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　　摘　要:文章利用深交所上市公司信息披露考评数据,考察了公司信息披露质量对股价

崩盘风险的影响,以及作为信息中介的证券分析师所发挥的作用.研究发现,公司信息披露

质量与股价崩盘风险显著负相关,且这一结果主要是由信息披露质量下降引起股价崩盘风险

增加所致,而信息披露质量提高对股价崩盘风险的缓解作用不明显.此外,文章发现良好的

信息披露质量能够显著降低分析师的预测误差,而较低的预测误差可进一步缓解股价崩盘风

险,这说明分析师预测活动在信息披露质量与股价崩盘风险之间起中介作用.文章的研究对

于认识分析师在资本市场中的作用,以及提高信息披露质量、降低股价崩盘风险、促进资本市

场平稳发展具有重要的理论与现实意义.
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一、引　言

　　股价“暴涨暴跌”是资本市场的一种重要现象,特别是“暴跌”所带来的股价崩盘风险给

投资者的财富、资本市场的平稳运行以及实体经济的健康发展带来极大的冲击和破坏,因而

受到监管者和投资者的广泛关注(许年行等,２０１２).由于制度性安排等原因,我国资本市场

整体呈现大起大落、剧烈波动的格局.据滕泰等(２００８)统计,我国股市在１９９６－２００８年发

生了四次大的暴跌事件,平均持续时间为２２５个月,平均振幅高达５１６％.在我国,股价

崩盘的案例并不罕见.例如,２０１１年“重庆啤酒”十三年乙肝疫苗梦破碎,复牌后连续９个

交易日跌停,短短两个月内股价从８１元剧跌至２１元,市值蒸发了近７５％.在我国金融风

险逐渐累积的大背景下,深入剖析股价崩盘风险的成因,对降低我国资本市场金融风险、促
进资本市场平稳发展、优化资源配置具有重要的理论与现实意义.

　　Jin和 Myers(２００６)从信息释放者与接受者之间的信息不对称角度阐述了股价崩盘风

险的成因,认为出于自身利益考虑,管理层不愿及时披露公司负面消息,负面消息累积到一

定程度并突然集中披露时将引发股价崩盘.在这一理论框架下,之后的研究主要从会计信
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息质量(Hutton等,２００９;Defond等,２０１５)、管理层激励(Kim 等,２０１１a)、税收规避(Kim
等,２０１１b;江轩宇,２０１３)、分析师和机构投资者(An和Zhang,２０１３;许年行等,２０１２;许年行

等,２０１３)、媒体监督(罗进辉和杜兴强,２０１４)以及投资者保护(王化成等,２０１４)等方面对股

价崩盘风险进行了研究.从Jin和 Myers(２００６)的研究不难发现,股价崩盘风险本质上是

信息不对称所引发的后果,加强公司信息披露显然有助于降低股价崩盘风险.然而,鲜有研

究直接从信息披露的角度对该问题进行探讨.

　　信息披露是资本市场最基本的制度安排之一.良好的信息披露有助于降低投融资双方

的信息不对称和资金成本,提高资本市场的资金配置效率.为了维护资本市场稳定发展和

保护投资者利益,我国监管部门出台了一系列政策法规,规范和引导上市公司的信息披露行

为,为提高公司信息披露质量奠定了制度基础.尽管如此,我国上市公司信息披露问题层出

不穷,对公司声誉和投资者信心产生了极大的负面影响.罗进辉(２０１４)统计发现,２００２－
２０１０年,近九成上市公司的信息披露质量摇摆不定.因此,本文的第一个研究问题是,我国

上市公司信息披露质量的提高是否能够缓解资本市场信息不对称,进而降低股价崩盘风险?

　　作为资本市场重要的信息中介,证券分析师在上市公司和投资者之间扮演着“信息传递

者”的角色,他们利用专业知识与信息收集加工的相对优势,向市场参与者提供合理反映证

券内在价值的信息,从而降低资本市场的信息不对称程度(何贤杰等,２０１３;李馨子和肖土

盛,２０１５).分析师参与市场体现在信息生产、传递与吸收各个环节,从而为上市公司信息披

露质量影响股价崩盘风险提供了有效途径.为此,本文的第二个研究问题是,证券分析师在

上市公司信息披露质量影响股价崩盘风险中是否起着中介作用?

　　为了回答上述问题,本文以２００１－２０１３年深交所上市公司为样本,研究了公司信息披

露质量对股价崩盘风险的影响,以及证券分析师是否起中介作用.研究发现,上市公司信息

披露质量与股价崩盘风险显著负相关,且这主要是由信息披露质量下降使股价崩盘风险增

加所致,信息披露质量上升对股价崩盘风险的缓解作用则不明显.此外,良好的信息披露质

量能够显著降低分析师的预测误差,而较低的分析师预测误差进一步缓解了股价崩盘风险,
说明分析师预测活动具有中介作用.这些证据表明,良好的信息披露通过改善分析师预测

活动、降低信息不对称程度,缓解了上市公司股价在未来发生崩盘的风险.

