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［摘 要］以 2010—2016年间中国A股创业板上市公司为样本，实证检验国际多元化对股价崩盘风险的影响以及CEO

海外经历产生的调节效应。研究发现，国际多元化与股价崩盘风险间存在显著的负相关关系，即伴随着创业板上市公司国

际多元化战略的实施，其股价未来崩盘风险会更低，但 CEO 海外经历并未对股价崩盘风险产生明显的影响。然而考虑

CEO 海外经历的调节效应后，国际多元化对股价崩盘风险的抑制效应更为明显。这一结论在控制了内生性影响后依然

成立。
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一、引言

股价崩盘是指股票市场指数或个股价格在毫无信息征兆的前提下大幅度偏离股票市场的正常走势。

由于股价崩盘往往毫无征兆，且股价下跌速度快、跌幅较大以及具有市场传染性，因此会造成市场投资者

的急剧恐慌。近年来，股价崩盘现象在世界各国都频繁出现。2018年 4月 9日，俄罗斯RTS指数暴跌超过

12%，创下史上最大跌幅。同年 4月 18日，乐视网（300104）在腾讯等发布注资乐视网子公司的公告后，连

续两个交易日均获涨停，一周内股价涨幅高达 35.99%，但之后就出现连续的大幅下跌。全球金融市场频

繁发生的股价崩盘不但给投资者带来巨大的经济损失，严重影响了金融市场的稳定，而且阻碍了金融市

场调节宏观经济功能的发挥。因此，对股价崩盘问题进行研究，不仅具有重要的理论意义，同时对优化资

本市场的资源配置、防范系统性金融风险和促进金融市场的稳定具有重要的实践价值。

传统的针对股价崩盘风险的研究源于信息隐藏视角，从 Jin和Myers开始，管理层投机性隐瞒信息的

行为被认为是造成股价不稳定的最根本原因［1］。于是，部分文献分别基于信息透明度、避税、会计稳健性、

过度投资等视角，针对企业内部信息隐藏与信息释放导致的股价崩盘问题进行了研究［2－6］。近年来，基于

企业外部环境视角的研究逐渐增加，这一研究思想的理论根源可追溯到La Porta等的“法与金融”理论［7］。

罗进辉、王化成等均指出，企业所在地制度环境越不完善，未来崩盘风险显著越高［8－9］。随着近年来中国

政府越来越多地参与到国际经济发展中，以及“一带一路”、国际产能合作等国际化发展思路的提出，越来

越多的中国企业积极开拓国际市场，将国际市场作为其多元化经营的目标。于是，企业国际化经营面临

的不再是本地单一化的制度环境，而是必须融入国际市场的制度环境中。国际多元化能够扩大企业的国

际知名度和影响力，也有利于降低融资成本［10-11］，所以这些国际多元化的企业也就需要接受更为严格的

市场监管与制度约束。然而，近年来从国际多元化视角对股价崩盘风险的研究较少。吴德军最先基于外
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资持股视角的研究表明，外资持股有助于降低股价崩盘风险［12］。徐飞等基于国际贸易网络视角的研究表

