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摘要：原油作为企业重要的生产要素之一，其价格因受到各种类型因素的影响而呈现出结构性变动特

征。通过构建 SVAR 模型将油价变动正交分解为原油价格供给冲击、总需求冲击和特定需求冲击，并

以沪深两市 A 股上市企业 2007—2020 年的面板数据为样本，考察不同类型的原油价格冲击对我国企

业风险承担的影响。研究发现，原油价格供给冲击对企业风险承担具有促进效应，总需求冲击和特定

需求冲击对企业风险承担具有抑制效应；在民营企业、小规模企业、市场化程度高的地区以及产品市

场竞争程度高的行业中，原油价格冲击影响更加显著。进一步研究发现，较高的企业融资约束可以削

弱原油价格供给冲击的促进效应，加强总需求冲击和特定需求冲击的抑制效应。 
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一、引言 

 

原油作为现代工业社会的“经济命脉”，与

一个国家的经济发展、社会稳定、对外贸易等密

切相关，是一种极其重要的战略资源。近年来，

中国工业化进程和城市化进程快速发展，中国的

石油消费和进口大幅上升。根据 2014 年 EIA 报

告统计，中国已经成为第二大石油消费国和第一

大石油净进口国；此外，原油进口依存度在 2020 

年已达 70.24%。原油作为企业重要的生产要素之

一，其价格变动会对企业生产经营决策产生影

响，油价波动改变企业经营现金流和投资决策，

进而影响企业的长期发展。因此，原油市场与企

业经营息息相关，其影响的潜在机制值得重视。 

风险是企业战略决策的核心要素之一，风险

承担是企业经营决策中的重要环节，反映了企业 

对未来预期收益水平的判断，影响对投资项目的

选择。较高的风险承担水平意味着较高水平的投

资总量以及较高冒险水平的投资决策，其不仅能

帮助企业获得更高的投资回报，还有助于促进整

个社会的资本积累并提高社会生产率[1−2]。因此，

评估原油价格变动对微观企业风险承担的影响

成为一个值得研究的重要课题。此外，厘清国际

原油价格变化与企业风险承担水平之间的关系，

有利于推动政府和企业对原油价格的变动采取

适合本国国情的行动措施，提高对不同类型原油

价格冲击的应对能力。 

目前，油价变动的因素主要由三个部分构

成，即由欧佩克石油生产国地缘政治等因素导致

的原油实际供应变动的冲击(供给因素)、由全球

商业周期波动驱动的对当前原油需求的冲击(总

需求因素)，以及由原油市场特定因素导致的预期

未来石油需求与供给不匹配驱动的冲击(特定需

求因素)[3]。越来越多的学者将油价的结构性冲击 
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纳入经济指标的影响研究，发现不同类型的原油

价格冲击对股票市场回报率[4]、工业行业产量[5]、

GDP 波动和通货膨胀率[6]、利率水平[7]、企业投

资[8]等具有显著的异质性影响特征。当以企业风

险承担视角来进行考量时，不同类型的原油价格

冲击意味着企业面对不同的外部经济环境，改变

企业关于收益及成本的预期，并对自身的投资风

险偏好造成影响。一方面，原油价格的变动会直

接或者间接影响企业的生产经营成本，进而进一

步改变企业用于风险承担的资金水平；另一方

面，油价又是企业判断宏观环境利好或者利空变

化的关键指标，不同外部因素导致的油价变动意

味着不同的宏观经济趋势，进而改变企业风险承

担的意愿。由此可见，原油价格波动与企业风险

承担水平存在紧密的联系。 

同时，企业融资约束对原油价格冲击与企业

风险承担关系的影响也值得关注。首先，许多研

究认为，融资约束对企业风险承担具有重要影

响，然而，现有的研究很少考虑融资约束可能会

调节原油市场冲击与企业风险承担之间的关系。

其次，关于融资约束对企业风险承担的作用仍存

在些许争议。一种观点认为，高融资约束意味着

企业面临较强的现金流限制，并减少风险承担行

为；相反，另一种观点认为，融资约束越高，企

业越具有充足的动机采取高风险承担的决策来

谋求企业发展。因此，研究企业融资约束如何影

响原油价格冲击与企业风险承担之间的关系，可

以进一步补充油价波动影响企业决策的相关  

研究。 

本文的贡献主要体现在以下三个方面。首

先，根据引起原油价格冲击的原因将原油价格变

动划分为供给冲击、总需求冲击和特定需求冲

击，并研究不同类型的油价冲击如何影响我国企

业风险承担，得到了可靠的研究结论。其次，探

讨融资约束对原油价格冲击与企业风险承担关

系的调节作用，厘清不同类型原油价格冲击影响

企业风险投资决策的机制，为国际原油价格对我

国企业风险承担的影响效应提供了更为精确的

经验证据。最后，中国是全球经济和国际原油市

场的重要参与者，但很少有学者将研究视角聚焦

于油价与中国企业风险承担之间的关系，特别是

考虑到油价变动的结构性因素明显，相关的研究

愈加缺乏，本研究有助于我国相应部门更加科学

地应对国际原油市场油价的变动。 

 

二、文献综述 

 

