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摘要:本文采用２００７~２０１６年中国沪深上市公司数据,实证检验除控股股东之外的其他大股东对企业风险

承担的影响,研究结果表明:多个大股东的存在能够提升企业的风险承担水平,当公司非控股大股东的数量越

多、持股比例越高时,企业风险承担水平越高.该结论在控制了潜在的内生性问题后依然成立.进一步研究发

现,相对于民营企业,多个大股东对企业风险承担的促进作用在国有企业中更为显著;有效的内部控制制度能够

强化多个大股东对企业风险承担的正向影响.本文拓展了多个大股东经济后果领域的研究,对提升企业的风险

承担能力和公司治理水平亦有借鉴意义.
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一、引言

企业风险承担是指企业在追逐利润的过程中愿意付出代价、积极承担风险的意愿和倾向[１].面

对复杂而充满不确定性的经济环境,合理地承担风险不仅是企业实现价值最大化的先决条件,也是社

会经济可持续发展的动力和源泉[２][３].因此,如何激励企业积极合理地承担风险,是理论界和实务界

共同关注的重要议题.多个大股东并存的股权结构在世界范围内普遍存在,无论在股权相对分散的

美国还是在股权相对集中的欧洲,均有３０％以上的上市公司存在多个大股东[４].根据本文的研究样

本,有３５．９％的中国上市公司存在多个大股东.因此,聚焦多个大股东对企业风险承担的影响具有现

实意义.
多个大股东并存的股权结构容易形成一种互相制衡的状态.一方面,与“一股独大”或高度分散

的股权结构相比,多个大股东能够对控股股东形成有效制衡,缓解控股股东及管理层的风险规避倾

向,起到促进企业风险承担的作用.多个大股东对控股股东的控制权竞争也能激励控股股东通过积
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极承担风险提升企业绩效.另一方面,多个大股东与控股股东可能联合盘剥小股东的利益以实现自

身收益最大化[５].多个大股东之间的战略目标差异和利益分歧也可能增加企业达成一致性意见的难

度,使得企业更加保守和谨慎,从而降低企业风险承担水平.由此可见,多个大股东与企业风险承担

之间的关系在理论上并无定论,是一个尚待检验的实证问题.
本文理论分析并实证检验了多个大股东对企业风险承担的影响,可能的研究贡献主要体现在以

下三个方面:第一,本文拓展了企业风险承担影响因素领域的研究.已有研究从公司治理视角对企业

风险承担的影响因素展开了深入探讨,重点关注了管理层薪酬和股权激励[６]、高管背景特征[７][８][９]、
董事会治理[１０]等因素对企业风险承担的影响.然而,作为公司治理的逻辑起点,从股权结构视角探

讨企业风险承担的研究还稍显不足,尚无文献基于中国独特的制度背景探讨多个大股东的股权结构

对企业风险承担的影响.第二,本文从企业风险承担视角,拓展了多个大股东股权结构安排经济后果

领域的文献.已有研究发现多个大股东并存的股权结构对企业股利分配政策[１１]、融资约束与资本成

本[１２][１３][１４]、现金持有[１５]、投资效率[１６]、企业价值[１７]等方面均有影响,但尚无文献基于中国的制度环

境探讨多个大股东是否会影响企业风险承担.第三,本文对构建合理的股权结构、优化公司治理体系

等具有现实意义.在以中国为代表的新兴市场国家中,企业的股权结构表现出高度集中的特点,第二

类代理问题表现得尤为严重,控股股东往往通过内部贷款、超额股利、关联交易等行为侵占中小股东

的利益[１８].在中国的情境下关注多个大股东是否能够发挥良好的制衡效应有助于提高中国上市公

司治理水平.
余文的结构安排如下:第二部分回顾多个大股东与企业风险承担领域的文献,第三部分为理论分

析与研究假设;第四部分阐释研究设计,包括研究样本与数据来源、模型设定与变量定义以及描述性

统计结果;第五部分介绍实证结果,包括基本回归结果、内生性测试及其他稳健性检验;第六部分为进

一步研究;第七部分总结全文.

