
 

 

经济周期与金融风险防范
−基于股价崩盘视角的分析

周泽将1，汪    帅1，王彪华2

（1.  安徽大学 商学院，安徽 合肥 230601；2.  中国审计学会 秘书处，北京 100086）

摘   要：在中国经济转型的关键时期，防范金融风险已成为学术界和实务界关注的重要话题，

厘清经济周期与金融风险之间的关系对于防范金融风险至关重要。为此，文章以 2011−2017 年中国

A 股上市公司为研究样本，从股价崩盘的角度实证检验了经济周期与金融风险之间的关系。研究发

现，企业在经济扩张期间具有更高的股价崩盘风险，企业股价崩盘风险呈现明显的顺周期特征。这

种顺周期特征在经济政策不确定性较高时，以及经济发展水平较高的地区比较明显，而行业垄断则

显著削弱了企业股价崩盘风险的顺周期特征。机制分析表明，经济扩张周期显著加剧了企业过度投

资、盈余管理和金融化，增加了银行贷款，改善了信息环境，从而在一定程度上增加了企业股价崩盘

风险。文章的研究不仅丰富了股价崩盘风险领域的文献，更有助于企业和政府正确把握宏观经济发

展规律，防范金融风险和促进金融市场稳定发展。
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一、引　言

自供给侧改革推进以来，中国经济呈现稳定增长趋势，结构调整步伐平稳。然而，面对复杂

多变的国际形势和经济全球化的现实，中国经济发展依然面临较大的压力，金融风险等不确定

因素在不断累积，各类突发事件屡见不鲜。比如，在 2015 年 6 月至 9 月短短三个月内，上海证券

综合指数暴跌，投资者损失惨重。又如，2018 年中国股灾，上海证券指数由 1 月 29 日的 3 587 跌

至 12 月 28 日的 2 493。此外，不少企业因为经营原因而出现股价暴跌等现象，如金亚科技 2016 年

结束复牌后的跌停、长春长生 2018 年疫苗案的爆发等。在此背景下，如何更好地防范化解系统

性金融风险，顺利推进经济新常态发展，就成为当前亟需解决的重要难题。2017 年金融会议指

出：“要提高防范化解金融风险能力，以强化金融监管为重点，以防范系统性金融风险为底线，加

快相关法律法规建设”。2019 年党的十九届四中全会也明确提出：“要加强资本市场基础制度建

设，健全具有高度适应性、竞争力、普惠性的现代金融监管体系，有效防范化解金融风险”。制度
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和现实背景反映出防控和化解金融风险的急迫性和重要性，而金融风险又与中国资本市场发展

息息相关。同时，作为当前金融风险的具体表现之一，股价崩盘严重危害着投资者的个人财富和

证券市场的健康发展，且易被量化，因而长期以来成为学术界和实务界所关注的重点对象。鉴于

此，从股价崩盘的角度探讨和厘清经济周期与金融风险之间的关系，以有效防范化解金融风险，

促进经济稳定增长，这不仅具有很好的学术价值，还具有一定的现实意义。

经济学理论表明，经济的扩张或衰退会影响企业外部环境。经济周期变化会使企业经营环

境的不确定性增大（陈冬等，2016），进而影响企业行为策略。有学者就经济周期影响企业行为问

题展开了研究。比如，Begenau 和 Salomao（2019）分析了经济周期对不同规模公司债务融资和股

权融资的影响。Jiang 等（2015）考察了经济周期如何影响企业管理层的盈利预测频率和预测误

差。Dangl 和 Wu（2016）还从投资水平的角度研究了经济周期对管理者和投资者的心理作用。而

遗憾的是，鲜有学者从股价崩盘风险的角度对经济周期问题进行探讨。

理论上，作为企业经营发展所依托的外部环境，经济周期会对投资者和管理者的心理预期

以及公司投融资环境产生一定影响，从而影响企业股价崩盘风险。具体地，在经济扩张期间，市

场良好的发展趋势会给予管理者和投资者更大的信心，从而导致过度自信和产生心理偏差。同

时，经济扩张周期还会改变企业投融资环境，使企业的外部融资能力和投资动机增强，进而带来

更高的股价崩盘风险。当然，上述逻辑推理有待实证检验。

本文以 2011−2017 年中国 A 股上市公司为样本，从股价崩盘的角度检验了经济周期与金融

风险之间的关系，并分析了行业垄断、经济政策不确定性和地区经济发展水平等情境因素在上

述关系中的作用，以及经济周期影响股价崩盘风险的关键机制。本文可能的贡献主要体现在：第

一，现有文献主要从企业行为等角度考察经济周期问题（Dangl 和 Wu，2016；陈武朝，2013），本文

则是从股价崩盘风险角度进行研究。这不仅丰富了经济周期领域的研究文献，还有助于防控化

解金融风险，促进经济稳定发展。第二，现有文献大多从动因和内外部治理机制角度分析对股价

崩盘风险的影响（Yin 和 Tian，2017；An 等，2018），本文则立足于中国当前发展现状和宏观现实，

从股价崩盘角度检验了经济周期与金融风险之间的关系，从而拓展了股价崩盘风险的影响因素

研究。第三，结合行业垄断、经济政策不确定性和地区经济发展水平等情境因素，以及经济周期

影响股价崩盘风险的关键机制，本文丰富了对宏观经济周期相关问题的理解，也为不同地区的

政府宏观调控和企业优化资源配置提供了一定的参考。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

（一）文献回顾

作为金融风险的一种具体表现，股价崩盘指的是股价在较短的时间内呈现大幅下跌状况，

通常是由过度隐瞒负面消息而集中爆发所致。信息隐藏假说认为，企业管理层有动机和能力故

意隐瞒企业的负面消息，动机可能来源于管理层个人私利、职业发展等。负面消息累积到一定程

度而集中爆发后，会造成公司股价暴跌。基于信息隐藏假说，国内外学者主要从公司内部成员和

外部环境两个角度，研究了造成股价崩盘的原因以及如何降低股价崩盘风险。

从内部成员角度考察股价崩盘风险动因的研究主要关注了管理层能力（Habib 和 Hasan，

2017）、CEO 年龄（Andreou 等，2017）和投资者情绪（Yin 和 Tian，2017）等因素。而从外部环境角度

研究股价崩盘风险动因的文献则关注了民族文化（An 等，2018）、SOX 法令（Lobo 等，2020）和社会

责任信息强制披露政策（田利辉和王可第，2017）。此外，有学者还发现股票流动性和商誉也会对

企业股价崩盘风险产生正向影响（Chang 等，2017；王文姣等，2017）。
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就如何抑制企业股价崩盘风险的问题，学者大多从内部和外部治理机制层面展开分析。关

