
 

国有股参股家族企业可抑制股价
崩盘风险吗？

唐松莲， 孙经纬， 李丹蒙
（华东理工大学 商学院, 上海 200237）

摘   要： 由于我国上市家族企业“暴雷”事件频发，探究降低家族企业股价崩盘风险的有效机制刻不

容缓。文章以2010-2019年A股家族企业为样本，检验国有股参股能否成为抑制家族企业股价崩盘风险

的有效途径。实证研究发现：第一，国有股参股是减少我国家族企业上市公司股价崩盘的有效机制。第

二，国有股东对家族企业发挥“监督效应”和“资源效应”，从而抑制其股价崩盘风险。第三，从国有股维度

来看，派驻董事的国有股和地方层级国有股更能有效降低家族企业股价崩盘风险。第四，从家族企业维

度来看，当家族企业存在家族成员涉入或未经历代际传承时，国有股参股对其股价崩盘风险的抑制作

用更显著。文章为降低家族企业上市公司股价崩盘风险、探究“反向混改”的最佳模式提供了理论依据。
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一、  引　言

近年来，我国上市家族企业“暴雷”事件频现，康得新（钟玉家族控股）被曝连续四年虚增利

润，东旭光电（李兆廷家族控股）出现债务违约引发债股双杀，康美药业（马兴田家族控股）重

大财务错报引发15个跌停，龙力生物、保千里、金亚科技在退市前股价跌幅均超90%。股价崩盘

是指个股价格大幅度下跌，收益率出现极端负值（Jin和Myers, 2006），表象是公司累积的坏消息

在某一时刻集中涌向市场，对股价造成剧烈冲击（Hutton等 , 2009; Kim等 , 2011）。股价崩盘的发

生主要是由于经营者对导致公司股价下跌的坏消息的刻意隐藏，造成市场上巨大的信息不对

称，故抑制股价崩盘风险可从减少企业发生坏消息的可能性和降低管理层隐藏坏消息动机两

个维度展开。现有研究分别从股权结构（王化成等, 2015; 姜付秀等, 2018）、董事会（梁权熙和曾

海舰 , 2016；梁上坤等 , 2020）、完善市场机制（褚剑和方军雄 , 2016; 孟庆斌等 , 2018; 司登奎等 ,

2021）以及加强监管（林乐和郑登津 , 2016; 褚剑和方军雄 , 2017）等方面研究股价崩盘风险的治

理机制，将抑制股价崩盘风险理解为公司治理问题（姜付秀等，2018）。

根据现有研究，股价  “暴雷”事件在上市家族企业频繁出现的主要原因有二：一是控股股
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东“隧道效应”（沈华玉等，2017）。我国家族企业发展路径与成熟资本市场迥然不同（Morck等 ,

2000），高度集中的股权、失效的外部治理机制以及薄弱的法治基础导致控股家族对中小股东

的侵害（Cheng, 2014），第二类代理问题严重（Shleifer和Vishny, 1997 ）。二是融资约束（姚梅洁

等，2019）。以家族企业为代表的民营经济存在资源获取困难，如银行贷款限制或资本市场再融

资审核（罗党论和甄丽明，2008）。控股股东  “隧道效应”使得公司对控股股东管理层缺乏监督，

从而导致其隐藏坏消息的可能性增加。融资约束使得家族企业不得不进行高风险的融资项目，

如股权质押等，使得其发生坏消息的可能性上升（谢德仁等 , 2016）。而现有股价崩盘风险的研

究大多适应于第一类代理问题，但对家族企业而言，控股股东“隧道效应”和融资约束双重效应

叠加，使得家族企业经营更容易陷入困境，而控股家族自我监督显然也难以实现，故探究抑制

家族企业股价崩盘风险机制十分必要。

从家族企业股价崩盘成因来看，弱化控股股东“隧道效应”和缓解融资约束是关键，故抑制

股价崩盘风险可从两方面展开：一方面，优化股权结构，引入治理监督机制，弱化控股股东隧

道效应；另一方面，借助资源效应，缓解家族企业融资约束。在实践中，家族企业优化股权结构

和注入外部资源的重要方式是引入国有股东（宋增基等，2014），统计数据表明有超过30%的家

族企业的前十大股东包含国有股东。那么，国有股参股是否可成为抑制家族企业股价崩盘风险

的有效机制？国有股通过何种路径防止家族企业发生股价崩盘？国有股参股对家族企业股价崩

盘风险的抑制作用又受到何种因素的影响？回答这些问题对探究抑制我国家族企业股价崩盘

风险的有效机制至关重要。

本文以2010—2019年A股家族企业为样本，检验国有股参股是否是家族企业股价崩盘风

险的有效治理机制。研究结果显示：第一，国有股参股是防止我国家族上市公司发生股价崩盘

的有效机制，研究结论在进行Heckman检验、倾向匹配得分检验和多期双重差分模型检验后依

然成立。第二，“监督效应”和“资源效应”是国有股参股抑制家族企业股价崩盘风险的实现途

径。具体来说，国有股通过降低家族企业避税程度和提升会计政策稳健度，发挥其  “监督效

应”。国有股通过优化家族企业贷款结构和缓解融资约束，发挥其“资源效应”。第三，国有股是

否派驻董事、国有股层级、家族企业是否有家族成员涉入和是否经历代际传承是影响国有股能

否对家族企业股价崩盘风险发挥抑制作用的重要因素。具体来说，派驻董事的国有股和地方层

级国有股能更有效地降低家族企业股价崩盘风险。在有家族成员涉入和未经历代际传承的家

族企业中，国有股参股对股价崩盘风险的抑制作用更明显。

本研究至少在以下方面作出贡献：第一，在探究抑制我国家族企业股价崩盘风险有效机制

基础上，拓宽了其作用路径和影响因素的研究。研究发现国有股通过“监督效应”和“资源效应”

抑制家族企业股价崩盘风险，派出董事、国有股权层级、家族成员涉入和经历代际传承是影响

抑制作用的主要因素。第二，丰富混合所有制改革效果研究，特别是为探究  “反向混改”最佳模

式提供理论依据。学术界目前对混合所有制改革更多聚焦于国有企业引入民营股东所带来的

影响，本研究专注于家族企业引入国有股东，通过弱化控股股东“隧道效应”和缓解融资约束抑

制家族企业股价崩盘风险，为检验混合所有制改革特别是“反向混改”的经济效果提供证据。第

三，论证了引入国有非控制性大股东对优化家族企业公司治理结构的重要性。现有文献对非控

制性大股东作用的研究主要集中于机构投资者或法人股东，而国有股东作为战略投资者越来

越多地参与到民营经济，明晰此类股东在公司治理中的作用至关重要。本文剩余部分的内容安

排如下：第二部分结合研究文献和理论分析提出研究假设，第三部分介绍研究设计，第四部分

针对实证结果进行讨论，第五部分进行作用机制检验，第六部分展开进一步分析，最后总结全
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文并提出政策建议。

二、  理论分析与研究假设

股价崩盘是坏消息累积到一定程度导致股票价格中的泡沫破裂而引发的股价大幅度下

跌。当企业经营出现问题就会产生影响公司股价的负面消息，如果大股东或管理层选择刻意隐

藏坏消息将会导致坏消息的积累，使上市公司面临股价崩盘风险。如图1所示，家族企业发生坏

消息的可能性以及大股东或管理层隐藏坏消息的可能性都显著高于非家族企业，故家族企业

上市公司发生股价崩盘的风险更高（麦木蓉等, 2020; 刘星等, 2021）。
 

家族企业

参股

国有股

资源效应 监督效应

发生坏消息可能性 隐藏坏消息可能性

股价崩盘风险

融
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约
束

隧
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效
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图 1    研究假设推演图

