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一、引言
近年来，受国际金融市场波动、重大突发公共事件

的影响，全球经济的不确定性有所增加。部分企业因无
法适应环境的快速变化而面临经营失败或经营不达预期
的困境，甚至濒临破产倒闭，给金融稳定带来了挑战。

中国人民银行统计数据显示，中国非金融企业部门杠杆

率从2008年的97%上升到2024年第二季度的174%。增长
迅速且居高不下的债务融资规模可能加剧企业的经营风
险，削弱盈利能力，抑制企业核心业务的可持续发展(肖
崎和廖鸿燕，2020)。资本市场为实体企业提供了更多融
资渠道，一定程度上缓解了企业的高负债率问题，同时
也促进了实体产业与金融的更好融合。实体企业需均衡
股权融资和债权融资比例来适配高质量经济发展模式。

银企共同股东与企业经营风险

(西南大学经济管理学院，重庆 400715)

摘要：本文以2007—2022年沪深A股非金融上市公司为样本，考察了银企共同股东对企业经营风险的影响及作用机制。

研究结果表明，银企共同股东通过提高企业信贷资金可得性、推动企业持有预防储蓄型金融资产，显著降低了企业经

营风险。异质性分析发现，对董事在银行兼职较少、处于金融发展水平较低地区的企业，银企共同股东的风险抑制作

用更显著。经济后果检验表明，银企共同股东促进了企业和银行的协同共赢，降低了企业经营风险，使企业能更好地

维持主营业务的稳定发展。本文不仅丰富了跨行业共同股东的相关研究，还为金融高质量服务实体经济的微观机制提

供了经验证据。
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mechanisms. The result shows that common ownership between firms and banks significantly reduces corporate operating risk by 
improving credit accessibility and encouraging firms to hold precautionary-saving-type financial assets. The heterogeneity analysis 
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鉴于此，寻找资本市场和信贷市场的联结点，防范化解
企业经营风险，是值得进一步研究的重要议题。

传统的银企关联(即企业持股银行)是促进产业资本
和金融资本深度融合的有效路径(马红等，2018)，能够
通过信息效应和决策效应缓解企业融资约束(万良勇等，

2015)。但这种银企关联也可能导致企业过度投资，降低
企业投资效率(李维安和马超，2014)，形成资源诅咒效
应(田利辉等，2022)。因此，亟需寻找银行和实体企业
协同共赢、良性互动的协调机制。共同股东恰好能够在
银企间充当“协调人”的角色，帮助实体企业和银行实
现共同价值最大化。一方面，银企共同股东作为企业股
东，能够以股权融资的形式为企业提供长期且稳定的资
本，降低企业经营波动。另一方面，银企共同股东同时
持有银行和实体企业的股份，既能够规避直接持股给银
行带来的预算软约束和拖延问题，还能以隐性契约的形
式为企业提供信用背书，减少银行(债务安全性)和企业
(经营稳定性)之间的目标冲突。

本文以2007—2022年沪深A股非金融公司为样本，

深入探讨银企共同股东对企业经营风险的影响和作用机
制。与既有文献相比，本文的贡献体现在：第一，将共
同股东的研究范围从同行业延伸到跨行业，拓展了共同
股东的研究边界。现有研究对同行业共同股东的协同效
应存在争议，且仅有少数文献注意到跨行业共同股东为
企业带来的融资便利，但缺少融资便利对企业经营活
动、运行管理影响的研究。本文针对跨行业共同股东日
渐普遍的现象，以“资金担保者”“信息中介者”“外
部监督者”多重身份为切入点，对现有共同股东研究范
围进行延伸。第二，为精准识别企业经营风险的影响因
素提供了实践证据。本文从间接股权结构视角将企业
微观治理机制引入经营风险的分析范畴，为企业制定合
理的风险应对策略提供了有益补充。第三，为实现实体
经济与金融体系的深度融合提供新思路。传统的产融结
合模式着重强调结合程度对融资约束的缓解作用，但未
回答融资约束缓解后获取的信贷资金投资方向问题。本
文发现银企共同股东不仅能够缓解企业经营风险，还能
实现核心业务的稳定持续发展。这一结论为防范化解实
体企业风险、促进实体经济与金融体系协同共赢提供了 

启示。

二、文献综述
(一)共同持股的相关文献
现有文献大多聚焦于同行业横向共同持股的经济

影响，如企业投融资 (C h e n e t  a l .，2021 )、企业创新 

(Anton e t a l.，2024)、盈余管理(杜勇等，2021)、客户
集中度(杜勇和谭丽丽，2024)。虽然同行业横向持股在
搜集行业内信息和整合行业内资源方面存在优势(A z a r 

and Vives，2021)，但由于跨行业信息壁垒较高，同行业
共同持股获取跨行业资源、知识和技术的能力有限。此
外，同行业共同持股可能会减少行业内部竞争，从而被
视为潜在的垄断行为(Azar et a l.，2018)。近年来，有学
者开始突破传统同行业共同持股研究的局限，从供应链
上下游公司、媒体与实体公司、银行与实体公司等跨行
业视角展开讨论。研究发现，供应链上下游企业的纵向
共同股东更多是基于供应链整体价值发挥积极的协同效
应(杜勇等，2023；Gao et al.，2024)，缓解供应链冲突
和风险(Freeman，2023)，提升供应链的稳定性和效率。

媒体与非媒体企业的跨行业共同股东通过影响媒体报道
的倾向性(Desjardine et al.，2023)以及降低企业信息整合
成本(He et al.，2023)，来改善企业经营绩效。银行与实
体企业共同股东可以为企业提供更优惠的贷款条件和更
便利的融资渠道(Ojeda，2018；He et al.，2024；王永钦
和杨璨，2023)。

