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信息传递或印象管理：企业文化信息披露对股价崩盘风险的影响 
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摘要：本文基于 2012-2022年深交所上市公司在实地调研活动中的问答文本，运用词向量等机器学习方法，

从“创新”“诚信”“质量”“尊重”与“合作”五个维度构建中国企业文化特征词典，据此测度企业在

实地调研场景下的文化信息披露强度，进而探讨了管理层与投资者在私下沟通中涉及企业文化的内容讨论

对股价崩盘风险的影响。结果显示，私下沟通中的企业文化信息披露会加剧股价崩盘风险。机制分析发现，

企业文化披露会吸引交易型机构投资者买入和持有公司股票，并引起其他机构投资者跟风，形成羊群行为，

进而增加股价崩盘风险。进一步研究表明，企业文化信息披露的崩盘效应受到高管减持、媒体非负面报道

以及公司高管权力强度的影响。本研究一方面将企业文化的研究情境从公开披露延伸至私下披露，从信息

披露的角度，拓宽了企业文化领域的研究视野；另一方面对深入理解企业文化披露行为的动因和效果，以

及促进资本市场平稳健康发展提供了启示。 
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一、引言 

党的二十大报告强调，全面建设社会主义现代化国家，必须坚持中国特色社会主义文化

发展道路，以社会主义核心价值观为引领，发展面向现代化、面向世界、面向未来的，民族

的科学的大众的社会主义文化，激发全民族文化创新创造活力，增强实现中华民族伟大复兴

的精神力量。企业作为社会经济活动的主体，企业文化是支撑企业发展并与国家发展目标契

合的重要力量。“内聚人心、外塑形象”的企业文化也是企业在竞争中保持持久竞争优势、

立于不败之地的重要保障（刘刚等，2019）。 

一方面，企业文化能够彰显企业软实力（刘刚等，2019），提升外部投资者对企业的

信任与认同。当企业文化相关信息得以有效传递时，外部投资者和利益相关者能够更加了解

企业文化价值观、管理理念以及社会责任等方面的信息，降低因信息不对称带来的不确定性。

尤其是在面临突发事件或负面消息时，强大的企业文化能够发挥稳定更强的危机抵御能力

（Li et al., 2021a；Li et al., 2021b）。但另一方面，企业文化相关信息的披露也存在策略

性信息披露的可能，尤其自愿性信息披露的信息非方向性强、管理层知情概率高，可能产生

选择性信息披露、模糊性信息披露等信息偏差（Cheynel and Levine, 2020）（王雄元，2005）。

因此，企业在披露文化相关信息时，可能是出于维护短期形象或隐藏潜在问题的目的，进而

导致外部投资者对企业的认知产生偏差，甚至引发投资者的误判，从而影响股价的长期稳定

性。 

近年来，金融领域的研究正经历着一场“文化革命”（Culture Revolution）（Zingales, 

2011），随着大数据和和机器学习等新技术的发展，国内外学者们普遍使用文本分析方法，

从收益电话会议（Li et al., 2021a；Datta et al., 2024）或企业年报（华秀萍等，2023；高

翀等，2023）等文本中提取企业文化信息，作为企业文化度量指标。在中国的实践背景下，
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实地调研作为一种私下接触活动，正成为机构投资者和财务分析师获取信息的重要渠道

（Cheng et al., 2019）。相比新闻稿和电话会议等，这种与管理层的面对面沟通面临更少

的审查和法律责任约束，从而使管理层在回应调研者询问时具有更大的灵活性（Frankel et 

al., 1999）。那么，管理层在与投资者的私下沟通中，是否会积极展开关于企业文化的讨论？

企业文化的对外披露对市场参与主体有何影响？管理层披露企业文化的动机又是什么？尚

未有研究对此进行探讨。 

基于多维度企业文化视角的文献大多聚焦于企业文化对其经济活动的正面效应。在衡量

方法上，Li et al.（2021）借鉴 Guiso et al.（2015）的研究框架，采用文本分析方法，从美

国标准普尔 500 指数成分股企业官方网站中被提及次数最多的五个维度——创新

（Innovation）、诚信（Integrity）、质量（Quality）、尊重（Respect）以及合作（Teamwork），

构建企业文化的综合指标。在此基础上，本文结合中国语境，从上述五个维度综合衡量企业

文化。通过对 2012-2023 年深交所有实地调研的上市公司问答文本进行分析，构建适用于

中国上市公司企业文化研究的专用词库，并以实地调研这一重要的私下披露活动为切入点，

探讨企业文化披露是否以及如何影响股价崩盘风险。 

在经济效果方面，既有研究普遍发现企业文化能够提升高管薪酬激励、运营效率和企业

价值，降低盈余管理程度，并在疫情期间增强企业的危机抵御能力（Li et al., 2021）。后续

研究进一步表明，企业文化与商业信用融资水平（华秀萍等，2023）、短期债务选择和信

用评级（Datta et al., 2024）呈正相关，与碳排放呈负相关（Hasan et al., 2024）。与既有

文献主要关注企业文化的积极经济后果不同，本文基于信息披露视角，揭示了企业文化披露

可能存在的负面效应。研究发现，企业在实地调研中披露企业文化信息反而会加剧股价崩盘

风险。机制上，管理层可能出于自利动机，将企业文化信息作为印象管理工具，吸引交易型

机构投资者并引发其羊群行为，从而加剧未来股价崩盘风险。进一步分析表明，这一效应在

媒体非负面报道较多以及高管权力较大的情况下更为显著。 

本文可能的边际贡献主要体现在以下三个方面：第一，从信息披露的角度，探讨了企业

管理层利用企业文化进行策略性信息披露的可能，拓展了企业文化领域的研究视野。现有文

献主要关注企业文化对企业内部治理（Li et al., 2021a）、经营效率（Graham et al., 2022）、

商业信用融资（华秀萍等，2023）以及环境社会责任（Hasan et al., 2024）等方面的积极

影响，强调其价值提升与风险抵御功能。本文首次系统论证了企业文化披露在特定情境下可

能成为一种策略性信息披露行为，并被管理层用于印象管理：在企业基本面不佳或管理层存

在自利动机时，文化披露不再传递真实价值观，反而沦为掩盖问题、吸引短期资金、引导市

场情绪的工具，开辟了企业文化信息披露影响资本市场的全新视角。 

第二，不同于过往研究主要从企业年报（华秀萍等，2023；高翀等，2023）和收益电

话会议（Li et al., 2021a；Hasan et al., 2024）等公开披露方式中提取企业文化信息，本文

聚焦于实地调研这一私下披露场景，探讨企业文化信息披露对资本市场与个股风险的影响。

与面临严格监管和法律责任约束的公开披露不同，实地调研场景具有自愿性、互动性和私密

性的特征，管理层在回应机构投资者和分析师提问时拥有更大的自由裁量权和语境操控空间。

相对宽松的沟通环境一方面使得管理层更可能坦诚分享对企业文化、管理理念等“软信息”

的真实认知，但另一方面也为其进行策略性印象管理提供了便利——他们可以有选择地强调

文化优势、规避敏感问题，甚至利用抽象、乐观的文化表述掩饰经营困境，引导调研者形成

超越基本面的积极预期。本文将企业文化的研究情境从公开披露延伸至私下披露，丰富了实

地调研相关研究。 

第三，使用机器学习方法提取了中国企业文化指标。已有文献中使用文本分析方法对企

业文化的度量大多使用“词袋法”，存在忽视上下文语境、文本分析停留在语法表达层面的
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问题，而且预处理阶段的不合理切词方法，也可能导致文本原本的语义发生改变（洪永淼和

汪寿阳，2021）。为了更好地应对这些问题，本文使用词向量模型和 K—Means 算法，通

过计算机聚类的方式，将 Li et al.（2021a）的方法与中文语境相结合，构建了中国企业文

化词典，且使用词向量模型中的预训练词典进行切词处理，尽可能地保留词汇短语组合，从

而确保语义的完整性和准确性。 

二、文献回顾与假设提出 

（一）企业文化衡量方法与经济后果 

1.企业文化衡量方法 

企业文化是组织内部广泛分享并被强烈认同的一套行为规范和价值观（O’Reilly and 

Chatman, 1996）。早期研究主要依赖问卷调查和访谈进行定性分析（O’Reilly et al., 2014; 

