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摘要:以2017—2021年中国上市公司为研究样本,探究会计信息质量对公司股价崩盘风险的影响。研究发现,会计

信息质量越高,公司所面临的股价崩盘风险就越低。主要通过降低公司内部人与外部投资者之间的信息不对称程

度,缓解了管理者对外隐瞒坏消息的倾向降低股价泡沫发生的可能性。从管理者代理的视角出发,发现管理费用越

高,会计信息质量对股价崩盘风险的抑制作用越显著。
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  防范化解金融风险特别是防止发生系统性金

融风险,是金融工作的根本性任务。股价崩盘风险

是股票价格在短时间内毫无征兆地急速下跌的金

融现象,是资本市场的极端现象,严重危害资本市

场的平稳健康发展。股价崩盘风险是由于资本市

场各参与方获取的有效信息不对称,公司管理层占

据着信息优势地位,且有能力掌控信息的释放,为
获得薪酬、声誉等自利目的选择长期隐瞒公司负面

信息或者有选择性地披露公司信息,随着时间的推

移坏信息积累到某一阈值集中爆发,进而引发崩

盘[1-2]。那么企业的信息披露质量提高会对股价崩

盘风险产生怎样的影响呢? 其作用机制是怎样的

呢? 本文主要基于信息不对称理论,以2017—2021
年的中国上市公司为样本,实证研究信息披露质量

对股价崩盘风险的影响。

1 文献回顾与假设提出
会计信息是公司内部所有者与管理者的够纽

带,是资本市场的信息桥梁。在公司内部,良好的

会计信息质量是所有者监督公司业务、激励管理者

的重要工具,可以有效降低公司代理成本;在资本

市场上,良好的会计信息质量是外部投资者做出投

资决策的重要依据,可以在一定程度上保护外部投

资者的合法权益。因此,会计信息质量对于保持资

本市场和社会经济高效健康发展有着重要意义。
在企业外部层面主要有制度环境、政府监督和媒体

关注等。在制度环境方面,股利分配政策与会计信

息质量具有显著的相关关系[3];金融工具准则的更

新会影响企业会计信息质量,正向影响是提高会计

信息的可靠性与相关性[4]。在政府监督方面,财政

部进行随机检查能够缓解企业的盈余管理,提升企

业会计信息质量[5]。在媒体关注方面,媒体关注还

能够促使高管进行有效的经营管理行为,降低企业

的违规行为[6];在媒体曝光企业的违规行为后,行政

机构对该企业的关注会增强,促使企业改正,提升

会计信息质量[7]。在企业内部层面的影响因素有公

司治理结构、董事会特征、高管特征、内部控制等。
治理结构并不能为企业的高会计信息质量提供保

证[8],大小股东之间的代理冲突会对会计信息质量

产生负向影响,但是高质量的审计能够减弱这种影

响[9]。董事会的存在能够提高企业会计信息稳健性

以及减少利润操纵行为[10],但是董事会人员如果差

异过大会损害董事会的凝聚力,导致信息传导阻力

增大,对会计信息质量的提高有着不利影响[11]。企

业管理层权力越大,对会计信息进行调整披露进而

来操纵企业业绩的可能性就越大[12]。企业采用全

面的内部控制管理系统,会有助于会计信息质量的

提升[13],并且内部控制缺陷修正后,会计信息质量

更高。
股价崩盘风险是股票价格在短时间内毫无征

兆地急速下跌的金融现象,是资本市场的极端现

象,严重危害资本市场的平稳健康发展。关于股票

崩盘风险的形成机制主要从企业与市场两个维度
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展开。从市场层面的视角出发,主要有理性预期和

