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投资者关注具有治理功用吗?
———基于公司违规行为的考察

肖　 奇　 吴文锋∗

　 　 摘要: 公司违规问题威胁着中国资本市场的长期健康发展ꎮ 本文以 ２０１２—
２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ考察投资者关注对公司违规行为的影响ꎮ 研究

发现ꎬ投资者关注通过发挥信息效应与监督效应抑制公司违规行为ꎮ 进一步分析

发现ꎬ在信息不对称程度更高和投资者监督动机更强的企业中ꎬ投资者关注对公司

违规行为的抑制作用更为明显ꎻ此外ꎬ投资者关注有助于缩短违规行为被稽查的时

间ꎮ 本文的研究结论为监管部门充分发挥和调动广大投资者的公司治理功用提供

了理论支持ꎬ也为研究公司违规行为与投资者关注的文献提供了有益补充ꎮ
关键词: 投资者关注ꎻ公司违规ꎻ公司治理

中图分类号: Ｆ８３０.９

一、引言

尽管我国资本市场的各项监管措施在不断完善ꎬ但近年来发生的康美药业、康得新、獐
子岛等上市公司重大违规案例①表明上市公司违规问题仍然严峻ꎬ违规程度也令人惊叹ꎮ
学术界一直对公司违规行为进行关注与研究ꎬ现有研究主要从分析师(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)、媒
体(Ｄｙｃｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)、机构投资者(Ｗｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)、审计(Ｄｙｃｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)、法律制度(曹
春方等ꎬ２０１７)等外部治理以及董事会特征(梁上坤等ꎬ２０２０)、高管个人特质(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１８ꎻＬｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)、公司战略(孟庆斌等ꎬ２０１８)等公司内部视角探究公司违规行为的抑

制因素ꎬ但鲜有文献从个人投资者关注的视角探寻其对公司违规行为的影响ꎮ
与机构投资者相比ꎬ一般认为持股数量较少的个人投资者信息来源较少ꎬ信息分析能力

也处于劣势ꎮ 因此ꎬ现有文献忽视了广大个人投资者可能存在的违规治理作用ꎮ 在中国资

本市场ꎬ个人投资者占较大比重ꎬ一家上市公司的个人投资者往往多达数万人甚至数十万

人ꎬ这些投资者中可能有公司的顾客、供应商、前雇员或现员工ꎬ也可能有与公司高管存在各

种关系的个人ꎬ而其中少数个人投资者的信息优势可能并不逊色于机构投资者、媒体或分析
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师等主体ꎬ甚至专业机构的信息也可能来源于这些与上市公司拥有各种联系的个人ꎬＡｎｇ 等

