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［摘　 要］选取 ２００８ 年至 ２０１３ 年 Ａ股上市公司的数据，研究非效率投资行为可能引发的经济后果，并研究了
审计监督对非效率投资行为经济后果的影响。实证研究表明，在其他条件一定的情况下，管理层的非效率投资状

况越严重，就越有动机向外界隐瞒其代理动机和利益侵占行为等负面消息，造成上市公司未来的股价崩盘风险越

高。独立审计作为公司治理的外部监督主体与保证机制，能够通过缓解代理问题和降低代理成本，显著抑制非效

率投资对股价崩盘风险的影响。研究结论表明防范和化解股市的风险需要从上市公司代理问题的源头上做起这

一政策性意义。
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一、引言

投资活动是企业价值创造的重要源泉。投资的效率问题近些年来一直是理论界和实务界较为热

衷的研究领域之一。作为企业资源配置的一种重要方式，投资活动往往受到诸多因素的影响而发生

不同程度的扭曲，导致投资不足或投资过度，由于二者均与企业价值最大化的目标相背离，因此统称

为“非效率投资”。现有有关非效率投资的研究成果主要从委托代理理论、行为金融学理论以及信息

不对称等理论展开，并且主要集中于动因研究方面，经济后果研究特别是非效率投资对股市稳定性的

影响研究成果相对匮乏。

本文将非效率投资的经济后果研究拓展到了股市领域，探究管理层的非效率投资行为对上市公

司股市稳定性的影响。股价暴跌引发的股价崩盘风险，不仅损及投资者利益，而且会引发股市动荡，

不利于金融市场稳定和实体经济增长。Ｊｉｎ 和 Ｍｙｅｒｓ 最早从代理理论和信息不对称理论的视角对股
市崩盘风险做出了阐释：管理层出于自身利益角度有动机隐瞒公司的负面消息，随着时间的推移，负

面消息不断累积，股票价格在这期间会持续性被高估并产生泡沫，当负面消息累积至可承受的上限而

投资者意识到股价已被严重抬高时，股价随即发生暴跌。企业的信息透明度越低，股价崩盘风险越

高［１］。另外，学者们还研究了管理层对负面消息隐藏的机理，包括管理层股权激励计划、财务报告透

明度、税收规避行为以及缺乏高质量的审计监督等［１ ４］。契约的不完备和两权分离造成股东和管理层

的目标具有非一致性，前者追求公司价值最大化，后者则注重对公司资源的掌控以谋求私人收益的最

大化，因而有动机去利用数量庞大的自由现金流过度投资。另外，管理层出于追求闲暇、规避风险等

动机也会造成投资不足。非效率投资活动侵占股东利益、抑制企业价值增长，势必会引起股东、债权

人以及其他利益相关者的关切并进行严格的监督。为了规避上述监督及其带来的于己不利的后果，

管理层会借助各种方式对会计信息进行操纵以向外界隐瞒公司真实业绩等信息。那么，管理层的上

述行为是否能够加剧公司未来的股市风险呢？另外，独立审计能否发挥公司治理外部监督者的角色
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来抑制非效率投资对股市稳定性带来的冲击呢？

为了解答上述问题，本文以 ２００８—２０１３ 年我国 Ａ 股上市公司为研究样本，考察了非效率投资对
股价崩盘风险的影响，并进一步考察独立审计对这种影响的抑制作用。本文的贡献主要有以下几点：

