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半部分，即公司内外部因素是否以及如何影响公司信息透明度，对后半部分往往不加讨论。

然而，信息透明度是一个较为抽象的概念，难以用全局特征加以测度，既有研究一般选择某些局部特征

作为其代理变量。公司信息透明度受到公司自身披露、证券分析师挖掘、媒体报道、监管部门要求等诸多方

面的影响，不同局部特征的选取形成了不同维度的信息透明度度量，是否会对其与股价崩盘风险的关系构

成挑战? 此外，伴随着监管的日趋严格和网络信息技术的普及，信息披露内容逐渐增多，然而投资者受到有

限注意力的约束，大量信息披露是否会造成信息超载，从而带来额外的成本和风险效应? 这些问题值得进

一步研究。为此，本文将基于 2001—2017 年中国 A 股上市公司数据，从公开信息、私人信息和监管信息三

个维度对信息透明度展开度量，实证检验多维信息透明度与股价崩盘风险的关系，并对二者之间是否存在

非线性关系进行检验，为上述传导链条的后半部分提供较为全面和丰富的证据。

二、文献综述与理论假设

( 一) 信息透明度与股价崩盘风险

自 20 世纪 90 年代以来，对股价崩盘风险成因的理论研究主要从两个维度展开: 一是基于不完全信息的

理性预期均衡框架; 二是基于投资者情绪和异质信念的行为金融学框架。

前者的关键假设是市场参与者拥有的信息集并不完全相同，互相之间存在信息不对称。根据占有信息

的程度不同，金诺特和利兰 ( Gennotte ＆ Leland，1990 ) 提出，市场投资者可分为知情参与者和非知情参与

者［2］。但无论是哪类投资者，都是理性参与者，会进行理性预期。沿着这一思路，诸多学者开展了相关理论

研究，比如罗默( Ｒomer，1993) 提出崩盘是因为隐藏的私人信息通过交易逐步被揭示［3］; 李( Lee，1998) 、曹等

人( Cao et al．，2002) 提出交易成本阻碍了部分拥有私有信息的投资者进入市场，导致价格不能及时反映这部

分私有信息，一旦隐藏信息被小事件触发集中释放，就会造成股价崩盘［4 － 5］; 袁( Yuan，2005 ) 提出信贷约束

造成了部分私有信息无法及时在价格中得以反映，非知情交易者在面临信息不确定性增大时会提高溢价要

求，从而造成股价崩盘［6］; 马林和奥利弗( Marin ＆ Oliver，2008) 则从非知情外部投资者对公司内部人交易行

为隐含的信息进行理性预期的角度，解释了内部人交易行为造成的个股股价崩盘［7］。

后者的关键假设是市场中既有理性参与者，也有不完全理性参与者。由于信息处理的不完全理性( 例

如过度自信) ，不完全理性投资者形成了对股票估值的异质信念。洪和斯坦( Hong ＆ Stein，2003) ［8］、阿布勒

和布伦纳迈尔( Abreu ＆ Brunnermeier，2003) ［9］、曹和欧阳( Cao ＆ Ou-Yang，2009) ［10］都从异质信念角度对价

格泡沫的形成、膨胀和破灭进行了模型解释，大致逻辑如下: 在乐观预期占据主导地位时，市场价格不断上

涨形成泡沫; 部分交易者( 比如悲观交易者) 的信息受到市场机制约束( 如卖空限制) 无法及时释放而被隐瞒

起来，造成信息层叠和坏信息的累积; 当出现小的触发事件时，信息层叠被打破，坏消息突然集中释放造成

了股价崩盘。

纵览上述研究，可以看出，信息不对称是解释股价崩盘风险成因机理的关键特性之一。信息不对称特

性在现实中广泛存在，比如公司内部管理者和外部投资者之间，股东和债权人之间，散户投资者、机构投资

者和大股东之间，等等。市场的制度环境、信息中介( 如会计师、审计师、证券分析师、媒体报道等) 也会对信

息不对称程度造成影响。目前解决信息不对称的主要方法是信息披露。信息披露指公司管理层向股东、债

权人以及其他利益相关者公开发布信息，包括监管规则要求的强制性信息披露和额外的自愿性信息披露。

美国证券交易委员会 ( Stock Exchange Commission，SEC ) 于 1996 年 4 月发布关于国际会计准则委员会
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结果为 D 的公司，会在后续融资行为( 比如公开或非公开发行证券、再次并购重组审核绿色通道等) 方面受

