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摘要: 以我国 A股上市公司 2003 年 ～ 2015 年的数据作为研究样本，研究了不同类型盈余平
滑对股价崩盘风险的影响． 实证结果表明盈余平滑对股价崩盘风险没有显著影响，但将盈余
平滑分解成有效信息盈余平滑和机会主义盈余平滑之后，发现有效信息盈余平滑能够显著地

降低股价崩盘风险，而机会主义盈余平滑则会显著增加股价崩盘风险． 进一步检验发现，信息
环境对盈余平滑与股价崩盘风险的关系存在调节作用，在信息环境较差的公司中，有效信息

( 机会主义) 盈余平滑会更显著地降低( 增加) 股价崩盘风险． 这些研究结论不但丰富了股价
崩盘风险的影响因素研究，而且有助于深入了解盈余平滑在资本市场中扮演的角色，对降低股

价崩盘风险、稳定我国资本市场具有重要的意义．
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0 引 言

盈余平滑是指公司管理层通过使用会计准则

的自由裁量权有目的地降低公司盈余波动的行

为［1］． 一方面，管理层可以通过盈余平滑向市场
传递关于公司未来盈余和现金流的内部信息，帮

助投资者、分析师、供应商和客户更准确地评估公
司价值和增长前景，这一类被称为有效信息盈余

平滑［2］． 另一方面，由于管理层与股东之间的代
理问题，管理层也可能利用盈余平滑来为自己谋

私利，例如提高自身薪酬，隐藏公司的真实经营状

况以保住职位，从而扭曲公司的盈余信息，称之为

机会主义盈余平滑［2］② ． Dechow 等提到，盈余平

滑主要是用于传递市场信息还是用于管理层谋取

私利至今仍然存在争议［3］． 在中国资本市场，曾

颖和陆正飞发现我国上市公司普遍使用盈余平滑

来进行盈余管理，操纵盈余信息［4］． 盈余平滑

( IS_FLOS) 均值为 － 0. 866，表明我国上市公司整

体存在盈余平滑行为③． IS_FLOS 的标准差达到

1． 035，说明盈余平滑在不同的企业中存在较大差

异． 我国上市公司的盈余平滑和美国存在一定差

异:首先，由于监管制度和股权性质的差异，我国

上市公司具有特殊的盈余平滑动机;其次，由于资
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借鉴 Tucker和 Zarowin对盈余平滑的分类． Tucker和 Zarowin将盈余平滑分成两类:一类是“garbling income smoothing”，指管理层为了
自身利益进行的盈余平滑，称之为机会主义盈余平滑，如果直译 garbling可能会让读者难以理解，所以使用机会主义这个词来指代 gar-
bling;另一类是“informative income smoothing”，指管理层为了向市场传递关于企业未来盈余和现金流信息所做的盈余平滑，称之为有
效信息盈余平滑．
使用过去 5 年净利润的波动程度除以经营活动现金流的波动程度，再乘以 － 1 来衡量盈余平滑． 如果公司进行了盈余平滑，净利润的
波动程度会低于经营活动现金流的波动程度，二者的比值会小于 1，乘以 － 1 后，二者的比值会大于 － 1( 同时小于 0) ．



本市场投资者结构以及信息环境的差异，我国上

市公司的盈余平滑对资本市场的影响也有所不

同④． 因此，研究我国上市公司的盈余平滑能够更
深入的了解我国上市公司的盈余平滑动机，同时

能够识别盈余平滑行为对我国资本市场的影响．
2008 年全球金融危机的爆发使学术界和实
务界对股价崩盘风险的关注达到了前所未有的高

度． 股价崩盘风险不但让投资者和公司的财富遭
受损失，给整个资本市场的稳定发展带来威胁，甚至

影响到实体经济的平稳发展． 2015年 ～2016年沪深
指数在短期内出现暴跌的事件，让投资者和监管层

更加关注股价崩盘风险带来的经济后果． Chen
等以及 Jin 和 Myers 对股价崩盘风险的开创性研
究为后来学者提供了基本研究框架，促进了股价

崩盘风险的研究［5，6］． 现有研究发现，公司的信
息不透明度、税收规避、会计稳健性等会计因素都
会对股价崩盘风险产生影响． 例如，Hutton 等发
现会计信息不透明度越高，公司未来股价崩盘风

险越高［7］． 因为公司的避税行为会帮助管理层隐
藏公司坏消息，从而增加了公司的股价崩盘风

险［8］． 由于会计稳健性要求及时的确认“坏消
息”，因此会计稳健性越高，公司的股价崩盘风险
越低［9］． 近年来，国内学者也加强了对股价崩盘
风险的研究． 立足于我国资本市场，国内学者发
现税收激进度［10］，分析师预测偏差［11］，机构投资

者等因素也会影响股价崩盘风险［12］．
文章重点研究了盈余平滑对股价崩盘风险的

影响． Chen等以美国上市公司作为样本，发现盈
余平滑会增加股价崩盘风险，支持盈余平滑的机

会主义观． 而在我国特殊的制度背景下，盈余平
滑对股价崩盘风险的影响有所差异［13］． 首先，我
国的监管制度和股权性质与美国存在差异． 例
如，我国《上市证券交易股票上市规则》规定，若
上市公司连续 2 年净利润为负，则给予退市风险
警示; 连续 3 年净利润为负，则暂停上市; 连续
4 年净利润为负，则强制终止上市． 《公司债券发
行与交易管理办法》规定，我国上市公司进行发
债融资需要满足“发行人最近三个会计年度实现

的年均可分配利润不少于债券一年利息的

1． 5 倍”［14］⑤ ． 这些特殊的监管制度都会影响管
理层的盈余平滑行为［15］． 在我国资本市场上，
有大约一半的上市公司为国有企业，国有企业

的高管不但关心公司利润，而且还承担社会责

任，因此会出于政治动机 ( 升迁或维稳) 进行盈

余平滑［16］． 其次，相对于美国资本市场，我国资
本市场上只有 37． 79%流通股由机构投资者持
有，个人投资者占比超过 60% ．个人投资者专业
知识较少，再加上我国资本市场的信息传播机

制相对缺乏，导致个人投资者更容易被公司的

盈余平滑行为所误导［16］．
使用 A股市场 2003 年 ～ 2015 年的上市公司

作为研究样本来研究盈余平滑对股价崩盘风险的

影响． 根据现有研究［7，11］，使用以下两种方法来
衡量股价崩盘风险: 1 ) 收益上下波动比率 ( DU-
VOL) ; 2) 负收益偏态系数( NCSKEW) ． 根据 Fran-
cis等以及胡奕明和唐松莲的研究，使用净利润的
波动程度除以现金流波动程度乘以 － 1 ( IS _
FLOS) 来衡量盈余平滑［17，18］． 此外，还根据 Lang
等的模型，进一步将 IS_FLOS 分解成有效信息盈
余平滑 ( NDIS _ IS ) 和机会主义盈余平滑 ( DIS _
IS) ［19］．实证结果表明，整体盈余平滑对股价崩盘
风险没有显著影响，有效信息盈余平滑能够显著

地降低股价崩盘风险，而机会主义盈余平滑会显

著的增加股价崩盘风险． 使用 Tucker 和 Zarowin
的衡量方法来衡量盈余平滑，主检验结果保持稳

健［2］． 使用追踪分析师数量和机构投资者持股比
例来衡量公司的信息环境，进一步研究了在不同

的信息环境下，有效信息盈余平滑和机会主义盈

余平滑对股价崩盘风险的影响是否会有所差异．
结果表明，在信息环境较差的公司中，有效信息盈

余平滑能够更显著地降低股价崩盘风险，而机会

主义盈余平滑则会更显著的加剧股价崩盘风险．
文章研究了不同类型盈余平滑对股价崩盘风

险的影响，研究贡献体现在以下几个方面: 第一，

丰富了股价崩盘风险的影响因素研究． 实证结果
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在引言第 3 段有更详细的说明．
《公司债券发行与交易管理办法》于 2015 年 1 月颁布，在此以前，2007 年 8 月证监会颁布的《公开债券发行试点办法》规定，上市公司
发行公司债的条件之一是“公司最近三个会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券一年的利息”．



表明有效信息盈余平滑能够降低股价崩盘风险，

而机会主义盈余平滑会增加股价崩盘风险． 如果
只研究整体盈余平滑对股价崩盘风险的影响，得

出的结论并不全面［13］，事实上，不同类型的盈余

平滑对股价崩盘风险有截然相反的影响． 这一研
究视角丰富了股价崩盘风险的影响因素的研究，

同时有助于监管层降低股价崩盘风险． 其次，进
一步检验还发现盈余平滑对股价崩盘风险的影响

受到公司外部信息环境的影响，除了降低机会主

义盈余平滑之外，还可以通过改善公司的外部信

息环境来限制机会主义盈余平滑对股价崩盘风险

的影响． 这同样对稳定我国资本市场具有现实意
义． 最后，研究结论丰富了我国对盈余平滑的研
究，现阶段我国学术界对盈余平滑的研究较为匮

乏． 由于监管制度、股权性质、投资者结构和信息环
境的差异，在中国情境下研究盈余平滑对股价崩盘

风险的影响丰富了盈余平滑动机和经济后果研究．

1 文献综述和研究假设

1． 1 盈余平滑:有效信息观和机会主义观
盈余平滑是指公司管理层通过使用会计准则

的自由裁量权有目的地降低公司盈余波动的行

为． 在会计的发展历史中，盈余平滑得到了实务
界的激烈讨论和学术界的广泛研究． 在实务中，
由于盈余平滑能够降低公司盈余的波动性，有助

于投资者预测公司未来收益和现金流，因此倍受

投资者的青睐． 在 Graham 等对公司 CFO 进行的
一项调查中，有 96． 6%偏好平滑的盈余，88． 7%
相信投资者认为平滑的盈余风险更低，79． 7%
认为盈余平滑能够帮助投资者预测公司未来盈

