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朱朝晖
&

!林'雯
&!$

!曾爱民
&

"&*浙江工商大学 会计学院!浙江 杭州 "&%%&!#$*杭州商学院 管理分院!浙江 杭州 "&&#%!$

摘'要! 文章构建相应策略识别了高管机会主义品行$并探究其对公司信息披露决策的影

响%研究结果表明$高管的机会主义品行会显著增加公司信息披露违规!真实盈余管理行为&提升

公司选择非国际"四大#会计师事务所的概率$并支付更高的审计费用%随着高管机会主义水平

上升$公司更有可能作出上述决策%进一步地$国有产权能在一定程度上抑制高管机会主义品行

对信息披露质量的负面影响$却显著增加了公司应计盈余管理&当高管机会主义水平较高时$国

有产权也无法发挥有效治理作用%从经济后果看$高管的机会主义品行能被资本市场识别$并显

著减损公司未来价值%

关键词! 高管品行&机会主义&信息披露违规&盈余管理&事务所选择&审计费用
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一$ 引H言

据全球调查数据显示&

!因品行问题被解雇的 O8=占比从$%%[.$%&&年的5*; j上升至$%&$.$%&;

年的[*!j&几近翻倍(其中&美国和加拿大从"*"j增至&;j&而印度和中国则由"*;j上升到!*!j&全球

高管品行问题日趋严峻($%&[年&中共中央和国务院出台,关于营造企业家健康成长环境弘扬优秀企业家

精神更好发挥企业家作用的意见-!中发2$%&[3$#号"中明确提出了#加强企业家诚信教育&实施企业诚信

承诺制度&督促企业家坚守契约精神'以信立业$的要求%随后&习近平总书记在民营企业座谈会上再次强

调民营企业家需践行#社会主义核心价值观$&#讲正气'走正道&做到聚精会神办企业'遵纪守法搞经营$(

因此新时代背景下高管个人的品行建设仍具有重要现实意义(

所谓高管品行&同时包含了个体的道德品质和行为两层含义&二者相互影响并有机统一(儒家经典

,周礼4地官4师氏-有云)#敏德以为行本($东汉经学大师郑玄将其注释为)#德行&内外之称&在心为德&施

之为行($强调道德品质作为人的内隐特质&只有外显为行为才能证明其内在品德的存在(因此&本文借鉴

上述基本思想将高管的道德品质和行为合而论之&称为高管品行(陈冬华等!$%&["

*&+

认为在制度建设边

际效用递减的条件下&高管品行可以降低内外部制度的建设和执行成本&达到良好的治理效果&同时更符

合成本效益原则(O0C-,等!$%&!"

*$+

提出高管的非#正直$!>-L,3.CLU"品行会影响企业价值(

然而由于高管内在道德品质作为隐性特征存在无从观察&传统契约理论给予高管较强的行为假定&即

会通过说谎'盗窃'欺骗等不道德手段追求自身利益&具有同质机会主义品行(国内现有关于公司信息披露

决策的研究&包括违规披露行为'盈余管理'事务所选择等&大多以传统契约理论为基础&注重从高管品行

以外的制度因素出发探究改善公司信息披露质量的途径&忽略了高管品行直接治理作用(但心理学'社会

学相关研究普遍表明由于个体内在道德品质的差异&不同人实施不道德行为的倾向程度并不相同

!+N)MN/0和 )̀./-&&99;%bCMN 等&$%&%"

*"45+

(由此&有必要将机会主义品行视为高管异质性特征纳入实证

分析框架以弥补已有研究的不足&品行的可观察性特征也为实证研究提供了可行性(

借鉴国外学者利用高管倒填期权!ONUV&$%&""

*#+

'奢侈品消费!</RCQM)- 等&$%&#"

*;+

等行为来判断其

品行差异的方法&本文利用高管的违规股票交易行为识别其机会主义品行%结合行为一致性理论与高阶理

论探究其对公司信息披露决策的影响(进一步在我国特殊制度环境下检验国有产权的治理效果及高管机

会主义品行的经济后果(本文可能具有的创新与贡献如下)第一&不同于已有基于契约理论框架下的相关

研究&本文充分借鉴社会学和心理学等跨学科相关研究&提出机会主义品行的异质性特征&实证检验了高

管机会主义品行对公司信息披露违规'盈余管理等行为的重大影响&弥补了契约理论关于高管同质假定的

不足&进一步拓展了高阶理论框架下的相关研究&为改善公司信息披露质量提供了新的研究视角(第二&有

别于国外学者利用婚姻不忠'交通违规等私德行为度量高管品行的方法&本文基于我国新兴资本市场特定

股票交易相关规定和公开数据记录&利用高管多种违规交易行为识别其品行&避免了由于私德行为数据可

得性导致的部分识别机会主义高管问题&为大样本实证研究提供了可靠的数据基础(同时&本文创新性地

构建相应策略发现同一违规高管跨时期交易的超额获利性特征&证明了其机会主义品行的稳定性和本文

识别方法的有效性&并进一步根据高管违规交易规模区分了机会主义水平差异&更深入地探究了高管道德

特征差异对公司行为影响(第三&本文结论表明严重的高管品行缺失问题会影响正式制度治理作用的有效

发挥&该结论与我国#德法兼备$的治理情境要求相符(在践行社会主义核心价值观'大力弘扬企业家精神

以更好地发挥企业家作用的国家战略背景下&为加强培养高管道德品行建设'考核以提升综合治理效果提

供了经验证据&具有较强的现实意义(
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数据来源于思略特$%&;年 O8=更替研究&网址)ML./L,3U/-Q*SJA*A)T?ANC,E,Z,A2LCR,ML2QU(该研究涉及的高管道德问题

包括贿赂'内幕交易'简历造假和作风问题等(



二$ 文献回顾与研究假设

%一& 高管品行与公司决策

社会学领域的行为一致性理论认为个体行为是其内在稳定品质特征的反映&因而具有跨情景一致性

特征!O)0RC- 和 72-Q,.&&99&"

*[+

(如持有股票而非国库券'风险创业活动以及吸烟和饮酒等风险行为之间

存在显著的相关性!Y/.MBU等&&99["

*!+

%曾经有家庭暴力'性侵犯'交通违规行为及个人税务违规记录的

高管&更有可能进行违规股票交易 !</RCQM)- 等&$%&9%b/002-BC等&$%&;"

*94&%+

(同时&G/TP.CAB 和 /̀M)-

!&9!5"

*&&+

提出的高阶理论充分肯定管理者异质性在公司决策情境下具有重要作用&提出其认知基础'价值

观念等内在特征会对公司决策行为产生影响(近年来&国外学者结合两种理论研究发现&高管个体行为的一

致性特点使得个人行为可有效预测公司决策(例如&O8=最近一次较高的购房抵押贷款比率!O.)-XRCML等&

$%&$"

*&$+

'拥有私人飞机驾照!O/C- 和 ÀB,)-&$%&$"

*&"+

反映了其偏好风险的特点&该类 O8=在公司投融

资决策时也更加激进&导致其所在公司杠杆水平上升&研发支出减少(

个人品行透视出的道德特征稳定性同样使高管在公司决策情景下呈现行为一致性特征&对公司并购'

财务欺诈等行为产生了重要影响(如 +.CEEC- 等 !$%&9"

*&5+

发现使用婚姻不忠网站 !1MN0,U /̀QCM)-"

!的

O8='O7=的婚姻忠诚度较低&其任职期间公司发生财务欺诈'财务重述以及集体诉讼的概率较大(<CB)00C

等!$%$%"

*&#+

对年度致股东信中 O8=使用的因果词进行文本分析&计算得出了 O8=诚信得分 Y>!Y,N/RC).

