风险寻求的原因有可能是过度自信。Weinstein 从心理学角度分析得出：管理者的决策

权限越大，越感觉自己是公司的主人，则过度自信程度越强輥輷訛。Haywad 和 Hambrick 指出，薪酬最高的管理

者相对公司内的其他管理者薪酬越高，说明他在公司内地位越重要，其对公司控制力就越强，也更容易过

度自信輦輮訛。Moore 和 Kim 指出过度自信的经理人经常高估回报，低估风险輦輯訛。Shefrin 也认为过度自信的管理

者易于低估投资收益的波动和风险，从而选择高风险的项目。管理层权利过于集中，可能使得管理者过度

自信，并且缺乏制约，从而追求高风险，忽视风险管理，影响 ERM 实施。本文进而提出假设：

H5，管理层权利集中有可能对企业 ERM实施效果带来负面影响。
管理者可能无法从实施 ERM 中获取利益，由于他们的部分报酬可能来自随着股票波动性而增加价

值的股票期权。此外，ERM 的实施可能为管理者带来更多监视和约束，使得他们对于自身利益凌驾于股东

利益的追求受到制约。所以，管理者会对实施 ERM 缺乏动力。许多研究都认为，董事会主席和 CEO 如果

由同一人兼任，董事会的权利会向管理层转移，从而削弱董事会治理的作用。而董事会治理对 ERM 的影

响研究也见诸于诸多文献中，如 Beasley 提出应提升董事会及其高管层对 ERM 的监督管理能力。Walker
等认为 ERM 能否成功取决于企业 CEO 或管理层的强力支持輦輰訛。因此，本文提出假设：

H6，两职分离情况可能会影响董事会治理水平，从而对 ERM实施效果产生显著的正影响。

三、研究设计

1. 变量的定义

（1）ERM 实施效果

本文拟采用 Gordon 等设计的 ERM 指数来评价企业 ERM 实施效果，该指数是以 COSO 框架下 4 个

中国企业实施全面风险管理 （ERM） 影响因素研究———来自上市公司的经验数据分析
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目标导向下的企业财务表现和公开信息为依据来综合评价企业风险管理效果的。先以战略、经营、报告和

合规 4 个目标导向为依据，分别确定两个指标以衡量实施情况，然后将 8 个单一指标加总，得到评价总体

实施效果的 ERM 指数。基于样本数据可获得性考虑，本文对 ERM 指数中部分分类指标的选取和计算方

法进行了调整，使其更符合中国企业的实际情况輦輱訛。详细的变量定义和说明见表 1。
（2）影响因素

根据研究假设，本文研究的主要解释变量包括环境的不确定性、审计的事务所类型、企业规模、财务状

况（财务杠杆和企业盈利能力）、管理层权力集中程度和两职分离情况等。环境的不确定性综合考虑市场、
技术和收入 3 方面的不确定性，以营业收入、研发及资本性支出、税前净利润的变动系数为依据计算而得。
衡量企业规模的变量是年报中企业年末总资产的自然对数。财务状况则从财务杠杆和企业盈利能力两方

面同时衡量，其中财务杠杆是企业当年非流动负债占总资产的比率，盈利能力则为当年的总资产收益率。
管理层权利集中程度选用前三位高管的相对薪酬比例作为衡量标准。审计事务所类型和两职分离情况是

