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［摘要］选取２００８年至２０１３年Ａ股上市公司数据，从市场信息的角度，通过考察公司微观环境不确定性如
何影响公司的披露策略及两者的交互作用对股价暴跌风险的影响，探索微观环境不确定性与信息环境之间的互动
关系。研究结果表明，环境不确定性与公司股价暴跌风险显著正相关，财务报告透明度对环境不确定性与股价暴
跌风险之间的关系具有调节作用，高财务报告透明度可以降低环境不确定性对股价暴跌风险的影响。进一步研究
发现，随着环境不确定性的增加，公司财务报告透明度呈现先降后升的趋势。
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一、引言
作为一个新兴的资本市场，我国股市发生了数次暴涨暴跌现象。以最近一次股市异常波动为例，

从２０１４年８月开始到２０１５年６月，上证综指由２０００点上涨至５０００点附近，上涨幅度超过１５０％。
从２０１５年６月开始，又先后经历了两次暴跌，上证综指一度跌破３０００点，跌幅达到４０％。资本市场
的不稳定性，特别是股价暴跌所带来的风险，不仅会影响金融市场自身的发展，还会对中小投资者的
利益构成威胁［１］。因此，对于股价暴跌风险问题的研究，不仅有助于监管者厘清股价暴跌发生的原
因，而且有助于我国资本市场的稳定和健康发展，具有重要的理论和现实意义。

近年来，国内外对股价暴跌风险的研究主要集中在会计信息质量、内部人交易、投资者认知风险、
分析师关注、机构投资者行为等对股价暴跌风险的影响，这些研究大多侧重于从公司利益相关者特征
的角度来分析股价暴跌风险的影响因素，没有考虑公司外部环境因素对股价暴跌风险的影响［１ ６］。我
国正处于经济转型过程中，外部市场环境具有高度的不确定性，环境不确定性的提高不仅增加了管理层
的盈余管理动机，而且加大了外部投资者对管理层的监督难度［７］。如此的话，环境不确定性的增加提高
了管理层隐瞒“坏消息”的动机和能力，加剧了与外部投资者之间的信息不对称程度，当这些“坏消息”
积累到一定程度而最终释放时，有可能会导致股价大幅下跌。考虑到财务报告是外部投资者获取公司
信息的最重要渠道，其透明程度能够影响投资者了解公司真实、完整情况的能力［８］，那么高透明度的财
务报告能否降低环境不确定性所带来的股价暴跌风险呢？另外，以前关于财务报告透明度对股价暴跌
风险的研究都假定财务报告透明度是外生变量，然而财务报告透明度与公司所处微观环境很可能存在
一种动态关系，例如环境不确定性的增加可能会导致财务报告透明度的提高（降低），最终缓解（加剧）
了管理层与外部投资者之间的信息不对称程度，减小（增大）了环境不确定性带来的负面作用。即管理
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层是否会根据公司所处微观环境来决定财务报告的透明程度将是本研究所要关注的另一个问题。
二、文献综述

（一）股价暴跌风险的相关研究回顾
股价暴跌是指在没有任何前兆的情况下，上市公司股价突然大幅降低的现象。一方面，公司特征及

其内部人行为会影响股价暴跌风险。公司管理层出于对职业前景、薪酬契约和避税动机等的考虑，往往
会隐藏坏消息，致使公司股价被高估［９ １０］。随着时间的推移，积累的“坏消息”一旦向市场披露，会对股
价造成巨大冲击，出现股价暴跌［２］。与以上研究不同，吴战篪等通过研究内部人抛售与股价崩盘风险的
关系发现，大股东的抛售行为加大了大股东与外部中小投资者的利益分离程度，是外部投资者通过压低
股价寻求风险补偿所致［３］。以上研究无论从哪种角度出发，都暗含了资本市场中存在信息不对称这一
前提假设。另一方面，公司外部因素也会对股价暴跌风险产生影响。Ａｎ等认为机构投资者在一定程度
上扮演了监管者的角色，能够有效监督管理者隐藏“坏消息”和在职消费等机会主义行为，能够降低股价
的暴跌风险［１１］。但许年行等认为机构投资者存在“羊群效应”和短视行为，这种非理性的交易行为加剧
了公司未来股价暴跌的风险［６］。综上所述，目前研究者形成的一个基本共识是：由于监管制度缺陷导致
我国股票市场存在严重的信息不对称是我国股票市场“暴涨暴跌”现象屡见不鲜的根本原因。

（二）环境不确定性的相关研究回顾
环境不确定性是客户、供应商、竞争者及监管部门等主体不可预知的行为导致企业面临的不确定

性风险［１２］。针对环境不确定性的经济后果，国内外学者进行了大量研究：首先，公司投资行为受宏观
环境和微观环境的影响。Ｂａｕｍ等认为宏观环境不确定性使管理层难以精确预测公司的特有信息，
削弱了管理层识别项目好坏的能力［１３］。申慧慧等认为在研究微观环境不确定性如何影响公司投资
时，应该考虑融资约束的影响。只有当公司融资约束程度较小时，管理层才有能力将资金用于为获取
私人收益的投资项目［１４］；其次，环境不确定性影响公司的审计意见和审计收费。审计师为了降低环
境不确定性所带来的审计风险，倾向于出具更多的非标意见，收取更高的审计费用［１５］；最后，环境不
确定性影响公司的资本成本。廖义刚研究发现外部股权投资者在公司环境不确定性较高的情况下会
要求更高的风险补偿，以降低自身风险［１６］。林钟高等也得出了环境不确定性与企业资本成本显著正
相关的研究结论［７］。可见，虽然对于环境不确定性经济后果的研究存在一些分歧，但是国内外的经
验研究都发现了环境不确定性对公司及其利益相关者产生重要影响的相关证据。