(一) 原油价格冲击 

鉴于原油在经济和金融市场发展中的巨大

作用，国内外学者对油价波动如何影响宏观经济

展开了广泛研究，如对经济整体运行的影响[9−14]、

对股票市场的影响[15−17]、对汇率的影响[18]、对利

率的影响[19−20]，等等。 

解释原油价格波动与这些宏观经济指标之

间关系的关键机制在于石油是许多企业的重要

生产要素，原油价格波动影响微观企业经营决

策，从而影响实际经济活动。目前，研究原油价

格变动影响微观企业行为的文献，其主要理论依

据是以 Bernanke[21]为代表的不确定性条件下的

投资理论。该理论的核心观点是，投资的不可逆

性使企业面对油价波动等因素产生的不确定性

时会选择推迟投资。在此理论背景下，众多研究

发现，原油价格波动引起的原油市场不确定性会

抑制企业的投资意愿，从而降低企业的投资总量

水平[22−25]。除此之外，Zhang 等[26]研究发现，油

价不确定性对企业现金持有量的影响呈倒 U 型，

现金持有量随着油价的不确定性增加而增加，但

在某个拐点之后，这种影响为负。Kjærland 等[27]

通过检验 2014 年原油价格冲击与石油公司盈余

管理之间的关系，发现油价下跌会使得石油公司

的盈余管理行为显著增加。 

(二) 原油价格冲击与企业风险承担 

企业风险承担是一种决策行为取向，主要体

现为管理者在投资决策过程中，对那些可以带来

预期收益和现金流、同时又充满不确定性因素的

投资项目的分析和选择[28]。企业风险承担相关研

究经历了从“管理者个体”到“企业特征”到

“宏观环境”的变化，前两者可以合并为微观层

面对企业风险承担的影响[2,29−32]，后者则代表着
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宏观层面中各种宏观因素对企业风险承担的影

响[33−38]。 

原油价格波动是宏观因素中宏观经济环境

变化的重要构成，已有部分学者对其与企业风险

承担的联系展开了探索。Gupta 和 Krishnamurti[36]

利用 1990—2013 年 56 个国家的公司数据研究发

现，随着原油价格的上涨，公司会降低自身的风

险承担水平。程冬等[37]从风险承担的角度考虑油

价对企业投资的影响，认为企业会选择保守的风

险策略来应对油价冲击，从而降低中国整体制造

业企业的生产效率。Phan 等[38]以美国公司为样

本，研究发现原油价格不确定性可能会通过降低

企业风险承担水平来抑制企业成长。Kilian[3]指

出，原油价格不仅会受到供给端影响，同时也会

受到需求端的影响。然而，上述研究并未考虑原

油价格的结构性变动特征。 

(三) 融资约束视角下的企业风险承担 

融资约束，是指企业在具有资金需求进行融

资选择时面临的限制[39]。融资约束在原油市场冲

击与企业风险承担之间的关系中发挥重要作用，

但现有研究对于融资约束如何影响企业风险承

担没有定论。一般而言，较高的融资约束水平意

味着企业运用于投资和研发为企业带来正向收

益项目的资金有限，从而降低企业风险承担水

平。在绿色并购之后，重污染企业通过获得额外

的商业信贷和减轻税收负担来缓解融资约束，进

而增加其风险承担水平[40]。企业参加异地商会降

低了企业融资约束并提高了其风险承担水平[41]。

但是，融资约束也可能扮演着提升企业风险承担

水平的积极角色。当公司财务受限时，企业经营

现金流更加不稳定 [42]，并且抑制两权分离度对企

业风险承担的负向影响[43]。受到融资约束的企业

更愿意承担其生产过程相关的风险，并对其总体

信贷状况的风险敞口表现出冒险态度[44]。对于较

高融资约束的中小企业，银行业市场竞争度对中

小企业风险承担的提升作用更加显著[45]。 

从上述文献回顾可以看出，现有文献主要探

索了原油价格冲击对资本市场的影响后果以及

企业风险承担的影响因素，较少有文献研究原油

价格冲击对企业风险承担水平的影响；并且，现

有研究忽略了原油市场结构化特征逐渐显著，其

不同类型价格冲击对微观企业风险承担的影响

具有异质性。此外，由于融资约束对企业风险承

担的相关研究结论尚未统一，因此当企业面临结

构性原油价格冲击时，较高的融资约束能否减缓

或者增强企业风险承担能力仍待探明。本文基于

不同类型的原油价格冲击这一重要视角，引入企

业融资约束对原油价格冲击与企业风险承担的

关系展开进一步研究，以求弥补现有文献的   

不足。 

 

三、理论分析与研究假设 

 

油价是企业生产成本中的一个关键因素，油

价的变动会改变企业的经营现金流，从而影响企

业的风险承担水平。一般意义来说，油价上涨意

味着企业生产经营成本增加，进而对企业用于风

险投资的现金流产生“挤出效应”，减少企业的

风险承担行为。然而，不同原因导致的原油价格

变动会更新企业的风险认知和行为选择，从而对

企业风险承担水平造成不同的影响。 

对于原油价格供给冲击而言，原油价格的上

涨是由原油供给短缺造成的。根据资源依赖理论

可知，宏微观经济组织的一个重要的存活和发展

方式，就是降低对外部关键资源供应组织的依赖

程度。石油作为企业组织关键的生产要素，供给

短缺可能会导致企业思考并发展更多的替代性

能源选项。因此，企业主体会提高对高效率能源、

高节能技术的研发投入以应对石油供应不足[8]，

研发激励的强化以及研究成果的未知性会使得

企业风险承担水平得以提高。从我国现实来看，

工业化的加快、城市化的加速以及农村用油比重

增加等诸多原因使得石油需求快速增长，原油供

给约束促使企业更看重能源研究投入带来的能

源消耗的可持续性和未来的发展机遇，国家也对

节能技术和可再生能源的开发和利用给予了高

度重视[46]。此外，原油产量变化引起的油价上涨

会导致利率水平的下降[7]，而较低的利率水平对

企业的生产经营成本提升产生一定的抑制作用，

从而进一步增加企业的风险承担选择。因此，企
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业在面对原油价格供给冲击时风险承担水平会