　　本文的研究贡献主要体现在:第一,从公司信息披露实践,为股价崩盘风险的成因提供

了更直接的证据.以往的研究主要集中于分析会计信息质量、管理层激励、税收规避、分析

师和机构投资者等的影响(Jin和 Myers,２００６;Hutton 等,２００９;Kim 等,２０１１a,b;An和

Zhang,２０１３;Defond等,２０１５;潘越等,２０１１;许年行等,２０１２;江轩宇,２０１３).而股价崩盘风

险本质上是信息释放者与接受者之间信息不对称所引发的后果,是一个信息问题.相对于

Hutton等(２００９)基于财务指标构造的信息透明度代理变量,本文基于上市公司信息披露实

践构造的信息披露质量指标更加直接和全面地反映了一个公司整体的信息环境.① 第二,
本文为公司信息披露质量影响未来股价崩盘风险提供了一个可能路径.本文发现,作为资

本市场信息中介的分析师在公司信息披露质量与股价崩盘风险之间发挥着中介作用.与许

年行等(２０１２)发现分析师乐观偏差会提高股价崩盘风险的结论类似,本文发现分析师预测

越准确,股价崩盘风险越小.第三,本文的研究结论对相关监管部门具有一定的政策启示.
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①基于财务指标(如操纵性应计)构造的信息透明度代理变量不仅受企业固有的经营不确定性影响,还容易受到其他一
些盈余管理动机的影响.而本文基于深交所信息披露考评构造的信息披露质量指标综合反映了上市公司的信息披露实
践,且直接反映了公司信息披露的好与坏,是更好的衡量信息不对称程度的指标.



加强上市公司信息披露有助于缓解信息不对称,降低股价崩盘风险,进而更好地保护投资者

利益,促进资本市场健康有序发展.

二、文献回顾与研究假说

　　Jin和 Myers(２００６)建立的信息模型表明,管理层出于自身利益考虑,存在隐藏公司负

面消息的动机.随着经营的持续,负面消息不断积累,达到一定程度并突然集中披露时将导

致股票价格急剧下降,甚至引发股价崩盘.Hutton等(２００９)进一步发现,公司信息透明度

与股价崩盘风险显著负相关.因为公司的信息透明度越低,投资者越无法准确感知管理层

藏匿负面消息的行为,从而管理层越容易进行信息管理,所以公司股价未来崩盘的风险越

大.Bleck和Liu(２００７)则提出,为了确保项目顺利实施,管理层存在隐藏不利消息的动机,
从而投资者在早期无法发现投资项目净现值为负的事实,这类投资项目的亏损累积到一定

程度被市场发觉时将造成股价大幅大跌.Kim 等(２０１１a)比较了CEO 与CFO 的股权激励

与股价崩盘风险的关系,认为管理层为实现自身股权价值最大化而倾向于采取短期行为(包
括隐藏公司负面消息),导致股价崩盘风险增大.李小荣和刘行(２０１２)发现女性CEO 能显

著降低股价崩盘风险,而女性CFO 的影响则不显著.Kim 等(２０１１b)以及江轩宇(２０１３)研
究发现,税收规避为管理层隐藏负面消息和寻租行为提供了便利,从而税收规避程度与股价

崩盘风险正相关.类似地,刘春和孙亮(２０１５)发现,较强的税收征管力度能够促使公司及时

释放坏消息,降低股价崩盘风险,从而起到投资者保护的作用.潘越等(２０１１)的研究表明,
上市公司信息透明度越低,股价崩盘风险越高,而分析师关注可以缓解信息不透明对股价崩

盘风险的影响.许年行等(２０１２)认为,分析师倾向于向市场传递乐观的盈余预测和股票评

级等正面信息,而选择性忽略负面信息,这种乐观偏差将导致公司负面信息难以及时传递至

外部投资者,从而增加股价崩盘风险.许年行等(２０１３)发现机构投资者的羊群行为提高了

公司股价崩盘风险.类似地,曹丰等(２０１５)发现机构投资者持股显著增大了公司股价崩盘

风险.罗进辉和杜兴强(２０１４)发现,媒体对上市公司的频繁报道显著降低了股价崩盘风险,
发挥了积极的信息中介和公共监督作用.叶康涛等(２０１５)发现,公司内部控制信息披露水

平越高,其股价崩盘风险越低.王化成等(２０１５)则发现,大股东持股通过发挥监督效应和减

少掏空行为,降低了公司股价未来崩盘的风险.

　　从现有文献来看,股价崩盘风险本质上源于信息不对称或信息不透明.第一,信息不透

明使市场投资者无法观察到企业真实业绩,或被企业虚假情况所蒙蔽,产生对股价的误判,
而一旦投资者识别或获得企业真实运营状况,其股价就会暴跌(李小荣和刘行,２０１２).第

二,对于信息透明度低的公司,管理层更容易进行信息管理,投资者和股东难以及时发现净

现值为负的投资项目,亏损累积到一定程度时将引致股价暴跌(Bleck和Liu,２００７).第三,
在信息不对称的情况下,具有信息优势的管理层出于自身利益(包括货币薪酬、在职消费等)
的考虑,往往会刻意隐藏对公司股价不利的“坏消息”,随着经营的持续,负面消息会逐渐累

积,达到一定程度并突然集中披露时将引发股价崩盘(Jin和 Myers,２００６).

　　信息不透明在很大程度上是管理层没有及时、准确和充分地向外部投资者披露公司真

实状况所引起的.作为公司的内部人,管理层具有信息优势,虽然他们负有向监管者和外部

投资者披露信息的义务,但是作为本质上的信息分配者,在法律和制度许可的范围内,他们

在一定程度上拥有信息披露内容和披露时机的选择权(潘越等,２０１１).为了规范和引导上

市公司的信息披露行为,深交所从２００１年起对上市公司信息披露的及时性、准确性、完整性
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和合法性四个方面进行考核评价,并综合考虑上市公司信息披露行为对市场和投资者的影

响、上市公司受奖惩情况以及遵守«上市规则»情况等多种因素.

