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一、引言

企业集团这一组织形式在世界各国尤其是新兴

市场国家广泛存在。在美国等发达资本市场，大部分

上市公司都是独立存在的，与之不同的是，在我国几

乎所有的上市公司都隶属于某一企业集团[1]，由此

引致诸多发达资本市场和新兴市场出现了不同经济

现象和企业行为。因此，对企业集团的研究不仅可以

使我们更好地理解企业边界，还能够帮助我们解释

发达国家和发展中国家资本市场的不同经济政策和

由此引发的企业行为。

股价崩盘风险是指股价突然大幅下跌的风险。

当企业经营遭遇某些负面事件，比如投资项目失败

或经营业绩亏损时，管理层出于个人目的而决定暂

时不披露这些负面消息，造成负面消息在企业内部

累积。当负面信息的累积达到临界值时，管理层再也

无法隐藏这些负面信息，使得股价在短时间内大幅

度下跌，造成股价崩盘[2]。股价暴跌不仅使投资者的

财富瞬间蒸发，严重打击市场参与者的参与热情和

积极性，还破坏了金融市场的稳定，加剧了资本市场

的动荡，影响经济的健康可持续发展。随着近年来金

融业的高速发展，金融风险呈直线上升趋势，一旦爆

发系统性的金融风险，不仅会对金融市场本身造成

重大冲击，还会对实体经济造成无法弥补的伤害。在

此背景下，开展对股价崩盘风险的研究对防范和化

解金融市场风险、保障实体经济的平稳健康发展，具

有十分重大的现实意义。

以往对股价崩盘风险的研究往往从管理层特

征、公司治理等内部因素以及外部监督等外部因素

着手，降低股价崩盘风险的渠道也仅围绕正式的内

外部监督方式等展开分析，忽略了因企业之间的紧

密联系而导致的可能存在的非正式信息传播渠道对

股价崩盘风险的影响。本研究从外部网络渠道，即企

业集团组织结构这一角度出发，考察其对股价崩盘

风险的影响。

究其本源，股价崩盘风险源于管理层对重大非

公开负面信息的隐瞒，而集团内的成员企业具有信
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息优势，是非公开信息的知情者[3]。鉴于此，本文选

