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引言

近年来股票市场个股暴跌、崩盘的事件频频发

生，对股东利益、投资者信心和金融市场的稳定构成

了巨大挑战，也引发了实务界和学术界的广泛关注。

党的二十大报告强调，“加强和完善现代金融监管，

强化金融稳定保障体系，依法将各类金融活动全部

纳入监管，守住不发生系统性风险底线。”股价崩盘

风险是金融风险的具体表现，探寻股价崩盘风险的

影响因素具有重要的理论和现实意义。已有研究股

价崩盘风险影响因素的文献集中在管理层代理问题

(Kim et al.，2011a，b)、公司的信息透明度(Jin and My⁃
ers，2006；Hutton et al.，2009)、分析师的乐观偏差(许
年行等，2012)以及机构投资者的羊群行为(许年行

等，2013)等方面。资本市场现有的法律法规等正式

制度对企业与个人的行为具有毋庸置疑的重要作

用。然而，正式规范的制度存在局限性，难以对人

们的行为做到全方位的约束，但非正式制度能内化

到个体的思想层面，对高管的性格特征和行事风格

产生重要影响。因此，非正式制度所发挥的作用不

容忽视。

文化是非正式制度的重要内容，对个体的价值

观和行为模式具有深层次的长久影响。基于社会

学、心理学和人类学的早期研究，并结合现代社会的

特点，Gelfand et al. (2006)构建了文化遵从度理论

(Cultural Tightness)的研究框架。文化遵从度指社会

规范的强度和社会内部的宽容程度，反映了一个社
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会中非正式制度对个体行为的规范强度和对违规行

为容忍度的高低(Gelfand et al.，2006)。在文化遵从

度高的地区，人们面临的日常生活约束较多，违反社

会规范的惩罚更加严厉，因此人们更加遵守规则、自

我调节能力强、自我监督更加频繁、对自身偏离社会

规范的行为容易产生负面心理。Chua et al.(2019)对
我国各省份的研究也发现，文化遵从度越高，人们的

日常生活越规范。文化遵从度强调社会规范的约束

力量和惩罚力度的强弱，突破了以往文化价值观的

主流研究范式，有助于更好地理解文化差异现象。

本文试图结合文化与资本市场的研究，考察个体对

社会规范的遵从能否对稳定金融市场起到积极作

用。股价暴涨暴跌是我国金融市场中的重大不稳定

因素。目前学术界认为股价崩盘风险的成因主要在

于管理层隐藏负面消息到一定极限后突然释放，从

而导致股价暴跌、崩盘。那么，文化遵从度是否会影

响管理层的行为规范，以及其隐藏负面消息的动机，

进而影响公司的股价崩盘风险呢？

基于 2008-2019年我国A股上市公司的数据，本

文对地区文化遵从度与公司未来股价崩盘风险的关

系进行了实证探索。研究发现，公司所在地的文化

遵从度能够降低其股价崩盘风险，有利于金融市场

的稳定。作用机制的检验显示，文化遵从度通过提

高公司信息质量、促使公司选择四大审计降低股价

崩盘风险。在成立年限长、高管不具有海外经历的

公司，文化遵从度的作用强度更大。进一步探究不

同治理水平下文化遵从度的作用影响发现，股权制

衡和独立董事监督能够发挥内部治理作用，机构投

资者、分析师的关注和行业集中度能够发挥外部治

理作用。当公司的内部、外部治理机制较弱时，文化

遵从度能够起到一定的替代作用。最后，高管籍贯

所在地的文化遵从度未对公司股价崩盘风险产生明

显影响。

本文可能的研究贡献包括以下三个方面：第一，

本文从非正式制度的角度丰富了上市公司股价崩盘

风险的理论研究。股价崩盘风险的形成根源在于管

理层隐藏负面消息的动机，非正式制度对管理层的

个性特征以及行事风格有着关键影响，其所能发挥

的作用不可忽视①。目前探讨公司股价崩盘风险的

研究较少关注非正式制度的影响，多是集中在代理

问题(Kim et al.，2011a，b)、公司治理(王化成等，2015；
蒋德权等，2018；梁上坤等，2020)和政府及资本市场

中介力量方面 (许年行等，2012，2013；任晓怡等，

2020)。本文检验了文化遵从度对公司股价崩盘风

险的影响，补充和拓展了中国背景下非正式制度影

响金融市场稳定的研究。第二，本文丰富了不同制

度背景下文化遵从度的研究。文化遵从度在中国的

研究发现与国外已有的发现并不完全一致。在中

国，文化遵从度对个体的影响具有独特性，值得进一

步探究。本文的发现为文化遵从度影响后果的研究

提供了来自新兴经济体的经验证据。第三，本文从

公司层面拓展了研究文化遵从度作用后果的视角。

关于文化遵从度的研究，主要集中在个人和社会层

面，对于组织层面的研究尚未完全展开 (Gelfand et
al.，2006)。本文探究了文化遵从度在公司层面的影

响，为文化遵从度的经济后果研究提供了微观视角。

本文余下的内容安排如下：第1部分为理论分析

与研究假设，第 2部分为研究设计，第 3部分为实证

结果与分析，第 4部分为进一步分析，第 5部分为研

究结论。

1 理论分析与研究假设

1.1 文化遵从度的定义与研究

文化作为非正式制度的重要组成部分，对个体

的认知、态度和行为等具有重要的影响作用。以往

关于跨文化的研究主要从文化价值观的角度解释

文化差异，使用价值观能够便于研究人员熟悉文化

的复杂性，并且在个人层面上进行度量(Bond，1997；
Morris et al.，2000；Gelfand et al.，2006)。围绕Hofstede
(Hofstede，1980；Hofstede et al.，1990)以及 Schwartz
(1994)最早提出的文化维度②，已有大量研究将文化

价值观的讨论纳入商业领域中，对文化影响公司决

策的方式和类型形成了基本的认识(Chang and Noor⁃
bakhsh，2009；Shao et al.，2010；Fidrmuc and Jacob，
2010；Li et al.，2013)。然而，仅依靠价值观来解释文

化是不足够的，文化不能仅仅被简化为个体头脑中

的因素，还需要关注到外部约束，例如从社会规范和

约束的维度解释文化差异 (Ip and Bond，1995；Tins⁃
ley，1998；Morris et al.，2000)。
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人类学家 Pelto(1968)最早提出了宽松—紧密的

维度概念 (Tightness-Looseness)，并探究了传统社会

在表达和遵守社会规范方面的差异。此后，Gelfand
et al.(2006)将宽松—紧密的维度引入到现代社会的

跨文化研究领域中，提出了文化遵从度理论，构建了

个体—组织—社会三个层面的系统性研究框架。在

文化遵从度高的社会中，社会规范更加严格且清晰，

个体的自我约束程度高，个体违反社会规范受到的

惩罚较为严厉。Gelfand et al.(2011)测度了 33个国家

的文化遵从度水平，发现面临生态和人为威胁严重

的国家(人口密度高、资源匮乏、疾病传播严重、历史

上的领土冲突和外部威胁多)，文化遵从度更高；在

文化遵从度高的国家中，个体生活的日常规范更加

严格，逐渐使其形成自我监督和自我管理的心理状

态。Harrington and Gelfand(2014)认为文化遵从度的

差异不仅存在于不同国家之间，同一国家内部不同

地区的文化遵从度也存在一定差异；在美国，文化遵

从度较高的州，生态环境较为脆弱、自然资源匮乏、

疾病率高，个体表现出较高的责任心和较低的开放

性，歧视较为严重，创造力较低，幸福感较低。Chua
et al.(2019)首次测度出中国各省份的文化遵从度水

平，发现政府控制强烈、日常生活的限制多、宗教活

动活跃、人们暴露在威胁中的可能性高的省份表现

出更高的文化遵从度；文化遵从度越高的省份，越少

进行突破性创新，但增量性创新越多；值得注意的

是，在中国，文化遵从度越高的省份，城市化和幸福

指数越高，对多样性文化有着高水平的包容度，这与

之前国外的研究发现相反，但是与中国的社会文化

背景一致。中国人倾向于在有秩序的社会中寻找到

需要的安全感，对未来的生活形成一定的预期和把

握，从中体会到的幸福感远大于压抑感。因此，在中

国展开文化遵从度的进一步研究是必要且独特的。

1.2 文化遵从度与股价崩盘风险

股价崩盘是损害投资者利益、威胁金融市场稳

定的重大风险因素。随着近年来股价暴跌、崩盘的

现象不断涌现，股价崩盘风险成为学界关注的热点

话题。管理层隐藏负面消息是股价崩盘风险产生的

根源，负面消息在公司累积到一定程度后被突然释

放会造成股价暴跌(Jin and Myers，2006；王化成等，

2015；梁上坤等，2020)。已有文献分析了影响公司

股价崩盘风险的内部和外部因素：内部因素方面，为

了薪酬或晋升等个人利益，管理层有隐藏负面消息

的动机，降低公司的信息透明度是其进行消息隐藏

的重要方式，而公司的治理机制能够起到一定的制

约作用(Hutton et al.，2009；Kim et al.，2011a，b；王化

成等，2015；蒋德权等，2018；梁上坤等，2020)；外部

因素方面，分析师和机构投资者等资本市场中介机

构的行为也是影响股价崩盘风险的重要因素(许年

行等，2012，2013)。
本文认为，文化遵从度能够从以下三个方面影

响公司的股价崩盘风险。首先，文化遵从度会促使

公司的管理层内化规范，降低其主动隐藏负面消息

的动机。在文化遵从度高的地区，人们从幼年开始

便被父母和老师教导要遵守规则，行为举止受到更

严格的监督，“好孩子”的首要标准就是遵守规则。

而在文化遵从度较低的地区，父母鼓励孩子们进行

更多的探索，对其破坏规则的行为有较高的容忍

度。长期生活在文化遵从度较高地区的个体，会进

行一定的心理适应，产生较强的问责感知 (Felt ac⁃
countability)，即感知到自我的行为会受到外界严格

的审查，一旦违反规范便会受到严重的惩罚，从而对

自己产生更强的约束，并且形成较强的自我调节能

力，倾向于进行预防性的自我引导和更频繁的自我

监控，当自己的行为偏离标准时，会产生更强烈的

负面反应(Gelfand et al.，2006)。因此，在文化遵从度

更高的地区生活和工作的管理层，能够更好地克制

自身冲动，压制通过隐藏负面消息牟取私人利益的

想法，更加倾向于依照相关规定进行及时、准确的

信息披露，隐藏负面消息的动机更弱，更少进行消息

管理的行为。

其次，当本地区的文化遵从度较高时，如果管理

层隐藏大量负面消息，那么未来会面临更加严厉的

惩罚。文化遵从度的核心之一是社会对越轨行为的

容忍度。在文化遵从度高的地区，人们支持对违反

规范的行为进行严厉的处罚，管理层长时间隐藏负

面信息的行为如果引致公司股价崩盘，便需要承担

个人声誉和经济上的巨大损失。因此，严厉的惩罚

使管理层隐藏负面信息的成本大大增加，降低其进
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行消息管理的潜在净收益，从而降低公司未来的股

