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金融资产配置的同伴效应与企业违规
——来自2007—2018年非金融上市公司的经验证据
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摘　要： 经济新常态背景下，现有企业金融化的研究主要基于公司独立决策假设展开，较

少探讨社会互动因素的作用。本文以2007—2018年非金融上市公司为样本，基于同伴效应视

角，依托行业与地区，研究金融资产配置与企业违规关系。控制异方差、采用2SLS与Bivariate
Probit估计方法处理内生性后的基本回归分析发现，金融资产配置存在同伴效应，能够增加企

业违规概率与违规程度；机制检验证实，金融资产配置同伴效应会降低市场信息透明度，进而

正向影响企业违规。在进一步研究中，区分金融资产配置类型后发现，金融资产配置同伴效应

导致企业违规主要是长期金融资产配置同伴效应发挥作用；违规动机分析发现，金融资产配置

同伴效应会增强企业套利、盈余管理与利益侵占动机；外部冲击分析发现，受企业金融化监管

政策影响，金融资产配置同伴效应的正向作用在2012年之后更显著。研究结论有助于理解目前

我国经济“脱实向虚”扰乱资本市场的内在逻辑，为引导金融服务实体经济、防范违规风险提供

进一步的经验证据。
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一、  引　言

作为实体经济的主要载体，非金融企业实业投资长期以来一直是中国经济增长的重要力

量（宋军和陆旸，2015；李馨子等，2019）。然而，随着中国经济步入新常态，“实冷虚热”问题显

现，金融化趋势明显，非金融企业脱离主业、热衷金融投资行为严重。CSMAR数据统计显示，配

置金融资产的企业数量与规模逐年上升，2018年已有3 024家非金融企业配置金融资产，规模

高达40 413亿元。虽然金融资产配置在流动性和预期收益方面存在一定优势，成为大量非金融

企业应对实物资产收益率下降的主要方式（李馨子等，2019），但资本逐利驱使下的金融投资是
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一种“舍本逐末”活动，能够加剧代理问题，引发企业短视行为（刘姝雯等，2019），经营违规便是

其中一种①。同时金融体系的风险联动效应还会降低资本市场稳定性，恶化市场信息环境，增

加信息披露违规操作空间，致使金融资产配置信息“捂盘”作用凸显（彭俞超等，2018）。
传统经济学理论在独立决策假设下研究企业投资行为，忽视了实际决策中企业的认知与

制度化过程。组织作为一个开放的经济系统，总是嵌于一定的社会环境之中。“同伴效应”是指

个体受参照组内同伴影响表现出的模仿行为倾向，是组织认知活动中的制度性同形现象。近年

来，随着企业决策跨越“单一企业”边界，“同伴效应”概念被越来越多地应用于公司财务领域。

诸多研究发现公司在高管薪酬（Bizjak等，2008）、融资决策（Gao等，2011）、信息披露行为（沈洪

涛和苏亮德，2012）、资本结构（Leary和Roberts，2014）、股利政策（Grennan，2019）等方面都受到

同伴公司的影响。因为信息不对称是同伴效应产生的根源（傅超等，2015），理性管理者为降低

不确定性的负面影响会密切关注参照组中其他企业的动态（Kaustia和Rantala，2015）。那么，企

业金融资产配置行为是否也存在同伴效应？

Scott（1997）指出，证券市场管制源于信息不对称，目的是保护投资者利益，维护市场长期

稳定发展。经济新常态背景下，金融资产配置同伴效应对企业违规行为的影响更应引起学术界

与实务界的重视。中国资本市场目前尚不完备，金融资产配置同伴效应引致大量资金涌入金融

领域可能造成价格机制失灵，主要表现为资产价格泡沫化（张慕濒和孙亚琼，2014；刘笃池等，

2016），从而增加投资者“狂热”心理导致的投机活动等噪音交易，降低市场信息效率（顾小龙

等，2016）。这预示着群体监管难度上升，进而可能诱发企业虚构投资项目“圈钱”或擅自改变资

金用途来分享金融领域超额利润等动机，增加企业违规现象。而且，同伴效应会产生“社会乘

数”效果（Glaeser等，2003；Lieberman和Asaba，2006；陆蓉和常维，2018），加剧企业治理环境恶

化，放大企业违规机会，致使违规行为盛行，进而波及整个参照组，侵害投资者利益，严重影响

资本市场健康发展。因此，金融资产配置同伴效应是否以及如何影响企业违规是本文的主要研

究问题。

鉴于此，文章以2007—2018年A股上市的非金融企业为研究样本，依托行业与地区两种主

要信息渠道，研究社会互动因素对金融资产配置的影响，从企业违规行为出发考察同伴效应的

经济后果与传导机制。文章预期可能产生如下贡献：（1）突破传统财务决策理论框架，基于同伴

效应视角，考察金融资产配置对企业违规的影响效果。聚焦行业与地区两个研究维度，发现金

融资产配置同伴效应会增加企业违规概率与违规程度。关于二者关系的探讨能够深化并拓展

金融资产配置的研究视角与内容，丰富财务决策同伴效应及企业违规影响因素研究，从而有助

于加深对金融化现象扰乱资本市场内在逻辑的理解，为防止经济“脱实向虚”、规范企业行为提

供新思路。（2）揭示金融资产配置同伴效应增加企业违规的传导路径。市场信息透明度的中介

效应表现为，金融资产配置同伴效应会降低市场信息透明度，进而正向影响企业违规。以市场

信息透明度为切入点建立金融资产配置同伴效应与市场经济秩序不规范关系的解释机制，能

够深化对企业金融化决策传染效应危害性的认识。（3）分析金融资产配置同伴效应与企业违规

正向关系的异质性，挖掘企业内在违规动机，为金融监管实践提供启示。金融资产配置类型划

分研究结果能够揭示金融资产配置同伴效应导致企业违规的主要来源，对于明晰金融监管工

作的侧重点有所裨益。金融监管的外部冲击影响结果为违规整治活动的有效开展提供线索，企

业违规动机研究有助于厘清企业违规频发背后的逻辑，为有效治理违规行为、培育长期稳定发

展的资本市场提供参考。

①企业违规指企业违反法律或偏离社会准则的行为（Pozner，2008）。按照证监会的界定，企业违规有经营违规与信息披露违规两种类型：
经营违规包括擅自改变资金用途、占用公司资产、违规担保、操纵股价、内幕交易、出资违规、违规买卖股票等行为；信息披露违规包括推迟披
露、误导性陈述（虚假记载）、重大遗漏、披露不实、虚构利润、虚列资产等行为。
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二、  文献回顾

（一）公司财务决策同伴效应现象

Manski（1993）首次系统性地将同组成员之间社会互动对决策的影响归纳为“同伴效应”假
说。随着企业行为超出传统财务理论的解释范围，“同伴效应”在财务领域的应用越发受到国内