(二)银企股权关联与企业经营风险的相关文献
目前，直接研究银企股权关联与企业经营风险的文

献相对较少，对银企股权关联经济后果的讨论主要集中
在融资便利性、信贷成本、债务期限结构、投资效率等
维度。具体而言，银行股权关联能够有效缓解信贷市场
中银行和企业之间的信息摩擦，增进债权人与债务人的
信任程度，缓解实体企业的融资约束(邓建平和曾勇，

2011a)，从而帮助企业获取更大规模和更低成本的信贷
资金(He e t a l.，2024)、改善债务期限结构(邓建平和曾
勇，2011b)、提升企业投资效率 (翟胜宝等，2014a )，

以及促进企业研发投资 (巫岑等，20 16；王永钦和杨 

璨，2023)。

对企业经营风险的讨论主要集中在社会网络、管理
者特征、高管关联等维度。社会网络的资源配置效应能
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够帮助企业寻求风险承担所需资源(张敏等，2015)。拥有
海归背景、军队任职背景的管理层更偏好高风险以及高
收益的经营活动(宋建波等，2017；何瑛等，2019)。高管
关联带给企业的融资便利会促使企业过度涉足金融资产
投资(翟胜宝等，2014b)，对主营业务产生挤出效应(文春
晖等，2018；邢天才等，2023)，进而加剧经营的不稳定
性。过于亲密的银企关系造成的不完备契约和监督弱化
可能带来道德风险等问题(辛宇等，2022)，加剧企业经
营风险。

中国信贷市场具有“以银行为主导”的典型特征，

传统的银企关联(即企业持股银行)在帮助企业获取信贷
资金的同时，也可能会加剧道德风险和利益冲突。银企
共同股东作为联结金融和实体产业的新型股权形式，不
仅能够帮助企业获取必要的资金、信息、技术和市场
渠道等资源，也能缓解企业直接持股银行可能带来的
道德风险，减少股东与债权人之间的利益冲突，在提升
企业信用度、促进资源共享、降低信息不对称以及增强
企业稳定性等方面有显著优势(王永钦和杨璨，2023；

Ojeda，2018)。

三、理论分析与研究假说
银企共同股东能够帮助借贷双方减轻信贷市场的摩

擦，加强上市公司和银行间的利益关联，促使银行倾向
于为存在共同股东的企业提供更优渥的融资条件和多元
化的金融服务(Boot and Thakor，2000；Ojeda，2018；

He et al.，2024)，尤其在面对市场波动时，优先为企业
提供延期贷款、调整还款计划等支持，确保企业稳健持
续经营。

银企共同股东影响实体企业获取信贷资源的机制如
下：第一，促进信任合作。银企共同股东以隐性契约形式
促进借贷双方合作关系稳定(Azar et al.，2022；He et al.，

2024)，有助于银企间建立长期稳定的“生态关系圈”，

从而降低信息在圈内的私有程度，包括借款人财务报
表、还款记录等容易量化的“硬信息”以及通过频繁业
务积累的关于企业家经营能力、道德品质、企业发展前
景等不易量化的“软信息”(盛斌和王浩，2022)。银行
能够利用这些信息减少信息搜集成本和谈判成本，精
准地发放信贷资金(O j e d a，2018)，从而提高企业信贷

可得性。第二，强化监督治理。企业管理层在职消费、

过度投资等机会主义行为，可能造成企业无法按时偿还
债务，损害银行的利益。银企共同股东在确保债务安
全性和经营状况稳定性方面的代理冲突较少(L i e t a l.，

2024)，其监督管理层的意愿更强，更愿意通过股东大会
发声或委派董事直接监督企业投资决策和生产经营(H e 

and Huang，2017；杜勇等，2021)，更好地监控和约束管
理者的非理性投资行为，降低企业经营风险和金融机构
信用风险。

当企业获得更多信贷资金，其投资动机对经营风险
的影响至关重要。若企业将投资金融资产作为预防性
储蓄，为企业提供流动性储备，缓解未来的资金短缺
问题，将会降低企业的经营风险(徐朝辉等，2020)。相
反，若企业过度进行金融化投资，仅追求金融投资的高
回报，则会对实体产生挤出效应(王红建等，2017)并产生
经营风险。同时，金融市场的波动可能通过风险传染机
制，引发企业金融资产收益率震荡，导致企业经营风险
加剧(王永钦等，2015)。

若银企共同股东推动企业出于预防性储蓄动机进行
金融资产投资，将会抑制企业经营风险。银企共同股东
作为企业与银行联结的桥梁，可以将银行监督引入企业
内部，发挥双重监督优势，使得企业在投资决策时更加
谨慎(翟胜宝等，2014a)，进而抑制管理层非理性的过度
投资、风险投资行为(He et al.，2024)，降低经营风险。

此外，银企共同股东降低了银行和企业之间的信息不对
称以及股东和管理层之间的代理成本，使得管理层更加
注重长远发展而非短期利益(Anton et al.，2023)，抑制了
企业出于短期逐利动机持有金融资产。当企业平衡金融
投资收益和风险，并且更加重视具有长期发展价值的主
营业务时，将降低企业经营风险(黄贤环等，2018)。