两组虚拟变量。如果企业选用四大会计师事务所审计，审计事务所类型变量取值为 1，否则为 0。当企业董

事长与总经理两职分离时，两职分离变量取值为 1，其他情况取值为 0。上述变量具体定义见表 1。

2. 样本与数据

本文以 2011 年沪深两市所有 A 股上市企业为初始样本，在剔除了金融、保险业上市公司以及部分数

据缺失或存在明显错误的样本观测值之后，得到的最终样本中所含有的企业数量为 1 169 家，涵盖了 70
个行业輦輴訛。其中主要的财务数据、公司治理结构数据和公开市场信息均来自色诺芬数据库，部分的缺失值用

wind 咨询数据库中数据填补，2011 年内控审计报告中披露存在重大缺陷的企业数据来自《中国上市公司

内部控制报告（2012）》輦輵訛，而重大会计错误的相关数据则取自国泰安数据库。

表 1 研究变量定义

���� ���� ���� ��	
�� 

ERM�� ERM Stra1+Stra2+Oper1+Oper2+Repo1+Repo2+Comp1+Comp2 

���� 1 

���� 
Stra1 2011���������� ����!"#$%&�� ����#�’$ 

���� 2 

���� 
Stra2 

2011�()*+#,-"��� .!,-"#$%&�� ,-"#�’$/
()*+0�1 beta"2� 

3��� 1 

���� 
Oper1 2011�456789 

3��� 2 

���� 
Oper2 2011�����%&:;<� 

=>�� 1 

���� 
Repo1 

MW+AO+RS/?��@A# 2011� BCD=>E@AFGHIJKLMWM
-1/NOM 0P?�� 2011 �CDQRS�’TUVL AOM 0/NOM-1P?
�� 2011�@AWHIXDY$L RSM-1/NOM 0 

=>�� 2 

���� 
Repo2 

2011�Z[\]D#^_"%&Z[\]D^_"�[\]D^_"#‘/Z[
\]Dab Jonesc1991deDfg 

hi�� 1 
���� 

Comp1 2011�CDjk�456#l" 

ERM 

��mn 

hi�� 2 

���� 
Comp2 

LS+IL/? 2011���oGpqErSs>#tu/LSM-1/NOM 0P?��
2011�ovi�S@AL/ILM-1/NOM 0 

wxyz	 EU 
lncUC1+UC2+UC3d/UC1/UC2/UC3{�S 2006~2011�����|}~�
5����|�����#��(� 

CD���
�� 

Big4 ?CD#�����ILM 1/Z�ILM 0 

��i� Size 2011���456#��_� 

���� 

c����d 
Lever 2011�Z����%&456 

���� 

c����d 
ROA 2011�456��9 

����� MC 2011�� ¡¢�£_NO¢�#¤¥ 

¦§¨© 

ª«{¬ Sep 2011��®‘43�ª«{¬M 1/NO��M 0 

 

輦輲訛

輦輳訛

·88·



� � ���� ��� ���	� 
���� ����� ���� ��� 
���
�������� �� � � � � � � �

���� � � � � � � � �
��	
��� ������ �� � � � � � �

��� � � � � � � � �
������� ��������� ������ �� � � � � �

����� � � � � � � � �
����� ��������� �������� ��������� �� � � � �


���� � � � � � � � �
�� !� ����"���� ����"� ������ ���#$���� �� � � �
����� � � � � � � � �
%&’(� ���"����� ���#����� ������ ����#���� ����#���� �� � �
���� � � � � � � � �

)*+,&� ���$#��� ���$-��� ����#���� ��������� ������ ����#� �� �
��� � � � � � � � �

./01� ������ ���#����� ������ ��������� ����-� ����#� ���-����� ��

��� � � � � � � � �

 

3. 基本模型设计

为了验证研究假说，我们以 ERM 指数为因变量，各影响因素作为自变量构建模型：

ERM=α0+α1EU+α2Big4+α3Size+α4Lever+α5ROA+α6MC+α7Sep+ε （1）
根据模型设定，如果某一因素对企业 ERM 完成情况存在显著影响，其影响系数 αi（i=1，…，7）应该显

