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董事会规模、多元化战略与企业风险承担1

马 宁

（兰州大学 管理学院，甘肃 兰州 730000）

【摘 要】：不确定的外部竞争环境和公司战略定位对企业的风险承担水平具有重要影响。以 2005-2015 年沪深

A 股上市公司为研究对象，以董事会规模作为门槛变量，分析当董事会人数在不同区间下多元化战略的实施对企业

风险承担产生的影响。研究表明：随着董事会人数的增加，多元化战略与企业风险承担呈现先增后减的变化趋势，

且二者存在基于董事会规模的双重门槛效应。
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一、问题提出

企业风险承担水平对国家经济可持续发展具有积极影响，高风险投资产生的高额回报会加快技术创新，积累社会资本，提

高社会生产效率[1]。企业不仅通过承担风险来获得利润，且较高的风险承担水平也会进一步提升企业价值，帮助企业快速成长[2]。

风险承担反映了管理者在投资收益不确定情况下做出的项目选择，较高的风险承担水平意味着更多的资本性支出[3]、研发支出以

及创新投入[4]。在完美的市场环境中，企业应该选择净现值为正的项目去投资，从而实现企业价值增长和股东财富创造[5]。但是，

由于不确定的外部竞争环境和公司战略定位，管理层在进行投资决策时或者趋于保守，放弃一些高风险但 NPV为正的投资项目，

或者过于激进，承担了不必要的风险，这都不利于企业价值的最大化，降低了企业投资效率，加大经营者的管理难度。

已有研究表明，企业的风险承担水平受多种因素影响，包括宏观经济[6，7] 、外部制度环境[8，9]、公司治理机制[10]、企业特征
[11-13]，以及管理者个体特征等[14]。上述成果都为企业风险选择的影响因素提供了丰富的研究证据，但鲜有文献从战略管理的角度

分析企业的风险承担行为。战略是管理者凸显企业核心能力、实现资源优化的一系列约定和谋划，关系企业的生存和发展，不

恰当的战略选择会导致企业竞争力减弱、经营困难，甚至整个企业濒临破产。

企业在规划战略时不仅会根据不断变化的内外部环境随时做出调整，不同的战略选择也会促使管理者在投资决策中产生不

同的风险承担水平。尽管承担过度的风险可能导致企业陷入危机，但几乎所有企业都要承担风险才能达到成功[15]。

在企业诸多的战略选择中，多元化战略是分散企业经营风险、实现资源优化配置的战略模式之一，是我国上市公司普遍存

在的经营行为[16}，也是战略管理领域的重要研究课题。多元化可以以信息共享和规模扩散的方式提高经营效率和公司绩效[17]，

但是，当企业缺乏有效的治理结构时，反而会增加多元化经营的协调成本[18]，致使管理者为了追求私人利益最大化而出现投资

不足或过度投资等现象[19]，影响企业整体经营水平。多元化的实质在于将投资分布于不同的业务和行业，而企业对不同行业的
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风险承受能力存在差异，可能造成企业整体上的风险承担水平不一致。

本文以我国沪深两市 2005-2015 年上市公司为研究对象，在董事会规模为门槛变量的前提下深入剖析多元化战略实施的强

度对企业风险承担水平的影响，考察当董事会人数处于不同水平时，多元化战略与企业风险承担水平的非线性关系，旨在得出

具有基础性和广泛价值的实践成果，以期为我国上市公司有效实施多元化战略提供有益参考，同时为上市公司通过优化董事会

结构配置来提升企业风险承担水平提供借鉴。

二、理论分析与研究假设

（一）多元化战略与企业风险承担

根据资源基础理论，企业本质上是一个涵盖多种资源的集合体，多元化战略可以实现资源在不同行业之间的转移，帮助企

业充分利用和优化资源配置，实现规模扩张并提高企业的经营管理效率。从内部资本市场理论来看，多元化企业与专业化企业

最显著的区别在于多元化企业能够构建内部资本市场，而内部资本市场可以拓展企业的资本配置渠道，发挥与外部资本市场相

同的功能
[20]

