
2018年第5期

［收稿日期］２０１８ ０３ １５
［基金项目］国家社会科学基金项目（１３ＢＪＹ０２３）；国家留学基金委公派留学基金（２０１６０６９５００２８）
［作者简介］白（１９９２—　 ），男，湖北咸宁人，武汉理工大学经济学院、澳大利亚阿德莱德大学联合培养博士研究生，从事公司

金融研究；王仁祥（１９６１—　 ），男，通讯作者，湖北汉川人，武汉理工大学经济学院教授，博士，从事金融创新研究，Ｅ － ｍａｉｌ：ｗａｎｇｒｘ＠
ｗｈｕｔ． ｅｄｕ． ｃｎ。

作者感谢澳大利亚阿德莱德大学Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｙｕ博士的建议和匿名审稿人的意见和建议。

股价崩盘风险、信息环境与企业现金调整

白　 ，王仁祥
（武汉理工大学经济学院，湖北武汉　 ４３００７０）

［摘要］以我国２００９—２０１６年沪深上市公司数据为样本，探究了股价崩盘风险、信息环境对企业现金调整的
影响。研究发现：股价崩盘风险越大，企业现金调整速度越快，且这种正相关关系对于分析师跟踪数量较少、机构
投资者持股比例少的企业而言更为显著。进一步考察股权性质在企业现金调整速度中的影响，发现国有企业与民
营企业面对股价崩盘风险的现金调整速度并不具有显著差异，但是对于民营企业而言，更多的分析师跟踪和机构
投资者持股将显著降低企业应对股价崩盘风险的现金调整速度，信息环境对于国有企业的作用并不显著。
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一、引言
保持流动性是企业持续发展的核心所在，作为企业流动性最强的资产，现金就是企业的“血液”，

一旦陷入流动性危机，其后果对于企业而言可能是致命的。尽管大量文献对企业持有现金的原因和
动机进行了探究，但大多立足于静态分析的视角，事实上企业现金持有策略的调整是一个动态权衡的
过程，企业随时可能会根据外部环境和经营决策的变化调整自身现金储备［１］，因此研究企业现金持
有的动态调整对于更加深刻地剖析我国企业在经济转型过程中的决策选择具有重要现实意义。

经过四十年的快速发展，我国经济实力发生了质的飞跃，ＧＤＰ总量跃居全球第二，成为仅次于美
国的世界第二大经济体，但是我国的市场体系建设和法制环境完善却远没有跟上经济发展的步
伐［２ ３］。在我国目前以银行为主导的市场体系中，由于银行承担大量的不良贷款和政府债务，加之中
小企业的逆向选择风险，致使绝大部分中小企业很难从银行获得贷款，因此，寻求上市从股票市场获
取资金成为企业重要的融资渠道。值得注意的是，相较于西方发达国家的资本市场，我国资本市场起
步较晚，尽管股市规模发展很快，但是由于监管的缺位和信息环境建设的滞后，我国股市震荡现象频
发，仅在２００７年到２０１５年短短不到十年的时间Ａ股市场就经历了两次巨大的市场震动，股价崩盘现
象也是屡见不鲜。作为企业经营外部环境的重要组成部分，企业股价波动对企业现金调整具有何种
影响是一个不容忽视的问题。由于股价崩盘对企业未来现金流带来了更大的不确定性，那么面对震
荡的股票市场，企业是否会更加依赖自身现金的储备并因此改变现金调整策略呢？现有研究尚未对
上述问题进行深入探讨。尽管目前部分研究已经从宏观经济政策和中观行业影响的角度探讨了企业
现金调整策略，但从企业微观异质性风险视角分析企业流动性管理的研究尚不深入，这也为本文研究
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问题的展开提供了空间。本文可能的贡献在于：（１）现有研究主要着眼于导致股价崩盘风险的影响
因素，对股价崩盘风险所引发的后果缺乏有益的分析，本文从企业资本结构调整视角为股价崩盘风险
可能引发的后果提供了经验证据，并结合企业信息环境探讨了其影响机理和作用机制；（２）虽然诸多
研究针对企业现金持有的影响因素展开了广泛的讨论，但大都立足于企业现金持有的静态研究视角，
对于企业在实际经营过程中会不断调整自身现金持有水平这一事实重视不足，因此本文从企业动态
权衡视角入手，探讨了股价崩盘风险与企业现金调整速度之间的关系；（３）结合我国资本市场特征，
本文利用后金融危机时期的数据所得出的结论有助于更好地理解现阶段我国企业在复杂环境中如何
制定和调整自身资本结构水平，研究结论具有较强的现实意义。

