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市场化进程、会计信息质量与股价崩盘风险
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摘要:本文结合我国市场化改革的制度背景,研究会计信息质量与股价崩盘风险之间的关系,实证结果表

明:管理层隐瞒的公司负面特质信息越多,会计信息质量越差,公司信息透明度也就越低,其未来股价崩盘的风

险越高;市场化程度高的地区公司会计信息质量高于市场化程度低的地区,从而提供更多的公司特质信息,提高

公司信息透明度,减少未来股价崩盘的风险;通过盈余管理手段隐瞒坏消息的公司,未来股价崩盘的风险较高,

而市场化进程可以显著降低它们之间的相关性.这表明我国的市场化改革有一定的效果,它抑制了上市公司通

过盈余管理隐瞒坏消息的行为,提高了会计信息质量的透明度,从而降低了未来股价崩盘的风险.
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一、引言

随着经济的全球化,证券市场的迅猛发展,股价崩盘现象时有发生,如２００１年美国纳斯达克

(NASDAQ)泡沫的破裂、２００８年世界范围的金融海啸等,而我国的股价崩盘现象则更为频繁.股价

崩盘现象会严重干扰资本市场的正常运行,影响到金融体系对资本市场的配置效率,从而给实体经济

带来严重的损害,进而引发全面的经济危机.
现有的文献表明,大范围的激励措施,例如股票报酬、避税和职业发展,将会刺激经理们隐瞒关于

公司业绩的坏消息[１].坏消息的囤积使得上市公司的股票价格不能够及时反映公司的真实信息,当
这些囤积起来的坏消息毫无预兆的集中向市场发布时,会带来股票价格的剧烈波动,从而引起股价崩

盘[２][３].企业管理层掩藏坏消息的重要手段之一就是进行盈余管理,当坏消息通过盈余管理的手段

被隐瞒从而导致会计信息质量下降时,股票价格会面临崩溃的风险[４].上述研究主要是从微观的角

度研究隐瞒坏消息如何导致股价崩盘,但是有关宏观环境如何作用于上市公司并最终影响股价崩盘

的研究较少.
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影响证券价格的信息从来源上可以划分为三个层次:市场层面、行业层面和公司层面.Morck、

Yeung和 Yu研究了世界４０个主要的经济体,发现在金融系统发展水平低的国家或地区,股票价格

波动的同步性更大[５].随后Jin和 Myers通过横向不同国别的比较,发现公司透明度的不同是导致

股价波动同步性的重要原因[３].由于公司的透明度通常内生于国家的司法体系[２][６],Morck等和Jin
等的研究都说明了在国家层面上,投资者保护制度越完善,市场的资源配置效率越高,越能反映出更

多的公司特质信息,股价波动的同步性越小[３][５].游家兴等运用 Morck的研究方法,发现随着中国

证券市场制度建设的逐渐完善,股价波动的同步性趋向减弱[７].这些研究都证明了随着一个国家

制度建设的完善,股票价格会反映出更多的公司特质信息,减少股价“同涨同跌”现象的发生.但

是 Morck等和Jin等的研究只是同一时点的横向比较,没有考虑制度建设的历史进程.游家兴等

利用中国证券市场建设中的６个重大事件来度量证券市场的制度变迁,使用的指标过于简单,没
有考虑到我国区域发展不平衡的现象,也不能够很好地衡量我国自经济转轨改革以来市场的综合