，二者共同成为企业资本配置不可或缺的组成部分。

关于多元化战略与企业风险承担之间的关系，学术界存在两种观点：一种观点认为多元化战略能够促进企业内部资本市场

效率提升，提高企业的风险承担水平与企业价值。Stein（1997）研究认为外部资本市场是专业化企业唯一的资本配置机制，而

多元化企业的内部资本市场可以复制外部资本市场资源配置的功能，促使资源向 NPV为正的经营项目转移[21]。Stulz（1990）研

究发现由于外部资本市场在获取企业内部信息时成本过高，所以企业在投资一些正净现值的项目时得不到充足的资金，而多元

化经营的企业内部创造了很大的内部资本市场，能够有效缓解投资不足的问题，使得多元化企业较专业化企业而言能更多利用

净现值为正的投资机会，从而提高了企业的风险承担水平和企业价值[22]。Fluck & Lynch（1996）也提出专业化企业的投资项目

难以获得必要的资金且运作困难，企业通过多元化并购可筹措必要的资金，将内部资本市场上不完全相关的现金流进行整合，

实现内部资源的跨项目流动[23]。因此，由于内部资本市场效率的提升，管理者有效利用了内部资本市场的智能资金效应，将资

源更多配置于净现值为正的投资项目，从而提高了企业的风险承担水平和资源配置效率[24]。另一种观点则认为多元化战略反而

造成企业内部资本市场的低效率，降低企业风险承担水平并损害公司价值，即“内部资本市场低效假说”。由于多元化公司的

现金流通常会表现出平均化的趋势，并没有按照投入产出比进行分配，所以多元化公司内部的资金流往往会从 NPV 为正的项目

流向 NPV 为负的项目，行业之间相互补贴，资金的配置效率大打折扣，企业的风险承担水平降低，损害公司的整体利益[25]。而

内部资本市场最突出的优势是信息传递快速、充分，但是当企业过度多元化时，组织规模过大反而降低了内部信息传递的效率

和效果，虽然企业的现金流量充足，但鉴于信息不对称程度过高，管理者也会出现现金流浪费、投资过度等现象，致使企业内

部资本市场资金配置低效，损害企业价值。

综上所述，鉴于内部资本市场的资源配置优势，一方面能够帮助企业缓解融资约束，使资金向 NPV 为正的项目流转，从而

提升企业的风险承担水平和长期投资价值；另一方面多元化战略也会造成企业内部资本市场低效率，由于资金在行业间相互补

贴，导致资金可能流向无效率的分支行业，资金的配置效率下降，企业风险承担水平不足，缺乏长期增长动力。

（二）董事会规模、多元化战略与企业风险承担

然而企业的多元化经营的实施强度并不是越强越好，适度的多元化才能提高企业经营效率和公司效绩[17]，事实上，多元化

作为一种经营战略，其本身并没有优劣之分，企业运用这种战略，成败的关键不再取决于多元化战略本身，而取决于多元化战

略管理执行过程中决策的科学性与执行力等多重因素。在现代企业制度下，董事会是企业的最高战略决策机构，在企业战略制

定和实施过程中发挥着重要作用。完善董事会的治理功能，加强董事会与经理层的分离程度以及外部董事的独立性，更有利于

发挥董事会治理在企业战略决策过程中的作用，从而确保公司战略决策的有效性。



3

董事会相关理论提出，监督与战略咨询是董事会的两大根本职能，但随着现代企业制度的逐步完善，以及日益激烈的外部

竞争环境，董事会的职能已经逐渐延伸到资源供给、战略执行、管理咨询等方方面面，其与经理层的关系也由监督约束发展成

为相互合作、协同并进的实践过程。因此，当多元化战略不断加强时，董事会需要与管理层积极沟通、密切协作，保障多元化

战略的成功实施，发挥多元化战略的协同效应。而更为重要的是，董事会能够为管理层提供一系列经验和知识，协助其改善资