明，股价崩盘风险会在国际贸易关系国家之间传染［13］。但现有文献却并未直接给出企业国际多元化与股

价崩盘风险关系的证据。

与主板上市公司相比，创业板市场在监管制度、投资风险、交易者条件等方面存在较大差异，这也使

得创业板市场中包含更大风险。一种风险体现为由于创业板上市公司自身经营业务的特殊性以及市场

投资者的投机性，创业板市场本身股价崩盘风险更高；另一种风险体现为，创业板上市公司高管团队往往

具有更为密切的“关系”，因而相互之间为个人利益而隐藏企业信息的概率更大。

另外，中国改革开放的四十年间，很多创业板上市公司成长起来。创业板上市公司具有高科技属性，

其中部分公司的CEO还具有海外经历，这使得这些CEO对本行业专业知识的了解程度较深，对行业前沿

动态也能够及时跟进与掌握①。同时，很多创业板上市公司具有家族性质，这也造就了一大批创业板中的

“富二代”，而这些年轻的企业管理者，由于家庭经济基础较好，大多也具有海外求学经历。可见，在创业

板上市公司中，CEO具备海外求学或工作经历是一种“常态”。而CEO的海外经历往往也会对企业决策

产生影响。不过，现有文献针对CEO海外经历与股价崩盘风险研究不多，仅王德宏等指出董事的海外背

景会降低股价崩盘风险［14］，杜勇等发现CEO海外经历能够降低企业操弄盈余的行为，能够给市场投资者

提供及时与完整的信息［15］。

基于上述现实背景，本文将以 2010—2016年间中国创业板上市公司为样本，考察外向型经济背景下

企业国际多元化对其在股票市场表现的影响，以及CEO海外经历如何影响二者间的关系。与已有文献不

同的是，本文的边际贡献在于：第一，进一步拓展股价崩盘风险研究的视角。已有文献多基于管理层视角

进行研究，而本文则基于企业视角，尤其是从企业经营视角出发，讨论企业国际多元化如何影响其在股票

市场的表现。第二，进一步丰富基于微观视角讨论企业国际多元化的文献。现有文献多讨论国际多元化

行为对企业绩效、经营风险等的影响，本文基于企业股票市场视角研究国际多元化的后果，以新兴资本市

场的中国创业板上市公司为样本进行检验，是对现有文献的有益补充。

二、理论分析与研究假说

（一）国际多元化与股价崩盘风险

随着当前全球一体化趋势的加强，企业逐渐看重国际市场，进行国际范围的地域多元化即国际多元

化经营。加之国际多元化可以通过规模经济、特殊的地理位置优势以及协同效应等增加企业价值［16］，因

此在当前中国经济外向型发展环境中，国际多元化成为企业获得更多利润增长点的一种有效途径。

对于国际多元化的企业来说，它们会面临来自本国与目标国的双重制度约束，也就会形成双重治理

监管，进而影响企业在资本市场的表现。首先，基于信息披露视角，国际多元化企业的信息披露要求更为

严格，这降低了股价崩盘风险中信息被隐藏的概率。与在国内市场的经营相比，国际多元化企业需要扩

展国际市场，就需要通过更为完善的信息披露，让更多的市场投资者了解企业，这种及时、完善、严格的信

息披露，不但能够满足市场投资者的需要，而且无形中也起到“广告”效应，降低企业通过其他途径增加知

名度的成本。所以，在国际多元化企业中，管理层不会盲目操弄或隐藏信息，这就降低了因隐瞒信息而积

累的股价崩盘风险。

其次，基于企业绩效视角，国际多元化提升了企业绩效，保护了投资者利益，降低了因市场投资者“用

脚投票”而增加的股价崩盘风险。一方面，国际多元化增加了企业的经营弹性，带来了企业绩效的提升。

实施国际多元化的企业结合供求状况将产品在更大的市场空间移动，实现产品在不同市场上的优化配

① 2017年 9月 7日的《每日经济新闻》报道，截至 2017年 8月 30日，674家创业板上市公司中有 77位董事长具有海外留学或工作经历，

且多于1980—1990年赴欧美攻读理工专业。
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置，发挥类似于“优胜者选拔”效应，从而提升企业绩效［17］。另一方面，国际多元化经营还会通过实现跨国