第一，拓宽了有关企业非效率投资行为的经济后果研究。现有文献过多集中于对非效率投资的动因

研究，甚少对经济后果的研究，并且仅停留在对企业内部特别是企业价值影响方面，未能做出进一步

发散与拓展。本文则将非效率投资经济后果研究拓展到了股票市场，研究其对股市稳定性的影响，并

以独立审计监督为例论证了非效率投资对股市负面影响的解决之道。第二，现有的对股价崩盘风险

的研究主要从会计信息质量、税收规避及分析师跟踪等方面展开［５ ７］，从数量而言并不十分丰富，本文

的研究一方面丰富了股价崩盘风险方面的研究成果，另一方面拓展了管理层行为与股市风险关系的

研究，有利于从公司治理的微观层面对股市风险做出有效地化解与防范。第三，本文的研究为独立审

计发挥监督治理作用特别是对股市稳定性的正面作用增加了新的经验证据。

二、文献综述

（一）非效率投资的经济后果研究

契约理论认为，企业是不同资产所有者通过契约的形式合作组成的组合资产，并把组合资产的索

取权和控制权在所有者之间进行分配的组织。由于有限理性或者交易费用的存在，现实中的契约是

不完全的，初始契约无法对所有的或然事件都做出详尽明确的规定，由此造成管理层在拥有特定控制

权的同时，也拥有了剩余控制权。源于企业内部所有者和管理层之间的契约安排而形成的企业管理

层不是企业完全所有者这一事实，决定了其努力程度也具有不完全性，从而造成企业的价值总是小于

他是完全所有者时的价值［８］。委托人和代理人利益的非一致性、契约的非完备性以及信息不对称使

代理成本的产生成为必然。二者利益的非一致性突出表现在项目风险态度和处理手段上。管理层直

接操控企业的经营活动，位居契约的协调与执行的中心，本应依据公司发展和资源配置计划制定战略

决策，契约的不完备性使股东和管理层签订的契约无法考虑到未来的不确定性情况，无法通过订立契

约来限制管理层的败德行为。源于契约关系的双方利益目标冲突，有很大的可能性引致企业发展过

程中的价值损耗。由于企业价值是包含了前期投资创造的现有资产和未来投资创造的预期现金流的

现值［９］，该种利益冲突具体到企业投资范畴就是非效率投资行为，国内外学者对于非效率投资经济

后果的研究主要集中在对企业价值的影响上。普遍的研究结论是过度投资减损了企业价值，也有学

者研究发现，投资不足对企业价值的减损更严重［１０］。Ｔｉｔｍａｎ 等研究发现，过度投资与市场收益显著
负相关，资本市场对代理问题较为严重的过度投资企业表现出负面的市场反应［１１］。杜兴强等以国有

企业为样本研究发现，过度投资行为显著降低了公司价值［１２］。同时，少数学者也注意到了由非效率

投资而连锁产生的管理层盈余操纵行为，如 Ｃｈａｒｉｓｔｉｅ 和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ 研究发现，管理层往往通过财务
数据的扭曲来掩盖非效率的投资行为［１３］。薛敏正等研究也发现，为了掩饰投资失当与不当支出的经

济后果，公司经理人有较强的动因操弄会计数据和扭曲财务报告［１４］，等等。

（二）股价崩盘风险研究

从 Ｊｉｎ和 Ｍｙｅｒｓ开始，学者们陆续开始关注管理层私人利益引致的代理问题是否与股价崩盘风险
具有相关性。现有的研究表明，当投资者意识到股价已经被严重的抬高时，股价崩盘随之发生。从某

种程度而言，崩盘的发生是过去企业代理问题程度的晴雨表。Ｈｕｔｔｏｎ等研究发现，财务信息透明度越
低，股价崩盘风险越高［１５］。Ｋｉｍ和 Ｚｈａｎｇ研究发现，会计稳健性越高，股价崩盘风险越低［５］。Ｋｉｍ 等
研究发现，企业的税收规避程度与股价崩盘风险正相关，这主要源于税收规避行为为管理层的租金汲

取、企业负面消息的隐瞒等机会主义行为提供了便利［３］。许年行等从证券分析师预测的角度考察了

信息不对称对股价崩盘风险的影响。研究发现，分析师乐观偏差与股价崩盘风险显著正相关［７］。潘
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越等研究表明，上市公司的信息透明度越低，其个股发生暴跌的风险越大；分析师跟踪能够减弱信息

不透明对股价崩盘风险的影响［１６］。李小荣、刘行研究了 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 性别对股价崩盘风险的影响。
他们认为，代理问题是引发股价崩盘风险的重要原因，管理层出于自身利益的诉求，会向外界隐瞒负

面消息，这些利益诉求包括货币薪酬、在职消费、职业生涯关注和帝国构建等机会主义行为，一旦这种

坏消息累积到某个点无法再隐藏时就会突然爆发出来，导致股价的暴跌［１７］。

（三）独立审计的公司治理功能研究

独立审计作为公司治理的外部监督主体与保证机制，旨在缓解代理问题和降低代理成本，约束管

理层的机会主义行为。它通过为投资者提供上市公司信息披露合法性与公允性的第三方确认，增加

了财务报表的可靠性和可信度，能够保证会计信息在契约签订和信息传递过程中发挥应有的作用，从

而有利于实现公司利益相关者的价值最大化目标。Ｗａｌｌａｃｅ 将审计的作用归纳为：降低信息不对称、
监督作用和保险作用［１８］，这一观点已被国内外大量的研究成果所证实。Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ 研究表明，外部
审计对公司治理的作用因资本市场的不同而有所差异，公司治理较好的上市公司往往得益于独立审

计［１９］。Ｓｔａｎｌｅｙ等认为，高质量的独立审计是改善管理层和外部投资者之间信息不对称状况的有效措
施［２０］。Ｂｕｓｈｍａｎ和 Ｓｍｉｔｈ的研究也表明，高质量的独立审计能够为会计信息的真实性与可靠性提供
良好的保证，降低管理层报告的偏见和误差，有利于为投资者监督管理层、减少逆向选择和识别投资

