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全面风险管理与企业融资约束
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　 　 摘要: 全面风险管理是从需求端防范金融系统性风险的重要举措ꎮ 本文基于

２００７—２０２１ 年中国 Ａ 股上市的非金融类企业数据ꎬ运用文本分析法构建全面风险

管理指标ꎬ在此基础上ꎬ使用处理效应模型对全面风险管理能否有效缓解企业的融

资约束进行了实证检验ꎮ 研究发现ꎬ全面风险管理可以从总体上显著降低企业的

融资约束ꎮ 细分来看ꎬ全面风险管理可以降低企业的外源融资约束ꎬ但可能会增加

企业的内源融资约束ꎮ 异质性研究表明ꎬ无论是高营商环境还是低营商环境ꎬ国有

企业还是非国有企业ꎬ全面风险管理都会显著地降低企业的融资约束ꎮ 机制检验结

果表明ꎬ全面风险管理并没有降低企业的双重代理成本ꎬ但会通过信号传递机制和风

险共保机制缓解企业的融资约束ꎮ 本文的研究为全面风险管理相关理论提供了来自

转型经济背景下的经验证据ꎬ也为企业缓解融资约束提供了一套新的解决方案ꎮ
关键词: 全面风险管理ꎻ融资约束ꎻ信息不对称ꎻ处理效应模型

中图分类号: Ｆ８４０.４

一、引言

从世界范围内来看ꎬ融资约束是企业面临的共同难题ꎮ 中国经济正处在转变发展方式、
优化经济结构、转换增长动力的关键时期ꎮ 其中ꎬ深化供给侧结构性改革是提升中国经济创

新力和竞争力的重要举措之一ꎬ坚持“三去一降一补”是调整供给结构的有效手段ꎮ 降低企

业融资成本作为“降成本”的重要环节ꎬ在供给结构调整中发挥着重要作用ꎮ 企业“融资难、
融资贵”的问题日益凸显ꎬ内外部风险隐患也日益突出(王茹婷等ꎬ２０２２ꎻ杨冕等ꎬ２０２２)ꎮ
２０２２ 年 ９ 月全国工商联公布的«２０２２ 中国民营企业 ５００ 强调研分析报告»指出ꎬ尽管民营企

业 ５００ 强整体规模持续增长ꎬ创新能力也在稳步提升ꎬ但在生产经营和市场化融资等方面仍

面临困难ꎬ需要进一步稳定预期ꎬ提高抵御风险的能力ꎮ 在这样的背景下ꎬ探讨如何从风险

管理层面缓解企业融资约束具有较强的现实意义ꎮ
与传统风险管理采用孤立管理风险的模式不同ꎬ全面风险管理 ( Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ
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ＭａｎａｇｅｍｅｎｔꎬＥＲＭ)是将所有的风险管理活动组合到一个集成的框架中ꎬ通过风险的自然对

冲来避免管理费用的重复支出ꎬ帮助企业更好地理解不同业务活动中固有的总体风险(Ａｉ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０１８ꎻＰｅｒｅｚ－Ｃｏｒｎｅｊｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 现有研究表明ꎬ企业实施全面风险管理不但可以分散

风险ꎬ还可以优化控制机制、降低资本成本、提高服务效率ꎬ提升公司价值(Ｍａｙｅｒｓ ａｎｄ Ｓｍｉｔｈꎬ
１９８２ꎻＢｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ２０１８)ꎮ 同时ꎬ作为一种先进的公司治理手段ꎬ全面风险管理的实

施也势必会影响公司的信息披露质量和外部投资者的评价ꎬ从而引起企业融资成本的变动

(Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎮ 但目前有关全面风险管理优势的研究多集中在企业绩效上ꎬ关于全面

风险管理如何影响企业融资约束的研究仍十分有限ꎮ 且全面风险管理的相关研究大多集中

在欧洲和美国ꎬ相比欧美市场ꎬ发展中国家市场波动更大ꎬ企业也面临着更强的市场竞争ꎮ
此外ꎬ发展中国家的监管规则也更不完善(Ｓｉｌｖａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ在中国特殊的制度背景

下ꎬ企业实施全面风险管理能否有效缓解企业面临的融资约束ꎬ将直接关系到全面风险管理

有效性的评价ꎮ
本文以 ２００７—２０２１ 年中国 Ａ 股非金融类上市企业为研究样本ꎬ实证检验了全面风险管

理对企业融资约束的影响ꎬ结果表明实施全面风险管理可以显著缓解企业的融资约束ꎮ 在

进一步研究中ꎬ本文探究了全面风险管理对企业内外源融资约束的影响ꎬ以及不同的全面风

险管理执行方式对企业融资约束的影响ꎬ并对全面风险管理缓解企业融资约束的机制进行

了检验ꎮ 研究发现:全面风险管理对企业内源融资约束和外源融资约束的影响方向相反ꎻ不
同的全面风险管理执行方式缓解企业融资约束的程度呈现显著差异ꎻ机制检验的结果表明ꎬ
全面风险管理没有降低企业的双重代理成本ꎬ但会通过信号传递机制和风险共保机制缓解

企业面临的融资约束ꎮ 最后ꎬ本文利用分样本检验、指标敏感性检验等方法进行了稳健性检

验ꎬ并通过联立方程组模型和工具变量法处理了可能存在的内生性问题ꎬ其结果进一步证实

了上述结论ꎮ
相较于以往的文献ꎬ本文在以下三个方面有所创新:第一ꎬ本文使用中国 Ａ 股非金融类

上市企业数据探究了实施全面风险管理对企业融资约束的影响ꎬ实证研究结果表明ꎬ全面风

险管理可以显著缓解企业的融资约束ꎬ这为企业改进风险管理办法ꎬ统筹管理风险提供了理

论和实证的支撑ꎮ 第二ꎬ本文在现有研究的基础上ꎬ参考了 ＣＯＳＯ(Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ Ｓｐｏｎｓｏｒｉｎｇ
Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｄｗａｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ)委员会设定的全面风险管理目标ꎬ对全面风险管理

的有效性进行了量化ꎬ为现有的全面风险管理指标测量提供了新的方法ꎮ 第三ꎬ机制检验结

果表明ꎬ信号传递机制和风险共保机制是全面风险管理缓解企业融资约束的两条路径ꎮ

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

２００４ 年 ９ 月ꎬＣＯＳＯ 委员会首次提出关于全面风险管理的整合概念ꎮ 相较于传统风险

管理ꎬ全面风险管理可以使企业能够以一种综合的、整体的方式管理不同种类的风险ꎬ其更

看重对风险的总体管理和价值创造的过程(Ｎａｓｅｅｍ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻＢｒｏｍｉｌｅｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎮ Ｋｕｏ
等(２０２１) 认为全面风险管理是确定和评估影响企业价值的集体风险ꎬ并实施全公司战略来

管理这些风险ꎮ
目前ꎬ学者们重点关注全面风险管理与企业价值的关系ꎮ Ｌｅｃｈｎｅｒ 和 Ｇａｔｚｅｒｔ(２０１８)对现

有文献总结后发现企业的规模、杠杆率、现金流的波动性、股价的波动率等因素会影响企业
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实施全面风险管理的决策ꎮ Ｎｇｕｙｅｎ 和 Ｖｏ(２０２０)发现实施全面风险管理的保险企业具有高

绩效、高杠杆率和更多样化的业务等特点ꎮ Ｇｒａｃｅ 等(２０１５)发现ꎬ不同的全面风险管理方式

对企业成本和收入效率的影响存在差异性ꎬ但总体而言全面风险管理能够提高企业价值ꎮ
Ｂｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ 和 Ｘｕ(２０１８) 发现全面风险管理可以降低企业的资本成本ꎬ而资本成本的降低

是企业实现全面风险管理创造价值的方式之一ꎮ
此外ꎬ部分学者对不完美资本市场信息不对称及代理问题导致的企业融资约束ꎬ与全面

风险管理之间的关系进行了研究ꎬ阐述了资本市场的完善与否对企业融资的影响ꎮ
Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ(１９５８) 认为在完美的资本市场中ꎬ企业的外部资本和内部资本可以完全

替代ꎬ因此投资行为只与企业的投资需求有关ꎮ 但在现实生活中ꎬ并不存在真正意义上的完

美的资本市场ꎬＭｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ(１９８４)建立了不完美市场下的优序融资理论ꎬ提出内外部融

资成本的差异ꎬ即企业面临的融资约束与内外部信息不对称程度成正相关ꎮ 尽管优序融资

理论清晰地阐述了内部融资相较于外部融资的优越性ꎬ但在债权融资与股权融资的差异方

面仍与现实差距较大ꎮ Ｇｅｒｔｌｅｒ(１９９２)、Ｇｒｙｇｌｅｗｉｃｚ 等(２０２１) 进一步指出ꎬ在不完美的资本市

场中ꎬ除了信息不对称问题外ꎬ代理问题同样会使得外部融资成本高于内部融资成本ꎬ代理

问题的产生使得投资人要求更高的投资回报率ꎬ企业面临的融资约束随之产生ꎮ 全面风险

管理通过整合所有风险类别ꎬ利用自然对冲来避免风险管理支出的重复ꎬ同时帮助企业避免

不同来源的不可预见的风险累积ꎬ降低企业面临的必须筹集外部资金的可能性(Ｂｅｒｒｙ －
Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ２０１８)ꎮ

