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社会责任报告语调与股价崩盘风险
黄萍萍，李四海

（中南财经政法大学 会计学院，湖北 武汉 430073）
［摘 要］以 2006—2017年披露社会责任报告的所有A股上市公司为研究对象，实证检验了社会责任报告的语调对股价崩盘风

险的影响。实证结果显示，社会责任报告的净正面语调与股价崩盘风险呈显著正相关关系，具体表现为通过正面语调离差策略来

隐匿企业的负面信息。进一步分析发现，当企业的信息不对称程度较高，企业自愿披露社会责任报告时，其社会责任报告净正面

语调与未来股价崩盘风险呈显著正相关关系，而管理层隐匿坏消息的动机是出于缓解企业的融资约束问题。研究在丰富社会责

任信息披露和股价崩盘风险相关领域研究的同时，对上市公司、投资者和监管部门也有重要的启示作用。
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一、引言

近十年来，中国股市出现多次股价暴跌带来的崩盘危机，个股层面的股价崩盘事件更是日益频繁，2011年
双汇“瘦肉精”事件曝光以后，双汇集团股价跌停，市值蒸发了 103亿元。2018年部分互联网企业股价出现连续

下跌，腾讯股价从高位下跌了 30%，“共享单车第一股”永安行自上市一年来股价下跌 70%。2018年长春长生

“假疫苗”事件曝光以后，半个月的时间里，长春生物的股价自案发前的 25.3元跌至 10.6元，跌幅达 58%。2018
年 11月 28日康美药业的股价跌幅高达 50.5%，同一时间还有皇庭国际、盛迅达、中州控股等公司出现联动性的

集体盘中崩盘现象，这些公司的市值共蒸发了近 740亿元。股价崩盘会影响资本市场的平稳有序发展，对投资

者的福利造成毁灭性的影响，因此，对股价崩盘风险影响因素的研究非常重要。公司股价崩盘是一个明显的负

向市场调整的股票回报现象［1-2］，这是投资者所不希望看到的现象。Jin和Myers基于代理理论，建立的信息结构

模型表明，外部人员拥有有限的信息来分析经理人隐瞒坏消息的行为，从而导致股价暴跌［1］。如果一家公司表

现不佳，经理们可能会等到股息支付达到投资者预期后才公布这个坏消息。然而，当坏消息累积超过一个阈值

时，管理者就会放弃隐瞒，所有的坏消息就会被释放，这样的事件会导致股票价格暴跌。Jin和 Myers与Hutton
等的研究得出一致结论，认为公司信息透明度越高，公司的股价崩盘风险会越低，他们的研究结果表明，在 SOX
于 2002年实施之后，由于强有力的监控，信息透明度和股价崩盘风险之间的联系消失了［1-2］。基于机会主义动

机和信息披露的专有成本，管理层会选择策略性地披露，主动披露好消息，阻止或者延迟坏消息的披露［3］。作为

非财务信息的重要载体，社会责任信息披露也越来越受到关注，证监会从 2009年开始要求部分上市公司必须随

年报一起对外披露社会责任报告，其余上市公司可自主决定是否披露社会责任报告。由于社会责任报告中存在

大量的文字和图表信息，这就给管理层通过文本进行信息操纵，进而进行印象管理提供了很大的空间。

本文的研究贡献主要体现在以下几个方面：首先，本文将社会责任信息披露的相关研究拓展到了其文本信

息的定量维度，拓展了社会责任信息披露的相关研究。其次，不同于 kim等的研究［8］，本文从非财务信息入手，

发现当企业信息不对称程度较高、自愿披露社会责任报告时更可能隐匿坏消息，隐匿的动机来自于缓解企业的

融资约束问题。最后，在支持社会责任信息披露存在“掩饰效应”的基础上［5］，本文还发现了管理层可以通过正

面语调离差的策略安排来影响信息接受者的认知。
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二、理论分析

