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违规行为的影响ꎮ研究表明ꎬ良好的资产质量能够减少公司的违规行为ꎬ这种影响在控制了可能

的内生性问题后依然显著ꎮ此外ꎬ文章还发现ꎬ资产质量对信息披露违规的影响较大ꎬ而在非信息

披露违规中不显著ꎻ公司所处的内外部环境显著影响资产质量的治理效果ꎮ文章的研究结论丰富

了公司违规行为影响因素方面的文献ꎬ为我国会计准则改革的必要性提供了证据支持ꎮ
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一、 引　 言

随着我国资本市场的发展与法制环境的完善ꎬ上市公司经营治理水平逐步提升ꎬ但仍然存在诸多不规

范之处ꎬ上市公司侵占投资者利益的行为时有发生ꎮ据 ＲＥＳＳＥＴ 数据库统计ꎬ在２００３－２０１５年间ꎬ共有３８４６
家上市公司(同一公司若多年份重复违规予以累计)因信息披露违规、经营违规、管理层违规等受到查处ꎮ
２０１７年４月ꎬ«中国青年报»舆情监测室与«法人»杂志共同发布了«２０１６中国企业家犯罪(媒体样本)研究



报告»ꎬ报告表明在２００９－２０１６年间ꎬ可统计的企业家犯罪高达２７５７起ꎬ且八年间呈持续上升态势ꎬ对资本

市场中的参与者特别是中小股东的利益造成了严重损害ꎮ因此研究公司违规行为的影响因素并加以关注ꎬ
对于抑制违规行为、规范我国上市公司的经营治理、保护中小投资者合法权益具有重要作用ꎮ

在资本市场中ꎬ信息是资产价格的生成依据ꎬ引导着市场资源配置ꎬ影响资源配置效率ꎮ但在现实环境

中ꎬ在获取公司信息时ꎬ以控股股东与管理层为代表的公司内部人与外部投资者之间存在着位势优劣之

分ꎮ外部投资者因信息不对称面临着逆向选择和道德风险ꎬ结果可能导致柠檬问题(Ａｋｅｒｌｏｆꎬ１９７０) [１] 和代

理问题(Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ１９７６) [２]ꎮ引发代理冲突的重要原因之一就是信息获取渠道的阻滞和失衡ꎬ而
公司信息质量的降低将进一步加剧公司大股东或管理层以攫取私利为目的的违规行为(游家兴和李斌ꎬ
２００７) [３]ꎬ增加公司违规的可能性ꎮ因此提高公司信息质量能够使得管理层的决策行为受到投资者的直接

监督ꎬ使 ＣＥＯ 决策制定更加谨慎(权小峰和吴世农ꎬ２０１０) [４]ꎬ对于抑制公司违规行为具有明显的作用

(Ｃｏｒｅꎬ２００１) [５]ꎮ
由于经济发展较为落后ꎬ相关的法律制度不够完善ꎬ我国早期的会计准则采用了收入费用观(盖地和

杨华ꎬ２００８) [６]ꎮ随着改革开放持续深入ꎬ相关法律制度不断健全ꎬ外资大量引入ꎬ采用全球统一的会计准

则能够有效降低企业之间的沟通成本(冯淑萍和应唯ꎬ２００５) [７]ꎮ同时ꎬ我国市场经济蓬勃发展ꎬ资本市场

不断完善ꎬ财务人员的专业素养日益提升ꎬ我国的会计准则具备了过渡到资产负债观的条件ꎮ２００７年开始

实行的新会计准则的制定理念由收入费用观转向了资产负债观ꎬ实现了与国际会计准则的实质性趋同ꎬ导
致会计信息的重点由损益表转向资产负债表ꎬ资产质量取代盈余质量成为会计信息质量的核心(尚燕等ꎬ
２０１７) [８]ꎮ

本文关注会计报表中所反映的资产信息含量ꎬ并参考王永妍等(２０１７) [９] 的做法ꎬ将资产质量定义为

公司资产预测公司未来获取经济收益的能力ꎮ需要特别说明的是ꎬ本文所研究的“资产”仅指狭义上的会

计资产ꎮ企业还有一些能够为企业创造竞争优势和超额利润却未能在会计上予以确认的资产例如人力资

源、组织资源等ꎬ目前尚无法被可靠地确认与计量ꎬ无任何准则和制度约束ꎬ外部人难以准确获知ꎬ不属于

公开信息ꎮ因此本文将研究范围限定为市场参与者都能获知的会计资产信息ꎬ衡量其对公司未来经济利益

的预测能力ꎮ当公司资产质量较高时ꎬ资产可以更加公允真实地反映资产未来的盈利能力ꎬ更有效地体现

管理层的决策效率ꎬ更有利于评价并监督公司的决策过程ꎬ减少公司内部人的利益侵占行为ꎬ促进公司信

息质量的提升ꎬ抑制公司违规行为ꎮ
本文基于我国沪深两市所有上市公司２００３－２０１５年的数据ꎬ考察了资产质量对于上市公司违规行为的

影响ꎮ回归结果显示ꎬ公司的资产质量越低ꎬ上市公司的违规倾向越高ꎬ违规次数越多ꎬ同时将违规类型进

一步划分成信息披露违规与非信息披露违规ꎬ实证结果表明资产质量对信息披露违规的影响较大ꎬ而在非

信息披露违规中不显著ꎮ本文还研究了不同信息环境对资产质量发挥作用的影响ꎬ发现当该地区信息不对

称程度越高ꎬ市场化程度越低ꎬ法制环境越差ꎬ代理成本越高时ꎬ资产质量对公司违规行为的影响也会越

大ꎮ进一步的稳健性检验表明ꎬ在控制了内生性问题后ꎬ公司质量对公司违规的影响依然存在ꎮ在控制公司

层面的固定效应之后ꎬ结果依然显著ꎮ在应用条件 Ｌｏｇｉｔ 回归和负二项回归进行重新估计ꎬ结果依然稳健ꎮ
本文的研究贡献包括:第一ꎬ已有研究主要从公司治理ꎬ包括股权结构、董事会特征、高管薪酬激励机

制等以及公司外部经营环境两方面研究了公司违规行为的影响因素ꎬ忽略了新会计准则颁布后资产质量

在其中发挥的作用ꎮ本文则是在２００７年会计准则制定理念从收入费用观转向资产负债观的政策背景下ꎬ讨
论会计信息质量特别是资产质量对公司违规的影响ꎬ对于证券市场监管机构完善相关规定ꎬ促进信息质量

的提高ꎬ保护投资者权益具有较强的现实意义ꎮ第二ꎬ本文进一步考察了内外部环境对资产质量治理作用

效果的边际影响ꎮ本文发现ꎬ公司所处的内外部环境越差(市场化程度低、法制环境差、信息不对称程度

高、代理成本高)ꎬ会计信息质量的治理作用效果越强ꎮ本文将公司内外部环境与会计信息治理作用有机

结合ꎬ探究信息不对称是否会影响会计信息质量治理的职能效果ꎮ第三ꎬ现有文献对于会计准则改革影响

的研究主要集中在财务报告和资本市场层面ꎬ如会计盈余质量、价值相关性、股价同步性、资本成本等主

题ꎮ本文的研究结论说明ꎬ会计信息具有治理作用ꎬ新会计准则的实施有助于提高公司会计信息质量ꎬ具有

７８　 第 １０ 期 　 　 王永妍ꎬ牛煜皓ꎬ李昕宇ꎬ卢　 闯: 资产质量与公司违规行为



良好的公司治理效果ꎬ是正确的改革方向ꎮ

二、 理论分析与研究假设

对于公司违规行为的影响因素ꎬ现有文献主要分为公司外部因素和内部因素两大方面ꎮ
在外部因素中ꎬ国外学者研究发现公司违规行为和经济环境(Ｐｏｖｅｌ 等ꎬ２００７) [１０]、行业投资信心

