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公司违规是否影响地区声誉？

——基于地区内上市公司市场反应的研究
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摘　要： 地缘是理解我国企业行为的重要因素，当投资者缺少公司特质信息时，同地区其

他公司的信息会被用于预测该公司行为，产生信息溢出效应。信息溢出为投资者提供了增量信

息，有助于判断公司真实价值，但也可能导致错误定价。本文以2001—2018年证监会立案调查

的上市公司及其同地区（城市）其他上市公司为样本，发现当地区首次发生上市公司重大违规

被证监会立案调查的事件后，不仅违规公司股价显著下跌，同地区其他上市公司的股票收益表

现也显著变差。进一步检验发现，地区制度环境越差或公司信息环境越差，违规信息的地区溢

出效应越强。然而，没有证据表明受到负面影响的公司在未来更可能违规。同时，受影响公司会

组织更多的投资者调研来加强与投资者的沟通。公司违规行为会损害地区声誉，而加强地区制

度建设和增强公司信息披露能够缓解对当地经济活动的负外部性影响。
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一、  引　言

我国地区发展差异和不平衡问题由来已久，统一的国内市场建设工作尚未完成。以资本市

场为例，虽然证券法律法规和监管环境是全国统一的，但是每个地区营商环境、商业文化、社会

习俗等都存在差异，这导致地缘成为影响企业经济活动的重要因素。从“投资不过山海关”“买
债不入云贵川”等业界流传的说法就可见一斑。与此同时，由于存在不确定性、公共治理机制不

完善和政府对经济的较大影响力等因素，企业通过市场化合约进行交易的成本高昂，因而使用

私下沟通的方式来治理特定交易（李增泉，2017），使得相关信息很难被外部投资者获取、核实

和理解（Li等，2020）。随之而来的问题是，面临信息不对称的外部投资者在对公司股票进行估
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值时，是否会考虑地区层面的信息？如果考虑，这是一种有效的投资策略，还是因刻板印象引致

的次优选择？若为后者，则表明市场分割不仅会阻碍企业的生产活动，还可能损害资本市场的

配置效率，为同地区公司带来额外融资成本。在这种情况下，公司又会采取何种措施予以应对？

本文将尝试回答这些问题。

在理论上，投资者在投资决策时依赖于充分的公司特质信息。然而在现实中，有关公司的

特质信息要么无法得到，要么获取成本极高（Li等，2020）。因此，投资者很可能会将公司所属

“群体”的平均情况作为额外的信息来源。地区是划分“群体”时的一个常用标准（叶迪和朱林

可，2017）。自然环境、文化习俗、社会结构、经济发展、地方政府治理水平等多个维度的特征，共

同构成了外部人对一个地区的整体认知。尤其是，我国企业利益相关者具有明显的地域性。这

些投入要素的高度重合导致同地区企业行为具有相似性，因此地区信息会成为投资者决策时

的一个重要参考。虽然投资者会受到地区因素的影响，但其经济后果尚不清晰。一方面，同地区

公司间更容易相互学习和彼此模仿，经济活动表现出高度的相似性（Kedia等，2015；陆蓉和常

维，2018；李志生等，2018），因此使用地区信息判断特定公司价值可以节约大量的信息成本。另

一方面，地区信息能在多大程度上代替公司特质信息还很难说。比如，Lee等（2015）发现个别中

概股公司违规曝光导致其他中概股公司也遭受了媒体和做空机构的负面评价，但其长期表现

却好于可比的美国公司。这说明，投资者在利用地区信息进行投资决策时，可能误判了地区内

公司的价值。综上，地区信息溢出会产生怎样的经济后果，仍是一个有待检验的问题。

本文以2001—2018年我国各地区（城市）首次曝光上市公司重大违规事件为切入点，实证

检验当地区内有公司出现重大违规被立案调查时，外部投资者会如何看待同地区其他公司。进

一步地，通过观测该地区其他公司在未来是否真的违规，可以判断投资者根据地区信息进行投

资决策的效率。研究发现，当某一地区首次发生上市公司重大违规被证监会立案调查事件时，

不仅因重大违规被立案调查的公司（以下简称违规公司）的市场反应显著为负，同地区其他公

司的股票收益率也明显降低。也就是说，公司违规损害了地区声誉，一家公司的负面信息会溢

出到同地区其他公司。而且在事件发生后较长一段时间内，受影响公司（指同地区其他公司）的

股价没有反弹。但是，却没有证据显示，这些公司在未来违规的概率会更高。进一步研究发现，

地区制度环境和公司信息环境影响公司违规信息的地区溢出效应，地区制度环境越不完善（地

区市场化程度较低、地区社会信任程度较低）或者公司信息环境越差（供应链集中度较高、非

“四大”审计、分析师跟踪人数较少），公司受到地区负面信息的影响越严重。与此同时，受影响

公司也会采取积极的应对措施，比如组织更多的投资者调研活动，以尽可能降低溢出效应带来

的额外成本。综上，公司违规行为给同地区其他公司带来了显著的负外部性，导致资本配置

扭曲。

本文的创新点及贡献体现在以下几个方面：第一，本文研究了我国企业的地区相似性以及

外部人如何看待这种相似性的重要问题。地缘一直都是学界关注的热点话题。特别是在我国，

不同地区代表了区域社会网络、地方治理水平等根本性的差异。不过，这些文献关注的是地区

间差异以及该差异如何影响整个地区的企业行为。近来，一些文献发现，同地区企业会相互学

习和模仿，表现出相似的行为特征（陆蓉和常维，2018；李志生等，2018）。与之不同，本文讨论的

是外部投资者怎样看待同地区企业的相似性以及如何进行投资决策的问题。事实上，本文研究

发现，即使公司没有不当行为，投资者也容易受到对地区印象的影响而“误判”公司价值。

第二，本文丰富了地区信息如何影响资本市场的相关研究。由于信息不对称普遍存在，地

区信息对投资者而言是很重要的替代性信息。Jia和Zhao（2020）使用在美国上市的公司样本，

发现当某国一家公司发生财务报告重述时，来自该国的其他所有上市公司股价都会下跌。由于
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他们使用的是跨国公司样本，很难厘清这一现象是法律体系、监管环境、会计准则还是地缘政