外学者的重视，并取得诸多成果。从投资决策来看，傅超等（2015）研究了企业高溢价并购的同

形性；Dougal等（2015）与李佳宁和钟田丽（2020）认为同伴效应能够对企业资本性投资产生影

响。从融资决策来看，Gao等（2011）证实了企业融资决策的地区集聚现象；Lea ry和
Roberts（2014）、钟田丽和张天宇（2017）以及陆蓉等（2017）指出，企业资本结构状况一定程度

上取决于同伴资本结构的变化。从股利决策来看，Grennan（2019）认为同业变化是企业股利分

配时间和股息决策的影响因素。另外，企业在高管薪酬（Bizjak等，2008）、董事会投票（Matvos
和Ostrovsky，2010）、信息披露（沈洪涛和苏亮德，2012）、盈余管理（Kedia等，2015）、纳税

（Bird等，2018）与高管减持（易志高等，2019）等方面的同伴效应也得到验证。尽管现有同伴效

应研究涵盖多个方面，但对企业行为的研究仍需拓宽与深入，尤其是投资决策方面，应重点关

注经济金融化背景影响下的“同形”现象，探讨金融部门“非理性繁荣”的真正逻辑，从而丰富

“投资中心论”思想，更好地契合新常态下经济“脱虚向实”与持续健康发展的要求。

（二）企业违规的影响因素

安然事件与世通事件在推动美国《萨班斯法案》颁布的同时引起社会各界对于企业违规

的关注，相继出现了一系列有关企业违规影响因素的研究。就外部环境而言，Povel等（2007）发
现了经济环境与企业违规之间的倒U型关系。内部治理方面，包括财务杠杆（Agrawal和Chadha，
2005）、高管薪酬（Erickson等，2006）、董事会特征（蔡志岳和吴世农，2007；冯旭南和陈工孟，

2011）、终极股权结构（冯旭南和陈工孟，2011）、高管异质性（Khanna等，2015）、裙带关系（陆瑶

和胡江燕，2016）、监事会特征（周泽将等，2019）、内部审计（李世辉等，2019）等。在外部治理中，

Miller（2006）以及周开国等（2016）研究了媒体在抑制公司违规行为方面的治理作用；郑建明等

（2015）与Chen等（2016）认为分析师跟踪能够净化企业违规环境；Jiang等（2015）指出法治环境

是抑制企业违规行为的关键因素。不难发现，上述文献主要是从内外部因素与违规机会的关系

开展的，且对企业金融化趋势关注不足，尤其是金融资产配置同伴效应现象。

三、  理论分析与研究假设

（一）金融资产配置的同伴效应

非金融企业金融化可以追溯到20世纪70年代滞胀危机以及20世纪90年代机构投资者影响

下的美国企业实践，是资本逐利与股东价值导向共同作用的结果（谢富胜和匡晓璐，2020）。金
融资产配置作为非金融企业金融化的表现形式，具体驱动机制可以归结为利润金融化与治理

模式金融化。中国经济步入新常态以来，伴随人口、资源等红利下降、内需疲弱以及产能过剩，

非金融企业普遍面临利润空间收窄的困境（谢家智等，2014；刘笃池等，2016；刘姝雯等，2019），
同时金融市场快速发展、金融业利率管制、城镇化进程推进等促使金融领域产生高额利润（王

红建等，2016）。在资本逐利驱使下，非金融企业投资行为出现金融化转向，即经济活动重心逐

渐由实业转移到金融领域，金融资产配置大幅上升（刘笃池等，2016；王红建等，2017）。此外，伴

随经济重构，公司治理结构改变，企业经营目标由可持续增长转向股东利益最大化，致使管理

层为满足股东预期利益要求变得更加短视，从而增加金融资产配置（刘贯春等，2018；刘姝雯

等，2019）。然而不难发现，无论是资本逐利性还是机构投资者驱动的金融资产配置，其背后的
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本质均为实业投资收益下降与金融投资回报上升（谢富胜和匡晓璐，2020）。现实中，任何一个

企业都不是孤立存在的，金融资产配置不仅是“单一企业”内部的决策选择，还可能受同伴企业

金融投资行为驱动。遵循非金融企业金融资产配置的内在逻辑，基于实业与金融业间利润率差

距角度解释金融资产配置的同伴效应，具体又可以从主观上的逐利动机与客观上的群体金融

化两个方面展开。

第一是企业逐利动机。在实体经济持续疲软与虚拟经济过度膨胀的背景下，金融资产配置

的高收益性不断凸显，使其成为非金融企业短期内改善经营业绩的重要手段（王红建等，

2016）。行业与地区是金融资产配置同伴效应产生的主要信息渠道（石桂峰，2015），当同行业或

同地区其他企业纷纷试水金融资产配置从而提升资本回报率时，出于逐利动机，焦点企业倾向

于采取模仿策略，增加金融资产配置。在经济金融化格局形成的同时期，股东利益导向的价值

判定标准盛行（刘姝雯等，2019），致使管理层更加重视股票短期价格与股票期权价值，增加其

面临的市场压力（钟华明，2021）。因此，同伴企业金融资产配置的股票市场表现改善可能产生

引领带动效应，增加焦点企业金融资产配置。另外，由于存在银行融资歧视问题，部分低生产效

率企业能够以较低成本获取资金，而后通过委托贷款形式转贷给其他高融资约束企业进行套

利，成为实体中介（步晓宁等，2020；张成思等，2020）。在同伴企业不断增加委托贷款等金融投

资活动从而充实盈利能力的情况下，焦点企业更可能对比同伴企业的决策特点与效果，继而产

生从众或追赶行为，呈现金融投资趋同现象。第二是行业或区域特征引发的群体金融化。由于

面临相似的供求机制、竞争市场、制度环境等，同行业企业经营利润率与金融利润率对总体利

润率的贡献相近，价值增值活动更可能同质化。换言之，如果某行业所处的经营环境导致实业

投资机会减小与投资风险增加将引导该行业企业进行金融资产配置以实现资本逐利避险，进

而引发同行业企业较为一致的金融投资行为倾向。此外，某行业因产业政策实施更可能成为实

体中介（步晓宁等，2020），呈现群体金融化现象。同时，地区经济发展水平、金融体制等与企业

投融资环境相关，能够影响到当地企业实业投资与金融投资收益率，进而影响其获利渠道选

择，带来地区群聚经济（Dougal等，2015）。如果某地区经济活力、金融发展、制度环境等能够导

致金融业务获利空间增加，该地区大量企业将倾向于开展金融资产配置。另外，地区文化与关

系网络能够形成一种隐性规范（易志高等，2019），是金融资产配置同步性现象显现的原因。

H1：金融资产配置存在同伴效应，即同行业其他企业及同地区其他企业的金融资产配置

正向影响焦点企业的金融资产配置。

（二）金融资产配置同伴效应与企业违规

舞弊三角理论认为，企业违规是机会、动机以及自我合理化三者共同作用的结果

（Albrecht等，1995）。以牺牲长期发展换取短期利益的金融资产配置是企业金融化的表现，会加

剧企业信息不对称风险和代理冲突。一方面，金融资产公允价值计量过程的复杂性会增加企业

与外部投资者之间的信息障碍，使金融资产配置成为企业盈余操纵的一种手段（毛志宏和徐

畅，2018），恶化企业信息环境，降低企业被稽查概率，从而为企业违规提供条件（李世辉等，

2019）。另一方面，金融投资的高投机性与高风险性会加大企业与投资者利益分离，诱发企业违

规动机，降低个体忠诚度，表现为企业擅自改变资金用途、操纵股价、违规买卖股票等经营违规

与误导性陈述（虚假记载）、披露不实等信息披露违规的增加。基于此，被稽查概率与违规动机

可能是企业金融资产配置影响违规行为的核心因素，从而为金融资产配置同伴效应与企业违

规关系研究提供一定的微观基础，即可以从同伴效应引发的合法性和群体监管难度两个角度

对二者关系进行解释。

第一，金融资产配置同伴效应增强的组织合法性导致被稽查概率减少。根据制度理论，模
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仿、跟随同类能够降低企业面临的合法性压力，有助于其更好地适应制度环境，提高认可度。作