综合已有文献ꎬ相较于传统风险管理ꎬ全面风险管理能够更加主动全面且具有战略性地

进行企业管理ꎮ 它能够在不完美资本市场的环境下ꎬ降低企业资本成本ꎬ提高企业价值ꎬ但
鲜有文献探究全面风险管理对企业融资约束的影响ꎮ

(二)研究假设

Ｂｏｈｎｅｒｔ 等(２０１９)利用欧洲保险企业数据研究发现实施全面风险管理与企业价值增长

间存在显著的正相关关系ꎮ 而企业的投资行为会受到财务状况的影响ꎬ因此企业价值与融

资约束程度之间存在一定的相关关系ꎮ 现有研究表明ꎬ企业面临的信息不对称程度和代理

成本问题是企业融资约束产生的主要原因(Ｊｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎬ而全面风险管理的应用能够从

这两大原因入手改进企业的信息披露状况ꎬ缓解企业的融资约束(Ｈｏｙｔ ａｎｄ Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇꎬ
２０１１)ꎮ 同时ꎬ由于资本市场的不完善ꎬ外部资金与内部资金不可完全替代ꎬ若能够降低依赖

外部资金的可能性ꎬ企业融资约束也会随之降低ꎮ 全面风险管理在利用自然对冲方面具有

优势ꎬ能够避免风险管理支出的重复以及不可预见的风险的累积ꎬ降低企业必须筹集外部资

金的可能性ꎬ降低资本成本(Ａｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８ꎻＷａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎮ
Ｍａｙｅｒｓ 和 Ｓｍｉｔｈ(１９８２) 指出ꎬ当风险管理被视为企业融资政策的一部分时ꎬ传统的风险

管理方式———购买保险可以通过对投资政策、合同成本和企业税收义务的影响来增加企业

价值ꎬ降低企业的第一类代理成本ꎮ 全面风险管理立足于传统的风险管理ꎬ同样可以通过降

低信息不对称ꎬ协助企业更好地评估项目风险ꎬ减轻资产置换和投资不足问题ꎬ从而降低企

业的第一类代理成本(Ｈｏｙｔ ａｎｄ Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇꎬ２０１１)ꎮ 除了企业管理层和股东之间的第一类代

理冲突外ꎬ学术界在研究代理成本问题时还关注第二类代理成本ꎬ即企业大股东和中小股东

之间的代理问题ꎬ在中小股东缺乏话语权的情况下ꎬ大股东可能通过关联交易侵占中小股东

权益(罗炜、朱春艳ꎬ２０１０)ꎮ 全面风险管理可以通过及时的风险信息整合与发布ꎬ降低外部
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投资者信息不对称的程度ꎬ从而降低第二类代理成本ꎮ
除了降低代理成本ꎬ实施全面风险管理还能够利用信号传导机制缓解企业的融资约束ꎮ

对于难以从外部评估的企业来说ꎬ信息披露质量显得尤为重要(Ｂｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ２０１８)ꎮ
王嘉鑫等(２０２０)指出了信息披露质量对融资约束产生影响的两种途径:一是企业社会责任

信息披露质量越高ꎬ企业与外部资金提供者之间的信息不对称程度越低ꎬ企业越容易获得外

部资本ꎬ融资约束越小ꎻ二是高质量的信息披露还有助于企业树立良好的社会形象ꎬ提高企

业声誉ꎬ增强投资者对企业的信心ꎬ从而使企业更容易或以更低的成本获得资金ꎬ进而缓解

企业融资约束程度ꎮ
此外ꎬ实施全面风险管理还可以通过风险共保机制缓解企业融资约束ꎮ 全面风险管理

从企业层面对风险进行管理ꎬ认可风险之间可以自然对冲(Ｅｃｋｌｅｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎬ因此ꎬ从不同

部门来看ꎬ实施全面风险管理类似于不同部门之间进行共保(Ｂｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ ２０１８)ꎮ
共保效应能够通过减少经济逆周期的无谓损失的方式降低系统性风险ꎬ这一点已经在多支

文献中得到了证实(Ｈａｎｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３ꎻＢｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ２０１８)ꎮ 而系统性风险的降低和

公司内部的共保效应可以有效优化企业的发展环境ꎬ降低企业的外部融资成本ꎮ 基于此ꎬ本
文提出:

假设 １:实行全面风险管理可以缓解企业的融资约束ꎮ
关于融资约束的成因ꎬ现有研究多支持内外因协同的观点ꎮ 魏浩等(２０１９) 认为ꎬ企业

的投资需求既可以通过留存收益等内部渠道得到满足ꎬ也可以通过银行信贷、股票和债券等

外部渠道得到满足ꎮ 实施全面风险管理是企业的长期决策ꎬ需要付出一定的资金成本

(Ｂｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ ２０１８)ꎮ 这会占用企业的现金流ꎬ造成企业内源融资的困难ꎮ 但同

时ꎬ全面风险管理可以使企业更好地评估各类风险ꎬ以便更加准确地评估投资风险ꎬ提高企

业资产利用效率ꎬ减轻企业面临的内源融资约束ꎮ 全面风险管理有利于提高企业信息披露

程度ꎬ改善资产置换和投资不足的问题ꎮ 代理问题是企业融资约束产生的一个重要原因ꎬ当
企业信息披露程度得到改善时ꎬ企业代理问题随之减轻ꎬ要求回报率降低ꎬ帮助企业更易或

以更低的成本获取外源融资(Ｈｏｙｔ ａｎｄ Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇꎬ２０１１)ꎮ 基于此ꎬ本文提出竞争性的假设:
假设 ２ａ:实行全面风险管理可以降低企业的外源融资约束ꎬ但提高企业的内源融资约束ꎮ
假设 ２ｂ:实行全面风险管理可以降低企业的外源融资约束ꎬ同时降低企业的内源融资约束ꎮ
不同的企业实施全面风险管理采取的方式可能会存在差异ꎬ成立风险管理委员会、设立

首席风险官(ＣＲＯ)相较于单纯提及实施全面风险管理更能反映企业对全面风险管理工作的

重视ꎮ Ｐｅｒｅｚ－Ｃｏｒｎｅｊｏ 等(２０１９) 发现具有成熟的全面风险管理流程的公司比那些缺乏成熟

风险管理流程的公司能够取得更好的运营业绩ꎻＭａｌｉｋ 等(２０２０)发现设立董事会一级风险管

理委员会可以显著提高全面风险管理对企业绩效的正向影响ꎻＯｊｅｋａ 等(２０１９)发现如果仅由

首席风险官负责全面风险管理工作ꎬ将会损害成本效率ꎬ他们主张让首席财务官也加入到企

业全面风险管理的实施过程中ꎻＧｒａｃｅ 等(２０１５)研究不同的全面风险管理方式对企业成本和

收入效率的影响发现ꎬ总体而言实施全面风险管理可以提高企业的成本和收入效率ꎬ但不同

的执行方式产生的效果存在差异性ꎬ比如采用更简单的经济资本模型是更有效率的ꎬ让董事

会参与全面风险管理决策有利于提升企业价值ꎮ 基于此ꎬ本文提出:
假设 ３:相较于其他全面风险管理方式ꎬ设立首席风险官或风险管理委员会对融资约束

的缓解作用更为显著ꎮ
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三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

国资委于 ２００６ 年颁布了«中央企业全面风险管理指引»ꎬ自此ꎬ我国实施全面风险管理

的上市企业开始逐渐增多ꎮ 因此ꎬ本文选取了 ２００７—２０２１ 年我国沪深 Ａ 股上市企业的面板

数据作为研究样本ꎬ并按照如下步骤对初始样本进行处理:(１)考虑到金融类公司和非金融

类公司在实施风险管理的动因、机制等方面存在显著不同ꎬ因此ꎬ在初始样本中剔除金融类

企业ꎻ(２)剔除交易状态为 ＳＴ 和 ＰＴ 的企业ꎻ(３)剔除数据缺失的企业样本ꎻ(４)为了降低异

常值对实证结果的影响ꎬ除二元变量以外ꎬ其余变量均作了 １％双向缩尾处理ꎮ 最后得到

２６ ８６８个企业－年度样本ꎮ 除企业全面风险管理数据外ꎬ上市企业的相关数据均来源于国泰

安数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
(二)模型设定

简单地将融资约束指标作为全面风险管理和其他影响因素的函数进行建模忽略了由于

全面风险管理的自我选择而产生的潜在选择性偏差ꎮ 为了处理这种潜在的内生性偏差ꎬ本
文借鉴 Ｈｅｃｋｍａｎ(１９７９) 提出的处理效应模型进行更为准确的估计ꎬ该模型联合评估参与公

司风险管理(ＥＲＭ)的决策以及该决策对双方程系统中融资约束(ＦＣ)的影响ꎮ 同时ꎬ本文使

用企业层面的聚类稳健标准误进行回归分析ꎬ并将解释变量和控制变量进行滞后一期处理

以缓解内生性问题ꎮ 基础的回归模型设定如下:
ＦＣ ｉｔ ＝Ｘ ｉｔ－１β＋δＥＲＭｉｔ－１＋εｉ (１)

(１)式中:ＥＲＭｉｔ－１表示第 ｉ 个企业在第 ｔ－１ 年是否接受 ＥＲＭ 处理(１ ＝ ｙｅｓꎬ ０ ＝ ｎｏ)ꎬＸ ｉｔ－１是

假设用来解释企业融资约束变化的控制变量的向量ꎮ 在 ｔ－１ 年进行 ＥＲＭ(或获得处理)的
虚拟变量被建模为未观测到的潜在变量 ＥＲＭ 的结果ꎮ 本文假设 ＥＲＭ∗是系数向量 ωｉｔ－１的