治问题导致的。本文则以我国各地区为分析对象，不仅提供了来自新兴市场的经验证据，而且

在同一法律体系和监管环境下可以排除诸多正式制度因素，聚焦于地区非正式制度的影响。此

外，已有文献也没有讨论受地区负外部性影响的公司会如何应对，本文基于投资者调研进行了

拓展。

第三，本文巧妙地借助资本市场中的重大违规事件，在因果识别上具有一定的突破。一方

面，投资者对地区信息的获取源于对地区文化习俗、经济发展、政府治理等多个维度的认知，很

难加以度量和验证。但是资本市场提供了一个可检验的场景。股价能够吸收各类信息，公司股

价的变化反映了信息的流动，因此利用违规事件带来的市场反应能够度量地区信息的变化。另

一方面，即使能够准确度量地区信息，也无法先验区分地区内的好公司和差公司并进行后验验

证。在本文的研究设计中，当地区首次曝光一家上市公司的重大违规事件时，同地区其他公司

此时是正常的，这时观察投资者对这些公司的反应，就可以识别地区信息的增量效应。

第四，本文还具有明显的政策含义。在构建“国内大循环、国内国际双循环”新发展格局的

背景下，全国统一大市场作为其中的重要一环，再次引起关注。虽然所有上市公司面临相同的

资本市场法律制度和监管环境，但由于地缘对企业经济活动产生的重要影响，加之一些地区制

度环境相对薄弱或者上市公司信息披露较差，这种地区间差异和市场分割会造成资本配置的

扭曲，使企业承担额外成本。可见，国内统一市场建设工作很难毕其功于一役，不仅需要党中央

的总体部署和推动，也需要地方政府积极响应，加强地方制度建设，还要上市公司共同参与，提

高公司信息透明度。

本文余下部分结构安排如下：第二节为基于我国制度背景的理论分析和假说提出；第三节

为实证研究设计；第四节为实证结果分析；第五节为进一步研究；最后为结论与启示。

二、  理论分析与假说发展

地缘是理解我国商业实践的重要因素。由于不同地区的社会文化、经济政策、行政体制等

方面大不相同，因此企业的交易模式和行为特征也具有明显的地区差异。而在同地区内，同一

地理缘由又会形成相似的企业经济活动。地区制度环境能够在很大程度上影响我国企业行为

（Wong，2016）。一方面，政府在资源配置中具有较大影响。大量的政府资源或者行政因素决定

了投入要素的非市场化配置。出于本地保护的动机，政府配置资源有很强的地域性，企业主要

从本地政府中获得投入要素（白重恩等，2004；陆铭和陈钊，2009）。另一方面，我国正处于经济

转型阶段，整体环境的不确定性很高。关系型交易在应对不确定性，进而降低交易成本中能够

起到重要作用（Williamson，1979）。对于处于同一地区的企业与利益相关者来说，他们对于投

入的资源有更强的控制和监督能力，也更容易获取相关信息，所以企业更愿意构建这种相对稳

固的长期关系来降低交易的不确定性（Poncet，2005）。随着利益相关者的地域性特征变得更加

广泛，同地区企业更可能拥有相同的利益相关者，比如，公司的股东均是当地政府，拥有共同的

客户或供应商，互相融资担保等。投入要素的高度重合导致同地区企业行为具有很高的相

似性。

由于同地区内公司行为特征的相似性，一家公司的信息很容易溢出到同地区的其他公司。

Jennings等（2017）发现地区内信息溢出会提高分析师预测准确性。Engelberg等（2018）发现位

于行业聚集程度较高地区的公司股票价格效率更高。虽然信息溢出有助于改善地区信息环境，

但是也可能产生负外部性。当一家公司释放出负面信息时，这一信息也会溢出到其他公司，使

得这些公司承担了额外的成本。Darrough等（2015）发现个别中概股公司的财务舞弊消息导致
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其他中概股公司股票收益也受到负面影响，即使这些公司没有任何财务问题，即这些公司因为

“少数人的罪过”而蒙受损失。并且这一负面信息对其他国家公司没有影响。Lee等（2015）也发

现了这一溢出效应。产生国家溢出效应是因为投资者普遍认为中国公司治理以及投资者保护

程度相对薄弱。在同一国家制度环境中，所有公司面临相似的商业文化、审计、监管等，投资者

认为这些公司的财务信息质量也大抵相当。所以，一家公司出现负面信息，这会成为一个表示

国家或地区特征的信号，投资者会利用这一新的信息来重新评估其他公司的价值。

Darrough等（2015）和Lee等（2015）是以国家作为一个整体来研究信息的溢出效应。而聚焦

于我国资本市场上，不仅统一的证券法律法规和监管环境会影响企业行为，不同地区的制度环

境也会对企业产生差异化影响，并导致企业行为在同一地区内更加相似，信息更容易在同地区

内溢出。外部信息使用者很容易将同一地区内的公司视为一个整体，给予大致相同的评价（游

家兴等，2018），正如古语所云，“近朱者赤，近墨者黑”。与此同时，任何一家公司的已知信息都

很容易成为外部人评价该公司所在地区的信号，投资者会根据市场中新出现的信息不断调整

自己对该地区的整体认知。比如，陈冬华等（2008）发现，如果某一地区发生过财务丑闻，证券监

管机构会在随后减少该地区的IPO配额。一旦某个地区出现影响较大的负面消息，特别是该地

区从未出现过类似情况时，地区声誉就会明显受损（叶迪和朱林可，2017）。随着信息在地区内

溢出，一家公司的负面消息会对整个地区产生不利影响，进而会损害该地区公司价值。

基于以上分析，我们预期，当地区首次出现上市公司因重大违规被证监会立案调查时会产

生信息溢出效应。一旦某个公司发生违规，投资者可能认为这是由于地区监管不严或营商环境

较差，或者由于同一地区内有大量的关系型交易，其他公司可能与违规事件直接或间接有关。

投资者预期同地区其他公司被证监会立案调查的概率更高。尤其是，公司的违规行为往往具有

很高的隐蔽性，投资者想要获取信息来判断公司是否违规的成本很高。对于投资者来说，在评

估其他公司价值时，如果缺少公司特质信息，那么以地区信息来判断公司违规概率的成本是更

低的，这是投资者面临信息约束的理性选择。因此，投资者会“通过价格机制来保护自己”，对发

生违规的地区内的公司给予一定的折价。综上，提出本文的第一个研究假说：

H1：公司违规信息具有地区溢出效应，即当地区首次发生上市公司重大违规被证监会立

案调查的事件时，该地区内其他公司的股票收益率降低。

投资者之所以利用地区信息来对公司定价，一方面，因为地区的制度环境会影响该地区企

业的交易模式以及外部投资者对该地区的评价；另一方面，因为公司的信息环境会影响企业特

质信息含量以及投资者面临的信息成本。

虽然我国各地区具有统一的法律和司法体系，但是不同地区的市场化程度以及累积的社

会资本有明显差异。制度环境的市场化程度是影响企业交易模式选择的一个重要因素。地区市

场化程度较低，意味着该地区产权保护和法治程度相对不完善，政府参与经济活动的程度更

高，企业的经营环境和社会网络更加复杂。在这种环境下，企业使用市场化合约的成本十分高

昂，因而在这些地区以关系型交易为主（李增泉，2017）。同地区企业的相似性很大程度上取决

于地区内企业在本地经济活动的嵌入程度。由于社会关系或者政府行为局限于以行政地区为

边界的物理空间中，所以企业有更多的本地利益相关者，企业的投入要素也都集中于本地，在

本地有更多交易。这时，一个企业的声誉很容易影响地区内其他企业的声誉。而在制度环境较

好的地区，企业经济活动在本地的嵌入程度降低，同一地区内的企业相似性下降。即使某一企

业发生违规，投资者也不会联想到地区内其他企业上。所以，地方市场化程度越高，公司违规对

其他公司股票收益的影响越小。

地区制度环境还会影响外部人对该地区的信任程度。这也会影响外部投资者对该地区的
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评价，进而影响负面信息在地区内的溢出程度。张维迎和柯荣住（2002）在解释信任时提到，信