机会等提供高质量的会计信息［２１］。蔡春、唐滔智指出，审计可以通过制约企业经营者的行为来促进

改善公司治理，独立审计的功能是通过减少财务报告中误导性和虚假性陈述来实现增强财务报告的

可信性，并最终为受托经济责任的有效履行提供保证［２２］。江伟、雷光勇认为，高质量的审计可以通过

降低信息不对称和加强监督，帮助上市公司获取更多的债务融资［２３］。王艳艳和陈汉文研究发现，代

表高审计质量的“四大”审计的上市公司会计信息透明度显著高于非“四大”审计的上市公司［２４］。

从上述文献综述中可以发现，学者们对股价崩盘风险的研究始于 ２００７ 年全球性金融危机爆发以
后，截至目前已取得了许多有价值的研究结论。研究的切入点涵盖了以公司治理为核心的企业内外

部多个主体，相应的研究过程中均对管理层的代理问题有所涉及，并且均凸显了“负面消息隐瞒”或

“信息不透明”这一股价暴跌的重要触发条件。本文的研究正是在充分借鉴和承袭上述学者研究思

路的基础上，考察了上市公司中较为典型的代理行为———非效率投资行为对股价崩盘风险的影响，并

以独立审计治理为例论证了该负面影响的解决之道。

三、理论分析与研究假设

通过上述对相关文献的综述可以看出，现代企业中由不完全契约引致的非效率投资是一种减损

企业价值、侵占投资者利益的代理行为，这一本质属性决定了非效率投资过程中势必会产生诸如项目

经营前景恶化等方面的负面信息反馈，这些负面信息一旦通过企业业绩等信息渠道被外部投资者所

知悉，不仅企业会声誉受损、正常经营秩序被打破，管理层通常情况下也会面临薪酬降低、职权受限和

个人声望受损等处罚，从而对职业生涯造成不利影响。因此，为了掩饰投资失当以及出于规避外部投

资者监督的需要，管理层有动机和能力通过操纵盈余等手段，向外界隐瞒非效率投资过程中反馈出的

负面信息、企业真实的投资状况以及经营业绩等信息。在这个过程中，由于信息被不同程度地操纵、

扭曲而导致信息的不对称程度增加，外部投资者既不能观测到具有防御性动机的管理层面对有价值

的投资机会时的无所作为而导致的投资不足，也同样不能及时观测到管理层从事净现值为负的投资

项目从而失去了强制管理层放弃该项目的机会。随着时间的推移，隐藏在非效率投资过程中的负面

消息会不断积聚并在达到可容纳的上限时集中释放出来，一些净现值为负的项目也很有可能出现亏

损，甚至企业有可能因为非效率投资过程中的会计造假等违规行为而遭受监管部门的处罚，进而引发

股价的暴跌。基于上述分析，我们提出如下假设。
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Ｈ１：在控制其他因素后，非效率投资程度与未来股价崩盘风险正相关。
企业价值是未来现金流量的折现值，与经营业绩具有高度相关性，无论是投资不足还是过度

投资皆是滥用资金、损害公司价值的非效率投资行为，其对公司经营活动的负面影响终究会体现

在公司业绩上，并且管理层有动机和能力通过粉饰财务信息等方式掩盖非效率投资对企业业绩和

企业价值造成的不利影响。通过对独立审计治理的相关文献的回顾我们可以得知，一方面，独立

审计能够通过对企业财务信息的合法性和公允性提供第三方确认等方式发挥监督作用，约束管理

层的代理动机和机会主义行为，降低道德风险和逆向选择，约束并抑制企业的非效率投资行为，直

接改善投资效率。这主要源于管理层在非效率投资过程中的利益侵占行为一旦被审计人员发现，

不仅可能面临股东等利益相关者的法律诉讼，自身的声誉和职业生涯也随之受损。这样，管理层

在非效率投资过程中根源意义上的代理动机在独立审计的监督和治理作用下得以削弱，可以预计

非效率投资对股价崩盘风险的敏感度也会随之下降。另一方面，高质量的独立审计能够改善企业

与外部投资者之间的信息不对称状况，显著增强企业信息的透明度。透明度较低的信息环境能够

为管理层在非效率投资过程中负面消息的隐瞒提供“保护伞”，从而增加了负面消息的持续累积机

会和股价暴跌触发的可能性。在非效率投资过程中负面消息数量一定的前提下，高质量的独立审

计能够通过提高信息透明程度和改善企业的信息环境使在企业内部潜藏的负面消息无处遁形并

得以公之于众，使外部投资者能够及时发现和纠正管理层的投资失当行为，避免了负面消息的长

时间累积，增强了企业信息特别是负面消息的股价同步性，因而能够显著降低股价暴跌的触发可

能。基于上述分析，我们提出如下假设。

Ｈ２：在控制其他因素后，高质量的独立审计能够抑制非效率投资对股价崩盘风险的影响。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００８—２０１３ 年度 Ａ股上市公司为研究样本。并按照以下原则对样本进行筛选：（１）剔
除了金融类上市公司；（２）为了准确计算股价崩盘风险，参照 Ｊｉｎ和 Ｍｙｅｒｓ、许年行等的研究［４，１０］，剔除