二、文献回顾

(一)多个大股东的经济后果

近年来,学术界开始高度关注多个大股东并存的股权结构对公司治理和企业业绩的影响.有研

究认为多个大股东的存在能够限制控股股东对公司资源的掏空和侵占,提升公司治理水平[１９].多个

大股东并存的股权结构有利于企业建立正式而完善的公司治理和股东保护机制,不仅有效防止其他

大股东的寻租行为,还能够通过建立正式的协调沟通平台调和大股东之间的利益分歧[２０].当企业存

在多个大股东并存的股权结构时,其他大股东可能存在谋求控制权的动机和欲望,使得控股股东更加

具有励精图治的危机感,因而能够提升企业价值[４][１７].Attig等(２００８)、王运通和姜付秀(２０１７)均发

现多个大股东能够缓解由所有权和经营权分离造成的代理冲突和信息不对称,从而降低企业的融资

成本[１２][１４].然而,也有研究认为多个大股东的存在加剧了大小股东之间的代理冲突,损害公司未来

现金流和企业价值.Cheng等(２０１３)研究发现,当多个大股东之间存在关联及利益输送关系时,对中

小股东的利益侵占更为严重[２１].吕怀立和李婉丽(２０１５)以中国家族上市企业为样本进行研究,发现

大股东合谋显著增加了上市公司的非效率投资,并且与投资不足现象相比,多个大股东的存在更容易

导致企业投资过度[２２].
(二)企业风险承担的影响因素

关于企业风险承担的影响因素,现有研究主要从管理层激励、董事会特征、管理层特征等公司治

理视角展开探讨.在缺乏有效激励的情况下,管理者通常表现出风险厌恶的特征[２３],而当企业对管

理层的激励充分有效时,股东与管理层之间的利益一致性高、代理成本低,企业的风险承担水平较

高[２４].董事会的监督能力越强、决策机制越高效时,企业承担风险的可能性更高[２５].总经理和董事

长两职合一会严重削弱董事会的监督和咨询功能,助长管理层机会主义行为,降低企业风险承担水

平[２６].相对于内部董事,独立董事的立场更加客观,有助于帮助企业判断高风险投资机会对企业价
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值的影响,因而能够提升企业风险承担水平[２５].具有军旅背景的高管在风险承担中更为保守,而单

身的高管以及具有海外工作和学习经历的高管更能促进企业风险承担[７][８][９].

三、理论分析与研究假设

依据代理理论,在缺乏监督的情况下,管理层会产生风险规避的倾向,乐于投资次优的、风险较低

的项目,导致企业的风险承担水平较低.在中国现行的公司治理模式下,控股股东对上市公司的经营

决策具有绝对的话语权.在多数上市公司中,控股股东、实际控制人与高管人员具有较高的重合度,
因而管理层的经营决策也会在很大程度上反映控股股东的意志.控股股东为获取控制权私利,有动

机和能力凭借其对公司的控制权以牺牲中小股东的利益为代价而选择对自身最有利的风险承担水

平,放弃高风险高收益的投资项目.
其他大股东可能通过加强对控股股东的约束,抑制其道德风险问题,进而提升企业的风险承担水

平.与中小股东相比,其他非控制性大股东在上市公司中的股权份额较高,有足够的动机和能力关心

企业的生存和长远发展,不仅能够对管理层进行有效监督,而且能在企业决策层面与控股股东形成掣

肘[５].风险承担是企业重要的投融资决策,较高水平的风险承担意味着企业较少放弃净现值为正的

投资机会.多个大股东的制衡效应有助于缓解控股股东以及管理层的风险规避倾向,促使其积极承

担对公司长远发展有益的投融资项目,进而提升企业的整体风险承担水平.同时,当企业中存在多个

大股东时,控股股东能够感受到控制权竞争的威胁,可能更加锐意进取、励精图治,更愿意积极承担风

险、做大做强企业业绩.
然而,其他大股东的存在也可能抑制企业风险承担.大股东之间可能通过交叉持股、关联交易、

裙带关系等结成利益共同体,对中小股东进行盘剥和掏空[２１].高风险的创新性项目不仅需要大量的

资源投入,还可能具有较长的周期和较高的失败概率,因而对风险和失败的高容忍度是企业积极承担

风险的必要条件[２７].如果大股东联合起来攫取企业资源,那么企业为了维持经营稳定可能会放弃较

多虽有风险但净现值可观的投资项目,从而降低企业风险承担水平.当企业中存在两个或更多大股

东时,每个大股东都有各自的利益倾向和战略宏图,特别是当多个大股东都高度参与企业战略决策的

制定过程时,大股东之间多背景、多角度地分析问题,股东之间达成一致性决议的难度更高,在投融资

项目的选择上更加保守和谨慎,也会抑制企业风险承担.
基于以上分析,针对多个大股东与企业风险承担的相关性在理论上尚无定论,本文提出以下竞争

性假设:

H１a:在其他条件相同的情况下,相较于仅存在单一大股东的公司,具有多个大股东的公司有着

更高的风险承担水平;

H１b:在其他条件相同的情况下,相较于仅存在单一大股东的公司,具有多个大股东的公司有着

更低的风险承担水平.

四、研究设计

(一)研究样本与数据来源

本文选取２００７~２０１６年中国沪深全部 A 股上市公司为初始样本.选取２００７年作为样本起点

的原因是在界定大股东持股数量时,需要将一致行动人的股东持股数量进行合并① ,而东方财富

Choice金融数据库从２００７年才开始披露一致行动人的数据.在初始样本的基础上,依据如下标准

进行筛选:剔除金融行业样本公司,因为其报表格式具有特殊性;剔除第一大股东持股比例小于１０％
的样本,因为这些公司不存在本文所界定的大股东② ;剔除相关数据存在缺失值的样本.在进行以上

样本筛选过程之后,最终得到了１６９０２个公司年观测值.本文采用普通最小二乘方法进行回归分析,
为防止异常值对回归结果的影响,对所有连续变量进行１％和９９％分位数的缩尾处理.本文研究中

用到的股权结构、财务报表和公司治理数据均取自国泰安数据库.本文采用STATA１４软件进行数
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据分析.
(二)变量定义

１．多个大股东的度量.参考 Attig等(２００８)、Benkmasr等(２０１５)的研究[１２][２８],本文采用三种方

法衡量公司中存在多个大股东的情况:第一,MULTI_D为多个大股东哑变量,如果公司当年存在两

个或两个以上的大股东时取值为１,否则为０.需要指出的是,学术界对大股东的界定存在一定的分

歧,基于美国等股权分散国家样本的实证研究中,通常将持股比例高于５％的股东视为大股东③ [２９].
中国«公司法»规定,单独或合计持股超过１０％的股东拥有股东大会的提案权,可以向上市公司派出

至少一名董事,并可以提议召开董事会临时会议和临时股东大会.因此,参考姜付秀等(２０１５)的研

究[３０],本文将合并一致行动人持股后的持股比例超过１０％的股东界定为大股东.第二,MULTI_N
为多个大股东的数量,等于公司当年除控股股东之外的其他大股东的个数.第三,MULTI_P为多个

大股东的持股比例之和,等于公司当年除控股股东之外的其他大股东所持股数之和除以公司总股数.
多个大股东的数量越多、持股比例之和越大说明其对控股股东的制衡力量越强.