 

具体来说，一是因为家族企业控股股东的“隧道效应”（沈华玉等 , 2017）导致公司大股东或

管理层隐藏坏消息的可能性显著提升。Cheng（2014）指出控股家族股权高度集中，给予了家族

大股东牺牲中小股东利益以谋取私利的机会，使得上市公司产生坏消息的可能性增加。与此同

时，为了创始人及其家族的利益，家族企业管理层倾向于选择掩盖对公司股价不利的坏消息

（Chen等 , 2008; 许言等 , 2017），造成坏消息的积累。二是因为融资约束使家族企业发生坏消息

的 可 能 性 显 著 提 升 。 现 有 研 究 发 现 由 于 民 营 企 业 财 务 信 息 透 明 度 不 高 （ 姚 耀 军 和 董 钢 锋 ,

2014），银行等金融机构在贷款审批时花费的成本较高，因而不愿意给民营企业放贷，即对民营

企业存在信贷歧视现象（郭娜 , 2013）。监督缺位与资源约束的相互叠加，导致家族企业上市公

司面临更高的股价崩盘风险。那么，国有股参股家族企业可以通过哪些途径减少对公司股价不

利的坏消息的积累，从而降低股价崩盘风险呢？如图1所示，国有股参股缓解家族企业股价崩盘

风险主要通过“监督效应”和“资源效应”两条路径来实现。

路径一：国有股东通过发挥“监督效应”降低控股家族隐藏坏消息的可能性，从而抑制股价

崩盘风险。第一，国有股参股家族企业后，异质性股东的加入提高了中小股东对控股家族的股

权制衡度，强化了对控股股东的监督（姜付秀等 , 2018），缓解控股家族的自利动机对企业经营

的负向效应（魏明海等, 2013），从而减少家族企业发生坏消息的可能性。第二，出于对国有资产

流失的担忧、自身声誉和政治晋升的压力，国有股有强烈的动机监督家族企业经营、投资和融

资行为（Bloch和Hege, 2003）。当国有股持股达到一定比例时，可以派驻董事参与家族企业的重

大决策，通过“用手投票”加强对家族企业的监督。不仅如此，国有股还可卖出股份，通过“用脚

投 票 ” 的 方 式 制 约 控 股 家 族 的 自 利 行 为 。 国 有 股 参 股 民 营 经 济 对 市 场 具 有 积 极 的 信 号 作 用
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（Ding等 , 2021） ,同时，国有股发挥的“资源效应”能够帮助家族企业改善经营绩效（陈建林 ,

2015）。因此，鉴于国有股参股对家族企业产生的重大影响，国有股的“退出威胁”可以有效约束

控股家族的自利行为。第三，国有股参股会改变家族企业的监管预期。国有股参股的家族企业

不仅面临来自证券监督管理部门的行政监管，还会面临来自国有股东背后各级国资委的间接

监督，从而进一步降低了控股家族及管理层隐藏坏消息的可能性。

路径二：国有股东通过发挥“资源效应”缓解家族企业的经营困境（陈建林 , 2015），减少家

族企业在经营过程中产生的负面信息，从而降低家族企业股价崩盘风险。具体来说，家族企业

借助国有股参股与政府建立政治关联（杨中仑等，2014），政府的隐形背书为家族企业的发展提

供声誉担保，减少了企业面临的融资困境（宋增基等，2014）和行业准入限制（余汉等，2017），在

获得充足资本后，家族企业的创新投入和创新成果大大增加（罗宏和秦际栋，2019），家族企业

国际化进程加快（徐炜等，2020）。可见，国有股参股产生的“资源效应”缓解了家族企业的融资

约束（钱爱民和吴春天，2021），进而改善了家族企业的经营业绩（余汉等，2017），减少影响股价

的负面消息的产生，降低了上市家族企业股价崩盘风险。

综上，国有股参股家族企业通过发挥“监督效应”和“资源效应”降低家族企业发生坏消息

的可能性，同时抑制大股东及其管理层隐藏坏消息的动机，从而抑制其股价崩盘风险。由此提

出如下研究假设：

H1: 国有股参股可有效抑制家族企业股价崩盘风险，即相对于非国有股参股家族企业，国

有股参股家族企业具有更低的股价崩盘风险。

三、  研究设计

（一）数据来源

选取2010—2019年我国A股上市公司为初始样本，参考许静静和吕长江（2011）的研究，将

同时满足下列三个条件的上市公司视为家族企业：（1）最终控制人可追溯到一个家族或单个自

然人；（2）家族或自然人对上市公司拥有实质控制权；（3）最终控制人是上市公司第一大股东。

为与现有研究数据保持可比性，剔除了间接创办的家族企业
①
，得到的家族企业初始样本为10 884个。

参考王化成等（2015）和姜付秀等（2018）的研究，对初始样本进行筛选，过程如下：（1）剔除

金融行业；（2）剔除年度交易周数少于30周的样本；（3）剔除当年处于非正常交易状态（ST、

ST*）样本；（4）剔除存在变量缺失的样本；（5）为避免极端值对实证结果的影响，对所有连续变

量在1%和99%水平上进行缩尾处理，最终得到9 433个样本。家族企业数据、股价崩盘风险数据、

公司财务数据和公司治理数据均来自CSMAR数据库。

（二）变量定义

1.股价崩盘风险（CRASHRISK）。参照Kim等（2011）的研究，采用负收益偏态系数（NCSKEW）

和收益率上下波动率（DUVOL）两个指标来衡量股价崩盘风险。

2.国有股参股家族企业（Govhold）。采用国有股参股家族企业  （State1）、国有股参股家族企

业比例（State2）、国有股与控股家族股权制衡度（State3）三个指标来衡量国有股参股家族企业。

国有股参股家族企业 （State1）定义为哑变量，当家族企业前十大股东中包含国有股东时，State1

取值为“1”，否则取值为  “0”；国有股参股家族企业比例（State2）定义为家族企业前十大股东中

国有股东持股比例之和；国有股与控股家族股权制衡度（State3）定义为国有股持股比例与家族

企业实际控制人持股比例之比。
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3.控制变量。参照王化成等（2015）和姜付秀等（2018）的研究，选取以下控制变量：公司规模

（Size） 、 总 资 产 负 债 率 （LEV） 、 总 资 产 收 益 率 （ROA） 、 周 收 益 率 均 值 （Ret） 、 周 交 易 换 手 率

（Dturn）、周收益率标准差（Sigma）、股权制衡度（Ba）、市账比率（MB）、信息不对称（Abacc）、上

市年限（Fage）。具体定义如表1所示。
 

表 1    变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 测量方法

因变量 股价崩盘风险
NCSKEWt+1 公司t+1年负收益偏态系数

DUVOLt+1 公司t+1年收益上下波动率

自变量 国有股参股家族企业

State1t 第t年公司前十大股东中是否存在国有股东

State2t 第t年公司前十大股东中国有股东的持股比例

State3t 第t年公司前十大股东中国有股东持股之和/实际控制人持股比例

控制变量

公司规模 Sizet 公司第t年年末总资产取自然对数

总资产负债率 LEV t 公司第t年年末负债总额与年末总资产的比率

总资产收益率 ROAt 公司第t年度净利润/年末资产总额

周收益率均值 Rett 第t年个股周收益率的均值

周交易换手率 Dturnt 第t年个股周换手率的均值

周收益率标准差 Sigmat 第t年个股周特质收益率的标准差

股权制衡度 Bat 第t年第二至第五大股东持股比例总和/第一大股东持股比例

市账比率 MBt 第t年年末上市公司市值/年末资产总额

信息不对称 Abacct 第t年通过修正Jones模型计算得到的可操控盈余的绝对值

上市年限 Faget 截至2019年，上市公司上市年数
 

（三）回归模型

参照Hutton等（2009）、姜付秀等（2018）的研究，构建模型（1）来检验国有股参股对家族企业

股价崩盘风险的影响，为了在一定程度上减少内生性问题，解释变量和控制变量皆滞后一期。
CRAS HRIS Ki,t+1 = γ0+γ1Govholdi,t +γ2Controli,t +Year+ Ind+εi,t (1)