>-L,3.CLU"&发现低 Y>的 O8=所在公司的财务报告显示出更差的应计质量(10C和 GC.MN0,CE,.!$%&["

*&;+

将季

度公告前交易的获利能力排名前$%j的交易者认定为机会主义高管&利用该类高管占高管总人数的比例

衡量公司管理层整体机会主义水平&发现其与高管薪酬水平'盈余管理水平及财务重述'股东诉讼概率正

相关(</RCQM)- 等!$%&#"

*;+

发现拥有更多奢侈品的 O8=会更多地任命不节俭的 O7=&与独立董事建立社

会联结&企业重大错报的可能性相对更高(此外&YC33,.ML/EE等!$%&;"

*&[+

利用高管倒填期权行为来直接识

别不道德高管!H2MS,ALO8=M"&且发现该类 O8=在职期间公司会进行更多价值减损并购行为和避税行

为(

%二& 我国制度背景下高管对信息披露决策的影响

由于我国当前正处于转型经济时期&在法律与金融体系仍不健全的背景下&现有研究大多基于契约理

论&重点从制度因素出发探究在不同内外部治理环境下高管信息操纵行为的差异(如由于国有企业与政府

的密切关联&相较民营企业而言具备获得更多银行贷款'政府补贴等方面资源的天然优势&因此国有企业

高管基于业绩压力操纵信息的动机较小!张静等&$%&9"

*&!+

(公司内部治理机制如审计委员会制度!刘力

等&$%%!"

*&[+

'内部控制制度!刘启亮等)$%&""

*$%+

'独立董事制度!胡奕明和唐松莲&$%%!"

*$&+

等也能一定

程度上抑制高管的信息操纵行为(但#强势$的公司高管也可能凌驾于内控制度之上&限制其对真实盈余

管理的抑制作用!刘启亮等&$%&""

*$%+

(对于外部监督而言&#四大$会计师事务所较#非四大$能够更好地

监督高管操纵信息行为!王艳艳和陈汉文&$%%;"

*$$+

(但在我国特殊的关系型社会中&如 O8=与签字注册

会计师'审计委员会中独立董事的社会关系会显著降低公司披露的财务信息质量 !杨钦皓和张超翔&

$%&9"

*$"+

%支付高额审计费用可影响审计意见的发表&无法有效揭示公司的盈余管理行为 !曹琼等&

$%&""

*$5+

(

正是因为高管在公司决策中关键的作用&上述治理机制都可能因为高管品行的缺失而失效(陈冬华等

!$%&["

*&+

发现由同一人担任过董事长或总经理的两家公司的盈余管理水平具有显著正相关关系&并将其

解释为高管在盈余管理行为中道德品质的一致性%提出应重视和甄别经理人内化的德行品性&避免在制度

建设上投入过多却又达不到有效治理的效果(此外&国内少数学者基于烙印理论透视了特殊经历&如海外

留学经历!杜勇等&$%&!"

*$#+

'从军经历!张静等&$%&9"

*&!+

对高管道德认知'专业认知'风险偏好的塑造作

用&从而发现拥有该类经历的高管所在公司的盈余管理水平较低(

$5 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年

!

1MN0,U /̀QCM)-!1̀ "是一家为已婚人士提供约会服务的网络公司&$%&#年因为黑客的入侵&用户数据被公开(



可见&虽然国外相关研究表明&高管呈现的各类与道德'价值观相关的可观测的个人行为与公司决策

密切相关&但国内尚鲜见针对高管个人品行的直接研究(同时&国外研究仍大多强调其识别方法的有效性&

缺乏对高管具体道德品质差异的进一步深入探究&且忽略了高管及公司所处的制度环境差异对上述因果

关系的影响(鉴于此&本文借鉴国外已有研究经验&提出识别高管机会主义品行具体方法&并细分机会主义

水平差异&结合我国特殊制度环境深入探讨高管品行对公司信息披露决策行为&包括违规披露行为'盈余

管理'审计相关决策的影响以完善现有研究(

%三& 研究假设

首先&基于行为一致性理论&在个人决策领域表现出机会主义品行的高管更有可能将其行为风格延续

至公司决策情境&从而操纵公司信息披露行为(且具有不良道德倾向的个人&更可能高度漠视法律和缺乏

自控能力&通过道德上的脱离和对他们不诚实信息的动机性遗忘来为其不端行为辩护!\/20等&&99;%HN2

等&$%&&"

*$;4$[+

&由此进一步加剧了该类高管在披露公司信息时采取隐瞒'欺骗等行为(其次&高管机会主

义品行营造的不道德企业文化有利于其操纵企业信息披露行为(社会学习理论认为个体会观察和模仿他

人的行为&尤其是当被模仿者具有较高的地位'能力和权力时!Y/-Q2./&&9[["

*$!+

(由于高管个人品行的可

观察性&下级管理者难免在日常工作中耳濡目染其行为&这会直接影响下级员工的不道德行为! HNC- 等&

$%&#%王震等&$%&["

*$94"%+

(由此导致的薄弱内部控制环境不利于控制活动的有效执行&进一步增大了公司

信息披露失真的可能性(

从操纵企业信息披露的形式看&包括虚假陈述'推迟披露'遗漏重大信息等直接信息披露违规行为&还

包括真实盈余管理'应计盈余管理等较为隐性的操纵行为(然而并非所有高管都能实施上述行为&董事长

对上市公司信息披露事务管理承担首要责任%

!

O8=拥有计划'组织'领导'控制信息披露整个过程的决策

权和执行权%O7=直接负责会计信息加工处理&但也可能服从更高层管理者的意见!姜付秀等&$%&""

*"&+

(

此外&上述核心高管可以利用职权聘用同样具备机会主义品行特点的下属并与其合谋&增加与独立董事的

社会联结来降低公司治理层对其行为的监督等!</RCQM)- 等&$%&#"

*;+

(因此本文预计只有核心高管具备

操纵公司信息披露行为的条件(同时&心理学和行为学理论普遍认为不同人违反传统道德的倾向不同&倾

向于不道德行为的程度也不同!bCMN 等&$%&%%:)-,M和 b/R/-/3N&&99;"

*5&"$+

(由此可以合理预计当核心高

管机会主义水平上升时&对公司信息披露决策的负面影响会进一步提升&本文由此提出假设&/与假设&P)

假设&/(当核心高管具有机会主义品行时$公司更容易发生信息披露违规行为$且真实盈余管理水平

和应计盈余管理水平较高%

假设&P(随着核心高管机会主义水平上升$公司信息披露违规行为!真实盈余管理水平和应计盈余管

理水平显著增加%

事务所审计的作用在于发现和报告公司财务报告存在的重大错报&并对财务报告出具相应的审计意

见&使报表使用者得到的会计信息更加真实'公允&是保障信息披露质量&抑制高管信息操纵行为的重要外

部监督手段!_,ELJCAN 等&&9!&"

