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摘  要 

当前，全球贸易环境紧张，国际经济形势严峻，股市的表现是全球经济健康的晴雨表，而股价的稳定是

股市健康发展的基础。本文基于委托代理理论与信息不对称理论，分析CEO权力与企业股价崩盘风险存

在的关系，选取2011~2020年我国沪深A股上市公司的面板数据，构建CEO权力指数，并运用该指数进

行实证检验。研究发现：CEO权力与股价崩盘风险具有正向的作用关系，即CEO权力的增加会显著提高股

价崩盘的风险水平。异质性分析发现，当用不同指标衡量股价崩盘风险时，国有企业与非国有企业呈现

不同的表现。进一步研究发现，性别特征和管理层学历特征对上述关系具有调节作用，即女性CEO和高

学历管理者有助于削弱CEO权力对股价崩盘风险的作用效果。本文在解释CEO权力的集中对股价崩盘带

来风险挑战的同时，揭示了性别和学历的调节作用，为上市公司应对股价波动、厘清公司治理存在的问

题以及适应国际经济形势提供了经验证据。 
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Abstract 
Currently, amidst a tense global trade environment and severe international economic conditions, 
the performance of the stock market serves as a barometer of global economic health, with the sta-
bility of stock prices forming the foundation for its sustainable development. This article begins by 
examining the principal-agent theory and the theory of asymmetric information, analyzing the re-
lationship between CEO power and the risk of stock price collapse. Using panel data from Chinese 
A-share listed companies during the period from 2011 to 2020, we construct a CEO power index and 
empirically test its implications. The research findings indicate a significant positive correlation 
between CEO power and the risk of stock price collapse; specifically, greater CEO power correlates 
with increased risk of stock price collapse. Heterogeneity analysis reveals distinct patterns between 
state-owned and non-state-owned enterprises when measuring stock price collapse risk using dif-
ferent indicators. Further investigation shows that gender and educational background within man-
agement teams moderate this relationship. Specifically, female CEOs and managers with higher ed-
ucational qualifications mitigate the effect of CEO power on the risk of stock price collapse. This 
study not only explains the risk challenges posed by concentrated CEO power on stock price collapse 
but also unveils the moderating effects of gender and educational background, providing empirical 
evidence for how listed companies can respond to stock price volatility, address corporate govern-
ance issues, and mitigate the impact of the international economic situation. 
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1. 引言 

股市的表现是评估经济健康的重要指标。随着国际经济形势的变动，股价的波动愈发突显其对市场

整体稳定的影响。例如股价的“暴跌暴涨”严重影响着股票市场的运作，还会进一步涉及实体经济，严

重阻碍经济的增长。尤其是股票价格的崩盘，这会导致恶劣的经济后果，不仅影响投资者的个人资产，

还对资本市场的健康运作构成阻碍。在全球贸易与国际经济面临紧张局势的背景下，股价的稳定不仅是

股票市场稳健发展的关键所在，也是投资者信心的重要支撑点。因此，探寻股价崩盘的相关因素，维护

稳定的股价水平不仅有助于市场参与者在不确定的国际经济环境中保持冷静和理性，更是促进股票市场

长期可持续发展的基础。 
股价崩盘与公司治理密不可分[1]-[3]，理论界关于公司治理存在两种观点。第一，基于委托代理视角

的观点。委托代理关系是由于企业所有权与经营权的分离而产生的，委托人和代理人均追求个人效用最

大化，而委托人的利益受影响于代理人的付出，而代理人则依赖于委托人支付的报酬来获得收益。然而，

当两者利益相互冲突时，代理者会倾向于做出违背委托者本身意愿的行为，以牺牲委托人利益来实现自

身效用最大化，这就是公司治理中常需解决的委托代理问题。其次，从信息不对称的角度来看。信息不

对称是指在一种关系中，其中一方比另一方拥有更丰富或更准确的信息[4]，这种现象在就业市场、股票

市场和监管市场等多个领域中都有所体现。当公司股权分离导致委托代理关系形成时，委托人与代理人
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也产生了信息不对称，公司管理者较委托人拥有更多公司治理与发展的信息，这种信息不对称的产生又