任产生于人们之间的重复博弈。地区制度环境越好，人们与该地区之间发生重复博弈的可能性

更高，该地区越容易建立社会资本，获得外部人的信任。此外，地区声誉会对该地区内的企业产

生系统性影响，这是因为个体所处的“组织”是外部利益相关者判断个体声誉的重要来源，对组

织声誉的印象会影响对组织内所有个体的信任程度（张维迎，2001）。比如刘凤委等（2009）发现

地区信任程度会影响企业的交易成本。投资者对某一地区的信任程度越高，意味着地区能够提

供越多的社会资本作为抵押，所以投资者越可能相信企业违规是独立事件，不会增加对同地区

其他企业违规概率的预期。而当投资者对地区的信任程度较低时，一家企业的违规行为会损害

整个地区声誉，增强信息溢出效应产生的负面影响。基于以上分析，本文提出第二个研究假说：

H2：地区制度环境越差，公司违规信息对同地区其他公司的负面溢出效应越强。

公司信息环境也会影响信息溢出。当企业投入要素主要来源于本地时，交易往往是在一个

封闭的地域圈子中进行，沟通方式也主要是私下渠道，因而企业缺少公开披露公司特质信息的

动机。再加上关系型交易带来的信息披露困难，尤其是企业违规行为具有很强的隐蔽性，企业

很难证明自己没有违规，这进一步增加了公司与外部投资者之间的信息不对称程度。于是，投

资者在进行投资决策时能够使用的公司特质信息有限，不得不将地区的平均风险作为参考（唐

松等，2011）。因此，公司自身的信息透明度会影响投资者在多大程度上使用同地区信息。具体

来说，当企业信息透明度较高时，投资者掌握较多的公司特质信息，比如公司是否与违规事件

有关，是否存在相同的利益相关者等。这时投资者能够对地区内的公司进行区分，比较容易地

根据公开信息识别出该地区内的好公司和坏公司，在此基础上给予不同公司差异化估值。相

反，公司信息透明度越低，地区发生违规事件后，投资者越难以判断哪些公司可能违规。出于保

护自身利益的动机，投资者越会对同地区内所有公司给予一定的折价。基于以上分析，本文提

出第三个研究假说：

H3：公司信息环境越差，公司违规信息对同地区其他公司的负面溢出效应越强。

三、  研究设计

（一）数据来源

在现实中，一旦某个地区出现影响较大的负面信息，特别是该地区从未出现过类似情况

时，该地区的声誉就会明显受损。考虑到资本市场的涉及范围广，社会关注度高，且股价变动能

够被直接观察得到，本文选取各个城市的上市公司首次被证监会立案调查，作为各地区公司违

规的代表性事件。首先，吴溪和张俊生（2014）发现，证监会立案调查会带来十分强烈的负面市

场反应，要远高于行政处罚等公告；其次，由于立案调查公告内容一般比较简单，市场此时很难

明确涉嫌违规公司的具体违规行为和波及对象，外部投资者此时特别需要了解当地其他公司

是否也存在类似问题。立案公告前后其他公司的市场反应可以很好地捕获投资者行为，因此选

用这一场景展开研究。

具体而言：（1）本文将锐思数据库、万得数据库、色诺芬数据库和同花顺数据库信息进行交

叉比对，得到截至2020年6月30日的所有证监会立案调查公告；（2）保留所有上市公司发布证监

会立案调查公告日（即事件日）前后10天累计超额收益小于-10%的事件；（3）以城市为单位，如

果一个城市存在多个事件（有多家上市公司被立案调查，或一家公司被立案调查多次），则保留

公告时间最早的一次。得到每一个地区的首次重大违规立案调查事件，共计103个；（4）由于本

文研究的是立案公告对同地区公司的影响，进一步剔除被立案调查公司没有同地区公司的样
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本，最终得到89个城市首次被证监会立案调查的重大违规事件。本文定义注册地与被立案调查

公司在同一城市的样本为同地区公司（后文中我们使用办公地判断同地区公司，以进行稳健性

检验），在剔除缺失值后共得到1 317个同地区公司样本，样本区间涵盖2001—2018年①。其他数

据未经特殊说明均来源于CSMAR数据库。

（二）变量定义

1.股票收益率

本文采用事件研究法来检验公司对所在地区首次发生上市公司违规调查事件的市场反

应。将每个城市首次发生上市公司重大违规的立案调查公告日定义为事件日，通过检验事件日

前后股票短期累计超额收益率来考察违规信息的地区溢出效应。具体计算方式如下：

CA R [T1; T2] =
XT2

t=T1
A R t （1）

A R t

其中，CAR[T1,T2]为公司在事件窗口期[T1,T2]的累计超额异常收益率，为了保证实证分析结

果的稳健性，本文选取[−3,+3]、[−5,+5]、[−10,+10]三个时间窗口； 为公司在第t日的超额收

益率，使用“考虑现金红利再投资的日个股回报率”减去“考虑现金红利再投资的日市场回报率

（总市值加权平均法）”计算得到。后文还采用市场回归法计算超额收益率进行稳健性检验。

参考Gleason等（2008）、 J i a和Zhao（2020）的方法，对违规公司和同地区公司的

CAR[T1,T2]均值进行T检验，若同地区没有被立案调查的正常公司在窗口期的累计超额收益

显著小于0，则表明上市公司的违规立案公告会影响到投资者对当地其他公司的定价，即公司

违规信息会产生地区溢出效应。

2.地区制度环境

本文使用两个指标来表示地区制度环境。第一个指标是市场化程度MI。本文采用《中国分

省份市场化指数报告（2016）》的市场化指数年度排名度量地区市场化程度，排名越靠后（取值

越大），表示地区市场化程度越低。第二个指标是地区社会信任SocialTrust。本文使用张维迎和

柯荣住（2002）的研究中全国受访者对各个省份的信任度调查排名度量地区社会信任度，排名

越靠后（取值越大），则表明受访者越不信任该地区。

3.公司信息环境

本文使用三个指标刻画公司信息环境。第一，公司的供应链集中度。公司的客户供应商集

中度越高，意味着公司可能存在大量需要依靠长期合约或关系治理的专有投资，此时公司更依

赖于声誉和私下沟通，对高质量公开信息需求较少，因而信息透明度较低（李增泉，2017）。具体

定义当公司的客户或供应商集中度高于行业中位数时，虚拟变量SCC取值为1，否则取值为0。
第二，以公司聘请的会计师事务所是否为国际“四大”度量公司信息环境。当公司聘请“四大”来
审计，则表明公司的公开信息质量有更强的保证，信息透明度更高（Fan和Wong，2005）。当上一

年度审计该公司的事务所非“四大”时，虚拟变量NonBig4取值为1，否则取值为0。第三，使用跟

踪该公司的分析师人数Analysts。分析师的信息搜寻活动能够为市场提供更多公司相关信息，

降低公司与外部人之间的信息不对称程度，当分析师跟踪数量越少，公司的信息透明度也

越低。

（三）模型设定

为了检验不同地区制度环境或公司信息环境对公司违规信息的地区溢出效应的影响，本

文参考Gleason等（2008）、Jia和Zhao（2020）以及何顶和罗炜（2019）等的研究设计，设定以下回

归模型对H2和H3进行检验：

①考虑到上海市和深圳市上市公司数量众多，且均设有证券交易所，监管情况较为特殊，后文在截面分析时将这两个城市的样本删除。
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CA R = ¯0+ ¯1Institutional=Inf orm ation + ¯2E ventCA R + ¯3B lockshare + ¯4Size
+¯5Leverage + ¯6R OA + ¯7Loss + ¯8SOE + YearFE + IndustryFE + " （2）

