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高管海外经历是否降低了企业汇率风险?
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摘要:本文以２００８~２０１６年 A股上市公司为研究对象,研究了高管海外经历在企业汇率风险管理上发挥的

作用及其机理.经验证据显示,具有海外经历的高管能显著降低企业的汇率风险,其原因主要在于具有海外经

历的高管能有效运用经营对冲和金融对冲,通过平滑企业盈余和改善公司治理水平来缓解汇率变化形成的冲

击.进一步地,在改变高管海外经历的定义和汇率风险的测量方式、考虑多种内生性问题的影响之后,高管的海

外经历与企业汇率风险之间的负相关关系依然显著.本文的研究对企业管理汇率风险、加强高管团队建设有一

定的参考价值.
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一、引言

经济全球一体化让各国经济紧密相连,但由于国际结算缺乏统一的货币,国际贸易在各国经济中

的比重又越来越高,从而导致汇率波动对经济的影响也越来越大.美元的主导地位、中美经济的相互

依赖以及贸易摩擦,使得宏观经济和企业微观层面对美元汇率变化尤其敏感.自２０１５年１１月以来,
美元兑人民币汇率总体上一直处于上升势态,２０１９年８月“离岸”和“在岸”汇率双双“破７”.在企业

微观层面,２０１５年和２０１６年分别有２７０２家和２７９３家上市公司存在汇兑损益,其中分别有１８２７家

和１９９２家存在汇兑损失,汇兑损失合计金额分别达１８０亿和３７５亿人民币① .可见汇率变化带来的

影响之大,如何防范汇率风险成为企业风险管理面临的重要现实问题.
企业的经营决策和风险管理由高管掌控,他们的职业生活经历、知识背景等个人特征对企业的经

营管理决策产生重要影响[１].已有的研究发现,高管的从军经历、贫困经历、考取飞行执照的经历以

及学术经历能显著影响企业投融资活动和业绩.这表明高管的经历在企业经营管理方面发挥了重要

作用,可以推测,具有海外经历的高管同样也能够影响企业的汇率风险管理.由于这类高管曾经在海

外学习和工作过,经历过汇率变化对其生活造成的影响,因此他们会对汇率风险更加敏感,同时通过

学习和工作积累的专业知识以及过去应对汇率变化积累的经验,可能也有助于企业防范汇率风险.
本文试图将高管的海外经历与企业的汇率风险联系起来,揭示具有海外经历的高管影响汇率风险的
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机制,探索他们防范汇率风险的方式和手段,为企业应对汇率风险提供借鉴和参考.
有关高管海外经历的文献主要研究了这类高管带来的经济后果.比如,高管的海外经历能抑制

企业盈余管理和过度投资[２][３]、提升薪酬差距[４]以及提高企业创新绩效[５].从内容上看,少有文献研

究高管的海外经历在风险管理领域发挥的作用.有关汇率风险的研究主要发掘了汇率风险的影响因

素,如经营对冲、金融对冲和盈余平滑[６][７],以及公司治理水平[８].鲜有文献论及拥有经营决策权的

高管如何影响汇率风险防范策略等方面的内容.因此,本文试图在这两方面进行完善补充,通过揭示

高管海外经历在汇率风险防范和国际财务管理方面的作用,来填补这两方面的文献不足.
本文的研究贡献主要体现在:(１)在中美贸易摩擦和美元汇率波动频繁的大背景下,探索高管应

对汇率风险的方式和途径,对企业防范汇率风险有重要的现实意义;(２)从高管的海外背景出发,考察

这种海外经历对汇率风险管理和决策产生的影响,拓展了高管背景的相关研究,验证了“高阶梯队”理
论在汇率风险管理领域的适用性;(３)发掘了汇率风险的决定因素,揭示了其中的机制和路径,进一步

丰富了国际财务管理和汇率风险方面的文献.

二、文献和研究假设

具有海外经历的高管防范汇率风险的意识更强,因为他们过去在海外经历过汇率变化对其工作

和学习产生的影响.“高阶梯队”理论认为,企业的经营管理行为会受到高管个人和团队特征的影

响[１][９].高管早期的生活、工作经历通过影响个人行为方式,进而对公司决策产生影响.如高管因切

身体会过物资匮乏、饥荒和大灾难,他们对类似经历更容易产生共鸣,会促进企业提高慈善捐赠水

平[１０].经历过大萧条的CEO会更加依赖内部融资而不愿举债[１１].高管的极端灾难经历也会导致

企业融资和现金持有策略更加保守[１２].军队服役使高管更具侵略性或者过度自信,公司决策更加激

进[１１].从军经历也会使高管行为谨慎,风险承受能力更弱,他们所管理的企业研发和投资更少,不会

过度使用财务杠杆,较少卷入丑闻[１３],税收规避更少[１４].这说明高管的贫困或从军等经历,更容易

激起他们对企业类似经历的共鸣,根据“行为一致”理论,高管对企业类似经历会采取和过去一致的策

略.这种作用机理和路径同样适用于具有海外经历的高管对汇率风险的管理.高管若曾经在海外学习

或工作过,经历过汇率对其学习、工作和生活的影响,他们会对汇率变化更加敏感.这种敏感性会传递

到企业的汇率风险管理当中,更强的风险防范意识使得高管对企业的汇率风险反应更加迅速和敏捷.
高管在海外通过学习和工作积累了丰富的专业知识,过去应对汇率变化积累的个人经验有助于