进一步助长了委托代理关系的形成[5]，从而加剧了委托代理所产生的问题。 
CEO 权力在公司治理中扮演着至关重要的角色[6]-[8]。CEO 权力指的是公司首席执行官在公司内部

拥有的影响力和决策权力。在实际操作中，作为公司的最高管理者，CEO 对于运营管理、人员任命、财

务决策等方面具有重要的决策权，长远角度来看，CEO 权力影响着公司的运作与发展。 
综上所述，基于当前国际经济局势，探寻 CEO 权力与股价崩盘风险的关系，降低上市公司股价崩盘

风险，是我国当前阶段有待解决的重大现实问题。基于上述思考，本文从公司治理入手，从委托代理和

信息不对称两个层面分析了 CEO 权力与企业股价崩盘风险之间的关系。以 2011~2020 年间的 A 股上市

公司为研究样本，进行了实证分析，为进一步分析企业股价崩盘提供了经验证据。 

2. 研究假设 

2.1. CEO 权力对企业股票价格崩盘风险的影响 

首先，基于“委托代理理论”视角。在公司治理方面，股权分离是导致委托代理关系产生的原因之

一，CEO 倾向于做出使自身利益最大化的行为，故可能损害公司和股东的利益，当 CEO 权力越大时，这

种影响可能更大。在委托代理关系形成后，管理者的个人特质与投资者情绪[9]是股价崩盘的促成因素。

第一，管理者的个人特质体现为 CEO 投资风险偏好的转变。当 CEO 与股东利益相悖时，CEO 便由公司

保守主义转变为个人风险主义，CEO 不愿及时地将公司坏消息视为损失，而是极端追求个人利益最大化，

这种行为显著影响着未来股价崩溃风险[10]。第二，投资者情绪具体体现为 CEO 过度自信。过度自信被定

义为相互关联的积极幻觉如：积极的自我评价，夸大的掌握或控制的感觉[11]。当 CEO 权力越大时，CEO
会过度自信乐观，从而引起过度投资[12]，增加企业横纵向业绩波动性[13]，间接增大股价崩盘风险[14]。 

其次，基于“信息不对称理论”视角。在公司治理方面，信息不对称现象一般表现为，公司 CEO 往

往比股东、外部投资者掌握更加充足的信息，CEO 权力越大，这种信息不对称的现象就越明显。信息不

对称通常通过信息透明度与社会信任度两个方面表现出来，并作用于企业股价崩盘风险。第一，就信息

透明度而言，信息不对称的企业表现着较低的信息透明度，而较低的信息透明度会增加股价崩溃风险[15]。
特别是当 CEO 权力越大时，往往会更容易隐藏公司经营情况的负面信息，其信息透明度越低，公司股价

崩盘风险显得愈加突出[16]。第二，就社会信任度而言，信息披露充分的企业通常不囤积坏消息，有较高

的社会信任度，而社会信任度与股价崩溃风险呈负相关[17]。因而，较信息披露低的企业，信息披露充分

的企业股价崩盘风险更低[18]。 
综上所述，基于“委托代理理论”，CEO 权力影响着管理者的个人特质和投资者情绪，并通过风险

偏好的转变和过度自信为股价崩盘带来更大的风险挑战。基于“信息不对称理论”，CEO 权力影响着公

司的信息披露，并通过信息透明度和社会信任度影响着公司股价崩盘风险；因此，基于上述分析，提出

文章假说 1： 
H1：其他条件不变，CEO 权力对企业股票价格崩盘风险具有正向影响。 

2.2. 性别特征对 CEO 权力与股价崩盘风险关系的调节效应 

CEO 的性别是一个至关重要的个人特征，会对公司股票价格的表现产生影响。现有研究指明，较男

性 CEO 而言，女性 CEO 能够明显减少股价崩盘风险，且女性 CEO 的权力越大，降低股价崩盘风险的效

果就越明显[19]。 
首先，基于“委托代理理论”视角。第一，就管理者个人特质而言，女性 CEO 在风险承担和税收治

理两个方面都优于男性 CEO。在风险承担方面，女性 CEO 较男性而言更加厌恶风险[20]，其通常具备更
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强的风险承担意识和能力[21]。女性 CEO 对风险的厌恶以及对风险的超强承担意识可以使得公司的股价