三、理论分析与假设提出
本文认为环境不确定性至少可以从三个方面影响公司股价暴跌的风险。第一，环境不确定性会

引起公司经营业绩的波动，进而影响股价波动。公司所处微观环境的最大特征是具有随机、不可预测
性。由于外部环境的不确定性，投资者进行买卖决策时所面对的信息量十分庞大，对于完全理性的投
资者来说，一切信息都是确定的，即使存在不确定性，他们也可以预测不确定信息的概率分布，然而投
资者是有限理性的，他们通常采用低成本的启发法而不是概率准则进行买卖决策［１７］。这种决策方式
往往会导致股票价格对盈余波动信息的过度反应，提高了股价暴跌的概率。第二，环境不确定性提高
了管理层隐藏“坏消息”的空间和能力。外部投资者与管理层之间存在信息不对称，较高的环境不确
定性又增加了外部投资者对管理层的监督成本，管理层可以把由于经营失败或机会主义行为导致的
业绩下滑归因于外部客观环境，这将使得公司管理层更容易隐藏公司“坏消息”。然而随着时间的推
移，“坏消息”不断积累，其隐藏难度也越来越大，一旦超过某个临界值，“坏消息”瞬间释放到市场中，
对股价造成巨大冲击，出现股价暴跌。第三，环境不确定性下管理层的盈余管理行为更加严重。Ｍｅｒ
ｃｈａｎｔ发现当环境不确定性程度较高时，企业完成财务目标的压力更大，管理层更有动机提前确认未
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来年度盈余，延迟确认损失［１８］。这种不稳健的盈余管理行为降低了未来盈余的可预测性，未来盈余
的不确定性加大了公司未来股价暴跌的风险。综合上述理论分析，本文认为环境不确定性提高了公
司与外部投资者之间的信息不对称程度和管理层隐藏“坏消息”的能力，进而加大了公司股价暴跌的
风险，由此提出本文的第一个研究假设。

Ｈ１：上市公司环境不确定性越高，其股价暴跌风险越高。
财务报告是企业向外部投资者传递信息的重要途径和工具，而透明度衡量的是外部投资者利用财

务报告了解公司当前财务状况、经营成果和风险等真实、全面情况的程度［８］。学术界已有不少研究证实
了财务报告透明度与股价暴跌风险负相关［２，５］，具体作用机理在于高透明度的财务报告有助于外部投资
者了解公司真实、完整的情况，从而缩小了管理层隐藏“坏消息”的空间，进而降低公司股价未来暴跌的
风险。即透明的财务报告可以改善公司的信息环境，缓解管理层和外部投资者之间的信息不对称。

资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）的核心观点是单个资产或资产组合的期望收益只与总风险中的系统
风险有关，非系统性风险可以通过资产组合的方式被分散掉。但是，当资本市场存在不完全性及投资
者非理性的情况下，ＣＡＰＭ并不能很好地解释实际的资产价格。在完美资本市场条件下，企业的财务
报告是完全透明的，所有市场参与者之间不存在信息不对称，证券价格能够及时充分地反映公司价
值。在这种情况下，企业微观环境即使存在不确定性，也可以很快通过股价反映出来，不会出现股价
的“暴涨暴跌”现象。当企业的财务报告透明度降低，信息不对称程度增加时，环境不确定性就会导
致股价的剧烈波动。在这种情况下，企业微观环境的不确定性加剧了公司和外部投资者之间的信息
不对称，管理层更容易隐藏“坏消息”，当“坏消息”积累到一定程度，突然释放出来，就会造成股价的
暴跌。综上所述，当财务报告透明度较高（信息不对称程度较低）时，市场上没有任何信息摩擦，资产
价格更接近于真实价值，公司微观环境的变动不会对股价产生剧烈影响。相反的，当财务报告透明度
较低（信息不对称程度增加）时，证券市场中的信息摩擦增多，微观环境的变动更容易引起股价的大
幅波动。基于上述分析，提出本文的第二个假设。

Ｈ２：上市公司财务报告透明度越高，环境不确定性对股价暴跌风险的影响作用越弱。
公司理论认为，环境给企业经营施加了约束，管理层需要根据公司所处环境的不同制定不同的经

营战略和决策。因此，考察企业微观环境对公司报告策略的影响也是一个值得研究的问题。
首先，环境不确定性能够提高公司的盈余管理程度，降低财务报告透明度。公司微观环境的不确

定性会引起公司核心业务的波动，进而导致公司盈余的波动。盈余的波动性一方面会导致投资者对
公司未来盈余难以预测，影响公司股价的波动，降低公司价值；另一方面会影响管理层的职业形象，不
利于其薪酬的最大化。因此，管理层有很强的动机运用会计手段或交易安排来操纵盈余以误导利益
相关者对公司的理解或者影响以盈余为基础的契约结果。

其次，环境不确定性也可能会抑制公司的盈余管理程度。随着环境不确定性提高到一定程度，管
理层对决策方案的成本和可能带来的收益进行合理估算变得更加困难，管理层缺乏足够的信息进行
风险评估，大大增加了组织行动失败的风险。Ｓｍｉｔｈ等指出，管理者的个人资本包括声誉、个人财富等
都与企业的经营成败密切相关。当经营成功时，管理者无法获得全部收益，但若经营失败，管理者则
要承担全部的个人资本［１９］。因此，当环境不确定性高于阈值，公司当期及未来经营风险较大时，管理
层为了避免经营失败以至于失去职位，更倾向于提供高透明度的财务报告，以获得高质量财务报告为
企业带来的好处，如降低外部融资成本、提高资本配置效率等。因此，当环境不确定程度低于某一临
界值时，随着环境不确定性程度的提高，管理层进行盈余管理的程度也越高，财务报告透明度越低；当
环境不确定性程度高于这一临界值，环境不确定性程度越高，其进行盈余管理的程度逐渐减弱，财务
报告透明度提高。综上所述，提出本文的第三个假设。

Ｈ３：随着环境不确定性的增加，公司财务报告透明度呈现出先降后升的趋势，即环境不确定性与
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财务报告透明度之间呈现出“Ｕ”型关系。
四、研究设计