企业防范汇率风险.海外经历也是人力资本的具体表现形式之一,标志着良好的教育背景或专业知

识技能[２],这些都有助于改善企业治理水平[１５],从而提升企业创新绩效[５],抑制企业盈余管理和过度

投资[２][３],提升薪酬差距[４].这些知识同样有助于具有海外经历的高管管理企业汇率风险.有海外经

历的高管可能在海外采取过诸多策略来降低汇率变化对其生活的影响,因此具备降低汇率风险的经验.
具有海外经历的高管凭借其良好的风险防范意识、丰富的专业知识和个人经验,能有针对性地采

取措施防范汇率风险.Chang等(２０１３)以及 Hutson和Laing(２０１４)的研究表明,经营对冲、金融对

冲和盈余平滑能有效降低企业汇率风险[６][７].经营对冲是指通过风险转嫁、生产转移和投入要素的

调整等策略来规避汇率风险[１６];金融对冲则是指企业通过采用远期结售汇、外汇期权及其组合等外

汇衍生工具减少汇率变动对已签合约的不利影响.但盈余平滑的市场效果会因管理层动机的不同而

不同,管理层基于资本市场动机,可以通过盈余平滑来达到市场预期,给企业带来有利影响[６][１７][１８].
具有海外经历的高管凭借自己的专业知识和个人经验,为企业“量身设计”经营对冲、金融对冲或盈余

平滑策略,以降低企业汇率风险.
具有海外经历的高管还可通过改善公司治理水平来降低企业汇率风险.Allayannis等(２０１２)发

现外汇衍生品对冲汇率风险的价值溢价效应仅在治理水平较高的公司中显著[８].这是因为具有海外

经历的高管能改善公司治理水平[１５],而公司治理水平又会影响其风险管理决策[１９],在治理水平较低

的公司中,使用衍生工具的目的更倾向于投机,而不是风险管理[２０][２１],良好的公司治理水平甚至能够
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在短期内替代金融对冲和经营对冲[２２],而金融对冲和经营对冲是管理汇率风险的有效方式[７][２３].因

此,具有海外经历的高管可以通过改善公司治理来降低汇率风险,减少逆向操作和投机性的汇率风险

应对策略.因此,提出本文假设:

H１:具有海外经历的高管能有效降低企业的汇率风险.

三、研究设计

为验证研究假设 H１,本文建立了如下模型(１):

absβ１＝α０＋λ１OM＋α１Lnassets＋α２Leverage＋α３Cratio＋α４Turnover＋α５Dividend＋α６Risk＋
α７Fsales＋α８Iinvestor＋α９Areport＋α１０Mindex＋γ∑Ind＋ε (１)

式(１)中,被解释变量absβ１是β１的绝对值,用来度量企业汇率风险,采用Jorion(１９９０)的测量方

法[２４],通过模型(２)进行估计得到回归系数β１.模型(２)中的rit是上市公司月度个股回报率,Mit为对

应的市场月回报率,Eit则为相应的月度汇率变化率,δ为随机误差项.使用的汇率是美元兑人民币汇

率,故本文的汇率风险是股价变化对美元汇率变化的敏感性.

ri,t＝θ０＋β１Eit＋θ１Mit＋δ (２)
模型(１)中的解释变量 OM 为高管具有海外经历的虚拟变量,当企业高管团队中有成员具备海

外学习或工作经历时 OM＝１,否则 OM＝０.根据工作和学习的情况,高管海外经历 OM 还可以分为

OM_work(仅在海外工作)、OM_study(仅在海外学习)和 OM_work&study(海外工作和学习)三个

虚拟变量.这里高管团队是指直接参与企业经营决策的高级管理人员,不包括纯粹的董事会和监事

会成员,具体为首席执行官、正副总经理、执行正副总经理、总会计师以及财务负责人等[２５].
借鉴汇率风险的相关研究[６][２６],考虑数据的可获得性,本文控制了以下变量:(１)上市公司资产

规模(Lnassets),为期末总资产的自然对数;(２)非流动负债比(Leverage),为期末非流动负债与总资

产的比率;(３)流动比率(Cratio),为期末流动资产与流动负债之比;(４)资产周转率(Turnover),为年

营业总收入与期末总资产的比值;(５)股利支付率(Dividend),为每股派息税前/(净利润本期值/实收

资本本期期末值);(６)股价变化风险(Risk),为股票最高价与最低价比率的自然对数;(７)海外收入比

(Fsales),是海外收入占营业总收入的比例;(８)机构持股比例(Iinvestor),为机构持股数除以总股份

数;(９)分析师跟踪报告的数量(Areport),为实际分析师跟踪报告的数量加上１,再取自然对数;(１０)
市场发展程度(Mindex),采用樊纲等(２０１７)提供的市场化指数,该指数只提供到２０１４年,故２０１５和