二、文献回顾和研究假设
（一）信息环境与股价崩盘风险
关于引发股价崩盘的机制，目前学界主流观点认为股价崩盘是由于“坏消息”的累积所导致［４ ６］。

由于企业在面对投资者时处于信息优势地位，因此若企业所处的信息环境较差，则企业管理者会有更
强的利用与市场间的信息不对称做出一些自利行为的动机，加上企业造假成本远低于掩盖信息产生
的收益，故企业往往会出于各种原因选择隐瞒负面消息，当负面消息逐渐累积并最终一次性流入市场
时，将不可避免地造成股价崩盘［７］。现有有关股价崩盘风险的研究主要集中于导致股价崩盘的因素
上。从企业内部视角展开的研究发现，企业与投资者信息不对称程度越高的企业股价崩盘风险越
大［４，８］。利用美国企业的数据，Ｋｉｍ等发现企业税收规避增强了企业管理层的寻租动机，进而使其更
倾向于掩盖负面消息［５］。此外，高管薪酬敏感度和企业社会责任也是影响企业股价崩盘风险的重要
因素［６，９ １０］。然而从企业外部因素来看，信息环境在企业股价崩盘过程中扮演着十分重要的角色。
Ｃａｌｌｅｎ和Ｆａｎｇ的研究发现长期机构投资者可以显著降低企业的股价崩盘风险，他们在企业治理过程
中扮演着监管者的角色［１１］。然而，许年行等的研究结果却表明我国机构投资者之中存在着明显的
“羊群效应”，因此机构投资者显著增加了企业的股价崩盘风险，且这种正向关系在卖方“羊群效应”
样本中表现得更为明显，因此在我国，机构投资者扮演者“崩盘加速器”而非“市场稳定器”的角
色［１２］。此外，企业所处环境也会对企业的行为产生影响，当企业位于宗教信仰较为虔诚或民风质朴、
信任程度较高的地区时，企业经营者由于受外部环境的影响，操纵企业信息的可能性较小，股价崩盘
风险也会随之降低［１３ １４］。

（二）企业现金持有与资本结构调整
企业如何权衡自身现金持有水平一直是学者关心的问题。权衡理论认为企业会在持有现金的成

本与收益之间进行衡量，因此企业存在一个最优现金持有比例，当企业现金持有量与最优持有比例产
生偏离时，企业会向最优比例进行调整，因此最优比例也是企业的目标现金持有比例。相比于权衡理
论，对于企业现金持有的另一种理论解释是企业现金持有只是企业经营的次级目标，企业会在股价被
高估时选择发行新股或为了降低融资成本首先选择采用自身现金而不是外部融资进行项目投资，因
此企业现金持有的调整是被动形成的，并不存在最优现金持有水平。

企业现金持有水平调整实际上也是企业不断优化自身资源配置效率的过程。由于在不完美的市
场中存在着各种摩擦，这些摩擦导致企业的资本结构调整存在成本，因此调整成本越高，企业的资本
调整速度越慢，这一结论在企业资本结构调整的相关文献中已经很好地进行了阐述［１５ １７］。类似地，
企业在调整自身现金持有时也受到融资和投资成本的影响。Ｖｅｎｋｉｔｅｓｈｗａｒａｎ发现美国企业向最优现
金持有比例调整的周期约为两年左右［１８］。由于我国无论是在资本市场规模还是效率上均远不及美
国，因此我国企业相较于美国企业面临着更大的融资约束，这也意味着更高的融资成本。连玉君和苏
治发现我国上市企业普遍存在较强的理性，平均调整半周期为１． ４年［１９］。Ｇｕａｒｉｇｌｉａ和Ｙａｎｇ也得出
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了类似的结论，他们发现我国企业向目标现金持有比例平均调整半周期为１． ２至２． １年之间，稍长于
美国企业，这也证实了我国企业普遍面临着更高的融资成本［２０］。

通过文献梳理，我们发现现有文献主要存在以下不足：首先，目前大量针对股价崩盘风险的研究
均把研究重点放在了影响因素上，对于潜在股价崩盘风险可能引发的经济后果研究不足，缺乏微观企
业对股价崩盘风险应对措施的研究；其次，对于企业现金持有的研究主要落脚于静态研究，动态研究
相对较少，缺乏对于企业动态现金调整行为的分析；最后，尽管部分研究对企业现金调整与经济政策
不确定性之间的关系进行了分析，但由于政策风险具有同质性，对企业异质性危机与企业现金持有策
略的关系缺乏深入探讨，这也为本文提供了进一步研究的空间。

（三）股价崩盘风险与企业现金持有调整
在完美市场中，市场不存在任何摩擦，因此企业不存在融资成本，无须持有大量现金。然而现实

世界并不存在没有交易成本的完美市场，尤其对处于转轨经济与新兴市场的中国企业而言，不确定性
是我国企业所处环境的最基本特征［２１］。其中，股票市场构成了企业外部环境的主要部分，股价波动
对于企业融资的影响无疑是最直接的。一般情况下，企业通常会制定一个目标现金持有区间，一旦实
际现金持有水平偏离目标区间，企业会通过现金调整来将现金持有水平向目标区间调整，进而实现现
金持有价值的最大化［１９］。但当企业面临股价崩盘风险时，不仅意味着企业未来通过股票市场获取融
资的效率将大幅下滑，更为重要的是，鉴于股市的资产定价功能，股价崩盘将使得企业的外部融资成
本显著提升，企业未来现金流的不确定性也会随之上升，流动性风险会被逐步放大，因此企业在预期
未来股价崩盘风险时，会通过加快企业现金调整速度来应对潜在危机。不仅如此，从我国股票市场的
本质来看，建立我国股票市场的初衷是为了加速实现计划经济向市场经济的转变，所以在建立和发展
过程中很大程度上受到政府的影响与干预，因此相较于西方股票市场，我国股市产生了一定的功能错
位，企业与投资者之间的信息不对称程度也较为严重。对于我国资本市场而言，由于市场中充斥着大
量以散户为主的投资主体，在缺乏信息渠道和专业分析能力的情况下，企业股票市场表现是个人投资
者衡量企业好坏的关键因素，因此一旦企业股价发生崩盘，投资者容易盲目跟风形成“羊群效应”，进
一步加剧企业股价下挫，使企业面临更大的不确定性。为了尽可能降低股价崩盘风险给企业带来的
不确定性，企业会更依赖于自身现金的调整，也就是实行更加积极的现金管理策略来降低企业流动性
风险，故而企业的现金调整速度也会更快，基于上述分析，本文提出以下假设。