于内部治理机制，现有文献主要从利益相关者、信息质量等角度进行分析。在利益相关者方面，

学者发现女性 CFO（Li 和 Zeng，2019）、短期债务放款人（Dang 等，2018）以及多个大股东（姜付秀

等，2018）都会抑制企业股价崩盘风险。而在信息质量方面，由于信息披露是解决企业信息不对

称和代理问题的关键，现有研究大多从管理层对企业年报讨论与分析的信息含量（孟庆斌等，

2017）及公司信息披露考评数据（肖土盛等，2017）角度，考察了信息质量对企业股价崩盘的影

响。还有学者发现企业股权结构、审计质量（Yeung 和 Lento，2018）和工会（Liao 和 Ouyang，2017）

也会显著影响企业股价崩盘风险。而关于外部治理机制，现有文献主要从正式制度和非正式制

度两个角度进行分析。正式制度主要包括制度惩罚（Chen 等，2018）、收购保护（Bhargava 等，

2017）和国际财务报告准则（Lim 等，2016），非正式制度则包括社会信任（Li 等，2017）、宗教传统

（Li 和 Cai，2016）和预防性监管（张俊生等，2018）。

由上述文献可知，有关股价崩盘风险动因和内部治理机制的文献较为丰富，但对于宏观经

济周期如何影响企业股价崩盘风险却鲜有涉及。因此，本文将深入探讨经济周期对金融风险的

可能影响。这不仅有助于科学认识和把握宏观经济发展规律，而且对防范金融风险和促进经济

稳定发展具有一定的参考作用。

（二）理论分析与研究假设

作为金融风险的主要表现之一，股价崩盘严重危害着证券市场的健康发展，备受学术界和

实务界重视。而导致该现象的主要原因包括坏信息隐瞒和市场信息不对称等。当知情交易者与

非知情交易者之间存在信息不对称时，知情交易者拥有更多的私有信息，并以此来判断股价变

化，而非知情交易者则只能通过市场信息和知情交易者的行为来推测股价变化。此时，如果管理

者隐瞒的坏消息即知情交易者知晓的私有信息被披露，则会造成股价崩盘。

作为公司经营依托的宏观外部环境，经济周期不仅会影响企业管理者的心理特征和投融资

水平，导致企业坏消息累积，还会加剧企业金融化，从而增加企业股价崩盘风险。具体地，经济周

期主要通过以下四个方面增强管理层隐瞒坏消息的动机，从而导致较高的股价崩盘风险：

第一，经济扩张周期会诱发管理者的心理偏差，产生过度自信等心理变化，从而导致较高的

股价崩盘风险。在经济扩张期间，市场呈现良好的发展趋势，管理者的投资倾向较强，但此时的

投资行为并非完全理性（张荣武等，2011）。投资者在经济扩张期间对未来经营具有更强的信心，

产生过度自信等心理变化。这可能会使投资者错误地高估收益而低估风险，引发企业过度投资，

从而增强管理者刻意隐瞒坏消息的动机，导致较高的股价崩盘风险（江轩宇和许年行，2015）。

第二，经济扩张周期会增强管理者的盈余管理动机，从而导致较高的股价崩盘风险。在经济

扩张期间，市场呈现繁荣发展的趋势，投资者面对坏消息的反应比面对好消息更加强烈。如果公

司同时出现相同程度的好消息与坏消息，坏消息会对公司造成更大的影响。而为了迎合投资者

的这种心理，管理者可能会实施盈余管理行为，以释放公司发展良好的信号（王红建等，2015），从

而造成部分坏消息被隐瞒，信息失真度上升，会计稳健性下降，从而导致较高的股价崩盘风险。

第三，经济扩张周期会提高公司的外部融资水平，从而增加股价崩盘风险。在经济扩张期

间，国家货币政策较为宽松，市场经营环境较好，银行等信贷机构在审核方面也较为宽松（吴华强

等，2015）。此时，企业外部融资成本下降，负债融资水平上升（周泽将等，2020），企业有动机和能

力进行风险投资。此外，负债融资水平上升还会加剧股东与债权人之间的利益冲突。也就是说，

为了实现股东利益最大化，管理者会更多地选择那些能够增加股权价值但减少企业价值的投资

项目，从而产生过度投资，导致较高的股价崩盘风险（Landier 和 Thesmar，2009）。
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第四，经济扩张周期会增强企业追逐利益的动机，加剧企业金融化，从而增加企业股价崩盘

风险。大多研究表明，中国上市公司大多出于利益最大化动机而进行金融资产投资（顾雷雷等，

2020）。而根据上文分析，在经济扩张期间，市场前景较好，管理层的投资倾向较强（张荣武等，

2011），此时追逐利润的动机也较强。在此背景下，企业会加大金融资产投资，提高金融化程度。

当企业经营出现问题而导致盈利水平下降时，出于个人私利和职业发展的动机，企业管理层可

能会将资金投向一些“短平快”的金融项目，以平滑利润和粉饰报表（彭俞超等，2018），从而导致

较高的股价崩盘风险。

基于上述分析，本文认为经济扩张周期会诱发管理者的心理偏差，增强盈余管理动机，提高

企业的负债融资水平和金融投资水平，从而增加股价崩盘风险。因此，本文提出以下假设：其他

条件不变时，经济扩张周期会显著增加企业股价崩盘风险。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取 2011−2017 年中国 A 股上市公司为初始样本，然后做了如下筛选：第一，剔除金融