价崩盘风险。

最后，文化遵从度高的地区，个体能够进行互相

监督，管理层隐藏负面信息的行为被发现的可能性

更高，这能够起到一定的威慑作用。Gelfand et al.
(2006)认为，在文化遵从度高的地区，监控不仅来源

于上级管理者，还有可能来源于同级的工作伙伴。

同级的监督与上级的监督不同，同级的工作伙伴更

加了解工作的具体内容和流程，更容易发现工作中

不当的行为和破绽。因此，当管理层面临双重的监

管压力时，为了个人利益隐瞒负面信息的难度增大，

被揭发的可能性也更大。在成本和收益的权衡下，

管理层更有可能选择不隐瞒负面信息，从而降低公

司未来股价崩盘的可能性。

综合以上分析，本文提出以下研究假设。

H1：公司所在地的文化遵从度越高，其未来的

股价崩盘风险越低。

那么，地区的文化遵从度具体通过何种机制作

用于公司的股价崩盘风险？本文结合股价崩盘风险

影响因素的相关文献，认为地区文化遵从度可能通

过减少过度投资、提高公司信息质量、减少避税行

为、改变审计选择这四个路径降低公司未来的股价

崩盘风险。

对于公司的过度投资行为，地区的文化遵从度

越高，公司的决策越谨慎，越倾向于规避高风险的投

资，从而降低公司的过度投资水平。已有研究发现

公司的过度投资水平越高，管理层隐藏负面消息的

动机越强烈，从而加剧公司的股价崩盘风险(江轩宇

和许年行，2015)。因此，地区的文化遵从度能够通

过降低公司的过度投资水平来降低股价崩盘风险。

对于公司的信息质量，在地区的文化遵从度越高时，

公司越遵守有关信息披露的准则，越愿意进行及时、

可靠的信息披露，从而提高公司的信息透明度，提高

公司的信息质量。潘越等(2011)发现公司的信息透

明度越低，股价崩盘风险越高。Hutton et al.(2009)认
为，公司的盈余质量越差，表明管理层隐藏的负面消

息越多，从而加剧公司的股价崩盘风险。因此，地区

的文化遵从度能够通过提高公司的信息质量，减少

负面信息的隐藏来降低公司的股价崩盘风险。对于

公司的避税程度，地区的文化遵从度越高，公司管理

层的纪律性越强，行事越谨慎，越少通过复杂的避税

行为来侵占公司利益。已有研究证实了避税行为能

够为管理层侵占公司利益、隐藏负面消息提供便利，

从而增加公司的股价崩盘风险(Kim et al.，2011a；江
轩宇，2013)。因此，地区的文化遵从度能够通过降

低公司的避税程度来降低公司的股价崩盘风险。对

于公司的审计选择，地区文化遵从度越高，人们对公

司的信息披露合规性与真实性的要求越高，从而增

强公司选择四大审计的意愿。选择四大事务所进行

审计，能够进一步提高公司披露信息的真实性和准

确性，减少公司的机会主义行为，并向外界传递出公

司信息质量较好的信号。Yeung and Lento(2018)使
用中国的数据研究发现，选择四大审计的公司股价

崩盘的风险显著更低。因此，地区的文化遵从度能

够促使公司选择四大审计，提高审计质量，从而降低

公司未来的股价崩盘风险。综合以上分析，本文提

出机制分析的研究假设。

H2a：地区文化遵从度能够促使公司减少过度

投资，从而降低未来的股价崩盘风险。

H2b：地区文化遵从度能够促使公司提高信息

质量，从而降低未来的股价崩盘风险。

H2c：地区文化遵从度能够促使公司减少避税行

为，从而降低未来的股价崩盘风险。

H2d：地区文化遵从度能够促使公司选择四大

审计，从而降低未来的股价崩盘风险。

2 研究设计

2.1 模型构建与变量定义

为检验文化遵从度对公司股价崩盘风险的影

响，本文参考 Kim et al. (2011a，b)、许年行等 (2013)、
Chen et al.(2018)、Chua et al.(2019)等，构建模型(1)进
行检验。

Duvolt+1(Ncskewt+1)=α+βCul_Tightt+γControlst+
ΣIndustry+ΣYear+εt (1)

变量具体定义如下：

2.1.1 被解释变量

借鉴 Hutton et al.(2009)、Kim et al.(2011a，b)、许
年行等 (2013)等，本文使用以下两种方法度量公司

t+1年的股价崩盘风险(Duvolt+1、Ncskewt+1)。Duvolt+1
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和Ncskewt+1越大，意味着公司未来的股价崩盘风险

越高。具体方法如下：

首先，基于模型(2)计算股票 i经市场调整后的收

益率。其中，ri,s是每一年度股票 i在第 s周的收益率，

rm,s是A股市场在第 s周的市场收益率，rm,s-2和 rm,s-1分
别是市场周收益率的滞后两期和滞后一期项，rm,s+1
和 rm,s+2分别是市场周收益率的超前一期和超前两期

项。最终得到股票 i第 s周经市场调整后的收益率

Wi,s，Wi,s=ln(1+εi,s)。
ri,s=α+β1,irm,s-2+β2,irm,s-1+β3,irm,s+β4,irm,s+1+
β5,irm,s+2+εi,s (2)

第一种度量股价崩盘风险的指标是股票周收益

的涨跌波动比(down-to-up volatility，Duvol)。具体使

用模型(3)进行计算。其中，nu(nd)是股票 i的周回报率

高于(低于)年回报率均值的周数。Duvol越大，表示

收益率左偏的程度越高，股价崩盘风险越大。

Duvoli,t=ln{éë ù
û

( nu - 1 )∑
down
W2i, s / }é

ë
ù
û

( nd - 1 )∑
down
W2i, s (3)

第二种度量股价崩盘风险的指标是股票 i经过

市场调整后周收益率的负偏度(Ncskew)，具体使用模

型(4)进行计算。其中，n是股票 i在第 t年中交易的周

数。Ncskew越大，表示公司股票收益率偏态系数负

的程度越高，股价崩盘风险越大。

Ncskewi,t=-[ ]n( n - 1 )3/2∑W3i, s /
[ ]( n - 1 )( n - 2 )∑W2i, s )3/2 (4)

2.1.2 解释变量

本文基于Chua et al.(2019)的问卷调查数据，计算中

国内地31个省份的文化遵从度(Cul_Tight)③。Cul_Tight
越高，意味着社会以规则和规范为特征的程度越高，

人们偏离这些规则和规范所受到的惩罚或制裁的程

度越高。

2.1.3 控制变量

参考 Kim et al. (2011a，b)、Chen et al. (2018)以及

彭俞超等(2018)，本文控制以下变量：公司规模(Size)、
财务杠杆 (Lev)、账面市值比 (MB)、总资产报酬率

(Roa)、平均周收益率(Ret)、信息质量(Accm)、市场波

动(Sigma)、换手率(Turnover)、产权性质(Soe)、公司年

限 (Firmage)、员工数量 (Staff)、机构投资者持股 (Ins)。
变量定义见表1。

2.2 数据来源

本文以我国A股上市公司为初始样本，被解释

变量股价崩盘风险的样本区间为 2009-2019年，解

释变量公司所在地的文化遵从度及其他变量的样本

区间为 2008-2018年。本文对研究样本进一步处

理：(1)剔除 ST、*ST公司；(2)剔除金融类公司；(3)剔除

主要变量缺失的观测值，得到13229个公司—年度观

表1 变量定义

变量名称

股价崩盘风险

文化遵从度

公司规模

财务杠杆

账面市值比

总资产报酬率

平均周收益率

信息质量

市场波动

换手率

产权性质

公司年限

员工数量

机构投资者持股

变量符号

Duvol
Ncskew
Cul_Tight
Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe
Firmage
Staff
Ins

变量定义

公司的股票周收益的涨跌波动比

公司的股票周收益的负偏程度

参考Chua et al.(2019)计算的公司所在省份的文化遵从度

公司总资产的自然对数值

公司负债总额与资产总额的比值

公司年末市值与股东权益账面价值的比值

公司净利润与资产总额的比值

公司周股票特有收益的年平均值

公司前三年盈余管理幅度绝对值之和

公司周股票特有收益的年标准差

公司年内日均换手率

虚拟变量，如果公司为国有企业则取值为1，否则取值为0
公司成立年限加1的自然对数值

公司员工人数的自然对数值

机构投资者的持股比例
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测值用于最终分析。为减轻极端值影响，本文对连

续变量进行上下 1％的缩尾处理。文化遵从度的数

据取自 Chua et al.(2019)，其余公司财务和公司治理

相关数据取自CSMAR数据库。

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计与相关性分析

Chua et al.(2019)在测度中国各省份的文化遵从

度时，使用三轮调查问卷的总体数据计算了文化遵

从度，因而文化遵从度属于横截面数据。为确保文

化遵从度是一个较为稳定的文化价值观，本文基于

Chua et al.(2019)的调查数据，使用与其相同的计算

方式得到多个维度的文化遵从度指标进行分析。

表2的Panel A报告了基于不同维度计算形成的省

级层面的文化遵从度的描述性统计结果，具体包括

表2 描述性统计与相关性分析

Panel A：不同维度计算形成的文化遵从度的描述性统计结果

C_Cul_Tight
R1_Cul_Tight
R2_Cul_Tight
R3_Cul_Tight
A1_Cul_Tight(Age<30)
A2_Cul_Tight(30<=Age<50)
A3_Cul_Tight(Age>=50)

Panel B：不同维度计算形成的文化遵从度的相关性分析结果

(A)C_Cul_Tight
(B)R1_Cul_Tight
(C)R2_Cul_Tight
(D)R3_Cul_Tight
(E)A1_Cul_Tight(Age<30)
(F)A2_Cul_Tight(30<=Age<50)
(G)A3_Cul_Tight(Age>=50)

Panel C：描述性统计结果

Duvol
Ncskew
Cul_Tight
Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe
Firmage
Staff
Ins

N
31
31
31
31
31
31
31

A
1.000
0.903***
0.785***
0.793***
0.966***
0.911***
0.397**

N
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229
13229

mean
3.000
3.000
3.000
3.000
3.000
3.000
3.000

mean
-0.321
-0.457
3.747
22.400
0.494
2.752
0.034
-0.001
0.242
0.044
1.732
0.562
2.884
7.850
0.455

B

1.000
0.628***
0.520***
0.858***
0.774***
0.602***

min
0.880
1.320
1.315
0.307
1.240
0.543
0.071

min
-1.469
-2.617
1.853
19.699
0.053
0.280
-0.260
-0.007
0.033
0.017
0.152
0.000
1.923
4.277
0.006

C

1.000
0.507***
0.777***
0.720***
0.337

max
5.007
4.994
5.055
4.799
5.218
4.826
4.255

max
0.993
1.721
5.007
26.037
0.898
16.619
0.192
-0.000
1.023
0.119
6.178
1.000
3.437
11.054
0.883

D

1.000
0.762***
0.795***
0.011

sd
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

sd
0.485
0.741
0.988
1.271
0.195
2.562
0.052
0.001
0.175
0.017
1.242
0.496
0.284
1.312
0.197

E

1.000
0.802***
0.368**

p25
2.106
2.121
2.204
2.285
2.036
2.483
2.439

p25
-0.647
-0.856
3.094
21.529
0.349
1.238
0.011
-0.001
0.127
0.032
0.813
0.000
2.709
7.049
0.320