Ｈ１：企业股价崩盘风险越大，现金调整速度越快。
由于股价崩盘风险往往伴随着极大的信息不对称，因而崩盘风险高的企业一般具有较高的信息

不对称程度，在此背景下，融资机构不能准确衡量企业的经营状况，所以企业面临着高昂的外部融资
成本，这也是加快企业现金调整速度的主要成因。然而信息流动对于降低信息不对称程度具有显著
作用。透明的信息环境会帮助企业向市场释放更多的信息，当企业处于更为透明的信息环境中时，企
业的融资约束情况会有所缓解，企业的融资成本也会相应下降，当企业可以通过外部融资满足自身流
动性需求时，企业的现金调整速度也会放缓。姜超发现我国证券分析师可以增加Ａ股上市公司股价
信息含量，促进资本市场运行效率，这也意味着在我国市场环境尚不理想的情况下，证券分析师作为
一种法律外的替代机制和信息中介，可以起到较好的外部监管作用，监督企业释放更多信息［２２］。上
述研究结论也得到了张纯和吕伟和潘越等的支持［２３ ２４］。当企业追踪分析师数量越多时，企业将处于
更良好的信息环境中，信息不对称程度也会有所缓解，因此现金调整速度会有所缓和。

除证券分析师外，机构投资者在改善企业信息环境方面也具有积极作用。尽管有文献说明我国
机构投资者中存在一定的“羊群效应”，但是经验研究也表明机构投资者能够有效缓解公司与投资者
之间的信息不对称［２５］。一方面，机构投资者得益于自身规模优势和信息优势，不仅具有更多的消息
渠道，同时也具备更专业的信息分析能力，所以机构投资者的参与可以有效地扮演企业“外部监督
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者”的角色。另一方面，由于机构投资者在决定投资股票时需要投入大量的信息处理成本、时间成本
和人力成本，因此机构投资者为保障自身利益，也会通过约束管理层的代理行为来降低企业信息不对
称程度，从而缓解企业的融资约束［２６］。

综合上述分析，处于更透明信息环境的企业其信息不对称程度会有所缓解，融资约束情况也会得
到改善，所以现金调整速率会相应下降，基于此，我们提出以下假设。

Ｈ２：企业股价崩盘风险与现金调整速率之间的正相关关系对跟踪分析师较少的企业更为显著。
Ｈ３：企业股价崩盘风险与现金调整速率之间的正相关关系对机构投资者较少的企业更为显著。

三、研究设计
（一）样本及数据来源
本文选取我国Ａ股所有沪深上市公司２００９—２０１６年数据作为分析样本。本文的数据从２００９年

开始主要基于以下两个方面的考虑：第一，我国从２００７年起采用基于ＩＦＲＳ的新会计准则体系，在新
会计准则体系框架下，上市公司财务报告的信息质量和信息环境相对于新规则之前会有所提升，因此
新会计准则会提升企业的信息透明度，融资成本的改变会使企业的现金持有发生变化；第二，全球金
融危机的爆发对于全球经济环境造成了巨大的影响，在极端的经济状况下，企业可能会储备大量现金
以应对潜在危机，这可能会对本文的研究结果产生影响。基于上述原因，本文采用了２００９—２０１６年
的相关数据。本文公司财务数据均来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），机构投资者相关数据来源于万得
数据库（Ｗｉｎｄ）。同时，本文对原始数据进行了以下筛选：（１）由于需要滞后一期数据计算股票崩盘风
险和现金调整，故剔除了上市三年及以下的公司；（２）剔除了年交易周数小于３０周的公司；（３）剔除
了金融行业上市公司；（４）剔除了部分财务数据缺失的公司；（５）剔除了ＳＴ及ＳＴ公司。最后，为规
避异常值的影响，本文对所有连续变量在首尾两端进行了１％水平的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

（二）主要变量的解释及定义
１． 股价崩盘风险的测定
借鉴Ｋｉｍ等的计算方法［５ ６］，本文采用两种方式测定股票崩盘风险———负收益偏态系数和收益

上下波动比率①。首先，我们利用个股的周收益数据构建市场模型，具体方法如下：
ｒｊ， ＝ αｊ ＋ γ１，ｊ ｒｍ， － ２ ＋ γ２，ｊ ｒｍ， － １ ＋ γ３，ｊ ｒｍ， ＋ γ４，ｊ ｒｍ， ＋ １ ＋ γ５，ｊ ｒｍ， ＋ ２ ＋ ε ｊ， （１）
其中，ｒｊ，是股票ｊ在每年度第周考虑现金红利再投资的收益率，ｒｍ，是Ａ股所有股票在第周经

流通市值加权的市场收益率。为调整股票非同步性交易的影响，本文在模型（１）中加入了市场收益
率前后两期的滞后项和前置项［２７］。股票ｊ在第周的公司特有周收益为ｗｊ， ＝ ｌｎ（１ ＋ ε ｊ，），其中ε ｊ，
为模型（１）的残差项。接下来，本文基于模型（１）所得到的公司特有周收益ｗｊ，，构建风险崩盘变量：

