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摘要： 本文基于管理者行为视角，研究了空气污染对公司股价崩盘风险的影响及作用机制．利
用秦岭淮河政策这一准自然实验形成的空气污染地理断点，本研究引入空间断点回归设计，研
究发现：１）空气污染加剧了上市公司的股价崩盘风险；２）其潜在影响机制是空气污染提高了

公司管理者的离职率，以及管理层的更替导致了公司积累的“坏信息”被披露．对管理者离职

情况的进一步分析发现，位于污染地区公司中由于身体健康原因而离职的管理者比例显著高

于非污染地区；３）异质性检验的结果表明，对于管理者薪酬水平更低、位于医疗资源匮乏地

区、信息披露质量较差以及非国有的公司，空气污染对其股价崩盘风险的影响更为显著．本研

究为外部自然环境通过影响公司管理者行为传导到金融市场这一特殊机制提供了经验证据，
为完善环境治理和金融市场发展提供了理论依据．
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０　 引　 言

空气污染对人们身心健康的负面影响已经得

到了广泛的认识［１］ ． 最近，越来越多的研究关注

空气污染对于人类行为和商业活动的影响，例如

人才流动［２ － ４］、企业生产效率［５］和投资者交易［６］

等．而在商业活动中，公司股价崩盘风险作为资本

市场稳定的重要指标，反映了资本市场金融风险

和股市发展的平稳程度［７， ８］ ． 空气污染导致的高

质量人才流出［９］和负面情绪［１０， １１］是否可能会引

起管理者行为变化，进而影响公司股价崩盘风险？
目前尚未有文献对此进行研究，因此本研究试图

从管理者行为的角度，探究空气污染对上市公司

股价崩盘风险的影响及机制．
其中，识别空气污染与公司股价崩盘风险之

间因果关系的最大困难在于解决实证中可能存在

的内生性，比如空气污染和公司股价崩盘风险可

能同时与未被观察到的地区经济、金融和政治特

征相关．为此，本研究利用自然实验———秦岭淮河

政策以获得外生性的空气污染变动，缓解内生性

的担忧． 具体而言，中央政府根据 １ 月平均气温

０ ℃线来选取秦岭淮河线作为南北供暖的分界

线，并仅对秦岭淮河以北的城市免费在冬季供暖．
由于冬季集中供暖系统使用的是效率低下的燃煤

热水锅炉，这一政策外生性地恶化了北方地区的

空气质量，造成了空气污染在秦岭淮河线南北两

侧出现跳跃性变化，这使得本研究可以在该位置

附近构建空间断点回归［５， １２， １３］ ．
研究结果表明空气污染导致了污染地区公司

具有更高的股价崩盘风险；对其潜在机制的研究

发现，污染地区公司的管理者离职比例、“才能

型”管理者离职占比以及 ＣＥＯ更替概率显著高于

非污染地区的公司，这将会向市场传递负面信号；
另一方面，管理者在离职前有动机隐藏公司的
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“坏消息”，管理层的更替将会导致公司隐藏的

“坏消息”被披露，进而造成股价崩盘风险的提

高．异质性分析表明空气污染对公司股价崩盘风

险的正向影响在管理者薪酬水平较低、位于医疗

资源匮乏地区、信息披露质量较差以及非国有公

司中更显著．
本研究有如下三点贡献：第一，现有研究空气

污染经济后果的文献主要从宏观层面考察空气污

染与经济增长之间的关系，或者从微观层面分析

空气污染对个体健康与认知能力的内在联系，鲜
有学者从管理者行为的角度探究空气污染对公司

股价崩盘风险的影响． 特别地，Ｌｅｖｉｎｅ 等［１４］发现

美国污染工厂的建立将会影响周围公司高管的职

业选择，本研究在其基础上进行了扩展与补充，探
讨了空气污染如何通过影响管理者的离职与更替

进而影响到公司的股价崩盘风险；第二，已有大量

文献研究了公司内部治理特征或者外部市场机制

因素对其股价崩盘风险的影响，然而目前尚欠缺

研究考察环境因素对公司股价崩盘风险的影响；
第三，本研究为“用脚投票”和“信息隐藏假说”理
论提供了实证证据，本研究发现公司的“才能型”
管理者会通过“用脚投票”这一方式影响公司的