２．企业风险承担的度量.已有度量企业风险承担的指标主要包括盈余波动性[２][３]、股票收益率

的波动性[６]、企业研发强度[３１]等.由于中国市场的股票回报率波动性较大,且股价同步性较高,股价

“同涨同跌”的现象非常普遍,因而采用股票收益率波动性指标度量企业风险承担具有一定的局限性.
由于企业研发支出数额受到会计准则的影响较大,并且非创新型企业中研发支出的缺失值较多,企业

未披露研发支出并不意味着没有进行研发活动,因此选择研发支出作为风险承担的度量指标也具有

缺陷.综合以上分析,本文选用盈余波动性度量企业风险承担.选择年份滚动的方法,以每三年(t－
１年至t＋１年)作为一个观测时段,计算经行业水平调整后的三年盈余波动性的标准差.计算公式

如下:

RISK１＝
１
N∑N

n＝１(Adj_ROAin－
１
N∑N

n＝１Adj_ROAin)２ 　(N＝３) (１)

式(１)中,Adj_ROAin＝
EBITin

ASSETin
－

１
N∑

K

k＝１

EBITkn

ASSETkn

RISK２＝
１
N∑N

n＝１(Adj_OROAin－
１
N∑N

n＝１Adj_OROAin)２ 　(N＝３) (２)

式(２)中,Adj_OROAin＝
Operatingincomein

ASSETin
－

１
N∑

K

k＝１

Operatingincomekn

ASSETkn

式(１)和式(２)中,i表示企业,n表示观测时间段内的年份,取值范围为１~３;K代表行业内企业

的总数量,k代表该行业内的第k家企业.在式(１)中,ROA 为资产回报率,以公司当年息税折旧前

利润(EBIT)与年末总资产(ASSET)的比值表示,Adj_ROA 表示经行业平均水平调整之后的资产收

益率,RISK１为 Adj_ROA在t－１至t＋１年共三年的波动性的标准差.在式(２)中,OROA 为营业

利润率,以公司营业收入(Operatingincome)与总资产的比值表示,Adj_OROA表示经行业平均水平

调整后的营业利润率,RISK２代表 Adj_OROA在t－１至t＋１年共三年的波动性的标准差.

３．控制变量的选取.参考前人研究[３][３２],本文控制了一系列可能影响企业风险承担的因素:

SIZE代表公司规模,小企业的风险偏好性更强[６],因而预期SIZE的估计系数显著为负;LEV代表负

债水平,负债水平越高的企业,其风险承担水平越高,因此预期LEV 的系数为正;PPE代表固定资产

比率;CFO代表经营活动现金流量;AGE代表公司年龄,上市年限越长的企业,抗击风险的能力越

强,风险承担水平可能更高[３２],因而预期 AGE的系数显著为正;ROA 代表盈利能力;GROWTH 代

表成长性,成长性越强的公司更愿意选择风险系数较高的投资项目,因而预期 GROWTH 的系数显

著为正;BSIZE代表董事会规模,董事会规模越大,为风险性决策达成一致性意见的可能性越小,企
业风险承担水平可能越低,因而预期BSIZE的系数显著为负;INSI代表机构投资者持股比例;SOE
代表产权性质,国有企业承担较多政策性角色,其决策优先考虑政治因素,更倾向于选择稳健型的投
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融资项目[３３],因而预期SOE的系数显著为负.此外,本文还控制了行业(IND)和年份(YEAR)哑变

量以控制行业和宏观经济波动的影响.主要研究变量的具体定义方式参见表１.
　表１ 变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义

MULTI_D 是否存在多个大股东
虚拟变量,合并一致行动人后,如果公司当年存在两个或两个以上持股比例超过

１０％的大股东则取１,否则取０

MULTI_N 非控制性大股东数量 公司当年除控股股东之外的其他大股东的个数

MULTI_P 非控制性大股东持股比例 公司当年除控股股东之外的其他大股东所持股数之和除以公司总股数

RISK１ 公司风险承担水平 观测期内公司的盈余(息税前利润)波动性乘以１００,具体定义见正文

RISK２ 公司风险承担水平 观测期内公司的盈余(营业利润)波动性乘以１００,具体定义见正文

SIZE 公司规模 公司当年期末资产总额的自然对数

LEV 负债水平 公司当年期末负债总额除以期末资产总额

PPE 固定资产比率 公司当年期末固定资产净值除以期末资产总额

CFO 经营活动现金流量 每股经营活动现金流量净额

AGE 公司上市年数 公司上市年限加１后取自然对数

ROA 盈利能力 公司当年净利润除以期末资产总额

GROWTH 成长能力 公司本年营业收入减去上一年营业收入后再除以上一年营业收入

BSIZE 董事会规模 公司当年董事会总人数

INSI 机构投资者持股比例 公司当年被各类机构投资者持股比例总和

SOE 产权性质 虚拟变量,如果公司为国有控股则取值为１,否则为０
IND 行业 行业虚拟变量,参考中国证监会２０１２年行业分类,并对制造业取二级代码进行细分

YEAR 年份 年份虚拟变量,控制不同年份宏观因素的影响

(三)模型设定

为检验多个大股东对企业风险承担的影响,构建如下 OLS回归模型:

RISKi,t＝β０＋β１MULTIi,t＋β２SIZEi,t＋β３LEVi,t＋β４PPEi,t＋β５CFOi,t＋β６AGEi,t＋

β７ROAi,t＋β８GROWTHi,t＋β９BSIZEi,t＋β１０INSIi,t＋β１１SOEi,t＋∑IND ＋
∑YEAR ＋ e (３)

式(３)中,RISK代表企业风险承担,MULTI代表多个大股东,β０为截距项,β１~β１１为各变量对应

的估计系数,ε为随机扰动项,下标i代表个体公司,t代表年份.β１是我们关注的核心变量.如果

H１a成立,即存在多个大股东的公司风险承担水平更高,预期β１显著为正;如果 H１b成立,即存在多

个大股东的公司风险承担水平更低,预期β１显著为负.需要说明的是,为了降低混合截面数据可能

产生的聚类问题,回归模型中均采用公司水平的聚类处理.
(四)描述性统计

表２报告了各主要变量的描述性统计结果.企业风险承担变量(RISK１和 RISK２)的均值分别

为３．００９和２．９３３,标准差分别为３．４２８和３．３５７,说明样本企业的风险承担水平存在较大差异.多个

大股东哑变量(MULTI_D)的均值是０．３５９,说明有３５．９％的样本公司存在两个及以上的大股东;多
个大股东数量(MULTI_N)的最大值是４,说明样本公司中最多有４个非控制性大股东;在样本公司

中,多个大股东持股比例(MULTI_P)的均值为０．０７２.此外,在研究样本中,上市公司的资产负债率

(LEV)的均值为０．４７０,资产收益率(ROA)的均值为０．０６０,董事会规模(BSIZE)的均值为９人,机构

投资者持股比例(INSI)的均值为３７．２％,国有控股企业(SOE)的占比达到４８．２％.

五、实证结果分析

(一)多个大股东与企业风险承担:基本结果

本文采用模型(３)检验多个大股东对企业风险承担的影响,实证结果报告在表３中.第(１)列和

第(４)列的解释变量为多个大股东哑变量(MULTI_D),MULTI_D的估计系数均在１％的水平上显

著为正,说明相对于具有单一大股东的上市公司,存在多个大股东的上市公司的风险承担水平更高.
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　表２ 主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 ２５分位数 ７５分位数 最大值

RISK１ １６９０２ ３．００９ ３．４２８ １．７８７ ０．０８０ ０．８７２ ３．６７３ １７．５１０
RISK２ １６９０２ ２．９３３ ３．３５７ １．７８２ ０．０９５ ０．９０５ ３．５５１ １９．３１２
MULTI_D １６９０２ ０．３５９ ０．４８０ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
MULTI_N １６９０２ ０．４３０ ０．６３７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ ４．０００
MULTI_P １６９０２ ０．０７２ ０．１０８ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１４０ ０．４２８
SIZE １６９０２ ２１．８７８ １．２８８ ２１．７３２ １８．８７８ ２０．９８５ ２２．６０３ ２６．３３７
LEV １６９０２ ０．４７０ ０．２２７ ０．４６９ ０．０５１ ０．２９９ ０．６３１ １．２８２
PPE １６９０２ ０．２４４ ０．１７６ ０．２１０ ０．００１ ０．１０５ ０．３５０ ０．７４７
CFO １６９０２ ０．３６４ ０．８２６ ０．２７０ －２．６９０ ０．００３ ０．６５５ ４．３１２
AGE １６９０２ ２．１６５ ０．６９８ ２．３９８ ０．６９３ １．６０９ ２．７７３ ３．１７８
ROA １６９０２ ０．０６０ ０．０７０ ０．０５５ －０．２４６ ０．０３０ ０．０８９ ０．３１０
GROWTH １６９０２ ０．２００ ０．５８１ ０．１０９ －０．７５２ －０．０４０ ０．２８１ ４．３１５
BSIZE １６９０２ ８．９０５ １．８０８ ９．０００ ０．０００ ８．０００ ９．０００ １８．０００
INSI １６９０２ ０．３７２ ０．２３４ ０．３６５ ０．０００ ０．１６８ ０．５５５ ０．８６８
SOE １６９０２ ０．４８２ ０．５００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００

　表３ 多个大股东与企业风险承担

变量
RISK１

(１) (２) (３)

RISK２

(４) (５) (６)

MULTI_D
０．３１４∗∗∗ ０．３１８∗∗∗

(３．７３) (３．８１)

MULTI_N
０．２３６∗∗∗ ０．２３９∗∗∗

(３．７９) (３．８０)

MULTI_P
１．８１２∗∗∗ １．７１１∗∗∗

(４．７４) (４．５４)

SIZE
－０．８１７∗∗∗ －０．８１７∗∗∗ －０．８２３∗∗∗ －０．６５７∗∗∗ －０．６５７∗∗∗ －０．６６３∗∗∗

(－１５．０４) (－１５．０３) (－１５．２３) (－１２．９１) (－１２．９１) (－１３．０７)