(２０２１)指出个人投资者能够提供关于上市公司的一些独特增量信息ꎮ 而在信息分析能力方

面ꎬ广大个人投资者中不乏财务与业务方面的专家ꎮ 以往被个人投资者质疑进而揭发的违

规案例也表明个人投资者有能力、有经验去识别上市公司的违规行为ꎮ 此外ꎬ互联网的全面

普及与近年来社交媒体的迅速发展ꎬ使得个人投资者能够低成本、高效率获取与传播公司的

各种信息ꎮ 倘若广大个人投资者联合起来ꎬ对公司可能侵害股东利益的违规行为随时进行

关注与识别ꎬ发现异常后将相关信息通过社交媒体等渠道迅速传播或直接向监管部门举报ꎬ
这对公司管理层的机会主义行为无疑是一种巨大的威慑力ꎮ

公司违规行为暴露可能产生管理层声誉受损、受到谴责与处罚ꎬ甚至高管职位变更等后

果ꎮ 公司及管理层在从事违规行为时除了考虑违规行为带来的收益外ꎬ也不得不考虑违规

行为被发现的可能性以及违规的难易程度(孟庆斌等ꎬ２０１８)ꎮ 上市公司的违规行为一方面

源于公司及管理层与外部利益相关者之间的信息不对称(卜君、孙光国ꎬ２０２０)ꎬ信息的高度

不对称使得外部利益相关者无法及时、全面获取公司生产经营等方面的真实情况ꎬ这为公司

及管理层或大股东从事违规行为提供了更多机会ꎻ另一方面ꎬ违规行为的产生源于公司管理

层等内部人的代理问题ꎬ当内外部监督机制较弱时ꎬ内部人从事违规行为的收益会更高ꎮ
投资者关注恰好能够发挥加速信息流动、降低信息不对称以及监督约束公司及管理层

的作用ꎬ由于时间与精力的有限性ꎬ投资者会更加积极搜索其所关注公司的相关信息ꎬ这可

能导致高关注公司的违法违规活动更容易被及时发现和迅速传播ꎻ同时ꎬ投资者也可以在信

息搜索的基础上结合自身专业能力ꎬ向资本市场提供“增量信息”ꎮ 此外ꎬ数量庞大且拥有各

种身份背景的个人投资者有动机、有能力、也有经验对公司的日常生产经营活动进行监督约

束ꎬ即投资者关注可以发挥持续、频繁、全方位的监督作用ꎮ 个人投资者也可以通过卖出公

司股票、传播公司潜在的违规信息、向监管部门举报等方式对公司产生监督约束作用ꎬ这无

疑有助于公司规范日常生产经营活动ꎬ也使得公司从事违规行为的收益降低ꎮ 因此ꎬ投资者

关注通过发挥信息与监督作用ꎬ增加公司违规成本并降低违规收益ꎬ进而促使公司合法合规

经营ꎮ
本文以 ２０１２—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ通过实证检验探究投资者关注是否能

够发挥违规治理作用及其背后的原因与不同情境下作用效果的差异等问题ꎮ 研究发现ꎬ投
资者关注能够抑制公司违规行为ꎬ在控制了内生性、替换关键变量、改用 Ｂｉｖａｒｉａｔｅ Ｐｒｏｂｉｔ 模
型、区分违规类型等一系列稳健性测试后ꎬ该结论依然成立ꎮ 投资者关注能够发挥信息效应

与监督效应ꎬ从而抑制公司违规行为ꎮ 进一步分析发现ꎬ在信息不对称程度更高以及投资者

监督动机更强的企业中ꎬ投资者关注对公司违规行为的抑制作用更为明显ꎻ此外ꎬ对于确实

存在违规行为的公司ꎬ投资者关注有助于缩短违规行为被稽查的时间ꎮ
本文的贡献主要体现在:首先ꎬ现有研究认为个人投资者处于信息劣势地位和缺乏信息

分析处理能力ꎬ且较为分散ꎬ难以形成合力对上市公司进行监督治理ꎬ因而忽视了个人投资

者可能存在的公司治理作用ꎬ而本文的研究发现了投资者关注对公司违规行为的影响ꎬ指出

了投资者影响公司行为的新途径ꎮ
其次ꎬ现有文献更多探讨投资者关注对资产定价的影响ꎬ而本文主要探讨投资者关注的

公司治理作用以及这种治理作用的异质性ꎬ并结合中国资本市场的投资者结构、投资者与其

他治理主体的差异等方面特征ꎬ从信息效应、监督效应探寻投资者关注发挥公司治理作用的
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具体路径ꎬ有助于充分认识与利用广大个人投资者的公司治理作用ꎬ提升公司治理水平和保

护投资者利益ꎬ也为后续投资者关注治理功用的研究提供了一个新的视角ꎮ
最后ꎬ本文发现投资者关注的治理功用有一定的针对性ꎬ投资者关注对公司违规行为的

抑制作用主要存在于信息不对称程度较高以及监督动机较强的公司中ꎻ同时ꎬ本文将违规类

型、违规稽查等因素纳入研究框架ꎬ对投资者关注与公司违规行为的关系进行了较为全面的

梳理与论证ꎬ为监管部门引导和发挥投资者关注的治理功用提供了依据ꎮ
本文的研究有助于促进监管部门重视和发挥个人投资者的违规治理功用ꎬ促使我国资

本市场长期健康发展ꎻ同时ꎬ也为在分析师与媒体等其他治理机制较弱的情境下ꎬ充分发挥

广大投资者约束与监督上市公司违规行为的作用提供了理论依据ꎮ 此外ꎬ对于广大投资者

来讲ꎬ为避免因上市公司的违规行为而遭受重大投资损失ꎬ应该回避分析师与媒体等其他治

理机制较弱且投资者关注程度也较低的公司ꎮ 但对于监管部门来讲ꎬ由于这类公司出现违

规行为的可能更大ꎬ应该把有限的时间与精力投入到这类公司的监管中ꎬ从而实现分类监

管、精准监管的目的ꎮ

二、文献评述与研究假说

(一)违规行为影响因素的相关研究

现有研究发现更好的内外部治理机制有助于提升公司治理水平ꎬ从而降低公司违规的

可能ꎬ但具体作用的大小ꎬ在不同环境中存在差异ꎮ 外部治理方面ꎬ机构投资者持股有助于

抑制公司违规行为(Ｗｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎬ但这种作用受到机构投资者类型与违规类型等因素的