波动稳定，以此降低股价崩盘风险。在税收治理方面，女性 CEO 能够显著降低公司税收激进度[22]，以

此降低公司股价崩盘风险[23]。第二，就投资者情绪而言，女性 CEO 较男性更具谦卑的投资情绪[24]，以

此避免了过度投资可能带来的股价强波动性。 
其次，基于“信息不对称理论”视角。第一，就信息透明度而言。女性高管以其优秀的沟通和协作能

力，使得信息传递更加顺畅，降低了遗漏信息的可能性，从而增加了信息的透明度。第二，就社会信任度

而言。公司慈善捐赠和监管力度会影响大众对于该公司的关注与信任。有研究表明，女性 CEO 权力与企业

捐赠呈显著正向关系[25]，当公司的 CEO 为女性或高管团队中女性比例增加时，企业慈善捐赠水平也随之

而提高[26]，社会对该企业的关注度和信任度也更高，由此降低了该公司股价崩盘风险[27]。此外，拥有女

性董事的董事会会加强对该公司的监督积极性[28]，增加社会对该公司的信任度，以此减少股价崩盘风险。 
综上所述，基于“委托代理理论”，女性 CEO 所具备的风险承担意识、税收治理效果以及谦逊的投

资情绪都显著地降低了股价崩盘风险。基于“信息不对称理论”，女性 CEO 通过增加信息透明度和社会

信任度来降低企业股价崩盘风险。因此，基于上述分析，提出文章假说 2： 
H2：在其他条件相同的情况下，若 CEO 为女性，则会减弱 CEO 权力对股价崩盘风险的作用效果。 

2.3. 管理层学历特征对 CEO 权力与股价崩盘风险关系的调节效应 

管理层学历反映了个人的学习经历，是个人能力及团队能力的重要体现，会对公司未来股票价格的

走势产生影响。 
首先，基于“委托代理理论”视角。第一，就管理者个人特质而言，一个人接受的教育水平在很大程度

上可以反映出他们的认知水平、核心价值观和能力等特征。高学历的管理层相较于低学历管理层，具备更丰

富的知识和技能积累，尤其在信息收集和处理方面表现出更高的能力[29]。第二，就投资者情绪而言，管理者

学历越高，越不可能实施非理性行为[30]。因此，高学历管理层在做出决策时通常更加理性，能够有效地适应

外部经营环境的变化，客观地处理突发不利事件，避免非理性的高风险投资，从而减少公司股价崩盘的风险。 
其次，从“信息不对称理论”角度出发。第一，管理者教育水平的差异会直接影响该公司的经营绩

效[31]，高学历的管理者往往能带来更优秀的公司业绩[32]，其经营的上市公司财务透明度更高[33]，尤

其在管理者的长期任职阶段表现更为显著。第二，拥有高学历的 CEO 及管理层，更加注重公司长远发展，

企业盈余质量较高，未来股价崩盘风险越低[34]。究其原因，是因为高学历的 CEO 更能认识到盈余操纵

行为可能带来的不良经济后果，他们不愿意以牺牲公司的长期利益为代价采取不适当的操纵手段来降低

盈余质量，以此增加公司未来股价崩盘风险。此外，具有高学历及海外经历的高管作为公司内部的监督

力量，能够缓解信息不对称，从而降低股价崩盘风险。 
综上所述，基于“委托代理理论”，高学历管理者所具备的更出色能力和更理性的投资者情绪可以

降低股价崩盘风险。基于“信息不对称理论”，高学历管理者会对该公司经营绩效和盈余质量产生影响，

通过提高公司信息透明度降低股价崩盘风险。 
因此，基于上述分析，提出文章假说 3： 
H3：其他条件不变，高学历管理者会削弱 CEO 权力对股价崩盘风险的影响。 

3. 研究设计 

3.1. 变量界定与说明 

3.1.1. 被解释变量：股价崩盘风险(NCSKEW、DUVOL) 
本文借鉴顾小龙等的方法评估股价崩盘风险[35]，即通过利用负收益偏态系数(NCSKEW)和公司股票
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收益率的波动率(DUVOL)来表示股价崩盘风险。 
详细过程如下： 
首先，运用公式(1)计算公司 i 在第 t 周的股票周回报率的残差项 εi,t。其中 ri,t 为表示股票 i 在第 t 周