到影响，因此这一考评对上市公司的信息披露行为具有指导意义。基于上述分析，本文提出假设:

H3: 交易所考评信息透明度越低，则信息披露综合质量越差，股价崩盘风险越高。

( 三) 信息透明度的双重效应猜测

关于信息透明度的经济后果，占据主流地位的观点是信息透明度的提高有助于降低代理成本，从而降

低股权融资成本、改善市场表现和财务绩效、降低崩盘风险。但近年来也有少量研究发现信息透明度提高

会带来负面后果: 麦克尼科尔斯和斯图本( McNichols ＆ Stubben，2015) 发现在收购交易中目标公司较高质量

的财务信息披露会损害公司股东的利益［29］; 霍利耶等( Hollyer et al． ，2015) 发现在威权国家中，经济信息的

透明度能够触发集体行动，造成政权不稳定［30］。邢会强( 2018 ) 从“法与金融学”的视角，认为当前“信息超

载”现象日益严重，“愈多愈好”的信息披露理念存在缺陷，有必要加以改革［31］。

综上可知，信息透明度与股价崩盘风险之间可能存在非线性关系。在信息不足的情况下，披露更多信

息以提高信息透明度，有助于降低信息不对称，带来显著的收益效应，从而降低股价崩盘风险; 但是随着信

息供给的增加，信息披露的成本边际递增，人们有效处理信息的能力有限，此时风险效应逐渐发挥作用甚至

占据主导地位，进一步提高信息透明度会提高股价崩盘风险，换言之，对股价崩盘风险而言，信息透明度存

在最优均衡点，并非越透明越安全。基于上述分析，本文提出假设:

H4: 如果收益效应、风险效应同时存在，信息透明度与股价崩盘风险之间将呈 U 型关系。

三、研究设计

( 一) 样本选取与数据来源

本文以 2001—2017 年沪、深两市 A 股上市公司为研究样本。公司信息披露考评结果数据来自深交所

官方网站，个股交易数据和财务数据来自国泰安( CSMAＲ) 数据库。在数据汇总过程中，样本经过以下处理:

( 1) 剔除金融类公司; ( 2) 剔除处于 ST、PT 状态的公司年份样本; ( 3) 剔除相关财务数据缺失的样本; ( 4) 剔

除股票年度有效周收益率数据少于 30 个的样本。最后，得到 24 420 个公司年度观测样本，并对主要连续变

量进行了 1% 和 99% 水平的 Winsorize 缩尾处理。

( 二) 变量设定

1． 股价崩盘风险

借鉴赫顿等( 2009) ［14］、徐等人( Xu et al． ，2014) ［32］研究，本文用两种方法度量股价崩盘风险，分别为条

件收益负偏度( NCSKEW) 和下 － 上波动比( DUVOL) ，具体计算方法如下。

首先，基于拓展的指数模型( 1) ，计算经市场调整的个股异常收益率( 残差) 和方程拟合优度 Ｒ2 :

ri，t = αj + β1i rm，t －2 + β2i rm，t －1 + β3i rm，t + β4i rm，t +1 + β5i rm，t +2 + εi，t ( 1)

其中，ri，t 为股票 i 在第 t 周的收益率，rm，t 为 A 股市场在第 t 周经流通市值加权的收益率。

然后，提取出残差项 εi，t，定义公司 i 在第 t 周的特定收益率:

Wi，t = ln( 1 + εi，t ) ( 2)

再基于个股周特定收益率 Wi，t，构造股价崩盘风险的两个度量指标。

( 1) 条件收益负偏度 NCSKEW

NCSKEWi，t = － ［n n －( )1
3
2∑ W3

i，t］/［ n －( )1 n －( )2 (∑W2
i，

)
t

3
2 ］ ( 3)
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其中，n 为股票 i 在第 t 年中交易的周数。NCSKEW 值越大，意味着条件收益率负偏程度越高，股价崩盘