¯1 ¯1

其中，被解释变量C A R为样本公司各窗口期的累计超额收益率，包括C A R [ – 3 , + 3 ]、
CAR [–5 ,+5]和CAR [–10,+10]（下文分别表示为CAR3、CAR5、CAR10）。解释变量中，

Institutional为公司所在地区制度环境指标，Information为公司信息环境指标，具体定义见上

文。若模型（1）中的回归系数 显著为负（若以分析师跟踪人数度量公司信息环境，预期 显著

为正），则表明公司所在地区制度环境（公司信息环境）越差，公司违规信息的地区溢出效应

越强。

参考已有文献（吴溪和张俊生，2014；何顶和罗炜，2019；张雪莹和刘茵伟，2021），本文在回

归分析中的控制变量包括：被立案调查事件的严重程度EventCAR，具体采用被立案调查公司

事件日前后10天的累计超额收益率来度量，这也是本文用来挑选被立案调查事件的标准。同

时，我们还控制了受影响公司的特征，包括其第一大股东持股比例Blockshare，资产规模Size，
资产负债率Leverage，总资产报酬率ROA，上一年度是否亏损Loss，产权性质SOE。所有控制变

量均滞后一期。为避免异常值影响，对所有连续变量进行上下1%缩尾处理。为避免年度和行业

的异质性影响，本文还控制了年度（Year）和行业（Industry）固定效应。其中，行业分类根据

2001年证监会颁布的分类方法，制造业按二级行业分类，其他行业按一级行业分类。

四、  实证结果分析

（一）违规公司与同地区其他公司的市场反应

图1展示了事件日前后，违规公司和同地区其他公司的市场反应，其中实线为违规公司在

立案调查公告日前后的累计超额收益，虚线为同地区其他公司的累计超额收益。可以看出，违

规公司的股价均从事件日前约20天（t=–20）起开始缓慢走低，公司累计超额收益在事件日之前

10天（t=–10）起大幅下降，这一下降趋势一直持续到事件日后第10天（t=10）。值得关注的是，与

违规公司同地区的其他公司，虽然没有因违规被立案调查，但事件日前后的累计超额收益率的

变化趋势与违规公司几乎相同，初步印证了公司违规信息的地区溢出效应。
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图 1    违规公司与同地区其他公司在事件日前后的市场反应（%）
 

表1列示了违规公司和同地区公司在[–3,+3]、[–5,+5]和[–10,+10]三个时间窗口的累计超额

收益，其中，Panel A为违规公司的市场反应，Panel B为同地区其他公司的市场反应。结果表明，

违规公司和同地区其他公司在事件窗口期内的累计超额收益率均显著为负，其中违规公司在

[–3,+3]窗口的累计超额收益为–15.19%，[–5,+5]窗口的累计超额收益为–20.13%，[–10,+10]窗
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口的累计超额收益为–28.62%；相应地，同地区其他公司在[–3, +3]窗口的累计超额收益为

–0.43%，[–5,+5]窗口的累计超额收益为–0.52%，[–10,+10]窗口的累计超额收益为–1.3%。从中

位数来看，超过半数同地区公司在[–3,+3]、[–5,+5]和[–10,+10]三个时间窗口的累计超额收益低

于–0.695%、–1.09%和–1.696%，甚至有同地区公司在事件日前后20天内股价几近腰斩。由此可

见，当地区首次出现上市公司重大违规被证监会立案时，投资者会对同地区其他公司予以折

价，导致这些公司股票收益率降低，本文假说1得到验证。
 

表 1    违规公司与同地区公司的短期收益表现

Panel A: 违规公司
N Mean SD Min Median Max Test of Mean=0(t value)

CAR3 89 −15.187 12.013 −55.506 −13.045 9.133 −11.93***

CAR5 89 −20.128 15.287 −72.840 −15.989 2.565 −12.42***

CAR10 89 −28.619 21.029 −108.681 −20.585 −10.214 −12.84***

Panel B: 同地区其他公司
N Mean SD Min Median Max Test of Mean=0(t value)

CAR3 1 317 −0.433 7.924 −30.300 −0.695 35.244 −1.99**

CAR5 1 317 −0.517 9.917 −38.546 −1.090 44.879 −1.89*

CAR10 1 317 −1.290 12.381 −48.738 −1.696 44.007 −3.78***

　　注：*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平。下文同。
 
 

为了进一步检验上文中发现的结果是否源于投资者给违规公司所在地区的集体折价，本

文还用事件窗口期后的长期收益检验受影响公司的股价是否会反弹，即溢出效应是否长期存

在。若股价下跌是源于违规事件损害了地区声誉，导致投资者给该地区的公司集体折价，并且

由于声誉在短时间内难以修复，应当发现受影响公司的股价在事件日后维持在“被折价”水平。

由于在事件发生后的较长时间段内，投资者可以买卖股票，我们使用事件日之后第11天（t=11）
起20天、50天和80天的买入持有收益，即BHR[+11,+30]、BHR[+11,+60]和BHR[+11,+90]（下文分

别表示为BHR30、BHR60、BHR90），检验同地区其他公司的长期收益是否显著大于0。若长期收

益显著大于0，则表明其股价在事件后逐步恢复到违规事件发生之前的水平，我们所发现的事

件日前后同地区公司股价下跌可能是市场短期波动所致；若同地区公司的长期收益不显著（即

与t=10的股价相比没有显著差异），甚至显著小于0，则表明其股价长期维持在了被折价后的水

平。表2的实证结果表明，BHR30、BHR60和BHR90均值都没有显著大于0，说明在同地区公司股

票受到违规公司的影响后，其股价在较长时间内都维持在“被折价”的状态，没有恢复到事件前

水平。这表明同地区公司股价下跌并不是市场短期波动导致的。另外，声誉一旦受损，其在短期

内很难修复。这也印证了公司违规会对地区声誉产生不利影响，从而导致该地区内所有公司股

价出现系统性下跌。
 

表 2    同地区公司的长期收益表现

N Mean SD Min Median Max Test of Mean=0 (t value)
BHR30 1 317 −0.294 10.934 −25.392 −1.168 38.069 −0.98
BHR60 1 311 0.255 16.417 −35.392 −1.977 62.453 0.56
BHR90 1 309 0.114 18.920 −41.397 −2.397 66.849 0.22

 
 

（二）地区制度环境的影响

表3列示了在不同地区制度环境下，当某地区有上市公司出现重大违规被立案调查时，同

地区其他公司的股票收益表现。其中，第（1）至（3）列为使用市场化程度排名MI的回归结果，第

（4）至（6）列为使用社会信任排名SocialTrust的回归结果。结果表明，地区制度环境对不同事件
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窗口的累计超额收益的回归系数均在1%或5%水平下显著为负，说明当地区制度环境越差，公

司违规信息的地区溢出效应越强，即在违规事件立案调查公告后，这些公司股票收益率明显下降①。

也就是说，在制度环境较差的地区，同地区公司更可能受到违规公司的牵连，使得这些公司承

担了额外成本。本文的假说2得到验证。
 

表 3    基于地区制度环境的横截面分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10

MI −0.095** −0.106** −0.218***

(−2.24) (−2.00) (−3.39)
SocialTrust −0.103** −0.104** −0.142**

(−2.57) (−2.03) (−2.38)
EventCAR −0.010 −0.031 −0.029 −0.005 −0.025 −0.018

(−0.62) (−1.52) (−1.11) (−0.29) (−1.26) (−0.71)
Blockshare 2.301 2.187 0.540 2.249 2.172 0.778