得以提升。据此，本文提出如下假设： 

假设 1：原油价格供给冲击与企业风险承担

正相关。 

对于原油价格总需求冲击而言，原油价格的

上涨归因于全球商业顺周期带来的原油总需求

增加。全球商业顺周期性意味着经济贸易活动显

著增加，宏观经济环境被普遍看好。微观经济企

业对宏观经济前景保持乐观使得企业拥有更加

积极的情绪以及更高的风险容忍度[36]。因此，原

油价格总需求因素导致的油价上涨可能被企业

主体视为经济繁荣的信号，从而考虑更多的风险

投资策略选择，这对企业的风险承担水平有一定

的提高作用。而根据霍夫斯泰德的文化维度理

论，中国长期形成的保守稳重的行事方式使企业

面对原油价格总需求冲击背后可能存在的利好

情境时倾向于追求平稳的发展方式，使得我国企

业面对充足的石油供应时主要考虑的是较高的

油价加重了企业的生产经营成本负担。此外，原

油价格总需求冲击导致的油价上涨意味着经济

增长，经贸增加，会导致较高的通货膨胀率及较

高的利率水平，这会进一步增加企业的生产经营

成本，从而减少企业的风险承担选择。因此，原

油价格总需求冲击会降低企业的风险承担水平。

据此，本文提出如下假设： 

假设 2: 原油价格总需求冲击与企业风险承

担负相关。 

对于原油价格特定需求冲击而言，原油价格

上涨是由一些源于原油市场的不确定因素造成

的，包括原油价格的意外变化、原油生产过程的

意外中断以及全球经济活动不可预测的变化等。

如果油价冲击来源于一些宏观环境的不确定因

素，这就意味着宏观经济形势的不确定性。对于

企业来说，不确定的宏观经济形势会增强企业的

避险意识[28]，企业可能会改变投资决策，减少风

险投资选择，从而降低风险承担水平，直到更多

确定性信号出现。因此，特定需求因素导致的原

油价格上涨可能会提高企业生产经营成本和企

业投资避险意识，从而抑制企业风险承担。据此，

本文提出如下假设： 

假设 3：原油价格特定需求冲击与企业风险

承担负相关。 

依据资源基础理论，企业作为资源和能力的

集合体，企业的行为表现取决于其掌握的资源和

能力[47]。企业根据资金充足程度思考采取风险经

营行为的适当时机，更加充足的资金流能够增加

企业的风险承担选择，提升企业面对风险的意

愿。由前文分析可知，油价的上涨一般意味着企

业生产经营成本的增加，对企业主体用于风险投

资的现金流产生“挤出效应”，减少企业主体的

风险承担行为。当企业面临融资约束时，企业生

产经营成本会在融资约束的作用下对油价变动

作出进一步的反应，并对风险承担资金产生进一

步的挤出效应。此外，对于原油价格供给冲击而

言，企业可能选择增加高效率能源、高节能技术

的投资和研发投入以应对石油供应不足和维持

正常生产[8]，然而能源研究投入的增加需要在充

足的资金供应下得到保证，因此，融资约束可能

会对企业选择增加能源研究投入的举措产生抑

制作用；对于原油价格总需求冲击而言，油价的

变动可能提升企业积极情绪并促进经济贸易活

动的增加和风险水平的提升，但这同样是在具有

良好资金流或者融资能力的基础上，因此，融资

约束也可能对由宏观前景转好导致的企业积极

情绪产生抑制作用；对于原油价格特定需求冲击

而言，企业会选择增强投资避免意识以应对油价

变动，当面临融资约束时，这种避免意识会得到

进一步增强，并进一步抑制风险承担行为。据此，

本文提出如下假设： 

假设 4：融资约束对原油价格供给冲击与企

业风险承担的正相关具有削弱效应，对总需求冲

击和特定需求冲击与企业风险承担的负相关具

有加强效应。 

 

四、研究设计 

 

(一) SVAR 模型的构建 

参照 Kilian[3]、谭小芬等[5]、Chen 等[8]的做法，

构建结构向量自回归模型(Structural Vector Auto- 

Regressive, SVAR)，将原油价格冲击正交分解为
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原油价格供给冲击、总需求冲击和特定需求冲

击，初始方程如下： 
 

24

0 0
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t i t i t
i

A X A X 
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            (1) 

 

在方程 (1)中，研究变量 Xt=(∆prodt, reat, 

ropt)，其中包括全球原油产量的对数百分比变动

(∆prodt)、全球经济活动指标(reat)以及 WTI 原油

实际价格(ropt)。A0是一个 3 × 3 的矩阵，α0是 3 × 

1 的常数向量，εt则是需要求出的 3 × 1 结构性冲

击向量。在此基础上，方程(1)的左右两端分别乘

以 A0
-1以得到简化式扰动项 δt，从而得到方程(2)： 
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其中，δt=A0
−1εt，对 A0

−1进行约束控制，则可识别

SVAR 模型。 

由 SVAR 模型理论可知，识别该 SVAR 模型

需要施加 3 个约束条件，分析如下：首先，勘探

和开采的难度决定了原油具有很长的生产周期

和调整周期，所以原油总需求和特定需求变动不

会影响到当期原油的产量；其次，全球经济活动

由于具有一定的调整时间，相对于原油市场特定

需求冲击具有滞后性，所以原油特定需求冲击不

会影响到当期的全球经济活动；最后，实际原油

价格具有较强的灵敏性，能够根据同期原油产量

和全球经济活动的变动做出相应的反应，所以原

油价格的结构性变化都能影响到实际油价。 

基于以上分析，对 A0
−1 施加识别限制之后得

到方程(3)，进一步得出原油价格的三种结构性冲

击变量。 
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   (3) 