风险越大。

( 2) 下 － 上波动比 DUVOL

DUVOLi，t = ln［( nu － 1)∑ down
W2

i，t / ( nd － 1)∑ up
W2

i，t］ ( 4)

其中，nu ( nd ) 为股票 i 的周特定收益率高于( 低于) 其当年均值的周数。DUVOL 值越大，意味着收益率

分布左偏的程度越大，股价崩盘风险越高。

2． 会计报表信息透明度: 应计盈余管理

操控性应计项目是广泛应用的、基于会计报表信息衡量公司信息透明的指标。如果操控性应计项目波

动大、绝对值持续高，意味着公司管理层可能要求使用更多的技术手段对会计报表进行处理，从而导致会计

报表信息透明度越低。参考赫顿等( 2009) ［14］的做法，本文使用公司过去三年操控性应计利润绝对值之和

( OPACITY) 来衡量公司的应计盈余管理程度，作为公共信息透明度的代理。

OPACITYi，t －1 = abs( DACCＲi，t －1 ) + abs( DACCＲi，t －2 ) + abs( DACCＲi，t －3 ) ( 5)

其中，操控性应计利润( DACCＲ) 由修正的琼斯( Jones) 模型估计得到。

3． 市场交易信息透明度: 股价同步性

借鉴赫顿等( 2009) ［14］的研究，本文通过拓展的指数模型( 1) ，得到方程拟合优度 Ｒ2，代表市场和行业层

面信息能够解释的价格波动部分，则 1 － Ｒ2自然就代表了公司特质信息带来的波动。由于 Ｒ2 和 1 － Ｒ2 的取

值受限，只能在 0 和 1 之间，遵循通常做法将

策

值 推

值

(

n 争济经革国 改 入济分经进，济国经 资明
，循分国循进促促经 内进分内改国内内内 资境
年)月 资信
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济国经革国 改 入循分，国经革循改国循 资境
年卷月 资信
改分国国内内改进 改 资境
年进月 资信
配制要改入促 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国促革 改 革改分，济国经革国 改 入循分，国经革进促 资明
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革济分经国进经革经 国进分，促经经促经 资境
年过月 资信
配制要改入内 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 经 改 革改分，济国， 改 改 革国分，国经经革进促 资明
革内分经经国进内 进促分济促，改经国 资境
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革改分，济国经革国 改 改 革改分，济国， 改 改 革国分，国经经的国经 资明
进促分内进革国革 进经分促，，内进内 资境
年，月 资信
配制要改入进 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济国， 改 改 革国分，国经经进促 资明
促改分促国济进循进 进国分国内经循，， 资境
年进月 资信
配制要改入济 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国，改改 改 革改，济国， 改 改 革国分，国经革环促 资明
，改分济经经促国经 进促分济促，改经国 资境
年循月 资信
配制要改入国 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改  改 革改分，济， 改 改 革国分，国经革进促 资明
促，分进国，济促国 进国分国内经循，， 资境
年及月 资信
配制要改入经 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济济， 改 改 革国分，国经革，促 资明
，，分济，改经国国 进经分促，，内进国 资境
年断月 资信
配制要改入改 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 年，月 资信
国， 改 改 革国分，国经素分促 资明
革，分内促，改的经分，革内循济 进国分国内经循，， 资境
素年融月入进经年总月店 资价
配制要改入， 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济济， 改 改 革国分，国经革级促 资明
，内分济循内，，国 进经分促，，内进国 资境
年的月 资信
配制要改入国 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济济， 改 改 革国分，国经革进促 资明
革改分改循进促促济 国改分经经国进经内 资境
年与月 资信
配制要改入循 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济国， 改 改 革国分，国经革进促 资明
革，分内进促内经循，， 资境
素年融月入进经年总月店 资价
配制要改入， 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 年素月 资济
国， 改 改 革国分，国经革股国 改 资境
年内月 资信
改分进进促促循内 改 资境
年经月 资信
配制要改入改 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分促国济， 改 改 革，分经进，济济国经 资明
进促分内 资信
改分国国内内改进 改 资境
年进月 资信
配制要改入促 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国促革 改 革改分，济国， 改 改 革国分，国经革店促 资明
，改分济经经改循进促内 资境
素年多月入促经年的月店 资价
配制要改入革 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 ， 革改分，济国， 改 改 革国分，国经革本促 资明
促，分进国，济促国 进国分国内经循，， 资境
年及月 资信
配制要改入经 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济国， 改 改 革国分，国经革革进促 资明
革改分国循进促进 进循分改进循改国循 资境
年业月 资信
配制要改入， 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改改 革改，济济， 改 改 革国分，国经革全进促 资明
促进分进促促循内 国国分循经促国济循 资境
年环月 资信
配制要改入改 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济国， 改 改 革国分，国经素分促 资明
革，分内促，改革经 国国分循经促国济循 资境
素年信月入革济年息月入革济年透月入革济年明月入革济年度月店 资价
配制要改入循 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国进资境
年促月 资国， 改 改 革国分，国经革进促 资明
革，分内进改经国国 进经分促，，内进国 资境
年反月 资信
配制要改入改 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改 改 革改分，济国， 改 改 革国分，国经革差促 资明
促内分国济进循改济 国进分，促经经促经 资境
年制月 资信
配制要进入改 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国经 改  革改分，济国， 改 改 革，分经进，济)循，促 资境
年总月 资信
改分济革革促，革 改 资境
年收月 资信
配制要内入改 革 资垄
改 资险
革改分，济国经革国 改  革改分促促 促循 内改 革改经分经进，济书进循循循循循 改济结促促入