F

1.000
0.171

p50
2.861
2.978
3.052
3.056
2.825
2.795
3.273

p50
-0.322
-0.407
4.190
22.272
0.501
2.006
0.030
-0.001
0.197
0.041
1.390
1.000
2.910
7.874
0.457

G

1.000

p75
3.603
3.883
3.651
3.791
3.666
3.582
3.690

p75
-0.008
-0.018
4.504
23.168
0.644
3.298
0.057
-0.001
0.300
0.053
2.332
1.000
3.093
8.670
0.600

注：***、**和*分别表示在1％、5％和10％的置信水平上显著。
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使用三轮问卷调查总体数据形成的文化遵从度指标

(C_Cul_Tight)、分别使用三轮调查数据形成的文化遵从

度指标 (R1_Cul_Tight、R2_Cul_Tight、R3_Cul_Tight)、
分别使用不同年龄段被调查者数据形成的文化遵从

度指标(A1_Cul_Tight、A2_Cul_Tight、A3_Cul_Tight)④。
结果显示，不同维度计算形成的文化遵从度指标较

为接近，仅存在细微差异⑤。Panel B报告了不同维

度计算形成的文化遵从度的相关性分析结果。结果

显示，使用三个年龄段的调查数据计算形成的文化

遵从度之间的相关系数在0.5～0.7的区间内，表明不

同年龄段调查得到的文化遵从度关系稳定。除了年

龄大于等于50岁的被调查者认知的文化遵从度与其

他两个年龄段被调查者认知的文化遵从度之间的相

关性略低外，其他不同年龄段的被调查者认知的文

化遵从度之间均表现出较高的相关性。Panel C报告

了本文主要变量的描述性统计结果。结果显示，Du⁃
vol和Ncskew的均值分别为-0.321、-0.457，与彭俞超

等(2018)、梁上坤等(2020)均较为接近，标准差则分别

为 0.485、0.741，表明以上两个股价崩盘风险指标在

样 本 公 司 间 存 在 较 大 的 差 异 。 文 化 遵 从 度

(Cul_Tight)的均值为3.747，最小值为1.853，最大值为

5.007，与Chua et al.(2019)一致⑥。

3.2 研究假设检验

3.2.1 基本检验

表 3是本文研究假设的回归结果。模型控制了

行业效应(Industry)和年份效应(Year)，同时报告了公

司层面聚类并经稳健标准误调整的 t值。第(1)列的

被解释变量为 Duvol，第 (2)列的被解释变量为 Nc⁃
skew。结果显示，控制变量方面，公司规模(Size)、账
面市值比(MB)、平均周收益率(Ret)的系数均为正，且

显著；财务杠杆(Lev)的系数为负，且显著，与彭俞超等

(2018)等以往研究一致。在控制这些变量的基础上，

第(1)列中文化遵从度(Cul_Tight)的系数为-0.011，在
5％的水平下显著；第(2)列中文化遵从度(Cul_Tight)的
系数为-0.015，在 5％的水平下显著。这一结果表明

文化遵从度对公司的股价崩盘风险产生负向的影响

作用，高文化遵从度地区的公司更加谨慎和遵守规

则，更少隐藏负面消息，降低了公司未来股价崩盘的

风险。这一发现支持了本文的研究假设H1。

3.2.2 不同维度计算形成文化遵从度检验

由于本文的地区文化遵从度指标使用的是横截

面数据，为表明文化遵从度是一种较为稳定的文化

价值观，进一步使用基于不同维度计算形成的文化

遵从度进行检验。表 4报告了回归结果。第(1)列～

第(6)列是基于不同调查轮次数据形成的文化遵从度

指标的回归结果，第(7)列～第(12)列是基于不同年龄

段被调查者数据形成的文化遵从度指标的回归结

果。结果显示，除第(1)列和第(2)列使用第一轮调查

数据形成的文化遵从度(R1_Cul_Tight)与第(11)列和

第(12)列使用年龄大于等于 50岁的被调查者数据形

成的文化遵从度(A3_Cul_Tight)的系数不显著⑦，其他

表3 文化遵从度与股价崩盘风险

DepVar=
Cul_Tight

Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe

Firmage
Staff
Ins

Constant
Industry FE
Year FE
Obs
Adj-R2

(1)
Duvol

-0.011**
(-2.393)
0.033***
(4.652)
-0.097***
(-3.117)
0.022***
(9.749)
0.557***
(6.018)
80.027***
(4.900)
0.005
(0.184)
6.001***
(6.198)
-0.029***
(-5.268)
-0.047***
(-4.530)
-0.015
(-0.815)
0.008
(1.464)
0.021
(0.702)
-1.220***
(-7.581)
Yes
Yes
13229
0.082

(2)
Ncskew
-0.015**
(-1.970)
0.057***
(5.222)
-0.144***
(-3.007)
0.033***
(9.336)
0.910***
(6.312)

144.497***
(5.653)
0.016
(0.362)
11.328***
(7.527)
-0.041***
(-4.856)
-0.064***
(-4.119)
-0.022
(-0.747)
0.010
(1.066)
0.017
(0.351)
-1.996***
(-8.491)
Yes
Yes
13229
0.072

注：括号中为公司层面聚类并经稳健标准误调整的 t值，
***、**和*分别表示在1％、5％和10％的置信水平上显著。
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-0
.0
17

**
(-
2.
25

9)

0.0
57*
**

(5.1
85)

-0.
144
***

(-3
.00
9)

0.0
33*
**

(9.3
34)

0.9
10*
**

(6.3
15)

143
.61
3**
*

(5.6
23)

0.0
16

(0.3
62)

11.
280
***

(7.5
01)

-0.
042
***

(-4
.86
7)

-0.
063
***

(-4
.07
6)

-0.
021

(-0
.73
3)

0.0
10

(1.0
71)

0.0
17

(0.3
54)

-1.
974
***

(-8
.38
9)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
72

(5) Du
vol

-0
.0
21

**
*

(-
3.
60

3)

0.0
34*
**

(4.8
59)

-0.
100
***

(3.2
10)

0.0
22*
**

(9.8
27)

0.5
56*
**

(6.0
21)

79.
922
***

(4.8
96)

0.0
05

(0.1
82)

6.0
11*
**

(6.2
10)

-0.
029
***

(-5
.31
1)

-0.
047
***

(-4
.58
0)

-0.
012

(-0
.65
2)

0.0
07

(1.2
85)

0.0
21

(0.7
11)

-1.
233
***

(-7
.63
5)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
83

(6) Nc
ske
w

-0
.0
30

**
*

(-
3.
24

6)

0.0
59*
**

(5.4
38)

-0.
148
***

(-3
.11
2)

0.0
33*
**

(9.4
08)

0.9
10*
**

(6.3
30)

144
.28
0**
*

(5.6
49)

0.0
16

(0.3
58)

11.
340
***

(7.5
40)

-0.
042
***

(-4
.90
3)

-0.
065
***

(-4
.18
1)

-0.
017

(-0
.59
1)

0.0
08

(0.8
87)

0.0
17

(0.3
53)

-2.
013
***

(-8
.56
6)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
73

(7) Du
vol

-0
.0
10

**
(-
2.
25

0)

0.0
32*
**

(4.6
39)

-0.
097
***

(-3
.10
7)

0.0
22*
**

(9.7
41)

0.5
56*
**

(6.0
01)

80.
188
***

(4.9
11)

0.0
06

(0.2
08)

6.0
09*
**

(6.2
09)

-0.
029
***

(-5
.24
6)

-0.
046
***

(-4
.49
9)

-0.
016

(-0
.85
9)

0.0
09

(1.4
76)

0.0
21

(0.7
16)

-1.
220
***

(-7
.57
2)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
82

(8) Nc
ske
w

-0
.0
13

*
(-
1.
85

6)

0.0
57*
**

(5.2
09)

-0.
143
***

(-2
.99
8)

0.0
33*
**

(9.3
31)

0.9
08*
**

(6.3
02)

144
.70
8**
*

(5.6
63)

0.0
17

(0.3
82)

11.
338
***

(7.5
37)

-0.
041
***

(-4
.83
7)

-0.
064
***

(-4
.09
4)

-0.
023

(-0
.78
3)

0.0
10

(1.0
76)

0.0
17

(0.3
63)

-1.
996
***

(-8
.48
5)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
72

(9) Du
vol

-0
.0
12

**
(-
2.
51

7)

0.0
32*
**

(4.6
27)

-0.
097
***

(-3
.11
1)

0.0
22*
**

(9.7
40)

0.5
58*
**

(6.0
29)

79.
894
***

(4.8
90)

0.0
04

(0.1
44)

5.9
97*
**

(6.1
93)

-0.
029
***

(-5
.28
9)

-0.
047
***

(-4
.56
9)

-0.
014

(-0
.75
6)

0.0
08

(1.4
63)

0.0
21

(0.7
05)

-1.
218
***

(-7
.58
8)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
82

(10
)

Nc
ske
w

-0
.0
16

**
(-
2.
05

0)

0.0
57*
**

(5.1
99)

-0.
143
***

(-3
.00
1)

0.0
33*
**

(9.3
27)

0.9
12*
**

(6.3
16)

144
.33
0**
*

(5.6
47)

0.0
15

(0.3
30)

11.
323
***

(7.5
23)

-0.
041
***

(-4
.87
2)

-0.
065
***

(-4
.14
5)

-0.
020

(-0
.69
7)

0.0
10

(1.0
66)

0.0
17

(0.3
54)

-1.
993
***

(-8
.49
2)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
72

(11
)

Du
vol

-0
.0
08

(-
1.
21

0)
0.0
32*
**

(4.5
15)

-0.
093
***

(-2
.98
0)

0.0
22*
**

(9.7
27)

0.5
51*
**

(5.9
43)

80.
161
***

(4.9
07)

0.0
06

(0.2
11)

6.0
01*
**

(6.1
99)

-0.
028
***

(-5
.17
8)

-0.
045
***

(-4
.35
8)

-0.
016

(-0
.87
8)

0.0
09

(1.5
53)

0.0
22

(0.7
39)

-1.
208
***

(-7
.44
3)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
82

(12
)

Nc
ske
w

-0
.0
09

(-
0.
88

7)
0.0
55*
**

(5.0
98)

-0.
138
***

(-2
.88
5)

0.0
33*
**

(9.3
19)

0.9
01*
**

(6.2
58)

144
.71
7**
*

(5.6
57)

0.0
17

(0.3
85)

11.
329
***

(7.5
28)

-0.
041
***

(-4
.77
7)

-0.
062
***

(-3
.97
5)

-0.
023

(-0
.79
8)

0.0
10

(1.1
46)

0.0
18

(0.3
84)

-1.
983
***

(-8
.35
7)

Ye
s

Ye
s

132
29

0.0
72

注
：括

号
中

为
公

司
层

面
聚

类
并

经
稳

健
标

准
误

调
整

的
t值

，**
*、*
*和
*分

别
表

示
在
1％

、5％
和
10％

的
置

信
水

平
上

显
著

。
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各列文化遵从度(Cul_Tight)的系数均为负且显著⑧。