影响(陆瑶等ꎬ２０１２)ꎻ分析师有助于抑制上市公司的违规倾向ꎬ但却降低了上市公司违规行

为被发现的可能(马奔、杨耀武ꎬ２０２０)ꎻ媒体监督有助于抑制公司的违规行为(Ｄｙｃｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１０)ꎻ政府部门的监管是抑制上市公司违规行为最有效的措施(Ｋｅｄｉａ ａｎｄ Ｒａｊｇｏｐａｌꎬ２０１１)ꎬ
但中国资本市场的法治环境相对较弱ꎬ司法独立性的提升能够加大公司违规被稽查的可能

(曹春方等ꎬ２０１７)ꎮ
内部治理方面ꎬ逯东等(２０１７)发现高校官员型独立董事降低了公司的违规倾向ꎻＣｈｅｎ

等(２０１８)发现当上市公司实际控制人没有境外居留权时ꎬ公司更不容易违规ꎻ梁上坤等

(２０２０)研究发现董事会断裂带(董事会不同子群体的差异性)能够抑制公司违规行为ꎬ且这

种作用对不同处罚程度的公司均存在ꎻＬｕｏ 等(２０２０)研究了 ＣＦＯ 性别对公司违规行为的影

响ꎬ发现 ＣＦＯ 为女性的公司发生财务报告相关违规行为的可能性更低ꎮ
(二)投资者关注的相关研究

由于投资者时间、精力等方面的有限性ꎬ以及卖空限制等制度因素ꎬ投资者更容易在他

们关注的公司中进行交易ꎬ因此ꎬ投资者的关注行为往往先于交易行为ꎬ并对交易行为具有

预测作用ꎮ 现有文献对投资者关注的研究主要集中在投资者关注的度量指标、投资者关注

对资产定价的影响以及基于投资者关注的投资策略(Ｄａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)等领域ꎮ 对于个人投资

者可能存在的治理功用ꎬ也有个别文献进行了初步探索ꎮ Ａｎｇ 等(２０２１)使用股票论坛上的

发帖与点击阅读等信息ꎬ发现个人投资者能够通过股票论坛提供及解读与公司价值有关的

增量信息ꎬ他们对损值型并购行为的负面评价能够提升这类并购决策被撤销的概率ꎬ说明个

人投资者同样能够发挥公司治理功用ꎮ 杨晶等(２０１７)使用股票论坛数据ꎬ发现个人投资者

积极主义有助于提升被关注公司的派现意愿与水平ꎬ从而起到公司治理作用ꎮ 除股票论坛
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相关数据外ꎬ相关研究普遍采用网络搜索量来度量投资者关注ꎬ由于机构投资者信息来源相

对更广ꎬ因此ꎬ网络搜索量主要代表个人投资者对上市公司的关注(张继德等ꎬ２０１４)ꎮ 总的

来看ꎬ投资者关注的现有研究聚焦在投资者关注的资产定价功用ꎬ也有文献探讨了投资者关

注在降低信息不对称(胡玮佳、张开元ꎬ２０１９)、加速信息流动(Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８)等方面

的作用ꎬ但鲜有文献从投资者关注视角探寻个人投资者可能存在的公司治理功用ꎮ
(三)研究假说的提出

个人投资者有非常强烈的动机去发现公司可能存在的违规行为ꎮ 上市公司的违规行为

被发现与披露后ꎬ往往会出现公司声誉受损、股价暴跌等严重后果ꎬ给投资者带来巨大的直

接损失ꎮ 近年来ꎬ监管部门不断倡导价值投资ꎬ网络论坛中经常出现个人投资者讨论公司财

务数据、经营情况等方面问题的现象ꎬ公司质量、公司治理等公司基本面信息越发受到个人

投资者重视ꎮ 个人投资者也有能力和经验去发现公司可能存在的违规行为ꎮ 广大个人投资

者中不乏财务和公司业务方面的专家ꎬ也可能有与上市公司所在行业相关的从业者ꎬ自然有

能力、有经验去发现公司可能存在的虚列资产、虚构利润、重大遗漏等违规问题ꎮ
除了动机、能力与经验外ꎬ要想发现公司隐瞒的违规行为ꎬ还需要足够的信息来源ꎮ 由

于事关切身利益ꎬ上市公司的各种信息都有大量投资者通过各种渠道千方百计地去打听ꎬ这
就大大增加了个人投资者发现公司违规问题的可能ꎮ 个人投资者的信息来源实际上非常广