LEV
３．５４８∗∗∗ ３．５５２∗∗∗ ３．５６１∗∗∗ ２．４５４∗∗∗ ２．４５８∗∗∗ ２．４６５∗∗∗

(１０．３１) (１０．３３) (１０．３７) (８．０１) (８．０３) (８．０７)

PPE
１．２６４∗∗∗ １．２６１∗∗∗ １．２６３∗∗∗ ０．９８１∗∗∗ ０．９７８∗∗∗ ０．９８０∗∗∗

(４．１２) (４．１１) (４．１２) (３．３３) (３．３３) (３．３４)

CFO
－０．０７２∗ －０．０７３∗ －０．０７３∗ －０．０４６ －０．０４７ －０．０４７
(－１．８７) (－１．８９) (－１．８９) (－１．２７) (－１．２９) (－１．２９)

AGE
０．６７９∗∗∗ ０．６８２∗∗∗ ０．７０１∗∗∗ ０．６４０∗∗∗ ０．６４４∗∗∗ ０．６５８∗∗∗

(９．３２) (９．３１) (９．５３) (８．７６) (８．７５) (８．９２)

ROA
－６．１０７∗∗∗ －６．１１９∗∗∗ －６．０８８∗∗∗ －６．２０１∗∗∗ －６．２１４∗∗∗ －６．１８６∗∗∗

(－７．６５) (－７．６７) (－７．６４) (－７．０３) (－７．０５) (－７．０２)

GROWTH
０．２６２∗∗∗ ０．２６２∗∗∗ ０．２６０∗∗∗ ０．３８３∗∗∗ ０．３８２∗∗∗ ０．３８１∗∗∗

(４．０１) (４．０２) (４．００) (５．３１) (５．３２) (５．３０)

BSIZE
－０．０１５ －０．０１５ －０．０１５ －０．０２６ －０．０２６ －０．０２６
(－０．６０) (－０．６１) (－０．６２) (－１．１０) (－１．１２) (－１．１２)

INSI
－０．４５４∗∗∗ －０．４４３∗∗∗ －０．４７５∗∗∗ －０．４８１∗∗∗ －０．４７０∗∗∗ －０．４９６∗∗∗

(－２．６４) (－２．５８) (－２．７６) (－２．８１) (－２．７５) (－２．８９)

SOE
－０．３９７∗∗∗ －０．３９６∗∗∗ －０．３９５∗∗∗ －０．３０９∗∗∗ －０．３０８∗∗∗ －０．３０９∗∗∗

(－３．７３) (－３．７３) (－３．７３) (－３．００) (－３．００) (－３．０１)

截距项
１９．６０２∗∗∗ １９．６０９∗∗∗ １９．６９２∗∗∗ １６．５７７∗∗∗ １６．５８４∗∗∗ １６．６６９∗∗∗

(１７．８０) (１７．７９) (１７．９９) (１５．８６) (１５．８６) (１６．０３)

YEAR 是 是 是 是 是 是

IND 是 是 是 是 是 是

样本量 １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２
Adj_R２ ０．２０７ ０．２０７ ０．２０８ ０．１６０ ０．１６０ ０．１６１

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著;括号内为t值,经过公司水平的cluster处理.下表同.

０３



该结果说明多个大股东的存在缓解了控股股东的风险规避倾向,使得企业更加关注具有长远收益但

需要承担一定风险的项目.大股东的数量以及大股东的相对力量影响了大股东的制衡能力,因而我

们进一步测试多个大股东的数量和持股比例对企业风险承担的影响.第(２)列和第(５)列的解释变量

为除控股股东之外的其他大股东的个数(MULTI_N),第(３)列和第(６)列的解释变量为除控股股东

之外的其他大股东的持股比例之和(MULTI_P),MULTI_N和 MULTI_P的估计系数均在１％的水

平上显著为正,说明公司中多个大股东制衡控股股东的动机和能力越强时,越能对企业风险承担施加

影响.从经济意义上看,平均而言,其他大股东的数量每增加１个,企业风险承担水平(RISK１和

RISK２)分别上升约４．３９％和４．５４％④ ;其他大股东持股比例每增长１％,企业风险承担水平(RISK１
和RISK２)增长约５．７１％和５．５０％,经济含义十分显著.以上结果均表明,多个大股东能够作为一项

公司治理机制缓解代理问题,提升企业的风险承担水平.
(二)内生性检验

多个大股东与企业风险承担之间的关系可能会受到内生性问题的影响.首先,风险承担水平较

高的公司对资金的需求可能更大,在其融资、承担风险的过程中可能导致公司出现多个大股东并存的

情况,因而本文的研究变量之间可能存在反向因果关系;其次,企业风险承担水平较高的公司可能会

吸引其他大股东的进入,进而形成多个大股东并存的股权结构,因而本文可能存在自选择偏误;再次,
某些不可观察的因素可能同时对上市公司的股权结构和风险承担产生影响,因而本文的结论也可能

受到遗漏变量偏误的干扰.因此,本文采用倾向评分匹配与双重差分法、Heckman两阶段模型和固

定效应模型以控制潜在的内生性问题对本文研究结论的影响.