了周交易数据小于 ３０ 的样本；（３）剔除了 ＳＴ、ＰＴ及资不抵债上市公司的数据；（４）剔除了创业板上市
公司样本；（５）剔除了数据缺失的样本。根据上述标准，最终得到 ７２７０ 个公司—年观测值。本文所
使用的公司财务数据及公司治理数据来源于国泰安数据库，股票市场数据来源于锐思数据库。为消

除极端值的影响，我们对存在极端值的连续变量进行了 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。数据处理采用 ＳＴＡ
ＴＡ１１． ０ 进行。

（二）变量定义

１． 股价崩盘风险
参照 Ｊｉｎ和 Ｍｙｅｒｓ、许年行等的研究［４，１０］，我们选取负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）和收益上下波动

比率（ＤＵＶＯＬ）两种方法来衡量公司的股价崩盘风险，方法如下。
首先，按年度用股票 ｉ的周收益数据进行如下回归。
Ｒｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｒｍ，ｔ －２ ＋ α２Ｒｍ，ｔ －１ ＋ α３Ｒｍ，ｔ ＋ α４Ｒｍ，ｔ ＋１ ＋ α５Ｒｍ，ｔ ＋２ ＋ ε （１）
其中，Ｒｉ，ｔ是股票 ｉ第 ｔ周考虑现金红利再投资的收益率，Ｒｍ，ｔ为股票 ｉ所在市场在第 ｔ周的市场回

报率。对上式分年度回归后的残差加 １ 后取自然对数，即为股票 ｉ 在 ｔ 周的特有收益 Ｗ，Ｗｉ，ｔ
＝ ｌｎ（１ ＋ εｉ，ｔ）。
其次，根据得出的 Ｗｉ，ｔ，构造如下两个变量。
（１）负收益偏态系数 ＮＣＳＫＥＷ

ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ ＝ － ［ｎ（ｎ － １）
３ ／ ２∑Ｗ３ｉ，ｔ］／［（ｎ － １）（ｎ － ２）（∑Ｗ２ｉ，ｔ）３ ／ ２］ （２）
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其中，ｎ为股票 ｉ 每年的交易周数，ＮＣＳＫＥＷ 值越大，说明偏态系数负的程度越严重，崩盘风险
越大。

（２）收益上下波动比率 ＤＵＶＯＬ

ＤＵＶＯＬｉ，ｔ ＝ ｌｏｇ｛［（ｎｕ － １）∑
ｄｏｗｎ
Ｗ２ｉ，ｔ］／［（ｎｄ － １）∑

ｕｐ
Ｗ２ｉ，ｔ］｝ （３）

２． 投资效率
根据 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型的基本原理并结合国内外研究文献，我们采用下列模型来估计公司的非效

率投资水平。

Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ × Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ ＋ β２ × Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β３ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β４ × Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ β５ × Ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ β６ ×

Ｒｅｔｉ，ｔ －１ ＋ β７ × Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ －１ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （４）

其中，Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ为公司 ｉ在 ｔ期的新增投资，等于现金流量表中的“购建固定资产和其他长期资产所
支付的现金”、“购买和处置子公司及其他营业单位所支付的现金”两项之和除以期初总资产；

Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ 为公司 ｉ在 ｔ － １年的成长性，用“主营业务收入增长率”来衡量；Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１为公司 ｉ在 ｔ － １年
的公司规模，用期末总资产的自然对数来衡量；Ｌｅｖｉ，ｔ －１为公司 ｉ在 ｔ － １年的资产负债率；Ｃａｓｈｉ，ｔ －１为公
司 ｉ在 ｔ － １年的现金及现金等价物余额；Ａｇｅｉ，ｔ －１为公司 ｉ在 ｔ － １年的上市年龄，等于当前年度减去上
市年度再加 １ 后的自然对数；Ｒｅｔｉ，ｔ －１ 为公司 ｉ从 ｔ － １ 年 ５ 月至 ｔ年 ４ 月经过市场调整的、按月度计算
的股票年度回报率；Ｙｅａｒ和 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ分别为年度和行业哑变量。对模型（４）回归后得到残差取绝对值
即为公司 ｉ第 ｔ期的非投资额 ＩＮＥＦＦｉ，ｔ，ＩＮＥＦＦｉ，ｔ 越大，资本投资的非效率程度越高。
３． 审计质量
Ｄｅｆｏｎｄ等研究发现，“四大”会计师事务所具有较高的国际声誉和独立性，能提供较高的审计质