Graham et al., 2022）。Guiso et al.（2015）收集美国标准普尔 500 指数成分股企业官方

网站有关企业文化的信息并进行了分类。然而，问卷和访谈结果容易受到“光晕效应”的影

响，主观性较强（王艳和阚铄，2014），且截面数据的估计精度较低，缺乏时间维度的考

量。此外，代理变量被广泛用于衡量特定类型的文化（Biggerstaff et al., 2015; Pacelli, 2019），

但其难以全面反映企业文化的复杂性和多样性。 

近年来，机器学习在管理研究中展现出独特优势，能够从复杂高维数据环境中提取有价

值的信息以更好地支持变量测量（刘景江等，2023）。Popadak（2013）从 Glassdoor.com、

Careerbliss.com和Vault.com等职业情报网站收集了超过180万条员工评论，利用WordNet

将员工对企业文化的感知归纳为七种价值观。一些研究采用“词袋法”捕捉单一文化关键词

（潘健平等，2019；谢陈昕等，2022），但该方法忽视了文本词组间的潜在逻辑关系和文

化的多元性。Li et al.（2021）突破性地使用词嵌入模型（Word2Vec），在 Guiso et al. ( 2015) 

的研究基础上，使用被提及次数最多的五种文化维度——创新（Innovation）、道德（Integrity）、

质量（Quality）、尊重（Respect）以及合作（Teamwork），基于收益电话会议记录对标

普 500 指数企业的文化进行评分。词向量模型突破传统的词袋模型将字词视为相互独立符

号的假设，避免或减少了忽视上下文语境而导致的偏差，将语法表达层面的定量方法推进到

语义层面（洪永淼和汪寿阳，2021）。因此本文借鉴 Li et al.（2021）的方法，采用词嵌入

模型（Word2Vec）生成企业文化的定量指标，较好地克服上述文化测度方式的缺陷。 

2.企业文化经济后果 

较多的文献从单一维度探讨了文化对企业行为的影响。研究发现，合作文化、诚信文化

与信任文化能够显著提升公司创新水平（潘健平等，2019；唐玮等，2020；程博等，2020）。

此外，创新文化抑制了公司研发操纵概率（陆明富，2024），进而促进审计定价下调（高

翀等，2023）。然而，也有研究指出企业文化可能存在负面效应，例如，竞争文化会加剧

股价崩盘风险（谢陈昕等，2022），合作导向的文化可能导致较低的财务报告质量（Bhandari 

et al., 2022）。在金融机构违法事件频发的情况下，薄弱的企业文化会导致分析师牺牲散户

利益而迎合机构客户（Pacelli, 2019）。 

关于企业综合文化强度的研究相对较少，研究表明高文化共识和适应性文化能够提高企

业价值与财务绩效（Chatman et al., 2014; Graham et al., 2021）。部分学者采用文本分析

方法，发现强文化公司表现出更强的危机抵御能力（Li et al., 2021）、更高的盈利能力与创

新水平（Li et al., 2023）、更强的商业信用融资能力（华秀萍等，2023），以及更低的碳

排放量（Hasan et al., 2024）。 

由于企业文化概念抽象且宽泛，越来越多的研究借助机器学习，采用文本分析的方法来
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度量企业综合文化，将非结构化文本中提炼的企业文化信息视为企业真实的文化现象，揭示

企业文化作为一种非正式制度在企业生产运营中的重要作用。鲜有研究将其作为一种信息披

露行为进行考量，进一步地，企业文化的对外披露是否存在负面效应？企业或管理者会出于

什么动机集中进行企业文化披露？现有文献缺少此方面的深入分析。 

（二）股价崩盘风险影响因素 

企业层面的股价崩盘风险通常指个股回报分布出现极端负值的概率（Jin and Myers, 

2006；Kim et al., 2011）。股价之所以突然崩盘，往往是由于信息操纵、代理问题和信息

不对称导致的坏消息隐藏或正面消息夸大成分被集中揭露（Courtis，1998；赵璨等，2020）。 

基于此逻辑，学者们从不同角度对股价崩盘风险展开了研究。在企业特征层面，研究表

明机构投资者异质性会对公司股价崩盘产生不同影响。例如，Andreou et al.（2016）发现，

以股票买卖为目的的交易型机构投资者更加关注短期利润，会助长管理层机会主义行为，恶

化盈余质量，加剧股价崩盘风险；相反，稳定型机构投资者能够降低公司的股价崩盘风险

（Callen and Fang, 2013）。此外，采用盈余管理等收益操纵手段会增加企业的信息不透

明度，财务报告不透明度越高，其股价崩盘风险越大（Hutton et al., 2009；Francis et al., 

2016）。 

在宏观环境层面，随着经济政策不确定性（EPU）增加，公司更容易经历股价崩盘（Luo 

and Zhang, 2020）。国际财务报告准则（IFRS）（DeFond et al., 2015）、《反接管法》

（Bhargava et al., 2017）以及我国“两化融合”试点（戴严科等，2024）等政策制度的实

施能够降低企业股价崩盘风险。此外，高管性别（李小荣和刘行，2012）、年龄（Andreou 

et al., 2017）、学术经历（鲁桂华和潘柳芸，2021）等个体特质也会影响企业股价崩盘的

可能性。Mamun et al.（2020）发现，CEO 权力越集中，采取风险型决策可能性也越大，

进而增加股价崩盘风险。 

（三）实地调研相关研究 

实地调研是投资者为了与公司管理人员和内部知情人（Insider）进行面对面交谈，观察

公司的生产活动和经营设施而对公司进行的实地考察（Cheng et al., 2016）。在我国深交

所强制要求及时披露的制度背景下，实地调研有助于提升市场对公司基本面信息的认知，促

进信息及时传递（Cheng et al., 2019）。同时根据马赛克理论，投资者可通过拼凑非实质

性的非公开信息，获得超额收益（Soltes, 2014; Green et al., 2014）。 

然而，也有学者发现，实地调研信息披露可能造成内部人和外部投资者间更大的信息不

对称（Cheng et al., 2019），公司内部人存在召集实地调研的利益诉求，可能通过实地调

研进行选择性披露，提高自己在实地调研窗口期的交易获利（Bowen et al., 2018）。Cheng 

and Lo（2006）认为当管理者预期自身要进行股票投资时，会选择增多坏消息预测的数量，

从而降低购买价格，结果也发现管理者成功地在坏消息预测附近交易，事前买入更少的股票，

事后买入更多的股票。同时，信息不对称也会造成股价崩盘风险（Gao et al., 2017; Lu et al., 

2018）。 

围绕实地场景下的信息不对称与管理层自利动机，唐松莲等（2024）研究发现，媒体

报道无法成为抑制公司内部人负面动因的外部监督机制，媒体报道越乐观，公司内部人越有

可能利用实地调研中的信息优势进行卖出交易获利。但是良好的公司治理作为内部监督机制，

能够有效抑制实地调研场景下公司内部人的机会主义交易获利（Bowen et al., 2023）。 

（四）实地调研场景下的企业文化披露与股价崩盘风险 

1.“信息传递”：企业文化披露降低股价崩盘风险 
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实地调研场景下的企业文化披露为投资者提供了更多的内部文化信息，有助于降低内外