投资组合给股东带来收益。由于政治经济体系、税务结构、会计准则等方面的差异，个体投资者可以通过

购买国际多元化企业的股票来间接实现投资组合多元化，并满足投资者利益与提高企业价值［18］。因此，

国际多元化企业能够保证投资者利益，并且可以降低因投资者频繁买卖而增加的股价崩盘风险。

再者，基于企业融资诉求视角，更高的融资诉求要求国际多元化企业有稳定的资本市场表现，拒绝企

业中隐含较高的股价崩盘风险。从内部资本市场的资金需求来看，国际多元化企业内部多元化现金流为

建立高效的内部资本市场提供了资金需求，这使得国际多元化企业能够获得更多的可利用资源。从内部

资本市场的细分套利来看，国际多元化企业具有内部化融资能力，可以灵活地套利，达到规避风险、增加

税收抵免和降低破产风险的目的［19］。从内部资本市场的不完全相关现金流来看，国际多元化企业在进入

国际化市场的过程中增加了收入流的多样化，降低了国际债务融资成本［20］。因此，国际多元化企业可以

通过稳定的现金流提升企业股票的信息披露质量，并增强其在股票市场的稳定性。

由于创业板上市公司多属于非国有企业，选择国际多元化经营的创业板上市公司就更需要通过信息

披露获得国际市场与国内市场的认可，并形成更加良好的治理体系，以此在满足市场投资者利益需求的

基础上获得稳定的融资机会与融资数量。

基于此，本文提出待检验的研究假说1：

假说 1：国际多元化与股价崩盘风险间存在显著的负相关关系，即相较于非国际多元化的创业板上市

公司，国际多元化创业板上市公司的股价崩盘风险更低。

（二）国际多元化、CEO海外经历与股价崩盘风险

海外特征作为人力资本的一种具体表现形式，通常被视为具有良好教育背景或专业知识技能的重要

标志［21］。王辉耀和刘国福指出，海外经历是企业CEO获得进一步知识与技能提升的重要方式［22］。CEO

拥有海外经历的上市公司的业绩通常更好，这是因为不同CEO在专业知识与管理导向方面存在差异［23］。

而Giannetti等的研究也表明，海外经历的高管会改善公司治理程度，提升公司业绩［24］。于是，CEO海外经

历的人力资本特征也会对企业股价崩盘风险产生影响。首先，海外经历促使 CEO更谨慎地对待信息披

露。一方面，通常海外成熟资本市场的监管程度较严，这就使得有海外经历的CEO不会盲目地操弄公司

信息以触碰监管部门，因为这些 CEO 对操弄信息的后果具有清楚认识［25］。另一方面，具有海外经历的

CEO 可以吸取海外资本市场与海外上市公司的经验，不会因盲目操弄信息而破坏公司股价的稳定性。

Beatty等发现CEO 若在海外接受教育，那么其所在公司发生财务舞弊的概率更小［26］。其次，海外经历促

使CEO更为专业与理性。一方面，海外经历使得CEO更容易获得行业前沿动态，有利于建立更为宽广的

业务网络［27］；另一方面，海外经历也因为使得CEO具有更多阅历，具有完善的知识结构与较强的管理能

力，由此提升了CEO的理性程度，改善整体的公司治理水平［28］。再者，海外经历会增强CEO履行社会责

任的信念。一方面，海外经历使得CEO更加认同企业社会责任的理念与思维，更好地认识到社会责任的

重要性。另一方面，海外经历可以让CEO更加熟悉海外企业社会责任的运行模式与运行实践，并将实践

经验运用到国内企业。可见，海外经历使得CEO能够更好地履行社会责任，而根据Kim等的研究，良好的

社会责任履行可以明显地降低股价崩盘风险［29］。

同样，CEO海外经历会在国际多元化对股价崩盘风险的影响中发挥调节效应。首先，基于信息披露

视角，海外经历CEO对于信息披露的认识程度更高，信息披露也更严格。CEO的海外经历使其对操纵信

息的严重后果十分清楚，加之国际多元化企业更为重视信息披露，需要通过信息披露产生的“广告”效应

获得市场，于是，具有海外经历的CEO就更加不会盲目操弄信息，而是会及时、全面、准确的披露信息。其

次，基于企业绩效视角，国际多元化企业提供了更好的业绩水平并保护了投资者的利益，而具有海外经历

的CEO也同样会认识到对投资者进行保护的重要性。具有海外经历的CEO会通过对海外资本市场的学

习了解如何保护股东及投资者的利益，从而提供更好的业绩来保护投资者利益。再者，基于企业融资诉
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求视角，具有海外经历的CEO会利用自己的人脉关系获得更多融资渠道，以此进一步满足国际多元化对

资金的需要。甚至有海外经历的CEO还可以给企业引入外资股东，这可以明显降低股价的崩盘风险［12］。

在创业板上市公司中，对制度环境的依赖与约束会使其在国际多元化经营中更为谨慎，而海外经历

会使 CEO能够更好地对外部制度环境进行判断与选择，从而更好地发挥制度环境所产生的外部治理效

应，获得稳定的证券市场表现。

基于此，本文提出待检验的研究假说：

假说 2：CEO海外特征与股价崩盘风险间存在显著的负相关关系，即相较于没有CEO海外经历的创

业板上市公司，有CEO海外经历的创业板上市公司的股价崩盘风险更低。

假说 3：CEO海外特征在国际多元化与股价崩盘风险间产生调节效应，即若CEO具有海外经历，则国

际多元化对创业板上市公司股价崩盘风险的负面影响会增强。

三、研究设计

（一）变量设计

1.股价崩盘风险（Crash）。参考现有文献对股价崩盘风险的度量方法［3－4，8，29］，本文使用负收益偏态指

数（Ncskew）与收益波动比例指数（Duvol）测度股价崩盘风险，具体方法为：

首先，计算样本公司修正后的特有收益率（W）。第一步，构建回归模型：

ri, t = a0 + a1 Rm, t - 2 + a2 Rm, t - 1 + a3 Rm, t + a4 Rm, t + 1 + a5 Rm, t + 2 + ε （1）

在式（1）中，r为样本公司周实际收益率，R为股票市场中经流通市值加权的平均收益率，考虑到股票

市场非同步性交易的情况，因而本文加入前后两期的市场收益情况进行调整。

第二步，由于经式（1）所得的残差项存在分布有偏的情况，因此构建修正模型，即：

Wi,t=Ln（1+εi, t） （2）

其次，在求得修正后的特有收益率后，构建负收益偏态指数（Ncskew）与收益波动比例指数（Duvol），即：
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i, t
3 2

（3）

Duvoli,t= log { }é
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û
ú( )nu - 1 ∑
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W 2
i, t

é

ë
êê

ù

û
úú( )nd - 1∑

up

W 2
i, t （4）

在上述两式中，n为样本公司每年度在股票市场中的实际交易周数量，nu为样本公司W值大于平均值

的周数量，nd为样本公司W值小于平均值的周数量。通过计算所得的Ncskew与Duvol值越大，意味着样

本公司的股价崩盘风险越高，反之，则意味着股价崩盘风险越低。

2.国际多元化（INDI）：本文利用虚拟变量衡量创业板上市公司的国际多元化行为，即若创业板上市

公司定期财务报告披露的营业收入中包括境外营业收入，则 INDI=1，否则 INDI=0。

3.CEO海外经历（OCEO）：以创业板上市公司的 CEO是否具有海外经历的虚拟变量衡量，其中海外

经历包括海外的学习经历、海外的进修经历以及海外的工作经历，即若创业板上市公司的CEO具有海外

经历，则OCEO=1，否则OCEO=0。

另外，本文对于 CEO 的界定，包括创业板上市公司年度财务报告中披露的 CEO、首席执行官、总经

理、总裁等。

4.控制变量：参考已有文献的研究［3-4，8，29］，本文加入周特有收益率均值（AW）、周特有收益率标准差

（SEW）、资产总额（Size）、资产收益率（ROA）、资产负债率（Debt）、账面市值比（MB）、股权集中度（H10）、独

立董事比例（PID）、CEO与董事长二职合一（CTP）作为控制变量。
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具体变量解释见表1。

（二）模型设计

为了检验国际多元化对创业板上市公司股价崩盘风险影响，本文构建如下检验模型：

Crasht + 1, i = α1 INDIt, i + α2 AWt, i + α3 SEWt, i + α4 Sizet, i + α5 ROAt, i + α6 Debtt, i + α7 MBt, i + α8 H10 t, i +

α9 PIDt, i + α10CTPt, i + Year + Industy + C + ε t （5）

为了检验CEO海外特征的影响及其调节影响，构建如下实证模型：

Crasht + 1, i = α1OCEOt, i + α2 AWt, i + α3 SEWt, i + α4 Sizet, i + α5 ROAt, i + α6 Debtt, i + α7 MBt, i + α8 H10 t, i +