进程和发展.
已有研究发现,我国经济的市场化程度已经显著提高[８],市场化改革促进了我国经济的增长,提

高了资源配置的效率[９].我国经济体制的转变,使得政府对公司的直接干预和控制减少,这有利于提

高公司财务的透明度[１０].罗党论等的研究也发现,政府干预越强,企业越是愿意与政府保持良好的

关系,从而减少交易成本[１１].我国市场化改革,从法治环境、外部治理等方面影响了上市公司的治理

水平,对上市公司的会计信息质量产生了重要的影响.在市场化水平高的地区公司的盈余管理水平

也会相应的下降[１２].市场化程度代表了我国最近几十年来宏观环境整体的发展趋势,是促进经济增

长的主要贡献因素[１３].上述研究也表明,我国市场化的发展不仅从外部如法治水平,也会从内部如

公司治理水平影响上市公司的市场行为.
本文的研究意义在于:首先,本文将市场化进程、会计信息质量和股价崩盘风险纳入同一个研究

框架之中,对于理解这三者之间的关系提供了可行的思路.其次,本文将市场化进程作为外部治理环

境引入到会计信息质量与股价崩盘风险两者关系的分析中,考察了在不同的市场化程度下,会计信息

质量对股价崩盘风险的作用是否有所不同,从市场制度建设的角度,纵向反映实体经济制度的变迁对

证券市场的影响,这是对 Morck等和Jin等研究的进一步拓展,也是对政策实施效果的一种检验.最

后,与国外学者在股价崩盘风险方面的丰富论述形成鲜明对比的是,国内在这一领域的研究目前还相

对比较缺乏,仅有的研究大部分是从行为金融学的角度来探讨的,从会计信息质量的视角来研究中国

股市崩盘的现象则鲜有涉及,本文的研究不仅为理解我国股价崩盘现象频发背后的深层次原因提供

了帮助,也在一定程度上丰富和充实了该领域的研究.

二、文献综述与研究假设

我国股市作为一个新兴市场,具有不成熟性和不稳定性,其特征之一就是股价崩盘现象频繁发

生,这妨碍了我国资本市场的健康发展.从理论上说,信息的不透明度是指信息不对称的程度,它减

弱了投资者对企业业绩的可预期程度,在一定程度上会导致股价的波动.公司透明度往往内生于国

家的司法体系,受制度环境的影响[６].不同国家的投资者产权保护程度存在差异,人均 GDP和金融

系统发展水平较低的国家之间差异更大[５].游家兴等首次利用 Morck等的研究方法[５],在引入中国

证券市场制度建设过程中的６个标志事件的基础上发现,伴随着制度建设的完善,股价波动的同步性

趋向减弱[７].但是他们的研究只检验了证券市场的发展,没有对整个宏观环境进行考虑.
已有研究发现,管理者出于薪酬契约、债务契约、职业生涯和帝国建造等动机,往往会通过操纵会

计盈余来控制一段时间内对公司不利的坏消息,从而影响投资者对公司真实情况的判断,使得公司股

价被高估并产生泡沫[１].Hutton等拓展了Jin和 Myers的研究,将研究视角从宏观转向微观,利用

公司盈余管理水平来衡量信息透明度,结果发现信息透明度能够很好地解释个股崩盘现象[４].我国

学者在Jin等研究的基础上[３],结合我国的实际情况,研究发现随着公司信息透明度的改善,股价波
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动同步性不断下降,上市公司的信息披露质量是投资者进行投资决策的重要影响因素.潘越等基于

中国上市公司数据研究发现,上市公司的信息透明度与其个股发生暴跌的风险存在正相关关系[１３].
由此可见,当管理层通过盈余管理手段隐瞒坏消息时,公司会计盈余的透明度会降低并导致会计

信息质量变差,这将势必会对股价产生更大、更直接的影响.基于此,本文提出假设１:

H１:会计信息质量越差,股价崩盘风险越高.
樊纲、王小鲁等指出中国的经济已经基本从计划经济的轨道转上了市场经济的轨道,市场化改革

取得了巨大的进步,经济实力显著增强[８].但是市场化进程表现出不平衡的现象,东西部地区差异明

显,各地区面临着不同的制度环境.在市场化程度高的地区,法治水平、产品市场的发育程度、投资者

保护水平、经济发展水平通常较高,政府的干预程度也较低.李延喜等研究发现我国各地区市场化程

度不同,盈余管理程度有明显的不同,其中东部地区外部治理环境好,法治水平高,盈余管理程度最

低,中西部地区盈余管理程度高[９].法律保护程度的高低显著影响对投资者的保护,法律实施的力度

越大,对投资者的保护也就越完善.投资者保护程度的高低与股价同步性显著负相关[３][５].这说明

投资者保护程度高的市场能够向投资者传递更多的公司特质信息,提高公司信息的透明度,从而降低

股价崩盘风险.高雷等的研究也发现法律对投资者保护力度的提高,会提高公司盈余信息的透明度,
从而抑制过度盈余管理情况的发生[１４].