　　理论上,良好的信息披露有助于降低投资者和公司之间的信息不对称程度,并可从以

下几方面影响公司股价崩盘风险:第一,良好的信息披露使投资者能够较真实地了解公司

实际经营情况,减少股价与公司基本面的背离,从而避免股价虚高所可能导致的未来突然

崩盘.第二,良好的信息披露增加了公司透明度,能够帮助投资者和股东在事前更好地识

别和阻止管理层投资净现值为负的项目,从而避免巨额亏损所可能导致的股价在未来突

然崩盘.第三,良好的信息披露能够为外部投资者监督或激励管理层提供依据,既增加了

管理层隐藏负面信息的成本,也抑制了管理层的机会主义行为,从而促使管理层更及时地

披露公司负面信息,降低了负面信息累积所可能引发的股价崩盘风险.基于此,我们提出

以下研究假说:

　　假说１:上市公司信息披露质量越高,其股价崩盘风险越低.

　　经过十多年的发展,证券分析师已成为我国资本市场的重要参与者,并在缓解信息不对

称方面发挥了至关重要的作用.作为资本市场重要的信息中介,分析师在资本市场中扮演

着信息使用者和提供者的双重角色(Schipper,１９９１;李馨子和肖土盛,２０１５).

　　首先,作为信息的专业使用者,分析师利用上市公司的相关信息进行预测.分析师预测

时所用信息包括公共信息和私有信息,前者为所有分析师所知晓,后者则是分析师个体所特

有.相对于私有信息,由于获取成本较低,公共信息是分析师进行盈余预测的重要信息来

源.良好的信息披露直接降低了分析师的信息收集成本,同时提高了财务报告信息质量,从
而降低了信息使用者对会计信息解读的偏差,这些都有助于分析师最终形成高质量的盈余

预测.因此,我们认为分析师预测误差与公司信息披露质量负相关.

　　其次,作为信息的专业提供者,分析师利用专业知识与信息收集加工的相对优势,向
市场参与者提供合理反映证券内在价值的信息,降低证券市场的价格偏离,从而降低股价

崩盘风险(何贤杰等,２０１３).分析师能够通过各种公开和非公开渠道获取上市公司一手

资料,在多重交织的信息网络覆盖下,管理层隐藏的负面信息能够被及早发掘,公司真实

面貌将被更全面、多角度地揭示和解读,这有助于降低股价崩盘风险(潘越等,２０１１).分

析师预测误差越小,说明投资者与公司之间的信息不对称程度越低,投资者越了解公司实

际经营情况,其未来股价崩盘风险也就越低.因此,我们认为分析师预测误差与公司股价

崩盘风险正相关.

　　综上分析,证券分析师参与市场体现在信息生产、传递与吸收各个环节,从而为公司信

息披露质量影响股价崩盘风险提供了有效途径.因此,我们预期上市公司信息披露质量也

会对股价崩盘风险产生间接影响,这种影响主要是通过分析师预测活动这一中间机制实现

的.基于此,我们提出以下中介效应假说:

　　假说２:分析师预测活动在公司信息披露质量影响股价崩盘风险中发挥中介作用.

三、研究设计

　　(一)样本期间与数据来源.本文所需股价数据、分析师数据以及公司财务数据主要来

自CSMAR数据库,同时用RESSET数据库对分析师预测数据进行补充.衡量信息披露质

量的上市公司信息披露考评结果来源于深交所网站的“信息披露考评”栏目.样本期间为

２００１－２０１３年,主要是因为深交所２００１年５月发布«上市公司信息披露工作考核办法»,从
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２００２年起就信息披露对上市公司进行考评.

　　根据以往的研究,我们对初始样本进行了如下筛选:(１)为了估计股价崩盘风险指标,剔
除每年交易周数小于３０的样本;(２)剔除金融企业样本;(３)剔除净资产为负的样本;(４)剔
除控制变量缺失的样本.本文最终得到９１５６个观测值.此外,为了减轻异常值的影响,我
们对所有连续变量在上下１％的水平上分年度进行了Winsorize处理.

　　(二)主要变量定义.

　　１股价崩盘风险(CRASH).借鉴Chen等(２００１)、Kim 等(２０１１a)以及江轩宇(２０１３)
的方法,本文采用负收益偏态系数(NCSKEW)和收益上下波动率(DUVOL)来度量股价崩

盘风险.首先,计算股票i第t周的特有收益率Wi,t.为此,我们建立了如下模型:

Ri,t＝αi＋β１Rm,t－２＋β２Rm,t－１＋β３Rm,t＋β４Rm,t＋１＋β５Rm,t＋２＋εi,t (１)
其中,Ri,t为股票i第t周的收益率,Rm,t为第t周经流通市值加权的市场收益率.为了调整

股票非同步性交易的影响(Dimson,１９７９),式(１)中还加入了市场收益率的滞后和超前各两

期.股票特有收益率为:Wi,t＝Ln(１＋εi,t),其中εi,t为式(１)的残差.然后,基于特有收益

率Wi,t构造以下两个变量:(１)负收益偏态系数(NCSKEW):

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

i,t)３/２[ ] (２)
其中,n为股票i每年的交易周数.NCSKEW 的数值越大,股价崩盘风险越大.