这些结果进一步支持了文化遵从度对公司股价崩盘

风险的稳定影响。

3.3 稳健性检验

3.3.1 工具变量检验

为提高结果的稳健性，缓解内生性问题的影响，

本文采用工具变量法进行检验。参考 Chua et al.
(2019)，选取各省份人口密度(Density)作为工具变量，

相应的数据来自《中国统计年鉴》。各地区的人口密

度和文化遵从度正相关⑨，但是与公司的股价崩盘风

险并无直接关联，符合相关性和外生性的条件。并

且，这一工具变量通过了工具变量识别不足检验和

弱工具变量检验。表 5第(1)列报告了工具变量的第

一阶段结果，结果显示人口密度 (Density)的系数为

正，且在 1％的水平下显著，第(2)列和第(3)列报告了

以Duvol和Ncskew为被解释变量的第二阶段回归结

果，结果显示文化遵从度(Cul_Tight)的系数均为负，

且在 1％的水平下显著。这一结果表明文化遵从度

对公司股价崩盘风险的影响在采用工具变量的检验

后依旧成立。

3.3.2 减轻文化遵从度度量误差的检验

Chua et al.(2019)使用线上的方式发放并收集各

省份的文化遵从度数据，最终样本中包含了年龄大

于等于 60岁的人群，但不是所有老年人都会使用互

联网，因此在老年人的样本中可能会存在样本选择

偏差的问题，遗漏了不使用互联网的老年人。并且，

前文表 4的结果显示，使用年龄大于等于 50岁的被

调查者数据形成的文化遵从度的回归系数并不显

著，本文认为部分原因在于其中包含了年龄大于等

于 60岁的被调查者数据。因此，剔除年龄大于等于

60岁的被调查者数据，保留 18～59岁的被调查者数

据(这个年龄段的人群基本上都会使用互联网)，重新

形成文化遵从度 (A4_Cul_Tight)，并进行以上回归。

表 6第(1)列和第(2)列报告了回归结果，结果显示，文

化遵从度 (A4_Cul_Tight)的系数为负，且均在 5％的

水平下显著。

3.3.3 控制宗教传统和其他文化影响的检验

已有研究指出，宗教传统、儒家文化和不确定性

规避倾向都有可能对个体或组织的行为产生约束作

用。在宗教传统多、儒家文化强烈、不确定性规避倾

向强的地区，公司的高管和普通员工更有可能遵从

相关的行为准则，更少隐藏负面消息，从而降低公司

的股价崩盘风险(McGuire et al.，2012；程博等，2016)。
因此，本文的研究结论有可能受到其他文化因素的

影响。为了减轻其他文化传统对本文结果的影响，

本文进一步控制了各个地区的宗教传统、儒家文化

和不确定性规避倾向。对于宗教传统，参考Chua et
al.(2019)，使用各个省份的宗教活动场所数量加 1取
对数的值进行度量(Religion)。对于儒家文化，参考

表5 工具变量检验

DepVar=
Density

Cul_Tight

Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe

Firmage
Staff
Ins

Constant
Industry FE
Year FE
Obs
Adj-R2

(1)第一阶段
Cul_Tight
0.050***
(32.452)

0.038
(1.378)
-0.110
(-0.931)
-0.002
(-0.323)
0.897***
(3.417)
9.395
(0.297)
-0.048
(-0.677)
1.109
(0.535)
-0.032**
(-2.086)
-0.277***
(-5.986)
-0.047
(-0.636)
0.014
(0.639)
-0.117
(-1.104)
2.276***
(4.058)
Yes
Yes
13229
0.338

(2)第二阶段
Duvol

-0.049***
(-4.566)
0.038***
(5.344)
-0.114***
(-3.578)
0.022***
(9.835)
0.588***
(6.314)
78.455***
(4.797)
0.002
(0.065)
5.962***
(6.130)
-0.031***
(-5.705)
-0.053***
(-4.993)
-0.012
(-0.661)
0.006
(0.960)
0.013
(0.446)
-1.195***
(-7.292)
Yes
Yes
13229
0.077

(3)第二阶段
Ncskew

-0.078***
(-4.404)
0.066***
(5.957)
-0.171***
(-3.487)
0.033***
(9.401)
0.961***
(6.599)

141.882***
(5.551)
0.011
(0.238)
11.263***
(7.447)
-0.045***
(-5.289)
-0.075***
(-4.623)
-0.017
(-0.581)
0.005
(0.536)
0.004
(0.086)
-1.953***
(-8.189)
Yes
Yes
13229
0.066

注：括号中为公司层面聚类并经稳健标准误调整的 t值，
***、**和*分别表示在1％、5％和10％的置信水平上显著。
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表

6
更
换
文
化
遵
从
度
的
度
量
方
式
和
控
制
其
他
文
化
因
素
等
检
验

Dep
Var
=

A4
_C

ul
_T

ig
ht

Cu
l_
Ti
gh

t

Rel
igio
n

Con
fu10

0

Con
fu20

0

Avo
iden

ce

Cu
l_
Ti
gh

t_
c

Size Lev MB Roa Ret Acc
m

Sigm
a

Tur
nov
er

Soe

考
虑

被
调

查
者

年
龄

(1) Duv
ol

-0
.01

1*
*

(-
2.3

80
)

0.03
3**
*

(4.6
46)

-0.0
97*
**

(-3
.116

)
0.02

2**
*

(9.7
47)

0.55
7**
*

(6.0
18)

80.0
23*
**

(4.8
99) 0.00
5

(0.1
84)

6.00
1**
*

(6.1
98)

-0.0
29*
**

(-5
.266

)
-0.0

47*
**

(-4
.533

)

(2) Ncs
kew

-0
.01

5*
*

(-
1.9

69
)

0.05
7**
*

(5.2
18)

-0.1
44*
**

(-3
.006

)
0.03

3**
*

(9.3
35)

0.91
0**
*

(6.3
13)

144
.491

***
(5.6

53) 0.01
6

(0.3
63)

11.3
27*
**

(7.5
27)

-0.0
41*
**

(-4
.855

)
-0.0

64*
**

(-4
.122

)

控
制

宗
教

传
统

(3) Duv
ol

-0
.01

1*
*

(-
2.2

80
)

0.00
4

(1.3
70)

0.03
4**
*

(4.7
95)

-0.1
01*
**

(-3
.221

)
0.02

2**
*

(9.8
35)

0.54
9**
*

(5.9
19)

79.8
13*
**

(4.8
88) 0.00
6

(0.2
29)

5.98
8**
*

(6.1
85)

-0.0
29*
**

(-5
.291

)
-0.0

44*
**

(-4
.216

)

(4) Ncs
kew

-0
.01

4*
(-
1.8

64
)

0.00
6

(1.3
49)

0.05
9**
*

(5.3
77)

-0.1
49*
**

(-3
.119

)
0.03

3**
*

(9.3
99)

0.89
8**
*

(6.2
14)

144
.165

***
(5.6

40) 0.01
8

(0.4
06)

11.3
07*
**

(7.5
11)

-0.0
42*
**

(-4
.879

)
-0.0

60*
**

(-3
.799

)

控
制

儒
家

文
化

(5) Duv
ol

-0
.01

0*
*

(-
2.1

14
)

-0.0
09

(-1
.551

)

0.03
3**
*

(4.6
99)

-0.0
99*
**

(-3
.164

)
0.02

2**
*

(9.8
02)

0.55
5**
*

(5.9
95)

80.1
59*
**

(4.9
07) 0.00
4

(0.1
32)

6.01
3**
*

(6.2
09)

-0.0
29*
**

(-5
.294

)
-0.0

46*
**

(-4
.436

)

(6) Ncs
kew

-0
.01

3*
(-
1.6

84
)

-0.0
16*

(-1
.739

)

0.05
8**
*

(5.2
64)

-0.1
46*
**

(-3
.057

)
0.03

3**
*

(9.3
90)

0.90
6**
*

(6.2
93)

144
.722

***
(5.6

61) 0.01
4

(0.3
07)

11.3
49*
**

(7.5
40)

-0.0
42*
**

(-4
.881

)
-0.0

63*
**

(-4
.022

)

(7) Duv
ol

-0
.01

0*
*

(-
2.1

81
)

-0.0
08

(-1
.404

)

0.03
3**
*

(4.6
44)

-0.0
98*
**

(-3
.121

)
0.02

2**
*

(9.7
94)

0.55
8**
*

(6.0
28)

80.1
39*
**

(4.9
05) 0.00
4

(0.1
34)

6.01
3**
*

(6.2
09)

-0.0
29*
**

(-5
.299

)
-0.0

46*
**

(-4
.486

)

(8) Ncs
kew

-0
.01

3*
(-
1.7

31
)

-0.0
15*

(-1
.726

)

0.05
7**
*

(5.2
12)

-0.1
44*
**

(-3
.011

)
0.03

3**
*

(9.4
01)

0.91
1**
*

(6.3
26)

144
.708

***
(5.6

60) 0.01
4

(0.3
04)

11.3
50*
**

(7.5
40)

-0.0
42*
**

(-4
.891

)
-0.0

63*
**

(-4
.066

)

控
制

不
确

定
性

规
避

文
化

(9) Duv
ol

-0
.01

3*
**

(-
2.6

32
)

0.05
3

(1.1
47)

0.03
3**
*

(4.6
60)

-0.0
99*
**

(-3
.163

)
0.02

2**
*

(9.8
06)

0.55
4**
*

(5.9
91)

80.1
92*
**

(4.9
09) 0.00
6

(0.1
98)

6.02
5**
*

(6.2
22)

-0.0
29*
**

(-5
.275

)
-0.0

46*
**

(-4
.467

)

(10) Ncs
kew

-0
.01

9*
*

(-
2.4

31
)

0.12
4*

(1.7
28)

0.05
7**
*

(5.2
36)

-0.1
47*
**

(-3
.084

)
0.03

3**
*

(9.4
26)

0.90
2**
*

(6.2
74)

144
.884

***
(5.6

71) 0.01
7

(0.3
83)

11.3
83*
**

(7.5
70)

-0.0
42*
**

(-4
.870

)
-0.0

63*
**

(-4
.026

)

股
价

急
涨

(11) Jum
pfre

q

0.0
00

(1
.60

7)

-0.0
00*
**

(-3
.167

)
0.00

1*
(1.7

07)
-0.0

00*
**

(-6
.520

)
-0.0

15*
**

(-7
.793

)
-1.3

00*
**

(-3
.722

)
0.00

1
(1.0

36)
-0.1

13*
**

(-5
.431

)
0.00

0**
*

(3.3
97)

0.00
0**

(2.1
82)

提
取

不
随

时
间

变
化

的
文

化
遵

从
度

指
标

(12) Duv
ol

-0
.01

1*
*

(-
2.3

28
)

0.03
2**
*

(4.6
45)

-0.0
97*
**

(-3
.113

)
0.02

2**
*

(9.7
47)

0.55
7**
*

(6.0
15)

80.0
02*
**

(4.8
98) 0.00
5

(0.1
81)

5.99
9**
*

(6.1
97)

-0.0
29*
**

(-5
.266

)
-0.0

46*
**

(-4
.524

)

(13) Ncs
kew

-0
.01

5*
(-
1.9

46
)

0.05
7**
*

(5.2
19)

-0.1
44*
**

(-3
.005

)
0.03

3**
*

(9.3
35)

0.91
0**
*

(6.3
11)

144
.455

***
(5.6

52) 0.01
6

(0.3
60)

11.3
25*
**

(7.5
25)