一个线性函数ꎬ它由 ＥＲＭ 的假设决定因素组成:
ＥＲＭ∗

ｉｔ－１ ＝ωｉｔ－１γ＋ｕｉ (２)
可观测到的在某一年是否进行全面风险管理的决定如下:

ＥＲＭｉｔ－１ ＝
１　 ｉｆ　 ＥＲＭ∗

ｉｔ－１>０
０　 　 ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ{ (３)

在等式(１)和(２)中ꎬ假定 εｉ 和 ｕｉ 服从均值为 ０ 的二维正态分布ꎬ其中ꎬρ 为(εｉꎬｕ ｉ
)的

相关系数ꎬσ 为 εｉ 的方差ꎬ而 ｕ
ｉ
的方差被简化为 １:

σ　 　 ρ
ρ　 　 １

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú (４)

对于处理效应模型可以使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法和极大似然估计法对参数进行估计ꎮ
Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法虽然计算方便ꎬ但在计算过程中存在效率损失ꎮ 而使用极大似然估计法

(ＭＬＥ)同时估计所有模型的参数是更有效率的做法ꎬ参考 Ｂｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ 和 Ｘｕ(２０１８) 以及

Ｈｏｙｔ 和 Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇ(２０１１) 的做法ꎬ本文同时使用极大似然估计法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法对模型

进行估计ꎮ
(三)变量选取

１.全面风险管理指标的构造

传统的全面风险管理指标的构建是利用搜索引擎在上市企业年报、企业官方网站、监管
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机构网站上搜索“全面风险管理”、“整合风险管理”、“整体风险管理”、“风险管理委员会”等
关键词ꎬ并将手工搜索的结果进行整合ꎬ识别出企业实行全面风险管理的名单(Ｅｃｋｌｅｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１４ꎻＢｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ ２０１８)ꎮ 手工搜索的方法虽然简便ꎬ但是也存在着效率低下ꎬ准
确度不高等问题ꎮ 本文在手工搜索的基础上ꎬ运用文本分析方法构造全面风险管理指标

ＥＲＭꎮ 首先ꎬ在 ２００７—２０２１ 年上市企业的年报中搜索关键词ꎬ包括:“全面风险管理”、“整体

风险管理”、“整合风险管理”、“风险管理委员会”、“首席风险官”、“首席风险执行官”ꎬ提取

含有这些关键词的文本纳入对应企业年度的全面风险管理文本集中ꎮ 其次ꎬ将搜索到的企

业实施全面风险管理的最初记录年份作为企业实施全面风险管理的初始年份ꎬ初始年份及

之后的年度ꎬ设定 ＥＲＭ＝ １ꎬ即企业实施了全面风险管理ꎻ初始年份之前的年度ꎬ设定 ＥＲＭ ＝
０ꎬ即企业尚未实施全面风险管理ꎮ

２.企业融资约束指标的构造

Ｂｅｃｋ 等(２００９)、Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ(２００６)将企业融资约束的主流测度方法主要分为四种ꎬ包
括现金流敏感系数、单个企业特征指标测度、构造相关指数(如 ＳＡ 指数、ＫＺ 指数和 ＷＷ 指

数等)以及基于企业信贷融资状况和管理层融资约束自我感知进行主观判断ꎮ 比较而言ꎬ构
造相关指数能够更加综合地评判某一企业的融资约束ꎮ 其中ꎬＳＡ 指数能够更好规避其他指

标的度量偏误ꎬ且不包含内生性变量ꎬ同时克服了主观判断缺乏客观性的缺点(Ａｒｅｔｚ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２０ꎻ杨胜刚等ꎬ２０２１ꎻ杨冕等ꎬ２０２２)ꎮ 因此ꎬ参考鞠晓生等(２０１３)、姜付秀等(２０１６)ꎬ本文

选用 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ(２０１０)构造的 ＳＡ 指数计算得到企业融资约束指标(ＦＣ)ꎮ 本文也使

用了 ＫＺ 指数和 ＷＷ 指数重新构造企业融资约束的代理变量ꎬ作为稳健性检验的方法之一ꎮ
３.企业内源融资约束指标和外源融资约束指标的度量

本文以 Ｃｈａｎｅｙ(２００８)的研究为基础ꎬ认同其融资约束的内外因协同观点ꎬ即企业的融

资约束可进一步分解为内源融资约束和外源融资约束ꎮ 因此ꎬ参考 Ｍｕｕｌｓ(２０１５)的方法ꎬ本
文采用赋值加总法构造企业的内源融资约束指标( ＩＦＣ) 和外源融资约束指标 (ＥＦＣ)ꎮ
(１)内源融资约束指标( ＩＦＣ)ꎬ包含经营活动现金流净额占总资产的比率和应收账款周转

率ꎮ (２)外源融资约束指标(ＥＦＣ)ꎮ 考虑到在注册制实施以前ꎬ信贷融资是国内企业外源融

资的主要方式ꎬ因此外源融资约束指标(ＥＦＣ)包含利息保障倍数、流动比率、清偿比率、有形资

产净值率和盈利水平(总资产收益率)ꎮ 具体来说ꎬ本文首先定义相应的分指标ꎬ取值有效分布

范围为 １－５ꎬ依次代表该指标处在同行业的 ８０％－１００％、６０％－８０％、４０％－６０％、２０％－４０％、
０％－２０％ꎮ 接着判断每一家企业的分指标在同行业依次属于哪一类分位数值ꎬ并按有效分布范

围赋值ꎮ 通过对 ＩＦＣ 和 ＥＦＣ 各分指标加总ꎬ最终获得与之对应的 ＩＦＣ 和 ＥＦＣ 的总指标ꎮ
４.控制变量

借鉴孙雪娇等(２０１９)、吴秋生和黄贤环(２０１７)ꎬ方程(１) 中控制变量 Ｘ 主要包括:企业

规模(Ｓｉｚｅ)、资本结构(Ｌｅｖ)、公司成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)、盈利能力(ＲＯＡ)、经营活动现金流(ＣＦ)、
流动比率( ＳＤ)、有形资产比率(ＦＦＣ)、成立年限(ＡＧＥ)、董事长与总经理是否两职合一

(Ｐａｒｔ＿Ｔｉｍｅ)、独立董事比例( Ｉｎｄｅｐ)、第一大股东持股比例(Ｆｉｒｓｔ)、股权集中度(ＨＨＩ)、管理

层持股比例(Ｍｓｈａｒｅ)、最终控制人性质(ＳＯＥ)、企业避税程度(ＣＨＲＡＴＥ)、董事长是否具有金

融背景(Ｆｉｂａｃｋ)ꎮ 其中ꎬ本文对企业规模(Ｓｉｚｅ)和成立年限(ＡＧＥ)进行了对数化处理以确保

实验的稳健性ꎮ
借鉴现有研究(Ｈｏｙｔ ａｎｄ Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇꎬ２０１１ꎻＢｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ ２０１８)ꎬ方程(２)中控制
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变量 ω 主要包括:公司规模 ( Ｓｉｚｅ)、资本结构 ( Ｌｅｖ)、公司成长性 (Ｇｒｏｗｔｈ)、账面市值比

(ＢＭＶ)、是否存在兼并重组等活动(Ｅｖｅｎｔ)、业务多样性(Ｄｉｖ＿Ｉｎｔ)、资产透明度(Ｏｐａｃｉｔｙ)、市
场价值变动(Ｖａｌｕｅ＿Ｃｈａｎｇｅ)、机构投资者持股( Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ)、风险承担水平( Ｉｎｔ＿Ｌｅｖ)、最终控

制人性质(ＳＯＥ)、收益波动率(Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ)ꎮ
关于变量的定义与解释说明见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义与解释说明
变量名称 变量符号 定义与说明

公司规模 Ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数

资本结构 Ｌｅｖ 期末总负债 / 期末总资产

公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

最终控制人性质 ＳＯＥ 国有企业及国有机构控股时取 １ꎬ反之取 ０
盈利能力 ＲＯＡ 净利润 / 平均资产总额

经营活动现金流 ＣＦ 经营活动产生的现金流量净额 / 期末总资产

流动比率 ＳＤ 期末流动负债 / 期末流动资产

有形资产比率 ＦＦＣ (固定资产＋存货) / 期末资产总额

成立年限 ＡＧＥ 公司年龄(公司成立年限)的自然对数

董事长与总经理是否两职合一 Ｐａｒｔ＿Ｔｉｍｅ 董事长与总经理是同一人时取 １ꎬ不是同一人时取 ０
独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 / 董事会人数

第一大股东持股比例 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股数 / 年末总股数

股权集中度 ＨＨＩ 公司前 １０ 位大股东持股比例的平方和

管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ 管理层持股数量 / 年末总股数

企业避税程度 ＣＨＲＡＴＥ 法定税率－实际税率

董事长是否有金融背景 Ｆｉｂａｃｋ 董事长有金融背景时取 １ꎬ反之取 ０
账面市值比 ＢＭＶ 股东权益合计 / 总市值

是否存在兼并重组等活动 Ｅｖｅｎｔ
是否存在资产收购、资产剥离、资产置换、吸收合并、
债务重组、要约收购和股权转让ꎬ存在时取 １ꎬ不存在
时取 ０

业务多样性 Ｄｉｖ＿Ｉｎｔ 存在海外业务时取 １ꎬ不存在时取 ０
资产透明度 Ｏｐａｃｉｔｙ 期末无形资产 / 期末总资产

市场价值变动 Ｖａｌｕｅ＿Ｃｈａｎｇｅ (本年期末总市值－上年期末总市值) / 上年期末总市
值

机构投资者持股比例 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ 机构投资者持股数量 / 年末总股数