总

，

n

=

0

Ｒ+KQ×～

涅

育
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表 1 变量说明

类型 符号 名称 定义

因变量 NCSKEWi，t 条件收益负偏度 式( 3)

DUVOLi，t 下 － 上波动比 式( 4)

自变量 OPACITYi，t － 1 应计盈余管理 式( 5)

SYNCHi，t － 1 股价同步性 式( 6)

GＲADEi，t － 1 信息披露考评结果 深交所发布，A = 1，B = 2，C = 3，D = 4

控制变量 NCSKEWi，t － 1 滞后一期条件收益负偏度 滞后一期 NCSKEW

DUVOLi，t － 1 滞后一期下 － 上波动比 滞后一期 DUVOL

DTOi，t － 1 去趋势的月均换手率 月均换手率与上一年月均换手率之差

SIGMAi，t － 1 市场波动 公司特定周收益率的标准差

ＲETi，t － 1 市场收益 公司特定周收益率均值

LEVi，t － 1 财务杠杆 总负债 /总资产

ＲOAi，t － 1 总资产收益率 净利润 /总资产

MBi，t － 1 市值账面比 公司资产总计 /市值

SIZEi，t － 1 公司规模 年末公司总资产的自然对数

Industry 行业 一级行业门类，控制行业固定效应

Year 年份 控制年份固定效应

( 三) 模型设计

为验证假设 H1—H3，借鉴金等人( 2011 ) ［34］、潘越等( 2011 ) ［35］、权小峰等( 2015 ) ［36］的研究，本文设定

如下基础计量回归模型:

CＲi，t = α + βINFOi，t －1 + γ CVi，t －1 + εi，t ( 7)

其中，CＲ 代表股价崩盘风险; INFO 代表多维信息透明度，分别取 OPACITY 代表会计报表信息透明度，

取 SYNCH 代表市场交易信息透明度，取 GＲADE 代表监管评价信息透明度。

为验证假设 H4，即信息透明度与股价崩盘风险之间的非线性关系，在模型( 7) 的基础上，本文设定如下

计量回归模型:

CＲi，t = α + β1 INFOi，t －1 + β2 ( INFOi，t －1 ) 2 + γ CVi，t －1 + εi，t ( 8)

CＲi，t = α + β1 GＲADE_Ai，t －1 + β2 GＲADE_CDi，t －1 + γ CVi，t －1 + εi，t ( 9)