市场经济意味着资源配置效率的提高,方军雄发现资源配置的效率受到外部环境的影响[１０].市

场化程度的提高能使资源从低效率的领域转移到高效率的领域,那些提供低质量会计信息的企业将

获得更少的资源,这可以刺激企业提供高质量的会计信息.市场化程度的提高也说明政府干预程度

的减少,这能够为企业注入更多的活力,减少为完成政府目标而进行的盈余管理行为[１１].王敏慧等

研究发现,在政府干预少以及法律实施效果好的地区,上市公司的盈余管理现象少[１５].
市场化改革通过提高法治水平、减少政府干预,以及对投资者提供有效的保护,从而充分发挥市

场在资源配置中的决定性作用.在这样的情况下,市场会对所有可能获得的信息做出有效的反应,企
业隐瞒坏消息的情况更可能被市场识别,从而给企业带来较高的代理成本和会计信息诉讼风险.因

此,为了降低代理成本和诉讼风险,企业更倾向于披露高质量的会计信息[１６].良好的市场环境提高

了对企业盈余管理等行为的约束,在市场化程度高的地区上市公司盈余管理程度低,会计信息质量的

透明度越高.综上所述,本文提出假设２:

H２:市场化改革的深入能够提高会计信息质量的透明度,从而降低股价崩盘风险.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以沪深两市２００３~２００９年所有 A股上市公司作为样本.文中用到的股票周收益率数据来

自锐思RESSET数据库,其余财务数据来自国泰安 CSMAR数据库.对于初始数据,本文进行了如

下的处理:(１)为了估计股价崩盘风险的数值,借鉴Jin和 Myers的研究[３],剔除每家公司在每个会计

年度股票收益率数据少于３０周的样本;(２)剔除金融类上市公司;(３)剔除ST、PT公司;(４)剔除总资

产和所有者权益小于零的样本;(５)剔除数据缺失样本.根据上述标准,最终得到３２５０个公司年度

观测值.对于所有连续型变量本文采用１％和９９％百分位 winsorize的方法处理异常值.本文使用

STATA１１．０对样本数据进行实证分析,采用 OLS回归方法对实证模型进行回归.
(二)变量定义

１．股价崩盘风险.借鉴Chen等及Jin等的方法[１７][３],本文使用两种方法来度量上市公司股价崩

盘风险,具体度量方法如下:首先,使用上市公司股票周收益率数据对下列市场模型进行回归:

Ri,t＝αi＋β１Rm,t－２＋β２Rm,t－１＋β３Rm,t＋β４Rm,t＋１＋β５Rm,t＋２＋εi,t (１)
其中,Ri,t表示股票i在第t周考虑现金红利再投资的收益率,Rm,t为所有股票在第t周使用流通

市值加权的平均收益率,在公式中加入市场收益率的滞后项和超前项是为了调整股票非同步性交易
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带来的影响,εi,t为公式(１)回归的残差.本文借鉴 Hutton等的研究[４],将股票i在第t周的公司特有

收益率 Wi,t定义为ln(１＋εi,t).然后,基于 Wi,t,本文选取以下两个变量来度量股价崩盘风险:
(１)收益负偏态系数 NCSKEWi,t:

NCSKEWi,t＝－ n n－１( )３/２W３
i,t[ ]/ n－１( ) n－２( ) W２

i,t( )３/２[ ] (２)
其中,n为每年股票i的交易周数,负偏态系数 NCSKEWi,t的数值越大,表示股价崩盘的风险

越大.
(２)收益上下波动比率DUVOLi,t:

DUVOLi,t＝log nu－１( ) 
DOWN

W２
i,t[ ]/ nd－１( ) 

UP
W２

i,t[ ]{ } (３)

其中,nu nd( ) 为股票i的周特有收益 Wi,t大于(小于)年平均收益 Wi 的周数.DUVOLi,t的数值

越大,代表收益率分布更倾向于左偏,股价崩盘风险越大.