余和现金流［20］． 根据盈余平滑的动机，Tucker
和 Zarowin将盈余平滑划分成了性质截然相反
的两类［2］．
一方面，管理层可以通过盈余平滑向市场传

递公司的内部信息，称为有效信息观［2］． 根据信
号理论，只有增长前景良好的公司会进行盈余平

滑，向市场传递信息，使投资者更好的预测未来盈

余，而表现不佳的公司会因为过高的成本而放弃

盈余平滑． 盈余平滑程度越高，公司盈余的信息
含量也越高． 相反，波动性越高的盈余会削弱投

资者对公司未来盈余的预测能力［21］． Francis 等
发现盈余平滑会通过增加盈余的信息含量来降低

信息不对称，进而降低权益融资成本［17，22］． Hunt
等研究了盈余平滑对价值相关性的影响，发现盈

余平滑能够增加价值相关性，表明盈余平滑能够

增加盈余的信息含量［23］． Tucker 和 Zarowin 研究
了盈余平滑对未来盈余信息含量的影响，使用未

来盈余反应系数( FEＲC) 来衡量盈余信息含量，
发现盈余平滑能够提高过去和当期盈余对未来

盈余和现金流的预测能力，这说明盈余平滑能

够有效地向市场传递信息，帮助投资者进行投

资决策［2］． Cahan等将 Tucker和 Zarowin研究结
论拓展到了其他国家，实证结果表明在投资者

保护高的国家，盈余平滑可以有效地向市场传

递信息［24］． 此外，Dichev 和 Tang 也发现盈余平
滑能够增加盈余持续性，提高当前盈余对未来盈

余和现金流的预测能力． 除了能向投资者传递信
息［25］，Dou 等还发现，在投资者保护较弱的国家，
盈余平滑能够向客户和供应商传递公司的内部信

息，从而降低公司的违约风险［26］．
另一方面，管理层可以利用盈余平滑隐藏公

司的真实经营状况，增加公司盈余信息的不透明

度，称为机会主义观［2，27］． 管理层会为了达到薪
酬契约目标或保住自身职位而进行盈余平滑，进

而降低盈余的信息含量． 与 Hunt 等相反，Barton
等发现盈余平滑会降低盈余的价值相关性［28］．
Leuz等认为盈余平滑会帮助管理层隐藏公司的
真实表现，使管理层的自利行为更难被投资者发

现，从而增加盈余信息的不透明度，实证结果也表

明投资者保护水平越低的国家，盈余平滑水平越

高［29］． Bhattacharya等发现盈余平滑程度越高，盈
余的不透明度越高，导致了权益融资成本的提高

和市场活跃程度的降低［30］． Jayaraman 认为如果
盈余平滑隐藏了财务信息，那么知情投资者和非

知情投资者之间的信息不对称程度将会增加［31］．
使用买卖价差和知情交易概率来衡量信息不对

称，Jayaraman的研究发现，盈余平滑会增加买卖
价差和知情交易概率，表明盈余平滑帮助管理层

隐藏了公司信息，增加了公司的不透明度［31］．
Mayberry等研究了应税收入( 应税收入根据公司
盈余计算) 的平滑程度对应税收入的价值相关性
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的影响，发现应税收入平滑会降低其价值相关性．
在国内，胡奕明和唐松莲以及曾颖和陆正飞的研

究发现盈余平滑会降低财务报告的披露质量，增

加公司的融资成本［4，18］．
1． 2 不透明度对股价崩盘风险的影响

Jin和 Myers 建立了股价崩盘风险的理论研
究框架，认为不透明度是引发股价崩盘的主要机

制［6］． Jin和 Myers将不透明度定义为: 投资者缺
乏信息去估计公司未来的现金流和盈余状况，从

而导致投资者无法准确的估计公司价值［6］． 当公
司的不透明度提高时，直接导致投资者无法获得

足够的信息来估计公司价值，也使管理层能够更

长时间地隐瞒公司的“坏消息”，进而导致公司的
市场价值被高估． 当公司累计的“坏消息”到达了
某个临界点之后，管理层将无法继续隐藏“坏消
息”． 一旦这些隐藏的“坏消息”被一次性释放出
来，公司股价将面临巨大的崩盘风险． 因此，只要
有助于管理层隐藏“坏消息”的因素，都会导致股
价崩盘． Jin和Myers的理论在实证研究中得到了
广泛的运用［6］． Jin 和 Myers 使用多个指标衡量
了国家层面的不透明度，发现在不透明度越高的

国家，公司的股价崩盘风险越高［6］． Hutton 等研
究了公司层面的会计信息不透明度对股价崩盘风

险的影响，发现会计信息不透明度越高，股价崩盘

风险越高［7］． 此外，由于税收规避可以帮助管理
层隐藏“坏消息”，因此也会增加公司的不透明
度，Kim等的研究发现税收规避越多的公司股价
崩盘风险越高［8］． Kim 和 Zhang 还考察了会计稳
健性对股价崩盘风险的影响，会计稳健性要求管

理层及时的确认“坏消息”，增加了公司隐藏“坏
消息”的难度，进而降低股价崩盘风险［9］． 此外，
国内学者也对股价崩盘进行了广泛的研究． 叶康
涛，曹丰和王化成发现企业内控信息披露水平越

高，公司的不透明度越低，未来的股价崩盘风险越

低［32］． Chen等的进一步研究发现，内部控制的各
个维度同样能够降低股价崩盘风险［33］． 罗进辉
和杜兴强发现，媒体报道能够发挥信息中介和公

共监督作用，改善公司信息环境，降低未来的股价

崩盘风险［34］． Li 等研究了社会信任程度对股价
崩盘的影响，发现社会信任有助于减少社会整体

的不透明度，进而降低股价崩盘风险［35］．

1． 3 研究假设
管理层既可以通过盈余平滑向市场传递内部

信息，从而降低公司的不透明度;也可以通过盈余

平滑最大化自身利益，隐藏公司“坏消息”，增加
公司的不透明度． 一方面，管理层可以使用盈余
平滑向市场传递公司内部信息，并因此从资本市

场获得更多或成本更低的融资． 资本是稀缺资
源，投资者对公司未来增长前景的评估直接关系

到公司是否能够从资本市场获得额外或低成本的

资本． 面对公司与投资者之间的信息不对称，为
了获得额外或低成本的外部融资，管理层会使用

盈余平滑向资本市场传递公司的内部信息． 这样
一来，公司的不透明度会降低，投资者能够更准确

的获悉公司的经营状况，管理层将难以隐藏公司

的坏消息． 此外，传递的信息也能够降低投资者
之间的信息不确定性． 因此，有效信息盈余平滑
能降低公司的股价崩盘风险．
另一方面，为了获取私利，管理层可以利用盈

余平滑来隐藏公司的“坏消息”． 例如，利用盈余
平滑掩盖公司经营不善的问题，从而保住自己的

薪酬和职位，提高短期的期权价值以及构建企业

帝国． 在这种情况下，机会主义盈余平滑会掩盖
企业的真实经营状况，降低盈余的信息含量，增加

公司的不透明度． 这些行为都会侵害股东的切身
利益，一旦这些坏消息被释放出去，公司股价将面

临巨大的崩盘风险． 在我国资本市场中，个人投
资者占比较高，并且公开的财务信息较匮乏． 这
一方面让管理层的机会主义盈余平滑不容易被投

资者发现;另一方面，以个人投资者为主体的投资

者结构让证券市场出现高投机性，更容易导致股

价的剧烈波动． 此外，我国机构投资者的“羊群行
为”进一步加剧了公司的股价崩盘风险． 因此，一
旦管理层通过机会主义盈余平滑掩盖的“坏消
息”被释放出来，公司的股价将面临巨大的崩盘
风险．

Chen等使用美国上市公司作为研究样本，发
现盈余平滑越高的公司，股价崩盘风险越高，这表

明机会主义盈余平滑在美国占主导地位［13］． 中
国作为发展中国家，制度环境与美国存在差异．
La Porta等的研究发现一个国家的制度环境会影
响公司的财务报告［36］． Piotroski等发现由于辖区
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的企业业绩与政府官员的声誉息息相关，一旦企

业披露的业绩不符合预期，不但企业高管会受到

负面影响，辖区的政府官员的声誉也会因此受损．
因此，中国企业财务报告动机更容易受到政府力

量的影响［16］． Piotroski 等的实证结果表明，中国
的上市企业会在“两会”期间隐藏坏消息［37，38］．
其次，中国资本市场监管制度和美国也存在差异，