的回报率(考虑现金红利再投资)，rm,t为股票 i 在第 t 周的基于流通市值加权的平均收益率。此外，为调整

股票交易的非同步性影响，还引入了市场收益的滞后项 rm,t-2和 rm,t−1，以及超前项 rm,t+1和 rm,t+2。 

 , 0 1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2 ,i t m t m t m t m t m t i tr r r r r rα α α α α α ε− − + += + + + + + +  (1) 

其次，运用公式(2)和残差项 εi,t计算公司 i 在第 t 周的公司特有周收益率 Wi,t。 

 ( ), ,ln 1i t i tW ε= +  (2) 

最后，根据 Wi,t计算上市公司的股价崩盘风险，具体计算方法有以下两种。 
a、负收益偏态系数(NCSKEW) 
运用公式(3)计算 NCSKEW，其中，n 为个股 i 在第 t 年内的交易周数。NCSKEW 越大，说明公司股

票收益率偏态系数的负向程度越大，股价崩盘风险就越大。 
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b、股票收益率上下波动率(DUVOL) 
运用公式(4)计算 DUVOL，其中 nu 和 nd 分别表述股票 i 的周回报率大于或小于当年回报率均值的周

数。DUVOL 越大，表示收益率左偏程度越大，股价崩盘风险越高。 

 
( )
( )

2
,

, 2
,

1
DUVOL log

1

u i t
down

i t
d i t

up

n W

n W

− ∑
=

− ∑
 (4) 

3.1.2. 解释变量：CEO 权力(CEO_POWER) 
本文借鉴万敏等[36]的研究，采用主成分分析法，通过分析结构权力、所有权权力、专家权力、声望

权力和薪资占比这五类权力来综合评估 CEO 的综合权力，并构造 CEO 权力指标。具体指标选取及变量

构建参照下表 1。 
 

Table 1. Construction of CEO power metrics 
表 1. CEO 权力指标构造 

变量名称 变量符号 变量含义 

CEO 权力 CEO_POEWER 以下五类权力之和形成的 CEO 权力 

结构权力 Spower CEO 兼任董事长为 1，否则为 0 

所有权权力 Opower CEO 持股达总股本 1%及以上时为 1，否则为 0 

专家权力 Epower CEO 拥有正高级专业技术职称时为 1，否则为 0 

声望权力 Ppower CEO 具有硕士以上学历时为 0.5 (否则为 0) + CEO 在企业外部担任

社会兼职时为 0.5 (否则为 0) 

薪酬占比 Pay CEO 薪酬占高管总薪酬的百分比值 

3.1.3. 调节变量 
本文将性别特征作为调节变量，当 CEO 为女性时，该变量赋值为 1；否则赋值为 0。此外，本文按
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照高管学历作为调节变量，并统计各公司中具有高学历的高管数量，高学历是指具有博士学位。 