α9 PIDt, i + α10CTPt, i + Year + Industy + C + ε t （6）

Crasht + 1,i = α1 INDIt,i + α2OCEOt,i + α3 ( )INDIt,i × OCEOt,i + α4 AWt,i + α5 SEWt,i + α6 Sizet,i + α7 ROAt,i +

α8 Debtt,i + α9 MBt,i + α10 H10 t,i + α11 PIDt,i + α12CTPt,i + Year + Industy + C + ε t （7）

其中，被解释变量 Crash 分别利用负收

益偏态指数（Ncskew）与收益波动比例指数

（Duvol）衡量，t 代表样本年度，i 代表样本公

司，α为待估系数，C 为常数项，ε为随机误差

项。考虑到对股价崩盘影响存在的滞后问

题，因此本文采用滞后一期的股价崩盘风险

变量衡量。同时，本文对样本的行业变量（In-

dustry）与年度变量（Year）设置虚拟变量进行

控制，其中行业变量采用证监会 2012年修订

的《上市公司行业分类指引》中的门类进行定

义。另外本文对实证模型的标准误差进行公

司层面的群聚调整。

（三）数据说明

考虑到创业板市场中存在较高的股价崩

盘风险、近年来更多创业板上市公司主动寻求国际多元化以及创业板上市公司 CEO存在更多的海外经

历，因此本文选择以创业板上市公司为实证检验样本。由于创业板市场于 2009年下半年正式开始交易，

以及出于对股价崩盘风险的滞后期的考虑，本文最终样本区间为2010—2016年。本文对原始样本进行筛

选，原则如下：（1）剔除当年首发上市的样本公司；（2）剔除特殊处理的样本公司；（3）剔除当年度交易周数

量不足 30周的样本公司；（4）剔除缺失数据且无法补充的样本公司。最终，本文得到 1937个样本。股价

崩盘风险数据根据各样本创业板上市公司股票价格通过手工计算而得，其他数据来源为色诺芬金融数

据库。

四、实证结果与讨论

（一）描述性统计

表 2 报告了样本描述性统计以及分组统计结果。在 Panel A 中，股价崩盘风险均值分别为-0.320
和-0.247，这比王化成等利用主板上市公司测度的结果［9］高，表明创业板市场中确实存在相对较高的股价

崩盘风险。国际多元化均值为 0.629，表明有超过六成的创业板上市公司会进入国际市场进行多元化经

营。CEO海外经历均值为0.129，表明创业板市场有12.9%的公司的CEO具有海外学习或海外工作经历。

表 2的 Panel B为国际多元化组与非国际多元化组中股价崩盘风险的描述性统计结果。其中，国际

多元化创业板上市公司的股价崩盘风险明显更高，而且无论是T检验还是Wilcoxon Z检验均具有统计显

表1 变量定义与度量方法

变量

股价崩盘风险

国际多元化

CEO海外经历

周特有收益率均值
周特有收益率标

准差
资产总额

资产收益率
资产负债率
账目市值比
股权集中度

独立董事比例
CEO与董事长二职

合一

变量标识

Crash

INDI

OCEO

AW

SEW

Size
ROA
Debt
MB
H10
PID

CTP

度量方法
分别以负收益偏态指数（Ncskew）与收益波动
比例指数（Duvol）衡量
若样本公司财务报告披露的营业收入包括境
外营业收入，则 INDI=1，否则 INDI=0
若样本公司 CEO具有海外经历，则 OCEO=1，
否则OCEO=0
前文（2）式中周特定收益率W的均值

前文（2）式中周特定收益率W的标准差

样本公司年度总资产值，并对其取自然对数
样本公司净利润/资产总额
样本公司负债总额/资产总额
样本公司账目总资产/总市值
样本公司前十大股东持股比例平方和
样本公司独立董事/董事会总人数
若样本公司 CEO与董事长二职合一，则 CTP=
1，否则CTP=0
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著性，这表明创业板上市公司若选择国际多元