　　(２)收益上下波动率(DUVOL):

DUVOLi,t＝log nUP－１( ) ∑
DOWN

W２
i,t[ ]/ nDOWN －１( ) ∑

UP
W２

i,t[ ]{ } (３)

其中,nUP(nDOWN )为股票i的周特有收益率Wi,t大于(小于)年平均收益率的周数.DUVOL
的数值越大,股价崩盘风险越大.

　　２信息披露质量(SCORE).本文采用深交所对上市公司的年度信息披露考评作为信

息披露质量的代理指标.相对于其他指标,该考评指标较为客观,具有一定的权威性,且能

够较为全面地反映公司整体的信息披露质量.深交所的最终考评结果分为优秀、良好、合格

与不合格四个等级.① 借鉴曾庆生(２０１４)的做法,若考评结果为优秀或良好,则归为信息披

露高质量公司,SCORE 取值为１;若考评结果为合格或不合格,则归为信息披露低质量公

司,SCORE 取值为０.

　　３分析师预测误差(AF_Error).若分析师在同一年度对某个公司有多次盈余预测,
本文选取该分析师在年报披露日前最近一次发布的盈余预测来衡量盈余预测误差,计算公

式为:AF _Error＝|ActualEarnings－Median(ForecastedEarnings)|/Price.其中,

ActualEarnings等于公司实际净利润除以年末总股数,ForecastedEarnings等于分析师

预测的公司净利润除以年末总股数,Price为年初股价.考虑到公司总股本的变动会使分

析师发布的每股收益(EPS)预测数据与按年末总股数计算的实际每股收益缺乏可比性,借
鉴何贤杰等(２０１３)的研究,我们基于分析师对净利润的预测值,统一使用年末总股数对净利

润数据进行了标准化处理.AF_Error的数值越大,分析师盈余预测的准确性越低.

　　(三)模型构建.为了检验假说１,我们构建了以下模型:

CRASHi,t＋１＝α０＋α１SCOREi,t＋γ∑Controlsi,t＋∑Industry＋εi,t＋１ (４)
其中,CRASHi,t＋１分别用公司i在t＋１年的NCSKEW 和DUVOL 来度量,SCOREi,t表示

公司i在t年的信息披露质量,Controlsi,t为控制变量,Industry 为行业哑变量.根据以往
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的文献(Chen等,２００１;Kim 等,２０１１a,b),模型中控制了以下变量:(１)月平均超额换手率

(DTURN),等于公司t年的月平均换手率减去t－１年的月平均换手率;(２)特有收益率波

动(Sigma),等于t年周特有收益率Wi,t的标准差;(３)平均周特有收益率(RET),等于t年

平均周特有收益率;(４)公司规模(SIZE),等于公司总资产的自然对数;(５)账面市值比

(BM),等于公司账面权益价值除以公司总市值;(６)资产负债率(LEV),等于公司总负债除

以总资产;(７)总资产收益率(ROA),等于公司净利润除以总资产;(８)操纵性应计绝对值

(ABACC),其中操纵性应计由修正Jones 模型估计得到;(９)公司治理综合指数(CG _

Index),借鉴白重恩等(２００５)的方法,对８个公司治理指标进行主成分分析,根据第一大主

元得到;(１０)机构持股比例(InsHold),等于t年末机构投资者持股比例之和;(１１)投资者

保护水平(Protect),采用樊纲等(２０１１)编制的中国市场化指数中的“市场中介组织的发育

和法律制度环境”来衡量各地区的投资者保护水平.此外,我们还在模型中控制了前一期的

股价崩盘风险 NCSKEWt和DUVOLt.根据假说１,式(４)中SCORE 的系数α１应显著

为负.

　　为了检验假说２,我们根据温忠麟等(２００６)的研究,采用依次检验法:第一步,做因变量

对自变量的回归.用含有分析师预测的样本对式(４)重新进行检验.第二步,做中介变量对

自变量的回归.采用以下模型来检验信息披露质量对分析师盈余预测的影响:

AF_Errori,t＝α０＋α１SCOREi,t＋γ∑Controlsi,t＋∑Industry＋εi,t (５)
其中,Controls包括公司规模(SIZE)、分析师跟踪人数(N _AF)、前三年股票收益波动性

(RetStd)、前三年股票收益率与季度会计盈余的相关性(Corr)、未预期盈余(UE)、预测时长

(Horizon)、操纵性应计绝对值(ABACC)以及公司治理指数(CG_Index)等.第三步,做因

变量对自变量和中介变量的回归.采用以下模型来检验分析师预测是否存在中介效应:

CRASHi,t＋１＝α０＋α１SCOREi,t＋β１AF_Errori,i＋γ∑Controlsi,t＋∑Industry＋εi,t＋１

(６)

　　若前两步中系数α１显著为负,第三步中介变量系数β１显著为正,则存在中介效应.

四、实证结果分析

　　(一)描述性统计分析.表１报告了深交所信息披露考评结果与股价崩盘风险的单变量

分析结果.从全样本来看,NCSKEW 和DUVOL 的均值分别为－０３１３１和－０２２２７,与
以往的研究文献类似.PanelA 报告了采用NCSKEW 衡量股价崩盘风险的结果.我们发

现,信息披露考评结果为优秀或良好的公司股价崩盘风险较低,而考评结果为不合格的公司

股价崩盘风险上升尤为明显.在信息披露高质量样本中,股价崩盘风险的均值为－０３４２３;
在信息披露低质量样本中,股价崩盘风险的均值为－０２１９４.检验结果表明,两组样本的均

值和中位数均在１％的水平上存在显著差异.PanelB 则报告了采用DUVOL 衡量股价崩

盘风险的结果,与PanelA 基本类似,不再赘述.表１结果表明,信息披露质量与股价崩盘

风险存在负相关关系,这为上市公司信息披露质量的提高有助于降低股价崩盘风险提供了

初步的证据.