取 2007 ~ 2016年全部A股上市公司为样本，考察集

团结构对股价崩盘风险的影响。研究发现：当集团内

关联成员企业越多时，非公开负面信息的知情者越

多，管理层隐瞒负面消息的空间越小，上市公司面临

的股价崩盘风险越低；当集团包括两家及以上上市

公司时，未来股价崩盘风险更低；当集团内上市公司

处于同一行业时，股价崩盘风险更低。进一步研究发

现，集团成员企业之间的联系越密切，越能够促进非

公开负面信息在集团内部的流动，上市公司未来股

价崩盘风险越低。

本文的贡献主要体现在两个方面：第一，以往研

究主要从企业的内外部治理因素着手，探讨这些正

式的监督机制对管理层隐藏负面信息的影响，进而

考察其对股价崩盘风险的影响。而本文的研究则关

注了一个更为隐蔽而重要的非正式信息传播渠道，

发现企业集团的存在使得非公开信息得以在集团内

部成员企业之间传播，降低了股价崩盘风险。本文的

研究结论丰富了股价崩盘风险影响因素的研究。第

二，目前对企业集团的研究主要集中于掏空效应和

支持效应。掏空效应认为，企业集团的存在为大股东

掏空小股东提供了便利；支持效应则认为，企业集团

的存在为成员企业在糟糕的经济和制度环境下提供

了支持和便利[4]。鲜有研究探讨企业集团的存在对

整个资本市场可能产生的影响或发挥的作用，尤其

是对股价崩盘风险的影响。笔者发现企业集团的存

在减少了股票市场的波动性和不确定性，降低了股

价崩盘风险，维护了资本市场的稳定。本文的研究结

论打破了现有文献对企业集团的固有认识，拓宽了

企业集团研究的领域。

二、文献述评与研究假设

1. 管理层隐瞒负面信息。股价崩盘风险产生的

原因是管理层隐瞒负面消息，导致积累的负面消息

集中释放，使得股价在短时间内大幅下跌。管理层往

往倾向于及时披露好消息，而隐瞒或推迟负面消息

的披露。Kothari等[5]通过检验好消息和坏消息分别

引起的股价变动幅度，发现投资者对负面消息的市

场反应显著大于对正面消息的市场反应，验证了这

一观点。

管理层隐瞒负面消息的原因主要有两方面：第

一，管理层对职业生涯的考虑促使他们隐藏负面消

息。对管理层而言，释放好消息和坏消息所带来的收

益是不对等的。披露正面消息可确保管理层职位安

全，并增加与公司价值相关的财富。相反，披露负面

消息可快速导致聘用合同的终止。聘用合同的终止

对管理层来说代价高昂，它不仅意味着从目前雇主

处所获得的未来收入的损失、退休后福利的损失，还

意味着未来就业机会的减少。Hermalin、Weisbach[6]

指出最优披露策略并不是完全透明的，尤其是对于

坏消息而言。第二，除了与职业发展相关的损失，披

露负面消息所导致的与企业绩效挂钩的奖金的减

少、授予的股票期权数量的减少以及公司股价的下

跌都会使管理层遭受损失。

综合而言，管理层有隐藏负面消息的强烈动机，

并预期企业随后的经营活动允许他们掩盖这些负面

消息。但随着负面消息的累积，当隐瞒负面消息的成

本远大于收益时，管理层再也无法掩盖这些负面消

息，积累的负面消息集中释放，使得股价在短时间内

大幅下跌，造成股价崩盘[2]。

2. 股价崩盘风险。股价暴跌加剧了股票市场的

波动，加深了资本市场的动荡，削弱了投资者的信

心，因此，探索哪些因素影响了股价崩盘风险以及如

何缓解这种风险，具有较大的现实意义。

众多学者主要从内部公司治理机制和外部监管

渠道等方面来考察影响和缓解股价崩盘风险的因

素。具体而言，在公司内部治理方面，Kim等[7]比较

了CFO和CEO的股权激励与股价崩盘风险的关

系，发现对这两者的股权激励均与股价崩盘风险正

相关，但对前者进行股权激励的影响更大；Xu等[8]

指出国有企业的超额福利与股价崩盘风险正相关；

叶康涛等[9]研究发现加强内部控制信息披露有助于

缓解股价崩盘风险；王化成等[10]从大股东持股比例

角度考察了其与股价崩盘风险的关系，发现第一大

股东持股比例越高，上市公司面临的股价崩盘风险

越低；在控股股东股权质押方面，谢德仁等[11]研究

指出与不存在控股股东股权质押的企业相比，存在

控股股东股权质押的企业所面临的未来股价崩盘风

险更低。

此外，更多研究从媒体监督、机构投资者、分析

师关注和政府监管等方面考察了企业外部监督渠道

对股价崩盘风险的缓解作用。尽管关于股价崩盘风

险影响因素的研究成果丰富，但尚未有研究关注一

些非正式的信息沟通渠道对管理层隐藏负面消息的

能力的影响。企业集团成员企业之间联系紧密，使得

非公开信息得以在成员企业之间流动。本文将从企

业集团结构这一非正式的外部网络渠道出发，考察
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其对管理层隐瞒负面信息的抑制效用，拓展了关于

股价崩盘风险影响因素的研究。

3. 企业集团与股价崩盘风险。企业集团在世界

各国广泛存在，尤其在新兴资本市场中发挥着重要

作用。集团内部通常存在着频繁而广泛的关联交易，

涉及产品或资产的购销业务、担保业务和资金交

易[12]，并购活动[13]，税收负担[14]，以及研发活动[15]

等。目前对企业集团的研究主要有两种观点，即支持

假说[16]和掏空假说[17]。支持假说认为企业集团的

存在不但降低了交易成本、提高了企业价值[18]，还

能有效缓解融资约束[19]；相反，掏空假说认为集团

内控股股东存在掏空行为[20]，损害了中小股东的利

益和企业价值[21]；此外，更有学者认为企业集团内

部同时存在着掏空和支持两种效应[1]。不论是支持

假说还是掏空假说，都是从企业集团内部成员企业

之间的交易行为这一微观视角来考察企业集团存在

的原因和利弊，尚未有研究探讨企业集团式组织结

构的存在对维护资本市场稳定的作用，比如对股价

崩盘风险可能产生的抑制作用，本文的研究将填补

这一研究领域的空白。

众多研究指出集团内部的成员企业是消息灵通

的投资者（well-informed investor）。Anderson、Reeb[3]