(Ｗａｎｇ 等ꎬ２０１０) [１１]都呈倒 Ｕ 型关系ꎮ国内学者则主要从机构投资者、媒体监督和市场竞争等方面进行分

析ꎮ机构投资者持股有助于提升上市公司综合治理水平(李维安和李滨ꎬ２００８) [１２]ꎬ监督信息披露质量(江
向才ꎬ２００４ꎻ崔学刚ꎬ２００４) [１３－１４]ꎬ增加公司违规行为被稽查的可能性(陆瑶等ꎬ２０１２) [１５]ꎬ但这种治理作用

仅在非国有公司中显著(薄仙慧和吴联生ꎬ２００９) [１６]ꎮ媒体关注主要通过资本市场发挥公司治理功能(李
培功和沈艺峰ꎬ２０１０ꎻ于忠泊等ꎬ２０１１) [１７－１８]ꎮ媒体关注度高的公司ꎬ公司盈余管理行为(陈克兢ꎬ２０１６) [１９]

和公司违规行为更少(孔东民等ꎬ２０１３ꎻ周开国等ꎬ２０１６) [２０－２１]ꎬ但这一外部治理作用以行政介入机制为主

(杨德明和赵璨ꎬ２０１２ꎻ李培功和徐淑美ꎬ２０１３) [２２－２３]ꎮ产品市场竞争会“诱发”公司的违规行为ꎬ即公司所

处行业的竞争程度越高ꎬ公司违规的可能性越大(滕飞等ꎬ２０１６) [２４]ꎮ公司内部影响因素的文献ꎬ研究视角

包括股权结构、董事与高管特征、内部控制、财务特征等ꎮ在股权结构方面ꎬ现有研究普遍认为股权集中度

与上市公司违规显著正相关(梁杰等ꎬ２００４ꎻ张栋等ꎬ２００７) [２５－２６]ꎮ在董事特征方面ꎬ现有研究大多关注独立

董事对公司违规行为的影响ꎬ仅有为数不多的文章关注 ＣＥＯ 和董事间关系对公司违规行为的影响(陆瑶

和李茶ꎬ２０１６ꎻ陆瑶和胡江燕ꎬ２０１６) [２７－２８]ꎮ独立董事是董事会的重要组成部分ꎮ他们出于声誉成本的考虑

会竭力代表股东的利益(Ｆａｍａ 和 Ｊｅｎｓｅｎꎬ１９８３) [２９]ꎬ增加独立董事有助于避免公司发生财务舞弊行为

(Ｂｅａｓｌｅｙꎬ１９９６ꎻＵｚｕｎ 等ꎬ２００４ꎻ蔡志岳和吴世农ꎬ２００７ꎻ曹伦和陈维政ꎬ２００８) [３０－３３]ꎮ在高管方面ꎬＰｅｎｇ 和

Ｒｅｌｌ (２００８) [３４]和 Ｊｏｈｎｓｏｎ 等(２００９) [３５]实证检验了高管激励与公司违规行为之间的关系ꎮ顾亮和刘振杰

(２０１３) [３６]和贺小刚等(２０１５) [３７]实证检验了高管背景特征及其所面临的赶超压力和公司违规行为之间的

关系ꎮ在内部控制方面ꎬ公司内部控制能够抑制公司违规行为(单华军ꎬ２０１０ꎻ周继军和张旺峰ꎬ２０１１) [３８－３９]ꎮ在
财务特征方面ꎬ公司的盈利能力越强ꎬ公司的违规可能性越低(冯旭南和陈工孟ꎬ２０１１) [４０]ꎬ财务压力越大ꎬ
披露违规信息的可能性越高(屈文洲和蔡志岳ꎬ２００７ꎻ吴国萍和马施ꎬ２０１０) [４１－４２]ꎮ

２００３年 ＳＥＣ 要求 ＦＡＳＢ 开展原则导向会计准则的研究ꎬ引发了会计准则的重大变革ꎮ会计准则理念的

重要转变ꎬ强调了资产预测盈利的功能ꎬ即 Ｂｅｒｎｓｔｅｉｎ(１９９６) [４３] 研究的资产变现能力与未来盈利能力的关

系ꎮＣｈｅｎ 和 Ｚｈａｎｇ(２０１３) [４４]开展了盈余质量与资产质量关系研究ꎬ将资产对未来盈利能力的预测能力定义

为资产生产效率ꎮ研究发现高资产质量组资产未来盈利更稳定ꎬ在预测超额股票回报时ꎬ资产质量指标显著

而盈余质量指标不显著ꎮ我国学者自２００１年以来开展关于资产质量的研究ꎮ不同学者对资产质量的评价体系

也提出了不同的观点(钱爱民和张新民ꎬ２００９ꎻ徐私和王玉梅ꎬ２００９) [４５－４６]ꎮ宋献中和高志文(２００１) [４７]以每股

净资产和调整后每股净资产的差额来度量资产质量ꎬ首次提出通过资产质量来预测企业未来盈利ꎮ关于资

产质量和盈余质量之间的关系ꎬ现有学者普遍认为公司资产质量越高ꎬ盈余质量越高(高雨和孟焰ꎬ
２０１２) [４８]ꎬ公司价值越大(唐洁珑等ꎬ２０１６) [４９]ꎮ

公司资产质量的高低标志着公司传递给市场的会计信息质量的优劣(Ｃｈｅｎ 和 Ｚｈａｎｇꎬ２０１３) [４４]ꎮ当公

司资产质量较高时ꎬ说明公司对于其日常经济活动中资产、负债的变化的计量与确认更加客观、可靠ꎬ对于

每一项交易行为的本质和经济后果的刻画更为准确、翔实ꎬ信息不对称程度较低ꎬ信息透明度较高ꎮ公司年

报可以将更多真实、准确的信息传递给资本市场ꎬ减少内部人或知情者对公司信息的私人占有ꎬ减少其利

用信息进行内幕交易的空间(Ｂｏｔｏｓａｎ 等ꎬ２００４ꎻ张程睿ꎬ２０１６) [５０－５１]ꎮ另一方面ꎬ作为公司治理机制的重要

组成部分ꎬ提高信息透明度有助于投资者甄别管理者经营水平的高低ꎬ强化董事会对总经理的监管机制

(游家兴和李斌ꎬ２００７) [３]ꎬ强化投资者对大股东的监督ꎬ降低大股东资金占用的可能性(王克敏等ꎬ
２００９) [５２]ꎬ降低公司违规的概率ꎮ

根据上述分析ꎬ本文提出假设:
公司资产质量越高ꎬ公司违规的可能性越低ꎬ违规次数越少ꎮ
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三、 数据来源与变量定义