化，则其在股票市场的表现更为稳定。

表 2的Panel C比较了在有海外经历CEO组

与没有海外经历 CEO 组中股价崩盘风险差异的

描述性统计结果。其中，在有海外经历CEO任职

的创业板上市公司组中，股价崩盘风险均值与中

位数的数值较大，但 T检验与 Wilcoxon Z检验却

均未能通过常规置信水平的显著性检验，这表明

在中国创业板上市公司中，CEO是否具有海外特

征并未能对所在公司的股价崩盘风险产生明显

差异影响。

同时，表 2 的 Panel D 还比较了有无海外经

历 CEO 的创业板上市公司其国际多元化的差异

状况。其中，有海外经历CEO的创业板上市公司

的国际多元化比例明显更高，而且无论是 T检验

还是Wilcoxon Z检验均具有统计显著性，这表明

若创业板上市公司的CEO具有海外经历，则其选

择国际多元化经营的概率更高。

（二）相关性检验

表 3 报告了本文样本的相关性检验结果。

变量 Ncskew与 Duvol间的相关系数值较高，表明

衡量股价崩盘风险的变量间具有相同的趋向性。

变量 INDI与 Ncskew、Duvol间的相关系数值均为

负值，且也均能够通过常规置信水平的显著性检

验，初步支持了假说 1。变量OCEO与Ncskew、Duvol间的相关系数值却没有通过常规置信水平的显著性

检验，假说 2并没有得到支持。同时，表 3中的相关系数值均不大，表明纳入同一个回归模型的变量间不

存在共线性问题。

（三）多元回归分析

表2 描述性统计结果

Panel A：整体描述性统计结果

Ncskewt+1
Duvol t+1
INDIt
OCEOt
AWt

SEWt

Sizet
ROAt
Debtt
MBt
H10t
PIDt
CTPt

Panel B：国际多元化与股价崩盘风险分组统计结果

Ncskewt+1
Duvol t+1

Panel C：CEO海外经历与股价崩盘风险分组统计结果

Ncskewt+1
Duvol t+1

Panel D：CEO海外经历与国际多元化分组统计结果

INDIt

N

1937
1937
1937
1937
1937
1937
1937
1937
1937
1937
1937
1937
1937

INDI=1
N
1218
1218

OCEO=1
N
249
249

OCEO=1
N
249

均值

-0.361
-0.268

均值

-0.298
-0.234

均值

0.727

均值

-0.320
-0.247
0.629
0.129
-0.002
0.055
21.133
0.057
0.265
0.392
0.143
0.380
0.395

中值

-0.303
-0.255

中值

-0.241
-0.231

中值

1.000

中值

-0.275
-0.244
1.000
0.000
-0.001
0.051
21.040
0.056
0.237
0.337
0.122
0.375
0.000

INDI=0
N
719
719

OCEO=0
N
1688
1688

OCEO=0
N
1688

标准差

0.648
0.463
0.483
0.335
0.002
0.021
0.868
0.051
0.161
0.232
0.085
0.074
0.489

均值

-0.252
-0.212

均值

-0.324
-0.249

均值

0.614

中值

-0.239
-0.230

中值

-0.277
-0.248

中值

1.000

25%
-0.676
-0.549
0.000
0.000
-0.002
0.040
20.617
0.029
0.137
0.221
0.080
0.333
0.000

T test

3.586***
2.558***

T test

-0.591
-0.459

T test

-3.441***

75%
0.075
0.054
1.000
0.000
-0.001
0.066
21.577
0.081
0.515
0.515
0.190
0.429
1.000

Wilcoxon Z

2.636***
1.633*

Wilcoxon Z

0.475
0.493

Wilcoxon Z

2.871***
注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%显著水平下通过检验。下同。

表3 相关性检验结果

Ncskew t+1
Duvol t+1
INDIt
OCEOt
AWt

SEWt

Sizet
ROAt
Debtt
MBt
H10t
PIDt
CTPt

Ncskew t+1
1

0.821***
-0.081***
0.013
0.096***
-0.127***
0.003
-0.041*
0.067***
-0.002
-0.039*
-0.006*
0.008*

Duvol t+1

1
-0.058*
0.010
0.084***
-0.117***
-0.028
-0.025
0.059***
0.015
-0.015*
-0.009*
0.010*