著异于 0。

四、实证研究结果及其检验

1．描述性统计

表 2、表 3 是变量的描述性统计图表。其中 ERM 实施效果指数的均值为 1.187，方差为 1.826，变异系

数为 1.538，说明企业之间的 ERM 实施效果之间存在着巨大的差异。其中位数为 0.972，低于均值，说明

ERM 实施效果低于平均水平的企业偏多，大部分企业的 ERM 实施效果相对较差。在样本企业中，由四大

会计师事务所审计的企业不到 10%，而绝大部分企业都实现了两职分离。

2．变量的相关性分析与回归方法选择

本文首先对 ERM 实施情况和各影响因素之间进行了相关系数分析，结果如表 4。

可以看出，与 ERM 实施效果存在显著正相关关系的有审计事务所的类型、企业规模以及盈利能力，

而财务杠杆、管理层权利集中程度与 ERM 实施效果显著负相关，环境不确定性和两职分离情况的影响不

明显。其他变量中，环境不确定性与企业规模、盈利能力和两职分离情况显著负相关，与管理层权利集中显

著正相关；是否四大事务所审计，与企业规模显著正相关，与管理层权利集中显著负相关；企业规模与财务

表 2 连续变量描述性统计

�� ��� � � 

�	
��� 1 169 84 1 085 

���� 1 169 1 131 38 

 

表 3 虚拟变量描述性统计

表 4 主要变量的 Pearson 相关性检验

说明：*** 表示 p<0.01，** 表示 p<0.05，* 表示 p<0.1，以下各表同。
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杠杆、盈利能力以及是否两职分离显著正相关，与管理层权利集中显著负相关；而盈利能力与财务杠杆，管

理层权利集中与是否两职分离之间存在着显著的负相关关系。
此外，由于本文构建的是多元回归模型，如果采用常规的 OLS 回归分析，变量数据需要严格满足误差

项的独立、正态、同分布条件。通过对于回归模型的异方差检验发现，变量数据存在异方差性，因此我们使

用稳健标准误差对回归模型的标准差进行调整。
3．多元回归分析

本文进一步将 ERM 实施效果变量对影响因素变量进行回归分析，回归的结果如表 5。

列（1）为回归的基本模型回归结果，通过基本模型的回归，我们发现系数 α2、α3、α4、α5 显著异于 0，其

中 α2、α3、α5 大于 0，α4 小于 0。即审计事务所的性质对于企业的 ERM 实施效果有着显著的正影响，四大会

计师事务所的审计质量和风险掌控明显好于其他会计师事务所，假设 H2 得到验证。同时，基本模型也验

证了企业规模与 ERM 实施效果之间的正相关关系，规模越大的企业确实在实施 ERM 时有着越大的优

势，假设 H3 得到验证。而财务杠杆的影响与 ERM 的实施情况显著负相关，而企业盈利能力对于 ERM 实

施效果的影响也与我们所预期的一致，为显著的正效应，财务状况对企业 ERM 实施效果有显著影响，财

务状况好的企业倾向于加强对风险的管控，而财务状况不好的企业则会“赌一把”，放松对风险的管控，甚

至主动寻求风险，假设 H4 也得到验证。
环境的不确定性，两职分离以及管理层权利集中程度在基本模型（1）中与 ERM 实施效果并没有呈现

出显著的相关关系。假设 H1、假设 H5 以及假设 H6 没有得到基本回归模型的支持。
4. 稳健性检验

回归分析之前，我们对模型中的自变量进行了共线性检验。结果发现回归的方差膨胀因子（VIF）都小

于 10，故设定的模型中变量间不存在多重共线性问题。此外，根据基本模型的回归结果，我们还进行了以

下稳健性检验：

我们注意到，管理层权利集中程度变量与 ERM 实施效果之间在相关系数分析时呈现显著的负效应，

而在控制了企业规模等一系列影响因素之后，这种关系变得不明显。同时，两职分离和管理层权利集中程

度存在着显著的负相关关系。本文进一步假设两职分离和管理层权利集中程度虽然各自影响不明显，但是

表 5 回归模型结果

说明：标准差为稳健标准误差。
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其交互作用可能对 ERM 有着影响。因此，本文在基本模型（1）中引入了交互项 Sep*MC，列（2）为模型的回