(一) 数据来源与样本

采用２００３－２０１５年沪深两市所有 Ａ 股上市公司样本进行研究ꎮ由于本文在计算资产质量时需要用到

滞后一期的数据ꎬ因此实际的财务数据区间涵盖了２００２年至２０１５年共１４年ꎬ共得到２２１５９个公司—年度观

测值ꎮ本文采用的公司违规数据来自 ＲＥＳＳＥＴ 数据库当中的“重大事项违规处罚”统计表ꎮ具体而言ꎬ本文

参照已有文献(陆瑶和李茶ꎬ２０１６ꎻ陆瑶和胡江燕ꎬ２０１６) [２７－２８]ꎬ将违规类型细分成信息披露违规与非信息

披露违规ꎮ信息披露违规包括选择性信息披露、虚假信息披露、重要信息遗漏披露等ꎻ非信息披露违规包括

经营违规、管理层违规等ꎮ
表１列示了违规公司的分年度、分类型统计ꎮ其中ꎬ２００３－２０１５年违规公司共计３８４６家(同一公司若同

一年份重复违规不累计)ꎬ占全部 Ａ 股公司１７. ３６％ ꎮ其中ꎬ２００３ －２００６年ꎬ违规公司数量缓慢增加ꎬ
２００７－２０１２年数量迅速上升ꎬ２０１３－２０１５年数量有所下降ꎮ从违规类型上看ꎬ信息披露违规占比基本不变ꎬ非
信息披露违规占比逐渐升高ꎮ

表１　 违规公司的年度类型统计

年度 违规公司
信息披露

违规公司

经营违规

公司

高管违规

公司
公司总数

违规公司

占比(％ )
信息披露违规

公司占比(％ )
经营违规公

司占比(％ )
高管违规公

司占比(％ )
２００３ ９８ ９０ ５３ ９ ７７６ １２. ６３ １１. ６０ ６. ８３ １. １６
２００４ １２９ １２５ ８２ ５ １１５６ １１. １６ １０. ８１ ７. ０９ ０. ４３
２００５ １１８ １０９ ７３ ５ １２６６ ９. ３２ ８. ６１ ５. ７７ ０. ３９
２００６ １３６ １２０ ７９ １１ １２６８ １０. ７３ ９. ４６ ６. ２３ ０. ８７
２００７ ２０６ １６４ １２９ ３４ １３５１ １５. ２５ １２. １４ ９. ５５ ２. ５２
２００８ ２５２ １９８ １７２ ５７ １４５１ １７. ３７ １３. ６５ １１. ８５ ３. ９３
２００９ ２９４ ２２１ １９３ ７８ １５０９ １９. ４８ １４. ６５ １２. ７９ ５. １７
２０１０ ２７８ ２０２ １８２ ６６ １６６１ １６. ７４ １２. １６ １０. ９６ ３. ９７
２０１１ ４２６ ３２９ ３０５ ８０ ２０１１ ２１. １８ １６. ３６ １５. １７ ３. ９８
２０１２ ５１２ ３８１ ３６７ ８４ ２２５３ ２２. ７３ １６. ９１ １６. ２９ ３. ７３
２０１３ ４９８ ３７０ ２９３ １２６ ２４１６ ２０. ６１ １５. ３１ １２. １３ ５. ２２
２０１４ ４２４ ３１５ ２２３ １０６ ２４５８ １７. ２５ １２. ８２ ９. ０７ ４. ３１
２０１５ ４７５ ３３３ ２２２ １７２ ２５８３ １８. ３９ １２. ８９ ８. ５９ ６. ６６
总计 ３８４６ ２９５７ ２３７３ ８３３ ２２１５９ １７. ３６ １３. ３４ １０. ７１ ３. ７６

(二) 变量选择与定义

１. 被解释变量ꎮ借鉴 Ｖｉｋｒａｍａｄｉｔｙａ 等(２０１５) [５３]的研究ꎬ采用虚拟变量 Ｆｒａｕｄ、连续变量 Ｆｒｅｑ 来度量公

司违规ꎮ如果公司当年存在违规行为ꎬ则 Ｆｒａｕｄ 取值１ꎬ否则取０ꎮ此外ꎬＦｒａｕｄ１表示信息披露违规倾向ꎬ公司

当年存在信息披露违规取１ꎬ否则取０ꎻＦｒａｕｄ２表示非信息披露违规倾向ꎬ公司当年存在非信息披露违规取

１ꎬ否则取０ꎮＦｒｅｑ 表示公司当年违规行为总数ꎬＦｒｅｑ１代表公司当年信息披露违规行为总数ꎬＦｒｅｑ２代表公司

当年非信息披露违规行为总数ꎮ
２. 核心解释变量:资产质量ꎮ本文参照已有文献(Ｂｅｒｎｓｔｅｉｎꎬ１９９６[４３]ꎻ尚燕等ꎬ２０１７[８]ꎻ王永妍等ꎬ

２０１７[９])ꎬ将资产质量定义为公司资产预测公司未来经济利益的能力ꎮ借鉴 Ｃｈｅｎ 和 Ｚｈａｎｇ(２０１３) [４４] 的测

度方法ꎬ本文以模型(１)回归得到的调整后的 Ｒ２来度量公司的资产质量:
ＮＯＰＡＴｉꎬｔ ＝ β０ꎬｉ ＋ β１ꎬｉＮＯＡｉꎬｔ － １ ＋ εｔ (１)

(１)式中ꎬＮＯＰＡＴｉꎬｔ代表上市公司 ｉ 第 ｔ 期的经济利益ꎬ由扣除非经常性损益后的净利润与财务费用之

和计算得到ꎬＮＯＡｉꎬｔ － １代表上市公司 ｉ 滞后一期的净营运资产ꎬ具体计算公式为:净营运资产 ＝ 所有者权益
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合计 ＋付息债务￣货币资金￣交易性金融资产ꎬ付息债务 ＝ 短期借款 ＋ 一年内到期的非流动负债 ＋ 长期借

款 ＋应付债券 ＋长期应付款ꎮ
对于上市公司 ｉ 第 ｔ 年资产质量的度量ꎬ本文采用 ｔ － １和 ｔ 连续两年总计八个季度数据对模型(１)进

行回归ꎬ回归结果估计的调整 Ｒ２代表资产质量ꎮ在实际计算过程中ꎬ本文应用两种算法计算资产质量:(１)
严格算法:当计算 ｔ 年的资产质量的时候ꎬ如果 ｔ － １和 ｔ 两年一共８个季度都有观测值ꎬ则计算该公司在 ｔ
年的资产质量ꎬ否则这家公司不纳入计算 ｔ 年的资产质量ꎻ(２)宽松算法:不考虑(１)中的观测值缺失问

题ꎬ直接计算ꎮ
３. 控制变量ꎮ借鉴已有研究(Ｗａｎｇ 等ꎬ２０１０ꎻ陆瑶和李茶ꎬ２０１６) [１１ꎬ２８]ꎬ本文选取了公司规模 Ｓｉｚｅ、资

产负债率 Ｌｅｖ、成长性 Ｇｒｏｗｔｈ、净资产收益率 Ｒｏｅ 和现金持有量 ＣａｓｈＨｏｌｄ 等作为控制变量ꎬ详细的变量定

义如表２所示ꎮ

表２　 变量定义

变量性质 变量 变量名 变量定义

被解释变量

Ｆｒａｕｄ 违规倾向 公司当年存在违规行为取１ꎬ否则取０
Ｆｒａｕｄ１ 信息披露违规倾向 公司当年存在信息披露违规取１ꎬ否则取０
Ｆｒａｕｄ２ 非信息披露违规倾向 公司当年存在非信息披露违规取１ꎬ否则取０
Ｆｒｅｑ 违规次数 公司当年违规行为总数