INDIt

1
0.078***
0.026
-0.031*
0.081***
0.004
0.036*
0.075***
-0.021
-0.021
-0.025

OCEOt

1
0.028
-0.011
-0.026
0.101***
-0.130***
-0.085***
-0.013
0.050**
0.043*

AWt

1
-0.854***
0.017
0.009
-0.094***
0.314***
0.063***
-0.120***
-0.014

AWt

1
-0.036*
-0.019
0.099***
-0.395***
-0.044*
0.133***
0.022

Sizet

1
0.085***
0.379***
0.161***
-0.103***
-0.079***
-0.066***

ROAt

1
-0.247***
-0.334***
0.043*
0.016
0.003

Debtt

1
0.232***
-0.055*
-0.022
-0.006

MBt

1
-0.016
-0.150***
-0.019

H10t

1
0.033*
0.130***

PIDt

1
0.042*

CTPt

1
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表 4报告了多元回归检验结果。由表 4

假说 1下两列来看，变量 INDI与Ncskew、Du-

vol间均表现为负相关关系，其回归系数分别

为-0.111和-0.056，并且分别在 1% 和 5% 的

显著性水平下通过显著检验，这说明相较于

没有国际多元化特征的创业板上市公司，具

有国际多元化特征的创业板上市公司的股

价崩盘风险更低。如前所述，由于采取国际

多元化的上市公司受多方监管约束，缓解了

投资者与公司间的信息不对称问题，加之良

好的公司治理结构降低了代理成本，因此未

来股票价格剧烈波动的风险降低。

从表 4 假说 2 下两列来看，变量 OCEO

与Ncskew、Duvol间表现出正相关关系，而且

未能通过常规置信水平的显著性检验，即

CEO 海外经历与股价崩盘风险间并不存在

显著的相关性。这表明在创业板上市公司

中，CEO海外经历并没有像预期的一样对股

价崩盘风险产生治理效应，因此假说 2 并没

有得到支持。究其原因，可能在于创业板上市公司中的内部管理机制尚不完善，尤其是很多创业板上市

公司的CEO具有“传承性”，缺乏外部选拔机制，使得CEO海外经历并未能够完全发挥作用，尤其是管理

权责的分配模糊不清导致总经理未能完全发挥其在高管团队中的领导作用。

从表 4假说 3下两列来看，变量 INDI与 Ncskew、Duvol间依然表现为显著的负相关关系，变量 OCEO

与Ncskew、Duvol间的关系也未能通过常规置信水平的显著性检验，但交互项的系数值为负，且能够通过

常规置信水平的显著性检验，这表明在考虑CEO海外经历后，国际多元化对股价崩盘风险的抑制作用更

强，支持了假说 3。可见，虽然CEO海外经历本身并未能够降低股价崩盘风险，但却在国际多元化与股价

崩盘风险间产生了调节效应，说明CEO海外经历依然能够对所在公司产生相应的影响。

同时，考虑到本文样本中仅有12.9%的企业的CEO具有海外经历，为避免因该变量样本数值较低而导致

回归结果出现差异，因此本文将样本根据CEO是否具有海外经

历进行分组检验，结果见表5。从表5的检验结果来看，无论在

有海外经历CEO组中，还是在没有海外经历CEO组中，变量

INDI与被解释变量依然存在显著的负相关关系，这进一步表明

CEO海外经历并没有对创业板上市公司股价崩盘风险产生实

质性的影响。

另外，在控制变量的检验结果中，变量 SEW、ROA、H10、

PLD 与 Ncskew、Duvol 间表现为显著的负相关关系，变量

Debt、CTP与 Ncskew、Duvol间表现出显著的正相关关系，而变量 AW、Size及 MB与 Ncskew、Duvol间的检

验结果则并未能通过常规置信水平的显著性检验，控制变量的检验结果与现有文献的研究结论并没有实

质性差异。

（四）内生性检验

虽然本文对影响股价崩盘风险的因素进行了控制，但依然可能存在国际多元化与创业板上市公司股

表4 多元回归检验结果

变量

INDIt

OCEOt

IN⁃

DIt×OCEOt
AWt

SEWt

Sizet
ROAt
Debtt
MBt
H10t
PIDt
CTPt
Year

Industry
C
N

Adj R2
F statistic

假说1
Ncskewt+1
-0.112***
（-3.696）

-17.919
-5.570***
0.018
-0.150*
0.199**
-0.115
-0.375***
-0.053*
0.021**
已控制
已控制
-0.246***
1,937
0.026
6.270***

Duvolt+1
-0.056**

（-2.575）

-17.264
-3.861***
-0.009
-0.099*
0.096**
-0.035
-0.145***
-0.009*
0.013**
已控制
已控制
0.197***
1,937
0.017
4.327***

假说2
Ncskewt+1

0.003
（0.006）

-18.219
-5.591***
0.014
-0.125*
0.199*
-0.132*
-0.368**
-0.057*
0.023**
已控制
已控制
-0.226***
1,937
0.020
4.869***

Duvol t+1

0.002
（0.070）

-17.443
-3.873***
-0.011
-0.086*
0.096**
-0.043*
-0.141**
-0.010**
0.014**
已控制
已控制
0.207***
1,937
0.014
3.652***

假说3
Ncskewt+1
-0.099***
（-3.082）
0.099

（1.204）
-0.118**

（-2.122）
-17.409
-5.559***
0.016
-0.160*
0.189*
-0.116
-0.376**
-0.051*
0.022**
已控制
已控制
-0.220***
1,937
0.026
5.357***

Duvol t+1
-0.043**

（-1.838）
0.098

（1.664）
-0.124**

（-1.789）
-16.649
-3.847***
-0.010
-0.112**
0.087**
-0.037
-0.147***
-0.007*
0.014**
已控制
已控制
0.224***
1,937
0.018
3.882***

注：括号内为 t值。下同。

表5 分组回归检验结果

变量

INDIt

控制变量
C
N

Adj R2
F statistic

非CEO海外经历样本
Ncskewt+1-0.101***
（-3.082）

控制
-0.374***
1688
0.022
4.867***

Duvolt+1-0.044**
（-1.881）

控制
0.159***
1688
0.013
3.179***

CEO海外经历样本
Ncskewt+1-0.253***
（-2.943）

控制
1.033***
249
0.056
2.470***

Duvol t+1-0.183***
（-2.785）

控制
0.852***
249
0.041
2.060**
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价崩盘风险间的内生性问题。一种可能性在于不良的内外部监管影响了企业的国际多元化行为，从而导