２０１６年的指数用最接近的２０１４年指数进行替代.此外,Ind是行业虚拟变量,控制行业固定效应.
为检验高管海外经历降低汇率风险的作用机理,本文还借鉴已有的文献设置了４个方面的中介

变量:(１)按照 Hutson和Laing(２０１４)的方式[７],利用３个变量替代经营对冲———外国子公司数量

(Foreign)、外国子公司所在国家数量(Country)以及外国子公司数占所有子公司的比例(Frate);(２)
衡量金融对冲的虚拟变量 Derivative,若企业使用了外汇衍生品,如外汇或汇率远期合同、期权、期
货、互换掉期、远期和其他衍生品及其组合,则 Derivative取１,否则取０;(３)以总应计平滑Smooth、
盈余管理 absDA１ 和 absDA２ 为盈余平滑的替代变量,分别按 McInnis(２０１０)、Jones(１９９１)和

Dechow等(１９９５)的模型估算[２７][２８][２９],金融对冲和盈余平滑借鉴了Chang等(２０１３)的做法[６];(４)公
司治理指数 Gindex,采用白重恩等(２００５)以及张学勇和廖理(２０１０)的方法[３０][３１],提取以下五个维度

的第一主成分并合成公司治理指数(Gindex)———第一大股东持股比例、独立董事比例、董事会会议

次数、董事长和总经理两职合一以及管理层持股比例.

四、样本选择及描述性统计

本文的数据主要来自CSMAR数据库和上市公司年度报告.高管海外经历的数据始于２００８年,
因此本文选取２００８~２０１６年沪深两市所有 A 股上市公司为原始研究样本,并按以下条件和顺序进

行处理:(１)剔除计算企业汇率风险时,１年内月交易不足半年的公司;(２)剔除金融行业上市公司;
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(３)剔除外国子公司、海外收入、汇率对现金及等价物的影响以及财务费用—汇兑损益４个项目均为０
的公司,因为他们不承担直接的汇率风险;(４)剔除高管团队数据缺失的样本;(５)剔除其他控制变量缺

失的样本.通过筛选,本文最终得到观测值１５６８２个.同时,为了减少异常值对回归结果的影响,采用

Winsorize对所有连续变量进行了１％和９９％的缩尾处理.本文采用的数据处理软件是STATA１２．０.
表１报告了样本分布和描述性统计的结果.不难发现,PanelA 中具有海外经历高管的样本公

司数量及其比例呈逐年上升趋势,在１５６８２个样本中,高管有海外经历的观测值为２８８５,约占总样本

的１８．４％,低于代昀昊和孔东民(２０１７)报告的２６．２％[２].这２８８５个有海外经历高管的样本中,又包

括仅在海外工作、仅在海外学习以及既工作又学习三类高管,分别有１１９０、８９５和８００个.在描述性

统计方面(PanelB),汇率风险absβ１的均值和中位数分别为９．０７７和３．９９９,表明样本公司的平均汇率

风险为９．０７７,大多数公司的汇率风险接近４.PanelC中显示,汇率风险absβ１在高管有海外经历和

无海外经历的样本中均值分别为７．６４和９．４０,二者差异在１％的水平上显著(T＝－５．４８).同样,在
高管有海外经历的样本中,汇率风险absβ１的中位数３．８９,也在５％的水平上显著低于无海外经历样

本(Z＝－２．５３).单变量检验的结果说明,高管有海外经历企业的汇率风险显著低于高管无海外经历

的企业,这为本文的研究假设提供了初步证据.在控制变量方面,除了非流动负债比(Leverage)和股

价变化风险(Risk)以外,其他控制变量的组间差异均在５％的水平上显著.中介变量方面,均值和中

位数组间差异检验的结果显示,除了盈余管理absDA１和absDA２均在１％的水平上显著为负以外,
其余中介变量的均值和中位数的组间差异都在１％的水平上显著为正,表明有海外经历的高管比没

有海外经历的高管采用了更多经营对冲、金融对冲和应计盈余平滑等方式,公司治理水平也更高.

五、实证结果分析

(一)主回归结果

表２报告了高管海外经历与企业汇率风险的 OLS回归结果.表２第(１)列报告的单变量回归结

果和表１中均值检验的结果一致② .“高管有海外经历”企业的汇率风险比“高管无海外经历”的低

１７６７,并且 OM 的系数在１％的水平上显著,由于比较基准“高管无海外经历企业的汇率风险”为

９４０２(第(１)列的截距项),因此,海外经历高管为企业降低了１８．７９％(１．７６７/９．４０２)的汇率风险.加

入控制变量后(第(２)列),两者的汇率风险仍然相差１．１７７,同样在１％的水平上显著为负,下降比率

依旧有近１３个百分点(１．１７７/９．４０２).这些结果表明,高管的海外经历对汇率风险的降低作用有显

著的经济意义和统计意义.将高管海外经历 OM 拆分为 OM_work、OM_study和 OM_work&study
三个虚拟变量放入回归方程,第(３)列结果显示,三个虚拟变量的回归系数均在１％的水平上显著为