3.1.4. 中介变量 
学术界有众多变量可以衡量各个因素对股价崩盘风险的影响，本文具体选取 CEO 年龄、公司贝塔系

数，资产收益率、公司杠杆值以及因变量滞后项作为控制变量。以上所有变量详细说明见下表 2。 
 

Table 2. Specific explanation of variables 
表 2. 变量具体说明 

变量类型 变量符号 变量定义 

被解释变量 
NCSKEW 负收益偏态系数 

DUVOL 股票收益率上下波动率 

解释变量 CEO_POWER 五种权力合成指数 

调节变量 FEMALE CEO 是否为女性 

 HigEdu 高管中高学历人才数量 

控制变量 CEO_AGE CEO 的年龄 

 Beta 上市公司的 β值 

 ROA 公司资产收益率 

 Leverage 公司杠杆值 

 NCSKEWi,t-1 NCSKEW 滞后项 

 DUVOLi,t-1 DUVOL 滞后项 

3.2. 模型构建 

为了探讨 CEO 权力对股价崩盘风险的影响，本文构建双固定效应回归模型(1)。其中，CrashRiski,t表

示股票价格崩盘风险，本文采用 NCSKEWR 和 DUVOL 来衡量，CEO_POWER 为 CEO 权力，Controlsi,t

代表控制变量。i 表示公司，t 表示时间，Ind 为个体固定效应，Year 为年份固定效应，ε 为随机干扰项。

具体模型为： 

 , 0 1 , , ,CEO_CrashRisk POWER Controls Ind Yeari t i t i t tn iβ β β ε= + + + + +  (5) 

3.3. 描述性分析 

表 3 汇报了变量的描述性统计结果。就因变量而言，NCSKEW 的均值为−0.33，最大值为 2.14，最小

值为−2.742，最大值与最小值相差 4.882，说明该样本中公司股价崩盘风险相差较大。与此同时，DUVOL
也具有同样特征，说明该样本具有一定的代表性。就自变量而言，CEO 权力最大值为 1.454，最小值为

−0.889，标准差别为 0.563，这说明不同公司的 CEO 权力也存在明显的差异。此外，公司贝塔系数，资产

收益率、公司杠杆值以及因变量滞后项等控制变量的两极值相差较大，存在明显的公司差异。 

4. 实证检验 

4.1. CEO 权力对股价崩盘的影响 

下表 4 展示了基准回归的结果。从第(1)和第(2)列的数据可以看出，CEO 权力与 NCSKEW 的相关系

数分别为 0.033 和 0.034，并且均在 5%的显著性水平下显著。此外，第(3)和第(4)列加入控制变量，CEO
权力与 DUVOL 的相关系数分别为 0.02 和 0.021，尽管系数值有所下降，但在 5%的显著性水平下依然 
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Table 3. Descriptive statistics 
表 3. 描述性统计 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

NCSKEW 21382 −0.33 0.716 −2.742 2.14 

DUVOL 21382 −0.222 0.476 −1.485 1.249 

CEO_POWER 21382 −0.004 0.563 −0.889 1.454 

CEO_AGE 21382 49.459 6.333 32 66 

L.NCSKEW 21382 −0.335 0.734 −2.76 2.203 

L.DUVOL 21382 −0.223 0.49 −1.552 1.32 

Beta 21382 1.103 0.262 0.321 2.171 

ROA 21382 0.05 0.039 0 0.211 

Leverage 21382 1.411 1.12 −0.031 11.855 

FEMALE 21382 0.061 0.24 0 1 

HigEdu 21382 3.332 2.037 0 17 
 
Table 4. Benchmark regression results of CEO power and stock price collapse risk 
表 4. CEO 权力与股价崩盘风险的基准回归结果 

 NCSKEW DUVOL 

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

CEO_POWER 0.033** 0.034** 0.020** 0.021** 

 (2.202) (2.160) (1.988) (2.050) 

L.NCSKEW  −0.087***   

  (−11.835)   

L.DUVOL    −0.097*** 

    (−13.176) 

CEO_AGE  −0.001  −0.001 

  (−0.710)  (−0.933) 

Beta  −0.123***  −0.085*** 

  (−5.011)  (−5.216) 

ROA  1.193***  0.650*** 

  (5.747)  (4.694) 

Leverage  −0.001  0.000 

  (−0.171)  (0.080) 

_cons −0.221*** −0.135* −0.167*** −0.091* 

 (−11.845) (−1.895) (−13.386) (−1.921) 

N 21382 21382 21382 21382 

R2 0.031 0.042 0.033 0.045 

F 57.970 51.700 61.701 55.857 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著水平，下同。 
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显著。以上结果表明，CEO 权力与股价崩盘风险呈正相关的作用关系，即随着 CEO 权力的增强，股价崩