对于信息透明度的度量为连续变量( OPACITY 和 SYNCH) 的情形，本文在模型( 7 ) 基础上加入了二次

项，通过考察二次项系数 β2符号的正负及显著性来判断二者是否存在非线性关系及其变化方向。

信息披露考评结果( GＲADE) 为离散变量，不宜采用上述方法来验证二者的非线性关系。本文通过加入

2 个虚拟变量的方式来进行分析。深交所上市公司的信息披露考评结果以 B( 良) 为主，约占 2 /3。以考评结

果 B 作为基准组，构建指标 GＲADE_A，为二元取值虚拟变量，当信息披露考评结果为 A 时，取值为 1，否则取

值为 0; 同理构建指标 GＲADE_CD，为二元取值虚拟变量，当信息披露考评结果为 C 或 D 时，取值为 1，否则

取值为 0。通过考察二者的系数 β1和 β2的符号正负以及显著性，可以判断相比信息披露考评结果为 B 的公

司，监管评价信息透明度更高或更低是否会引起股价崩盘风险的增加。

95



经济与管理研究( 2021 年第 2 期) Ｒesearch on Economics and Management( No． 2，2021)

四、实证分析

( 一) 描述性统计和相关性分析

表 2 和表 3 分别为主要变量的描述性统计和相关性分析结果。可以看出，衡量股价崩盘风险的两个指

标 NCSKEW 和 DUVOL 的均值分别为 － 0． 401 和 － 0． 459，两者差别不大，与田利辉和王可第( 2017) ［37］的描

述性统计结果较为相似; 标准差分别为 1． 013 和 0． 903，说明样本公司的股价崩盘风险存在较大的差异。

NCSKEW 和 DUVOL 的 Pearson 和 Spearman 相关系数高达 0． 944 和 0． 948，非常显著，表明二者对股价崩盘风

险的刻画在本质上颇为类似。

三个信息透明度指标之间的相关系数很小，不到 0． 1，可见三者对信息透明度的刻画并不完全一致，具

有各自的特点。相关系数及 VIF 值表明主要变量之间不存在严重的多重共线性问题。

表 2 描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

NCSKEW 24 420 － 0． 401 1． 013 － 0． 576 － 5． 304 5． 661

DUVOL 24 420 － 0． 459 0． 903 － 0． 579 － 6． 236 3． 201

OPACITY 19 294 0． 286 0． 238 0． 222 0． 0352 1． 542

SYNCH 24 420 － 0． 276 0． 818 － 0． 199 － 2． 510 1． 479

GＲADE 12 717 2． 035 0． 654 2 1 4

DTO 24 420 － 5． 756 41． 812 － 0． 464 － 160． 321 90． 789

SIGMA 24 420 0． 071 0． 025 0． 063 0． 036 0． 145

ＲET 24 420 0． 009 0． 017 0． 011 － 0． 034 0． 050

LEV 24 420 0． 472 0． 213 0． 476 0． 052 1． 036

ＲOA 24 420 0． 032 0． 061 0． 032 － 0． 253 0． 187

MB 24 420 0． 961 0． 834 0． 695 0．
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( 二) 回归结果与分析

表 4 报告了多维信息透明度与股价崩盘风险的回归结果。可以看出，无论是基于会计报表的透明度

OPACITY，或是基于市场交易的透明度 SYNCH，还是基于监管评价的透明度 GＲADE，其回归系数均显著为

正。这意味着信息透明度越低，股价崩盘风险越高，支持了假设 H1—H3。具体来说，在控制其他因素后，操

纵性应计利润每提高 1 个单位，会使崩盘风险 NCSKEW 和 DUVOL 各平均增加 0 ． 083 1 和 0 ． 070 6 个单位;

股价同步性每提高 1 个单位，会使崩盘风险 NCSKEW 和 DUVOL 各平均增加 0 ． 124 4 和 0 ． 120 2 个单位;

信息披露考评结果每降低 1 个等级，会使崩盘风险 NCSKEW 和 DUVOL 各平均增加 0 ． 036 3 和 0 ． 044 3 个

单位。

控制变量的回归结果也有一定意义。公司规模、市场收益、市场波动的回归系数显著为正，表明规模

越大、前期特质收益越高、前期特质收益波动越大的公司，股价崩盘风险越高; 市值账面比、盈利能力的回

归系数显 著 为 负，表 明 市 值 账 面 比 越 高、盈 利 能 力 越 强 的 公 司，股 价 崩 盘 风 险 越 低。这 与 金 等 人

( 2011 ) ［34］、田利辉和王可第( 2017 ) ［37］的研究结论基本一致。

表 4 多维信息透明度与股价崩盘风险的回归结果

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt

OPACITYt － 1 0． 083 1＊＊＊ 0． 070 6＊＊＊

( 0． 024 6) ( 0． 021 1)

