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一、引言
近几年，我国股市“暴涨暴跌”现象明显，股价

“暴跌”既损害了中小投资者的利益，也不利于我国
资本市场健康发展。股价崩盘的案例不仅在我国时
有发生，在其他国家和地区也经常出现。例如，2015
年，美国上市公司“英利绿色能源”一天内跌幅超过
51%，香港上市公司“汉能薄膜发电”在 20分钟内下
跌 47%；2013年，中国“塑化剂事件”和“限酒令”使
“酒鬼酒”“沱牌舍得”等公司股票短期内下跌 50%以

上。这些“金融异象”并不能被经典的“有效市场”理
论所解释（潘越等，2011）[1]，因此，对股价崩盘风险的
影响因素进行研究是当前金融和公司财务领域的重

要关注点。
国内外学者对股价崩盘风险的影响因素进行了

研究，主要有三方面的成果，内部治理、外部治理和
信息披露。在内部治理方面，Kim和 Zhang（2011）[2]

研究发现股价崩盘风险与公司 CFO的期权激励和
避税行为显著正相关。有学者研究发现，内部人短
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期内抛售股票也是导致股价崩盘的重要因素

（Marin and Oliver，2008；吴战篪、李晓龙，2015）[3,4]。
王化成、曹丰和叶康涛（2015）[5]研究发现，大股东
持股比例与股价崩盘风险显著负相关，大股东通

过“监督”效应和“更少掏空”效应影响股价崩盘风
险。李小荣和刘行（2012）[6]研究了高管性别对股价
崩盘风险的影响，发现女性 CEO显著降低股价崩
盘风险，且 CEO权力越大这种影响越显著，而女
性 CFO对股价崩盘风险没有显著影响。在外部治
理方面，研究主要集中在分析师、机构投资者、媒
体治理、制度环境、投资者保护与税收监管等方
面。许年行等（2012）[7]研究发现，分析师乐观偏差
显著促进股价崩盘风险。许年行、于上尧和伊志宏
（2013）[8]研究发现，机构投资者的羊群行为加剧了
股价崩盘风险，在中国机构投资者扮演了“崩盘加
速器”而不是“市场稳定器”的角色。罗进辉和杜兴
强（2014）[9]研究发现，媒体监督和制度环境能显著
降低股价崩盘风险。王化成等（2014）[10]研究发现，
地区投资者保护水平显著降低股价崩盘风险，而

且这种影响在业绩差、成长性低的公司中更加显
著。江轩宇（2014）[11]研究发现，税收征管通过改善
公司治理能有效降低股价未来大幅下跌的风险，

随着税收征管强度的提高，税收激进程度与股价

崩盘风险的正相关关系减弱。在信息披露方面，Jin
和 Myers（2006）[12]通过跨国比较进行研究，发现公
司透明度与股价崩盘风险显著负相关。Kim 和
Zhang（2016）[13]发现，会计稳健性能有效降低股价
崩盘风险。Hutton等（2009）[14]发现，公司财务信息
透明度越高，股价崩盘风险越低。潘越等（2011）[1]

研究发现，上市公司的信息透明度能显著降低股

价崩盘风险。叶康涛等（2015）[15]研究发现，公司内
部控制水平与股价崩盘风险显著负相关。
在中国，上市公司违规行为包括虚构利润、虚
列资产、虚假记载、推迟披露、重大遗漏、披露不
实、欺诈上市、出资违规、擅自改变资金用途、占用
公司资产、内幕交易、违规买卖股票、操纵股价、违
规担保和一般会计处理不当等。证监会每年都会对
有违规行为的上市公司进行披露，并给予批评、警
告、谴责或罚款等处罚。上市公司违规行为，一方
面说明上市公司本身有隐藏公司坏消息的动机，违

规行为一旦暴露，这些坏消息就会在短期内被投资

者所知，从而导致股价崩盘风险；另一方面，当信

息不对称程度较高时，上市公司虽有违规行为，但

投资者一开始并不知道，随着坏消息的逐渐暴露，

违规行为终会被投资者所知，从而加大公司股价崩

盘风险。
基于分析，本文以 1992-2015年中国 A股上市
公司为样本，对上市公司违规行为与股价崩盘风险

的相关关系进行研究。本文可能的理论贡献主要有：
第一，现有关于股价崩盘风险的研究对上市公司的

微观行为关注较少，本文从上市公司违规行为角度

拓展了股价崩盘风险的相关研究；第二，区别于以往

文献主要考察上市公司违规行为的影响因素（蔡志

岳、吴世农，2007；屈文洲、蔡志岳，2007；冯旭南、陈
工孟，2011；陆瑶等，2012）[16-19]和违规行为对违约
率（薛锋等，2005）[20]、市场反应（杨玉凤等，2008）[21]、
审计后果（朱春艳、伍利娜，2009）[22]、高管变更（瞿
旭等，2012）[23]、盈余管理（沈红波，2014）[24]的影响，
本文研究上市公司违规行为对股价崩盘风险的影

响，丰富了上市公司违规行为的经济后果等相关文

献；第三，对上市公司进行监管是管理层和投资者

关注的热点话题，本文从上市公司违规行为视角进

行研究，发现违规行为能促进股价崩盘风险，从侧

面验证了监管部门对上市公司违规行为进行监管

的必要性。
二、理论分析与研究假设
已有研究认为，上市公司大股东、管理层可能
由于薪酬或职业生涯（LaFond and Watts，2008）[25]、
构建企业帝国（Harford，1999）[26]和避税（Kim and
Zhang，2011）[2]等动机，故意隐瞒坏消息，当坏消息
积累到一定程度被暴露后，会对股价带来较大冲