盘的风险也随之增加。由此，假说 H1 得证。 

4.2. 异质性分析 

为了探讨上市公司股权性质的异质性，本文按照是否是国有企业进行分类。下表 5 为异质性分析的

结果，其中，第(1)、(3)列为非国有企业的数据，第(2)、(4)列为国有企业的数据。结果表明，当股价崩盘

风险通过 NCSKEW 来表示时，国有企业中的 CEO 权力与 NCSKEW 之间存在显著的正相关关系。这意

味着，CEO 权力越大，公司股票收益率偏态系数的负向程度越大，股价崩盘风险也越高。而当股价崩盘

风险通过 DUVOL 来衡量时，非国有企业中，CEO 权力越大，公司股票的波动率也越高，这给企业带来

了更大的风险挑战。以上两种股价风险表示方法分别表现了 CEO 权力会增大国有企业与非国有企业的股

价崩盘风险，再次证明假说 H1。 
 

Table 5. Heterogeneity analysis results 
表 5. 异质性分析结果 

 NCSKEW DUVOL 

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

CEO_POWER 0.026 0.048* 0.023* 0.018 

 (1.310) (1.835) (1.704) (1.022) 

L.NCSKEW −0.096*** −0.079***   

 (−10.400) (−6.365)   

L.DUVOL   −0.107*** −0.087*** 

   (−11.569) (−7.009) 

CEO_AGE 0.001 −0.005** −0.000 −0.002 

 (0.438) (−2.236) (−0.239) (−1.406) 

Beta −0.120*** −0.076* −0.087*** −0.049* 

 (−3.890) (−1.775) (−4.235) (−1.706) 

ROA 1.034*** 1.569*** 0.513*** 0.930*** 

 (4.073) (4.177) (3.043) (3.684) 

Leverage 0.004 −0.008 0.002 −0.003 

 (0.402) (−0.900) (0.367) (−0.604) 

_cons −0.209** −0.002 −0.101* −0.084 

 (−2.361) (−0.012) (−1.728) (−0.973) 

N 13653 7729 13653 7729 

R2 0.043 0.046 0.048 0.048 

F 33.241 21.011 36.978 22.194 

4.3. 稳健性检验 

为确保基准模型估计结果的可靠性，本文采用两种方法进行稳健性检验，其结果见下表 6。第一，更

换自变量的度量方式。上述自变量的度量方式在一定程度上并不能完全反映 CEO 权力，具体来说前文采
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用主成分分析法构建指标，而此处通过算术平均的方式计算 CEO 权力，并将其与股价崩盘风险的两个指

标进行回归检验。由第(1)、(2)列可知，CEO 权力在 5%的显著水平下正向影响股价崩盘风险，该结果与

基准回归结果基本一致。第二，自变量滞后一期。由于股价崩盘风险可能会影响到 CEO 权力的实施，为

了避免双向因果关系引发的内生性问题，本文将 CEO 权力指数滞后一期，将其作为工具变量并使用两阶

段最小二乘法(2SLS)回归分析。 
从表第(3)、(4)列的回归结果可以看出，滞后一期的 CEO 权力仍对股价崩盘风险产生显著影响，且

估计系数在 1%的水平下显著为正。考虑到内生性问题后，CEO 权力的增加仍可为股价崩盘带来风险挑

战，这与基准回归结果相一致。综上所述，CEO 权力的增长会带来更大的股价崩盘风险，文章假说 H1 再

次得到验证。 
 

Table 6. Robustness test regression results 
表 6. 稳健性检验回归结果 

 (1) 
NCSKEW 

(2) 
DUVOL 

(3) 
NCSKEW 

(4) 
DUVOL 

CEO_POWER2 0.101** 0.063**   

 (2.214) (2.080)   

L.CEO_POWER   0.046*** 0.024*** 

   (3.625) (2.827) 

L.NCSKEW −0.087***  0.066***  

 (−11.834)  (8.330)  

L.DUVOL  −0.097***  0.061*** 

  (−13.176)  (7.739) 

CEO_AGE −0.001 −0.001 −0.001 −0.001 

 (−0.677) (−0.897) (−1.003) (−1.032) 

Beta −0.123*** −0.085*** −0.060*** −0.034** 

 (−5.014) (−5.218) (−2.758) (−2.344) 