泛ꎬ不仅可以通过搜索公司财务报告等公司财务数据获取公司相关信息ꎬ也可以通过实地调

研、询问供应商与顾客等方式获取公司相关经营情况、财务情况等方面的信息ꎬ还可以与其

他公司的相关数据进行对比分析进而发现疑点ꎻ此外ꎬ投资者可能与上市公司位于同一地

区ꎬ个别投资者可能与公司的员工、供应商、主要客户等相关人员存在某些联系ꎮ 在这个自

媒体迅速发展的时代ꎬ任何一条与上市公司违规行为相关的负面信息都有机会通过各类社

交媒体迅速传播ꎬ并引起相关监管部门的关注ꎮ
信息的高度不对称是上市公司出现违规行为的重要原因之一ꎬ而投资者关注的主要作

用在于减少投资者与上市公司之间的信息不对称ꎮ 投资者在互联网上对上市公司进行搜索

的行为能够传递信息ꎬ从而有助于降低信息不对称(胡玮佳、张开元ꎬ２０１９)ꎮ 投资者关注的

重要作用在于促进信息融入资产价格ꎬ比如ꎬ盈余公告后的价格偏移现象正是由于投资者的

有限关注ꎬ导致盈余信息只能随着关注到该信息的投资者逐步增加而逐渐融入股价

(Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８)ꎮ 上市公司相关的信息即使被媒体进行了报道ꎬ但并不代表投资者

阅读了这些信息(Ｄａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎬ相较于媒体报道等方式的信息披露ꎬ投资者的搜索行为更

能表明投资者主动对上市公司进行了关注ꎻ同时ꎬ投资者可以对其搜索到的信息进行分析解

读ꎬ并与其他公司的信息进行对比ꎬ也可以结合投资者通过其他渠道获取的信息进行再加

工ꎬ并且投资者的观点或分析结论可能形成增量信息并进一步在资本市场传播ꎬＡｎｇ 等

(２０２１)也指出个人投资者可以提供关于上市公司的一些增量信息ꎮ 因此ꎬ投资者关注不仅

可以加速信息流动ꎬ也可能增加市场中关于上市公司的信息ꎬ发挥信息效应ꎮ 这不仅有助于

降低外部利益相关者与公司管理层之间的信息不对称程度ꎬ而且削弱了公司违规的信息优

势ꎬ增加了公司违规的成本与风险ꎬ从而对公司违规行为产生抑制作用ꎮ
违规行为产生的另一方面原因是公司监督机制薄弱(卜君、孙光国ꎬ２０２０)、治理水平低

下带来的公司业绩不佳等问题ꎬ使得公司从事违规行为产生的收益较大ꎮ 在 Ａ 股市场ꎬ交易

一家上市公司股票的个人投资者往往数以万计ꎬ甚至数十万计ꎬ数量如此庞大的个人投资者
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中不乏精通公司业务或财务的个人ꎬ其中也不乏有各种独特信息来源的投资者ꎬ部分投资者

在信息挖掘与分析解读能力方面可能并不逊色于专业机构ꎬ因而能够及时发现公司及管理

层的不当行为ꎮ 当公司及其内部人处于投资者高度关注的环境中时ꎬ为避免个人或企业声

誉受损ꎬ他们工作会更加勤勉认真ꎬ减少只增加个人利益而有损公司利益的帝国构建行为ꎬ
使得公司的经营及财务活动等方面更加规范ꎮ 权小锋和吴世农(２０１２)的研究表明投资者关

注有助于限制管理层盈余操纵行为ꎬ从而发挥监督作用ꎮ 而从关注的时间分布来看ꎬ广大投

资者的关注行为可能分布在一年当中的任何时间ꎬ这种持续、频繁且多方位的关注行为有助

于使公司的不当行为迅速被发现ꎬ压缩了公司的违规空间ꎬ形成公司违规行为的外在压力ꎬ
从而对公司违规行为产生约束作用ꎮ 因此ꎬ投资者关注有助于约束与督促公司及其内部人ꎬ
降低公司经营不佳或投资失败的可能ꎬ从而降低违规收益ꎬ进而抑制违规行为ꎮ