１．倾向评分匹配与双重差分法.参考姜付秀等(２０１８)的研究[３４],本文利用上市公司股权变动的

研究场景,采用倾向评分匹配与双重差分相结合的方法(PSMＧDID)缓解反向因果导致的内生性

问题.
考虑到上市公司的股权变动存在两种可能性:其一为由多个大股东并存的股权结构转换为仅存

在单一大股东的情形,其二为由单一大股东转换为存在多个大股东的情况.针对两种不同的情形,本
文采用不同的配对样本进行处理:第一,对由多个大股东转变为单一大股东的样本,本文将在样本期

间内发生大股东股权变动的样本作为处理组(Treatmentgroup),而将样本期间内始终存在多个大股

东的样本作为控制组(Controlgroup),采用倾向评分匹配法进行配对.参考Benkmasr等(２０１５)的
研究[２８],进行倾向评分匹配时考虑的影响上市公司股权结构的因素包括公司规模、资产负债率、公司

年龄、股权自由现金流量、有形杠杆率、营业收入增长率、行业及年份变量⑤ ,匹配后的处理组和控制

组样本在可观测的公司特征上不存在显著差异.第二,对由单一大股东转变为多个大股东的样本,本
文将在样本期间内发生股权变动的样本作为处理组,而将样本期间内始终不存在多个大股东的样本

作为控制组.倾向评分匹配的步骤与第一种情形相同.在倾向评分匹配基础上构建的双重差分模

型为:

RISKi,t＝α０＋α１TREATi,t＋α２TREATi,t×POSTi,t＋∑CONTROLSi,t＋
∑IND＋∑YEAR＋e (４)

式(４)中,TREAT代表是否为处理组哑变量,如果观测值属于处理组样本 TREAT取值为１,否
则为０;POST为股权结构是否发生改变变量,如果观测值属于股权结构变化后期取值为１,否则为０.

CONTROLS代表控制变量,与模型(３)相同.此外,模型中还控制了行业和年份哑变量,用来控制行

业和宏观因素的影响.特别地,TREAT×POST是本文关注的核心变量,它衡量股权结构变化前后

处理组公司与控制组公司在企业风险承担水平上的变化.当股权结构由多个大股东变为单一大股东

时,如果α２显著为负,表明“多变一”的股权结构变化会降低企业风险承担水平,反之亦然;当股权结

构由单一大股东变为多个大股东时,如果α２显著为正,表明“一变多”的股权结构变化会提升企业风

险承担水平,反之亦然.

PSMＧDID的回归结果报告在表４中.TREAT×POST的系数在第(１)~(２)列为负,说明上市
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公司由多个大股东变为单一大股东之后,风险承担水平有所降低,但回归系数不显著,可能的原因是

控股股东在股权结构发生变更之后,需要一定的时间进行战略变革与调整,延缓了对企业风险承担的

影响;相反,TREAT×POST的系数在第(３)~(４)列分别在５％和１％的水平上显著为正,说明上市

公司由单一大股东变为多个大股东之后,企业风险承担水平显著上升,说明非控制性大股东提升了企

业的风险承担水平.综上所述,PSMＧDID的检验结果进一步支持了本文的研究结论,即多个大股东

的股权结构安排强化了企业承担风险的意愿.
　表４ 倾向评分匹配和双重差分法的回归结果

变量

多个大股东变为单一大股东

RISK１
(１)

RISK２
(２)

单一大股东变为多个大股东

RISK１
(３)

RISK２
(４)

TREAT
－０．０２４ －０．２３４ －０．１１３ －０．０６０
(－０．０８) (－０．８１) (－０．５３) (－０．２９)

TREAT×POST
－０．２０２ －０．０２５ ０．５３４∗∗ ０．５７２∗∗∗

(－０．８４) (－０．１０) (２．５４) (２．６９)

截距项
１６．５０６∗∗∗ １３．１７９∗∗∗ ２４．１９３∗∗∗ ２０．５７１∗∗∗

(９．８６) (８．１９) (１３．２０) (１１．５６)

CONTROLS 是 是 是 是

YEAR 是 是 是 是

IND 是 是 是 是

样本量 ７１５９ ７１５９ ５８２７ ５８２７
Adj_R２ ０．１８８ ０．１４７ ０．２６２ ０．１９２

２．Heckman两阶段模型.为了排除潜在的样本自选择偏差,本文采用 Heckman两阶段模型进

行稳健性检验.需要注意的是,Heckman第一阶段模型中需要加入一个工具变量.参考Benkmasr
等(２０１５)的研究[２８],本文选取公司所在行业上一年的除本公司以外的其他公司的平均股权结构作为

工具变量.其中的理由在于,处于相同行业的上市公司面临相似的生产经营环境,因而其股权结构特

征可能较为接近,但是同行业其他企业的股权结构情况并不会直接影响到本公司的风险承担,因而该

变量符合工具变量相关性和外生性的要求.Heckman两阶段的回归结果显示,是否存在多个大股东

哑变量(MULTI_D)、除控股股东之外的其他大股东的个数(MULTI_N)、除控股股东之外的其他大

股东的持股比例之和(MULTI_P)的回归系数均在１％的水平上显著为正,说明在控制了潜在的自选

择问题的影响后,多个大股东与企业风险承担依旧显著正相关,从而验证了本文的结论.限于篇幅,
具体的回归结果未予列示.