为企业增强合法性的方式，金融资产配置同伴效应能够分散市场监督与注意力，表现为大量违

规事实被掩盖，从而降低企业违规被稽查概率，增加企业违规空间。与此同时，获得合法性会改

善企业生存前景，提高企业声誉（沈洪涛和苏亮德，2012），意味着金融资产配置同伴效应引发

的合法性可能形成声誉保险效应，减少外部利益相关者对企业的负面评价，从而减少企业虚构

项目“圈钱”、现金流信息披露不实等违规行为受到处罚的概率，增加企业违规机会。第二，金融

资产配置同伴效应引发的群体监管难度导致被稽查概率减少与违规动机增加。同伴效应实质

上是一种“搭便车”甚至是“搭错车”的行为（傅超等，2015），金融资产配置同伴效应导致的大量

资金涌入金融领域更可能催生金融投机风气和资产价格泡沫，引发资本市场混乱（张慕濒和孙

亚琼，2014；刘笃池等，2016），加大群体监管难度。另外，同伴效应会放大企业行为的负面效应

（Lieberman和Asaba，2006），考虑到金融资产配置能够增加金融体系与企业部门风险联动性引

发的企业经营风险（李建军和韩珣，2019），金融资产配置同伴效应会导致群体未来经营不确定

性上升，从而提升外部监督难度（袁蓉丽等，2019）。金融资产配置同伴效应引发的群体监管难

度不仅降低被稽查概率，为企业违规提供便利条件，更可能激发企业违规动机。具体来说，群体

监管难度提升会影响企业内部治理观念，使公司治理出现结构性短视问题，从而加剧代理冲

突，诱发企业粉饰业绩的盈余管理动机与实施“隧道效应”的利益侵占动机（Dechow等，2011；
权小锋等，2016）。同时，金融资产配置同伴效应引发的群体监管难度会在实体与金融部门间利

润率差距拉大的背景下，增强实体企业的跨行业套利动机，使其过分重视短期利益而忽视主业

发展，进而可能导致擅自改变资金用途等违规行为。值得注意的是，无论是盈余管理和利益侵

占动机还是套利动机，都受到违规成本与收益的约束（李世辉等，2019）。根据Correia（2009）的
“公司违规成本与收益分析”模型，违规成本C=p×PC，p为企业违规被稽查概率，PC代表违规被

稽查后面临的罚款、处分等直接成本和声誉受损、股价下跌等间接成本；违规收益（由G表示）

包括企业违规带来的额外收益（由EA表示）与避免的由亏损造成的损失（由SL表示）两部分。由

上文分析可知，金融资产配置同伴效应能够降低p，同时由于同伴效应造成的大量资金涌入金

融与房地产领域会加速金融资本膨胀，推高金融投资收益，企业通过虚构项目“圈钱”等违规行

为涉足金融领域能够获得更高收益，即提高EA和SL，从而增加企业违规效用，激发违规动机。

综上，金融资产配置同伴效应能够通过合法性和群体监管难度影响企业被稽查概率与违规动

机，从而提高企业违规概率，加大企业违规程度。

H2：金融资产配置同伴效应会增加企业违规概率与程度。

（三）市场信息透明度的传导功能

自1996年4月美国证券交易委员会提出透明度概念以来，市场信息透明度逐渐受到重视。

信息是资本市场存在的关键，信息越透明，公司股票估价越准确（Bris等，2007）。基于非理性行

为观，泡沫、投资者情绪等市场噪音驱动新兴市场股价波动，危害资本市场信息效率（West，
1988）。由于中国金融市场不完备以及市场参与者有限理性等原因，金融资产配置同伴效应会

增加信息生成、解读与传播过程中的“逆向选择”与“道德风险”，增加市场噪音，降低市场信息

透明度（夏常源和贾凡胜，2019），使得外部监督难度加大，公司治理有效性不足，从而降低企业

被稽查概率，激发企业违规动机，最终导致企业违规。

金融资产配置同伴效应对市场信息透明度的负向影响可以从信息生成、解读与传播三个

方面展开：首先，金融资产配置同伴效应会加剧企业信息披露失真。金融资产配置同伴效应不

仅会放大实体部门与金融体系之间的风险联动效应，而且能够加剧非金融企业间的风险传染

效应，最终可能引发系统性金融风险（李秋梅和梁权熙，2020）。系统性金融风险引致的资产负
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债表效应与心理恐慌等又会增加非金融企业经营不确定性与投资者心理偏见（张晓朴，2010），
致使企业经营信息无法及时准确地传递给投资者，从而诱发噪音交易者“追涨杀跌”等非理性

行为，降低市场信息效率（顾小龙等，2016）。与此同时，根据投资短视理论，金融资产配置同伴

效应引发的资产价格泡沫会加剧企业短视，表现为企业投资决策的扭曲（翟光宇等，2021），从
而使公司披露的价值信息趋同，这是因为在金融资产边际收益显著高于实物资产边际收益时，