*""+

(而机会主义高管进行的信息操纵行为使得企业信息质量较差&被出具

非标准审计意见的可能性会相应增加&不利于隐瞒其信息操纵行为%同时&非标准审计意见本身传递的消

极信号也会对投资者的决策行为产生影响(因此机会主义高管可能通过干预事务所审计以获取标准审计

意见&削弱事务所审计的监督效应(

首先&机会主义高管事前选择非#四大$会计师事务所是干预审计结果的重要手段(大型事务所更能

吸引优秀专业人才&培养和发展审计行业专长&其专业性决定了较强的发现错报的能力%且受声誉机制的

约束&大型事务所审计独立性更高&更有可能报告已发现的错报!<,/-3,0)&&9!&%陈小林等&$%&""

*"54"#+

(虽

然股东大会或者董事会以及审计委员会"具备对具体事务所的法定选择权和监督权&但由于我国长期存

在所有者缺位'两职兼任等问题而导致了较严重的内部人控制问题&核心高管很大程度上掌握了事务所选

择的权力(由此&高管机会主义品行更有可能促使公司选择非#四大$会计师事务所进行审计以削弱外部
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,上市公司治理准则-第九十三条规定)#董事长对上市公司信息披露事务管理承担首要责任($

我国,公司法-规定&#公司聘用'解聘承办公司审计业务的会计师事务所&依照公司章程的规定&由股东会'股东大会

或者董事会决定$(审计委员会的主要职责是提议聘请或更换外部审计机构(



的审计监督功能(其次&支付较高的审计费用在一定程度上可以弥补审计师发表无保留审计意见的风险

!Y,AB,.等&&99!"

*";+

&还可以促使事务所主动迎合被审计单位财务造假'提供虚假会计信息的需要&对财

务报告做出虚假鉴证或虚伪陈述!雷光勇&$%%5"

*"[+

(对于机会主义高管而言&为确保获取标准的审计意

见&更有可能基于利益驱动和成本效益原则&主动支付较高的审计费用进行标准审计意见购买&进一步削

弱事务所的审计监督效应(本文由此提出假设$/与假设$P)

假设$/(当核心高管具有机会主义品行时$公司选择非国际"四大#会计师事务所进行审计的概率和

审计费用均更高%

假设$P(随着核心高管机会主义水平上升$公司选择非国际"四大#会计师事务所进行审计的概率和

审计费用显著升高%

三$ 研究设计

%一& 样本选择与数据来源

证监会于$%%[年颁布,上市公司董事'监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则- !以

下简称,管理规则-"&因此本文选取$%%[.$%&!年存在高管交易的 1股上市公司相关数据进行分析(高管

交易数据'公司信息披露违规数据'相关财务数据均来自 OH 1̀]数据库(对样本进行如下处理)!&"删除

了金融和保险类公司%!$"删除了财务和公司治理数据缺失的公司%!""删除了 Ha类公司%!5"对主要连

续变量进行了&j水平的 cC-M).CV,处理(

%二& 机会主义品行的识别与度量

借鉴国外学者利用高管倒填期权!ONUV&$%&""

*#+

'奢侈品消费!</RCQM)- 等&$%&#"

*;+

'季度公告前交

易!10C和 GC.MN0,CE,.&$%&["

*&;+

等行为来判断其道德品行差异方法&本文基于我国特殊股票交易制度背景

下高管的违规交易行为构建相应策略来识别高管机会主义品行(

图&'机会主义高管的识别策略

首先&将所有违反,管理规则-中敏感期限制'短线

交易限制以及披露时间限制条款!的交易视为违规交

易(将所有卖出交易分为四类&如图&所示)!&"违规高

管的违规卖出交易%

"

!$"违规卖出高管的正常卖出交

易%!""违规买入高管的正常卖出交易%!5"无违规记录

高管的正常卖出交易(其次&实证分析四类交易的获利

性后发现)!&"类交易的&%日'"%日';%日'!%日'&$%日

累计超额收益均显著小于#!5"无违规记录高管的正常

卖出交易$&这表明违规高管会提前卖出股票并规避了

损失%同时&!$"'!""类交易的各窗口期间累计超额收益也均显著小于!5"类交易&这表明违规高管不仅利

用违规交易获利&在正常的交易中也具有更强的获利性(

#以上实证策略表明违规高管的交易具有内幕交

易实质&且其内幕交易行为具有跨期稳定性(内幕交易为典型的机会主义行为&且暗含了高管在普遍领域

的不道德特征&如家庭暴力'交通违规'个人税务违规!b/002-BC等&$%&;"

*&%+

(因此本文将此类高管视为存

在机会主义品行(若核心高管!包括董事长'O8=和 O7="中有一人及以上存在机会主义品行&其任职期间

55 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年

!

"

#

交易敏感期限制)禁止在上市公司定期报告公告前"%日内&上市公司业绩预告'业绩快报公告前&%日内&重大事项发

生之日或在决策过程中&至依法披露后$个交易日内&证券交易所规定的其他期间交易本公司股票%短线交易的限制)禁止

买入后;个月内卖出&或者在卖出后;个月内又买入%披露时间限制)持本公司股份发生变动的&应当自该事实发生之日起$

个交易日内&向上市公司报告并由上市公司在证券交易所网站进行公告(

违规高管包括违规买入高管和违规卖出高管两类(

由于国内外股票交易限制的差异及资本市场成熟度不一样&我国股价上涨的不确定因素较多&且买入之后;个月的

卖出交易限制&所以买入之后的超额收益可能不明显&因此本文重点检验高管卖出交易的获利能力以识别其机会主义品

行(以卖出后&%日'"%日';%日'!%日'&$%日的累计超额收益表示其长短期获利能力&累计超额收益越小&卖出交易的获利能

力越强(限于篇幅&此暂不报告实证回归结果&但留存备索(



的核心高管机会主义度量变量 =&52oNHH&5取值为&&否则为%(

王艳艳和赵曙明!$%%["

*"!+

':)-,M!&99&"

*"9+

认为不道德行为结果的重大性是影响个体是否进行道德

决策的重要因素&结果重大性指当前所考虑的不道德行为可能会给他人带来的伤害的总和(若预计其实施

的不道德行为会对他人在造成较大伤害的情况下仍实施了该不道德行为&可以合理地认为行为主体的不

道德水平较高(已有研究表明大规模的违规交易伴随着较高的超额回报率!曾庆生&$%&&"

*5%+

&因此大规模

的违规交易可能利用了更多或者更重要的内幕信息&且意味着更大数量的未知情交易者利益受损(在此&

本文根据不同的交易规模区分机会主义水平差异(具体地&违规交易规模!交易数量乘以成交价格"排名

前五分之一的核心高管&其任职期间 NHH&5oO292'取值为#&排名在前二'三'四分位的核心高管任职期间

NHH&5oO292'取值依次为5'"'$&排名在最后五分之一的核心高管 NHH&5oO292'取值为&(

%三& 研究模型

借鉴逯东等!$%&["

*5&+

'谢德仁和廖珂!$%&!"

