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□ 李天钰　 辛　 宇　 徐莉萍　 朱俏俏①

①　 李天钰、 辛宇 (Ｅ－ｍａｉｌ: ｍｎｓｘｙ＠ ｍａｉｌ􀆰 ｓｙｓｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ)、 徐莉萍ꎬ 中山大学现代会计与财务研究中心 / 管理

学院ꎻ 朱俏俏ꎬ 澳大利亚国立大学商业与经济学院ꎮ 本文受国家自然科学基金面上项目 “违规监管与债务契

约” (７１７７２１８８)、 国家自然科学基金面上项目 “资源丧失视角下的独立董事强制辞职研究” (７１６７２１９８) 以及

国家留学基金 (２０１６０６３８００８９) 资助ꎮ

　 　 摘　 要: 随着金融业的开放与发展ꎬ 中国越来越多的实业企业在主业之外拓展

金融业务ꎬ 投身于产融结合的实践中ꎮ 从国际经验来看ꎬ 实业企业借力金融资本有

助于提高资本配置效率ꎬ 是企业做大做强、 实现跨越式发展的重要途径ꎮ 使用手工

搜集的中国 Ａ 股非金融上市公司持股金融机构情况的数据ꎬ 本文全面系统地考察了

１９９９~２０１６ 年实业企业产融结合对风险承担的影响ꎮ 研究结果发现ꎬ 产融结合会显

著提高实业类上市公司的风险承担水平ꎮ 并且不同类型产融结合对企业风险承担的

影响存在异质性ꎮ 只有 “牌照获取类产融结合” (持股银行、 证券公司、 保险公司)

和 “内部资本市场类产融结合” (持股财务公司) 才对风险承担有显著影响ꎮ 进一步

研究发现ꎬ 在宗教文化传统越强的地区ꎬ 实业企业进行产融结合对提高风险承担水

平的作用越弱ꎻ 而如果行业竞争越激烈或者公司成长性越高ꎬ 实业企业产融结合对

提高风险承担水平的作用越明显ꎮ 本文是对产融结合领域研究成果的极大补充和丰

富ꎬ 从全新的角度揭示了产融结合这一重要的企业战略决策对企业产生的影响ꎮ

关键词: 产融结合ꎻ 风险承担ꎻ 宗教文化传统ꎻ 行业竞争ꎻ 公司成长性

一、 引言

在中国ꎬ 实业企业出于各种目的投资于各种类型的金融机构ꎬ 即形成 “产融结

合” 的现象ꎮ 当前产融结合在中国正方兴未艾ꎬ 包括中国石油、 中国移动、 国家电

网、 联想、 海尔、 恒大、 阿里巴巴、 腾讯等在内的许多大型国有及民营企业都不同程
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度地涉入了金融业ꎬ “实业＋金融” 的模式成为

热潮ꎮ 从理论上看ꎬ 多元化一直以来都是战略

管理领域最核心的问题之一ꎮ 企业会出于获得

规模经济、 节约交易成本、 获取协同效应、 降

低现金收入不确定性和经营风险、 提高市场地

位和竞争优势等目的实施多元化战略ꎮ 多元化

的实质是企业将经营延伸到新的领域ꎬ 表现为

企业运作的基本领域数量增加ꎮ 由于产融结合

使非金融企业进入了与主业有截然不同经营模

式和运营规律的金融行业ꎬ 因此从企业战略的

角度看ꎬ 产融结合也可以被视为一种 “特殊”

的多元化ꎮ 由产融结合而形成的企业多元化有

可能给企业带来持续的竞争优势ꎬ 这成为了当

前中国企业战略管理实践的重要创新ꎮ 此外ꎬ

深化供给侧结构性改革并振兴实体经济是当前

经济发展的主要任务ꎮ 如果产业部门与金融部

门连接、 贯通ꎬ 形成一种互相支持、 互利共赢

的有机整体ꎬ 这无疑更有利于金融行业支持实

体经济的振兴和发展ꎮ 因此对产融结合现象的

深入考察有着明确的现实价值和理论意义ꎮ①

目前学术界已经从产融结合的动因和经济

后果等角度对此现象进行了考察ꎮ 然而现有文

献对产融结合到底是 “利大于弊” 还是 “弊大

于利” 并没有一致的结论ꎬ 有文献指出产融结

合可以给企业带来融资便利 (Ｌｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ

曾海舰和林灵ꎬ ２０１５ꎻ 万良勇等ꎬ ２０１５)ꎬ 提高

了企业的投资效率 (李维安和马超ꎬ ２０１４)ꎬ 并

提升了企业的经营绩效 (谭小芳等ꎬ ２０１６ꎻ 黄

昌富和徐亚琴ꎬ ２０１６ꎻ 庞明和王梦鸽ꎬ ２０１６ꎻ

易兰广ꎬ ２０１６ꎻ 王爱东和李果ꎬ ２０１７)ꎮ 然而张

庆亮和孙景同 (２００７)、 蔺元 (２０１０) 以及 Ｘｕ

和 Ｘｉｎ (２０１７) 等的实证研究却发现上市公司

进行产融结合以后经营业绩有恶化现象ꎮ 这些

互相矛盾的结果说明学术界对产融结合经济后

果的研究依然不够深入ꎬ 产融结合对企业最终

绩效真实影响的过程仍然是一个 “黑箱”ꎮ 现有

研究还没有考察产融结合对企业风险承担的影

响ꎮ 从微观层面看ꎬ 风险承担是企业为了获利

而产生的必然决策结果ꎬ 通过风险承担来获取

利润也是企业经营的基本逻辑 (王菁华和茅宁ꎬ

２０１５)ꎮ 因此ꎬ 对产融结合如何影响企业风险承

担的研究可以为我们打开 “黑箱” 提供直接的

借鉴ꎮ 本文重点研究了企业在进行产融结合后

是否会直接改变其风险承担水平以及不同的调

节因素对此关系的影响ꎮ

本研究是沿着以下思路展开的: 我们认为ꎬ

企业要表现出风险承担ꎬ 意愿、 能力和行为三

个因素缺一不可ꎮ 本文使用的 ＲＯＡ 波动指标可

以很好地刻画不同风险程度的经营行为造成的

公司 整 体 风 险 的 差 异 ( Ｊｏｈｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ

Ｈｉｌａｒｙ ＆ Ｈｕｉꎬ ２００９ꎻ Ｂｏｕｂａｋｒｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎬ 因

此是企业风险承担行为的体现ꎮ 但企业最终是

否表现出风险承担行为ꎬ 是受风险承担的意愿

和能力交互影响的ꎮ 本文的主检验表明产融结

合可能对企业融资情况产生影响ꎬ 这会改变企

业进行风险承担的能力ꎬ 并最终提高企业的风

险承担水平ꎮ 但是能力的发挥也需要结合意愿ꎬ

① 总的来看ꎬ 西方学者关于西方情境下非金融企业持股金融机构情况的研究相对较少ꎬ Ｘｕ 和 Ｘｉｎ (２０１７) 的文章对产融结合的

外文文献进行过总结ꎬ 发现虽然工商企业与银行和其他金融机构的相互持股由来已久ꎬ 大量国外文献研究了德国和日本的全能银行制

的原因及经济后果ꎬ 但是研究工商企业持有银行及其他金融机构的动机和经济后果方面的文献并不多见ꎮ 这与国内的产融结合研究热

潮形成鲜明对比ꎮ
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两者共同决定最终的行为ꎮ 因此本文又选取了

宗教传统、 行业竞争和企业成长性三个已经被

现有文献证明可以对企业承担风险意愿产生重

要影响的因素作为调节变量ꎬ 分别从宏观、 中

观、 微观三个维度探讨了不同状态下的产融结

合对风险承担的不同影响ꎮ 多维度调节作用的

考察有助于学术界和实业界更加全面、 系统地

了解产融结合与企业风险承担之间的关系ꎮ

本文利用手工搜集的中国 Ａ 股非金融上市

公司持股金融机构的数据ꎬ 考察了 １９９９ ~ ２０１６

年实业企业持股金融机构对风险承担的影响ꎬ

结果发现产融结合会显著提高实业类上市公司

的风险承担水平ꎮ 进一步将产融结合划分为

“牌照获取类产融结合” (持股银行、 证券公

司、 保险公司)、 “内部资本市场类产融结合”

(持股财务公司) 和 “经营类产融结合” (持股

上述四类以外的其他金融机构) 三类ꎬ 结果表

明只有 “牌照获取类产融结合” 和 “内部资本

市场类产融结合” 才对风险承担有显著影响ꎮ

本文进一步研究发现ꎬ 在宗教文化传统越强的

地区ꎬ 实业企业进行产融结合后提高风险承担

水平的作用越弱ꎻ 而行业竞争越激烈或者公司

成长性越高ꎬ 实业企业进行产融结合对提高风

险承担水平的作用越明显ꎮ

本研究具有一定的理论意义和实践价值ꎮ

第一ꎬ 从理论上看ꎬ 产融结合是一种特殊的多

元化战略ꎬ 因此本研究为企业多元化战略的相

关理论提供了基于中国情境下的特殊经验证据ꎮ

第二ꎬ 本文拓展了对企业产融结合的相关研究ꎬ

现有研究还没有系统考察产融结合对企业风险

承担的影响ꎬ 本文则丰富和补充了这方面的相

关文献ꎮ 第三ꎬ 本文丰富了对企业风险承担的

研究文献ꎬ 现有文献大多从公司层面的股权结

构、 股权性质、 治理结构等角度探讨风险承担

的影响因素ꎬ 而本文则表明产融结合这一重要

战略决策也会影响到企业的风险承担水平ꎮ 第

四ꎬ 董保宝 (２０１４) 认为企业冒适度的风险会

提高企业的绩效ꎬ 而规避风险和过度承担风险

都会导致企业绩效的降低ꎮ 本文发现实业企业

进行产融结合后会提高自身的风险承担水平ꎬ

但对不同的企业来说ꎬ 由于产融结合提高企业

风险承担的程度和范围不同ꎬ 这最终导致产融

结合对企业绩效有不同的影响ꎮ 本研究从理论

上加深了学术界对产融结合的了解ꎬ 使我们可

以更进一步地打开产融结合对企业绩效影响过

程的 “黑箱”ꎮ 第五ꎬ 非金融企业投资于金融机

构所带来的风险是当前监管层重点关注的问题ꎬ

本文则从企业风险选择的层面更深入挖掘了产

融结合可能带来的经济后果及影响ꎬ 为监管层

提供了关于产融结合风险层面的经验证据ꎮ

论文接下来的结构安排如下: 第二部分对

相关文献和理论进行回顾分析并提出研究假设ꎬ

第三部分是数据来源及研究设计ꎬ 第四部分是

实证结果分析ꎬ 第五部分是稳健性检验ꎬ 第六

部分给出研究结论ꎮ

二、 文献回顾及假设提出

(一) 企业风险承担的影响因素

Ａｃｅｍｏｇｌｕ 和 Ｚｉｌｉｂｏｔｔｉ (１９９７) 指出在资本储

备不足的国家ꎬ 由于投资品种受到限制而导致

风险无法很好地被分散ꎬ 企业家较少地投资于

有风险的项目ꎬ 这进一步使资本积累减慢ꎬ 形

成恶性循环ꎮ 因此ꎬ 企业适度承担风险对企业
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发展和经济增长有重要作用 ( Ｂａｕｍｏｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００７ꎻ Ｂｏｕｂａｋｒｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎮ 企业的风险承担

体现了企业对在预期收益和未来现金流方面具

有不确定性的投资项目的分析和选择 (Ｗｒｉｇｈｔ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９６)ꎮ 通常来说ꎬ 企业具有高水平的

风险承担意味着企业愿意投资于高风险项目

(Ｊｏｈｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｂｏｕｂａｋｒｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎮ

现有研究表明ꎬ 企业的风险承担水平受外

部宏观因素、 公司层面因素以及管理层个体层

面因素多个方面的影响ꎮ 首先ꎬ 企业的风险承

担水平会受到宏观外部因素的影响ꎮ Ｊｏｈｎ 等

(２００８) 认为ꎬ 企业内部人会为了保护自己的私

人利益ꎬ 选择保守的投资策略ꎬ 放弃那些可以

提升公司价值但有风险的项目ꎬ 外部的投资者

保护制度可以抑制企业内部人的私人利益ꎬ 提

高企业的风险承担水平ꎮ Ｂｏｕｂａｋｒｉ 等 ( ２０１３)

的跨国研究表明ꎬ 新近私有化的企业显著提高

了其风险承担水平ꎬ 且此关系在治理环境更好

的国家更明显ꎮ 不过在更强的债权人保护环境

下ꎬ 企业会因为违反债务契约而受到严厉的惩

罚ꎬ 为了降低经营风险企业会选择相对 “安全”

的投资项目ꎮ 有经验证据表明严格的债务契约

保护了债权人的利益ꎬ 但会抑制企业的投资

(Ｃｈａｖａ ＆ Ｒｏｂｅｒｔｓꎬ ２００８ꎻ Ｎｉｎｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９)ꎮ

Ｐａｌｉｇｏｒｏｖａ (２０１０) 的研究也发现ꎬ 在股东权益

保护较好的国家企业的风险承担水平更高ꎬ 但

是在债权人权益保护较好的国家企业的风险承

担水平更低ꎮ Ａｃｈａｒｙａ 和 Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ ( ２００９)

指出ꎬ 在债权人保护力度更强的国家技术创新

产业 的 杠 杆 率 相 对 较 低 且 增 长 速 度 更 慢ꎮ

Ａｃｈａｒｙａ 等 (２０１１) 进一步指出在债权人保护力

度更强时ꎬ 企业更愿意进行能够降低自身现金

流风险的多元化并购ꎬ 并降低自身的杠杆ꎮ 除

了正式制度外ꎬ 文化层面的因素作为非正式制

度的重要组成部分也会对企业风险承担产生重

要影响ꎮ Ｈｉｌａｒｙ 和 Ｈｕｉ (２００９) 的研究发现ꎬ 位

于美国宗教氛围更浓厚的地区的企业风险承担

水平更低ꎬ 长期发展速度更慢ꎮ Ｌｉ 等 (２０１３)

证明文化会通过影响管理层决策过程以及一个

国家的正式制度环境进而影响企业风险承担水

平ꎬ 个人主义价值观与风险承担水平正相关ꎬ

规避不确定性和和谐的价值观与风险承担水平

负相关ꎮ 在制度和文化以外ꎬ 企业所面临的外

部经济环境也会影响企业风险承担ꎮ 货币政策

的改变会通过利率渠道、 信贷渠道以及预期引

导效应影响企业风险承担水平 (胡育蓉等ꎬ

２０１４ꎻ 李雪和冯政ꎬ ２０１５ꎻ 周彬蕊等ꎬ ２０１７)ꎮ

刘行等 (２０１６) 的实证证据表明房价上涨会带

来抵押资产价值上升ꎬ 这时管理层为了规避风

险ꎬ 会继续将抵押资产价值增加所带来的资源

配置到那些风险较小但短期内可以获得高额利

润的行业 (例如房地产行业)ꎬ 从而降低企业的

风险承担水平ꎮ 毛其淋和许家云 (２０１６) 研究

发现政府补贴在总体上并未明显提高企业的风

险承担水平ꎬ 不同额度的政府补贴对企业风险

承担的影响存在显著的异质性ꎬ 即只有适度的

补贴提高了企业风险承担水平ꎬ 而高额度政府

补贴却使企业降低了风险承担水平ꎮ

其次ꎬ 从公司层面看ꎬ 公司股权结构、 公

司治理安排、 股权性质等方面的因素也会影响

企业的风险承担水平ꎮ Ｗｒｉｇｈｔ 等 (１９９６) 发现

机构投资者会提高企业的风险承担水平ꎮ 朱玉

杰和倪骁然 (２０１４) 认为中国资本市场上的机

构投资者都是着眼于短期利益的 “短期机会主
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义者”ꎬ 它们在参与公司治理的过程中限制了被

持股企业投资于净现值为正却有一定风险的项

目ꎬ 降低了被持股企业的风险承担水平ꎮ Ｐａｌｉ￣

ｇｏｒｏｖａ (２０１０) 发现在公司股东持有单一企业大

量股份时会倾向于保守的投资策略ꎬ 但如果公

司大股东同时持有多家企业的大量股份则会对

企业风险承担产生正面影响ꎬ 他们同时发现由

家族持股的企业会随着家族持股比例的增加降

低风险承担水平ꎮ Ｍｉｓｈｒａ (２０１１) 进一步发现

相比于具有单一大股东的企业ꎬ 具有多个大股

东的企业的风险承担水平更高ꎬ 企业的单一控

制性股东会为了自己的私人利益使企业实行更

保守的投资策略ꎮ Ｆａｃｃｉｏ 等 (２０１１) 则从股东

的角度发现投资分散化的大股东所控制的企业

会选择进行更有风险的投资ꎬ 这说明在公司大

股东的投资比较集中时ꎬ 大股东是风险厌恶的ꎬ

不希望企业承担过多风险ꎮ Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等 (２０１０)