风险承担水平 Ｉｎｔ＿Ｌｅｖ
(净利润＋所得税费用＋财务费用＋固定资产折旧、油
气资产折耗、生产性生物资产折旧＋无形资产摊销＋
长期待摊费用摊销) / (净利润＋所得税费用)

收益波动率 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 考虑现金红利再投资的月个股回报率的标准差

四、实证结果与分析

(一)变量描述性统计

主要变量描述性统计结果如表 ２ 所示ꎬ企业融资约束 ＦＣ 的均值为 ３.７８６ꎬ最小值和最大

值分别为 ３.０８９ 和 ４.３９５ꎬ这与现有文献对由 ＳＡ 指数计算得到的企业融资约束变量的描述

性统计基本一致(孙雪娇等ꎬ２０１９)ꎻ变量 ＥＲＭ 的均值为 ０.２１９ꎬ表明从整体上来看ꎬ约有

２１.９％的企业实施了全面风险管理ꎮ 除此之外ꎬ在所有的样本观测值中ꎬＳＯＥ 均值为 ０.３７３ꎬ
表明约有 ３７.３％的企业为国有企业ꎻＰａｒｔ＿Ｔｉｍｅ 均值为 ０.２６６ꎬ表明约有 ２６.６％的企业存在董
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事长与总经理两职合一ꎻＥｖｅｎｔ 均值为 ０.７８０ꎬ表明在统计区间内ꎬ约有 ７８.０％的企业发生过资

产收购、资产剥离、资产置换、吸收合并、债务重组、要约收购或股权转让活动ꎮ 其他变量的

描述性统计结果同样列示于表 ２ 中ꎬ此处不再赘述ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 描述性统计结果
变量 均值 标准差 最小值 最大值 样本数

ＦＣ ３.７８６ ０.２５２ ３.０８９ ４.３９５ ２６ ８６８
ＩＦＣ ０.００６００ ０.９９９ －１.８４１ １.８５１ ２６ ８６８
ＥＦＣ －０.０２６０ ０.９８８ －２.０５０ ２.２５４ ２６ ８６８
ＥＲＭ ０.２１９ ０.４１４ ０ １ ２６ ８６８
Ｓｉｚｅ ２２.２３ １.２８９ １９.９５ ２６.２７ ２６ ８６８
Ｌｅｖ ０.４１９ ０.１９８ ０.０５６０ ０.８５９ ２６ ８６８
Ｇｒｏｗｔｈ ０.１９９ ０.３８０ －０.４５１ ２.４４６ ２６ ８６８
ＳＯＥ ０.３７３ ０.４８４ ０ １ ２６ ８６８
Ｆｉｂａｃｋ ０.０８１０ ０.２７３ ０ １ ２６ ８６８
ＲＯＡ ０.０５５０ ０.０４４０ －０.００６００ ０.２２４ ２６ ８６８
ＣＦ ０.０５３０ ０.０６８０ －０.１４４ ０.２５０ ２６ ８６８
ＳＤ ２.４４２ ２.４０８ ０.３２７ １５.５６ ２６ ８６８
ＦＦＣ ０.９２８ ０.０８５０ ０.５３９ １ ２６ ８６８
ＡＧＥ ２.８６６ ０.３４３ １.７９２ ３.４９７ ２６ ８６８
Ｐａｒｔ＿Ｔｉｍｅ ０.２６６ ０.４４２ ０ １ ２６ ８６８
Ｉｎｄｅｐ ０.３７４ ０.０５３０ ０.３０８ ０.５７１ ２６ ８６８
Ｆｉｒｓｔ ０.３４９ ０.１４９ ０.０８８０ ０.７４８ ２６ ８６８
ＨＨＩ ０.１６４ ０.１１４ ０.０１６０ ０.５６２ ２６ ８６８
Ｍｓｈａｒｅ ０.１２９ ０.１９４ ０ ０.６８１ ２６ ８６８
ＣＨＲＡＴＥ ０.０１１０ ０.１４６ －０.６２２ ０.７３３ ２６ ８６８
ＢＭＶ １.０４５ １.１３２ ０.１０１ ７.０１６ ２６ ８６８
Ｅｖｅｎｔ ０.７８０ ０.４１４ ０ １ ２６ ８６８
Ｄｉｖ＿Ｉｎｔ ０.６０５ ０.４８９ ０ １ ２６ ８６８
Ｏｐａｃｉｔｙ ０.０４５０ ０.０４９０ ０ ０.３２５ ２６ ８６８
Ｖａｌｕｅ＿Ｃｈａｎｇｅ ０.２４７ ０.５１６ －０.４６０ ２.６５５ ２６ ８６８
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ０.３９７ ０.２３６ ０ ０.８８６ ２６ ８６８
Ｉｎｔ＿Ｌｅｖ ２.４１６ ２.８７５ ０.８８７ ２０.７９ ２６ ８６８
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ０.１２８ ０.０６３０ ０.０２００ １.２４６ ２６ ８６８

　 　 注:以上连续型变量均在上下 １％分位处进行了缩尾处理ꎮ

(二)基准回归结果和分析

为了验证全面风险管理与融资约束的关系ꎬ本文采用极大似然估计法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步

法进行估计ꎬ并对解释变量和控制变量滞后一期处理以缓解可能存在的内生性问题ꎬ结果分

别汇报在表 ３ 的(１) —(４) 列中ꎮ 结果表明ꎬ无论使用何种估计方法ꎬＥＲＭ 的系数均为负数

且在 １％的显著性水平下显著ꎬ表明全面风险管理能够有效降低企业的融资约束ꎮ 此外ꎬ一
些控制变量也与企业的融资约束显著相关ꎮ 从极大似然估计法的结果来看ꎬ公司成立年限

越长、第一大股东持股比例越高ꎬ企业面临的融资约束程度越高ꎬ而流动比率、股权集中度和

管理层持股比例则与企业融资约束呈现显著的负相关关系ꎮ 表 ３ 呈现的 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法的

估计结果与极大似然估计法基本保持一致ꎬ可以初步认定回归结果是稳健的ꎮ
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　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

(１) (２) (３) (４)
ＥＲＭ －０.１２９∗∗∗ －０.１２３∗∗∗ －０.７７３∗∗∗ －０.４７６∗∗∗

(－１１.６１２) (－９.８９８) (－１９.５４５) (－２０.５１６)
Ｓｉｚｅ －０.０２８∗∗∗ －０.０３１∗∗∗ ０.０２０∗∗∗ －０.０１０∗∗∗

(－７.６５４) (－８.０６８) (５.４８１) (－４.８３５)
Ｌｅｖ －０.０３２∗∗ －０.０１８ －０.０９０∗∗∗ －０.０２７∗∗

(－２.０７０) (－１.３１０) (－５.３９２) (－２.３７０)
Ｇｒｏｗｔｈ －０.００３ ０.００１ －０.０１７∗∗∗ －０.００２

(－１.２５３) (０.５１４) (－２.８０５) (－０.５３２)
ＳＯＥ ０.０１２∗∗ ０.０２４∗∗∗ ０.１０６∗∗∗ ０.０８５∗∗∗

(２.３１８) (４.１７８) (１３.４７３) (１５.３６７)
ＲＯＡ ０.２３８∗∗∗ ０.２１９∗∗∗ ０.２５４∗∗∗ ０.２２７∗∗∗

(６.０１８) (６.２１０) (５.１６５) (６.７１５)
ＣＦ －０.０６７∗∗∗ －０.０５３∗∗∗ －０.０７９∗∗∗ －０.０５９∗∗∗

(－３.４３５) (－３.２２０) (－２.９２６) (－３.１１１)
ＳＤ －０.００６∗∗∗ －０.００６∗∗∗ －０.００６∗∗∗ －０.００６∗∗∗

(－６.８５９) (－７.１６３) (－５.８８５) (－８.３５９)
ＦＦＣ －０.０９０∗∗∗ －０.０７３∗∗∗ －０.０４４∗ －０.０４３∗∗∗

(－４.８４６) (－４.１１７) (－１.８３２) (－２.６０６)
ＡＧＥ ０.６５０∗∗∗ ０.６２７∗∗∗ ０.６４４∗∗∗ ０.６２２∗∗∗

(１１０.３５８) (９１.３８０) (１２７.６９０) (１５４.２９９)
Ｐａｒｔ＿Ｔｉｍｅ －０.０１０∗∗∗ －０.０１３∗∗∗ －０.００９∗∗ －０.０１４∗∗∗

(－２.６６０) (－３.６３５) (－２.２０８) (－５.１４３)
Ｉｎｄｅｐ －０.０６６∗∗ －０.０９１∗∗∗ －０.０５５∗ －０.０９３∗∗∗

(－２.０８３) (－２.９６３) (－１.８０５) (－４.５１０)
Ｆｉｒｓｔ ０.１８４∗∗∗ ０.１６１∗∗∗ ０.１７１∗∗∗ ０.１６４∗∗∗

(３.６６２) (３.５５６) (４.３７４) (６.２０３)
ＨＨＩ －０.２７６∗∗∗ －０.２３４∗∗∗ －０.２２２∗∗∗ －０.２２１∗∗∗

(－３.８５８) (－３.７８１) (－４.４００) (－６.４００)
Ｍｓｈａｒｅ －０.０３４∗∗∗ －０.０４４∗∗∗ －０.０３５∗∗∗ －０.０４８∗∗∗