(二) 实证模型和变量说明 

为了研究不同类型的原油价格冲击对企业

风险承担的影响，本文构建了如下回归方程： 
 

0 1 2 3it t t tRISK β SS β ADS β SDS      
 

it itControl Industry Year       (4) 
     
1. 被解释变量：企业风险承担(RISK) 

以往研究中，企业风险承担的衡量指标包

括：盈利能力的波动性 [2,36]、股票回报的波动   

性[31]、R&D 支出或者资本性支出[48]、资产负债

率[29]等。由于更高的风险承担意味着企业未来现

金流量的不确定性增加，企业盈利波动性被广泛

地用于衡量风险承担水平[2]。本文采取企业 3 年

期内盈利能力(ROA)的波动性对企业风险承担进

行衡量，记为 RISK1，盈余波动性越大，说明企

业风险承担水平越高。ROA 是企业当期的息税前

利润与总资产的比值，对 ROA 在行业层面进行

调整，消除行业差异。此外，参照 Faccio[49]、何

瑛等[50]的做法，采用企业3年期内盈利能力(ROA)

的最大值与最小值之差作为企业风险承担的另

一种衡量方式，记为 RISK2，具体的计算方法如

下所示： 
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方程(5)中，i 为第 i 个公司，t 为第 t 年，k

为行业 X 的第 k 家公司，EBIT 为公司息税前利

润，ASSET 为公司总资产，adj_ROA 为经行业调

整后的盈利能力；方程(6)和方程(7)中，i 为前瞻

3 年中的第 i 年。为避免回归系数过小，对上述

因变量 RISK1 和 RISK2 乘以 100。 

2. 解释变量：原油价格冲击(SS、ADS 和 SDS) 

利用上述 SVAR 模型将原油价格的变化进行

正交分解，得到不同类型原油价格冲击的月度数

据(见图 1)。考虑到所用公司数据时间维度的基本 
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图 1  三种不同类型的原油价格冲击 

 

单位为一年，参照 Kilian 等[3]、Chen 等[8] 的做法

将原油价格冲击的月度数据转化为年度数据： 
 

 12

1

1
 

12t it
i

 


               (8) 

 

其中，it 为原油价格冲击的月度数据， t 为所

需要的原油价格冲击的年度数据。 

3. 控制变量 

参照相关文献[1−2,49−50]，本文将选择的控制变

量划分为两个维度，一是公司特征变量，包括企

业规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、总资产增长率

(GROWTH)、固定资产占比(FATA)；二是公司治

理变量，包括企业性质 (SOE)、股权集中度

(SHRZ)、两职合一(DUAL)、董事会规模(BOARD)、

管理层持股比例(MANAOWN)。此外，考虑到行

业和年度差异对企业风险承担水平的影响，本文

进一步控制了行业变量(INDUSTRY)和年份变量

(YEAR)。变量的定义参照表 1。 

(三) 样本选择和数据来源 

本文的研究样本为 2007—2020 年沪深两市

的 A 股上市公司。在 SVAR 模型构建中，原油名

义价格和全球原油产量的数据来源于美国能源

信息署(EIA)网站，全球经济活动数据来源于 Lutz 

Kilian 的个人网站，计算原油实际价格的美国 CPI

数据来源于圣路易斯(St. Louis)联邦储备银行网

站，上述数据均为月度数据；企业的财务相关数

据来源于 CSMAR 数据库。此外，为保证数据的

质量，做出如下处理：第一，剔除金融类企业；

第二，剔除 ST 企业和退市企业；第三，剔除所

有存在数据缺失值的企业；第四，对所有的连续

型变量进行上下 1%分位数的缩尾处理，最终得

到 14 545 个样本观测值。 
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五、实证分析 

 

(一) 描述性统计 

表 2 是变量的描述性统计结果。企业风险承 

担 RISK1 的中位数为 1.595，最大值为 13.994，

最小值为 0.149；RISK2 中位数为 3.056，最大值

为 25.792，最小值为 0.280，说明我国上市企业

的风险承担水平存在着较大的差异，和已有研究

结论一致[2]。原油价格供给冲击 SS 的标准差为

0.135，最大值为 0.171，最小值为−0.257；总需 
 

表 1  变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 企业风险承担 
RISK1 3 年期内盈利能力的波动性 

RISK2 3 年期内盈利能力最大值与最小值之差 

解释变量 

供给冲击 SS 

三种不同类型的原油价格冲击 总需求冲击 ADS 

特定需求冲击 SDS 

控制变量 

企业规模 SIZE Log(总资产) 

资产负债率 LEV 总负债/总资产 

总资产增长率 GROWTH 总资产增加值/总资产初值 

固定资产占比 FATA 固定资产净值/总资产 

企业性质 SOE 国有企业为 1，否则为 0 

股权集中度 SHRZ 第一大股东持股比例 

两职合一 DUAL 董事长和总经理同一人为 1，否则为 0 

董事会规模 BOARD 董事会总人数 

管理层持股比例 MANAOWN 管理层持股数量/总股数量 

行业变量 INDUSTRY 行业虚拟变量 

年度变量 YEAR 年度虚拟变量 

 