Ｆｒｅｑ１ 信息披露违规次数 公司当年信息披露违规行为总数

Ｆｒｅｑ２ 非信息披露违规次数 公司当年非信息披露违规行为总数

解释变量
ＡＱ１

ＡＱ２
资产质量

不剔除缺失值计算得到的资产质量ꎬ用回归结果的调整 Ｒ２度量

剔除缺失值计算得到的资产质量ꎬ用回归结果的调整 Ｒ２度量

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 年末总负债与总资产的比值

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 营业收入增长率

Ｒｏｅ 净资产收益率 净利润比净资产

ＣａｓｈＨｏｌｄ 现金持有量 货币资金与交易性金融资产之和与总资产的比值

Ｓｏｅ 产权性质 国企取１ꎬ否则取０
Ｔｏｐ５Ｈｏｌｄ 股权集中度 前五大股东持股比例

Ｍｅｅｔｉｎｇ 董事会次数 当年董事会召开会议次数

Ｂｉｇ４ 是否四大 会计师事务所为国际“四大”取１ꎬ否则取０
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 股票换手率 年度交易量 / 年末流通股份

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 股票收益率波动性 当年股票日度收益率的标准差

ＩｎｄＦｒａｕｄ 行业违规公司占比 当年同行业违规公司数量除以行业公司总数

(三) 模型设计

本文应用模型(２)对公司资产质量与公司违规行为之间的联系进行考察:
Ｆｒａｕｄｉꎬｔ / Ｆｒｅｑｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＱ１ / ＡＱ２ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒｉꎬｔ ＋ ∑Ｉｎｄｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (２)

本文预期ꎬ若假设 １ 成立ꎬ则 β１ 显著为负ꎬ即公司的资产质量越好ꎬ公司违规的可能性越低ꎬ违规次数

越少ꎮ

四、 实证结果

(一) 描述性统计分析

表 ３ 列出了变量的描述性统计ꎮ由表 ３ 可知ꎬＡＱ１ 的均值和中位数分别为 ０. ２３６ 和 ０. １５３ꎻＡＱ２ 的均值

和中位数分别为 ０. ２１５ 和 ０. １３８ꎮ两种度量指标的标准差分别为 ０. ２３７ 和 ０. ２１７ꎬ这说明我国上市公司的资

产质量存在较大的差异ꎮ其余变量的描述性统计结果在此处不再赘述ꎮ
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表３　 描述性统计分析

变量 数量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｆｒａｕｄ ２２１５９ ０. １７４ ０. ０００ ０. ３７９ ０. ０００ １. ０００
Ｆｒａｕｄ１ ２２１５９ ０. １３３ ０. ０００ ０. ３４０ ０. ０００ １. ０００
Ｆｒａｕｄ２ ２２１５９ ０. １３５ ０. ０００ ０. ３４２ ０. ０００ １. ０００
Ｆｒｅｑ ２２１５９ ０. ２５１ ０. ０００ ０. ６６４ ０. ０００ １１. ０００
Ｆｒｅｑ１ ２２１５９ ０. １９０ ０. ０００ ０. ５８０ ０. ０００ １０. ０００
Ｆｒｅｑ２ ２２１５９ ０. １７７ ０. ０００ ０. ５１７ ０. ０００ ９. ０００
ＡＱ１ ２２１５９ ０. ２３６ ０. １５３ ０. ２３７ ０. ０００ ０. ９３０
ＡＱ２ １７１７０ ０. ２１５ ０. １３８ ０. ２１７ ０. ０００ ０. ８４４
Ｓｉｚｅ ２２１５９ ２１. ７１０ ２１. ５７０ １. ２４２ １８. ８５０ ２５. ５６０
Ｌｅｖ ２２１５９ ０. ４８２ ０. ４８０ ０. ２３５ ０. ０５０ １. ５０５

Ｇｒｏｗｔｈ ２２１５９ ０. ２１７ ０. １１９ ０. ６２７ － ０. ６９８ ４. ７９４
Ｒｏｅ ２２１５９ ０. ０５５ ０. ０６６ ０. １８１ － １. ０４９ ０. ７１５

ＣａｓｈＨｏｌｄ ２２１５９ ０. １７８ ０. １４１ ０. １３５ ０. ００５ ０. ６７２
Ｓｏｅ ２２１５９ ０. ５１８ １. ０００ ０. ５００ ０. ０００ １. ０００

Ｔｏｐ５Ｈｏｌｄ ２２１５９ ５２. ８５０ ５３. ４２０ １５. ６７０ ０. ８２０ ９９. ２３０
Ｍｅｅｔｉｎｇ ２２１５９ ２. ２５８ ２. １９７ ０. ３２９ １. ６０９ ３. １３５
Ｂｉｇ４ ２２１５９ ０. ０５６ ０. ０００ ０. ２３１ ０. ０００ １. ０００

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ２２１５９ ５９. ９００ ４９. ５８０ ４１. ３１０ ６. ４９４ ２１５. ５００
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ２２１５９ ０. ０３２ ０. ０２９ ０. ０１０ ０. ０１５ ０. ０６６
ＩｎｄＦｒａｕｄ ２２１５９ ０. ２７８ ０. ２４０ ０. ２２９ ０. ０００ ３. ０００

(二) 相关性分析

根据本文实证中各变量的相关系数(限于篇幅未列示)ꎬ公司违规倾向(Ｆｒａｕｄ)、公司违规次数(Ｆｒｅｑ)
和公司资产质量(ＡＱ１)的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分别为 － ０. ０３２和 － ０. ０３２ꎬ均在１％的水平上显著ꎮ这一结果初

步验证了假设１的推断ꎬ即公司的资产质量越好ꎬ公司违规可能性越低ꎬ违规次数越少ꎮ此外ꎬ各主要变量之

间的相关系数基本都维持在０. ４以下ꎬ说明本文的实证模型不存在明显的多重共线性ꎮ

(三) 回归分析

接下来ꎬ本文应用模型(２)对假设１进行回归分析ꎬ结果如表４所示ꎮＰａｎｅｌＡ 列示的是采用 Ｌｏｇｉｔ 回归得

到的回归结果ꎬＰａｎｅｌＢ 列示的是采用 Ｐｏｉｓｓｏｎ 回归得到的回归结果ꎮ为了缓解模型中潜在的异方差和序列

相关问题ꎬ参考已有文献ꎬ对回归系数的标准误在公司层面上进行聚类处理ꎮ从表４可知ꎬ公司的违规倾向

与资产质量显著负相关ꎬ同时信息披露违规倾向与资产质量显著负相关ꎬ但是非信息披露违规倾向与资产

质量并无显著负相关关系ꎮ从控制变量来看ꎬ公司规模 Ｓｉｚｅ 会显著减少公司违规的可能性和违规次数ꎬ这
可能是因为市场对大公司的关注度比较高ꎬ大公司一旦违规ꎬ监管机构对大公司的处罚往往比较严重ꎮ净
资产收益率 Ｒｏｅ 和现金持有量 ＣａｓｈＨｏｌｄ 对公司的违规倾向有显著的负作用ꎬ说明良好的公司业绩和充足