(－３.６４２) (－４.８１１) (－３.１７３) (－６.２６１)
ＣＨＲＡＴＥ －０.０１８∗∗ －０.０１７∗∗ －０.０１９ －０.０１８∗∗

(－２.０６６) (－１.９８８) (－１.５０７) (－２.１４０)
Ｆｉｂａｃｋ ０.００４ ０.００３ ０.００３ ０.００３

(０.７７９) (０.６９９) (０.４４４) (０.７４８)
截距项 ２.７２９∗∗∗ ２.８５３∗∗∗ １.７４０∗∗∗ ２.４７３∗∗∗

(３１.４７９) (３１.１２４) (２１.５９４) (４８.７１０)
年度固定效应 否 是 否 是
行业固定效应 否 是 否 是
地区固定效应 否 是 否 是
样本数 ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎻ括号中数字表示单尾检验的 Ｚ 值ꎻ因版面所
限ꎬ表 ３ 汇报了第二阶段的回归结果ꎮ 下同ꎮ

(三) 进一步研究

１.全面风险管理对内外源融资约束的影响

为了进一步探究全面风险管理对融资约束的影响ꎬ本文将融资约束分为内源融资约束

和外源融资约束ꎬ分别探究全面风险管理对其的影响ꎮ 表 ４ 的第(１)列和第(２)列是分别采

用极大似然估计法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法得到的全面风险管理对企业内源融资约束的影响结

果ꎬ第(３)列和第(４)列是分别采用极大似然估计法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法得到的全面风险管理

对外源融资约束的影响结果ꎮ 极大似然估计法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法的结果具有一致性ꎬ均验
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证了本文的假设 ２ａꎬ全面风险管理可以显著降低企业的外源融资约束ꎬ但是可能会增加企业

的内源融资约束ꎮ 企业实行全面风险管理是一个长期的决策过程ꎬ建立和实施过程中需要

付出资金成本ꎬ这可能会加剧企业的内部融资约束ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 实行全面风险管理对企业内外源融资约束的影响
内源融资约束 外源融资约束

极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法 极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

(１) (２) (３) (４)

ＥＲＭ ０.０９２
(０.８３９)

０.２９２∗∗

(２.０１９)
－０.１００

(－１.３３５)
－０.４９１∗∗∗

(－８.７６６)
控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 １.９９３∗∗∗

(９.０２５)
２.２１８∗∗∗

(６.１７７)
１.７１８∗∗∗

(１１.３４５)
１.２９３∗∗∗

(５.４７８)
年度固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
地区固定效应 是 是 是 是
样本数 ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５

２.不同的全面风险管理执行方式对融资约束的影响

不同的企业实行全面风险管理的方式存在差异性ꎬ不同执行方式代表着企业对全面风

险管理的重视程度不同(Ｈｏｙｔ ａｎｄ Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇꎬ２０１１)ꎬ因此本文将全面风险管理的实行方式

细分为向董事会做全面风险管理报告ꎬ成立风险管理委员会和设立首席风险官ꎬ探究不同的

全面风险管理执行方式对企业融资约束的影响是否存在差异性ꎬ结果如表 ５ 所示ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 采取不同的全面风险管理执行方式对企业融资约束的影响
(１) (２) (３) (４)

ＥＲＭ －０.１２３∗∗∗

(－９.８９８)

Ｒｅｐｏｒｔ －０.２１０∗∗∗

(－４.６３２)

Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ －０.１５３∗∗∗

(－１２.１６６)

ＣＲＯ －０.２３８∗∗∗

(－２.７４４)
控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 ２.８５３∗∗∗

(３１.１２４)
２.９６９∗∗∗

(３２.９４０)
２.９６０∗∗∗

(３２.９７２)
２.９７２∗∗∗

(３３.５５７)
年度固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
地区固定效应 是 是 是 是
样本数 ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５

表 ５ 中第(１)列列示了全面风险管理对企业融资约束的影响ꎬ第(２)列、第(３)列和第

(４)列分别列示了做全面风险管理报告(Ｒｅｐｏｒｔ)、成立风险管理委员会(Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ)和设立首

席风险官(ＣＲＯ)对企业融资约束的影响ꎮ 回归结果验证了本文的假设 ３ꎬ相比单纯实施全

面风险管理ꎬ无论是将全面风险管理的工作交由专门的风险管理委员会或者首席风险官ꎬ还
是定期向董事会做全面风险管理报告ꎬ都更有利于缓解企业的融资约束水平ꎮ 对比不同执

行方式发现ꎬ设立首席风险官相比做全面风险管理报告和成立风险管理委员会更能缓解企

业的融资约束ꎮ
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五、稳健性检验

(一)分样本检验

１.营商环境

现有研究认为ꎬ优良的外部环境可以有效缓解企业面临的融资约束:一方面企业可以获

得更加优质的金融资源ꎻ另一方面外部金融机构收集和处理信息能力的提升降低了企业内

外部信息不对称程度ꎬ缓解企业的融资约束(朱凯、陈信元ꎬ２００９ꎻＷａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ 本文

以王小鲁等(２０１７)的«中国分省企业经营环境指数 ２０１７ 年报告»中 ２０１６ 年各省份的经营

环境指数为基础ꎬ将高于全国平均值的省份定义为高营商环境ꎬ低于或等于全国平均值的省

份定义为低营商环境ꎬ研究在不同营商环境下实行全面风险管理对企业融资约束的影响是

否存在差异ꎬ结果如表 ６ 所示ꎮ
表 ６ 中第(１)列和第(２)列为高营商环境下采用极大似然估计法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法得

到的全面风险管理对企业融资约束的回归结果ꎬ第(３)列和第(４)列为低营商环境下的回归

结果ꎮ 从极大似然估计法的结果来看ꎬ高营商环境下ꎬ平均而言实施全面风险管理的企业比

不实施全面风险管理的企业的融资约束低 １１.９％ꎬ而在低营商环境下这个数值更大ꎬ为
１３.２％ꎮ 这说明不管是在高营商环境还是低营商环境下ꎬ实行全面风险管理都会显著降低企

业的融资约束ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 稳健性检验———分营商环境
高营商环境 低营商环境

极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法 极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

(１) (２) (３) (４)

ＥＲＭ －０.１１９∗∗∗

(－８.３０８)
－０.５２７∗∗∗

(－１８.９５７)
－０.１３２∗∗∗

(－７.８０９)
－０.１８３∗∗∗

(－６.１０３)
控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 ２.８４７∗∗∗

(２６.３９９)
２.３８３∗∗∗

(３８.５４４)
２.３５５∗∗

(２.３３３)
２.３４７∗∗∗

(５.５９３)
年度固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
地区固定效应 是 是 是 是
样本数 １７ １６７ １７ １６７ ３ ８６８ ３ ８６８

２.企业性质

现有研究表明ꎬ相比民营企业ꎬ国有企业或有政府参股的企业在获取外部融资时往往具

有优势ꎬ这使得两者的融资约束存在差异(梅建明、邵鹏程ꎬ２０２２)ꎮ 此外ꎬ在全面风险管理的

实施方面ꎬ国资委于 ２００６ 年就颁布了«中央企业全面风险管理指引»ꎬ许多国有企业在此后都

实施了全面风险管理ꎮ 但实施全面风险管理的非国有企业ꎬ特别是中小型民营企业数量较少ꎮ
因此ꎬ考虑到国有企业和非国有企业在全面风险管理和融资约束方面的差异ꎬ本文探究了不同

企业性质的情况下ꎬ全面风险管理对企业融资约束的影响是否存在差异ꎬ结果如表 ７ 所示ꎮ
表 ７ 中第(１) 列和第(２) 列为国有企业样本分别采用极大似然估计法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步

法得到的全面风险管理对企业融资约束影响的回归结果ꎬ第(３) 列和第(４) 列为非国有企

业的回归结果ꎮ 从表 ７ 可见ꎬ无论是国有企业还是非国有企业ꎬ实行全面风险管理都会显著

降低企业的融资约束ꎬ这也进一步证明了本文的结论ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 稳健性检验———分企业性质
国有企业 非国有企业

极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法 极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

(１) (２) (３) (４)

ＥＲＭ －０.１６４∗∗∗

(－１１.３５０)
－０.３７１∗∗∗

(－９.７４８)
－０.０７３∗∗∗

(－３.６１３)
－０.５３８∗∗∗

(－１４.８５５)
控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 ３.１６５∗∗∗

(２２.６５０)
２.８６９∗∗∗

(３４.１５３)
２.４２３∗∗∗

(２０.３３０)
２.１４０∗∗∗

(３３.４５４)
年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

样本数 ８ ０８５ ８ ０８５ １２ ９５０ １２ ９５０

(二)生存分析数据集检验

使用二值选择模型研究实施全面风险管理的决定因素越来越受到学者们的广泛批评

(Ｐａｇａｃｈ ａｎｄ Ｗａｒｒꎬ２０１１)ꎮ 使用 Ｐｒｏｂｉｔ 估计的前提条件之一是假设上市企业每年需要独立

决策当年是否实施全面风险管理ꎬ而实施全面风险管理往往是企业的长期决策ꎬ在研究实施

全面风险管理的决定因素时需要聚焦实施全面风险管理当年的数据ꎮ 因此ꎬ本文参考Ｂｅｒｒｙ－
Ｓｔöｌｚｌｅ 和 Ｘｕ(２０１８)的方法ꎬ构造生存分析数据集进行有效性检验ꎮ 生存分析数据集的构造