SYNCHt － 1 0． 124 4＊＊＊ 0． 120 2＊＊＊

( 0． 006 9) ( 0． 006 0)

GＲADEt － 1 0． 036 3＊＊＊ 0． 044 3＊＊＊

( 0． 011 2) ( 0． 009 6)

NCSKEWt － 1 0． 015 6* 0． 023 7＊＊＊ 0． 022 0*

( 0． 009 4) ( 0． 008 3) ( 0． 011 6)

DUVOLt － 1 － 0． 006 4 0． 001 6 － 0． 004 5

( 0． 010 1) ( 0． 008 93) ( 0． 012 5)

DTOt － 1 － 0． 000 3 － 0． 000 2 － 0． 000 8＊＊＊ － 0． 000 6＊＊＊ － 0． 000 6＊＊＊ － 0． 000 4＊＊＊

( 0． 000 2) ( 0． 000 2) ( 0． 000 1) ( 0． 000 1) ( 0． 000 2) ( 0． 000 2)

SIGMAt － 1 1． 028 7＊＊ 0． 882 7＊＊ 2． 217 7＊＊＊ 2． 044 3＊＊＊ 1． 129 8＊＊ 1． 030 8＊＊

( 0． 464) ( 0． 399 2) ( 0． 411 3) ( 0． 355 1) ( 0． 568 9) ( 0． 491 8)

ＲETt － 1 2． 467 6＊＊＊ 1． 080 5 3． 270 3＊＊＊ 1． 750 3＊＊ 3． 711 3＊＊＊ 1． 969 2＊＊

( 0． 836 3) ( 0． 775 7) ( 0． 761 1) ( 0． 708 3) ( 1． 039 8) ( 0． 966 7)

SIZEt － 1 0． 034 9＊＊＊ 0． 032 4＊＊＊ 0． 018 4＊＊＊ 0． 013 4＊＊＊ 0． 043 3＊＊＊ 0． 038 1＊＊＊

( 0． 006 1) ( 0． 005 3) ( 0． 005 4) ( 0． 004 7) ( 0． 008 9) ( 0． 007 7)

MBt － 1 － 0． 105 3＊＊＊ － 0． 101 0＊＊＊ － 0． 121 9＊＊＊ － 0． 114 7＊＊＊ － 0． 111 6＊＊＊ － 0． 110 3＊＊＊

( 0． 009 5) ( 0． 008 1) ( 0． 008 8) ( 0． 007 6) ( 0． 013 9) ( 0． 012 0)

LEVt － 1 0． 040 3 0． 019 4 0． 087 3＊＊＊ 0． 066 3＊＊＊ 0． 016 2 － 0． 006 3

( 0． 033 5) ( 0． 028 8) ( 0． 028 9) ( 0． 024 9) ( 0． 042 6) ( 0． 036 7)

ＲOAt － 1 － 0． 135 4 － 0． 381 7＊＊＊ － 0． 237 4＊＊＊ － 0． 474 4＊＊＊ － 0． 073 0 － 0． 277 1＊＊

( 0． 101 5) ( 0． 087 2) ( 0． 089 7) ( 0． 077 3) ( 0． 137 0) ( 0． 118 2)

16
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表 4( 续)

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt

常数项 － 1． 304 0＊＊＊ － 1． 299 1＊＊＊ － 0． 898 2＊＊＊ － 0． 824 8＊＊＊ － 1． 438 9＊＊＊ － 1． 380 1＊＊＊

( 0． 134 6) ( 0． 115 8) ( 0． 121 5) ( 0． 104 9) ( 0． 202 3) ( 0． 174 7)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 19 294 19 294 24 420 24 420 12 717 12 717

Ｒ2 0． 477 6 0． 518 3 0． 475 7 0． 516 1 0． 459 8 0． 491 4

注: 括号中为标准误; * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 0． 1、0． 05、0． 01 的水平下显著。后表同。

( 三) 进一步分析: 非线性关系

表 5 报告了模型 ( 8 ) 和模型 ( 9 ) 的回归结果。列 ( 1 ) 、列 ( 2 ) 展示加入会计信息透明度的二次项

( OPACITY2) 的
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表 5( 续)