部信息不对称、提高投资者风险容忍度、吸引高质量外部监督，形成文化披露的“信息效应”，

降低公司的股价崩盘风险。 

首先，企业文化披露即对外披露内部价值观、行为准则等信息，能够帮助投资者深入地

了解企业，缓解内外部信息不对称程度。企业文化反映了企业价值观体系和行为准则，指导

着组织成员的行为和态度（O'Reilly and Chatman, 1996）。将其与财务信息相结合，投资

者能更全面地了解企业的运作机制和外部表现，更准确地评估企业整体状况和未来发展潜力，

降低高管隐藏负面信息的可能性，降低股价崩盘的风险（潘越等，2011）。 

其次，积极乐观的企业文化披露有助于企业在投资者心中形成良好的声誉形象，形成“声

誉保险”。这些合乎社会道德要求的企业形象和声誉资本，在企业面临负面事件冲击与威胁

时，可以发挥类似保险的作用（Godfrey et al., 2009）。即使企业自身爆发负面消息，投资

者也可能会归因于管理者笨拙而非恶意，从而减轻对负面事件的反应（Godfrey，2005）。

出于对企业价值观和行为准则的理解和认同，投资者更愿意相信企业的稳健基础和长期发展

潜力，而不是盲目跟风抛售股票。因此，企业文化信息披露能够提高投资者对企业经营的理

性预期和价值判断，缓解“羊群行为”的影响，降低股价崩盘风险。 

最后，企业文化披露能够吸引稳定型机构投资者和外部分析师的关注，加强高质量的外

部监督。稳定型机构投资者更注重企业长期发展与治理（毕晓方等，2023），因此对文化

深厚的企业更有可能持续投资，进而抑制管理层隐藏坏消息的行为，提高信息透明度和监督

力度（杨棉之等，2020）。企业通过强调文化价值也有望吸引更多明星分析师的关注，进

而缓解企业投资不足、融资约束等问题，促进公司价值提升（夏范社和何德旭，2021），

从而降低股价崩盘发生的可能。 

2.“印象管理”：企业文化披露加剧股价崩盘风险 

自愿性信息披露具有很强的“自我服务”意图（王雄元，2005），在实地调研场景下，

企业文化相关信息表现为乐观性的抽象描述，由于这类软信息难以规范和受法律限制，管理

层处于企业发展或个人私利的目的，具有强烈的印象管理动机。基于委托—代理理论，在两

权分离和信息不对称的情况下，出于维持个人薪酬、职位晋升等目的，公司管理层有动机利

用自由裁量权谋取私人利益（JIN and Myers, 2006）。因此，出于利己动机，管理层可能

在实地调研中对企业文化相关信息进行操控以引导市场行为。 

基于印象管理动机，本文认为实地调研中的企业文化披露可能通过以下路径增加公司未

来的股价崩盘风险。 

首先，良好的企业文化具备“广告价值”，通常被解读为公司未来发展的积极信号（Guiso 

et al., 2015），而交易型机构投资者尤为关注任何能够引起市场波动的信息（杨棉之等，

2020），因此，私下披露中积极的企业文化相关信息能够传达出公司潜在增长动力和市场

竞争优势，吸引他们进行短期交易。相较之下，稳定型机构投资者更关注企业的长期经营和

治理，期望通过分红和公司价值的增加来获利（毕晓方等，2023），对企业文化的相关披

露则持更加谨慎的态度。当交易型机构投资者买进并持有公司股票，致使股票价格高于基本

面价值，出现价格泡沫，进而增加公司股价崩盘的可能。 

其次，在新兴市场上，当管理者进行信息操控致使股价上涨时，机构投资者的短视行为

和趋利性会导致其忽视掌握的私有信息，跟风买入股票，形成明显的正反馈效应（Bohl and 

Siklos, 2008）。这种羊群行为推动股价不断上涨，导致价格泡沫持续膨胀。无论是隐匿坏

消息还是夸大正面消息，都存在一个阈值（赵璨等，2020），一旦市场意识到潜在的风险，

将对股价产生负面冲击，加剧股价崩盘风险。 
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可见，企业可以通过私下披露企业文化信息释放前瞻性信息，也可能通过企业文化信息

进行选择性或策略性信息披露，因此，对股价崩盘风险的影响取决于二者的净效应。基于以

上分析，本文提出以下两个竞争实地调研中企业文化披露假设。 

H1a：实地调研场景下，企业文化披露的“信息效应”高于其“印象管理效应”，会降

低股价崩盘风险。 

H1b：实地调研场景下，企业文化披露的“印象管理效应”高于其“信息效应”，会加

剧股价崩盘风险。 

三、研究设计 

（一）数据来源 

本文选取深交所 A 股有实地调研的上市公司作为初始样本，基于实地调研问答文本对

企业文化进行度量。考虑到深交所从 2012 年开始要求上市公司及时披露调研信息细节，因

此解释变量企业文化信息披露的样本区间为 2012-2022 年。被解释变量股价崩盘风险的样

本区间为 2013-2023 年。上市公司的基本信息、股票交易数据和财务数据来自 CSMAR 数

据库，机构投资者持股数据来自 WIND 数据库。 

参考以往文献（Cheng et al., 2019；许年行等，2013；王化成等，2015），对样本进

行如下处理：（1）剔除金融行业的样本、ST 和*ST 的样本，以及主要变量存在缺失值的样

本（如表 1 所示）；（2）在度量企业文化信息披露时，剔除调研地点为“酒店”、“饭店”

和“宾馆”的非实地调研样本（Cheng et al., 2019）；（3）在计算股价崩盘风险时，剔除

当年交易周数少于 30 的样本。最终，得到 2,209 家上市公司 11,873 个公司-年度观测值。

为避免极端值对研究结果的影响，对所有连续变量在上下 1%的水平上进行了缩尾处理。 

表 1 样本筛选过程 

年份 初始样本 删除 ST、ST* 删除金融企业 删除数据缺失 删除小计 最终样本 

2012 782 (44) (5) (81) (130) 652 

2013 1099 (66) (9) (36) (111) 988 

2014 1208 (71) (9) (146) (226) 982 

2015 1236 (64) (11) (237) (312) 924 

2016 1314 (72) (12) (202) (286) 1028 

2017 1326 (61) (14) (208) (283) 1043 

2018 1199 (55) (14) (51) (120) 1079 

2019 1104 (47) (16) (37) (100) 1004 

2020 962 (37) (16) (65) (118) 846 

2021 1216 (31) (18) (63) (112) 1104 

2022 1184 (21) (13) (64) (98) 1086 

合计 12630 (569) (137) (1190) (1896) 10736 

（二）企业文化信息披露 
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参考 Guiso et al.（2015）和 Li et al.（2021），本文将企业文化划分为五个维度：“创

新”、“尊重”、“诚信”、“质量”和“合作”。在实地调研场景下，通过分析管理层与

投资者的问答文本构建各文化维度的词典，进而度量企业文化信息披露的强度。指标构建流

程如图 1 所示。 

图 1 企业文化信息披露指标的构建流程 

使用上市公司实地调研问答文本度量企业文化信息披露强度的原因在于：其一，实地调

研为管理层与投资者提供了私密的交流环境，相较于官方文件或年报，管理层在这种非正式

的环境中可能更开放自由地表达对企业文化的理解和立场，但同时增加了策略性信息披露的

风险和可能。其二，实地调研通常在公司内部进行，能够为投资者对企业提供更深入的了解，

有助于捕捉到企业文化的非语言信息，并将其反映在对管理层的提问中。其三，调研问答文

本可以提供更为详细和全面的信息披露，相比公司年报或定期公告中的简略描述，管理层与

投资者能够在问答环节深入探讨企业文化的多个方面，如价值观、领导风格、员工关系等，

帮助投资者全面了解企业内部文化。 

1.企业文化词典的生成 

（1）对调研问答文本进行预处理，包括中文分句、分词、命名实体识别、词性标注和

语法依存关系解析，采用哈工大停用词表去除标点符号、停用词和无意义词。 

（2）学习二元三元词组。在英文文本中，单词被空格分开就自动完成了分词，而中文

文本的分词面临三个主要难点：切分颗粒度、歧义词识别和新词识别（姚加权等，2020）。

在采用 Python 开源“jieba”中文分词模块来对调研问答文本进行分词时，容易出现将具有

特定含义的中文词组拆分为两个词语的问题，破坏文本原本的含义，例如，“企业文化”可

能被切分为“企业”和“文化”。因此，采用 Mikolov et al.（2013）的学习算法和归一化

逐点互信息算法（NPMI）（Bouma, 2009）确定词组之间的搭配关系，组成二元和三元词

组，构建实地调研问答语料库。 

（3）参考 Li et al.（2021），使用 Word2vec 模型中的 skip-gram 方法，在语料库中

进行训练，将所有有效词、二元词组和三元词组转换为表示其含义的 300 维向量。 

（4）设置各文化维度的种子词（Seed Words）。根据《牛津词典》将 Li et al.（2021）

的种子词初步翻译为贴合中文语境的单词，然后通过查阅《现代汉语词典》和《新华字典》，

选取与各文化维度内涵相关的词汇，对种子词进行适当扩充和删减，共确定了 104 个种子

词。 

（5）按文化维度计算种子词词向量的均值，进而计算出与语料库中其他词语的余弦相

似度，保留前 500 个与该文化维度词义最相近的词语，形成初步的企业文化词典。 

（6）为避免遗漏重要的企业文化关键词，将语料库内所有词语与种子词逐一计算相似

度，选取相似度高的词语加入企业文化词典。最后对词典进行人工检查筛选，剔除重复词语、
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与企业文化无关的词语，形成最终的企业文化词典。 