完全信息的传统有效市场理论以及非理性的行为

金融学是理论基础。在理性预期的理论基础上结

合有效市场理论,Pindyck[14]提出了波动反馈假说,
认为投资者预期的风险溢价与股价波动率正向相

关,是价格对价格反馈的假说;Black[15]提出了财务

杠杆假说,认为股价下跌时经营杠杆与经验杠杆会

增大,进而扩大股价收益波动率,提高风险溢价程

度,容易致使股价崩盘的发生。基于非理性的行为

金融学,Blanchard和 Watson[16]提出了随机泡沫模

型假说,认为股价崩盘现象发生的根本原因是股价

泡沫破裂,而股价泡沫主要是投资者的非理性行为

催生的;Stein[17]提出了异质信念假说,是在行为金

融学的基础上结合股价崩盘风险提出的关于投资

者情绪、投资者信念的异质性假说。从公司层面的

视角出发,主要通过信息不对称理论和委托代理理

论解释股价崩盘风险。Jin和 Myers[1]提出管理层

捂盘假说,认为企业内部人隐藏坏消息是导致股价

崩盘的根本原因。公司管理层占据着信息优势地

位,且有能力掌控信息的释放,管理者为侵占公司

资源[18]、获得薪酬[19]、连任[20]、晋升[21]、声誉[22]等

自利性目的或者对自我管理以及问题解决能力的

过度自信[23]选择长期隐瞒公司负面信息或者有选

择性地披露公司信息,容易致使股价与企业真实价

值不对等,形成股价泡沫。随着负面消息的不断隐

瞒与积压,管理者持续隐瞒坏消息的成本不断上

升,积压到某一阈值就会集中爆发,刺破股价泡沫,
引发股价崩盘。

股价崩盘风险本质上是信息不对称所引发的

后果,因此加强公司信息披露显然有助于降低股价

崩盘风险[24]。会计信息披露质量主要从两个方面

降低股价崩盘风险:一是会计信息披露质量的提升

有助于降低公司内部人与外部投资者之间的信息

不对称程度,缓解了管理者对外隐瞒坏消息的倾

向[25],减少了公司突发性释放大量坏消息道资本市

场的概率,降低了股价崩盘发生的可能性。相应

地,当会计信息披露质量较差时,外部投资者、机构

投资者在理解公司真实经营状况的过程中,面临着

更大的阻力,难以掌握公司的真实信息,致使投资

者盲目从众、“用脚投票”,加剧公司的股价崩盘风

险。二是:会计信息披露质量越高的公司,一般提

供的都是可供查对的“硬消息”[26]。相较于不可核

实、难以核实的“软消息”,股东及外部投资者更喜

欢可供查验的“硬消息”,并且可以通过事后追责的

方式对管理者自愿披露的“硬消息”加以约束,在一

定程度上可以规避风险[27],降低股价泡沫发生的可

能性。所以,会计信息质量作为公司对外的重要反

馈机制,可以向市场参与者提供公司的绩效管理机

制,降低坏消息囤积、突发性坏消息爆出的概率。
因此,外部披露的会计信息质量越高,企业的

负面消息就会得到更加及时的反应,管理层隐瞒负

面消息的意愿也会随之降低,进而减少公司负面消

息的囤积,进一步降低股价崩盘发生的可能性。据

此提出以下假设。

H1:会计信息质量的提升可以降低公司的股价

崩盘风险。

2 研究设计

2.1 数据来源

选择2017—2021年上市公司为研究对象,并做

了以下筛选:剔除ST、*ST类企业;剔除金融行业

的公司;剔除主要指标数据缺失的企业;考虑数据

的可靠性、有效性,剔除股票周收益率少于30周的

数据。对连续变量进行上下1%的缩尾处理。最终

获取了16306个观测值,并建立了一个时间范围为

2017—2021年的面板数据。数据主要来源于CS-
MAR数据库。

2.2 变量测度

2.2.1 被解释变量

被解释变量为股价崩盘风险。参考以往关于

股价崩盘风险的研究,借鉴Kim等[18]、许年行等[28]

和林川[29]的研究方法,采用负收益偏态系数(Nc-
skew)与收益上下波动比率(Duvol)两种方法衡量

公司股价崩盘风险。
首先,计算样本企业调整后的周收益率。

Ri,t =α0+α1Rm,t-2+α2Rm,t-1+
α3Rm,t+α4Rm,t+1+α5Rm,t+2+εi,t (1)

式中:Ri,t 为第t周i企业考虑现金红利再投资的收

益率;Rm,t 为A股经流通市值加权第t周的平均收

益率,同时考虑到股票市场非同步性交易,加入市

场收益率的前后各两周的滞后项与超前项;εi,t为残

差项,为解释不能被市场收益率波动所解释的个股

偏离程度。由于可能存在分布高度有偏的情况,进
行对数转换,构建εi,t 的修正模式,定义为公司i在

第t周经市场调整后的收益率如下:

Wi,t =ln(1+εi,t) (2)
在式(2)的基础上,分别构建负收益偏态系数

(Ncskew)与收益波动比率(Duvol),且Ncskew与Du-
vol数值越大,则意味着样本企业股价崩盘风险越高。
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Ncskewi,t =
n(n-1)3/2∑W3

i,t

(n-1)(n-2)(∑w2
i,t)3/2

(3)

Duvoli,t =

ln{[(nup -1)∑
down

W2
i,t][(nup-1)∑

up
W2

i,t]}(4)

式(3)中:n 为每年股票i 的交易周数;式(4)
中:nup 和ndown 分别为公司i的周特有收益率Wi,t

大于和小于年平均收益率的周数。

2.2.2 解释变量

信息披露质量(ER)采用深交所的信息披露考

核结果,由于该考核结果为负向指标,为方便后续

回归与结果分析,将其转化为正向指标,即“优秀”
记为4,“良好”记为3,“合格”记为2,“不合格”记
为1。

2.2.3 控制变量

参考权小锋和肖红军[26]的研究,主要考虑以下

控制变量。控制特定周收益率均值(Ret)、特定周收

益率标准差(Sigma)、企业规模(lnA)、营业收入增长

率(Growth)、前十大股东持股比例(Top10)、现金流

比率(Cashflow)、账 面 市 值 比 (MB)、产 权 性 质

(ROE)。此外,还控制了年度(Year)固定效应和行业

(Industry)固定效应。具体变量测度如表1所示。

2.3 模型设计

为实证检验会计信息质量的提升是否能够降

低股价崩盘风险,依据上述假设构建如下回归模型

检验假设:

Ncskewi,t+1(Duvoli,t+1)=β0+β1ERi,t+

∑βiControlsi,t+Year+Industry+εi,t (5)

式中:j、t分别对应企业i所在的城市和相对应的年

份。股价崩盘风险为被解释变量,包括负收益偏态

系数(Ncskew)和收益上下波动比率(Duvol)。会计

信息质量(ER)为解释变量。Controls为控制变量

集合,Year、Industry分别为年份和行业固定效应;

εijt 为随机扰动项。

3 回归分析

3.1 描述性统计

表2是描述性统计的结果。负收益偏态系数

(Ncskew)的最大值为5.031,最小值为-4.562;收
益上下波动比率(Duvol)的最大值为2.362,最小值

为-2.677,两者的标准差分别为0.783、0.485,说
明衡量崩盘风险的两个被解释变量指标的概率分

布和已有研究成果相近。会计信息质量(ER)的均

值为3.037,最小值为1,最大值为4,二十五分位数

为3,说明从整体上市公司的信息披露质量较好。
其他的控制变量的分布均在合理的范围内,且与已

有研究成果相近。

3.2 相关性检验

表4报告了主要变量的 Pearson相关系数。

Ncskew与Duvol的相关系数较大,均为0.841,在

1%的水平上显著,说明这两个指标能够有效地衡

量股价崩盘风险。在不考虑其他控制变量的情况

下,会计信息质量(ER)与Ncskew的相关性系数为

-0.019,且在5%的水平上显著为负;与Duvol的

相关系数为-0.021,且在5%的水平上显著为负,
初步验证了会计信息质量的提高可能会抑制股价

崩盘风险,与假设H1相符。同时,其他各变量的相

关系数的绝对值普遍小于0.5,即认为变量间不存

在严重的多重共线性。
此外,为检测潜在的多重共线性,计算自变量

的方差膨胀因子(VIF),平均值为1.29,最大值为

1.71,即认为在本文中多重共线性不会构成严重

问题。

表1 变量与测度方法
变量分类 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
负收益偏态系数 Ncskew 第t+1年公司股票特有收益负偏分布