源匮乏等问题，从而为企业多元化战略部署提供支撑。

根据《公司法》的相关规定，股份有限公司的董事会人数应该控制在 5-19人，这一制度安排为公司控制董事会规模提供了

空间，规模较大的董事会意味着拥有更多的资源、知识和经验，同时大规模董事会在面对激烈的外部环境以及构建商业网络等

方面能力也更强，而随着企业规模的不断扩大，董事会需要高效、完备的信息处理能力，增加董事会规模是提高这种能力最有

效的方式之一，且经理人的自利行为也会有所减少
[26]

，而当企业采取多元化战略后面临的问题不断增加时，大规模的董事会能

够更好地处理这些问题，从而有助于提高企业采取多元化战略的积极性和主动性。然而，从代理理论和组织行为学的角度，董

事会规模并非越大越好，随着董事会规模的扩大，团体成员的协调和沟通会变得更加困难，会出现互不信任、相互敌对等现象。

当董事会规模扩大带来的好处消除不了由此引起的决策拖延、协调成本上升等问题时[27]，反而会阻碍公司战略决策的形成，降

低企业决策效率[28]，而当董事会中存在外部董事时，外部董事为了保全自己的声誉，通常会选择稳健经营，否决有利于企业同

时风险也较大的选择
[29]
，从而在企业实施多元化战略过程中降低企业的风险承担水平

[30，31]
。

因此，本文提出研究假设：当其他因素不变时，随着董事会人数的增加，多元化战略与企业风险承担呈现先增后减的趋势。

三、实证设计

（一）模型设定

近年来，为了更好地反映经济变量之间的非线性转换特征，门槛回归模型受到国内外学者的普遍关注。该方法的根本是探

讨影响变量关系的第三方因素突变时的临界点，通过引入门槛变量构建回归模型，在经过不同的门槛效应检验后，将样本分类，

再比较回归后的影响系数。当考虑用董事会规模作为门槛变量分析多元化战略对风险承担水平的作用时，较好的检验路径是用

非线性的门槛回归方法。因此，我们将借鉴 Hausen（1999）[32]的面板门槛回归模型，首先建立以董事会规模为门槛变量的单一

门槛模型 1：

其中 i 表示企业，t 表示年份，表示企业风险承担水平，Div 表示多元化战略，Xit为控制变量，I（•）为指示函数，g 为门

檻变量，表示董事会人数， 为特定的门槛值，θ为系数向量，μi反映企业的个体效应，εit为随机干扰项。比较 g 与 的大

小后，将样本划分成两个区间，χ1和χ2则表示在两个样本区间内多元化战略对企业风险承担水平的估计系数。

当 git≤ 时，I（•）=1，否则 I（•）=0。可以将任意的 0作为初始值赋给 ，采用 OLS对各参数进行估计，得出相应的残

差平方和，在 取值范围内从小到大选定 0，得出多个不同的 S1（ ），当残差平方和 S1（ ）最小时的 就是门槛值，即

=arg min S1（ ）。

在估计出门槛值时分别进行两个检验：第一，门槛效应是否显著。原假设为 H0：χ1=χ2，备择假设为 H1：χ1≠χ2，相应的

统计量为 F=（S0- ，S0 是原假设条件下得到的残差平方和， 是在备择假设下得到的残差平方和， 是备择假设

下进行参数估计得到的残差方差。由于 H0条件下门槛值并不确定，因此 F不服从标准分布，要采用自举抽样法模拟其渐近分布。

第二，门槛估计值与真实值是否一致。原假设为 ，备择假设为 ，似然比检验统计量是 LR= ，
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虽然 LR的渐近分布仍然是非标准的，但 Hansen给出了拒绝域的公式，即在显著性水平τ条件下，当