*5$+

'孙铮和于旭辉!$%%["

*5"+

的研究&本文构建了模型

!&"验证假设&与假设$)

4*(&5oP,-

,&3

Q67/,3

,&3

l

#

,

NHH&5

,&3

^

$#

@

=&*35&'

,&3

^

$#

%

4*/7-53:

,&3

^

$#

R

S2.5

,&3

^

$

,&3

!&"

其中&被解释变量!4*(&5oP,-"为企业信息操纵变量&分别采用信息披露违规行为!4*(&5oT,&"'真实盈

余管理!GP6"和应计盈余管理!P6="予以度量(67/,3包括是否为国际#四大$会计师事务所!?,15"'审计

费用!67/,3oF22"两类变量(NHH&5表示公司是否存在核心机会主义高管!=&52oNHH&5"&以及核心高管机会

主义水平!NHH&5oO292'"(模型!&"涉及的主要变量名称及度量方法如表&所示(

表&'变量名称与度量

变量符号 变量名称 变量度量

因

变

量

4*(&5oT,& 信息披露违规行为
若公司至少存在*虚构利润+ *虚列资产+ *虚假记载+ *披露不实+ *一般会计处

理不当+*推迟披露+*重大遗漏+等违规行为之一!则该变量取&!否则为%

GP6 真实盈余管理
借鉴 ])UAN)JQN2.U"$%%;$

%55&的度量方法!真实盈余管理 lp异常生产成本 4异

常经营现金流量 4异常酌量性费用p

P6= 应计盈余管理 用分行业分年度 :)-,M模型估算出操纵性应计利润后取绝对值

?,15

是否为国际*四大+

会计师事务所
当审计师所在的事务所为国际*四大+会计师事务所时取&!否则为%

67/,3oF22 审计费用 审计收费取自然对数

自

变

量

=&52oNHH&5 核心机会主义高管
若公司核心高管"包括董事长'O8=和 O7=$中有一人及以上存在机会主义违规

行为!则其任职期间 =&52oNHH&5取值为&!否则为%

NHH&5oO292'

核心高管机会

主义水平

违规交易规模"交易数量乘以成交价格$排名前五分之一的高管!其任职期间

NHH&5oO292'取值为#!排名在前二'三'四分位的高管任职期间 NHH&5oO292'取值依

次为5'"'$!排名在最后五分之一的高管 NHH&5oO292'取值为&

控

制

变

量

O29 资产负债率 负债?资产总额

#,K2 企业规模 总资产的对数

J5&U3% 成长性 营业收入增长率

GN6 资产收益率 净利润?资产总额

P7.' 两职合一 董事长与总经理为同一人则取&!否则为%

4*/-,K2 独立董事规模 独立董事数量加一后取自然对数

#%5- 股权结构 第一与第二大股东持股比例之比值

#N) 是否国有 上市公司的实际控制人为国有性质时!取值为&!否则为%

6*.':-3 分析师跟踪 分析师跟踪人数加&后取自然对数

F&52 境外审计 是否存在境外审计!存在取&!否则为%

4*9.3 存货比率 存货占总资产的比重!等于存货除以总资产

65.3 应收账款比率 应收账款占总资产的比重!等于应收账款除以总资产
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四$ 实证分析

%一& 主要变量描述性统计

表$'主要变量描述性统计

变量名称 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

4*(&5oT,& $;5&[ %*&&5 %*"&! %*%%% %*%%% &*%%%

GP6 $;5&[ %*&#! %*&![ %*&%& %*%%& &*&"&

P6= $;5&[ %*%;[ %*%;" %*%5[ %*%%" %*$5%

=&52oNHH&5 $;5&[ %*&"% %*""[ %*%%% %*%%% &*%%%

NHH&5oO292' "5"5 "*%5$ &*5[; "*%%% &*%%% #*%%%

?,15 $;5&[ %*&#[ %*";5 %*%%% %*%%% &*%%%

67/,3oF22 $;5&[ &"*5#5 %*;&" &"*"!# &$*$%; &#*"$%

O29 $;5&[ %*5## %*$%! %*5#9 %*%#% &*%%%

#,K2 $;5&[ $&*!9! &*$"[ $&*["9 &9*%9% $#*;!"

J5&U3% $;5&[ %*559 &*5$5 %*&"$ 4%*!"" &&*;"%

GN6 $;5&[ %*%5! %*%#; %*%5; 4%*$$% %*$$!

P7.' $;5&[ %*$%& %*5%& %*%%% %*%%% &*%%%

4*/-,K2 $;5&[ %*";; %*%## %*""" %*%%% %*!%%

#N) $;5&[ %*5"$ %*5$& %*%%% %*%%% &*%%%

6*.':-3 $;5&[ &*[$9 &*%[5 &*[9$ %*%%% 5*&9%

''经统计&$%%[年;月至$%&!年我国上

市公司高管违规交易数量和金额比率分

布在$j至&#j之间(截至$%&!年&$月"&

日&共有$[9名O8=&&#%名O7=&&9#名董

事长从事过相关违规交易&其余还有

"&#9名其他高管参与&包括董事'监事及

其他高管(董事长'O8='O7=三类核心

高管各年违规交易占所有违规数量比率

最高达;%j&表明核心高管的违规交易

具备一定的规模&为本文大规模识别高

管机会主义品行提供了数据基础(主要

变量描述性统计结果如表$所示&共得到

$;5&[个公司年度观测值&从机会主义高

管的分布情况看&=&52oNHH&5的均值为

%*&"%&表明存在核心机会主义高管的观

表"'机会主义高管对公司信息操纵行为影响

变量
"&$ "$$ ""$ "5$ "#$ ";$

4*(&5oT,& GP6 P6= 4*(&5oT,& GP6 P6=

=&52oNHH&5

%*%;#

"""

"$*!"$

%*%%[

""

"$*"5$

%*%%&

"%*[#$

NHH&5oO292'

%*%#%

""

"$*$[$

%*%%5

"""

"5*&&$

%*%%&

"%*#9$

O29

%*!%#

"""

"&$*["$

%*%9%

"""

"&&*["$

4%*%&[

"""

" 4;*&$$

%*#9;

"""

""*$!$

%*%!5

"""

"&$*;$$

4%*%%#

" 4%*;;$

#,K2

4%*%;5

"""

" 4#*%$$

4%*%&%

"""

" 4;*;%$

4%*%%$

"""

" 45*$;$

4%*%59

" 4&*"[$

4%*%&&

""

" 4!*&9$

%*%%[

"""

"5*;5$

J5&U3%

4%*%%&

" 4%*%!$

%*%&[

"""

"&$*&;$

%*%%$

"""

"5*;9$

4%*%%9

" 4%*"[$

%*%&#

"""

"&"*$$$

%*%%5

"""

""*&;$

GN6

4$*%#5

"""

" 49*#9$

%*55$

"""

"&5*[9$

%*";%

"""

""#*"[$

4&*!!%

"""

" 4"*5&$

%*5%&

"""

"&5*99$

%*";&

"""

"&5*$;$

P7.'