（一）文献回顾

基于信息隐藏假说的研究基础，多名学者开始研究企业层面的崩盘风险的决定因素，如机构投资者、分析

师、内部控制质量、大股东持股比例、多个大股东［9-14］。这些研究一致认为崩盘风险的内在根源是来自管理层对

负面信息的掩盖。关于文本信息层面对股价崩盘风险的影响是 kim等的研究发现：当企业的业绩越不理想时，

管理层出于自利动机越会操纵财务报告的可读性，当财务报告的可读性越差时，未来公司的股价崩盘风险

越高［8］。关于社会责任信息披露对股价崩盘的影响方面，权小峰等通过会计稳健性的中介机理，发现社会责任

信息披露水平与股价崩盘风险呈显著正相关关系［4］；田利辉和王可第基于委托代理理论发现，管理层出于自利

动机会通过社会责任掩饰企业经营存在的问题，过而加剧股价崩盘风险［5］。宋献中等研究发现社会责任信息披

露存在声誉保险效应，通过向利益相关者释放企业积极正面的信号，可以降低未来的股价崩盘风险［6］；Kim等认

为具有社会责任感的企业在信息披露时也会表现出负责任的行为，较少盈余管理，囤积较少的负面信息，高的道

德标准对会计信息质量具有积极的影响，从而会降低股价崩盘风险［7］。已有研究发现文本信息的语调具有一定

的信息含量［15-18］。目前有相当多的会计和财务方面的研究探讨语调在公司信息披露中所起的作用。文本语调

在信息披露研究中的应用越来越受重视。Davis等提取了季度收益新闻稿的措辞语调，并将其与股票收益、波动

性和公司业绩等因素联系起来，发现在有利的情况下，管理层通常会利用其自由裁量权有策略地来描述他们公

司的业绩［15］。投资者对负面语调的负向反应幅度要比正面语调的正向反应幅度大，当披露公司利好信息时，公

司的资本成本、股票回报波动性和分析师收益预期的分散度显著下降。相比之下，披露不利消息时，资本成本、

股票回报波动性和分析师收益预期的分散度大幅上升。Price等在公开上市股票的季度财报电话会议上使用

Henry的词汇表来衡量语调，他们报告称，在一定时间段内，电话会议问答环节中语调积极的公司股票回报率都

显著提高。相反，带有负面语调的会议电话有负异常回报［19］。已有研究发现业绩说明会的文本语调可以预示

未来的业绩，会影响投资者的反应，对分析师荐股报告的更新、荐股水平和预测偏差会产生影响［16-18］。公司内部

人为了减持公司股票，会利用年报语调误导投资者，研究发现年报语调越积极，公司股票被卖出的规模越大，因

此语调可以被作为另一种信息操纵的手段［20］。但是，目前鲜有基于社会责任报告的语调视角研究对股价崩盘

的影响。

（二）理论分析与研究假设

目前社会责任信息已成为非财务信息的重要载体，企业所承担的社会责任需要进行相关的信息披露，企业

社会责任的活动和成果披露在企业社会责任报告中可以提升企业声誉，提高财务绩效。合法性理论规定，企业

通过维持具有社会责任的商业战略和运营模式，努力追求利益相关者授予的道德合法性。因此长期以来都有一

种担忧，即管理层可能会利用社会责任来促进他们的职业发展或者是满足其他的个人私利，Hemingway和Macl⁃
agan认为企业履行社会责任的动机之一就是掩盖企业的不当行为。例如，安然被公认为是企业社会责任活动的

典范，并因其环境和社区项目赢得了许多国家奖项，但同时由于参与了大规模会计欺诈案件导致其在 2001年倒

闭［21］。Prior等指出企业社会责任与盈余管理之间存在正相关关系［22］。李四海等研究发现，尽管企业存在业绩

下滑和亏损的现象，但是依然会积极地进行慈善捐赠，视其为是一种抑制商业信用资本流失的战略性行为［23］。
万科作为房地产行业的龙头企业却多次陷入产品质量安全风波；青岛啤酒虽然积极履行社会责任，但也频频陷

入“质量门”和“环保门”事件中［4］。因此，社会责任信息披露会存在“掩饰效应”，视其为管理层粉饰负面信息的

一种工具［5］。Tata和Prasad基于印象管理理论指出社会责任信息的真实性、完整性和可靠性会受到管理层的印

象管理行为的影响，在利益相关方的决策中会起到一定的误导作用［24］。社会责任报告中存在大量的图片和文

字信息，这些信息是对数字信息的有益补充，可以提供数字信息以外的增量信息，而管理层如何进行披露具有很

大的裁量权。文本语调信息可以预示公司的未来业绩，并且市场也会对包含在语调中的信息做出反应［15-18］。社

会责任信息披露可以通过文本语调进行印象管理，误导投资者对公司基本面的认识［25］，目前针对上市公司信息

的语调管理缺乏相关的监督机制，管理层出于私利会战略性地进行语调管理。管理层有动机通过股票价格使投

资者对公司价值评估最大化，而社会责任信息在评估公司未来盈利能力和预测未来收益时，对投资者具有增量

价值，企业有动机向公众披露关于其在社会责任方面的努力和成就的正面信息，向市场传递企业的积极信号。

根据信息不对称理论，公司内部管理层比外部投资者更具有信息优势，管理层可以选择性地对社会责任报告进
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行乐观披露，可以粉饰企业的负面信息，树立企业的正面形象，进而增加外部投资者发现企业负面信息的难度，

影响外部投资者对公司股价的估值，从而使管理层能够在较长的时间内隐藏不良信息，直至临界点时，负面信息

才被发布，进而导致公司的股价暴跌［1］。由此，我们提出假设1。
假设1：社会责任报告的净正面语调会加剧公司未来的股价崩盘风险。

语调离散度是指语调词在信息叙述中均匀分布的程度。修辞学和传播学理论表明，随着文本信息表述结构

中词语之间距离的增加，相关词语之间的话题相关性会降低。文本信息的结构安排为读者提供了如何组织和理

解文本的线索。越均匀分布的积极语调词表明正面的新闻是普遍存在的，而不均匀分布的消极语调词则表明负

面新闻只局限于某几个方面的表现。根据心理账户理论，因为好消息和坏消息的边际效应是递减的，所以分别

经历两个好消息带来的价值总和大于一次经历两个好消息获得的价值，分别经历两个坏消息带来的痛苦之和大

于一次经历两个坏消息的痛苦。前景理论预测，当价值增加的内容被分散到不同部分中时，个人对价值的感知

就会更大，因此，管理层会试图把好消息分成几个部分，并且不重复出现，这就增加了积极语调的离散度。有研

究发现当坏消息是分阶段发布而不是同时发布的时候，投资者和分析师对坏消息的反应更消极。Alice和Dean⁃
gelis研究发现，在盈余预告信息发布时，积极语调词越分散，越可以增强信息使用者对公司未来的信心，当消极

语调词越集中分布的时候，越可以减少投资者的消极反应［26］。因此，上市公司在进行信息披露时会对信息有策

略地进行组合，为防止披露坏消息带来的股价下跌，管理层会选择集中披露“坏消息”，分散披露“好消息”［27］，发
布业绩预告时，对于坏消息会采取集中披露策略，而对于好消息则会采取分阶段的披露策略［28］。社会责任报告