２．会计信息质量.管理层倾向于采用盈余管理来隐瞒坏消息,造成会计信息质量低下,从而向市

场传达关于公司运营情况的不正确信号,导致投资者对公司价值的错误评估.现有关于盈余管理的

研究大多使用Dechow等建立的横截面修正的Jones模型估计的可操控性应计利润指标来辨识盈余

管理的存在和程度[１８],进而度量公司的盈余透明度.具体来说,首先使用以下方程分行业－年度

回归:

TACCj,t

TAj,t－１
＝α

１
TAj,t－１

＋β１
ΔSALEj,t

TAj,t－１
＋β２

PPEj,t

TAj,t－１
＋εj,t (４)

其中,TACCj,t是j公司在第t年的总应计利润,它是通过净利润—经营活动现金流量计算得到

的;TAj,t－１是j公司在第t－１年的期末总资产;ΔSALEj,t是j公司在第t年的销售额变动;PPEj,t是j
公司在第t年末的固定资产总额.

使用公式(４)的估计系数,计算j公司t年的可操控应计利润(DiscAccj,t):

DiscAccj,t＝
TACCj,t

TAj,t－１
－α̂

１
TAj,t－１

－β̂１
ΔSALEj,t－ΔRECj,t

TAj,t－１
－β̂２

PPEj,t

TAj,t－１
(５)

其中,ΔRECj,t是应收账款的变动,α̂,β̂１,β̂２ 是公式(４)的估计系数.根据 Hutton等的研究[４],本
文采用可操控应计利润绝对值的三年移动合计数来测算公司的会计信息质量:

Opacityj,t＝absDiscAccj,t( ) ＋absDiscAccj,t－１( ) ＋absDiscAccj,t－２( ) (６)
用这种方法衡量会计信息质量是因为在过去三年持续存在可操控应计利润绝对值大的公司,更

有可能从事盈余管理活动,其盈余指标更不透明,会计信息质量更差.此外,可操控应计利润的三年

移动合计比单独一年指标更能反映公司潜在的盈余管理政策.

３．市场化进程.中国的市场化进程是指从计划经济向市场经济转轨的过程,它不单是一项规章

制度的简单变化,更是一场经济、社会、法律等方方面面的重大变革[８].市场化是一个系统的过程,不
能够用简单的数量指标或重大事件来度量,必须综合考虑中国市场发展的各个方面.樊纲、王小鲁等

主持的“中国各地区市场化相对进程研究”,在深入研究中国市场化进程的内在机理和影响因素,并借

鉴国内外相关的市场化测定体系的基础上,提出了“中国市场化指数”.相对其他指数而言,樊纲、王
小鲁等的市场化指标更贴近中国转轨经济发展的实际,特别体现了我国不同地区经济发展不平衡的

现象.此外,樊纲、王小鲁等的市场化指标有较长的时间跨度,而且包括各个地区的明细数据,在相关

的实证研究中有着广泛的应用.因此,本文采用樊纲、王小鲁等在«中国市场化指数———各地区市场

化相对进程２０１１年报告»中编制的中国各地区市场化指数[１９](P２３－９８).

４．控制变量.根据以往研究[１３][１７][２０],控制变量选择如下:去趋势换手率Dturn、公司规模Size、公
司特有收益的标准差Sigma、资产负债率 Leverage、净资产收益率 ROE、市值与账面价值比率 MB.
此外,加入年度哑变量及行业哑变量,以分别控制年度和行业固定效应.变量的定义和度量见表１.
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　表１ 变量定义与度量

变量 符号 变量名称与度量标准

因变量
NCSKEW 收益负偏态系数,度量方法参照公式(２),其数值越大,表示股价崩盘的风险也越大.

DUVOL 收益上下波动比率,度量方法参照公式(３),其数值越大,表示股价崩盘的风险也越大.

解释变量

Opacity
会计信息质量指标,为可操控应计利润绝对值的三年移动合计数,其度量方法参照公式(６),其数值越大
表示会计信息质量越差.

Mitotal
采用樊纲、王小鲁等编制的«中国市场化指数———各地区市场化相对进程２０１１年报告»中各地区市场化
指数,其数值越大表示市场化程度越高.