指出，集团企业长期积累的知识和信息可以通过完

善公司监督和促进其与资本市场的互动来为外部投

资者带来利益。Chan等[22]发现通过对本公司股票

的交易，家族企业的CEO比非家族企业的CEO获

得了更多收益，说明集团内的成员企业掌握了更多

的信息，具有信息优势。随后，Anderson等[23]通过检

验家族企业式组织结构和内幕交易之间的关系，发

现在利空消息公布之前，与非家族企业相比，家族企

业发生了更多的超额卖空交易，说明集团内部成员

企业之间的紧密联系导致了对企业经营活动有重大

影响的尚未公开信息的提前泄露。

综合上述分析，企业集团式组织结构使得重大

非公开信息在集团内部的传递成为可能，抑制了管

理层隐瞒负面消息的能力，缓解了负面消息的累积，

降低了股价崩盘风险。由于在我国资本市场上，几乎

所有的上市公司都隶属于某一企业集团[1]，因此本

文预期上市公司所隶属集团内的关联成员企业越

多，具有信息优势的投资者就越多，管理层就越不容

易隐藏并积累负面消息，企业面临的未来股价崩盘

风险越低。据此本文提出：

假设1：关联成员企业越多，集团内上市公司面

临的股价崩盘风险越低。

不同于非上市公司，上市公司受到了更多的分

析师的关注以及媒体的报道。分析师关注和媒体报

道作为一种外部公共监督机制，有助于提早揭示管

理层隐瞒和积累的负面信息，使得这些非公开信息

早日被投资者所获知，压缩了管理层隐藏负面消息

的空间，有助于降低股价崩盘的风险[24]。因此，相对

于只有一家上市公司的企业集团而言，具有两家及

以上上市公司的企业集团获得了更多的关注，其管

理层更不容易隐藏负面信息，由于负面消息的累积

和突然释放而导致股价暴跌的可能性更低。据此本

文提出：

假设2：与“独生子”相比，当企业集团包含两家

及以上上市公司时，集团内上市公司面临的股价崩

盘风险更低。

进一步地，当企业集团包含两家及以上上市公

司时，上市公司是否处于同一行业同样影响着股价

崩盘风险水平。同行业内的企业具有一定的相似性，

投资者也往往通过对同行业企业的考察来对本行业

内的其他企业进行判断，Kedia等[25]和Gleason等[26]

的研究证实了这一观点。Kedia等[25]指出，当一家企

业发生财务重述时，同行业的企业更有可能进行盈

余管理。Gleason等[26]研究发现，当一家企业发生财

务重述时，与其处于同一行业但是并未发生财务重

述的企业的股票价格也会降低，说明投资者通过一

家企业的负面信息来推断同行业其他企业可能也存

在类似的负面事件。因此，当集团内上市公司处于相

同行业时，一家上市公司的投资者更容易根据本行

业的信息而获取集团内其他同行业上市公司的非公

开负面消息，减少了负面消息的积压和由此导致的

股价崩盘风险。据此本文提出：

假设3：当集团内的上市公司处于同一行业时，

上述股价崩盘风险更低。

三、数据及研究设计

1. 样本选取。本文选取 2007 ~ 2016年所有A股

上市公司为样本，上市公司所隶属企业集团的信息

由手工搜集得到。选择2007年为研究期间起点的原

因是，2007年实施了新的企业会计准则，以此为起

点可以避免由于准则变动而带来的干扰。同时还删

除了金融企业和数据不全的企业，最后得到 13167
个观测值。除手工整理的数据外，本研究所用其他数

据均来源于国泰安（CSMAR）数据库。

2. 股价崩盘风险的衡量。借鉴Kim等[7，27]和孟
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庆斌等[28]的研究，本文构建以下两个变量来分别衡