击，导致股价短期内下跌较多，造成股价崩盘风险

（Jin and Myers，2006；Hutton et al，2009；潘越等，
2011）[12,14,1]。沿此思路，部分学者从内部人抛售股票
（Marin and Oliver，2008；吴战篪、李晓龙，2015）[3,4]、
分析师乐观偏差（许年行等，2012）[7]、机构投资者
持股（许年行等，2013）[8]、CEO特征（李小荣、刘行，
2012）[6]、媒体监督（罗进辉、杜兴强，2014）[9]、投资
者保护（王化成等，2014）[10]、税收管制（江轩宇，
2014）[11]、内部控制水平（叶康涛等，2015）[15]、大股
东持股比例（王化成等，2015）[5]等角度研究了股价
崩盘风险的影响因素。
归纳起来，影响股价崩盘风险的路径主要有两

条。其一，当上市公司内、外部治理水平较差时，上市
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公司更有动机隐瞒坏消息，一旦坏消息被释放或被

投资者知情后，可能导致股价短期内迅速下跌，带来

股价崩盘风险。更好的内、外部监督可以减少此类现
象的发生，因而可以把这种路径称为“治理”效应。其
二，当上市公司的透明度较低或信息不对称程度较

高时，投资者对公司的估值也会偏高，从而导致公司

股价存在“泡沫”，当这种信息不对称程度越来越低
时，“泡沫”就会破裂，导致股价短期内迅速下跌，从
而引起股价崩盘风险。更高的透明度、更低的信息不
对称程度可以减少此类现象发生，因而可以把这种

路径称为“信息”效应。
本文从上市公司违规行为角度出发，考察其对

股价崩盘风险的影响。上市公司违规行为，一方面反
应了公司内、外部治理水平可能较低（蔡志岳、吴世
农，2007；屈文洲、蔡志岳，2007）[16,17]，从而为大股东
或管理层隐瞒坏消息提供了基础，但坏消息被投资

者知悉后股价会在短期内迅速下跌，造成股价崩盘

风险；另一方面反应了公司的信息不对称程度可能

较高（冯旭南、陈工孟，2011；陆瑶等，2012）[18,19]，导致
投资者很难提前知悉坏消息，当这种坏消息最终被

市场所知后，同样会带来股价崩盘风险。可见，上市
公司违规行为会促进股价崩盘风险，并且可能通过

“治理”效应和“信息”效应影响股价崩盘风险。为此，
本文提出假设：

H1：上市公司违规行为与股价崩盘风险显著正
相关；

H2：基于“治理”效应，当两职合一、独立董事比
例越低、机构投资者持股比例越低时，上市公司违规
行为与股价崩盘风险的正相关关系越显著；

H3：基于“信息”效应，当上市公司的信息不对
称程度越高时，上市公司违规行为与股价崩盘风险

的正相关关系越显著。
三、研究设计
（一）样本选择与数据来源

本文以 1992-2015 年中国 A 股上市公司为初
始样本，参照已有研究（潘越等，2011；Kim and
Zhang，2011；许年行等，2012；王化成等，2014；叶
康涛等，2015）[1,2,7,10,15]对样本进行筛选。样本筛选
过程为：第一，剔除金融类上市公司，因为金融类

上市公司在规模、报表结构和监管方面都与其他
行业差别较大；第二，在计算股价崩盘风险指标

时，剔除每一年中交易小于 30 周的观测值，以保

证计算的稳健性和可靠性；第三，剔除某年度同

行业内公司数目小于 15 个的样本观测值，便于控
制行业固定效应；第四，剔除数据缺失的样本观

测值。最终，我们得到 21 541 个公司-年度观测
值。为了减少数据极端值对研究结果的影响，本
文对所有连续变量进行 0.01 和 0.99 百分位上的
缩尾处理。本文数据全部来自 CSMAR 和 WIND
数据库。
（二）主要变量定义

1．股价崩盘风险。借鉴已有研究（Kim et al，2011；
李小荣、刘行，2012；许年行等，2012；罗进辉、杜兴
强，2014；王化成等，2014；Jin and Myers，2006；Hut－
ton et al，2009）[2,6,7,9,10,14,15]，本文采用两个变量作为股
价崩盘风险的衡量指标。第一个是经过市场调整的
周收益负偏态系数（Negative conditional return skew－
ness），记为 nsckew。第一步，考虑到市场因素对个股
周收益率的影响，见模型（1）：

ri,t =αi +β1rm,t-2 +β2rm,t-1 +β3rm,t +β4rm,t+1 +β5rm,t+2 + εi,t

（1）
其中，ri,t 是 i 公司股票在第 t 周的收益率；rm,t
是市场在第 t周的加权平均收益率，本文采用考虑
现金红利再投资的综合周市场回报率（流通市值

加权平均法）；残差 εi,t表示个股收益没有被市场

所解释的部分，从而计算出公司 i的周收益率 wi,t=
ln（1+εi,t）。
第二步，计算经过市场调整的周收益负偏态系

数 nsckew，模型为：

nsckewi,t=-[n（n-1）3/2∑w
3

i,t ]/[（n-1）（n-2）（∑w
2

i,t ]）3/2]