控制变量

Dturn 去趋势换手率,由当期每月的股票交易量除以月内总发行股数的平均值,减去前期的平均值得到.

Size 公司总资产的自然对数.

Sigma 股票i在第t年的收益波动,为公司i在第t年周特有收益率的标准差.

Leverage 公司的资产负债率.

ROE 公司的净资产收益率.

MB 公司的市值与账面价值比率.

　　(三)实证模型

第一,采用模型(７)检验会计信息质量与股价崩盘风险之间的关系:

CrashRiskt＋１＝β０＋β１Opacityt＋β２Dturnt＋β３Sizet＋β４Sigmat＋β５Leveraget＋β６ROEt＋

β７MBt＋εt (７)
其中,CrashRiskt＋１分别由 NCSKEWt＋１和 DUVOLt＋１来度量.若 H１成立则意味着β１ 显著为

正,具体来说,Opacityt 数值越大,说明公司的会计信息质量越差,未来股票价格倾向于崩溃的可能性

就越大.
第二,采用模型(８),在假设１的基础上,检验市场化程度的高低,如何影响会计信息质量与股价

崩盘风险之间的关系:

CrashRiskt＋１＝β０＋β１Mitotalt＋β２Opacityt＋β３ Opacityt∗Mitotalt( ) ＋β４Dturnt＋

β５Sizet＋β６Sigmat＋β７Leveraget＋β８ROEt＋β９MBt＋εt (８)
若 H２成立则意味着β３ 显著为负,具体来说,随着市场化改革的推进,盈余管理的程度会降低,

会计信息质量的透明度会提高,从而减轻未来股价崩盘的风险.同时,考虑到本文所使用的样本数据

是典型的短面板数据,借鉴Petersen的方法[２１],所有回归模型结果在报告t值时,均采用公司层面聚

类调整的稳健性标准误.

四、实证结果分析

(一)描述性统计分析

由表２所示的描述性统计结果可知:(１)NCSKEW 的平均值是－０１８６,中位数为－０１７２,表现

为左偏,这符合本文对该变量的界定;同时该数值比 Chen等报告的要大得多[１７],这意味着本文的样

本公司在年度区间内比Chen等研究的样本存在更大的崩盘风险.(２)Opacity的平均值为０．２７４,略
大于中位数０．２３３,但与最大值０．９５２有一定差距,这同样符合预期,因为即使进行了 winsorize处理,
但在样本中仍存在个别盈余透明度很低的公司,这是合理的,这类公司是不会影响整体样本的.

(二)相关系数分析

在相关系数的分析中,会计信息质量 Opacityt 和未来股价崩盘风险 NCSKEWt＋１、DUVOLt＋１正

相关,这与 Hutton等的研究结果一致[４];市场化指数 Mitotalt 与未来股价崩盘风险负相关;投资者异

质信念的代理变量———去趋势换手率Dturnt 与未来股价崩盘风险显著正相关,这与Chen等得出的

投资者异质信念增加股价崩盘风险的结论一致[１７];公司规模Sizet 与股价崩盘风险显著负相关,这与

常理相符.表中各变量之间的相关系数绝大部分小于０４,表明不存在严重的多重共线性问题.
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　表２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值