连续亏损的上市公司面临退市压力，而且中国上

市公司发行公司债也需要满足连续 3 年的盈利要
求［39］． 最后，和美国资本市场相比，我国资本市
场个人投资者数量众多，非财务类公开信息有限，

这些都影响投资者对财报信息的使用． 此外，
Chen等在研究设计上并没有对不同类型的盈余
平滑进行区分，导致无法检验不同类型盈余平滑

对股价崩盘风险的影响［13］． 根据上文论述，有效
信息盈余平滑会降低信息不透明度，进而降低股

价崩盘风险;与此相反，机会主义盈余平滑会增加

信息不透明度，从而增加股价崩盘风险． 由于有
效信息和机会主义盈余平滑对股价崩盘的影响截

然相反，无法事先预测整体盈余平滑对股价崩盘

的影响． 基于此，提出以下研究假设．
H1 盈余平滑对股价崩盘风险没有影响．
H2 有效信息盈余平滑越高，股价崩盘风险

越低．
H3 机会主义盈余平滑越高，股价崩盘风险

越高．
盈余平滑对股价崩盘风险的影响取决于盈余

平滑是否能够向市场传递信息． 如果盈余平滑可
以有效的向市场传递信息，那么盈余平滑能够降

低股价崩盘风险;相反，如果盈余平滑帮助管理层

隐藏公司信息，则盈余平滑会增加股价崩盘风险．
公司的透明程度由三个部分决定: 1 ) 企业报告;
2) 私有信息的获取以及交流; 3 ) 信息传递［40］．
财务报告是企业报告的一部分，会影响公司的整

体透明度． 剩下的两个因素也影响公司的整体透
明度，而且这两个因素与公司外部信息环境紧密

相连． 当公司的外部信息环境较好时，盈余平滑
对公司透明度的影响会降低; 而当公司的信息环

境较差时，盈余平滑对公司的透明度有着更重要

的影响． Zhang等的发现，一家公司信息环境的好
坏会影响公司信息向市场的传递效率［41］． 具体

表现为，当公司信息环境较好时，股票价格能够更

准确反应公司的价值;相反，当公司信息环境较差

时，公司股票价格更容易背离公司的基本价值．
因此，对信息环境较好的公司来说，股票价格能够

更准确地反应公司基本面，从而削弱了盈余平滑

的影响;而对信息环境较差的公司，股票价格难以

准确反映公司价值，更容易受到盈余平滑的影响．
在资本市场上，不同公司的信息环境存在差

异，因此盈余平滑对股价崩盘风险的影响也有所

差异． 当公司信息环境较差时，有效信息盈余平
滑向市场传递的内部信息对投资者来说更加重

要，它能够帮助投资者更好地估计公司价值． 因
此，在信息环境较差的公司中，有效信息盈余平滑

能够更显著地降低公司股价崩盘风险． 然而，当
公司信息环境较差时，机会主义盈余平滑使管理

层更容易隐藏公司的“坏消息”，会更显著地增加
公司的不透明度． 因此，在信息环境较差的公司
中，机会主义盈余平滑会更显著地增加公司股价

崩盘风险． 因此，提出以下假设．
H4 相对于信息环境较好的公司，在信息环

境较差的公司中，有效信息盈余平滑能更显著地

降低股价崩盘风险．
H5 相对于信息环境较好的公司，在信息环

境较差的公司中，机会主义盈余平滑会更显著地

增加股价崩盘风险．

2 研究设计

2． 1 研究样本
以我国 A 股上市公司作为研究样本，研究数

据来源于 CSMAＲ和WIND，研究区间为 2003 年 ～
2015年． 由于计算盈余平滑指标需要过去 5 年的
经营活动现金流量净值，而我国现金流量表数据

从 1998 年开始才可得，所以研究区间从 2003 年
开始． 由于在 2007 年会计准则变更期间，公司的
盈余管理动机和水平都与其他年份有显著差异，

为了消除 2007 年会计准则改革的影响，在计算盈
余平滑的过程中，如果该年的盈余平滑指标的计

算区间涵盖了 2007 年，则将 2007 年剔除，只使用
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4 年的数据进行计算⑥． 出于谨慎考虑，还将
2007 年的研究样本剔除⑦． 按照以往股价崩盘的
文献［7］，通过以下步骤对样本进行筛选，1 ) 剔除
在1 个会计年度中周收益数据少于 26 周以及 ST、
PT样本，剔除这些样本是为了降低非正常交易股
票对研究结果的影响; 2) 剔除金融类上市公司;
3) 剔除数据缺失的公司． 最后剩下 13 117 个样
本． 样本的年频率分布如表 1 所示． 在研究样本
中，1 年中有 51 周或 52 周周收益数据的样本占
总样本的比例约为 70% ．

表 1 样本频率分布(按年份)

Table 1 Sample distribution by year

年份 频率 百分比

2003 608 4． 64%

2004 705 5． 37%

2005 797 6． 08%

2006 922 7． 03%

2008 1 036 7． 90%

2009 1 091 8． 32%

2010 1 183 9． 02%

2011 1 172 8． 93%

2012 1 251 9． 54%

2013 1 382 10． 54%

2014 1 438 10． 96%

2015 1 532 11． 68%

合计 13 117 100%

2． 2 盈余平滑
根据现有文献，使用净利润的波动程度除以

经营活动现金流的波动程度，再乘以 － 1 来衡量
盈余平滑( IS_FLOS) ［17，18，42］． 公司盈余平滑水平
越高，净利润相对于现金流的波动性越低，乘以 － 1
之后，IS_FLOS 越高，盈余平滑水平越高． 具体的
计算公式如下

IS_FLOSi，t = ( －1) ×
Std Dev N Ii，t

T Ai，t －
( )

1

Std Dev CF Oi，t

T Ai，t －
( )

1

( 1)

其中 NI 是净利润，CFO 是经营活动现金流量净
额，TA是公司总资产． 使用标准差来衡量净利润
和现金流的波动，根据公司过去 5 年( 包含当年)

的数据来计算标准差． 如上文指出的，考虑到
2007 年企业会计准则的变更，如果该年的盈余平
滑指标的计算区间包括 2007 年，则将 2007 年剔
除，只使用4年的数据进行计算． 同时还将2007年
的研究样本剔除．
2． 3 盈余平滑的分解
现有盈余平滑的衡量方法无法将有效信息盈

余平滑和机会主义盈余平滑区分开来，IS_FLOS
只能衡量公司整体的盈余平滑水平． 借鉴 Lang
等的方法，将 IS_FLOS 分解成有效信息盈余平滑
( NDIS_IS，non-discretionary part of IS_FLOS) 和机
会主义盈余平滑( DIS_IS，discretionary part of IS_
FLOS) ［19］． 分解模型如下

IS_FLOSi，t = β1LNTAi，t + β2LEVi，t + β3BMi，t +
β4STDSALESi，t + β5LOSSi，t +
β6OPCYCLEi，t + β7SGi，t +
β8OPLEVi，t + β9AVECFOi，t +
β10Industry + β11Year + εi，t ( 2)

Lang等认为，如果盈余平滑能够被公司的日
常经营活动预测，则该部分就是有效信息盈余平

滑，否则就是机会主义盈余平滑［19］⑧ ． 因此使用
模型( 2) 中 IS_FLOS的预测值来衡量有效信息盈
余平滑( NDIS_IS) ，使用残差 εit 来衡量机会主义

盈余平滑( DIS_IS) ． 模型( 2) 中的角标 i和 t分别
代表公司和年份; IS_FLOS是盈余平滑衡量指标;
LNTA是公司总资产的自然对数; LEV是公司的财
务杠杆; BM 是账面市值比; STDSALES 是公司过
去 5 年销售收入的标准差; LOSS 是公司过去 5 年
经历亏损年份的比例; OPCYCLE 衡量了公司的经
营周期，等于( 应收账款 /销售收入) × 360 + ( 存
货 /主营业务成本) × 360 的自然对数; SG是公司
销售收入增长率; OPLEV 是公司资本密集率;
AVCFO等于过去 5 年的平均经营活动现金净流
量除以平均总资产． 在估计的过程中还控制了行
业和年份固定效应．
2． 4 股价崩盘风险
根据现有研究［7，43］，使用以下两种方法来衡
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这里感谢审稿老师的指正．
包含 2007 年的结果保持稳健．

虽然 Lang等对盈余平滑的分类使用了不同的表述，但是和 Tucker与 Zarowin的分类实质上是相一致的［2，19］．



量股价崩盘风险: 1) 收益上下波动比率( DUVOL) ;
2) 负收益偏态系数( NCSKEW) ． 使用周收益数据
来估计公司层面的股价崩盘风险． 首先，使用每
家公司每一年的周收益数据估计模型( 3)

ri，τ = β0 + β1i rm，τ－2 + β2i rm，τ－1 + β3i rm，τ +
β4i rm，τ+1 + β5i rm，τ+2 + εiτ ( 3)