ROA 1.196*** 0.652*** 1.386*** 0.730*** 

 (5.763) (4.709) (9.035) (7.153) 

Leverage −0.001 0.000 0.000 0.001 

 (−0.177) (0.074) (0.007) (0.332) 

_cons −0.167** −0.112** −0.273*** −0.184*** 

 (−2.433) (−2.437) (−4.965) (−5.014) 

N 21382 21382 16235 16235 

R2 0.042 0.045 0.013 0.009 

F 51.716 55.865 − − 

5. 进一步分析 

前文研究的结果表明，CEO 权力的增长会增加股价崩盘风险，本文进一步对其中的调节作用进行检

验，即女性 CEO 与高学历 CEO 两调节变量是助力 CEO 权力对股价崩盘风险的影响，还是抑制这种影
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响。因此，本文参考温忠麟[37]与江艇[38]等学者的做法，首先将自变量 CEO 权力与调节变量 FEMALE、
HigEdu 进行均值中心化，然后再产生乘积项，构建调节效应模型(6)、(7)，并进行回归检验。 

 , 20

,3

1 , ,

, , ,

CEO_ FEMALE
CEO_

CrashRisk POWER
PO FEWER ControlsMALE

i t i t i t

i t i t i tn i t

γ γ γ

γ γ ε

= + +

+ + +∗
 (6) 

 , 20

,3

1 , ,

, , ,

CEO_ HigEdu
CEO_

CrashRisk POWER
PO HiWER ControlsgEdu

i t i t i t

i t i t i tn i t

λ λ λ

λ λ ε

= + +

+ + +∗
 (7) 

下表 7 汇报了女性特征的调节效应回归结果。其中，第(1)、(2)列为无调节变量时的回归结果，而第

(3)、(4)列为考虑了 FEMALE 以及其与 CEO_POWER 交互项后的回归结果。结果表明，第(3)、(4)列中的

交互项分别在 5%和 1%的水平下显著为负，且 CEO_POWER 的系数相比基准回归的系数有所减少。上述

结果说明了女性 CEO 权力有助于削弱 CEO 权力为股价崩盘带来的风险，故文章假说 2 得证。 
 

Table 7. The interaction effect of female characteristics on the regression results 
表 7. 女性特征的调节效应回归结果 

 (1) 
NCSKEW 

(2) 
DUVOL 

(3) 
NCSKEW 

(4) 
DUVOL 

CEO_POWER 0.034** 0.021** 0.032** 0.020* 

 (2.160) (2.050) (2.011) (1.863) 

FEMALE   −0.011 −0.009 

   (−0.304) (−0.369) 

CEO_POWER*FEMALE   −0.142** −0.120*** 

   (−2.070) (−2.624) 

L.NCSKEW −0.087***  −0.087***  

 (−11.835)  (−11.826)  

L.DUVOL  −0.097***  −0.097*** 

  (−13.176)  (−13.174) 

CEO_AGE −0.001 −0.001 −0.001 −0.001 

 (−0.710) (−0.933) (−0.745) (−0.976) 

Beta −0.123*** −0.085*** −0.124*** −0.086*** 

 (−5.011) (−5.216) (−5.045) (−5.260) 

ROA 1.193*** 0.650*** 1.195*** 0.651*** 

 (5.747) (4.694) (5.756) (4.706) 

Leverage −0.001 0.000 −0.001 0.000 

 (−0.171) (0.080) (−0.190) (0.057) 

_cons −0.135* −0.091* −0.132* −0.089* 

 (−1.895) (−1.921) (−1.858) (−1.875) 

N 21382 21382 21382 21382 

R2 0.042 0.045 0.042 0.045 

F 51.700 55.857 45.882 49.716 
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下表 8 汇报了管理层学历特征的调节效应回归结果。其中，第(1)、(2)列展示了在未考虑调节变量