检验了美国 Ｓａｒｂａｎｅｓ－Ｏｘｌｅｙ 法案的颁布对企业

风险承担水平的影响ꎬ 发现法案中为了增强公

司治理而设定的条款抑制了企业的风险承担ꎮ

Ｊｉｒａｐｏｒｎ 等 (２０１５) 发现有效的公司治理会抑制

企业 的 风 险 承 担ꎮ Ｃｈｅｎｇ ( ２００８ ) 和 Ｗａｎｇ

(２０１２) 认为董事会规模增大会降低董事会的决

策效率ꎬ 董事会成员为达成一致而互相妥协导

致企业会更多地投资于低风险的项目ꎬ 企业的

风险承担水平降低ꎮ 在中国ꎬ 企业所有权性质

也会影响企业风险承担水平ꎬ 国有企业相比于

民营企业具有显著更低的风险承担水平 (李文

贵和余明桂ꎬ ２０１２ꎻ Ｂｏｕｂａｋｒｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎬ 而

国有企业在民营化后风险承担水平显著提高

(余明桂等ꎬ ２０１３ａ)ꎮ

最后ꎬ 企业管理层是企业决策的重要制定

者ꎬ 管理者的不同个人特质会导致其对待风险

有不同的态度ꎬ 最终影响企业风险承担ꎮ 一般

来说在公司进行财务决策时ꎬ 女性高管更倾向

于 进 行 风 险 规 避 ( Ｐｏｗｅｌｌ ＆ Ａｎｓｉｃꎬ １９９７ꎻ

Ｗａｔｓｏｎ ＆ ＭｃＮａｕｇｈｔｏｎꎬ ２００７ꎻ Ｂｏｒｇｈａｎｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００９ꎻ 祝继高等ꎬ ２０１２)ꎬ 使公司风险承担水平

下降 (Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎮ Ｌｉ 和 Ｔａｎｇ (２０１０)

利用对 ２７９０ 位中国 ＣＥＯ 的问卷调查数据研究

发现 ＣＥＯ 的自大程度与企业风险承担正相关ꎮ

类似地ꎬ Ｂａｋｅｒ 和 Ｗｕｒｇｌｅｒ (２０１１) 以及余明桂

等 (２０１３ｂ) 的研究表明管理者越自信ꎬ 其对自

身能力的评价越高ꎬ 对投资项目成功率的预期

也会越高ꎬ 这将促使管理者选择更积极的投资

策略ꎬ 最终显著提高企业的风险承担水平ꎮ 吕

文栋等 (２０１５) 发现企业风险承担中存在管理

者效应ꎬ 公司管理团队年龄大ꎬ 则企业风险承

担较小ꎻ 管理团队男性比例高、 受教育程度高

以及规模大则使企业风险承担较大ꎮ 何威风等

(２０１６) 发现管理者能力与企业风险承担负相

关ꎬ 这是因为能力越强的管理者在与股东的利

益冲突中ꎬ 占用现金流而回避风险性项目的方

式会更多ꎬ 而且能力强的管理者会意识到自身

的人力资本难以像股东那样进行多元化投资来

分散风险ꎬ 自利的动机会促使他们降低公司投

资风险而避免自己的利益受损ꎮ Ｒｏｕｓｓａｎｏｖ 和

Ｓａｖｏｒ (２０１４) 检验了婚姻状态是否会对公司

ＣＥＯ 产生影响ꎬ 发现单身的 ＣＥＯ 比已婚的 ＣＥＯ

更追求激进的投资策略ꎬ 公司因此表现出更高

的风险承担水平ꎮ 设置合理的激励机制是使管

理层的行为符合股东的利益并合理承担风险的

重要方法ꎮ Ｃｈｅｎ 和 Ｓｔｅｉｎｅｒ (１９９９) 认为管理层

持股对企业风险承担有正面影响ꎮ Ｒａｊｇｏｐａｌ 和
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Ｓｈｅｖｌｉｎ (２００２) 发现给公司管理层授予股权激

励可以有效缓解与风险有关的激励问题ꎬ 提高

企业风险承担水平ꎮ Ｃｏｌｅｓ 等 (２００６) 进一步指

出如果管理层的报酬跟股价波动相关ꎬ 那么管

理层会愿意承担更高的风险ꎮ Ｌｏｗ (２００９) 基

于 ２０ 世纪 ９０ 年代中期美国特拉华州对反并购

保护增加这一外生事件ꎬ 发现风险厌恶的公司

管理层在外部收购威胁降低后减少了公司的风

险行为ꎬ 但如果公司给管理层设定基于股权的

薪酬合约且规定管理层的薪酬与公司股价波动

相关ꎬ 则公司风险承担能力降低的现象被弱化ꎮ

Ｃｈｉｎｔｒａｋａｒｎ 等 (２０１５) 将 ＣＥＯ 薪酬占公司薪酬

最高五位高管 (包含 ＣＥＯ) 的薪酬总额的比例

作为 ＣＥＯ 权力大小的度量ꎬ 发现随着 ＣＥＯ 权力

的增加其风险承担意愿先下降后上升ꎮ 张瑞君

等 (２０１３) 的研究表明货币薪酬激励的增加能

提升高管承担风险的水平ꎮ 胡国柳和胡珺

(２０１７) 以及文雯 (２０１７) 发现ꎬ 管理层出于

私人利益和职业生涯关注等考虑ꎬ 往往会为了

避免投资失败放弃一些净现值为正但风险性较

高的投资项目ꎬ 而董事高管责任保险作为一种

外部治理机制ꎬ 能够降低代理成本ꎬ 解除高管

人员在正常履职中因疏忽行为引发诉讼的后顾

之忧ꎬ 有助于吸引高水平的管理者并让保险公

司对公司施加有效监督ꎬ 提升企业的风险承担

水平ꎮ

(二) 产融结合与企业风险承担

现有研究表明中国企业持股金融机构可以

帮助缓解其融资约束 ( Ｌｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ 解维

敏ꎬ ２０１３ꎻ Ｚｈｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４ꎻ 万良勇等ꎬ ２０１５ꎻ

曾海舰和林灵ꎬ ２０１５)ꎮ 首先ꎬ 如果实业企业对

金融机构持股达到一定比例ꎬ 就可以对金融机

构产生直接影响 (如任命高管、 派驻董事等)ꎬ

让金融机构为自己服务 (李维安和马超ꎬ ２０１４ꎻ

万良勇等ꎬ ２０１５)ꎮ 其次ꎬ 产融结合有助于缓解

企业和金融市场之间的信息不对称ꎮ 当企业持

股金融机构后ꎬ 可以更便利地向目标金融机构

传递自己的信息ꎬ 使金融机构能够及时、 准确

地了解企业运营状况ꎮ 而且降低信息不对称并

不一定仅发生在企业和被投资金融机构之间ꎮ

因为市场上的金融机构互相之间也会有沟通联

系ꎬ 企业同样有机会向市场上的其他未被投资

的金融机构传递自身 “经营好、 风险低” 的信

号 (Ｚｈｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４ꎻ 万良勇等ꎬ ２０１５)ꎮ 这样

金融机构会降低对企业索取的风险溢价ꎬ 也降

低了金融机构因为企业可能存在的代理问题而

产生的监督成本ꎬ 最终企业面临的融资成本下

降ꎬ 融资能力更强ꎮ 最后ꎬ 实业企业持股金融

机构有助于实业企业获取关于金融机构放款的

标准和程序等决策信息ꎬ 提升了企业应对金融

机构监督的技巧ꎬ 在申请融资时能做到有的放

矢地准备ꎬ 提高了获得融资的可能性ꎮ

一般来说ꎬ 风险承担反映了企业在投资决

策过程中对投资项目的选择ꎬ 更高的风险承担

水平意味着企业在投资决策中更少放弃具有正

净现 值 的 风 险 性 项 目 ( Ｊｏｈｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ

Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１ꎻ 李文贵和余明桂ꎬ ２０１２)ꎮ

因此ꎬ 企业的融资情况与企业的风险承担息息

相关ꎮ ＭｃＬｅａｎ 和 Ｚｈａｏ (２０１４) 发现商业周期会

显著影响企业的外部融资成本ꎬ 经济衰退造成

企业外部融资困难ꎬ 抑制了企业投资ꎬ 使企业

行为趋于保守ꎮ Ｂｒｕｎｏ 和 Ｓｈｉｎ (２０１４) 的研究

则发现ꎬ 全球银行体系使金融环境可以产生跨

国境的溢出效应ꎬ 全球流动性的存在为企业创
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造了良好的外部融资环境ꎬ 企业愿意承担更多

的风险性投资ꎮ 高风险的投资项目往往需要大

量的持续投入且有失败的可能ꎮ 对于融资约束

程度较高的企业ꎬ 资金的限制使公司无法投资

于多个项目来充分分散风险ꎬ 投资一旦失败会

给公司带来巨大损失ꎬ 因此公司会避免投资于

高风险项目ꎮ 随着融资约束的缓解ꎬ 管理层将

有更充足的资金投入到那些高风险但对公司来

说是价值增加的投资项目上ꎬ 提升了企业的风

险承 担 水 平 ( 刘 行 等ꎬ ２０１６ꎻ Ｚｈａｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１７)ꎮ 因此在企业进行产融结合后ꎬ 企业的融

资能力有了很大的提升ꎬ 企业会投资于那些原

本由于融资约束限制不得不放弃的正净现值投

资项目ꎬ 企业的风险承担水平会有显著提升ꎮ

不仅是缓解融资约束ꎬ Ｚｈａｉ 等 (２０１７) 指出ꎬ

企业在构建银企关联后 (高管关联或者银行持

股企业)ꎬ 对未来融资情况预期更乐观ꎬ 会更敢

于投资高风险的项目ꎮ 类似地ꎬ 当实业企业持

股金融机构后ꎬ 只要实业企业不退出就会一直

与金融机构保持联系ꎮ 实业企业与金融机构之

间形成的稳定关系对企业来说是未来融资能力

的保证ꎬ 这鼓励了企业投资于有风险的项目ꎮ

一些间接的实证证据也从侧面说明了产融结合

会使企业做出更多的风险承担行为ꎮ 例如ꎬ 黄

小琳等 (２０１５) 发现持股金融机构使企业负债

率上升ꎻ Ｌｉｕ 和 Ｊｉａｎｇ (２０１６) 发现企业在与银

行建立股权联系后ꎬ 显著提升了自身的创新投

入和创新产出ꎮ

从另一个角度看ꎬ 尽管企业会出于追逐金

融行业超额利润的动机而参股金融机构 (蔺元ꎬ

２０１０ꎻ 王红建等ꎬ ２０１６)ꎬ 这时企业产融结合可

以被视为多元化战略的一部分ꎬ 可以分散自身

实业经营的风险ꎬ 但是金融行业具有的高杠杆

率、 金融工具创新等方面的特征使其成为高风

险行业ꎮ 非金融类的上市公司进行产融结合增

加了公司风险资产的比重ꎬ 这部分风险资产的

价格波动会被反映在非金融类上市公司的资产

负债表上ꎬ 因此出现了金融风险向企业经营的

传导过程ꎬ 一旦金融市场出现动荡ꎬ 难免会影

响企业实体层面的经营ꎬ 引起公司风险上升ꎮ

而且对于非金融企业来说ꎬ 进入金融业这一陌

生的行业对企业的管理能力提出了很大的挑战ꎬ

如果不能形成有效协调管理ꎬ 会显著提高企业

面临的风险ꎮ 据此本文提出研究假设 １ꎮ

假设 １: 实业企业进行产融结合后风险承担

水平显著提高ꎮ

(三) 地区宗教传统、 产融结合与风险承担

非正式制度是不成文的但又被社会所认可

的行为规范ꎬ 可以通过影响人的意识和思维从

而改变其行为ꎮ 作为非正式制度的重要组成部

分ꎬ 学术界越来越关注宗教文化在经济活动中

可能产生的作用ꎮ 现有研究表明ꎬ 宗教传统不

仅对经济发展有着重要的意义 (马克斯􀅰韦伯ꎬ

２００７ꎻ Ｂａｒｒｏ ＆ Ｍｃｃｌｅａｒｙꎬ ２００３)ꎬ 也会在企业经

营层面ꎬ 例如企业社会责任 (Ｂｒａｍｍｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００７)、 公司治理 (陈冬华等ꎬ ２０１３)、 公司股

价崩溃风险 (Ｃａｌｌｅｎ ＆ Ｆａｎｇꎬ ２０１５)、 管理层的

保守主义行为 (Ｂａｘａｍｕｓａ ＆ Ｊａｌａｌꎬ ２０１６)、 企业

创新 (Ａｄｈｉｋａｒｉ ＆ Ａｇｒａｗａｌꎬ ２０１６) 等多方面产

生重要影响ꎮ

现有研究表明受不同宗教传统环境影响的

行为主体对风险会持有不同的态度ꎮ Ｄｙｒｅｎｇ 等

(２０１２) 认为诚实和风险规避是宗教的两个重要

社会规范ꎮ Ｋｕｍａｒ 等 (２０１１) 认为一个人的宗
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教背景会影响他对赌博和投机行为的态度ꎬ 通

常而言新教将赌博视作一种有罪的活动ꎬ 天主

教则对赌博行为有较高的容忍度ꎮ 他们利用美

国不同地区天主教和新教信徒的比例检验了由

于宗教差异产生的对赌博的不同偏好以及风险

感知差异所造成的经济后果ꎬ 发现在天主教徒

更集中的地区机构持有更多的彩票型 (Ｌｏｔｔｅｒｙ－

ｔｙｐｅ) 投资组合ꎬ 企业非管理人员被授予了更

多的股票期权ꎬ 公司 ＩＰＯ 首日的股票回报率更

高ꎬ 负彩票型股票的溢价更高ꎮ 上述研究表明

受不同的宗教传统环境影响的行为主体对风险

会持有不同的态度ꎮ 进一步地ꎬ 宗教传统同样

也会改变企业的风险承担水平ꎮ Ｈｉｌａｒｙ 和 Ｈｕｉ

(２００９) 的研究表明ꎬ 风险厌恶的人更愿意信仰

宗教ꎬ 因此在美国宗教氛围越浓厚地区的企业

中风险厌恶的雇员比例越高ꎬ 导致企业自身风

险厌恶程度越高、 风险承担水平越低ꎮ Ｃｈｅｎ 等

(２０１４) 以及 Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ (２０１６) 都利

用天主教对新教教徒人数比例作为地区赌博偏

好的代理变量ꎬ 发现赌博偏好越高的地区 (即

天主教徒比例越高的地区)ꎬ 企业越愿意从事研

发等创新活动ꎮ Ｓｈｕ 等 (２０１２) 针对共同基金

的研究也表明天主教徒比例高、 新教徒比例低

的地区的共同基金会有更高的风险承担能力ꎬ

基金回报波动更大ꎮ 针对中国资本市场的研究

也发现受传统宗教影响较大的地区的上市公司

表现出更低的风险承担水平ꎮ 王菁华等 (２０１７)

认为宗教传统会降低个体的风险倾向和机会主

义行为ꎬ 进而影响到企业文化ꎬ 使企业决策更

加保守ꎬ 企业风险承担水平更低ꎮ 何鑫萍等

(２０１７) 则认为以佛教为代表的中国传统宗教强

调对风险的关注ꎬ 并通过内在修行和禁欲思想

等方式的影响使公司经理人更保守、 风险规避

倾向更强ꎮ

综上所述ꎬ 不同地区的宗教文化传统这一

外部非正式制度因素会对企业的风险承担水平

产生显著影响ꎮ 实业企业持股金融机构与风险

承担水平之间的关系也很可能受到地区宗教文

化传统的影响ꎮ 如果一个地区宗教文化传统较

强ꎬ 在其影响下人的行为和企业的文化更倾向

于风险规避ꎬ 那么哪怕产融结合使实业企业的

融资约束得到缓解、 企业资金充足ꎬ 实业企业

可能依然没有扩大对高风险、 正净现值项目投

资的意愿ꎬ 企业的风险承担水平也就不会相应

提升ꎮ 据此本文提出研究假设 ２ꎮ

假设 ２: 宗教传统越强的地区ꎬ 实业企业进

行产融结合对提高风险承担水平的作用越弱ꎮ

(四) 行业竞争、 产融结合与企业风险承担

行业竞争程度会改变产融结合与企业风险

承担之间的关系ꎮ 首先ꎬ 在充满竞争的行业中ꎬ

一个成功的企业要想获取或保持竞争优势需要

进行更多的风险承担活动 ( Ｃｏｖｉｎ ＆ Ｓｌｅｖｉｎꎬ

１９８９)ꎮ 市场竞争实现了优胜劣汰ꎬ 为了应对竞

争ꎬ 进行风险承担、 培育竞争优势成为企业应

对巨大行业竞争压力的重要手段ꎮ

其次ꎬ 行业竞争还可以缓解由于代理问题

导致的管理层降低风险承担的问题ꎮ 公司管理

层会出于自身利益和职业生涯稳定性的考虑而

选择规避风险ꎬ 放弃投资风险高的正净现值项

目ꎮ 通常来说公司需要设置合理的激励机制使

管理者与股东对风险的态度趋于一致ꎬ 实现管

理者回避风险与企业风险承担之间的平衡ꎮ 产

品市场竞争作为一种有效的外部治理机制对管

理层的自利行为有治理作用ꎮ 行业竞争为管理
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层的业绩表现提供了比较的基础 (Ｎａｌｅｂｕｆｆ ＆

