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担任董事会抑制股价崩盘风险吗(

///来自中国资本市场的经验证据

赵
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摘
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年间中国上市公司样本#探究
0/)

担任董事对股价崩盘风险

的影响$研究发现(!

!

"

0/)

担任董事能够显著降低股价崩盘风险#对民营企业更为

突出'!

$

"

0/)

进入董事会能够提高企业的未来价值#对国有企业更为明显$研究为

0/)

担任董事与股价崩盘风险之间的内在关系提供了经验证据#为
0/)

制度发展*完

善公司治理结构和防范股价崩盘风险提供了新思路$

关键词!董事'

0/)

'股价崩盘'企业价值

作者简介!赵刚#会计学博士#浙江财经大学会计学院副教授#常州大学商学院硕士生

导师'沈佳敏#常州大学商学院硕士研究生$

基金项目!国家哲学社会科学基金一般项目 %基于微观企业会计信息预测宏观经济增长

的研究&!
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随着全球经济一体化'证券市场的快速发展!股价的暴涨暴跌现象愈加频繁!由暴跌引起的

股价崩盘会对经济发展产生十分严重的危害&

!""'

年亚洲金融风暴'

$%%'

年美国股市泡沫破裂'

$%%&

年及
$%!D

年中国股市的暴跌等!均给国家经济带来沉重的打击&目前我国经济下行压力增

大!市场经济体制尚不完善!股价崩盘风险也成为了政府和企业关注和防范的重点!研究股价崩

盘的内在原因以及抑制股价崩盘风险的有效措施成为了学术界关注的重要话题&

股价崩盘与会计信息密切相关&

0/)

作为公司的首席财务官!其基本职能是记录'披露以

及汇报财务信息&独立性是
0/)

行使监督职能的重要保障&孙光国等$

!

%认为企业
0/)

成为内部

董事!提升了其地位!增强了其独立性&一方面!

0/)

成为内部董事能够增加会计信息披露的

真实性和可靠性!提高会计信息的质量!降低股价崩盘的风险&另一方面!

0/)

成为内部董事

也增加了
0/)

和董事会合作的可能性!通过盈余管理操纵降低会计信息质量!加大股价崩盘风

险&

0/)

担任董事能否真正提高其独立性!目前还没有一致的结论&因此!探究
0/)

进入董事

会的经济后果有着现实的研究意义和价值&

一"文献回顾

,一-董事会及
0/)

的监督职能

董事会作为企业治理层!其基本职能包括战略咨询和监督管理&董事会通过任命经理层并监

+

!'

+



督其行为降低委托代理成本$

$

%

&在中国!较高的股权集中度使得控股股东与中小股东矛盾日益明

显&为解决这一问题!中国证券监督委员引入了独立董事制度&遗憾的是!独立董事制度在中国

严重 "水土不服#

$

B

%

!外部独立董事不能起到应有的监督作用&

关于内部董事能否有助于董事会更好地发挥监督职能!学者们持两种不同的观念&第一种观

点认为管理者兼任董事会削弱董事会的监督职能!引发道德风险&管理者拥有更大的权力与地

位!可能执行不合理的投资决策!对企业造成负面影响$

#JD

%

&另一种观点认为内部董事能够更好

地促进董事会治理!让经理人进入董事会有利于营造稳定'高效的监督环境$

E

%

!缓解代理冲突和

信息不对称问题$

'

%

!实现更有效的协作关系!提升董事会的决策质量和公司的和谐程度$

&J"

%

&

,二-股价崩盘因素研究

!?

基于完全信息理性预期均衡框架的研究

波动率反馈假说认为当市场中出现新的消息时!市场波动率会上升!导致风险溢价进一步上

升$

!%

%

&如果释放到市场中的消息是积极的!那么风险溢价对股价的影响会约束好消息所产生的

正向效应!使得股价不会出现暴涨的现象&如果释放到市场中的消息是消极的!除了消极信息对

股价下跌造成的影响!风险溢价也会加速股价下跌趋势!产生信息放大效应!引发股价暴

跌$

!!J!B

%

&波动率反馈假说虽然可以解释股价波动的非对称性!但无法对股价的传染性给予较为合

理的解释&

$?