３．公司固定效应模型.由于多个大股东和企业风险承担可能同时受到公司治理特征和宏观因素

的影响,为避免本文结论源于遗漏公司个体特征的影响,本文采用固定效应模型进行稳健性检验.固

定效应模型能够很好地控制不随时间改变的固定因素的影响,增强结论的可靠性.回归结果表明,在
采用公司固定效应模型后,本文的结论依然成立,说明本文的结果并非由于不随时间改变的固定因素

所致,回归结果较为稳健.限于篇幅,具体回归结果未予列示.
(三)其他稳健性检验

为保证回归结果的可靠性,本文通过改变多个大股东的度量指标和界定标准、改变企业风险承担

的度量指标等多种方法进行稳健性检验.
第一,采用非控制性大股东与控股股东的持股比例之差以及非控制性大股东与控股股东的持股

比例之比来度量多个大股东的持股情况.
第二,改变对大股东的界定标准.考虑到我国«证券法»规定持股５％以上的股东属于公司内幕

信息知情人,当投资人持有上市公司股份５％及以上时,必须及时“举牌”披露,将其持股情况通知上

市公司、证券交易所及证券监督管理机构.因此,本文将持股５％作为大股东的界定标准,重新进行

实证检验.
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第三,改变计算企业风险承担的窗口期间.采用年份滚动的方法,以每五年(t－２年至t＋２年)
作为一个观测时段,计算企业经行业水平调整后的总资产收益率和营业利润率在五年内的标准差,以
此作为企业风险承担水平的度量指标.

经上述稳健性检验,本文的研究结论依然成立.限于篇幅,上述稳健性检验结果未报告.

六、进一步研究

上文研究结果显示,多个大股东与企业风险承担显著正相关,即多个大股东对企业风险承担具有

促进作用.在本部分,本文进一步进行横截面分析,考察多个大股东对企业风险承担的影响在不同产

权性质、内部控制制度中的差异性.
(一)多个大股东、产权性质与企业风险承担

已有研究表明,国有企业与民营企业在风险承担的动力上具有异质性,国有企业的风险承担能力

显著低于民营企业[３３].为检验不同产权性质环境下,多个大股东对企业风险承担的影响,建立的回

归模型如下:

RISKi,t＝β０＋β１MULTIi,t＋β２MULTI×SOEi,t＋β３SOEi,t＋∑CONTROLSi,t＋
∑IND＋∑YEAR＋e (５)

式(５)中,RISK代表企业风险承担,MULTI代表多个大股东.SOE代表产权性质,如果企业的

实际控制人为国有企业取值为１,如果为民营企业取值为０.CONTROLS代表控制变量,与模型(３)
相同.本文关心的主要变量为 MULTI×SOE,如果其回归系数β２显著为正,说明多个大股东对企业

风险承担的影响在国有企业中更为显著;如果β２显著为负,说明多个大股东对企业风险承担的影响

在民营企业中更为显著.
模型(５)的检验结果如表５所示,MULTI×SOE的系数均显著为正,说明相对于民营企业,多个

大股东对企业风险承担的促进作用在国有企业中更加显著.得到这一结论的原因可能有以下三个方

面:首先,国有企业的政策性负担较重,肩负着较多的政府职能,因而国有企业更可能采取稳健的投融

资决策,规避净现值大于零但风险性较高的项目;其次,国有企业的管理者往往由政府任命,管理者的

政治晋升激励较高,而在薪酬方面受到的管制较多,因此国有企业的管理者对高风险性投资项目的积

　表５ 多个大股东、产权性质与企业风险承担

变量
RISK１

(１) (２) (３)

RISK２

(４) (５) (６)

MULTI_D
０．１４４ ０．１８２∗

(１．３９) (１．７５)

MULTI_D×SOE
０．３８４∗∗ ０．３０６∗

(２．３８) (１．９３)

MULTI_N
０．０９２ ０．１１１
(１．２６) (１．５１)

MULTI_N×SOE
０．３７１∗∗∗ ０．３２９∗∗∗

(３．０５) (２．７０)

MULTI_P
０．７１６∗ ０．７１０∗

(１．６７) (１．６８)

MULTI_P×SOE
２．４６３∗∗∗ ２．２４８∗∗∗

(３．４２) (３．１８)

截距项
１９．７６４∗∗∗ １９．８１３∗∗∗ ２０．０４５∗∗∗ １６．７０５∗∗∗ １６．７６５∗∗∗ １６．９９７∗∗∗

(１８．０３) (１８．０８) (１８．４８) (１６．０８) (１６．１４) (１６．５１)

CONTROLS 是 是 是 是 是 是

YEAR 是 是 是 是 是 是

IND 是 是 是 是 是 是

样本量 １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２
Adj_R２ ０．２０７ ０．２０８ ０．２０９ ０．１６０ ０．１６１ ０．１６２
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极性较弱,风险承担意愿较低;再次,国有企业的股权比民营企业更加分散,单一股东对管理者的监督

动机有限,管理者的机会主义行为无法得到有效约束,这为管理者的风险规避行为提供了机会.当企

业存在多个持股比例较高的大股东时,大股东对管理者经营决策的监督动机更强,更可能对管理者的

风险规避偏好进行有效约束.因此,相对于民营企业,多个大股东对企业风险承担的促进作用在国有

企业中更为突出.
(二)多个大股东、内部控制质量与企业风险承担

有效的内部控制是缓解委托人与代理人之间利益冲突、维护投资者权益的重要手段,良好的内部

控制制度能够抑制管理者的机会主义行为,提升企业的风险承担水平[３５].为检验内部控制质量对多

个大股东与企业风险承担之间关系的影响,本文建立的回归模型如下:

RISKi,t＝β０＋β１MULTIi,t＋β２MULTI×ICi,t＋β３ICi,t＋∑CONTROLSi,t＋
∑IND ＋ ∑YEAR＋ e (６)

式(６)中,RISK代表企业风险承担;MULTI代表多个大股东;IC代表内部控制质量,等于迪博

公司披露的上市公司内部控制指数加１后取自然对数.CONTROLS代表控制变量,与模型(３)相
同.本文关心的主要变量为 MULTI×IC,如果该变量的系数β２显著为正,说明多个大股东对企业风

险承担的影响在内部控制更加有效的公司中更为显著.
模型(６)的检验结果如表６所示,MULTI×IC的系数均显著为正,说明当企业的内部控制制度

更加完善时,多个大股东更能对企业风险承担施加影响.得到这一结论的原因可能是,有效的内部控

制制度能够健全企业的信息沟通机制,弱化企业内部人与外部利益相关者之间的信息不对称程度,形
成良好的权力制衡与职责分工体系,降低管理层的风险规避倾向.当企业存在多个大股东时,有效的

内部控制制度能够帮助其他大股东及时获取决策信息,降低因信息不对称引发的逆向选择问题.同

时,健全的内部控制制度能够规范企业的决策流程,便于其他大股东在重大项目上进行集体决策,抑
制管理层的道德风险问题,提升企业的风险承担水平.因此,有效的内部控制制度能够强化多个大股

东对企业风险承担的促进作用.
　表６ 多个大股东、内部控制与企业风险承担

变量
RISK１

(１) (２) (３)

RISK２

(４) (５) (６)

MULTI_D
０．２６０∗∗∗ ０．２７４∗∗∗

(３．２１) (３．３８)

MULTI_D×IC
０．２２７∗∗∗ ０．１３７∗

(２．８４) (１．６７)

MULTI_N
０．１８８∗∗∗ ０．２０１∗∗∗

(３．１０) (３．２４)

MULTI_N×IC
０．１９７∗∗∗ ０．１３４∗∗

(３．０７) (２．０１)

MULTI_P
１．４９６∗∗∗ １．４５８∗∗∗

(４．０１) (３．９３)

MULTI_P×IC
１．０８２∗∗∗ ０．７５９∗∗

(２．８０) (１．９９)

IC
－０．７２８∗∗∗ －０．７２６∗∗∗ －０．６２９∗∗∗ －０．５９８∗∗∗ －０．６０３∗∗∗ －０．５３７∗∗∗

(－１４．８０) (－１５．１２) (－１５．１４) (－１１．１９) (－１１．５１) (－１２．１８)

截距项
１６．９４４∗∗∗ １６．９５０∗∗∗ １７．１６０∗∗∗ １４．３２７∗∗∗ １４．３３０∗∗∗ １４．５３６∗∗∗

(１６．６４) (１６．６５) (１６．９５) (１４．２６) (１４．２７) (１４．５５)

CONTROLS 是 是 是 是 是 是

YEAR 是 是 是 是 是 是

IND 是 是 是 是 是 是

样本量 １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２ １６９０２
Adj_R２ ０．２４６ ０．２４６ ０．２４７ ０．１８９ ０．１８９ ０．１９０
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七、研究结论与启示

基于２００７~２０１６年中国 A股上市公司数据,本文从企业风险承担的视角研究多个大股东并存

的股权结构的经济后果.研究结果表明,具有多个大股东的公司,其风险承担水平更高.该结论在控

制潜在的内生性问题后依然成立.当公司的非控制性大股东数量越多、持股比例越高时,企业风险承

担水平越高.进一步研究发现,多个大股东对企业风险承担的影响在国有企业和内部控制制度更加

完善的企业中更为显著.
本文的研究具有一定的理论意义和现实意义.从理论意义上讲,本文基于企业风险承担视角,研

究发现多个大股东能够通过监督管理者和制衡控股股东促进企业风险承担,拓展了多个大股东股权

结构的经济后果领域的研究.同时,也从股权结构视角丰富了企业风险承担影响因素领域的研究.
从现实意义上讲,风险承担是企业实现价值最大化以及国家经济实现长期增长的重要途径.本文研

究发现,多个大股东能够发挥有效的监督与制衡作用,抑制管理者和控股股东的风险规避倾向,提高

企业的风险承担水平.因此,在股权结构设计或改革时,应综合权衡非控制性大股东给企业带来的成

本和收益,发挥大股东的积极治理作用.同时,应致力于完善投资者保护制度,改善股东参与公司治

理的制度环境,促进资本市场良性健康发展.

注释:

①我国上市公司中存在较大比例的股东通过交叉持股、产权关联、亲缘关系或者签署“一致行动人协议”等形式作为一致行动人
共同持股,实际上属于同一利益共同体.因此借鉴姜付秀等(２０１５)的研究[３０],在计算大股东持股比例时将一致行动人持股数量进行
合并.

②需要说明的是,在本文的样本中,第一大股东持股比例小于１０％的样本非常少,低于１％.
③主要原因在于在这些国家中,５％的持股比例是判定机构投资者的标准.
④经济显著性的计算方法为:解释变量的回归系数乘以解释变量的标准差,再除以被解释变量的标准差.
⑤进行倾向评分匹配法时,采用１:１最邻近不放回方法.匹配前,处理组和控制组公司在公司特征上存在显著差异,匹配后不存

在显著差异,两组样本的密度函数曲线几乎重叠,满足平行假设和共同支撑假设.
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