（１）负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）
ＮＣＳＫＥＷｊ， ＝ － ｎ（ｎ － １）３ ／ ２∑ｗ３ｊ，[ ] ／ （ｎ － １）（ｎ － ２）（∑ｗ２ｊ， ３ ／ ２[ ]） （２）
其中，ｎ是股票ｊ每年交易的周数。ＮＣＳＫＥＷｊ，衡量股票ｊ股票回报率的负向偏度，其数值越大，

表示股票崩盘风险越大，反之风险越小。
（２）收益上下波动比率（ＤＵＶＯＬ）

ＤＵＶＯＬｊ， ＝ ｌｏｇ
（ｎｕ － １）∑Ｄｏｗｎ

ｗ２ｊ，
（ｎｄ － １）∑Ｕｐ

ｗ２ｊ，
{ } （３）

其中，ｎｕ和ｎｄ为股票ｊ的周特有收益率ｗｊ，高于该股票年平均收益的周数和低于年平均收益的

·１２１·
①该计算方法也同样适用于我国股价崩盘风险的计算［１２］。
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周数。根据ｗｊ，和股票ｊ年平均收益率的大小，股票ｊ的收益可以分为上涨（ＵＰ）和下降（ＤＯＷＮ）两
个阶段。因此该指标衡量股票收益率上下波动的幅度，ＤＵＶＯＬ越大，股价崩盘风险越大，反之亦然。

由于企业在调整现金比例时依据的是对未来的预期，而非当期风险，所以采用崩盘风险敞口
作为未来风险的代理变量更为合适。具体而言，Ａｎ等指出，股价崩盘风险可以通过公司层面的一
些会计指标进行预测［２８］，因此我们用个股企业层面特征变量的滞后项对该股票的崩盘风险指标
进行回归：

ＣＲｊ，ｔ ＝ αｊ ＋ δ ｊＸｊ，ｔ － １ ＋ ｙｊ，ｔ ＋ ε ｊ，ｔ （４）
其中，ＣＲｊ，ｔ为股票ｊ第ｔ年的崩盘风险ＣＲ｛ＮＣＳＫＥＷ，ＤＵＶＯＬ｝。Ｘｊ，ｔ － １是一组公司特征控制变量的

滞后项，包括平均超额换手率（ＤＴＵＲＮ）、收益波动率（ＳＩＧＭＡ）、平均收益率（ＲＥＴ）、个股崩盘风险
（ＣＲ）、公司规模（ＳＩＺＥ）、市值账面比（ＭＢ）、资产负债率（ＬＥＶ）、总资产收益率（ＲＯＡ）和应计操纵
（ＤＡ）。对于ＮＥＳＫＥＷ和ＤＵＶＯＬ，本文采用ＯＬＳ方法对风险敞口进行预测。最后，我们用模型（５）预
测的拟合值ＰＣＲｊ，ｔ作为公司风险暴露敞口的代理变量。

ＰＣＲｊ，ｔ ＝ α^ｊ ＋ δ^ ｊＸｊ，ｔ －１ ＋ ｙ^ｊ，ｔ （５）
２． 最佳现金持有比例的测定
本文参照Ｏｐｌｅｒ等的研究［２９］，设立如下模型。其中Ｚ是一系列影响企业现金持有的控制变量，

包括公司规模（Ｓｉｚｅ）、企业存续期（Ａｇｅ）、公司成长性（Ｑ）、现金流（ＣＦ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、净营运资本
（Ｎｅｔｗｐ）、资本支出（Ｃａｐｅｘ）、行业现金流波动（Ｃａｓｈｖｏｌ）、股利支付（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）和企业并购（ＭＡ）。在计
量方法上，考虑到现金决定因素和目标现金比例随时间改变，因此我们采用分年度回归的方式对最佳
现金持有比例进行测量①。

Ｃａｓｈｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｚｊ，ｔ ＋ ε ｊ，ｔ （６）
（三）模型建立
现有研究采用多种不同的方式来测定企业现金调整速度［１９ ２０］，本文参照Ａｎ等的研究设计［２８］，

建立企业现金调整模型：
Ｃａｓｈｊ，ｔ － Ｃａｓｈｊ，ｔ － １ ＝ β０ ＋ γ ｊ，ｔ（Ｃａｓｈｊ，ｔ － Ｃａｓｈｊ，ｔ － １）＋ ε ｊ，ｔ （７）

其中，模型（７）左边为企业从ｔ － １年至ｔ年的实际现金持有比例调整情况，等式右边为相同时间
内企业现金持有与最优现金持有比例的偏离值，γ ｊ，ｔ为企业现金调整速度，该数值越大，则表明企业现
金调整速度越快。接下来，我们将γ ｊ，ｔ作为被解释变量，建立以下模型：

γ ｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＰＣＲｊ，ｔ ＋ β２Ｚｊ，ｔ ＋ ε ｊ，ｔ （８）
其中下标ｊ和ｔ分别表示公司和年份，ＰＣＲｊ，ｔ为对下一期的风险预期，Ｚｊ，ｔ为一系列企业财务变量。