行业和保险行业的观测值；第二，剔除 ST 和 PT 等处于异常状态的观测值；第三，剔除相关数据

缺失的观测值。经过筛选后，本文最终得到 11 899 个观测值。此外，为了避免极端值可能带来的

不利影响，本文对所有连续变量进行了上下 1% 的 winsorize 处理。本文的宏观经济周期数据来

自中经网经济统计数据库，其他数据来自 CSMAR 国泰安数据库，分析软件为 stata15.0。

（二）模型设定与变量定义

为了检验经济周期对企业股价崩盘风险的影响，本文参考 Lee 和 Wang（2017）的研究，构建

了如下模型：

CRAS Hit =β0+β1GAPit−1+β2CRAS Hit−1+β3S IZEit−1+β4LEVit−1+β5ROAit−1+β6TOP5it−1

+β7INDEPit−1+β8BOARDit−1+β9S ALAit−1+β10GROWit−1+β11ABS ACCit−1

+β12BMit−1+β13OTURNit−1+β14RETit−1+β15S IGMAit−1+ IND+ ϵit
（1）

其中，CRASHit 表示第 t 期的股价崩盘风险。本文参考 Kim 等（2011）的研究，采用 NCSKEWit 和

DUVOLit 作为企业股价崩盘风险的度量指标，具体算法如下：

ϵit

ϵit

根据式（2），剔除市场因素对个股收益率的影响。式（2）中 Rit 为公司 i 的股票在第 t 周的收益

率，RMt 为市场第 t 周的加权平均收益率。残差 表示个股收益率中不能被市场收益率波动所解

释的部分。通过计算 Wit = ln（1 +  ），可以得到公司的周特有收益率。

Rit = αi+β1RMt−2+β2RMt−1+β3RMt +β4RMt+1+β5RMt+2+ ϵit （2）

第一个衡量股价崩盘风险的指标为公司股票负收益偏态系数 NCSKEWit，计算方法见式（3），

其中 n 为股票 i 在第 t 年交易的周数。

NCS KEWit = −
[
n(n−1)3/2

∑
W3

it

]/ [
(n−1)(n−2)

(∑
W2

it

)3/2]
（3）

第二个衡量股价崩盘风险的指标为公司股票收益率上下波动的比率，记为 DUVOLit，计算方

法见式（4），其中 nu 和 nd 分别为股票 i 的周回报率高于和低于当年回报率均值的周数。

DUVOLit = log


(nu−1)

∑
DOWN

W2
it

/(nd −1)
∑

UP

W2
it


 （4）

NCSKEWit 和 DUVOLit 的数值越大，企业股价崩盘风险越高。
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主要解释变量 GAPit−1 表示为第 t−1 的经济周期变量。借鉴现有文献（Ravn 和 Uhlig，2002）的

做 法 ， 本 文 采 用 宏 观 经 济 HP 滤 波 方 法 进 行 度 量 。 具 体 地 ， 本 文 利 用 HP 滤 波 法 剔 除 2010−
2016 年中国 GDP 增长率的长期趋势，得到实际 GDP 增长率缺口 GAP。GAPit−1 大于 0 则表明实

际 GDP 增长率超过预期的实际经济增长率，经济处于扩张阶段；反之，则表明实际 GDP 增长率

低于预期的实际经济增长率，经济处于收缩阶段。

控制变量主要包括企业规模 SIZEit−1（期末总资产的自然对数）、财务杠杆 LEVit−1（期末负债总

额与期末资产总额之比）、盈利能力 ROAit−1（净利润与平均资产总额之比）、股权集中度 TOP5it−1

（前五大股东持股数与总股数之比）、独立董事比例 INDEPit−1（独立董事人数与董事会总人数之

比）、董事会规模 BOARDit−1（董事会总人数的自然对数）、高管薪酬 SALAit−1（公司前三位高管薪酬

总额的自然对数）、成长能力 GROWit−1（主营业收入增长率）、盈余管理水平 ABSACCit−1（操纵性应

计利润的绝对值，操纵性应计利润通过修正后的 Jones 模型估计得到）、市账比 BMit−1（总资产/（年

末股价×流通股股数+每股净资产×非流通股股数））、月均超额换手率 OTURN i t−1（第 t 年与第

t−1 年的股票月平均换手率之差）、股票周特质收益率 RETit−1（股票的平均周特质收益率）、股票收

益波动率 SIGMAit−1（股票周收益率的标准差）以及行业虚拟变量 IND（参照中国证监会行业分类

标准（2012），涉及 17 个行业，设置 16 个虚拟变量）。根据理论预期，式（1）中经济周期变量 GAPit−1

的系数 β1 应显著大于 0。

为了消除数量级的差异，本文将经济周期变量 GAPit−1 和股票周特质收益率 RETit−1 乘以 100，

将月均超额换手率 OTURNit−1 除以 100。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 1 列示了本文主要变量的描述性统计结果。NCSKEWit 的均值和标准差分别为−0.2666 和

0.6886，DUVOLit 的均值和标准差分别为−0.1681 和 0.4713，表明不同上市公司之间的股价崩盘风

险波动较大。GAPit−1 的最大值和最小值分别为 0.4000 和−0.7149，标准差为 0.3333，表明经济存在

一定的周期性波动，但波动幅度较小，发展相对平稳。TOP5it−1 的均值为 0.5313，表明样本公司前

五大股东的平均持股比例为 53.13%，反映出中国上市公司的股权较为集中。INDEPit−1 的均值为

0.3717，表明平均每家公司董事会中有 37.17% 的董事为独立董事，符合证监会对独立董事占比

最低 1/3 的要求。GROWit−1 的标准差为 1.4601，表明中国上市公司之间的成长性存在较大差异。

表 1    变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值

NCSKEWit 11 899 −0.2666 0.6886 −2.4294 −0.6402 −0.2176 0.1533 1.5544

DUVOLit 11 899 −0.1681 0.4713 −1.3591 −0.4764 −0.1664 0.1450 1.0435

GAPit−1 11 899 −0.0187 0.3333 −0.7149 −0.1604 0.0466 0.2434 0.4000

NCSKEWit−1 11 899 −0.2732 0.6789 −2.3939 −0.6453 −0.2278 0.1535 1.4183

DUVOLit−1 11 899 −0.1760 0.4681 −1.3604 −0.4824 −0.1749 0.1414 0.9654

SIZEit−1 11 899 21.9880 1.1600 19.5245 21.1414 21.8472 22.6750 25.8612

LEVit−1 11 899 0.4183 0.2090 0.0439 0.2480 0.4114 0.5822 0.8875

ROAit−1 11 899 0.0534 0.0433 0.0000 0.0210 0.0433 0.0737 0.2248

TOP5it−1 11 899 0.5313 0.1526 0.1879 0.4195 0.5370 0.6464 0.8826

INDEPit−1 11 899 0.3717 0.0524 0.3333 0.3333 0.3333 0.4000 0.5714

BOARDit−1 11 899 2.1504 0.1941 1.6094 2.0794 2.1972 2.1972 2.7081
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（二）相关性分析