%*%#9

""

"$*&9$

%*%%$;

"%*!#$

%*%%&

"&*%&$

4%*&$5

" 4&*#9$

%*%%$

"%*;!$

%*%&$

"""

""*#$$

4*/-,K2

4%*$;%

" 4&*$9$

4%*%&$

" 4%*#"$

%*%%;

"%*;!$

4%*[!"

" 4&*5#$

4%*%&$

" 4%*;%$

4%*%$#

" 4&*&&$

#N)

4%*&"#

"""

" 45*#!$

4%*%%5

" 4&*$;$

4%*%%$

" 4&*&!$

4%*&$"

" 4&*55$

4%*%%"

" 4&*%;$

%*%%"

"%*9#$

6*.':-3

4%*%&"

"""

" 4[*&$$

4%*%%5

" 4&*%#$

%*%%&

"%*&"$

4%*%$"

"""

" 45*!;$

%*%%&

"""

"[*#$$

4%*%%&

"

" 4&*9;$

o$&*-

%*$$5

"%*[9$

%*%%&

"""

"#*;;$

4%*%#$

"""

" 45*"5$

%*&$9

"%*&;$

%*$#&

"""

"!*5;$

4%*&$!

"""

" 45*%$$

S2.5 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

4*/7-35: 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

V $;5&[ $;5&[ $;5&[ "5"5 "5"5 "5"5

W-27/&oG

$

QG

$

%*%#9 %*%[5 %*%[! %*&%% %*%[; %*&%5

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

测值占&"j&因此 NHH&5o O292'的

年度观测值为"5"5个&核心高管机

会主义水平均值为"*%5$(此外&因

变量 4*(&5oT,&的均值是%*&&5&违

规披露信息的公司占比达&&*5j(

%二& 多元回归分析

I*高管机会主义品行对公司

信息披露行为的影响'如表"所示&

在列!&"中&核心高管机会主义品

行 =&52oNHH&5系数为%*%;#&在&j

水平上显著为正&在列 ! $ " 中&

=&52oNHH&5的系数仍然显著为正&

表明核心高管机会主义品行会显

著增加信息披露违规行为 !4*(&5o

T,&"'真实盈余管理水平 !GP6"(

但在列!""中&=&52oNHH&5的系数

虽然为正&但不显著&核心机会主

义高管并未显著增加公司应计盈

余管理(真实盈余管理相较应计盈

余管理方式而言&更难与日常实际

经营活动相区分&隐蔽性较强&不

易被内外部监督机制发现&从而核

心机会主义高管更多选择真实盈

;5 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年



余管理而非应计盈余管理!周泽将等&$%&["

*5#+

(在!5"列和!#"列中&NHH&5oO292'的系数分别为%*%#%和

%*%%5&且分别在#j和&j水平上显著为正&说明随着核心高管机会主义水平的上升&公司信息披露违规的

风险和真实盈余管理水平进一步提升(以上发现与假设&/和假设&P 相符(

J*高管机会主义品行对审计相关决策的影响'如表5所示&在列!&"和!$"中&=&52oNHH&5的系数分别

为 4%*&&"和%*%$!&且在&j的水平上显著&表明核心机会主义高管所在公司会更多地避免选择国际#四

大$会计师事务所&且其所在公司审计费用!67/,3oF22"较高(进一步量化核心高管机会主义水平后发现&

如列!""所示&NHH&5o O292'的系数为 4%*%[&&与 #四大$会计师事务所选择显著负相关%在列 !5 "中&

NHH&5oO292'的系数为%*%$[&与审计费用显著正相关(上述发现与假设$/和假设$P 相符(

表5'机会主义高管与审计相关决策

变量
"&$ "$$ ""$ "5$

?,15 67/,3oF22 ?,15 67/,3oF22

=&52oNHH&5

4%*&&"

"""

" 4"*$!$ %*%$!

"""

""*"#$

NHH&5oO292'

4%*%[&

"""

" 4"*&5$ %*%$[

"""

"#*%#$

O29

4%*$$&

"""

" 4"*$&$ %*&[&

"""

"&&*%&$

%*%%""%*%$$

%*&$"

"""

"$*;[$

#,K2

%*$"[

"""

"&!*;9$ %*"&"

"""

"9"*9%$ %*$;$

"""

"[*"9$ %*""[

"""

""[*["$

J5&U3% %*%%;"%*[!$

4%*%%[

"""

" 4"*!9$

%*%&&"%*5#$ 4%*%%"" 4%*;%$

GN6 %*$!$"&*&!$

4%*&"$

""

" 4$*"[$ &*#%9

""

"$*";$

4%*%9"" 4%*#9$

P7.'

%*%#&

"

"&*95$

4%*%%[" 4&*%;$ %*&&$"&*"!$ %*%&&"%*##$

4*/-,K2

%*5%#

""

"$*%!$

%*%$["%*#"$ %*55#"%*[9$ %*%5$"%*"$$

#N) %*%&#"%*5[$

4%*%"$

"""

" 45*%!$ %*&[[

""

"$*%%$

4%*%"!" 4&*;5$

6*.':-3

%*%%;

"""

"5*$9$ %*%%&

"""

"$*;;$

%*%%5"&*%9$ 4%*%%&" 4%*##$

F&52

%*#!9

"""

"!*#"$ %*;5&

"""

"$%*"!$ %*#5"

""

"$*"$$ %*5&[

"""

"#*$;$

4*9.3

4%*!;$

"""

" 4!*5[$ 4%*&%&

"""

" 4#*$"$ 4&*;#%

"""

" 4#*$%$ 4%*$$%

"""

" 45*5"$

65.3

%*$["

""

"$*$;$

%*%"9"&*55$

%*[5[

""

"$*&[$ %*&$"

"

"&*["$

o$&*-

4;*[5[

"""

" 4$&*%!$ ;*"%%

"""

"!&*"9$ 4;*5#!

"""

" 4;*"$$ ;*&#9

"""

"$[*&%$

S2.5 6,M 6,M 6,M 6,M

4*/7-35: 6,M 6,M 6,M 6,M

V $;5&[ $;5&[ "5"5 "5"5

W-27/&oG

$

QG

$

%*&;% %*#95 %*$%% %*;&9

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

%三& 稳健性检验

表#'\H`多元回归分析

变量
"&$ "$$ ""$ "5$

4*(&5oT,& GP6 ?,15 67/,3oF22

=&52oNHH&5

%*%[;

"""

""*$$$

%*%%;

"

"&*;[$

4%*%[[

""

" 4$*&;$

%*%&#

"

"&*;;$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M

V &#&$5 &#&$5 &#&$5 &#&$5

W-27/&oG

$

QG

$

%*%;# %*%[9 %*&#5 %*#9"

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内

为 3值

''IQ>*. 回归分析'为了避免样本选择偏差

问题&本文采用倾向得分匹配法为每一位核心

机会主义高管所在公司寻找#家不存在核心机

会主义高管的公司与之匹配&之后再将匹配后

的所有样本进行上述回归分析(回归结果如表#

所示)=&52oNHH&5回归系数仍然与信息披露违

规'真实盈余管理水平'审计费用显著正相关&

与#四大$会计师事务所显著负相关&与上述回

归结果一致(

J*增加控制变量'!&"非核心机会主义高

管的影响(将核心高管机会主义 =&52oNHH&5与非核心机会主义高管 N3%25oNHH&5同时纳入模型!&"进行回

归分析(并同时采用倾向得分匹配法对增加控制变量后的模型进行回归&结果如表;所示(在列!&"'!$"