根据本文第一个假设，我们应当发现β１ ＞ ０。
按照上文机理部分的分析，股价崩盘风险与企业现金调整速度之间的关系可能随着外部信息环

境的改变而有所变化。为进一步考察信息环境是否会影响风险敞口对现金持有的作用，我们在模型
（８）的基础上加入了代表信息环境的代理变量（ｌｎｆ＿ｅｎｊ，ｔ）以及信息环境与股价崩盘风险的交互项
（ＰＣＲｊ，ｔ × ｌｎｆ＿ｅｎｊ，ｔ），其中，我们分别采用企业追踪分析师数量（Ａｎａｌｙｓｔ）和机构投资者持股比例（ｌｎｓ）
两个指标衡量企业外部信息环境［２３，２５］。

γ ｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＰＣＲｊ，ｔ ＋ β２ＰＣＲｊ，ｔ × ｌｎｆ＿ｅｎｊ，ｔ ＋ β３ ｌｎｆ＿ｅｎｊ，ｔ ＋ β４Ｚｊ，ｔ ＋ ε ｊ，ｔ （９）
我们推测在一个更为透明的信息环境下，更多的企业相关信息会通过分析师和机构投资者披露

到市场中去，因此企业的信息不对称程度会有所缓解，融资成本也会相应下降，潜在融资约束的缓解
降低了企业调整现金的速度，因此如果我们的Ｈ２和Ｈ３成立，我们应当观察到β２ ＜ ０。

·２２１·
①在稳健性检验部分，我们用面板回归的方式对该结果进行了再检验。
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表１　 变量定义

变量名称 变量符号 计算方式
现金调整速度 γ 计算方式请见公式（７）—公式（８）
崩盘风险敞口 Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ 计算方式请见公式（４）—公式（５）
上市时间 Ａｇｅ 当年减去ＩＰＯ年份取对数
Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ Ｑ （流通股份数×流通股价格＋非流通股份数×每股净资产＋总负债）／总资产
债务比例 Ｌｅｖ 负债总额／总资产
公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数
净营运资金 Ｎｅｔｗｐ 净营运资金／（总资产－现金及现金等价物之和）
现金流 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营现金流净额／（总资产－现金及现金等价物之和）
企业并购 Ｍ＆Ａ 如果上市公司该财年发生了并购重组行为，定义为１，否则为０

现金股利支付 Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 如果上市公司该财年支付现金股利，定义为１，否则为０
行业现金流波动 Ｃａｓｈｖｏｌ 年度行业中各公司经营现金流的标准差
资本支出 Ｃａｐｅｘ 资本支出／（总资产－现金及现金等价物之和）
分析师数量 Ａｎａｌｙｓｔ 分析师数量加１的自然对数
机构持股比例 ｌｎｓ 机构投资者持股比例／总流通股数量

　 　

四、实证分析结果
（一）描述性统计和相关系数矩阵
表２汇报了本文相关变量的描述性统计。其中样本期间内我国企业平均现金调整速度为０． ２０３，

即样本期间内我国企业平均每年向目标现金持有比例调整２１． ２％，该结果与Ｇｕａｒｉｇｌｉａ和Ｙａｎｇ的估
计结果较为类似［２０］。衡量股价崩盘风险的两个变量Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ和Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ的均值（中位数）分别为
－ ０． ２２１（－ ０． ２２８）和－ ０． １４０（－ ０． １３８）①。

表２　 描述性统计
变量 Ｎ 均值 标准差 ２５分位数 中位数 ７５分位数
γ １３８４６ － ０． ２１２ ０． １６４ － ０． ２８３ － ０． ２１４ － ０． １４６

Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ １３８４６ － ０． ２２１ ０． １４６ － ０． ３２２ － ０． ２２８ － ０． １２３
Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ １３８４６ － ０． １４０ ０． ０９７ － ０． ２０４ － ０． １３８ － ０． ０７４
Ｓｉｚｅ １３８４６ ２２． ０３５ １． ２７１ ２１． １２１ ２１． ８６８ ２２． ７８０

Ｃａｓｈｆｌｏｗ １３８４６ ０． ０４０ ０． ０７５ ０． ０００ ０． ０３９ ０． ０８３
Ｎｅｔｗｐ １３８４６ ０． ０３２ ０． ２０９ － ０． １００ ０． ０４２ ０． １７５
Ｃａｐｅｘ １３８４６ ０． ０５６ ０． ０５２ ０． ０１７ ０． ０４１ ０． ０７９
Ｌｅｖ １３８４６ ０． ４５１ ０． ２２２ ０． ２７５ ０． ４５０ ０． ６２０
Ｑ １３８４６ ２． ５４１ １． ８３２ １． ３９１ １． ９５３ ２． ９７６

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ １３８４６ ０． ７１４ ０． ４５２ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
Ｍ＆Ａ １３８４６ ０． ０１８ ０． １３２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
Ａｎａｌｙｓｔ １３８４６ １． ５９８ １． １３６ ０． ６９３ １． ６０９ ２． ５６５
ｌｎｓ １３８４６ ０． ３８４ ０． ２１８ ０． ２０４ ０． ３８８ ０． ５５２

　 　

（二）主要回归结果
１． 股价崩盘风险与现金调整速度
表３汇报了模型（８）的回归结果，其中被解释变量为企业现金调整速度。表３第（１）栏和第（２）

栏分别汇报了不同股价崩盘风险衡量指标的回归结果。从回归结果来看，Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ和Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ均在
１％的水平上显著为正，系数分别为０． １４２和０． ２５７。因此Ｈ１被证实，即股票崩盘风险的增大会加快
企业现金调整的速度，企业的预防性动机会有所增强。在控制变量方面，规模越大、运营资金越多、成