本身存在着“报喜不报忧”的现状，管理层为了掩盖企业负面信息，在进行社会责任信息披露的时，会倾向于分散

分布社会责任的积极语调词，以改变文本信息使用者的感知和判断，由此，我们提出假设2。
假设2：社会责任报告的正面语调离散度越高，股价崩盘风险越高。

三、研究设计

（一）数据来源

本文以 2006—2017年披露社会责任报告的A股上市公司作为初始研究样本。财务数据来源CSMAR数据

库，社会责任报告利用网络爬虫技术（web crawler）从巨潮与和讯网站上抓取。按照以往研究惯例［11-14］和本文的

研究需要，本文对数据进行了如下处理：（1）剔除金融行业样本；（2）剔除被 ST公司的样本；（3）剔除每年交易周

数少于 30的样本，来估算股价崩盘风险的数值；（4）为避免极端异常值的影响，本文对连续变量进行了上下 1%
的winsorize处理。最终本文得到样本量为6057个观测值。

（二）变量界定

1.社会责任净正面语调。本文通过 Python开发源“Jieba”中文分词模块对所有文本进行分词，并进行词频

统计。参考 Price等、谢德仁和林乐等研究［16，18-19］，本文构建上市公司社会责任报告语调（TONE）如下：TONE =
( POSPCT - NEGPCT )
( POSPCT + NEGPCT ) ，POSPCT是 t年文中的正面语调词语数目占文本词语总数的比例；NEGPCT则是相应的

负面语调词语数目占文本词语总数的比例。TONE表示净正面语调，TONE越大，说明管理层使用词越积极正

面，社会责任报告语调越积极。

2.社会责任正面语调离差。借鉴Allee和Deangelis、朱朝晖等的做法［26，29］，本文用Python进行计算。用N表

示某文本的总字数，用 f表示这篇文本的正面情感语调总字数；然后把全文均分为 f部分，求出出现正面情感语

调词的部分占总部分数的比重，就是正面语调离差。此值在0～1之间，越逼近1，则说明语调词越分散。

3.股价崩盘风险。借鉴已有研究［2，8，11-14］，本文采用两种方法衡量股价崩盘风险，分别为NCSKEW股票负收

益率偏态系数、DUVOL收益上下波动率。

首先，我们利用模型（1）计算股票 i经过市场调整后的收益率：

Ri, t = α + β1Rm, t - 2 + β2Rm, t - 1 + β3Rm, t + β4Rm, t + 1 + β5Rm, t + 2 + εi, t （1）
其中，Ri, t为每一年股票在第 t周的收益，是A股所有股票在第 t周经流通市值加权的平均收益率；残差 εi, t为

模型（1）中的回归残差。Wi, t = ln (1 + εi, t )，是股票 i第 t周经过市场调整后的收益率。

其次，我们根据模型（2）和模型（3）计算股价崩盘风险的两个指标：
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NCSKEWi, t = -[ n ( n - 1 )3 2∑W 3
i, t ] / [ n ( n - 1 )( n - 2 )(∑W 2

i, t ) 3 2 （2）
DUVOLi, t = log { [ ( nu - 1 )∑

Down

W 2
i, t ] / [ ( nd - 1 )∑

Up

W 2
i, t ] } （3）

其中，NCSKEWi, t表示负收益偏态系数，DUVOLi, t表示收益上下波动比率，n为个股 i每年上市交易的周数，

nu与 nd分别表示个股 i周收益率高于与低于该个股年收益率均值的周数。NCSKEWi, t和DUVOLi, t数值越大，说

明股价崩盘的可能性越大。

4.控制变量

参考已有研究［8，11-14］，
本文控制了以下变量：当

期 的 负 收 益 偏 态 系 数

（NCSKEW）、收益上下波

动率（DUVOL）、个股年收

益率（RET）、个股周特有

收 益 率 的 标 准 差（SIG⁃
MA）、资产收益率（LEV）、

净资产收益率（ROE）、公

司 规 模（SIZE）、市 账 比

（MB）、月 度 换 手 率

（DTURN）、信 息 透 明 度

（ABSACC）。 具 体 定 义

见表1。
（三）模型建立

为了检验正文的假设，我们建立以下模型：

Crash_Riski, t + 1 = β0 + β1TONEi, t + γControli, t + Ind + Year + εi, t （4）
Crash_Riski, t + 1 = α0 + α1POSDISPi, t + γControli, t + Ind + Year + εi, t （5）
其中，Crash_Riski，t+1为衡量股价崩盘风险的两个指标；模型（4）和模型（5）中的TONE和POSDISP分别是对社