（2）
第二个衡量股价崩盘风险的指标是股票收益率

上下波动的比例，记为 duvol。计算方法为：

duvoli,t = ln{[（nu-1）∑
down

w
2

i,t ]/[（nd-1）∑
up
w

2

i,t ]} （3）

其中，nu指股票 i某一年的周收益率大于本年
度平均周收益率的周数，nd指 i股票某一年的周收
益率小于本年度平均周收益率的周数。nsckewi,t和

duvoli,t都是股价崩盘风险的正向指标，即 nsckewi,t

和 duvoli,t越大，表明 i股票 t年度的股价崩盘风险
越大。

2．是否有违规行为。参考蔡志岳、吴世农（2007）[16]、
陆瑶等（2012）[19]的研究，本文用虚拟变量 YES 表
示，如果公司当年有违规行为，YES 取值为 1，否
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（三）模型设计

本文采用模型（4）检验 H1。其中，crash代表公
司第 t+1 年的股价崩盘风险，包括 nsckew 和 duvol
两个指标；violatet指第 t 年上市公司的违规行为，
有违规行为 YES等于 1，否则等于 0；controlvariablet
指表 1 中公司第 t 年的控制变量；year 和 ind 分别
是年度和行业虚拟变量。根据假设 H1，β1的系数

应显著为正。

crasht+1 =α +β1*violatet +∑
i=2

m

βi（control var iablet）

+ year + ind+ε （4）

为检验 H2 和 H3，本文采用分组检验。检验
H2 时，本文按照是否二职合一、独立董事比例高
低和机构投资者持股比例高低将样本分成两组。
在公司内部治理水平方面，二职合一表明公司内

部治理水平较低，独立董事比例高表明公司内部

治理水平较高。在公司外部治理水平方面，机构投
资者持股比例高表明公司外部治理水平高。检验
H3 时，本文按照信息不对称程度（abacc）是否大
于行业年度中位数将样本分成高、低两组，对模型
（4）进行检验，并比较不同样本组中 β1 是否存在

显著差异。

表 1 变量说明

则为 0。
3．其他变量。借鉴已有研究（许年行等，2012；王
化成等，2014；叶康涛等，2015）[7,10,15]，本文控制变量
包括周收益负偏态系数（nsckew）、月平均超额换手
率（ulmturn）、股票年度平均周收益率（ret）、股票年
度周收益率的波动（sigma）、公司规模（size）、公司资
产收益率（roa）、负债率（debt）、市值账面比（mb）和

信息不对称程度（abacc）。此外，本文还控制了年度
和行业固定效应。在稳健性检验中本文还用到以下
指标，是否二职合一（dual）、独立董事比例（indep）、
董事会规模（board）、机构投资者持股比例（iholder）、
可操纵性盈余（da）和会计稳健性（cscore）。具体变量
说明见表 1。

变量 名称及计算说明

nsckewt 第 t年公司的周收益负偏态系数，算法见模型（2）

duvolt 第 t年公司的股票收益率上下波动比率，算法见模型（3）

nsckewt-1 第 t-1年公司的周收益负偏态系数，算法见模型（2）

YESt 第 t年公司是否有违规行为，有取值为 1，否则为 0

ulmturnt-1 月均超额换手率，（第 t-1年的月平均换手率）-（第 t-2年的月平均换手率）

rett-1 平均周收益率，i股票在第 t-1年的平均周收益率

sigmat-1 周收益率的波动，i股票在第 t-1年中周收益率的标准差

sizet-1 公司规模，i股票在第 t-1年的总资产的自然对数

roat-1 资产收益率，净利润/平均资产总额，平均资产总额=资产合计期末余额

debtt-1 资产负债率，负债总额/资产总额

mbt-1 市值账面比，i股票第 t-1年的市值 A/资产总计

abacct-1 信息不对称程度，为修正 Jones模型残差的绝对值

dualt-1 是否二职合一，是取值为 1，否取值为 0

indept-1 独立董事比例高低，独立董事比例大于行业年度独立董事比例均值为 1，否则为 0

asyt-1 信息不对称程度高低，abacc大于行业年度 abacc均值为 1，否则为 0

boardt-1 第 t-1年股票 i的董事会规模

iholdert-1 机构投资者持股比例高低，机构投资者持股比例大于行业年度机构投资者持股比例均值为 1，否则为 0

dat-1 第 t-1年股票 i的可操纵性应计利润

cscoret-1 Khan和Warrs’s（2009）[27]的会计稳健性衡量指标，为第 t-1年股票 i的会计稳健性
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（二）相关性分析

本文主要变量的相关性分析结果见表 3，左
下角是 Pearson 相关系数，右上角是 Spearman 相
关系数。股价崩盘风险两个指标间的相关系数超
过 0.91，且在 0.01 的水平上显著，说明衡量股价
崩盘风险的两个指标具有较高一致性。上市公司
是否有违规行为（YES）与 nsckew 及 duvol 正相关，
且在 0.01 的水平上显著，说明在不考虑其他因素
的影响时，上市公司违规行为与股价崩盘风险显

著正相关，验证了假设 H1。除负债率与股价崩盘
风险的两个指标在 0.1 的水平上显著外，其他控
制变量与股价崩盘风险的两个指标都在 0.01 的
水平上显著。
（三）单变量分析

本文按照是否有违规行为（YES）进行分组，表
4列出了各主要变量的组间差异性检验结果。有违
规行为的样本组中，nsckew 和 duvol 的均值分别
是-0.248和-0.177，大于没有违规行为的样本组的
均值-0.296和-0.236，且在 0.01 的水平上显著，说
明上市公司违规行为与股价崩盘风险显著正相关，

与 H1的预期相一致。但是，这只是不考虑其他因
素影响的结果，要判断上市公司违规行为与股价崩

盘风险的关系，还需进一步控制其他因素的影响。
控制变量中，除平均周收益率（ret）外，其他控制变
量在两组间的差异均在 0.01的水平上显著，符合
预期。
（四）回归分析