量企业的股价崩盘风险（记为CrashRiski，t）。

对方程（1）进行回归，得到残差项εj，τ：
rj，τ=αj+β1，jrm，（τ-2）+β2，jrm，（τ-1）+β3，jrm，τ+

β4，jrm，（τ+1）+β5，jrm，（τ+2）+εj，τ （1）
其中，rj，τ为股票 j在第τ周的考虑现金红利再投

资的收益率，rm，τ为第τ周A股市场的市值加权平均

收益率，本文在模型中还加入了滞后项和超前项以

控制股票的非同步性交易。据此，计算企业 j在第τ周
的股票回报率，Wj，τ=ln（1+εj，τ）。

根据得到的周股票回报率Wj，τ，构建以下两个

代表企业股价崩盘风险的变量：

（1）负收益偏态系数（NCSKEW）：

NCSKEWi，t=- ÷

（2）

其中，n为企业 i每年的股票交易周数。NCSKEW
越大，表示股票越容易崩盘，反之亦然。

（2）收益上下波动率（DUVOL）：
DUVOLi，t=

log （3）

其中，nu是股票 i的周收益率大于市场平均收

益率的周数，nd是股票 i的周收益率小于市场平均

收益率的周数。DUVOLi，t越大，企业面临的股价崩

盘风险越大。

3. 实证模型。为验证假设1，构建模型（4）：
CrashRiski，t+1=α0+α1PARTIESi，t+

α2NCSKEWi，t+ α3DTURNi，t+α4SIGMAi，t+
α5RETi，t+α6SIZEi，t+α7MTBi，t+α8LEVi，t+
α9ROAi，t+α10DAi，t+Year+Industry+εi，t （4）

其中，CrashRisk代表企业未来的股价崩盘风

险，由NCSKEW和DUVOL两个变量来度量。需要

注意的是，被解释变量是第 t+1期的数据，解释变量

为第 t期的数据。主要的解释变量为PARTIES，用关

联企业的数量加 1再取自然对数计算。根据假设 1，
关联企业数量越多，上市公司所面临的股价崩盘风

险越高，因此本文预期PARTIES的系数显著为负。

借鉴Kim等[7，27]和Xu等[8]的研究，本文还控

制了其他可能影响股价崩盘风险的因素，包括：超额

换手率（DTURN）、周收益率的标准差（SIGMA）和
均值（RET）、企业规模（SIZE）、账面市值比（MTB）、

资产负债率（LEV）、总资产收益率（ROA）和盈余操

纵（DA）等。Year和 Industry分别代表年度和行业固

定效应。主要变量的定义列示在表1中。

进一步地，构建模型（5）来验证本文的假设2：
CrashRiski，t+1=β0+β1LISTi，t+β2NCSKEWi，t+

β3DTURNi，t+β4SIGMAi，t+β5RETi，t+β6SIZEi，t+
β7MTBi，t+β8LEVi，t+β9ROAi，t+β10DAi，t+Year+
Industry+εi，t （5）

其中，LIST为上市公司是否为集团内“独生子”

的虚拟变量，具体见表1。根据假设2，本文预期LIST
的系数显著为负。

本文通过构建模型（6）检验集团子上市公司是

否隶属于同一行业对上市公司股价崩盘风险的调节

作用：

CrashRiski，t+1=γ0+γ1LISTi，t+γ2LISTi，t×INDi，t+
γ3NCSKEWi，t+γ4DTURNi，t+γ5SIGMAi，t+
γ6RETi，t+γ7SIZEi，t+γ8MTBi，t+γ9LEVi，t+
γ10ROAi，t+γ11DAi，t+Year+Industry+εi，t （6）

其中，IND为集团内两家上市公司是否隶属于

同一行业的虚拟变量，具体含义如表1所述。根据假

设3，本文预期LIST×IND的系数显著为负。

四、实证结果分析

1. 描述性统计。表 2列示了主要变量的描述性

统计结果。可以看出，NCSKEWi，t+1的均值为-0.275，
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变量符号

NCSKEW
DUVOL

PARTIES

LIST

IND

DTURN

SIGMA
RET
SIZE
MTB
LEV
ROA

DA

变量定义

负收益偏态系数，计算方法详见公式（2）
收益上下波动率，计算方法详见公式（3）
关联企业的数量，具体为关联企业数量加 1
再取自然对数计算

集团内是否包括两家及以上上市公司的虚
拟变量，是取1，否则取0
是否处于同一行业的虚拟变量，当处于同一
行业时取1，否则取0
第 t年的月均换手率与第 t-1年的月均换手
率之差

周收益率的标准差

周收益率的均值，乘以100
企业规模，用总资产的自然对数衡量

账面市值比

资产负债率

总资产收益率

盈余操纵，以可操控性应计利润绝对值的三
年移动总和来衡量。其中，可操控性应计利
润根据调整的琼斯模型计算

表 1 主要变量定义
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标准差为 0.671；DUVOLi，t+1的均值为-0.185，标准