若银企共同股东推动企业出于短期逐利动机进行金
融资产投资，则会加剧企业经营风险。当企业持有短期
逐利型金融资产时，势必会对用于主业创新、固定资产
更新改造以及生产与研发的资金产生挤出效应(王红建
等，2017)。金融资产投资资金一旦无法收回，会给企业
生产性经营活动带来负面冲击(杜勇等，2019)，不仅降
低实业的投资效率、恶化资产负债表，甚至可能使企业
陷入濒临破产的经营困境。同时，银企共同股东不仅加
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强了银企间借贷关联，也加大了实体经济与金融市场风
险的联动性，金融市场的风险可以通过银企共同股东网
络传递至实体企业，增加企业经营风险(李建军和韩珣，

2019)。因此，本文提出如下假设：

H1a：银企共同股东推动企业持有预防储蓄型金融资

产，从而降低企业经营风险。

H1b：银企共同股东推动企业持有短期逐利型金融资

产，从而加剧企业经营风险。

四、研究设计
(一)数据来源
本文选用2007—2022年沪深A股非金融上市公司为

研究样本，并进行如下处理：(1)剔除ST、ST*公司；(2)

剔除主要变量缺失样本。为消除个别异常极端值对回归
的影响，对连续变量在 1%和99%分位数上进行缩尾处
理。最终得到23433个年度观测值。本文的股东数据、财
务数据、银行分支机构数据均来自CSMAR数据库。

(二)模型设定
为检验银企共同股东对企业经营风险的影响，本文

建立如下模型：

Riski,t=α0+α1BFCSi,t+α2Zi,t+Ind+Year+εi,t                 (1)

其中，下标i和t分别代表企业和年份，Risk表示企业
经营风险水平，BFCS表示银企共同股东；Z为控制变量
集合；Ind、Year分别表示行业、年度固定效应；ε为随机
扰动项。

(三)变量定义
1. 银企共同股东
利用前十大流通股股东文件，保留持股比例高于5%

的样本(He and Huang，2017；Ojeda，2018；杜勇等，

2021；王永钦和杨璨，2023)，并进行如下处理：首先，

对股东名称进行数据清洗。部分股东名称可能存在缩写
和名称变更等现象，例如同一企业全称后缀包括“有限
责任公司”和“有限公司”，实际上是同一股东，若采
用精确匹配的方法会导致匹配不足。因此，本文手工
规范整理包括有限、责任、股份、集团、总公司、分公
司、公司等词汇的股东名称。其次，将现有股东类型属
于保险投资组合、基金专用理财、证券投资基金、企业
年金、社保基金、券商集合理财、信托资产管理计划手

工追溯到其所属公司层面，对持有的流通股比例进行汇
总。最后，将给定时间节点上同时持有上市公司和银行
的股东定义为银企共同股东，并对同一公司多个共同股
东的相关持股比例进行汇总，具体如式(2)所示。参考王
永钦和杨璨(2023)的研究，采用如下公式计算银企共同股
东关联程度：

 
(2)

                      

其中，B F C S i为实体企业 i的银企共同股东关联程
度，i、b、j分别表示实体企业、银行和银企共同股东，

q为实体企业 i的银企共同股东数量。γ j , i为第 j个银企共
同股东持股实体企业i的比例，θ j , b为第j个银企共同股东
持股银行b的比例。γ j , i/∑ γ i表示银企共同股东j持股实体
企业i的比例与实体企业i股东份额之和的比值，θ j , b/∑θ b

表示银企共同股东 j持股银行b的比例与银行b股东份额
之和的比值。需要注意的是，股东份额之和是基于前述
处理后的样本计算而得。若银企共同股东同时持股多家
银行，则将θ j ,b/∑θ b进行加总。若企业存在多个银企共同
股东，则将每个银企共同股东持股关联程度加总。为
保证数据的可读性，将上述结果乘以100，最终得到企
业的银企共同股东关联程度。如图1所示，以实体企业1 

为例，存在一个银企共同股东 (银企共同股东 1 )，关联
程度BFCS 1=γ 11/∑γ1×θ 13/∑θ3×100，γ 11和θ 13分别为持有实
体企业1和银行3的股份占比，∑ γ 1表示实体企业1的股东
份额之和，∑θ3表示银行3的股东份额之和。此外，本文
还构建了银行与实体企业是否存在共同股东的虚拟变量 

(BFCS_dum)，若给定时点上存在同时持有实体公司与银
行的股东，则BFCS_dum=1，否则取0。

2. 企业经营风险
已有文献对企业经营风险的度量方式包括：盈余波

动性(John et al.，2008；翟胜宝等，2014b；王竹泉等，

2017；孙光国和陈思阳，2022)、股票回报波动性(张敏

图1   银企共同股东投资组合图示

γ11
γ22 θ24

γ32

θ13 θ34
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等，2015)和Zscore指数(李建军和韩珣，2019)。本文选取
盈余波动性来衡量企业经营风险，即息税前利润与年末
总资产的比值。比值越高，说明企业经营状况的波动以
及未来发展的不确定性越大，面临的经营风险越高。为
缓解行业和周期的影响，本文参考现有文献，采用息税
前利润与总资产的比值来衡量企业盈利能力，并利用经
行业均值调整后的资产收益率(企业资产收益率与该企业
所处行业平均资产收益率的差值)3年(第t年至t+2年)滚动
标准差来衡量经营风险。为提高回归系数的可读性，参
考Faccio et al.(2011)的处理方式，将上述结果乘以100，最
终得到企业经营风险变量(Risk)。

3. 控制变量
借鉴已有文献(翟胜宝等，2014b；张敏等，2015)，

本文控制了企业规模(S i ze)、企业杠杆率(Lev)、产权性
质(Soe)、企业年龄(Age)、管理层薪酬(Pay)、股权集中
度(Top5)、董事会规模(Board)、关联董事占比(DB)、成
长机会(PB)、营业收入增长率(Growth)、总资产增长率
(AG)等公司财务和公司治理相关变量。具体变量定义如
表1所示。 