综上所述ꎬ广大投资者有动机、有能力、也有经验和信息来源去发现公司可能存在的违

规行为ꎬ投资者关注的信息效应有助于加速公司信息流动和提供增量信息ꎬ削弱公司违规的

信息优势ꎬ增加违规成本ꎮ 而投资者关注的监督效应则是在信息效应的基础上ꎬ在信息挖掘

的过程中ꎬ发现公司的不当行为ꎬ形成对公司日常生产经营活动监督的外部压力ꎬ督促管理

层勤勉认真工作ꎬ降低公司出现生产经营不佳或投资失败等问题的可能ꎬ从而降低违规收

益ꎮ 通过信息效应与监督效应的相互补充ꎬ投资者关注增加了违规成本与风险ꎬ降低了违规

收益ꎬ从而抑制违规行为ꎮ 基于上述分析ꎬ本文提出研究假说 １:
假说 １:投资者关注对公司违规行为具有抑制作用ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

考虑到度量投资者关注使用的百度搜索量数据从 ２０１２ 年开始相对比较完整ꎬ本文选取

２０１２—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ在此基础上:(１)剔除数据存在缺失的样本ꎻ(２)剔
除金融行业上市公司的样本ꎮ 经过上述筛选ꎬ最终得到 １８ ４８８ 个公司年度观测值ꎮ 此外ꎬ为
减小极端值对研究结论可能产生的影响ꎬ对所有连续变量进行上下 １％的缩尾处理ꎮ 本文的

数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库、ＣＳＭＡＲ 数据库与中国研究数据库(ＣＮＤＲＳ)ꎮ
(二)变量定义

１.公司是否违规(Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ):根据 ＣＳＭＡＲ 提供的数据ꎬ违规公告中提及的违规年度往往

涉及到公告日之前的多个年度ꎬ参考 Ｃｈｅｎ 等(２０１８)ꎬ只要公司在违规公告中提及的某个年

度存在违规行为ꎬ则 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 取 １ꎬ否则为 ０ꎮ
２.投资者关注(ＡＴ):对国外证券市场的研究主要使用谷歌搜索量数据构建投资者关注

指标ꎬ而国内文献大多采用百度搜索量数据构建投资者关注指标ꎮ 不同上市公司在规模和

知名度等方面存在差异ꎬ可能导致其百度搜索量相差较大ꎬ比如ꎬ知名度高的公司可能本身

搜索量就较大ꎬ而知名度低的公司本身搜索量就较小ꎻ同时ꎬ绝对搜索量指标难以体现投资

者关注在时间序列上的变化ꎮ 因此ꎬ投资者关注领域的相关研究更多采用相对指标ꎬ即采用

当期搜索量减去正常搜索量得到超额搜索量或采用搜索量的变化(前后两期投资者关注度

的增量)来度量投资者关注(罗琦等ꎬ２０２０ꎻＫｕｍａｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 搜索量的变化表明投资者相

较往常表现出了更多(更少)的关注行为ꎬ可以在一定程度上避免不同公司由于知名度、规模

等因素导致的搜索量差异ꎬ这一指标更能体现投资者关注在时间序列上的变化ꎬ也是近年来
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相关研究采用的指标ꎮ 本文借鉴 Ｋｕｍａｒ 等(２０２２)ꎬ使用 ＡＴ 表示投资者关注ꎬ计算方法为公

司当年与前一年百度搜索量的比值ꎬ再取自然对数ꎮ 用 ＡＴ＿ａｌｌ 表示基于股票代码与公司名

称的搜索量数据构建的投资者关注指标ꎬ而用 ＡＴ＿ｃｏｄｅ 表示仅基于股票代码搜索量数据构

建的投资者关注指标ꎮ
３.违规稽查时长(Ｄｕｒａｔｉｏｎ):参考陆瑶和李茶(２０１６)ꎬ使用每次违规行为开始至违规被

稽查的月份数作为违规稽查时长的度量ꎮ
４.控制变量选取:参考现有文献(陆瑶等ꎬ２０１２ꎻＣｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８ꎻＬｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎬ本文