基于不完全信息理性预期均衡框架的研究

专家学者基于不完全信息理性预期均衡框架对股价崩盘风险的研究主要有两种观点.一种观

点认为股价崩盘风险是被隐藏的坏消息集中释放传递到市场后的结果$

!#

%

&由于市场投资者与交

易者获取的信息数量和质量不一致!信息的不确定性使得具有信息优势的交易者在评估股票市场

价格时!容易受到潜在因素的影响$

!D

%

&另一种观点认为非知情交易者的推动导致了股价崩盘&

当内部投资者获得公司的负面消息时!他们会缓慢卖出自己的股票!这样内部投资者持股比例不

断下降&当持股比例受到限制而无法继续向外出售时!外部投资者逐渐意识到公司可能会释放负

面消息!从而大量抛售股票!引发股价崩盘风险$

!EJ!'

%

&

B?

基于行为金融学框架下的研究

基于行为金融学框架对股价崩盘风险的研究主要围绕投资者心理'情绪'异质信念等角度展

开&在外界市场环境影响下!投资者从乐观的投资信念转化为悲观的投资信念!增大了市场崩盘

风险$

!&J!"

%

&林川研究发现!市场情绪在过度投资中对股价崩盘风险起到刺激作用$

$%

%

!这为抑制

创业板上市公司防范股价崩盘风险提供了合理建议&

毫无疑问!

0/)

进入董事会对企业经营发展产生一定的影响&但究竟是正向的还是负向的

作用!还存在争议&

0/)

进入董事会是否会增大股价崩盘风险/ 进而影响企业未来价值/ 本文

旨在对这些问题给出答案&

二"理论分析与研究假说

对于
0/)

担任董事的影响!主要有两种对立的看法&一种观点认为管理层可能会隐藏对公
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司的不利消息&管理层为自身着想!试图保护自己的薪酬与职位!通过扩大企业规模构建商业帝

国!使得短期的期权价值提升$

$!

%

!虚增股价并产生泡沫&基于此!我们认为
0/)

进入董事会后

可能与董事会合谋!降低会计信息质量&这样的行为会给外界投资者传递一种负面信号!企业股

价被蓄意抬高!当消息累计到一定程度而不得不集中爆发的时候!市场会有激烈的负面反应!导

致股价急速下降&另一种观点认为我国
0/)

制度处于初步发展阶段!大多数企业
0/)

仍然从属

于经理层!权利受到
06)

的限制$

$$

%

!如果
0/)

进入董事会后能够挺直腰杆!直接向董事会负

责而不受制于管理层的约束!就能增强财务信息透明度!保证信息质量!进而降低崩盘风险&由

此!本文提出研究假说
!

&

1

!U

.

0/)

进入董事会会降低企业崩盘风险的可能性&

1

!R

.

0/)

进入董事会会提高企业崩盘风险的可能性&

国有与民营企业在经营理念'目标'治理结构与模式'激励机制等方面存在众多差异$

$B

%

&

民营企业更加注重盈利!对市场更为敏感&国有企业往往不在乎利润多少!而更多地将重心倾注

于政治目标上!高强度的政治联系会导致过度投资$

$#

%

&首先!国有企业的法律监督机制存在滞

后性等特点!管理层权力得不到有效的约束与监管!将导致董事会职责出现缺位'失职!监督职

能被进一步弱化$

$D

%

&其次!国有企业内部治理结构存在强烈的行政色彩!

06)

'

0/)

等重要的

管理人员以及董事会成员都是由国资委直接任命!管理层和董事会之间可能存在内部联系!这导

致很多的监督机制在国有企业难以有效运行!对市场的反应也没有民营企业敏感$

$E

%

&因此!我

们提出研究假说
$

&

1

$

.相比于国有企业!民营企业
0/)

进入董事会对股价崩盘风险的影响更大&

企业未来价值由企业预期现金流折现的现值决定!当企业未来有收益率较高的项目时!股价

会包含这一部分的机会增长价值!相反!当企业缺乏较好的投资项目!股价很可能有下降的趋

势$

$'

%

&一方面!

0/)

进入董事会能够增加财务信息的透明度!平衡管理层和治理层之间的利益

冲突$

!

%

!保证股票市价的稳定性!增强市场投资者对企业未来价值的投资信心&另一方面!

0/)

进入董事会也可能诱发管理层与董事会的合谋!不合理的投资行为导致股价处在不稳定的状态!

在外界市场环境影响下!投资者心理急剧变化!股价崩盘风险增大$

$$

%

!从而降低企业未来的价

值&因此!我们提出研究假说
B

&

1

BU

.