收益上下波动比率 Duvol 第t+1年公司股票特有收益上下波动比率

解释变量 信息披露质量 ER 深交所的信息披露考核结果

控制变量

特定周收益率均值 Ret 式(2)中样本公司 W值年度均值

特定周收益率标准差 Sigma 式(2)中样本公司 W值年度标准差

企业规模 lnA 公司年末资产总额的自然对数

营业收入增长率 Growth 本年营业收入/上年营业收入-1
前十大股东持股比例 Top10 公司年末第一大股东持股比例

账面市值比 MB 总资产与总市值的比值

产权性质 SOE 若企业属于国有企业,记为1,否则为0
现金流比率 Cashflow 经营活动产生的现金流量净额除以总资产

虚拟变量
年份 Year 控制年份虚拟变量

行业 Industry 控制行业虚拟变量
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表2 描述性统计

变量 观测值 均值 p25 p50 p75 标准误 最小值 最大值

Ncskew 12695 -0.329 -0.737 -0.292 0.105 0.783 -4.562 5.031
Duvol 12695 -0.227 -0.544 -0.228 0.081 0.485 -2.677 2.362
ER 12695 3.037 3.000 3.000 3.000 0.634 1.000 4.000
Ret 12695 0.002 -0.004 0.001 0.006 0.008 -0.039 0.058
Sigma 12695 0.060 0.046 0.057 0.071 0.020 0.013 0.186
lnA 12695 22.340 21.450 22.190 23.050 1.259 19.880 26.140
Growth 12695 0.152 -0.017 0.106 0.259 0.349 -0.660 3.390
Top10 12695 58.180 47.490 58.770 69.330 14.870 8.780 97.300
MB 12695 0.651 0.464 0.650 0.836 0.256 0.024 1.559
SOE 12695 0.310 0.000 0.000 1.000 0.463 0.000 1.000

Cashflow 12695 0.053 0.015 0.052 0.090 0.065 -0.180 0.254

表3 相关性检验

变量 Ncskew Duvol ER Ret Sigma lnA Growth Top10 MB SOE Cashflow
Ncskew 1
Duvol 0.841*** 1
ER -0.019** -0.021** 1
Ret 0.080*** 0.054*** 0.072*** 1
Sigma -0.001 -0.006 -0.177*** 0.387*** 1
lnA -0.011 -0.042*** 0.236*** 0.069*** -0.236*** 1
Growth 0.008 -0.011 0.114*** 0.152*** 0.042*** 0.053*** 1
Top10 0.023** 0.0130 0.208*** -0.020** -0.077*** 0.122*** 0.084*** 1
MB -0.097*** -0.089*** -0.004 -0.346*** -0.333*** 0.509*** -0.087*** 0.047*** 1
SOE -0.033*** -0.031*** 0.156*** 0.002 -0.154*** 0.370*** -0.042*** 0.024*** 0.284*** 1

Cashflow 0.022** -0.008 0.197*** 0.180*** -0.034*** 0.097*** 0.063*** 0.162*** -0.130*** -0.008 1

 注:表中数据为各自变量的回归系数;*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。

3.3 回归结果分析

对上述模型(3)进行检验,得到的统计结果如

表4所示。表中列(1)、列(2)分别列示在没有控制

变量的情况下,会计信息质量(ER)与股价崩盘风险

(Ncskew)的回归结果虽未负值但是不显著,与股价

崩盘(Duvol)的回归结果,在10%的水平上负向显

著。列(3)、列(4)列分别列示在加入控制变量以

后,会计信息质量(ER)与股价崩盘风险(Ncskew、

Duvol)的回归结果,分别在1%、10%的水平上负向

显著,表明会计信息披露质量与股价崩盘风险负向

相关,即随着会计信息披露质量的提高,公司股价

崩盘风险随之降低。假设H1得到验证。

3.4 进一步分析

管理费用可以反映管理者在职消费程度,能在一

定程度上揭示管理者代理问题。杭锦江和陈良华[30]

认为管理费用率越高,管理者隐藏负面消息的倾向越

强。因此,本文认为管理费用率可以强化会计信息披

露质量对股价崩盘的负向影响,即管理费用率可以起

到正向调节作用。借鉴已有研究对管理费用率

(Mfee)的测度方法,运用公司当前年度的管理费用占

营业收入的比值衡量。回归结果如表5所示。

表4 回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Ncskew Duvol Ncskew Duvol