管理层更替，而管理者任职期间所隐藏的公司

“坏信息”会在管理层更替后被集中披露，造成公

司的股价崩盘风险上升．

１　 文献回顾与研究假设

１． １　 空气污染、管理者行为与股价崩盘风险

当前文献将公司股价发生崩盘的形成原因主

要归结于公司内部人的机会主义行为，即内部人

有激励隐瞒与公司价值相关的私有负面信息，比
如 Ｊｉｎ和 Ｍｙｅｒｓ［１５］提出的“信息隐藏假说”认为公

司中存在的委托代理问题导致了管理层具有隐藏

公司“坏信息”的动机，而当积累的“坏消息”被集

中披露时会对公司的股价下跌造成巨大冲击． 随
后的研究则是基于此理论，探讨什么因素会影响

管理者隐藏公司“坏信息”的行为，一部分研究是

围绕着公司治理特征如何影响管理者的行为进而

影响公司的股价崩盘风险，比如股权激励［１６］、信
息披露［１７］、盈余管理［１８， １９］、内部控制［２０］和风险

偏好［８］等．而另一部分研究则是从公司外部市场

机制层面出发，研究外部市场是否会改善公司治

理进而影响管理者行为以及股价崩盘风险，比如

分析师乐观偏差［７］、机构投资者［２１， ２２］、政府监

管［２３］和市场竞争［２４］等；随着空气污染对社会带

来的日益严重影响，有研究表明空气污染会对社

会居民身心健康［２５］和劳动力供给［２６］等方面带来

负面影响，因此空气污染是否会通过影响公司的

管理者行为，进而对其股价崩盘风险造成影响？
首先，空气污染会影响公司管理者的离职率．

Ｂａｎｚｈａｆ和 Ｗａｌｓｈ［２７］在“用脚投票”理论基础上，
发现居民会对当地的环境状况进行“用脚投票”，
周边污染物排放增加的社区存在着富裕住户的迁

出或贫穷住户的迁入． Ｘｕｅ 等［９］也发现了空气污

染会推动着高质量人才的迁移． 这些证据表明空

气污染可能会推动上市公司中更具有能力实施

“用脚投票”的管理者流动与更替．
其次，公司管理者离职率和更替的提高会增

加公司的股价崩盘风险． 这是因为公司高管会出

于职业发展的担忧在其离职前隐藏公司“坏消

息”的披露，而当公司前任高管离职后，新上任的

高管往往会为了日后的业绩考核，选择集中披露

公司以往积累的 “坏消息” 进行 “洗大澡” 行

为［１７］，进而造成了公司股价崩盘风险的上升，许
言等［２８］也提出上市公司的坏消息会在前任 ＣＥＯ
离任前被隐藏，而在新任 ＣＥＯ上任后的第一年爆

发．因此，本研究提出假设 １．
假设 １　 空气污染会显著提高公司的股价崩

盘风险．
１． ２　 高管薪酬与医疗资源的调节作用

Ｘｕｅ等［９］提出高薪酬的工作条件对区域高质

量人才具有挽留作用，即较高的薪酬待遇会缓解

空气污染对公司高管离职的正向影响． 如果空气

污染是通过影响管理者离职与更替的路径造成公

司股价崩盘风险的提高，那么相比于高管薪酬较

高的公司，空气污染对高管薪酬更低的公司股价

崩盘风险的正向影响应更为显著．
另一方面，Ｆａｎ 等［２５］提出公司所在地城市的

丰富医疗资源能缓解空气污染对人们健康的危

害，降低管理者因身体原因而离职的概率，进而使

得该地公司的管理者离职和股价崩盘风险对空气

污染不敏感，因此空气污染对位于医疗资源匮乏
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地区的公司股价崩盘风险的正向影响也应更为显

著．据此，本研究提出假设 ２．
假设 ２　 空气污染对于公司股价崩盘风险的

正向效应在高管薪酬更低和位于医疗资源匮乏城

市的公司更显著．
１． ３　 信息披露质量与产权属性的调节作用

Ｋｉｍ等［２０］和陈克兢等［２９］发现公司信息披露

质量的提高会减少管理者隐藏“坏信息”以及盈

余操控的行为，进而降低公司的股价崩盘风险，也
就是说信息披露质量较差的公司中的管理者在任

职期间更有可能进行盈余操控与隐藏“坏信息”
披露的行为．公司较高的信息披露质量可以有效

降低管理层隐藏“坏信息”的行为，进而缓解空气

污染对公司股价崩盘风险的正向效应，因为完善

的信息披露制度可以缓解公司的委托代理问题，
有效地监督公司管理者的自利行为．

另一方面，高管在任职期间隐藏“坏信息”的
行为往往是出于自身职业发展的考虑，通过盈余

操控提高公司业绩，进而实现自身的职位晋升，但
国企高管的职业晋升更多的是受到除公司业绩之

外其他非经济因素的影响，比如政治素质、公共服

务等［２８］ ． Ｌｅｉ［３０］发现我国国企的高管晋升更多与

其承担的社会责任相关，这说明相较于非国有企

业，国企高管在任职期间具有较小的动力去进行

盈余操控或者隐藏“坏信息”披露的行为． 由此，
本研究提出假设 ３．

假设 ３　 空气污染对于公司股价崩盘风险的

正向效应在信息披露质量较差和非国有公司更

显著．

２　 数据、变量与模型设定

２． １　 样本选择与数据来源

本研究以 Ａ 股上市公司为研究样本，从中国

环境保护部获取实时发布的城市每日空气质量指

数数据，其建立的空气质量实时监测系统可以缓

解当地政府操纵环境数据的担忧［３１］ ．空气质量实

时监测系统成立于 ２０１３ 年，因此本研究的样本区

间为 ２０１４ 年—２０２０ 年． 本研究所用的公司层面

数据来自于中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）和
国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库；区域城市层面数据来自