量［２８］。国内外多数学者的研究均表明，“四大”会计师事务所具有较大的规模和较为成熟的审计程

序，审计失败的概率较低，经“四大”审计的财务信息更具可靠性，更加为资本市场上投资者所认同；

而“非四大”则被视为可信度低且提供的审计质量较差［２９］。立足于中国的具体情况，虽然“四大”是

否意味着高审计质量仍存在争议，但是从理论上而言，源于准租金的存在，规模越大的会计师事务所

的违规成本也越高，同时，规模经济造就的技术优势和品牌优势也在一定程度上推动了审计质量的提

高，并且以“四大”作为高审计质量的替代变量已被国内大多数学者广泛应用。因此，我们选取是否

经“四大”审计作为衡量审计质量的替代变量。当会计师事务所为“四大”或“四大”合资时，ＡＵＤＩＴ
为 １，否则为 ０。

由于审计质量具有不可观察性，为了使研究结论更加稳健，往往需要从多角度加以衡量。因此，

我们在选取“四大”的同时，再选取“审计意见类型”来衡量审计质量。一般而言，如果上市公司与注

册会计师在某些会计处理上不一致，而上市公司又拒绝做出调整的情况下，注册会计师为了规避风险

往往会发表“不清洁”的审计意见，从而“审计意见类型”能够从一定程度上说明审计质量的高低，国

内部分学者的研究也体现了该观点。基于此，本文将标准意见定义为标准无保留意见，其余均为非标

准意见。设置 ＯＰＩＮＩＯＮ哑变量，当会计师事务所对上市公司出具非标准意见时，ＯＰＩＮＩＯＮ 为 １，否则
为 ０。
４． 控制变量
根据以往的文献，我们控制了如下变量：去趋势化的换手率（ＴＵＲＮＯＶＥＲ）、周回报率的均值

（ＲＭＥＡＮ）、周回报率的标准差（ＲＳＴＤ）、企业规模（ＳＩＺＥ）、账市比（ＭＴＢ）、财务杠杆（ＬＥＶ）、总资产收
益率（ＲＯＡ）、股权集中度（ＦＩＲＳＴ）、高管薪酬（ＳＡＬＡＲＹ）、会计稳健性（Ｃ － ＳＯＣＲＥ）和可操纵性应计
（ＡＢＡＣＣ）。同时加入年度和行业哑变量，分别控制年度和行业的固定效应。

主要变量的描述及定义如下页表 １ 所示。
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（三）实证模型

首先，我们采用模型（５）检验投资效率与股价崩盘风险之间的关系。
表 １　 主要变量的描述与定义

变量名称 符号 定义

负收益偏态系数 ＮＣＳＫＥＷ 衡量股价崩盘风险，计算过程详见公式（１）和公式（２）
收益上下波动比率 ＤＵＶＯＬ 衡量股价崩盘风险，计算过程详见公式（１）和公式（３）
非效率投资程度 ＩＮＥＦＦ Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型回归残差值的绝对值，计算过程详见公式（４）
审计质量 ＡＵＤＩＴ 如果担任审计的会计师事务所为国际“四大”则取值 １，否则取值 ０
审计质量 ＯＰＩＮＩＯＮ 审计意见为非标准意见则取值 １，否则取值 ０

去趋势化的换手率 ＴＵＲＮＯＶＥＲ 股票 ｉ第 ｔ年与 ｔ － １ 年月平均换手率之差
周回报率均值 ＲＭＥＡＮ 股票 ｉ第 ｔ年的平均周回报率
周回报率标准差 ＲＳＴＤ 股票 ｉ第 ｔ年周回报率的标准差
企业规模 ＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数

账市比 ＭＴＢ 资产账面价值 ／（年末股票价格 ×流通股股数 ＋每股净资产 ×非流通股股数）
资产负债率 ＬＥＶ 负债总额 ／资产总额
总资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／总资产余额
股权集中度 ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比例

高管薪酬 ＳＡＬＡＲＹ 前三名高管薪酬总额的对数

会计稳健性 Ｃ － ＳＣＯＲＥ Ｃ － ＳＣＯＲＥ指数①
可操纵性应计 ＡＢＡＣＣ 通过修正的琼斯模型计算的可操纵性应计利润的绝对值

①详细计算方法参见 Ｋｈａｎ Ｍ，Ｗａｔｔｓ Ｒ Ｌ． Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｏｆ ａ ｆｉｒｍｙｅａｒ ｍｅａｓｕｒｅ ｏｆ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ａｃ

ｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，４８（２）：１３２ １５０．

ＣＲＡＳＨＲＩＳＫｉ，ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ × ＩＮＥＦＦｉ，ｔ ＋ γ × ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｉ，ｔ ＋ ε （５）
其中，ＣＲＡＳＨＲＩＳＫｉ，ｔ ＋１分别由ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ ＋１和ＤＵＶＯＬｉ，ｔ ＋１衡量，若Ｈ１成立，则 β１应显著为正。即资