会责任报告净正面语调和正面语调离差的刻画，是本文的核心变量，如果β1和α1的系数显著为正，则假设1和假

设 2得到支持。在回归分析中对解释变量和控制变量都相对被解释变量滞后了一期，可以一定程度上缓解研究

存在的内生性问题。Control为正文提到的控制变量，本文还控制了时间和行业效应，εi, t为残差项。

四、实证检验结果

（一）变量的描述性统计

从表 2报告的主要变量描述性统计结果来看，被解释变量

NCSKEWt+1和 DUVOLt+1的均值（中位数）分别为-0.256（-0.258）
和-0.156（-0.188），与叶康涛等、王化成等的计算结果较为相

似［12-13］，但略高于他们的结果，考虑到他们的样本区间截至 2012
年，而在 2015年，我国股市经历了大幅度的波动，上述的统计结

果具有一定的合理性。此外，NCSKEWt+1和DUVOLt+1的标准差分

别达到 0.950和 0.794，说明两个指标在样本期内的差异较大。解

释变量 TONEt和 POSDISPt的均值（中位数）分别为 0.826（0.836）
和 0.505（0.511），说明社会责任报告的语调整体是偏积极的，并

且社会责任报告中的正面词汇分布比较分散。控制变量的均值

和中位数与以往研究结果相似，基本呈现正态分布，均在合理的

范围内，此处不再赘述。另外，相关性分析说明股价崩盘风险的两个衡量指标具有较好的一致性。净正面语调

表1 变量定义

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量符号

NSCKEWt+1
DUVOLt+1

TONEt

POSDISPt
NSCKEWt
DUVOLt
RETt
SIGMAt
LEVt
ROEt
SIZEt
MBt

DTURNt
ABSACCt
INDUSTRY
YEAR

变量名称与度量

t+1年负收益偏态系数，具体计算见模型（2）
t+1年收益上下波动比率，具体计算见模型（3）
净正面语调，TONE = ( POSPCT - NEGPCT )( POSPCT + NEGPCT )，POSPCT是 t年文中的正面语调

词语数目占文本词语总数的比例；NEGPCT则是相应的负面语调词语数目占文本词语

总数的比例
正面语调离差，出现正面情感语调词的部分占总部分数的比重
t年负收益偏态系数
t年收益上下波动比率
个股年度收益率，t年年均周收益率
t年周特有收益率的标准差
资产负债率，公司 t年末负债账面价值与资产账面价值之比
净资产收益率，净利润除以所有者权益
公司规模，t年末总资产取自然对数
市值账面比，t年公司市值账面比
t年去趋势化的月度换手率
公司 t年的信息透明度，利用修正的 Jones模型估算得到
行业虚拟变量
年度虚拟变量

表2 变量的描述性统计

变量
NCSKEWt+1
DUVOLt+1
TONEt
POSDISPt
NCSKEWt

DUVOLt
LEVt
ROEt
SIZEt
RETt
SIGMAt
MBt

DTURNt

样本数
6057
6057
6057
6057
6057
6057
6057
6057
6057
6057
6057
6057
6057

平均值
-0.256
-0.156
0.826
0.505
-0.280
-0.185
0.500
0.088
23.070
-0.001
0.045
0.477
-0.088

标准差
0.950
0.794
0.064
0.062
0.921
0.778
0.214
0.097
1.642
0.006
0.016
0.297
0.344

最小值
-2.842
-1.897
0.625
0.051
-2.815
-2.006
0.0570
-0.344
20.180
-0.015
0.017
0.074
-1.300

中位数
-0.258
-0.188
0.836
0.511
-0.272
-0.216
0.509
0.086
22.830
-0.002
0.043
0.402
-0.044

最大值
2.026
1.894
0.941
0.800
1.847
1.833
0.940
0.353
28.780
0.015
0.098
1.529
0.789
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（TONEt）与股价崩盘风险的两个指标都在 1%的水平上显著为正，说明在不控制其他变量的情况下社会责任报

告的净正面语调越高，公司的股价崩盘风险越高，与假设1相符。由于篇幅限制，如有需要可向作者索取。

（三）回归结果

1.社会责任报告语调与股价崩盘风险

本文应用模型（4）对假设1进行了回归分析，结果如表3所示。其中第（1）列和第（2）列为社会责任报告净正

面语调（TONEt）与负收益偏态系数（NCSKEWt+1）的回归结果，第（3）列和第（4）列为社会责任报告净正面语调

（TONEt）与收益上下波动比率（DUVOLt+1）的回归结果。由表 3可知，社会责任报告净正面语调（TONEt）的回归系

数为正，且均在 5%或 1%的水平上显著，说明在其他因素相同的情况下，社会责任报告的净正面语调会加剧企

业未来的股价崩盘风险，支持了假设 1。模型中控制变量的回归结果也与Kim等、许年行等和姜付秀等的结果

基本一致［8，11，14］。个股年均周特有收益率（RETt）、净资产收益率（ROEt）、公司规模（SIZEt）、公司信息透明度（AB⁃
SACCt）与股价崩盘风险的两个指标显著正相关，个股年均周收益率标准差（SIGMAt）、资产负债率（LEVt）、市值账

面比（MBt）、去趋势化的股票换手率（DTURNt）与股价崩盘风险的两个指标显著负相关，说明本文选取的公司特

征和信息环境变量对股价崩盘风险均有显著影响。

2.社会责任报告正面语调离差与股价崩盘风险

本文应用模型（5）对假设2进行回归分析，结果如表4所示。其中第（1）列和第（2）列为社会责任报告正面语

调离差（POSDISPt）与负收益偏态系数（NCSKEWt+1）的回归结果，第（3）列和第（4）列为社会责任报告正面语调离

差（POSDISPt）与收益上下波动比率（DUVOLt+1）的回归结果。由表 4可知，社会责任报告正面语调离差（POS⁃
DISPt）的回归系数为正，且均在 10%或 5%的水平上显著，说明在其他因素相同的情况下，社会责任报告的正面