“短视”的企业更倾向于披露金融资产获利信息（王营和曹廷求，2020）。显然，企业这种“报喜不

报忧”的传递策略会导致公司信息披露不充分，增大企业与外部利益相关者之间的信息障碍。

其次，金融资产配置同伴效应弱化金融市场中介机构信息解读职能。证券分析师是金融市场上

至关重要的信息中介者，通过信息解读职能的发挥能够促进公司年报、新闻媒体等多方信息纳

入股价（姜超，2013；夏常源和贾凡胜，2019），增加市场信息总量（Chan和Hameed，2006）。而金

融资产配置同伴效应催生的金融投机风气可能加剧投资者热衷短期炒作而忽略公司基本面信

息的倾向，致使证券分析师缺乏深度挖掘公司经营信息的动机甚至可能诱发其迎合投资者发

布有偏报告（张宗新和杨万成，2016），从而增加股价中包含的噪音交易者“狂热”心理引发的非

理性因素，加大市场摩擦，加剧信息不对称问题。最后，金融资产配置同伴效应会降低公司真实

信息传播效率。金融资产配置同伴效应会引发价格机制失灵，形成“虚假繁荣”现象，使资本市

场投机活动盛行，股价中的噪音与泡沫增多，信息传播机制出现偏差，信息环境恶化。市场信息

透明度的降低又因信息传递不畅提高企业违规可能性与程度。具体来说，一方面，市场信息透

明度的降低会导致监管部门及其他利益相关者无法及时准确地接收并理解有关企业经营质量

和发展前景的信息，难以知晓企业财务决策背后所蕴含的投机或私利目的（夏常源和贾凡胜，

2019），从而无法对其不当行为形成有效监督与约束，为企业展开违规行动提供了便利条件（孟

庆斌等，2019）；另一方面，市场信息透明度的降低意味着较低的公司信息透明度（夏常源和贾

凡胜，2019），致使代理冲突加剧，企业违规动机增强，从而提高违规行为发生概率和程度。

H3：市场信息透明度对金融资产配置同伴效应与企业违规的正向关系具有中介效应，即

金融资产配置同伴效应能够降低市场信息透明度，进而增加企业违规。

四、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑到2007年实施的会计准则开始规范金融资产列报，文章选择2007—2018年全部A股

上市公司为初始研究样本，并进行如下筛选：（1）剔除金融业与房地产业的样本；（2）剔除交叉

上市的样本；（3）剔除数据缺失的样本。由于模型需要用到滞后一期数据，最终得到16 962个观

测值。同时，为了避免离群值对研究结果的干扰，对所有连续变量进行1%水平上的双向缩尾处

理。鉴于ST、PT等特别处理的公司违规动机更强，违规概率与程度更大，对此类样本未予剔除。

金融资产配置、企业违规与其他变量数据来自CSMAR数据库，加以整理计算得到。另外，根据

证监会2012年二级行业划分标准确定同行业企业，按照公司注册地所在城市划分同地区企业，

最终样本分属于65个二级行业和331个城市。

（二）主要实证模型与变量说明

1. 金融资产配置同伴效应的存在性检验

Manski（1993）提出用参照组组内均值线性模型对同伴效应进行识别。金融资产配置同伴

效应主要反映焦点企业对同伴企业金融投资行为的学习与模仿，焦点企业金融资产配置是同

伴企业金融投资决策作用的结果。鉴于金融资产是年末存量数据，使用滞后一期的同伴企业投

资更能契合对应的时滞关系（宋军和陆旸，2015）。借鉴沈洪涛和苏亮德（2012）以及易志高等
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（2019）的研究，设置如下模型：

Financiali;t = ®0+ ®1P Financiali;t¡1+
X

®FcontrolsFi;t¡1+ "i;t (1)

P Financiali;t¡1 I Financiali;t¡1 R Financiali;t¡1

IR Financiali;t¡1

Financiali,t表示i公司t年的金融资产相对规模，金融资产具体有交易性金融资产、衍生金融

资产、发放贷款及垫款、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期股权投资和投资性房地

产①。 为同伴企业金融资产配置，包括 、 和

，分别表示与i公司跨地区同行业、跨行业同地区以及同行业同地区同伴公

司t-1年金融资产配置均值。

2. 金融资产配置同伴效应与企业违规关系检验

为检验金融资产配置同伴效应对企业违规概率的影响，参照易志高等（2019）、周泽将等

（2019）、王营和曹廷求（2020）等的研究设计，构建如下Probit模型：

P Fraudi;t = ®0+ ®1I Financiali;t¡1(nR Financiali;t¡1) +
X

®m controlsi;t¡1+ "i;t (2)

I Financiali;t¡1 R Financiali;t¡1

P_Fraudi,t表示i公司t年是否违规，遵循陈冬华等（2013）的方法，对被处罚公司进行追溯确

定违规年份。由于文章地区界定标准为公司注册地所在城市，存在同行业同地区同伴的企业相

对较少，且为明确行业与地区同伴效应对企业违规的影响，提高参照组有效性，此处及后文的

解释变量主要指 和 。

考虑到企业违规的部分可观测性，文章同时采用Poirier（1980）提出的部分可观测Bivariate
Probit估计方法。借鉴Wang等（2010）、陆瑶等（2012）以及孟庆斌等（2019）的研究，设置潜变量

Detecti,t
*与Violationi,t

*分别表示企业违规被稽查概率与企业违规倾向，二者乘积为实际可观测

的违规P_Fraudi,t，等于1意味着i公司t年发生违规且被稽查，等于0表示i公司t年未违规或发生

违规未被稽查。为有效区分违规稽查和违规倾向，完全识别模型参数，Detecti,t
*与Violationi,t

*应

分别对应一组不完全相同的解释变量，且解释变量要满足观测值变化假设。具体地，Detecti,t
*的

控制变量包括金融资产配置、股票日收益的年度波动率、行业信心、年换手率、公司规模、产权

性质、股票年收益率与是否亏损；Violationi,t
*的控制变量有金融资产配置、股权集中度、管理层

持股比例、审计意见、公司规模、产权性质、股票年收益率与是否亏损。考虑到变量过多带来的

模型不收敛问题，参考陆瑶等（2012）和孟庆斌等（2019）的做法，Bivariate Probit回归时未设置

时间固定效应、行业固定效应和地区固定效应变量，但已通过控制变量（如行业信心）对其影响

进行了控制。具体模型如下：

Detect¤i;t = ®0+ ®1I Financiali;t¡1(nR Financiali;t¡1) +
X

®DcontrolsDi;t¡1+ "i;t (3)

Violation¤i;t = ®0+ ®1I Financiali;t¡1(nR Financiali;t¡1) +
X

®VcontrolsVi;t¡1+ "i;t (4)

为检验金融资产配置同伴效应与企业违规程度的关系，构建模型（5）：

D Fraudi;t = ®0+ ®1I Financiali;t¡1(nR Financiali;t¡1) +
X

®mcontrolsi;t¡1+ "i;t (5)

D_Fraudi,t为序数变量，表示企业违规程度，采用Ordered Probit方法进行分析，其具体衡量

方法为：公司高管受到处罚而公司未受罚或者公司受罚方式为“其他”的，赋值为1；公司受罚方

式为批评或谴责的，赋值为2；公司受罚方式为警告、罚款或没收的，赋值为3；若一年内存在多

种情形的，择重赋值。

3. 金融资产配置同伴效应影响企业违规的机制检验

为了验证H3，文章运用中介效应模型进行检验，即模型（2）或模型（5）与如下模型：

①从广义来讲，长期股权投资作为权益性投资可以视为金融资产（张成思和郑宁，2019）；投资性房地产脱离产业资本的过程使其虚拟化
与独立化，成为一项特殊的金融资产。
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Inf oi;t = ®0+ ®1I Financiali;t¡1(nR Financiali;t¡1) +
X

®IcontrolsIi;t¡1+ "i;t (6)

P Fraudi;t(=D Fraudi;t) = ®0+ ®1I Financiali;t¡1(nR Financiali;t¡1) + ®2Inf oi;t

+
X

®m controlsi;t¡1+ "i;t
(7)