（一）样本选取与数据来源
本文的研究样本为２００８—２０１３年我国沪深两市Ａ股上市公司，因为上市公司于２００７年起开始执

行新《企业会计准则》，为了排除准则差异及滞后效应对公司报告行为的影响，故选择２００８年为研究的
起点。参照现有文献的做法，本文对初始样本进行了如下筛选：（１）剔除金融保险类上市公司；（２）剔除
样本期间曾被ＳＴ、ＳＴ的公司；（３）剔除财务数据缺失公司；（４）剔除净资产小于０的公司。最终，本文
得到的有效年度观测值为４３８３个。这些样本公司的股票交易周数据来源于ＲＥＳＳＥＴ数据库，财务数据
及公司治理数据来源于ＣＳＭＡＲ数据库。财务重述数据通过对年报进行检查，手工搜集整理得到①。为
了剔除极端值对回归结果的影响，本文对模型中的连续变量进行了上下１％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

（二）变量设计
１． 股价暴跌风险
在参照前人研究的基础上［３，６，１０］，本文采用股票回报的负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）和股票收益上

下波动比率（ＤＵＶＯＬ）度量股价暴跌风险，具体计算方法如下。
第一，利用单家公司股票ｊ的周收益数据，根据模型（１）计算股票ｊ经过市场行情和行业因素调整

后的周收益率残差。
ｒｊ，ｔ ＝ αｊ ＋ β１，ｊ ｒｍ，ｔ －１ ＋ β２，ｊ ｒｉ，ｔ －１ ＋ β３，ｊ ｒｍ，ｔ ＋ β４，ｊ ｒｉ，ｔ ＋ β５，ｊ ｒｍ，ｔ ＋１ ＋ β６，ｊ ｒｉ，ｔ ＋１ ＋ ε ｊ，ｔ （１）
其中，ｒｊ，ｔ表示股票ｊ在第ｔ周考虑现金红利再投资的周收益率；ｒｍ，ｔ表示股票ｊ所在市场以流通市

值加权计算的第ｔ周的市场周收益率；ｒｉ，ｔ表示股票ｊ所属的行业ｉ以流通市值加权计算的第ｔ周的行业
周收益率；ε ｊ，ｔ则表示股票ｊ的周收益率未被市场和行业表现所解释的部分。

第二，因为由模型（１）回归得到的残差项ε ｊ，ｔ分布高度有偏，本文对残差项ε ｊ，ｔ按照式（２）进行对
数转换，并定义Ｗｊ，ｔ为股票ｊ的特定周收益率。

Ｗｊ，ｔ ＝ Ｌｎ（１ ＋ ε ｊ，ｔ） （２）
第三，基于Ｗｊ，ｔ构造出两个股价暴跌变量指标。
（１）股票回报的负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）：
ＮＣＳＫＥＷｊ， ＝ － ［ｎ（ｎ － １）３ ／ ２∑Ｗ３ｊ，ｔ］／［（ｎ － １）（ｎ － ２）（∑Ｗ２ｊ，ｔ）３ ／ ２］ （３）
ＮＣＳＫＥＷｊ，ｔ为股票ｊ在第年经市场和行业调整后周收益率的负偏态系数，是本文构造的第一个

衡量股价暴跌风险的指标。其中，ｎ为股票ｊ每年的交易周数，如果股票收益率越向左偏，该股票股价
暴跌的可能性就越大。即ＮＣＳＫＥＷＪ， 值越大，表示股票暴跌倾向越大。

（２）股票收益上下波动比率（ＤＵＶＯＬ）：
ＤＵＶＯＬｊ， ＝ ｌｏｇ｛［（ｎｕ － １）∑

ＤＯＷＮ
Ｗ２ｊ，ｔ］／［（ｎｄ － １）∑

ＵＰ
Ｗ２ｊ，ｔ］｝ （４）

ＤＵＶＯＬｊ， 为股票ｊ在第年经市场和行业调整后周收益率的上下波动比率，是本文构造的第二个
衡量股价暴跌风险的指标。本文根据股票ｊ的特定周收益率（Ｗｊ，ｔ）是否大于年平均回报率将股票回报
分为上涨阶段（ＵＰ）和下跌阶段（ＤＯＷＮ）。ｎｕ（ｎｄ）为股票ｊ的特定周收益率Ｗｊ，ｔ大于（小于）年平均
回报率的周数。ＤＵＶＯＬｊ， 的数值越大，股价暴跌风险越大。
２． 环境不确定性
根据已有的研究文献［１４］，本文采用经行业调整的公司过去５年销售收入的标准差来衡量公司的

·０６·
①本文关注的是对历史盈余进行修正了的财务重述。
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环境不确定性（ＥＵ）。因为公司过去５年销售收入的变化一部分是由公司的成长所带来的，为了剔除
由于公司成长所带来的销售收入稳定增长的部分，本文采用普通最小二乘法运行模型（５），估计过去
５年的非正常销售收入：

Ｓａｌｅ ＝ φ０ ＋ φ１Ｙｅａｒ ＋ ε （５）
其中，Ｓａｌｅ为销售收入；Ｙｅａｒ为年度变量，如果观测值是过去第４年的，则Ｙｅａｒ ＝ １；以此类推，如

果观测值是过去第３年至当前年度的，则Ｙｅａｒ分别取值２ － ５，模型（５）回归的残差ε即为非正常销售
收入。首先，本文通过计算公司过去５年非正常销售收入的标准差，再除以过去５年销售收入的平均
值，得到未经行业调整的环境不确定性。其次，用未经行业调整的环境不确定性除以公司所在行业所
有公司未经行业调整的环境不确定性的中位数，即为公司经行业中位数调整后的环境不确定性，也就
是本文所指的公司环境不确定性（ＥＵ）。
３． 财务报告透明度
李进营和周晓苏指出，财务报告透明度是在上市公司面向外部信息使用者的信息传递过程中形

成的，要经历信息的生成、信息的选择、信息的解码和反馈四个阶段［２０］。本文选取３个代表不同阶段
信息传递效果的财务报告透明度替代变量，分别为公司通过应计项目实施盈余管理的程度、财务报告
是否对以前期间的会计差错进行了追溯调整以及公司内部控制是否存在重大缺陷。