本投资的非效率程度越高，未来的股价崩盘风险越大。

随后，本文在模型（５）的基础上加入审计监督变量（ＡＱｉ，ｔ），来检验高质量审计对非效率投资与股
价崩盘风险之间关系的抑制作用。

ＣＲＡＳＨＲＩＳＫｉ，ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ × ＩＮＥＦＦｉ，ｔ ＋ β２ × ＩＮＥＦＦｉ，ｔ × ＡＱｉ，ｔ ＋ β３ × ＡＱｉ，ｔ ＋ γ × ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｉ，ｔ
＋ ε （６）
其中，ＡＱｉ，ｔ分别由 ＡＵＤＩＴｉ，ｔ和ＯＰＩＮＩＯＮｉ，ｔ衡量，若Ｈ２成立，则 β２应显著为负。即高质量审计能够

抑制非效率投资与股价崩盘风险之间的正相关关系。控制变量和模型（５）完全一致。

五、实证结果与分析

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 中值 最大值

ＮＣＳＫＥＷ ７２７０ － ０． ３３７ ０． ８８０ － ２． ７８３ － ０． ３１５ １． ６９４
ＤＵＶＯＬ ７２７０ － ０． ２２６ ０． ６４６ － １． ９４７ － ０． ２２０ １． ３２０
ＩＮＥＦＦ ７２７０ ０． ０５２ ０． ０５９ ０． ０００ ０． ０３５ ０． ４１１
ＡＵＤＩＴ ７２７０ ０． ０７０ ０． ２５６ ０ ０ １
ＯＰＩＮＩＯＮ ７２７０ ０． ０２３ ０． １４９ ０ ０ １
ＴＵＲＮＯＶＥＲ ７２７０ － ０． ０８３ ０． ４０５ － ２． １５４ － ０． ０９１ １． ７７３
ＲＭＥＡＮ ７２７０ ０． ００５ ０． ０１３ － ０． ０２８ ０． ００３ ０． ０６５
ＲＳＴＤ ７２７０ ０． ０６６ ０． ０２２ ０． ０１６ ０． ０６１ ０． １８９
ＳＩＺＥ ７２７０ ２１． ８８６ １． ２６２ １７． ６０４ ２１． ７３５ ２８． ４０５
ＭＴＢ ７２７０ ０． ６６７ ０． ２８３ ０． ０３６ ０． ６５２ ２． ３８３
ＬＥＶ ７２７０ ０． ４９６ ０． １９３ ０． ００７ ０． ５０６ ０． ９９７
ＲＯＡ ７２７０ ０． ０４１ ０． ０６１ － １． １８８ ０． ０３５ ０． ５３２
ＦＩＲＳＴ ７２７０ ０． ３６１ ０． １５４ ０． ０２１ ０． ３４３ ０． ８６３
ＳＡＬＡＲＹ ７２７０ １３． ８６５ ０． ７８１ １０． ３０７ １３． ８７４ １７． ２３９
Ｃ － ＳＣＯＲＥ ７２７０ ０． ０２１ ０． １０５ － ０． ６３５ ０． ０３０ ０． ４３１
ＡＢＡＣＣ ７２７０ ０． ０９１ ０． １０８ ０． ００１ ０． ０５８ ０． ６９３

　 　 （一）描述性统计
表 ２ 列示了本文主要变量的

描述性统计结果。从表 ２ 可以看
出，代表股价崩盘风险的 ＮＣ
ＳＫＥＷ的最小值和最大值分别是
－ ２． ７８３ 和 １． ６９４；ＤＵＶＯＬ 的最小
值和最大值分别是 － １． ９４７ 和
１． ３２０，标准差是 ０． ６４６，说明我国
上市公司的股价崩盘风险存在较

大差异；非效率投资 ＩＮＥＦＦ 的平
均值和中位数分别是 ０． ０５２ 和
０． ０３５，标准差是 ０． ０５９，说明了非
效率投资的分布相对较为均匀。

·８４·



表 ３　 非效率投资与股价崩盘风险的回归结果

变量 系数符号预测
ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
ＩＮＥＦＦ ＋ ０． ５５４ ３． ０６ ０． ３３０ ２． ２５

ＴＵＲＮＯＶＥＲ － －０． ０３４ － ０． ８８ － ０． ００３ － ０． ０９
ＲＭＥＡＮ － －０． ２７０ － ０． １６ － ３． １５９ －２． ５２
ＲＳＴＤ ＋ １． ４６２ １． ５９ ２． ４０４ ３． ５４
ＳＩＺＥ ＋ ０． １４０ ７． ９１ ０． ０６６ ５． １６
ＭＴＢ － －０． ６３６ －１１． １５ － ０． ３７６ －９． ０８
ＬＥＶ － －０． ０６４ － ０． ７ － ０． ０５１ － ０． ７７
ＲＯＡ － ０． ０９５ ０． ４９ － ０． １７４ － １． ２１
ＦＩＲＳＴ － －０． １６９ －２． ２９ － ０． １０１ －１． ８６
ＳＡＬＡＲＹ － －０． ０１９ － １． １１ － ０． ０１１ － ０． ９５
Ｃ － ＳＣＯＲＥ － －０． １２４ － ０． ６５ － ０． ２０６ － １． ４５
ＡＢＡＣＣ ＋ ０． ０１９ ０． ３８ ０． ００１ ０． ０２
截距 ？ －２． ８３５ －７． ０２ － １． ５５３ －５． １２
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