CRAS HRIS Ki,t+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

Govholdi,t State1t

State2t State3t Govholdi,t γ1

其中， 表示公司第 t+1年的股价崩盘风险，分别采用 和 两

个指标衡量。 为公司在第 t年国有股参股家族企业的情况，分别采用三个指标 、

和 衡量。观察 回归系数，如果 的回归系数显著为负，则表明国有股参股

家族企业能够降低其股价崩盘风险。

参考王化成等（2015）、姜付秀等（2018）的研究，回归模型控制了时间和行业固定效应，减

少观测不到的、不随时间和行业变动的变量对回归结果影响。此外，为加强结论的稳健性，回

归模型均采用公司层面聚类稳健标准误。

四、  实证结果与分析

（一）描述性统计

NCSKEWt+1 DUVOLt+1

NCSKEWt+1 DUVOLt+1

State1t State2t State3t

State1t

State2t

主要变量描述性统计如表2所示。 和 的均值分别为−0.247和−0.158，与

麦木蓉等（2020）和姜付秀等（2018）的研究较为接近。 和 的标准差分别为

0.721和0.476，说明家族企业间股价崩盘风险存在明显差异。  、 和 的描述性

统计结果与罗宏和秦际栋（2019）的研究基本一致。 的均值为32.1%，即将近三分之一上

市 家 族 企 业 的 前 十 大 股 东 中 存 在 国 有 股 东 ， 说 明 国 有 股 参 股 家 族 企 业 的 现 象 较 为 普 遍 。

的均值为1.1%，最大值为21.7%，说明国有股参股家族企业比例平均大于1%，最高持股比
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State3t

例达到20%以上，即国有股已经成为家族企业股权结构中的重要组成部分，对家族企业治理可

能会产生重大影响。 的均值为0.038，最大值为0.985，说明平均而言，家族企业中国有股持

股比例只有实际控制人持股比例的3.8%，说明家族实际控制人还是牢牢掌握了对家族企业的

控制权，但该变量最大值也达到了98.5%，说明在部分家族企业，国有股东已成为制衡控股家族

的重要力量。整体而言，控制变量描述性统计结果与现有研究结果基本一致。
 

表 2    描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

NCSKEWt+1 9 433 −0.247 −0.213 0.721 −2.697 2.382

DUVOLt+1 9 433 −0.158 −0.165 0.476 −1.504 1.335

State1t 9 433 0.321 0.000 0.467 0.000 1.000

State2t 9 433 0.011 0.000 0.030 0.000 0.217

State3t 9 373 0.038 0.000 0.107 0.000 0.985

Sizet 9 433 21.74 21.64 0.974 19.79 25.01.

LEV t 9 433 0.357 0.343 0.183 0.027 0.837

ROAt 9 433 0.057 0.057 0.066 −0.473 0.246

Rett 9 433 0.002 0.001 0.010 −0.021 0.050

Dturnt 9 433 0.150 0.116 0.117 0.012 0.790

Sigmat 9 433 0.065 0.060 0.025 0.021 0.194

Bat 9 433 0.801 0.658 0.583 0.040 2.930

MBt 9 433 2.399 1.865 1.887 0.250 17.910

Abacct 9 433 0.077 0.050 0.131 0.000 2.140

Faget 9 433 6.172 5.000 4.034 2.000 23.000
 

（二）单变量检验

NCS KEWt+1 DUVOLt+1

根据家族企业是否存在国有股参股将样本划分为两个子样本，对两组样本所有变量的均

值进行T检验
①

。 均值分别为−0.219和−0.306， 均值分别为−0.140和−0.198，

子样本都在1%水平上表现出显著差异，表明相较于无国有股参股的家族企业，国有股参股家

族企业样本的股价崩盘风险更低，与假设H1基本相符。

（三）相关性分析

NCSKEWt+1 State1t State2t State3t

DUVOLt+1 State1t State2t

State3t

本文对所有变量进行Pearson相关性分析
②

。 与 、 和 间的相关

系数分别为−0.056、−0.040和−0.041，且在1%的统计水平上显著， 与 、 和

间的相关系数分别为−0.057、−0.037和−0.039，且在1%的统计水平上显著，说明国有股参

股家族企业与其股价崩盘风险呈负相关关系。这说明未考虑其他因素影响的情况下，国有股权

参股的家族企业股价崩盘风险更低，与假设H1的预期一致。

（四）基本的回归结果

NCSKEWt+1 State1t

DUVOLt+1 State1t

State1t

按照研究模型（1）检验国有股参股是否影响家族企业股价崩盘风险，回归结果如表3所示。

从回归（1）来看，当因变量为 时， 回归系数在1%水平上显著负相关；从回归

（2）来看，当因变量为 时， 在5%水平上显著负相关，说明国有股参股可显著降

低家族企业股价崩盘风险。从经济意义来看，以回归（1）结果为例， 的回归系数为−0.047，

说 明 相 较 于 无 国 有 股 参 股 家 族 企 业 ， 国 有 股 参 股 家 族 企 业 发 生 股 价 崩 盘 的 风 险 下 降 了
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19.02%①
。

NCSKEWt+1 State2t

DUVOLt+1 State2t

回归（3）表明当因变量为 时， 回归系数在1%水平上显著负相关。从回归

（4）来看，当因变量为 时， 在1%水平上显著负相关，说明国有股参股家族企业

的 比 例 越 高 ， 越 能 降 低 家 族 企 业 股 价 崩 盘 风 险 。 从 经 济 意 义 来 看 ， 以 回 归 （ 3） 结 果 为 例 ，

表 3    国有股参与家族企业与股价崩盘风险

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCS KEWt+1 DUVOLt+1 NCS KEWt+1 DUVOLt+1

State1t −0.047*** −0.026**

(−2.858) (−2.481)

State2t −0.754*** −0.439**

(−2.807) (−2.552)

State3t −0.216*** −0.135***

(−2.632) (−2.579)

Sizet 0.042*** 0.008 0.041*** 0.008 0.041*** 0.008
(3.394) (1.059) (3.353) (1.023) (3.341) (0.990)

LEV t −0.078 −0.059* −0.076 −0.058 −0.081 −0.058
(−1.440) (−1.669) (−1.401) (−1.636) (−1.492) (−1.643)

ROAt −0.358*** −0.245*** −0.360*** −0.246*** −0.356*** −0.249***

(−2.783) (−3.014) (−2.811) (−3.041) (−2.740) (−3.025)

Rett 12.590*** 7.688*** 12.661*** 7.727*** 12.479*** 7.648***

(10.234) (8.958) (10.280) (9.003) (10.082) (8.851)