致更为严重的股价崩盘风险，使得国际多元化与股价崩盘风险间会存在虚假的关联关系。为了解决这一

内生性问题，本文选择以上年度同行业除本企业外的其他企业的国际多元化比例作为工具变量，这是因

为上年度同行业其他企业国际多元化的比例并不影响到样本企业自身的股价崩盘风险，但会影响到样本

企业是否选择国际多元化的行为，因此这一变量满足工具变量相关性要求，也满足工具变量外生性的

要求。

表 6报告了利用两阶段回归进行的内生性检验结果。在

控制可能的内生性影响后，变量 INDI 与 Ncskew、Duvol 间依

然存在显著的负相关关系，表明有国际多元化的创业板上市

公司存在更低的股价崩盘风险，而考虑了CEO海外经历的影

响后，国际多元化对创业板上市公司股价崩盘风险的抑制作

用更强。同时，J统计量表现出的Sargan检验值的 p值均大于

0.1，表明工具变量与扰动项不相关。

（五）稳健性检验

为检验前文研究结论的稳健性，本文进行相应的稳健性

检验。首先，前文对于国际多元化特征变量的衡量是以企业

是否具有海外营业收入的虚拟变量为标准的，现在进一步以

企业海外营业收入占总收入比例衡量后再进行回归检验。其次，考虑到本文对CEO海外经历变量的衡量

包括了CEO海外求学经历、海外工作经历等，因此对CEO的海外经历进行分类定义后进行回归检验。再

者，调整预测的窗口时间，前文回归检验考察的预测窗口为 1年时间，即本年度国际多元化行为对下一年

度股价崩盘风险的影响，现在进一步将预测窗口扩大到2年时间，即本年度国际多元化行为对后两年股价

崩盘风险的影响，这不但可以考察国际多元化对未来股价崩盘风险的长期作用效果，还可以进一步克服

可能存在的内生性问题。最后，考虑到本文的检验模型中加入了公司特征变量，但仍可能存在一些不随

时间变化的公司固定因素被遗漏，因此本文进一步利用固定效应模型进行检验。稳健性检验结果与前文

结果并无实质性差异。（篇幅有限，结果从略，留存备索。）

五、进一步研究：影响机理检验

在前文的理论分析中，本文认为企业的国际多元化行为会通过影响企业的信息披露、企业的经营绩

效、企业的融资诉求来影响股价崩盘风险，因此此部分进一步基于这三个视角，对相应的影响机制进行

检验。

（一）国际多元化、信息质量与股价崩盘风险

首先，国际多元化的企业需要面临双重制度环境压力，所以必须以更为严格的信息披露制度要求自

己，及时、完整地向市场投资者披露信息，从而获得市场投资者的信任。因此，在国际多元化对股价崩盘

风险的影响中需要考虑信息视角的影响机制。本文选择参考 Jones修正模型通过计算样本企业操纵性应

计利润衡量创业板上市公司的信息披露质量（DA），计算所得的变量DA数值越大，意味着创业板上市公

司信息披露质量越差。构建回归模型如下：

Crasht + 1,i = α1 INDIt,i + α2 DAt,i + α3 ( )INDIt,i × DAt,i + α iControl_Variable + Year + Industy + C + ε t （8）

从表 7 的检验结果来看，首先，变量 DA 与被解释变量间存在显著的正相关关系，表明信息披露质

量越差，创业板上市公司股价崩盘风险越高。其次，从加入交互项后的检验结果来看，交互项的系数

值为负，且能够通过常规置信水平的显著性检验，这表明在考虑信息质量的影响后，国际多元化对创

表6 内生性检验结果

INDIt

OCEOt

INDIt×OCEOt
控制变量

C
N

Adj R2
F statistic
J statistic

（1）
Ncskewt+1-0.113***
（-3.675）

控制
-0.245***
1890
0.026
5.952
4.165

（2）
Duvol t+1-0.057***

（-2.611）

控制
0.224***
1890
0.016
4.132
3.913

（3）
Ncskewt+1-0.100***
（-3.068）
0.125

（1.559）
-0.124*

（-1.428）
控制

-0.215***
1890
0.026
5.145***
3.996

（4）
Duvol t+1-0.043*

（-1.641）
0.118

（0.062）
-0.140**

（-1.956）
控制
0.256***
1890
0.017
3.796***
3.689
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披露质量越好，则国际多元化对股价崩盘风险的抑制作用

越强。

（二）国际多元化、企业价值与股价崩盘风险

国际多元化经营的企业会通过提升自己的经营状况来

获得市场投资者的认可，也会通过让市场投资者获得企业收

益来对投资者进行保护。因此，在分析国际多元化对股价崩

盘风险的影响中需要考虑企业价值视角的影响机制。本文

选择以 TobinQ 来衡量企业价值（TobinQ），并构建如下回归

模型：

Crasht + 1, i = α1 INDIt, i + α2TobinQt, i + α3 ( )INDIt, i × TobinQt, i + α iControl_Variable + Year + Industy + C + ε t （9）

从表8的检验结果来看，首先，变量TobinQ与被解释变量

间存在显著的负相关关系，表明企业价值越高，创业板上市

公司股价崩盘风险越低。其次，从加入交互项后的检验结果

来看，交互项的系数值为负，且能够通过常规置信水平的显

著性检验，这表明在考虑企业价值因素的调节效应后，国际

多元化对创业板上市公司股价崩盘风险会产生显著的抑制

作用，企业价值越高，则国际多元化对股价崩盘风险的抑制

作用越强。

（三）国际多元化、融资约束与股价崩盘风险

国际化多元化经营的企业会受到更多的融资压力，所以

在融资约束下其需要通过稳定股票市场表现来稳定的获得

资金。因此，在国际多元化对股价崩盘风险的影响中需要考虑融资约束角的影响机制。本文选择以Had-

lock和Pierce构建的SA指数［34］衡量企业融资约束程度（FC），以资产规模、资产收益率、上市时间、资产负

债率等综合计算得到 SA值，计算所得 SA指数越大，意味着创业板上市公司的融资约束程度越低。构建的

回归模型如下：

Crasht + 1,i = α1 INDIt,i + α2 FCt,i + α3 ( )INDIt,i × FCt,i + α iControl_Variable + Year + Industy + C + ε t （10）