表 2 中左下角列示的是主要变量之间的 Pearson 相关系数，右上角列示的是 Spearman 相关

系数。GAPit−1 与 NCSKEWit 和 DUVOLit 之间的 Pearson 相关系数分别为 0.0635 和 0.0521，均在

1% 的水平上显著为正，表明经济周期与企业股价崩盘风险呈正相关关系，这初步支持了本文的

研究假设。Spearman 相关性分析结果基本保持一致，因而不再赘述。
 

表 2    主要变量相关性分析

NCSKEWit DUVOLit GAPit−1 NCSKEWit−1 DUVOLit−1

NCSKEWit 0.8822*** 0.0505*** 0.0845*** 0.0834***

DUVOLit 0.8770*** 0.0495*** 0.0761*** 0.0750***

GAPit−1 0.0635*** 0.0521*** 0.0205** 0.0050

NCSKEWit−1 0.0757*** 0.0697*** 0.0201** 0.8814***

DUVOLit−1 0.0785*** 0.0732*** 0.0032 0.8757***

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。

（三）基本回归结果

经济周期与企业股价崩盘风险的多元回归结果见表 3。列（1）中 GAPit−1 的系数为 0.1407，在

1% 的水平上显著为正（T 值为 7.4146）；列（2）中 GAPit−1 的系数为 0.0897，也在 1% 的水平上显著

为正（T 值为 6.9482）。上述结果表明，经济扩张周期显著增加了企业股价崩盘风险，研究假设得

到了验证。在经济扩张期间，良好的市场发展趋势会诱发管理者产生心理偏差，增强其盈余管理

动机，同时会降低企业的债务融资成本，提高债务融资和金融投资水平，从而增加股价崩盘

风险。

 

续表 1    变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值

SALAit−1 11 899 14.1745 0.6665 12.5073 13.7469 14.1609 14.5856 16.0282

GROWit−1 11 899 0.5051 1.4601 −0.6788 −0.0215 0.1530 0.4751 11.2905

ABSACCit−1 11 899 0.0704 0.0836 0.0008 0.0202 0.0459 0.0878 0.5364

BMit−1 11 899 0.8537 0.8325 0.0827 0.3422 0.5764 1.0184 4.8990

OTURNit−1 11 899 0.3509 0.2323 0.0334 0.1797 0.2934 0.4619 1.1921

RETit−1 11 899 −0.1414 0.1278 −0.8138 −0.1702 −0.1019 −0.0627 −0.0158

SIGMAit−1 11 899 0.0496 0.0200 0.0179 0.0357 0.0455 0.0588 0.1275

表 3    经济周期与股价崩盘风险

（1） （2）

NCSKEWit DUVOLit

系数 T 值 系数 T 值

Con 0.6968*** 3.1934 0.7031*** 4.6630

GAPit−1 0.1407*** 7.4146 0.0897*** 6.9482

CRASHit−1 0.0303*** 3.1278 0.0223** 2.3446

SIZEit−1 −0.0303*** −3.3738 −0.0332*** −5.5357

LEVi，t−1 0.1097** 2.4370 0.0447 1.4506

ROAit−1 0.6379*** 3.7185 0.3591*** 3.0700

TOP5it−1 −0.2085*** −3.8729 −0.0931** −2.5313

INDEPit−1 0.0571 0.4082 0.0439 0.4599
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控制变量中，SIZEit−1 的系数显著为负，表明较大规模的资产有助于降低企业股价崩盘风险；

ROAit−1 的系数显著为正，表明企业盈利水平越高，股价崩盘风险越高；TOP5it−1 的系数显著为负，

表明前五大股东持股比例会显著降低企业股价崩盘风险；BOARDit−1 的系数显著为负，表明董事

会规模越大，企业股价崩盘风险越低；BMit−1 的系数显著为负，说明企业市账比越高，股价崩盘风

险越低。

（四）稳健性检验

1. 变更经济周期度量方法。本文参考汤铎铎（2007）的研究，进一步采用 BK 滤波分析法和

CF 滤波分析法，剔除了 2010−2016 年 GDP 实际增长率的趋势项，得到滞后一期的经济周期变

量 GAP1it−1 和 GAP2it−1。新的检验结果没有发生实质性改变，表明上文研究结果是稳健的。

2. 采用工具变量法。为了减弱内生性问题的干扰，本文采用工具变量法重新进行了检验。

具体地，选择国家人均电力消耗增长（即当期人均电力消耗−上期人均电力消耗）作为工具变量，

并将滞后一期的国家人均电力消耗增长放入模型中。选择这一工具变量的原因如下：第一，作为

民生改善的一种重要体现，电力消耗能够促进经济增长（潘伟和熊建武，2018）。就本文而言，人

均电力消耗的增长反映的是经济扩张的快慢，对本文中的经济周期变量（实际 GDP 增长率缺口）

有正向作用，人均电力消耗增长越快，实际 GDP 增长率缺口越大，满足工具变量的相关性假设。

第二，作为一项民生活动，国家人均电力消耗难以影响企业行为和股价崩盘风险，满足工具变量

的外生性假设。新的检验结果没有发生实质性改变，表明上文研究结果是稳健的。

3. 控制个体固定效应。经济周期与股价崩盘风险的关系可能会受到个体之间差异的影响，

本文进一步控制个体固定效应重新进行了检验。新的检验结果没有发生实质性改变，表明上文

研究结果是稳健的。

五、情境分析

（一）行业垄断

垄断企业是指在市场中占据绝对优势的企业。垄断企业可以凭借垄断获取高额利润，且承

担的风险和不确定性较小（郭淑娟和惠宁，2014）。由此可知，垄断企业和非垄断企业之间存在一

 