Infoi,t为中介变量，表示市场信息透明度，用股价同步性衡量，参考Durnev等（2003）、许年行

等（2011）等学者的做法，进行个股收益率对市场收益率与行业收益率的回归，得到的拟合系数

即为股价同步性。考虑到中国资本市场体系尚不健全、投资者仍不够理性等，股价同步性更可

能是对股价中泡沫、投资者非理性行为等市场噪音的反映（王亚平等，2009；周林洁，2014；顾小

龙等，2016）。因此，股价同步性越高，市场信息透明度越高。主要变量定义情况见表1。
表 1    变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 度量方法

被解释
变量

Financiali,t 金融资产配置 金融资产/总资产
P_Fraudi,t 是否违规 当年涉及违规行为的，赋值为1，否则为0
D_Fraudi,t 企业违规程度 见前文

解释变量
I Financiali;t¡1
R Financiali;t¡1
IR Financiali;t¡1

同伴企业金融资产配置
跨地区同行业同伴公司金融资产配置均值
跨行业同地区同伴公司金融资产配置均值
同行业同地区同伴公司金融资产配置均值

中介变量 Infoi,t 市场信息透明度 股价同步性

控制变量

Sizei,t-1 公司规模 总资产自然对数值

Growthi,t-1 成长性 营业收入增长率

Cashi,t-1 现金流 现金及现金等价物对数值

TobinQi,t-1 Tobin’s Q值 市值/总资产

ROAi,t-1 盈利能力 净利润/总资产

Tatoi,t-1 总资产周转率 营业收入/总资产

Investi,t-1 投资收益率 投资收益/投资成本

Levi,t-1 资产负债率 负债总额/资产总额

Extfini,t-1 外部融资 （股票增发+债务增加）/上年总资产

Empi,t-1 资本密集度 资本支出/毛利

Lossi,t-1 是否亏损 净利润小于0赋值为1，否则为0
Auditi,t-1 审计意见 标准无保留意见的为1，否则为0
Statei,t-1 产权性质 国有企业为1，非国有企业为0
Fsharei,t-1 第一大股东持股比例 第一大股东持股数/总股数

Ownconi,t-1 股权集中度 前五大股东持股比例

ERi,t-1 股权制衡度 第一大股东持股比例/第二大股东持股比例

Managementi,t-1 管理层持股比例 管理层持股数/总股数

Duali,t-1 两职合一 董事长兼任总经理时赋值1，否则为0
Insi,t-1 董事高管责任保险 当年购买董事高管责任保险的为1，否则为0
Reti,t-1 股票年收益率 年个股回报率

Volati,t-1 股票日收益的年度波动率 股票t-1年日收益率的标准差

Turnoveri,t-1 年换手率 流通股年换手率

PreFraudi,t-1 是否曾经违规 曾经违规的为1，否则为0
PIFIi,t-1 同伴企业投资收益 同伴企业投资收益均值

PFRi,t-1 同伴企业特质风险 同伴企业特质波动率均值

Tqmedi,t-1 行业信心 同行业公司Tobin’s Q中位数

Ipri,t-1 行业经营风险
行业前五年息税折旧摊销前利润的变异系数，
大于中位数行业经营风险高，取值为1，否则为0

HHIi,t-1 行业竞争程度 赫芬达尔指数
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五、  实证分析

（一）描述性统计分析

I Financiali;t¡1 R Financiali;t¡1

表2是主要变量的描述性统计结果。P_Fraudi,t的均值为0.13，说明存在违规行为的非金融

企业占比为13%；D_Fraudi,t的均值为0.17，标准差为0.50，表明非金融企业一定程度上存在违规

问题，且彼此间具有较大差异，数据操作性较强。鉴于违规呈现出的频发趋势及其危害性，在全

面深化中国资本市场的重要改革阶段，企业违规行为治理应引起社会各界的重视。

Financiali,t的均值为0.06， 和 的均值为0.06，说明焦点企业与

同伴企业金融资产配置均值较为相似，与理论预期一致；Financiali,t的最小值为0.00，最大值为

0.55，表明不同年度—公司之间的金融资产配置情况存在较明显的差异。
 

表 2    主要变量的描述性统计①

变量 观测值 均值 标准差 25%分位 中位数 75%分位 最小值 最大值
P_Fraudi,t 16 962 0.13 0.33 0 0 0 0 1
D_Fraudi,t 16 962 0.17 0.50 0 0 0 0 3
Financiali,t 16 690 0.06 0.10 0.00 0.02 0.08 0.00 0.55
I Financiali;t¡1 16 962 0.06 0.03 0.04 0.05 0.07 0.01 0.19
R Financiali;t¡1 16 690 0.06 0.04 0.04 0.06 0.08 0.00 0.21
Infoi,t 16 962 0.48 0.19 0.35 0.49 0.62 0.05 0.85
Sizei,t-1 16 962 21.80 1.12 20.96 21.69 22.49 19.17 24.92
Tatoi,t-1 16 962 0.70 0.47 0.40 0.59 0.86 0.06 2.71
TobinQi,t-1 16 962 2.87 1.98 1.56 2.26 3.49 0.94 12.77
Empi,t-1 16 962 2.37 2.05 1.25 1.83 2.72 0.38 16.14
Auditi,t-1 16 962 0.98 0.15 1 1 1 0 1
Statei,t-1 16 690 0.38 0.49 0 0 1 0 1
ERi,t-1 16 962 11.28 19.47 1.87 4.11 11.22 1.00 126.44
Managementi,t-1 16 962 0.14 0.21 0.00 0.00 0.26 0.00 0.70
Insi,t-1 16 962 0.03 0.18 0 0 0 0 1
PreFraudi,t-1 16 962 0.13 0.33 0 0 0 0 1
PIFIi,t-1 16 690 0.31 0.56 0.07 0.17 0.33 -0.66 3.67
PFRi,t-1 16 690 0.05 0.02 0.04 0.05 0.06 0.03 0.11
Ipri,t-1 16 690 0.48 0.50 0 0 1 0 1
 
 

（二）基本回归分析

1. 金融资产配置同伴效应的存在性检验

I Financiali;t¡1

R Financiali;t¡1

IR Financiali;t¡1

表3的回归结果验证了H1。 系数在1%水平下显著为正，说明跨地区同行

业同伴企业金融投资决策能够正向影响焦点企业金融资产配置； 系数显著为

正，表明焦点企业会模仿跨行业同地区同伴企业进行金融投资决策； 系数显

著为正，说明企业金融资产配置随着同行业同地区同伴企业金融资产持有水平提高而呈现上

升趋势。检验结果证实金融资产配置存在同伴效应，企业可以依托行业与地区两种主要信息渠

道模仿同类，以回应产业资本萎缩困境，实现资本逐利避险，从而呈现制度性同形现象。

表 3    金融资产配置同伴效应的存在性检验

（1） （2） （3）
跨地区同行业 跨行业同地区 同行业同地区

I Financiali;t¡1 0.1903***

（0.0460）

①有关变量缺失是表2以及后文观测值不一致的原因；由于PIFIi,t-1与PFRi,t-1在行业层面与地区层面的统计特征相近，表2仅列示地区层面
的描述性统计结果。
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2. 金融资产配置同伴效应与企业违规关系检验