的现金持有会降低公司违规的可能性ꎮ股权集中度 Ｔｏｐ５Ｈｏｌｄ 显著降低公司违规的可能性ꎬ与已有研究的

发现一致ꎮ审计师是否是国际“四大”显著降低了公司违规的可能性ꎬ说明外部审计对公司违规的制约显

著存在ꎮ行业违规公司占比 ＩｎｄＦｒａｕｄ 越高ꎬ公司违规倾向越强ꎬ说明行业违规会诱发公司违规行为ꎮ

五、 进一步讨论

如果资产质量具有治理效果ꎬ那么下一个深层次的问题必然出现:资产质量对公司违规行为的抑制作

用是通过什么传导途径形成的?其传导机理是什么?本文认为ꎬ资产质量通过改善公司信息质量影响其违

规行为ꎮ接下来ꎬ本文分别检验不同信息环境对资产质量发挥作用的影响ꎮ

(一) 基于信息不对称程度的调节效应分析

资本市场中的信息包括公开市场信息和未公开私人信息ꎬ资本市场中的参与者通过信息进行交易ꎬ部
分信息融合并反映到股票价格中(孔东民等ꎬ２０１３) [２０]ꎮ资产质量越高的公司ꎬ向市场传递的财务信息与非
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表４　 资产质量与公司违规行为

变量
ＰａｎｅｌＡ:Ｌｏｇｉｔ 回归 ＰａｎｅｌＢ:Ｐｏｉｓｓｏｎ 回归

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ１ Ｆｒａｕｄ１ Ｆｒａｕｄ２ Ｆｒａｕｄ２ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ１ Ｆｒｅｑ１ Ｆｒｅｑ２ Ｆｒｅｑ２
ＡＱ１ －０.２５７８∗∗∗ －０.２９７５∗∗∗ －０.０８３３ －０.２３０１∗∗∗ －０.３５６７∗∗∗ －０.１０９１

( －２.８６) ( －２.９１) ( －０.８７) ( －２.８１) ( －３.７９) ( －１.２１)
ＡＱ２ －０.３９５６∗∗∗ －０.４５７５∗∗∗ －０.１０３３ －０.２７９６∗∗∗ －０.４３４９∗∗∗ －０.１２３７

( －３.６２) ( －３.７２) ( －０.９０) ( －２.７５) ( －３.７３) ( －１.１４)
Ｓｉｚｅ －０.１８６６∗∗∗ －０.１８４８∗∗∗ －０.２０７５∗∗∗ －０.２１０５∗∗∗ －０.１４４２∗∗∗ －０.１５５３∗∗∗ －０.１７０７∗∗∗ －０.１８０４∗∗∗ －０.１９８０∗∗∗ －０.２１３２∗∗∗ －０.１２８８∗∗∗ －０.１４５３∗∗∗

( －５.７３) ( －５.４９) ( －５.６５) ( －５.５０) ( －４.１１) ( －４.２８) ( －５.９５) ( －５.８１) ( －５.７０) ( －５.７１) ( －４.１４) ( －４.４６)
Ｌｅｖ １.０３１１∗∗∗ １.０９２４∗∗∗ １.０７２０∗∗∗ １.１３４６∗∗∗ ０.９２８９∗∗∗ ０.９７６１∗∗∗ ０.８４０４∗∗∗ ０.９１６６∗∗∗ ０.８９３７∗∗∗ ０.９８１７∗∗∗ ０.７３７３∗∗∗ ０.７７６４∗∗∗

(７.５０) (７.５４) (７.２５) (７.１９) (６.２１) (６.１４) (７.６１) (７.５１) (７.１８) (７.０６) (５.８５) (５.６０)
Ｇｒｏｗｔｈ －０.０１６１ ０.０２４１ －０.０２３６ ０.０３４８ －０.０１０６ ０.０１５５ －０.００７７ ０.０１９６ －０.０１４７ ０.０２７３ －０.０１９２ －０.００２４

( －０.５０) (０.７０) ( －０.６４) (０.９２) ( －０.３２) (０.４２) ( －０.２６) (０.６５) ( －０.４１) (０.７７) ( －０.６０) ( －０.０７)
Ｒｏｅ －０.６４０８∗∗∗ －０.６１４６∗∗∗ －０.７１９５∗∗∗ －０.７２５６∗∗∗ －０.５１３８∗∗∗ －０.４６８９∗∗∗ －０.５５７４∗∗∗ －０.４９９８∗∗∗ －０.６５８０∗∗∗ －０.６１７４∗∗∗ －０.４４０１∗∗∗ －０.３４６８∗∗∗

( －６.４９) ( －５.３９) ( －６.９５) ( －５.９６) ( －４.８４) ( －３.８３) ( －７.１９) ( －５.５５) ( －８.１７) ( －６.４５) ( －４.９４) ( －３.５１)
ＣａｓｈＨｏｌｄ －０.７９４７∗∗∗ －０.６９７８∗∗∗ －０.９８１９∗∗∗ －０.９５７９∗∗∗ －０.６２５７∗∗ －０.６０３９∗∗ －０.８１００∗∗∗ －０.７６４６∗∗∗ －０.９４０６∗∗∗ －０.９７３０∗∗∗ －０.７２３８∗∗∗ －０.７４９９∗∗∗

( －３.４８) ( －２.７８) ( －３.７２) ( －３.２９) ( －２.５７) ( －２.２０) ( －３.７８) ( －３.１６) ( －３.５１) ( －３.２２) ( －３.３４) ( －３.０８)
Ｓｏｅ －０.３８５７∗∗∗ －０.３３６９∗∗∗ －０.３３４９∗∗∗ －０.２７３２∗∗∗ －０.３３２３∗∗∗ －０.２９５２∗∗∗ －０.３４９１∗∗∗ －０.３１２６∗∗∗ －０.３２４３∗∗∗ －０.２７４１∗∗∗ －０.３２５２∗∗∗ －０.２９４４∗∗∗

( －５.６１) ( －４.５４) ( －４.３３) ( －３.２４) ( －４.３２) ( －３.５６) ( －５.４３) ( －４.５０) ( －４.４２) ( －３.４５) ( －４.４８) ( －３.７７)
Ｔｏｐ５Ｈｏｌｄ －０.００９７∗∗∗ －０.０１０１∗∗∗ －０.０１００∗∗∗ －０.００９９∗∗∗ －０.００５８∗∗∗ －０.００６１∗∗ －０.００９５∗∗∗ －０.００９７∗∗∗ －０.０１０８∗∗∗ －０.０１０６∗∗∗ －０.００６０∗∗∗ －０.００６３∗∗∗

( －４.４１) ( －４.２６) ( －３.９６) ( －３.６０) ( －２.６２) ( －２.４７) ( －４.１２) ( －３.９１) ( －３.８２) ( －３.５１) ( －２.７４) ( －２.６３)
Ｍｅｅｔｉｎｇ ０.４１３８∗∗∗ ０.３３９０∗∗∗ ０.４１２９∗∗∗ ０.３３９６∗∗∗ ０.３６９６∗∗∗ ０.３１６５∗∗∗ ０.４３８９∗∗∗ ０.３８５８∗∗∗ ０.４１７８∗∗∗ ０.３５８５∗∗∗ ０.４３０５∗∗∗ ０.３９１７∗∗∗