(四)描述性统计与组间差异分析
表2 Panel A列出变量的描述性统计结果，企业经营

风险(Risk)的均值为2.951，最大值和最小值差距较大，表
明不同企业之间的经营风险水平存在较大差距。是否存

在银企共同股东的均值为0.134，表明大约有13.4%的样本
存在银企共同股东。银企共同股东联结程度的最大值和
最小值差距较大，说明不同企业银企共同股东的联结程
度存在差异。表2 Panel B为是否存在银企共同股东关联
的两组企业主要变量的组间差异检验结果，相比于不存
在银企共同股东关联的企业，拥有银企共同股东的企业
经营风险更低，信贷可得性更高。

五、实证结果与分析
(一)基准回归结果
表3列(1)(2)仅加入银企共同股东变量，(3)(4)列增加

表1   变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量测度
被解释
变量 企业经营风险 Risk 经行业调整的盈余波动率

核心解释
变量 银企共同股东

BFCS_dum 是否存在银企共同股东，存在取1，
否则取0

BFCS 银企共同股东关联程度，具体计算
方法见公式(2)

控制变量

企业规模 Size Ln(期末资产总额+1)

企业杠杆率 Lev 当期期末负债总额/期末资产总额
产权性质 Soe 是否为国有企业，是取1，否取0

企业年龄 Age Ln(成立年限+1)

管理层薪酬 Pay 管理层薪酬总额的自然对数
股权集中度 Top5 前五大股东持股比例
董事会规模 Board Ln(董事会总人数+1)

关联董事占比 DB 董事会中在银行兼职董事的人数/董事
会总人数

成长机会 PB 企业总市值除以净资产
营业收入
增长率 Growth (本期营业收入-上期营业收入)/上期

营业收入
总资产增长率 AG (本期总资产-上期总资产)/上期总资产

表2   描述性统计结果与组间差异分析
Panel A：描述性统计结果

变量 观测值 均值 方差 最小值 最大值
Risk 23433 2.951 3.196 0.165 18.402

BFCS_dum 23433 0.134 0.341 0 1

BFCS 23433 0.678 2.324 0 36.241

Size 23433 22.497 1.300 19.674 26.071

Lev 23433 2.603 1.510 1.128 9.711

Soe 23433 0.447 0.497 0 1

Age 23433 2.930 0.318 1.946 3.526

Pay 23433 15.363 0.754 13.498 17.327

Top5 23433 52.336 14.906 21.434 88.906

Board 23433 2.143 0.198 1.609 2.708

DB 23433 0.005 0.025 0 0.500

PB 23433 3.161 2.594 0.530 15.587

Growth 23433 0.160 0.358 -0.511 1.970

AG 23433 0.153 0.266 -0.265 1.511

Panel B：组间差异分析

变量
(1)不存在共同
股东组均值

(样本量：20285)

(2)存在共同
股东组均值

(样本量：3148)
(1)-(2)均值差

Risk 3.020 2.505 0.515***

Size 22.351 23.436 -1.084***

Lev 2.629 2.435 0.194***

Soe 0.429 0.564 -0.135***

Age 2.920 2.997 -0.077***

Pay 15.308 15.722 -0.415***

Top5 51.704 56.409 -4.705***

Board 2.137 2.184 -0.047***

DB 0.004 0.010 -0.006***

PB 3.161 3.162 -0.002

Growth 0.161 0.154 0.007

AG 0.153 0.155 -0.003

注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。
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行业固定效应、年份固定效应，(5)(6)再增加控制变量。

结果表明，银企共同股东对企业经营风险的影响始终显
著为负，即当企业存在银企共同股东时，经营风险更
低；并且随着联结程度的加深，抑制作用逐渐增强。所
有分析模型均采用行业 年份聚类稳健标准误，以增强结
果稳健性。

(二)内生性讨论
1. 考虑遗漏变量
第一，考虑到经营风险可能通过行业内、地区间、

集团关系等渠道传播，因此本文在基准回归基础上分别
加入同行业其他公司的经营风险(Risk_indpeer)和同行业
同地区其他公司的经营风险(Risk_propeer)。第二，经营
风险可能会受到某些宏观变量的影响，在基准回归基础
上加入固定资产投资增长率(FIG)，用年度固定资产投资
增长率(不含农户)表示。银企共同股东的回归系数仍显著

为负，结论与基准回归一致。

2. 工具变量法
本文选用企业注册地周围(10公里)银行分支机构数

量作为工具变量，原因在于：第一，满足相关性。银行
与企业在地理上的邻近可以增加企业信贷资源的可得性
(Quan and Zhang，2021)，向市场释放该区域金融交易和
经济活动频繁的信号，可能会吸引与银行和企业都有关
联的投资者。同时，企业附近银行分支机构数量的增加
有助于共同股东对银行和企业进行监督。第二，满足外
生性。银行分支机构扩张的主要原因是银行业市场化改
革带来的激烈竞争以及中小银行异地市场准入放松(盛斌
和王浩，2022)，与经营风险无关。

参考盛斌和王浩(2022)的研究，结合银行和企业的
经纬度地理位置数据，在县级行政区域层面利用空间距

表3   银企共同股东对企业经营风险的基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Risk

BFCS_dum
-0.515***
(-8.42)

-0.506***
(-9.10)

-0.123**
(-2.27)

BFCS  -0.076***
(-8.52)

-0.065***
(-9.69)

-0.018***
(-2.90)