　　相关性分析结果(受篇幅限制未列示)显示,SCORE 与NCSKEW 和DUVOL 的相关

系数均显著为负,即公司信息披露质量越高,其股价崩盘风险越小.NCSKEW 和DUVOL
的相关系数为０８８２,说明两种方法度量的股价崩盘风险具有内在一致性.
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表１　上市公司信息披露质量与股价崩盘风险

样本 观测数
PanelA:CRASH＝NCSKEW PanelB:CRASH＝DUVOL
均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差

全样本 ９１５６ －０３１３１ －０２８２６ ０６９２１ －０２２２７ －０２２２４ ０４７８２
优秀 １３１１ －０２７９７ －０２４８４ ０６５９２ －０２０７４ －０２０４０ ０４６３５
良好 ５６７４ －０３５６８ －０３２３９ ０６９１６ －０２５０８ －０２４６１ ０４７４０
合格 １９５４ －０２２６１ －０２１９９ ０７０７８ －０１６４９ －０１７０１ ０４９４１

不合格 ２１７ －０１５８３ －００９２９ ０６５２８ －０１００８ －００７７６ ０４６２０
披露质量高 ６９８５ －０３４２３ －０３０６１ ０６８６３ －０２４２７ －０２３６４ ０４７２３
披露质量低 ２１７１ －０２１９４ －０２０７６ ０７０２６ －０１５８５ －０１６２８ ０４９１２

均值/中位数检验 T＝７２５
[p＜０００１]

Z＝７１２
[p＜０００１]

T＝７０４
[p＜０００１]

Z＝６６７
[p＜０００１]

　　(二)信息披露质量与股价崩盘风险.表２报告了假说１的检验结果.PanelA 结果显

示,SCORE 的系数在１％水平上显著为负,即公司信息披露质量越高,其股价崩盘风险越

低.从经济意义上看,相对于信息披露低质量公司,信息披露高质量公司的股价崩盘风险下

降约２５％.这表明公司信息披露质量对股价崩盘风险的影响具有统计和经济意义上的显

著性.对于控制变量,与Chen等(２００１)、Hutton等(２００９)以及许年行等(２０１３)的研究一致,

Sigma、RET 和BM 均与股价崩盘风险显著负相关.CG_Index的系数显著为负,表明公司治

理水平越高,其股价崩盘风险越低.InsHold 的系数显著为正,Protect的系数则显著为负,分
别与曹丰等(２０１５)以及王化成等(２０１４)的研究发现一致.其他控制变量则不显著.

　　在PanelB 中,我们改用SCORE_R 来衡量公司信息披露质量.若考评为优秀,则
SCORE_R 赋值为３;若考评为良好,则SCORE_R 赋值为２;若考评为合格,则SCORE_R
赋值为１;若考评为不合格,则SCORE_R 赋值为０.结果显示,SCORE_R 的系数也显著为

负.表２结果表明,公司信息披露质量与股价崩盘风险显著负相关,支持了假说１.
表２　信息披露质量对股价崩盘风险的影响

PanelA:SCORE PanelB:SCORE_R
(１)NCSKEWt＋１ (２)DUVOLt＋１ (３)NCSKEWt＋１ (４)DUVOLt＋１

Constant ０１７４５ (０３９) ０２４１７ (０７４) ０１９３０ (０４４) ０２５１９ (０７７)
SCOREt －００８４０∗∗∗ (－３６４)－００５２５∗∗∗ (－３２３)－００２７２∗∗ (－２０１) －００１８４∗ (－１７６)
DTURNt ００４８４ (０９４) ００５０３ (１２７) ００４９２ (０９５) ００５０７ (１２８)
Sigmat －１１１４０∗∗ (－２４２)－７３２３９∗∗ (－２１１)－１１４７２∗∗ (－２５１)－７５２９７∗∗ (－２１８)
RETt －１８５７７∗∗∗ (－２６９)－１１５９４∗∗ (－２１５)－１９３４０∗∗∗ (－２８３)－１２０５９∗∗ (－２２４)
SIZEt ００００７ (００４) －０００４７ (－０３７) －０００００ (－０００) －０００４９ (－０４０)
BMt －０４１３９∗∗∗ (－５０１)－０２９０１∗∗∗ (－４８０)－０４２０４∗∗∗ (－４９９)－０２９４１∗∗∗ (－４７９)
LEVt ００４２４ (０８７) ００２３０ (０６９) ００４６２ (０９４) ００２４８ (０７６)
ROAt ０２０８３ (１４１) ００６３３ (０５６) ０１５９２ (１１２) ００３６０ (０３２)

ABACCt ００２７５ (０１８) ００４５４ (０４０) ００３４３ (０２２) ００４９１ (０４２)
CG_Indext －００２２１∗∗∗ (－２８４)－００１０８∗∗ (－２２８)－００２２７∗∗∗ (－２９７)－００１１１∗∗ (－２４３)
InsHoldt １１６０４∗∗∗ (５５３) ０７０５４∗∗∗ (４４８) １１４１０∗∗∗ (５４１) ０６９５６∗∗∗ (４４０)
Protectt －００１２６∗∗∗ (－３６９)－０００７８∗∗∗ (－３５８)－００１３０∗∗∗ (－３８１)－０００８１∗∗∗ (－３６９)