(５.１２) (３.８４) (４.５５) (３.３７) (４.２４) (３.２９) (５.６０) (４.４０) (４.６３) (３.５０) (４.９９) (４.０９)
Ｂｉｇ４ －０.５４２４∗∗∗ －０.７０４４∗∗∗ －０.５９６４∗∗∗ －０.７９６３∗∗∗ －０.４９１１∗∗∗ －０.６１７２∗∗ －０.４３３５∗∗ －０.５７１０∗∗ －０.４４７９∗ －０.６５７０∗∗ －０.５２６１∗∗∗ －０.６０７０∗∗∗

( －３.０６) ( －３.０７) ( －２.７２) ( －２.９９) ( －２.６３) ( －２.５０) ( －２.３２) ( －２.４６) ( －１.８３) ( －２.２０) ( －３.０３) ( －２.６９)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０.００１９∗∗∗ ０.００１７∗∗ ０.００２０∗∗∗ ０.００１５∗ ０.００２０∗∗∗ ０.００１９∗∗ ０.００１４∗∗ ０.００１５∗∗ ０.００１５∗∗ ０.００１４∗ ０.００１９∗∗∗ ０.００２０∗∗∗

(３.０４) (２.３６) (２.８５) (１.８３) (２.９８) (２.４８) (２.３６) (２.１６) (２.２４) (１.８１) (２.９９) (２.７５)
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ４.９０７５ ５.４１５２ ２.０５９１ ２.５８８７ ３.１０７２ ５.１０７４ ６.３３６５∗ ６.１１３５ ４.７１５１ ３.８２５５ ４.９８１９ ６.８４１０

(１.２８) (１.２３) (０.４７) (０.５２) (０.７５) (１.０７) (１.８８) (１.６３) (１.１９) (０.８７) (１.３２) (１.６１)
ＩｎｄＦｒａｕｄ １.５８４８∗∗∗ ２.０６１９∗∗∗ １.４５４７∗∗∗ １.９４１３∗∗∗ １.３５３６∗∗∗ １.６９８４∗∗∗ ０.８９９９∗∗∗ １.０７８８∗∗∗ ０.８７３０∗∗∗ １.０８６０∗∗∗ ０.９０７０∗∗∗ １.０８０７∗∗∗

(１３.７８) (１０.６９) (１２.２６) (９.８０) (１１.００) (９.１１) (１３.６６) (１１.８２) (１１.８５) (１０.１４) (１２.３５) (１０.９９)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １.１２８２ １.６５６６∗∗ １.４２６６∗ １.７３５１∗ －０.３０００ ０.６２４１ １.１９８１∗ １.７７４３∗∗ １.７９６６∗∗ ２.２６８０∗∗∗ －０.３９１２ ０.４３９３

(１.６２) (２.１０) (１.８３) (１.９４) ( －０.４０) (０.７３) (１.８８) (２.４１) (２.３９) (２.６４) ( －０.５８) (０.５７)
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ２２１５９ １７１６６ ２２１５９ １７１６６ ２２１５９ １７１６６ ２２１５９ １７１７０ ２２１５９ １７１７０ ２２１５９ １７１７０
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０８０３ ０.０７８５ ０.０７７４ ０.０７８７ ０.０６６０ ０.０６１４

Ｃｈｉ２ ７３１.６ ５７２.４ ６３３.７ ５１１ ５２７.１ ４００.６ ９５６.９ １４１１ ８５９.３ １３２１ ６６１.７ １１０３

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

财务信息的质量也就越高ꎬ投资者越能够通过信息改变信念水平ꎬ进而做出决策ꎮ当信息不对称程度较高

时ꎬ中小投资者难以通过其他渠道搜寻增量信息ꎬ此时资产质量起到的信息披露和监督公司行为角色可能

更为明显ꎬ即资产质量对公司违规的边际影响要高于信息不对称程度较低时的情形ꎮ
本文应用媒体关注度、分析师跟踪度、股价同步性和上市时间来衡量信息不对称程度ꎮ其中媒体关注

度由当年关于上市公司的新闻报道数量来衡量ꎬ分析师跟踪度由当年关于上市公司的分析师报告数量来

衡量ꎬ股价同步性参考 Ｄｕｒｎｅｖ 等(２００３) [５４]和王亚平等(２００９) [５５]的度量方法来衡量ꎬ应用模型(３)和模型

(４)衡量公司的股价同步性:
ｒｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ ｒｍꎬｔ ＋ β２ ｒＩꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (３)

ＳＹＮｉ ＝ ｌｎ Ｒ２
ｉ

１ － Ｒ２
ｉ

æ

è
ç

ö

ø
÷ (４)

其中ꎬＳＹＮｉ 为股票 ｉ的股价同步性ꎬＲ２
１ 为模型(３) 的拟合度ꎬｒｉꎬｔ 为股票 ｉ第 ｔ周的收益率ꎬｒｍꎬｔ 为第 ｔ周

的市场收益率ꎬｒＩꎬｔ 为行业 Ｉ 第 ｔ 周的流通市值加权平均收益率ꎮ上市时间由公司从上市年度开始到当前年

度的时间长度来衡量ꎮ
本文分别根据媒体关注度、分析师跟踪度、股价同步性和上市时间四个指标的“年度—行业”中位数

将样本分为媒体关注度高和低、分析师跟踪度高和低、股价同步性高和低、上市时间长和短四组ꎬ并应用模

型(２)进行分组回归ꎬ结果如表５ － ８所示ꎮ回归结果证实了上文的预期ꎬ当信息不对称程度较高时ꎬ资产质

量对公司违规行为的影响更大ꎻ反之ꎬ两者之间的关系明显弱化ꎮ同时ꎬ这一结果进一步证实了资产质量是

通过改善信息质量影响公司违规行为的ꎬ增强了本文结论的可信度与稳健性ꎮ
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表５　 调节效应:媒体关注度

变量
媒体关注度低 媒体关注度高 媒体关注度低 媒体关注度高

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ

ＡＱ１
－ ０. ４７５７∗∗∗

( － ３. ４３)
－ ０. ２０５８
( － １. １９)

－ ０. ２６４５∗∗

( － ２. ０１)
－ ０. １６４２
( － １. ０８)

ＡＱ２
－ ０. ５６３３∗∗∗

( － ３. ５３)
－ ０. ２９７３
( － １. ４６)

－ ０. ２７３２∗

( － １. ７８)
－ ０. １９４５
( － １. ０６)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ７ꎬ３２４ ６ꎬ０９５ ７ꎬ０７２ ６ꎬ０３７ ７ꎬ３２４ ６ꎬ０９６ ７ꎬ０７２ ６ꎬ０３７
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １００ ０. １０６ ０. ０７４０ ０. ０７１１

Ｃｈｉ２ ３９０. ６ ３５９. ６ ２９０. ２ ２４０. ５ ６５６. ８ ７５６. ６ ３４９. ８ ２８２. ８
　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

表６　 调节效应:分析师跟踪度

变量
分析师跟踪度低 分析师跟踪度高 分析师跟踪度低 分析师跟踪度高

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ

ＡＱ１
－ ０. ７３０６∗∗∗

( － ４. ７０)
０. １０５９
(０. ８０)

－ ０. ４８３６∗∗∗

( － ３. ３７)
０. ０５３１
(０. ４４)