0/)

进入董事会会增加企业未来价值!两者呈正相关关系&

1

BR

.

0/)

进入董事会会降低企业未来价值!两者呈负相关关系&

三"研究设计

,一-样本分布和数据来源

本文选取
$%%'

4

$%!D

年间中国上市公司作为研究样本!并对样本进行了以下筛选.

,

!

-剔除了金融保险类的上市公司(,

$

-剔除了
78

和
%

78

公司( ,

B

-剔除了财务数据不

完整的样本!最终得到
!DD'E

个观测值&对变量双侧进行
!c

的缩尾处理!以减少异常数据对分

析结果的影响&

+
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+

赵刚#等(
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!!

从样本观测值的年度分布来看 ,见表

!

-!随着上市公司数量的逐年递增!

0/)

进

入董事会的公司占公司总数的比例也呈现小

幅增长&自
$%%&

年以后!越来越多的公司

0/)

担任董事职务!这可能是由于金融危机

以后!企业希望通过自我调整来更好地应对

严峻的市场竞争环境&

,二-模型设定和变量定义

为了检验
1

!

和
1

$

!本文参考曹丰

等$

!E

%

'孙光国等$

!

%的做法!将股价负收益偏

态系数
6-DE#%

作为股价崩盘衡量指标(为

了检验
1

B

!本文参考池国华$

!&

%将托宾
_

指

数作为衡量标准!设定如下两个模型.

表
!

!

样本分布表

年份 样本数
CD

,

(f!

百分比2
c

$%%' !$D% B%$ $#=!E

$%%& !#'& BE$ $#=#"

$%%" !DE& B"" $D=#D

$%!% !E%! ##! $'=DD

$%!! !'&" D!" $"=%!

$%!$ !&&D E"! BE=EE

$%!B !"&" 'B% BE='%

$%!# $%%# '#B B'=%&

$%!D $%!$ 'BB BE=#B

8;OU< !DD'E #"$% B!=D"

!!
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!

%K

!

!
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,

(K

!

$
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!

B
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!

#

.(+K

!

D

.#GK

!

E

CH+I=)

*

K

!

'

J(+'KK

!

&

7+'

L

#K

!

"

5$KK

!

!%

0)+)#K

!

!!

/>KM#+'K5$KH-)'

*

K#''('

)

,

!

-

!

N

f

!

%K

!

!

CD

,

(K

!

$

0=F#K

!

B

7#GK

!

#

.(+K

!

D

.#GK

!

E

CH+I=)

*

K

!

'

J(+'KK

!

&

7+'

L

#K

!

"

5$KK

!

!%

0)+)#K

!

!!

/>KM#+'K5$KH-)'

*

K#''('

)

,

$

-

式中!

6-DE#%

表示收益偏态系数!该值越大!股价崩盘的风险越大&

CD

,

(

代表
0/)

是否担任

董事!如果担任董事取值为
!

!否则为
%

&

0=F#

代表公司规模!用总资产的自然对数计算获得&

CHI=)

*

用于表示董事会和总经理是否是同一人&

J(+'K

代表公司董事会人数的自然对数&

7+'

L

#

是衡量股权集中度的指标!用第一大股东持股比例计算&

5$K

代表董事会独立性!用独立董事人

数比例计算&

0)+)#

代表企业的性质!国企取值为
!

!非国企取值为
%

&

/>

是账面市值比例!用

来衡量企业风险&

M#+'

和
5$KH-)'

*

分别为年份和行业控制变量&

!

N

是托宾
_

指数!代表企业

价值&

四"实证检验与分析

,一-描述性统计

由主要变量的描述性统计结果 ,见表
$

-可知!

0/)

担任内部董事的样本占三成左右&自

$%%&

年金融危机以来!越来越多公司
0/)

担任董事!而
$%!D

年相较于
$%!#

年稍微有所回落!

这可能是由于企业开始对公司进行规范化治理&负收益偏态系数 ,

6-DE#%

-大致分布在
d%=B

至

d%=$

之间!值越大股价崩盘风险越大&本文的
6-DE#%

均值为
d%=$D

!说明我国的金融市场是

相对稳定的&一般认为托宾
_

值越接近
!