语调离散度越高，企业未来

的股价崩盘风险越高，支持

了假设 2。模型中控制变量

的回归结果也与Kim等、许

年行等和姜付秀等的结果

基本一致［8，11，14］。个股年均

周收益率（RETt）、净资产收

益 率（ROEt）、公 司 规 模

（SIZEt）、公司信息透明度

（ABSACCt）与股价崩盘风险

的两个指标显著正相关，个

股 年 均 周 收 益 率 标 准 差

（SIGMAt）、资 产 负 债 率

（LEVt）、市值账面比（MBt）、

去 趋 势 化 的 股 票 换 手 率

（DTURNt）与股价崩盘风险

的两个指标显著负相关。

（四）稳健性检验

1.内生性处理：工具变

量法

影响本文结论稳健性

的一个重要因素来自于内

生性问题，社会责任报告语

调影响未来股价崩盘风险

的同时，公司未来的股价崩

盘风险也可能会影响社会

责任报告语调，若管理层预

表3 社会责任报告语调与股价崩盘风险

变量

TONEt

NCSKEWt

DUVOLt

RETt

SIGMAt

LEVt

ROEt

SIZEt

MBt

DTURNt

ABSACCt

INDUSTRY

YEAR

CONTANT

N
Adj_R2
F

（1）
NCSKEWt+10.688***
（3.65）

-0.817***
（-5.24）
6057
0.002
13.35

（2）
NCSKEWt+10.489**
（2.60）
0.102***
（6.20）

27.155***
（10.20）
-4.491***
（-4.67）
-0.310***
（-4.00）
0.335**
（2.50）
0.070***
（5.71）
-0.867***
（-16.14）
-0.265***
（-6.76）
0.130**
（2.58）
YES

YES
-1.770***
（-5.55）
6057
0.124
35.46

（3）
DUVOLt+10.430**
（2.72）

-0.505***
（-3.86）
6057
0.001
7.38

（4）
DUVOLt+10.290**
（1.98）

0.065***
（3.64）
23.049***
（9.60）
-2.768***
（-3.67）
-0.193**
（-3.18）
0.034

（0.33）
0.045***
（4.75）
-0.656***
（-15.74）
-0.250***
（-8.13）
0.149***
（3.72）
YES

YES
-1.166***
（-4.67）
6057
0.115
32.64

表4 正面语调离差与股价崩盘风险

变量

POSDISPt

NCSKEWt

DUVOLt

RETt

SIGMAt

LEVt

ROEt

SIZEt

MBt

DTURNt

ABSACCt

INDUSTRY

YEAR
CONSTANT

N
Adj_R2
F

（1）
NCSKEWt+10.573**
（2.83）

-0.910***
（-8.76）
6057
0.001
7.99

（2）
NCSKEWt+10.386*
（1.90）
0.103***
（6.26）

27.248***
（10.24）
-4.485***
（-4.68）
-0.335***
（-4.31）
0.381***
（2.85）
0.069***
（5.63）
-0.859***
（-15.98）
-0.268***
（-6.84）
0.127**
（2.53）
YES
YES

-1.549***
（-5.20）
6057
0.119
35.26

（3）
DUVOLt+10.388**
（2.47）

-0.679***
（-8.46）
6057
0.001
6.12

（4）
DUVOLt+10.294*
（1.86）

0.065***
（3.61）
22.969***
（9.57）
-2.786***
（-3.70）
-0.210***
（-3.44）
0.058

（0.56）
0.046***
（4.74）
-0.650***
（-15.60）
-0.252***
（-8.22）
0.147***
（3.71）
YES
YES

-1.077***
（-4.62）
6057
0.111
32.47
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期公司未来股价会有崩盘风险，可能会刻意安排社会责任信息披露的语调，