I Financiali;t¡1 R Financiali;t¡1

I Financiali;t¡1

I Financiali;t¡1

I Financiali;t¡1 R Financiali;t¡1

表4列示了H2的检验结果。Probit结果显示， 和 系数均显

著为正，说明跨地区同行业与跨行业同地区同伴企业金融投资行为能够增加企业违规概率。

Bivariate Probit结果显示，违规稽查为被解释变量时， 系数显著为负；违规倾向

为被解释变量时， 系数显著为正。表明行业层面上金融资产配置同伴效应能

够降低违规稽查率，提高企业违规倾向。上述结论在地区层面同样成立。Ordered Probit结果显

示， 系数为正不显著， 系数显著为正。即地区层面的金融资

产配置同伴效应会显著提高企业违规程度。综上，H2得到验证，意味着金融资产配置同伴效应

能够通过增强合法性与提升群体监管难度来降低企业违规被稽查概率并强化企业违规动机，

从而增加企业违规概率与程度。
 

表 4    金融资产配置同伴效应与企业违规关系检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
Probit Bivariate Probit Probit Bivariate Probit Ordered Probit

是否违规 违规稽查 违规倾向 是否违规 违规稽查 违规倾向 违规程度 违规程度

I Financiali;t¡1 1.7705* −2.3011* 2.0840* 1.0321
（0.9644） （1.2305） （1.2053） （0.9046）

R Financiali;t¡1 1.3353** −2.4688* 1.9035* 1.2240**

（0.6000） （1.3231） （1.1151） （0.5522）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YEAR/IND/AREA Yes No No Yes No No Yes Yes
Pseudo R2 0.156 0.152 0.117 0.115
N 15 266 16 707 16 707 15 982 15 633 15 633 15 266 15 982
　　注：对于Probit、Ordered Probit等估计方法，为避免“伴生参数问题”，未控制个体固定效应。下同。
 
 

3. 金融资产配置同伴效应影响企业违规的机制检验

I Financiali;t¡1

R Financiali;t¡1

表5列示了模型（6）与模型（7）的检验结果。信息透明度为被解释变量时，

和 系数显著为负，表明金融资产配置同伴效应会降低市场信息透明度。对于

股价同步性与市场信息效率的关系，归纳“信息效率学派”与“非理性学派”的观点，可以认为公

司特质信息与市场噪音是驱动股价同步性的主要因素。然而与成熟资本市场股价主要受公司

特质信息影响不同，中国资本市场发展程度较低，有限理性的投资者更可能盲目炒作，致使噪

音交易成为股价同步性的主要推手（顾小龙等，2016）。基于此，金融资产配置同伴效应引致的

 

表 3  （续）

（1） （2） （3）
R Financiali;t¡1 0.0511*

（0.0269）
IR Financiali;t¡1 0.0372*

（0.0221）
Controls Yes Yes Yes
YEAR/IND/AREA/FIRM Yes Yes Yes
Adjusted R2 0.734 0.727 0.722
N 13 610 12 774 6 424
　　注：*、**与***分别表示10%、5%与1%的显著性水平；括号内为控制异方差、自相关的聚类稳健标准
误；因篇幅限制，仅报告主要解释变量的回归结果，备索。下同。
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资产价格泡沫会加剧投资者“狂热”等心理偏见，从而增加市场中非理性行为等噪音，降低市场

信息透明度。是否违规和违规程度为被解释变量时，行业（地区）维度上Infoi,t系数均在1%水平

下显著为负，意味着信息不透明是企业违规产生的主要原因，与权小锋等（2016）、孟庆斌等

（2019）等学者观点一致。结合模型（2）（5）回归结果，金融资产配置同伴效应能够通过降低市场

信息透明度增加企业违规，支持H3。说明金融资产配置同伴效应会增加市场噪音，恶化信息环

境，监管部门信息缺口变大，违规空间增加。
 

表 5    金融资产配置同伴效应影响企业违规的机制检验

（1） （2） （3） （4） （5）
信息透明度 是否违规 信息透明度 是否违规 违规程度

I Financiali;t¡1 −0.1597** 1.9189*

（0.0801） （0.9907）
R Financiali;t¡1 −0.0907* 1.2240** 1.3308**

（0.0511） （0.5522） （0.5633）
Infoi,t −0.4601*** −0.4798*** −0.4829***

（0.0933） （0.0915） （0.0881）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes
YEAR/IND/AREA Yes Yes Yes Yes Yes
Pseudo（Adjusted）R2 0.320 0.159 0.318 0.115 0.118
N 16 962 14 872 15 892 15 982 15 587
 
 

（三）内生性问题

I Povertyi;t¡1 R Povertyi;t¡1

文章将跨地区同行业和跨行业同地区公司选取为同伴公司，能够排除地区和行业对研究

结果的干扰，从而保证参照组的有效性。与此同时，行业、地区、个体与年份固定效应控制能够

缓解由于共同的行业特征和地区特征、参照组内成员先验特征等因素导致的企业金融资产配

置与同伴公司行为之间的正向关系，且Bivariate Probit方法能够控制样本选择偏误引致的内生

性问题。但利用OLS方法研究金融资产配置同伴效应与市场信息透明度关系仍不可避免地存

在关联效应和自选择问题导致的内生性问题。虽然互为因果的联立性问题因解释变量滞后一

期设定得到缓解，但资本市场机制相对滞后、监管制度不够完善等问题可能是金融资产配置同

伴效应与市场信息透明度呈负向关系的原因；此外，市场信息透明度不仅受金融资产配置同伴

效应影响，还可能与公司先验特征有关。为此，选择同伴公司管理层“大饥荒”经历情况（具体到

行业层面与地区层面，分别用 和 表示）为工具变量，因为早期经

历会影响管理层行为决策，且这种影响对有过苦难经历的管理层更显著也更持久（Holman和
Silver，1998），即“大饥荒”经历会使管理层表现出较低的风险容忍程度，在实体经济萎缩下倾

向于通过配置金融资产降低业绩风险（牛煜皓和卢闯，2020），但这种早期经历与现阶段市场信

息环境之间没有直接关系。具体度量方法上，借鉴胡国柳等（2019）的研究，童年有过“大饥荒”
经历的赋值0，否则赋值1。2SLS检验结果（见表6）说明，控制内生性问题后，研究结论不变。