ＡＱ２
－ ０. ８１４８∗∗∗

( － ４. ５９)
０. ０７３８
(０. ４７)

－ ０. ５０２０∗∗∗

( － ３. ０８)
０. ０５６７
(０. ３９)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ８ꎬ４００ ６ꎬ８６４ ８ꎬ３９２ ６ꎬ８６９ ８ꎬ４００ ６ꎬ８６５ ８ꎬ３９２ ６ꎬ８７０
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １００ ０. ０９２３ ０. ０７５０ ０. ０６９９

Ｃｈｉ２ ３０９. ６ ２７０. ５ ３５７. ３ ２６７ ３７７. ８ ４８０. ２ ４２５. ３ ４４８. ５
　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

表７　 调节效应:股价同步性

变量
股价同步性高 股价同步性低 股价同步性高 股价同步性低

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ

ＡＱ１
－ ０. ４１５５∗∗∗

( － ２. ９２)
－ ０. １９６９
( － １. ５６)

－ ０. ３６６４∗∗∗

( － ２. ８８)
－ ０. １３０８
( － １. １３)

ＡＱ２
－ ０. ５９８６∗∗∗

( － ３. ６２)
－ ０. ２７０５∗

( － １. ８９)
－ ０. ５４０８∗∗∗

( － ３. ３２)
－ ０. １１９３
( － ０. ９４)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ９ꎬ０３２ ８ꎬ２４３ ９ꎬ０３０ ８ꎬ２４２ ９ꎬ０３２ ８ꎬ２４５ ９ꎬ０３０ ８ꎬ２４４
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ０８６３ ０. ０８５３ ０. ０８１９ ０. ０７５３

Ｃｈｉ２ ４３８. ９ ３８２. ２ ４２６. ３ ３７３. ３ ６６６. ９ ８２２. ２ ５０６. ７ ８５７. ４
　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

表８　 调节效应:上市时间

变量
上市时间短 上市时间长 上市时间短 上市时间长

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ

ＡＱ１
－ ０. ２９０４∗∗

( － ２. ３１)
－ ０. １９２０
( － １. ３７)

－ ０. ３００１∗∗∗

( － ２. ８２)
－ ０. １２１３
( － ０. ９３)

ＡＱ２
－ ０. ５１２１∗∗∗

( － ３. ３４)
－ ０. ２２９２
( － １. ３８)

－ ０. ４４７８∗∗∗

( － ３. ４８)
－ ０. ０４７７
( － ０. ３０)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １０ꎬ３０８ ７ꎬ９９８ １０ꎬ３１０ ７ꎬ９９８ １０ꎬ３０８ ７ꎬ９９９ １０ꎬ３１０ ８ꎬ０００
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ０９０６ ０. ０８８５ ０. ０８２１ ０. ０８３３

Ｃｈｉ２ ４２４. ４ ３３８. ５ ３８９. ２ ３２９. ８ ５６８. ９ ６１８. ９ ５１０. ２ ８５１. ６
　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ
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(二) 基于市场化程度的调节效应分析

在市场化进程较高地区ꎬ政府干预市场少ꎬ市场竞争较公平ꎬ公司越倾向于通过披露较多的公司信息

来提高投资者信心(李慧云和刘镝ꎬ２０１６) [５６]ꎮ因此市场化程度越高ꎬ信息质量越好ꎬ资产质量对公司违规

行为的约束越弱ꎮ为了验证上述假设ꎬ本文应用樊纲等编制的«中国市场化指数»中的“市场化指数总体评

分”和“市场中介组织的发育和法律制度环境评分”衡量市场化程度和法律制度环境ꎬ根据市场化程度和

法律制度环境的“年度—行业”中位数将样本分为市场化程度高与低、法律制度环境好与差四组ꎬ并根据

模型(２)进行分组回归ꎬ回归结果如表９、表１０所示ꎮ回归结果证实了上文的预期ꎬ即市场化程度较弱、法制

环境较差时ꎬ资产质量对公司违规行为的影响更大ꎻ反之ꎬ两者之间的关系明显弱化ꎮ

表９　 调节效应:市场化程度

变量
市场化程度低 市场化程度高 市场化程度低 市场化程度高

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ

ＡＱ１
－ ０. ３４１１∗∗

( － ２. ５５)
－ ０. １２４３
( － ０. ９０)

－ ０. ２１１１∗

( － １. ７５)
－ ０. １７２３
( － １. ３８)

ＡＱ２
－ ０. ４００８∗∗∗

( － ２. ６３)
－ ０. ２６６４∗

( － １. ６８)
－ ０. ２８９８∗∗

( － ２. ０８)
－ ０. １６８９
( － １. １２)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ８ꎬ８２７ ７ꎬ６４７ ８ꎬ８１７ ７ꎬ６４９ ８ꎬ８２７ ７ꎬ６４７ ８ꎬ８１７ ７ꎬ６４９
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ０６０２ ０. ０５９１ ０. ０８８０ ０. ０８５５

Ｃｈｉ２ ２８１. ４ ２４９. ７ ３２１. ６ ２９２. １ ４８２. ４ ４１１. ４ ５２３. ６ ５０８. ７

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

表１０　 调节效应:法制环境

变量
法律制度环境差 法律制度环境好 法律制度环境差 法律制度环境好

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ

ＡＱ１
－ ０. ４２２３∗∗∗

( － ２. ９８)
－ ０. ０７９９
( － ０. ６０)

－ ０. ２６３２∗∗

( － ２. ０８)
－ ０. １４１９
( － １. ２０)

ＡＱ２
－ ０. ５０９４∗∗∗

( － ３. １２)
－ ０. １９４６
( － １. ３１)

－ ０. ３４１８∗∗

( － ２. ３１)
－ ０. １４２６
( － １. ０３)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ８ꎬ８２１ ７ꎬ６３９ ８ꎬ８２３ ７ꎬ６５７ ８ꎬ８２１ ７ꎬ６３９ ８ꎬ８２３ ７ꎬ６５７
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ０６７８ ０. ０６６６ ０. ０７７０ ０. ０７４５

Ｃｈｉ２ ２８８. ７ ２６３. ３ ２８１. ６ ２４３. ６ ５１０. １ ４１７. ２ ４４４. ５ ４３４

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

(三) 基于代理成本的调节效应分析

现代公司的所有权与经营权分离导致公司面临委托代理问题ꎮ公司所有者与经营者在获取公司内部

信息上的不对称阻碍资本市场的功能ꎮ同时ꎬ当前我国法律制度不健全ꎬ管理者面临的诉讼风险较低ꎬ因
此ꎬ当代理成本较高ꎬ管理者将选择降低信息质量ꎮ代理成本越高的公司ꎬ信息质量越差ꎬ资产质量对公司

违规行为的约束就越显著ꎮ为了验证上述假设ꎬ本文参照江轩宇(２０１６) [５７]的方法ꎬ采用管理费用与主营业

务收入的比值来度量代理成本ꎬ根据代理成本指标的“年度—行业”中位数将样本分为代理成本高、代理

成本低两组ꎬ并根据模型(２)进行分组回归ꎬ回归结果如表１１所示ꎮ根据结果可知ꎬ当代理成本高时ꎬ资产

质量的回归系数显著为负ꎻ当代理成本低时ꎬ资产质量的回归系数不显著ꎮ这一结果证实了上文的预期ꎬ即
代理成本越高时ꎬ资产质量对公司违规行为的影响更大ꎻ反之ꎬ两者之间的关系明显弱化ꎮ
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表１１　 调节效应:代理成本