中&=&52oNHH&5的系数显著为正&而 N3%25oNHH&5的系数不显著&\H`回归结果一致&如列!#"'列!;"所示(
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虽然在列!""'列!5"中&=&52oNHH&5与 N3%25oNHH&5的系数同时显著&但列!["'!!"的 \H`回归结果仍然

显示&只有 =&52oNHH&5的系数显著&N3%25oNHH&5的系数不显著&结论未得到改变(以上发现进一步表明只

有核心机会主义高管会对公司信息披露决策产生影响(

表;'非核心机会主义高管与信息披露决策

变量
"&$ "$$ ""$ "5$ "#$ ";$ "[$ "!$

4*(&5T,& GP6 ?,15 67/,3oF22 4*(&5T,& GP6 ?,15 67/,3oF22

=&52oNHH&5

%*%;#

"""

"$*!"$

%*%%[

"

"&*95$

4%*&&"

"""

" 4"*$!$

%*%$!

"""

""*"#$

%*%[;

"""

""*%9$

%*%%#

"

"&*[#$

4%*%!;

""

" 4$*"$$

%*%$%

""

"$*%#$

N3%25oNHH&5

%*%"9

"&*#5$

%*%%&

"%*&5$

4%*%5[

"

" 4&*!$$

%*%&!

"""

"$*#9$

4%*%%$

" 4%*%#$

4%*%%"

" 4%*[%$

4%*%"$

" 4%*9%$

%*%&#

"&*5!$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

V $;5&[ $;5&[ $;5&[ $;5&[ &#&$5 &#&$5 &#&$5 &#&$5

W-27/&oG

$

QG

$

%*%#9 %*%[5 %*&;% %*#95 %*%;5 %*%[9 %*&#[ %*#9"

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

表['增加高管特征相关变量控制

变量
"&$ "$$ ""$ "5$ "#$

4*(&5oT,& GP6 P6= ?,15 67/,3oF22

=&52oNHH&5

%*%#9

""

%*%&5

"

%*%%[

4%*$&"

"""

%*%$!

"""

"$*&%$ "&*!&$ "%*[&$ " 4[*%$$ ""*9#$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

V $%!!;% $%!!;% $%!!;% $%!!;% $%!!;%

W-27/&oG

$

QG

$

%*%#! %*&;& %*&%# %*&55 %*#9%

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

!$"增加其他控制变量(将 O8='董

事长'O7=三类高管中是否存在女性高

管! #2X"'三类高管的平均年龄 !612"'

三类高管的平均教育水平!)/7&其中中

专及中专以下 l&&大专 l$&本科 l"&硕

士研究生 l5&博士研究生 l#"及平均

薪酬!#.'.5:"与平均持股水平!4*$2*"作

为新增控制变量纳入原有回归模型&控

制人口统计特征及高管激励因素对公司

信息披露决策的影响(结果如表[所示&

在列!&"'!$"'!5"'!#"中&=&52oNHH&5的系数仍然显著&且符号与前文一致(

表!'高管机会主义品行的时间稳定性检验

变量

子样本一 子样本二 子样本三

事前组与对照组 事后组与对照组 事前组与事后组

"&$ "$$ ""$ "5$ "#$

=&52oNHH&5

%*%;[

""

%*&&9

"

%*&%5

""

%*&&$

"

"$*$&$ "&*!!$ "$*%"$ "&*[$$

W&-3 4%*%[!

" 4%*9&$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

V $"!&[ 5&[% $5"$% ;;!# $&[&

W-27/&oG

$

%*%5[# %*%;&; %*%5!$ %*%;&9 %*&%#$

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

K*变更样本选择'!& "机会主义

品行的稳定性检验(就理论而言&若高

管违规交易行为是其机会主义品行的

外显&则该品行应具有时间稳定性(为

检验高管违规交易行为发生在公司违

规信息披露之前或之后是否存有不同

影响&本文构建三个子样本&分别检查

高管违规交易行为发生在公司违规信

息披露之前或之后&是否会对公司违

规信息披露行为产生不同影响(显然可

见&在子样本一和子样本二中&第!&"'

!""列 =&52oNHH&5的回归系数均在

#j水平上显著为正%采用 \H`后!$"'!5"列中&=&52oNHH&5的回归系数仍在&%j水平上显著为正(这表明

无论高管机会主义行为发生的先后&均会显著增大所在公司信息披露违规行为的概率(并且在列!#"子样

本三的回归结果中&虽然 W&-3!当高管违规发生在公司违规之前时 W&-3取值为%&之后时取&"的系数为负&

但并不显著(综上证据表明&无论机会主义高管的违规交易行为发生在事前或事后&其对公司信息披露行为

的影响具有较强一致性&这符合个体机会主义品行具有内在稳定性的理论预期(
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!$"扩大机会主义品行样本(对于没有违反敏感期限制'短线交易限制等规定&但被证监会明确认定

为实施了#内幕交易$的高盈利内幕交易行为&其实施高管亦确认为具有机会主义品行&并与原样本中机

会主义高管合并&重新检验高管机会主义品行对公司信息披露违规行为'盈余管理及审计相关决策的影

响(结果如表9和表&%所示&显然可见&相关结论具有高度稳健性(

''''表9'补充机会主义品行样本后检验结果&

变量
"&$ "$$ ""$ "5$ "#$ ";$

4*(&5oT,& GP6 P6= 4*(&5oT,& GP6 P6=

=&52oNHH&5

%*%;5

"""

%*%%"

""

%*%%#

"$*#9$ "$*%#$ "&*$[$

NHH&5oO292'

%*%"9

"

%*%%"

"""

%*%%&

"&*!&$ ""*;"$ "%*##$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

V $;5&[ $;5&[ $;5&[ "[$5 "[$5 "[$5

W-27/&oG

$

QG

$

%*%!; %*&9" %*%#9 %*&;! %*$%& %*%!5

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

''

''表&%'补充机会主义品行样本后检验结果$

变量
"&$ "$$ ""$ "5$

?,15 67/,3oF22 ?,15 67/,3oF22

=&52oNHH&5

4%*&";

"""

%*%$%

"""

" 4#*%%$ ""*&#$

NHH&5oO292'

4%*%"9

"""

%*%"%

""

" 4"*!!$ "$*%9$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M

V $;5&[ $;5&[ "[$5 "[$5

W-27/&oG

$

QG

$

%*5;9 %*#!9 %*"#[ %*#!#

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括

号内为 3值

L*双重差分检验'为了进一步消除潜在遗漏变量影响&提供高管品行影响公司信息披露决策的直接证

据&本文基于核心高管变更事件构建了双重差分!<CEE,.,-A,4>- 4<CEE,.,-A,&<><"模型&如式!$"所示(若

公司核心高管由非机会主义变更为机会主义高管&该公司的 C52.3取值为&%变更前后都不存在核心机会主

义高管时&C52.3取值为%(所有公司核心高管变更前的年份 W&-3取值为%&变更后 W&-3取值为&(

,*(&5oP,-

,&3

l

#

&

C52.3

,&3

^

#

$

W&-3

,&3

^

#

"