!公司的绩效越好!本文的托宾
_

均值为
$=!&

!说明

我国大部分上市公司的公司业绩良好!企业处于成长阶段&

,二-回归结果分析

0/)

进入董事会对股价崩盘的影响结果 ,见表
B

-表明
0/)

进入董事会与公司股价崩盘风
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险在
!c

的水平下显著负相关!说明
0/)

进入董事会后能够直接向董事会负责而不再受制于更高

级的管理层!

0/)

的独立性得到提升!能够更有效地进行信息披露&高质量的会计信息有助于

提高财务透明度!降低信息不对称所带来的成本!进而降低公司股价崩盘风险!支持了假说

1

!U

&国有企业
0/)

担任董事和股价崩盘风险之间的相关系数为
d%=%$

!但是没有显著性!这可

能是因为国有企业内部管理行政色彩比较重!管理重心更多倾向于政治目标!对市场的反应略显

迟缓&民营企业
0/)

进入董事会和股价崩盘风险的关系在
Dc

的水平下显著!这也说明民营企业

董事
0/)

对降低股价崩盘的影响高于国有企业!从而支持了假说
1

$

&

表
"

!

主要变量描述性统计

变量 样本数 均值
D%

分位数 标准差 最小值
$D

分位数
'D

分位数 最大值

CD

,

( !DD'E %=B$ %=%% %=#E %=%% %=%% !=%% !=%%

6-DE#% !DD'E d%=$D %=!! %='B d!='B d%=D' %=!# %=&&

!

N

!DD'E $=!& !=D# $=!" %=$! %=&E $=E$ !B="E

表
#

!

CD

,

(

与
6-DE#%

的回归结果

变量
6-DE#%

-<<7UX

[

<QH 0)+)#f! 0)+)#f%

CD

,

( d%=%B

!

-

,

d$='#

-

d%=%$

,

d!=#$

-

d%=%D

$

-

,

d$=D%

-

.(+ %=%'

,

%='$

-

d%=!B

,

d%="B

-

%=$#

B

-

,

!=E"

-

/> d%=EE

!

-

,

d$E=$'

-

d%='B

!

-

,

d$#=%#

-

d%=DE

!

-

,

d!$=D#

-

.#G %=%B

!

-

,

#=E#

-

%=%B

!

-

,

B=%B

-

%=%B

!

-

,

B=BE

-

7#G d%=!$

!

-

,

d#=$B

-

d%=!"

!

-

,

d#=##

-

d%=%E

B

-

,

d!=E&

-

0=F# %=%%

,

%=!'

-

%=%B

$

-

,

$=#!

-

d%=%B

$

-

,

d$=!&

-

J(+'K %=%&

$

-

,

$=DE

-

%=%B

,

%=E"

-

%=!B

$

-

,

$=#$

-

CHI=)

*

d%=%$

,

d!=D'

-

d%=%B

,

d!=!$

-

d%=%$

,

d%=""

-

7+'

L

# %=%B

,

%=&E

-

d%=%$

,

d%=#&

-

%=%"

,

!=D!

-

5$K %=$"

$

-

,

$=#E

-

%=B#

$

-

,

$=$'

-

%=$%

,

!=%#

-

0)+)# %=%E

!

-

,

#=E&

-

d d

0;IHOUIO d%="#

!

-

,

d'=!E

-

d!=$$

!

-

,

d'=D#

-

d%=#$

B

-

,

d!='&

-

)RHQV̂UOG;IH !DD'E &B$E '$D%

-Z

F

>HOQZ+JH

e

>UVQZ %=%" %=!$ %=%E

!!

注.

!

-指在
!c

的水平下相关!

$

-指在
!c

(

Dc

的水平下相关!

B

-指在
Dc

(

!%c

水平下相关&文中括号内数值

为
!

值(表
#

至表
E

同&

0/)

担任董事与企业价值之间的回归结果 ,见表
#

-表明!

0/)

进入董事会能够有效平衡

管理层和治理层之间的利益冲突!保证股票市价的稳定性!增强市场投资者对企业的投资信心&

根据行为金融学的结论!当投资者信心增长!股价会上升!企业有更多的融资机会!公司未来价

值必然随之上升&国有企业
0/)

担任董事对企业价值的影响在
!%c

的水平下显著!民营企业则

没有显著性!这可能是因为国有企业的效率比民营企业低!由此产生的代理成本比民营企业高&

+

D'

+

赵刚#等(

0/)

担任董事会抑制股价崩盘风险吗0 ///来自中国资本市场的经验证据



0/)

担任董事缓解了管理层与所有者之间的矛盾!有效解决了国有企业内部高代理成本问题!