Dturnt 0.084 0.069 0.079 0.066 0.085 0.069
(0.944) (1.202) (0.894) (1.156) (0.955) (1.208)

Sigmat −1.255** −1.136*** −1.226** −1.121*** −1.232** −1.119***

(−2.285) (−3.138) (−2.238) (−3.104) (−2.236) (−3.072)

Bat −0.002 0.006 0.003 0.009 0.005 0.010
(−0.191) (0.654) (0.239) (1.044) (0.413) (1.223)

MBt 0.033*** 0.018*** 0.033*** 0.018*** 0.033*** 0.018***

(5.389) (4.293) (5.388) (4.300) (5.331) (4.265)

Abacct 0.063 0.048 0.066 0.050 0.065 0.051
(1.183) (1.304) (1.250) (1.360) (1.231) (1.382)

Faget −0.012*** −0.007*** −0.013*** −0.008*** −0.013*** −0.008***

(−5.246) (−4.632) (−5.671) (−4.996) (−5.560) (−4.812)

NCSKEW t 0.068*** 0.069*** 0.068***

(6.166) (6.211) (6.157)

DUVOLt 0.054*** 0.054*** 0.055***

(4.873) (4.891) (4.918)

常数项 −1.041*** −0.250 −1.037*** −0.248 −1.038*** −0.246
(−3.899) (−1.452) (−3.884) (−1.440) (−3.870) (−1.417)

N 9 433 9 433 9 433 9 433 9 373 9 373

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.068 0.075 0.068 0.075 0.068 0.076
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State2t回归系数为−0.754，说明国有股持股家族企业比例每提高一个百分点，其股价崩盘风险

将会下降0.754。

NCS KEWt+1 State3t

DUVOLt+1 State3t

State3t

从回归（5）来看，当因变量为 时， 回归系数在1%水平上显著负相关。从回

归（6）来看，当因变量为 时， 回归系数在1%水平上显著为负，说明国有股参股

比例与家族企业所有权比例越接近，越能显著降低家族企业股价崩盘风险。从经济意义来看，

以回归（5）结果为例， 回归系数为−0.216，说明国有股对控股家族股权制衡度提高1%，股

价崩盘风险下降0.216。

Sizet Rett MBt ROAt S igmat Faget从控制变量的回归结果来看， 、 、 都表现出显著正相关； 、 和 都

表现出显著负相关。这说明家族企业的规模越大、特质收益率越高、市账比越大，公司股价崩

盘风险越大；盈利能力越强、特质收益率波动越大，上市时间越长的家族企业，股价崩盘风险越小。

综合来看，研究结果支持了假设H1，说明国有股参股显著降低家族企业股价崩盘风险。

（五）稳健性检验

Soeratiot State1t

1．样本自选择偏差。表3的归结果表明国有股参股家族企业，缓解了家族企业的第二类代

理问题，从而降低其股价崩盘风险。但需要考虑的是，究竟是股价崩盘风险较低的家族企业更

容易吸引国有股参股，还是国有股参股缓解了家族企业股价崩盘风险。为降低潜在的内生性问

题对实证结果稳健性的影响，使用  Heckman 两阶段回归进行稳健性检验。采用各省份国有上

市公司数量与上市公司总数的比例（ ）作为工具变量， 为因变量来估计逆米尔斯

系数。第一阶段Probit回归模型如下：
State1t = α+γSoeratiot +βControli,t +Year+ Ind+εi,t (2)

通过模型（2）计算出逆米尔斯系数（IMR），并在第二阶段回归中将逆米尔斯系数放入回归

模型（4），以减少样本自选择偏差对回归结果的影响。

State1t State2t State3t

NCSKEWt+1 DUVOLt+1

从表4的回归结果来看，在考虑样本自选择偏差后，国有股参股（ 、 和 ）与

股价崩盘风险（ 、 ）的回归系数依然显著为负，与表3中的回归结果基本保

持一致。这说明在考虑潜在的样本自选择偏差后，回归结果依然成立。
 

表 4    Heckman两阶段回归结果
①

变量

一阶段 二阶段

State1t
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

Soeratiot 0.462***(4.310)
State1t −0.042***(−2.589)−0.024**(−2.290)
State2t −0.643**(−2.387)−0.391**(−2.239)
State3t −0.182**(−2.193)−0.119**(−2.246)

N 9 346 9 346 9 346 9 346 9 346 9 288 9 288

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.070 0.070 0.078 0.078 0.070 0.070 0.070
 

State1t

2．倾向得分匹配法。参考罗宏和秦际栋（2019）、徐炜等（2020）的研究，采用倾向匹配法为

有国有股参股家族企业寻找配对样本，再利用匹配后的样本对研究假设进行检验，以减少因遗

漏 变 量 造 成 的 内 生 性 问 题 。 首 先 ， 依 据 变 量 划 分 样 本 ， 将 有 国 有 股 参 股 家 族 企 业
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State1t = 1 State1t = 0

NCSKEWt+1 State1t

DUVOLt+1 State1t

（ ）视为处置组，无国有股参股家族企业（ ）视为控制组。然后选择模型（1）

中的控制变量作为匹配变量，采用最近邻卡尺匹配对样本进行配对。对匹配后样本进行回归分

析，结果如表5所示。从回归（1）来看，当因变量为 时， 回归系数在5%水平上

显著负相关；从回归（2）来看，当因变量为 时， 在10%水平上显著负相关，说明

国有股参股可显著降低家族企业股价崩盘风险。第（3）−（6）列的回归结果与回归第（1）列和第

（2）列基本保持一致。上述结果表明，在考虑遗漏变量导致的内生性问题后，研究假设依然成立。
 

表 5    PSM匹配样本回归

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

State1t −0.038**(−2.037) −0.021*(−1.717)
State2t −0.573*(−1.854) −0.347*(−1.794)
State3t −0.171*(−1.790) −0.110*(−1.836)

N 5 905 5 905 5 905 5 905 5 866 5 866

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.077 0.084 0.077 0.084 0.077 0.084
 

3．双重差分模型检验。借鉴姜付秀等（2018）的研究，采用双重差分模型检验国有股进入和

退出家族企业前后对股价崩盘风险的影响，具体模型如下：
CRASHRISKi,t+1 = β0+β1Treatt ×A f tert +β2Treatt +Control+Year+ Ind+ε (3)

Treatt A f tert

Treatt ×A f tert

由于国有股参股并非发生在同一时点，故模型（3）采用的是多时点双重差分模型。其中，

表示国有股参股或退出家族企业，  表示国有股参股或退出前后年度的虚拟变量，

交互项 表示国有股参股或退出家族企业对其股价崩盘风险的影响，主要关注其

系数的方向和显著性。

Treatt
Treatt

A f tert

检验国有股参股对家族企业股价崩盘风险的影响时，控制组（ =0）为样本期间始终无

国有股参股的样本，试验组（ =1）为样本期间起始时未有国有股参股，期间出现国有股参

股，并持有至期末的样本。国有股参股当年及以后年度， 取值为“1”，其余年度取值为“0”。

Treatt
Treatt

检验国有股退出对家族企业股价崩盘风险的影响时，控制组（ =0）为样本期间始终有

国有股参股的样本，试验组（ =1）为样本期间有国有股参股，但此后国有股又退出家族企

业的样本。国有股退出及以后年度，After取值为“1”，其余年度取值为“0”。

Treatt ×A f tert

Treatt ×A f tert

表 6 中 第 （ 1 ） 列 和 第 （ 2 ） 列 检 验 国 有 股 参 股 家 族 企 业 后 其 股 价 崩 盘 风 险 的 变 化 ，

回归系数在1%水平上显著为负，再次验证了国有股参股家族企业后降低其股价

崩 盘 风 险 。 第 （ 3） 列 和 第 （ 4） 列 检 验 国 有 股 退 出 家 族 企 业 后 对 其 股 价 崩 盘 风 险 的 影 响 ，

的回归系数为正，但并不显著，一定程度上表明国有股退出后 ,家族企业股价崩

盘风险上升。综合来看，双重差分模型回归结果表明国有股参股家族企业可降低其股价崩盘

风险。

表 6    多期DID模型的回归结果

变量
国有股进入 国有股退出

NCSKEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCSKEWt+1(3) DUVOLt+1(4) 
Treatt ×A f tert −0.105***(−2.705) −0.072***(−2.836) 0.065(1.385) 0.040(1.303)