Size
-0.265***
(-9.00)

-0.267***
(-9.03)

Lev
-0.028
(-1.45)

-0.028
(-1.47)

Soe
-0.296***
(-5.64)

-0.297***
(-5.66)

Age 0.121
(1.53)

0.120
(1.52)

Pay
-0.121***
(-3.07)

-0.121***
(-3.08)

Top5 -0.013***
(-8.31)

-0.013***
(-8.27)

Board
-0.289**
(-2.45)

-0.289**
(-2.46)

DB 1.904***
(2.79)

1.895***
(2.77)

PB 0.204***
(15.77)

0.204***
(15.71)

Growth 0.006
(0.07)

0.005
(0.06)

AG
-1.080***
(-7.30)

-1.081***
(-7.30)

截距项 4.365***
(16.82)

4.307***
(16.73)

12.458***
(16.68)

12.484***
(16.96)

样本量 23433 23433 23433 23433 23433 23433

调整R2 0.003 0.003 0.075 0.075 0.137 0.137

行业固定效应 否 否 是 是 是 是

年份固定效应            否 否 是 是 是 是
注：括号内数字是t值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。下表同。

表4   考虑遗漏变量

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Risk

BFCS_dum -0.123**
(-2.28)

-0.120*
(-1.71)

-0.109**
(-1.99)

BFCS -0.018***
(-2.89)

-0.018*
(-1.96)

-0.017***
(-2.76)

Risk_indpeer 0.001***
(4.87)

0.001***
(4.87)

Risk_propeer 0.008***
(4.43)

0.008***
(4.43)

FIG -0.004
(-1.04)

-0.004
(-1.05)

控制变量 是 是 是 是 是 是
样本量 23433 23433 23433 23433 23433 23433

调整R2 0.139 0.139 0.135 0.135 0.141 0.141
行业/年份
固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应            否 否 是 是 是 是

表5  工具变量法

变量
(1) (2) (3) (4)

BFCS_dum Risk BFCS Risk

BFCS_dum -3.588*
(-1.68)

BFCS -1.948
(-1.25)

Bank 0.00002***
(3.31)

0.0001***
(2.22)

控制变量 是 是 是 是
行业/年份固定效应      是 是 是 是

 无法识别工具变量检验
LM值 10.124*** 4.800**

 弱工具变量检验
F值 19.160*** 7.492*
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离坐标公式计算企业到所有银行分支机构的距离，统
计以企业为中心、半径10公里的圆域内银行分支机构数
量，得到企业 年度层面的银行分支机构数量(B a n k)。

表5列(1)和(3)显示，银行分支机构数量的回归系数显著
为正，说明银企距离与银企共同股东相关；列 (2 )中银
企共同股东对企业经营风险的回归系数显著为负，且不
存在识别不足或弱工具变量问题。基准回归结果仍然 

稳健。

3. 倾向得分匹配 普通最小二乘法(PSM-OLS)

为进一步缓解选择偏差产生的内生性问题，本文使
用倾向得分匹配 普通最小二乘法进行检验。首先，按
照是否存在银企共同股东(BFCS_dum)将样本划分为处理
组和对照组。其次，将基准回归中的控制变量作为协变
量，分别用1:1邻近和1:3邻近两种匹配方法进行匹配。最
后，将处理组和匹配上的对照组代入前述模型(1)进行检
验。表6列(1)(2)结果表明，无论使用何种匹配方法，银企
共同股东的回归系数显著为负，结果仍然稳健。

4. 倾向得分匹配 多时点双重差分法(PSM-DID)

参考杜勇等(2021)的研究，采用倾向得分匹配 多时
期双重差分模型来估计股东发生变化前后，即企业由没
有银企共同股东变为有银企共同股东，企业经营风险变
化的差异。具体模型如下：

Riski,t=α0+α1Treati,t×Afteri,t+α2Controlsi,t+Firm+Year+εi,t  (3)

上述模型中，将银企共同股东发生变化的样本作为
处理组(Treat=1)，将始终不存在银企共同股东的样本作为
对照组(Treat=0)。After是企业股东结构变更前后的年份
虚拟变量，变更前的年份取值为0，变更后取值为1。本
文先采用倾向得分匹配法(PSM)进行1:1邻近比配，再进行
检验，并控制企业和年份固定效应。表6列(3)结果表明，

Treat×After的回归系数在10%水平上显著为负，意味着企
业出现银企共同股东后，企业经营风险显著降低。

(三)稳健性检验
第一，更换被解释变量。将被解释变量更换为年化

日收益率标准差的对数值(CRT)和ZScore指数(ZScore)。

其中，ZScore数值越大，经营风险越小。第二，更换银企
共同股东持股门槛。将持有流通股比例规定为3%(王永钦
和杨璨，2023)，重新计算银企共同股东，代入模型(1)检
验。第三，进一步控制个体固定效应。企业特点可能导
致企业之间经营风险存在固有差异，股东对企业的资产
配置偏好也可能不同，因此本文在基准回归基础上进一
步控制个体固定效应。表7列(1)~(8)显示，银企共同股东
对企业经营风险有抑制作用，结论稳健。

六、机制检验与进一步分析
基准回归结果表明，银企共同股东能降低企业经营

风险。在此基础上，本文进一步检验银企共同股东如何
降低企业的经营风险。参考Aguinis et al.(2016)、牛志伟

表6   PSM-OLS和PSM-DID检验
(1) (2) (3)

Risk(PSM-OLS)
(1:1邻近匹配)

Risk(PSM-OLS)
(1:3邻近匹配)