负.同时具有海外工作和学习经历的高管(OM_work&study)对汇率风险的降低作用最大,为

－２．７８８,分别高于只有海外工作经历(OM_ work)和仅有海外学习经历(OM_study)的回归系数

－１．４６７和－１．２５４,系数差异检验的T值分别为－２．５８和－２．７３,说明同时具备海外学习和工作经历的

高管对汇率的降低作用显著大于只有单一海外经历的高管.控制其他因素后的结果类似(见第(４)列).
(二)内生性检验

汇率变化属于外生事件,因此高管海外经历与汇率风险之间的内生性很弱,但为排除可能的内生

性对本文结论产生的影响,仍然采用 Heckman两阶段估计和倾向得分匹配法(PSM)对样本做进一

步检验,结果报告在表３中.
首先,以上年其他同行业公司聘请海外经历高管的比例(OM_L_I)为工具变量,进入 Heckman

第一阶段回归,估计出逆米尔斯值(InverseMillsratio),然后代入第二阶段回归方程,估计的结果列

示在表３第(１)(２)列.从第(１)列报告的结果不难看出,OM_L_I的回归系数在１％的水平上显著为

正,说明上年其他同行聘请海外经历高管的行为确实影响到本年度聘任有海外经历高管的概率.第

(２)列第二阶段的估计结果显示,InverseMillsratio的估计系数显著为正,说明存在一定的内生性问

题;OM 的估计系数为－１．４６８,在１％的水平上显著,表明在考虑了内生性问题后,高管海外经历与企
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　表１ 样本分布及描述性统计

PanelA:样本分布

年度
有海外经历高管

仅在海外工作 仅在海外学习 海外工作和学习 海外经历合计
无海外经历高管 合计

２００８ ５８ ４５ ３０ １３３ １１２５ １２５８
２００９ ６２ ５３ ３６ １５１ １１８２ １３３３
２０１０ ７７ ５９ ３７ １７３ １２６２ １４３５
２０１１ ９０ ６６ ４９ ２０５ １２９７ １５０２
２０１２ １０９ ８４ ６７ ２６０ １２９３ １５５３
２０１３ １４９ １１６ １００ ３６５ １５１９ １８８４
２０１４ １９６ １４４ １３４ ４７４ １６９８ ２１７２
２０１５ ２１４ １６５ １６２ ５４１ １７１７ ２２５８
２０１６ ２３５ １６３ １８５ ５８３ １７０４ ２２８７
合计 １１９０ ８９５ ８００ ２８８５ １２７９７ １５６８２
PanelB:描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 １/４分位数 中位数 ３/４分位数

absβ１ １５６８２ ９．０７７ １５．６６０ １．６７１ ３．９９９ ８．８０３
OM １５６８２ ０．１８４ ０．３８７ ０ ０ ０
Lnassets １５６８２ ２２．０７０ １．２９３ ２１．１９０ ２１．９３０ ２２．８２０
Leverage １５６８２ ０．０９８ ０．１１２ ０．０１３ ０．０５４ ０．１５０
Cratio １５６８２ １．９４５ ２．０５４ ０．９５８ １．３９７ ２．１４３
Turnover １５６８２ ０．６４１ ０．４６８ ０．３２５ ０．５３３ ０．８０９
Dividend １５６８２ ０．２２４ ０．３０１ ０．０００ ０．１４６ ０．３２０
Risk １５６８２ ０．８５０ ０．３８３ ０．５５６ ０．７５２ １．０６５
Fsales １５６８２ ０．０８５ ０．１７６ ０ ０ ０．０８０
Iinvestor １５６８２ ４．８２３ ６．７９９ ０．５１０ ２．７３３ ６．８０２
Areport １５６８２ １．８５３ １．４０５ ０．６９３ １．７９２ ３．０４５
Mindex １５６８２ ７．４３３ １．８３８ ６．２２０ ７．５５０ ９．１８０
Foreign １５６８２ ０．３３３ ０．６５８ ０ ０ ０．６９３
Country １５６８２ ０．２８３ ０．５３７ ０ ０ ０．６９３
Frate １５６８２ ０．０４２ ０．１０１ ０ ０ ０．０２１
Derivative １５６８２ ０．０６９ ０．２５４ ０ ０ ０
Smooth １５６８２ ３．９００ ６．４５３ ０．９４１ １．８９４ ３．９７８
absDA１ １４３５３ ０．０７６ ０．０８２ ０．０２２ ０．０４９ ０．０９７
absDA２ １４３５３ ０．０７７ ０．０８４ ０．０２２ ０．０５０ ０．０９９
Gindex １５６８２ ０．０００ １．１５６ －０．８０６ －０．３３２ ０．６８０
PanelC:分样本比较

均值差异检验

有(２８８５) 无(１２７９７) T

中位数差异检验

有(２８８５) 无(１２７９７) Z

absβ１ ７．６４ ９．４０ －５．４８∗∗∗ ３．８９ ４．０３ －２．５３∗∗

Lnassets ２２．３１ ２２．０２ １１．１２∗∗∗ ２２．０９ ２１．９０ ８．８０∗∗∗

Leverage ０．１０ ０．１０ －１．１８ ０．０５ ０．０５ ０．７４
Cratio ２．２３ １．８８ ８．３９∗∗∗ １．５２ １．３７ １０．５８∗∗∗