在单变量分析的基础上，本文继续通过回归分

析来检验假设 H1。模型（1）中，使用 nsckew作为股
价崩盘风险的衡量指标，仅仅加入是否有违规行为

（YES）变量，并控制年度和行业效应，结果表明 YES
与 nsckew 在 0.1 的水平上显著正相关；模型（2）中
加入各种控制变量后，YES的系数增大到 0.007 39，
且在 0.1的水平上显著正相关；模型（3）和（4）是将
股价崩盘风险指标换成 duvol 后的回归结果，与
nsckew的结果相一致。控制变量中，nsckew(t-1)与股价

崩盘风险显著负相关，size(t-1)与股价崩盘风险显著正

相关，与已有研究结果相一致（许年行等，2012；王化
成等，2014；叶康涛等，2015）[7,10,15]，说明本文结论具
有较好的稳健性和可靠性。
综上所述，在控制其他因素影响后，上市公司违

规行为与股价崩盘风险显著正相关，说明上市公司

违规行为在一定程度上加剧了股价崩盘风险，支持

假设 H1。

变量 样本量 均值 标准差 最小值 25分位值 中位数 75分位值 最大值

nsckew 21541 -0.320 0.640 -2.090 -0.700 -0.200 0.140 0.920

duvol 21541 -0.270 0.670 -1.870 -0.590 -0.170 0.270 1.090

YES 21541 0.080 0.270 0 0 0 0 1

ulmturn 21541 0 0 -0.010 0 0 0 0.010

ret 21541 0 0.010 -0.020 0 0 0.010 0.040

sigma 21541 0.060 0.020 0.030 0.050 0.060 0.070 0.180

size 21541 21.51 1.170 18.91 20.72 21.37 22.12 25.78

roa 21541 0.030 0.060 -0.280 0.010 0.030 0.060 0.190

debt 21541 0.480 0.210 0.050 0.330 0.480 0.630 1.160

mb 21541 1.870 1.620 0.170 0.810 1.410 2.360 10.48

abacc 21541 0.140 0.160 0 0.040 0.090 0.160 1.070

表 2 描述性统计分析

四、实证结果与分析
（一）描述性统计分析

本文的描述性统计结果见表 2，股价崩盘风险
的两个指标 nsckew 和 duvol 的均值分别为-0.320
和-0.270，与许年行等（2012）[7]、王化成等（2014）[10]、

叶康涛等（2015）[15]的结果较为接近；标准差分别为
0.640和 0.670，说明这两个变量值的分布差异较大。
上市公司违规行为指标 YES的均值为 0.080，与陆
瑶等（2012）[19]报告的均值 0.06接近，其他变量分布
都在合理范围之内。
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nsckew duvol YES ulmturn ret sigma size roa debt mb abacc

nsckew 1 0.933*** 0.00795*** -0.273*** -0.303*** 0.0753*** 0.0212*** 0.0191** -0.0295*** 0.0261*** -0.0404***

duvol 0.917*** 1 0.0268*** -0.242*** -0.361*** 0.0224*** 0.0390*** -0.0194*** -0.0221*** -0.0583*** -0.0525***

YES 0.0225*** 0.0249*** 1 0.0320*** -0.00206 0.0222*** -0.0234*** -0.0946*** 0.0481*** 0.0126* 0.0613***

ulmturn -0.126*** -0.188*** 0.0275*** 1 0.534*** 0.280*** 0.0909*** -0.0998*** 0.0905*** 0.0111 0.0232***

ret -0.218*** -0.312*** -0.00141 0.479*** 1 0.411*** 0.00750 0.146*** -0.0161** 0.368*** 0.0317***

sigma -0.0192*** 0.0325*** 0.0184** 0.218*** 0.459*** 1 -0.122*** -0.0330*** 0.0395*** 0.219*** 0.0832***

size 0.0536*** 0.0384*** -0.0285*** 0.0819*** -0.0146* -0.122*** 1 0.0167** 0.302*** -0.508*** -0.194***

roa -0.0233*** -0.0274*** -0.107*** -0.0800*** 0.134*** -0.0268*** 0.0968*** 1 -0.445*** 0.379*** -0.0938***

debt -0.0116* -0.0130* 0.0582*** 0.113*** -0.0105 0.0197*** 0.273*** -0.438*** 1 -0.518*** 0.110***

mb 0.0292*** -0.0295*** 0.0242*** 0.0150* 0.395*** 0.262*** -0.425*** 0.188*** -0.329*** 1 0.106***

abacc -0.0270*** -0.0332*** 0.0890*** 0.0327*** 0.0576*** 0.0889*** -0.214*** -0.0676*** 0.207*** 0.204*** 1

表 3 变量的 Pearson和 Spearman相关系数

注：下三角是 Pearson 相关系数，上三角是 Spearman 相关系数，***、** 和 * 分别代表在 0.01、0.05 和 0.1 的水平上显著。

（1） （2） （3） （4）

nsckew nsckew duvol duvol

YES 0.00590*

（1.69）
0.00739*

（1.96）
0.00481*

（1.75）
0.00790*

（1.86）

nsckew(t-1)
-0.0311***

（-2.67）
-0.0418***

（-3.01）

变量

没有违规行为
（YES=0）

有违规行为
（YES=1） 差异 T检验

样本量 均值 样本量 均值 T检验

nsckew 21710 -0.296 2091 -0.248 -0.048***

duvol 21710 -0.236 2091 -0.177 -0.059***

ulmturn 21710 0 2091 0 -0.000***

ret 21710 0.005 2091 0.005 0

sigma 21710 0.064 2091 0.067 -0.003***

size 21710 21.554 2091 21.324 0.230***

roa 21710 0.033 2091 0.009 0.024***

debt 21710 0.475 2091 0.513 -0.039***

mb 21710 1.964 2091 2.156 -0.192***

abacc 21710 0.133 2091 0.186 -0.053***

表 4 单变量分析（按 YES分组）

注：***、** 和 * 分别代表在 0.01、0.05 和 0.1 的水平上显著。

表 5 回归分析结果

注：****、***、** 和 * 分别代表在 0.001、0.01、0.05 和 0.1 的水
平上显著，下同。
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sigma(t-1)
0.0260
（0.31）