Ｓｔｉｇｌｉｔｚꎬ １９８３)ꎬ 使管理层的能力和表现更容易

被外界了解ꎬ 这时外界可以更方便地对管理层

进行监督ꎬ 降低了管理层因为代理问题放弃投

资机会的可能性ꎮ 陈信元等 (２０１３) 发现行业

竞争显著增加了管理层的投资灵活性ꎬ 并且有

助于提高公司的投资效率ꎮ 此外ꎬ 充分的市场

竞争增加了企业破产清算或被兼并的风险ꎬ 这

让管理层面临更大的失去工作的风险ꎬ 也会暴

露管理层能力的不足ꎮ 因此管理层为了避免被

解职以及长期声誉受损ꎬ 其投资决策将会趋于

符合股东价值最大化的目标ꎬ 风险厌恶的偏好

受到抑制 ( Ｓｃｈｍｉｄｔꎬ １９９７)ꎮ 而且对公司股东

来说ꎬ 一旦公司破产清算其会遭受巨大损失ꎬ

因而高度的行业竞争也增强了股东对管理层机

会主义行为的监督ꎮ

最后ꎬ 行业竞争也会直接影响公司为管理

层制定的激励机制ꎮ Ｋａｒｕｎａ (２００７) 发现在行

业竞争程度增加时ꎬ 公司会给予管理层更强的

激励ꎮ 更强的激励会直接增加管理层的风险承

担行 为 ( Ｃｈｅｎ ＆ Ｓｔｅｉｎｅｒꎬ １９９９ꎻ Ｒａｊｇｏｐａｌ ＆

Ｓｈｅｖｌｉｎꎬ ２００２ꎻ Ｃｈｉｎｔｒａｋａｒｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ 张瑞

君等ꎬ ２０１３)ꎮ 此外 Ｌｉ 和 Ｔａｎｇ (２０１０) 发现缺

乏市场竞争的行业更简单ꎬ 规则更明确ꎬ 管理

层被赋予更少的自主权 (ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ)ꎻ

与此相对应ꎬ 在激烈竞争的行业内ꎬ 公司管理

层有更多的自主权ꎮ 行业竞争可以通过改变管

理层自主权强化 ＣＥＯ 自大与企业风险承担之间

的正向关系ꎮ

上述研究提示了行业竞争可以通过直接影

响企业投资行为、 提供有效的外部治理、 改变

公司激励制度等渠道影响产融结合与企业风险

承担之间的关系ꎮ 在提出假设 １ 时本文指出ꎬ

企业进行产融结合后不仅有了更加便利的融资

渠道ꎬ 也会提高自身对未来的融资情况的乐观

预期ꎬ 削弱了企业在融资约束情况下避免高风

险投资的现象ꎮ 在进行产融结合后ꎬ 如果企业

同时面临激烈的行业竞争ꎬ 那么企业为应对竞

争而冒险的动机就更强ꎬ 进而更愿意利用产融

结合这一优势来培育或巩固自己的竞争优势ꎬ

因此产融结合与企业风险承担水平之间的正向

关系会更明显ꎮ 此外行业竞争可以改善公司治

理和激励机制ꎬ 原本由于代理问题或激励不足

导致的企业风险承担被抑制的现象在一定程度

上得到缓解ꎮ 基于此可以推断ꎬ 行业竞争越激

烈ꎬ 产融结合提高企业风险承担水平的作用越

会随着公司内部抑制风险承担的因素被弱化而

得到增强ꎮ 综上所述ꎬ 本文提出研究假设 ３ꎮ

假设 ３: 行业竞争越激烈ꎬ 实业企业进行产

融结合对提高风险承担水平的作用越明显ꎮ

(五) 企业成长性、 产融结合与风险承担

企业成长性也会对产融结合与企业风险承

担之间的关系产生影响ꎮ Ｗｒｉｇｈｔ 等 (１９９６) 指

出企业选择进行风险承担与否与企业的成长机

会密切相关ꎬ 如果企业的成长机会不佳那么选

择增 加 风 险 承 担 就 是 不 理 性 的ꎮ Ｓｃｈｏｄｅｒ

(２０１３) 发现ꎬ 在经济环境恶化时ꎬ 相比于融资

约束ꎬ 投资机会的匮乏是抑制企业投资的更重

要的原因ꎮ 这时企业缺乏正净现值的投资项目ꎬ

即使银行贷款意愿很强ꎬ 企业资金充裕ꎬ 企业

依然没有动力扩大投资 (于泽等ꎬ ２０１５)ꎮ 因此

企业在进行产融结合后ꎬ 理性的管理层依然会

权衡风险承担的收益和成本ꎮ 在成长速度快的

情况下企业进行风险承担是更优选择ꎮ 高成长
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性意味着企业面临更多的发展机会ꎬ 此时产融

结合给企业创造的优良资源条件会促使企业抓

住机遇增加风险投资或创新活动ꎬ 提升企业价

值ꎻ 相应地ꎬ 如果企业的成长性较低、 缺乏良

好的投资机会ꎬ 那么哪怕企业进行了产融结合ꎬ

理性的管理层也会选择谨慎投资ꎮ 据此ꎬ 本文

提出研究假设 ４ꎮ

假设 ４: 成长性越高ꎬ 实业企业进行产融结

合对提高风险承担水平的作用越明显ꎮ

三、 数据来源及研究设计

(一) 产融结合的定义与数据来源

我们从上市公司年报中手工整理了１９９９~

２０１５ 年全部 Ａ 股非金融类上市公司持股金融机

构的情况ꎬ 持股的对象包括银行、 证券公司、

保险公司、 财务公司、 基金公司、 信托公司、

担保公司、 期货公司、 融资租赁公司、 小贷公

司等ꎮ 利用该数据ꎬ 本文系统研究了上市公司

进行不同类型的产融结合对其风险承担水平的

影响ꎮ

银行、 证券公司和保险公司是受到监管最

为严格的三类金融机构ꎬ 同时也是中国资本市

场上最重要的三类金融机构ꎮ 在中国ꎬ 金融业

务的开展需要相应的许可证ꎬ 即通常所说的

“金融牌照”ꎬ 而上述三类金融机构的牌照资格

格外引人瞩目ꎮ 企业持股这三类金融机构达到

一定比例通常可以间接获取相应牌照ꎬ 因此本

文把非金融类上市公司持股银行、 证券公司和

保险公司称为 “牌照获取类产融结合”ꎮ 当前财

务公司是一类特殊的金融机构ꎮ 中国的财务公

司通常是在企业集团内部集资组建的ꎬ 其任务

是为本集团成员企业提供资金支持ꎬ 可以被认

为是企业集团的内部银行 (王超恩等ꎬ ２０１６)ꎬ

因此本文将财务公司单独列出ꎬ 称为 “内部资

本市场类产融结合”ꎮ 除了上述四类金融机构

外ꎬ 非金融类上市公司还有可能持股信托公司、

担保公司、 期货公司、 基金公司、 租赁公司、

典当行以及小贷公司等ꎬ 因为这些金融机构的

种类多ꎬ 企业对每一类金融机构持股的情况都

相对较少ꎬ 而且企业选择进入这些行业通常是

为了企业转型、 获取新的收入来源等ꎬ 因此本

文将持股这部分金融机构称为 “经营类产

融结合”ꎮ

具体来说ꎬ 本文将持有金融机构股权比例

在 ５％以上的情况定义为产融结合ꎬ 来考察产融

结合对企业风险承担的影响ꎮ 持股金融机构比

例达到 ５％是一个重要的 “临界点”ꎬ 特别对银

行、 证券、 保险这些被严格监管的金融机构而

言ꎬ 实业企业要想持股达到 ５％以上必须向有关

监管部门申请批准ꎮ 例如 «中华人民共和国商

业银行法» 规定ꎬ “任何单位和个人购买商业银

行股份总额百分之五以上的ꎬ 应当事先经国务

院银行业监督管理机构批准”ꎻ 证监会则以 ５％

的持股比例以及控制权为界限ꎬ 将证券公司股

东分为两类ꎬ 证券公司申请变更持有 ５％以上股

权的股东、 实际控制人需要中国证监会进行核

准ꎻ «保险公司股权管理办法» 规定ꎬ “股东转

让保险公司的股权ꎬ 受让方出资或者持股比例

达到保险公司注册资本 ５％以上的ꎬ 保险公司应

当向中国保监会提出书面申请”ꎮ 因此非金融企

业对金融机构持股比例超过 ５％就可被认为是金

融机构的主要股东ꎮ 而且从实际情况来看ꎬ 非

金融企业持股金融机构比例超过 ５％后通常就可
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以直接对企业施加重要影响ꎮ 例如力帆股份

(６０１７７７) 持有重庆银行 ９􀆰 ４７％的股份ꎬ 并向重

庆银行派驻了董事ꎮ 所以本文将持股金融机构

比例高于 ５％设定为产融结合有一定的现实意

义ꎮ 与此相反ꎬ 现实情况中有的实业企业会出

于财务投资的目的持股一些金融机构ꎬ 这时企

业对金融机构的持股比例通常较低ꎬ 导致这类

产融结合很难对企业经营产生实质性的影响ꎮ

将对金融机构持股比例是否超过 ５％作为企业是

否进行产融结合的度量ꎬ 可以排除样本中财务

投资性质的产融结合的干扰ꎬ 更适合用于对产

融结合经济后果的考察ꎮ

基于此ꎬ 本文按照非金融类上市公司 “是否

持有金融机构股份高于 ５％” 构建产融结合虚拟

变量 Ｄ＿ＦＩＮꎬ 取值为 １ 表示非金融类上市公司持

股某一类型金融机构比例高于 ５％ꎬ 否则为 ０ꎮ 相

应地ꎬ 对进行 “牌照获取类产融结合 (银行、 证

券、 保险) ”、 “内部资本市场类产融结合 (财

务公司) ” 和 “经营类产融结合 (除上述四类

金融机构外其他) ” 的持股比例是否在 ５％以上

分别设置五个虚拟变量 Ｄ ＿ ＦＩＮＢ、 Ｄ ＿ ＦＩＮＳ、

Ｄ＿ＦＩＮＩ、 Ｄ＿ＦＩＮＣ、 Ｄ＿ＦＩＮＯＴＨＥＲꎮ

(二) 模型选择与变量定义

本 文 参 照 Ｊｏｈｎ 等 ( ２００８ )、 Ｆａｃｃｉｏ 等

(２０１１)、 李文贵和余明桂 (２０１２) 以及余明桂

等 (２０１３ｂ) 的研究方法构建模型 (１) 检验上

市公司产融结合对企业风险承担水平的影响ꎮ

ＲｉｓｋＴｉｔ ＝α＋β１Ｄ＿ＦＩＮｉｔ＋β２ＳＩＺＥ ｉｔ＋β３ＬＥＶｉｔ＋β４

ＧＲＯＷＴＨｉｔ＋ β５ ＲＯＡｉｔ ＋ β６ ＡＧＥ ｉｔ ＋ β７ ＴＯＰ１ｉｔ ＋ β８

ＧＯＶｉｔ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＦＩＲＭ＋ε (１)

其中ꎬ ＲｉｓｋＴｉｔ表示企业 ｉ 在第 ｔ 年的风险承

担水平ꎮ 参考现有研究的做法 ( Ｊｏｈｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００８ꎻ Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１ꎻ 余明桂等ꎬ ２０１３ａꎬ

２０１３ｂ)ꎬ 本文采用企业盈利指标 (ＲＯＡ＝(利润

总额＋财务费用)÷资产总额ꎬ 原始数据来自 ＣＳ￣

ＭＡＲ 数据库) 在一段时期的波动性来衡量企业

的风险承担水平ꎮ 为了剔除行业异质性带来的

计量噪声ꎬ 本文先对企业每一年的 ＲＯＡ 进行行

业均值调整ꎬ 然后计算企业在三年的时间区间

内经行业调整的 ＲＯＡ 的标准差ꎮ 具体计算过程

见式 (２)ꎮ ＡＤＪ＿ＲＯＡ 是经过行业均值调整的企

业盈利指标ꎮ

由于企业风险承担衡量的是企业在未来一

段时间内的盈利波动情况ꎬ 因此如果样本中存

在企业退出产融结合或者反复进入 /退出产融结

合的情况ꎬ 无疑会让产融结合与风险承担之间

的关系变得模糊ꎬ 难以确定产融结合对企业风

险承担的真实影响ꎮ 为了避免这一问题ꎬ 本文

把样本限定在样本期间内从未进行过产融结合

的公司以及前期未做产融结合后期进行产融结

合且不退出的企业ꎬ 这在一定程度上具有类似

双重差分的效果ꎮ Ｘｕ 和 Ｘｉｎ (２０１７) 的研究也

采用了类似的样本选择方法ꎮ 为了尽量避免内

生性ꎬ 本文还控制了年度固定效应和公司个体

固定效应ꎬ 以减少遗漏变量的影响ꎮ

模型 (１) 中ꎬ Ｄ＿ＦＩＮ 是持股金融机构比例

是否在 ５％以上的虚拟变量ꎮ 除了 Ｄ＿ＦＩＮ 外ꎬ

本文还利用模型 (１) 对不同类型的产融结合

( “牌照获取类产融结合”、 “内部资本市场类产

融结合”、 “经营类产融结合” ) 与企业风险承

担之间的关系进行考察ꎮ 其他控制变量的定义

见表 １ꎮ
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ＲｉｓｋＴｉ ＝
１

Ｎ － １∑
Ｎ

ｎ ＝ １
(ＡＤＪ＿ＲＯＡ － １

Ｎ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ＡＤＪ＿ＲＯＡ)

２

｜ Ｎ ＝ ３ (２)

表 １　 主要变量定义

变量名称 变量定义

ＲｉｓｋＴ 企业风险承担水平ꎬ 根据式 (２) 计算得到

Ｄ＿ＦＩＮ “企业是否进行产融结合” 虚拟变量ꎬ 若在某一年度企业对金融机构持股比例超过 ５％则设为 １ꎬ 否则为 ０

Ｄ＿ＦＩＮＢ “企业是否进行银行类产融结合” 虚拟变量ꎬ 若在某一年度企业对银行持股比例超过 ５％则设为 １ꎬ 否则为 ０

Ｄ＿ＦＩＮＳ
“企业是否进行证券公司类产融结合” 虚拟变量ꎬ 若在某一年度企业对证券公司持股比例超过 ５％则设为 １ꎬ 否则

为 ０

Ｄ＿ＦＩＮＩ
“企业是否进行保险公司类产融结合” 虚拟变量ꎬ 若在某一年度企业对保险公司持股比例超过 ５％则设为 １ꎬ 否则

为 ０

Ｄ＿ＦＩＮＣ
“企业是否进行财务公司类产融结合” 虚拟变量ꎬ 若在某一年度企业对财务公司持股比例超过 ５％则设为 １ꎬ 否则

为 ０

Ｄ＿ＦＩＮＯＴＨＥＲ
“企业是否进行其他类产融结合” 虚拟变量ꎬ 若在某一年度企业对包括信托、 担保、 期货、 基金、 租赁、 典当、

小贷等在内的其他金融机构持股比例超过 ５％则设为 １ꎬ 否则为 ０

ＳＩＺＥ 企业总资产的自然对数

ＬＥＶ 企业资产负债率

ＧＲＯＷＴＨ 企业主营业务收入增长率

ＲＯＡ 总资产收益率

ＡＧＥ 公司的上市年限

ＴＯＰ１ 公司第一大股东持股比例

ＧＯＶ 企业性质虚拟变量ꎬ 若企业为国有企业ꎬ 则为 １ꎬ 否则为 ０

ＲＥＬＩＧＩＯＮ
地区宗教传统变量ꎬ 根据国家宗教事务局统计的 “宗教活动场所基本信息”ꎬ 确定各省佛、 道教宗教活动场所数

量之和ꎬ 再除以各省面积

ＢＵＤＤ 地区佛教传统变量ꎬ 各省佛教宗教活动场所数量除以各省面积

ＴＡＯ 地区道教传统变量ꎬ 各省道教宗教活动场所数量除以各省面积

ＨＨＩ 行业竞争程度ꎬ 行业内不同企业营业收入的赫芬达尔指数

　 　 本文在模型 (１) 的基础上加入产融结合虚

拟变量 Ｄ＿ＦＩＮ 与地区宗教传统 (ＲＥＬＩＧＩＯＮ)