于中国城市统计年鉴及国家统计局．
参考许年行等［７］和 Ｊｉ等［８］，本研究对样本进

行如下处理：１）剔除每年交易周数小于 ３０ 的样

本；２）剔除金融行业和 ＳＴ 上市公司；３）剔除数据

缺失样本；４）剔除公司总部地址在样本期间发生

了改变的样本．最终得到１４ ８３３个公司－年度观测

值．同时为了消除极端值影响，本研究对所有连续

变量采取上下 １％的缩尾处理．
２． ２　 变量定义与模型设定

２． ２． １　 空气污染

本研究以城市每日空气质量指数来衡量空气

污染，这一指数的构建涵盖了二氧化硫、二氧化

氮、ＰＭ１０、ＰＭ２． ５、一氧化碳和臭氧等空气污染物，
综合衡量了空气中的污染物的平均浓度，能较好

地反映当地的空气污染程度，这一变量的值越大

表示城市空气污染越严重． 由于秦岭淮河线南北

两侧的空气污染差异也主要集中在冬季，因此本

研究采用城市冬季 ＡＱＩ 的平均值来衡量空气污染

程度．
２． ２． ２　 股价崩盘风险

本研究借鉴 Ｈｓｕ等［１９］的方法，采用负收益偏

态系数 ＮＣＳＫＥＷ 和收益上下波动比率 ＤＵＶＯＬ 来

衡量公司股价的崩盘风险指标． ＮＣＳＫＥＷ 或

ＤＵＶＯＬ 的值越大，表示公司的股票崩盘风险

越高．
２． ２． ３　 模型设定

参考 Ｉｔｏ 和 Ｚｈａｎｇ 等［３２］，本研究设计空间断

点回归（ＲＤＤ）式（１）来研究秦岭淮河政策是否同

时导致了城市 ＡＱＩ 和公司股价崩盘风险在秦岭淮

河线处的断点式增长．
ＡＱＩｏｒＣｒａｓｈ ＝ σＤ（Ｎｏｒｔｈ） ＋ ｆ（Ｎｏｒｔｈ） ＋

θ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔｓ ＋ε

（１）
其中 ＡＱＩ 为公司所在城市冬季的 ＡＱＩ 均值，Ｃｒａｓｈ
是 衡 量 公 司 股 价 崩 盘 风 险 的 ＮＣＳＫＥＷ 或

ＤＵＶＯＬ ． Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 为公司所在城市或者公司总

部所在地的虚拟变量，若公司所在城市或者公司

总部位于秦岭淮河线以北，则 Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 取 １，否
则取 ０； Ｎｏｒｔｈ 为 ＲＤＤ中的执行变量，即城市或者

公司总部所在地相对于秦岭淮河线的北纬度；
ｆ（Ｎｏｒｔｈ） 是执行变量 Ｎｏｒｔｈ 的 ｋ 阶多项式函数．
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∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为地区和企业层面的特征控制变量， 具体定义和描述性统计如表 １ 所示．

表 １　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 定义 Ｎ Ｍｅａｎ Ｓ． ｄ． ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

Ｐａｎｅｌ Ａ： 公司层面

ＮＣＳＫＥＷ 负收益偏态系数 １４ ８３３ － ０． ２３７ ７ １． ０５１ ４ － ０． ８９１ ３ － ０． ２５８ ６ ０． ４４２ ５

ＤＵＶＯＬ 收益上下波动比率 １４ ８３３ － ０． １４８ ７ ０． ８３９ ８ － ０． ７１８ ８ － ０． １９０ ７ ０． ３７７ ４

ＲＯＡ 资产收益率 １４ ８３３ ０． ０３２ １ ０． ０７９ ４ ０． ０１３ ８ ０． ０３６ ７ ０． ０６６ ５

Ｓｉｚｅ 公司规模 １４ ８３３ ２２． ２５２ ７ １． ２４９ ８ ２１． ３６０ ９ ２２． ０７９ ４ ２２． ９４６ ５

Ａｇｅ 公司年龄 １４ ８３３ １９． ４３９ ９ ５． ６３６ ０ １５ １９ ２３

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 公司杠杆 １４ ８３３ ０． ４１８ ６ ０． ２００ ８ ０． ２５７ ６ ０． ４０８ ７ ０． ５６４ ９

ＬｎＭＨ 管理者持股 １４ ８３３ １３． ０６９ ２ ３． ５５５ ３ １０． ７１０ ５ １４． ４０５ ６ １５． ８５４ ２

Ｒｅｔｕｒｎ 股票收益率 １４ ８３３ － ０． ００１ ７ ０． ００７ ６ － ０． ００６ ５ － ０． ００２ ２ ０． ００２ ４

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ 股票波动率 １４ ８３３ ０． ０５２ ９ ０． ０２０ ７ ０． ０３７ ８ ０． ０４８ ９ ０． ０６３ ８