(1.36) (1.01) (0.21) (1.33) (1.00) (0.30)
Size 0.396 0.278 0.502 0.387 0.272 0.519

(1.52) (0.81) (1.17) (1.49) (0.80) (1.20)
Leverage −1.999 −2.463 −3.765 −1.863 −2.360 −3.869

(−1.37) (−1.27) (−1.56) (−1.27) (−1.21) (−1.59)
ROA −10.941 −10.497 −6.550 −10.942 −10.506 −6.622

(−1.54) (−1.18) (−0.64) (−1.54) (−1.18) (−0.64)
Loss −2.489** −3.338** −3.681* −2.562** −3.424** −3.883**

(−2.15) (−2.30) (−1.91) (−2.20) (−2.35) (−2.02)
SOE −0.786 0.107 0.627 −0.866 −0.008 0.227

(−1.39) (0.16) (0.73) (−1.54) (−0.01) (0.27)
Intercept −3.389 0.170 0.347 −3.202 0.128 −1.345

(−0.58) (0.02) (0.04) (−0.55) (0.02) (−0.14)
Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106
Adj_R2 0.061 0.053 0.074 0.062 0.053 0.067

　　注：全部使用调整异方差之后的稳健标准误，括号中列示的为t值。下文同。
 
 

（三）公司信息环境的影响

表4汇报了在不同公司信息环境下，当地区有上市公司出现重大违规被立案调查时，同地

区其他公司的股票收益表现。其中，第（1）至（3）列为使用供应链集中度SCC的回归结果，第（4）
至（6）列为使用是否“四大”审计NonBig4的回归结果，第（7）至（9）列为使用分析师跟踪人数

Analysts的回归结果。实证结果显示，公司信息环境对不同事件窗口的累计超额收益的回归系

数均显著，说明当公司信息环境越差时，即客户或供应商越集中、聘请的会计师事务所不是“四
大”、分析师跟踪人数越少时，公司违规信息的地区溢出效应越强，违规行为对同地区公司股票

收益率的负面影响越大。当信息不对称程度较高时，投资者缺少公司特质信息，因而更可能将

个别公司的违规行为视为地区声誉，并利用表示地区特征的信息对公司定价。本文的假说3得
到验证。

五、  进一步分析

前文研究已经表明，地区首次重大违规立案事件发生后，投资者会对该地所有公司予以折

价，并且在地区制度环境较差或者公司信息环境较差时，这一影响更明显。那么，被投资者给予

①回归分析中EventCAR的系数不显著，主要是因为本文在挑选重大违规事件时要求EventCAR必须小于-10%，因此样本中受影响公司的
CAR与EventCAR之间并非线性关系。
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折价的同地区公司是否的确存在问题，还是被投资者“误判”了呢？如果是后者，公司会有何应

对措施？本小节试图回答这些问题。
 

表 4    基于公司信息环境的横截面分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10

SCC −1.129** −1.694** −1.380*

(−2.04) (−2.44) (−1.65)
NonBig4 −1.872** −2.356** −4.777***

(−2.04) (−1.98) (−3.19)
Analysts 0.082** 0.095** 0.149***

(2.49) (2.18) (2.89)
EventCAR −0.008 −0.029 −0.023 −0.007 −0.027 −0.021 −0.008 −0.029 −0.023

(−0.51) (−1.45) (−0.88) (−0.42) (−1.36) (−0.80) (−0.51) (−1.45) (−0.88)
Blockshare 2.672 2.618 1.357 2.558 2.466 1.113 2.672 2.618 1.357

(1.59) (1.22) (0.53) (1.52) (1.14) (0.43) (1.59) (1.22) (0.53)
Size 0.355 0.203 0.486 0.323 0.181 0.306 0.355 0.203 0.486

(1.34) (0.58) (1.12) (1.18) (0.51) (0.68) (1.34) (0.58) (1.12)
Leverage −2.414 −2.965 −4.615* −2.212 −2.687 −4.227* −2.414 −2.965 −4.615*

(−1.64) (−1.53) (−1.89) (−1.50) (−1.38) (−1.73) (−1.64) (−1.53) (−1.89)
ROA −10.738 −10.162 −6.385 −10.989 −10.546 −6.653 −10.738 −10.162 −6.385

(−1.53) (−1.15) (−0.62) (−1.56) (−1.19) (−0.65) (−1.53) (−1.15) (−0.62)
Loss −2.605** −3.470** −3.942** −2.656** −3.534** −4.081** −2.605** −3.470** −3.942**

(−2.26) (−2.41) (−2.05) (−2.29) (−2.44) (−2.14) (−2.26) (−2.41) (−2.05)
SOE −1.078** −0.212 −0.071 −1.047* −0.178 0.040 −1.078** −0.212 −0.071

(−1.97) (−0.31) (−0.08) (−1.89) (−0.26) (0.05) (−1.97) (−0.31) (−0.08)
Intercept −2.333 1.244 −7.314 −0.606 2.855 0.181 −2.333 1.244 −7.314

(−0.42) (0.17) (−0.82) (−0.10) (0.37) (0.02) (−0.42) (0.17) (−0.82)
Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106
Adj_R2 0.059 0.054 0.064 0.057 0.051 0.067 0.059 0.054 0.064

 
 

（一）未来违规概率

为了进一步探究投资者根据地区信息对公司定价的准确性，本文参考Gleason等（2008）、
Jia和Zhao（2020）的做法，使用受影响公司的累计超额收益与未来发生违规或处罚之间的相关

性对此进行探究，具体地，本文检验事件日前后受到负面影响越严重（股票收益率越低）的公

司，在未来违规的概率是否越高。回归模型如下所示：

Logit(Punish = 1=Violation = 1) = ¯0+ ¯1CA R + ¯2E ventCA R + ¯3B lockshare
+¯4Size + ¯5Leverage + ¯6R OA + ¯7Loss
+¯8SOE + YearFE + IndustryFE + "

（3）

¯1

模型（3）中被解释变量为公司未来的违规行为，本文利用Punish和Violation两个指标度量

同地区公司未来的违规行为。本文从两个方面进行度量：若公司在未来两年内被监管机构处

罚，则虚拟变量Punish取值为1，否则取值为0；若公司在未来两年内出现违规（处罚时间不作限

制），则虚拟变量Violation取值为1，否则取值为0。由于公司的违规行为被发现需要一定时间，

因此变量Punish考察公司在事件日之前可能存在的违规行为，而变量Violation则考察公司在事

件日之后是否更可能发生违规行为。解释变量为事件日前后累计超额收益CAR。若投资者将个

别企业的违规行为理解为地区声誉，并利用地区信息进行投资决策的策略是准确的，那么同地

区公司在事件日前后的CAR值越小，其未来出现违规或处罚的概率越高，即预期模型（3）中的

回归系数 显著为负。

控制变量包括被立案调查事件严重程度EventCAR，以及受影响公司第一大股东持股比例
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Blockshare，资产规模Size，资产负债率Leverage，总资产报酬率ROA，上一年度是否亏损Loss，
产权性质SOE。所有控制变量均滞后一期，所有连续变量进行上下1%缩尾处理。为避免年度和