的交乘项ꎬ 构建模型 (３) 来检验假设 ２ꎮ 从历

史上看ꎬ 中国宗教的主体是道教和佛教ꎮ 道教

是中国原生的宗教形式ꎮ 佛教于两汉之际经由

西域传入中国ꎬ 开启了 “西佛东渐” 的过程ꎮ

长期以来中国基本以儒家思想为国家正统指导

思想ꎮ 宋代以后儒、 释、 道三家思想相互影响ꎬ

儒家吸收释家及道家思想演化出理学和心学ꎬ

佛教更是逐渐与中国本土文化思想融合演化成



产融结合与企业风险承担

— ４８　　　 —

以禅宗、 天台宗等为代表的中国佛教ꎬ 是谓

“三教合一”ꎮ 本研究中的宗教主要限定于以佛、

道教为代表的中国传统宗教ꎮ 根据宗教市场理

论ꎬ 宗教的需求是稳定的ꎬ 供给是决定宗教市

场的关键力量ꎮ 宗教活动单位是宗教信徒进行

宗教活动、 举行宗教仪式的公共空间ꎬ 是宗教

消费的主要供给场所ꎮ 因此宗教活动单位的数

量和密度可以用来衡量宗教供给ꎬ 并进一步反

映地区的宗教氛围ꎮ 国家宗教事务局从 ２０１４ 年

开始对宗教活动场所 (主要是佛、 道教) 进行

登记、 公示工作ꎬ 此工作于 ２０１５ 年基本完成ꎬ

后续仅有少量补充ꎮ 经过登记的宗教活动场所

可以在国家宗教事务局 “宗教活动场所基本信

息”① 网页上查询ꎮ 截至目前ꎬ 我国有经登记

的佛教活动场所 ３３９５１ 个ꎬ 道教活动场所 ８３２５

个ꎮ 经过长期演化ꎬ 不同地区的宗教文化传统

已经呈现一定的差异性ꎮ 本文利用该数据库公

布的各省经登记的佛教和道教活动场所数量与

该省面积之比来衡量不同省份的宗教文化强度ꎮ

模型 (３) 中 ＲＥＬＩＧＩＯＮ 表示各省佛、 道教活动

场所数量之和与该省面积之比ꎮ 此外ꎬ 本文还

运用各省佛教活动场所数量与该省面积之比

ＢＵＤＤꎬ 以及各省道教活动场所数量与该省面积

之比 ＴＡＯ 分别与企业的产融结合虚拟变量做交

乘项ꎮ

ＲｉｓｋＴｉｔ ＝ α ＋ β１ Ｄ ＿ ＦＩＮｉｔ ＋ β２ Ｄ ＿ ＦＩＮｉｔ ×

ＲＥＬＩＧＩＯＮ＋β３ＲＥＬＩＧＩＯＮ＋β４ＳＩＺＥ ｉｔ ＋β５ＬＥＶｉｔ ＋ β６

ＧＲＯＷＴＨｉｔ＋ β７ ＲＯＡｉｔ ＋ β８ ＡＧＥ ｉｔ ＋ β９ ＴＯＰ１ｉｔ ＋β１０

ＧＯＶｉｔ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＦＩＲＭ＋ε (３)

为了检验假设 ３ 和假设 ４ꎬ 本文分别构建了

模型 (４) 和模型 (５)ꎮ 模型 (４) 采用行业内

不同企业营业收入的赫芬达尔指数 (ＨＨＩ) 来

衡量行业竞争程度ꎬ 构建企业产融结合与行业

竞争的交乘项ꎬ 考察不同行业竞争环境下产融

结合对企业风险承担的不同影响ꎮ 模型 (５) 采

用上市公司营业收入增长率 (ＧＲＯＷＴＨ) 来衡

量企业成长性ꎬ 构建企业产融结合与企业成长性

的交乘项ꎬ 考察企业成长性存在差异的情况下ꎬ

企业产融结合对风险承担的不同影响ꎮ

ＲｉｓｋＴｉｔ ＝α＋β１Ｄ＿ＦＩＮｉｔ ＋β２Ｄ＿ＦＩＮｉｔ ×ＨＨＩｉｔ ＋β３

ＨＨＩｉｔ＋β４ＳＩＺＥｉｔ＋β５ＬＥＶｉｔ＋β６ＧＲＯＷＴＨｉｔ＋ β７ＲＯＡｉｔ＋

β８ＡＧＥｉｔ＋ β９ＴＯＰ１ｉｔ＋β１０ＧＯＶｉｔ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＦＩＲＭ＋ε

(４)

ＲｉｓｋＴｉｔ ＝ α ＋ β１ Ｄ ＿ ＦＩＮｉｔ ＋ β２ Ｄ ＿ ＦＩＮｉｔ ×

ＧＲＯＷＴＨｉｔ＋β３ＳＩＺＥ ｉｔ＋β４ＬＥＶｉｔ＋β５ＧＲＯＷＴＨｉｔ＋ β６

ＲＯＡｉｔ＋ β７ＡＧＥ ｉｔ ＋ β８ＴＯＰ１ｉｔ ＋β９ＧＯＶｉｔ ＋∑ＹＥＡＲ＋

∑ＦＩＲＭ＋ε (５)

(三) 变量处理及描述性分析

除手工搜集的产融结合数据以及来自国家

宗教事务局的宗教环境数据外ꎬ 以上回归分析

所使用的其他数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 在回归

分析之前ꎬ 本文对主要连续变量进行了上下各

１％的缩尾处理ꎮ 本文的样本区间为 １９９９ ~ ２０１６

年②ꎬ 在进行样本筛选时还遵循了以下原则:

①剔除金融类上市公司ꎻ ②剔除资产负债率大

于 １ 或小于 ０ 的样本ꎻ ③剔除相关数据缺失的

样本ꎮ 最终得到 １１５９９ 个公司年度观测样本ꎬ

主要变量的描述性统计见表 ２ꎮ 主要变量的

Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数见表 ３ꎮ

①
②

详细信息参见国家宗教事务局网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｓａｒａ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｏｌｄ / ｃｓｊｂｘｘ / ｉｎｄｅｘ􀆰 ｈｔｍꎮ
由于计算风险承担以三年为一个周期滚动计算ꎬ 因此在回归分析时自变量的数据只用到 ２０１４ 年ꎮ
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表 ２　 主要变量描述性统计

变量 数目 平均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＲｉｓｋＴ １１５９９ ０􀆰 １３０７ ０􀆰 ０２６４ ０􀆰 ４５０３ ２􀆰 ８６７８ ０􀆰 ０００１

Ｄ＿ＦＩＮ １１５９９ ０􀆰 １７２５ ０ ０􀆰 ３７７８ １ ０

Ｄ＿ＦＩＮＢ １１５９９ ０􀆰 ０３６４ ０ ０􀆰 １８７２ １ ０

Ｄ＿ＦＩＮＳ １１５９９ ０􀆰 ０２０２ ０ ０􀆰 １４０６ １ ０

Ｄ＿ＦＩＮＩ １１５９９ ０􀆰 ０１３４ ０ ０􀆰 １１７４ １ ０

Ｄ＿ＦＩＮＣ １１５９９ ０􀆰 ０５２３ ０ ０􀆰 ２２２７ １ ０

Ｄ＿ＦＩＮＯＴＨＥＲ １１５９９ ０􀆰 ０８３７ ０ ０􀆰 ２７７０ １ ０

ＳＩＺＥ １１５９９ ２１􀆰 ６５９５ ２１􀆰 ４５４９ １􀆰 ２８７６ ２６􀆰 ２２９７ １８􀆰 ８３７０

ＬＥＶ １１５９９ ０􀆰 ４４４２ ０􀆰 ４５３２ ０􀆰 ２０９４ ０􀆰 ９９９５ ０􀆰 ０５０３

ＧＲＯＷＴＨ １１５９９ ０􀆰 ３６２４ ０􀆰 １３７５ ４􀆰 ５２５６ ３０５􀆰 ０５５４ －０􀆰 ９６７３

ＲＯＡ １１５９９ ０􀆰 ０４６３ ０􀆰 ０４５６ ０􀆰 ０５６７ ０􀆰 ２１０１ －０􀆰 ２８７５

ＡＧＥ １１５９９ １􀆰 ９０９２ ２􀆰 ０７９４ ０􀆰 ７２６７ ３􀆰 ２１８９ ０

ＴＯＰ１ １１５９９ ３７􀆰 ８６３８ ３６􀆰 １１７５ １５􀆰 ９３６１ ８９􀆰 ４０８６ ３􀆰 ６２１１

ＧＯＶ １１５９９ ０􀆰 ４９８７ ０ ０􀆰 ５０００ １ ０

ＨＨＩ １１５９９ ０􀆰 ０４５５ ０􀆰 ０３７１ ０􀆰 ０３９８ ０􀆰 ５９８４ ０􀆰 ０１２７

四、 实证结果分析

表 ４ 报告了产融结合对企业风险承担的影

响ꎮ 第 (１) 列表明企业产融结合与风险承担显

著正相关ꎮ 产融结合有助于降低企业的融资约

束ꎬ 而且与金融机构之间稳定的联系会增强企

业对未来融资的乐观预期ꎬ 因此企业有更多的

资源投入到风险较高但净现值为正的投资项目

中去ꎬ 总体上产融结合提高了企业的风险承担

水平ꎮ 此外ꎬ 企业进入金融行业后ꎬ 金融部门

的风险有可能传递到企业实体经营层面ꎬ 引起

公司风险上升ꎮ 研究假设 １ 得到验证ꎮ 表 ４ 的

第 (２) ~ (４) 列展示了实业企业进行 “牌照获

取类产融结合” 对企业风险承担的影响ꎬ 结果

表明企业不论是进行银行、 证券还是保险类产

融结合ꎬ 均会提高企业的风险承担水平ꎮ 表 ４

第 (５) 列的结果表明实业企业进行 “内部资

本市场类产融结合”ꎬ 即投资设立财务公司ꎬ 也

有类似的结果ꎮ 但如果实业企业进行 “经营类

产融结合”ꎬ 则不会提高风险承担水平ꎮ

可以从产融结合对企业投资效率影响的角

度理解不同类型产融结合与企业风险承担之间

关系的异质性ꎮ 现有研究认为ꎬ 产融结合可以

降低企业的投资不足ꎬ 但具体到不同的产融结

合类型可能对企业过度投资有不同的影响 (李

维安和马超ꎬ ２０１４ꎻ 曲进和高升好ꎬ ２０１５)ꎬ 有

的研究表明企业在持股银行后ꎬ 银行会加强对

企业的监督ꎬ 进而降低企业的过度投资 (童盼

和陆正飞ꎬ ２００５ꎻ 翟胜宝等ꎬ ２０１４)ꎮ
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表
３　

主
要
变
量
的

Ｐｅ
ａｒ
ｓｏ
ｎ
相
关
系
数

Ｒｉ
ｓｋ
Ｔ

Ｄ＿
ＦＩ
Ｎ

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＢ

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＳ

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＩ

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＣ

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＯ

ＴＨ
ＥＲ

ＳＩ
ＺＥ

ＬＥ
Ｖ

ＧＲ
ＯＷ

ＴＨ
ＲＯ

Ａ
ＡＧ

Ｅ
ＴＯ

Ｐ１
ＧＯ

Ｖ
Ｈ
Ｈ
Ｉ

Ｒｉ
ｓｋ
Ｔ

１

Ｄ＿
ＦＩ
Ｎ

－ ０
􀆰０

６６
∗∗

∗
１

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＢ

－ ０
􀆰０

３７
∗∗

∗
０􀆰

４２
６∗

∗∗
１

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＳ

－ ０
􀆰０

１４
０􀆰

３１
４∗

∗∗
０􀆰

０９
３∗

∗∗
１

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＩ

－ ０
􀆰０

２１
∗∗

０􀆰
２６

１∗
∗∗

０􀆰
１０

６∗
∗∗

０􀆰
１８

１∗
∗∗

１

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＣ

－ ０
􀆰０

４０
∗∗

∗
０􀆰

５１
５∗

∗∗
０􀆰

０６
８∗

∗∗
０􀆰

０２
７∗

∗∗
０􀆰

１２
７∗

∗∗
１

Ｄ＿
ＦＩ
ＮＯ

ＴＨ
ＥＲ

－ ０
􀆰０

４２
∗∗

∗
０􀆰

６６
２∗

∗∗
０􀆰

０９
９∗

∗∗
－ ０

􀆰０
０１

０􀆰
０３

６∗
∗∗

０􀆰
０３

５∗
∗∗

１

ＳＩ
ＺＥ

－ ０
􀆰１

１３
∗∗

∗
０􀆰

４０
４∗

∗∗
０􀆰

１６
８∗

∗∗
０􀆰

０９
７∗

∗∗
０􀆰

１３
１∗

∗∗
０􀆰

４４
５∗

∗∗
０􀆰

１６
５∗

∗∗
１

ＬＥ
Ｖ

０􀆰
０１

４
０􀆰

１６
３∗

∗∗
０􀆰

０７
５∗

∗∗
０􀆰

０２
５∗

∗∗
０􀆰

０４
８∗

∗∗
０􀆰

１５
３∗

∗∗
０􀆰

０９
３∗

∗∗
０􀆰

３７
５∗

∗∗
１

ＧＲ
ＯＷ

ＴＨ
－ ０

􀆰０
０７

－ ０
􀆰０

１４
－ ０

􀆰０
０６

－ ０
􀆰０

０５
－ ０

􀆰０
０３

－ ０
􀆰０

０３
－ ０

􀆰０
１４

０􀆰
０２

０∗
∗

０􀆰
０４

０∗
∗∗

１

ＲＯ
Ａ

－ ０
􀆰０

９４
∗∗

∗
０􀆰

０４
１∗

∗∗
０􀆰

０３
３∗

∗∗
０􀆰

０２
３∗

∗
－ ０

􀆰０
０９

０􀆰
００

５
０􀆰

０３
９∗

∗∗
０􀆰

１４
３∗

∗∗
－ ０

􀆰２
３９

∗∗
∗

０􀆰
０３

８∗
∗∗

１

ＡＧ
Ｅ

－ ０
􀆰０

２５
∗∗

∗
０􀆰

１９
０∗

∗∗
０􀆰

０７
９∗

∗∗
０􀆰

１０
８∗

∗∗
０􀆰

０７
８∗

∗∗
０􀆰

１２
２∗

∗∗
０􀆰

０９
９∗

∗∗
０􀆰

２２
７∗

∗∗
０􀆰

３８
３∗

∗∗
０􀆰

０２
７∗

∗∗
－ ０

􀆰１
０７

∗∗
∗

１

ＴＯ
Ｐ１

－ ０
􀆰０

５６
∗∗

∗
０􀆰

０４
６∗

∗∗
－ ０

􀆰０
１１

０􀆰
０２

８∗
∗∗

０􀆰
０２

３∗
∗

０􀆰
１３

９∗
∗∗

－ ０
􀆰０

４４
∗∗

∗
０􀆰

２５
２∗

∗∗
０􀆰

０７
０∗

∗∗
０􀆰

０３
７∗

∗∗
０􀆰

０８
４∗

∗∗
－ ０

􀆰０
７１

∗∗
∗

１

ＧＯ
Ｖ

－ ０
􀆰０

１８
∗

０􀆰
１１

０∗
∗∗

－ ０
􀆰０

０７
０􀆰

１１
２∗

∗∗
０􀆰

０４
４∗

∗∗
０􀆰

１８
７∗

∗∗
－ ０

􀆰０
２０

∗∗
０􀆰

３０
１∗

∗∗
０􀆰

２７
２∗

∗∗
－ ０

􀆰０
２３

∗∗
－ ０

􀆰０
４４

∗∗
∗

０􀆰
３３

２∗
∗∗

０􀆰
２５

７∗
∗∗

１

Ｈ
Ｈ
Ｉ

０􀆰
０８

４∗
∗∗

－ ０
􀆰０

１７
∗

－ ０
􀆰０

１６
∗

０􀆰
０４

１∗
∗∗

０􀆰
００

９
０􀆰

０１
５∗

－ ０
􀆰０

４８
∗∗

∗
０􀆰

０１
４

０􀆰
０３

２∗
∗∗

０􀆰
００

１
０􀆰

００
３

－ ０
􀆰０

０１
０􀆰

０８
１∗

∗∗
０􀆰

１１
３∗

∗∗
１
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　 　 从投资不足的角度看ꎬ 抑制投资不足使企

业更少地放弃风险较高但净现值为正的项目ꎬ

符合假设 １ 的逻辑ꎮ 如果不同类型的产融结合

均可以降低投资不足ꎬ 那么不论实业企业进行

三类中哪种类型的产融结合都应该提高自身的

风险承担水平ꎮ 从过度投资角度看ꎬ 由于不同

类型的金融机构受到的监管严格程度是不同的ꎬ

可能使不同类型的产融结合对过度投资产生不

同影响ꎮ 正如前文提到的ꎬ 在中国持股银行、

证券公司、 保险公司的比例在 ５％以上需要相应

监管部门审批ꎬ 且三者本身作为市场上最重要

的三类金融机构受到相关部门的严格监管ꎮ 而

财务公司往往需要依附于企业集团设立ꎬ 且取

得财务公司的牌照需要银监会审批ꎬ 并不是每

家上市公司都能投资于财务公司ꎮ 因此如果企

业进行 “牌照获取类产融结合” 或者 “内部资

本市场类产融结合” 可能并不会增加企业的过

度投资ꎮ 相反ꎬ 如果企业仅仅是为了分享金融

行业的高额利润ꎬ 那么企业选择投资于其他类

型的金融机构更符合实际ꎮ 相对宽松的管制使

实业企业进行 “经营类产融结合” 更方便ꎬ 由

此形成的投资替代作用更强ꎬ 所以 “经营类产

融结合” 对过度投资的降低作用更明显ꎮ 因为

过度投资会使企业大量资金被用于净现值小于

零或收益率低于资本成本的项目ꎬ 这会降低企

业的运行效率ꎬ 企业陷入流动性短缺困境的可

能性增大ꎬ 表现为企业的风险承担水平提高

(夏子航等ꎬ ２０１５)ꎮ 实业企业如果进行 “经营

类产融结合” 并因此降低了过度投资的话ꎬ 会

反过来降低企业的风险承担水平ꎮ 两种效应互

相抵消ꎬ 最终结果表现为表 ４ 中 “经营类产融

结合” 并未提高或降低企业的风险承担水平ꎮ

表 ４　 产融结合对企业风险承担的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

Ｄ＿ＦＩＮ
０􀆰 ０５８５∗∗

(０􀆰 ０２５)