（１）盈余管理程度（ＡＢＳＤＴＡＣ）
第一，按照修正的Ｊｏｎｅｓ模型计算公司的可操控性应计利润，分行业和年度对式（６）进行回归。
ＴＡＣｊ，
ＴＡｊ， －１

＝ α １
ＴＡｊ， －１

＋ β１
ΔＳＡＬＥｊ，
ＴＡｊ， －１

＋ β２
ＰＰＥｊ，
ＴＡｊ， －１

＋ ε ｊ， （６）
其中，ＴＡＣｊ， 为公司ｊ第年的总应计，用营业利润减去经营活动产生的现金净流量表示；ＴＡｊ， －１

为公司ｊ第年期初总资产；ΔＳＡＬＥｊ，为公司ｊ第年的销售收入增加额，用第年的营业收入减去第－
１年的营业收入表示；ＰＰＥｊ， 为公司ｊ第年的固定资产总额。

第二，利用（６）式回归得出的估计系数代入（７）式，计算公司ｊ第年的可操控性应计ＤＴＡＣｊ，。
ＤＴＡＣｊ， ＝

ＴＡＣｊ，
ＴＡｊ， －１

－ α
＾ １
ＴＡｊ， －１

－ β１
＾ ΔＳＡＬＥｊ， － ΔＲＥＣｊ，

ＴＡｊ， －１
－ β２
＾ ＰＰＥｊ，
ＴＡｊ， －１

（７）
其中，ΔＲＥＣｊ， 为公司ｊ第年的应收账款增加额，用第年的应收账款减去第－ １年的应收账款表示。
第三，公司ｊ第ｔ年的财务报告透明度用前三期可操控性应计利润绝对值之和的相反数来表示，

如式（８）所示：
ＡＢＳＤＴＡＣｊ， ＝ － ［ａｂｓ（ＤＴＡＣｊ， －１）＋ ａｂｓ（ＤＴＡＣｊ， －２）＋ ａｂｓ（ＤＴＡＣｊ， －３）］ （８）
其中，ａｂｓ（ＤＴＡＣｊ， －１）为公司ｊ第－ １年可操控性应计利润的绝对值；ＡＢＳＤＴＡＣｊ，为公司ｊ第年

的财务报告透明程度，即该值越大，财务报告越透明。
（２）财务重述（ＲＥＳＴ）
财务重述是上市公司修正前期财务报告以反映出具财务报告过程中差错被更正的过程。上市

公司进行财务重述意味着前期公布的财务报告存在重大会计差错，会影响投资者利用财务报告对
公司财务状况的判断，进而影响其资本配置效率。进行财务重述就表明公司财务信息的真实性受
到挑战，说明公司提供财务信息的质量较低，财务报告的透明度较低。所以，本文定义财务重述哑
变量ＲＥＳＴｊ，作为财务报告透明度的替代变量，当公司ｊ在第年发生财务重述时，ＲＥＳＴｊ，取为－ １，
否则为０①。

·１６·

①统计发现，大约９０％的财务重述是针对去年的会计差错进行的更正。所以，用当年是否发生财务重述表征公司近期的财务
报告政策也是合理的。
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（３）内部控制缺陷（ＩＣＷ）
内部控制旨在为经营活动的效率性和效果性、财务报告的可靠性以及法律法规的遵循提供合理

保证。高质量的内部控制能够抑制管理层的机会主义行为，降低公司财务报告的盈余管理程度。所以，
当公司内部控制存在缺陷时，将不能有效监督财务报告的生成过程，最终导致财务报告质量的降低。
基于此，本文定义内部控制缺陷哑变量ＩＣＷ 作为公司财务报告透明度的替代指标，如果公司ｊ在第
年报告其内部控制存在重大缺陷，ＩＣＷ 取为－ １，否则为０。
４． 控制变量
已有研究表明［２，３，６］，月平均超额换手率（ＤＴＵＲＮ）、公司规模（ＳＩＺＥ）、资产负债率（ＬＥＶ）、市净率

（ＢＭ）、回报率均值（ＡＶＲＥＴ）、盈利能力（ＲＯＡ）、投资机会（ＴＯＢＩＮ’Ｑ）、国内生产总值年增长率
（ＧＲＧＤＰ）等均会影响股价暴跌风险，本文将以上变量作为控制变量纳入回归模型中。

（三）模型构建
本文构建模型（９）、模型（１０）和模型（１１）来分别检验Ｈ１、Ｈ２和Ｈ３，即
ＣＲＡＳＨｊ， ＝ η０ ＋ η１ＥＵｊ， ＋ η２ＤＴＵＲＮｊ， ＋ η３ＳＩＺＥｊ， ＋ η４ＢＭｊ， ＋ η５ＬＥＶｊ， ＋ η６ＲＯＡｊ， ＋

η７ＡＶＲＥＴｊ， ＋ η８ＧＲＧＤＰｊ， ＋∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ ξ （９）
ＣＲＡＳＨｊ， ＝ η０ ＋ η１ＥＵｊ， ＋ η２ＴＲＡＮＳｊ， －１ ＋ η３ＥＵｊ， × ＴＲＡＮＳｊ， －１ ＋ η４ＤＴＵＲＮｊ， －１ ＋ η５ＳＩＺＥｊ， －１ ＋

η６ＢＭｊ， －１ ＋ η７ＡＶＲＥＴｊ， －１ ＋ η８ＲＯＡｊ， －１ ＋ η９ＬＥＶｊ， －１ ＋ η１０ＧＲＧＤＰｊ， －１ ＋∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ ξ
（１０）

ＴＲＡＮＳｊ， ＝ η０ ＋ η１ＥＵｊ， ＋ η２ＳｑＥＵｊ， ＋ η３ＳＩＺＥｊ， ＋ η４ＢＭｊ， ＋ η５ＲＯＡｊ， ＋ η６ＬＥＶｊ， ＋ η７ＴＯＢＩＮＱｊ， ＋

η８ＧＲＧＤＰｊ， ＋∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ ξ （１１）
其中，ＣＲＡＳＨｊ， 表示股价暴跌风险，由ＮＣＳＫＥＷｊ， 和ＤＵＶＯＬｊ， 来度量；ＴＲＡＮＳｊ， －１表示股票ｊ第