0.0781
（0.78）

size(t-1)
0.00443***

（2.76）
0.00643****

（3.30）

roa(t-1)
0.0146
（0.69）

0.0152
（0.61）

debt(t-1)
0.00564
（0.73）

0.00876
（0.94）

mb(t-1)
0.00101
（0.97）

0.00116
（0.92）

abacc(t-1)
0.000946
（0.13）

-0.00174
（-0.20）

常数项
0.654****

（52.56）
0.495****

（11.71）
0.739****

（50.25）
0.516****

（10.12）

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

样本量 24771 21512 24771 21512

组间 R2 0.9607 0.9601 0.9491 0.9484

ret(t-1)
0.184
（0.97）

0.0936
（0.41）

ulmturn(t-1)
-0.406
（-1.10）

-0.758*

（-1.73）
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治理水平高（dual=0） 治理水平低（dual=1）

（1） （2） （3） （4）

nsckew duvol nsckew duvol

YES 0.0169
（1.16）

0.0112
（0.66）

0.0123**

（2.10）
0.0116*

（1.73）

nsckew(t-1)
-0.0744
（-1.46）

-0.0978*

（-1.66）
-0.0503***

（-2.98）
-0.0513***

（-2.68）

表 6 “治理”效应：二职合一

治理水平低（indep=0） 治理水平高（indep=1）

（1） （2） （3） （4）

nsckew duvol nsckew duvol

YES 0.0123**

（2.27）
0.0104*

（1.68）
0.0180
（0.96）

0.0157
（0.75）

nsckew(t-1)
-0.0432***

（-2.75）
-0.0501***

（-2.79）
-0.0757
（-0.95）

-0.0331
（-0.37）

表 7 “治理”效应：独立董事比例

五、影响机制分析
尽管 H1得到验证，但上市公司违规行为影响

股价崩盘风险的机理仍不清楚。根据分析，上市公司
违规行为可能通过两种途径影响股价崩盘风险，“治
理”效应和“信息”效应。本文通过分组检验，从“治
理”效应和“信息”效应角度，进一步检验上市公司违
规行为对股价崩盘风险的影响机制。
（一）“治理”效应的检验
为检验“治理”效应是否存在，本文从两个方面
进行研究，内部治理水平和外部治理水平。在公司
内部治理方面，有研究发现公司董事长和总经理二

职合一、独立董事比例较低时公司的治理水平较
低，“监督”较差（吴晓晖、陈闯和姜彦福，2007；廖
理、肖作平，2009）[28,29]。在公司外部治理方面，有学
者认为机构投资者持股比例越高，公司治理水平越

高（计方、刘星，2011）[30]。因而，本文将研究是否二
职合一、独立董事比例高低和机构投资者持股比例
高低三种情况下，上市公司违规行为对股价崩盘风

险的影响。
1．“治理”效应，二职合一。一般来说，上市公司
董事长和总经理二职合一时，公司内部治理水平可

能越差。本文按照是否二职合一将样本分成治理水
平高和治理水平低两组，比较两组回归结果是否存

在差异，具体见表 6。模型（1）和（2）是二职不合一
时，股价崩盘风险（nsckew和 duvol）与违规行为的回
归结果，模型（3）和（4）是二职合一时的回归结果。结
果显示，二职不合一的样本组中，违规行为与股价崩

盘风险不存在显著正相关关系；二职合一的样本组

中，nsckew 与违规行为在 0.05 的水平上显著正相
关，duvol 与违规行为在 0.1 的水平上显著正相关。
这说明，在治理水平较高的公司中，违规行为不会促

进股价崩盘风险，而在治理水平较低的公司中，违规

行为会显著促进股价崩盘风险，验证了“治理”效应，
支持假设 H2。

2．“治理”效应，独立董事比例高低。独立董事
比例越低，公司内部治理水平可能越差。本文按照
独立董事比例高低将样本分为两组，indep=0 表示
独立董事比例小于行业年度独立董事比例的均值，

否则 indep=1，结果见表 7。模型（1）和（2）显示，股
价崩盘风险与违规行为分别在 0.05 和 0.1 的水平
上显著正相关，而模型（3）和（4）显示股价崩盘风险
与违规行为没有显著正相关关系。与表 6的结果基
本类似，即在治理水平较高的样本组中违规行为不

会促进股价崩盘风险，而在治理水平较低的样本组

中违规行为显著促进股价崩盘风险，验证了“治理”
效应，支持假设 H2。
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ulmturn(t-1)
-0.370
（-0.29）