时，拒绝原假设。

如果实证数据存在双重门槛时，模型 1就扩展到双重门檻模型 2（式 2），门槛值 ，方法与单一门槛类似。

（二）数据来源与样本选取

选取 2005-2015 年沪深两市 555 家上市公司为样本，并做如下处理：（1）选择 2005 年前上市且在样本区间内持续经营的

企业；（2）剔除 ST类和 PT类企业；（3）剔除金融类企业；（4）鉴于门槛回归模型需要采用平衡面板数据，所以剔除数据缺

失或异常取值的上市公司，最终获得 6105 个样本。本文企业财务指标来源于国泰安数据库，多元化战略数据来源于 WIND 数据

库。为了避免异常值的影响，我们对所有变量进行了上下 1%异常值处理。

（三） 变量定义

1.风险承担水平。衡量企业风险承担的方法大致分为业绩表现、政策行为、生存状况和态度指标四个方面[33]，其中业绩表

现主要通过股票回报的波动性[3]、企业盈余的波动性[1]以及 ROA 的最大最小值之差[2]三种方法。政策行为包括企业的研发强度[34]

和财务杠杆
[35]
两种方式。此夕卜，Faccio 等（2016）

[36]
和 Tian & Wang（2014）

[37]
还提出用企业存活的时间和企业对项目失败

的容忍度作为企业风险承担的度量方法，方式较为新颖。本文借鉴王性玉等（2016）[38]的方法，采用股票收益率的标准差来衡

量风险承担，具体计算公式如下：

其中 si为时刻 i时的股票收益率，s是从时刻（t-T+1）到 t期间的股票收益率的算术平均值。

2.多元化战略。用各行业收入占总收入的比重计算出多元化熵值，即 。该值越高，表示企业实施多元化

战略的力度越强。其中 P为第 i个产业的销售占比，n为企业所涉及的产业总数[39]。

3.门槛变量。采用董事会人数（Bsize）作为门檻变量，即董事会的正式成员人数，但不包括一些名誉董事、候选董事等。

4.控制变量。根据 John等（2008）⑴和 Faccio（2016）[36]等文献，我们考虑影响企业风险承担行为的控制变量包括：企业

规模（Size）、杠杆率（Lev）、销售增长（Growth）、企业年龄（Age）、第一大股东持股比例（Largest）、所有权性质（State），

变量定义见表 1。

表 1 变量定义及含义

变量符号 变量定义 变量含义

Risk 股票收益率标准差 反映企业的风险承担水平
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Div
多元化战略，该值越高，表示企业