其中 riτ 是 i公司在第 τ 周的收益，rm，τ 是第 τ 周
对应的市场收益，此外还加入了 rm，τ 的滞后和前
导项来控制非同步交易的影响． 为了估计模型
( 3) ，每家公司每一年至少需要 26 个周收益数据
( 并剔除了 ST和 PT公司) ，得到残差项 εiτ 之后，

计算公司特有周收益 Wiτ = ln ( 1 + εiτ ) ． 根据
Wiτ 计算 DUVOL和 NCSKEW，其中

DUVOLit = ln
nU －( )1 ∑

nu

τ = 1
W 2

i[ ]τ

nD －( )1 ∑
nd

τ = 1
W 2

i[ ]τ
( 4)

对每家公司每一年的 Wiτ ，按照 Wiτ的年均值

分成两组，一组的 Wiτ 高于均值( UP 组) ，另一组
的 Wiτ低于均值( DOWN组) ，nU是 UP组Wiτ的数

量，nD是 DOWN组Wiτ的数量． 相对于 NCSKEW，
DUVOL不容易受到Wiτ 极端值的影响． DUVOL 越
大，股价崩盘风险越高．

NCSKEWit = －
n( n － 1)

3
2∑

n

τ =1
W3

i[ ]τ

( n－1) ( n－2)∑
n

τ =1
W2

iτ[ ]3
2

( 5)

n是 i公司 t年 Wiτ 的数量． NCSKEW衡量了
Wiτ 的负收益偏态系数，NCSKEW 越大，股价崩盘
风险越高．
2． 5 控制变量
根据 Kim和 Zhang 以及许年行等的研究［8，11］，

回归模型还控制滞后 1 期的以下因素: 负收益偏
态系数 NCSKEW，上一期崩盘风险高的股票在下
一期的崩盘风险也高; SIGMA，Wiτ 在 t 年的标准
差，衡量了 i公司收益的波动性，波动性越高的股
票，股价崩盘风险越高［8］; DTUＲN，月平均超额换
手率，等于 t年月平均换手率减去( t － 1 ) 年月平
均换手率，DTUＲN 越大，股票崩盘风险越高;
ＲET，Wiτ 的年均值，ＲET 越高，股价崩盘风险越
高［8］; SIZE，公司市场价值的自然对数; LEV，公司
财务杠杆，等于总负债除以总资产; MTB，公司的
市值除以账面价值; ＲOA，公司盈利能力，等于当
期净利润除以上一期总资产; ACCOPQ，公司会计
信息透明度指标，根据 Hutton 等计算，值越大，公
司会计信息不透明度越高［7］．

表 2 主要变量定义
Table 2 Variables definition

变量类别 变量符号 变量定义

因变量
DUVOL 收益上下波动比率，见模型( 4) ，值越大，股价崩盘风险越高
NCSKEW 负收益偏态系数，见模型( 5) ，值越大，股价崩盘风险越高

自变量

IS_FLOS 净利润的波动程度除以现金流波动程度再乘以 －1，见模型( 1) ，值越大，盈余平滑水平越高
NDIS_IS “有效信息”盈余平滑，根据模型( 2) 估计
DIS_IS “机会主义”盈余平滑，根据模型( 2) 估计

控制变量

SIGMA 公司 i在 t年特有周收益( Wiτ ) 的标准差

DTUＲN 月平均超额换手率，等于 t年月平均换手率减去( t － 1) 年月平均换手率
ＲET 公司特有周收益( Wiτ ) 的年均值

SIZE 公司市场价值的自然对数

LEV 公司财务杠杆，等于总负债除以总资产

MTB 公司市值账面比

ＲOA 总资产报酬率，净利润除以年初总资产

ACCOPQ 公司会计信息透明度，根据 Hutton等计算

3 实证结果

3． 1 描述性统计
表 3 报告了主要变量的描述性统计，为了控

制极端值对结果的影响，对所有连续型变量做了

1%和 99%的缩尾处理． DUVOL和 NCSKEW均值
分别为 － 0． 183 和 － 0． 341［11］． 盈余平滑指标 IS_
FLOS的均值为 － 0． 871，将 IS_FLOS 分解之后，
NDIS_IS 的均值为 － 0． 925，而 DIS_IS 的均值为
0． 053． 其他控制变量的分布和现有研究相
接近［11］．
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表 3 描述性统计
Table 3 Descriptive statistics

变量 样本数 均值 标准差 25 分位数 中位数 75 分位数

DUVOL( t + 1) 13 117 － 0． 183 0． 346 － 0． 412 － 0． 184 0． 047

NCSKEW( t + 1) 13 117 － 0． 341 0． 703 － 0． 737 － 0． 305 0． 085

IS_FLOSt 13 117 － 0． 871 1． 040 － 1． 028 － 0． 554 － 0． 268

NDIS_ISt 13 117 － 0． 925 0． 512 － 1． 189 － 0． 716 － 0． 574

DIS_ISt 13 117 0． 053 0． 952 － 0． 146 0． 245 0． 516

ACCOPQt 13 117 0． 172 0． 114 0． 091 0． 144 0． 222

SIZEt 13 117 21． 437 1． 152 20． 631 21． 394 22． 160

LEVt 13 117 0． 618 0． 333 0． 413 0． 587 0． 759

MTBt 13 117 1． 721 1． 229 0． 985 1． 326 1． 981

ＲOAt 13 117 0． 036 0． 075 0． 009 0． 030 0． 063

ＲETt 13 117 － 0． 118 0． 092 － 0． 151 － 0． 092 － 0． 054

SIGMAt 13 117 0． 046 0． 017 0． 033 0． 043 0． 055

DTUＲNt 13 117 － 0． 004 0． 301 － 0． 135 0． 000 0． 126

表 4 报告了主要变量之间的相关系数． DU-
VOL和 NCSKEW 的皮尔逊和斯皮尔曼相关系数
分别为 0． 961 和 0． 978，高度正相关． IS_FLOS 与
DUVOL 和 NCSKEW 的皮尔逊相关系数分别为
－ 0． 036和 － 0． 032，在 1%的显著性水平上显著
为负，表明盈余平滑越高，股价崩盘风险越低，对

应的斯皮尔曼相关系数也显著为负． 有效信息盈
余平滑 NDIS_IS 与 DUVOL 和 NCSKEW 的皮尔逊
相关系数分别为 － 0． 073 和 － 0． 065，显著的小于
0，斯皮尔曼相关系数也显著的小于 0，表明有效
信息盈余平滑越高，股价崩盘风险越低． 机会主
义盈余平滑 DIS_IS与 DUVOL和 NCSKEW的斯皮
尔曼相关系数为 0． 014 和 0． 017，其中 DIS_IS 与
NCSKEW的系数显著的大于 0，表明机会主义盈
余平滑会增加股价崩盘风险，但对应的皮尔逊相

关系数为负，但并不显著．
3． 2 实证检验

1) 盈余平滑对股价崩盘风险的影响
为了检验不同类型盈余平滑对股价崩盘风险

的影响，根据现有文献构建了检验模型( 6) ，
CＲASHi，t+1 = β0 + β1ISi，t + β2NCSKEWi，t +

β3SIGMAi，t + β4DTUＲNi，t + β5ＲETi，t +

β6SIZEi，t +β7MTBi，t +β8ＲOAi，t +β9LEVi，t +
β10ACCOPQi，t + εi，t ( 6)

CＲASHi，t+1 衡量股价崩盘风险，包括 DUVOL和
NCSKEW． ISi，t 衡量不同类型的盈余平滑，包括盈余

平滑( IS_FLOS) ，有效信息盈余平滑( NDIS_IS) 和机
会主义盈余平滑 ( DIS_IS) ． 当以 NDIS_IS 或
DIS_IS 为 主 要 自 变 量 时， 进 一 步 控 制 了
IS_FLOS⑨．为了避免遗漏变量对估计系数造成影
响，还在模型中控制了行业( Industry) 和年份固
定效应 ( Year) ． 考虑到股价崩盘风险的持续
性［8］，估计结果对标准误进行了公司层面的

聚类．
首先检验盈余平滑( IS_FLOS) 对股价崩盘的

影响． 根据假设 1，预计 β1 不显著的异于 0． OLS
回归结果如表5所示，其中第( 1) 列至第( 2) 列以
DUVOL ( t +1) 为因变量，第 ( 3) 列至第 ( 4) 列以
NCSKEW( t +1) 为因变量． 第( 1) 列报告了没有控制
变量的估计结果，IS_FLOSt的系数为－ 0．009，T值等
于 － 2．94，系数在 1% 的显著性水平上显著为负．但
在回归模型中加上了控制变量以后，IS_FLOS 的
系数为 － 0． 001，T值为 － 0． 24，并不显著的异于
0．以 NCSKEW( t +1) 来衡量股价崩盘风险时，回归
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⑨ 审稿老师提出 IS_FLOS与 DIS_IS以及 NDIS_IS相关系数非常高，存在比较严重的多重共线性的问题，会对估计系数的标准误产生影
响． 但从另一个角度来讲，将 IS_FLOS放入残差项会产生遗漏关键变量的问题，使估计系数出现偏差． 在报告结果时权衡再三，还是决
定控制 IS_FLOS来避免遗漏关键变量问题． 同时，为了消除审稿老师的顾虑，在稳健性结果中按照审稿老师的建议，在模型中只控制
NDIS_IS ( DIS_IS) ，或者同时控制 NDIS_IS和 DIS_IS，结果依然成立． 在这里感谢审稿老师的建议．
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结果如第( 3) 列至第( 4) 列所示，与 DUVOL ( t +1)
的结果相类似，当不加其他控制变量时，