行业的异质性影响，控制年度（Year）和行业（Industry）固定效应。

表5展示了同地区公司在事件日前后的股票收益表现与公司未来是否违规的回归结果，其

中第（1）至（3）列的被解释变量为是否被处罚Punish，第（4）至（6）列的被解释变量为是否出现

违规行为Violation。实证结果表明，同地区公司在事件日前后的股票收益率与该公司未来是否

违规之间并不存在显著的关系。换言之，对于投资者给予了较高折价的同地区公司，这些公司

并没有更可能发生违规。这一结果意味着，同地区公司并非都是“坏公司”，而是由于投资者面

临的信息成本较高，当投资者缺少公司特质信息时，他们就更可能将地区内所有公司视为整

体，认为这些公司违规概率相当，因而误判了公司价值。
 

表 5    同地区公司未来违规概率

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Punish Punish Punish Violation Violation Violation

CAR3 −0.012 −0.006
(−1.24) (−0.64)

CAR5 −0.009 −0.010
(−1.17) (−1.42)

CAR10 −0.008 −0.008
(−1.18) (−1.35)

EventCAR 0.000 0.000 0.000 −0.001 −0.002 −0.001
(0.03) (0.01) (0.02) (−0.27) (−0.34) (−0.30)

Blockshare −1.656*** −1.657*** −1.674*** −1.157** −1.137** −1.150**

(−2.71) (−2.71) (−2.74) (−2.27) (−2.23) (−2.26)
Size −0.060 −0.063 −0.062 −0.094 −0.093 −0.092

(−0.77) (−0.80) (−0.79) (−1.26) (−1.24) (−1.24)
Leverage 1.657*** 1.664*** 1.655*** 0.806* 0.787* 0.779*

(3.48) (3.51) (3.50) (1.84) (1.80) (1.77)
ROA −3.051 −3.000 −2.951 −3.067* −3.166* −3.091*

(−1.52) (−1.51) (−1.50) (−1.81) (−1.87) (−1.83)
Loss −0.049 −0.049 −0.049 −0.172 −0.199 −0.194

(−0.12) (−0.12) (−0.13) (−0.48) (−0.56) (−0.54)
SOE −0.069 −0.056 −0.056 −0.325* −0.320* −0.320*

(−0.37) (−0.30) (−0.30) (−1.88) (−1.85) (−1.85)
Intercept 1.904 1.932 1.897 3.510** 3.504** 3.468**

(1.08) (1.10) (1.08) (2.04) (2.04) (2.02)
Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106
Pseudo R2 0.137 0.137 0.137 0.111 0.112 0.112

　　注：全部使用调整异方差之后的稳健标准误，括号中列示的为z值。
 
 

（二）公司应对：基于投资者调研的证据

如前所示，当出现一起公司重大违规事件被立案调查时，投资者误判了同地区其他公司的

价值。那么对这些公司而言，管理层是否会采取一些补救措施，以降低与投资者间的信息不对

称，修复在投资者心中的印象呢？公司与投资者交流的方式多种多样（比如，定期报告、临时公

告、管理层业绩预测等），但在本文的研究场景中，组织投资者调研在时间上更加及时，形式和

交流内容也比较灵活，不仅是公司加强与投资者沟通的重要方式，也是投资者了解公司进而向

市场传递信息的重要渠道（Cheng等，2016；Han等，2018；Yoon，2021）。尽管投资者调研可能源

于投资者的主动申请，但公司有接受或拒绝的权利，而且也可以决定参与调研的具体机构、人

数和时间，以及接待人员的级别，因此，投资者调研可以被视为是公司具有信息传递的意愿。
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为此，本文比较违规立案事件发生日前后，受影响公司组织投资者调研的情况。具体模型

设定如下：

R esearcher=Institution = ¯0+ ¯1Post + ¯2E ventCA R + ¯3Size + ¯4Lev
+¯5R OA + ¯6M ret + YearFE + IndustryFE + " （4）

¯1

模型（4）中，被解释变量为投资者现场调研人数Researcher或机构数Institution。具体而言，

本文剔除违规立案事件日前10天内的样本（这些样本处于事件正在发生期间，噪音较大），然后

分别汇总事件日前（后）360天内和180天内的投资者调研情况①，由于实际中的调研次数变化

幅度较小，且本文的观测区间较短，因此，使用平均单次参加调研的人数和机构数量更能度量

公司披露信息的意愿强弱。其中，定义Researcher360（Researcher180）为违规立案事件日前或

后360天（180天）平均参与调研的人数，Institution360（Institution180）为违规立案事件日前或后

360天（180天）平均参与调研的机构数。Post为虚拟变量，调研发生在事件日后取1，否则取0。若
模型（4）中的回归系数 显著为正，则表明在事件日后，同地区公司组织了更多的投资者调研

活动。控制变量为事件的严重程度EventCAR，受影响公司季度层面的公司规模Size，资产负债

率Lev，盈利能力ROA，月度的股票回报率Mret。所有控制变量均滞后一期，所有连续变量进行

了上下1%的winsorize处理，并且控制年度（Year）和行业（Industry）固定效应。

结果如表6所示，无论是单变量分析，还是回归分析，事件日后投资者调研的数量均显著增

加。这说明，面对市场对公司的错误估值，公司会努力降低信息不对称，以尽可能避免不必要的

损失。
 

表 6    投资者调研的检验结果

Panel A: 单变量检验
Post=0 Post=1 MeanDiff (t value)N Mean N Mean

Researcher360 725 1.463 725 2.048 −0.585***

Institution360 725 1.131 725 1.461 −0.330**

Researcher180 725 1.253 725 1.691 −0.438**

Institution180 725 0.936 725 1.188 −0.251*

Panel B: 回归分析
(1) (2) (3) (4)

Researcher360 Institution360 Researcher180 Institution180
Post 0.630*** 0.374** 0.441** 0.266*

(2.88) (2.41) (1.97) (1.72)
EventCAR −0.004 −0.003 −0.011 −0.009*

(−0.51) (−0.51) (−1.35) (−1.73)
Size −0.007 −0.008 −0.024 −0.011

(−0.06) (−0.10) (−0.19) (−0.13)
Lev −1.240* −0.637 −0.496 −0.130

(−1.82) (−1.27) (−0.77) (−0.30)
ROA 18.185*** 14.346*** 19.607*** 15.016***

(4.06) (4.41) (3.95) (4.26)
Mret 1.765 1.275 1.636 1.004

(1.54) (1.59) (1.39) (1.36)
Intercept 0.026 −0.045 −0.253 −0.447

(0.01) (−0.03) (−0.11) (−0.26)
Year&Industry Yes Yes Yes Yes

N 1 305 1 305 1 305 1 305
Adj_R2 0.068 0.067 0.054 0.055

①受数据限制，我们剔除了2008年之前的事件以及2012年之前上交所上市公司的事件，用余下的725家公司进行分析。其中，2012年之前
的调研数据手工收集自上市公司年报，2012年后的数据整理自CSMAR、Choice和iFinD数据库。
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（三）稳健性检验

1.使用办公地界定同一地区

由于上市公司的注册地和实际办公地可能存在差异①，因此本文改变同地区的界定方式，

将办公地与违规公司在同一城市的公司视为同地区公司。表7的Panel A结果表明，办公地与被

立案调查公司在同地区的上市公司在[−3,+3]、[−5,+5]和[−10,+10]三个窗口期的累计超额收益

均在1%或5%水平下显著为负，支持了假说1。表7的Panel B和Panel C列示了以办公地界定同

地区公司时地区制度环境和公司信息环境的横截面分析结果。可以看到，以办公地来界定同地

区公司的回归结果与前文的结果基本一致，假说2和3得到进一步支持。
 

表 7    使用办公地的稳健性检验结果

Panel A: 短期收益表现
N Mean SD Min Median Max Test of Mean=0 (t value)