－ １年的财务报告透明度，由ＡＢＳＤＴＡＣｊ， －１、ＲＥＳＴｊ， 和ＩＣＷｊ， －１来度量；ＥＵｊ， 表示股票ｊ在第年的
环境不确定性；ＥＵｊ， × ＴＲＡＮＳｊ， －１为环境不确定性与财务报告透明度的交互项，用于检验财务报告透
明度对股价暴跌风险－环境不确定性敏感性的影响；其余变量为控制变量。鉴于申慧慧研究发现管
理层有动机通过盈余管理来降低环境不确定性对公司盈余波动的影响［２１］，故本文在模型（１０）中，把
财务报告透明度及其他控制变量的取值都滞后一期，可以保证－ １年的财务报告透明度相对于年
的环境不确定性来说是外生变量。（９）式检验环境不确定性对股价暴跌风险的影响，主要考察ＥＵｊ，
的系数，如果η１显著为正，表明公司环境不确定性越高，股价暴跌风险越大。（１０）式检验环境不确定性
对股价暴跌风险的影响是否因为公司财务报告透明程度的不同而存在差异，主要考察交互项ＥＵｊ， ×
ＴＲＡＮＳｊ， －１的系数，如果η３显著为正，表明公司财务报告透明度越高，环境不确定性对股价暴跌风险
的影响就越大。（１１）式检验公司财务报告透明度是否因为环境不确定性的不同而存在差异，主要考
察ＥＵＪ， 和ＳｑＥＵｊ， 的系数，如果η１显著为正，而η２显著为负，表明公司财务报告透明度随环境不确
定性的增加呈现出先下降后上升的趋势。

五、实证结果和分析
（一）描述性统计
表１是全部变量的描述性统计结果。ＮＣＳＫＥＷ和ＤＵＶＯＬ的均值分别为－ ０． ３１３和－ ０． ２０５，标准

差分别为０． ９６９和０． ７７５，高于代昀昊等以２００５—２０１０年Ａ股上市公司数据得到的平均值和标准
差［１］，这可能与２０１０年之后我国股市出现过数次“暴涨暴跌”有关。环境不确定性ＥＵ的均值和标准
差分别为１． ３２０和１． ２２２，表明环境不确定性在不同公司之间的差异比较明显。盈余管理程度
ＡＢＳＤＴＡＣ的均值和中位数分别为－ ０． ２１６和－ ０． １６２，表明样本公司普遍存在一定程度的盈余管理行

·２６·
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表１　 描述性统计
变量 样本数最小值最大值 均值 中位数标准差
ＮＣＳＫＥＷ ４３８３ － ３． ４２４ ３． ４２４ － ０． ３１３ － ０． ２７９ ０． ９６９
ＤＵＶＯＬ ４３８３ － ２． ４３１ ２． ４３１ － ０． ２０５ － ０． ２１１ ０． ７７５
ＥＵ ４３８３ ０． １３６ ７． ９０６ １． ３２０ ０． ９９４ １． ２２２

ＡＢＳＤＴＡＣ ４３８３ － １． ２００ － ０． ０００ － ０． ２１６ － ０． １６２ ０． ２００
ＲＥＳＴ ４３８３ － １． ０００ ０． ０００ － ０． ０５７ ０． ０００ ０． ２３２
ＩＣＷ ４３８３ － １． ０００ ０． ０００ － ０． ２３３ ０． ０００ ０． ４２３
ＤＴＵＲＮ ４３８３ － ０． ９０８ ０． ７８０ － ０． ０８５ － ０． ０５７ ０． ２９０
ＳＩＺＥ ４３８３ １９． ６７５ ２４． ９８３ ２２． ０４５ ２１． ９２７ １． ０４５
ＢＭ ４３８３ － ０． １９５ ３． ３０３ ０． ６９６ ０． ５３０ ０． ５９８
ＡＶＲＥＴ ４３８３ － ２． ５８２ ３． ３８４ ０． ０８９ － ０． ００１ １． ０６４
ＲＯＡ ４３８３ － ０． ２９６ ０． ２２４ ０． ０３１ ０． ０２９ ０． ０６１
ＬＥＶ ４３８３ ０． ０８３ １． ５０４ ０． ５４２ ０． ５５０ ０． ２１０
ＧＲＧＤＰ ４３８３ ０． ０７６ ０． １０５ ０． ０８７ ０． ０９２ ０． ０１１
ＴＯＢＩＮＱ ４３８３ ０． １５９ １０． １９３ １． ５５５ １． ０３３ １． ６３１

为。财务重述ＲＥＳＴ和内部控制缺陷ＩＣＷ
的平均值分别为－ ０ ０５７和－ ０． ２３３，中
位数都为０，表明进行财务重述和披露
内部控制缺陷的样本企业占少数，并且
披露内部控制缺陷的公司多于进行财务
重述的公司。盈利能力ＲＯＡ的均值和中
位数分别为０． ０３１和０． ０２９，最大值和最
小值分别为０． ２２４和－ ０ ２９６，说明样本
公司大部分都是盈利的，并且不同公司
间的盈利能力差异很大。国内生产总值
年增长率ＧＲＧＤＰ的均值和标准差分别
为０． ０８７ 和０． ０１１，说明我国经济在
２００８—２０１３年保持了较快增长的同时
仍存在较大波动。

表２　 主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ和Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数
ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＥＵ ＡＢＳＤＴＡＣ ＲＥＳＴ ＩＣＷ

ＮＣＳＫＥＷ １ ０． ９１２０ ０． ０３１６ － ０． ００２２ － ０． ０１８４ － ０． ０２９５
ＤＵＶＯＬ ０． ８８９ １ ０． ０２３８ － ０． ００９７ － ０． ０１２９ － ０． ０３４４
ＥＵ ０． ０６３ ０． ０４９ １ － ０． １１８１ － ０． ０４６０ － ０． ００７７

ＡＢＳＤＴＡＣ － ０． ００４ － ０． ００７ － ０． １０７ １ ０． ０２１２ ０． ０１０６
ＲＥＳＴ － ０． ０２０ － ０． ０１３ － ０． ０３６ ０． ００３ １ － ０． ０４４３
ＩＣＷ － ０． ０２１ － ０． ０２８ ０． ００９ ０． ００７ － ０． ０４４ １