Treat 0.025(0.833) 0.022(1.051) −0.040(−0.931) −0.020(−0.688)
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五、  作用机制检验

（一）“监督效应”
现有研究发现激进的税收规避容易诱发企业管理者的利益侵占动机（Desai和Dharmapala,

2006），从而加剧了上市公司股价崩盘风险（Kim等 , 2011; 江轩宇 , 2013），如果国有股参股对家

族企业起到监督作用，其避税程度应有所下降。同时，会计政策激进更容易引发公司股价急剧

下跌（Khan和Watts, 2009），如果国有股参股家族企业起到“监督效应”，被参股家族企业会计政

策应当更加稳健，即公司对坏消息的确认和披露应当比好消息更及时。

Etaxrtt+1

Etaxrtt+1

Scoret+1 Scoret+1

本文选择避税程度和会计政策稳健度来检验国有股参股家族企业的“监督效应”。参考梁

上 坤 等 （ 2 0 2 0 ） 的 研 究 ， 采 用 t+ 1 期 的 实 际 税 率 （ ） 来 考 察 家 族 企 业 的 避 税 程 度 ，

越大，表明企业的避税程度越低。参考Khan和Watts（  2009），采用CScore模型计算公司

t+1期的会计稳健性系数（ ），衡量家族企业对坏消息披露的及时性， 越大，表明

家族企业对坏消息的披露越及时。

State1t

State2t State3t

State2t State3t

表7中第（1）−（3）列为国有股参股对家族企业避税程度的影响。从回归结果来看， 、

和 回归系数均显著为正，表明国有股参股降低了家族企业的避税程度。第（4）−（6）

列为国有股参股对家族企业坏消息释放程度的影响， 和 回归系数均显著为正，表

明国有股参股比例越高、国有股对控股家族制衡度越高，家族企业对坏消息披露越及时。上述

结果表明国有股通过降低家族企业避税程度和提升会计政策稳健度，发挥其监督作用，进而降

低家族企业股价崩盘风险。
 

表 7    监督效应检验：避税程度和会计政策稳健度

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Etaxrtt+1 Etaxrtt+1 Etaxrtt+1 Scoret+1 Scoret+1 Scoret+1

State1t 0.011**(2.462) 0.008(1.588)
State2t 0.096*(1.727) 0.132*(1.820)
State3t 0.030*(1.914) 0.035*(1.821)

N 9 350 9 350 9 292 8 169 8 169 8 113

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.042 0.042 0.042 0.180 0.180 0.179
 

（二）“资源效应”
国有股东参股如何通过发挥  “资源效应”降低家族企业股价崩盘的风险呢？现有研究发

现，家族企业借助国有股参股与政府建立政治关联（杨中仑等 , 2014），从而为企业的发展提供

声誉担保，缓解了民营企业面临的融资困境（宋增基等 , 2014），降低银行等金融机构在贷款审

 

续表 6　多期DID模型的回归结果

变量
国有股进入 国有股退出

NCSKEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCSKEWt+1(3) DUVOLt+1(4) 
N 4 672 4 672 1884 1884

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.072 0.080 0.091 0.102

12 上海财经大学学报 2021年第6期



批时的歧视倾向（郭娜, 2013），提升了企业的经营绩效（余汉等, 2017），从而减少了公司发生坏

消息的可能性，降低了股价崩盘风险。

Creditratiot+1

SAt+1

State1t State2t State3t

State1t

State2t State3t

本文选择贷款结构和融资约束程度来检验国有股参股对家族企业起到的  “资源效应”。参

考蒋海和占林生（2020），采用 t+1期企业信用借款占总借款的比重（ ）来度量企业

的贷款结构，信用借款占比越高，说明企业贷款结构越优，债务资本成本越低。参考罗宏和秦

际栋（2019）的研究构造 t+1期融资约束指标指数（ ）来衡量企业获得资源的能力，SA指数

越接近0，表明企业的融资约束越大。表8中第（1）−（3）列为国有股参股对企业贷款结构的影

响。从回归结果来看， 、 和 回归系数均显著为正，表明国有股参股为家族企

业 带 来 更 多 的 信 用 贷 款 。 第 （ 4） − （ 6） 列 为 国 有 股 参 股 对 家 族 企 业 融 资 约 束 的 影 响 ， 、

和 回归系数均显著为负，表明国有股参股可以有效降低家族企业融资约束。这说

明国有股参股能够发挥  “资源效应”，为家族企业带来更多信用贷款，缓解融资约束，稳定家族

企业经营业绩，减少坏消息发生的可能性，从而降低其股价崩盘风险。
 

表 8    资源效应检验：贷款结构与融资约束

变量
(1) (2) (3) (5) (6) (7)

Creditratiot+1 Creditratiot+1 Creditratiot+1 S At+1 S At+1 S At+1

State1t 0.021*(1.656) −0.013*(−1.801)
State2t 0.574**(2.235) −0.524***(−3.924)
State3t 0.174**(2.404) −0.153***(−4.642)

N 7 944 7 944 7 891 9 279 9 279 9 221

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

伪R2/R2 0.077 0.079 0.079 0.238 0.242 0.243

六、  进一步分析

（一）国有股东是否派出董事

Isdt

State2t × Isdt

State3t × Isdt

董事会是公司内部治理的重要环节（梁上坤等 , 2020），股东委托董事全权代表其在上市公

司中的各项权利。马新啸等（2021）发现只有当非控股股东委派董事时，非控股股东才能实现

“监督效应”。国有股东向家族企业派驻董事能够打破控股家族在董事会上的“一言堂”（徐炜

等，2020），及时发现控股家族出于自利动机而刻意隐瞒坏消息的行径，故相较于没有派驻董事

的国有股东，派驻董事的国有股东能更好地发挥监督作用，降低家族企业股价崩盘风险。借鉴

罗宏和秦际栋（2019）的做法，设置外派董事（ ）变量，当公司董事会中存在国有股东派出的

董事时，变量取值为“1”，否则为“0”。表9的列（1）和列（2）中  回归系数在1%水平上

显著负为负，列（3）和列（4）中， 回归系数在1%水平上显著为负，说明国有股东派

驻董事的家族企业股价崩盘风险更低。上述结果表明，当国有股向家族企业派驻董事时，国有

股东能更好地对控股家族进行监督，进一步抑制家族企业股价崩盘风险。

表 9    进一步分析结果：国有股是否派出董事

变量
(1) (2) (3) (4)

NCS KEWt+1 DUVOLt+1 NCS KEWt+1 DUVOLt+1

State2t × Isdt −0.352***(−3.534) −0.221***(−3.833)
State3t × Isdt −0.065***(−3.595) −0.043***(−3.934)