CAR3 1 231 −0.560 7.757 −29.635 −0.688 32.704 −2.53**

CAR5 1 231 −0.787 9.623 −38.688 −1.269 43.062 −2.87***

CAR10 1 231 −0.981 11.968 −46.689 −1.433 42.620 −2.87***

Panel B: 地区制度环境的横截面分析
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10
MI −0.177*** −0.211*** −0.194***

(−4.20) (−3.97) (−2.82)
SocialTrust −0.159*** −0.128** −0.101

(−3.95) (−2.47) (−1.50)
Intercept 0.705 7.562 10.087 0.407 5.751 8.032

(0.12) (0.95) (1.06) (0.07) (0.73) (0.85)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1 017 1 017 1 017 1 017 1 017 1 017

Adj_R2 0.099 0.083 0.075 0.096 0.073 0.069
Panel C 公司信息环境的横截面分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10

SCC −0.952* −1.115 −0.858
(−1.67) (−1.55) (−1.01)

NonBig4 −1.743* −1.267 −2.852**

(−1.95) (−1.08) (−2.12)
Analysts 0.113*** 0.119** 0.143**

(3.23) (2.52) (2.50)
Intercept −2.154 3.341 2.834 −0.344 3.880 7.086 2.132 7.690 8.947

(−0.37) (0.45) (0.31) (−0.06) (0.50) (0.73) (0.35) (0.99) (0.93)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1 017 1 017 1 017 1 017 1 017 1 017 1 017 1 017 1 017

Adj_R2 0.085 0.069 0.067 0.084 0.067 0.068 0.090 0.073 0.072
 
 

2.改变股票收益率的计算方式

接下来，本文改变CAR计算方式，使用市场回归模型法度量各窗口期累计超额收益进行稳

健性检验。具体而言，本文以事件日前150个交易日至事件日前30个交易日为估计窗口，且要求

至少有30个交易日数据，计算正常的股票回报率，然后进一步计算累计超额回报CAR3、

①被立案调查的89家公司中有14家注册地与办公地不一致，1 317家同地区公司中有91家注册地与办公地不同。
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CAR5和CAR10。表8的Panel A列示了短期收益表现的描述性统计，Panel B和Panel C分别列示

了改变CAR计算方式后地区制度环境和公司信息环境的横截面分析结果。由结果可知，改变

CAR计算方式后的结果与前文基本一致，本文结论是稳健的。
 

表 8    改变CAR计算方式的稳健性检验结果

Panel A: 短期收益表现
N Mean SD Min Median Max Test of Mean=0(t value)

CAR3 1 316 −0.780 8.152 −31.679 −0.662 31.696 −3.47***

CAR5 1 316 −1.038 10.563 −40.907 −1.078 43.204 −3.56***

CAR10 1 316 −2.222 13.940 −56.069 −1.48 42.956 −5.78***

Panel B: 地区制度环境的横截面分析
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10
MI −0.074* −0.086 −0.193***

(−1.68) (−1.52) (−2.64)
SocialTrust −0.082** −0.083 −0.102

(−1.97) (−1.51) (−1.50)
Intercept −5.394 −1.850 −13.078 −4.418 −1.154 −14.535

(−0.95) (−0.24) (−1.26) (−0.77) (−0.15) (−1.39)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1 103 1 103 1 103 1 103 1 103 1 103

Adj_R2 0.056 0.036 0.038 0.057 0.036 0.033
Panel C: 公司信息环境的横截面分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10

SCC −0.978* −1.539** −1.188
(−1.71) (−2.05) (−1.21)

NonBig4 −1.933** −2.413* −4.460***

(−2.05) (−1.94) (−2.75)
Analysts 0.067* 0.084* 0.123**

(1.95) (1.72) (2.00)
Intercept −5.409 −1.084 −15.839 −3.264 0.963 −8.765 −3.730 0.374 −11.577

(−0.93) (−0.14) (−1.52) (−0.53) (0.11) (−0.77) (−0.62) (0.05) (−1.08)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1 103 1 103 1 103 1 103 1 103 1 103 1 103 1 103 1 103

Adj_R2 0.055 0.037 0.032 0.055 0.035 0.034 0.056 0.036 0.034
 
 

3.其他稳健性检验

上市公司披露负面信息还存在行业溢出效应（Gleason等，2008），对由同一家会计师事务

所审计的上市公司也会给予负面评价（Chaney和Philipich，2002）。为了保证本文发现的结果是

稳健可靠的，本文增加控制两个虚拟变量，以排除其他因素带来的溢出效应：（1）是否同一行业

SameIndustry，若受影响公司与违规公司属于同一行业则取值为1，否则为0；（2）是否同一会计

师事务所SameAudit，若受影响公司与违规公司当年财务报告均由同一会计师事务所审计则取

值为1，否则为0。其次，为了排除不同城市间上市公司数量差异较大对回归结果带来的干扰，本

文还增加控制所在地区上市公司数量的自然对数LnCityN，以进行稳健性检验。

由表9可知，在考虑了受影响公司与违规公司是否同一行业、是否存在审计联结以及不同

城市间企业数量差异的情况后，回归结果与主结果基本一致，表明本文结论是稳健的。
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表 9    其他稳健性检验结果

Panel A: 地区制度环境的横截面分析
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10
MI −0.082* −0.080 −0.183***

(−1.86) (−1.45) (−2.72)
SocialTrust −0.091** −0.079 −0.103*

(−2.25) (−1.55) (−1.70)
SameAudit −0.710 −0.202 0.132 −0.670 −0.161 0.246

(−1.08) (−0.25) (0.14) (−1.02) (−0.20) (0.26)
SameIndustry 0.263 0.007 −0.263 0.231 −0.024 −0.325

(0.30) (0.01) (−0.20) (0.26) (−0.02) (−0.24)
LnCityN 0.441 0.834* 1.069* 0.418 0.838* 1.302**

(1.06) (1.67) (1.69) (1.03) (1.72) (2.11)
Intercept −3.187 −1.668 −7.153 −2.133 −1.023 −9.015

(−0.59) (−0.24) (−0.79) (−0.39) (−0.14) (−1.00)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106

Adj_R2 0.060 0.053 0.075 0.062 0.054 0.069
Panel B: 公司信息环境的横截面分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10 CAR3 CAR5 CAR10

SCC −1.113** −1.663** −1.326
(−2.01) (−2.40) (−1.59)

NonBig4 −1.612* −2.069* −4.432***

(−1.72) (−1.74) (−2.96)
Analysts 0.083** 0.095** 0.149***

(2.53) (2.17) (2.85)
SameAudit −0.643 −0.135 0.278 −0.575 −0.049 0.469 −0.695 −0.197 0.186

(−0.99) (−0.17) (0.29) (−0.87) (−0.06) (0.49) (−1.07) (−0.24) (0.19)
SameIndustry 0.307 0.084 −0.236 0.259 0.009 −0.262 0.298 0.050 −0.211