·３２１·
①由于篇幅限制，本文未汇报相关系数检验结果，留存备索。
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　 　 　 　 　 表３　 股价崩盘风险与企业现金调整速度
被解释变量：

（１） （２）
Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ ０． １４２

（１６． ６４）
Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ ０． ２５７

（３３． ６１）
Ｓｉｚｅ － ０． ０２１

（－ ２１． ２６）
－ ０． ０１７
（－ １７． １２）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０． ００４
（－ ０． ３３）

０． ００６
（０． ５５）

Ｎｅｔｗｐ － ０． ０１７
（－ ３． ２３）

－ ０． ０２０
（－ ３． ６３）

Ｃａｐｅｘ ０． ２０７
（１３． ３８）

０． ２００
（１２． ９１）

Ｌｅｖ ０． ０３７
（６． ３３）

０． ０４６
（７． ８２）

Ｑ － ０． ０２４
（－ ２８． ０２）

－ ０． ０２３
（－ ２７． ４８）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ０． ００４
（２． ３６）

０． ００３
（１． ８０）

Ｍ＆Ａ ０． ０１５
（２． ５５）

０． ０１５
（２． ６４）

Ｃｏｎｓ ０． ４０７
（１９． ５６）

０． ３２７
（１５． ３２）

行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １３８４６ １３８４６

ａｄｊ． Ｒ２ ０． １９８ ０． ２２７
　 　 注：括号内为ｔ值，并经过异方差和公司层面ｃｌｕｓｔｅｒ
调整。、和分别表示结果在１０％、５％和１％水
平下显著，下同。

长性越好的企业其现金调整速度越慢，这可能是因为上
述企业具有较为充裕的现金流，面临的融资约束较小，
所以向目标现金持有比例调整的速度较慢。同时，资本
支出、企业债务、股利分配越多和企业并购与企业现金
调整速度呈正相关关系。同时本文的发现也具有一定的
经济意义，以Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ为例，Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ每增加一个单位的
标准差，企业现金调整速度会增加２ ４９３％（２． ４９３ ＝
０ ２５７ × ０． ０９７ × １００）。

２． 股价崩盘风险、信息环境与现金调整速度
上文的检验结果证实了本文Ｈ１，那么如果企业面

临的自身不确定性的增加是由于风险敞口所造成的，
这一现象是否会随着企业信息环境的改善而有所缓解
呢？换言之，如果企业自身的透明度越高，企业与融资
机构及市场间的信息不对称程度越低，企业面临的流
动性风险会相应下降，因此企业的现金管理策略会相
应放缓，现金持有调整比率也会变慢。为了进一步探
究上述假设，本文以企业分析师数量和机构投资者比
例作为衡量企业信息环境的指标，由于越多的分析师
和越高的机构持股比例会向市场释放更多的企业信
息，因此会改善企业面临的信息环境。所以，为了验证
Ｈ２和Ｈ３，我们接下来实证检验信息环境对风险敞口
与现金调整速率关系的影响。

表４呈现了模型（９）的回归结果，其中第（１）栏和
第（２）栏中的信息环境变量为分析师数量，第（３）栏和
第（４）栏的代理变量为机构投资者持股比例。在所
　 　 表４　 股价崩盘风险、信息环境与企业现金调整速度　

Ａｎａｌｙｓｔ ｌｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
（１） （２） （３） （４）

Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ ０． １５５
（１２． １４）

０． ２２５
（２６． ３６）

Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ ０． ２９８
（２５． ４６）

０． ３４９
（３４． ６０）

Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ × ｌｎｆ＿ｅｎ － ０． ０１４
（－ ３． ２４）

－ ０． ２３８
（－ ９． ７７）

Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ × ｌｎｆ＿ｅｎ － ０． ０３２
（－ ６． ０３）

－ ０． ２７６
（－ ９． １４）

ｌｎｆ＿ｅｎ ０． ０１２
（７． ７７）

０． ０１１
（８． １１）

－ ０． ０４５
（－ ５． ３８）

－ ０． ０３２
（－ ４． ４６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １３８４６ １３８４６ １３８４６ １３８４６

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２１６ ０． ２４７ ０． ２０６ ０． ２３２

有回归中，风险敞口变量Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ和Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ均
依然在１％的置信水平上显著为正。其中我们关
心的是风险敞口变量与信息环境的交互项，其系
数在所有模型中均显著为负。因此本文的Ｈ２ 和
Ｈ３得到证实，即透明的信息环境将缓解风险敞口
与企业现金调整速度之间的关系。

（三）进一步分析
由于特殊的制度背景，国有企业占据我国上

市公司半壁江山。相比于民营企业，国有企业在
融资约束和信贷渠道上均具有较大的优势，因此
在面对潜在的股价崩盘风险时，国有企业的现金
调整速度可能更快。为检验所有权性质的调节作
用，本文将样本按所有权性质分为国有企业和民
营企业两个样本，重新对模型（８）进行了回归检验。

表５的第（１）栏至第（４）栏为按企业所有权性质分组检验的结果。结果表明股价崩盘风险对于
国有企业和民营企业的现金调整速度均具有正向的显著影响，国有企业与民营企业在现金调整速度
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　 　 表５　 考虑企业所有权性质的检验　
国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业
（１） （２） （３） （４）

Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ ０． １８４
（１１． ７８）

０． ０９９
（１４． ５２）

Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ ０． ３０８
（２７． ３６）

０． ２０８
（２４． ６２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６７７８ ７０６８ ６７７８ ７０６８