Turnover ０．６２ ０．６５ －２．１１∗∗ ０．５３ ０．５３ －０．８８
Dividend ０．２４ ０．２２ ３．６０∗∗∗ ０．１６ ０．１４ ５．４２∗∗∗

Risk ０．８４ ０．８５ －０．７８ ０．７５ ０．７５ －０．５０
Fsales ０．１３ ０．０８ １３．５６∗∗∗ ０．００ ０．００ ９．０７∗∗∗

Iinvestor ５．３１ ４．７１ ４．２８∗∗∗ ３．５６ ２．５３ ８．７８∗∗∗

Areport ２．２９ １．７６ １８．５２∗∗∗ ２．４８ １．６１ １８．２３∗∗∗

Mindex ７．９４ ７．３２ １６．５６∗∗∗ ８．３１ ７．４１ １７．０７∗∗∗

Foreign ０．６９ ０．２５ ３３．４６∗∗∗ ０．００ ０．００ ３０．３０∗∗∗

Country ０．５８ ０．２２ ３３．８４∗∗∗ ０．００ ０．００ ３０．３０∗∗∗

Frate ０．０９ ０．０３ ３０．４１∗∗∗ ０．００ ０．００ ３０．００∗∗∗

Derivative ０．１３ ０．０５ １５．２０∗∗∗ ０．００ ０．００ １５．０９∗∗∗

Smooth ４．１３ ３．８５ ２．１１∗∗ ２．０９ １．８４ ５．５３∗∗∗

absDA１ ０．０７ ０．０８ －３．９２∗∗∗ ０．０５ ０．０５ －２．７０∗∗∗

absDA２ ０．０７ ０．０８ －３．５４∗∗∗ ０．０５ ０．０５ －２．４６∗∗

Gindex ０．４４ －０．１０ ２２．９８∗∗∗ ０．１４ －０．４０ ２１．９１∗∗∗
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业汇率风险的负相关关系仍然成立.自选择造成的内生性问题得以排除.
　表２ 高管海外经历与汇率风险

(１)
absβ１

(２)
absβ１

(３)
absβ１

(４)
absβ１

OM
－１．７６７∗∗∗ －１．１７７∗∗∗

(－６．５５) (－４．１９)

OM_work&study
－２．７８８∗∗∗ －１．８４０∗∗∗

(－７．３９) (－４．７７)

OM_work
－１．４６７∗∗∗ －１．０１５∗∗

(－３．６５) (－２．４７)

OM_study
－１．２５４∗∗∗ －０．８２７∗

(－２．７０) (－１．７７)

Lnassets
－１．７３４∗∗∗ －１．７２８∗∗∗

(－１２．９９) (－１２．９２)

Leverage
５．８１９∗∗∗ ５．８００∗∗∗

(３．７０) (３．６８)

Cratio
－０．３４３∗∗∗ －０．３４１∗∗∗

(－６．２９) (－６．２５)

Turnover
０．２９７ ０．３０２
(０．９８) (１．００)

Dividend
－１．２６７∗∗∗ －１．２６７∗∗∗

(－３．０２) (－３．０２)

Risk
３．０４４∗∗∗ ３．０４３∗∗∗

(９．８８) (９．８８)

Fsales
２．７３８∗∗∗ ２．７５９∗∗∗

(３．６２) (３．６４)

Iinvestor
－０．０３８∗∗∗ －０．０３７∗∗∗

(－２．７２) (－２．６９)

Areport
１．０２８∗∗∗ １．０２８∗∗∗

(１０．７８) (１０．７９)

Mindex
－０．７７９∗∗∗ －０．７７８∗∗∗

(－１１．５０) (－１１．４９)

截距项
９．４０２∗∗∗ ５４．４６８∗∗∗ ９．４０２∗∗∗ ５４．３２４∗∗∗

(６５．２２) (８．９４) (６５．２２) (８．９２)

行业效应 未控制 已控制 未控制 已控制

R２ ０．００２ ０．０３８ ０．００２ ０．０３９
N １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２
F ４２．８４ １６．２２ ２１．４２ １５．５５

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著;括号中

的 T值是回归系数与稳健标准误之比(RobustT).下表同.

　　其次,利用倾向得分匹配法(PSM)解
决内生性问题.第一步,用所有控制变量

对高管是否具有海外经历(OM)这一虚拟

变量进行回归,每个观测值得到一个分数;
第二步,在高管无海外经历的样本中,给高

管具有海外经历的样本匹配一个得分最接

近的样本;第三步,采用配对后的样本进行

回归.回归的结果报告在表３第(３)(４)
列,第(３)列中除了 Leverage和 Cratio的

系数显著外,其余８个变量的系数均不显

著,说明有海外经历高管和无海外经历高

管的公司特征是非常接近的.第(４)列

中 OM 的回归系数仍然在５％的水平上

显著为负,说明公司特征差异得到控制之

后,研究假设 H１依然成立.
(三)机制检验

在上文研究假设的推导过程中,认为

海外经历高管降低汇率风险的途径有四

种:经营对冲、金融对冲、盈余平滑和改善

公司治理.下面将检验这四种机制是否成

立,结果列示在表４中.