Ｄ＿ＦＩＮＢ
０􀆰 １２３４∗∗∗

(０􀆰 ０２６)

Ｄ＿ＦＩＮＳ
０􀆰 １３１１∗∗

(０􀆰 ０５９)

Ｄ＿ＦＩＮＩ
０􀆰 ０９４７∗∗

(０􀆰 ０４１)

Ｄ＿ＦＩＮＣ
０􀆰 ０９０２∗∗

(０􀆰 ０３６)



产融结合与企业风险承担

— ５２　　　 —

续表

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

Ｄ＿ＦＩＮＯＴＨＥＲ
０􀆰 ０４６８

(０􀆰 ０３２)

ＳＩＺＥ
－０􀆰 ００９３ －０􀆰 ０１４０ －０􀆰 ０１４６ －０􀆰 ０１５３ －０􀆰 ０１２８ －０􀆰 ０１５４

(０􀆰 ０１８) (０􀆰 ０２１) (０􀆰 ０２３) (０􀆰 ０２３) (０􀆰 ０２１) (０􀆰 ０２１)

ＬＥＶ
０􀆰 ０７３７ ０􀆰 ０５２８ ０􀆰 ０４８４ ０􀆰 ０４９７ ０􀆰 ０３０８ ０􀆰 ０７７６

(０􀆰 ０６３) (０􀆰 ０７６) (０􀆰 ０７９) (０􀆰 ０８０) (０􀆰 ０７４) (０􀆰 ０６９)

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 ００２８∗∗∗ －０􀆰 ００２８∗∗∗ －０􀆰 ００２９∗∗∗ －０􀆰 ００２８∗∗∗ －０􀆰 ００２７∗∗∗ －０􀆰 ００３０∗∗∗

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ＲＯＡ
－０􀆰 ４６７３∗∗∗ －０􀆰 ４８３４∗∗∗ －０􀆰 ４６２１∗∗∗ －０􀆰 ４５８０∗∗∗ －０􀆰 ４７２６∗∗∗ －０􀆰 ４３０７∗∗∗

(０􀆰 １２９) (０􀆰 １５０) (０􀆰 １５３) (０􀆰 １５２) (０􀆰 １４５) (０􀆰 １３８)

ＡＧＥ
－０􀆰 １０９８∗∗∗ －０􀆰 １３１２∗∗∗ －０􀆰 １１９８∗∗∗ －０􀆰 １２４３∗∗∗ －０􀆰 １０９７∗∗∗ －０􀆰 １２２９∗∗∗

(０􀆰 ０３２) (０􀆰 ０３８) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０３５)

ＴＯＰ１
－０􀆰 ００１７ －０􀆰 ００１６ －０􀆰 ００１９ －０􀆰 ００２１ －０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００１７

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ＧＯＶ
－０􀆰 ０２４１ －０􀆰 ０２４８ －０􀆰 ０２１６ －０􀆰 ０２５２ －０􀆰 ０２３８ －０􀆰 ０２３３

(０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０３８) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０３９) (０􀆰 ０３６)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ４７８５ ０􀆰 ６０３３ ０􀆰 ６１１８ ０􀆰 ６４４９ ０􀆰 ５７３３ ０􀆰 ６１１６

(０􀆰 ３７７) (０􀆰 ４２８) (０􀆰 ４５６) (０􀆰 ４５７) (０􀆰 ４２９) (０􀆰 ４２７)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１５９９ ８８８８ ８３２２ ８２８８ ９２８４ １００８１

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １４２ ０􀆰 １４９ ０􀆰 １４８ ０􀆰 １３５ ０􀆰 １４０

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｔｋ １６４７ １３３２ １２５９ １２６０ １３５８ １４８２

　 　 注: 括号内是稳健标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗ 、 ∗分别代表回归系数在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著ꎮ

　 　 表 ５ 列示了不同的调节因素对产融结合与

风险承担之间关系的影响ꎮ 由于表 ４ 的结果表

明只有 “牌照获取类产融结合” 和 “内部资本

市场类产融结合” 才会显著提高企业的风险承

担水平ꎬ 因此在后续对调节作用的研究中只考

察这两类的产融结合ꎬ 将这两类产融结合合并

构建一个新的产融结合变量 Ｄ＿ＦＩＮＦꎬ 具体研究

方法与研究设计部分一致ꎮ
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表 ５ 的第 (１) ~ (３) 列是地区宗教文化

传统的调节作用ꎮ 由于固定效应模型无法估计

不随时间变化的变量ꎬ 因此与地区宗教文化传

统有关的三个变量 ＲＥＬＩＧＩＯＮ、 ＢＵＤＤ、 ＴＡＯ 在

回归时会被省略ꎮ 地区宗教文化传统与企业产

融结合的交乘项显著为负ꎬ 说明在地区宗教文

化传统越强的地区ꎬ 产融结合与企业风险承担

水平的正向关系越弱ꎮ 研究假设 ２ 得到验证ꎮ

表 ５ 第 (２) 列佛教文化传统的交乘项要比第

(３) 列道教文化传统的交乘项更大ꎬ 说明相比

于道教ꎬ 佛教思想对中国人的影响可能更大ꎬ

这一点从国家宗教局统计的注册宗教点数量可

以看到ꎬ 佛教活动点的数量远远多于道教活动

点的数量ꎮ

表 ５ 的第 (４) ~ (５) 列分别列示了企业所

处的行业竞争程度 (ＨＨＩ) 和企业成长性与产

融结合交乘项的回归结果ꎮ 第 (４) 列中ꎬ 行业

竞争程度与产融结合的交乘项显著为负ꎬ 说明

市场环境越垄断 (ＨＨＩ 越高)ꎬ 实业企业进行产

融结合后提高风险承担水平的作用越弱ꎻ 行业

竞争越激烈ꎬ 实业企业进行产融结合后提高风

险承担水平的作用越明显ꎮ 研究假设 ３ 得到验

证ꎮ 第 (５) 列中ꎬ 企业成长性与产融结合的交

乘项显著为正ꎬ 表明成长性越高的实业企业进

行产融结合对风险承担水平的提升促进作用越

明显ꎮ 研究假设 ４ 得到验证ꎮ

表 ５　 地区宗教传统、 行业竞争程度和公司成长性对产融结合影响风险承担的调节作用

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

Ｄ＿ＦＩＮＦ
０􀆰 １２７６∗∗∗ ０􀆰 １３２０∗∗∗ ０􀆰 １１５９∗∗∗ ０􀆰 １６３９∗∗∗ ０􀆰 ０９６７∗∗∗

(０􀆰 ０２５) (０􀆰 ０２４) (０􀆰 ０２５) (０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０２６)

Ｄ＿ＦＩＮＦ×ＲＥＬＩＧＩＯＮ
－０􀆰 ００２８∗∗

(０􀆰 ００１)

Ｄ＿ＦＩＮＦ×ＢＵＤＤ
－０􀆰 ００４０∗∗

(０􀆰 ００２)

Ｄ＿ＦＩＮＦ×ＴＡＯ
－０􀆰 ００７８∗

(０􀆰 ００５)

Ｄ＿ＦＩＮＦ×ＨＨＩ
－１􀆰 ５６５９∗∗∗

(０􀆰 ４６４)

ＨＨＩ
０􀆰 ４８１７∗∗

(０􀆰 ２０３)

Ｄ＿ＦＩＮＦ×ＧＲＯＷＴＨ
０􀆰 ００２８∗∗

(０􀆰 ００１)

ＳＩＺＥ
－０􀆰 ００９３ －０􀆰 ００９４ －０􀆰 ００９２ －０􀆰 ０１０４ －０􀆰 ００９３

(０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９)

ＬＥＶ
０􀆰 ０４２８ ０􀆰 ０４２８ ０􀆰 ０４３２ ０􀆰 ０５１８ ０􀆰 ０４４８

(０􀆰 ０６８) (０􀆰 ０６８) (０􀆰 ０６８) (０􀆰 ０６９) (０􀆰 ０６９)
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续表

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 ００２７∗∗∗ －０􀆰 ００２７∗∗∗ －０􀆰 ００２７∗∗∗ －０􀆰 ００２７∗∗∗ －０􀆰 ００２９∗∗∗

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ＲＯＡ
－０􀆰 ４８３３∗∗∗ －０􀆰 ４８３２∗∗∗ －０􀆰 ４８３９∗∗∗ －０􀆰 ４８８４∗∗∗ －０􀆰 ４８５７∗∗∗

(０􀆰 １３８) (０􀆰 １３８) (０􀆰 １３８) (０􀆰 １３８) (０􀆰 １３８)

ＡＧＥ
－０􀆰 １１４０∗∗∗ －０􀆰 １１４１∗∗∗ －０􀆰 １１４０∗∗∗ －０􀆰 １１０８∗∗∗ －０􀆰 １１５０∗∗∗

(０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３４)

ＴＯＰ１
－０􀆰 ００１７ －０􀆰 ００１７ －０􀆰 ００１７ －０􀆰 ００１６ －０􀆰 ００１７

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ＧＯＶ
－０􀆰 ０３３２ －０􀆰 ０３３２ －０􀆰 ０３３２ －０􀆰 ０３３３ －０􀆰 ０３３１

(０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０３６)

年度 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ５０７７ ０􀆰 ５０９３ ０􀆰 ５０４０ ０􀆰 ４９１８ ０􀆰 ５０６３

(０􀆰 ３８４) (０􀆰 ３８４) (０􀆰 ３８４) (０􀆰 ３８５) (０􀆰 ３８４)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １０１９０ １０１９０ １０１９０ １０１９０ １０１９０

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １２９ ０􀆰 １２８

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｔｋ １４６２ １４６２ １４６２ １４６２ １４６２

　 　 注: 括号内是稳健标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗ 、 ∗分别代表回归系数在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著ꎮ

五、 稳健性检验

(一) 企业风险承担水平的替代指标

除了用企业在三年的时间区间内经行业调

整的 ＲＯＡ 的标准差来度量企业风险承担水平

外ꎬ 也有文献用四年或五年的标准差来度量企

业的风险承担水平ꎮ 本文也分别计算了企业在

四年或五年的时间区间内经行业调整的 ＲＯＡ 的

标准差 (ＲｉｓｋＴ２、 ＲｉｓｋＴ３) 作为风险承担的替

代指标来进行稳健性检验ꎮ 回归结果见表 ６ 和

表 ７ꎬ 本文研究结论不发生变化ꎮ

(二) 删除与汉族文化地区差异大的省份

样本

在考察地区宗教文化传统的调节作用时ꎬ

本文删除了新疆维吾尔自治区、 西藏自治区、

青海省、 宁夏回族自治区四个少数民族聚集且与

汉族地区文化、 宗教信仰差异巨大的省份的上市

公司ꎮ 得到的回归结果见表 ８ꎬ 结论不发生变化ꎮ

(三) 内生性问题

产融结合可以提高企业的风险承担水平ꎬ

但从另一个角度来看ꎬ 具有高风险承担特质的

企业可能更倾向于进入金融这一高风险行业ꎮ

本文的结果可能受到选择性偏误 (ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｂｉａｓ)
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表 ６　 产融结合对以四年为时间区间计算的风险承担的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２

Ｄ＿ＦＩＮ
０􀆰 ０７６９∗∗

(０􀆰 ０３６)

Ｄ＿ＦＩＮＢ
０􀆰 １５６４∗∗∗

(０􀆰 ０３１)

Ｄ＿ＦＩＮＳ
０􀆰 ２０２２∗∗∗

(０􀆰 ０３９)

Ｄ＿ＦＩＮＩ
０􀆰 １５９７∗∗∗

(０􀆰 ０３８)

Ｄ＿ＦＩＮＣ
０􀆰 １２１９∗∗

(０􀆰 ０４８)

Ｄ＿ＦＩＮＯＴＨＥＲ
０􀆰 ０６２６

(０􀆰 ０５１)

ＳＩＺＥ
０􀆰 ０３２２ ０􀆰 ０２１１ ０􀆰 ０２２２ ０􀆰 ０１９８ ０􀆰 ０２３１ ０􀆰 ０２４９

(０􀆰 ０２４) (０􀆰 ０２８) (０􀆰 ０２９) (０􀆰 ０２９) (０􀆰 ０２７) (０􀆰 ０２７)

ＬＥＶ
０􀆰 ０４７３ ０􀆰 ０２９２ ０􀆰 ０２９２ ０􀆰 ０４０１ ０􀆰 ０４４１ ０􀆰 ０５２１

(０􀆰 ０７６) (０􀆰 ０９０) (０􀆰 ０９３) (０􀆰 ０９５) (０􀆰 ０８８) (０􀆰 ０８５)

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 ００４４∗∗∗ －０􀆰 ００４４∗∗∗ －０􀆰 ００４４∗∗∗ －０􀆰 ００４４∗∗∗ －０􀆰 ００４２∗∗∗ －０􀆰 ００４６∗∗∗

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ＲＯＡ
－０􀆰 ３９２３∗∗∗ －０􀆰 ３６９４∗∗ －０􀆰 ３５６７∗∗ －０􀆰 ３４３９∗∗ －０􀆰 ３６３７∗∗ －０􀆰 ３５７１∗∗

(０􀆰 １４１) (０􀆰 １５６) (０􀆰 １５８) (０􀆰 １５９) (０􀆰 １５１) (０􀆰 １５１)

ＡＧＥ
－０􀆰 １４７２∗∗∗ －０􀆰 １７１４∗∗∗ －０􀆰 １５８２∗∗∗ －０􀆰 １６４４∗∗∗ －０􀆰 １４８１∗∗∗ －０􀆰 １４５８∗∗∗

(０􀆰 ０４１) (０􀆰 ０４７) (０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０４５) (０􀆰 ０４４)

ＴＯＰ１
－０􀆰 ００２５∗ －０􀆰 ００２９ －０􀆰 ００３４∗ －０􀆰 ００３４∗ －０􀆰 ００２９ －０􀆰 ００２５

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２)

ＧＯＶ
０􀆰 ００３９ －０􀆰 ００４１ －０􀆰 ００３３ －０􀆰 ００６８ －０􀆰 ００４１ －０􀆰 ００５６

(０􀆰 ０４５) (０􀆰 ０４８) (０􀆰 ０５０) (０􀆰 ０５０) (０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０４７)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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续表

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０􀆰 ３０４３ －０􀆰 ００８７ －０􀆰 ０２５２ ０􀆰 ０３３８ －０􀆰 ０８４４ －０􀆰 １４７７

(０􀆰 ５００) (０􀆰 ５６１) (０􀆰 ５８８) (０􀆰 ５９２) (０􀆰 ５５５) (０􀆰 ５６０)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９２２０ ７４１８ ７０４２ ６９６２ ７６７０ ７９７５

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １３２ ０􀆰 １４７ ０􀆰 １５２ ０􀆰 １５１ ０􀆰 １３９ ０􀆰 １４６

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｔｋ １４８２ １２６８ １２１７ １２１１ １２８５ １３４１

　 　 注: 括号内是稳健标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗ 、 ∗分别代表回归系数在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著ꎮ

表 ７　 产融结合对以五年为时间区间计算的风险承担的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３

Ｄ＿ＦＩＮ
０􀆰 ０８２９∗∗

(０􀆰 ０４０)

Ｄ＿ＦＩＮＢ
０􀆰 １６９１∗∗∗

(０􀆰 ０３４)

Ｄ＿ＦＩＮＳ
０􀆰 ２１８９∗∗∗

(０􀆰 ０４４)

Ｄ＿ＦＩＮＩ
０􀆰 １８１９∗∗∗

(０􀆰 ０３９)

Ｄ＿ＦＩＮＣ
０􀆰 １３４２∗∗

(０􀆰 ０５４)

Ｄ＿ＦＩＮＯＴＨＥＲ
０􀆰 ０５７１

(０􀆰 ０５９)

ＳＩＺＥ
０􀆰 ０６６７∗∗ ０􀆰 ０６３５∗ ０􀆰 ０６４５∗ ０􀆰 ０５７７ ０􀆰 ０５８４∗ ０􀆰 ０５７０∗

(０􀆰 ０２９) (０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３７) (０􀆰 ０３７) (０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３４)

ＬＥＶ
０􀆰 ０７３１ ０􀆰 ０３９１ ０􀆰 ０３９６ ０􀆰 ０３１５ －０􀆰 ００３５ ０􀆰 ０６２３

(０􀆰 ０８９) (０􀆰 １０８) (０􀆰 １１３) (０􀆰 １１２) (０􀆰 １０４) (０􀆰 ０９９)