方法为:对公司－年度数据进行逐个识别ꎬ识别出首次未搜索得到该公司是否实施全面风险

管理的年份ꎬ然后将该年度以前的样本纳入生存分析数据形成生存分析数据集ꎮ 由于生存

分析数据集的差异性ꎬ样本数量有所变化ꎮ 表 ８ 汇报了生存分析数据集分别使用极大似然

估计法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法回归的结果ꎮ 总体来看ꎬ全面风险管理仍能有效降低企业的融资

约束ꎮ 其中ꎬ采用极大似然估计法对生存分析数据集进行估计时ꎬ实施全面风险管理的企业

的融资约束程度平均降低了 １２.９％ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 生存分析数据集检验结果
极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

(１) (２) (３) (４)
ＥＲＭ －０.１３５∗∗∗ －０.１２９∗∗∗ －０.９２４∗∗∗ －０.５４７∗∗∗

(－１３.１８５) (－１１.６２６) (－２０.５６９) (－２２.４９４)
控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 ２.３８８∗∗∗ ２.４２４∗∗∗ １.１８５∗∗∗ １.８６９∗∗∗

(３０.１２１) (２９.９９９) (１３.５０２) (３５.４１８)
年度固定效应 否 是 否 是

行业固定效应 否 是 否 是

地区固定效应 否 是 否 是

样本数 ２６ ８６８ ２６ ８６８ ２６ ８６８ ２６ ８６８

(三)指标敏感性检验

１.差异化融资约束指标

除了使用 ＳＡ 指数衡量融资约束程度外ꎬＫＺ 指数和 ＷＷ 指数也是衡量企业融资约束的

常用方法ꎮ 本文使用 ＫＺ 指数和 ＷＷ 指数重新衡量企业面临的融资约束ꎬ以此验证结果的

稳健性ꎮ 表 ９ 第(１)列和第(２)列列示了采用 ＫＺ 指数构造的融资约束变量的极大似然法和
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Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法的估计结果ꎬ第(３)列和第(４)列列示了采用 ＷＷ 指数构造的融资约束变量

的极大似然法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法的估计结果ꎮ 本文剔除了构造 ＫＺ 指数和 ＷＷ 指数时所用

到的变量存在缺失值的样本ꎬ以避免其对实验的准确性产生影响ꎮ 从表中可见ꎬ无论是通过

ＫＺ 指数还是 ＷＷ 指数构造企业融资约束的代理变量ꎬ企业实施全面风险管理都可以显著缓

解融资约束ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 稳健性检验———差异化融资约束指标
ＫＺ 指数 ＷＷ 指数

极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法 极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

(１) (２) (３) (４)

ＥＲＭ －１.８９５∗∗∗

(－２０.５９８)
－０.１３８

(－０.５３８)
－０.０２６∗∗∗

(－９.１８２)
－０.０１１∗∗

(－２.１５７)
控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 ２.３７０∗∗∗

(３.４１０)
４.０１４∗∗∗

(８.２２５)
－０.０４２∗∗∗

(－３.４３２)
－０.０２９∗∗∗

(－２.８２９)
年度固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
地区固定效应 是 是 是 是
样本数 １６ ６７０ １６ ６７０ １４ ５７６ １４ ５７６

２. 严格 ＥＲＭ 评判标准

实施全面风险管理是企业长期的经营决策ꎬ企业开始着手建立全面风险管理体系到企

业建成完整全面风险管理体系往往需要多年时间(Ｂｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ２０１８)ꎮ 此外ꎬ一些

企业设立的审计与风险管理委员会、投资与风险管理委员会等部门可能并不属于将全面风

险管理上升到企业战略层面ꎬ仍然处在风险管理委员会建设阶段ꎮ 因此ꎬ本文进一步严格了

实施全面风险管理和风险管理委员会的评判标准ꎬ利用文本分析法ꎬ将处在全面风险管理建

设阶段的企业的 ＥＲＭ 和风险管理委员会数据赋值为 ０ꎮ 表 １０ 中第(１)—(２)列列示了严格

评判标准后的 ＥＲＭ 数据回归的结果ꎬ第(３)—(４)列列示了严格评判标准后的风险管理委

员会数据回归的结果ꎮ 从表中可以看出ꎬ采用严格评判标准后的回归结果同样表明实施全

面风险管理可以有效缓解企业的融资约束ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 稳健性检验———严格 ＥＲＭ 评判标准
严格 ＥＲＭ 评判标准 严格风险管理委员会评判标准

极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法 极大似然估计法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

(１) (２) (３) (４)

ＥＲＭ －０.１２６∗∗∗

(－１０.４７５)
－０.５０５∗∗∗

(－２３.９１６)

Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ －０.１８１∗∗∗

(－１１.２０２)
－１.５０８∗∗∗

(－２３.９２７)
控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 ２.８３９∗∗∗

(３０.９４１)
２.３９６∗∗∗

(４７.０７１)
２.９４６∗∗∗

(３２.９２５)
２.６７８∗∗∗

(４５.２２１)
年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

样本数 ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５
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３. 差异化 ＥＲＭ 指标

在上述研究中ꎬ本文均将全面风险管理定义为一个二值变量ꎬ该方法的优点是简单和直

观ꎬ但也存在一些问题ꎮ 比如ꎬ一些企业可能实施了全面风险管理ꎬ却不会在财报中披露ꎬ也
有可能一些企业虽然没有明确提出实施全面风险管理ꎬ但公司内部的一些治理或经营模式

其实符合全面风险管理的理念ꎬ达到了实施全面风险管理的效果ꎮ 此外ꎬ简单的二值变量也

可能无法对全面风险管理实施的有效性进行衡量(陈华等ꎬ ２０１９)ꎮ 因此ꎬ本部分在对全面

风险管理实施的有效性作进一步量化时参考了 ＣＯＳＯ 委员会 ２０１７ 年发布的“Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ: Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇ ｗｉｔｈ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”①ꎮ ＣＯＳＯ(２０１７) 认为实施全面风险

管理的目标包括战略目标、经营目标、报告目标和合规目标ꎮ 本文对上述目标做进一步的量

化ꎬ加总后作为全面风险管理有效性指标(ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ)的代理指标:

　 ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｔ ＝ ∑
２

ｋ ＝ １
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉｋ ＋ ∑

２

ｋ ＝ １
Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉｋ ＋

Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ ＋ ∑
２

ｋ ＝ １
Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉｋ (５)

(５)式中:Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ１ ＝
Ｓａｌｅｓｉ－μＳａｌｅｓｉ

σＳａｌｅｓｉ

用于衡量企业 ｉ 从战略层面在行业内取得的竞争优

势ꎻＳｔｒａｔｅｇｙ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ２ ＝
Ｂｅｔａｉα－μＢｅｔａｉα

σＢｅｔａｉα

ꎬ用于衡量企业 ｉ 制定战略目标后在行业内的总体系统性

风险水平ꎬ其中 Ｓａｌｅｓｉ 表示销售额ꎬＢｅｔａｉα由个股一年总市值加权的 Ｂｅｔａ 值表示ꎬμＳａｌｅｓｉ、μＢｅｔａｉα

分别刻画企业 ｉ 所处行业的平均销售额和平均系统性风险ꎬσＳａｌｅｓｉ、σＢｅｔａｉα分别刻画企业 ｉ 所处

行业的销售额和系统性风险的波动率ꎮ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ１ ＝
Ｓａｌｅｓｉ

Ｔｏｔａｌ＿Ａｓｓｅｔｓｉ
ꎬ用于衡量企业 ｉ 资

本投入效率ꎻＯｐｅｒａｔｉｏｎ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ２ ＝
Ｓａｌｅｓｉ

Ｎｕｍｂｅｒ＿ｏｆ＿Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓｉ
ꎬ用于衡量企业 ｉ 人员产出效率ꎬ其

中ꎬＴｏｔａｌ＿Ａｓｓｅｔｓ 表示总资产ꎬＮｕｍｂｅｒ＿ｏｆ＿Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ 表示总雇员数ꎮ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ 用于衡

量企业 ｉ 的报告目标ꎬ用上交所和深交所公布的信息质量评分表示ꎮ Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ１ ＝
Ａｕｄｉｔｏｒ＿Ｆｅｅｓｉ
Ｔｏｔａｌ＿Ａｓｓｅｔｓｉ

ꎬ用于衡量企业 ｉ 为了达成合规目标付出的审计成本ꎻＣｏｍｐｌｉａｎｃｅ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ２ ＝

Ｌｏｓｓ＿Ｒｅｓｅｒｖｅｓｉ
Ｔｏｔａｌ＿Ａｓｓｅｔｓｉ

ꎬ用于衡量企业 ｉ 为了达成合规目标计提的损失准备金ꎮ 其中Ａｕｄｉｔｏｒ＿Ｆｅｅｓ 表示

每年的审计费支出ꎬＬｏｓｓ＿Ｒｅｓｅｒｖｅｓ 表示为了应对诉讼、商誉减值等计提的损失准备金ꎮ
在此基础上ꎬ本文建立面板回归模型检验全面风险管理有效性对企业融资约束的影响ꎮ