表 2  变量的描述性统计结果 

变量 样本数量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值 

RISK1 14 545 2.358 2.383 1.595 0.149 13.994 

RISK2 14 545 4.464 4.444 3.056 0.280 25.792 

SS 14 545 −0.024 0.135 −0.067 −0.257 0.171 

ADS 14 545 −0.020 0.246 −0.093 −0.342 0.373 

SDS 14 545 0.010 0.168 0.019 −0.170 0.332 

SIZE 14 545 21.984 1.133 21.839 19.926 25.357 

LEV 14 545 0.426 0.200 0.427 0.049 0.845 

GROWTH 14 545 0.213 0.412 0.135 −0.460 2.607 

FATA 14 545 0.226 0.163 0.196 0.002 0.704 

CASH 14 545 0.046 0.071 0.046 −0.163 0.245 

SOE 14 545 0.414 0.493 0.000 0.000 1.000 

SHRZ 14 545 35.718 14.669 33.850 9.890 74.300 

DUAL 14 545 0.235 0.424 0.000 0.000 1.000 

BOARD 14 545 8.773 1.682 9.000 3.000 17.000 

MANAOWN 14 545 0.125 0.198 0.001 0.000 0.681 
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求冲击 ADS 的标准差为 0.246，最大值为 0.373，

最小值为−0.342；特定需求冲击 SDS 标准差为

0.168，最大值为 0.332，最小值为−0.170，说明

相对于原油价格供给冲击和特定需求冲击，总需

求冲击表现出更大的波动性，和已有研究结论 

相符[8]。 

(二) 原油价格冲击与企业风险承担 

表 3 列出了原油价格冲击与企业风险承担的

基准回归结果。其中，列(1)和列(2)以企业风险承

担(RISK1)为因变量。由回归结果发现，列(1)中

原油价格供给冲击(SS)、总需求冲击(ADS)和特定 

 

表 3  原油价格冲击与企业风险承担的基准回归结果 

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

RISK1 RISK1 RISK2 RISK2 

SS 
3.586* 4.306** 6.482* 7.831**

(2.010) (1.998) (3.723) (3.702) 

ADS 
−2.077* −2.793** −3.665* −5.004**

(1.130) (1.134) (2.097) (2.103) 

SDS 
−7.079** −8.693*** −12.725** −15.762***

(2.934) (2.925) (5.437) (5.420) 

SIZE 
−0.210***  −0.394***

(0.023) (0.043) 

LEV 
0.082 0.125 

(0.133) (0.248) 

GROWTH 
 0.111*  0.209* 

 (0.060)  (0.111) 

FATA 
 0.391***  0.738***

 (0.143)  (0.268) 

SOE 
 −0.384***  −0.734***

 (0.047)  (0.089) 

SHRZ 
 −0.005***  −0.008***

 (0.001)  (0.003) 

DUAL 
 −0.017  −0.027 

 (0.050)  (0.093) 

BOARD 
 −0.041***  −0.074***

 (0.012)  (0.022) 

MANAOWN 
 −0.552***  −1.032***

 (0.120)  (0.225) 

INDUSTRY YES YES YES YES 

YEAR YES YES YES YES 

_CONS 
3.964*** 9.032*** 7.515*** 16.995***

(0.224) (0.504) (0.422) (0.943) 

N 14 545 14 545 14 545 14 545 

adj. R2 0.048 0.065 0.048 0.066 
注：括号内为模型回归后的稳健标准误，***、**、*分别表示

在 1%、5%、10%水平上显著。以下各表同 

需求冲击(SDS)对企业风险承担(RISK1)的回归系

数分别为 3.586、−2.077 和−7.079，均至少通过了

10%的统计显著性检验；列(2)考虑加入所有的控

制变量，回归系数分别为 4.306、−2.793 和−8.693，

且仍高度显著；列(3)和列(4)以企业风险承担

(RISK2)为因变量，结果与前文一致。 

由此可见，原油价格供给冲击与企业风险承

担正相关，原油供给约束对中国上市企业能源研

发投入效应的提高使得企业增加自身风险承担

选择。此外，供给因素导致的油价提高降低了利

率水平，对生产经营成本提升效应的抑制作用同

样使得原油价格供给冲击提升了企业的风险承

担水平，假设 1 得以证实。原油价格总需求冲击

与企业风险承担负相关，在文化维度理论背景

下，原油市场总需求因素导致的油价变动使中国

上市企业在面对充足的石油供应时主要考虑较

高的油价加重了企业的生产经营成本负担，减少

企业的风险承担选择。此外，原油价格总需求冲

击导致的通货膨胀率及较高的利率水平进一步

提高了企业的生产经营成本，从而降低了企业的

风险承担水平，假设 2 得以证实。原油价格特定

需求冲击与企业风险承担负相关，并且在回归中

特定需求冲击回归系数绝对值大于供给冲击和

总需求冲击回归系数绝对值，这意味着原油市场

特定需求冲击引起的油价上涨对企业生产经营

成本和投资谨慎态度的提升均减少了企业的风

险承担选择，假设 3 得以证实。 

(三) 异质性分析 

1. 原油价格冲击、产权性质与企业风险承担 

我国国有企业与民营企业具有不同的经济

与社会发展定位，在行业分布特征、管理层风险

态度和资源获取能力等方面存在差异，其在面对

原油价格冲击时具有不同的风险承担表现特征。

根据企业产权差异将样本分为国有企业和民营

企业两组，分别进行实证分析，结果见表 4 第(1)

到第(4)列，研究表明原油价格冲击与企业风险承

担的相关关系主要体现在民营企业。首先，国有

企业大多分布于与国家经济安全高关联的行业，

这使其不过分强调“理性经济人”原则，而更多

追求就业稳定、社会持续等战略性安排[51]；其次，

国企管理层政治背景的高约束力使得企业决策 
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表 4  基于企业产权性质、企业规模的异质性回归结果 

(1) (2)  (3) (4) (5) (6)  (7) (8) 