观测值 ７２７０ ７２７０
Ｒ２ ０． ０５５０ ０． ０３１４
Ｆ值 １３． １５ ６． １２

　 　 注：Ｔ值是经 ｗｈｉｔｅ异方差修正后的值，、、分别表示在
１％、５％和 １０％的显著性水平。

（二）实证结果与分析

１． 非效率投资与股价崩盘风险
表 ３ 列示了非效率投资程度与股价崩盘风

险的回归结果。从表 ３ 第（１）列、第（２）列可以
看出，ＩＮＥＦＦ 与以 ＮＣＳＫＥＷ 和 ＤＵＶＯＬ 衡量的
股价崩盘风险的回归系数分别是 ０． ５５４ 和
０． ３３０，并且分别在 １％和 ５％的水平上显著，说
明了管理层在非效率投资过程中出于掩盖利益

侵占行为和维护自身利益的需要，向外界隐瞒

了企业的负面消息，从而显著加剧了未来股价

的崩盘风险。Ｈ１ 得到验证。在控制变量方面，
企业规模（ＳＩＺＥ）、周回报率标准差（ＲＳＴＤ）和
可操纵性应计（ＡＢＡＣＣ）的系数均为正，去趋势
化的换手率（ＴＵＲＮＯＶＥＲ）、账市比（ＭＴＢ）和财
务杠杆（ＬＥＶ）的系数均为负，这与 Ｊｉｎ和 Ｍｙｅｒｓ、许年行等的研究结论基本一致［４，１０］。另外，股权集中

表 ４　 独立审计、非效率投资

与股价崩盘风险的回归结果

变量

ＡＱ１ ＝ ＡＵＤＩＴ ＡＱ２ ＝ ＯＰＩＮＩＯＮ
ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ
（１） （２） （３） （４）

ＩＮＥＦＦ ０． ６３１ ０． ３７４ ０． ６１５ ０． ３８７
（３． ４３） （２． ５０） （３． ３８） （２． ７１）

ＩＮＥＦＦ × ＡＱ１ － １． ８６５ －１． ００４
（－２． ３４） （－１． ７３）

ＡＱ１ ０． ０８０ ０． ０６０
（１． ２７） （１． ３３）

ＩＮＥＦＦ × ＡＱ２ － ３． ０６０ －３． ２１１
（－２． ５７） （－１． ８８）

ＡＱ２ ０． ４２６ ０． ２８１
（４． ５１） （３． ０８）

ＴＵＲＮＯＶＥＲ －０． ０３４ － ０． ００３ － ０． ０３６ － ０． ００３
（－０． ８８） （－０． １０） （－０． ９２） （－０． １１）

ＲＭＥＡＮ －０． ２４７ － ３． １３０ ０． ００８ － ３． ０２５
（－０． １５） （－２． ４９） （０． ００） （－２． ４１）

ＲＳＴＤ １． ４６９ ２． ４１９ １． ４７４ ２． ４０４
（１． ６０） （３． ５６） （１． ６１） （３． ５４）

ＳＩＺＥ ０． １４１ ０． ０６６ ０． １４４ ０． ０６９
（７． ７９） （４． ９５） （８． １９） （５． ３３）

ＭＴＢ －０． ６３３ －０． ３７４ －０． ６２５ －０． ３７２
（－１１． ０７）（－９． ０１）（－１１． ００）（－９． ０１）

ＬＥＶ －０． ０７１ － ０． ０５３ － ０． ０９７ － ０． ０６７
（－０． ７９） －０． ７９ （－１． ０７） （－１． ０２）

ＲＯＡ ０． ０９３ － ０． １７２ ０． １４２ － ０． １５９
（０． ４７） （－１． １９） （０． ７３） （－１． ０９）

ＦＩＲＳＴ －０． １７４ －０． １０４ －０． １６８ －０． １０１
（－２． ３６） （－１． ９２） （－２． ２９） （－１． ８６）

ＳＡＬＡＲＹ －０． ０２０ － ０． ０１３ － ０． ０１６ － ０． ０１０
（－１． １５） （－１． ０２） （－０． ９６） （－０． ８２）

Ｃ － ＳＣＯＲＥ －０． １１６ － ０． １９９ － ０． １０９ － ０． １９８
（－０． ５８） （－１． ４０） （－０． ５７） （－１． ３９）

ＡＢＡＣＣ ０． ０１８ － ０． ０００ ０． ０２１ ０． ００６
（０． ３５） （０． ００） （０． ４１） （０． １６）

截距 －２． ８５４ －１． ５３１ －２． ９６４ －１． ６２３
（－６． ８６） （－４． ８９） （－７． ３６） （－５． ３６）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制
观测值 ７２７０ ７２７０ ７２７０ ７２７０
Ｒ２ ０． ０５５４ ０． ０３１８ ０． ０５７６ ０． ０３３６
Ｆ值 １２． ５６ ５． ８６ １３． ０３ ６． ０６