续表 3    经济周期与股价崩盘风险

（1） （2）

NCSKEWit DUVOLit

系数 T 值 系数 T 值

BOARDit−1 −0.1409*** −3.5372 −0.0999*** −3.7230

SALAit−1 0.0089 0.8120 0.0086 1.1304

GROWit−1 0.0019 0.3931 0.0015 0.4673

ABSACCit−1 −0.1281 −1.5151 −0.1084* −1.9532

BMit−1 −0.1072*** −7.8403 −0.0614*** −6.8007

OTURNit−1 −0.4023*** −9.3621 −0.2494*** −8.4208

RETit−1 0.9076*** 4.4525 0.6493*** 4.7125

SIGMAit−1 6.3024*** 4.5249 3.9925*** 4.2239

IND 控制 控制

Adj. R2 0.0553 0.0544

观测值 11 899 11 899

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，T 值经过个体层面的 cluster 调整。
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定差异，在经济扩张期间，两类企业管理层的投融资行为动机不同。这可能会对经济周期与企业

股价崩盘风险的关系产生一定影响，具体表现在：第一，由于存在垄断壁垒，其他企业难以与垄

断企业形成竞争关系，垄断企业在经营过程中的危机感不强，导致其竞争压力和业绩压力较小，

管理层追逐利益的动机相对较弱。因此，在经济扩张期间，垄断企业管理层较难被市场良好的发

展趋势所影响，此时其更愿意按部就班地发展，以保证企业经营的稳定性和持续性，从而具有较

低的股价崩盘风险。第二，垄断企业可以凭借垄断来保证自身经营发展，但在一定程度受到政府

的干预，政府目标的嵌入决定了企业蕴含着较强的风险规避特征（李文贵和余明桂，2012），导致

垄断企业管理层的风险规避水平较高。在经济扩张期间，为了避免遭受处罚以及维护自身地位

和声誉，垄断企业的管理层会更加谨慎行事，盈余管理动机和投资动机较弱，企业股价崩盘风险

较小。

基于上述两个方面的分析，本文认为经济扩张周期对垄断企业股价崩盘风险的影响较小。

为此，本文在式（1）的基础上构建了如下模型：

CRAS Hit =β0+β1GAPit−1+β2GAPit−1×MONOit−1+β3 MONOit−1+β4CRAS Hit−1

+β5S IZEit−1+β6LEVit−1+β7ROAit−1+β8TOP5it−1+β9INDEPit−1+β10BOARDit−1

+β11S ALAit−1+β12GROWit−1+β13ABS ACCit−1+β14BMit−1+β15OTURNit−1

+β16RET it−1+β17S IGMAit−1+ IND+ ϵit−1

（5）

其中，MONOit−1 为滞后一期的垄断行业变量，参考岳希明和蔡萌（2015）的研究，选取以下行业作

为垄断行业：电信和其他信息传输服务业、邮政业、航空运输业、水上运输业、铁路运输业、电力

煤气及水的生产与供应业、石油加工炼焦及核燃料加工业、烟草制品业、石油和天然气开采业。

如果企业所属行业为垄断行业，则赋值为 1，否则为 0。

回归结果见表 4。列（1）中 GAPit−1×MONOit−1 的系数为−0.0821，在 5% 的水平上显著为负（T 值

为−2.3651）；列（2）中 GAP i t−1×MONO i t−1 的系数为−0.0477，也在 5% 的水平上显著为负（T 值为

−2.0148）。上述结果表明，与非垄断企业相比，经济扩张周期增加股价崩盘风险的作用在垄断企

业中较弱。垄断企业的管理层追逐利益的动机相对较弱，风险规避水平较高，这抑制了经济扩张

周期对企业过度投资、盈余管理以及金融投资的促进作用，从而增加股价崩盘风险的作用较弱。
 

表 4    经济周期与股价崩盘风险的情境分析：行业垄断

（1） （2）

NCSKEWit DUVOLit

系数 T 值 系数 T 值

Con 0.7087*** 3.2474 0.7134*** 4.7362

GAPit−1 0.1818*** 6.9433 0.1137*** 6.5017

GAPit−1×MONOit−1 −0.0821** −2.3651 −0.0477** −2.0148

MONOit−1 0.0296 1.6104 0.0258** 2.0601

Controls 控制 控制

IND 控制 控制

Adj. R2 0.0558 0.0549

观测值 11 899 11 899

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，T 值经过个体层面的 cluster 调整。

（二）经济政策不确定性

经济政策不确定性指的是经济主体无法预测政府何时及如何改变相关经济政策的程度，这

可能在一定程度上影响管理者的心理特征、判断能力和决策行为，从而对经济周期与企业股价
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崩盘风险的关系产生一定影响，具体表现在，第一，从管理者的角度来看，经济政策不确定性越