Risk(PSM-DID)
(1:1邻近匹配)

BFCS -0.014*
(-1.68)

-0.018***
(-2.68)

Treat_After -0.1352*
(-1.81)

控制变量 是 是 是

样本量 5030 8834 6518

调整R2 0.161 0.144 0.325

个体固定效应 否 否 是

年份固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 否

表7   稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CRT ZScore Risk Risk

BFCS_dum -0.009**
(-2.06)

0.269***
(7.15)

-0.206***
(-4.33)

-0.161**
(-2.43)

BFCS -0.001**
(-2.35)

0.046***
(7.67)

-0.021***
(-5.13)

-0.044***
(-4.76)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是
样本量 23411 23411 23411 23411 23411 23411 23032 23032

调整R2 0.543 0.543 0.746 0.747 0.137 0.137 0.433 0.434

个体固定效应 否 否 否 否 否 否 是 是
行业/年份固定效应     是 是 是 是 是 是 是 是
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等(2023)等文献，构建如下中介效应模型进行验证，具体
模型如下：

Mei,t=β0+β1BFCSi,t+β2Zi,t+Ind+Year+εi,t                      (4)

Riski,t=δ0+δ1Mei,t+δ2Zi,t+Ind+Year+εi,t                          (5)

Riski,t=γ0+γ1BFCSi,t+γ2Mei,t+γ3Zi,t+Ind+Year+εi,t          (6)

其中，Me为中介变量，包括信贷资金可得性(CLR)、

企业获取信贷资金后的金融资产投资水平(Fin_CLR)。

(一)机制检验
1. 融资约束缓解效应：基于信贷资金可得性视角
共同股东作为企业的隐形担保人，促使银企间建立

长期稳定的借贷关系，有助于企业从银行获得信贷资
金。因此，本文选用信用贷款占比(CLR)作为信贷资金可
得性的代理变量，较高的信用贷款占比表明企业基于信
任关系，能够在未提供担保或抵押的情况下获得灵活、

便捷的资金，并为生产经营提供更多的财务灵活性(张璇
等，2017)。

表8列(1)(2)显示，银企共同股东会增加企业信贷资
金可得性；列(3)表明当企业拥有更多的信贷资金时，将
会降低经营风险；列(4)(5)中银企共同股东和信贷资金
可得性的系数均显著为负，说明信贷资金可得性在银企
共同股东对企业经营风险的影响中发挥了中介效应。进
一步地，Sobel检验发现，Z统计量在1%水平上显著，且
Bootstrap(1000次)抽样检验置信度为95%的中介效应置信
区间也未包含0。银行的授信额度为企业提供宝贵的流
动性支持，这不仅有助于企业维持日常运营，增强企业
的抗风险能力，还能为企业在经济下行压力增大时提供
缓冲，因此企业信贷可得性提高会降低经营风险。为使
逻辑链条更加严谨，本文进一步从信贷资金获得后的投

资行为视角出发，检验银企共同股东如何通过影响企业
管理层投资动机和投资行为，进而对企业经营风险产生 

影响。

2. 金融资产反哺效应：基于投资动机视角
若企业出于预防性储蓄动机持有金融化资产，可以

及时应对生产经营中的突发资金需求，对实体投资产生
反哺效应，从而降低经营风险。若企业出于短期逐利动
机持有金融化资产，过度依赖金融资产来获取收益，则
可能对实体投资产生挤占效应，从而加剧经营风险。金
融资产投资 (F i n)用企业交易性金融资产、衍生金融资
产、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、持
有至到期投资净额、投资性房地产净额占本年度资产总
额的比重衡量(杜勇等，2019)，将其与信用贷款占比交乘

表8   融资约束缓解效应检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

CLR Risk Risk

BFCS_dum 0.026***
(3.72)

-0.110**
(-2.04)

BFCS 0.004***
(3.22)

-0.016***
(-2.62)

CLR -0.458***
(-6.52)

-0.456***
(-6.49)

-0.456***
(-6.49)

控制变量 是 是 是 是 是
样本量 23411 23411 23411 23411 23411

Sobel Z统计量 -4.045*** -3.964***

调整R2 0.154 0.154 0.139 0.139 0.139

行业/年份固定效应     是 是 是 是 是

表9   金融资产反哺效应检验
Panel A：银企共同股东对企业金融资产投资的影响分析

(1) (2) (3) (4) (5)

Fin_CLR Fin_CLR Risk Risk Risk

BFCS_dum 0.003***
(3.59)

-0.116**
(-2.16)

BFCS 0.0003***
(2.87)

-0.017***
(-2.80)

Fin_CLR -2.179***
(-4.47)

-2.153***
(-4.42)

-2.160***
(-4.43)

控制变量 是 是 是 是 是

样本量 23433 23433 23433 23433 23433

Sobel Z统计量 -2.467*** -1.860*

调整R2 0.072 0.072 0.137 0.138 0.138

行业/年份固定效应 是 是 是 是 是

Panel B：企业持有金融资产动机分析

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Investt+1 Investt+1 Investt+1 Investt+1 Riskt+1

BFCS_dum×
Fin_CLR

0.050***
(4.81)

BFCS×Fin_CLR 0.006***
(3.53)

EPU×BFCS_dum×
Fin_CLR

0.00006***
(3.59)

EPU×BFCS×
Fin_CLR

0.00008**
(2.50)

Investt+1
-2.458***
(-3.64)

BFCS_dum 0.0001
(0.21)

0.0005
(0.69)

BFCS 0.00001
(0.14)

0.00003
(0.30)