实施多元化战略的力度越强。

Bsize 董事会人数 董事会的正式成员人数

Size 总资产的自然对数 该值越大，表示企业规模越大

Lev 企业总负债/企业总资产
该值越高.表示在企业的总体资金来

源中，来自债权人的比例较高

Growth 营业收入的年增长率 该值越高，表示企业的成长能力越强

Age Ln（1+企业成立年限） 该值越高,表明企业成立的时间越长

Largest 第一大股东持股比例
该值越大，表明股权在大股东手上更

集中，股东对企业的掌控能力越强

State

若企业第一大股东所持股份

的性质属于国有则取值 1，

否则为 0

该指标反映企业的国有化程度

四、实证分析

首先，检验门槛效应是否存在。从表 2 可以看出门槛效应检验后的 F 值和 P 值，以及各显著性水平下的临界值，当以董事

会人数作为门槛变量时，单一门槛效应和双重门槛效应都在 5%的显著性水平下显著，三重门榲效应不显著，说明多元化战略对

企业风险承担存在基于董事会规模的双重门槛效应，因此下文分析中选用双重门槛模型进行分析。

表 2 门槛效果自抽样检验

单一门槛检验 双重门槛检验 三重门槛检验

F值 5.88 10.02 4.17

P值 0.029 0.016 0.425 

10% 10.420 8.444 10.242 

5% 13.781 10.662 12.421 

1% 19.610 13.820 17.607 

BS次数 500 500 500

其次，考察多元化战略对企业风险承担影响的门槛值，多元化战略与企业风险承担存在基于董事会规模双重门槛效应，第

一个门槛值为 7，第二个门槛值为 12，门槛估计值位于 95%置信区间[6，8]和[11，13]内，似然比值等于 0，在原假设接受域

内，即估计值与真实值相等。

第三，进行参数估计，估计结果见表 3，多元化战略的强度对风险承担水平的作用在不同的董事会人数下表现存在差异，当

董事会人数低于 7人时，多元化战略对企业风险承担的影响系数是 0.021，在 1%的显著性水平下显著，说明当董事会人数低于 7

人时，多元化战略的实施力度越大，企业的风险承担水平越高；当董事会人数低于 12人髙于 7人时，多元化战略对风险承担的

影响系数为 0.015（10%的显著性水平），此时二者之间的关系仍为正；当董事会人数高于 12人时，多元化战略与风险承担水平

的影响系数为一 0.037（5%的显著性水平），说明当董事会人数高于第二个门槛值时，多元化战略与企业风险承担水平负相关。

实证结果表明增加董事会人数可以帮助企业吸引更多具有不同知识背景、能力的人士加入，为企业投资决策提供更加科学合理

的建议，提高决策的科学性。因此，在企业实施多元化战略的过程中，能够帮助企业制定切实有效的多元化经营和投资决策，
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进而提升企业的风险承担水平。但是随着董事人数的进一步增加，董事之间的派系斗争和协调成本加大，导致多元化战略实施

过程中面临重重阻碍，降低企业的投资效率和风险承担能力，所以当超过第二个门槛值时，多元化战略与企业风险承担负相关。

表 3门槛模型参数估计结果

门槛变量
Baize

系数 T值

Size -0.002** 2.1

Lev 0.014*** 2.86

Growth 0.023 1.27

Age 0.018 0.58

Largest 0.011* 1.89

State -0.034*** -2.87

0.021*** 3.11

0.015* 1.81

-0.037** -2.03

_cons 3.125*** 7.58

F值 4.10***

在控制变量方面，公司的资本结构、第一大股东持股比例与风险承担显著正相关，表明较高的负债水平、第一大股东持股

比例较高时，企业承担更大的风险；企业规模、最终控制人性质与企业风险承担显著负相关，说明企业规模越大、最终控制人

为政府时企业风险承担意愿更低，而企业上市年限和成长能力与风险承担水平的关系并不显著。

五、稳健性检验

首先对估计模型中可能存在的内生性问题进行检验，在分析多元化战略对企业风险承担的影响时，考虑到企业的风险承担

水平也会影响企业的多元化战略，我们还需要对变量的内生性进行检验，采用的方法是用多元化战略同其他解释变量进行回归，

然后将获取的残差代入原估计方程中，结果显示，F 统计量和卡方统计量的伴随概率为 0.08，拒绝原假设，所以多元化战略存

在内生性。为了处理内生性问题，参照 Campa & Kedia（2002）[40]的方法，采用 Heckman两阶段模塑进行估计，并建立以下模塑：

其中 Pit（Div）表示企业选择多元化战略的概率，competition 表示行业竞争度，competition= ，pi为企业 i 的销

售收入，P 为该企业所在行业的所有企业的销售收入之和：GDP 为每年的国内生产总值增长率，control 为控制变量，包括企业

规模（She）、杠杆率（Lev）、销售增长（Growth）、企业年龄（Age）、第一大股东持股比例（Largest）、所有权性质（State）。
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第一步估计模型（4）得到实施企业多元化战略的概率 p 和逆米尔斯比率 Lambda，第二步将 Lambda 和其他控制变量放到一