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 股票换手率 １４ ８３３ ０． ０２９ １ ０． ０２４ ３ ０． ０１１ ９ ０． ０２１ ６ ０． ０３８ ６

ＭＢ 市值账面比 １４ ８３３ ２． １４３ ２ １． ３８３ ５ １． ２８５ ０ １． ７０９ ６ ２． ４５５ ５

Ｓａｌｅｓｒ 销售增长率 １４ ８３３ ０． １６１ ８ ０． ３９５ ２ － ０． ０３１ ４ ０． １００ ９ ０． ２６３ ７

ＬｎＭＷ 管理者薪酬 １４ ８３３ １２． ６４６ ３ ０． ６４０ ４ １２． ２２２ ５ １２． ６２４ ９ １３． ０３８ ７

ＳＯＥ 产权属性 １４ ８３３ ０． ２５８ １ ０． ４３７ ６ ０ ０ １

ＨＨＩ 行业集中度 １４ ８３３ ０． ０９１ ７ ０． ０９５ ２ ０． ０３１ ０ ０． ０６７ ８ ０． １１５ ２

ＩｎｄＲａｔｉｏ 独立董事占比 １４ ８３３ ０． ３７７ ０ ０． ０５３ ２ ０． ３３３ ３ ０． ３６３ ６ ０． ４２８ ６

Ｆｉｘ 固定资产占比 １４ ８３３ ０． １９５ １ ０． １４８ ５ ０． ０８０ １ ０． １６４ ９ ０． ２７５ ７

Ｄｕａｌ 二职合一 １４ ８３３ ０． ３１５ １ ０． ４６４ ６ ０ ０ １

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 地区层面

ＡＱＩ 空气质量指数 １ ８１７ ９２． ２８１ ６ ２９． ０１７ ７ ７０． ５９８ ０ ８８． ０２３ ２ １０８． ７５１ ５

ＬｎＰｒｅ 地区降水 １ ８１７ ６． ８７４ ６ ０． ４６５ ０ ６． ４９３ ３ ６． ９１６ ５ ７． ２８１ ８

Ｔｅｍｐ 地区温度 １ ８１７ １４． ９０９ ０ ４． ９４１ ０ １１． ３５２ ９ １５． ７４９ ０ １７． ９３７ ７

ＬｎＷｉｎｄ 地区风速 １ ８１７ ０． ７６３ ３ ０． ２１３ ９ ０． ６４３ ６ ０． ７６９ ５ ０． ９０４ ７

ＬｎＳｕｎ 地区日照时长 １ ８１７ ７． ５５９ ７ ０． ２６８ ９ ７． ３８２ ６ ７． ５６３ １ ７． ７７４ ６

ＬｎＧＤＰ 地区人均 ＧＤＰ １ ８１７ １０． ９１４ ８ ０． ３４７ ０ １０． ６６０ ４ １０． ８９４ ３ １１． １６５ ５

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ 产业结构 １ ８１７ ０． ４２４ ９ ０． ０５６ ８ ０． ３９２ ０ ０． ４３４ ０ ０． ４６６ ２

ＬｎＷａｇｅ 地区人均工资 １ ８１７ １１． １２１ ８ ０． ２１０ ０ １０． ９７２ ３ １１． １２８ ５ １１． ２６９ ４

ＣＰＩ 地区消费物价指数 １ ８１７ １０２． ０５６ ２ ０． ５９７ ０ １０１． ５７３ ０ １０１． ９８３ ４ １０２． ４２９ ６

３　 实证分析

３． １　 基本结果

３． １． １　 ＲＤＤ趋势图

本研究通过在秦岭淮河线附近实施空间

ＲＤＤ估计，来比较位于相邻地域公司的股价崩盘

风险．在进行空间 ＲＤＤ 估计前，本研究首先检验

在秦岭淮河附近城市 ＡＱＩ 和公司股价崩盘风险的

变化趋势．图 １ 展示了位于秦岭淮河南北两侧城

市的空气污染以及公司股价崩盘风险的差异，从
Ｐａｎｅｌ Ａ中可以观察到跨越秦岭淮河线时城市的

ＡＱＩ 有明显的跳跃，表明位于秦岭淮河线北侧的

公司面临的空气污染比位于南侧公司更高． 图 １
的 Ｐａｎｅｌ Ｂ绘制了公司的股价崩盘风险 ＮＣＳＫＥＷ
和 ＤＵＶＯＬ在秦岭淮河线两侧的分布情况．从图中

可以看到，公司的股价崩盘风险在秦岭淮河线处

也存在向上的跳跃．
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图 １　 公司所在城市的 ＡＱＩ 和公司股价崩盘风险在秦岭淮河分界线（ＱＨ）附近的断点图