-0.0
41*
**

(-4
.856

)
-0.0

64*
**

(-4
.116

)
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Firm
age

Staf
f

Ins Con
stan

t
Ind
ustr
yFE

Yea
rFE

Obs Adj
-R2

考
虑

被
调

查
者

年
龄

(1) -0.0
15

(-0
.818

)
0.00

8
(1.4

69) 0.02
1

(0.7
03)

-1.2
20*
**

(-7
.579

)
Yes Yes 132
29

0.08
2

(2) -0.0
22

(-0
.749

)
0.01

0
(1.0

70) 0.01
7

(0.3
52)

-1.9
95*
**

(-8
.490

)
Yes Yes 132
29

0.07
2

控
制

宗
教

传
统

(3) -0.0
15

(-0
.810

)
0.00

8
(1.3

19) 0.02
1

(0.7
06)

-1.2
67*
**

(-7
.725

)
Yes Yes 132
29

0.08
2

(4) -0.0
22

(-0
.742

)
0.00

8
(0.9

26) 0.01
7

(0.3
55)

-2.0
69*
**

(-8
.663

)
Yes Yes 132
29

0.07
2

控
制

儒
家

文
化

(5) -0.0
16

(-0
.860

)
0.00

8
(1.4

34) 0.02
1

(0.7
04)

-1.2
17*
**

(-7
.576

)
Yes Yes 132
29

0.08
2

(6) -0.0
23

(-0
.795

)
0.00

9
(1.0

34) 0.01
7

(0.3
54)

-1.9
90*
**

(-8
.494

)
Yes Yes 132
29

0.07
2

(7) -0.0
15

(-0
.823

)
0.00

8
(1.4

65) 0.02
1

(0.7
03)

-1.2
10*
**

(-7
.528

)
Yes Yes 132
29

0.08
2

(8) -0.0
22

(-0
.756

)
0.01

0
(1.0

67) 0.01
7

(0.3
52)

-1.9
77*
**

(-8
.439

)
Yes Yes 132
29

0.07
2

控
制

不
确

定
性

规
避

文
化

(9) -0.0
15

(-0
.787

)
0.00

9
(1.5

16) 0.02
1

(0.6
88)

-1.4
51*
**

(-5
.611

)
Yes Yes 132
29

0.08
2

(10) -0.0
21

(-0
.706

)
0.01

0
(1.1

47) 0.01
6

(0.3
30)

-2.5
36*
**

(-6
.549

)
Yes Yes 132
29

0.07
2

股
价

急
涨

(11) 0.00
0

(1.1
97)

-0.0
00*
**

(-2
.663

)
-0.0

01
(-1
.432

)
0.01

9**
*

(5.8
13) Yes Yes 132
12

0.03
5

提
取

不
随

时
间

变
化

的
文

化
遵

从
度

指
标

(12) -0.0
15

(-0
.818

)
0.00

8
(1.4

70) 0.02
1

(0.7
05)

-1.2
20*
**

(-7
.579

)
Yes Yes 132
29

0.08
2

(13) -0.0
22

(-0
.749

)
0.01

0
(1.0

69) 0.01
7

(0.3
53)

-1.9
95*
**

(-8
.488

)
Yes Yes 132
29

0.07
2

注
：括

号
中

为
公

司
层

面
聚

类
并

经
稳

健
标

准
误

调
整

的
t值

，**
*、*
*和
*分

别
表

示
在
1％

、5％
和
10％

的
置

信
水

平
上

显
著

。

续
表

6

邹萍(2020)，使用公司注册地半径 100千米、200千米

内的儒家学校(孔庙、文庙)的数量加 1取对数的值进

行度量 (Confu100、Confu200)。对于不确定性规避倾

向，参考赵向阳等(2015)，使用其整理的GLOBE文化

习俗中不确定性规避的数据进行度量(Avoidence)。
表 6第(3)列～第(10)列报告了回归结果。结果显

示，控制了宗教传统后，第(3)列～第(4)列文化遵从度

(Cul_Tight)的系数均为负，且在 5％或 10％的水平下

显著。控制了儒家文化后，第(5)列～第(8)列文化遵从

度(Cul_Tight)的系数均为负，且在 5％或 10％的水平

下显著。控制了地区的不确定性规避倾向后，第(9)列～

第(10)列文化遵从度(Cul_Tight)的系数为负，且在 1％
或5％的水平下显著。

3.3.4 股价急涨的检验

本文之前的分析指出，地区的文化遵从度越高，

公司的决策会更加谨慎，遵守规则，更少隐藏负面消

息，从而表现出更低的股价崩盘风险。然而，这一结

果是否会受到公司经营风险的影响，有待检验。经营

风险的影响主要表现在投资决策方面，如果公司进行

的风险决策成功，则会给股价带来显著的正向影响，

出现股价急涨，一旦失败则会带来股价暴跌。如果之

前的发现受到经营风险的影响，那么应该观察到文化

遵从度不仅能够降低公司的股价崩盘风险，还能够降

低股价急涨的概率。基于这一分析，本文进一步检验

地区的文化遵从度对股价急涨的影响。

参考 Kim et al. (2011b)、Liu and Zhou(2020)，使用

如下公式(5)估计股价急涨。若公司的周特有收益满

足以下条件，就表示公司股票在该周发生过急涨，使

用当年个股发生急涨的周数与交易周数的比值度量

股价急涨(Jumpfreq)。
Wi,s≥Average(Wi,s)+3.2σi (5)
表 6第(11)列报告了回归结果，结果显示，文化遵

从度 (Cul_Tight)对股价急涨 (Jumpfreq)没有显著的影

响，表明本文的研究结论并非由经营风险引起。

3.3.5 提取各省不随时间变动的文化遵从度指标

尽管文化变量在短时间内发生较大变化的可能

性较小，但为了增强结论的稳健性，本文提取各省不

随时间变动的文化遵从度指标进行重新检验。具体

地，本文使用2014年3月、2017年4月和2017年7月这
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三个时点构成的文化遵从度面板数据，对省固定效

应和时间固定效应回归，提取各省固定效应的估计

系数度量不随时间变动的文化遵从度(Cul_Tight_c)。
表 6的第(12)列和第(13)列报告了回归结果，结果显

示不随时间变动的文化遵从度(Cul_Tight_c)的系数

为负且显著，与本文的主要结论一致。

3.3.6 其他稳健性检验

除上述测试外，本文还进行了未报告的其他稳

健性测试：(1)剔除公司注册地变更的数据并重新检

验。由于部分公司的注册地在样本期间发生过变

更，可能会对结果产生干扰，因此剔除发生过注册地

变更的公司数据，重新进行回归分析；(2)加入控制变

量重新测试。为了进一步保证研究结论不受遗漏变

量问题的影响，加入独董比例、董事会规模、管理层

持股和分析师跟踪变量后重新进行回归；(3)使用公

司和年度的双重聚类调整标准误，以缓解自相关和

异方差问题的影响。上述检验的结果均保持稳定。

4 进一步分析

4.1 文化遵从度的作用机制分析

机制分析部分，本文进行了如下检验：首先，对于

过度投资水平，参考Richardson(2006)、窦欢等(2014)
和刘慧龙等(2014)，使用模型(6)的回归残差对公司过

度投资水平(Overinv)进行度量，选择残差大于 0的作

为研究样本⑩。其次，对于公司避税程度，本文参考

王雄元等(2018)，使用实际税率度量公司的避税程度

(ETR)。再次，对于公司信息质量，本文采取两种方

式进行度量，一种是公司的盈余质量，参考 Dechow
and Dichev(2002)、王俊秋(2013)，使用模型(7)估计公

司的盈余质量(DD)；另一种是深交所的信息透明度

评分，参考李晓慧和杨坤(2016)，采用深圳证券交易

所对上市公司信息披露考评结果度量信息透明度

(Trans)。最后，对于是否四大审计，本文使用虚拟

变量(Big4)进行度量，如果公司选择的审计事务所是

四大则取1，否则取0。
Investt=α+β1Growtht-1+β2Levt-1+β3Casht-1+

β4Aget-1+β5Sizet-1+β6Returnt-1+
β7Investt-1+εt (6)

TCAt/At-1=α+β1CFOt-1/At-1+β2CFOt/At-1+
β3CFOt-1/At-1+εt (7)

表 7报告了回归结果。第(1)列的被解释变量为

过度投资(Overinv)，结果显示，文化遵从度(Cul_Tight)
的系数为正，不显著。第 (2)列的被解释变量为盈

余质量 (DD)，结果显示，文化遵从度 (Cul_Tight)的
系数为负，且在1％的水平下显著。第(3)列的被解释

变量为信息透明度 (Trans)，结果显示，文化遵从度

(Cul_Tight)的系数为正，且在 1％的水平下显著。第

(4)列的被解释变量为实际税率(ETR)，结果显示，文

化遵从度(Cul_Tight)的系数为负，不显著。第(5)列的

被解释变量为是否四大审计(Big4)，结果显示，文化

遵从度(Cul_Tight)的系数为正，且在 1％的水平下显

著。以上结果表明，地区的文化遵从度对公司的信

息质量和选择四大审计具有正向的影响作用，通过

提高信息质量和选择四大审计影响了股价崩盘风

险，研究假设H2b和H2d的成立得到了经验证据的

支持，而文化遵从度减少过度投资和避税程度的路

径，即研究假设H2a和H2c未得到支持。

4.2 文化遵从度的作用强度分析

4.2.1 公司的成立年限

张婷婷(2019)指出，显性的正式制度有明确的规

章条例，其内容能够在较短的时间内被个体吸收，而

非正式制度通常隐藏在个体和集体的生活方式之

中，需要经过较长的时间才能被完全了解并吸纳。

文化遵从度作为文化价值观的重要方面，对个体和

公司的影响是潜移默化的。成立年限较短的公司在

短期内往往只能熟悉当地与经营活动相关的正式制

度，如法规条例等；而成立年限较长的公司，与当地

的上下游企业、政府、客户互动频繁，能够很好地了

解和融入当地的非正式制度，受地方文化的影响也

会较强。因此，文化遵从度对成立年限较长的公司

影响更为明显。

为检验这一推论，本文按公司成立年限的年度行

业中位数分组回归。表 8第(1)～(4)列报告了回归结

果。结果显示，第(1)列和第(2)列成立年限短的公司

中，文化遵从度(Cul_Tight)的系数为负，不显著；第(3)
列和第 (4)列成立年限长的公司中，文化遵从度

(Cul_Tight)的系数为负，且在1％或5％的水平下显著。

4.2.2 公司高管的海外经历

公司做出的各项决策本质上都是管理层意志的
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体现，因此管理层的背景特征是影响文化遵从度作