所以
0/)

进入董事会对企业价值的影响结果会在国有企业中更加显著&结论支持了假说
1

BU

&

表
$

!

CD

,

(

与
!

N

的回归结果

变量
6-DE#%

-<<7UX

[

<QH 0)+)#f! 0)+)#f%

CD

,

( %=%D#

B

-

,

!='E

-

%=%E#

B

-

,

!='$

-

%=%#$

,

%=&'

-

.(+

!=&$

!

-

,

B='#

-

!=B$

$

-

,

$=$$

-

!=E"

$

-

,

$=B&

-

/> d$=%B

!

-

,

dB$=!#

-

d!=D%

!

-

,

d$B="E

-

dB=!B

!

-

,

d$B="E

-

.#G d%=$E

!

-

,

d&="&

-

d%=!B

!

-

,

dB=D&

-

d%=BD

!

-

,

d'=&'

-

7#G d%=#D

!

-

,

dB=%!

-

d!=%'

!

-

,

dD=B"

-

d%=B%

,

d!=#E

-

0=F#

d%=BD

!

-

,

d!!=%B

-

d%=BB

!

-

,

d&='D

-

d%=##

!

-

,

d&=$E

-

J(+'K %=%!&

,

%=$!

-

%=%#"

,

%=D#

-

d%=!!

,

d%='D

-

CHI=)

*

%=%E

,

!=D#

-

%=%!

,

%=!'

-

%=%#

,

%='#

-

7+'

L

# %=%B

,

%=$"

-

%=$B

$

-

,

$=$E

-

d%=B#

$

-

,

d$=!%

-

5$K $=D'

!

-

,

'="!

-

!=!#

!

-

,

B=!!

-

$="#

!

-

,

D=#!

-

0)+)# d%=!&

!

-

,

dD=#$

-

d d

0;IHOUIO !D=!&

!

-

,

B'=$#

-

!$=!$

!

-

,

$E=$!

-

!"=BD

!

-

,

$D="'

-

)RHQV̂UOG;IH !DD'E &B$E '$D%

-Z

F

>HOQZ+JH

e

>UVQZ %=B# %=BB %=B'

,三-稳健性测试

为了使结论更加可靠!我们进行了稳健性检验&对于选取变量的多重共线性问题!我们利用

方差膨胀因子 ,

54/

-法来检验!发现各个变量的
54/

值小于
D

!且均值为
!="#

!说明所选取的

主要变量以及控制变量并没有显著的多重共线性问题&对于因变量的检验!首先利用代表股价崩

盘的第二个指标
CHG(I

来进行检验!该指标表示股票收益率上下波动比率!数值越大!股价崩盘

风险越高&根据稳健性检验结果 ,见表
D

-可知
CHG(I

与
CD

,

(

在
!%c

的水平下显著负相关!说

明
0/)

进入董事会会降低股价崩盘风险!这与用收益偏态系数
6-DE#%

结果基本一致&对于企

业成长性的稳健性检验!通过选取后一期的托宾
_

值来检验&董事
0/)

与滞后一期的托宾
_

值

的相关系数为
%=!%

!在
!c

的水平上显著正相关!说明
0/)

进入董事会对企业后一期的成长性

依然起到积极作用!结论具有稳健性&

五"研究结论及建议

,一-研究结论

选取了
$%%'

4

$%!D

年间
!DD'E

个上市公司样本!通过回归分析!证实了董事
0/)

与企业股

价崩盘风险'企业未来价值之间的影响&研究结果表明. ,

!

-

0/)

担任董事与股价崩盘风险呈

显著负相关关系!

0/)

进入董事会会降低股价崩盘风险!上述结果在民营企业中更加明显(,

$

-

+

E'

+

常
!

州
!

大
!

学
!

学
!

报
!

!社
!

会
!

科
!

学
!

版"

$%!&

年



0/)

进入董事会会增加企业未来价值&这些结果表明
0/)

独立性的提高对公司治理具有一定的

积极作用&

表
%

!

稳健性检验

变量
CHG(I

-<<7UX

[

<QH 0)+)#f! 0)+)#f%

!

N

8

$K!