 国有企业  民营企业 大规模企业  小规模企业 

RISK1 RISK2  RISK1 RISK2 RISK1 RISK2  RISK1 RISK2 

SS 
−0.264 −0.455  7.833*** 14.324*** 2.734 5.519  5.917** 10.345* 

(2.320) (4.610)  (2.743) (5.038) (2.574) (5.069)  (2.963) (5.336) 

ADS 
2.013 3.838  −6.639*** −12.137*** −1.049 −2.082  −4.544*** −7.998***

(1.298) (2.534)  (1.684) (3.109) (1.518) (2.932)  (1.661) (3.024) 

SDS 
2.596 4.983  −17.093*** −31.320*** −6.186 −11.899  −11.373*** −20.106**

(3.344) (6.555)  (4.142) (7.625) (3.843) (7.451)  (4.324) (7.843) 

CONTROLS YES YES  YES YES YES YES  YES YES 

INDUSTRY YES YES  YES YES YES YES  YES YES 

YEAR YES YES  YES YES YES YES  YES YES 

_CONS 
8.208*** 15.444***  9.865*** 18.552*** 7.888*** 14.713***  11.298*** 21.353***

(0.612) (1.154)  (0.831) (1.551) (0.763) (1.438)  (1.332) (2.479) 

N 6025 6025  8520 8520 6653 6653  7892 7892 

adj. R2 0.077 0.078  0.063 0.063 0.079 0.080  0.059 0.059 

注：限于篇幅，未列出控制变量回归结果，如有需要，可向作者索取。以下各表同 

 

的制定带有一定的行政官员特征，企业会更加重

视行政官员而非市场经理人的身份特征；最后，

银行借贷资金的易获得性意味着国有企业更容

易从银行等金融机构获取资金，减少了国有企业

的财务困境危机和风险承担激励，这些使其在面

对油价的变动时所做出的风险承担选择缺乏敏

感性。民营企业则与之相反，行业分布的逐利属

性使其投资选择、风险策略与宏观经济环境的变

化规律更加一致，管理层的市场化眼光使得其自

身能够对宏观经济环境的改变做出更快的反应，

并且民营企业资金获取的难度使得其更加及时

地考虑宏观经济环境的变动所带来的获利机遇

和损失规避，以此做出与原油价格冲击高联动的

反应。 

2. 原油价格冲击、企业规模与企业风险承担 

企业规模大小是企业自身内部特征的重要

因素之一，规模大小不同的企业在经营管理模

式、成长发展激励和资源获取能力等方面存在差

异，其在面对原油价格冲击时具有不同的风险承

担表现特征。本文将企业规模(SIZE)在行业层面

进行调整，消除行业差异后对样本按照中位数进

行分组，其中高于中位数为大规模企业的样本

组，低于中位数为小规模企业的样本组，分别进

行实证分析，结果见表 4 第(5)到第(8)列。研究表

明原油价格冲击与企业风险承担的相关关系主

要体现在小规模企业。首先，大规模企业通常具

有更冗长的经营管理链条，其在对外部经济环境

感知之后的行为决策具有一定的滞后性[52]；其

次，大规模企业在激烈的行业或者领域竞争中占

据着稳固的地位，在控制企业自身风险的前提下

追求平稳发展；最后，企业自身的规模越大，资

产负债表向银行呈现的收益担保作用越强，使得

大规模企业具有更加强大的资金获取能力，这些

使其在面对原油价格冲击时保持更低的风险承

担敏感度。小规模企业则与之相反，灵活的经营

管理模式使企业自身能够紧跟宏观经济环境的

变化做出快速的转变，更大的成长发展激励使其

有更大的动力从与宏观经济环境的互动中寻找

发展的机会，资金获取的难度使其更加及时地考

虑宏观经济环境变动所带来的获利机遇和损失

规避，因此需要对油价的变动做足充分的准备以

及灵活的反应，以此来谋求企业自身的发展。 
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3. 原油价格冲击、市场化程度与企业风险 

承担 

现阶段，我国各地区市场化进程存在显著的

差异，企业作为其中重要的微观经济主体，油价

变动的传导效应需要通过市场对其产生影响，因

此不同市场化程度下企业面对原油价格冲击具

有不同的风险承担表现特征。本文采用王小鲁 

等[53]构建的市场化指数对企业所在地的市场化

程度进行衡量，该指标越大，市场化程度越高。

进一步地，依据该指标中位数将样本分为两组，

其中高于中位数为市场化程度高的样本组，低于

中位数为市场化程度低的样本组，分别进行实证

分析，结果见表 5 第(1)到第(4)列。原油价格供给

冲击(SS)、总需求冲击(ADS)、特定需求冲击(SDS)

与企业风险承担的相关关系主要体现在市场化

程度高的地区，并具有显著的统计意义。这是由

于地区市场化程度高意味着市场在资源配置中

具有更加明显的作用，企业能够充分根据市场识

别油价变动背后存在的风险与机遇。此外，市场

化程度更高的地区中资源要素的流动具有更低

的成本阻力，企业能够在油价变动的情况下更好

地利用市场实现资源充分合理配置，更好地追求

效率最大化的目标，因此对油价的变动具有更高

的敏感度。市场化程度低的地区则与之相反，市

场环境变动的识别以及经济资源要素的利用手

段有限，企业对油价的变动缺乏一定的市场敏感

度，原油价格变动对企业风险承担的影响效果不

明显。 

4. 原油价格冲击、产品市场竞争程度与企业

风险承担 

每个企业都处在一个同其他企业不断竞争

的行业环境中，因此不同产品市场竞争程度下企

业面对原油价格冲击具有不同的风险承担表  

现特征。本文借鉴 Chen 等[8]的做法，采用赫芬达

尔-赫希曼指数(HHI)对企业所在行业的产品市场

竞争程度进行衡量，该指标越大，产品市场竞争

程度越低。依据该指标中位数将样本分为两组，

其中低于中位数为产品市场竞争程度高的样本

组，高于中位数为产品市场竞争程度低的样本

组，分别进行实证分析，结果见表 5 第(5)到第(8)