从而误导投资者的判断，此外本文研究中变量选取不全面造成的遗漏变量

问题也会产生内生性问题。为控制其影响，本文选取相同行业同年度内其

他公司的社会责任报告净正面语调的均值 TONE_meant作为工具变量进行

2SLS回归，解决内生性处理。回归结果见表 5。这个工具变量满足相关性和

外生性的要求。从相关性来看，同行业的公司面临相似的外部环境和行业

特征，因此，他们的社会责任报告语调具有一定的相关性，并且从表 5第（1）
列显示，社会责任报告语调的行业均值 TONE_meant的符号在 1%的水平上

显著为正，故满足相关性原则。且没有证据表明其他行业公司的社会责任

报告语调会影响本公司的股价崩盘风险，所以满足外生性的原则。同时本

文采用Cragg-Donald Wald的F统计量检验来检验此工具变量是否为弱工具

变量，得到的 F值为 378.15，大于 10，说明这一工具变量的选取有效。从表 5
第（2）和第（3）列的回归结果来看，社会责任报告净正面语调与股价崩盘风

险的两项指标分别在1%和5%的水平上呈现正相关，与表3的回归结果基本

能够保持一致，证明了这一结果有良好的稳健性。

2. PSM检验

为了进一步识别出社会责任报告净正面语调对股价崩盘风

险的因果关系，控制住公司特征差异对研究结论的影响，本文应

用倾向匹配得分法（PSM），使用润灵社会责任报告的评分，按照

行业年度均值区分社会责任报告的评分高低，构造实验组和对照

组样本，根据公司特征对社会责任信息披露的影响研究，选取主

要包括资产负债率、总资产收益率、净资产收益率、公司规模、公

司信息透明度作为公司特征变量，估计 Logit模型，利用最近邻居

匹配进行 1：3配对。表 6显示了倾向匹配的有效性结果，测试结

果显示P值均大于 0.1，说明匹配过后的公司特征变量已无显著性

差异，满足平行假设。从表 7倾向匹配后的样本回归结果可以看

出，无论是加入控制变量的第（2）和第（4）列，还是未加入控制变

量的第（1）和第（3）列，社会责任净正面语调与公司未来的股价崩

盘风险依然存在显著的正相关关系，与表 3的结论基本一致，说

明这一结果具有良好的稳健性。

3.剔除异常数据

考虑到 2015年我国股市出现千股涨停和跌停的现象，这种

极端异常的现象会对股价崩盘风险的指标结果有影响，本文剔除

股灾当年的股价崩盘风险数据重新进行回归，表 8结果显示，社

会责任报告的净正面语调与股价崩盘风险的两个指标依然是显

著正相关关系，实证结果依然稳健。

4.考虑遗漏变量的问题

金融分析师作用一种治理机制，在生产和传播信息方面的作

用一直备受关注，已有研究发现随着分析师覆盖率的增加，更多

的公司特有信息被发现，这种私人信息获取和报告过程可能会更

大程度上减少信息不对称，进而会降低股价崩盘风险［3］。另外，

市场要求达到或超过了分析师的预期压力，会助长经理人隐瞒坏消息的行为，分析师覆盖率的增加会增加经理

过度关注短期业绩压力，导致坏消息的囤积［31-32］。机构投资者对管理层的机会主义行为会起到限制作用，研究

机构投资者监控对股价崩盘风险的额研究表明，有专门（短期）投资者持有的机构持股降低（增加）了崩盘风险［33］。
Callen和Fang表明机构投资者稳定性与崩盘风险呈负相关关系［9］。因此，股价崩盘风险的影响因素除了受到企业

表6 1：3倾向匹配的有效检验结果

变量

LEV

ROA

ROE

SIZE

ABSACC

匹配前后

匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后

均值
评分高
0.528
0.516
0.039
0.040
0.082
0.079
23.557
23.356
0.084
0.086

评分低
0.485
0.510
0.043
0.040
0.082
0.077
22.502
23.328
0.095
0.087

P值

0.000
0.208
0.008
0.870
0.831
0.474
0.000
0.407
0.038
0.687

表7 PSM后的回归结果

变量

TONEt

NCSKEWt

DUVOLt

INDUSTRY

YEAR
CONSTANT

N
Adj_R2
F

（1）
NCSKEWt+10.638***
（3.09）

-0.775***
（-4.53）
5099
0.002
9.57

（2）
NCSKEWt+10.460**
（2.25）
0.088***
（4.94）

YES

YES
-1.616***
（-4.51）
5099
0.131
34.39

（3）
DUVOLt+10.429**
（2.49）

-0.499***
（-3.49）
5099
0.001
6.19

（4）
DUVOLt+10.300*
（1.87）

0.050**
（2.57）
YES

YES
-1.078***
（-3.83）
5099
0.119
30.91

表5 工具变量回归

变量

TONEt

NCSKEWt

DUVOLt

TONE_me

ant

INDUSTRY
YEAR

CONSTANT

N
Adj_R2
F

（1）
TONEt

0.002*
（1.77）

0.865***
（13.83）
YES
YES
0.230***
（4.04）
6057
0.629
437.66

（2）
NCSKEWt+1
0.689***
（2.85）
0.100***
（6.14）

YES
YES

-2.025***
（-5.78）
6057
0.124
35.80

（3）
DUVOLt+1
0.380**
（2.06）

0.078***
（4.40）

YES
YES

-1.586***
（-5.05）
6057
0.155
32.86

注：由于版面限制，控制变量未列出，下

同。如有需要可向作者索取。
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特征的影响外，还可能受到公司外部

特征的影响。考虑到可能存在的遗

漏变量问题，本文在控制变量部分加

入机构投资者持股比例（Institution）
和分析师跟踪人数（Anlysis）对模型

重新进行估计。表9的结果显示，在

加入机构投资者持股比例和分析师

跟踪人数控制变量以后，第（1）列到

第（4）列中社会责任报告净正面语调

与股价崩盘的指标都呈显著正相关

关系，回归结果依然稳健，说明不论

是考虑企业特征还是外部特征，上述

假设依然成立。

五、进一步分析

（一）公司的信息透明度

公司的信息越不透明，在给定

的时间内针对公司的坏消息越多。而内部人士愿意接受的坏消息

数量有限，如果遇到一系列公司的坏消息，内部人士最终就会放

弃，所有的坏消息就会立刻释放出来，这意味着在收益分配中出现

较大的负异常值，公司的股票更可能会“崩盘”。已有研究证明，公

司信息透明度和公司层面的股价崩盘风险之间存在负相关关

系［1-2］。管理层往往会出于自利动机而刻意隐瞒公司的负面信息，

从而造成公司的信息透明度较低。因此，当公司的信息透明度越

低的时候，管理层越有可能操纵社会责任报告语调，进而隐匿公司

的负面信息，公司未来的股价崩盘风险也会越高。本文按照公司

信息透明度（ABSACC）的行业年度均值区分信息透明度高和低两

组，并进行分组回归，表 10的回归结果显示在信息透明度低的一

组，社会责任净正面语调与股价崩盘风险呈显著正相关关系，说明

当公司的信息透明度越低时，管理层越有可能进行语调操纵，进而

隐匿公司的负面信息，社会责任净正面语调越会加剧公司未来的

股价崩盘风险。

（二）社会责任报告披露形式

由于自愿披露的社会责任报告质量参差不齐，关于社会责任信息披露相关的制度建设相继出台，2008年
底，上交所和深交所分别颁发了相关通知，要求部分上市公司应当披露社会责任报告。由于强制披露的社会责