NCSKEW ３２５０ －０．１８６ ０．６５８ －２．１２８ －０．５４１ －０．１７２ ０．１８９ １．８５３

DUVOL ３２５０ －０．１２９ ０．４６７ －１．２３５ －０．４４７ －０．１２９ ０．１６９ １．１２０

Opacity ３２５０ ０．２７４ ０．１７０ ０．０１０ ０．１５６ ０．２３３ ０．３４６ ０．９５２

Mitotal ３２５０ ８．０９０ ２．１１２ ２．６７０ ６．３８０ ８．１００ ９．８７０ １１．８００

Dturn ３２５０ ０．０７８ ０．３２１ －０．８２５ －０．０３６ ０．０５８ ０．２５８ ０．８２６

Size ３２５０ ２１．５９ ０．９３８ １９．２７ ２０．９２ ２１．５５ ２２．１６ ２４．１５０

Sigma ３２５０ ０．０４７ ０．０１８ ０．００４ ０．０３３ ０．０４４ ０．０５７ ０．０９６

Leverage ３２５０ ０．５０４ ０．１７２ ０．００８ ０．３９０ ０．５２２ ０．６３２ ０．９１０

ROE ３２５０ ０．０５３ ０．１３４ －１．２８１ ０．０２１ ０．０５８ ０．１０５ ０．８５４

MB ３２５０ ３．２４０ ２．５７５ ０．８１０ １．６２０ ２．４１０ ３．９７０ １８．８５０

　　(三)会计信息质量对股价崩盘风险的影响分析

表３报告了会计信息质量与股价崩盘风险关系的 OLS回归结果,其中,列(１)是以收益负偏态系

数 NCSKEWt＋１为因变量进行的分析,Opacityt 系数为０．１３４,在５％的水平上显著;列(２)是以收益上

下波动比率DUVOLt＋１为因变量进行的分析,所得的结论不变,这与 Hutton等针对美国市场的研究

结果一致[４],这表明质量差的会计信息会增加股价崩盘风险,假设１得到验证.为了防止公司盈余管

理行为在三年内出现反转,本文对公司三年内可操控应计利润使用加权平均,将其分为调高盈余和调

低盈余两组进行回归,结果发现,调高盈余组未来的股价崩盘风险高于调低盈余组.这说明在三年内

使用调高盈余手段的公司,更可能隐瞒那些对公司不利的负面消息,从而降低公司信息的透明度,增
加未来股价崩盘的风险.
　表３ 会计信息质量与股价崩盘风险

(１)

NCSKEWt＋１

(２)

DUVOLt＋１

(３) (４) (５) (６)

NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１

调高盈余 调低盈余 调高盈余 调低盈余

Opacityt ０．１３４∗∗ ０．１１０∗∗ ０．１６９∗ ０．１１１∗∗∗ ０．１４６∗∗ ０．０７６∗

(２．３１) (２．５) (１．８１) (２．８２) (２．１１) (１．７)

Dturnt ０．０５５ ０．０４２ ０．０５７ ０．０４６ ０．０４４ ０．０４９
(０．９７) (１．０２) (１．３４) (０．４３) (１．０４) (０．５２)

Sizet ０．００８ －０．００３ ０．０１３ －０．００２ －０．００４ －０．００９
(０．５６) (－０．３２) (０．４６) (－０．０９) (－０．２０) (－０．６３)

Sigmat －０．３５４ －０．３９４ －０．７９５ ０．５３２ －０．８７２ ０．０７６
(－０．３８) (－０．５９) (－０．５８) (０．４) (－０．８９) (０．０８)

Leveraget －０．０５７ ０．０００ ０．０５２ －０．０７４ ０．０５１ －０．０１０
(－０．７６) (０．０１) (０．６１) (－０．５５) (０．６５) (－０．１２)

ROEt ０．０５９ ０．０４７ －０．００５ ０．０４９ ０．０２６ ０．０４７
(０．６３) (０．７６) (－０．０３) (０．３１) (０．２７) (０．４７)

MBt ０．０２２∗∗∗ ０．０１２∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０１７ ０．０１６∗∗ ０．０１０
(３．２４) (２．５３) (３．０５) (１．４５) (２．１１) (１．２９)

NCSKEWt －０．０２３ －０．０１７ ０．０１１ －０．０６２∗∗∗ ０．００７ －０．０４３∗∗∗

(－１．２８) (１．４４) (０．９) (－４．７７) (０．７５) (－５．４１)

cons －０．３７５ －０．０２９ －０．５７２ －０．００８ ０．０３３ ０．１７３
(－１．１２) (－０．１３) (－０．９４) (－０．０２) (０．０９) (０．７６)

N ３２５０ ３２５０ １４６９ １７８１ １４６９ １７８１
R２ ０．０９１ ０．０９３ ０．０９９ ０．１０７ ０．１０５ ０．１０３
AdjＧR２ ０．０８２ ０．０８４ ０．０７９ ０．０９１ ０．０８５ ０．０８７
F １０．５６ １２．０６８ ６．３１６ ７．０２２ ６．３６１ ６．４３２