NCSKEWt ００２０９ (０８７) ０００６９ (０５０) ００２２９ (０９３) ０００８１ (０５７)
DUVOLt ００７３７∗∗ (２３２) ００６１３∗∗∗ (３５１) ００７４１∗∗ (２３４) ００６１６∗∗∗ (３５０)
Industry 控制 控制 控制 控制

AdjR２ ００５１９ ００５０１ ００５０２ ００４８７
观测数 ９１５６ ９１５６ ９１５６ ９１５６

　　注:∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著.括号内为t值,经过公司层面和年度层面的

聚类(Cluster)调整(Petersen,２００９).下表同.
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　　为了减轻遗漏变量或内生性问题可能对研究结论产生的影响,本文进一步考察了公司

信息披露质量变化是否引致其股价崩盘风险变化.首先根据公司前后连续两年信息披露考

评的变化情况,将研究样本划分为信息披露质量下降、信息披露质量不变以及信息披露质量

上升三个子样本,然后考察股价崩盘风险在各子样本中的变化情况.表３报告了单变量分

析结果.我们发现,约１７％的公司信息披露质量下降,约１９％的公司信息披露质量上升,余
下约６４％的公司信息披露质量则没有发生变化.从PanelA 中可以看到,信息披露质量下

降的公司股价崩盘风险上升,而披露质量不变或上升的公司股价崩盘风险则下降.相对于

披露质量上升或不变的公司,披露质量下降的公司股价崩盘风险显著上升,均值和中位数的

差异在５％水平上均显著.而相对于披露质量不变的样本,披露质量上升样本的股价崩盘

风险并没有显著下降.PanelB 报告了以 ΔDUVOL 来衡量股价崩盘风险变化的结果,与
PanelA 类似.

表３　信息披露质量变化与股价崩盘风险变化

考评结果变化 观测数
PanelA:ΔCRASH＝ΔNCSKEW PanelB:ΔCRASH＝ΔDUVOL
均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差

下降 １２７７ ００４４３ ０００８５ ０９５６４ ００２７３ ００３００ ０６６７６
不变 ４９３０ －００６１３ －００４９２ ０９２１６ －００３９８ －００４５１ ０６３４２
上升 １４７６ －００６０２ －００２７８ ０９５０８ －００３３５ －００２８８ ０６５８０

均值/中位数检验

下降vs不变 T＝３５４
[p＜０００１]

Z＝３０７
[p＝０００２]

T＝３２４
[p＝０００１]

Z＝２８８
[p＝０００４]

上升vs不变 T＝００４
[p＝０９６７]

Z＝０３６
[p＝０７２０]

T＝０３３
[p＝０７４５]

Z＝０５０
[p＝０６１８]

下降vs上升 T＝２８７
[p＝０００４]

Z＝２２６
[p＝００２４]

T＝２４０
[p＝００１６]

Z＝１９９
[p＝００４６]

　　表４报告了信息披露质量变化对股价崩盘风险影响的回归结果.我们以变量DNG_

SCORE(UP_SCORE)来衡量公司信息披露质量的下降(上升),若公司信息披露质量下降

(上升),则DNG_SCORE(UP_SCORE)取值为１,否则为０.相应地,模型中因变量为股价

崩盘风险的变化(ΔCRASH).PanelA 结果显示,DNG_SCORE 的系数在１％的水平上显

著为正,UP_SCORE 的系数则不显著,表明公司信息披露质量下降将引致股价崩盘风险显

著增加,而信息披露质量提高对股价崩盘风险的缓解作用则不明显,这与表１的描述性统计

结果一致.此外,为了排除信息披露质量不变样本可能给研究结论造成的干扰,我们在

PanelB 中剔除了前后两年信息披露考评结果没有发生变化的样本.结果显示,DNG_

SCORE 的系数在１％的水平上显著为正.这表明相对于披露质量上升的样本,披露质量下

降样本的股价崩盘风险显著增加.

　　表３和表４结果表明,公司信息披露质量的变化将引致其股价崩盘风险的变化,尤其是

信息披露质量下降将使股价崩盘风险显著增加,这为上市公司信息披露质量影响股价崩盘

风险提供了进一步的证据支持.

　　(三)信息披露质量与股价崩盘风险:分析师的中介作用.表５报告了假说２的检验结

果.如上文所述,本文采用依次检验法来分析公司信息披露质量是否通过分析师预测活动

的中介作用对股价崩盘风险产生影响.首先,考虑到很大一部分公司没有分析师跟踪,列
(１)和列(２)仅用含有分析师预测的样本对因变量CRASH 与自变量SCORE 的关系重新进

行了检验.不难发现,回归结果与表２中PanelA 类似,SCORE 的系数均在１％水平上显
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表４　信息披露质量变化对股价崩盘风险变化的影响

PanelA:全样本 PanelB:剔除SCORE 不变样本

(１)ΔNCSKEWt (２)ΔDUVOLt (３)ΔNCSKEWt (４)ΔDUVOLt

Constant －００６６２ (－０５２) －００４３９ (－０５３) －０１２３１ (－０６１) －００８４７ (－０６９)

DNG_SCOREt ０１２３９∗∗∗ (３３６) ００７７６∗∗∗ (３３３) ０１１３７∗∗∗ (３０４) ００６７０∗∗∗ (２７７)

UP_SCOREt －０００５１ (－０２４) ０００１１ (００７)