2.构建企业文化信息披露指标 

使用词频-逆文档频率（TF-IDF）方法，计算每个实地调研问答文本中企业文化关键词

词频占总词频的加权比重。按年度将调研问答文本的 TF-IDF 值进行加总（Culture_QAi,t），

除以该年度投资者实地调研的次数（SVF），得到平均每年实地调研问答中企业文化关键词

的 TF-IDF 值。最后加 1 取自然对数，得到企业文化信息披露指标 Culturei,t。该指标值越大，

表明在实地调研问答环节中企业文化信息披露的强度越大。 

（三）股价崩盘风险 

本文采用负收益率偏态系数（NCSKEW）和收益率上下波动比率（DUVOL）衡量股价

崩盘风险（Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011）。
 

（四）控制变量 

参考 Hutton et al.（2009）、Kim et al.（2011）、褚剑和方军雄（2016），本文在模

型中加入了以下控制变量： 

公司基本面特征变量：企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、资产回报率（ROA）、

市值账面比（MB）； 

股价特质变量：上期负收益偏态系数（ LagNCSKEW）或收益上下波动比率

（LagDUVOL）、股票换手率变化（DTURN）、股票收益波动率（Sigma）、股票平均收

益率（Ret）； 

信息透明与治理环境变量：信息透明度（Opaque）、两职合一（Duality）、前十大股

东持股比例（Top10）、董事会规模（BoardSize）、机构投资者持股比例（Inshold）以及

年度和行业效应； 

核心研究场景变量：实地调研频率（SVF）。 

各变量的具体定义如表 2 所示。 

表 2 变量定义表 

变量类型 变量符号 变量名称 度量方法 

被解释变量 

NCSKEWi,t+1 负收益率偏态系数 采用公式（2）计算得出 

DUVOLi,t+1 收益上下波动比率 采用公式（3）计算得出 

解释变量 Culturei,t 企业文化信息披露 

使用 TF-IDF方法计算上市公司实地调研问答文本

中企业文化关键词词频占总词频的加权比重，按年

度加总后除以实地调研次数，再加 1 取自然对数。 

控制变量 

Sizei,t 企业规模 总资产的自然对数 

ROAi,t 资产回报率 净利润/总资产 

Levi,t 资产负债率 总负债/总资产 

MBi,t 市值账面比 总市值/账面总资产 
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DTURNi,t 股票换手率变化 本年度与上年度换手率之差除以本年度换手率 

LagNCSKEWi,

t 
负收益率偏态系数 采用公式（2）计算得出 

LagDUVOLi,t 收益上下波动比率 采用公式（3）计算得出  

Sigmai,t 周收益波动率 上市公司第 t 年的周收益率的标准差 

Reti,t 平均周收益率 上市公司第 t 年的周收益率的平均值 

Opaquei,t 信息透明度 t-2 年至 t 年的可操控应计利润绝对值之和 

SVFi,t 实地调研频率 
在一个会计年度内上市公司 i 被 实地调研的次数加

1 取自然对数 

Dualityi,t 两职合一 董事长和总经理两职合一取值为 1，否则为 0 

Top10i,t 前十大股东持股比例 前十大股东持股比例 

BoardSizei,t 董事会规模 董事会人数的自然对数 

Insholdi,t 机构投资者持股比例 机构投资者持股除以流通股总数 

（五）模型构建 

为检验企业文化信息披露与股价崩盘风险的关系，本文构建如下回归模型（1）： 

        

（1） 

其中，NCSKEWi,t+1和 DUVOLi,t+1为第 t+1 期的股价崩盘风险指标，Culturei,t为第 t 期

实地调研问答文本中的企业文化信息披露强度，Controlsi,t为表 2 中定义的控制变量。此外，

还进一步控制了行业和年度固定效应。为加强结论的稳健性，回归系数的标准误在公司层面

进行了聚类处理。 

四、实证结果分析 

（一）描述性统计 

表3列示了主要变量的描述性统计。NCSKEW和DUVOL的均值分别为-0.267和-0.169，

与已有研究（姜付秀等，2018）较为接近。Culture 的均值为 3.189，最大值为 5.232，最

小值为 0，标准差为 1.021，表明公司年度内平均每次实地调研问答环节中提到的企业文化

词频占总词频的加权比重为 23.264，不同公司对企业文化的披露强度存在较大差异。ROA、

MB、Sigma 和 Ret 等控制变量与现有文献基本保持一致（曹丰和张雪燕，2023）。 

表 3 主要变量描述性统计 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

NCSKEW 10736 -0.267 0.686 -2.337 -0.226 1.676 

DUVOL 10736 -0.169 0.462 -1.292 -0.171 1.023 

, 1 , 1 0 1 , 2 ,

,

( )i t i t i t i t

i t

NCSKEW DUVOL Culture Controls

Industry FE Year FE

  



+ + = + +

+ + +





 

 10 

Culture 10736 3.189 1.021 0.000 3.284 5.232 

Size 10736 22.130 1.131 20.120 21.980 25.590 

ROA 10736 0.047 0.057 -0.200 0.045 0.210 

Lev 10736 0.385 0.188 0.051 0.376 0.826 

MB 10736 2.149 1.235 0.903 1.761 7.822 

Dturn 10736 -0.086 0.685 -2.818 0.075 0.833 

Sigma 10736 0.067 0.025 0.028 0.061 0.156 

Ret 10736 0.004 0.010 -0.014 0.003 0.036 

Opaque 10736 0.153 0.142 0.000 0.126 0.805 

SVF 10736 1.513 0.713 0.693 1.386 3.401 

Duality 10736 0.343 0.475 0.000 0.000 1.000 

Top10 10736 58.310 14.020 25.810 59.360 87.190 

BoardSize 10736 2.107 0.188 1.609 2.197 2.565 

Inshold 10736 0.384 0.249 0.002 0.381 0.881 

（二）单变量分析 

单变量检验结果如表 4 所示。根据企业文化（Culture）的中位数，将样本划分为实地

调研问答环节中文化词频占总词频加权比重较高和较低两组，进而对变量的均值差异进行检

验。在企业文化信息披露强度较高和较低的两组中，NCSKEW 的均值分别为-0.345 和-0.277，

DUVOL 的均值分别为-0.305 和-0.245，两组差异在 5%水平上显著。检验结果初步表明，

在实地调研场景下，企业文化披露强度较高的企业可能面临着未来股价崩盘风险的增加，初

步支持假设 H1b。 

表 4 单变量分析 

变量 

较低组 较高组 

均值差异及显著性 样本量 均值 样本量 均值 

NCSKEW 5363 -0.280 5373 -0.253 -0.027** 

DUVOL 5363 -0.178 5373 -0.159 -0.019** 

Size 5363 22.120 5373 22.140 -0.019 

ROA 5363 0.048 5373 0.047 0.001 

Lev 5363 0.389 5373 0.381 0.007** 

MB 5363 2.093 5373 2.205 -0.112*** 

Dturn 5363 -0.077 5373 -0.095 0.018 

Sigma 5363 0.065 5373 0.069 -0.004*** 
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Ret 5363 0.004 5373 0.004 0.001*** 

Opaque 5363 0.149 5373 0.158 -0.009*** 

SVF 5363 1.624 5373 1.402 0.221*** 

Duality 5363 0.319 5373 0.367 -0.048*** 

Top10 5363 58.560 5373 58.070 0.493* 

BoardSize 5363 2.118 5373 2.095 0.023*** 

Inshold 5363 0.401 5373 0.366 0.035*** 

（三）相关性分析 

相关性分析结果如表 5 所示。Culture 与 NCSKEW（DUVOL）之间 Pearson 系数为

0.024（0.024），均在 5%的统计水平上显著，初步验证实地调研中企业文化信息披露越多，

未来股价崩盘风险越高，即实地调研场景下的企业文化信息披露会加剧股价崩盘风险，初步

验证了假设 H1b。此外，对基准回归的方差膨胀因子（VIF）进行检验，VIF 值均小于 2，

因此不存在严重的近似多重共线性问题。
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表 5 相关性分析 

 NCSKEW DUVOL Culture Size ROA  Lev MB Dturn Sigma  Ret Opaque  SVF Duality Top10  BoardSize Inshold 