N 3 026 3 026 3 010 3 010
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（二）国有股东层级

Centret

Centret

Centret State2t ×Centret State3t ×Centret

国有股按照所属部门不同可分为地方国有股和中央国有股，地方国有股参股对家族企业

股价崩盘风险的抑制的作用更强。一方面，由于“政治晋升”压力，当地官员需要依靠其辖区内

企业的发展来拉动经济增长，因此，地方国有股东对本地家族企业的扶持力度会更大，  “资源

效应”更显著（陆铭和陈钊，2009）。另一方面，相较于中央国有股东，地方政府对其下属国有企

业的控制链条更短，地方国有企业更愿意参与其参股家族企业的内部治理（钱爱民和吴春天，

2021），发挥更大的“监督效应”。设置变量国有股东层级（ ）衡量国有股权属，当国有股来

自隶属于国务院各部门下属企业时， 取“1”；当国有股有来自省属及以下地方国资委时，

取“0”。从表10的回归结果来看， 和 的回归系数在1%水平

上显著为正，表明中央国有股东的监督效率不及地方国有股东，地方国有股参股对家族企业股

价崩盘风险的抑制作用更强。
 

表 10    进一步分析结果：国有股东层级

变量 NCS KEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCS KEWt+1(3) DUVOLt+1(4) 
State2t ×Centret 2.707***(3.232) 1.736***(3.257)
State3t ×Centret 0.662***(3.051) 0.408***(2.846)

N 3 026 3 026 3 010 3 010

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.087 0.095 0.088 0.096
 

（三）家族成员是否涉入公司

State1t

State1t

State1t State2t State3t

Miller等（2007）和陈志斌等（2017）研究发现一旦家族成员开始参与家族企业的经营管理，

对中小股东利益的侵害很难避免。因此，当家族成员涉入公司管理时，如果家族大股东或管理

层掩盖坏消息的动机越强，那么此时国有股参股对其股价崩盘风险的抑制作用是否会更大呢？

按照家族企业是否至少1名亲属关系家族成员持股、管理、控制上市公司来判断是否存在家族

成员涉入，将总样本分为存在家族成员涉入样本和不存在家族成员涉入样本，分组样本回归结果如表11

所示。表11 Panel A中回归（1）和回归（2）是未有家族成员涉入的回归结果， 回归系数为

负，但不显著；回归（3）和回归（4）是有家族成员涉入的回归结果， 回归系数均在10%水平

上显著为负，表明在有成员涉入的家族企业中，国有股参股对其股价崩盘风险的抑制作用更

强。表11 Panel B和Panel C中，将 替换为 和 ，回归结果趋势与Panel A类似，表

明当家族成员参与企业经营管理时，国有股参股比例越高、国有股对控股家族股权制衡度越

高，其对股价崩盘风险的抑制作用越强。

（四）是否经历代际传承

虽然拥有绝对控制权的控股家族存在侵占中小股东利益的动机（Xu等, 2015），但当家族企

 

续表 9　进一步分析结果：国有股是否派出董事

变量
(1) (2) (3) (4)

NCS KEWt+1 DUVOLt+1 NCS KEWt+1 DUVOLt+1

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.084 0.091 0.085 0.092
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业开始经历代际传承时，传递出家族企业谋求长期发展的信号（黄海杰等 , 2018），致力于基业

长青的家族企业更加关注企业的长期价值，降低了控股股东的侵占动机（许静静和吕长江 ,

2011）。已有文献发现，当第二代家族成员参与企业管理，资金占用和关联交易情况都会出现明

显减少（Xu等, 2015），会计信息质量得以改善，企业创新投入增加（黄海杰等, 2018）。可见，当家

族企业中有第二代甚至第三代参与到公司日常经营时，其出于自利目的侵害行为会减少，股价

崩盘风险更小。因此，当家族企业经历过二代传承时，国有股参股对家族企业股价崩盘风险的

抑制作用会减弱。根据家族企业是否经历二代或二代以上传承，将样本划分为未经历二代传承

的子样本和经历过二代传承的子样本，分组回归检验结果如表12所示。

State1t

State1t

State1t State2t State3t

从表12 Panel A的回归结果来看，在未经历二代传承子样本中， 回归系数在5%水平上

显著为负；在经历二代传承子样本中， 回归系数不显著，表明在未经历代际传承的家族

企 业 中 ， 国 有 股 参 股 对 家 族 企 业 股 价 崩 盘 风 险 的 抑 制 作 用 更 显 著 。Panel B和 Panel C中 ， 把

替换为 和 ，回归结果趋势与Panel A类似，表明在未经历代际传承的家族企

业中，国有股参股比例越高、国有股与控股家族股权制衡度越高，其对股价崩盘风险的抑制作

用越强。

七、  研究结论与政策建议

上市家族企业在我国资本市场蓬勃发展中扮演着不可或缺的角色，肩负着推动资本市场

服务经济社会高质量发展的艰巨任务，但由于控股股东“隧道效应”和融资约束，使得家族企业

股价“暴雷”事件频繁发生。为了实现资本市场助力家族企业基业长青，国有股频繁参股家族企

表 11    进一步分析结果：是否有家族成员涉入

Panel A 未有家族成员涉入 有家族成员涉入

变量 NCSKEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCSKEWt+1(3) DUVOLt+1(4)
State1t −0.044(−1.346) −0.028(−1.309) −0.044**(−2.290) −0.024*(−1.898)

N 2 310 2 310 7 122 7 122

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.080 0.079 0.068 0.079

Panel B 未有家族成员涉入 有家族成员涉入

变量 NCSKEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCSKEWt+1(3) DUVOLt+1(4)
State2t −0.507(−1.274) −0.342(−1.361) −0.841**(−2.459) −0.479**(−2.089)

N 2 310 2 310 7 122 7 122

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.080 0.078 0.068 0.079

Panel C 未有家族成员涉入 有家族成员涉入

变量 NCSKEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCSKEWt+1(3) DUVOLt+1(4) 
State3t −0.148(−1.492) −0.110*(−1.788) −0.253**(−2.190) −0.149*(−1.922)

N 2 299 2 299 7 073 7 073

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.081 0.080 0.068 0.079
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业 ， 通 过  “ 反 向 混 改 ” 让 国 有 股 东 成 为 制 衡 股 东 是 目 前 实 践 中 的 通 常 方 式 。 本 文 通 过 以

2010−2019年A股家族企业为样本，检验了国有股参股家族企业能否抑制其股价崩盘风险。研究

发现：第一，国有股参股可显著降低家族企业股价崩盘风险，国有股参股比例越高、国有股与

家族股权制衡度越高，国有股对家族企业股价崩盘风险的抑制作用越明显。第二，国有股东对

家族企业股价崩盘风险的抑制作用在进行Heckman两阶段回归、倾向匹配得分法和多期双重

差分模型检验后依然存在，研究结果稳健。第三，国有股东主要通过“监督效应”和“资源效应”