Ｆｉｇ． １ ＲＤＤ ｐｌｏｔ ｆｏｒ ＡＱＩ ａｎｄ ｆｉｒｍ’ｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｃｕｔｏｆｆ ｏｆ ｔｈｅ ＱＨ Ｌｉｎｅ

３． １． ２　 ＲＤＤ估计

表 ２ 中的 Ｐａｎｅｌ Ａ 是秦岭淮河政策（冬季供

暖政策）对城市 ＡＱＩ 的 ＲＤＤ 估计的基本结果；其
中表 ２ 第 ２ 列 ～表 ２ 第 ４ 列为逐步增加了多项

式、城市层面控制变量以及年份固定效应后的估

计结果．结果表明 Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 在 １％的显著性水平

下均显著为正，即冬季供暖政策使得秦岭淮河线

北侧城市的空气污染相较于南侧城市更高［１３］ ．
表 ２ 中的 Ｐａｎｅｌ Ｂ和表 ２ 中的 Ｐａｎｅｌ Ｃ分别呈

现 了 秦 岭 淮 河 政 策 对 公 司 股 价 崩 盘 风 险

ＮＣＳＫＥＷ 和 ＤＵＶＯＬ 的 ＲＤＤ 估计结果，其中表 ２
第 ２ 列 ～表 ２ 第 ５ 列是逐步在回归方程中增加了

多项式、公司层面控制变量、城市层面控制变量以

及年份和行业固定效应的估计结果． 表 ２ 中的

Ｐａｎｅｌ Ｂ 和表 ２ 中的 Ｐａｎｅｌ Ｃ 的回归结果显示

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 在 ５％的显著性水平下均显著为正，这
些结果表明位于污染地区下公司的股价崩盘风险

更高．
表 ２　 秦岭淮河政策对城市 ＡＱＩ 以及公司股价崩盘风险的影响

Ｔａｂｌｅ ２ Ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ Ｑｉｎｌｉｎｇ⁃Ｈｕａｉ Ｒｉｖｅｒ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｃｉｔｙ’ｓ ＡＱＩ ａｎｄ ｆｉｒｍ’ｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ

Ｐａｎｅｌ Ａ： ＡＱＩ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＡＱＩ ＡＱＩ ＡＱＩ ＡＱＩ

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
２１． ０７８ ９ ２１． ６７７ ８ ２１． ８４７ ２ １７． ５０３ ９

（１２． ４９）∗∗∗ （６． ３６）∗∗∗ （７． １３）∗∗∗ （５． ８８）∗∗∗

Ｐｏｌｙｎｏｍｉａｌ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｉｔｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

Ｎ ９４１ ９４１ ９４１ ９４１

Ｒ２ ０． １４２ ４ ０． １７０ ３ ０． ３７７ ４ ０． ４４３ ０
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续表 ２
Ｔａｂｌｅ ２ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＮＣＳＫＥＷ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
０． １９９ ５ ０． ２１１ ４ ０． １５２ ３ ０． １３７ ９ ０． １２６ ６

（２． ８３）∗∗∗ （２． ８９）∗∗∗ （２． ６０）∗∗∗ （２． ３３）∗∗ （２． １６）∗∗

Ｐｏｌｙｎｏｍｉａｌ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｒｍ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｉｔｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

Ｎ ７ １３１ ７ １３１ ７ １３１ ７ １３１ ７ １３１

Ｒ２ ０． ００１ ６ ０． ００１ ７ ０． ３７０ ０ ０． ３９０ ８ ０． ４１９ ０

Ｐａｎｅｌ Ｃ： ＤＵＶＯＬ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＤＵＶＯＬ ＤＵＶＯＬ ＤＵＶＯＬ ＤＵＶＯＬ ＤＵＶＯＬ

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
０． １４６ ６ ０． １４８ １ ０． ０９９ ０ ０． ０９７ ０ ０． ０８３ ２

（２． ５１）∗∗ （２． ５５）∗∗ （２． ４５）∗∗ （２． ３９）∗∗ （２． ０７）∗∗

Ｐｏｌｙｎｏｍｉａｌ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｒｍ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｉｔｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

Ｎ ７ １３１ ７ １３１ ７ １３１ ７ １３１ ７ １３１

Ｒ２ ０． ００１ １ ０． ００１ １ ０． ５２５ ８ ０． ５４５ ９ ０． ５６８ １

　 　 注： 括号内报告的是在城市或企业层面聚类修正后的 ｔ值统计量，并且∗，∗∗，∗∗∗分别代表在 １０％，５％和 １％的水平上显著，下同．

３． ２　 稳健性检验

３． ２． １　 甜甜圈 ＲＤＤ
首先，为了排除秦岭淮河线附近可能存在的

人为操控断点的干扰，本研究采用甜甜圈 ＲＤＤ来

进行检验，即删除断点附近的部分样本来检验基

本结果是否依然稳健，因为越接近断点的样本就

越有动机去人为操控．表 ３②第 １ 列 ～表 ３ 第 ２ 列

依次呈现了删除断点附近 ５％、１０％带宽样本后

的 ＲＤＤ回归结果，结果显示 Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 的系数仍

显著为正，表明在控制了断点附近可能存在的人

为操控样本干扰的情况下，本研究的基本结果仍

然成立．
表 ３　 稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ３ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｃｈｅｃｋｓ

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ

Ｄｏｎｕｔ ５％ Ｄｏｎｕｔ １０％ ２５％ＣＣＴ ５０％ＣＣＴ １５０％ＣＣＴ ２００％ＣＣＴ ＋ ２° － ２°

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
０． １２２ ５ ０． １３８ ０ ０． ３６７ ９ ０． １９７ ２ ０． １２７ ８ ０． ０８５ ２ ０． ０７０ ６ － ０． ０４１ ９

（１． ８９）∗ （１． ９８）∗∗ （２． ６９）∗∗∗ （２． ０１）∗∗ （２． ４７）∗∗ （１． ８３）∗ （１． ２１） （ － １． １４）

Ｐｏｌｙｎｏｍｉａｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ６ ９０２ ６ ７９６ ６１４ １ ２３４ ９ ７００ １０ ９６３ ４ ７４０ ７ ５７２

Ｒ２ ０． ４１６ ２ ０． ４１６ ０ ０． ４７３ １ ０． ４４１ ０ ０． ４１６ ９ ０． ４１４ ７ ０． ４１７ ０ ０． ４１４ ９
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３． ２． ２　 带宽敏感性检验

其次，由于 ＲＤＤ估计结果会受到带宽选择的

影响． 带宽选择越小，空气污染效应的回归结果更

为有效，这是因为样本区间越靠近秦岭淮河线处

断点；而带宽选择区间的减少也会导致样本的大

量损失［５］ ． 为了保证结果的稳健，本研究选择不

同的带宽来进行 ＲＤＤ估计． 表 ３ 中第 ３ 列 ～表 ３
中第 ６ 列分别是采用 ２５％、５０％、１５０％和 ２００％
的最优 ＣＣＴ带宽后秦岭淮河政策对公司股价崩

盘风险的 ＲＤＤ回归结果，结果显示 Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 的

回归系数均显著为正． 同时通过对比 Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
的系数大小可以看到，当样本区间越小，即区间范

围越靠近秦岭淮河线时， Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 系数越大且

越显著，这也说明了秦岭淮河线南北两侧公司的

股价崩盘风险差异主要是由秦岭淮河线处的空气

污染断点造成．
３． ２． ３　 安慰剂检验

最后，为了进一步检验空气污染的断点效应

是发生在秦岭淮河线处，而非其他地方，本研究通

过移动断点位置来进行安慰剂检验．具体地，本研

究分别假设断点位置在真实断点以北的 ２°，以及

以南 ２°处，并重新进行 ＲＤＤ 估计，这一结果如表

３ 中第 ７ 列 ～ 表 ３ 中第 ８ 列所示，结果显示

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 的回归系数在 １０％的水平下均不显

著，这说明公司股价崩盘风险仅仅在秦岭淮河线

处发生了跳跃，而这一跳跃结果是秦岭淮河线上

的 ＡＱＩ 断点所导致．
３． ３　 机制分析

３． ３． １　 管理者离职

管理者的架构与才能会影响到公司的内部治

理能力与信息披露水平，进而影响到公司的股价

崩盘风险．同时，公司管理者的离职也会向市场传

递负面信号，导致潜在投资者对公司的信任度减

少，增加公司的股价崩盘风险．
具体地，随着居民健康意识的提高，人们加深

了对改善环境质量所带来收益的理解，进而改变

了他们对空气污染所带来危害的态度． Ｘｕｅ 等［９］

和吴超鹏等［２６］的研究则提供了空气污染推动高

知识人群向空气较好地区迁移的证据，高收入人

群对空气质量有更高的要求． 这些证据表明上市

公司的管理者可能对空气质量有着更高的要求．
本研究定义了管理者离职率（ Ｌｅａｖｅ ），其值

为当年该公司董监高离职人数与董监高总人数的

比值．表 ４ 中第 １ 列呈现了秦岭淮河政策对公司

管理者离职比例的影响． 回归结果表明位于污染

地区下公司的管理者离职比例显著高于非污染地

区下的公司．同时，本研究统计公司每年管理者离

职中“才能型”管理者比例（ Ｅｄｕｃａｔｅ＿Ｌｅａｖｅ ），其
值为当年该公司具有硕士及以上学历的董监高离

职人数与董监高离职总人数的比值，表 ４ 中

第 ２ 列的结果表明污染地区下公司的“才能型”
高管离职比例显著高于非污染地区的公司．

表 ４　 机制分析

Ｔａｂｌｅ ４ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｌｅａｖｅ Ｅｄｕｃａｔｅ＿Ｌｅａｖｅ ＣＥＯ＿Ｌｅａｖｅ Ｈｅａｌｔｈ＿Ｌｅａｖｅ