-0.392
（-0.27）

-0.272
（-0.49）

-0.554
（-0.88）

ret(t-1)
-0.999
（-1.24）

-1.225
（-1.31）

0.423
（1.52）

0.415
（1.31）

sigma(t-1)
0.581
（1.57）

0.723*

（1.69）
0.158
（1.19）

0.155
（1.03）

size(t-1)
0.00551
（0.73）

0.00754
（0.86）

0.00644***

（2.62）
0.00674**

（2.42）

roa(t-1)
0.178*

（1.65）
0.229*

（1.83）
-0.00726
（-0.19）

-0.00271
（-0.06）

debt(t-1)
0.00500
（0.14）

0.00297
（0.07）

0.00909
（0.68）

0.0199
（1.32）

mb(t-1)
0.00604
（1.39）

0.00661
（1.31）

0.00149
（0.86）

0.00163
（0.83）

abacc(t-1)
-0.00981
（-0.28）

-0.00490
（-0.12）

-0.00188
（-0.16）

-0.00193
（-0.14）

常数项
0.320*

（1.65）
0.305
（1.35）

0.430****

（6.74）
0.501****

（6.90）

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

样本量 2209 2209 9673 9673

组间 R2 0.9605 0.9515 0.9606 0.9500
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治理水平低（iholder=0）治理水平高（iholder=1）

（1） （2） （3） （4）

nsckew duvol nsckew duvol

YES 0.0130*

（1.85）
0.0140*

（1.76）
0.0108
（1.38）

0.00740
（0.82）

nsckew(t-1)
-0.0454**

（-2.44）
-0.0575***

（-2.71）
-0.0681***

（-2.66）
-0.0670**

（-2.27）

表 8 “治理”效应：机构投资者持股比例

信息不对称程度低
（asy=0）

信息不对称程度高
（asy=1）

（1） （2） （3） （4）

nsckew duvol nsckew duvol

YES 0.00471
（1.01）

0.00374
（0.68）

0.0121*

（1.90）
0.0149**

（2.00）

表 9 “信息”效应：信息不对称程度

ulmturn(t-1)
-0.264
（-0.53）

-0.485
（-0.85）

3.022
（1.21）

1.020
（0.37）

ret(t-1)
0.371
（1.45）

0.325
（1.11）

0.289
（0.35）

-0.276
（-0.30）

sigma(t-1)
0.120
（0.99）

0.159
（1.14）

0.143
（0.35）

0.360
（0.78）

size(t-1)
0.00597***

（2.62）
0.00684***

（2.62）
0.00290
（0.50）

0.00487
（0.76）

roa(t-1)
0.0114
（0.33）

0.0215
（0.54）

-0.0143
（-0.13）

-0.0268
（-0.22）

debt(t-1)
0.00727
（0.62）

0.0141
（1.04）

0.00839
（0.30）

-0.0150
（-0.48）

mb(t-1)
0.00136
（0.86）

0.00162
（0.89）

0.00450
（1.09）

0.00309
（0.67）

abacc(t-1)
-0.00420
（-0.39）

-0.00486
（-0.39）

-0.0376
（-1.10）

-0.0357
（-0.94）

常数项
0.440****

（7.41）
0.488****

（7.17）
0.551***

（2.77）
0.685***

（3.10）

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

样本量 12798 12798 390 390

组间 R2 0.9555 0.9443 0.9704 0.9698

3．“治理”效应，机构投资者持股比例。机构投资
者持股比例高低显示了公司外部治理水平的高低，

本文按照机构投资者持股比例高低将样本分为两

组，iholder=0表示机构投资者持股比例小于行业年
度机构投资者持股比例的均值，否则 iholder=1，具体
结果见表 8。模型（1）和（2）显示，股价崩盘风险与违
规行为在 0.1的水平上显著正相关，而模型（3）和
（4）显示股价崩盘风险与违规行为没有显著正相关
关系，与表 6和 7的结果类似。这说明，在外部治理
水平较高的样本组中违规行为并不会促进股价崩盘

风险，而在外部治理水平较低的样本组中违规行为

会显著促进股价崩盘风险，验证了“治理”效应，支持
假设 H2。

（二）“信息”效应的检验
一般来说，上市公司与投资者间的信息不对称

程度越高，公司的估值“泡沫”可能越高，最终股价崩
盘风险的可能性越高。本文借鉴 Hutton等（2009）[14]

衡量信息不对称的指标，通过修正 Jones模型残差
的绝对值（abacc）衡量信息不对称程度的高低。按照
abacc是否大于年度行业均值，将样本分为信息不对
称程度高和低两组，结果见表 9。模型（1）和（2）显
示，股价崩盘风险与违规行为没有显著正相关关系，

模型（3）和（4）显示股价崩盘风险与违规行为显著正
相关（0.1和 0.05水平上）。这说明，在信息不对称程
度较低的样本组中违规行为不会促进股价崩盘风

险，而在信息不对称程度较高的样本组中违规行为

会显著促进股价崩盘风险，验证了“信息”效应，支持
假设 H3。
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（续表 7）
ulmturn(t-1)

0.171
（0.27）

-0.314
（-0.43）

-0.856
（-1.14）

-0.902
（-1.05）

ret(t-1)
0.0451
（0.15）

-0.203
（-0.59）

0.822**

（2.00）
1.030**

（2.17）

sigma(t-1)
0.0432
（0.28）

0.167
（0.95）

0.194
（1.06）

0.149
（0.71）

size(t-1)
0.00614**

（2.13）
0.00687**

（2.05）
0.00462
（1.39）

0.00598
（1.60）

roa(t-1)
0.0321
（0.71）

0.0576
（1.12）

-0.0370
（-0.75）

-0.0542
（-0.95）

debt(t-1)
-0.00875
（-0.57）

-0.000881
（-0.05）

0.00964
（0.56）

0.0105
（0.54）

mb(t-1)
0.000267
（0.14）

-0.000126
（-0.06）

0.00268
（1.06）

0.00348
（1.21）

abacc(t-1)
0.00626
（0.45）

0.00920
（0.58）

-0.0139
（-0.87）

-0.0177
（-0.96）

常数项
0.472****

（6.37）
0.515****

（6.01）
0.396****

（4.45）
0.439****

（4.36）

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

样本量 7106 7106 6149 6149

组间 R2 0.9612 0.9530 0.9539 0.9409
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第一阶段 第二阶段