为保证指标的准确性和回归结果的可靠性ꎬ剔除了构造 ＥＲＭ 有效性指标时上述目标变量缺

失的样本ꎮ 表 １１ 列示了替换 ＥＲＭ 指标后的回归结果ꎮ 从表中可以看出ꎬ全面风险管理的

效果越显著ꎬ缓解企业融资约束的效果越明显ꎮ

７５１
①资料来源:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｃｈｉｎａｃｏｏｐ.ｇｏｖ.ｃｎ / ＵｐｌｏａｄＦｉｌｅｓ / Ａｒｔｉｃｌｅ / ２０１８ / ５ / ２０１８０５１５１０４１３０３８４１.ｐｄｆꎮ
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　 　 表 １１ 　 　 稳健性检验———差异化 ＥＲＭ 指标
融资约束 内源融资约束 外源融资约束

ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ －０.００２３∗∗∗

(－４.９８０５)
－０.０１５７∗∗∗

(－３.８９３５)
－０.００１５

(－０.４８１８)
控制变量 控制 控制 控制

截距项
２.８１８６∗∗

(１.９７９１)
－１１.５７８５
(－１.４２７５)

－５.２６４８∗

(－１.９５３２)
年度固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

样本数 １４ ９７０ １４ ９７０ １４ ９７０

(四)剔除特定样本

本文选择 ２００７—２０２１ 年中国 Ａ 股上市的非金融类企业数据进行实证分析ꎬ在时间跨度

上包含了 ２００８ 年金融危机ꎮ 此外ꎬ无论是组建风险管理委员会ꎬ还是向董事会做全面风险

管理报告、聘任首席风险官ꎬ都需要企业投入大量人力物力ꎮ 由于全面风险管理需要付出一

定的成本ꎬ经营业绩较差的企业可能不会选择实施ꎮ 因此ꎬ本文分别剔除 ２０１１ 年之前的样

本以及总资产回报率(ＲＯＡ)后 ２０％和 ４０％的样本ꎬ进一步检验模型的稳定性ꎮ 表 １２ 中第

(１)—(２)列列示了剔除 ２０１１ 年之前的样本的回归结果ꎬ第(３)—(４)列和(５)—(６)列分别

列示了剔除总资产回报率后 ２０％和 ４０％的样本的回归结果ꎮ 从表中可以看出ꎬ剔除了特定

样本后ꎬ回归结果依然稳健ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 稳健性检验———剔除特定样本
剔除特定时间样本 剔除 ＲＯＡ 后 ２０％ 剔除 ＲＯＡ 后 ４０％

极大似然
估计法

Ｈｅｃｋｍａｎ
两步法

极大似然
估计法

Ｈｅｃｋｍａｎ
两步法

极大似然
估计法

Ｈｅｃｋｍａｎ
两步法

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＥＲＭ －０.１２６∗∗∗

(－９.５７６)
－０.５０４∗∗∗

(－１７.２２２)
－０.１１３∗∗∗

(－８.２２９)
－０.４４３∗∗∗

(－１７.４４４)
－０.０８０∗∗∗

(－３.８３８)
－０.３５３∗∗∗

(－１３.５６０)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
２.８８２∗∗∗

(３０.７９１)
２.５００∗∗∗

(４１.７３８)
２.８１１∗∗∗

(２７.７１７)
２.５４８∗∗∗

(４７.２４６)
２.７５６∗∗∗

(２４.２１２)
２.５８８∗∗∗

(４８.９６９)
年度固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

样本数 １８ ２３８ １８ ２３８ １５ ８２１ １５ ８２１ １１ ０４１ １１ ０４１

(五)内生性问题

１.联立方程组模型

为了控制可能存在的双向因果问题ꎬ本文进一步采用了联立方程组模型ꎮ
ＦＣ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＲＭｉｔ ＋ α２Ｘ ｉｔ ＋ λｐ ＋ λ ｔ ＋ λｄ ＋ νｉｔ (６.１)
ＥＲＭｉｔ ＝ φ０ ＋ φ１ＦＣ ｉｔ ＋ φ２Ｘ ｉｔ ＋ λｐ ＋ λ ｔ ＋ λｄ ＋ εｉｔ (６.２)
ＩＦＣ ｉｔ ＝ δ０ ＋ δ１ＥＲＭｉｔ ＋ δ２Ｘ ｉｔ ＋ λｐ ＋ λ ｔ ＋ λｄ ＋ τｉｔ (７.１)
ＥＲＭｉｔ ＝ η０ ＋ η１ＩＦＣ ｉｔ ＋ η２Ｘ ｉｔ ＋ λｐ ＋ λ ｔ ＋ λｄ ＋ ζｉｔ (７.２)
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ＥＦＣ ｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＲＭｉｔ ＋ β２Ｘ ｉｔ ＋ λｐ ＋ λ ｔ ＋ λｄ ＋ ρｉｔ (８.１)
ＥＲＭｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＥＦＣ ｉｔ ＋ γ２Ｘ ｉｔ ＋ λｐ ＋ λ ｔ ＋ λｄ ＋ μｉｔ (８.２)

方程(６.１) 和方程(６.２)、方程(７.１) 和方程(７.２)、方程(８.１) 和方程(８.２) 分别组成联

立方程组ꎮ 其中ꎬα０ ~α２ꎬφ０ ~φ２、δ０ ~ δ２、η０ ~η２、β０ ~ β２、γ０ ~γ２是待估参数ꎬＸ ｉｔ为方程(１)中解

释企业融资约束变化的控制变量的向量ꎬλｐ、λ ｔ 和 λｄ 分别代表地区、时间和行业固定效应ꎬ
νｉｔ、εｉｔ、τｉｔ、ζｉｔ、ρｉｔ、μｉｔ代表随机扰动项ꎮ

表 １３ 中汇报了联立方程组模型的估计结果ꎬ(１)—(３)列分别为企业融资约束、内源融

资约束、外源融资约束与实施全面风险管理之间的估计结果ꎮ 为了充分利用方程之间的相

互关系ꎬ使估计更有效率ꎬ本文采用三阶段最小二乘法(３ＳＬＳ)对联立方程组模型进行估计ꎮ
从表 １３ 中可以看出ꎬ考虑了企业融资约束与实施全面风险管理决策间的双向因果关系后ꎬ
实施全面风险管理仍显著降低企业的融资约束水平ꎮ 内外源融资约束与实施全面风险管理

间的关系则与采用处理效应模型汇报的结果存在差异性ꎮ 从联立方程组模型汇报的结果

看ꎬ实施全面风险管理会同时降低企业的内源融资约束和外源融资约束ꎬ只是对外源融资约

束的影响程度更大ꎮ

　 　 表 １３ 　 　 联立方程组模型回归结果
融资约束 内源融资约束 外源融资约束

(１) (２) (３)

ＥＲＭ －０.７９２∗∗∗

(－５.７０９)
－０.４２９∗∗

(－２.０５４)
－３.１０４∗∗∗

(－５.６９５)
控制变量 控制 控制 控制

截距项
１.４８９∗∗∗

(６.６１９)
１.５１６∗∗∗

(４.４０３)
－２.３４８∗∗∗

(－２.６６０)
年度固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

样本数 ２６ ８６８ ２６ ８６８ ２６ ８６８
　 　 注:因版面所限ꎬ表 １３ 汇报了方程(６.１)、方程(７.１) 和方程(８.１) 的回归结果ꎮ

２.工具变量法

为进一步处理变量 ＥＲＭ 与模型估计的残差相关引致的内生性问题ꎬ本文使用工具变量

法重新进行回归ꎮ 现有研究结果表明ꎬ早年的经历会对管理者的行为决策产生重要影响ꎬ其
中创伤和苦难的经历尤为明显(Ｄｉｔｔｍａｒ ａｎｄ Ｄｕｃｈｉｎꎬ ２０１５)ꎮ “大饥荒”经历会使管理者更加

保守ꎬ并直接体现在企业的风险决策上(胡国柳等ꎬ ２０１９)ꎮ 有过苦难经历的管理者风险规

避倾向更高ꎬ风险容忍程度更低ꎬ公司的历史经营中风险事件的发生概率和损失程度也更小

(Ｂｅｒｎｉｌｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎬ使得有过“大饥荒”经历的管理者认为全面风险管理缺乏必要性ꎬ降
低了全面风险管理实施的可能性ꎮ

同时ꎬ全面风险管理理论最初在发达国家诞生和发展ꎬ我国在这方面起步较晚ꎮ 发达国

家风险管理意念更强ꎬ制度更为完善ꎬ也更有可能会在高等教育中普及全面风险管理理念ꎬ
树立全面风险管理意识ꎮ 因此ꎬ有过海外留学经历的高管更有可能学习过全面风险管理的

相关知识并帮助公司实施ꎮ 此外ꎬ拥有海外留学经历的企业高管也能够更快接受国内外先

进的知识ꎬ这也有助于全面风险管理的落实ꎮ
在排他性方面ꎬ无论是高管的海外留学经历还是董事长或总经理是否有过“大饥荒”经
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历ꎬ都是在其进入公司前的个人经历ꎬ难以对企业的融资约束产生直接影响ꎬ也没有证据表