变量
代理成本高 代理成本低 代理成本高 代理成本低

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ

ＡＱ１
－ ０. ２８８８∗∗

( － ２. ４１)
－ ０. １８５４
( － １. ４２)

－ ０. ２３０１∗∗

( － ２. ２５)
－ ０. １９１６
( － １. ６１)

ＡＱ２
－ ０. ４２０２∗∗∗

( － ２. ７０)
－ ０. ３４８２
( － ２. ３６)

－ ０. ３３００
( － ２. ２４)

－ ０. ２２１６∗

( － １. ６９)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １１ꎬ０６５ ８ꎬ５７５ １１ꎬ０５９ ８ꎬ５７５ ８ꎬ８２１ ７ꎬ６３９ ８ꎬ８２３ ７ꎬ６５７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ０７４８ ０. ０９２４ ０. ０９１７ ０. ０７０５
Ｃｈｉ２ ３９６. ６ ３９０. １ ４２４. ７ ２８７. ３ ５５３. ４ ８０２. ８ ６１２ ７６８. ６

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

六、 稳健性检验

(一) 其他可能的因果关系

上文结果可能存在另一种解释ꎬ即并非资产质量差的公司比资产质量好的公司违规行为更多ꎬ而是资

产质量差的公司容易受到监管部门的稽查ꎬ因此被披露的违规事件更多ꎻ资产质量好的公司虽然同样有很

多违规行为ꎬ但被监管部门稽查的概率小ꎬ进而被披露的违规事件较少ꎮ为了排除这一可能的解释ꎬ我们考

察公司被监管部门稽查的概率(Ｄｕｒ)是否受到公司资产质量的影响ꎮ参考陆瑶和李茶(２０１６) [２７] 的方法ꎬ
我们发现资产质量与公司被稽查的概率不存在显著关系ꎬ故排除这一可能解释的干扰ꎮ

(二) 工具变量回归
表１２　 资产质量对公司违规行为的影响

变量
一阶段

ＡＱ１

二阶段

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ１ Ｆｒａｕｄ２ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ１ Ｆｒｅｑ２

ＩｎｄＡＱ１
０. ９７８９∗∗∗

(３５. ３２)

ＡＱ１
－ ０. ５４３０∗∗∗

( － ２. ７２)
－ ０. ５９５１∗∗∗

( － ２. ８１)
－ ０. ３７６６∗

( － １. ７８)
－ ０. ２０００∗∗

( － ２. ４７)
－ ０. １５９０∗∗

( － ２. ２５)
－ ０. ０８１５
( － １. ２８)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ２２１５９ ２２ꎬ１５９ ２２ꎬ１５９ ２２ꎬ１５９ ２２ꎬ１５９ ２２ꎬ１５９ ２２ꎬ１５９

　 　 　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

表１３　 资产质量对公司违规行为的影响

变量
一阶段

ＡＱ２

二阶段

Ｆｒａｕｄ Ｆｒａｕｄ１ Ｆｒａｕｄ２ Ｆｒｅｑ Ｆｒｅｑ１ Ｆｒｅｑ２

ＩｎｄＡＱ２
０. ９７８９∗∗∗

－ ３０. ８３

ＡＱ２
－ ０. ５６９９∗∗

( － ２. ３４)
－ ０. ５９５７∗∗

( － ２. ２９)
－ ０. ３８３３
( － １. ５０)

－ ０. ２１３１∗∗

( － ２. ０７)
－ ０. １４１

( － １. ５８)
－ ０. ０８８１
( － １. ０９)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １７１６６ １７ꎬ１６６ １７ꎬ１６６ １７ꎬ１６６ １７ꎬ１７０ １７ꎬ１７０ １７ꎬ１７０

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示１０％ 、５％和１％的显著性水平ꎮ

　 　 公司违规行为和资产

质量之间可能存在一定的

内生性问题ꎬ例如违规行

为少、违规可能性低的公

司ꎬ本身的资产质量就更

高ꎮ为了缓解内生性问题

对研究结论的干扰ꎬ本文

参考江轩宇(２０１６) [５７] 的

研究ꎬ应用资产质量的年

度 －行业均值作为资产质

量的工具变量重新回归ꎬ
以缓解内生性的影响ꎮ回
归结果如表１２、表１３所示ꎬ
采用工具变量进行二阶段

回归后ꎬ资产质量的系数

依然显著为负ꎮ
(三) 其他稳健性

检验
(１)由于数据库中披

露的公司违规数据是已经

被稽查发现的违规事件ꎬ仍有一部分违规事件没有被发现ꎬ因此公司违规数据具有部分可观测的缺陷ꎬ应
用 Ｐｏｒｂｉｔ 或 Ｌｏｇｉｔ 进行估计存在偏差ꎮ因此ꎬ本文参考陆瑶和李茶(２０１６) [２８] 应用条件 Ｌｏｇｉｔ 回归和负二项
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回归进行重新估计ꎬ回归结果依然显著ꎮ(２)参考 Ｃｈｅｎ 和 Ｚｈａｎｇ(２０１３) [４４]ꎬ对资产质量进行行业调整ꎬ实
证结果依旧显著ꎮ(３)控制公司层面的固定效应ꎬ所得到的结果依然支持本文结论ꎮ(４)参考滕飞等

(２０１６) [２４]依据违规倾向和违规次数的控制变量对违规样本和非违规样本进行１:２的倾向得分匹配

(ＰＳＭ)ꎬ然后再进行主检验ꎬ回归结果依旧显著ꎮ

七、 结论、启示与展望

本文通过对２００３年至２０１５年所有 Ａ 股上市公司的数据进行分析ꎬ探究资产质量对公司违规行为的影

响ꎮ实证结果显示ꎬ上市公司的资产质量越高ꎬ公司违规倾向越小、违规次数越少ꎮ同时ꎬ将违规类型区分为

信息披露违规和非信息披露违规(包括经营违规和领导人违规)之后ꎬ发现资产质量对信息披露违规的影

响较大ꎬ而在非信息披露违规中不显著ꎮ进一步研究表明ꎬ在信息不对称程度高、市场化程度低、法制环境

差、代理成本高四种情境下ꎬ资产质量对公司违规行为的影响更强ꎬ反之较弱ꎮ以上结论在考虑可能的内生

性问题后依然成立ꎮ
本文深入探讨了资产质量对公司违规行为的影响ꎬ对公司的管理实践有如下几点启示:首先ꎬ从公司

经营的角度来看ꎬ提高公司的资产质量ꎬ确实是避免公司发生违规行为的有效途径之一ꎬ而且这种提升也

能够为公司带来诸如公司价值提高、绩效改善等经济利益ꎮ其次ꎬ从国家治理的角度来看ꎬ相关部门应进一

步完善信息披露政策ꎬ加强对上市公司资产质量的考核ꎬ提高市场透明度ꎬ弱化公司违规倾向ꎬ从公司内部

避免违规行为的发生ꎮ本文的局限在于度量资产质量指标的有效性ꎬ使用基于财务报表的测度可能不够全

面ꎬ同时存在一定的噪音ꎬ是否存在更合适的指标是未来的一个研究方向ꎮ
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