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt

SYNCH2 t － 1 － 0． 001 8 0． 006 0

( 0． 004 6) ( 0． 004 0)

GＲADE_At － 1 0． 020 2 0． 002 9

( 0． 018 4) ( 0． 015 9)

GＲADE_CDt － 1 0． 076 4＊＊＊ 0． 080 8＊＊＊

( 0． 018 3) ( 0． 015 8)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 19 294 19 294 24 420 24 420 12 717 12 717

Ｒ2 0． 477 5 0． 518 3 0． 475 7 0． 516 2 0． 460 0 0． 491 6

( 四) 稳健性检验

首先，更换前述模型的计量回归方法。考虑到可能存在不随时间变化的企业层面的遗漏变量，导致出

现估计偏误，故采用固定效应模型再次估计。回归结果与前文结论一致，仍然显著支持信息不透明度越高，

公司下一期股价崩盘风险越大。但相比于混合 OLS 估计，固定效应模型下的各判定系数值均有所降低，说

明采用同时控制行业和年度效应的混合 OLS 估计方法解释力度更好。

其次，更改信息披露考评结果的变量设置，以考评结果得 A 为基准组，分别设置 3 个虚拟变量 Grade_B、

Grade_C 和 Grade_D，对应考评结果为 B、C 和 D，再次进行回归分析。结果表明，虚拟变量 Grade_C 和 Grade_D 的

系数均显著为正，且 Grade_D 的系数明显更高，说明相比评级结果为 A 的公司，评级结果为 C 或 D 的公司股价崩

盘风险显著更高。这一结果也说明信息透明度和股价崩盘风险之间没有显示出非线性关系，和前文结论一致。

五、结论与建议

基于 2001—2017 年中国 A 股上市公司样本数据，本文探究了两个问题: ( 1) 信息透明度的多维度量是

否会影响其与股价崩盘风险之间的关系? ( 2) 多维信息透明度与股价崩盘风险之间是否存在非线性关系?

实证结果表明，不论是基于会计报表信息披露构建的公共信息维度透明度、基于市场交易信息构建的私人

信息维度透明度，还是基于交易所考评的监管评价维度信息透明度，都显著支持公司信息透明度越低则未

来股价崩盘风险越高，且这一关系在中国 A 股市场上非常稳健。在此基础上，本文进一步检验了二者之间

非线性关系的可能性。研究发现，在本文样本期内，并没有信息透明度和股价崩盘风险之间存在非线性关

系的明显经验证据。理论上，信息披露过多与投资者有限注意力的矛盾引起的成本和风险效应在现阶段的

中国资本市场并没有显现。这一结果可能是因为当前中国 A 股市场总体信息透明度仍处于较低水平。本

文的研究结果为“公司内外部因素→公司信息透明度→公司股价崩盘风险”这一逻辑链条的后半段提供了

充实的实证证据。

本文研究的政策启示是: 目前阶段，中国资本市场的法规制定、制度设计、监管评价等方面应以信息披

露为中心，不断致力于提高信息披露质量、增强信息透明度。这一工作可从多个维度开展: 首先，从公共信

息维度，完善会计准则和具体会计制度，鼓励更多自愿性信息披露、增强会计信息可比性，目标是减少财务
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Multi-dimensional Empirical Study of Information Transparency and
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Abstract: Based on the data of 2001－2017 Chinese A-share listed companies，this paper examines the relationship

of information transparency and stock price crash risk from three dimensions: public information transparency based

on accounting reports，private information transparency based on stock market trading prices，and information

disclosure quality based on Shenzhen Stock Exchange evaluation． The results show that there is a significant negative

relationship between information transparency and stock price crash risk，which is very robust no matter information

transparency is measured by accrued earnings management，stock price synchronicity or information disclosure grade

evaluation． Further study shows that there is no nonlinear relationship between information transparency and stock

price crash risk，indicating that current construction of Chinese stock market system should still put efforts on

improving information disclosure quality and enhancing information transparency．

Keywords: information transparency; stock price crash risk; accrued earnings management; stock price

synchronicity; information disclosure evaluation
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