NCSKEW 1                

DUVOL 0.868*** 1               

Culture 0.024** 0.024** 1              

Size -0.039*** -0.077*** 0.001 1             

ROA 0.058*** 0.048*** -0.007 -0.044*** 1            

Lev -0.067*** -0.076*** -0.032*** 0.550*** -0.361*** 1           

MB 0.084*** 0.071*** 0.068*** -0.295*** 0.262*** -0.308*** 1          

Dturn -0.038*** -0.041*** -0.015 -0.082*** -0.016 -0.029*** 0.074*** 1         

Sigma -0.034*** -0.040*** 0.075*** -0.225*** -0.054*** -0.048*** 0.345*** 0.369*** 1        

Ret 0.033*** 0.013 -0.022** -0.107*** 0.143*** -0.035*** 0.409*** 0.387*** 0.593*** 1       

Opaque -0.012 -0.021** 0.022** 0.188*** -0.124*** 0.198*** 0.063*** -0.066*** -0.001 -0.016* 1      

SVF 0.038*** 0.030*** -0.131*** 0.093*** 0.152*** -0.008 0.067*** 0.034*** -0.007 0.129*** -0.030*** 1     

Duality 0.015 0.018* 0.053*** -0.138*** 0.020** -0.098*** 0.054*** 0.023** 0.063*** 0.012 -0.028*** 0.002 1    

Top10 0.037*** 0.030*** -0.032*** -0.042*** 0.221*** -0.111*** -0.045*** -0.026*** 0.004 0.032*** -0.141*** 0.061*** 0.043*** 1   

BoardSize -0.007 -0.016* -0.067*** 0.193*** 0.007 0.112*** -0.089*** -0.01 -0.096*** -0.014 -0.019** 0.073*** -0.171*** -0.031*** 1  

Inshold 0.002 -0.021** -0.083*** 0.378*** 0.094*** 0.200*** 0.030*** -0.039*** -0.098*** 0.039*** 0.027*** 0.076*** -0.149*** 0.389*** 0.193*** 1 

注：*、**、***分别代表在 10%、5%、1%的水平下显著
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（四）基准回归 

表 6 展示了企业文化信息披露与股价崩盘风险的回归结果。在列（1）和列（3）中，

不考虑任何控制变量的情况下，NCSKEW（DUVOL）与 Culture 在 1%的显著性水平上呈

正相关，回归系数为 0.033（0.022）；在列（2）和列（4）中，加入控制变量，NCSKEW

（DUVOL）与 Culture 仍然在 1%的显著水平上呈正相关，说明在实地调研场景下的企业文

化信息披露会加剧股价崩盘风险，支持假设 H1b。 

从经济意义上看，在列（2）和列（4）中，Culture 的估计系数分别为 0.028 和 0.019，

说明实地调研中企业文化词频加权比重的自然对数每增加 1 个单位，企业未来一期的股价

崩盘风险将均增加 0.042 个单位。 

表 6 企业文化信息披露强度和股价崩盘风险 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL 

Culture 0.033*** 0.028*** 0.022*** 0.019*** 

 (4.823) (4.175) (4.790) (4.150) 

Size  0.020**  -0.008 

  (2.324)  (-1.216) 

ROA  -0.096  -0.062 

  (-0.656)  (-0.653) 

Lev  -0.137***  -0.062* 

  (-2.774)  (-1.836) 

MB  0.040***  0.020*** 

  (5.409)  (4.118) 

Dturn  -0.003  0.001 

  (-0.238)  (0.136) 

LagNCSKEW  0.056***   

  (5.378)   

LagDUVOL    0.056*** 

    (5.248) 

Sigma  -1.431***  -1.320*** 

  (-3.171)  (-4.359) 

Ret  8.119***  5.383*** 

  (7.623)  (7.412) 
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Opaque  -0.043  -0.036 

  (-0.773)  (-1.045) 

SVF  0.003  0.003 

  (0.360)  (0.399) 

Duality  0.008  0.004 

  (0.524)  (0.380) 

Top10  0.002***  0.001** 

  (2.781)  (2.346) 

BoardSize  -0.004  -0.007 

  (-0.103)  (-0.294) 

Inshold  -0.055  -0.043* 

  (-1.614)  (-1.899) 

Constant -0.190*** -0.619*** -0.105** 0.105 

 (-2.603) (-2.862) (-2.088) (0.692) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 10736 10736 10736 10736 

Adj. R2 0.027 0.043 0.037 0.051 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著。 

（五）稳健性检验 

本文的实证策略是用当期实地调研中的企业文化披露预测下一期股价崩盘风险，这在一

定程度上能够缓解反向因果带来的内生性问题。然而，潜在的遗漏变量、样本自选择等其他

内生性问题也可能干扰研究结果。为此，本文开展了两组测试以减轻潜在的内生性问题：倾

向得分匹配检验和工具变量法。此外，为了进一步增强实证结果的稳健性，本文还从四个方

面进行了其他稳健性检验：剔除疫情影响、引入公司固定效应，以及分别替换被解释变量和

解释变量。 

1.倾向得分匹配检验 

为缓解样本选择性偏误对研究结论的干扰，本文采用倾向评分匹配（PSM）进行处理。

首先，根据企业文化信息披露的中位数，将样本分为两组；其次，将基准模型中的全部控制

变量作为匹配变量，计算出倾向得分；最后，采用卡尺为 0.05 的非放回 1:2 最近邻法，从

总样本中为每一个文化披露较多的样本分别找到唯一一个与之倾向得分最接近的文化披露

较少的样本，形成最终 8,112 个配对样本。 

表 7 报告了平行性假设检验结果，与匹配前相比，匹配后所有变量的标准化偏差均显

著缩小，且小于 10%。T 检验结果显示，匹配后处理组与控制组之间基本不存在显著的系
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统性差异，可以认为通过平行假设检验，配对结果满足平衡假定。 

表 7 倾向得分匹配平行性分析 

变量 
未匹配 

/匹配 

均值 标准化 

偏差减少 

标准化 

偏差（%） 

T 检验 

对照组 控制组 t p>|t| 

Size 
U 

M 

22.136 

22.136 

22.117 

22.123 

1.7 

1.1 
33.1 

0.87 

0.58 

0.385 

0.565 

ROA 
U 

M 

0.047 

0.047 

0.048 

0.048 

-1.6 

-1.5 
9.7 

-0.84 

-0.74 

0.400 

0.461 

Lev 
U 

M 

0.381 

0.382 

0.389 

0.381 

-3.9 

0.1 
96.8 

-2.01 

0.06 

0.044 

0.948 

MB 
U 

M 

2.205 

2.205 

2.093 

2.193 

9.1 

1.0 
89.1 

4.71 

0.48 

0.000 

0.629 

Dturn 
U 

M 

-0.095 

-0.095 

-0.077 

-0.104 

-2.7 

1.3 
49.8 

-1.38 

0.68 

0.166 

0.498 

Sigma 
U 

M 

0.069 

0.069 

0.065 

0.069 

14.3 

-0.1 
99.4 

7.39 

-0.04 

0.000 

0.965 

Ret 
U 

M 

0.004 

0.004 

0.004 

0.004 

-5.7 

-0.5 
91.9 

-2.94 

-0.23 

0.003 

0.816 

Opaque 
U 

M 

0.158 

0.158 

0.149 

0.155 

6.2 

2.2 
65.2 

3.21 

1.09 

0.001 

0.277 

SVF 
U 

M 

1.402 

1.402 

1.624 

1.394 

-31.4 

1.1 
96.4 

-16.28 

0.62 

0.000 

0.533 

Duality 
U 

M 

0.367 

0.367 

0.319 

0.353 

10.2 

3.0 
70.9 

5.28 

1.52 

0.000 

0.129 

Top10 
U 

M 

58.066 

58.058 

58.559 

58.110 

-3.5 

-0.4 
89.5 

-1.82 

-0.19 

0.069 

0.848 

BoardSize 
U 

M 

2.095 

2.095 

2.118 

2.09 

-12.3 

2.0 
83.4 

-6.37 

1.05 

0.000 

0.292 

Inshold 
U 

M 

0.366 

0.367 

0.401 

0.364 

-14.0 

1.1 
92.5 

-7.23 

0.54 

0.000 

0.586 
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表 8 报告了使用 PSM 配对后的样本进行回归的结果，可见，在考虑了样本选择性偏误