IS_FLOSt的系数显著的小于 0，但一旦加入控制
变量，IS_FLOSt的系数不再显著． 此外，回归模型
的 Ｒ2 与国内研究相接近． 表 5 结果表明，由于有
效信息盈余平滑和机会主义盈余平滑对股价崩盘

的影响互相抵消，导致整体盈余平滑对股价崩盘

风险没有显著的影响，验证了假设 1．
在控制变量方面，NCSKEWt 在所有回归中

均显著的大于 0，表明当期的股票崩盘风险越
高，下一期的股票崩盘风险也越高． SIGMAt 在

所有回归中也均显著的大于 0，表明波动性越高
的股票，股价崩盘风险越高． DTUＲNt 的系数均
为负但并不显著． ＲETt的系数在所有回归结果
中都显著的大于 0，表明收益越高的股票，股价
崩盘风险越高． SIZEt，MTBt的系数都显著的大
于 0，表明规模越大，成长性越高，股价崩盘风险
越高． ＲOAt的系数不显著，LEVt 的系数为正且
在第( 4 ) 列中显著的大于 0 ． 控制变量的系数符
号和显著性与现有文献基本保持一致． 接下来
分别考察两种类型盈余平滑对股价崩盘风险的

影响．
表 5 盈余平滑对股价崩盘风险的影响

Table 5 Income smoothing and crash risk

DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

INTEＲCEPT 0． 017 － 0． 344＊＊＊ 0． 047 － 0． 803＊＊＊

( 0． 56) ( － 3． 99) ( 0． 79) ( － 4． 59)

IS_FLOSt － 0． 009＊＊＊ － 0． 001 － 0． 015＊＊ 0． 000

( － 2． 94) ( － 0． 24) ( － 2． 47) ( 0． 06)

NCSKEWt 0． 023＊＊＊ 0． 045＊＊＊

( 5． 18) ( 4． 91)

SIGMAt 5． 553＊＊＊ 11． 151＊＊＊

( 6． 21) ( 6． 06)

DTUＲNt － 0． 015 － 0． 029

( － 1． 07) ( － 1． 01)

ＲETt 0． 775＊＊＊ 1． 489＊＊＊

( 4． 85) ( 4． 63)

SIZEt 0． 010＊＊＊ 0． 025＊＊＊

( 2． 59) ( 3． 31)

MTBt 0． 024＊＊＊ 0． 046＊＊＊

( 7． 77) ( 7． 68)

ＲOAt － 0． 005 0． 029

( － 0． 12) ( 0． 35)

LEVt 0． 013 0． 036*

( 1． 34) ( 1． 92)

ACCOPQt 0． 021 0． 053

( 0． 74) ( 0． 94)

Year，industry dummy Yes Yes Yes Yes

N 13 117 13 117 13 117 13 117

Ｒ2 0． 085 0． 098 0． 073 0． 087

注: 变量定义见表 1． 系数下方为 T值，系数标准误在公司层面进行了聚类． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%，5%，10%的水平

上显著．

2 ) 有效信息盈余平滑对股价崩盘风险的
影响

使用 NDIS_ISi，t 衡量有效信息盈余平滑并代

入模型( 6) 的 ISi，t ． 根据假设 2，预计 β1显著小于
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0． OLS 回归结果见表 6． 其中第 ( 1 ) 列以 DU-
VOL ( t + 1)作为因变量，第( 2 ) 列以 NCSKEW( t + 1) 作
为因变量． 第 ( 1 ) 列中 NDIS _ ISt 的系数为

－ 0． 025，T值为 － 2． 93，在 1%的显著性水平上显
著的小于 0． 从经济意义上看，每当 NDIS_ISt 增

加一个标准差，DUVOL ( t + 1) 的值会降低 4． 6%
( － 0． 025 × 0． 346 / 0． 183 = 4． 6% ) ． 作为对比，
每当 SIZEt 增加一个标准差，DUVOL ( t + 1) 的值会
增加 9． 37% ． 从经济意义上看，NDIS _ ISt 对
DUVOL ( t + 1)的影响也是显著的． 当因变量为 NC-
SKEW时，NDIS_ISt 的系数为 － 0． 040，在 5%的显
著性水平上显著的小于 0． 表 6 的结果表明，由于
有效信息盈余平滑能够向市场传递信息，降低了

公司的不透明度，进而降低了公司的股价崩盘风

险． 假设 2 得证．
3) 机会主义盈余平滑对股价崩盘风险的

影响

使用 DIS_ISi，t衡量机会主义盈余平滑并代入

模型( 6) 中的 ISi，t ． 根据假设 3，预计 β1显著大于

0． OLS估计结果如表 7 所示． 其中，第( 1) 列的因
变量为 DUVOL ( t + 1) ，DIS_ISt的系数为 0. 026，T值
等于 3． 12，在 1%的显著性水平上显著的大于 0．
每当 DIS_ISt增加一个标准差，DUVOL ( t + 1)会增加
13． 27% ( 0． 026 × 0． 952 /0． 183 = 13. 27% ) ．作为
对比，每当 SIZEt 增加一个标准差，DUVOL ( t + 1) 会
增加 9． 13% ． 从经济意义上看，DIS_ ISt 对 DU-
VOL ( t + 1)的影响也是显著的．当使用 NCSKEW( t + 1)
作为因变量为时，DIS_ISt的系数为 0． 042，在 5%
显著性水平上显著的大于 0． 表 7 的结果说明机
会主义盈余平滑会增加公司的不透明度，帮助公

司管理层隐藏“坏消息”，进而增加股价崩盘风
险． 假设 3 得证．

表 6 有效信息盈余平滑对股价崩盘风险的影响

Table 6 Informative income smoothing and crash risk

DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)
( 1) ( 2)

INTEＲCEPT － 0． 456＊＊＊ － 0． 985＊＊＊

( － 4． 92) ( － 5． 19)
NDIS_ISt － 0． 024＊＊＊ － 0． 040＊＊

( － 2． 93) ( － 2． 33)
IS_FLOSt 0． 002 0． 005

( 0． 74) ( 0． 81)
NCSKEWt 0． 022＊＊＊ 0． 044＊＊＊

( 5． 01) ( 4． 77)
SIGMAt 5． 382＊＊＊ 10． 871＊＊＊

( 5． 99) ( 5． 89)
DTUＲNt － 0． 014 － 0． 027

( － 0． 95) ( － 0． 92)
ＲETt 0． 758＊＊＊ 1． 460＊＊＊

( 4． 73) ( 4． 53)
SIZEt 0． 014＊＊＊ 0． 033＊＊＊

( 3． 58) ( 3． 98)
MTBt 0． 022＊＊＊ 0． 042＊＊＊

( 6． 76) ( 6． 76)
ＲOAt 0． 045 0． 110

( 1． 01) ( 1． 25)
LEVt 0． 009 0． 030

( 0． 90) ( 1． 56)
ACCOPQt 0． 016 0． 045

( 0． 58) ( 0． 81)
Year，industry dummy Yes Yes

N 13 117 13 117
Ｒ2 0． 099 0． 087

注: 变量定义见表 1． 系数下方为 T值，系数标准误在公司层面进行了聚类． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%，

5%，10%的水平上显著．
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表 7 机会主义盈余平滑对股价崩盘的影响

Table 7 Garbled income smoothing and crash risk

DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)
( 1) ( 2)

INTEＲCEPT － 0． 459＊＊＊ － 0． 992＊＊＊

( － 4． 96) ( － 5． 24)
DIS_ISt 0． 026＊＊＊ 0． 042＊＊

( 3． 12) ( 2． 51)
IS_FLOSt － 0． 023＊＊＊ － 0． 036＊＊

( － 2． 95) ( － 2． 28)
NCSKEWt 0． 022＊＊＊ 0． 044＊＊＊

( 5． 00) ( 4． 77)
SIGMAt 5． 38＊＊＊ 10． 860＊＊＊

( 5． 99) ( 5． 89)
DTUＲNt － 0． 013 － 0． 026

( － 0． 93) ( － 0． 90)
ＲETt 0． 758＊＊＊ 1． 461＊＊＊

( 4． 73) ( 4． 54)
SIZEt 0． 015＊＊＊ 0． 033＊＊＊

( 3． 61) ( 4． 02)
MTBt 0． 022＊＊＊ 0． 043＊＊＊

( 6． 88) ( 6． 87)
ＲOAt 0． 045 0． 111

( 1． 02) ( 1． 27)
LEVt 0． 009 0． 031

( 0． 99) ( 1． 64)
ACCOPQt 0． 016 0． 045

( 0． 57) ( 0． 81)
Year，industry dummy Yes Yes

N 13 117 13 117
Ｒ2 0． 099 0． 087

注: 变量定义见表 1． 系数下方为 T值，系数标准误在公司层面进行了聚类． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%，5%，10%