　　注:括号内的数值为t值;∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著,下表同.
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　　(四)市场化进程对会计信息质量与股价崩盘风险关系的影响分析

为了进一步检验我国市场化进程对股价崩盘风险的影响,本文在模型(７)中引入市场化指数以及

市场化指数与会计信息质量的交乘项,得到模型(８).在控制了行业与年度效应之后,进行公司聚类

回归,并对交乘项进行去趋势中心化处理后,OLS回归结果如表４所示.
　表４ 市场化进程对会计信息质量与股价崩盘风险关系的影响

(１)

NCSKEWt＋１

(２)

DUVOLt＋１

(３) (４) (５) (６)

NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１

调高盈余 调低盈余 调高盈余 调低盈余

Opacityt ０．１７８∗∗∗ ０．１４７∗∗∗ ０．１４８∗ ０．１０３ ０．１２７∗∗ ０．０７
(２．７３) (３．１１) (１．８３) (０．９９) (２．０７) (０．９６)

Mitotalt ０．００２ ０．００２ ０．０１６∗ －０．０１３ ０．０１１∗ －０．００５
(０．３３) (０．５３) (１．８８) (－１．５７) (１．９３) (－０．８４)

Opacityt∗ Mitotalt －０．０６１∗∗ －０．０５２∗∗ －０．０９２∗∗ －０．０７１ －０．０８１∗∗∗ －０．０３７
(－２．１８) (－２．４８) (－２．５５) (－１．３６) (－２．７９) (－１．０２)

Dturnt ０．０５７ ０．０４３ ０．０４９ ０．０４３ ０．０３６ ０．０４８
(０．９８) (１．０３) (０．５３) (０．５７) (０．５３) (０．８４)

Sizet ０．００８ －０．００５ ０．０１０ ０．００１ －０．００６ －０．００８
(０．５１) (－０．４３) (０．４４) (０．０３) (－０．４０) (－０．６１)

Sigmat －０．３３３ －０．４６９ －０．７２６ ０．５７５ －０．８２７ ０．１０３
(－０．３５) (－０．６９) (－０．５１) (０．４５) (－０．８３) (０．１１)

Leveraget －０．０４４ ０．００９ ０．０６８ －０．０９６ ０．０６４ －０．０２０
(－０．５８) (０．１６) (０．５９) (－０．９５) (０．８) (－０．２８)

ROEt ０．０６７ ０．０５４ ０．０００ ０．０５８ ０．０３２ ０．０５１
(０．７１) (０．８７) (０．００) (０．５２) (０．２７) (０．７)

MBt ０．０２３∗∗∗ ０．０１３∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．０１７∗ ０．０１５∗∗ ０．０１０
(３．４５) (２．６８) (３．４４) (１．７３) (２．２５) (１．５５)

NCSKEWt －０．０２５ －０．０１９ ０．０１１ －０．０６３∗∗ ０．００８ －０．０４３∗∗∗

(－１．３６) (－１．５３) (０．４１) (－２．５３) (０．４２) (－２．６４)

cons －０．６３４∗ －０．１７８ －０．４３１ －０．０６４ ０．１３３ ０．１６７
(－１．９２) (－０．７８) (－０．８６) (－０．１５) (０．３９) (０．５６)

N ３２５０ ３２５０ １４６９ １７８１ １４６９ １７８１
R２ ０．０９４ ０．０９６ ０．１０４ ０．１０９ ０．１１１ ０．１０４
AdjＧR２ ０．０８４ ０．０８７ ０．０８２ ０．０９２ ０．０９ ０．０８６
F １０．２７３ １１．７８９ ６．７１４ ６．２８２ ６．５８９ ５．９５４

　　从回归结果来看,当因变量为负偏态系数 NCSKEWt＋１时,会计信息质量 Opacityt 与市场化指数

Mitotalt 交乘项的回归系数显著为负,并且在５％的水平上显著,这说明在市场化程度较低的地区,外
部法治不健全,政府干预较强,在这样的市场环境下,市场反映会计信息的能力有限,管理层更可能通