１．经营对冲.将经营对冲的三个变量

(Foreign、Country和Frate)分别加入模型

(１)的单变量回归中,PanelA 的(１)(３)
(５)列显示,三个经营对冲变量的估计系数

均显著为负,说明经营对冲降低了汇率风

险,与 Hutson和 Laing(２０１４)的结论一

致[７].OM 的系数从表２中的－１．７６７,分
别上升到－０．７１４、－０．６５９和－１．１２３,可
见控制了经营对冲的中介效应后,海外经

历高管对企业汇率风险的降低作用分别减

少了１．０５４、１．１０８和０．６４４,降低幅度分别达５９．６５％、６２．７１％和３６．４５％,三个变量的中介效应均在

１％的水平上显著,这表明海外经历高管更多地利用了经营对冲来降低企业汇率风险,经营对冲程度

比高管无海外经历的经营对冲分别多０．４３８(－１．０５４/－２．４０４)、０．３６２(－１．１０８/－３．０６４)和０．０６１
(－０．６４４/－１０．４７３),也就是表１中三个变量的组间均值差③ .在控制了其他变量后(第(２)(４)(６)
列),这部分中介效应的结果依然成立(没有报告,但可以结合表２和表４的结果计算得出).这些结

果表明具有海外经历的高管能利用经营对冲降低企业汇率风险.

２．金融对冲.同样,将外汇衍生品的虚拟变量(Derivative)作为中介变量④ ,加入模型(１)的单变

量回归模型中,第(７)列Derivative的回归系数显著为负,说明金融对冲也能显著降低企业汇率风险.

Derivative的中介效应为－０．０７８,并且在５％的水平上显著,同样说明海外经历高管更多地使用了金

融对冲,金融对冲的使用比率比无海外经历的高管高近８个百分点(－０．０７８/－０．９８２＝０．１３－０．０５).
但是控制了其他变量以后(第(８)列),外汇衍生品的中介效应变为不显著的０．３５９.通过测试,发现
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　表３ 内生性问题:Heckman和PSM

(１)
OM

(２)
absβ１

(３)
OM

(４)
absβ１

OM
－１．４６８∗∗∗ －０．８１３∗∗

(－４．８５) (－２．２１)

OM_L_I
０．８６３∗∗∗

(３．００)

Lnassets
０．０９０∗∗∗ ７．５７４∗∗∗ ０．００７ －０．９９５∗∗∗

(６．４６) (１９．６７) (０．４０) (－５．４７)

Leverage
０．１６７ １８．２０７∗∗∗ ０．６００∗∗∗ ２．５３３
(１．０９) (１０．２７) (２．９６) (１．０９)

Cratio
０．０３６∗∗∗ ３．０９８∗∗∗ －０．０１５∗∗ －０．１９６∗∗∗

(５．４２) (２１．３９) (－２．０２) (－３．５０)

Turnover
－０．０９８∗∗∗ －９．５８９∗∗∗ ０．０７０ ０．２９３
(－２．７９) (－１７．３８) (１．５３) (０．６４)

Dividend
－０．０３９ －４．０６２∗∗∗ ０．０３６ －１．５５４∗∗∗

(－０．８８) (－８．４７) (０．６１) (－２．７２)

Risk
０．０５０ １５．３９４∗∗∗ －０．０３３ １．８３８∗∗∗

(１．２０) (２５．０９) (－０．７１) (３．９６)

Fsales
０．７７７∗∗∗ ７１．２２４∗∗∗ －０．０８４ ３．５７８∗∗∗

(１０．６０) (２５．４７) (－１．０６) (３．７２)

Iinvestor
－０．００３ －０．２５９∗∗∗ －０．００１ －０．０４２∗∗

(－１．５１) (－１４．９７) (－０．５２) (－２．２６)

Areport
０．１１９∗∗∗ １１．８８７∗∗∗ －０．０１２ ０．５０２∗∗∗

(１０．３５) (２５．４９) (－０．８４) (３．６８)

Mindex
０．０７９∗∗∗ ７．１８２∗∗∗ －０．００１ －０．８５８∗∗∗

(９．６９) (２２．４２) (－０．１４) (－７．５８)

InverseMillsratio
１２０．６５３∗∗∗

(２４．９８)

截距项
－３．８５４∗∗∗ －１０１７．００６∗∗∗ －０．０６５ ３３．９３４∗∗∗

(－１２．１４) (－２３．７８) (－０．１７) (７．８９)

行业效应 已控制 已控制 已控制 已控制

R２/Pse．R２ ０．０７２ ０．１３５ ０．０２０ ０．０３３
N １３１５５ １３１５５ ５７７０ ５７７０
F/χ２ ８０７．４１ ３１．５０ １５３．７６ ４．８１

主要影响因素是企业规模Lnassets.这进一步说明,大公司可能更需要降低汇率风险,因为大公司的

各种应对策略更具规模经济,综合策略削弱了外汇衍生品的中介效应.