的水平上显著．

3． 3 进一步检验
主检验结果表明，盈余平滑对股价崩盘风

险没有显著的影响，有效信息盈余平滑能显著

地降低股价崩盘风险，而机会主义盈余平滑会

显著增加股价崩盘风险． 这一部分继续研究了
当公司的信息环境不一样时，有效信息盈余平

滑和机会主义盈余平滑对股价崩盘风险的影响

是否有所差异． 在资本市场上，不同公司的信息
环境差异很大． 当公司的信息环境良好时，投资
者能够通过多种渠道获取公司信息，即有效信

息盈余平滑传递信息的角色会被弱化，机会主

义盈余平滑也更加难以帮助管理层隐藏“坏消
息”． 相反，如果一家公司的信息环境较差，盈余
平滑的作用将会被放大，有效信息盈余平滑传

递的信息对投资者更加重要，而机会主义盈余

平滑能够更便利管理层隐藏“坏消息”． 为了检
验假设 4 和假设 5，使用以下两个变量来衡量公

司的信息环境．
第一个衡量方式是追踪分析师数量． 分析师

是资本市场上的重要信息中介，不但能够促进信

息的传播，而且能够督促管理层披露更多的信息

以及提高披露信息的质量． 追踪分析师数量不但
能够降低公司的信息不对称，降低知情交易的概

率，而且能够降低公司的盈余管理水平［44］． 因
此，公司追踪分析师数量越多，信息环境越好． 首
先计算每家公司每一年追踪分析师的数量，然后

根据每一年追踪分析师数量的中位数将样本分成

两部分，如果一家公司的追踪分析师数量高于中

位数，则定义 ANALYST等于 0，否则定义 ANALYST
等于 1，即 ANALYST越大，信息环境越差．
第二种衡量方式是机构投资者持股比例． 机

构投资者是资本市场的重要组成部分． 相对于个
人投资者，机构投资者资金规模大，专业知识强，

投资策略更加灵活，对公司管理层的影响力也更
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强． 因此，机构投资者的持股比例越高，公司的信
息披露数量和质量越高，资本市场的信息效率越

高，公司的信息环境越好［45，46］． 机构投资者的持
股比例数据从 WIND 获得，然后按照每一年的机
构投资者持股比例的中位数将样本分成两组． 如
果一家公司的机构投资者持股比例高于中位数，

则定义 INST 等于 0，否则定义 INST 等于 1，即
INST越大，信息环境越差． 在计算 ANALYST 和
INST时，由于数据的限制，导致检验样本减少．
其中，只有 7 931 个观测具有 ANALYST，12 901 个
观测具有 INST． 使用模型( 7 ) 和模型( 8 ) 来检验
信息环境的影响，

CＲASHi，t+1 = β0 +β1NDIS_ISi，t + β2IS_FLOSi，t +
β3INENVi，t + β4 NDIS_ISi，t × INENVi，t +
βControlVari，t + εi，t ( 7)

CＲASHi，t+1 = γ0 + γ1 DIS_ISi，t + γ2IS_FLOSi，t +
γ3INENVi，t + γ4 DIS_ISi，t × INENVi，t +
γControlVari，t + εi，t ( 8)

INENVi，t 等于 ANALYST 或 INST． ControlVari，t 包
括了表 1 描述的控制变量，回归模型控制了行业
( Industry) 和年份固定效应 ( Year) 并对标准误
进行了公司层面的聚类． 根据假设 4 和假设 5，预
计 β4 显著公司小于 0，γ4 显著大于 0． OLS 回归
结果如表 8 和表 9 所示．
其中，表 8 报告了信息环境对有效信息盈余

平滑与股价崩盘关系的调节作用． 第( 1 ) 列和第
( 2) 列分别使用 DUVOL ( t + 1) 和 NCSKEW( t + 1) 做因
变量，使用追踪分析师数量( ANALYST) 衡量信息
环境． 第 ( 1 ) 列中，交乘项的系数等于 － 0． 043，
T值等于 － 1． 86，在 10%的显著性水平上显著的
小于 0． 当 ANALYST = 0 时，即信息环境较好时，
NDIS_IS的系数为 0． 006，T 值等于 0. 31，并不显
著． 当 ANALYST = 1 时，即信息环境较差时，NDIS
_IS 的系数为 － 0． 037 ( 0． 006 － 0． 043 ) ，F 值为
6. 83( 未在表中报告) ，显著的小于 0． 第 ( 2 ) 列
中，交乘项的系数为 － 0． 093，在 5%的显著性水平
上显著的小于 0．当 ANALYST = 0 时，NDIS_IS 的系
数为 0． 024，T 值等于 0． 55，并不显著． 当 ANA-
LYST = 1 时，NDIS_IS 的系数为 － 0． 069 ( 0. 024 －
0． 093) ，F值为 6． 04，显著的小于 0． 这表明，当信
息环境较差时，有效信息盈余平滑能够更显著的

降低股价崩盘风险． 第( 3 ) 列和第( 4 ) 列使用机
构投资者持股比例来衡量公司的信息环境． 交乘
项的系数分别为 － 0． 033 和 － 0． 054，至少在 5%
的显著性水平上显著的小于 0． 这也验证了当信
息环境较差时，有效信息盈余平滑能够更显著地

降低股价崩盘风险．当 INST = 0 时，NDIS_IS 的系
数分别为 － 0． 009 和 0． 018，并不显著的小于 0;
当 INST = 1 时，NDIS_IS 的系数分别为 － 0． 04和
－ 0． 072，都在 1%的显著性水平上显著的小于 0．
以上结果表明，使用追踪分析师数量和机构

投资者持股比例来衡量信息环境时，在信息环境

较好的公司中，有效信息盈余平滑的作用被弱化，

对股价崩盘风险没有显著的影响; 而在信息环境

较差的公司中，有效信息盈余平滑能够显著地降

低股价崩盘风险;交乘项的系数还表明，相对于信

息环境较好的公司，有效信息盈余平滑在信息环

境较差的公司中能够更显著地降低股价崩盘风

险． 验证了假设 4．
表 9 报告了信息环境对机会主义盈余平滑

与股价崩盘关系的影响． 也使用了 DUVOL ( t + 1)
和 NCSKEW ( t + 1) 做为因变量，第 ( 1 ) 列和第 ( 2 )
列使用追踪分析师数量 ( ANALYST) 来衡量信息
环境，第( 3 ) 列和第 ( 4 ) 列使用机构投资者持股
比例( INST) 来衡量信息环境．表 9 中第( 1 ) 列和
第( 2 ) 列的交乘项系数分别为 0． 024 和 0． 054，在
1%的显著性水平上显著的大于 0． 当 ANALYST = 0
时，DIS_IS 的系数分别为 0． 012 和 0． 013，并不显
著的大于 0;当 ANALYST = 1 时，DIS_IS 的系数分
别为 0. 036 和 0． 067，都在 1%的显著性水平上显
著的大于 0． 在第( 3 ) 列和第 ( 4 ) 列中，交乘项的
系数分别为 0． 011 和 0． 022，都在 10%的显著性
水平上显著的大于 0． 这部分实证结果表明，在
信息环境较好的样本中，机会主义盈余平滑无

法有效的帮助管理层隐藏“坏消息”，对股价崩
盘风险没有显著的影响; 而在信息环境较差的

样本中，机会主义盈余平滑使管理层更便利的

隐藏“坏消息”，增加了公司的不透明度，显著的
加剧了股价崩盘风险． 交乘项的系数还表明，相
对于信息环境较好的公司，机会主义盈余平滑

在信息环境较差的公司中会更显著地增加了股

价崩盘风险．假设 5 得证．
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表 8 信息环境对有效信息盈余平滑与股价崩盘关系的影响

Table 7 The impact of information environment on the relation between informative income smoothing and crash risk

DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1) DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)
INENV = ANALYST INENV = INST

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
INTEＲCEPT － 0． 244＊＊ － 0． 504＊＊ － 0． 320＊＊＊ － 0． 751＊＊＊

( － 2． 02) ( － 2． 02) ( － 3． 30) ( － 3． 78)
NDIS_ISt 0． 006 0． 024 － 0． 009 － 0． 017

( 0． 31) ( 0． 55) ( － 0． 78) ( － 0． 76)
IS_FLOSt 0． 007 0． 013 0． 003 0． 007

( 1． 53) ( 1． 37) ( 1． 02) ( 1． 05)
NDIS_ISt × INENVt － 0． 043* － 0． 093＊＊ － 0． 033＊＊＊ － 0． 054＊＊

( － 1． 86) ( － 1． 96) ( － 2． 61) ( － 2． 10)
INENVt － 0． 072＊＊＊ － 0． 144＊＊＊ － 0． 058＊＊＊ － 0． 101＊＊＊

( － 3． 83) ( － 3． 74) ( － 4． 29) ( － 3． 68)
NCSKEWt 0． 024＊＊＊ 0． 050＊＊＊ 0． 022＊＊＊ 0． 043＊＊＊

( 4． 03) ( 4． 03) ( 4． 87) ( 4． 64)
SIGMAt 6． 436＊＊＊ 12． 855＊＊＊ 5． 259＊＊＊ 10． 770＊＊＊

( 5． 59) ( 5． 46) ( 5． 77) ( 5． 77)
DTUＲNt － 0． 007 － 0． 0131 － 0． 010 － 0． 020

( － 0． 39) ( － 0． 35) ( － 0． 70) ( － 0． 66)
ＲETt 0． 941＊＊＊ 1． 820＊＊＊ 0． 740＊＊＊ 1． 448＊＊＊