用的重要方面。本文认为，具有海外经历的高管受

到地区文化遵从度的影响更弱。基于“烙印理论”，

在海外学习、工作的经历可以被视为“烙印”的过程，

海外各种不同的制度、文化环境能够影响，甚至是重

塑高管的文化价值观和思维方式，使得高管在回国

进入工作环境后依旧保留着海外经历的影响(Mar⁃
quis and Tilcsik，2013；杜勇等，2018)。相较之下，不

具有海外经历的高管仍主要受本土文化的影响。因

此，高管不具有海外经历的公司受到当地文化遵从

度的影响较强。

为检验这一推论，本文根据公司高管是否具有

海外经历进行分组回归。表 8第(5)～(8)列报告了回

归结果。结果显示，第(5)列和第(6)列高管具有海外

经历的公司中，文化遵从度(Cul_Tight)的系数为正，

不显著；第(7)列和第(8)列高管不具有海外经历的公

司中，文化遵从度(Cul_Tight)的系数为负，且均在 5％
的水平下显著。

以上结果表明，地区的文化遵从度对公司股价

崩盘风险的影响主要体现在成立年限长和高管不具

有海外经历的公司，支持了本文的推论。上述这类

公司受到地区文化遵从度的作用强度更大，对未来

表7 文化遵从度的作用机制分析

DepVar=
Cul_Tight

Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe
Firmage
Staff
Ins
Constant
Industry FE
Year FE
Obs
Adj-R2 / Pseudo R2

(1)
Overinv
0.000
(0.277)
0.000
(0.111)
-0.009
(-1.639)
0.001**
(2.004)
-0.029*
(-1.724)
-8.005***
(-2.705)
0.006
(1.299)
-0.207
(-1.292)
-0.003***
(-2.998)
-0.007***
(-3.937)
-0.006*
(-1.829)
-0.002*
(-1.722)
0.003
(0.729)
0.063**
(2.342)
Yes
Yes
5057
0.071

(2)
DD

-0.004***
(-4.032)
0.006***
(3.919)
-0.020***
(-2.885)
0.000
(0.772)
-0.075***
(-3.520)
-7.073*
(-1.658)
0.042***
(6.950)
0.284
(1.256)
-0.004***
(-3.321)
-0.008***
(-4.010)
0.000
(0.083)
-0.009***
(-7.224)
0.009
(1.542)
0.025
(0.859)
Yes
Yes
13229
0.074

(3)
Trans

0.034***
(2.942)
0.117***
(6.918)
-0.479***
(-6.771)
0.011**
(2.112)
2.596***
(12.927)
-54.885**
(-2.018)
-0.060
(-1.063)
-7.298***
(-4.255)
-0.004
(-0.408)
0.158***
(5.929)
-0.208***
(-5.183)
0.047***
(3.293)
0.050
(0.827)
0.399
(1.035)
Yes
Yes
6416
0.224

(4)
ETR

-0.001
(-0.521)
-0.001
(-0.176)
0.094***
(6.712)
-0.004***
(-3.400)
-0.382***
(-8.657)
-6.920
(-1.172)
0.004
(0.356)
-0.386
(-1.070)
0.002
(0.952)
0.001
(0.272)
0.016**
(2.293)
0.002
(0.738)
-0.006(-
0.558)
0.113*
(1.742)
Yes
Yes
10743
0.138

(5)
Big4

0.550***
(3.721)
0.865***
(5.308)
-1.260*
(-1.808)
-0.079
(-1.088)
1.697
(0.783)
-253.411
(-1.181)
-1.606***
(-3.100)
-8.357
(-0.607)
-0.381***
(-2.855)
0.021
(0.078)
0.958**
(2.467)
0.064
(0.430)
2.497***
(3.704)

-38.615***
(-12.567)
Yes
Yes
10001
0.307

注：括号中为公司层面聚类并经稳健标准误调整的 t值，***、*和*分别表示在1％、5％和10％的置信水平上显著。
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股价崩盘风险的影响更强烈。

4.3 不同治理水平下文化遵从度的作用影响分析

4.3.1 内部治理水平

当公司的内部治理水平较高时，能够有效约束

管理层的机会主义行为，并使其在决策时更加谨慎、

规范，有助于抑制消息管理行为，降低公司的股价崩

盘风险。此时，文化遵从度发挥的边际治理作用可

能较小。当公司内部治理机制较弱时，文化遵从度

可能发挥较强的治理作用。本文从股权制衡和独立

董事监督两个视角考察公司的内部治理机制。公司

的股权制衡越强，其他股东相对于大股东的持股比

例越高，其监督和参与企业重大决策的动机和能力

会大大增加，能够有效提升内部治理水平 (王化成

等，2015；王春丽和马路，2017；兰秀文和张玲，2017；
马亚明和张立乐，2022)。除此之外，独立董事在公

司治理机制中发挥重要的监督作用，独立董事比例

越高，越能够摆脱其他相关方的干预，提高信息披露

的真实性和准确性，减少公司隐瞒负面消息的行为，

从而降低公司的股价崩盘风险(王跃堂等，2008)。
对于公司的股权制衡，本文参考刘亚伟和张兆

国(2016)，使用第二至第五大股东持股比例之和与第

一大股东持股比例的比值进行度量。对于独立董事

表8 文化遵从度的作用强度检验

DepVar=
Cul_Tight

Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe

Firmage
Staff
Ins

Constant
Industry FE
Year FE
Obs
Adj-R2

成立年限短

(1)
Duvol
-0.001
(-0.219)
0.027***
(2.811)
-0.088**
(-1.987)
0.023***
(6.590)
0.604***
(4.584)
54.476**
(2.341)
0.000
(0.008)
5.181***
(3.643)
-0.041***
(-5.405)
-0.029**
(-2.122)
0.011
(0.329)
0.022***
(2.911)
-0.025
(-0.649)
-1.230***
(-5.575)
Yes
Yes
6508
0.080

(2)
Ncskew
-0.005
(-0.470)
0.057***
(3.950)
-0.140**
(-2.123)
0.034***
(6.271)
0.922***
(4.505)

108.047***
(3.004)
-0.006
(-0.098)
10.126***
(4.617)
-0.058***
(-5.110)
-0.036*
(-1.737)
0.011
(0.209)
0.021*
(1.815)
-0.090
(-1.452)
-2.100***
(-6.008)
Yes
Yes
6508
0.068

成立年限长

(3)
Duvol

-0.019***
(-2.786)
0.038***
(3.698)
-0.103**
(-2.321)
0.021***
(6.806)
0.511***
(3.983)
97.129***
(4.271)
0.013
(0.331)
6.503***
(4.881)
-0.020**
(-2.433)
-0.061***
(-4.134)
-0.062
(-1.212)
-0.002
(-0.231)
0.053
(1.161)
-1.145***
(-4.386)
Yes
Yes
6721
0.087

(4)
Ncskew
-0.024**
(-2.103)
0.057***
(3.577)
-0.147**
(-2.116)
0.031***
(6.533)
0.884***
(4.469)

164.984***
(4.565)
0.034
(0.551)
11.755***
(5.637)
-0.027**
(-2.136)
-0.085***
(-3.705)
-0.069
(-0.844)
0.002
(0.165)
0.115
(1.607)
-1.851***
(-4.948)
Yes
Yes
6721
0.078

高管具有海外经历

(5)
Duvol
0.003
(0.305)
0.043***
(2.940)
-0.081
(-1.215)
0.025***
(5.303)
0.552***
(2.995)
80.641**
(2.501)
-0.035
(-0.572)
6.693***
(3.478)
-0.034***
(-2.836)
-0.045**
(-2.124)
0.030
(0.850)
0.011
(0.867)
-0.071
(-1.247)
-1.535***
(-4.904)
Yes
Yes
2624
0.092

(6)
Ncskew
0.011
(0.769)
0.078***
(3.409)
-0.009
(-0.088)
0.038***
(5.502)
1.020***
(3.313)
125.797**
(2.375)
-0.118
(-1.176)
10.950***
(3.565)
-0.053***
(-2.977)
-0.043
(-1.307)
0.025
(0.447)
-0.000
(-0.012)
-0.167*
(-1.904)
-2.570***
(-4.339)
Yes
Yes
2624
0.078

高管不具有海外经历

(7)
Duvol

-0.013**
(-2.357)
0.030***
(3.676)
-0.096***
(-2.733)
0.022***
(8.444)
0.549***
(5.200)
79.060***
(4.192)
0.017
(0.558)
5.820***
(5.242)
-0.028***
(-4.506)
-0.049***
(-4.154)
-0.031
(-1.421)
0.009
(1.322)
0.051
(1.415)
-1.128***
(-6.024)
Yes
Yes
10605
0.079

(8)
Ncskew
-0.019**
(-2.196)
0.050***
(3.985)
-0.163***
(-3.028)
0.031***
(7.851)
0.891***
(5.460)
148.217**
*(5.076)
0.048
(0.970)
11.419***
(6.633)
-0.040***
(-4.118)
-0.074***
(-4.137)
-0.037
(-1.106)
0.013
(1.263)
0.080
(1.420)
-1.816***
(-6.964)
Yes
Yes
10605
0.071

注：括号中为公司层面聚类并经稳健标准误调整的 t值，***、**和*分别表示在1％、5％和10％的置信水平上显著。
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比例，参考倪骁然和朱玉杰(2017)，本文使用独立董

事的人数与董事会人数的比值进行度量。为了检验

上述推论，本文分别按公司股权制衡和独立董事比

例的年度行业中位数分组回归。表 9报告了回归结

果。结果显示，第(1)列和第(2)列股权制衡强的公司

中，文化遵从度(Cul_Tight)的系数为负，不显著；第(3)
列和第 (4)列股权制衡弱的公司中，文化遵从度

(Cul_Tight)的系数为负，且在 1％或 5％的水平下显

著。第(5)列和第(6)列独立董事比例高的公司中，文

化遵从度(Cul_Tight)的系数不显著；第(7)列和第(8)列
独立董事比例低的公司中，文化遵从度(Cul_Tight)的

系数为负，且均在1％的水平下显著。

4.3.2 外部治理水平

除内部治理机制，公司的外部治理机制也发挥

了一定影响作用，有助于降低公司的信息不对称水

平，及时识别公司有意隐瞒的负面消息，降低公司未

来的股价崩盘风险。当公司外部治理机制较弱时，

文化遵从度的作用会较为明显。本文从机构投资者

持股、分析师跟踪和行业集中度三个视角考察公司

的外部治理机制。机构投资者和分析师作为资本市

场重要的信息中介，能够降低公司的信息不对称水

平。机构投资者持股比例高或分析师关注较多的公

表9 内部治理水平

DepVar=
Cul_Tight

Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe

Firmage
Staff
Ins

Constant
Industry FE
Year FE
Obs
Adj-R2

股权制衡强

(1)
Duvol
-0.003
(-0.438)
0.040***
(4.037)
-0.144***
(-3.140)
0.026***
(8.704)
0.426***
(3.350)
85.557***
(3.700)
-0.010
(-0.269)
6.767***
(4.842)
-0.029***
(-3.568)
-0.050***
(-3.535)
-0.025
(-0.970)
0.008
(1.027)
-0.001
(-0.034)
-1.298***
(-5.971)
Yes
Yes
6511
0.085

(2)
Ncskew
-0.007
(-0.647)
0.058***
(3.782)
-0.175**
(-2.510)
0.038***
(8.406)
0.842***
(4.190)

148.823***
(4.061)
-0.048
(-0.757)
12.141***
(5.552)
-0.038***
(-3.082)
-0.057***
(-2.643)
-0.032
(-0.835)
0.013
(1.051)
-0.029
(-0.469)
-2.086***
(-6.120)
Yes
Yes
6511
0.076