ER
-0.0139 -0.0126* -0.0440*** -0.0183**

(-1.3080)(-1.8847)(-3.6977)(-2.4717)

Ret
8.0736*** 4.1835***

(7.4526) (6.0155)

Sigma
-2.3066*** -1.3783***

(-5.8578)(-5.7011)

lnA
0.0209*** -0.0055
(3.0191) (-1.2488)

Growth
-0.0477** -0.0384***

(-2.2873)(-2.9122)

Top10
0.0013*** 0.0007**

(2.6589) (2.4044)

MB
-0.2877*** -0.1407***

(-7.8720)(-6.1481)

SOE
-0.0595*** -0.0298***

(-3.5789)(-2.8872)

Cashflow
-0.0474 -0.1881***

(-0.4329)(-2.7273)
年度 Year Year Year Year
行业 Year Year Year Year

常数项
-0.0567 -0.0295 -0.1671 0.2568**

(-0.7957)(-0.6525)(-1.0445) (2.5228)
观测值 12695 12695 12695 12695
R2 0.0180 0.0206 0.0315 0.0314

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为t值。

021

  科技和产业                                     第24卷 第2期 



表5 管理费用率的调节效应

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Mfee Ncskew Duvol Ncskew Duvol

ER
-0.0283*** -0.0408*** -0.0162**

(-3.6797) (-3.4157) (-2.1774)

Mfee
0.0294** 0.0144* 0.1241** 0.0814**

(2.4780) (1.6874) (2.2788) (2.1681)

ER×Mfee
-0.0314* -0.0221*

(-1.9048) (-1.8570)

Ret
-3.0126** 7.6283*** 4.0057*** 8.1796*** 4.2403***

(-2.4277) (7.0880) (5.7788) (7.5516) (6.0969)

Sigma
1.7219*** -2.0945*** -1.2941*** -2.3544*** -1.4016***

(4.1787) (-5.4358) (-5.4237) (-5.9777) (-5.7934)

lnA
0.0225*** 0.0161** -0.0075* 0.0203*** -0.0058
(4.2290) (2.3796) (-1.7401) (2.9389) (-1.3049)

Growth
0.6408*** -0.0705*** -0.0492*** -0.0664*** -0.0477***

(10.4833) (-3.1586) (-3.4418) (-2.9716) (-3.3450)

Top10
0.0017*** 0.0009* 0.0006* 0.0012** 0.0007**

(4.1797) (1.9581) (1.9327) (2.5443) (2.3097)

MB
0.0394* -0.2757*** -0.1358*** -0.2885*** -0.1410***

(1.6727) (-7.6265) (-5.9829) (-7.8937) (-6.1616)

SOE
0.0017 -0.0663*** -0.0327*** -0.0598*** -0.0300***

(0.1119) (-4.0159) (-3.1792) (-3.5938) (-2.9023)

Cashflow
0.0471 -0.0955 -0.2081*** -0.0474 -0.1878***

(0.5722) (-0.8712) (-3.0266) (-0.4329) (-2.7245)
年度 Year Year Year Year Year
行业 Year Year Year Year Year

常数项
-0.5186*** -0.1879 0.2493** -0.1616 0.2576**

(-3.2622) (-1.1722) (2.4480) (-1.0089) (2.5267)
观测值 12695 12695 12695 12695 12695
R2 0.1873 0.0308 0.0312 0.0320 0.0319