明它们之间存在相关性关系ꎮ 因此ꎬ本文选择企业高管的海外留学经历(Ｏｖｅｒｓｅａ)和董事长

和总经理“大饥荒”经历(Ｃｏｈｏｒｔ)作为工具变量进行两阶段 ＧＭＭ 回归ꎮ 在过度识别检验和

弱工具变量检验的基础上ꎬ为了进一步检验工具变量的排他性ꎬ本文参考李政和李鑫(２０２２)
的做法ꎬ使用近似零方法(ＬＴＺ)检验工具变量非完全外生时估计结果的稳健性ꎮ

工具变量法两阶段 ＧＭＭ 回归结果以及相关检验结果如表 １４ 所示ꎮ 表 １４ 第(１)和(２)
列报告了两阶段最小二乘法估计的结果ꎮ 其中工具变量的一阶段 Ｆ 统计量大于 １０％ 偏误

水平下 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ 的临界值ꎬ表明不存在弱工具变量问题ꎮ 识别不足检验的 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－
Ｐａａｐｒｋ ＬＭ 统计量也大于 １％ 显著性水平的临界值ꎬ拒绝了工具变量识别不足的原假设ꎮ 过

度识别检验中ꎬＨａｎｓｅｎ Ｊ 统计量的 Ｐ 值也远大于 ０.１０ꎬ不能拒绝工具变量是外生的原假设ꎬ
验证了工具变量选取的合理性ꎮ 基于近似零方法(ＬＴＺ) 可以发现ꎬ即使选取的工具变量是

近似外生的ꎬＥＲＭ 对融资约束的影响依然显著存在ꎬ从而进一步论证了本文结论的稳健性ꎮ

　 　 表 １４ 　 　 工具变量法检验结果
第一阶段回归 第二阶段回归 近似零方法(ＬＴＺ)

(１) (２) (３)

ＥＲＭ －０.３５７∗∗∗

(－５.１４１)
－０.３５３∗∗

(－２.５０６)

Ｏｖｅｒｓｅａ ０.０２９∗∗∗

(５.８５７)

Ｃｏｈｏｒｔ －０.０１７∗∗

(－２.４５６)
控制变量 控制 控制 控制

截距项
－１.３８１∗∗∗

(－２０.３７１)
２.１８３∗∗∗

(２１.１９６)
２.１８９∗∗∗

(１１.０２５)
年份固定效应 是 是 是

弱工具变量检验 ２０.３２６ ２０.３２６
Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ 临界值 [１９.９３] [１９.９３]
识别不足检验 ４０.５８８∗∗∗ ４０.５８８∗∗∗

Ｐ 值 {０.０００} {０.０００}
过度识别检验 ０.４７６ ０.４７６
Ｐ 值 {０.４９０} {０.４９０}
样本数 ２６ ８６８ ２６ ８６８ ２６ ８６８

　 　 注:第(１) 列括号()内的数值为经过 Ｒｏｂｕｓｔ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｅｒｒｏｒ 修正后的 ｔ 值ꎬ第(２) 列和第(３) 列括号()
内的数值为经过 Ｒｏｂｕｓｔ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｅｒｒｏｒ 修正后的 ｚ 值ꎬ括号[]内的数值为临界值ꎬ括号{}内的数值为检验的
Ｐ 值ꎻ∗∗∗、∗∗分别表示 １％和 ５％的显著性水平ꎮ

六、机制检验

本文提出实施全面风险管理影响企业融资约束的四条可能路径:降低第一类代理成本

和第二类代理成本、提升信息披露质量和降低系统性风险ꎬ即信号传递机制和风险共保机

制ꎮ 参考马宁(２０１９)、董竹等(２０２０)的研究成果ꎬ本文选取管理费用率来度量第一类代理

成本ꎻ选取资金占用水平指标ꎬ即其他应收款年末余额占年末总资产比例来度量第二类代理

成本ꎮ 此外ꎬ参考林长泉等(２０１６)、刘惠好和冯永佳(２０２０)的做法ꎬ本文利用沪深证券交易

所公开的信息披露质量评级作为上市企业信息披露质量的测度标准ꎬ企业的信息披露质量

由高到低依次为“优秀”“良好”“及格”“不及格”ꎬ将其赋值为 ４、３、２ 和 １ꎮ 本文选择国泰安
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数据库中的综合市场年 Ｂｅｔａ 值对上市企业的系统性风险进行度量ꎬ其中ꎬ选择沪深市场综合

回报率作为市场回报率ꎮ 由于极大似然估计法无法收敛ꎬ因此ꎬ机制检验采用的是 Ｈｅｃｋｍａｎ
两步法对处理效应模型进行估计ꎮ

从表 １５ 回归结果可以看出ꎬ实施全面风险管理显著增加了企业的第一类代理成本和第

二类代理成本ꎬ说明实施全面风险管理并不能通过降低第一类代理成本和第二类代理成本

来缓解企业的融资约束ꎬ企业建立全面风险管理体系使得企业的内部机构和职能复杂化ꎬ增
加了企业的双重代理成本ꎻ而实施全面风险管理可以显著提高企业的信息披露质量ꎻ除此之

外ꎬ实施全面风险管理还可以显著降低企业的系统性风险ꎮ 综合来看ꎬ表 １５ 的回归结果说

明信号传递机制和风险共保机制是缓解企业融资约束的影响机制ꎮ

　 　 表 １５ 　 　 机制检验结果
第一类代理成本 第二类代理成本 信号传递机制 风险共保机制

ＥＲＭ ０.０５３∗∗∗

(５.３６１)
０.０１７∗∗∗

(５.１５４)
０.４３１∗∗∗

(５.２１５)
－０.３７５∗∗∗

(－１０.２５５)
控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项
－４.９５６∗∗∗

(－１９.４７０)
－４.９５６∗∗∗

(－１９.４７０)
－４.４９５∗∗∗

(－１５.４６２)
－４.９７７∗∗∗

(－１９.５２２)
年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

样本数 ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５ ２１ ０３５

七、总结与建议

基于 ２００７—２０２１ 年中国 Ａ 股非金融类上市企业数据ꎬ本文利用处理效应模型对当前中

国企业实施全面风险管理如何影响企业融资约束进行了实证检验ꎬ实证结果表明实施全面

风险管理对企业的融资约束具有显著影响ꎮ 具体而言ꎬ有以下结论:(１)实施全面风险管理

会增加企业的内源融资约束ꎬ但会显著弱化外源融资约束ꎬ总体上可以显著缓解融资约束ꎮ
(２)不同的全面风险管理执行方式对企业融资约束也会产生差异化的影响ꎬ设立首席风险官

相比做全面风险管理报告和成立风险管理委员会更能缓解企业的融资约束ꎮ (３)不同的营

商环境和企业性质的企业ꎬ实行全面风险管理都会显著缓解企业的融资约束ꎮ (４)实施全面

风险管理增加了企业的双重代理成本ꎬ但同时改善了企业的信息披露质量ꎬ降低了企业的系

统性风险ꎮ
根据上述研究ꎬ本文提出以下政策建议:一是积极推动企业建立全面风险管理体系ꎬ将

风险管理上升至企业总体层面ꎬ减少风险管理重复支出ꎬ提升信息披露质量ꎬ降低系统性风

险和企业面临的信息不对称程度ꎬ从而有助于企业更易或以更低的成本吸引外部投资、获取

银行信贷融资ꎬ最终缓解企业的融资约束ꎻ二是鉴于不同的全面风险管理执行方式对企业融

资约束的影响程度不同ꎬ应鼓励企业积极建立风险管理委员会、雇佣 ＣＲＯ 以及定期向董事

会做全面风险管理报告ꎬ将企业全面风险管理上升到战略层面ꎬ更有助于缓解企业的融资约

束ꎻ三是企业的外部营商环境可以弱化实施全面风险管理与企业面临的融资约束的负相关

关系ꎬ因而ꎬ处于外部营商环境较差的企业面临的信息不对称程度更高ꎬ获取融资的途径也
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更单一ꎬ更应当建立企业全面风险管理制度ꎬ加强信息披露ꎬ降低内外部信息不对称程度ꎬ从
而缓解企业面临的融资约束ꎮ

本文的研究结论对客观认识、探索缓解国内企业面临的融资约束之路具有一定的参考

价值ꎮ 但与此同时ꎬ本文仍有一些难以避免的局限性:(１) 在全面风险管理指标的设定上ꎬ
本文使用文本分析法在上市公司财报中搜取关键词判断其是否实施了全面风险管理ꎬ但部

分公司可能实施了全面风险管理却并未在财报中披露ꎬ也可能实施了几年出于各种原因又

取消了ꎬ虽然本文采取差异化全面风险管理指标检验和生存分析数据集检验来尽量解决这

些问题ꎬ但也难以保证数据的完全准确ꎮ (２) 全面风险管理往往是一个企业的长期战略ꎬ其
对企业各方面的影响可能也是复杂且长期的ꎬ而本文的研究更偏向于全面风险管理对企业

的短期影响ꎬ这是本文的一个局限性ꎮ 这在一定程度上也会对实证结果产生影响ꎮ (３) 机

制检验结果表明ꎬ信号传递机制和风险共保机制是缓解企业融资约束的影响机制ꎮ 但全面

风险管理是否还会通过其他机制对融资约束产生影响仍有待进一步的研究ꎮ 在未来的研究

中ꎬ我们将会进一步探索全面风险管理的理论与实践ꎬ尤其是对全面风险管理的长效机制以

及全面风险管理对融资约束的影响渠道进行更为深入系统的研究ꎮ
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