带来的影响后，企业文化披露与股价崩盘风险仍显著正相关。 

表 8 倾向得分匹配检验结果 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL 

Culture 0.030*** 0.025*** 0.022*** 0.018*** 

 (3.926) (3.240) (4.122) (3.424) 

Controls No Yes No Yes 

Constant -0.141* -0.406 -0.072 0.287* 

 (-1.726) (-1.632) (-1.410) (1.683) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 8112 8112 8112 8112 

Adj. R2 0.033 0.048 0.044 0.058 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著。 

2.工具变量法 

本文使用两阶段最小二乘法（2SLS）对基准回归结果所建立的关系进行检验，以缓解

潜在的内生性问题。实地调研场景下，进行企业文化披露的主体是问答环节中的回答方，即

上市公司的高管。高管职业背景与教育背景的异质性会影响他们在对外披露信息时的态度与

行为。例如，具有财务背景和法律专业知识的高管不太可能利用私有信息谋取私利（Jiang et 

al., 2021；柳光强和孔高文，2021），更注重公司信息披露透明度（Pham 2020）；高管

信息技术背景有助于提高自愿性信息披露的及时性与精确性（李瑞敬等，2022）。相较之

下，人力资源、管理背景的高管更可能强调员工激励与文化认同，市场背景的高管则更加注

重企业形象的塑造和对外沟通。 

故本文认为，人力资源、管理与市场背景的高管会更倾向于在私下沟通中披露企业文化

相关内容。因此，本文采用职业背景中含有人力资源、管理与市场背景的高管人数（IV）1作

为工具变量进行检验，工具变量检验最小特征值统计量（32.50 和 32.13）均大于临界值

（16.38），拒绝弱工具变量假设；两阶段最小二乘回归结果如表 9 所示，检验结果系数至

少在 5%统计水平上显著为正，支持假设 H1b。 

表 9 工具变量法 

 Stage 1 Stage 2 Stage 2 

 Culture NCSKEW DUVOL 

Culture  0.285** 0.189** 

  (1.974) (1.995) 
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IV 0.222***   

 (3.873)   

Controls Yes Yes Yes 

Constant 1.763*** -1.079*** -0.195 

 (3.322) (-3.124) (-0.852) 

Industry Yes No Yes 

Year Yes No Yes 

N 11873 11873 11873 

Adj. R2 0.154 0.046 0.054 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著。 

3.剔除疫情影响 

2020-2021 年的新冠疫情对市场和公司运营产生了极大的不确定性和干扰，疫情导致的

经济波动、消费者行为变化以及供应链中断等因素都可能显著增加公司股价崩盘风险。因此，

为加强研究的稳健性，剔除 2020-2021 年度的数据进行回归，减少因疫情带来的外部干扰。 

表 10 报告了剔除疫情年度后的回归结果，无论是否加入控制变量，企业文化披露与股

价崩盘风险都呈现出显著正相关。 

表 10 剔除疫情影响 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL 

Culture 0.033*** 0.026*** 0.022*** 0.018*** 

 (4.388) (3.474) (4.346) (3.516) 

Controls No Yes No Yes 

Constant -0.165** -0.506** -0.096* 0.166 

 (-2.038) (-2.005) (-1.796) (0.948) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 8786 8786 8786 8786 

Adj. R2 0.036 0.054 0.048 0.065 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著。 

4.公司固定效应 

虽然在前文的基准回归中已经控制了财务指标、治理指标等公司特征变量，但仍然可能

存在一些未考虑到的遗漏变量。为减轻遗漏变量对因果关系的影响，进一步引入公司固定效
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应来控制其余的不可观测变量。 

表 11 报告了引入公司固定效应后的检验结果，企业文化披露与股价崩盘风险在 10%显

著水平上呈正相关，进一步表明结果具有稳健性。 

表 11 公司固定效应 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL 

Culture 0.018* 0.016* 0.011* 0.010* 

 (1.925) (1.723) (1.809) (1.668) 

Controls No Yes No Yes 

Constant -0.257*** -2.633*** -0.137*** -1.122*** 

 (-7.540) (-4.672) (-5.948) (-2.739) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 11873 11873 11873 11873 

Adj. R2 0.030 0.056 0.040 0.062 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著。 

5.替换被解释变量 

为保证股价崩盘风险度量的稳健性，借鉴 Hutton et al.（2009）和 Kim et al.（2016）

的研究，采用哑变量 CRASH 作为股价崩盘风险指标的替代变量，重新进行检验。CRASH

为基于股票某一周特有周收益率的虚拟变量，若一年中公司股票某一周特有周收益率（Wi,t）

低于其分布均值 3.20 个标准差，CRASH 取 1，否则取 0. 

回归结果如表 12 所示，企业文化披露 Culture 与 CRASH 的回归系数至少在 10%水平

上显著为正。与前文论述企业文化披露会加剧公司股价崩盘风险的结论一致。 

表 12 替换被解释变量 

 (1) (2) 

 CRASH CRASH 

Culture 0.073** 0.066* 

 (1.974) (1.770) 

Controls No Yes 

Constant -2.753*** -1.624 

 (-7.034) (-1.413) 

Industry Yes Yes 
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Year Yes Yes 

N 10726 10726 

Adj. R2 0.011 0.020 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著。 

6.替换解释变量 

为保证企业文化披露的度量稳健性，分别将加权前的文化词频与加权的 TF-IDF

（WF-IDF）作为企业文化披露强度的代理变量。Culture_TF 为实地调研中谈及的文化词频

平均值，进行对数化；Culture_WFIDF 为实地调研中谈及的文化词频平均值，先使用 WF-IDF

加权，再对数化的结果。 

表 13 分别报告了替换解释变量后的回归结果，Culture_TF 和 Culture_WFIDF 与股价

崩盘风险指标的回归系数均在 1%平上显著正相关，表明本文结论对主要变量的衡量偏误并

不敏感。 

表 13 替换解释变量 

 

Panel A 使用文化词频（TF）衡量企业文化披露 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL 

Culture_TF 0.033*** 0.026*** 0.022*** 0.018*** 

 (4.388) (3.474) (4.346) (3.516) 

Controls No Yes No Yes 

Constant -0.165** -0.506** -0.096* 0.166 

 (-2.038) (-2.005) (-1.796) (0.948) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 11873 11873 11873 11873 

Adj. R2 0.036 0.054 0.048 0.065 

 

Panel B 使用加权的 TF-IDF（WF-IDF）衡量企业文化披露 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL 

Culture_WFIDF 0.034*** 0.029*** 0.023*** 0.019*** 

 (4.910) (4.256) (4.805) (4.175) 
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Controls No Yes No Yes 

Constant -0.192*** -0.617*** -0.105** 0.107 

 (-2.626) (-2.854) (-2.094) (0.700) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 11873 11873 11873 11873 

Adj. R2 0.030 0.047 0.040 0.055 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著。 

五、机制检验 

（一）吸引交易型机构投资者 

根据机构投资者投资行为的不同，通常将长期持股、持股比例较高的机构投资者称为稳

定型机构投资者；而将短期持股、以股票买卖为目的的机构投资者称为交易型机构投资者（牛

建波等，2013）。稳定型机构投资者通过介入公司治理发挥监督作用，提升公司业绩来获

取利益。而交易型机构投资者更关注短期绩效和股价波动，通过频繁买卖股票赚取价差，具

有严重的投机性。杨棉之等（2020）发现，交易型机构投资者的投机心理和短视行为会加

剧股价波动，与股价崩盘风险呈正相关。 

上述实证结果表明，在私下沟通中，管理层积极宣传企业文化相关内容。良好的企业文

化具备“广告价值”，通常被解读为公司未来发展的积极信号（Guiso et al., 2015），而交

易型机构投资者尤为关注任何能够引起市场波动的信息（杨棉之等，2020），企业文化的

相关内容可能成为吸引他们进行交易的一个因素。此外，交易型机构投资者受短期目标驱使，

往往会在并不完善的短期信息信号基础上进行交易（Attig et al., 2013），即企业文化的正

面信息能够营造出利好的氛围，吸引短期资金流入。 

回归结果如表 14所示，企业文化披露（Culture）对交易型机构投资者持股比例（TransIns）

的回归系数显著为正，且交易型机构投资者持股比例（TransIns）对股价崩盘风险指标

（NCSKEW 和 DUVOL）的回归系数同样显著为正。这表明，在私下沟通中，管理层越多

地披露企业文化相关内容，越能吸引交易型机构投资者，从而增加未来的股价崩盘风险。 

表 14 企业文化披露、交易型机构投资者与股价崩盘风险的关系检验 

 (1) (2) (3) 