HigEdu 的情况下进行的回归分析结果，而第(3)、(4)列则展示了考虑了调节变量和其与交互项后的回归分

析结果。结果显示，第(3)、(4)列中的交互项分别在 5%和 10%的水平下显著为负，且 CEO_POWER 的系

数相比基准回归的系数有所减少。上述结果说明了具有高学历的高管层有助于削弱 CEO 权力为股价崩盘

带来的风险，故文章假说 3 得证。 
 

Table 8. The moderating effect of management education characteristics on the regression results 
表 8. 管理层学历特征的调节效应回归结果 

 (1) 
NCSKEW 

(2) 
DUVOL 

(3) 
NCSKEW 

(4) 
DUVOL 

CEO_POWER 0.034** 0.021** 0.033** 0.021** 

 (2.160) (2.050) (2.068) (1.963) 

HigEdu   −0.002 −0.001 

   (−0.357) (−0.443) 

CEO_POWER*HigEdu   −0.013** −0.008* 

   (−2.165) (−1.877) 

L.NCSKEW −0.087***  −0.088***  

 (−11.835)  (−11.855)  

L.DUVOL  −0.097***  −0.097*** 

  (−13.176)  (−13.198) 

CEO_AGE −0.001 −0.001 −0.001 −0.001 

 (−0.710) (−0.933) (−0.615) (−0.851) 

Beta −0.123*** −0.085*** −0.124*** −0.086*** 

 (−5.011) (−5.216) (−5.029) (−5.233) 

ROA 1.193*** 0.650*** 1.191*** 0.648*** 

 (5.747) (4.694) (5.736) (4.684) 

Leverage −0.001 0.000 −0.001 0.000 

 (−0.171) (0.080) (−0.189) (0.068) 

_cons −0.135* −0.091* −0.136* −0.090* 

 (−1.895) (−1.921) (−1.878) (−1.877) 

N 21382 21382 21382 21382 

R2 0.042 0.045 0.042 0.045 

F 51.700 55.857 45.901 49.501 

6. 结论与建议 

本文以当前国际经济局势为背景，从公司治理中的委托代理理论与信息不对称理论入手，分析了CEO
权力与股价崩盘风险之间的关系，并利用沪深 A 股上市公司数据进行实证检验，研究发现：(1) CEO 权

力与企业股价崩盘风险之间存在显著的正相关关系，即 CEO 权力的增加会显著提高股价崩盘的风险水

平。(2) 异质性分析发现，CEO 权力增加会导致国有企业负偏态收益率的增长，会增加非国有企业的股
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票波动率。(3) 调节效应分析发现，女性 CEO 和高学历管理者有助于削弱 CEO 权力对股价崩盘风险产生

的作用效果。 
基于上述分析，本文提出以下建议： 
首先，平衡 CEO 权力并加强监督。上市公司应当努力减弱股权分离所致的委托代理问题，比如通过

激励政策来减弱管理层个人利益最大化的行为，同时加强对 CEO 和高管层权力的制衡，避免一权独大。

此外，上市公司还应建立完善的监事会制度，充分发挥监督管理职责，实现代理人和委托人相互监督的

稳定局面。 
其次，增加对女性高管的培养。现阶段我国政府正积极促进女性在高级管理岗位的发展，并鼓励企

业充分利用女性员工的潜力，研究显示，这一政策在减少企业违规和加强风险控制方面具有一定效果。

未来应当提升女性在决策层面的参与度，通过引入更多女性的风险意识和危机处理能力，提高企业和金

融机构在面对复杂市场环境时的应对能力，以促进金融体系的稳定运行。 
此外，增加对高学历人才的培育。响应国家科教兴国战略和人才强国战略，企业应当加大对高学历

人才的吸引和培养力度，通过提供优厚的薪酬福利、良好的职业发展路径和创新激励机制，吸引更多高

学历人才投身企业管理与决策。这不仅能提升公司的战略执行力和竞争力，还有助于保障企业在日益激

烈的市场环境中的长期发展和稳定性。 
最后，适应当前国际经济形势。根据当前的国际经济局势，企业还需强化市场适应能力，并通过技

术创新提升生产效率和产品质量。同时，企业应加强对国际市场的监测与分析，灵活应对外部环境变化

带来的风险挑战。通过这些措施，企业可以更有效地应对复杂多变的国际经济形势，从而保持竞争优势

并实现长期稳定发展。 
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