ΔDTURNt －０１４７８∗∗ (－２５７)－０１２５２∗∗∗ (－３２９)－０１８１７∗∗∗ (－３１８)－０１５７６∗∗∗ (－４３８)

ΔSigmat ４０７９６ (０６８) １２１４７ (０３０) ６０６３２ (０９２) ４８２３３ (１１６)

ΔRETt １７３９４ (１６３) ０８１３８ (１１３) １４９６８ (１２７) １０３９５ (１３８)

ΔSIZEt ０１３２７ (１４３) ００６５４ (１０２) ０１３３６∗ (１６６) ００４５１ (０８７)

ΔBMt ０３４７１ (１５０) ０２９０７∗∗ (１９６) ０４１５１ (１６３) ０３４６１∗∗ (２０９)

ΔLEVt －０２２２９ (－０８５) －０１５８７ (－０８２) －０３５２７ (－１０２) －０２６６５ (－１０９)

ΔROAt －０８６７６∗∗∗ (－４５８)－０６３５８∗∗∗ (－４７０)－１０１３７∗∗∗ (－３６６)－０７０８３∗∗∗ (－３２０)

ΔABACCt ０２３０１ (１３７) ０２３３２∗∗ (２２１) ０６０５４∗∗∗ (２６８) ０４８８７∗∗∗ (３２２)

ΔCG_Indext ００２４８ (０８０) －００１１９ (－０４９) －００２３４ (－０６３) －００２４２ (－０８７)

ΔInsHoldt ０８２０６∗ (１７５) ０５０５５∗ (１８９) ０００６１ (００１) ０１２１４ (０２６)

ΔProtectt －００１０７ (－０４７) －００１１１ (－０６３) －００００６ (－００２) ００００５ (００３)

Industry 控制 控制 控制 控制

AdjR２ ００４７１ ００５５６ ００４６５ ００６０８
观测数 ７６８３ ７６８３ ２７５３ ２７５３

著为负.然后,我们对中介变量AF_Error与自变量SCORE 的关系进行了检验,结果见列

(５).可以发现,SCORE 的系数在１％水平上显著为负.相对于披露低质量样本,披露高质

量样本的分析师预测误差下降约６５％(相对于AF_Error的均值１３５２),说明良好的信息

披露质量能够显著提升分析师预测的准确性.最后,我们运用式(６)对因变量CRASH 与

自变量SCORE 和中介变量AF_Error的关系进行了检验.列(３)和列(４)结果显示,无论

是用NCSKEW 还是DUVOL 来衡量股价崩盘风险,AF_Error的系数在１％水平上均显

著为正,说明分析师预测具有中介效应.在加入中介变量后,SCORE 的系数仍显著,说明

分析师预测仅起到了部分中介作用.假说２得到验证.
表５　信息披露质量与股价崩盘风险:分析师的中介作用

因变量:
CRASHt＋１

(１) (２) (３) (４)

NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１ NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１

因变量:
AF_Errort

(５)

AF_Errort

Constant －０４４９０ －０２７５４ －０４６５２ －０２８６４ －６５９５１∗∗∗

(－０７９) (－０６７) (－０８２) (－０７０) Constant (－４６２)

SCOREt
－００７８６∗∗∗ －００４８９∗∗∗ －００７３２∗∗∗ －００４５２∗∗∗ －０８６５７∗∗∗

(－３３３) (－３１５) (－３０３) (－２８８) SCOREt (－４２０)

AF_Errort
０００７５∗∗∗ ０００５１∗∗∗ ０２３８５∗∗∗

(２６９) (２８７) SIZEt (３４６)

DTURNt
－００１００ ０００９０ －００１３２ ０００６８ －０４９０３∗∗∗

(－０２３) (０２９) (－０３１) (０２２) N_AFt (－５９７)

Sigmat
－７３７２５ －３７４８７ －６９６４４ －３４７０１ ３６７８２∗

(－１０７) (－０８３) (－１００) (－０７６) RetStdt (１８９)

RETt
－１３４４８ －０６４５４ －１２３９８ －０５７３７ ００４５５
(－１２９) (－０９２) (－１１８) (－０８１) Corrt (０４０)

SIZEt
００１７１ ０００８８ ００１６７ ０００８４ ０１８８１∗∗∗

(０７５) (０５２) (０７４) (０５１) UEt (６２５)
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续表５　信息披露质量与股价崩盘风险:分析师的中介作用

因变量:
CRASHt＋１

(１) (２) (３) (４)

NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１ NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１

因变量:
AF_Errort

(５)

AF_Errort

BMt
－０３９５０∗∗∗ －０２７１５∗∗∗ －０３９３１∗∗∗ －０２７０３∗∗∗ ０７０８７∗∗∗

(－４５３) (－３８６) (－４４７) (－３８３) Horizont (９５２)

LEVt
００９８９ ００７４８ ００９８２ ００７４４ １５４４４∗

(１１６) (１２４) (１１４) (１２２) ABACCt (１８９)

ROAt
０８８５４∗∗∗ ０５２２２∗∗ １０１８１∗∗∗ ０６１２８∗∗∗ －００６７７∗

(３５８) (２５８) (４２２) (３１８) CG_Indext (－１９４)

ABACCt
００１０８ ００１４５ －００１６８ －０００４３
(００９) (０１３) (－０１３) (－００４)

CG_Indext
－０００４９ －０００３６ －０００５０ －０００３７
(－０５４) (－０５３) (－０５５) (－０５３)

InsHoldt
１２０６６∗∗∗ ０７６９０∗∗∗ １２１５７∗∗∗ ０７７５３∗∗∗

(４９１) (４１９) (４９６) (４２４)