C52.3

,&3

qW&-3

,&3

^

$#

@

=&*35&'

,&3

^

$

,

!$"

如表&&列!&"'!$"所示&C52.3qW&-3的系数为%*&[#&%*%&5&且分别在#j&&%j统计水平上显著&这表

明当公司的核心高管由非机会主义变更为机会主义后&公司信息披露违规的概率显著增加&真实盈余管理

显著上升(此外&在列!""'!5"中&C52.3qW&-3的系数为 4%*&9%'%*%#%&在#j'&j统计水平上显著&表明

核心机会主义高管上任后公司更倾向于选择非国际#四大$会计师事务所&显著增加了公司审计费用(以

上发现进一步有力地增强了前文研究结论的稳健性(

表&&'核心高管由非机会主义变更为机会主义后对公司信息披露决策的影响

变量
"&$ "$$ ""$ "5$

4*(&5o9,& GP6 ?,15 67/,3oF22

C52.3 4%*%;!" 4%*9$$ 4%*%%[" 4%*!!$ %*%9#"&*$"$

4%*%5&

"

" 4&*9#$

C52.3qW&-3

%*&[#

""

"$*%$$ %*%&5

"

"&*;9$ 4%*&9%

""

" 4$*&#$ %*%#%

"""

""*$;$

W&-3 4%*%""" 4%*#$$ %*%%["&*&9$

%*$#&

"""

""*9!$

4%*%&%" 4&*%9$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M

V !$[5 !$[5 !$[5 !$[5

W-27/&oG

$

QG

$

%*%;! %*%[9 %*&%% %*;&!

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

M*工具变量检验'借鉴陈刚和邱丹琪 !$%$&"

*5;+

'徐细雄等 !$%$%"

*5[+

的研究&采用各省份进士密度

!=&*(7&"'书院密度!=&*(7$"作为儒家文化浓厚程度的代理变量(并将其作为工具变量进行$H_H 回归(结果

如表&$所示(在第一阶段回归中&两类工具变量的 7值都大于&%&表示工具变量是有效的%=&*(7&与 =&*(7$的

系数均在&j水平上显著为负&表明高管出生地的儒家文化越浓厚&高管具有机会主义品行的概率越小(在第

二阶段中&=&52oNHH&5的系数均显著为正&与前文结论相符(以上发现一定程度上缓解反向因果内生性问题(
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表&$'工具变量检验结果

变量

"&$ "$$ ""$ "5$

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

=&52oNHH&5 4*(&5T,& =&52oNHH&5 4*(&5T,&

=&*(7&

4%*%%5

"""

" 4"*5!$

=&*(7$

4%*%%&

"""

" 4"*9%$

=&52oNHH&5

&*!95

"""

"5*%5$ &*;9!

"""

""*$;$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M
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""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

五$ 进一步研究

%一& 产权性质对高管机会主义品行的治理作用

第一&从信息披露违规行为来看&如表&"列!&"显示&=&52oNHH&5q#N)的回归系数为 4%*%[[&且在

&j的统计水平上显著&说明国有产权能有效抑制核心机会主义高管进行激进的信息披露违规行为(由于

国企高管选拔任命的市场化水平较低&国企高管考核除了关心财务和市场业绩之外&还关注诸如政治素

质'勤勉尽职和廉洁自律等非经济因素!许言等&$%&["

*5!+

&因此国企高管在信息披露操纵的方式上也会尽

可能减少激进的违规行为从而避免影响自身声誉(第二&在盈余管理的方式选择上&如列!$"所示&=&52o

NHH&5q#N)的系数为 4%*%%5&且在&%j水平上显著为负&列!""中 =&52oNHH&5q#N)的系数为%*%%!&且

在&j水平上显著为正&这说明相对于非国有企业而言&国有企业中核心机会主义高管相对会更少采用真

实盈余管理行为&但倾向于实施更多的应计盈余管理行为(这与何威风等!$%&9"

*59+

的研究结论一致&由于

实施应计盈余管理对公司当期利润的影响可以通过后期调整转回%但真实盈余管理由于改变了公司实际

业务&较难通过后期业务进行调整&从而对公司 8f1造成的损害远高于应计盈余管理(而国企采用了基于

8f1的高管业绩考核方式则促使国企机会主义高管选择了对 8f1影响较小的应计盈余管理&而避免真

实盈余管理(

从事务所选择来看&如表&"列!5"所示&=&52oNHH&5q#N)的系数为%*$$[&且在#j水平上显著为正(

由于我国国有企业审计事务所的选聘采用招投标的方式&其过程受到国有资产管理部门的干预与监督&因

此限制了核心机会主义高管对非国际#四大$会计师事务所的选择(在列!#"中&=&52oNHH&5q#N)的回归

系数为%*%$%&但不具有统计显著性&这说明产权性质未能调节核心机会主义高管对审计费用的影响&与民

营企业类似&存有核心机会主义高管的国有企业也倾向于支付更高的审计费用以争取信息操纵的空间(

表&"'产权性质对高管机会主义品行的治理作用

变量
"&$ "$$ ""$ "5$ "#$

4*(&5oT,& GP6 P6= ?,15 67/,3oF22
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"""
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""
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"""
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"
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"""
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""
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%*%$%"%*![$

#N)

4%*&&%

"""
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4%*%%&" 4%*9"$

4%*%%$

"

" 4&*!5$

4%*%&%" 4%*"%$

4%*%""

"""

" 45*&[$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

V $;5&[ $;5&[ $;5&[ $;5&[ $;5&[

W-27/&oG

$

QG

$

%*%#9 %*%[5 %*%[! %*&;& %*#95

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值
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随着核心高管机会主义水平的上升&如表&5列!&"'!$"列所示&NHH&5oO292'q#N)的系数并不显著&

表明国有产权未能有效抑制核心机会主义高管的信息披露违规和真实盈余管理行为(在第!5"列中&NHH&5

oO292'q#N)的系数仍不显著&这进一步说明当机会主义水平较高时&国有产权公司仍然无法抑制核心机

会主义高管选择非国际#四大$会计师事务所&以配合其信息操纵行为(这些发现与 </RCQM)- 等!$%&9"

*9+

的研究结论类似&他们发现管制措施只限制了轻度违规者的交易&而对有严重违规倾向者难以有效发挥作

用(由此可知&存在严重道德问题的高管更可能使得治理机制失效&道德品质的建设是外在制度有效发挥

的基本保障(

表&5'产权性质对不同机会主义水平高管的治理作用

变量
"&$ "$$ ""$ "5$ "#$

4*(&5oT,& GP6 P6= ?,15 67/,3oF22

NHH&5oO292'

%*%5%

"

"&*;;$ %*%%5

"""

""*;9$

4%*%%&" 4%*#5$

4%*%;$

""

" 4$*#5$ %*%$;

"""

"5*#;$

NHH&5oO292'q#N) %*%;%"&*%#$ %*%%&"%*";$

%*%%#

""