列。结果表明原油价格冲击与企业风险承担的相

关关系主要体现在产品市场竞争程度高的地区。

产品市场竞争程度高意味着企业的竞争对手实

力强劲，企业在这样的高竞争行业中需要对宏微 

 

表 5  基于市场化程度、产品市场竞争程度的异质性回归结果 

(1) (2)  (3) (4) (5) (6)  (7) (8) 

 市场化程度高  市场化程度低 
产品市场竞 

争程度高 
 

产品市场竞 

争程度低 

RISK1 RISK2  RISK1 RISK2 RISK1 RISK2  RISK1 RISK2 

SS 
6.956*** 12.791***  −1.772 −3.603 7.707*** 14.062***  −0.835 −1.515 

(2.663) (4.897)  (1.970) (3.848) (2.536) (4.679)  (2.158) (4.296) 

ADS 
−4.749*** −8.660***  1.352 2.780 −5.763*** −10.477***  0.605 1.230 

(1.500) (2.766)  (1.359) (2.594) (1.527) (2.821)  (1.338) (2.596) 

SDS 
−13.132*** −24.036***  1.145 2.675 −14.541*** −26.471***  −1.770 −3.176 

(3.880) (7.145)  (3.354) (6.413) (3.863) (7.130)  (3.400) (6.612) 

CONTROLS YES YES  YES YES YES YES  YES YES 

INDUSTRY YES YES  YES YES YES YES  YES YES 

YEAR YES YES  YES YES YES YES  YES YES 

_CONS 
9.764*** 18.356***  8.988*** 16.922*** 9.318*** 17.511***  10.496*** 19.559***

(0.833) (1.554)  (0.662) (1.244) (0.771) (1.441)  (0.710) (1.247) 

N 7 250 7 250  7 295 7 295 7 195 7 195  7 350 7 350 

adj. R2 0.082 0.083  0.054 0.055 0.052 0.052  0.081 0.081 
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观环境变动保持充分的敏感度，并进而采取迅速

有效的风险承担行为；产品市场竞争程度低的行

业则与之相反，企业主体面对的竞争压力较小，

在所处行业中占据着足够的市场份额，在行业中

的垄断地位使其在面对油价变动时所采取的行

为缺乏敏感度，原油价格变动对企业风险承担行

为没有产生明显的影响。 

(四) 进一步研究：原油价格冲击、融资约束

与企业风险承担 

由前文分析可知，在原油价格冲击影响企业

风险承担的研究中，企业融资约束是一个重要的

因素。本文进一步引入融资约束作为原油价格冲

击与企业风险承担相关研究的调节变量，探究企

业融资约束会对上述关系造成何种影响。具体而

言，参考周泽将等[47]的做法，利用 CASH_oppo

作为融资约束的第一种指标，采用现金流与总资

产比值的相反数进行衡量；参考陈彩云等[54]的做

法，利用 WW 指数作为融资约束的第二种指标。

上述两种融资约束变量都是数值越大代表融资

约束程度越高。本文将融资约束变量(CASH_oppo

和 WW)与三种类型的原油价格冲击进行交乘，结

果如表 6 所示。列(1)和列(2)为 CASH_oppo 与原 

 

表 6  原油价格冲击、融资约束与企业风险承担的调节效应回归结果 

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

 CASH_oppo WW 

RISK1 RISK2 RISK1 RISK2 

SS 
3.771* 6.826* −3.145 −5.760 

(1.981) (3.670) (3.286) (6.093) 

ADS 
−2.690** −4.815** −6.495*** −11.843*** 

(1.126) (2.089) (1.655) (3.089) 

SDS 
−8.315*** −15.057*** −13.641*** −25.064*** 

(2.904) (5.381) (3.614) (6.712) 

CASH_oppo*SS 
−6.282*** −11.885*** 

(2.310) (4.309) 

CASH_oppo*ADS 
−2.338** −4.375** 

(1.163) (2.180) 

CASH_oppo*SDS 
−4.312** −7.889**   

(1.739) (3.282)   

CASH_oppo 
−0.301 −0.638   

(0.315) (0.590)   

WW*SS 
  −7.801*** −14.262*** 

  (2.508) (4.671) 

WW*ADS 
  −3.073** −5.665** 

  (1.246) (2.335) 

WW*SDS 
  −3.969** −7.472** 

  (1.750) (3.284) 

WW 
  8.607*** 16.148*** 

  (0.795) (1.483) 

CONTROLS YES YES YES YES 

INDUSTRY YES YES YES YES 

YEAR YES YES YES YES 

_CONS 9.028*** 16.992*** 7.843*** 14.779*** 

 (0.505) (0.945) (0.500) (0.937) 

N 14 545 14 545 14 545 14 545 

adj. R2 0.067 0.067 0.076 0.077 
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油价格冲击交乘的回归结果，可以看出，三类  

交乘项(CASH_oppo×SS、CASH_oppo×ADS、

CASH_oppo×SDS)的回归系数都为负数，并且具

有高度显著性。列(3)和列(4)为 WW 与原油价格

冲击交乘的回归结果，交乘项(WW×SS、WW×

ADS、WW×SDS)的回归结果与之一致。实证结

果表明，融资约束对原油价格供给冲击与企业风

险承担的正相关具有削弱效应，对总需求冲击和

特定需求冲击与企业风险承担的负相关具有加

强效应。假设 4 得以证实。 

(五) 稳健性检验 

国际油价指标的选取通常包括美国西得克

萨斯(WTI)原油价格和欧洲北海布伦特(Brent)原

油价格。本文在此更换 SVAR 模型中名义油价指

标的选择，利用 Brent 原油现货价格计算得出原

油供给冲击(SS_brent)、总需求冲击(ADS_brent)