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
０． ０２５ ７ ０． ０６７ ６ ０． ０４７ ３ ０． ０１１ ５

（１． ９８）∗∗ （２． ２９）∗∗ （１． ６７）∗ （１． ６８）∗

Ｐｏｌｙｎｏｍｉａｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ７ １３１ ７ １３１ ７ １３１ ７ １３１

Ｒ２ ０． ０４４ ５ ０． ２３８ ９ ０． ０６８ ５ ０． ０３４ ２

３． ３． ２　 ＣＥＯ更替

空气污染既然会影响管理者的离职，那么其

也可能会提高公司 ＣＥＯ 的离职概率［２６］，促使公

司发生 ＣＥＯ更替事件． 本研究定义公司是否发生

ＣＥＯ更替虚拟变量 ＣＥＯ＿Ｌｅａｖｅ ，并定义 ＣＥＯ 是

否因身体原因离职的虚拟变量 Ｈｅａｌｔｈ＿Ｌｅａｖｅ ．
表 ４第 ３ 列 ～表 ４ 第 ４ 列的结果显示 Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
的系数均显著为正，这说明位于污染地区公司的

ＣＥＯ相比于非污染地区具有更高的离职概率，并
且污染地区公司 ＣＥＯ 由于身体健康原因离职的
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概率更高．
上述结果说明空气污染会导致公司的管理者

离职率以及 ＣＥＯ更替概率提高，而管理层的更替

会导致公司的股价崩盘风险增加［２８］，因为管理者

在离职前往往会为了自身声誉而隐藏公司“坏消

息”的披露，导致“坏消息”的聚集，而在管理层更

替后，新上任的管理者可能会进行集中披露公司

“坏信息”的“洗大澡”行为． 另一方面，管理者在

离职前可能存在财富转移行为，比如股票减持，进
而导致投资者的焦虑与恐慌情绪［１０］，加剧公司的

股价崩盘风险［８］，在离职前进行财富转移的管理

者也有动机压制 “坏消息”，导致 “坏消息”的
聚集．
３． ４　 异质性分析

３． ４． １　 管理者薪酬

公司会对管理者提供额外的薪酬补偿来缓解

人才的流失，公司的高薪酬对人才具有粘性作用，

因此较高的高管薪酬可以缓解空气污染对公司高

管离职的正向效应．
本研究按照年度公司管理者人均薪酬的中位

数将样本分为两组，表 ５ 第 １ 列 ～表 ５ 第 ２ 列的

结果显示空气污染对公司股价崩盘风险的正向效

应在管理者薪酬较低的公司更显著．
３． ４． ２　 医疗资源

公司所在地城市的丰富医疗资源能缓解空气

污染对人们健康的危害［２５］，进而使得该地公司的

管理者离职和股价崩盘风险对空气污染不敏感．
本研究以公司总部所在地的城市人均医院数

作为医疗资源的代理变量，如果公司总部所在地

城市的人均医院数大于所有城市人均医院数中位

数，那么本研究定义该公司为位于医疗资源丰富

地区的公司．表 ５ 第 ３ 列 ～表 ５ 第 ４ 列的结果显

示空气污染对公司股价崩盘风险的正向影响在位

于医疗资源匮乏城市的公司更显著．
表 ５　 异质性分析

Ｔａｂｌｅ ５ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ ＮＣＳＫＥＷ

高工资 低工资
医疗

资源多

医疗

资源少

信息披露

质量高

信息披露

质量低
国企 非国企

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
０． ０８４ ６ ０． １６６ ８ ０． ０２９ ９ ０． １５３ ５ ０． １１０ ４ ０． １３９ ３ － ０． ０３１ ６ ０． １８８ ９

（０． ９４） （２． １３）∗∗ （０． ２７） （２． １０）∗∗ （１． ２９） （１． ７０）∗ （ － ０． ２７） （２． ７４）∗∗∗

Ｐｏｌｙｎｏｍｉａｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３ ３５９ ３ ７７２ ２ ６８２ ４ ４４９ ３ ６１４ ３ ５１７ １ ８０４ ５ ３２７

Ｒ２ ０． ４２８ ９ ０． ４１９ ８ ０． ４３６ ３ ０． ４１７ ２ ０． ４３０ ８ ０． ４１５ ６ ０． ３９３ ９ ０． ４３５ ０

３． ４． ３　 信息披露质量

公司信息披露质量的提高会降低公司高管在

任职期间的盈余操控以及隐藏“坏信息”的披露

行为［１８， ２８， ３３］，进而降低公司的股价崩盘风险．
根据 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［３４］，本研究使用公司异常