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 ００４７∗∗∗ －０􀆰 ００４７∗∗∗ －０􀆰 ００４７∗∗∗ －０􀆰 ００４７∗∗∗ －０􀆰 ００４５∗∗∗ －０􀆰 ００４９∗∗∗

(０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００２)
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续表

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３ ＲｉｓｋＴ３

ＲＯＡ
－０􀆰 ２０８９ －０􀆰 ２１９４ －０􀆰 ２０５７ －０􀆰 ２１５７ －０􀆰 ２６０２∗ －０􀆰 １９１２

(０􀆰 １４１) (０􀆰 １５７) (０􀆰 １６０) (０􀆰 １６０) (０􀆰 １５２) (０􀆰 １５１)

ＡＧＥ
－０􀆰 １５４０∗∗∗ －０􀆰 １８８３∗∗∗ －０􀆰 １７１８∗∗∗ －０􀆰 １９１６∗∗∗ －０􀆰 １６０１∗∗∗ －０􀆰 １７３５∗∗∗

(０􀆰 ０５０) (０􀆰 ０５８) (０􀆰 ０６１) (０􀆰 ０６１) (０􀆰 ０５６) (０􀆰 ０５４)

ＴＯＰ１
－０􀆰 ００３１∗ －０􀆰 ００３９∗ －０􀆰 ００４６∗∗ －０􀆰 ００４４∗∗ －０􀆰 ００３４∗ －０􀆰 ００３４∗

(０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２)

ＧＯＶ
０􀆰 ０３０８ ０􀆰 ００８２ ０􀆰 ０１７１ ０􀆰 ０１５０ ０􀆰 ０２４１ ０􀆰 ０１３３

(０􀆰 ０５０) (０􀆰 ０５２) (０􀆰 ０５６) (０􀆰 ０５５) (０􀆰 ０５４) (０􀆰 ０５１)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０􀆰 ８３０６ －０􀆰 ６３５６ －０􀆰 ６３０８ －０􀆰 ４６９９ －０􀆰 ５８２１ －０􀆰 ５４６９

(０􀆰 ６０５) (０􀆰 ６９０) (０􀆰 ７３６) (０􀆰 ７４０) (０􀆰 ６８３) (０􀆰 ６８５)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８１９９ ６２３４ ５８５４ ５７８７ ６５５５ ６９９５

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １３６ ０􀆰 １５２ ０􀆰 １５８ ０􀆰 １５５ ０􀆰 １４２ ０􀆰 １４８

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｔｋ １４４７ １１７４ １１１５ １１１１ １２０２ １２９２

　 　 注: 括号内是稳健标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗ 、 ∗分别代表回归系数在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著ꎮ

表 ８　 剔除部分省份后产融结合对企业风险承担的影响

变量
(１) (２) (３)

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

Ｄ＿ＦＩＮＦ
０􀆰 １３１８∗∗∗ ０􀆰 １３６２∗∗∗ ０􀆰 １１９７∗∗∗

(０􀆰 ０２５) (０􀆰 ０２５) (０􀆰 ０２６)

Ｄ＿ＦＩＮＦ×ＲＥＬＩＧＩＯＮ
－０􀆰 ００２８∗∗

(０􀆰 ００１)

Ｄ＿ＦＩＮＦ×ＢＵＤＤ
－０􀆰 ００４１∗∗

(０􀆰 ００２)

Ｄ＿ＦＩＮＦ×ＴＡＯ
－０􀆰 ００７７∗

(０􀆰 ００５)

ＳＩＺＥ
－０􀆰 ０１２５ －０􀆰 ０１２５ －０􀆰 ０１２３

(０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９)
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续表

变量
(１) (２) (３)

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

ＬＥＶ
０􀆰 ０４６５ ０􀆰 ０４６４ ０􀆰 ０４６９

(０􀆰 ０７０) (０􀆰 ０７０) (０􀆰 ０７０)

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 ００２８∗∗∗ －０􀆰 ００２８∗∗∗ －０􀆰 ００２８∗∗∗

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ＲＯＡ
－０􀆰 ４７７９∗∗∗ －０􀆰 ４７７８∗∗∗ －０􀆰 ４７８４∗∗∗

(０􀆰 １４３) (０􀆰 １４３) (０􀆰 １４３)

ＡＧＥ
－０􀆰 １１４４∗∗∗ －０􀆰 １１４５∗∗∗ －０􀆰 １１４４∗∗∗

(０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０３５)

ＴＯＰ１
－０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００１８

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ＧＯＶ
－０􀆰 ０２９９ －０􀆰 ０２９９ －０􀆰 ０２９９

(０􀆰 ０３７) (０􀆰 ０３７) (０􀆰 ０３７)

年度 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ５７５２ ０􀆰 ５７６８ ０􀆰 ５７２０

(０􀆰 ３９６) (０􀆰 ３９６) (０􀆰 ３９６)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９９６４ ９９６４ ９９６４

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １３１ ０􀆰 １３１ ０􀆰 １３０

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｔｋ １４３５ １４３５ １４３５

　 　 注: 括号内是稳健标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗ 、 ∗分别代表回归系数在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著ꎮ

的影响ꎮ 为了消除样本选择偏误的影响ꎬ 本文

采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型进行了重新检验ꎮ

在第一阶段使用 Ｐｒｏｂｉｔ 方法估计模型 (６)ꎬ

得到逆米尔斯比 ( Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌ’ ｓ Ｒａｔｉｏꎬ ＩＭＲ)ꎬ

然后将 ＩＭＲ 加入到第二阶段的模型 (７) 中ꎮ

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的回归结果分别见表 ９ 和表

１０ꎮ 特别地ꎬ Ｌｅｎｎｏｘ 等 (２０１２) 指出 Ｈｅｃｋｍａｎ

两阶段模型的第一阶段模型需要有 “排除性约

束” (ｅｘｃｌｕｓｉｏｎ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ) 变量ꎬ 我们采用同

年同行业中其他公司进行产融结合的比例

(ＯＴＨＥＲＤ＿ＦＩＮ) 作为排除性约束变量ꎮ 表 １０

的结果表明在控制产融结合的选择偏差后ꎬ 产融

结合与企业风险承担依然显著正相关ꎬ 且主要体

现为 “牌照获取类产融结合” 和 “内部资本市场

类产融结合” 会提高企业的风险承担水平ꎬ 而

“经营类产融结合” 未表现出此现象ꎮ

Ｄ＿ＦＩＮｉｔ ＝ δ０ ＋δ１ ＳＩＺＥｉｔ－１ ＋δ２ＬＥＶｉｔ－１ ＋δ３ＲＯＡｉｔ ＋

δ４ＣＡＳＨ＿Ａｉｔ－１＋δ５ＧＲＯＷｉｔ＋δ６ＡＧＥｉｔ＋δ７

ＯＴＨＥＲＤ＿ＦＩＮｉｔ＋∑ＹＥＡＲ ＋ε (６)

ＲｉｓｋＴｉｔ ＝α＋β１Ｄ＿ＦＩＮｉｔ ＋β２ ＩＭＲ＋β３ ＳＩＺＥ ｉｔ ＋β４

ＬＥＶｉｔ ＋ β５ ＧＲＯＷＴＨｉｔ ＋ β６ ＲＯＡｉｔ ＋ β７ ＡＧＥ ｉｔ ＋ β８

ＴＯＰ１ｉｔ＋β９ＧＯＶｉｔ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＦＩＲＭ＋ε (７)
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表 ９　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型第一阶段估计结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｘ＿ＤＦＩＮ Ｘ＿ＤＦＩＮＢ Ｘ＿ＤＦＩＮＳ Ｘ＿ＤＦＩＮＩ Ｘ＿ＤＦＩＮＣ Ｘ＿ＤＦＩＮＯＴＨＥＲ

ＳＩＺＥ (Ｌ)
０􀆰 ３４３４∗∗∗ ０􀆰 １６９０∗∗∗ ０􀆰 ２３８３∗∗∗ ０􀆰 ２２０７∗∗∗ ０􀆰 ６４７５∗∗∗ ０􀆰 １４６２∗∗∗

(０􀆰 ０１０) (０􀆰 ０１４) (０􀆰 ０１８) (０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１８) (０􀆰 ０１１)

ＬＥＶ (Ｌ)
－０􀆰 １４７０∗∗ ０􀆰 １６１２∗ －０􀆰 ９１７８∗∗∗ －０􀆰 ４２２７∗∗∗ －０􀆰 ６８５４∗∗∗ ０􀆰 ２０１３∗∗∗

(０􀆰 ０６２) (０􀆰 ０９３) (０􀆰 １１６) (０􀆰 １２４) (０􀆰 １１８) (０􀆰 ０７４)

ＲＯＡ
０􀆰 １２４１ ０􀆰 ８０７２∗∗∗ ０􀆰 ３５１９ －０􀆰 ３０１４ －１􀆰 ２６５２∗∗∗ ０􀆰 ５４２０∗∗

(０􀆰 ２００) (０􀆰 ３１０) (０􀆰 ３５９) (０􀆰 ３９３) (０􀆰 ３７８) (０􀆰 ２４６)

ＣＡＳＨ＿Ａ (Ｌ)
－０􀆰 ３８４１∗∗∗ －０􀆰 ２３３２ －０􀆰 ８８５５∗∗∗ ０􀆰 ２５７１ －０􀆰 ３５３１∗ －０􀆰 ２２９６∗∗

(０􀆰 ０９５) (０􀆰 １４４) (０􀆰 ２０７) (０􀆰 １９０) (０􀆰 １８５) (０􀆰 １１２)

ＧＲＯＷＴＨ
０􀆰 ００１７ －０􀆰 ０１５２ －０􀆰 ００３４ ０􀆰 ０００５ ０􀆰 ００３４ ０􀆰 ００１３

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ０１６) (０􀆰 ０１２) (０􀆰 ００３) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００１)

ＡＧＥ
０􀆰 ２００５∗∗∗ ０􀆰 １３３８∗∗∗ ０􀆰 ７１１４∗∗∗ ０􀆰 ３９９５∗∗∗ ０􀆰 ２０８９∗∗∗ ０􀆰 １０１４∗∗∗

(０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０２９) (０􀆰 ０５６) (０􀆰 ０４６) (０􀆰 ０３８) (０􀆰 ０２２)

ＯＴＨＥＲＤ＿ＦＩＮ
０􀆰 ４８３３∗∗ ２􀆰 ９９３３∗∗∗ ０􀆰 ８０４５ １􀆰 ４２８０ ０􀆰 ０９６９ ２􀆰 ４３４６∗∗∗

(０􀆰 １９１) (０􀆰 ４４９) (０􀆰 ６９７) (０􀆰 ９３７) (０􀆰 ５７９) (０􀆰 ２９７)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－８􀆰 ４７７９∗∗∗ －５􀆰 ６９２９∗∗∗ －７􀆰 ５１３４∗∗∗ －７􀆰 ２７９６∗∗∗ －１５􀆰 ８９０３∗∗∗ －５􀆰 ０１４７∗∗∗

(０􀆰 ２１４) (０􀆰 ３０４) (０􀆰 ４０１) (０􀆰 ４０８) (０􀆰 ３９３) (０􀆰 ２４４)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２０ꎬ ０１６ ２０ꎬ ０１６ ２０ꎬ ０１６ ２０ꎬ ０１６ ２０ꎬ ０１６ ２０ꎬ ０１６

　 　 注: (Ｌ) 代表变量向前滞后一期ꎻ 括号内是稳健标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗ 、 ∗分别代表回归系数在 １％、 ５％和 １０％的

显著性水平上显著ꎮ

表 １０　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型第二阶段估计结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

Ｘ＿ＤＦＩＮ
０􀆰 ０５５９∗∗

(０􀆰 ０２５)

ＩＭＲ１
－０􀆰 １８９２∗∗∗

(０􀆰 ０６７)
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续表

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

Ｘ＿ＤＦＩＮＢ
０􀆰 １２２１∗∗∗

(０􀆰 ０２７)

ＩＭＲ２
－０􀆰 ００７３

(０􀆰 ０８０)

Ｘ＿ＤＦＩＮＳ
０􀆰 １２６３∗∗

(０􀆰 ０５９)

ＩＭＲ３
－０􀆰 ０７０３

(０􀆰 ０５９)

Ｘ＿ＤＦＩＮＩ
０􀆰 ０９０５∗∗

(０􀆰 ０４１)

ＩＭＲ４
－０􀆰 １９４９∗∗∗

(０􀆰 ０７０)

Ｘ＿ＤＦＩＮＣ
０􀆰 ０８６１∗∗

(０􀆰 ０３６)

ＩＭＲ５
－０􀆰 ０９７７∗∗∗

(０􀆰 ０３２)

Ｘ＿ＤＦＩＮＯＴＨＥＲ
０􀆰 ０４５２

(０􀆰 ０３２)

ＩＭＲ６
－０􀆰 １６８２

(０􀆰 １０３)

ＳＩＺＥ
－０􀆰 ０４８９∗∗ －０􀆰 ０１２１ －０􀆰 ０２４５ －０􀆰 ０４３９∗ －０􀆰 ０５６６∗∗∗ －０􀆰 ０２９４

(０􀆰 ０２０) (０􀆰 ０２１) (０􀆰 ０２４) (０􀆰 ０２３) (０􀆰 ０２１) (０􀆰 ０２２)

ＬＥＶ
０􀆰 ０８５７ ０􀆰 ０５０４ ０􀆰 ０７８０ ０􀆰 １１３２ ０􀆰 ０７５０ ０􀆰 ０５５６

(０􀆰 ０６３) (０􀆰 ０７５) (０􀆰 ０８１) (０􀆰 ０７８) (０􀆰 ０７４) (０􀆰 ０７０)

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 ００２１∗∗ －０􀆰 ００２８∗ －０􀆰 ００２４∗∗ －０􀆰 ００２４∗∗ －０􀆰 ００２０∗∗ －０􀆰 ００２８∗∗∗

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ＲＯＡ
－０􀆰 ４２２３∗∗∗ －０􀆰 ４８７５∗∗∗ －０􀆰 ４３８６∗∗∗ －０􀆰 ３２１２∗∗ －０􀆰 ２７０７∗ －０􀆰 ５０６６∗∗∗

(０􀆰 １２５) (０􀆰 １６７) (０􀆰 １５０) (０􀆰 １５４) (０􀆰 １４３) (０􀆰 １５３)

ＡＧＥ
－０􀆰 １６３７∗∗∗ －０􀆰 １３４３∗∗∗ －０􀆰 １７９９∗∗∗ －０􀆰 １９９６∗∗∗ －０􀆰 １４６６∗∗∗ －０􀆰 １５１５∗∗∗

(０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０６３) (０􀆰 ０５０) (０􀆰 ０３７) (０􀆰 ０３８)

ＴＯＰ１
－０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００１７ －０􀆰 ００２１ －０􀆰 ００２３ －０􀆰 ００１９ －０􀆰 ００１８

(０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)



　 管理学季刊

２０１８ 年 ０２

— ６１　　　 —

续表

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 产融结合
牌照获取类

产融结合

内部资本市场

类产融结合
经营类产融结合

ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ ＲｉｓｋＴ

ＧＯＶ
－０􀆰 ０２４８ －０􀆰 ０２２２ －０􀆰 ０１９５ －０􀆰 ０２０６ －０􀆰 ０２２７ －０􀆰 ０２２９

(０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０３８) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０３９) (０􀆰 ０３６)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１􀆰 ６８０４∗∗∗ ０􀆰 ５８８６ １􀆰 ０６３２∗ １􀆰 ８２４２∗∗∗ １􀆰 ７９４６∗∗∗ １􀆰 ３０１１∗∗

(０􀆰 ４７７) (０􀆰 ４９０) (０􀆰 ５８０) (０􀆰 ５７５) (０􀆰 ４８６) (０􀆰 ５８９)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１５９７ ８８８６ ８３２０ ８２８６ ９２８２ １００７９

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｔｋ １６４７ １３３２ １２５９ １２６０ １３５８ １４８２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １４２ ０􀆰 １４９ ０􀆰 １４８ ０􀆰 １３６ ０􀆰 １４１

　 　 注: 括号内是稳健标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗ 、 ∗分别代表回归系数在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著ꎮ