 TransIns NCSKEW DUVOL 

Culture 0.002*** 0.026*** 0.018*** 

 (3.607) (3.893) (3.900) 

TransIns  1.123*** 0.650*** 

  (7.247) (5.905) 

Controls Yes Yes Yes 
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Constant 0.036** -0.603*** 0.118 

 (2.216) (-2.792) (0.775) 

Industry Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes 

N 11873 11873 11873 

Adj. R2 0.183 0.051 0.058 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号内为 t 值，P-value 为 Bootstrap 重复 1000 次得

到的经验 P 值。 

（二）机构投资者羊群行为 

不同于发达国家机构投资者持股比例较大，能够发挥具有积极的治理作用（Kang and 

Shivdasani, 1995），新兴市场国家存在法律保护机制的缺失以及市场的不完备等问题，且

机构投资者的持股比例较低，其治理作用显得较为微弱（J.Sarkar and S.Sarkar, 2000）。

类似地，Jiang and Kim（2015）发现，我国机构投资者短期投机倾向明显。 

由于操作机构交易的基金经理和个人投资者一样，受到声誉压力、动量交易和羊群行为

效应的影响，研究表明机构投资者也会出现非理性交易行为（DeVault et al., 2019）。机构

投资者可能依据利好信息买入，并引起其他机构投资者的跟随。然而，企业文化信息较为模

糊和宽泛，乐观性的描述以及管理层对悲观信息的选择性披露会使得投资者对公司真实情况

产生误解（Davies et al., 2011）。一旦误解被打破，因积极的企业文化披露而聚集的机构

投资者迅速反应，进行集中抛售。这种羊群行为导致的快速资金流入和流出可能会影响公司

股价的稳定性。 

回归结果如表 15 所示，企业文化披露（Culture）与机构投资者羊群行为（Herd）的回

归系数在 5%水平上显著为正，并且机构投资者羊群行为（Herd）对股价崩盘风险指标

（NCSKEW 和 DUVOL）的回归系数同样显著为正。这表明，实地调研中的企业文化信息

会引致机构投资者羊群行为，进而加剧企业的股价崩盘风险。 

表 15 企业文化披露、机构投资者羊群行为与股价崩盘风险的关系检验 

 (1) (2) (3) 

 Herd NCSKEW DUVOL 

Culture 0.001** 0.027*** 0.019*** 

 (2.061) (4.075) (4.071) 

Herd  0.630*** 0.411*** 

  (4.595) (4.420) 

Controls Yes Yes Yes 

Constant -0.201*** -0.488**  0.191 

 (-10.419) (-2.252) (1.245) 
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Industry Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes 

N 11873 11873 11873 

Adj. R2 0.110 0.048 0.056 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号内为 t 值，P-value 为 Bootstrap 重复 1000 次得

到的经验 P 值。 

六、进一步研究 

（一）企业文化分维度检验 

进一步对每一个企业文化维度进行检验，检验结果如表 16 所示。结果显示，“创新”

“质量”“尊重”“诚信”和“团队合作”五个维度的信息披露至少在 5%的显著水平上加

剧企业未来的股价崩盘风险。



 

 23 

表 16 分文化维度信息披露和股价崩盘风险 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

 NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL 

Innovation 0.016** 0.013***         

 (2.494) (2.865)         

Quality   0.014** 0.010**       

   (2.025) (2.233)       

Respect     0.016** 0.013***     

     (2.520) (2.983)     

Integrity       0.019*** 0.013***   

       (3.107) (3.012)   

Teamwork         0.018*** 0.010** 

         (2.879) (2.451) 

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Constant -0.581*** 0.130 -0.577*** 0.133 -0.567*** 0.140 -0.557** 0.147 -0.556** 0.146 

 (-2.669) (0.849) (-2.645) (0.869) (-2.601) (0.917) (-2.555) (0.958) (-2.559) (0.956) 

Industry YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

N 11873 11873 11873 11873 11873 11873 11873 11873 11873 11873 

Adj. R2 0.046 0.054 0.046 0.053 0.046 0.054 0.046 0.054 0.046 0.054 
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（二）高管减持数量 

信息披露相关文献认为，管理层操纵信息往往是为了实现自利目的，蔡宁和魏明海

（2009）和曾庆生等（2018）发现，高管会在减持前通过操纵财务数字信息以及年报文本

语调抬高股价以从中牟取更多利益。本文认为，高管的自利动机是其在与投资者私下沟通时

“宣传”企业文化的主要动机之一，这种自利动机会强化企业文化信息披露与股价崩盘之间

的正相关关系。 

借鉴 Gao et al.（2017），将高管持股减少（SaleRatio）定义为高管出售的股票数量

除以公司的流通股总数。根据 SaleRatio 的年度-行业中位数将样本分为高管出售持股较多

组和较少组。分组回归结果如表 17 所示，在高管出售持股较多的分组中，企业文化信息披

露变量 Culture 的回归系数分别为 0.040 和 0.028，均在 1%置信水平下显著。而高管出售

持股较少的分组中，企业文化信息披露变量 Culture 的回归系数显著小于高管出售持股较多

组的回归系数。这表明，管理层减持计划引发的强烈的自利动机会加剧私下沟通时企业文化

披露产生的股价崩盘效应。 

表 17 高管自利动机回归结果 

 高管出售持股较多 高管出售持股较少 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL 

Culture 0.041*** 0.028*** -0.002 -0.000 

 (4.694) (4.770) (-0.229) (-0.004) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Constant -0.618** 0.094 -0.557* 0.138 

 (-2.172) (0.478) (-1.698) (0.596) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 6437 6437 5436 5436 

Adj. R2 0.048 0.055 0.053 0.062 

P-value 0.002（0.001） 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号内为 t 值，P-value 为 Bootstrap 重复 1000 次得

到的经验 P 值。 

（三）管理层权力强度 

管理层权力是管理层执行自身意愿的能力（Finkelstein，1992），当管理层权力过大时，

受到自利动机的驱动，在与投资者进行私下沟通的过程中，能够更加便捷地选择性披露有利

于公司形象的信息，而隐瞒潜在的负面信息。此外，权力过于集中的管理层往往缺乏有效的

监督机制，使得内部治理结构失效。当没有足够的制衡措施时，管理层的决策可能变得更加

激进或不负责任，导致财务报告不准确和盈余管理行为增加。 
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借鉴刘剑民等（2019）度量管理层权力强度的方法，选取五个维度的指标：董事长与

总经理两职合一、董事会规模、内部董事比例、总经理任期、管理层持股比例。五个指标从

不同层面描述了管理层权力特征，利用主成分分析法（Principal Component Analysis，PCA）

寻找以上五个指标的线性组合，合成一个管理层权力综合指标（Power），该指标越大，表

示管理层权力越大。 

回归结果如表 18 所示，在管理层权力强度较大的分组中，企业文化披露（Culture）的

回归系数分别为 0.032 和 0.020，均在 1%置信水平下显著。而管理层权力强度较小的分组

中，企业文化披露（Culture）的回归系数显著小于管理层权力强度较大分组中的回归系数。

这表明，当管理层在公司内部施加影响和决策的能力更大时，私下沟通中企业文化的相关披

露对企业未来股价崩盘风险的加剧作用更显著。 

表 18 管理层权力强度的进一步检验结果 

 管理层权力强度较大 管理层权力强度较小 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL 

Culture 0.033*** 0.020*** 0.009 0.009 

 (3.526) (3.190) (0.921) (1.354) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Constant -0.419 0.205 -0.543* 0.124 

 (-1.308) (0.918) (-1.777) (0.594) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 5347 5347 6526 6526 

Adj. R2 0.045 0.050 0.060 0.067 

P-value 0.051（0.088） 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号内为 t 值，P-value 为 Bootstrap 重复 1000 次得