３．盈余平滑.PanelB第(９)(１１)(１３)列显示,中介变量Smooth的回归系数均显著为负,而absＧ
DA１和absDA２ 的系数均显著为正,说明盈余平滑能显著降低汇率风险.Smooth、absDA１ 和

absDA２的中介效应分别在１０％、１％和１％的水平上显著.利用Smooth、absDA１和absDA２的盈余

平滑方式,汇率风险分别下降了０．０２７、０．０７３和０．０６４⑤ ,表明具有海外经历的高管通过盈余平滑降低

了汇率风险.第(１２)(１４)列为控制其他变量后的结果,盈余平滑的中介效应依然存在.本文研究结

论和Chang等(２０１３)的结果一致[６],即金融对冲和盈余平滑降低了汇率风险.

４．改善公司治理水平.PanelB第(１５)列显示,公司治理水平 Gindex的中介效应为－０．７４０,占
总效应的４１．８８％(－０．７４０/－１．７６７),有显著的经济意义和统计意义,说明具有海外经历的高管通过

改善公司治理水平来降低企业汇率风险.在控制了其他变量后中介效应依然显著.以上四个方面的

中介效应检验结果揭示了具有海外经历的高管影响企业汇率风险的路径,说明这些方式是具有海外

经历的高管防范企业汇率风险的有效措施.
(四)稳健性检验

为了进一步夯实本文的研究结论,本文通过更换解释变量和被解释变量的测量方式,进行了如表
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　表４ 作用机制

PanelA:经营对冲和金融对冲

(１)
absβ１

(２)
absβ１

(３)
absβ１

(４)
absβ１

(５)
absβ１

(６)
absβ１

(７)
absβ１

(８)
absβ１

OM
－０．７１４∗∗ －０．７５５∗∗ －０．６５９∗∗ －０．７２１∗∗ －１．１２３∗∗∗ －０．８９２∗∗∗ －１．６９０∗∗∗ －１．１９２∗∗∗

(－２．１５) (－２．２６) (－１．９８) (－２．１６) (－３．３９) (－２．６８) (－５．２０) (－３．６３)

Foreign
－２．４０４∗∗∗ －１．３９０∗∗∗

(－１２．２９) (－６．６０)

Country
－３．０６４∗∗∗ －１．８４９∗∗∗

(－１２．７９) (－７．１５)

Frate
－１０．４７３∗∗∗ －６．４５６∗∗∗

(－８．２４) (－４．８９)

DerivaＧ
tive

－０．９８２∗∗ ０．３５９
(－１．９８) (０．６９)

中介效应 －１．０５４∗∗∗ －１．１０８∗∗∗ －０．６４４∗∗∗ －０．０７８∗∗

SobelＧZ (－１１．５３) (－１１．９６) (－７．９６) (－１．９７)
其他变量 未控制 已控制 未控制 已控制 未控制 已控制 未控制 已控制

R２ ０．０１１ ０．０４１ ０．０１２ ０．０４２ ０．００６ ０．０４０ ０．００２ ０．０３８
N １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２
F ９０．６６ ２０．９４ ９６．９４ ２１．１８ ４９．０６ ２０．３０ １６．９９ １９．５４

PanelB:盈余平滑和公司治理

(９)
absβ１

(１０)
absβ１

(１１)
absβ１

(１２)
absβ１

(１３)
absβ１

(１４)
absβ１

(１５)
absβ１

(１６)
absβ１

OM
－１．７４１∗∗∗ －１．１７３∗∗∗ －１．６４９∗∗∗ －１．１１３∗∗∗ －１．６５７∗∗∗ －１．１１５∗∗∗ －１．３６８∗∗∗ －０．７９５∗∗

(－５．４０) (－３．５８) (－４．８６) (－３．２２) (－４．８９) (－３．２３) (－４．１８) (－２．４１)

Smooth
－０．０９５∗∗∗ －０．０７８∗∗∗

(－４．９０) (－４．０６)

absDA１
１０．３８２∗∗∗ ５．０４５∗∗∗

(６．５４) (３．０５)

absDA２
１０．０２２∗∗∗ ４．８２３∗∗∗

(６．４３) (２．９７)

Gindex
－０．７４０∗∗∗ －０．９４２∗∗∗

(－６．７５) (－７．９６)

中介效应 －０．０２７∗ －０．０７３∗∗∗ －０．０６４∗∗∗ －０．３９９∗∗∗

SobelＧZ (１．９４) (－３．３６) (－３．１０) (－６．４８)
其他变量 未控制 已控制 未控制 已控制 未控制 已控制 未控制 已控制

R２ ０．００３ ０．０３９ ０．００５ ０．０３６ ０．００５ ０．０３６ ０．００５ ０．０４２
N １５６８２ １５６８２ １４３５３ １４３５３ １４３５３ １４３５３ １５６８２ １５６８２
F ２２．２３ １９．５９６ ３４．２６ １７．９６ ３３．６０ １７．９４ ３７．８４ ２１．５８

　　注:因为absDA１和absDA２有缺失导致样本量减少为１４３５３,具有海外经历的高管降低汇率风险的总效应实际上为－１．７２２,而

非表２中列示的－１．７６７,对应的 T值为－５．０７,也在１％的水平上显著,这里进行补充说明,没有报告.