任报告的企业均属于各类成分股板块，与其他非成分股企业相比，内部治理水平较完善，并且有更高的外部监管

压力和更严格的审核力度［34］，利益相关者的监控可以替代第三方的审核，约束管理者的机会主义报告行为，因

此相对于自愿披露社会责任会更加规范和真实。强制披露企业社会责任对市场更有价值，从而导致政治或社会

风险更大的企业的信息不对称程度得到更大程度地降低，此外强制企业社会责任信息披露会增加分析师覆盖

率，较大幅度地降低信息不对称程度。Hung等发现当消费者感知度低、行业污染较重的公司在强制披露政策实

行后，企业价值和绩效的损失水平更高［35］。而在自愿披露导向下，此类公司可以选择不进行披露，过而降低股

东价值的损失。因此，相比于强制披露社会责任报告，自愿披露社会责任报告更会存在隐匿信息的行为，会加剧

公司未来的股价崩盘风险。

本文选取 2008年到 2017年度A股发布社会责任报告的公司样本，依据社会责任报告强制披露范围以及润

表8 剔除异常数据

变量

TONEt

NCSKEWt

DUVOLt

INDUSTRY

YEAR

CONSTANT

N
Adj_R2
F

（1）
NCSKEWt+1

0.650***
（3.31）
0.135***
（7.75）

YES

YES
-1.861***
（-4.66）
5326
0.150
28.70

（2）
DUVOLt+1

0.383**
（2.48）

0.099***
（5.12）
YES

YES
-1.226***
（-3.89）
5326
0.145
27.56

表9 控制遗漏变量的回归结果

变量

TONEt

NCSKEWt

DUVOLt

INSTITUTIONt

ABSACCt

ANLYSISt

INDUSTRY
YEAR

CONSTANT

N
Adj_R2
F

（1）
NCSKEWt+10.603**
（3.18）

YES
YES

-1.510***
（-9.49）
5472
0.025
10.46

（2）
NCSKEWt+10.406**
（2.05）
0.088***
（5.06）

0.013***
（3.47）
0.138**
（2.61）
0.012***
（5.78）
YES
YES

-1.113**
（-3.12）
5472
0.150
35.84

（3）
DUVOLt+10.388**
（2.44）

YES
YES

-0.973***
（-7.73）
5472
0.023
10.69

（4）
DUVOLt+10.277*
（1.72）

0.049**
（2.50）
0.008***
（2.69）
0.143***
（3.29）
0.008***
（5.07）
YES
YES

-0.649**
（-2.21）
5472
0.140
33.60

表10 信息透明度、社会责任报告语调与股价崩盘风险

变量

TONEt

NCSKEWt

DUVOLt

INDUSTRY
YEAR

CONSTANT

N
Adj_R2
F

信息透明度低

（ABSACC=1）
NCSKEWt+10.991***
（3.59）
0.070***
（2.94）

YES
YES

-2.216***
（-4.72）
3002
0.129
18.84

DUVOLt+10.608***
（2.81）

0.076***
（2.88）
YES
YES

-1.522***
（-4.13）
3002
0.120
17.37

信息透明度高

（ABSACC=0）
NCSKEWt+10.063
（0.24）
0.138***
（6.02）

YES
YES

-1.080**
（-2.46）
3055
0.136
20.33

DUVOLt+10.010
（0.05）

0.074***
（2.95）
YES
YES

-0.789**
（-2.28）
3055
0.122
18.05
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灵环球评分数据库对社会责任披露形式的界定，将研究样本按