高，企业管理者越难从市场上充分了解当前的行业情况及发展状况（彭俞超等，2018）。此时，管

理者的判断能力和决策能力有所下降，在经济扩张期间难以做出合理而有效的决策，从而可能

导致错误的投资，企业股价崩盘风险增大。第二，从企业的角度来看，经济政策不确定性上升会

引起市场的波动，在一定程度上提高债务融资成本，导致企业的债务融资水平下降，这为经济扩

张周期促进企业债务融资提供了空间，从而企业股价崩盘风险增大。

基于上述两个方面的分析，本文认为经济政策不确定性越高，经济扩张周期增加企业股价

崩盘风险的作用越强。为此，本文在式（1）的基础上构建了如下模型：

CRAS Hit =β0+β1GAPit−1+β2GAPit−1×EPUit−1+β3EPUit−1+β4CRAS Hit−1

+β5S IZEit−1+β6LEVit−1+β7ROAit−1+β8TOP5it−1+β9INDEPit−1+β10BOARDit−1

+β11S ALAit−1+β12GROWit−1+β13ABS ACCit−1+β14BMit−1+β15OTURNit−1

+β16RET it−1+β17S IGMAit−1+ IND+ ϵit−1

（6）

其中，EPUit−1 为滞后一期的经济政策不确定性变量，数据来源于 Baker 等（2016）构建的经济政策

不确定性指数。具体地，本文参考顾夏铭等（2018）的研究，采用年度算术平均的方式，通过月度

经济政策不确定性指数来计算年度经济政策不确定性指数。

回归结果见表 5。列（1）中 GAPit−1×EPUit−1 的系数为 0.1589，在 1% 的水平上显著为正（T 值为

4.9551）；列（2）中 GAPit−1×EPUit−1 的系数为 0.1577，也在 1% 的水平上显著为正（T 值为 7.1631）。上

述结果表明，经济政策不确定性越高，经济扩张周期增加企业股价崩盘风险的作用越强。经济政

策不确定性上升在一定程度上会降低管理者的决策判断能力，从而可能导致错误的投资，企业

股价崩盘风险增大。此外，当经济政策不确定性较高时，债务融资成本较高，企业融资水平较低，

这为经济扩张周期缓解企业融资压力提供了空间，从而企业股价崩盘风险增大。
 

表 5    经济周期与股价崩盘风险的情境分析：经济政策不确定性

（1） （2）

NCSKEWit DUVOLit

系数 T 值 系数 T 值

Con 0.9145*** 4.1758 0.9107*** 6.0747

GAPit−1 −0.2114*** −2.8101 −0.2598*** −5.0076

GAPit−1×EPUit−1 0.1589*** 4.9551 0.1577*** 7.1631

EPUit−1 0.0269*** 3.1182 0.0263*** 4.5236

Controls 控制 控制

IND 控制 控制

Adj. R2 0.0606 0.0655

观测值 11 899 11 899

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，T 值经过个体层面的 cluster 调整。

（三）地区经济发展水平

不同经济发展水平的地区在竞争强度和资源供给方面存在一定差异，这可能在一定程度上

影响企业的经营策略，从而对经济周期与企业股价崩盘风险的关系产生一定影响，具体表现在：

第一，地区经济发展水平越高，人均消费能力越强，企业间竞争越激烈（李爽，2017）。为了保持竞

争力和经营水平，在经济扩张期间，企业的投资倾向更强，管理层对未来市场发展有更强的信

心。但此时，投资并非完全理性，可能错误地高估利益，而低估投资项目的风险，从而导致企业过

度投资，股价崩盘风险增大。第二，地区经济发展水平越高，企业融资水平越高，资源越充足（蔡
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翔和赵娟，2019）。在经济扩张期间，企业的实物投资和金融投资动机更强，且拥有更多的资源进

行各项投资活动。此时，企业的过度投资和金融投资水平上升，股价崩盘风险增大。

基于上述两个方面的分析，本文认为地区经济发展水平越高，经济扩张周期增加企业股价

崩盘风险的作用越强。为此，本文在式（1）的基础上构建了如下模型：

CRAS Hit =β0+β1GAPit−1+β2GAPit−1×GDPit−1+β3GDPit−1+β4CRAS Hit−1

+β5S IZEit−1+β6LEVit−1+β7ROAit−1+β8TOP5it−1+β9INDEPit−1+β10BOARDit−1

+β11S ALAit−1+β12GROWit−1+β13ABS ACCit−1+β14BMit−1+β15OTURNit−1

+β16RET it−1+β17S IGMAit−1+ IND+ ϵit−1

（7）

其中，GDPit−1 表示滞后一期的地区经济发展水平，参考陈梦根和张帅（2020）的研究，使用各省人

均生产总值取自然对数进行衡量，数据来源于中经网统计数据库。

回归结果见表 6。列（1）中 GAPit−1×GDPit−1 的系数为 0.1191，在 1% 的水平上显著为正（T 值为

2.8889）；列（2）中 GAPit−1×GDPit−1 的系数为 0.1126，也在 1% 的水平上显著为正（T 值为 4.0086）。上

述结果表明，地区经济发展水平越高，经济扩张周期增加企业股价崩盘风险的作用越强。地区经

济发展水平越高，市场竞争越激烈，资源越充足。这在一定程度上会加剧企业过度投资和金融

化，增加股价崩盘风险。
 

表 6    经济周期与股价崩盘风险的情境分析：地区经济发展水平

（1） （2）

NCSKEWit DUVOLit

系数 T 值 系数 T 值

Con 0.6347** 2.4399 0.6434*** 3.5574

GAPit−1 −1.1469** −2.5730 −1.1275*** −3.7146

GAPit−1×GDPit−1 0.1191*** 2.8889 0.1126*** 4.0086

GDPit−1 0.0117 0.7024 0.0110 0.9823

Controls 控制 控制

IND 控制 控制

Adj. R2 0.0558 0.0555

观测值 11 899 11 899

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，T 值经过个体层面的 cluster 调整。

六、机制分析

由上文可知，经济扩张周期会影响管理者的心理特征和企业的投融资水平，从而增加企业

股价崩盘风险。那么，其中是否存在可能的影响机制？为了解答这一问题，本文将从过度投资、盈

余管理、银行贷款、金融化程度和信息环境五个方面做进一步分析。

第一，从过度投资的角度来看，经济扩张周期会加剧企业的过度投资，从而增加股价崩盘风

险。理论上，投资活动以企业价值最大化为最终目标。但实际上，由于受到代理问题、信息不对

称以及管理层能力等因素的影响，企业在进行投资时往往偏离上述目标，这会加剧过度投资，最

终增加股价崩盘风险（江轩宇和许年行，2015）。根据上文分析，经济扩张周期会诱发管理者的心

理偏差和过度自信，导致当前的心理预期高于实际情况，从而企业投资偏离目标方向，过度投资

水平升高，股价崩盘风险增大。此外，经济扩张周期还会缓解企业的债务融资压力，提高其债务

融资水平，从而加剧企业过度投资，增加股价崩盘风险。基于上述分析，本文认为经济扩张周期

会加剧企业过度投资，增加股价崩盘风险。
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第二，从盈余管理的角度来看，经济扩张周期会增强管理者的盈余管理动机，从而增加企业