控制了公司基本特征与公司治理等方面的变量ꎬ主要包括:公司规模( Ｓｉｚｅ)、资产负债率

(Ｌｅｖ)、总资产收益率(ＲＯＡ)、托宾 Ｑ(Ｔｑ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ)、独立董事比例( Ｉｎｄｅｐ)、第
一大股东持股比例(Ｔｏｐ１)、市场风险(Ｍｋｔｒｉｓｋ)、行业违规倾向( Ｉｎｄｆｒａｕｄ)及是否为国有企业

(Ｓｔａｔｅ)ꎮ 此外ꎬ本文还控制了年度与行业效应ꎮ
变量的具体定义见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量定义
变量名称 变量符号 变量说明

公司违规 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 公司当年被披露有违规行为时取 １ꎬ否则取 ０
投资者关注 ＡＴ＿ａｌｌ / ＡＴ＿ｃｏｄｅ 公司当年与前一年百度搜索量的比值ꎬ再取自然对数
违规稽查时长 Ｄｕｒａｔｉｏｎ 每次违规行为开始至违规被稽查的月份数
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数
资产负债率 Ｌｅｖ 公司总负债 / 总资产
总资产收益率 ＲＯＡ 净利润 / 总资产
托宾 Ｑ Ｔｑ 公司市值 / 资产重置成本
董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会总人数
独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 / 董事会总人数
第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数量 / 总股数
市场风险 Ｍｋｔｒｉｓｋ 股票收益年波动性
行业违规倾向 Ｉｎｄｆｒａｕｄ 当年同行业违规被稽查公司数量 / 同行业公司总数
是否为国有企业 Ｓｔａｔｅ 上市公司为国有企业时取 １ꎬ否则为 ０

行业哑变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
控制行业间差异ꎬ依据证监会颁布的«上市公司行业分类指引
(２０１２)»分类ꎬ其中ꎬ制造业按二级代码进行分类ꎬ其余行业按
一级代码进行分类

年度哑变量 Ｙｅａｒ 控制年份间差异

(三)实证模型

为检验研究假说 １ꎬ本文构建 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ见式(１):
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎｉꎬｔ ＝α０＋β１ＡＴｉꎬｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉꎬｔ (１)

若投资者关注能够抑制上市公司的违规行为ꎬ则系数 β１应显著为负ꎬ表明投资者关注能

够降低公司违规行为发生的概率ꎮ

四、实证结果及分析

(一)描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果ꎬ发现样本中公司违规的比例约为 ２０％ꎬ这与卜

君和孙光国(２０２０)汇报的结果基本一致ꎬ说明上市公司的违规现象并不罕见ꎮ 此外ꎬ违规行

为发生至被稽查出的时间长度平均约为 ２９.５５ 个月ꎮ 其余变量特征与现有文献基本一致ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 主要变量的描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ １８ ４８８ ０.２０７ ０.４０５ ０ ０ ０ ０ １
ＡＴ＿ａｌｌ １８ ４８８ ０.０４８ ０.５９８ －１.０１８ －０.２８８ －０.０３８ ０.２６７ ３.２２１
ＡＴ＿ｃｏｄｅ １８ ４８８ ０.０５６ ０.７８５ －０.９４４ －０.３１９ －０.０６７ ０.２１９ ４.７０７
Ｄｕｒａｔｉｏｎ ３ ８２７ ２９.５５１ ２３.６９０ １.９６７ １２.１６７ ２２.３３３ ４０.５３３ １１８.１６７
Ｓｉｚｅ １８ ４８８ ２２.２１４ １.３０９ １９.５４０ ２１.３０３ ２２.０５８ ２２.９６７ ２６.１７９
Ｌｅｖ １８ ４８８ ０.３８９ ０.２１７ ０.０１２ ０.２１５ ０.３７４ ０.５４５ ０.９２５
ＲＯＡ １８ ４８８ ０.０３４ ０.０６２ －０.２８８ ０.０１３ ０.０３４ ０.０６３ ０.１９２
Ｔｑ １８ ４８８ ２.１４２ １.５３８ ０.８７２ １.２４６ １.６４１ ２.４１４ １０.５００
Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ １８ ４８８ ８.６１９ １.６８８ ５ ７ ９ ９ １５
Ｉｎｄｅｐ １８ ４８８ ０.３７５ ０.０５３ ０.３３３ ０.３３３ ０.３３３ ０.４２９ ０.５７１
Ｔｏｐ１ １８ ４８８ ０.３４４ ０.１４９ ０.０８４ ０.２２７ ０.３２２ ０.４４５ ０.７４８
Ｍｋｔｒｉｓｋ １８ ４８８ ０.０２９ ０.０１０ ０.０１２ ０.０２２ ０.０２７ ０.０３３ ０.０６２
Ｉｎｄｆｒａｕｄ １８ ４８８ ０.２０９ ０.０４４ ０.０７４ ０.１８８ ０.２１３ ０.２２９ ０.３３３
Ｓｔａｔｅ １８ ４８８ ０.３８１ ０.４８６ ０ ０ ０ １ １