YES nsckew duvol

YES 0.852****

（3.68）
0.873****

（3.53）

nsckew(t-1)
-0.802****

（-7.40）
-0.804****

（-7.67）

ulmturn(t-1)
-3.528****

（-12.65）
-3.366****

（-9.33）

ret(t-1)
-10.35****

（-5.83）
-13.73****

（-9.66）

sigma(t-1)
5.652****

（9.62）
3.887****

（12.63）

size(t-1)
-0.0701****

（-4.00）
0.0619****

（10.26）
0.0515****

（7.99）

roa(t-1)
-1.913****

（-6.24）
0.0897
（0.60）

0.0232
（0.15）

debt(t-1)
0.289***

（3.10）
0.365****

（10.53）
0.373****

（10.06）

mb(t-1)
0.0218*

（1.92）
0.0909****

（9.54）
0.0941****

（8.93）

abacc(t-1)
-0.0346
（-0.91）

-0.0543
（-1.34）

IMS_YES 0.427****

（3.63）
0.441****

（3.50）

dual(t-1)
0.176****

（4.39）

indep(t-1)
0.403
（1.20）

board(t-1)
-0.0118
（-1.20）

表 10 Heckman两阶段回归结果

nsckew(t-1)
-0.0180
（-1.25）

-0.0277
（-1.63）

-0.0352*

（-1.78）
-0.0475**

（-2.06）

ulmturn(t-1)
-0.842**

（-2.00）
-1.250**

（-2.51）
0.467
（0.63）

0.213
（0.25）

ret(t-1)
0.110
（0.48）

-0.125
（-0.46）

0.412
（1.19）

0.527
（1.30）

sigma(t-1)
-0.0332
（-0.33）

0.0411
（0.35）

0.0698
（0.46）

0.0879
（0.50）

size(t-1)
0.00398**

（2.17）
0.00507**

（2.30）
0.00452*

（1.70）
0.00675**

（2.14）

roa(t-1)
0.0612
（1.38）

0.0969*

（1.85）
0.00603
（0.22）

-0.00742
（-0.23）

debt(t-1)
0.0109
（1.14）

0.0179
（1.57）

-0.00122
（-0.10）

-0.00276
（-0.20）

mb(t-1)
0.00111
（0.75）

0.000363
（0.21）

-0.000950
（-0.62）

-0.000874
（-0.48）

abacc(t-1)
-0.0136
（-1.40）

-0.0220*

（-1.91）
0.0172
（1.55）

0.0222*

（1.71）

常数项
-0.274****

（-6.46）
-0.263****

（-5.49）
-0.260****

（-4.16）
-0.268****

（-3.61）

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

样本量 15599 15599 5913 5913

组间 R2 0.9606 0.9500 0.9605 0.9515

六、稳健性检验
（一）内生性问题

虽然本文模型中的自变量和控制变量都采用滞

后一期的值进行回归，在一定程度上克服了内生性

问题。但一般来说，治理水平较差的公司往往会有违
规行为，而治理水平较差的公司也可能导致股价崩

盘风险，因而，本文结果可能存在自相关等内生性问

题。为此，本文采用 Heckman两阶段自选择模型对
结果重新进行检验。
第一阶段采用 Probit 模型估计是否违规的影
响因素，计算逆米尔斯比率（IMR_YES）。因变量是
dummy变量 YES，根据前人关于是否违规的影响因
素的研究（屈文洲、蔡志岳，2007；蔡志岳、吴世农，
2007；冯旭南、陈工孟，2011）[16-18]，自变量主要包括
公司规模（size）、公司资产回报率（roa）、公司负债
率（debt）、托宾 Q（mb）、是否二职合一（dual）、独立
董事比例（indep）、董事会规模（board）、盈余管理

（na）、行业固定效应（ind）和年度固定效应（year）
等，见模型（5）。

YES = α + β1*size + β2*roa + β3*debt + β4*mb +
β5*dual +β6*indep +β7*board +β8*na + ind + year + ε

（5）
通过第一阶段的回归得到逆米尔斯比率

（IMR_YES），将其放入第二阶段的回归模型进行自
选择修正。表 10 结果显示，逆米尔斯比率
（IMR_YES）与股价崩盘风险（nsckew和 duvol）在
0.001的水平上显著正相关，说明原有模型确实存在
内生性问题。在控制内生性后，第二阶段的结果显示
是否违规与股价崩盘风险（nsckew和 duvol）在 0.001
的水平上显著正相关，即违规行为会促进股价崩盘

风险，支持 H1。
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（1） （2） （3） （4）

nsckew duvol nsckew duvol

YES 0.0117**

（2.19）
0.0118*

（1.86）
0.0107*

（1.93）
0.0106*

（1.71）

其他变量 控制 控制 控制 控制

cscore（t-1） -0.0706
（-1.15）

-0.0713
（-0.98）

-0.0923
（-1.44）

-0.0942
（-1.24）

board（t-1） 0.000478
（0.37）

0.000170
（0.11）

indep（t-1） 0.0229
（0.57）

0.0132
（0.27）

表 11 进一步控制其他因素的影响

（1） （2） （3） （4）

nsckew nsckew duvol duvol

YES 0.00577*

（1.68）
0.00787**

（2.12）
0.00461*

（1.76）
0.00886**

（2.01）

其他变量 不控制 控制 不控制 控制

常数项
0.660****

（59.49）
0.531****

（13.37）
0.745****

（57.57）
0.556****

（11.69）

样本量 23292 20544 23292 20544

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

组间 R2 0.9625 0.9613 0.9516 0.9502

表 12 子样本回归结果

da(t-1)
0.166*

（1.74）

常数项
-0.0535
（-0.14）

-2.472****

（-17.35）
-2.063****

（-13.55）

样本量 11997 11827 11827

年度效应 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制

Pseudo /组间 R2 0.0225 0.4319 0.3775
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（二）进一步控制其他因素的影响