表 6    2SLS检验

（1） （2） （3） （4）
信息透明度 信息透明度

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

I Povertyi;t¡1 −0.1186***

（0.0192）
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（四）稳健性检验

乘数效应能够有效验证金融资产配置的同伴效应（Glaeser等，2013）。表7中预期金融资产

配置规模的行业均值（地区均值）对实际金融资产配置规模的行业均值（地区均值）的系数显著

大于1，说明存在乘数效应。金融资产配置既可能是企业自主战略选择，也可能是同伴效应驱

动，借鉴肖怿昕和金雪军（2020）的研究，构建同伴效应影响下的金融资产配置代理变量PEi,t，

即企业金融资产配置与同行业或同地区金融资产配置均值之差的绝对值。将Financiali,t、同伴

效应驱动可能性（PEi,t小于中位数表示更可能受同伴效应驱动，取值为1，否则为0）以及二者交

互项FPi,t纳入模型，重新考察同伴效应对企业违规行为的影响，结果见表8。此外，文章还采用

Tobit模型（金融资产配置变量具有左归并的分布特征）和Bootstrap标准误估计进行稳健性检

验，结果见表9（出于篇幅考虑只列示了行业层面检验结果）。
 

表 7    稳健性检验——乘数效应

（1） （2）①

实际金融资产配置的行业均值 实际金融资产配置的地区均值
预期金融资产配置的行业均值 1.0066***

（0.1093）
预期金融资产配置的地区均值 1.0184***

（0.1008）
YEAR Yes Yes
Adjusted R2 0.198 0.336
N 705 341
 
 

 
表 8    稳健性检验——金融资产配置同伴效应与企业违规关系

（1） （2） （3） （4）
行业层面 地区层面

是否违规 违规程度 是否违规 违规程度
FPi,t 1.2741* 0.9343 1.2352* 1.1935*

（0.6903） （0.6624） （0.6760） （0.6502）
Controls Yes Yes Yes Yes
YEAR/IND/AREA Yes Yes Yes Yes
Pseudo R2 0.172 0.128 0.153 0.116
N 16 331 16 331 16 123 16 123
 
 

 

表 6  （续）

（1） （2） （3） （4）
I Financiali;t¡1 −3.0252***

（1.0850）
R Povertyi;t¡1 −0.0554***

（0.0139）
R Financiali;t¡1 −1.4880*

（0.8885）
Controls Yes Yes Yes Yes
YEAR/IND/AREA Yes Yes Yes Yes
Adjusted R2 0.809 0.267 0.629 0.288
N 16 962 16 962 15 888 15 888

①为了有效检验社会乘数效应的存在性并与行业层面相当，地区按照省、直辖市与自治区划分。
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表 9    稳健性检验——Tobit和Bootstrap估计

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）
Tobit Bootstrap

同伴效应 同伴效应 是否违规 违规程度 信息透明度 是否违规 违规程度

I Financiali;t¡1 0.6882*** 0.6824*** 0.8819** 0.7637* −0.0864** 0.8837* 0.8517*

（0.0790） （0.0290） （0.3938） （0.4614） （0.0343） （0.5281） （0.4444）
Infoi,t −0.4463*** −0.4534***

（0.0839） （0.0906）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Pseudo（Adjusted）R2 −0.0649 0.0970 0.111 0.0827 0.271 0.113 0.0852
N 13 854 13 854 15 266 15 266 16 962 14 872 14 872
 
 

（五）进一步研究

1. 区分金融资产配置类型的同伴效应考察

P LFinanciali;t¡1 P SFinanciali;t¡1

P SFinanciali;t¡1

P LFinanciali;t¡1

短期金融资产变现能力强，转换成本小，同伴效应更可能表现出“蓄水池效应”，减弱企业

套利、盈余管理和利益侵占的违规动机。长期金融资产配置同伴效应更可能表现出对主业的

“挤出效应”，诱发实体企业跨行业套利等违规动机。区分金融资产配置类型的检验结果见

表10①，行业层面上 系数显著为正， 系数不显著，说明企

业违规增加主要是长期金融资产配置同伴效应发挥作用；地区层面上 和

系数均显著为正，表明短期和长期金融资产配置同伴效应共同导致企业违

规，可能与金融投机盛行期地区短期炒钱行为（如“温州炒房团”）有关。以上结果说明企业配置

长期金融资产的同伴效应更容易增加企业违规，意味着以牺牲主业发展换取短期利益的金融

投资趋同是导致金融投机盛行、企业违规频发的主要原因。
 

表 10    金融资产配置类型的细分考察

（1） （2） （3） （4）
行业层面 地区层面

短期 长期 短期 长期

P SFinanciali;t¡1 −7.0746 17.9224***

（8.6294） （5.1675）
P LFinanciali;t¡1 1.8736* 1.0070*

（0.9788） （0.6071）
Controls Yes Yes Yes Yes
YEAR/IND/AREA Yes Yes Yes Yes
Pseudo R2 0.155 0.156 0.152 0.151
N 15 266 15 266 16 072 16 072
 
 

2. 企业违规动机讨论

为了厘清金融资产配置同伴效应导致企业违规的内在深层原因，文章借鉴王红建等

（2017）的做法，通过将同伴效应变量与动机强弱的交互项（PDM）纳入模型对企业违规动机进

行检验。变量定义方面，参照Barton和Simko（2002）、Wang和Xiao（2011）、梁上坤和陈冬华

（2015）、李旎和郑国坚（2015）、王克敏等（2018）与马勇和陈点点（2020）的研究，分别使用行业

收益率差距（企业ROE与金融业和房地产业平均ROE的差距）、盈余管理空间（t−1期末净经营

资产/t−2期末资产总额）与大股东资金占用[（其他应收款−其他应付款）/总资产]来表示企业的

P SFinanciali;t¡1 P L Financiali;t¡1

①短期金融资产主要指交易性金融资产，长期金融资产表示为其他金融资产之和。此外，短期金融资产配置同伴效应变量
与长期金融资产配置同伴效应变量 同时放入模型回归结果不变，限于篇幅未报告。
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套利动机、盈余管理动机与利益侵占动机，并根据均值设置虚拟变量。限于篇幅，表11主要列示

行业层面回归结果，PDM系数均显著为正，说明金融资产配置同伴效应正向影响高动机企业

违规，验证了套利、盈余管理与利益侵占动机的存在。
 

表 11    违规动机检验

（1） （2） （3）
套利动机 盈余管理动机 利益侵占动机

PDM 1.4496* 1.3082* 1.6722**

（0.7823） （0.7938） （0.7575）
Controls Yes Yes Yes
YEAR/IND/AREA Yes Yes Yes
Pseudo R2 0.161 0.155 0.157
N 15 242 14 106 15 255
 
 

3. 外部冲击分析

I Financiali;t¡1 R Financiali;t¡1

I Financiali;t¡1 R Financiali;t¡1

2012年12月19日证监会发布《上市公司监管指引第2号——上市公司募集资金管理和使用

的监管要求》，允许企业将闲置资金投资于安全性和流动性较高的金融产品。文章将样本分为

2012年之前和2012年之后两个子样本，考察监管政策对金融资产配置同伴效应与企业违规关

系影响。检验结果见表12，前四列与后四列分别对应行业层面与地区层面的回归分析。可以发

现，2012年之前的样本组中， 和 系数为正但不显著；2012年
之后的样本组中， 和 系数均显著为正。因此，可以认为金融

资产配置同伴效应的正向影响在企业金融化监管政策出台之后更显著。换言之，在该指引发布

之前，企业持有理财产品等金融资产是一种违规行为，从而可能降低企业金融投资意愿，削弱

金融资产配置同伴效应与企业违规的正向关系。
 

表 12    金融资产配置同伴效应、企业金融化监管政策与企业违规

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
是否违规 违规程度 是否违规 违规程度

2012年
之前

2012年
之后

2012年
之前

2012年
之后

2012年
之前

2012年
之后

2012年
之前

2012年
之后

I Financiali;t¡1 2.2823 3.3175*** 1.7808 2.0769*

（2.6080） （1.2770） （2.3147） （1.1911）
R Financiali;t¡1 0.3679 1.7297** 0.1378 1.5158*