降低家族企业股价崩盘风险。具体来说，国有股东通过降低家族企业避税程度和提升会计政策

稳健度发挥其“监督效应”；国有股通过优化贷款结构和缓解融资约束发挥“资源效应”。第四，

国有股东对家族企业股价崩盘风险的抑制程度会受到国有股是否派出董事、国有股层级、是否

有家族成员涉入公司和家族企业是否经历代际传承的影响，具体来说，国有股派驻董事和地方

层级国有股更能有效降低家族企业股价崩盘风险，国有股参股对股价崩盘风险的抑制作用在

有家族成员涉入和未经历代际传承公司中更显著。

上述研究结果说明国有股参股家族企业是抑制我国家族企业股价崩盘风险的有效机制。

具体来说，国有股主要通过“监督效应”和“资源效应”抑制家族企业股价崩盘风险，与此同时，

是否派出董事、国有股权层级、家族成员是否涉入和家族企业是否经历代际传承都是影响国有

股抑制家族企业股价崩盘风险抑制程度的重要因素。这些研究结论为防范家族企业股价崩盘

风险和“反向混改”的进一步深入提供依据，具体政策建议如下：

第一，构建适应家族企业的股价崩盘风险防范体系。防范系统性金融风险始终是资本市场

监管机构最重要的使命，研究结果说明国有股参股是抑制我国家族企业股价崩盘风险的有效

表 12    进一步分析结果：是否经历代际传承

Panel A 未经历代际传承 经历代际传承

变量 NCSKEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCSKEWt+1(3) DUVOLt+1(4)
State1t −0.050***(−2.599) −0.032**(−2.578) 0.001(0.026) 0.009(0.388)

N 6 965 6 965 1 681 1 681

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.068 0.078 0.093 0.102

Panel B 未经历代际传承 经历代际传承

变量 NCSKEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCSKEWt+1(3) DUVOLt+1(4)
State2t −0.722**(−2.271) −0.466**(−2.364) −0.636(−1.186) −0.011(−0.025)

N 6 965 6 965 1 681 1 681

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.068 0.078 0.093 0.102

Panel C 未经历代际传承 经历代际传承

变量 NCSKEWt+1(1) DUVOLt+1(2) NCSKEWt+1(3) DUVOLt+1(4)
State3t −0.194**(−2.070) −0.135**(−2.341) −0.209(−1.179) −0.008(−0.054)

N 6 925 6 925 1 670 1 670

Year FE Yes Yes Yes Yes

Ind FE Yes Yes Yes Yes

伪R2 /R2 0.068 0.077 0.092 0.102
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机制，故可通过制度引导，鼓励家族企业引入国有股，优化股权结构，多元化其产权属性。在此

基础上，基于派出董事可提升国有股“监督效应”的研究发现，细化公司治理制度，给予国有股

更多派出董事机会，使得国有股参股家族企业，从根本上优化其公司治理，降低股价崩盘风险。

第二，探究“反向混改”的最佳模式。从国有股参股家族企业的维度来探究降低家族企业股

价崩盘的有效机制，并不是要否定民营经济，而是要为其构建配置改革制度，更好地服务于家

族企业。研究结果虽然说明国有股参股家族企业可抑制股价崩盘风险，但其“监督效应”和“资

源效应”会受到国有股和家族企业异质性的影响，故在推进“反向混改”过程中，应结合国有股

特质和参股家族企业的自身情况，设计混改的最佳模式，使得国有股最大效用地发挥其监督和

资源效应，在助推家族企业基业长青的同时，国有股也可共享企业发展成果。

主要参考文献：

陈建林. 家族所有权与非控股国有股权对企业绩效的交互效应研究——互补效应还是替代效应[J]. 中国

工业经济, 2015, (12).
[  1  ]

陈志斌, 吴敏, 陈志红. 家族管理影响中小家族企业价值的路径: 基于行业竞争的代理理论和效率理论的

研究[J]. 中国工业经济, 2017, (5).
[  2  ]

褚剑, 方军雄. 中国式融资融券制度安排与股价崩盘风险的恶化[J]. 经济研究, 2016, (5).[  3  ]

褚剑, 方军雄. 政府审计的外部治理效应: 基于股价崩盘风险的研究[J]. 财经研究, 2017, (4).[  4  ]

郭娜. 政府?市场?谁更有效——中小企业融资难解决机制有效性研究[J]. 金融研究, 2013, (3).[  5  ]

黄海杰,  吕长江,  朱晓文.  二代介入与企业创新——来自中国家族上市公司的证据[J].  南开管理评论,
2018, (1).

[  6  ]

姜付秀, 蔡欣妮, 朱冰. 多个大股东与股价崩盘风险[J]. 会计研究, 2018, (1).[  7  ]

蒋海, 占林生. 资本监管、市场竞争与银行贷款结构[J]. 金融经济学研究, 2020, (1).[  8  ]

江轩宇. 税收征管、税收激进与股价崩盘风险[J]. 南开管理评论, 2013, (5).[  9  ]

梁权熙, 曾海舰. 独立董事制度改革、独立董事的独立性与股价崩盘风险[J]. 管理世界, 2016, (3).[10]

梁上坤, 徐灿宇, 王瑞华. 董事会断裂带与公司股价崩盘风险[J]. 中国工业经济, 2020, (3).[11]

林乐, 郑登津. 退市监管与股价崩盘风险[J]. 中国工业经济, 2016, (12).[12]

刘星, 苏春, 邵欢. 家族董事席位超额控制与股价崩盘风险——基于关联交易的视角[J]. 中国管理科学,
2021, (5).

[13]

陆铭, 陈钊. 分割市场的经济增长——为什么经济开放可能加剧地方保护?[J]. 经济研究, 2009, (3).[14]

罗党论, 甄丽明. 民营控制、政治关系与企业融资约束——基于中国民营上市公司的经验证据[J]. 金融研

究, 2008, (12).
[15]

罗宏, 秦际栋. 国有股权参股对家族企业创新投入的影响[J]. 中国工业经济, 2019, (7).[16]

马新啸, 汤泰劼, 郑国坚. 非国有股东治理与国有资本金融稳定——基于股价崩盘风险的视角[J]. 财经研

究, 2021, (3).
[17]

麦木蓉,  魏安平,  钟子康.  “优化”还是“恶化”——基于上市家族企业的控制权安排研究[J].  经济学报,
2020, (4).

[18]

孟庆斌,  侯德帅,  汪叔夜.  融券卖空与股价崩盘风险——基于中国股票市场的经验证据[J].  管理世界,
2018, (4).

[19]

钱爱民,  吴春天.  民营企业混合所有制与商业信贷合约——不确定性风险视角[J].  山西财经大学学报,
2021, (4).

[20]

沈华玉,  吴晓晖,  吴世农.  控股股东控制权与股价崩盘风险: “利益协同”还是“隧道”效应?[J]. 经济管理,
2017, (4).

[21]

第 6 期 国有股参股家族企业可抑制股价崩盘风险吗？ 17



司登奎, 李小林, 赵仲匡. 非金融企业影子银行化与股价崩盘风险[J]. 中国工业经济, 2021, (6).[22]

宋增基, 冯莉茗, 谭兴民. 国有股权、民营企业家参政与企业融资便利性——来自中国民营控股上市公司

的经验证据[J]. 金融研究, 2014, (12).
[23]

王化成, 曹丰, 叶康涛. 监督还是掏空: 大股东持股比例与股价崩盘风险[J]. 管理世界, 2015, (2).[24]

魏明海, 黄琼宇, 程敏英. 家族企业关联大股东的治理角色——基于关联交易的视角[J]. 管理世界, 2013,
(3).

[25]

谢德仁, 郑登津, 崔宸瑜. 控股股东股权质押是潜在的“地雷”吗? ——基于股价崩盘风险视角的研究[J].
管理世界, 2016, (5).