起进行回归。实证结果表明，在控制了样本自选择问题后，当董事会规模位于不同的区间时，Div的系数仍然显著，且各变量的

显著程度和系数没有实质性变化。

为了进一步验证研究结论的可靠性，本文还进行了以下处理：（1）变量替换，采用每个公司样本期间最大的与最小的行业

调整 ROA的差额表示风险承担，即：MAX（ROA）-MIN（ROA），采用企业跨行业经营的行业数量表示多元化战略实施的力度，结

果显示各参数符号和显著性与上述结论一样，回归结果依然稳健；（2）引入董事会规模与多元化水平的交互项检验门槛模型估

计结果的稳健性，模型设定如下：

如果β1和β2能够通过显著性检验，我们就认为多元化战略对企业风险承担的影响是非线性的。其实门槛模型与交互项模型

是相通的，门槛值是将样本划分为不同的区制，分析其在不同的区制下系数的变化，而交互项模型也可以判断非线性关系的趋

势，但是门槛模型的优势在于可以找到确定的门槛值。从结果来看，交互项模型同门槛模型所估计的结果是一致的，二次项系

数显著为负，证实了多元化战略与企业风险承担呈现倒 U型关系。

表 4 Heckman样本选择结果

变量

Div
0.024***

（4.15）

0.015**

（2.10）

-0.029***

（-5.17）

Lambda
0.032***

（3.12）

0.010***

（4.14）

-0.035*****

（-3.19）

Size
-0.020**

（-2.15）

-0.012***

（-2.67）

-0.034****

（-2.96）

Lev
0.134***

（3.53）

0.014***

（3.18）

0.025***

（3.75）

Growth
0.038

（1.00）

0.013

（0.34）

0.034

（1.54）

Age
0.023

（1.04）

0.040

（1.02）

0.015

（1.02）

Largest
0.010***

（2.15）

0.008**

（2.10）

0.072**

（2.04）

State
-0.022***

（-3.83）

-0.027***

（-4.03）

-0.007***

（-5.43）

_cons
3.179***

（12.30）

4.304***

（12.17）

4.276***

（8.15）

Wald Chi2 140.35（0.00） 159.40（0.00） 142.25（0.00）
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表 5 交互项模型回归结果

变量 多元回归 两阶段回归

Div×Bsize
0.012*

（1.85）

0.033***

（2.10）

-0.015*

（-1.94）

-0.022**

（-2.04）

Size
-0.010**

（-2.15）

-0.021***

（-3.47）

Lev
0.003***

（3.53）

0.015***

（3.18）

Growth
0.037

（1.00）

0.003

（0.44）

Age
0.004

（1.04）

0.024

（1.02）

Largest
0.005**

（2.15）

0.081**

（2.11）

State
-0.022***

（-3.83）

-0.028***

（-5.12）

Lambda —
0.105***

（7.12）

cons
4.171***

（12.30）

5.304***

（11.17）

F/Wald Chi2（P）Value 4.80（0.00） 143.41（0.00）

六、研究结论与启示

基于上述分析，得出如下研究结论：多元化战略对风险承担水平存在基于董事会规模的双重门槛效应，当董事会人数低于 7

人时，多元化战略对企业风险承担存在显著的促进作用；当董事人数超过 12人时，多元化战略实施的力度会降低企业的风险承

担水平。

研究结论对于完善我国上市公司董事会制度、加强企业战略管理以及协助管理层进行投资决策均具有较好的启示作用。在

我国特殊的转型经济背景下，董事会治理机制作为从行政型治理向经济型治理转型过程中的一种重要制度安排，对企业的战略

实施和风险偏好具有重要影响，要确立科学合理的董事会规模，董事会人数并不是越多越好，或越少越好，应控制在一个合适

的范围内，并建立科学的高管激励机制；在组建董事会时，要根据各自公司的实际情况确定董事会规模，从而使其功能发挥到

最大，在选聘董事会成员时应该注重其知识背景和能力优势的合理搭配，实现资源互补；企业在采取多元化战略的过程中必须

严格控制多元化的速度和程度，从而使企业的风险承担水平控制在一个合理范畴；不合理的内部治理机制反而会夺走多元化战

略给企业带来的行业商机，因此要加强对企业的内部控制，实现成本与收益的均衡。
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