（1.1900） （0.8784） （1.0790） （0.8097）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YEAR/IND/AREA Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Pseudo R2 0.292 0.159 0.218 0.120 0.267 0.158 0.202 0.119
N 2 954 12 312 2 954 12 312 3 760 12 312 3 760 12 312
 
 

六、  研究结论与启示

（一）研究结论

基于经济金融化背景下企业违规的现象，选取2007—2018年中国A股上市的非金融企业

作为样本，从同伴效应视角解释金融资产配置在行业与地域上的特征，进而考察其对企业违规

的影响效果及作用机制。研究发现，金融资产配置存在同伴效应，会增加企业违规概率与程度；

市场信息透明度在金融资产配置同伴效应与企业违规正向关系中发挥中介作用。进一步，考虑

金融资产配置类型后发现，长期金融资产配置同伴效应更可能导致企业违规；违规动机考察发
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现，金融资产配置同伴效应会诱发企业套利、盈余管理与利益侵占动机；外部冲击分析发现，金

融资产配置同伴效应的正向影响在企业金融化监管政策出台之后更显著。

（二）研究启示

研究结论对监管部门、投资者、信息中介机构、上市公司等市场参与者，抑制经济“脱实向

虚”、净化企业违规环境、维护各方合法利益及促进资本市场健康发展具有重要启示：（1）监管

部门应对金融资产配置同伴效应现象高度重视，尤以长期金融资产为重，防止对市场造成不必

要的冲击甚至是“乘数”损害；同时应引导和规范企业发展主业，完善违规稽查制度，加大违规

惩处力度。值得注意的是，违规整治活动的有效开展需要考虑金融监管的外部冲击影响效果，

明确监管导向，注重各项政策的相互配合。此外，应充分认识企业违规频发的内在深层原因，突

破金融行业的垄断地位，放松利率管制，加快推进金融市场化改革，促使实体与金融部门间的

利润率均等化，从而削弱企业寻求金融领域超额利润的套利动机，同时增强公司治理有效性，

降低盈余管理与利益侵占动机。（2）投资者在选择投资标的时应考虑金融投资决策互动对企业

潜在违规风险的影响，尤其是长期金融投资决策；同时要密切关注企业涉足金融领域的动向，

加强监督与约束，从而缓解代理冲突，抑制企业违规行为。（3）金融市场信息中介机构，特别是

证券分析师①，应全面理解金融资产配置同伴效应对会计信息的影响，及时报告决策有用的增

量信息，从而减少资本市场上的信息障碍，提高企业违规治理效率。（4）上市公司应回归主业，

明确长期目标，缓解“搭便车”问题，在谋求可持续发展的同时为资本市场改革提供稳定的

环境。

（三）研究局限与展望

尽管文章较为详细地考察了金融资产配置同伴效应与企业违规关系，但仍存在不足之处。

第一，证监会界定的企业违规具有多种类型，如操纵股价，明确金融资产配置同伴效应引致的

具体违规行为可能对违规监管工作指导更有价值，然而受限于数据可观测性与可操作性，文章

未进行企业违规类型的细分考察，这将在后续研究中进一步关注与探讨。第二，文章分析了金

融监管的外部冲击影响，但行业与地区情境特征，例如行业信任、地区法律环境等因素也可能

作用于金融资产配置同伴效应与企业违规关系，成为未来研究的一个方向。
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Peer Effects of Financial Asset Allocation and Corporate
Fraud: Empirical Evidence of Listed Non-financial

Companies from 2007 to 2018

Dong Yinghou1,  Ma Yamin1,  Dong Xinge2

（1. Business School, Liaoning University, Shenyang 110031, China；2. School of Business Administration,
Northeast University, Shenyang 110169, China）

Summary: Under the new normal economy, the real economy continues to weaken and the virtual
economy continues to expand, which leads to financialization. Financialization is not only related to the
sustainable development of the main business, but also may affect economic operation risks through the
“systematic risk linkage mechanism”. It is highly valued by the Party and the government, and widely
concerned by academia. The existing literature on financialization is mainly based on the assumption of
independent corporate decision-making, and rarely discusses the role of social interaction factors.
However, due to the uncertainty of economic prospects, information costs and so on, the decision-
making of corporate behavior will be affected by other actors in the embedded social environment.
Relying on industries and regions, this paper takes the annual data of all listed non-financial companies
from 2007 to 2018 as samples to test the impact of financial asset allocation on corporate fraud from the
perspective of peer effects. Moreover, this paper provides an explanation for the relationship between
the two from the perspective of market information transparency. Eliminating heteroscedasticity and
addressing endogenous concerns with 2SLS and the Bivariate Probit method, the results show that
financial  asset  allocation  has  obvious  peer  effects.  That  is,  companies  will  imitate  the  financial
investment decisions of peer companies in the same industry but in different regions, in the same region
but in different industries and in the same industry and region, which will increase the probability and
extent of corporate fraud; the transmission path is that peer effects of financial asset allocation will
reduce market information transparency and thus positively affect corporate fraud. After distinguishing
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the types of financial asset allocation, it is found that the peer effects of long-term financial assets play a
major role; after analyzing corporate fraud motives, it is found that the peer effects of financial asset
allocation will enhance arbitrage, earnings management, and benefit expropriation motives; in terms of
external shocks, it is found that the positive relationship between the peer effects of financial asset
allocation and corporate fraud has been strengthen after 2012. The findings indicate that financialization
has a contagious effect, which will amplify asset bubbles, cause financial speculation, and increase
market frictions, thereby increasing the difficulty of supervision, reducing the probability of being
audited, enhancing corporate fraud motives, and ultimately leading to frequent corporate fraud. In
theory, the conclusions can deepen the research on financialization, enrich the “investment-centric
theory”, and provide further empirical evidence for the fraud triangle theory. In practice, the conclusions
can help market participants understand the internal logic of China’s current economic “from real to
virtual” disrupting the capital market, and provide reference for regulatory authorities to further promote
financial marketization reform, guide financial services to the real economy, weaken cross-industry
arbitrage and other motives, and prevent illegal risks. At the same time, it is helpful for financial market
information intermediaries  to clarify the harmfulness of  peer  effects  of  financial  asset  allocation,
effectively tap the fundamental information of companies, improve the efficiency of market information,
and help the governance of violations.

Key words: financial asset allocation; peer effects; corporate fraud; information transparency
（责任编辑：王　孜）
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