( 4． 47) ( 4． 30) ( 4． 56) ( 4． 44)
SIZEt 0． 004 0． 0110 0． 009＊＊ 0． 024＊＊＊

( 0． 84) ( 1． 04) ( 2． 24) ( 2． 83)
MTBt 0． 019＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 020＊＊＊ 0． 039＊＊＊

( 4． 27) ( 4． 19) ( 6． 30) ( 6． 29)
ＲOAt 0． 136＊＊ 0． 326＊＊＊ 0． 052 0． 129

( 2． 35) ( 2． 74) ( 1． 16) ( 1． 47)
LEVt － 0． 008 － 0． 001 0． 004 0． 020

( － 0． 60) ( － 0． 04) ( 0． 40) ( 1． 03)
ACCOPQt 0． 028 0． 057 0． 015 0． 042

( 0． 80) ( 0． 82) ( 0． 52) ( 0． 74)
Year，industry dummy Yes Yes Yes Yes

N 7 931 7 931 12 901 12 901
Ｒ2 0． 093 0． 084 0． 100 0． 088

注: 变量定义见表1． 系数下方为 T值，系数标准误在公司层面进行了聚类． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在1%，5%，10%的水平上显著．

表 9 信息环境对机会主义盈余平滑与股价崩盘关系的影响

Table 9 The impact of information environment on the relation between garbled income smoothing and crash risk

DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1) DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)
INENV = ANALYST INENV = INST

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
INTEＲCEPT － 0． 288＊＊ － 0． 594＊＊ － 0． 358＊＊＊ － 0． 809＊＊＊

( － 2． 41) ( － 2． 40) ( － 3． 75) ( － 4． 12)
DIS_ISt 0． 012 0． 013 0． 024＊＊＊ 0． 040＊＊

( 0． 87) ( 0． 48) ( 2． 67) ( 2． 14)
IS_FLOSt － 0． 019* － 0． 033 － 0． 028＊＊＊ － 0． 047＊＊＊

( － 1． 69) ( － 1． 40) ( － 3． 63) ( － 2． 97)
DIS_ISt × INENVt 0． 024＊＊＊ 0． 054＊＊＊ 0． 011* 0． 022*

( 2． 85) ( 3． 06) ( 1． 66) ( 1． 65)
INENVt － 0． 041＊＊＊ － 0． 077＊＊＊ － 0． 029＊＊＊ － 0． 054＊＊＊

( － 4． 59) ( － 4． 16) ( － 4． 27) ( － 3． 93)
NCSKEWt 0． 024＊＊＊ 0． 049＊＊＊ 0． 022＊＊＊ 0． 043＊＊＊

( 4． 06) ( 4． 06) ( 4． 90) ( 4． 66)
SIGMAt 6． 394＊＊＊ 12． 764＊＊＊ 5． 248＊＊＊ 10． 753＊＊＊

( 5． 55) ( 5． 41) ( 5． 75) ( 5． 75)
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续表 9

Table 9 Continue

DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1) DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)
INENV = ANALYST INENV = INST

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
DTUＲNt － 0． 006 － 0． 0097 － 0． 009 － 0． 017

( － 0． 31) ( － 0． 26) ( － 0． 62) ( － 0． 59)
ＲETt 0． 939＊＊＊ 1． 814＊＊＊ 0． 742＊＊＊ 1． 452＊＊＊

( 4． 46) ( 4． 28) ( 4． 56) ( 4． 44)
SIZEt 0． 005 0． 013 0． 010＊＊ 0． 025＊＊＊

( 1． 01) ( 1． 20) ( 2． 46) ( 2． 98)
MTBt 0． 020＊＊＊ 0． 039＊＊＊ 0． 021＊＊＊ 0． 041＊＊＊

( 4． 49) ( 4． 45) ( 6． 65) ( 6． 61)
ＲOAt 0． 121＊＊ 0． 292＊＊ 0． 046 0． 118

( 2． 12) ( 2． 50) ( 1． 04) ( 1． 36)
LEVt － 0． 006 0． 003 0． 007 0． 026

( － 0． 44) ( 0． 13) ( 0． 77) ( 1． 36)
ACCOPQt 0． 029 0． 061 0． 016 0． 044

( 0． 84) ( 0． 87) ( 0． 55) ( 0． 77)
Year，industry dummy Yes Yes Yes Yes

N 7 931 7 931 12 901 12 901
Ｒ2 0． 093 0． 084 0． 104 0． 093

注: 变量定义见表1． 系数下方为 T值，系数标准误在公司层面进行了聚类． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在1%，5%，10%的水平上显著．

4 稳健性检验

首先，为了验证主检验结果的稳健性，使用
Tucker 和 Zarowin 的方法来衡量盈余平滑［2］．
Tucker和 Zarowin使用操纵性应计变化值( change
in discretionary accruals，DACC) 与操纵前利润变
化值( change in pre-discretionary income，PDI) 之
间的相关系数来衡量盈余平滑［2］． 使用修正的
Jones模型来估计操纵性应计，并控制了公司盈利
能力［47］． 操纵性应计的估计模型如下

TACCi，t

T Ai，t－1
= λ0 + λ1

1
T Ai，t－

( )
1
+ λ2

ΔSAL Ei，t

T Ai，t－
( )

1

+

λ3
PP Ei，t

T Ai，t－
( )

1

+ λ4 ＲOAi，t + εi，t ( 9)

其中 i和 t 分别代表公司和年份，TACC 代表总应
计，TA 为总资产，SALE 为公司的销售收入，PPE
是固定资产，ＲOA 是资产报酬率． 分年份和行业
估计模型系数后，得到的残差 εi，t 即操纵性应计，

操纵前利润等于公司净利润减去操纵性应计

εi，t ．公司盈余的波动性由三个部分组成，一是应
计的波动;二是现金流的波动;三是应计和现金流

的相关系数．因此，应计和现金流的相关系数越是
小于 0，盈余的波动性越低，盈余平滑程度越高．
使用过去 5 年( 包含当年) 的数据估计操纵性应
计变化值与操纵前利润变化值之间的相关系数，

并令 盈 余 平 滑 IS_TZit = － Corr( ΔDACCit，

Δ PDIit ) ． 因为在相关系数前面乘了 － 1，所以 IS_
TZ越大，盈余平滑程度越高． 使用模型( 2) 将 IS_
TZ分解成: 1) 有效信息盈余平滑 NDIS_TZ; 2) 机
会主义盈余平滑 DIS_TZ． 使用新的盈余平滑衡
量方式重新估计了模型 ( 6 ) ． 估计结果如表 10
( Panel A) 所示． 若无特别说明，所有回归都包括
表 1 描述的控制变量，并控制了行业 ( industry)
和年份固定效应 ( Year) 以及对标准误进行了公
司层面的聚类．
表 10 Panel A报告了不同类型盈余平滑对股价

崩盘风险的影响，当因变量为 DUVOL( t +1) 时，第( 1)
列中，IS_TZt 的系数为 0． 001，并不显著的异于 0;当
因变量为 NCSKEW( t +1)时，第( 4)列中 IS_TZt 的系数

为 －0．005，也不显著． 这表明整体盈余平滑不会显
著的影响股价崩盘风险，再次验证假设 1． 第( 2) 列
和第( 5)列检验了有效信息盈余平滑对股价崩盘的
影响，NDIS_TZt 的系数分别为 －0．061和 －0． 087，至
少在 10%的显著性水平上显著的小于 0，这表明有
效信息盈余平滑能够降低公司的股价崩盘风险，验

证了假设 2． 第( 3) 列和第( 6) 列报告了机会主义盈
余平滑对股价崩盘风险的影响． DIS_TZt 的系数分

别为 0. 064和 0. 090，至少在 10%的显著性水平上显
著的大于 0，表明机会主义盈余平滑会加剧股价崩盘
风险，验证了假设 3．
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表 10 稳健性检验
Table 10 Ｒobustness tests

Panel A另一种盈余平滑的衡量方法
DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
IS_TZt 0． 001 0． 007 － 0． 055＊＊ － 0． 005 0． 004 － 0． 084*

( 0． 11) ( 0． 90) ( － 2． 43) ( － 0． 32) ( 0． 26) ( － 1． 79)
NDIS_TZt － 0． 061＊＊ － 0． 087*

( － 2． 54) ( － 1． 74)
DIS_TZt 0． 064＊＊＊ 0． 090*

( 2． 61) ( 1． 78)
Control variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year，industry dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 13 117 13 117 13 117 13 117 13 117 13 117
Ｒ2 0． 098 0． 099 0． 099 0． 087 0． 087 0． 087

Panel B另一种模型设定方式
DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
NDIS_ISt － 0． 027＊＊＊ － 0． 023＊＊ － 0． 045＊＊ － 0． 036*