Protectt
－０００５１∗ －０００３２ －０００５１∗ －０００３２
(－１７４) (－１６４) (－１７２) (－１６２)

NCSKEWt
００４２９∗ ０００７７ ００４２３∗ ０００７３
(１７７) (０４３) (１７８) (０４１)

DUVOLt
００３１６ ００５０５∗∗ ００３１７ ００５０５∗∗

(０７７) (２００) (０７７) (２００)
Industry 控制 控制 控制 控制 Industry 控制

AdjR２ ００５０７ ００４４７ ００５１３ ００４５２ AdjR２ ０１８０９
观测数 ５５８７ ５５８７ ５５８７ ５５８７ 观测数 ５５８７

五、结论与政策启示

　　本文利用２００１－２０１３年深交所披露的上市公司信息披露考评数据,研究了公司信息披

露质量对股价崩盘风险的影响,以及作为信息中介的证券分析师所扮演的角色.研究发现,
公司信息披露质量越高,其股价崩盘风险越低,这主要是由披露质量下降使股价崩盘风险显

著增加所致,而披露质量上升对股价崩盘风险的缓解作用则不明显.此外,良好的信息披露

质量能够显著降低分析师的预测误差,而较低的分析师预测误差进一步缓解了股价崩盘风

险,从而支持了分析师预测活动在信息披露质量与股价崩盘风险之间起中介作用.这些证

据表明,上市公司良好的信息披露通过改善分析师预测活动、降低信息不对称,缓解了其股

价在未来发生崩盘的风险.

　　本文的研究结论对监管部门具有一定的政策启示.首先,为切实保护投资者利益,监管

层必须严格督促上市公司进一步提高信息披露质量,尤其是信息披露考评不佳的公司.以

往的研究让我们认识到提高信息披露质量有助于缓解内部人的代理问题,对投资者利益有

间接影响.本文则发现,公司信息披露质量影响股价崩盘风险,对投资者利益有直接影响.
其次,重视信息披露的完整性和及时性.信息披露的真实性无疑是信息披露质量的重要维

度,但是鉴于股价崩盘风险的重要性,信息披露的完整性和及时性也不可小觑.如果上市公

司信息披露不完整,存在重大遗漏,或者选择性地披露好消息、隐藏坏消息,则容易引发股价

暴跌风险,极大地损害投资者利益.类似地,公司信息(尤其是负面信息)披露不及时,也会

增加股价崩盘风险.最后,发挥市场中介机构的积极作用,抑制其消极作用.发达的信息中

介(如证券分析师行业)是资本市场透明度的重要保障.然而,证券分析师也是一把“双刃

剑”,一方面,分析师的信息搜寻和解读功能有助于改善公司信息环境,减少证券市场的价格
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偏离,从而降低公司股价崩盘风险;另一方面,分析师存在乐观偏差,往往对好消息推波助

澜、对坏消息避之不及,从而增加股价崩盘风险(许年行等,２０１２).简言之,监管部门应加强

制度建设,完善信息环境,以提高市场定价效率,避免股价暴跌现象,从而更好地保护投资者

利益,促进我国资本市场健康有序发展.

　　∗ 本文还得到北京市会计类专业群(改革试点)建设项目、中央高校基本科研业务费专项资金以及中央

财经大学科研创新团队支持计划项目的资助.
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InformationDisclosureQualityandStockPriceCrashRisk:
TheMediatingRoleofAnalystForecast

XiaoTusheng１,２,SongShunlin１,２,LiLu３,４

(１．SchoolofAccountancy,CentralUniversityofFinanceandEconomics,Beijing１０００８１,China;

２．ResearchandDevelopmentCenterofChinaManagementAccounting,CentralUniversityofFinance
andEconomics,Beijing１０００８１,China;３SchoolofEconomicsandFinance,ShanghaiInternational

StudiesUniversity,Shanghai２０００８３,China;４ResearchCenterofFinancialInnovationandDevelopment,

ShanghaiInternationalStudiesUniversity,Shanghai２０００８３,China)

　　Abstract:Usingthescoringdataconcerninginformationdisclosureincompanieslisted
inShenzhenStockExchange,thispaperexaminestheeffectofinformationdisclosurequalＧ
ityonthestockpricecrashrisk,andtheroleofsecuritiesanalystsasinformationintermeＧ
diary．ItarrivesattheempiricalresultsthatthequalityofinformationdisclosureisnegaＧ
tivelyassociatedwithitsfuturestockpricecrashrisk,andtheresultisdrivenbytheinＧ
creaseinstockpricecrashriskowingtothereductionininformationdisclosurequality,but
theroleoftheincreaseininformationdisclosurequalityinalleviatingstockpricecrashis
notobvious．Inaddition,itfindsthatsoundinformationdisclosurequalitycansignificantly
reducetheforecasterrorsofanalysts,andlowerforecasterrorscanfurtheralleviatestock
pricecrashrisk,supportingthemediatingroleofanalystforecastactivitiesintherelationＧ
shipbetweeninformationdisclosurequalityandstockpricecrashrisk．Ithasimportant
theoreticalandrealsignificancetotheunderstandingoftheroleinanalystsincapitalmarＧ
ketandhowtoimproveinformationdisclosurequality,reducestockpricecrashriskand
advancethestabledevelopmentofcapitalmarket．
　　Keywords:stockpricecrashrisk;informationdisclosurequality;analysts’foreＧ
casts;mediatingeffect
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