股价崩盘风险。盈余管理是上市公司的一种常见行为，也是学术界和实务界研究的重要话题之

一。管理者通常利用这种行为来影响企业盈余，以实现特定盈余报告目标，如薪酬计划、股权发

行等，造成企业财务信息失真，信息不透明度上升，从而增加股价崩盘风险（Boehme 和 May，

2016）。在经济扩张期间，良好的市场发展趋势会影响投资者的心理预期，投资者对坏消息的反

应程度相对于好消息更加剧烈。这可能会造成管理者故意隐瞒坏消息，通过盈余管理行为来掩

饰真实发展情况，迎合投资者的心理预期，导致企业信息透明度下降，股价崩盘风险增大。基于

上述分析，本文认为经济扩张周期会加剧企业盈余管理，增加股价崩盘风险。

第三，从银行贷款的角度来看，经济扩张周期会缓解企业债务融资压力，增加银行贷款，从

而增加股价崩盘风险。根据上文分析，投资决策受到管理者特征的影响，过度自信、心理偏差等

因素会加剧企业过度投资。而投资决策还受到相关资源的制约。作为一项资源消耗活动，投资

行为具有很强的资源依赖性，资金就是重要的资源之一。在经济扩张期间，国家货币政策有所宽

松，债务融资能力上升（吴华强等，2015），企业从银行获得贷款比较容易。这为管理者的投资决

策提供了资金上的支持，可能加剧企业过度投资，增加股价崩盘风险。基于上述分析，本文认为

经济扩张周期会提高企业银行贷款，增加股价崩盘风险。

第四，从企业金融化的角度来看，经济扩张周期会增强企业投资金融资产的动机，从而增加

股价崩盘风险。金融化指的是企业脱实向虚的一种趋势，在追逐利益的目标下，更多的企业将资

产投资在金融、房产等利润丰厚的行业，导致虚拟经济比重升高。通常而言，金融资产有两种功

能，一种是帮助上市公司规避风险，当流动资金周转困难时，可以适时配置和出售金融资产；另

一种则是帮助企业追逐利润，上市公司可以通过投资金融项目来谋取高额收益。大多研究表明，

我国上市公司大多出于利益动机而持有金融资产，谋取高额利益（顾雷雷等，2020）。根据上文分

析，在经济扩张期间，市场前景较好，管理者通过投资金融资产来获取高额利润的动机较强，企业

的金融化程度较高。企业会通过金融投资活动来粉饰企业经营信息，隐瞒坏消息，导致股价崩盘

风险增大（彭俞超等，2018）。基于上述分析，本文认为经济扩张周期会加剧企业金融化，增加股

价崩盘风险。

第五，从分析师跟踪的角度来看，经济扩张周期会影响企业信息环境，从而增加股价崩盘风

险。在经济扩张期间，为了满足投资者需要和自身利益需求，有更多的分析师会去跟踪报告上市

公司，企业信息环境得到改善。虽然有研究表明企业信息越透明，股价崩盘风险越小，但是从分

析师跟踪的角度来看，企业信息环境的改善不一定能够抑制，反而可能增加股价崩盘风险，具体

表现在：第一，分析师更倾向于发布乐观消息（Easterwood 和 Nutt，1999），而且由于面对利益冲突，

可能不愿披露企业的负面消息（O’Brien 等，2005）。受到分析师乐观偏差的影响，上市企业的负

面消息可能会被隐藏，并随分析师数量的增多而累积。这会给投资者造成假象，表面上看企业被

多个分析师跟踪报告，信息透明度高，实则负面消息被隐藏，企业股价被高估，股价崩盘风险增

大。第二，分析师披露的信息越多，股票信息透明度越高，这可能会阻碍知情交易者的交易，降低

股票市场的流动性（张肖飞和李焰，2013），从而导致股价崩盘。当市场股票流动性较低时，如果

有人大量买卖股票，尽管其中不包含任何信息，但是若被误以为是由坏消息所引起的，受羊群效

应影响，不知情投资者则会盲目卖出大量股票，从而导致股价崩盘。

为了检验经济扩张周期是否通过加剧企业过度投资、盈余管理和金融化，增加银行贷款，以

及改善信息环境而增加股价崩盘风险，本文在式（1）的基础上构建了如下模型：
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OIit(ABS ACCit,LOANit,RAT IOit,ANAit) = β0+β1GAPit−1+β2S IZEit−1+β3LEVit−1

+β4ROAit−1+β5TOP5it−1+β6INDEPit−1+β7BOARDit−1

+β8S ALAit−1+β9GROWit−1+β10ABS ACCit−1+β11BMit−1

+β12OTURNit−1+β13RET it−1+β14S IGMAit−1+ IND+ ϵit−1

（8）

其中，OIit 表示过度投资，参考 Richardson（2006）的研究，以大于 0 的残差来衡量企业过度投资。

盈余管理水平 ABSACCit 参考周泽将和汪帅（2019）的研究，采用操纵性应计利润的绝对值来衡

量，其中操纵性应计利润通过修正后的 Jones 模型估计得到。银行贷款 LOANit 参考郭瑾等（2017）

的研究，使用长期借款、短期借款和一年内到期长期负债三者之和与期末总资产之比进行度量。

金融化程度 RATIOit 参考 Demir（2009）的研究，使用企业持有的金融资产与期末总资产之比进行

度量，其中金融资产包括持有到期投资、交易性金融资产、投资性房地产、可供出售的金融资产、

应收股利和应收利息等科目。信息环境变量 ANAit 参考吴战篪和李晓龙（2015）的研究，使用分析

师跟踪作为代理变量，等于分析师跟踪数量加 1 后取自然对数。

回归结果见表 7，列（1）至列（5）分别对应过度投资 OIit、盈余管理 ABSACCit、银行贷款 LOANit、

金融化程度 RATIOit 和信息环境 ANAit。列（1）至列（5）中 GAPit−1 的系数均在 1% 的水平上显著为

正，表明经济扩张周期显著加剧了企业过度投资、盈余管理和金融化，增加了银行贷款，改善了信

息环境，从而在一定程度上增加了企业股价崩盘风险。
 

表 7    影响机制分析

（1） （2） （3） （4） （5）

OIit ABSACCit LOANit RATIOit ANAit

Con
0.1316*** 0.3068*** 0.1996*** −0.0561 −10.0623***

（6.6223） （12.3971） （3.3283） （−1.5103） （−24.0901）

GAPit−1

0.0057*** 0.0079*** 0.0127*** 0.0044*** 0.0667***

（3.4953） （3.6369） （4.9410） （3.7104） （3.2426）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制 控制 控制