归结果。我们发现，在环境不确定性、企业规模、财务杠杆、盈利能力和审计事务所类型这些因素影响并无

太大变化的同时，模型的拟合程度有了略微提升。本文也发现管理层权利集中程度的系数由正转负，系数

变化很大，虽然仍然不显著。但我们同时发现，两职分离对管理层权利集中程度调节后对 ERM 实施效果

有着显著的影响，两职分离可以有效减弱由于管理层权利集中产生的过度自信所带来的不良影响。
在此基础上，本文又对两职分离和合一情况下的 ERM 实施效果影响因素进行检验，回归结果如表 5

中的列（3）和列（4）。本文发现，在两职合一的情况下，管理层权利集中会对 ERM 的实施效果带来显著的

负效应，而在两职分离的组中这一影响则不明显。进一步说明了两职分离对于管理层权利集中带来不良影

响的抑制作用。事务所类型在两职合一组中的呈显著负影响，在两职分离组中的呈显著正相关关系，这说

明会计师事务所的独立性会受制于企业两职分离状况而对 ERM 实施效果产生不同影响。

五、研究结论及建议

本文选用了 A 股市场 70 个行业 1 169 家上市企业的数据，对我国上市企业 ERM 的实施效果和影响

因素进行了实证分析。研究发现：审计的事务所类型、企业规模、财务状况对 ERM 实施有显著正向影响；

环境不确定性对 ERM 实施影响不显著；管理层权利集中在两职合一的公司治理机制下对 ERM 实施效果

有显著负面影响，这也意味着，如果管理者同时担负着决策监督与决策执行职权，很容易使其产生骄傲自

大的情绪，从而实施较为激进冒险的财务政策与经营政策，加剧企业风险。据此，本文提出相关建议如下：

1. 区别企业规模差异，分类实施风险管理

企业规模对于 ERM 的实施效果有着非常重要的影响，大型企业应该利用好自身资源，推行系统化的

风险管理方案，努力提升 ERM 实施效果。而中小企业则应寻找适宜企业发展的风险管理的方法和技术，

加强局部风险管理。此外，政府也应给予中小企业更多的关注与扶持，以弥补中小企业在实施风险管理时

的资源匮乏。
2. 推进两职分离，加强公司治理

健全的董事会治理机制能够促进 ERM 实施效果的提升，减少公司发生危机的概率。如前所述，管理

层权利集中可能导致的过度自信对企业 ERM 实施有着一定的负效应，这一影响在董事长和总经理两职

合一的企业中尤为明显，而通过两职分离可以有效减弱这种管理者过度自信带来的负面影响。面临日益激

烈的市场竞争环境，企业应结合自身的实际情况，积极推进两职分离，健全董事会治理机制，确保公司可持

续发展。
3. 关注公司绩效，加大管控力度

财务状况会影响企业管理层的风险偏好，财务状况不佳的企业可能铤而走险，放松对风险的管控。因

此，政府应对财务状况不好的企业加强风险监控，从降低财务风险入手，促进 ERM 的实施。此外，提高会

计师事务所规模也是提升 ERM 实施效果的一个重要途径，会计师事务所应恪守独立性原则，提高审计质

量，通过符合性测试等手段，监督企业特别是绩效较差企业的内部控制风险。
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Research on Influencing Factors for Implement of Enterprise-wide Risk Management

———An Empirical Data Analysis of Listed Companies
LIU Xiao-chuan，LIU Hong-xia

Abstract：Based on the data of 1169 listed companies of 70 sectors in the A-share market，this paper has theoreti-
cal and empirical analyses on the influencing factors for implement of Enterprise-wide Risk Management （ERM） . The
research shows that those factors including the type of audit firm, firm size，the financial condition have important effect
on ERM，and centralized managerial power has a negative effect on ERM implementation.
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