　 　 除 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段检验以外ꎬ 本文为了进

一步解决由于风险承担更高的企业会选择产融

结合导致的逆向因果问题ꎬ 根据本文所使用的

样本ꎬ 对从未进行产融结合的企业以及进行产

融结合企业的非产融结合年度二者之间的风险

承担水平的均值差异进行了检验ꎬ 结果见表 １１ꎮ

其中 “差异 ｔ 值” 表示相应样本风险承担均值与

未进行产融结合公司风险承担均值差异的 ｔ 值ꎮ

结果表明ꎬ 产融结合公司的非产融结合年度的风

险承担能力并不比从未进行产融结合公司的更

高ꎬ 相反ꎬ 对于银行类和财务公司类产融结合公

司的非产融结合年度ꎬ 其风险承担水平反而更

低ꎮ 说明并不是更高风险承担水平的企业选择

投资于金融行业ꎬ 逆向因果问题并不严重ꎮ

表 １１　 未进行产融结合公司与产融结合公司非产融结合年度的风险承担均值差异检验

样本
未进行产融

结合公司

产融结合公

司的非产融

结合年度

银行类产融

结合公司的

非产融结合

年度

证券类产融

结合公司的

非产融结合

年度

保险类产融

结合公司的

非产融结合

年度

财务公司类

产融结合公

司的非产融

结合年度

其他类产融

结合公司的

非产融结合

年度

风险承担均值 ０􀆰 １４６７ ０􀆰 １２８７ ０􀆰 ０７８４ ０􀆰 １４４５ ０􀆰 １１８１ ０􀆰 １０５４ ０􀆰 １３１０

差异 ｔ 值 １􀆰 ３７９５ ３􀆰 ０５４３ ０􀆰 ０４６６ ０􀆰 ７２９７ ２􀆰 １２３０ １􀆰 ０２７４

样本量 ８０００ １５９８ ４６１ １０４ １４９ ６３４ １０８９
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六、 研究结论

产融结合是我国资本市场上的重要现象ꎮ

实业企业通过持股的方式与金融机构建立起联

系ꎬ 有助于实业企业分散经营风险、 开拓新的

成长机会、 获取投资收益、 满足融资需要、 实

现整体协同价值提升等ꎮ 本文利用手工搜集的

中国 Ａ 股非金融上市公司持股金融机构情况的

数据ꎬ 分析了 １９９９ ~ ２０１６ 年实业类上市公司产

融结合与企业风险承担的关系ꎬ 并检验了可能

的调节因素的影响ꎮ 研究发现产融结合确实显

著提高实业类上市公司的风险承担水平ꎮ 从产

融结合的类型来看ꎬ 如果将持股银行、 证券公

司、 保险公司视为 “牌照获取类产融结合”ꎬ 将

持股财务公司视为 “内部资本市场类产融结

合”ꎬ 将持股上述四类以外的其他金融机构视为

“经营类产融结合”ꎬ 那么只有 “牌照获取类产

融结合” 和 “内部资本市场类产融结合” 才对

风险承担有显著的正面促进作用ꎮ 从投资不足

的角度看ꎬ 降低投资不足会让企业更少地放弃

风险较高但净现值为正的项目ꎬ 因此风险承担

水平应该相应上升ꎻ 从过度投资的角度看ꎬ 过

度投资会使企业大量资金被用于净现值小于零

或收益率低于资本成本的项目ꎬ 这会降低企业

的运行效率ꎬ 企业陷入困境的可能性增大ꎬ 企

业所表现出的风险承担水平应当相应增加 (夏

子航等ꎬ ２０１５)ꎮ 现有研究表明不同类型的产融

结合均会降低企业的投资不足ꎬ 因此 “牌照获

取类产融结合”、 “内部资本市场类产融结合”

以及 “经营类产融结合” 三类产融结合均应提

高企业的风险承担水平ꎻ 但相对而言ꎬ “经营类

产融结合” 更有可能降低企业的过度投资ꎬ 这

反而会降低企业的风险承担水平ꎬ 两种效应互

相抵消的结果表现为 “经营类产融结合” 实际

上并未提高或降低企业风险承担水平ꎮ 通过引

入交乘项的回归分析ꎬ 本文还发现在宗教文化

传统越强的地区ꎬ 实业企业产融结合对提高风

险承担水平的作用越弱ꎻ 而如果行业竞争越激

烈或者公司成长性越高ꎬ 实业企业产融结合对

提高风险承担水平的作用越明显ꎮ

本文不仅拓展了与企业风险承担和产融结

合相关的学术研究ꎬ 也有助于打开产融结合对

企业经营绩效影响过程的 “黑箱”ꎮ 董保宝

(２０１４) 的研究发现企业风险承担和企业绩效之

间存在倒 Ｕ 形关系ꎮ 沿着 “产融结合—风险承

担—企业绩效” 的思路ꎬ 实业企业在进行产融

结合后会提高其风险承担水平ꎬ 但由于风险承

担和企业绩效之间倒 Ｕ 形关系的存在ꎬ 产融结

合最终对企业绩效的影响是不确定的ꎮ 不同的

产融结合样本、 不同的样本时间区间都可能对

产融结合与企业绩效之间的关系产生影响ꎬ 这

或许是目前对产融结合如何影响企业绩效的研

究结论存在较大差异的原因ꎮ 本研究有助于上

市公司更加客观地理解产融结合、 制定更为合

理的产融结合决策ꎬ 也能帮助投资者更加正确

地评估各类产融结合上市公司ꎮ 对监管部门来

说ꎬ 非金融企业投资金融机构的情况已经成为

当前金融监管的重点之一ꎬ 本研究从侧面验证

了产融结合可能带来的风险ꎬ 为监管部门制定

监管政策提供了理论支持ꎮ

本文也存在一定的缺陷ꎮ 首先ꎬ 本文所考

察的产融结合企业样本仅仅局限在非金融类的

上市公司ꎬ 因此本文的研究结论也局限在上市
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公司ꎮ 这对中国产融结合整体情况的刻画无疑

是不全面的ꎮ 实际上在中国ꎬ 产融结合很多时

候是企业集团的行为ꎬ 同时众多金融机构的股

东也并不一定是上市公司ꎮ 这导致本文的研究

结论可能是有偏差的ꎬ 不能对中国产融结合的

整体情况给出直接判断ꎮ 其次ꎬ 对产融结合发

挥作用的内在机制的考察还不充分ꎮ 这主要是

由本文所搜集的产融结合数据的限制所致ꎮ 虽

然本文手工整理了中国非金融类上市公司持股

金融机构情况的数据ꎬ 较其他研究样本更加细

致、 全面ꎬ 但本文实际上缺乏实业企业与金融

机构之间详细的资金往来情况数据ꎬ 因此不能

直接验证本文在假设部分提出的产融关系可以

为实业企业提供资金便利ꎮ

(接受编辑: Ｓａｌｉ Ｌｉ

收稿日期: ２０１８ 年 ２ 月 ２３ 日

接受日期: ２０１８ 年 ５ 月 ９ 日)

参考文献

[１] 陈冬华、 胡晓莉、 梁上坤、 新夫: «宗教传统

与公司治理»ꎬ «经济研究»ꎬ ２０１３ 年第 ９ 期ꎮ

[２] 陈信元、 靳庆鲁、 肖土盛、 张国昌: «行业竞

争ꎬ 管理层投资决策与公司增长 /清算期权价值»ꎬ «经

济学» (季刊)ꎬ ２０１３ 年第 １ 期ꎮ

[３] 董保宝: «风险需要平衡吗: 新企业风险承担

与绩效倒 Ｕ 型关系及创业能力的中介作用»ꎬ «管理世

界»ꎬ ２０１４ 年第 １ 期ꎮ

[４] 何威风、 刘巍、 黄凯莉: «管理者能力与企业

风险承担»ꎬ «中国软科学»ꎬ ２０１６ 年第 ５ 期ꎮ

[５] 何鑫萍、 戴亦一、 翁若宇: «传统宗教ꎬ 市场

化进程与企业风险承担»ꎬ «山西财经大学学报»ꎬ ２０１７

年第 ３ 期ꎮ

[６] 胡国柳、 胡珺: «董事高管责任保险与企业风

险承担: 理论路径与经验证据»ꎬ «会计研究»ꎬ ２０１７ 年

第 ５ 期ꎮ

[７] 胡育蓉、 朱恩涛、 龚金泉: «货币政策立场如

何影响企业风险承担———传导机制与实证检验» ꎬ «经

济科学»ꎬ ２０１４ 年第 １ 期ꎮ

[８] 黄昌富、 徐亚琴: «产融结合ꎬ 投资效率与企

业经营绩效———基于制造业上市公司面板数据的实证研

究»ꎬ «现代财经»ꎬ ２０１６ 年第 ９ 期ꎮ

[９] 黄小琳、 朱松、 陈关亭: «持股金融机构对企

业负债融资与债务结构的影响———基于上市公司的实证

研究»ꎬ «金融研究»ꎬ ２０１５ 年第 １２ 期ꎮ

[１０] 李维安、 马超: « “实业＋金融” 的产融结合

模式与企业投资效率———基于中国上市公司控股金融机

构的研究»ꎬ «金融研究»ꎬ ２０１４ 年第 １１ 期ꎮ

[１１] 李文贵、 余明桂: «所有权性质ꎬ 市场化进程

与企业风险承担»ꎬ «中国工业经济»ꎬ ２０１２ 年第 １２ 期ꎮ

[１２] 李雪、 冯政: «宽松货币政策下我国企业的风

险承担»ꎬ «财经科学»ꎬ ２０１５ 年第 ９ 期ꎮ

[１３] 蔺元: «我国上市公司产融结合效果分析———

基于参股非上市金融机构视角的实证研究»ꎬ «南开管

理评论»ꎬ ２０１０ 年第 ５ 期ꎮ

[１４] 刘行、 建蕾、 梁娟: «房价波动ꎬ 抵押资产价

值与企业风险承担»ꎬ «金融研究»ꎬ ２０１６ 年第 ３ 期ꎮ

[１５] 吕文栋、 刘巍、 何威风: «管理者异质性与企

业风险承担»ꎬ «中国软科学»ꎬ ２０１５ 年第 １２ 期ꎮ

[１６] 马克斯􀅰韦伯: «新教伦理与资本主义精

神»ꎬ 陈平译ꎬ 陕西师范大学出版社ꎬ ２００７ 年版ꎮ

[１７] 毛其淋、 许家云: «政府补贴ꎬ 异质性与企业

风险承担»ꎬ «经济学» (季刊)ꎬ ２０１６ 年第 ４ 期ꎮ

[１８] 庞明、 王梦鸽: «基于产融结合的我国能源企

业绩效研究»ꎬ «经济问题»ꎬ ２０１６ 年第 ９ 期ꎮ

[１９] 曲进、 高升好: «银行与企业关联提升抑或降

低了企业投资效率?»ꎬ «数量经济技术经济研究»ꎬ ２０１５



产融结合与企业风险承担

— ６４　　　 —

年第 １ 期ꎮ

[２０] 谭小芳、 郭蕾、 胡媛媛: «国有上市公司产融

结合的有效性研究»ꎬ «宏观经济研究»ꎬ ２０１６ 年第

１０ 期ꎮ

[２１] 童盼、 陆正飞: «负债融资、 负债来源与企业

投资行为———来自中国上市公司的经验证据»ꎬ «经济

研究»ꎬ ２００５ 年第 ５ 期ꎮ

[２２] 万良勇、 廖明情、 胡璟: «产融结合与企业融

资约束———基于上市公司参股银行的实证研究»ꎬ «南

开管理评论»ꎬ ２０１５ 年第 ２ 期ꎮ

[２３] 王爱东、 李果: «不同行业视角下产融结合效

率的实证分析»ꎬ «统计与决策»ꎬ ２０１７ 年第 ９ 期ꎮ

[２４] 王超恩、 张瑞君、 徐鑫: «集团财务公司效率

与企业创新»ꎬ «管理科学»ꎬ ２０１６ 年第 １ 期ꎮ

[２５] 王红建、 李茫茫、 汤泰劼: «实体企业跨行业

套利的驱动因素及其对创新的影响»ꎬ «中国工业经

济»ꎬ ２０１６ 年第 １１ 期ꎮ

[２６] 王菁华、 茅宁: «企业风险承担研究述评及展

望»ꎬ «外国经济与管理»ꎬ ２０１５ 年第 １２ 期ꎮ

[２７] 王菁华、 茅宁、 王杉: «宗教传统会促进企业

风险承担吗? ———基于组织成熟度的调节作用检验»ꎬ

«商业经济与管理»ꎬ ２０１７ 年第 ９ 期ꎮ

[２８] 文雯: «董事高管责任保险与企业风险承

担»ꎬ «山西财经大学学报»ꎬ ２０１７ 年第 ８ 期ꎮ

[２９] 夏子航、 马忠、 陈登彪: «债务分布与企业风

险承担———基于投资效率的中介效应检验»ꎬ «南开管

理评论»ꎬ ２０１５ 年第 ６ 期ꎮ

[３０] 解维敏: «参股保险业与企业融资约束的关系

研究———基于我国上市公司的实证研究»ꎬ «保险研

究»ꎬ ２０１３ 年第 ５ 期ꎮ

[３１] 易兰广: «基于 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数的中国企业集

团产融结合效率评价»ꎬ «云南财经大学学报»ꎬ ２０１６ 年

第 ４ 期ꎮ

[３２] 于泽、 陆怡舟、 王闻达: «货币政策执行模

式ꎬ 金融错配与我国企业投资约束»ꎬ «管理世界»ꎬ

２０１５ 年第 ９ 期ꎮ

[３３] 余明桂、 李文贵、 潘红波: «民营化ꎬ 产权保

护与企业风险承担»ꎬ «经济研究»ꎬ ２０１３ 年第 ９ 期ꎮ

[３４] 余明桂、 李文贵、 潘红波: «管理者过度自信

与企业风险承担»ꎬ «金融研究»ꎬ ２０１３ 年第 １ 期ꎮ

[３５] 曾海舰、 林灵: «企业如何获取融资便

利? ———来自上市公司持股非上市银行的经验证据»ꎬ

«经济学» (季刊)ꎬ ２０１５ 年第 ４ 期ꎮ

[３６] 翟胜宝、 易旱琴、 郑洁、 唐玮、 曹学勤: «银

企关系与企业投资效率———基于我国民营上市公司的经

验证据»ꎬ «会计研究»ꎬ ２０１４ 年第 ４ 期ꎮ

[３７] 张庆亮、 孙景同: «我国产融结合有效性的企

业绩效分析»ꎬ «中国工业经济»ꎬ ２００７ 年第 ７ 期ꎮ

[３８] 张瑞君、 李小荣、 许年行: «货币薪酬能激励

高管承担风险吗»ꎬ «经济理论与经济管理»ꎬ ２０１３ 年第

８ 期ꎮ

[３９] 周彬蕊、 刘锡良、 张琳: «货币政策冲击、 金

融市场化改革与企业风险承担»ꎬ «世界经济»ꎬ ２０１７ 年

第 １０ 期ꎮ

[４０] 朱玉杰、 倪骁然: «机构投资者持股与企业风

险承担»ꎬ «投资研究»ꎬ ２０１４ 年第 ８ 期ꎮ

[４１] 祝继高、 叶康涛、 严冬: «女性董事的风险规

避与企业投资行为研究———基于金融危机的视角»ꎬ

«财贸经济»ꎬ ２０１２ 年第 ４ 期ꎮ

[４２] Ａｃｅｍｏｇｌｕꎬ Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｉｌｉｂｏｔｔｉꎬ Ｆ􀆰 １９９７􀆰 Ｗａｓ Ｐｒｏ￣

ｍｅｔｈｅｕｓ ｕｎｂｏｕｎｄ ｂｙ ｃｈａｎｃｅ? Ｒｉｓｋꎬ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ

ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ １０５ (４)ꎬ ７０９－７５１􀆰

[４３] Ａｃｈａｒｙａꎬ Ｖ􀆰 ꎬ Ａｍｉｈｕｄꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｉｔｏｖꎬ Ｌ􀆰 ２０１１􀆰

Ｃｒｅｄｉｔｏｒ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ － ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０２ (１)ꎬ １５０－１６６􀆰

[４４] Ａｃｈａｒｙａꎬ Ｖ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎꎬ Ｋ􀆰 Ｖ􀆰 ２００９􀆰

Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｃｏｄｅｓ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２２ (１２)ꎬ ４９４９－４９８８􀆰
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[４５] Ａｄｈｉｋａｒｉꎬ Ｂ􀆰 Ｋ􀆰 ꎬ ＆ Ａｇｒａｗａｌꎬ Ａ􀆰 ２０１６􀆰 Ｒｅｌｉ￣

ｇｉｏｎꎬ ｇａｍｂｌｉｎｇ ａｔｔｉｔｕｄｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ３７ꎬ ２２９－２４８􀆰

[４６] Ｂａｋｅｒꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｕｒｇｌｅｒꎬ Ｊ􀆰 ２０１１􀆰 Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ: Ａｎ ｕｐｄａｔｅｄ ｓｕｒｖｅｙ􀆰 Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅ￣

ｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ􀆰 ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ

ＳＳＲＮ: ｈｔｔｐｓ: / / ｓｓｒｎ􀆰 ｃｏｍ / ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ １９１８６６３􀆰

[４７] Ｂａｒｇｅｒｏｎꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｌｅｈｎꎬ Ｋ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｕｔｔｅｒꎬ Ｃ􀆰 Ｊ􀆰

２０１０􀆰 Ｓａｒｂａｎｅｓ－Ｏｘｌｅｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ－ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ４９ (１)ꎬ ３４－５２􀆰

[４８] Ｂａｒｒｏꎬ Ｒ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｍｃｃｌｅａｒｙꎬ Ｒ􀆰 Ｍ􀆰 ２００３􀆰 Ｒｅｌｉ￣

ｇｉｏｎ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ａｃｒｏｓｓ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｏｃｉｏ￣

ｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ６８ (５)ꎬ ７６０－７８１􀆰

[４９] Ｂａｕｍｏｌꎬ Ｗ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｌｉｔａｎꎬ Ｒ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｃｈｒａｍｍꎬ Ｃ􀆰

Ｊ􀆰 ２００７􀆰 Ｇｏｏｄ ｃａｐｉｔａｌｉｓｍꎬ ｂａｄ ｃａｐｉｔａｌｉｓｍꎬ ａｎｄ ｔｈｅ

ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ 􀆰 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ＳＳＲＮ: ｈｔ￣

ｔｐｓ: / / ｓｓｒｎ􀆰 ｃｏｍ / ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ ９８５８４３ ｏｒ ｈｔｔｐ: / / ｄｘ􀆰 ｄｏｉ􀆰 ｏｒｇ /

１０􀆰 ２１３９ / ｓｓｒｎ􀆰 ９８５８４３􀆰

[５０] Ｂａｘａｍｕｓａꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｊａｌａｌꎬ Ａ􀆰 ２０１６􀆰 ＣＥＯ􀆳ｓ ｒｅｌｉ￣

ｇｉｏｕｓ ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ４５ (１)ꎬ ６７－１０４􀆰

[５１] Ｂｏｒｇｈａｎｓꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｈｅｃｋｍａｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｇｏｌｓｔｅｙｎꎬ Ｂ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ

＆ Ｍｅｉｊｅｒｓꎬ Ｈ􀆰 ２００９􀆰 Ｇｅｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｒｉｓｋ ａｖｅｒｓｉｏｎ ａｎｄ

ａｍｂｉｇｕｉｔｙ ａｖｅｒｓｉｏｎ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｓｓｏｃｉ￣

ａｔｉｏｎꎬ ７ (２－３)ꎬ ６４９－６５８􀆰

[５２] Ｂｏｕｂａｋｒｉꎬ Ｎ􀆰 ꎬ Ｃｏｓｓｅｔꎬ Ｊ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ ＆ Ｓａｆｆａｒꎬ Ｗ􀆰

２０１３􀆰 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｓｔａｔｅ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｏｗｎｅｒｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ－

ｔａｋｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅ￣

ｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０８ (３)ꎬ ６４１－６５８􀆰

[５３] Ｂｒａｍｍｅｒꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｗｉｌｌｉａｍｓꎬ Ｇ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｉｎｋｉｎꎬ Ｊ􀆰 ２００７􀆰

Ｒｅｌｉｇｉｏｎ ａｎｄ ａｔｔｉｔｕｄｅｓ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ａ

ｌａｒｇｅ ｃｒｏｓｓ －ｃｏｕｎｔｒｙ ｓａｍｐｌｅ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ７１

(３)ꎬ ２２９－２４３􀆰

[５４] Ｂｒｕｎｏꎬ Ｖ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｈｉｎꎬ Ｈ􀆰 Ｓ􀆰 ２０１４􀆰 Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ

ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ４５ (７)ꎬ ８００－８２０􀆰

[５５] Ｃａｌｌｅｎꎬ Ｊ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｆａｎｇꎬ Ｘ􀆰 ２０１５􀆰 Ｒｅｌｉｇｉｏｎ ａｎｄ

ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＆ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ

Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ５０ (１－２)ꎬ １６９－１９５􀆰

[５６] Ｃｈａｖａꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｒｏｂｅｒｔｓꎬ Ｍ􀆰 Ｒ􀆰 ２００８􀆰 Ｈｏｗ ｄｏｅｓ

ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｍｐａｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ? Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃｏｖｅｎａｎｔｓ􀆰

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６３ (５)ꎬ ２０８５－２１２１􀆰

[５７ ] Ｃｈｅｎꎬ Ｃ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｔｅｉｎｅｒꎬ Ｔ􀆰 Ｌ􀆰 １９９９􀆰

Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔｓ: Ａ ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｓｉｍ￣

ｕｌｔａｎｅｏｕｓ ｅｑｕａｔｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎬ ｒｉｓｋ ｔａｋ￣

ｉｎｇꎬ ｄｅｂｔ ｐｏｌｉｃｙꎬ ａｎｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐｏｌｉｃｙ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ３４

(１)ꎬ １１９－１３６􀆰

[５８] Ｃｈｅｎꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｐｏｄｏｌｓｋｉꎬ Ｅ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｒｈｅｅꎬ Ｓ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ ＆

Ｖｅｅｒａｒａｇｈａｖａｎꎬ Ｍ􀆰 ２０１４􀆰 Ｌｏｃａｌ ｇａｍｂｌｉｎｇ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｓｕｃｃｅｓｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ

Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ４９ (１)ꎬ ７７－１０６􀆰

[５９] Ｃｈｅｎｇꎬ Ｓ􀆰 ２００８􀆰 Ｂｏａｒｄ ｓｉｚｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ８７

(１)ꎬ １５７－１７６􀆰

[６０] Ｃｈｉｎｔｒａｋａｒｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｊｉｒａｐｏｒｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ ＆ Ｔｏｎｇꎬ Ｓ􀆰

２０１５􀆰 Ｈｏｗ ｄｏ ｐｏｗｅｒｆｕｌ ＣＥＯｓ ｖｉｅｗ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ － ｔａｋｉｎｇ?

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＣＥＯ ｐａｙ ｓｌｉｃｅ ( ＣＰＳ ) 􀆰 Ａｐｐｌｉｅｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓꎬ ２２ (２)ꎬ １０４－１０９􀆰

[６１] Ｃｏｌｅｓꎬ Ｊ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｄａｎｉｅｌꎬ Ｎ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｎａｖｅｅｎꎬ Ｌ􀆰

２００６􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｒｉｓｋ－ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ７９ (２)ꎬ ４３１－４６８􀆰

[６２] Ｃｏｖｉｎꎬ Ｊ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｌｅｖｉｎꎬ Ｄ􀆰 Ｐ􀆰 １９８９􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｓｍａｌｌ ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｈｏｓｔｉｌｅ ａｎｄ ｂｅｎｉｇｎ ｅｎｖｉｒｏｎ￣

ｍｅｎｔｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １０ (１)ꎬ ７５－８７􀆰

[６３] Ｄｙｒｅｎｇꎬ Ｓ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ Ｍａｙｅｗꎬ Ｗ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｉｌｌｉａｍｓꎬ

Ｃ􀆰 Ｄ􀆰 ２０１２􀆰 Ｒｅｌｉｇｉｏｕｓ ｓｏｃｉａｌ ｎｏｒｍｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ􀆰 Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇꎬ ３９ (７－８)ꎬ

８４５－８７５􀆰
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[６４] Ｆａｃｃｉｏꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍａｒｃｈｉｃａꎬ Ｍ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ ＆ Ｍｕｒａꎬ Ｒ􀆰

２０１６􀆰 ＣＥＯ ｇｅｎｄｅｒꎬ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ － ｔａｋｉｎｇꎬ ａｎｄ ｔｈｅ

ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ３９ꎬ １９３－２０９􀆰

[６５] Ｆａｃｃｉｏꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍａｒｃｈｉｃａꎬ Ｍ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ ＆ Ｍｕｒａꎬ Ｒ􀆰

２０１１􀆰 Ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ－

ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２４ ( １１ )ꎬ

３６０１－３６４１􀆰

[６６] Ｈｉｌａｒｙꎬ Ｇ􀆰 ꎬ ＆ Ｈｕｉꎬ Ｋ􀆰 Ｗ􀆰 ２００９􀆰 Ｄｏｅｓ ｒｅｌｉｇｉｏｎ

ｍａｔｔｅｒ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ ｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ? Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ９３ (３)ꎬ ４５５－４７３􀆰

[６７] Ｊｉｒａｐｏｒｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｃｈａｔｊｕｔｈａｍａｒｄꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｔｏｎｇꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆

Ｋｉｍ Ｙ􀆰 Ｓ􀆰 ２０１５􀆰 Ｄｏｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｃｏｒ￣

ｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ － ｔａｋｉｎｇ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｓｈａｒｅ￣

ｈｏｌｄｅｒｓ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ( ＩＳＳ) 􀆰 Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｌｅｔｔｅｒｓꎬ １３ꎬ

１０５－１１２􀆰

[６８] Ｊｏｈｎꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｌｉｔｏｖꎬ Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｙｅｕｎｇꎬ Ｂ􀆰 ２００８􀆰 Ｃｏｒ￣

ｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｒｉｓｋ－ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ

６３ (４)ꎬ １６７９－１７２８􀆰

[６９] Ｋａｒｕｎａꎬ Ｃ􀆰 ２００７􀆰 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍ￣

ｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ４３ (２)ꎬ ２７５－２９７􀆰

[７０] Ｋｕｍａｒꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｐａｇｅꎬ Ｊ􀆰 Ｋ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｐａｌｔꎬ Ｏ􀆰 Ｇ􀆰

２０１１􀆰 Ｒｅｌｉｇｉｏｕｓ ｂｅｌｉｅｆｓꎬ ｇａｍｂｌｉｎｇ ａｔｔｉｔｕｄｅｓꎬ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｍａｒｋｅｔ ｏｕｔｃｏｍｅｓ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０２

(３)ꎬ ６７１－７０８􀆰

[７１] Ｌｅｎｎｏｘꎬ Ｃ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ Ｆｒａｎｃｉｓꎬ Ｊ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｗａｎｇꎬ Ｚ􀆰

２０１２􀆰 Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ ｉｎ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ􀆰 Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔ￣

ｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ８７ (２)ꎬ ５８９－６１６􀆰

[７２] Ｌｉꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｔａｎｇꎬ Ｙ􀆰 Ｉ􀆰 ２０１０􀆰 ＣＥＯ ｈｕｂｒｉｓ ａｎｄ

ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎａ: Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５３ ( １ )ꎬ

４５－６８􀆰

[７３] Ｌｉꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｇｒｉｆｆｉｎꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｙｕｅꎬ Ｈ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈａｏꎬ Ｌ􀆰

２０１３􀆰 Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ｃｕｌｔｕｒｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ － ｔａｋｉｎｇ?

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２３ꎬ １－２２􀆰

[７４] Ｌｉｕꎬ Ｘ􀆰 ꎬ ＆ Ｊｉａｎｇꎬ Ｓ􀆰 ２０１６􀆰 Ｂａｎｋ ｅｑｕｉｔｙ ｃｏｎｎｅｃ￣

ｔｉｏｎｓꎬ ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａ￣

ｔｉｏｎ—Ａ ｂａｎｋ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ􀆰 Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃ￣

ｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ９ (３)ꎬ ２０７－２３３􀆰

[７５] Ｌｏｗꎬ Ａ􀆰 ２００９􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｒｉｓｋ－ｔａｋｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ

ａｎｄ ｅｑｕｉｔｙ－ｂａｓｅｄ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏ￣

ｎｏｍｉｃｓꎬ ９２ (３)ꎬ ４７０－４９０􀆰

[７６] Ｌｕꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｚｈｕꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ Ｗ􀆰 ２０１２􀆰 Ｂａｎｋ

ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎꎬ ｈｏｌｄｉｎｇ ｂａｎｋ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎬ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎ￣

ｓｅｑｕｅｎｃｅｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ３６ (２)ꎬ ３４１－３５４􀆰

[７７] ＭｃＬｅａｎꎬ Ｒ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈａｏꎬ Ｍ􀆰 ２０１４􀆰 Ｔｈｅ ｂｕｓｉ￣

ｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅꎬ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｃｏｓｔｌｙ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｅ􀆰

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６９ (３)ꎬ １３７７－１４０９􀆰

[７８] Ｍｉｓｈｒａꎬ Ｄ􀆰 Ｒ􀆰 ２０１１􀆰 Ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ

ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｅａｓｔ Ａｓｉａ􀆰

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９ ( ６)ꎬ

５０７－５２８􀆰

[７９] Ｎａｌｅｂｕｆｆꎬ Ｂ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｔｉｇｌｉｔｚꎬ Ｊ􀆰 Ｅ􀆰 １９８３􀆰 Ｉｎｆｏｒ￣

ｍａｔｉｏｎꎬ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔｓ􀆰 Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗꎬ ７３ (２)ꎬ ２７８－２８３􀆰

[８０] Ｎｉｎｉꎬ Ｇ􀆰 ꎬ Ｓｍｉｔｈꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｕｆｉꎬ Ａ􀆰 ２００９􀆰

Ｃｒｅｄｉｔｏｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｙ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ９２ (３)ꎬ ４００－４２０􀆰

[８１] Ｐａｌｉｇｏｒｏｖａꎬ Ｔ􀆰 ２０１０􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ ａｎｄ

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ􀆰 Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃａｎａｄａ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ􀆰

[８２] Ｐｏｗｅｌｌꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ａｎｓｉｃꎬ Ｄ􀆰 １９９７􀆰 Ｇｅｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒ￣

ｅｎｃｅｓ ｉｎ ｒｉｓｋ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎ －ｍａｋｉｎｇ: Ａｎ

ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ １８

(６)ꎬ ６０５－６２８􀆰

[８３] Ｒａｊｇｏｐａｌꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｈｅｖｌｉｎꎬ Ｔ􀆰 ２００２􀆰 Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ

ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ
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ａｎｄ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ３３

(２)ꎬ １４５－１７１􀆰

[８４] Ｒｏｕｓｓａｎｏｖꎬ Ｎ􀆰 ꎬ ＆ Ｓａｖｏｒꎬ Ｐ􀆰 ２０１４􀆰 Ｍａｒｒｉａｇｅ

ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｓ’ ａｔｔｉｔｕｄｅｓ ｔｏ ｒｉｓｋ􀆰 Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ６０

(１０)ꎬ ２４９６－２５０８􀆰

[８５] Ｓｃｈｍｉｄｔꎬ Ｋ􀆰 Ｍ􀆰 １９９７􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ

ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ６４ (２)ꎬ １９１－２１３􀆰

[８６] Ｓｃｈｏｄｅｒꎬ Ｃ􀆰 ２０１３􀆰 Ｃｒｅｄｉｔ ｖｓ􀆰 ｄｅｍａｎｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ:

Ｔｈｅ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ＵＳ ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｃｙｃｌｅｓ ｆｒｏｍ １９７７ ｔｏ ２０１１􀆰 Ｔｈｅ Ｎｏｒｔｈ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏ￣

ｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２６ꎬ １－２７􀆰

[８７] Ｓｈｕꎬ Ｔ􀆰 ꎬ Ｓｕｌａｅｍａｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｙｅｕｎｇꎬ Ｐ􀆰 Ｅ􀆰

２０１２􀆰 Ｌｏｃａｌ ｒｅｌｉｇｉｏｕｓ ｂｅｌｉｅｆｓ ａｎｄ ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄ ｒｉｓｋ － ｔａｋｉｎｇ

ｂｅｈａｖｉｏｒｓ􀆰 Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ５８ (１０)ꎬ １７７９－１７９６􀆰

[８８] Ｗａｎｇꎬ Ｃ􀆰 Ｊ􀆰 ２０１２􀆰 Ｂｏａｒｄ ｓｉｚｅ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ －

ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ ３８

(４)ꎬ ５１９－５４２􀆰

[８９] Ｗａｔｓｏｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＆ ＭｃＮａｕｇｈｔｏｎꎬ Ｍ􀆰 ２００７􀆰 Ｇｅｎｄｅｒ

ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｒｉｓｋ ａｖｅｒｓｉｏｎ ａｎｄ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ ｂｅｎｅｆｉｔｓ􀆰

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ６３ (４)ꎬ ５２－６２􀆰

[９０ ] Ｗｒｉｇｈｔꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｆｅｒｒｉｓꎬ Ｓ􀆰 Ｐ􀆰 ꎬ Ｓａｒｉｎꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆

Ａｗａｓｔｈｉꎬ Ｖ􀆰 １９９６􀆰 Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｓｉｄｅｒꎬ ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒꎬ

ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｑｕｉｔｙ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｏｎ ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ􀆰

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３９ (２)ꎬ ４４１－４５８􀆰

[９１] Ｘｕꎬ Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｘｉｎꎬ Ｙ􀆰 ２０１７􀆰 Ｔｈｏｒｎｙ ｒｏｓｅｓ: Ｔｈｅ

ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｈｏｌｄｉｎｇ ｅｑｕｉｔｙ

ｓｔａｋｅｓ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｌｉｓｔｅｄ ｎｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｆｉｒｍｓ􀆰 Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １０ ( ２ )ꎬ

１０５－１２５􀆰

[９２] Ｚｈａｉꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｘｉｅꎬ Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ Ｓ􀆰 ２０１７􀆰 Ｂａｎｋ

ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ － ｔａｋｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

Ｃｈｉｎａ􀆰 Ａｓｉａ－Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２４

(１－２)ꎬ １８３－１９４􀆰

[９３] Ｚｈｕꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｃｈｅｎꎬ Ｇ􀆰 ꎬ ＆ Ｄｕꎬ Ｗ􀆰 ２０１４􀆰 Ｓｈａｒｅ￣

ｈｏｌｄｉｎｇｓ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓꎬ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ａｎｄ

ｃａｓｈ ｒｅｓｅｒｖｅｓ 􀆰 Ｃｈｉｎａ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ３

(１６)ꎬ １－６６􀆰