[26]

许静静, 吕长江. 家族企业高管性质与盈余质量——来自中国上市公司的证据[J]. 管理世界, 2011, (1).[27]

徐炜, 马树元, 王赐之. 家族涉入、国有股权与中国家族企业国际化[J]. 经济管理, 2020, (10).[28]

许言, 邓玉婷, 陈钦源, 等. 高管任期与公司坏消息的隐藏[J]. 金融研究, 2017, (12).[29]

杨中仑, 冯莉茗, 宋增基. 制度环境与国有股权的政治关联效应——对中国民营控股上市公司的一项实

证研究[J]. 投资研究, 2014, (7).
[30]

姚梅洁, 宋增基, 张宗益. 制度负外部性与市场主体的应对——来自中国民营企业的经验证据[J]. 管理世

界, 2019, (11).
[31]

姚耀军, 董钢锋. 中小银行发展与中小企业融资约束——新结构经济学最优金融结构理论视角下的经验

研究[J]. 财经研究, 2014, (1).
[32]

余汉, 杨中仑, 宋增基. 国有股权能够为民营企业带来好处吗?——基于中国上市公司的实证研究[J]. 财
经研究, 2017, (4).

[33]

Bloch F, Hege U. Multiple shareholders and control contests[R]. MPRA Paper 42286, 2003.[34]

Chen S P, Chen X, Cheng Q. Do family firms provide more or Less voluntary disclosure?[J]. Journal of
Accounting Research，2008，46（3）：499–536.

[35]

Cheng Q. Family firm research–A review[J]. China Journal of Accounting Research，2014，7（3）：149–163.[36]

Desai M A, Dharmapala D. Corporate tax avoidance and high-powered incentives[J]. Journal of Financial
Economics，2006，79（1）：145–179.

[37]

Ding M F, He Z D, Jia Y C, et al. State ownership, implicit government guarantees, and crash risk: Evidence
from China[J]. Pacific-Basin Finance Journal，2021，65：101470.

[38]

Hutton A P, Marcus A J, Tehranian H. Opaque financial reports, R2, and crash risk[J]. Journal of Financial
Economics，2009，94（1）：67–86.

[39]

Jin L, Myers S C. R2 around the world: New theory and new tests[J]. Journal of Financial Economics，2006，
79（2）：257–292.

[40]

Khan  M,  Watts  R  L.  Estimation  and  empirical  properties  of  a  firm-year  measure  of  accounting
conservatism[J]. Journal of Accounting and Economics，2009，48（2–3）：132–150.

[41]

Kim J B, Li Y H, Zhang L D. Corporate tax avoidance and stock price crash risk: Firm-level analysis[J].
Journal of Financial Economics，2011，100（3）：639–662.

[42]

Miller D, Le Breton-Miller I, Lester R H, et al. Are family firms really superior performers?[J]. Journal of
Corporate Finance，2007，13（5）：829–858.

[43]

Morck R K, Yeung B, Wu W. The information content of stock markets: Why do emerging markets have
synchronous stock price movements?[J]. Journal of Financial Economics，2000，58（1–2）：215–260.

[44]

Shleifer A, Vishny R W. A survey of corporate governance[J]. The Journal of Finance，1997，52（2）：737–783.[45]

Xu N, Yuan Q, Jiang X, et al. Founder’s political connections, second generation involvement, and family
firm performance: Evidence from China[J]. Journal of Corporate Finance，2015，33：243–259.

[46]

18 上海财经大学学报 2021年第6期

http://dx.doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x
http://dx.doi.org/10.1016/j.cjar.2014.03.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.pacfin.2020.101470
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.11.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jacceco.2009.08.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2007.03.004
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2007.03.004
http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00071-4
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.01.004
http://dx.doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x
http://dx.doi.org/10.1016/j.cjar.2014.03.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.pacfin.2020.101470
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.11.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jacceco.2009.08.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2007.03.004
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2007.03.004
http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00071-4
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.01.004
http://dx.doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x
http://dx.doi.org/10.1016/j.cjar.2014.03.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.pacfin.2020.101470
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.11.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jacceco.2009.08.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2007.03.004
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2007.03.004
http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00071-4
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.01.004
http://dx.doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00288.x
http://dx.doi.org/10.1016/j.cjar.2014.03.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.pacfin.2020.101470
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.11.003
http://dx.doi.org/10.1016/j.jacceco.2009.08.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2007.03.004
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2007.03.004
http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00071-4
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.01.004


Can State-owned Share Participation Curb the Stock Price
Crash Risk of Family Firms?

Tang Songlian,  Sun Jingwei,  Li Danmeng
( School of Business, East China University of Technology, Shanghai 200237, China )

Summary:  The  frequent  occurrence  of  stock  price  crash  in  China’s  listed  family  firms

makes  it  urgent  to  explore  effective  mechanisms  to  reduce  the  stock  price  crash  risk  in  family

firms. This paper examines whether state-owned share participation is an effective mechanism to

curb  the  stock  price  crash  risk  of  family  firms.  Using  the  sample  of  China’s  listed  family  firms

from  2010  to  2019,  this  paper  draws  the  following  conclusions:  First,  state-owned  share

participation can significantly  reduce the  stock price  crash  risk  of  family  firms.  Furthermore,  the

more  state-ownership  and  the  better  balance  between  state-owned  shareholders  and  controlling

families,  the  more  obvious  the  inhibitory  effect  of  state-owned  shareholders  on  the  stock  price

crash risk of  family firms.  Second,  the inhibitory effect  of  state-owned shareholders  on the stock

price  crash  risk  of  family  firms  still  exists  after  the  tests  of  Heckman  two-stage  regression,  PSM

method  and  multi-period  DID  model.  Third,  state-owned  shareholders  reduce  the  stock  price

crash  risk  of  family  firms  mainly  through  the “supervision  effect” and  the “resource  effect”.

Specifically,  state-owned  shareholders  exert  their “supervision  effect” by  reducing  the  degree  of

tax avoidance and improving the robustness of accounting policies of family firms. By optimizing

the  loan  structure  and  alleviating  financing  constraints,  state-owned  shareholders  exert  their

“resource  effect”.  Fourth,  the  inhibition  degree  of  state-owned  shareholders  on  the  stock  price

crash risk of family firms is affected by whether state-owned shareholders assign directors, the level

of  state-owned shares,  the involvement of  family members,  and whether family firms experience

intergenerational succession. Specifically, state-owned shareholders who assign directors and local-
level state-owned shareholders are more effective in reducing the stock price crash risk of family

firms,  and the inhibitory effect of state-owned share participation on the stock price crash risk is

more  significant  in  family  firms  with  family  members  involved  and  without  intergenerational

succession.

Based on the above findings,  the  following conclusions  can be drawn:  The participation of

state-owned shares in family firms is an effective mechanism to suppress the stock price crash risk

of  family  firms  in  China;  state-owned  shareholders  weaken  the “tunnel  effect” of  controlling

shareholders  of  family  firms  by  the “supervision  effect” and  the “resource  effect”;  whether  to

assign  directors,  the  level  of  state-owned  shares,  whether  family  members  are  involved,  and

whether they have experienced intergenerational succession are all important factors affecting the

degree of state-owned shares curbing the stock price crash risk of family firms. This study provides

an important theoretical basis for constructing a multi-dimensional risk-prevention system of stock

price crash in family firms and exploring the best model of “reverse mixed-ownership reform” in

the Chinese capital market.

Key words: stock price crash risk; family firms; state-owned shareholders; mixed ownership;

reverse mixed-ownership reform
（责任编辑：王西民）
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