差为0.488，均与孟庆斌等[28]的统计结果相近，一定

程度上验证了本文指标计算的准确性。LISTi，t的均

值为0.320，说明32%的上市公司所隶属的企业集团

包括不止一家上市公司。

此外，模型（4）、模型（5）和模型（6）的VIF均值

分别为 2.82、2.80和 2.78，因此本研究不存在严重的

多重共线性问题。

2. 多元回归结果分析。本文首先使用模型（4）
检验关联企业的数量与股价崩盘风险的关系，表 3
的第（1）列和第（2）列报告了这一部分的回归结果。

具体而言，当被解释变量分别为 NCSKEWi，t+1

和 DUVOLi，t+ 1 时，PARTIESi，t 系数为-0.025（t=
-2.853）和-0.013（t=-2.041），分别在 1%和 5%的水

平上显著为负，说明上市公司的关联企业越多，股价

崩盘风险越低，验证了本文的假设1。
对模型（5）进行回归的结果列示在表3的第（3）

列和第（4）列中，当被解释变量为NCSKEWi，t+1时，

LISTi，t 上的系数为-0.035（t=-2.701），在 1%的水

平上显著为负；当被解释变量为DUVOLi，t+1时，

LISTi，t上的系数为-0.022（t=-2.384），在 5%的水平

上显著为负。以上结果说明，与只有一家上市公司的

企业集团相比，当企业集团包括两家或以上上市公

司时，集团内的成员企业面临的未来股价崩盘风险

更低，支持了假设2的预期。

对模型（6）的回归结果列示在表4的第（1）列和

第（2）列中，检验的是集团内上市公司是否处于同一

行业对未来股价崩盘风险的影响。由表4的前两列可

以看出，LISTi，t × INDi，t 的系数分别为-0.044（t=
-2.663）和-0.029（t=-2.510），并分别在 1%和 5%的

水平上显著，说明当集团内的上市公司处于同一行

业时，未来股价崩盘风险更低，假设3得以支持。

五、进一步分析和稳健性检验

1. 关联方交易和股价崩盘风险。前述分析认为

由于企业集团内的成员企业之间联系紧密，关于集

团企业的尚未公开的重大负面信息已经在集团内部

流动，这压缩了管理层隐藏负面消息的空间，缓解了

变量

PARTIESi，t

LISTi，t

NCSKEWi，t

DTURNi，t

SIGMAi，t

RETi，t

SIZEi，t

MTBi，t

LEVi，t

ROAi，t

DAi，t

Constant

Year
Industry

Observations
R-squared

NCSKEWi，t+1

（1）
-0.025∗∗∗
（-2.853）

0.062∗∗∗
（6.641）
-0.025

（-1.103）
8.163∗∗∗
（5.974）
0.843∗∗∗
（4.117）
-0.005

（-0.583）
0.011∗∗∗
（5.969）
-0.019

（-0.535）
0.393∗∗∗
（3.316）
0.069∗∗

（2.502）
-0.305

（-1.598）
Yes
Yes

13167
0.094

DUVOLi，t+1

（2）
-0.013∗∗

（-2.041）

0.038∗∗∗
（5.725）

0.001
（0.091）
5.762∗∗∗
（6.138）
0.674∗∗∗
（4.754）
-0.022∗∗∗
（-3.659）
0.007∗∗∗
（5.594）
-0.040∗

（-1.666）
0.249∗∗∗
（2.903）
0.056∗∗∗
（2.923）

0.211
（1.540）

Yes
Yes

13167
0.090

NCSKEWi，t+1

（3）

-0.035∗∗∗
（-2.701）
0.061∗∗∗
（6.594）
-0.026

（-1.114）
8.324∗∗∗
（6.086）
0.869∗∗∗
（4.239）
-0.012

（-1.589）
0.012∗∗∗
（6.527）
-0.035

（-1.059）
0.375∗∗∗
（3.154）
0.071∗∗

（2.552）
-0.193

（-1.070）
Yes
Yes

13167
0.094

DUVOLi，t+1

（4）

-0.022∗∗
（-2.384）
0.037∗∗∗
（5.684）

0.002
（0.094）
5.848∗∗∗
（6.227）
0.689∗∗∗
（4.853）
-0.025∗∗∗
（-4.758）
0.008∗∗∗
（5.988）
-0.048∗∗