(0.34) (0.08) (−0.18) (0.29) (0.01) (−0.20) (0.33) (0.05) (−0.16)
LnCityN 0.664* 1.044** 1.581*** 0.644 1.021** 1.503** 0.679* 1.066** 1.599***

(1.68) (2.16) (2.62) (1.61) (2.09) (2.48) (1.71) (2.20) (2.66)
Intercept −3.687 −0.943 −10.648 −2.451 0.159 −3.645 −1.515 0.739 −5.378

(−0.67) (−0.13) (−1.19) (−0.42) (0.02) (−0.37) (−0.26) (0.10) (−0.58)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106 1 106

Adj_R2 0.060 0.056 0.069 0.058 0.053 0.071 0.062 0.055 0.073
 
 

六、  结论与启示

（一）研究结论

在推进建立全国统一大市场的背景下，理解企业行为的地域性特征以及可能产生的经济

后果显得尤为必要。尤其从资本市场角度来看，外部投资者如何看待同一地区内公司的关系以

及如何利用地区内的信息，是很重要的问题。

本文研究发现，当某一地区首次曝光上市公司重大违规事件时，同地区其他上市公司的股

票收益表现明显变差。地区制度环境和公司信息透明度会影响公司违规信息的地区溢出效应。

进一步研究发现，受影响公司未来发生违规的概率并没有更高。同时，公司组织了更多的投资

者调研活动，以尽可能缓解投资者对自身股票的折价。总之，上市公司的违规行为损害了地区
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声誉，投资者会利用一家公司违规信息来对同地区其他公司股票进行定价。但实际上，投资者

“误判”了受影响公司的价值，这导致这些公司承担了因地区制度环境不完善或者自身信息披

露不足造成的额外成本。总之，虽然本地化交易有助于公司降低交易成本，但是由于投资者缺

少充分的信息来了解同一地区内公司的差异，这反而降低了资本市场资源配置效率。

（二）贡献与启示

本文具有一定的理论贡献和政策启示。首先，加强地区制度建设有助于促进企业健康发展

和维持地方经济稳定。虽然大量研究提出了制度环境对于经济增长的积极作用，但本文是从信

息的角度，对改善地区营商环境提供一些思考。随着地区制度环境改善，这会在根本上影响企

业的交易模式，鼓励企业采用更多的市场化交易，降低企业经济活动在本地的嵌入程度。这时，

公司会较少地受到同地区其他公司行为的影响，避免承担了额外的折价成本。而且，对于地区

整体来说，这也避免了同地区内公司股价“同涨同跌”产生的系统性风险，对于维持地方经济稳

定起到积极作用。

其次，鼓励企业采用多样化的信息沟通方式，提高企业信息透明度。违规信息的地区溢出

效应很大程度上源于投资者不了解公司的真实情况，因而使用地区信息。较高的信息不对称程

度让公司承担了更多的损失。这时公司要权衡披露更多信息所发生的成本和能弥补的损失。如

果信息比较隐蔽，难以公开披露，那么公司可能更多采用私下沟通的方式，比如投资者调研。总

之，规范企业信息披露行为，鼓励公司与投资者或中介的互动，发挥媒体信息挖掘的作用等，是

应对溢出效应的有效方式。
最后，加快建设全国统一大市场，促进要素资源自由流动。无论是源于地方政府对本地经

济保护的外生影响，还是企业最小化交易成本的内生选择，企业都具有大量的本地交易，这加
剧了地区市场分割。由于投入要素的利益相关者大多位于本地，企业很难在地区内分散风险，
因而承担了由于其他公司行为不当而产生的成本。随着全国统一大市场的建立，企业投入要素
能够在不同地区间自由流动。这时企业之间的交易行为更加独立、市场化，一家企业的行为也
就很难影响到地区声誉。同时，投资者也会更注重挖掘企业特质信息，减少地区信息对投资者
价值判断的干扰，从而改善资本市场资源配置效率。

（三）不足与未来展望

企业行为的地域特征是本文理论推导的一个重要前提，也是本文结论成立的重要约束条

件。这也意味着，本文的发现可能无法推广到所有的经济环境中。未来，随着全国统一大市场建

立，信息溢出效应还是否存在，投资者是否给予公司一个更合理的估值，这些问题仍待进一步

研究。另外，本文选择市场化程度和社会信任两个角度来分析地区制度环境对溢出效应的影

响。接下来，可以围绕更具体的、旨在改善地区营商环境的相关政策，为解决资源配置扭曲提供

更具体的应对方案。
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Do Corporate Violations Affect Regional Reputation? Based
on the Market Reaction in the Same Region
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Summary: Geographical relationship is an important factor in understanding the behavior of
Chinese  enterprises.  Due  to  the  important  role  of  the  government  in  resource  allocation  and  the
widespread existence of social relations in transactions, enterprises’ economic activities are highly
embedded in the local market, and most stakeholders come from the local market, which makes the
behavior characteristics of enterprises in the same region highly similar. Then, how do investors view
this similarity, and will they use this regional information to value the stocks in the region? When
investors lack the specific information of the enterprise, the information of other enterprises in the same
region will be used to predict the enterprise’s behavior, leading to the information spillover effect.
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Information spillover provides investors with incremental information, which helps them judge the true
value of other enterprises but may also lead to wrong pricing.

This paper uses major violations in the capital market to measure the use of regional information by
investors with the market reaction it brings. Specifically, this paper takes the first exposure of the major
violations of listed companies in various regions (cities) of China from 2001 to 2018 as an entry point. It
is found that when a listed company’s violations are investigated by the CSRC for the first time in a
certain region, not only the market reaction of the company being investigated for major violations is
significantly negative, but also the stock return of other companies in the same region is significantly
reduced. Moreover, the stock prices of the affected companies do not rebound for a long time after the
event. However, there is no evidence that these companies will be more likely to violate the rules in the
future.

Further evidence shows that the local institutional environment and the corporate information
environment affect the regional spillover effect of corporate violations. The more imperfect the local
institutional environment (lower marketization, lower social trust) or the worse the corporate
information environment (higher supply chain concentration, non-Big4, less analyst following), the more
serious the negative impact of the spillover effect. At the same time, the affected companies will also
take active responses and organize more investor visits to minimize the additional costs caused by the
spillover effect.

The enlightenment is that: First, improving the institutional environment helps to promote the
sound development of enterprises and maintain the stability of local economy. Second, enterprises
should be encouraged to adopt diversified information communication methods to improve enterprise
information transparency. Third, the construction of a unified national market and the free flow of factor
resources should be accelerated to improve the resource allocation efficiency in the capital market.

Key words: violations; regional spillover effect; regional reputation; institutional environment; 
information transparency

（责任编辑：王　孜）
 

(上接第78页)
characteristics, it is found that the marital status, the number of offspring involvement and the attributes
of senior executives’ relatives all affect the relationship between marital role reversion and auditor
choice. The study further distinguishes the allocation of control power and finds that when control power
is more allocated to the husband, marital role reversion can more effectively promote family firms to
select high-quality auditors. Finally, this paper also excludes the alternative hypothesis that a family firm
may have a cautious wife when choosing a high-quality auditor.

This paper analyzes the motivation mechanism of auditor choice in family firms from the
perspective of husband-wife relationship, which not only provides an effective way to help family firms
improve their corporate governance mechanism, but also has important value in helping the sustained
and healthy development of national economy.

Key words: family firms; marital role reversion; auditor choice
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