经营现金净流量、异常生产成本和异常酌量性费

用三个方面来构建真实盈余管理指标 （ ｜ ＲＥＭ ｜ ）
来考察企业的信息披露质量，本研究将样本分为

信息披露质量低和高的两组． 表 ５ 第 ５ 列 ～表 ５
第 ６列的结果显示在信息披露质量低的一组，秦岭

淮河政策对公司股价崩盘风险的影响更为显著．
３． ４． ４　 产权属性

一般而言，非国有企业的人力流动高于国有

企业［５］，因为后者的就业环境稳定、福利与医疗

体系更为完善． 同时国企高管的晋升与公司业绩

不存在显著的相关关系［３０］，国有企业的责任监督

机制也相对较为完善，所以国企高管具有较小动

力进行盈余操控和隐藏公司“坏信息”的行为．
表 ５第 ７ 列 ～表 ５ 第 ８ 列的结果表明秦岭淮河政

策对公司股价崩盘风险的影响在非国有公司更

显著．
３． ５　 进一步研究：“冬季燃煤改革”政策

由于秦岭淮河线南北两侧的空气污染断点是

由于北方城市会在冬季采取供暖系统原因导致，该
系统燃烧的煤炭是空气污染物的主要来源．为了缓

解北方的污染天气状况，我国政府从 ２０１７ 年出台
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“冬季燃煤改革”政策来减少供暖系统中煤炭的使

用，以治理北方区域的空气污染，比如 ２０１７ 年的

《京津冀能源协同发展行动计划（２０１７ － ２０２０）》指
出要减少煤炭消耗以及促进能源消费结构优化，
降低京津冀地区的煤炭总消耗量．本研究在 ＲＤＤ
回归方程中引入交乘项 Ｐｏｓｔ∗Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） ，其中

Ｐｏｓｔ 为是否处于“冬季燃煤改革”年份的虚拟变

量．表 ６的结果显示 Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 的系数在 １％的显

著性水平下显著为正，而 Ｐｏｓｔ∗Ｄ（Ｎｏｒｔｈ） 的系数

显著为负，这表明秦岭淮河线两侧南北城市的空

气污染以及公司股价崩盘风险的差距在 ２０１７ 年

“冬季燃煤改革”政策推进后开始变小．
表 ６　 “冬季燃煤改革”政策对城市 ＡＱＩ 以及公司股价崩盘风险的影响

Ｔａｂｌｅ ６ Ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ Ｗｉｎｔｅｒ Ｃｏａｌ Ｂｕｒｎｉｎｇ Ｒｅｆｏｒｍ ｏｎ ｃｉｔｙ’ｓ ＡＱＩ ａｎｄ ｆｉｒｍ’ｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ

变量
（１） （２） （３）

ＡＱＩ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）
２２． １０４ １ ０． ２０６ ７ ０． １２８ ５

（６． ３５）∗∗∗ （３． ２６）∗∗∗ （２． ９４）∗∗∗

Ｄ（Ｎｏｒｔｈ）∗Ｐｏｓｔ
－ ６． １２７ ０ － ０． １３５ ８ － ０． ０８５ ４

（ － ２． １１）∗∗ （ － ２． ９７）∗∗∗ （ － ２． ７２）∗∗∗

Ｐｏｌｙｎｏｍｉａｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ９４１ ７ １３１ ７ １３１

Ｒ２ ０． ４４４ ７ ０． ４１９ ０ ０． ５６８ ２

４　 结束语

本研究基于秦岭淮河线这一天然机制，以
２０１４ 年—２０２０ 年我国 Ａ 股上市公司为研究对

象，从管理者行为这一视角研究了空气污染对公

司股价崩盘风险的影响及潜在机制，为空气污染

阻碍股市平稳发展提供了微观证据．研究发现，第
一，空气污染会加剧公司的股价崩盘风险，这一结论

通过了甜甜圈 ＲＤＤ、带宽敏感性和安慰剂等稳健性

检验；第二，空气污染通过提高管理者离职率与更替

的渠道导致公司股价崩盘风险上升；第三，异质性分

析发现，空气污染对于公司股价崩盘风险的正向影

响在较低高管薪酬、医疗资源匮乏地区、信息披露质

量较差以及非国有公司更显著．第四，秦岭淮河线南

北两侧的空气污染与公司股价崩盘风险差异会随着

“冬季燃煤改革”政策的推进而减弱．
本研究丰富和发展了空气污染经济后果和股

价崩盘风险影响因素的相关文献，也为我国空气

污染治理问题、金融市场健康稳定发展提供了经

验证据和政策参考．对公司而言，其在提高经营绩

效的同时也应关注环境效益，提高信息披露质量，
以减弱管理者在任职期间的盈余操控与隐藏“坏
信息”的行为． 此外，对地方政府而言，在经济发

展和环境保护之间进行权衡时，不能一味地牺牲

环境来换取经济增长，要重视空气污染可能带来

的负面经济后果，以减少人才外流，保护当地企业

的金融稳定发展．
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