"$*5&$

4%*%;!" 4&*%;$ 4%*%%#" 4%*"&$

#N) 4%*$[#" 4&*;$$ 4%*%%5" 4&*&5$ 4%*%%9" 4&*#;$

%*""%

"

"&*9;$

4%*%$;" 4%*#;$

=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

V "5"5 "5"5 "5"5 "5"5 "5"5

W-27/&oG

$

QG

$

%*&%& %*%[; %*&%# %*$%% %*;$%

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

%二& 高管机会主义品行的经济后果研究

首先&上述研究表明核心机会主义高管致使企业发生更多信息操纵行为&严重损害了企业信息质量&

预计会因此提升企业资本成本从而损害企业价值(其次&机会主义高管从事的其他不利于企业价值的活动

会直接损害企业价值&如通过并购活动谋取私利'更多的在职消费等(最后&其机会主义品行营造的不道德

的企业文化也不利于约束员工行为!+2CM)等&$%&#"

*#%+

&从而不利于提升企业业绩&有损企业价值(具体回

归结果如表&#列!&"'!$"'!""所示&其中 Y&'Y$'Y"分别为未来一年'二年'三年的托宾 K值&=&52oNHH&5

的回归系数在&j和#j统计水平上显著为负&这表明当公司核心高管具有机会主义品行时&会显著降低公

司未来价值(

表&#'核心高管机会主义品行的经济后果

变量
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Y& Y$ Y" =6G% 4"!"& =6G% 45!5& =6G% 4#!#&
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"""
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""
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""
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"
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""
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=&*35&'- 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M 6,M

V &%[&[ &%[&[ &%[&[ #!% #!% #!%

G

$

%*$&$ %*&9[ %*&59 %*&$5 %*&55 %*&;#

''注(

"""

'

""和"分别表示&j'#j和&%j水平下显著#括号内为 3值

由于公司信息披露违规对市场而言是利空消息&股价在其违规公告日后会一定幅度地下跌&且其累计

超额收益率在违规公告前后较短的时间窗口内呈明显负值(若资本市场能有效识别机会主义高管&即市场

上的投资者能够搜集到关于高管的负面信息&预期该类高管所在公司会进行其他更多损害股东利益的行

为&则当公司信息披露违规行为被传递到资本市场时&可能会引起更大的市场负面反应(在此&本文采用事

件研究法对资本市场能否有效识别机会主义高管进行实证检验(具体地&以$%%[.$%&!年 1股所有发生

&#

'第 ! 期 ''朱朝晖&林'雯&曾爱民) 高管机会主义品行与公司信息披露决策



信息披露违规行为的上市公司为样本&根据其是否存在核心机会主义高管分为两组&对存在核心机会主义

高管的公司进行 \H`匹配&以 \H`之后的样本进行多元回归分析(如表&#列 !5"'!#"'!;"所示&=6G

* 4"& 4"+'=6G* 45&5+'=6G* 4#&#+分别为公司发生信息披露违规前后"至#个交易日的累计超额回报

率(在列!5"'!#"中&=&52oNHH&5的系数分别在&%j和#j的统计水平上显著为负&表明股票市场对存在核

心机会主义高管的公司的信息披露违规行为的负面反应更为强烈&我国资本市场能在一定程度上识别核

心高管机会主义品行(

六$ 结论$启示与展望

随着经济不断发展&企业财务丑闻频发&已有研究较为充分地从制度建设角度论证其对各种信息操纵

行为的制约作用&但忽略了公司经营管理主体...高管品行对公司决策的影响(本文充分考虑高管个人品

行的异质性特点&利用高管个人股票交易中的违规行为识别其机会主义品行&实证检验发现&核心高管机

会主义品行会显著增加公司信息披露违规'真实盈余管理行为&其所在公司更可能选择非国际#四大$会

计师事务所'支付更高的审计费用以削弱外部监督%且核心高管机会主义水平越高&公司越有可能做出上

述决策(进一步地&国有产权能一定程度抑制核心机会主义高管对上述事项的影响&但促使其采取更多的

应计盈余管理%当其机会主义水平较高时&国有产权也无法发挥有效治理作用(从经济后果看&机会主义核

心高管能一定程度上被资本市场识别&其显著减损了公司未来价值(

基于以上结论&本文有如下启示)第一&加强国家层面的高管选聘制度建设(对提升我国上市公司治理

水平&保护投资者利益具有重要指导意义的,上市公司治理准则-中&仅简单提及#高级管理人员应当遵守

法律法规和公司章程&忠实'勤勉'谨慎地履行职责$&并没有列示因不良道德品行而无法担任高管的具体

情节(而银监会和证监会针对金融类公司高管选聘颁布的,董事'监事和高级管理人员任职资格监管办

法-进一步详细地列示了不能担任高管的具体情节&

!并由相应的监管机构进行任职资格审查(鉴于此&监

管部门可根据具体行业特征制定有针对性的高管任职要求&以期提升高管道德水平&与其他公司内外部制

度发挥相辅相成的治理作用(

第二&在管理实践中需要加强对高管选聘'权力行使过程中的第三方独立监督&注重高管道德品行的

考量(党组织嵌入企业治理作为中国特色的制度安排&应有效发挥其监督职能(对国有企业而言&可严格把

关高管的招聘方案&充分利用背景调查&结合其道德品行综合分析考察(对民营企业而言&鼓励自愿设置党

委会&积极配合公司内部监管层&发挥监督作用(此外&可充分利用媒体信息发掘功能&增加对高管个人品

行不端事实的曝光&形成对高管行为的社会监督(

第三&在公司制度层面建立灵活的高层管理人员退出及人才储备机制(在签订高管聘用合同时&可提

前明确因高管行为不当而做出免职处理的相关情境(尽量避免公司声誉损失扩大&减少资本市场负面效

应(企业在日常经营活动中应注重储备人才的培养&以保证有合适的继任者在紧急情况下接替职位&避免

核心职位空缺给公司经营决策造成不确定性损失(

本文较为创新地将高管品行作为异质性因素纳入实证研究框架&但仍存在一些局限需在未来研究中

进一步改进(首先&本文仅探究了核心高管品行因素对公司信息披露决策的影响&后续研究可将该影响因

素拓展至其他更广泛的公司决策行为&如并购'融资'内部控制等(其次&本文关注了核心高管的机会主义

品行&而非核心高管作为管理层成员&虽未直接影响公司重大决策&但其品行仍有可能通过影响核心高管

$# 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年

!

具体情节如#曾在履行工作职责时有提供虚假信息等违反诚信原则行为&或指使'参与所任职机构对抗依法监管或

案件查处&情节严重的$#因重大违法违规行为受到金融监管部门的行政处罚&执行期满未逾"年$等(



行为或者公司文化等间接渠道发挥作用&具体机制仍有待深入探究(最后&除了高管品行外&风险偏好'过

度自信'能力等也是高管重要异质性特征&品行特征是如何与其他特征共同作用于公司决策行为&从而又

对公司价值产生什么影响/对该类问题的探讨有利于进一步挖掘高管品行的重要作用(总而言之&希望本

文能够激发更多学者对高管品行的研究兴趣&以期丰富高管品行的相关研究(
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