和特定需求冲击(SDS_brent)，并对企业风险承担

重新进行基准回归，结果见表 7 第(1)到第(2)列。

原油价格波动系数仍然显著且与风险承担水平

关系不变，体现了本文核心研究结论的稳健性。 

借鉴 Faccio[49]的做法，使用企业当期营业利

润与总资产的比值计算盈利能力的波动性作为

企业风险承担的替代衡量指标，记为 RISKF1。

同样，进一步计算盈利能力的最大值与最小值之

差作为企业风险承担的又一替代指标，记为

RISKF2。我们使用替代变量对模型进行重新回

归，回归结果见表 7 第(3)到第(4)列。可以看出，

检验结果均不存在实质性改变，说明研究结论   

稳健。 

 

六、研究结论 

 

本文通过构建 SVAR 模型将油价变动正交分 

 

表 7  重构核心指标的稳健性检验结果 

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

 原油价格冲击指标的重构 企业风险承担指标的重构 

RISK1 RISK2 RISKF1 RISKF2 

SS_brent 
1.308* 2.393* 

(1.010) (1.871) 

ADS_brent 
−1.088* −1.920* 

(0.594) (1.104) 

SDS_brent 
−3.147*** −5.716*** 

(0.997) (1.847) 

SS 
4.441** 8.306** 

(1.959) (3.675) 

ADS 
−2.683** −4.958** 

(1.112) (2.088) 

SDS 
−8.352*** −15.544*** 

(2.872) (5.393) 

CONTROLS YES YES YES YES 

INDUSTRY YES YES YES YES 

YEAR YES YES YES YES 

_CONS 
9.247*** 17.383*** 8.729*** 16.489*** 

(0.515) (0.964) (0.501) (0.946) 

N 14 545 14 545 14 545 14 545 

adj. R2 0.065 0.066 0.065 0.066 
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解为原油价格供给冲击、总需求冲击和特定需求

冲击，并以我国沪深两市 A 股上市企业为研究样

本，实证研究了不同类型的原油价格冲击对我国

企业风险承担的影响。研究结果表明：(1)原油价

格供给冲击对企业风险承担具有促进效应，总需

求冲击和特定需求冲击对企业风险承担具有抑

制效应。(2)在民营企业、小规模企业、市场化程

度高的地区以及产品市场竞争程度高的行业中，

原油价格冲击对企业风险承担的影响更加显著。

(3)较高的企业融资约束可以削弱原油价格供给

冲击的促进效应，加强总需求冲击和特定需求冲

击的抑制效应。 

本文研究结论对政府制定宏观调控能源政

策具有参考价值。首先，不同类型的原油价格冲

击对企业的风险承担水平具有不同的影响，政府

部门在面对油价的变动时应充分识别引起这一

冲击背后的经济因素，预测可能对企业造成的影

响并迅速采取相应的措施。具体而言，对于原油

价格供给冲击和总需求冲击，政府部门应该制定

积极能源政策，鼓励企业进行能源技术创新以降

低对石油要素的依赖，减少石油生产经营成本的

同时促进企业未来价值的提升；对于原油价格特

定需求冲击，政府部门应该进一步完善国内原油

和成品油市场，搭建国内油价波动避险平台，降

低不确定因素对微观企业主体造成的不利影响。

其次，政府部门在处理原油价格冲击可能带来的

不利后果时应对民营企业和小规模企业这两类

企业群体给予更多关注，并通过行业分析识别出

产品市场竞争程度高的行业，对这部分行业采取

针对性举措，化解油价变动可能存在的不利影

响。最后，政府应加强金融生态环境建设，改善

企业信用环境，并借助金融科技以及互联网技

术，增加企业信用信息的全面性、实用性和透明

性；完善信用制度建设，对企业自觉履约形成约

束，增强企业诚信意识，提高融资能力，降低企

业面对油价波动等宏观经济因素变动时融资约

束对企业风险承担决策的负面影响。 
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Crude oil price shock, financing constraints and corporate risk-taking: 
Based on empirical evidences of Chinese listed companies 

 

CHEN Xian, LI Jianqiang, CHEN Xing 

 

(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 

 

Abstract: Crude oil is one of the important production factors of enterprises, and its price is affected by 

various types of factors, showing the characteristics of structural changes. By constructing a SVAR model, 

the study orthogonally decomposes oil price changes into crude oil price supply shocks, aggregate demand 

shocks and specific demand shocks, and, by using as samples the panel data of A-share listed companies in 

Shanghai and Shenzhen stock exchanges from 2007 to 2020, investigates the impact of different types of 

crude oil price shocks on corporate risk-taking in our country. The study finds that crude oil price supply 

shocks have a promoting effect on enterprise risk-taking, while aggregate demand shocks and specific 

demand shocks have an inhibiting effect on enterprise risk-taking, and that the impact of crude oil price 

shocks is more significant in private enterprises, small-scale enterprises, regions with a high degree of 

marketization, and those industries with high product market competition. Further research finds that higher 

corporate financing constraints can weaken the facilitation effect of crude oil price supply shocks and 

strengthen the inhibitory effects of aggregate demand shocks and specific demand shocks. 

Key Words: crude oil price shock; financing constraints; corporate risk-taking; SVAR model 
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