控制变量 是 是 是 是 是

样本量 18349 18349 18349 18349 18349

调整R2 0.137 0.137 0.137 0.134 0.128

行业/年份固定效应 是 是 是 是 是
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(Fin_CLR)后引入前述模型(4)中。

表9 Panel A列(1)(2)表明，银企共同股东会促使企业
在信贷可得性提升后进行更多金融资产投资，列(4)(5)中
BFCS、BFCS_dum和Fin_CLR的回归系数显著为负，表明
银企共同股东通过增加企业金融资产投资，显著降低企
业经营风险。原因在于，从投资组合整体价值最大化和
风险收益均衡化出发，共同股东更有动机推动企业持有
预防储蓄型金融资产，以便在未来陷入经营困境或面临
经营风险时能够及时变现。

本文进一步引入信贷资金获取后的金融资产占比与
银企共同股东的交叉项(模型(7))，预防储蓄型的金融资产
具有较强的流动性和灵活性，这种“蓄水池效应”使得
企业在面临资金紧张时能够迅速变现以维持正常运营和
实体投资活动(叶永卫和李增福，2021)。同时，为了更进
一步佐证企业持有金融资产的动机，本文还引入了经济
不确定性、银企共同股东以及信贷资金获取后金融资产
占比的交叉项(EPU×BFCS×Fin_CLR)(模型(8))。经济不确
定性上升会引起股票市场波动，企业会相应减少短期逐
利型金融资产投资，转向预防储蓄型的金融资产投资，

这也有助于保障企业的流动性需求并支持实体投资。因
此，本部分从金融资产对实体投资的影响效应出发，验
证持有金融资产的动机。具体模型如下：

Investi,t+1=γ0+γ1BFCSi,t×Fin_CLRi,t+γ2BFCSi,t+γ3Zi,t

                +Ind+Year+εi,t                                              (7)

Investi,t+1=η0+η1BFCSi,t×Fin_CLRi,t×EPUt+η2BFCSi,t

                           +η3Zi,t+Ind+Year+εi,t                                     (8)

上述模型中，实体投资水平(I n v e s t)采用当期购建
固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金、取得
子公司及其他营业单位支付的现金净额占本年度资产总
额的比重衡量(李青原等，2022)，考虑到实体投资投入
高、回报周期长等特征，银企共同股东持有的金融资产
对其影响存在滞后性，因此将其推后1期。本文的经济不
确定性(EPU)是根据Baker et al.(2016)的方法计算得到。

若γ 1>0、η 1>0，则说明银企共同股东推动企业出于预防
性储蓄动机持有金融资产，反之则可能出于短期追利 

动机。

根据表9  P a n e l  B列(1)~(4)，不论是B F C S _ d u m × 

Fin_CLR、BFCS×Fin_CLR，还是EPU×BFCS_dum×Fin_CLR、

EPU×BFCS×Fin_CLR，其回归系数均显著为正，这说明
银企共同股东推动企业进行金融资产投资能够促进企业
实体投资。并且随着经济政策不确定性的上升，这种促
进作用会提升，说明企业持有金融资产的动机为预防性
储蓄。列(5)中Invest的回归系数显著为负，表明实体投资
确实会降低企业经营风险。

(二)经济后果检验
企业经营风险降低会影响企业未来主业业绩。因

此，本文围绕企业主业业绩进行经济后果检验。具体模
型如下：

Corepi,t+1=λ0+λ1BFCSi,t×Riski,t+λ2BFCSi,t+λ3Zi,t

                            +Ind+Year+εi,t                                              (9)

式 (9 )中，C o re p表示企业主业业绩，参考杜勇等
(2019)的研究，用(营业利润-投资收益-公允价值变动收
益+对联营企业和合营企业的投资收益)/总资产来衡量。

由于经济后果往往具有滞后性，本文将经济后果变量推
后1期。在模型(11)中，若λ1<0，则表明随着经营风险的下
降，银企共同股东对主业业绩产生正向影响；反之，则
为负向影响。表10列(1)(2)中，BFCS_dum×Risk的回归系
数在5%水平上显著为负，BFCS×Risk的回归系数并不显
著。这说明随着企业经营风险的降低，存在银企共同股
东的企业，主业业绩也相应较高。但银企共同股东的联
结程度对主业业绩的促进作用有限，可能的原因是银企
共同股东联结程度的高低会影响实体企业的经营风险，

但主业业绩更多还是取决于企业核心业务的发展，二者
并非简单的线性关系。经济后果检验表明，银企共同股
东在促进实体企业和银行协同共赢中发挥重要作用，使

表10   基于企业主业业绩的经济后果检验

变量
(1) (2)

Corept+1 Corept+1

BFCS_dum×Risk -0.002**
(-2.08)

BFCS×Risk -0.0004
(-0.48)

BFCS_dum 0.013***
(4.60)

BFCS 0.001***
(3.46)

控制变量 是 是

样本量 18349 18349

调整R2 0.199 0.197

行业/年份固定效应 是 是



45证券市场导报   2025年2月号

发行上市与企业成长

得企业在面临经营风险时能够更好地维持主营业务的稳
定发展。

(三)异质性检验
1. 基于董事关联任职视角
已有文献证明董事在关联企业任职会降低企业经营

风险(孙光国和陈思阳，2022)，这是由于关联董事与关
联企业之间存在紧密的联系，使得关联董事能够获取更
多的信息，并在决策过程中提供更全面深入的见解，从
而助力企业做出更为合理的经营决策。本文将关联企业
限定为银行业，根据董监高个人特征文件，筛选上市公
司董事兼职企业的行业类型为银行业，用上市公司的董
事同时在银行业担任董事或者管理层的人数衡量银行与
实体企业的联系紧密度，并按照行业 年度均值进行分组
检验。表11 Panel A结果表明，银企共同股东的回归系数
在董事关联程度低组别中显著。这表明，当公司董事在
银行兼职较少时，实体企业与银行缺少联结机制，两者
传递信息的渠道相对较少，企业想要利用董事会成员在
银行任职的优势而获取信贷资金的难度更大。在此情况
下，银企共同股东充当银企的“资金担保者”“信息中
介者”“外部监督者”，有助于增进银企之间的信任并
帮助银行获得企业家经营能力、企业未来发展前景等不