( － 3． 04) ( － 2． 52) ( － 2． 46) ( － 1． 91)
DIS_ISt 0． 009＊＊＊ 0． 007* 0． 020＊＊＊ 0． 016＊＊

( 2． 63) ( 1． 88) ( 2． 63) ( 2． 06)
Control variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year，industry dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 13 117 13 117 13 117 13 117 13 117 13 117
Ｒ2 0． 099 0． 098 0． 099 0． 087 0． 087 0． 087

Panel C控制公司治理和会计稳健性
DUVOL( t + 2) NCSKEW( t + 2)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
IS_FLOSt － 0． 003 0． 001 － 0． 026＊＊ － 0． 005 0． 001 － 0． 045＊＊

( － 0． 65) ( 0． 23) ( － 2． 57) ( － 0． 66) ( 0． 07) ( － 2． 17)
NDIS_ISt － 0． 028＊＊＊ － 0． 048＊＊

( － 2． 60) ( － 2． 15)
DIS_ISt 0． 027＊＊ 0． 046＊＊

( 2． 48) ( 2． 07)
C_SCOＲEt － 0． 086 － 0． 075 － 0． 0754 － 0． 186 － 0． 167 － 0． 168

( － 0． 92) ( － 0． 80) ( － 0． 81) ( － 0． 94) ( － 0． 85) ( － 0． 86)
COＲGOVt 0． 003 0． 003 0． 003 0． 008 0． 008 0． 008

( 0． 95) ( 0． 92) ( 0． 93) ( 1． 26) ( 1． 24) ( 1． 24)
Control variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year，industry dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 8 589 8 589 8 589 8 589 8 589 8 589
Ｒ2 0． 071 0． 072 0． 072 0． 065 0． 066 0． 066

Panel D使用 t + 2 年的股价崩盘风险作为因变量
DUVOL( t + 2) NCSKEW( t + 2)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
IS_FLOSt 0． 000 3 0． 003 － 0． 022＊＊ － 0． 001 0． 004 － 0． 040＊＊

( 0． 09) ( 0． 88) ( － 2． 36) ( － 0． 12) ( 0． 57) ( － 2． 13)
NDIS_ISt － 0． 022＊＊ － 0． 039＊＊

( － 2． 33) ( － 2． 01)
DIS_ISt 0． 025＊＊＊ 0． 045＊＊

( 2． 69) ( 2． 35)
Control variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year，industry dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 10 433 10 433 10 433 10 433 10 433 10 433
Ｒ2 0． 077 0． 077 0． 077 0． 068 0． 068 0． 068
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续表 10
Table 10 Continue

Panel E控制公司固定效应
DUVOL( t + 1) NCSKEW( t + 1)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
IS_FLOSt 0． 006 0． 007 － 0． 019＊＊ 0． 008 0． 014* － 0． 037＊＊

( 0． 95) ( 1． 63) ( － 1． 97) ( 1． 07) ( 1． 75) ( － 1． 99)
NDIS_ISt － 0． 024＊＊ － 0． 048＊＊

( － 2． 31) ( － 2． 41)
DIS_ISt 0． 026＊＊ 0． 052＊＊＊

( 2． 56) ( 2． 66)
Control variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year，Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 13 117 13 117 13 117 13 117 13 117 13 117
Ｒ2 0． 117 0． 117 0． 117 0． 113 0． 114 0． 114

注: 变量定义见表1． 系数下方为 T值，系数标准误在公司层面进行了聚类． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在1%，5%，10%的水平上显著．

其次，从相关系数表中可以发现，NDIS _ IS
( DIS_ IS ) 与 IS _FLOS 的皮尔逊相关系数高达
0. 405( 0． 874) ． 这些变量之间的高度相关性会带
来比较严重的多重共线性问题，使统计推断产生

偏差． 在这一部分，首先将 IS_FLOS 从回归模型
中去掉，结果如表 10 Panel B第( 1) 列，第( 2) 列，
第( 4) 列和第( 5) 列所示，结果表明，去掉IS_FLOS
之后，NDIS_IS ( DIS_IS) 的系数仍然显著的小于
( 大于) 0，主检验结果保持稳健． 其次，在去掉 IS_
FLOS的同时，将 NDIS_IS 和 DIS_IS 同时放到模
型中，回归结果报告在列( 3) 和列( 6 ) 中，回归结
果表明，NDIS_IS 的系数显著的小于 0 而 DIS_IS
的系数显著的大于 0，与主检验结果保持一致．
最后构建公司治理变量 COＲGOV，进一步控

制了公司治理因素． COＲGOV 由三个公司治理的
子变量组成: CEO 和董事长是否两职合一，如两
职合一则等于 1，否则等于 0; 非独立董事人数占
董事会人数的比例; 每年董事会召开的会议次数

( 取倒数) ． 将三个变量全部转换到 0 到 1 之间，
最后取三者的均值得到 COＲGOV，数值越大表示
公司治理质量越低． 同时还进一步控制了会计稳
健性． 会计稳健性 ( C _ SCOＲE ) 使用 Khan 和
Watts 方法计算［48］． 控制了 COＲGOV 和 C _
SCOＲE之后，样本量降至 8 589． 估计结果见表
10 Panel C，加入了公司治理以及会计稳健性之
后，盈余平滑对股价崩盘风险依旧没有显著影响，

有效信息( 机会主义) 盈余平滑显著降低( 增加)

了股价崩盘风险． 此外，还将因变量提前两期，将
因变量提前两期不但可以考察盈余平滑对股价崩

盘风险的长期影响，而且可以进一步降低内生性

问题． 将因变量提前两期后，样本量降至 10 433．
表 10 Panel D 报告了相关结果，回归结果与主检
验结果保持了一致． 为了进一步处理遗漏变量问
题，还报告了控制公司固定效应的回归结果． 结
果如表 10 Panel E 所示，即使在控制了公司固定
效应之后，主结果依然保持稳健．

5 结束语

文章研究了盈余平滑对股价崩盘风险的影

响． 根据 Lang 等的研究将盈余平滑分解成了有
效信息盈余平滑和机会主义盈余平滑两部分，并

分别研究了这两种盈余平滑对股价崩盘风险的影

响［19，26］． 以我国 A股上市公司 2003 年 ～ 2015 年
的数据作为研究样本，以收益的上下波动比率和

负收益偏态系数来衡量股价崩盘风险，实证结果

表明: 1) 盈余平滑对股价崩盘风险没有显著的影
响; 2) 有效信息盈余平滑能够显著降低股价崩盘
风险; 3) 机会主义盈余平滑会显著增加股价崩盘
风险． 主结果在一系列稳健性检验中保持不变．
进一步检验还发现，在信息环境更差的公司中，有

效信息盈余平滑能够更显著的降低股价崩盘风

险，而机会主义盈余平滑则会更显著的增加股价

崩盘风险．
研究检验了不同类型盈余平滑对股价崩盘

风险的影响，不但丰富了盈余平滑的经济后果

研究，也拓展了股价崩盘风险影响因素研究． 借
鉴 Lang等的模型，将盈余平滑分解成了有效信
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息盈余平滑和机会主义盈余平滑，分别研究了

二者对股价崩盘风险的影响，在现有文献的基

础上更加深入地分析了不同类盈余平滑的经济

后果［19］． 我国资本市场波动性较大，2015 年 ～
2016 年的股灾引发了广泛的关注，研究我国资
本市场的股价崩盘风险具有重要的政策启示．
根据研究结论，监管者可以通过完善会计准则、
提高公司治理水平，公司可以通过制定更合理

的薪酬契约、更有效的监督方式来鼓励管理层

进行有效信息盈余平滑并限制公司管理层的机

会主义盈余平滑行为，从而降低公司的股价崩

盘风险． 此外，进一步研究还发现，良好的信息
环境可以降低机会主义盈余平滑对股价崩盘的

影响． 因此，监管层可以通过进一步完善上市公
司的信息披露政策，营造一个更加透明的市场

信息环境，公司也可以通过增加信息披露数量

和提高信息披露质量的方式来降低股价崩盘风

险，稳定资本市场．
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Earnings information and crash risk: Evidence from decomposing tests of in-
come smoothing

ZHONG Yu-xiang1，LI Wan-li2，3
1． School of Management，Huazhong University of Science and Technology，Wuhan 430074，China;
2． School of Management，Xi’an Jiaotong University，Xi’an 710049，China;
3． Accounting School，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai 201620，China

Abstract: Based on listed firms in China A-share market from 2003 to 2015，this paper investigates how dif-
ferent types of income smoothing affect future crash risk． Our empirical results show that income smoothing has
no impact on future crash risk． However，after decomposing income smoothing into informative income smoot-
hing and garbling income smoothing，informative income smoothing significantly reduce crash risk while garb-
ling income smoothing significantly increase crash risk． In additional tests，our results show that the informa-
tion environment has a significant impact on the effect of income smoothing on future crash risk． When the in-
formation environment is poor，informative income smoothing ( garbling income smoothing) has more signifi-
cant negative ( positive) impact on crash risk． This paper not only provides evidence on what factors affect
crash risk but also helps us to better understand how income smoothing works in capital markets，which is
meaningful to reduce crash risk and maintain the safety and soundness of capital markets．
Key words: income smoothing; crash risk; information environment
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