　 　 注：、、分别表示相应统计量在１％、５％、１０％水平上具有显著性。

表２报告了主要变量的
相关系数，左下角和右上角
分别为Ｐｅａｒｓｏｎ和Ｓｐｅａｒｍａｎ
相关系数。由表２可知，两个
股价暴跌风险指标的相关系
数约为０． ９，且均在１％水平
上显著，表明两者之间具有
较高的一致性。ＥＵ与ＮＣＳＫＥＷ及ＤＵＶＯＬ

表３　 环境不确定性与上市公司股价暴跌风险
因变量：ＮＳＣＫＥＷ 因变量：ＤＵＶＯＬ
（１） （２） （３） （４）

常数项 － ０． １７０ １． ０８５ － ０． １１２ ４． ４７０
（－ ３． ０５６） （０． ７７９） （－ ２． ４６１） （４． ２８４）

ＥＵ ０． ０５６ ０． ０７４ ０． ０３７ ０． ０５３
（２． ７８４） （４． ３９２） （２． ２４５） （４． ２２８）

ＤＴＵＲＮ ０． １９３ ０． １６７
（３． ０９２） （－ ３． ５７４）

ＳＩＺＥ ０． １２４ ０． ００４
（２． ３０８） （０． ０８８）

ＢＭ ０． ０２３ ０． ００５
（０． ４５２） （０． １３５）

ＡＶＲＥＴ － ０． ７９４ － ０． ７３７
（－ ３２． ７８１） （－ ４０． ６６２）

ＲＯＡ － ０． ４５１ － ０． ３８８
（－ １． ４０２） （－ １． ６１３）

ＬＥＶ ０． １５６ ０． ０５８
（０． ９８３） （０． ４９３）

ＧＲＧＤＰ － ５４． ８４３ － ６１． ３６６
（－ １４． ４６４） （－ ２１． ６０７）

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ０３４ ０． ３４４ ０． ０３４ ０． ４５２
Ｆ １８． ８０８ １４０． ５６５ １９． ０５４ ２２１． ５８４
Ｎ ４３８３ ４３８３ ４３８３ ４３８３

　 　 注：括号内数据为ｔ值，、、分别表示相应统计量在１％、
５％、１０％水平上具有显著性。

的相关系数均为正，且至少在１０％水平上
显著，初步验证了环境不确定性与股价暴
跌风险之间的正相关关系。财务报告透明
度与股价暴跌风险的相关系数为负，意味
着财务报告透明度越高，股价暴跌风险越
低。其他控制变量如投资者异质信念、公司
规模、账面市值比、周收益率均值及盈利能
力等与股价暴跌风险均具有显著的相关关
系，表明本文控制以上变量是有必要的。各
主要变量之间的相关系数都小于０． ５，可
以认为变量之间不存在多重共线性。

（二）多元回归分析
１． 环境不确定性与股价暴跌风险
为了验证Ｈ１，本文首先在不考虑财务

报告透明度的情况下，以环境不确定性为
自变量进行多元回归分析，结果见表３。其
中第（１）列和第（３）列没有加入控制变
量，仅验证了环境不确定性对股价暴跌风
险的影响，由结果可知，无论是把ＮＳＣＫＥＷ
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还是ＤＵＶＯＬ作为因变量，ＥＵ的系数都至少在５％水平上显著为正。在第（２）列和第（４）列增加了所
有控制变量之后，以ＮＳＣＫＥＷ为因变量时，ＥＵ的系数为０ ０７４，且在１％水平上显著相关，表明当环境
不确定性增加时，股票收益率左偏的程度更大，股价暴跌风险更高。以ＤＵＶＯＬ为因变量时，ＥＵ的系数
为０． ０５３，在１％水平上显著相关，表明环境不确定性加大了股票收益的上下波动率，提高了股价暴跌
风险，Ｈ１得到验证。这一结果说明，较高的环境不确定性加剧了公司与外部投资者之间的信息不对称
程度，公司股价发生暴跌的可能性更大。

表４　 财务报告透明度对环境不确定性与股价暴跌风险关系的影响
因变量：ＮＳＣＫＥＷ 因变量：ＤＵＶＯＬ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
常数项 － １２． ２６０ － １２． ３２６ － １２． １９７ － １０． ９０８ － １０． ９８１ － １０． ９４６