为进一步缓解遗漏变量对本文结果的影响，参

照现有研究（王化成等，2015）[5]，我们在模型（4）中逐
步加入可能影响股价崩盘风险的两组变量，会计稳

健性（cscore）和公司治理水平（board、indep 和 du－
al），结果见表 11。会计稳健性指标主要采用 Khan和
Watts（2009）[27]的 cscore模型进行计算。模型（1）和
（2）的结果显示，加入会计稳健性指标后，是否违规
与股价崩盘风险的两个指标仍显著正相关（0.05和
0.1水平上），而会计稳健性（cscore）与股价崩盘风险
负相关，但不显著。模型（3）和（4）继续加入董事会规
模、独立董事比例和是否二职合一（王化成等，2015）
[5]等变量，发现是否违规与股价崩盘风险的两个指标

仍显著正相关（0.1水平上），董事会规模和独立董事
比例与股价崩盘风险没有显著相关关系，而二职合

一在 0.1的水平上与股价崩盘风险显著正相关，与
王化成等（2015）[5]的研究相一致。可见，在控制会计
稳健性和公司治理水平等相关变量后，是否违规仍

会促进股价崩盘风险，说明本文结果具有较好的稳

健性。

（三）构建子样本

本文在总样本的基础上构建一个子样本，对模

型结果进行稳健性检验，即剔除所有创业板上市的

公司，最后剩下样本观测值 23 292个，加入控制变
量后的样本观测值为 20 544个。因为创业板上市
的公司在上市条件、信息披露、财务数据和监管制
度等方面与主板上市的公司存在较大差异（Pagano
et al，2013）[31]。表 12的结果显示，子样本中是否违规
与股价崩盘风险在 0.05的水平上显著正相关，与前
文结果相一致，支持假设 H1。

（四）固定效应模型和差分模型

为进一步控制企业固定因素对本文结果的影

响，我们使用企业固定效应模型和差分模型重新进

行检验。表 13的结果显示：企业固定效应模型中，
股价崩盘风险的两个指标与是否违规在 0.05的水
平上显著正相关；差分模型中，股价崩盘风险的两

个指标与是否违规在 0.1的水平上显著正相关。这
说明，本文结果在控制不随时间改变的变量后仍然

稳健。

（续表 10）
dual（t-1） 0.00944*

（1.86）
0.0113*

（1.86）

常数项
0.506****

（6.89）
0.541****

（6.16）
0.515****

（6.60）
0.558****

（5.97）

样本量 13255 13255 12371 12371

年度效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

组间 R2 0.9548 0.9407 0.9554 0.9417
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企业固定效应模型 差分模型 双重聚类调整

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

nsckew duvol nsckew duvol nsckew duvol

YES 0.00844**

（2.13）
0.00984**

（2.08）
0.00794*

（1.84）
0.0104**

（2.02）
0.0614*

（1.88）
0.0642*

（1.83）

其他变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
0.342****

（5.34）
0.388****

（5.08）
0.643****

（29.55）
0.719****

（27.75）
-2.646***

（-2.71）
-2.376**

（-2.17）

样本量 21512 21512 18810 18810 21541 21541

调整 R2 0.960 0.949 0.957 0.944 0.229 0.190

F值 11484.1 8776.1 9405.0 7069.2 692.7 525.2

表 13 企业固定效应与差分模型
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（五）双重聚类调整

为克服自相关和异方差等问题，借鉴 Kim 等
（2011）[2]的方法，本文按照公司和年度两个维度对估
计系数的标准误进行双重聚类调整。表 13中模型
（5）和（6）显示，在采用双重聚类调整后，股价崩盘风
险的两个指标与是否违规在 0.1的水平上显著正相
关，证明本文回归结果比较稳健。
七、结论与启示
（一）研究结论

本文以 1992-2015年中国上市公司为样本，研

究了上市公司违规行为与股价崩盘风险的相关关

系，发现上市公司违规行为与股价崩盘风险显著正

相关。进一步研究发现，当公司内部和外部治理水
平较差、信息不对称程度较高时，两者的正相关关
系更加显著。本文研究结果表明，上市公司违规行
为可能同时通过“治理”效应和“信息”效应影响股
价崩盘风险。
（二）理论启示

在理论上，本文从上市公司的微观视角探讨

了违规行为对股价崩盘风险的影响，丰富了现有

关于上市公司违规行为的研究，也为股价崩盘风

险的影响因素研究提供了新视角。在实践上，对上
市公司违规行为进行有效监督，有利于上市公司

和资本市场的健康发展，既可以提升上市公司的

内、外部治理水平，也可以提高上市公司的信息不
对称程度。
（三）研究不足与展望

本文研究不足之处主要有：第一，本文采用哑变

量来度量上市公司违规行为，是否存在其他度量方

式可以成为后期拓展研究的重要方向；第二，本文从

公司治理水平和信息不对称程度对影响机制进行了

解释和验证，是否存在其他影响机制也可以成为后

期拓展研究的方向之一。
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