（-2.049）
0.237∗∗∗
（2.772）
0.056∗∗∗
（2.953）
0.262∗∗

（2.048）
Yes
Yes

13167
0.090

变量

NCSKEWi，t+1

DUVOLi，t+1

PARTIESi，t

LISTi，t

INDi，t

NCSKEWi，t

DTURNi，t

SIGMAi，t

RETi，t

SIZEi，t

MTBi，t

LEVi，t

ROAi，t

DAi，t

观测值

13167
13167
13167
13167
13167
13167
13167
13167
13167
13167
13167
13167
13167
13167

均值

-0.275
-0.185
2.491
0.320
0.193
-0.236
0.022
0.053
-0.159
22.411
4.033
0.497
0.033
0.235

标准差

0.671
0.488
0.819
0.466
0.395
0.648
0.361
0.021
0.132
1.014
3.931
0.208
0.058
0.223

最小值

-2.312
-2.278
0.693

0
0

-2.260
-1.175
0.019
-0.755
20.440
-0.834
0.049
-0.225
0.028

中位数

-0.230
-0.180
2.485

0
0

-0.194
0.016
0.049
-0.118
22.304
2.944
0.501
0.031
0.174

最大值

1.410
2.304
4.654

1
1

1.379
0.932
0.123
-0.017
25.363
28.553
1.028
0.197
1.569

表 2 主要变量的描述性统计

表 3 假设1和假设2的回归结果

注：对所有连续变量进行 1%和 99%分位数的缩尾

处理。

注：①使用公司层面聚类稳健标准误（clustered stan⁃
dard error）；②括号内为 t值；③所有连续变量进行 1%和

99%分位数的缩尾处理；④∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、

10%的水平上显著（双尾检验）。下同。
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负面消息的积压，进而降低了股价崩盘的风险。如果

这一观点成立，那么各成员企业之间联系的紧密程

度将影响股价崩盘风险降低的程度，即成员企业之

间联系越紧密，上市公司未来股价崩盘风险越低。

为验证这一假说，本文使用关联方交易涉及的

金额来衡量成员企业之间联系的紧密程度，认为关

联方交易涉及金额越大，成员企业之间的联系就越

紧密。接下来本文构建模型（7）对此进行检验：

CrashRiski，t+1=δ0+δ1RPTi，t+δ2NCSKEWi，t+
δ3DTURNi，t+δ4SIGMAi，t+δ5RETi，t+δ6SIZEi，t+
δ7MTBi，t+δ8LEVi，t+δ9ROAi，t+δ10DAi，t+Year+
Industry+εi，t （7）

其中，RPT为关联方交易金额取自然对数，其

他变量的含义与前文一致。表 4的第（3）列和第（4）

列展示了模型（7）的回归结果。关联方交易金额与股

价崩盘风险负相关，并分别在 1%和 5%的水平上显

著，这说明成员企业之间关联方交易金额越大，相互

之间的联系越紧密，非公开的负面信息积压得越少，

未来股价崩盘风险越低，验证了本文的预期。

2. 稳健性检验。本文的实证分析控制了行业固

定效应和年份固定效应，为保证实证结果的稳健性，

在这一部分，本文控制了企业固定效应和年份固定效

应后对主要模型进行回归，主要结论仍然保持不变。

六、研究结论

本文通过手工搜集的企业集团数据，检验了企

业集团这一组织形式对股价崩盘风险的影响。研究

发现：当集团内上市公司的关联企业越多时，其面临

的未来股价崩盘风险越低；进一步地，与仅包括一家

上市公司的企业集团相比，包括两家及以上上市公

司的企业集团内上市公司所面临的未来股价崩盘风

险更低，且集团内上市公司所属行业相同时，股价崩

盘风险更低；关联方交易金额越大，企业之间的联系

越紧密，股价崩盘风险越低。

本文的研究具有重大的理论贡献和实践意义。

从理论上看，本文以集团结构这一非正式信息传播

渠道为切入点，考察了其对股价崩盘风险的影响，不

仅丰富了股价崩盘风险影响因素的研究，还进一步

增进了既有研究对企业集团的认识。从实践意义上

看，本文的研究表明与发达资本市场相比，新兴市场

中企业集团在抑制股价崩盘风险、维护金融市场稳

定方面起到了积极作用，对我国现阶段正在进行的

国有企业混合所有制改革提供了重要的政策启示。
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