（－ ６． ３９７） （－ ６． ４４３） （－ ６． ３７８） （－ ６． ９４５） （－ ６． ９９１） （－ ６． ９６８）
ＥＵ ０． ０５８ ０． ０８０ ０． ０７５ ０． ０５５ ０． ０７５ ０． ０７４

（１． ８７５） （３． ３０９） （３． ０９０） （２． １６６） （３． ７７７） （３． ６９７）
ＡＢＳＤＴＡＣ － ０． ０９６ － ０． ０９７

（－ １． ７１０） （－ １． ８０６）
ＥＵ ×ＡＢＳＤＴＡＣ － ０． １６３ － ０． １１１

（－ ２． ０２５） （－ １． ６８９）
ＲＥＳＴ ０． １２８ ０． ０２２

（１． １１７） （０． ２３５）
ＥＵ × ＲＥＳＴ － ０． １８２ － ０． ０７６

（－ ３． ４２８） （－ １． ７４６）
ＩＣＷ － ０． ００９ － ０． ０４３

（－ ０． １１７） （－ ０． ６７６）
ＥＵ × ＩＣＷ － ０． １２２ － ０． ０４４

（－ ３． ４６２） （－ １． ５２７）
ＤＴＵＲＮ － ０． ００９ － ０． ００５ － ０． ０２２ － ０． ００３ － ０． ００２ － ０． ０１０

（－ ０． １０８） （－ ０． ０６８） （－ ０． ２７５） （－ ０． ０４８） （－ ０． ０３３） （－ ０． １４６）
ＳＩＺＥ ０． ５９７ ０． ５９９ ０． ５８７ ０． ５５７ ０． ５５９ ０． ５５３

（７． ７８８） （７． ８２２） （７． ６７１） （８． ８６７） （８． ８９５） （８． ７９８）
ＢＭ ０． ０１９ ０． ０３１ ０． ０２２ － ０． ０８０ － ０． ０７３ － ０． ０７７

（０． ２７７） （０． ４４４） （０． ３１８） （－ １． ４０８） （－ １． ２９６） （－ １． ３６３）
ＡＶＲＥＴ ０． １１７ ０． １２１ ０． １２７ ０． ０８７ ０． ０８９ ０． ０９１

（３． ５６７） （３． ７０２） （３． ８６１） （３． ２２０） （３． ２９４） （３． ３８８）
ＲＯＡ ０． ５９０ ０． ５４７ ０． ５７６ ０． １８２ ０． １６５ ０． １８１

（１． ３０１） （１． ２０８） （１． ２７２） （０． ４８９） （０． ４４４） （０． ４８７）
ＬＥＶ － ０． ０６４ － ０． １１５ － ０． １１４ － ０． ２０６ － ０． ２４１ － ０． ２３９

（－ ０． ２７７） （－ ０． ５０２） （－ ０． ４９７） （－ １． ０９４） （－ １． ２８１） （－ １． ２７３）
ＧＲＧＤＰ － ９． １７２ － ８． ２５０ － ６． ６４３ － １１． ４４６ － １０． ６９８ － ９． ５２５

（－ ０． ９０４） （－ ０． ８１５） （－ ０． ６５５） （－ １． ３７６） （－ １． ２８８） （－ １． １４４）
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １０４ ０． １０７ ０． １０９ ０． １２８ ０． １２８ ０． １２８
Ｆ １８． １０６ １８． ７２３ １９． ０１３ ２２． ８６４ ２２． ７９１ ２２． ９２４
Ｎ ３２３３ ３２３３ ３２３３ ３２３３ ３２３３ ３２３３

　 　 注：括号内数据为ｔ值，、、分别表示相应统计量在１％、５％、１０％水平上具有显
著性。

从控制变量的回归结
果来看，去趋势化的换手率
ＤＴＵＲＮ的系数显著为正，
表明投资者异质信念程度
越高，公司股价发生暴跌的
可能性就越大。周收益率均
值ＡＶＲＥＴ和盈利能力ＲＯＡ
的系数均为负，说明公司盈
利能力越好，股价暴跌风险
越小。
２． 环境不确定性、财

务报告透明度与股价暴跌
风险

为了考察财务报告透
明度对环境不确定性与股
价暴跌风险之间关系的影
响，本研究加入财务报告透
明度与环境不确定性的交
互项，以式（１０）为基础进
行回归分析，结果见表４。
由表４可知，ＥＵ的系数均
显著为正，与前文研究结果
一致。第（１）列和第（４）列
用盈余管理程度ＡＢＳＤＴＡＣ
作为财务报告透明度替代
指标时，其系数分别为
－ ０ ０９６和－ ０． ０９７，均在
１０％水平上显著。表明伴
随着盈余管理程度的提高，
股价暴跌风险也会上升，这
与Ｈｕｔｔｏｎ等的研究结果一
致［２］。第（２）列和第（５）列以ＲＥＳＴ表征财务报告透明度时的回归系数分别为０． １２８和０ ０２２，第（３）
列和第（６）列以ＩＣＷ表征财务报告透明度时的回归系数分别为－ ０． ００９和－ ０． ０４３，但以上四列的回
归系数都没有通过显著性检验。本文主要关注的环境不确定性与财务报告透明度交互项ＥＵ ×
ＡＢＳＤＴＡＣ、ＥＵ × ＲＥＳＴ和ＥＵ × ＩＣＷ的系数均显著为负，说明财务报告透明度的提高减弱了环境不
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表５　 环境不确定性对财务报告透明度的影响
因变量：ＡＢＳＤＴＡＣ 因变量：ＲＥＳＴ 因变量：ＩＣＷ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

常数项 － ０． ２３４ － ０． ２１４ － ０． １０８ － ０． １０７ － １． ０４４ － １． ０１３

（－ １． ２７９） （－ １． １６７） （－ １． ２４８） （－ １． ２３３） （－ ７． ０５６） （－ ６． ８２５）
ＥＵ － ０． ００５ － ０． ０１３ － ０． ００５ － ０． ００６ ０． ００２ － ０． ０２７

（－ ２． ０５９） （－ ２． ３８５） （－ １． ８５３） （－ ０． ８０５） （０． ３４５） （－ ２． ０７８）
ＳｑＥＵ ０． ００１ ０． ０００ ０． ００５

（１． ６９１） （０． １１３） （２． ３８５）
ＳＩＺＥ － ０． ０００ － ０． ００１ ０． ０１１ ０． ０１１ － ０． ０１９ － ０． ０１９

（－ ０． ０７１） （－ ０． １４９） （３． ０１４） （３． ０１０） （－ ３． １０２） （－ ３． １５９）
ＢＭ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００５ ０． ００１ ０． ００１

（０． １７５） （０． ２０９） （０． ９４４） （０． ９４４） （０． ０８３） （０． ０９６）
ＲＯＡ ０． ０１７ ０． ０１５ ０． １７３ ０． １７３ － ０． ０２２ － ０． ０３５

（０． ３９３） （０． ３３６） （２． ６２８） （２． ６１９） （－ ０． １９３） （－ ０． ３１４）
ＬＥＶ ０． ０６７ ０． ０６６ － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ０６６ － ０． ０６７

（３． １２０） （３． ０６０） （－ ０． ３３７） （－ ０． ３４０） （－ ２． １４６） （－ ２． ２００）
ＴＯＢＩＮＱ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

（－ ０． ７９１） （－ ０． ７２４） （０． ６８２） （０． ６８４） （０． ４９５） （０． ５３１）
ＧＲＧＤＰ ０． ３１０ ０． ２８７ － ２． １３２ － ２． １３２ １４． ４７５ １４． ４７６

（０． ６５０） （０． ６０２） （－ ６． ６０３） （－ ６． ６０２） （２６． ２９７） （２６． ３１３）
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ０２２ ０． ０２３ ０． ０１６ ０． ０１６ ０． １４３ ０． １４３
Ｆ ６． ５６８ ６． ２６３ １１． ３９２ ９． ９６８ １０５． ０７２ ９２． ７４８
Ｎ ４３８３ ４３８３ ４３８３ ４３８３ ４３８３ ４３８３