照强制披露（VOL=1）和自愿披露（VOL=0）进行分组回归。表 11
的回归结果显示，在自愿披露组，社会责任报告的净正面语调与

股价崩盘风险的两项指标均在 5%的水平上呈显著正相关关系。

由此可以得出，当企业社会责任报告是自愿披露时，管理层越会

通过社会责任的文本语调进行负面信息的隐匿，社会责任报告

的净正面语调对公司未来的股价崩盘风险的正向影响越强。

（三）负面信息的隐匿动机

相比于企业披露坏消息，当披露的是企业利好的信息时，会

降低企业融资的资本成本［3］，社会责任信息的披露显示了企业

在社会责任履行方面的信心和成就，向外界传递了积极的信号，

有助于公司树立良好的企业形象，提高企业形象，从而降低企业

的权益资本成本［36］，高质量的社会责任信息的披露能降低信息

不对称程度，改善银企之间的关系，从而降低投资者对企业未来

不确定性的程度，减弱其投资风险和银行的贷款风险，更有助于

企业获得期限较长和利率较低的银行贷款。已有研究发现在自愿性信息披露中，管理层的语调对企业的应计盈

余管理行为可以起到掩盖作用［29］。因此，可以预期，当企业面临较高的融资约束时，企业更有动机掩盖负面信

息，通过社会责任净正面语调向市场传递积极信号，树立企业良好的形象，进而会加剧公司未来的股价崩盘

风险。

本文按照 SA指数来计算融资约束（FC=-0.737 × Size + 0.043 × Size2 - 0.040 × Age）。其中 Size表示企业规

模的自然对数，Age为企业成立时间长短，该指标的绝对值越大，表明企业的融资约束程度越低。借鉴卢太平和

张东旭的做法［37］，本文将高于行业年度均值的作为融资约束程度较低的组，即为FC = 0，反之则是融资约束程

度较高的组，即为FC = 1。在模型（4）的基础上，按照融资约束程度进行分组回归，表 12的实证结果显示，只有

在企业融资约束程度高的一组中，社会责任报告净正面语调（TONEt）的系数与股价崩盘风险的两个指标

（NCSKEWt + 1和DUVOLt + 1）均在 5%的水平上显著为正，而在企业融资约束程度低的一组，系数并不显著。

由此可以得出结论，当企业面临较高的融资约束时，管理层有动机进行社会责任文本语调的操纵来隐匿企业的

负面信息，进而缓解融资约束问题，因此，社会责任报告净正面语调对公司未来的股价崩盘风险的正向影响

较强。

六、结论

本文应用 2006—2017年发布社会责任报告的A股上市公司为研究样本，基于文本的语调特征，实证考察了

社会责任报告的文本信息对股价崩盘风险的影响。实证结果表明：（1）社会责任报告的净正面语调会加剧企业

未来的股价崩盘风险。（2）当社会责任报告正面语调离散

度越高，企业未来股价崩盘风险越高，说明管理层可以通

过语调离差策略来安排文本信息的结构，从而影响信息阅

读者的感知，以达到粉饰企业负面信息的目的。因此，管

理层确实存在对社会责任信息进行策略性披露，通过选择

披露好消息进而隐匿企业的坏消息。进一步分析发现：

（1）企业的信息透明度越低时，社会责任报告的净正面语

调与股价崩盘风险呈显著正相关关系。（2）社会责任报告

是自愿披露时，社会责任报告的净正面语调会加剧股价崩

盘风险。（3）企业融资约束程度较高时，社会责任报告的净

正面语调与股价崩盘风险显著正相关，说明管理层通过社

会责任报告隐匿负面信息的动机是来自于缓解企业的融

资约束问题。

表11 CSR披露形式、社会责任报告语调与股价崩盘风险

变量

TONEt

NCSKEWt

DUVOLt

ABSACCt

INDUSTRY
YEAR

CONSTANT

N
Adj_R2
F

强制披露（VOL=1）
NCSKEWt+10.264
（0.97）
0.070***
（2.81）

0.024
（0.31）
YES
YES

-1.029**
（-2.04）
2548
0.186
24.33

DUVOLt+10.126
（0.58）

0.045
（1.63）
0.009

（0.15）
YES
YES
-0.541

（-1.34）
2548
0.163
20.89

自愿披露（VOL=0）
NCSKEWt+10.823**
（2.00）
0.078**
（2.37）

0.319***
（3.07）
YES
YES
-0.997

（-1.25）
1501
0.125
9.93

DUVOLt+10.844**
（2.52）

0.040
（1.09）
0.433***
（4.91）
YES
YES
-1.134*

（-1.75）
1501
0.117
9.29

表12 融资约束、社会责任报告语调与股价崩盘风险

变量

TONEt

NCSKEWt

DUVOLt

INDUSTRY
YEAR

CONSTANT

N
Adj_R2
F

融资约束程度高（FC=1）
NCSKEWt+10.649**
（2.57）
0.108***
（5.09）

YES
YES

-2.043***
（-4.17）
3701
0.164
21.80

DUVOLt+10.404**
（2.03）

0.072***
（3.14）
YES
YES

-1.649***
（-4.26）
3701
0.161
21.31

融资约束程度低（FC=0）
NCSKEWt+10.227
（0.82）
0.092***
（3.55）

YES
YES

-2.527***
（-4.19）
2356
0.160
13.97

DUVOLt+10.074
（0.35）

0.066**
（2.34）
YES
YES

-1.558***
（-3.38）
2356
0.148
12.81
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管理层在对文本信息进行披露时，具有较大的酌量权，因此更可能进行选择性披露，从而影响投资者认知和

判断。本文的研究还存在以下的政策启示：首先，需要完善社会责任信息披露的制度建设，目前我国对于社会责

任信息披露制度建设尚不完善，对于社会责任信息披露没有统一的标准，而文本信息具有很强的灵活性，因此，

有必要出台完整的实施细则，规定社会责任报告的具体撰写内容和格式，提高文本的信息披露质量。其次，投资

者需要加强对社会责任报告文本信息的识别能力，社会责任信息披露会影响企业声誉，对投资者进行决策具有

重要的参考价值，但是投资者不能完全依赖社会责任报告所提供的信息，有必要提高对文字信息进行解读的能

力，同时要参考企业的内部治理水平、行业特征、信息披露形式、企业近几年的经营情况等做出最佳决策。最后，

要加强监管力度，监督机构不仅要鼓励自愿披露社会责任信息，还需要对公司信息披露中的不当行为，如虚假称

述、过分渲染和重大遗漏行为要采取相应的惩罚措施，形成有效的约束机制，规范资本市场的信息披露环境，更

好地防范企业未来的股价崩盘风险。

本文的研究存在以下不足：（1）由于文本的精度受到限制，本文未能对社会责任文本信息做出更进一步的细

化分类，甚至深入到语义层面，以揭示不同类型的信息对股价崩盘风险的影响。（2）本文从理论上阐述了社会责

任文本语调对股价崩盘风险的影响，尚未检验其中可能存在的作用机制。我们未来的研究将针对上述不足，进

一步深化社会责任文本信息对资本市场股价崩盘风险影响中的逻辑及作用机理，为投资者判断社会责任报告的

质量提供新的依据。
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CSR Report Tone and Stock Price Crash Risk
HUANG Ping-ping，LI Sihai

（School of Auounting，Zhongnan University of Economics and Law,Wuhan 430073，China）

Abstract：：The research object of this paper is all A-share listed companies that disclose social responsibility reports from 2006 to

2017，and it empirically tests the impact of the tone of social responsibility reports on the stock price crash risk. The empirical re-

sults of this paper show that the net positive tone of social responsibility report has a significant positive correlation with the stock

price crash risk. Further analysis shows that when enterprises voluntarily disclose social responsibility reports due to a high degree

of information asymmetry，the net positive tone of their social responsibility reports is significantly positively correlated with the

risk of future stock price collapse，while the motivation of management to conceal bad news is to alleviate the financing con-

straints of enterprises. This paper not only enriches the research on social responsibility information disclosure and stock price

crash risk，but also has important implications for listed companies，investors and regulatory authorities.
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