　 　 注：括号中是经 ｗｈｉｔｅ异方差修正后的 Ｔ值，、
、分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平

度（ＦＩＲＳＴ）的系数为负，可能说明了大股东能够发挥对管
理层的监督作用，抑制了管理层向外界隐瞒负面消息的行

为。高管薪酬（ＳＡＬＡＲＹ）的系数为负但不显著，从一定程
度上表明管理层激励对代理问题的抑制作用。会计稳健

性（Ｃ － ＣＳＣＯＲＥ）的系数为负，这与 Ｋｉｍ 和 Ｚｈａｎｇ 的研究
结论一致［８］。

２． 独立审计、非效率投资与股价崩盘风险
表 ４ 列示了独立审计对非效率投资与股价崩盘风险

关系的影响。从表 ４ 的第（１）列和第（２）列可以看出，非
效率投资与以 ＡＵＤＩＴ衡量的独立审计的交叉相乘项（ＩＮ
ＥＦＦ × ＡＵＤＩＴ）的系数分别是 － １． ８６５ 和 － １． ００４，并且分
别在 ５％和 １０％的水平上显著。从第（３）列和第（４）列可
以看出，非效率投资与以 ＯＰＩＮＩＯＮ 衡量的独立审计的交
叉相乘项（ＩＮＥＦＦ × ＯＰＩＮＩＯＮ）的系数分别是 － ３． ０６０ 和
－ ３． ２１１，并且分别在 ５％和 １０％的水平上显著。说明了
独立审计作为公司治理的外部监督与保证机制，能够通过

减少非效率投资过程中管理层的代理动机和利益侵占行

为的方式抑制非效率投资对未来股价崩盘风险的影响，

Ｈ２ 得到验证。

六、稳健性检验

本文采用负收益偏态系数和收益上下波动比率两种

方法衡量股价崩盘风险，并同时以是否经“四大”审计和

审计意见类型两种方法衡量审计质量，经实证分析后，各

模型相应自变量回归系数的符号及显著性程度基本一致，

相关的假设皆得以验证，这从一定程度上说明了本文研究

·９４·
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结论的稳健性。另外，我们进行了如下稳健性检验以进一步检验研究结论的可靠性。首先，我们对文

中除了 ＮＣＳＫＥＷ和 ＤＵＶＯＬ以外其他的变量均滞后了两期并重新进行了回归检验，除了个别变量的
系数及显著性存在差异外，检验结果与本文上述回归结果基本一致。其次，我们对本文所有连续变量

删除了双侧各 １％的数据，重新检验上述假说，研究结论未发生实质性改变。

七、研究结论

本文选取中国上市公司的数据资料，深入考察了非效率投资行为对股市稳定性的影响，并揭示出

了独立审计作为公司治理的外部监督和保证机制对该种影响的抑制效用。实证研究结果表明，管理

层在非效率投资过程中出于掩盖利益侵占行为和维护自身利益的需要，向外界隐瞒了企业的负面消

息，随着时间的推移，这些负面消息不断累积，从而加剧了上市公司未来的股价崩盘风险。进一步考

察独立审计对非效率投资与股价崩盘风险关系的影响后发现，高质量的独立审计作为公司治理的外

部监督与保证机制，能够通过减少非效率投资过程中管理层的代理动机和利益侵占行为等方式，抑制

非效率投资对未来股价崩盘风险的影响。投资决策是企业最核心的财务决策之一，是企业成长的主

要动力和未来现金流增长的源泉，其重要程度不言而喻。本文将非效率投资和独立审计的经济后果

研究拓展到股市稳定性方面，丰富了非效率投资和独立审计方面的研究成果，在充实了企业代理问题

影响股市风险的经验证据的同时，也深刻说明了防范和化解股市的风险需要从上市公司代理问题的

源头上做起这一政策性意义。然而，本文尚存在如下不足之处。一是审计质量的衡量，本文选取的衡

量审计质量的指标尽管和国内大多数文献一致，但必须意识到，该种计量方法并不能完整地衡量审计

质量，并且在国内尚存在着争议。因此，本文选取两种衡量审计质量的方法，力求将研究结论的偏差

降到最低。二是股价崩盘风险的回归模型拟合程度还不够理想，存在着控制变量遗漏和衡量的偏差

问题。三是非效率投资影响股价崩盘风险的逻辑路径仅仅停留在理论分析层面，“负面消息隐瞒”等

中间环节并未通过实证环节加以验证，缺乏一定的说服力。这些既是本文研究的不足之处，亦是未来

我们需要进一步去探索和研究的问题。
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