股权制衡弱

(3)
Duvol

-0.018***
(-2.779)
0.026***
(2.617)
-0.057
(-1.301)
0.018***
(5.344)
0.699***
(5.017)
68.148***
(2.870)
0.026
(0.658)
4.791***
(3.458)
-0.024***
(-3.153)
-0.032**
(-2.252)
0.003
(0.104)
0.007
(0.917)
0.081*
(1.761)
-1.163***
(-5.056)
Yes
Yes
6718
0.077

(4)
Ncskew
-0.021**
(-2.088)
0.055***
(3.612)
-0.122*
(-1.803)
0.026***
(5.078)
0.984***
(4.556)

127.206***
(3.472)
0.096
(1.566)
9.563***
(4.436)
-0.036***
(-3.056)
-0.050**
(-2.263)
0.007
(0.150)
0.006
(0.466)
0.121*
(1.709)
-1.965***
(-5.976)
Yes
Yes
6718
0.068

独立董事比例高

(5)
Duvol
0.000
(0.045)
0.025**
(2.397)
-0.117**
(-2.404)
0.025***
(7.478)
0.463***
(3.114)

105.461***
(4.585)
-0.083*
(-1.957)
7.436***
(5.172)
-0.036***
(-4.214)
-0.053***
(-3.198)
0.035
(1.186)
0.011
(1.353)
0.005
(0.107)
-1.462***
(-6.252)
Yes
Yes
5532
0.087

(6)
Ncskew
0.001
(0.099)
0.036**
(2.138)
-0.087
(-1.161)
0.036***
(6.612)
0.640***
(2.787)

162.520***
(4.546)
-0.189***
(-2.836)
12.781***
(5.723)
-0.056***
(-4.284)
-0.074***
(-2.933)
0.044
(0.980)
0.017
(1.264)
-0.045
(-0.624)
-1.934***
(-5.692)
Yes
Yes
5532
0.067

独立董事比例低

(7)
Duvol

-0.020***
(-3.207)
0.035***
(3.621)
-0.087**
(-2.157)
0.020***
(6.606)
0.661***
(5.739)
60.848***
(2.609)
0.079**
(2.192)
5.052***
(3.803)
-0.024***
(-3.484)
-0.042***
(-3.240)
-0.050**
(-2.132)
0.012
(1.504)
0.027
(0.681)
-1.081***
(-5.328)
Yes
Yes
7697
0.084

(8)
Ncskew

-0.027***
(-2.791)
0.069***
(4.627)
-0.194***
(-3.198)
0.030***
(6.766)
1.150***
(6.429)

135.121***
(3.620)
0.184***
(3.124)
10.595***
(5.035)
-0.032***
(-2.853)
-0.056***
(-2.833)
-0.068*
(-1.877)
0.010
(0.848)
0.057
(0.946)
-2.044***
(-6.585)
Yes
Yes
7697
0.080

注：括号中为公司层面聚类并经稳健标准误调整的 t值，***、**和*分别表示在1％、5％和10％的置信水平上显著。
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司，各个方面的真实信息会得到全面的挖掘和解读，

难以隐瞒负面信息，有助于降低股价崩盘风险(潘越

等，2011；高昊宇等，2017)。行业集中度对股价崩盘

风险的影响方向并不确定。一方面，当公司所在的

行业集中度越低时，激烈的市场竞争迫使公司为了

抢占优势和市场地位，会更加积极地披露公司的信

息，释放公司信息质量高的信号；另一方面，面对激

烈的竞争，为了维护公司的特有信息和专有竞争优

势，公司会对部分内部信息进行隐藏，从而降低公司

的信息透明度。

对于机构投资者持股比例，参考李安泰等(2022)，

本文使用包括基金、券商、银行、保险、信托、财务公

司、社保基金、合格境外投资者和非金融类上市公司

等所有的机构投资者持股比例之和度量；对于分析

师跟踪，参考秦建文和胡金城(2022)，使用分析师跟

踪的数量度量。对于行业集中度(CR4)，本文参考谢

光华等(2019)，使用行业内最大的前 4家公司的主营

业务收入占全行业主营业务收入的比例进行度量。

CR4指数越小，意味着行业内企业的市场份额越分

散，竞争程度越大。为了检验上述推论，对机构投资

者和分析师跟踪按年度行业中位数进行分组回归，

对行业集中度按年度中位数分组回归。表10报告了

表10 外部治理水平

DepVar

Cul_Tight

Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe

Firmage
Staff
Ins

Constant
Industry FE
Year FE
Obs
Adj-R2

机构投资者持股多

(1)
Duvol
-0.005
(-0.729)
0.036***
(3.804)
-0.089**
(-1.972)
0.021***
(5.927)
0.758***
(5.173)
65.816**
(2.537)
0.039
(0.956)
5.188***
(3.444)
-0.025**
(-2.478)
-0.046***
(-3.180)
0.004
(0.153)
0.016**
(2.063)
-0.077
(-1.142)
-1.396***
(-6.341)
Yes
Yes
6511
0.089

(2)
Ncskew
-0.008
(-0.791)
0.061***
(4.156)
-0.106
(-1.563)
0.031***
(5.617)
1.146***
(4.992)

135.847***
(3.400)
0.054
(0.848)
11.284***
(4.893)
-0.047***
(-3.107)
-0.057***
(-2.625)
0.023
(0.585)
0.015
(1.250)
-0.202*
(-1.946)
-2.256***
(-7.090)
Yes
Yes
6511
0.079

机构投资者持股少

(3)
Duvol

-0.018***
(-2.769)
0.021**
(2.007)
-0.068
(-1.561)
0.020***
(6.558)
0.459***
(3.882)
92.619***
(4.326)
-0.029
(-0.748)
6.912***
(5.276)
-0.034***
(-4.863)
-0.050***
(-3.315)
-0.030
(-1.089)
0.003
(0.351)
0.103*
(1.820)
-0.893***
(-3.722)
Yes
Yes
6718
0.073

(4)
Ncskew
-0.021**
(-2.073)
0.043***
(2.706)
-0.131*
(-1.951)
0.032***
(6.676)
0.808***
(4.341)

157.280***
(4.675)
-0.023
(-0.377)
12.091***
(5.851)
-0.045***
(-4.078)
-0.076***
(-3.351)
-0.065
(-1.521)
0.007
(0.536)
0.140
(1.573)
-1.547***
(-4.396)
Yes
Yes
6718
0.065

行业集中度高

(5)
Duvol
-0.007
(-1.106)
0.032***
(3.279)
-0.099**
(-2.204)
0.019***
(5.692)
0.630***
(4.405)
81.848***
(3.317)
-0.009
(-0.226)
6.092***
(4.182)
-0.026***
(-3.169)
-0.038**
(-2.512)
-0.019
(-0.761)
0.002
(0.312)
0.039
(0.885)
-1.156***
(-5.487)
Yes
Yes
6176
0.097

(6)
Ncskew
-0.007
(-0.632)
0.063***
(4.280)
-0.183***
(-2.702)
0.030***
(5.925)
0.895***
(4.159)

148.038***
(4.024)
-0.025
(-0.411)
11.399***
(5.152)
-0.032***
(-2.612)
-0.054**
(-2.326)
-0.016
(-0.416)
-0.005
(-0.389)
0.059
(0.860)
-2.025***
(-6.606)
Yes
Yes
6176
0.082

行业集中度低

(7)
Duvol

-0.014**
(-2.175)
0.033***
(3.368)
-0.093**
(-2.146)
0.025***
(8.457)
0.519***
(4.315)
75.352***
(3.417)
0.032
(0.824)
5.717***
(4.327)
-0.034***
(-4.658)
-0.053***
(-3.924)
-0.014
(-0.529)
0.013
(1.592)
-0.003
(-0.070)
-1.086***
(-5.107)
Yes
Yes
7053
0.076

(8)
Ncskew
-0.021**
(-2.043)
0.052***
(3.404)
-0.110
(-1.639)
0.035***
(7.380)
0.949***
(4.948)

140.011***
(3.918)
0.072
(1.152)
11.178***
(5.350)
-0.052***
(-4.514)
-0.072***
(-3.528)
-0.033
(-0.815)
0.021*
(1.722)
-0.032
(-0.514)
-1.647***
(-5.107)
Yes
Yes
7053
0.071

注：括号中为公司层面聚类并经稳健标准误调整的 t值，***、**和*分别表示在1％、5％和10％的置信水平上显著。
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回归结果。结果显示，第(1)列和第(2)列机构投资者