-<<7UX

[

<QH 0)+)#f! 0)+)#f%

CD

,

( d%=%$

,

d!=$%

-

%=%%

,

%=%B

-

d%=%B

B

-

,

d!='D

-

%=!!

!

-

,

B=$"

-

%=!B

!

-

,

B=D!

-

%=%'

,

!=#E

-

.(+ d%=%!

,

d%=!!

-

d%=$E

B

-

,

d!='B

-

%=$!

,

!=B'

-

d%=%B

,

d%=%'

-

d!=##

$

-

,

d$=B'

-

%="&

,

!=$"

-

/>

d%='!

!

-

,

d$E=BE

-

d%='"

!

-

,

d$#=%'

-

d%=D"

!

-

,

d!$=D#

-

d$=%$

!

-

,

dB!=$D

-

d!=&!

!

-

,

d$'=BE

-

d$=D#

!

-

,

d$%=$D

-

.#G

%=%#

!

-

,

#=&&

-

%=%B

!

-

,

B=B'

-

%=%#

!

-

,

B=B'

-

d%=!&

!

-

,

dE=%E

-

d%=%E

,

d!=DE

-

d%=$'

!

-

,

dD="$

-

7#G

d%=!'

!

-

,

dD=E'

-

d%=$#

!

-

,

dD=$#

-

d%=!!

!

-

,

d$='E

-

d%=#!

!

-

,

d$=E'

-

d!=!B

!

-

,

dD=&E

-

d%=%&

,

d%=B&

-

0=F# %=%$

$

-

,

$=!"

-

%=%D

!

-

,

B='D

-

d%=%!

,

d%='"

-

d%=#E

!

-

,

d!#=D"

-

d%=BE

!

-

,

d"=D!

-

d%=ED

!

-

,

d!$='#

-

J(+'K %=%#

,

!=%#

-

d%=%B

,

d%=D'

-

%=%"

B

-

,

!=ED

-

d%=!E

B

-

,

d!=&B

-

d%=%E

,

d%=E'

-

d%=#$

!

-

,

d$=E#

-

CHI=)

*

d%=%$

,

d!=$E

-

d%=%B

,

d!=$#

-

d%=%!

,

d%=D&

-

%=%E

,

!=BE

-

d%=%!

,

d%=!D

-

%=%B

,

%=E$

-

7+'

L

# %=%$

,

%=D!

-

d%=%D

,

d%=&'

-

%=%"

,

!=#$

-

%=%"

,

%="#

-

%=!B

,

!=$'

-

d%=!$

,

d%=E'

-

5$K

%=B!

$

-

,

$=DD

-

%=BE

$

-

,

$=B!

-

%=$#

,

!=!'

-

$='!

!

-

,

&=$B

-

!=B"

!

-

,

B=&"

-

$=ED

!

-

,

#=EE

-

0)+)#

%=%B

!

-

,

$=D"

-

d d

d%=$E

!

-

,

d&=%'

-

d d

3($-)+$)

d%="#

!

-

,

d'=!E

-

d!=$$

!

-

,

d'=D#

-

d%=#$

B

-

,

d!='&

-

!E=#D

!

-

,

B&="D

-

!!='&

!

-

,

$'=!#

-

$B=$&

!

-

,

$&="%

-

O>-#'G+)=($- !DD'E &B$E '$D% !DD'E &B$E '$D%

.

$

%=%& %=! %=%D %=BD %=B# %=BD

,二-相关建议

!?

提高
0/)

的独立性

0/)

在公司中的定位应是公司的法人管家和
06)

战略伙伴!而不仅仅是 "账房先生#&

0/)

作为公司管家应该保证会计系统的正常运行(作为战略伙伴!

0/)

应进入董事会!只有真

正赋予
0/)

实权才能充分发挥
0/)

的战略支持职能!从而促进公司业绩的提高&董事
0/)

制

度能够与许多内外公司治理机制进行互补!有效缓解公司治理存在的问题!因此完善
0/)

制度

任重道远&

$?

完善市场监督'加大
0/)

与董事会合谋的惩处力度

经济的有效运行离不开市场的监督!政府部门与市场监管机构应当完善监督制度!加强管

理!保证企业有序运营&一个良好的市场环境能够有效降低
0/)

担任内部董事对股价崩盘的影

响'提高企业未来价值'保证金融市场的稳定&在完善市场监督的基础上!相关机构应当加大公

司
0/)

与董事会合谋的惩处力度!此举可以提高
0/)

的违法成本!使
0/)

在做各项决策前深

思熟虑!降低企业违法违规率!促进企业发展&

B?