过盈余管理的手段隐瞒坏消息;而在市场化程度较高的地区,整体的法制环境良好,政府的干预较少,
对投资者的保护较强,这能够在一定程度上约束管理层的盈余管理行为和程度,从而向市场传递出高

质量的会计信息,提高公司信息透明度,从而减少了未来股价崩盘的风险.这与李延喜等[９]、方军雄

等[１０]、刘永泽等[１６]关于市场化改革作用的研究结论一致,支持了假设２,表明我国的市场化改革有一

定的效果,它抑制了上市公司通过盈余管理隐瞒坏消息的行为,提高了会计信息质量的透明度,从而

降低了未来股价崩盘的风险.当以收益的上下波动比率 DUVOLt＋１为因变量时,交乘项的结果在

５％的水平上显著为负,与列(１)的结果一致.本文对β２＋β３ 是否显著异于０进行了线性组合的沃尔

德检验,结果在５％的水平上显著,说明虽然β２ 不显著,但是在综合考虑市场化进程对股价崩盘风险

的影响后,结果表明市场化进程可以提高会计信息的透明度,降低未来股价崩盘的风险.同时本文还

对调高盈余和调低盈余的公司分组进行了回归,结果同样表明,通过盈余管理手段隐瞒坏消息的公

司,未来股价崩盘的风险较高,而市场化进程可以显著降低它们之间的相关性,这进一步验证了假设２.

６８



(五)稳健性检验

为了检验上述结论的稳健性,本文进行了如下的稳健性检验:(１)使用业绩调整修正琼斯模型计

算前一年的可操纵应计利润,以此衡量上市公司会计信息质量,分别将其与崩盘风险指标进行回归,
结果表明,会计信息质量指标与未来股价崩盘的风险指标高度正相关,并且在５％的水平上显著.
(２)由于市场化程度在不同地区表现出明显的不平衡,本文按照样本中上市公司的注册地将其分为东

部公司、中西部公司两类,分组进行回归.结果表明,中西部地区的公司会计信息质量与股价崩盘风

险的关系较东部地区的公司更显著,分别在１％和５％的水平上显著,这说明中西部地区的公司市场

环境不完善,会计信息质量普遍低于较发达的东部地区,其未来的股价崩盘风险也更高.上述两个稳

健性检验的结论与本文的结论一致,说明本文的结论具有较好的稳健性.

五、结论

本文选取２００３~２００９年我国 A股上市公司的相关数据,考察了市场化进程、会计信息质量与未

来股价崩盘风险间的内在关系,研究发现:(１)管理层隐瞒的公司负面特质信息越多,会计信息质量越

差,公司透明度越低,从而未来股价崩盘的风险越高.会计信息质量差的公司,在未来更有可能发生

股价崩盘;而会计信息质量高的公司,在未来发生股价崩盘的可能性较低.(２)在市场化程度高的地

区,法治水平和市场监管程度高,对投资者的保护程度强,上市公司提供的会计信息较市场化程度低

的地区质量更高,未来股价崩盘的风险低.会计信息质量和未来股价崩盘风险之间的关系会随着市

场化进程的发展而减弱,这表明市场化改革能够通过法律、外部监督等方面约束企业的盈余管理行

为,减少管理层隐瞒坏消息的现象,降低未来股价崩盘的风险.
本文研究结论具有较高的理论价值和现实意义:首先,本文为会计信息质量对未来股价崩盘风险

的影响提供了经验证据.这一研究结果支持了股价波动的信息含量差异源于公司特质信息差异的观

点,拓展了对公司会计信息质量经济后果的研究.其次,本文发现我国市场化进程对未来股价崩盘风

险具有抑制作用,拓展了股价崩盘风险领域的研究,为股价崩盘风险的理论研究提供了更多的来自新

兴转型经济国家的证据.第三,本文的研究结论支持了市场化进程是促进我国经济快速发展的重要

因素这一观点,证明了市场化改革的必要性.对我国来说,市场化改革还远没有结束,本文的结论对

我国加快市场化进程有重要的借鉴意义.
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