易量化的“软信息”，从而助力企业获取信贷资源。此
外，银企共同股东出于投资组合价值最大化的目标，更
有动机监督管理层投资行为，避免过度金融投资而加剧
经营风险。

2. 基于金融发展环境视角
在金融发展水平较低的地区，企业可能难以获得充

足的外部融资而面临资金短缺和融资成本高等问题，而
资金短缺会加剧经营活动的不稳定性。借鉴张新民等
(2021)的做法，以企业所在地区金融机构贷款余额规模来
衡量地区金融发展环境，并根据企业所在地进行匹配，

按照年度 行业均值将样本分为金融发展水平高、低两
组，并控制地区固定效应。表11 Panel B结果表明，银企
共同股东的回归系数在金融发展水平低组别中显著。这
说明当企业金融发展水平较差而导致企业面临较高融资
约束时，银企共同股东多重身份的优势凸显，能提高企
业信贷可得性，从而降低企业经营风险。

七、结论与建议
本文以2007—2022年沪深A股非金融上市公司为研

究对象，实证检验银企共同股东对企业经营风险的影
响，结论如下：第一，与不存在银企共同股东的企业相
比，存在银企共同股东的企业经营风险更低，并且风
险抑制作用随着银企间联结程度的加深而增强，结论在
进行一系列内生性和稳健性检验后依然成立。第二，银
企共同股东通过提高企业信贷资金可得性、推动企业出
于预防性储蓄动机持有金融资产，从而降低企业经营风
险。第三，银企共同股东的风险抑制作用在董事关联程
度较低以及金融发展环境较差的企业中更显著。第四，

银企共同股东能促进企业和银行协同共赢，提升企业未
来的主业业绩。

本文的政策建议如下：第一，政府应重视银企共同
股东的积极作用，为优化银行和实体企业协同共赢、良
性互动的微观激励机制提供制度环境。一方面，为存在
银企共同股东的企业提供财政支持、税收减免、贷款贴
息优惠、市场准入便利等政策。另一方面，对积极参与
银企共同股东模式的银行，在存贷比、不良贷款率、资
本充足率等考核指标上酌情放宽要求，确保金融服务实
体企业“愿贷、敢贷、会贷”的长效机制有效落地。

表11   银企共同股东对企业经营风险的异质性分析
Panel A：董事关联任职的异质性

Risk
(董事关联程度高组)

Risk
(董事关联程度低组) 均值差

BFCS_dum -0.122
(-1.23)

-0.116*
(-1.79) 0.008

BFCS -0.017
(-1.52)

-0.020***
(-2.65) 0.093***

样本量 6567 6567 16866 16866

调整R2 0.183 0.183 0.133 0.133

控制变量 是 是 是 是
行业/年份固定

效应 是 是 是 是

Panel B：金融发展环境的异质性

变量 Risk
(金融发展水平高组)

Risk
(金融发展水平低组) 均值差

BFCS_dum -0.012
(-0.16)

-0.224***
(-2.61) 0.014***

BFCS -0.008
(-1.00)

-0.028***
(-2.67) 0.117***

样本量 11944 11944 11489 11489

调整R2 0.154 0.154 0.152 0.151

控制变量 是 是 是 是
行业/年份/
省份固定效应 是 是 是 是
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第二，实体企业应重视银企共同股东在信贷可得性
和投资决策中发挥的作用。利用银企共同股东降低银行
与实体企业的信息不对称，尤其是民营和中小型企业可
以适时引进与自身具有协同效应的银企共同股东作为战
略投资者，基于资源协同性与互补性，最大程度实现
“1+1>2”的协同共赢效果。发挥银企共同股东“信息中
介者”的作用，建立银企间信息共享平台，鼓励双方交
流财务、经营等数据信息，将要素资源整合集聚，以便
更准确地评估和管理经营风险。同时，重视银企共同股
东“外部监督者”的作用，监督企业适度持有金融资产
以优化闲散资金配置，更好支持主营业务发展，减少突
发事件或市场波动给企业经营带来的负面影响。

第三，银行可以依托银企共同股东多重身份获取战
略资源和合作机会，降低金融市场系统风险。银行可以
利用银企共同股东所建立的股权网络获取企业高质量
“软信息”，提高信贷资源供需的搜寻和匹配效率，为
企业提供多样化金融服务。同时，银企共同股东推动企
业持有预防储蓄型的金融资产，降低企业的过度金融化
以及资金在金融体系内部空转引发系统性风险的概率，

增强金融体系稳定性。                                                   ■
[基金项目：国家自然科学基金面上项目“机构共同持股下的实体企

业影子银行化同群效应：表征识别、驱动机理与经济后果”(72072146)、重

庆市社会科学规划重大项目“西部陆海新通道沿线物流跨部门数字化协同

监管体系研究”(2023ZDLH13)、 重庆市教委科学技术研究重点项目“工业

互联网推动重庆市制造企业数字化转型的动力机制与制度创新研究”(KJZD 
K202300201)]
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