ａｄｊ． Ｒ２ ０． １９２ ０． ２３５ ０． ２３０ ０． ２５６
Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ Ｐ值 ０． ４０３ ０． ６２７
　 　 注：为节约篇幅，此表省去了相应控制变量的估计结果，下同。

上并不存在显著差异，表现为Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ的结果均
大于０． １。对此可能的原因是国有企业长期以来
享受政策倾斜和政府背书，所以国有企业对于潜
在风险的敏感性要低于民营企业，这也导致国有
企业的资源配置效率要低于民营企业［３０］，因此，
尽管存在资源优势，但其调整速度与民营企业相
差不大。

进一步地，本文又考察了外部信息环境在不
同所有权性质下的调节作用。我们发现分析师参
与和机构投资者持股对于国有企业现金调整速度
不具有显著影响，却能显著放缓民营企业的现金
调整速度。

五、稳健性检验
表６　 稳健性检验

Ｐａｎｅｌ Ａ

被解释变量： γ１ γ１ γ１ γ
（１） （２） （３） （４）

Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ ０． １３６
（２０． ３２）

Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ ０． ２４２
（４０． ２６）

Ｃｒａｓｈ＿ｅｘｐｏ ０． ０３３
（１７． ５８）

０． ０４０
（１６． ９２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ １３８４６ １３８４６ １３８４６ １３８４６

ａｄｊ． Ｒ２ ０． １４０ ０． ２２２ ０． ３８７ ０． ３６９
Ｐａｎｅｌ Ｂ

被解释变量：
Ｃａｓｈｉ，ｔ

Ｎｃｓ＿ｅｘｐｏ Ｄｕｖ＿ｅｘｐｏ
风险敞口小风险敞口大风险敞口小风险敞口大
（１） （２） （３） （４）

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
０． ５２３
（７． ８６）

０． ３４５
（９． ５２）

０． ４８６
（１０． ３５）

０． ３２３
（１２． ７３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ １１６８５ １１６８５ １１６８５ １１６８５

调整半周期 １． ４５３ １． ０５８ １． ３４９ １． ０２４
Ｓａｒｇａｎ Ｐ值 ０． ７２３ ０． ６６７ ０． ４２６ ０． ３２９
ＡＲ（２）Ｐ值 ０． ４０７ ０． ５２３ ０． ６６９ ０． ７８２
Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ Ｐ值 ０． ０１２ ０． ００８
　 　 注：调整半周期的计算公式为ｌｎ２ ／（１ － θ），其中θ为Ｃａｓｈｉ，ｔ －１
的系数。

为保证本文检验结果的稳健性，本文采用两
种视角对主要回归结论进行稳健性检验。首先，
我们采用固定效应模型，通过控制时间和行业固
定效应的方式再次确定企业的最佳现金持有比
例，并重新计算企业现金调整速率，以此作为被解
释变量对模型（８）再次进行回归。另外，在股价
崩盘风险的变量选取上，借鉴Ｈｕｔｔｏｎ等的方
法［１３］，本文构建虚拟变量Ｃｒａｓｈ，当股票ｊ的周特
有收益率低于该股票当年平均周收益率３． ０９个
标准差时，该周为崩盘周，如果一只股票在一年内
至少经历过一次崩盘周，则该变量取１，否则变量
取０。通过ｌｏｇｉｔ模型对模型（５）进行回归并得到
风险敞口Ｃｒａｓｈ＿ｅｘｐｏ，用该变量重新对模型（８）进
行回归。其次，为了进一步控制模型可能存在的
内生性问题，本文参考郑立东等的做法［１］，将模
型（６）带入模型（７）中，并采用系统ＧＭＭ方法对
合并后的模型进行分组再检验。其中，本文将风
险敞口按照中位数分为大小两组，并分别比较了
不同风险敞口企业的现金调整速度。

表６汇报了稳健性检验的回归结果。其中
Ｐａｎｅｌ Ａ的第（１）栏和第（２）栏为采用通过固定效
应模型得到的新的被解释变量，主要结果与前文
类似，两个主要解释变量的系数分别为０． １３６和０． ２４２，且均在１％的水平上显著为正，表６第（３）栏
和第（４）栏是用Ｃｒａｓｈ＿ｅｘｐｏ对前文中的现金调整速率进行回归，统计系数也显著为正。控制变量方
面，回归结果与表３的结果大致相同，在此不再赘述。

Ｐａｎｅｌ Ｂ是采用系统ＧＭＭ方法的回归结果，其中第（１）栏—第（２）栏和第（３）栏—第（４）栏分别
是以不同风险敞口指标分组检验的结果。从调整半周期看，具有较大风险敞口的企业现金调速度明
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显快于风险敞口小的企业，Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ Ｐ值均至少在５％的统计水平上显著。此外，在模型检验上，我
们发现所有模型中Ｓａｒｇａｎ Ｐ值结果表明回归不存在过度识别问题，同时ＡＲ（２）Ｐ值均大于０． １，表
明模型不存在二阶自相关问题，因此结合上述结果来看，本文主要结论的稳健性得到检验。