持股比例多的公司中，文化遵从度(Cul_Tight)的系数

为负，不显著；第(3)列和第(4)列机构投资者持股比例

少的公司中，文化遵从度(Cul_Tight)的系数为负，且

在 1％或 5％的水平下显著。第(5)列和第(6)列行业

集中度高的公司中，文化遵从度(Cul_Tight)的系数为

负，不显著；第(7)列和第(8)列行业集中度低的公司

中，文化遵从度(Cul_Tight)的系数为负，且均在 5％的

水平下显著。

以上结果表明，地区的文化遵从度对公司股价

崩盘风险的影响主要体现在内部治理和外部治理水

平较低的公司，支持了本文的“替代效应”推论。股

权制衡和独立董事监督能够发挥内部治理作用，机

构投资者持股、分析师关注和行业集中度能够发挥

外部治理作用，有助于降低公司未来的股价崩盘风

险，当公司的内部、外部治理机制较弱时，文化遵从

度能够起到一定的替代作用。

4.4 文化遵从度“同化”作用的分析

进一步分解文化遵从度，公司不仅受其所在地

文化遵从度的影响，也可能受到高管籍贯所在地文

化遵从度的影响。前者是公司在成立之后的经营过

程中逐渐受到当地文化的影响，而后者是高管将先

前的生活经历形成的文化价值观代入到公司的决策

当中。已有文献发现，公司所在地的文化如宗教传

统能够影响公司的财务报告违规行为 (McGuire et
al.，2012)、盈余管理(陈冬华等，2013)，儒家文化能够

影响公司的风险承担水平(金智等，2017)、创新活动

(徐细雄和李万利，2019；张增田等，2022)和企业社会

责任信息披露(邹萍，2020)。同时，也有文献发现公

司高管的个人经历如贫困经历 (许年行和李哲，

2016)、海外经历(杜勇等，2018)、财务经历(姜付秀和

黄继承，2013；姜付秀等，2018)、知青经历(曾春影等，

2019)、从军经历(王元芳和徐业坤，2020)等也会对公

司的行为产生重要影响。那么在本文中，公司所在

地文化遵从度与高管籍贯所在地文化遵从度两者谁

对公司决策的影响更大？

本文对此进行检验，生成变量高管籍贯所在地

文化遵从度 (Manage_Cul_Tight)。表 11报告了回归

结果。结果显示，第(1)列和第(2)列高管籍贯所在地

文化遵从度(Manage_Cul_Tight)的系数均为负，不显

著；第 (3)列和第 (4)列高管籍贯所在地文化遵从度

(Manage_Cul_Tight)的系数为正，不显著，而公司所在

地的文化遵从度(Cul_Tight)的系数均为负，且在 1％
的水平下显著。这一结果表明，公司所在地的文化

遵从度对公司的股价崩盘风险发挥主要影响作用，

高管籍贯所在地的文化遵从度未对公司的股价崩盘

风险产生显著影响。上述发现也与Chua et al.(2019)
一致。Chua et al.(2019)研究发现，在当地生活三年

以上的外地人和本地人对文化遵从度的认知没有显

著差异，表明地区的文化遵从度能够对个体产生“同

化”影响。因此，高管籍贯所在地的文化遵从度对公

司的影响随着高管在公司所在地工作时间的延长会

不断减弱，最终公司所在地的文化遵从度对公司的

影响发挥主导作用。

5 结论与启示

文化遵从度是文化研究领域突破文化价值观研

究的重要维度，对个体的性格特征以及组织的行为

决策有重要的影响作用。基于股价崩盘风险的视

角，本文探究了文化遵从度对金融市场稳定的影响。

研究发现，公司所在地的文化遵从度越高，公司未来

的股价崩盘风险越低，说明隐性的社会规范能够发

挥一定程度的非正式治理作用，有利于维护金融市

场的稳定；探究文化遵从度的作用机制发现，文化遵

从度对公司股价崩盘风险的影响主要通过提高公司

的信息质量、选择四大审计实现；进一步分析发现，

上述关系主要表现在成立年限长、高管不具有海外

经历的公司；除此之外，股权制衡和独立董事监督能

够发挥内部治理作用，机构投资者、分析师跟踪和行

业集中度能够发挥外部治理作用，有助于降低公司

未来的股价崩盘风险。当公司的内部、外部治理机

制较弱时，文化遵从度能够起到一定的替代作用；高

管籍贯所在地的文化遵从度未对公司股价崩盘风险

产生明显影响。

本文的研究结论可能对金融市场各参与主体具

有一定启发：首先，对于上市公司。上市公司是金融

市场的投融资主体，也是金融风险的主要来源。上

市公司存在股价崩盘风险的主要原因在于管理层的

信息操纵动机。本文通过探究文化遵从度对公司未
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来股价崩盘风险的影响，为如何抑制管理层操纵信

息的动机提供了社会学层面的见解，揭示了社会规

范的强度在约束管理层操纵信息的行为中发挥的作

用。上市公司应结合公司所在地的非正式制度来完

善公司的治理机制，提高信息披露的及时性和可靠

性，降低未来发生股价崩盘的风险。其次，对于投资

者。投资者的利益与金融市场的稳定息息相关，本

文通过分析各地区非正式制度环境如何影响公司行

为，试图为投资者的决策提供一定的启示。研究发

现，文化遵从度是公司股价崩盘风险的重要影响因

素。公司所在地的文化遵从度越高，公司未来的股

价崩盘风险越低。投资者在其证券投资决策过程中

不仅需要考虑到正式制度的影响，还应适当结合当

地的社会规范强度进行分析，这有助于其做出更准

确的预测和判断，最大程度地避免公司股价崩盘造

成的投资损失。最后，对于监管机构。监管机构制

定的各项正式制度是规范上市公司行为，维护金融

市场稳定的重要保障。本文的研究结论揭示了非正

式制度对防范股价暴跌的重要作用，能够为监管机

构完善相关法规提供一定借鉴。监管机构应重视非

正式制度对公司行为的影响作用，将正式制度与非

正式制度的力量结合，加强对上市公司信息操纵行

表11 文化遵从度的作用类型检验

DepVar=
Manage_Cul_Tight

Cul_Tight

Size
Lev
MB
Roa
Ret
Accm
Sigma
Turnover
Soe

Firmage
Staff
Ins

Constant
Industry FE
Year FE
Obs
Adj-R2

(1)
Duvol
-0.008
(-1.285)

0.030***
(3.326)
-0.088**
(-2.150)
0.021***
(6.522)
0.534***
(4.140)

113.427***
(5.283)
-0.023
(-0.616)
7.868***
(6.171)
-0.022***
(-3.061)
-0.036***
(-2.694)
-0.004
(-0.171)
0.003
(0.337)
0.050
(1.273)
-1.150***
(-6.122)
Yes
Yes
8067
0.082

(2)
Ncskew
-0.008
(-0.799)

0.049***
(3.492)
-0.115*
(-1.822)
0.030***
(6.014)
0.906***
(4.513)

188.417***
(5.464)
-0.066
(-1.125)
13.674***
(6.730)
-0.031***
(-2.718)
-0.047**
(-2.356)
-0.010
(-0.282)
0.005
(0.424)
0.032
(0.511)
-1.976***
(-6.682)
Yes
Yes
8067
0.073

(3)
Duvol
0.005
(0.611)

-0.021***
(-2.973)
0.032***
(3.625)
-0.095**
(-2.309)
0.021***
(6.575)
0.541***
(4.189)

112.260***
(5.214)
-0.023
(-0.621)
7.848***
(6.142)
-0.023***
(-3.224)
-0.037***
(-2.812)
-0.004
(-0.162)
0.002
(0.322)
0.047
(1.180)
-1.171***
(-6.219)
Yes
Yes
8067
0.083

(4)
Ncskew
0.009
(0.785)

-0.029***
(-2.660)
0.052***
(3.747)
-0.123*
(-1.955)
0.030***
(6.056)
0.915***
(4.556)

186.844***
(5.401)
-0.066
(-1.129)
13.647***
(6.700)
-0.032***
(-2.857)
-0.049**
(-2.455)
-0.010
(-0.274)
0.005
(0.413)
0.028
(0.437)
-2.004***
(-6.778)
Yes
Yes
8067
0.074

注：括号中为公司层面聚类并经稳健标准误调整的 t值，***、**和*分别表示在1％、5％和10％的置信水平上显著。
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为的监管，完善信息披露制度，减少公司的信息管理

行为对金融市场稳定的负面影响。

注释：

①Callen and Fang(2015)从非正式制度的角度探究了宗

教传统对上市公司股价崩盘风险的影响。Callen and Fang
(2015)认为宗教作为一套社会规范，有助于抑制管理者囤积

负面消息的行为，研究发现公司所在地的宗教虔诚程度越

高，公司的未来股价崩盘风险越低，并且当公司治理机制

较弱时，宗教传统可以替代传统的治理机制来监督公司的

信息管理活动。本文则关注非正式制度的不同维度——社

会规范的强度，探究文化遵从度对公司未来股价崩盘风险

的影响。

②Hofstede(Hofstede, 1980; Hofstede et al., 1990)提出的五

个文化维度：集体主义与个人主义(Collectivism and Individual⁃
ism)、权力距离 (Power Distance)、不确定性规避 (Uncertainty
Avoidance)、男性气质与女性气质(Masculinity and Feminity)和
未来导向(Long term/Short term Orientation)。Schwartz(1994)提
出的六个文化维度：自主性(Autonomy)、保守性(Conservatism)、
平等性(Egalitarianism)、层级性(Hierarchy)、和谐性(Harmony)和
控制性(Mastery)。

③Chua et al.(2019)进行了为期 3年的调查，沿用Gelfand
et al.(2011)构建的文化遵从度调查量表，在 2014年 3月、2017
年 4月和 2017年 7月三个不同的时间点发放了三轮调查问

卷，收集了 11662名被调查者的数据，测度了中国各省份的文

化遵从度水平。具体的调查内容包括以下 6个项目：(1)在本

地区，有很多社会规范需要遵守；(2)大多数情况下人们很清楚

应该如何作为；(3)大多数情况下大家对什么是妥当或者不妥

当的行为有很大程度的共识；(4)大多数情况下人们可以充分

地自由决定作为；(5)如果有人在做出不妥的违规行为会受到

来自其他人的强烈的反对；(6)人们几乎总是会遵守社会规范

(其中，“社会规范”是指一些没有被明文规定的社会行为标

准)。(Chua et al.(2019)详细说明调查细节的文档链接：https://
www.pnas.org/doi/suppl/10.1073/pnas.1815723116.)

④R1_Cul_Tight、R2_Cul_Tight、R3_Cul_Tight分别是只使

用第一轮(4863个被调查者数据)、第二轮(3304个被调查者数

据)和第三轮(3495个被调查者数据)调查数据形成的文化遵从

度。A1_Cul_Tight、A2_Cul_Tight、A3_Cul_Tight分别是只使用

年龄小于 30岁(5263个被调查者数据)、大于等于 30岁但小于

50岁(5902个被调查者数据)、大于或等于 50岁的被调查者数

据(497个被调查者数据)形成的文化遵从度。

⑤使用第三轮调查数据形成的文化遵从度(R3_Cul_Tight)
相对较小。同时，参考Chua et al.(2019)，本文对文化遵从度的

数据进行了标准化的处理(Z-Score)，并加 3得到最终数值，因

此不同计算方式形成的文化遵从度指标的均值(mean)为 3，标
准差(sd)为1。

⑥此处的文化遵从度的描述性统计结果是公司层面的，

由于不同年度不同地区公司数量的不同，具体的描述性统计

结果与表2的Panel A的省级结果有所不同。

⑦本文认为，产生这一结果可能有两方面原因：第一，年

龄大于等于 50岁的被调查者数据较少，只有 497个被调查者

数据，由此形成的文化遵从度可能不够准确；第二，这个年龄

段包含大于等于 60岁的被调查者数据，而年龄大于等于 60岁
的人群使用互联网的比例较低，因此对这个年龄段进行线上

问卷调查形成的结果可能有偏。

⑧单独使用不同轮次的调查数据生成的文化遵从度指

标尽管没有全部得到显著的结果，但大多数的结果支持了本

文的研究假设，可以在一定程度上证明文化遵从度指标的稳

定性。

⑨Chua et al.(2019)指出，地区的资源越匮乏，人们面临的

生存威胁越大时，更倾向于通过严格的规制约束个体的行为，

从而增强抵御生存风险的能力；同时，文化遵从度越高，地区

的城市化水平越高。以上两点都能够支持地区人口密度与文

化遵从度的正相关关系。一方面，人口密度越高，地区的人均

资源越少，生存压力越大；另一方面，在中国，城市化水平越高

的地区，人口通常也越密集。

⑩在模型(6)中，Invest为新增投资，计算方式为 Invest=(构
建固定资产、无形资产及其他长期资产的支出+取得子公司及

其他营业单位支付的现金净额-处置固定资产、无形资产和其

他长期资产收回的现金净额-折旧)/资产总额。Growth是公司

的营业收入增长率；Lev是资产负债率；Cash是现金及现金等

价物除以总资产；Age是公司的上市年限；Size是公司规模；

Return是公司的股票年度回报率，使用考虑现金红利再投资

的年个股回报率进行度量。

实际税率(ETR)具体的计算方式为：(所得税费用-递延

所得税费用)/息税前利润。参考已有研究，剔除了税前利润总

额小于等于 0，实际税率大于 1或小于 0的样本。参考梁上坤

等(2020)，过度投资水平和避税程度，本文均取未来一期的值

进行回归。

其中，TCAi,t是公司在 t年的流动性应计，TCAi,t=流动资

产变化量-现金流变化量-流动负债变化量+短期借款变化量。

CFOi,t-1、CFOi,t和 CFOi,t+1分别是公司在前一年、当年和未来一

年的经营活动现金流量净额。对模型进行分年度和行业的回

归，得到回归的残差的绝对值为公司的盈余质量。

信息透明度(Trans)的度量，将考评结果A、B、C、D分别

赋值为4、3、2、1。
分析师跟踪的分组回归结果与上述发现一致，限于篇

幅未报告。

高管籍贯所在地的数据有较多缺失，因此回归样本与

前文存在差异。
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