到的经验 P 值。 

（四）媒体非负面报道 

媒体的积极报道或大力宣传往往会增强市场对企业的正面预期，吸引大量交易型机构投

资者，从而加剧企业文化披露造成的股价崩盘效应。此外，在积极的舆论环境中，管理层可

能更关注短期业绩以维护良好形象，而忽视长期的可持续发展。这种短视行为也会进一步加

剧因企业文化披露带来的股价崩盘风险。 

媒体报道数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS），将媒体非负面报道定义为正面

报道与中性报道之和，具体涵盖网络媒体报道及传统报刊媒体报道。通过对正面报道与中性

报道的和加一取对数，得到媒体非负面报道指标 NonNegative。按照年度-行业中位数将样

本分为媒体非负面报道较多组和较少组。 



 

 26 

回归结果如表 19 所示，企业文化披露变量（Culture）在媒体非负面报道较多的组别中

回归系数较大，均在 1%水平上显著。这表明，媒体的积极报道或中性宣传会加剧由于企业

文化披露所带来的股价崩盘风险。 

表 19 媒体非负面报道的进一步检验结果 

 媒体非负面报道较多 媒体非负面报道较少 

 (1) (2) (3) (4) 

 NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL 

Culture 0.041*** 0.027*** 0.014 0.010 

 (4.346) (4.342) (1.376) (1.500) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Constant -0.567* 0.076 -0.652* 0.142 

 (-1.822) (0.351) (-1.673) (0.552) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 5589 5589 6284 6284 

Adj. R2 0.055 0.064 0.048 0.055 

P-value 0.035（0.033） 

注：*、**、***表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号内为 t 值，P-value 为 Bootstrap 重复 1000 次得

到的经验 P 值。 

七、研究结论和政策建议 

（一）研究结论 

本文运用基于自然语言处理技术的文本分析方法，使用 2012-2022 年深交所有实地调

研的上市公司为样本，基于实地调研问答文本，从“创新”“诚信”“质量”“尊重”“合

作”五个维度对企业文化进行度量，并实证考察企业文化信息披露对股价崩盘风险的影响。 

研究结论如下：第一，私下沟通中的企业文化披露加剧了股价崩盘风险。第二，机制分

析发现，管理层在私下集中披露企业文化，会吸引交易型机构投资者买入和持有公司股票，

并引起其他机构投资者的跟随，形成机构投资者羊群行为，进而增加股价崩盘的可能。第三，

当高管自利动机较强、媒体非负面报道较多，以及公司高管权力较大时，私下披露中的企业

文化相关信息对股价崩盘风险的加剧作用更为显著。 

（二）政策建议 

第一，加强金融监管，完善自愿性信息披露体系和预警机制。企业文化是企业软实力的

重要体现，适当的对外披露企业文化能够提升外部投资者对企业的信任与认同。然而，一些

企业可能出于印象管理动机，在私下沟通中投机性地披露文化信息，进而对金融市场的稳定

运行构成威胁。对此，监管部门应加强对这些潜在机会主义行为的有效监管与遏制。一方面，

监管部门应规范并完善自愿性信息披露体系，提高各市场主体的信息披露质量，尤其在非财
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务信息方面，通过制定明确的披露标准和要求，降低外界投资者与公司之间的信息不对称，

从而保障市场的公平性和透明度。另一方面，加强对模糊或过度乐观表达的风险提示，引导

投资者警惕企业通过文化信息或热点话题进行投机操作，促使市场参与者理性、规范地进行

投资决策。 

第二，加强公司内部控制和风险管理。公司出于利己性动机进行投机行为，进而对金融

市场稳定运行产生影响。公司和监管部门需加强对公司私利行为的约束，提高公司的风险防

控能力，降低金融风险发生的概率。一方面，在企业治理结构中，建立更加完善的决策权力

制衡机制，避免高管在信息披露与盈余管理中存在过多主观操控的空间。另一方面，公司需

要提高风险抵御能力，通过设置风险点和控制流程，及时防范并化解重大风险，维护公司持

续健康发展和资本市场有序运营。 

第三，大力发展稳定型机构投资者，通过积极引入长期资金入市，培育长期投资的市场

主体来降低股价崩盘风险。一方面，监管部门可以通过制定优惠政策和引导资金流向，为养

老基金、保险公司、资产管理公司等长期资本提供更好的投资环境。另一方面，着力完善资

本市场的基础设施，通过增强市场透明度、改善信息披露制度、提升交易机制的流动性等措

施，为机构投资者提供更好的投资环境和操作空间。 
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附录一 各文化维度词云图 

 

图 2 企业文化信息披露部分词云图 
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附录二 变量描述性统计 

描述性统计结果如下所示，Panel A 和 Panel B 分别列示了跨年度和跨行业的企业文化

信息披露情况。从统计结果来看，在不同年份和不同行业中，实地调研问答环节的企业文化

强调力度存在异质性，2012-2021 年呈上升趋势，2022 年略微有所下降，表明样本公司总

体上越来越重视企业文化的对外披露。行业层面，卫生、社会保障和社会福利业在实地调研

问答环节中对企业文化的强调力度最大，其次是文化、体育和娱乐业及信息传输、软件和信

息技术服务业，而采矿业、电力、热力、燃气及水生产和供应业等行业在实地调研问答环节

中对企业文化的强调力度则相对较低。 

 

 

 

 

Panel A：上市公司的企业文化信息披露情况（跨年度） 

年份 企业 

创新文

化 

披露均

值 

尊重文

化 

披露均

值 

诚信文

化 

披露均

值 

质量文

化 

披露均

值 

合作文

化 

披露均

值 

企业文化 

披露均值 

2012年 652 1.548 0.887 0.893 1.019 1.168 2.617 

2013年 988 1.653 0.909 0.984 1.080 1.295 2.678 

2014年 982 1.851 1.010 1.025 1.197 1.534 2.902 

2015年 924 2.048 1.036 1.118 1.279 1.769 3.112 

2016年 1028 2.107 1.054 1.132 1.306 1.824 3.155 

2017年 1043 2.151 1.033 1.078 1.372 1.734 3.179 

2018年 1079 2.277 1.043 1.191 1.469 1.842 3.314 

2019年 1004 2.391 1.038 1.164 1.514 1.852 3.364 

2020年 846 2.432 1.083 1.087 1.589 1.823 3.390 

2021年 1104 2.649 1.221 1.273 1.726 1.933 3.595 

2022年 1086 2.546 1.104 1.176 1.723 1.853 3.510 
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PanelB：上市公司的企业文化信息披露情况（跨行业） 

行业 企业 

数量 

创新文化 

披露均值 

尊重文化 

披露均值 

诚信文化 

披露均值 

质量文化 

披露均值 

合作文化 

披露均值 

企业文化 

披露均值 农、林、牧、渔业 127 1.679 0.891 0.889 1.191 1.480 2.762 

采矿业 105 1.529 0.670 1.151 1.056 1.541 2.825 

制造业 7821 2.142 0.969 1.014 1.366 1.592 3.104 

电力、热力、燃气、水生产供应

业 

176 1.605 0.642 1.143 0.847 1.418 2.724 

建筑业 235 2.022 1.209 1.333 1.491 1.799 3.253 

批发和零售业 349 2.011 1.025 1.124 1.523 1.811 3.161 

交通运输、仓储和邮政业 146 1.981 1.078 1.521 1.540 1.922 3.215 

批发和零售业 9 1.616 1.407 1.406 1.466 1.492 3.037 

信息传输、软件和信息技术服务

业 

969 2.761 1.473 1.502 1.694 2.424 3.819 

房地产业 217 1.949 1.127 1.384 1.181 1.694 3.114 

租赁和商务服务业 125 2.338 1.244 1.492 1.990 2.381 3.647 

科学研究和技术服务业 143 2.537 1.657 1.546 1.780 2.079 3.723 

水利、环境和公共设施管理业 166 2.145 1.126 1.327 1.298 1.816 3.236 

教育行业 1 0.936 2.017 1.160 0.504 0.000 2.478 

卫生、社会保障和社会福利业 17 2.961 2.611 2.482 2.558 2.733 4.423 

文化、体育和娱乐业 114 2.476 1.814 1.646 1.656 2.710 3.868 

综合 16 2.220 1.252 0.990 1.355 2.051 3.300 

注：行业分类参照证监会 2012 年行业分类指引。
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1 高管职业背景数据来自 CSMAR，具体包括生产、研发、设计、人力资源、管理、市场、金融、财务、

法律和其他或不明确方向。 