从表 9的检验结果来看，首先，变量FC与被解释变量间存

在显著的正相关关系，表明融资约束程度越低，则创业板上市

公司股价崩盘风险越低。其次，从加入交互项后的检验结果来

看，交互项的系数值为负，且能够通过常规置信水平的显著性

检验，这表明在考虑融资约束的影响后，国际多元化对创业板

上市公司股价崩盘风险会产生显著的抑制作用，融资约束程度

越低，则国际多元化对股价崩盘风险的抑制作用越强。

六、结论性评述

在中国经济高速发展的背后，国内的资本市场上依旧存在

着不容忽视的安全隐患，尤其是近年来股价异常波动情况频繁发生，这为本文提供了良好的研究空间。

因此，以 2010—2016年间的 1937个创业板上市公司为样本，本文实证检验了国际多元化对股价崩盘风险

的影响，并进一步考察CEO海外经历的调节效应。研究发现：国际多元化与股价崩盘风险间存在显著的

表7 国际多元化、信息质量与股价崩盘风险检验结果

INDIt

DAt

INDIt×DAt
控制变量

C
N

Adj R2
F statistic

（1）
Ncskewt+1

0.312**
（2.153）

控制
-1.107***
1,454
0.038
6.817***

（2）
Duvol t+1

0.325***
（2.930）

控制
-0.218**
1,454
0.021
4.118***

（3）
Ncskewt+1-0.051*
（-1.733）
0.121*

（1.367）
-0.117***
（-3.251）

控制
-1.122***
1,454
0.040
5.988***

（4）
Duvol t+1-0.053**

（-1.806）
0.209**

（2.829）
-0.297***
（-2.078）

控制
-0.231***
1,454
0.021
3.611***

表8 国际多元化、企业价值与股价崩盘风险检验结果

INDIt

TobinQt

INDIt×TobinQt
控制变量

C
N

Adj R2
F statistic

（1）
Ncskewt+1

-0.138**
（-2.108）

控制

-0.265***
1,937
0.020
4.995***

（2）
Duvolt+1

-0.064***
（-2.713）

控制

0.189***
1,937
0.014
3.703***

（3）
Ncskewt+1
-0.135**

（-2.298）
-0.067**

（-2.457）
-0.009**

（-2.490）
控制

-0.262***
1,937
0.026
5.302***

（4）
Duvolt+1
-0.076*

（-1.800）
-0.015*

（-1.453）
-0.008**

（-2.572）
控制

0.195***
1,937
0.016
3.654***

表9 国际多元化、融资约束与股价崩盘风险检验结果

INDIt

FCt

INDIt×FCt
控制变量

C
N

Adj R2
F statistic

（1）
Ncskewt+1

0.112***
（3.696）

控制
-0.246***
1,937
0.026
6.270***

（2）
Duvol t+1

0.056**
（2.575）

控制
0.197***
1,937
0.018
4.327***

（3）
Ncskewt+1-0.207*
（-1.436）
0.845*

（1.505）
-0.564*

（-1.350）
控制

-0.106***
1,937
0.026
5.237***

（4）
Duvol t+1-0.127*

（-1.371）
0.102*

（1.520）
-0.131*

（-1.351）
控制
0.330***
1,937
0.016
3.615***
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负相关关系，即伴随着创业板上市公司国际多元化战略的实施，其股价未来崩盘风险会更低，这表明国际

多元化的实施产生了良好的制度监管效应，能够减缓企业与投资者间的信息不对称问题，优化公司治理

结构，从而也对股价崩盘风险产生了相应的治理与制约作用；CEO海外经历并未能够对股价崩盘风险产

生明显的影响，但考虑了CEO海外经历的调节效应后，国际多元化对股价崩盘风险的抑制效应更为明显。

本文的经验证据表明，国际多元化战略会对企业未来股价崩盘风险产生积极的治理效应，这无论对

于市场投资者进行投资决策，还是对于企业管理中更好的认识公司财务决策，都具有良好的指导意义。

另外，在未来的研究中，一方面，由于当前很多创业板上市公司在披露企业境外经营收入时标准不统一，

这就使得本文无法更好地以“国际多元化程度”进行衡量，因此伴随着后续创业板上市公司信息披露的完

善，从国际多元化经营程度视角进行研究是否会使研究结论存在差异就成为值得持续关注的问题；另一

方面，多元化的经营方式虽然能够为企业带来利益，但也会由此产生风险，因此伴随着创业板上市公司国

际多元化程度的提升，尤其是部分创业板上市公司国际多元化渠道、区域、国家等的增加是否会给企业带

来更多风险，由此增加股价崩盘风险，也是未来研究值得持续关注的问题。
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International Diversification, CEO’’s Overseas Experience and
Stock Price Collapse Risk: Based on the Empirical Evidence of

Listed Companies on GEM
LIN Chuan, ZHANG Sican

（Research Center for International Business and Economy，Sichuan International Studies University，Chongqing 400031，

China）

Abstract：：Taking A-share listed companies on GEM from 2010 to 2016 as samples, this paper empirically tests the impact

of international diversification on the risk of stock price collapse and the moderating effect of CEO’s overseas experience.

The study finds that there is a significant negative correlation between international diversification and the risk of stock

price collapse, that is, with the implementation of the international diversification strategy of the listed companies on

GEM, the risk of future collapse of the stock price will be lower, but the CEO’s overseas experience does not have a sig-

nificant impact on the risk of stock price collapse. However, considering the moderating effect of CEO’s overseas experi-

ence, the effect of international diversification on the risk of stock price collapse is more obvious. This conclusion is still

established after controlling the endogenous influence.

Key Words：：stock price collapserisk；international diversification；CEO’s overseas experience；GEM；debt financing；

emerging capital markets
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