５所示的８个稳健性检验.首先,将高管海外经历的定义更换为有海外经历的高管占高管团队总人

数的比例(OM_P),第(１)列 OM _P的估计系数在１％的水平上显著为负,表明海外经历高管的比例

与企业汇率风险显著负相关,本文的研究结论依然成立.其次,将汇率风险absβ１的平方根(absβ１)１/２

作为因变量进行回归[７],第(２)列中 OM 的系数仍然在１％的水平上显著为负.再次,用周数据替换

月度数据再次估计汇率风险absβ１,第(３)列回归结果显示,OM 的估计系数也显著为负,排除了数据

频率对汇率风险估计的影响.最后,更换汇率风险的测量模型,利用 He和 Ng(１９９８)[２６]、Bartram
(２００４)以及 Koutmos和 Martin(２００３)的模型[３２][３３]分别测得β２~β４,取绝对值后得到absβ２~absβ４,
由第(４)~(６)列可知,无论是加入汇率变化率滞后项估计的absβ２,还是考虑汇率的非线性关系以及

汇率风险的不对称性计算的absβ３和absβ４,高管海外经历与汇率风险absβ２~absβ４的负相关关系依

然稳健,消除了测量模型差异性对研究结论的影响.最后,由于股价和汇率变动的方向可能会存在不
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一致的情形,按照已有的文献,将β１大于和小于０的样本进行分组回归,在第(７)(８)列中,OM 的估计

系数非常接近,均在１％的水平上显著为负,说明无论股价和汇率变化的方向是相反还是相同,高管

海外经历均有助于企业降低汇率风险,其作用亦不存在显著差异.
　表５ 稳健性检验

(１)
absβ１

(２)
(absβ１)１/２

(３)
absβ１

(周数据)

(４)
absβ２

滞后项

(５)
absβ３

平方项

(６)
absβ４

负号

(７)
absβ１

(β１＞０)

(８)
absβ１

(β１＜０)

OM_P
－３．９４０∗∗∗

(－３．２８)

OM
－０．１０８∗∗∗ －０．６１０∗∗∗ －１．３３６∗∗∗ －１．０７５∗∗∗ －２．６０４∗∗∗ －１．１６３∗∗∗ －１．１１５∗∗∗

(－３．１９) (－３．７３) (－４．３７) (－３．１９) (－３．８６) (－２．８９) (－２．８４)

其他变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

R２ ０．０３８ ０．０３９ ０．０５０ ０．０４７ ０．０６０ ０．１２０ ０．０４９ ０．０３５
N １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２ １５６８２ ７９１２ ７７７０
F １６．１６ １８．３３ ２２．０７ １９．１９ ２７．９０ ４７．４１ １１．０５ ７．１５

六、研究结论及启示

本文以２００８~２０１６年 A股上市公司为研究对象,检验了高管海外经历与企业汇率风险之间的

关系,实证结果显示:具有海外经历的高管能显著降低企业汇率风险,其原因主要是具有海外经历的

高管能有效运用经营对冲和金融对冲,通过平滑企业盈余和改善公司治理水平来缓解汇率变化形成

的冲击,这揭示了具有海外经历的高管防范企业汇率风险的机制和途径.在改变高管海外经历的定

义和汇率风险的测量方式,利用 Heckman两阶段估计、倾向得分匹配法(PSM)排除内生性问题之

后,高管的海外经历与企业汇率风险之间的负相关关系依然显著.
本文将高管海外经历与企业汇率风险联系起来,对深入研究中国企业发展和国际财务管理问题

有重要意义.理论上,本文拓展了高管个人特征对企业汇率风险管理和公司治理方面的研究,验证了

“高阶梯队”理论在汇率风险管理领域的适用性.本文发现具有海外经历的高管能综合运用经营对

冲、金融对冲、盈余平滑和改善公司治理等方式降低企业汇率风险,在中美贸易摩擦和美元汇率波动

频繁的大背景下,这对企业采取何种方式防范汇率风险有重要借鉴意义.当企业自身欠缺应对汇率

风险的经验时,聘请有海外经历的高管可能是一种有效的策略.本文还发现具有海外经历的高管能

改善公司治理水平,表明高管团队建设可能是改善公司治理水平的有效途径之一.

注释:

①数据来源于CSMAR数据库中的“财务费用”明细.
②T值有差异主要是因为表２回归中使用的是robustT,也就是说标准误standarderror是robust以后的结果,如果不加robust,

T值也会和表１中的一样为－５．４８.
③分别为(０．６９－０．２５)、(０．５８－０．２２)和(０．０９－０．０３),两种算法的差异是小数点尾差造成的.
④虚拟变量的中介效应原本应该由其他方法估计和检验的,这里由于结果很类似,所以在报告结果时仍然将这个虚拟变量当作

连续变量进行了SobelＧGoodman检验,并提供了统计量SobelZ.实际上表４中的所有中介效应无需做SobelＧGoodman检验,但是为
了更为直观地看到结果,这里仍然报告了SobelZ.

⑤因为absDA１和absDA２有缺失导致样本量减少为１４３５３,海外经历高管降低汇率风险的总效应实际上为－１．７２２,而非表２中
列示的－１．７６７,对应的 T值为－５．０７,也在１％的水平上显著.
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