六、主要结论与政策建议
本文通过采用我国沪深上市公司２００９—２０１６年度的财务数据检验了股价崩盘风险对于企业现

金调整速度的动态影响以及信息环境对于该影响的调节作用。研究发现：（１）企业股价崩盘风险越
高，企业现金调整速度越快；（２）股价崩盘风险与企业现金调整速度的正向关系受到外部信息环境的
影响，更多的分析师追踪和机构投资者参与可以缓解企业的现金调整速度；（３）在考虑产权性质后，
国有企业与民营企业在应对股价崩盘风险的现金调整速度上并不存在显著差异，但信息环境的调节
作用对不同性质的企业具有显著差异。国有企业的现金调整速度对于外部信息环境的改善并不敏
感，而民营企业的现金调整速度随着信息环境的改善显著降低。

本文从动态视角证实了股价崩盘风险对于企业现金调整速度的影响，在丰富了企业资本结构研
究的同时也进一步拓展了股价崩盘风险后果的相关研究。同时，本文的研究通过结合企业市场表现、
外部信息环境和企业股权性质的影响，有助于我们更准确地刻画经济转型过程中我国企业的财务管
理行为。同时，本文的研究也存在一定的不足，我们意识到企业现金调整具有一定的周期性，因此从
更长的时间维度来探讨股价崩盘风险对企业现金调整所得出的结论可能更为稳健。

基于上述研究结论，结合目前我国经济发展模式转换的背景，本文提出了如下政策建议：首先，对
于仍处于转轨加新兴经济的中国企业而言，应当加强对自身经营流动性管理的理解，企业任何财务管
理决策的制定，不仅应根据企业实际因地制宜，还需考虑外部环境对自身发展的影响。其次，尽管我
国金融市场已经取得长足的发展，但是无论是法治环境还是资本市场建设仍存在较大不足，因此，建
立多层级资本市场，为企业提供更多、更便捷的融资渠道，这对我国资本市场建设和企业经营管理均
具有积极意义。最后，各级政府应进一步支持民资、外资等通过股权收购、出资入股等方式参与各级
国有企业的改制重组，同时完善各类资本的推出机制，更大范围深层次地推进国有企业混合所有制改
革，以此来提升国有企业的财务管理效率，健全国有企业激励与约束机制，提升国有企业生产效率。
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!#'"O4K75. J$347: K-+7><-K-.8S=-. 7=+<-7+<-7>NR-98854.?<-[>-.88<+64.1$%5><.+,5?04.+.94+,J95.5K497#"F'F#'%#& ' "F' ##E$

!#U"B. \# /4O# X> %$04<K9<+7= <47:# 4.?5<K+845. -.A4<5.K-.8# +.6 7;--6 5?,-A-<+1-+6R>78K-.8!%"$%5><.+,5?*5<;5<+8-04.+.9-##&"D#

)"%D&' ")# "D"$

!#F"];,-<I# Q4.:5S48̂/# H8>,̂3# -8+,$I=-6-8-<K4.+.87+.6 4K;,49+845.75?95<;5<+8-9+7= =5,64.17!%"$%5><.+,5?04.+.94+,J95.5K497#
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LBTM4.# GB_W3-.Y4+.1

%H9=55,5?J95.5K497# G>=+. .̀4A-<748C5?I-9=.5,51C# G>=+. ()&&'&# *=4.+&

;>,"'+$"' B78=--Y8-<45<-.A4<5.K-.8N-95K-7K5<-+.6 K5<-95K;,-Y# 8=-*=4.-7-7859: K+<:-89<+7=-6 7-A-<+,84K-74. <-a

9-.8C-+<7# S=49= .+8><+,,C<+47-7+[>-7845. 8=+8=5S65?4<K79=+.1-8=-4<9+7= =5,64.1778<+8-1C85K+4.8+4. ,4[>4648C4. 7>9=

+95K;,49+8-6 -.A4<5.K-.8$I=47;+;-<4.A-7841+8-78=--??-985?7859: ;<49-9<+7= <47: 5. ?4<K9+7= =5,64.17+6R>784.17;--6 NC

>74.18=-6+8+5?*=4.-7-,478-6 ?4<K7?<5K#&&F b#&"E$G-?4.6 8=+8?4<K7S48= 1<-+8-<7859: ;<49-9<+7= <47: 9=+.1-8=-4<

9+7= =5,64.17?+78-<# +.6 8=-;57484A-<-,+845.7=4; 47K5<-;<5.5>.9-6 ?5<?4<K7S48= ?-S-<?5,,5Sa>; +.+,C787+.6 S48= ?-S-<4.a

7848>845.+,4.A-785<7$0><8=-<# S-+.+,Ĉ-S=-8=-<8=-.+8><-5?-[>48C=+7+. 4K;+985. 7>9= ;57484A-<-,+845.7=4; 5<.58# +.6

8=-<-7>,8T.649+8-78=+88=-<-47.5741.4?49+.864??-<-.9-4. +6R>784.17;--6 5?9+7= N-8S--. H8+8-a]S.-6 J.8-<;<47-7%H]J7&

+.6 .5.aH]J7$c5S-A-<# S-?4.6 8=-?+988=+8K5<-?5,,5Sa>; +.+,C787+.6 K5<-4.7848>845.+,4.A-785<79+. 741.4?49+.8,C<-6>9-

8=-9+7= +6R>784.17;--6 5?;<4A+8-?4<K7# S=4,-48=+7.54K;+985. H]J7$

?)7 @#'5,' 7859: ;<49-9<+7= <47:* 4.?5<K+845. -.A4<5.K-.8* 9+7= =5,64.17* ?4.+.94+,95.78<+4.87* 9+7= +6R>78K-.87* 9+;48+,

78<>98><-* 4.?5<K+845. 6479,57><-
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