完善
0/)

制度!发挥
0/)

职能

我国的财务总监制度虽然起步较晚!但是发展迅速且正在被越来越多的公司所采用&企业应

当深入研究和借鉴国内外成熟的
0/)

制度!推动其向战略层面发展!更好地服务于公司治理&

为了能够充分发挥
0/)

职能!公司应当在综合考虑各个因素后进行
0/)

的人才选拔和培养!确

+
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+

赵刚#等(
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担任董事会抑制股价崩盘风险吗0 ///来自中国资本市场的经验证据



保
0/)

拥有扎实的专业水平与成熟的战略管理能力&只有高水平高素质的
0/)

才能有效发挥财

务监管'战略规划'风险预警等现代化职能!全面提升企业会计信息质量&
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*IĜQVHGO

Y

;L

8QNTI;<;

WY

7

Y

ZIQ

Y

!

$%%'?

$

$%

%林川
?

过度投资'市场情绪和股价崩盘风险444来自创业板上市公司的经验证据 $

(

%

?

中央财经大学学报!

$%!E

!

B$

,

!$

-.

&J!$?

$

$!

%

(4,.

!

C96+70?+

$

UV;>IZOTQ\;V<Z

.

IQ\OTQ;V

Y

UIZIQ\OQHOH

$

(

%

?(;>VIU<;LLGIUINGU<QN;I;XGNH

!

$%%"

!

'"

,

$

-.

$D'J

$"$?

$

$$

%田茂永
?

中国
0/)

的三种临界状态 $

,

%

?

民营经济报!

$%%DJ!%J$#

,

!

-

?

$

$B

%陈仕华!卢昌崇
?

国有企业党组织的治理参与能够有效抑制并购中的 "国有资产流失#吗/ $

(

%

?

管理世界!

$%!#

!

$&

,

D

-.

+

&'

+

常
!

州
!

大
!

学
!

学
!

报
!

!社
!

会
!

科
!

学
!

版"

$%!&

年



!%EJ!$%?

$

$#

%黄英君!胡乾坤
?

公司治理对政治关联与企业绩效的调节效应444基于
$%%"

4

$%!D

年创业板上市民营企业的面板数据

$

(

%

?

常州大学学报 ,社会科学版-

$%!'

!

!&

,

E

-.

D$JE%?

$

$D

%吴凡!卢阳春
?

我国国有企业公司治理存在的主要问题与对策 $

(

%

?

经济体制改革!

$%!%

!

!"

,

"

-.

BDJD#?

$

$E

%戴璐!汤谷良
?

财务负责人的公司治理角色与战略管理角色冲突444基于调查问卷的分析 $

(

%

?

南京审计学院学报!

$%%"

!

$!

,

#

-.

EJ!%?

$

$'

%徐铁云!翁波意
?

上市公司董事会治理特征与企业价值研究444来自家族上市司数据 $

(

%

?

财会通讯!

$%!#

!

!D

,

$

-.

#EJD&?

D*%5&":7F,#:(5A*2'1#276(D+,9(-9

<

DP$

6(#%

/

*K(A9(,"3&'(6"*,-"3!#,(:&",2

/

4

CA

4

#,#:*0C?#-(%:("3D'#%(2(D*

4

#&*0K*,7(&

3TU;2UI

W

!

7TQI(GUXGI

892&,*:&

.

8UPGI

W

0TGIQHQ<GHOQZN;X

[

UIGQHRQO\QQI$%%'UIZ$%!DUHVQHQUVNTHUX

[

<QH

!

OTQGIL<>J

QINQ;L0/)RQGI

W

UXQXRQV;LOTQR;UVZ;LZGVQNO;VH;IN>VRGI

W

HO;NP

[

VGNQHXUHTVGHPGHHO>ZGQZ?

4OZQX;IHOVUOQHOTUO

!

LGVHO<

Y

!

0/)RQGI

W

UXQXRQV;LOTQR;UVZ;LZGVQNO;VHNUIHG

W

IGLGNUIO<

Y

N>VR

OTQHO;NP

[

VGNQHXUHTVGHP

!

QH

[

QNGU<<

Y

L;V

[
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