　 　 注：括号内数据为ｔ值，、、分别表示相应统计量在１％、５％、１０％水平上具有
显著性。

确定性对股价暴跌风险的
影响。即财务报告透明度能
够影响环境不确定性与股
价暴跌风险的关系，在财务
报告透明度较高的公司，环
境不确定性对股价暴跌风
险的影响较小，公司信息的
披露能够缓解外部投资者
因公司环境变动导致的信
息不对称问题，降低了公司
的股价暴跌风险，Ｈ２ 得到
支持。
３． 环境不确定性与财

务报告透明度
表５报告了环境不确

定性对财务报告透明度影
响的结果。结果显示，在第
（１）列、第（３）列、和第（５）
列中，以ＡＢＳＤＴＡＣ和ＲＥＳＴ
为因变量时，ＥＵ的系数显
著为负，以ＩＣＷ为因变量
时，ＥＵ的系数为正，但不显
著。在第（２）列、第（４）列
和第（６）列中，在回归模型中加入环境不确定性的平方项ＳｑＥＵ后，以ＡＢＳＤＴＡＣ和ＩＣＷ为因变量时，
环境不确定性ＥＵ的系数均显著为负（通过了５％的显著性水平检验），平方项ＳｑＥＵ均显著为正（分
别通过了１０％和５％的显著性水平检验），以ＲＥＳＴ为因变量时，ＥＵ和ＳｑＥＵ的估计系数均不显著。上
述结果表明，环境不确定性与以盈余管理程度和是否披露内部控制重大缺陷表征的财务报告透明度
呈“Ｕ”型关系，随着环境不确定性程度的增加，盈余管理程度和内部控制缺陷的变化是先增后减，即
财务报告透明度先减后增，Ｈ３得到部分验证。

（三）稳健性检验
为了增强结论的可靠性，本文还进行了下列稳健性测试。
１． 采用另外一种股价暴跌风险的度量方法。股价暴跌风险哑变量ＣＲＡＳＨｊ，，具体定义为：
Ｗｊ， ≤ Ａｖｅｒａｇｅ（Ｗｊ，）－ ３． ０９σ ｊ， （１２）
其中，Ａｖｅｒａｇｅ（Ｗｊ，）表示ｊ公司第年股票特定周收益率年平均值，σ ｊ，表示ｊ公司第年股票特定

周收益率的标准差。如果ｊ公司股票的特定周收益率Ｗｊ， 在第年中至少有一次满足了（１２）式的条
件，就意味着ｊ公司股票在第年中发生了股价暴跌事件，ＣＲＡＳＨｊ， 取值为１，否则为０。本文将此变量
作为股价暴跌风险的替代变量，发现回归结果没有显著变化。
２． 采用另外一种检验财务报告透明度调节效应的方法。为了进一步分析财务报告透明度对环

境不确定性与股价暴跌风险之间关系的调节作用，本文将样本观测值按财务报告透明度由低到高分
成三组。回归结果表明，环境不确定性对股价暴跌风险的影响受财务报告透明度的制约，在财务报告
透明度较高的公司，环境不确定性对股价暴跌风险的影响并不显著，随着财务报告透明度的降低，环
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境不确定性对公司股价的影响才比较明显，这与表４的结果是一致的。
３． 滞后一期的环境不确定性对股价暴跌风险的影响。为了排除当期环境不确定性对下期股价

暴跌风险的影响，本文用滞后一期的环境不确定性作为自变量研究其对股价暴跌风险的影响，结果发
现滞后一期的环境不确定性与当期的股价暴跌风险存在正相关关系，但是没有通过显著性检验，表明
本文的模型设定是合理的。
４． 考虑特殊经济事件的影响。２００８年发生的金融危机可能会使公司的销售收入及股价经历较

大波动，因此环境不确定性及股价暴跌风险受极端值的影响可能存在衡量偏误。本文参照林钟高等
的做法［７］，删除了２００８年的上市公司样本进行了检验，发现主要变量的回归结果没有显著变化。

六、结论
本文以我国２００８—２０１３年上市公司为样本，考察了环境不确定性对公司股价暴跌风险的影响，

并进一步考察了财务报告透明度对环境不确定性与公司股价暴跌风险之间关系的调节作用，最后考
察了环境不确定性对公司财务报告透明度的影响。研究结果发现，环境不确定性与公司股价暴跌风
险显著正相关，财务报告透明度能够缓解环境不确定性对股价暴跌风险的影响，进一步研究发现，随
着环境不确定性的增加，公司财务报告透明度呈现出先下降后上升的趋势。由结果可知，在防范股价
暴跌风险中提高财务报告透明度是弥补公司微观环境变动的一种有效手段。

本文研究结论的启示主要有以下两点：首先，在我国当前经济转轨过程中，公司所处的外部微观环境存
在较大的不确定性，政府和资本市场监管部门可以从公司内部着手，进一步提高公司自身的会计信息质量，
引导财务报告发挥更好的信息治理作用。其次，高透明度的财务报告可以降低微观环境不确定性带来的股
价暴跌风险，公司管理层可以通过改善公司信息环境来降低外部环境变动对公司股价的影响。

本文的局限性主要表现在：第一，本文仅选取了三个被广泛使用的财务报告透明度衡量指标，尚
不能精确全面地衡量公司财务报告透明度，导致研究结论的可靠性受到一定影响。第二，本文虽然在
稳健性检验部分考虑了２００８年金融危机对公司环境不确定性及股价暴跌风险的影响，但是没有考虑
其他事件的影响，股票市场的整体波动也会影响研究结论的可靠性。第三，本文的环境不确定性用企
业层面指标衡量，所以模型设计中环境不确定性与股价暴跌风险存在内生性问题，尽管在稳健性检验
中进行了处理，但仍无法完全解决潜在的内生性问题。
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