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为t值。

  从表5列(1)表示会计信息披露质量(ER)与管

理费用率(Mfee)的回归结果,结果在1%的水平上

负向显著,表明会计信息质量与管理费用率负向相

关,即会计信息质量越高,管理费用率越低。表中

列(2)和列(3)表示管理费用率(Mfee)与股价崩盘

风险(Ncskew、Duvol)的回归结果,分 别 在5%、

10%的水平上正向显著,表明管理费用率与股价崩

盘风险正向相关,即管理费用率越高,企业面临的

股价崩盘风险越高。表中例(4)和列(5)是加入管

理费用率与信息披露质量的交乘项(ER×Mfee)的
回归结果,结果显示会计信息质量与交乘项都为负

向显著,说明管理费用率强化了会计信息质量对股

价崩盘风险的抑制作用,即管理费用率起到正向调

节的作用。

3.5 稳健性检验

3.5.1 替换被解释变量

上述基本回归中使用了负收益偏态系数(Nc-
skew)和收益上下波动比率(Duvol)两个变量作为

被解释变量,但二者均为连续变量,并且计算方法

相似。因此,为进一步保证回归结果的稳健性,借
鉴Kim等[23]和吴德军[31]的研究方法,以股价崩盘

哑变量(Crash)作为股价崩盘风险的替代变量,检验

结果如表6所示,会计信息披露质量与股价崩盘哑

变量(Crash)在1%的水平上负向显著,假设 H1依

旧成立。

3.5.2 替换解释变量

会计稳健性作为企业会计信息处理的重要特

征,其反映为对好消息谨慎确认而对坏消息及时确

认,因此使用会计稳健性(Gscore)作为会计信息质

量的替换指标,回归结果如表6列(3)~列(6)所示。
结果显示,在没有加入控制变量的情况下,会计稳

健性(Gscore)与股价崩盘风险(Ncskew、Duvol)都
在1%的水平上负向显著,加入控制变量以后分别

在1%、5%的水平上负向显著,表明会计信息稳健

性越强,公司面临的股价崩盘风险越低。假设 H1
依旧成立。
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表6 替换解释变量和被解释变量

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Crash Crash Ncskew Duvol Ncskew Duvol

ER
-0.0239*** -0.0183***

(-5.4757) (-3.7222)

Gscore
-0.0081*** -0.0039*** -0.0074*** -0.0031**

(-4.0280) (-3.0115) (-3.6114) (-2.5367)
控制变量 Year Year Year Year Year Year

年度 Year Year Year Year Year Year
行业 Year Year Year Year Year Year

常数项 0.2025*** 0.7169*** -0.1157* -0.0822** -0.0416 0.3413***

(7.0769) (10.7706) (-1.7495) (-1.9987) (-0.2530) (3.2655)
观测值 12695 12695 12695 12695 12695 12695
R2 0.0089 0.0164 0.0176 0.0204 0.0310 0.0321

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为t值。

4 结论
通过上述理论分析与实证检验,可以得出以下

结论:一是会计信息质量与股价崩盘风险负向相

关,即公司的会计信息披露质量越高,所面临的股

价崩盘风险越低。二是从管理者代理视分析发现

管理费用率起到了正向调节的作用,即管理费用率

强化了会计信息质量对股价崩盘风险的抑制作用。
三是替换解释变量为会计稳健性时,结果依旧显

著,即会计信息稳健性越强,公司面临的股价崩盘

风险越低。
本文研究可能存在的贡献有:一是为会计信息

质量影响股价崩盘风险的具体影响提供了直接经

验证据,有助于厘清股价崩盘风险发生的背后逻

辑;二是基于信息不对称理论与委托代理理论,发
现会计信息质量的效果存在差异,管理费用越高即

代理问题越严重时,会计信息质量提高对股价崩盘

风险有着更强的抑制作用,丰富了有关委托代理问

题、信息不对称理论及信息治理的相关研究。
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ResearchontheInfluenceofAccountingInformationQualityonStockPriceCrashRisk

GUOXiaojiao,HEBingxu,FENGLaiqiang
(JishouUniversity,Jishou416000,Hunan,China)

Abstract:TakeingChineselistedcompaniesfrom2017to2021asresearchsamples,theimpactofaccountinginformationqualityonthe
company’sstockpricecrashriskwasexplored.Itisfoundthatthehigherthequalityofaccountinginformation,thelowertheriskofstockprice
collapsefacedbythecompany.Mainlybyreducingthedegreeofinformationasymmetrybetweencompanyinsidersandexternalinvestors,it
alleviatesthetendencyofmanagerstohidebadnewsandreducesthepossibilityofstockpricebubbles.Fromtheperspectiveofmanagement
agent,itisfoundthatthehigherthemanagementcostis,themoresignificanttheinhibitioneffectofaccountinginformationqualityonstock
pricecrashriskis.

Keywords:accountinginformationquality;theriskofstockpricecollapse;informationasymmetry;principalagent
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