Adj. R2 0.0523 0.1369 0.5063 0.1206 0.3826

观测值 4 547 11 899 11 899 10 604 11 899

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，T 值经过个体层面的 cluster 调整。

七、结论与启示

在中国经济转型的关键时期和全球经济震荡的形势下，防范金融风险成为当前社会经济发

展的主题。鉴于此，本文以 2011−2017 年中国 A 股上市公司为研究样本，从企业股价崩盘的角度

检验了经济周期与金融风险之间的关系，并探讨了行业垄断、经济政策不确定性和地区经济发

展水平等情境因素的作用，以及经济周期影响企业股价崩盘风险的机制。研究发现，经济扩张周

期会增加企业股价崩盘风险，企业股价崩盘风险呈现明显的顺周期特征。这种顺周期特征在经

济政策不确定性较高时，以及经济发展水平较高的地区比较明显，而行业垄断则会显著削弱这

种顺周期特征。机制分析表明，经济扩张周期显著加剧了企业过度投资、盈余管理和金融化，增

加了银行贷款，改善了信息环境，从而在一定程度上增加了企业股价崩盘风险。

本文不仅拓展了经济周期和股价崩盘风险领域的研究，而且对优化资源配置、提高宏观调

控水平、防范金融风险以及促进社会经济稳定发展具有一定的参考作 用。本文提出以下三点建

议：第一，投资者和管理者应积极关注经济扩张周期所增加的股价崩盘风险，避免盲目投资扩
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张，促进金融市场稳定发展。本文研究表明，经济扩张周期会带来较好的行业发展前景，造成投

资者的心理偏差、过度自信等，导致企业过度投资，股价崩盘风险增大。因此，在经济扩张期间，

投资者在做出投资决策之前应非理性因素纳入考虑范畴，避免过度投资所导致的股价崩盘风

险。第二，政府监管部门应加强经济扩张期间的政策引导，对市场进行宏观调控，确保融资和投

资水平处于平稳状态，以合理防范化解金融风险。除了管理者的心理特征外，经济扩张周期还会

提高企业的债务融资水平和金融化程度，从而增加企业股价崩盘风险。因此，在经济扩张期间，

监管部门在货币政策宽松的同时应密切关注融资压力和金融投资比重，以合理把握股价崩盘风

险，促进经济平稳发展。第三，管理者和监管部门应考虑行业垄断、经济政策不确定性和地区经

济发展水平等情境因素，避免股价崩盘风险所引起的金融市场震荡。在竞争性行业、经济政策不

确定性较高时以及经济发展水平较高的地区，经济扩张周期增加企业股价崩盘风险的作用更

强。因此，在上述情境下，管理者和监管部门应提前防控经济扩张周期所带来的心理特征和投融

资环境的变化，防范股价崩盘等金融风险。
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Summary:  How to prevent systemic financial risks and smoothly promote the New Normal Develop-

ment of Economy has become an important problem that needs to be solved urgently in the current society un-

der complex and changeable international situation and economic globalization. Chinese economy develop-

ment presents certain volatility. Macroeconomic expansion not only affects the mental behavior of managers,

but also has a certain impact on corporate investment and financing. Eventually, it can affect corporate stock

price crash risk. Therefore, taking stock price crash risk as the breakthrough point, this paper explores and cla-

rifies the relationship between economic cycle and financial risks for preventing financial risks and promoting

economic stability.

Based on this, taking A-share listed companies in China’s capital market from 2011 to 2017 as research

samples, this paper empirically tests the relationship between economic cycle and financial risks from the per-

spective of stock price crash risk. The results show that enterprises have higher stock price crash risk during

economic expansion, and stock price crash risk shows obvious pro-cyclical characteristic. This pro-cyclical

characteristic is more obvious in regions with higher economic policy uncertainty and higher regional economic
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development level, while industry monopoly significantly weakens the pro-cyclical characteristic of stock

price crash risk. Further investigation shows that the influence path of economic expansion cycle on the risk of

corporate stock price crash is to improve corporate over-investment, earnings management, bank loans, corpor-

ate financialization and information environment.

The possible contribution of this paper is mainly reflected in the following three aspects: First, the exist-

ing literature mainly studies economic cycle from the perspective of corporate behavior (Chen, 2013; Dang

and Wu, 2015). Taking stock price crash risk as the breakthrough point, this paper explores the relationship

between economic cycle and financial risks from a deeper level, which not only enriches the relevant literature

in the field of economic cycle, but also helps to prevent and control financial risks and promote stable econom-

ic development. Second, compared with the literature on the influencing factors of stock price crash risk (Yin

and Tian, 2015; An, et al., 2017), based on the current development status and macro reality of China, this pa-

per empirically tests the relationship between economic cycle and financial risks from the perspective of stock

price crash risk. It deepens and expands the research about the influencing factors of stock price crash risk.

Third, combined with several situational factors and key mechanisms of the impact of economic cycle on stock

price crash risk, this paper enriches the understanding of the issues related to macroeconomic cycle, and at the

same time provides a certain reference for the government’s macro-control and corporate optimization of re-

source allocation in different regions.

This paper has the following three policy recommendations: First, investors and managers should act-

ively pay attention to the increase of stock price crash risk caused by economic expansion cycle and its negat-

ive effects. It could avoid stock price crash risk caused by blind investment expansion and promote the stabil-

ity of financial market. Second, government regulators should strengthen policy guidance during economic ex-

pansion. Specifically, they should control the market macroscopically to ensure the stability of financing and

investment for preventing financial risks. Third, managers and regulators should consider several situational

factors such as industry monopoly, economic policy uncertainty and regional economic development level to

make reasonable decisions and policy guidance for avoiding financial market turmoil caused by excessive

stock price crash risk.

Key words:  economic cycle；  financial risks；  economic policy uncertainty；  economic development

level； industry monopoly
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