(二)基础关系检验

表 ３ 是基准回归结果ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 投资者关注与公司违规:基础关系检验
(１) (２)

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

ＡＴ＿ａｌｌ －０.０９４∗∗∗

(－３.８２６)
ＡＴ＿ｃｏｄｅ －０.０８２∗∗∗

(－４.６７９)
Ｓｉｚｅ －０.００１ －０.００４

(－０.０６０) (－０.２４５)
Ｌｅｖ ０.３７０∗∗∗ ０.３６９∗∗∗

(４.６５３) (４.６４０)
ＲＯＡ －２.６２３∗∗∗ －２.５９８∗∗∗

(－１２.３９７) (－１２.２７９)
Ｔｑ ０.０１６ ０.０１４

(１.４１５) (１.１８９)
Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０.００２ ０.００２

(０.１４４) (０.１９４)
Ｉｎｄｅｐ －０.４２０ －０.４０７

(－１.３２７) (－１.２８５)
Ｔｏｐ１ －０.８２０∗∗∗ －０.８１１∗∗∗

(－６.８１３) (－６.７２８)
Ｍｋｔｒｉｓｋ １３.９７８∗∗∗ １４.２７３∗∗∗

(６.２３３) (６.５４０)
Ｉｎｄｆｒａｕｄ ３.３７１∗∗∗ ３.３５７∗∗∗

(８.３５９) (８.３２０)
Ｓｔａｔｅ －０.２９９∗∗∗ －０.３０１∗∗∗

(－８.０５３) (－８.１１２)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.８８５∗∗∗ －１.８２９∗∗∗

(－４.１７７) (－４.０６５)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０５８ ０.０５９
Ｎ １８ ４８８ １８ ４８８

　 　 注:括号内数字为经公司层面聚类稳健标准误调整后的 ｚ 值(或 ｔ 值)ꎬ∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％、
５％和 １％水平下显著ꎮ 下同ꎮ
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表 ３ 的回归结果表明ꎬ两个度量投资者关注指标(ＡＴ＿ａｌｌ 和 ＡＴ＿ｃｏｄｅ)的回归系数均在

１％水平下显著为负ꎬ表明投资者关注程度越高的公司ꎬ违规概率越低ꎬ上述结果支持了本文

的假说 １ꎮ 控制变量方面ꎬＬｅｖ、Ｍｋｔｒｉｓｋ、 Ｉｎｄｆｒａｕｄ 等指标与 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 显著正相关ꎬ而 ＲＯＡ、
Ｔｏｐ１、Ｓｔａｔｅ 等变量与违规概率显著负相关ꎬ说明资产负债率越高、市场风险越大、行业违规比

例越高、盈利能力越差、第一大股东持股比例越低以及非国有的公司更容易违规ꎻ而董事会

规模、独立董事比例等变量的回归系数不显著ꎬ表明董事会方面的设计对抑制上市公司违规

行为的作用有限ꎮ 同时ꎬ回归模型中变量的方差膨胀因子(ＶＩＦ)均低于 １０ꎬ说明变量间不存

在严重的多重共线性问题ꎮ
(三)信息效应检验

投资者关注有助于降低信息不对称、加速信息流动ꎬ也可能提供关于上市公司的增量信

息(胡玮佳、张开元ꎬ２０１９ꎻＡｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎬ从而发挥信息效应ꎬ削弱公司及其内部人从事违

规行为的信息优势、加大公司从事违规行为的成本与风险ꎮ 为验证投资者关注能否发挥信息

效应来降低公司违规发生的可能ꎬ借鉴蔡贵龙等(２０２２)ꎬ采用股价同步性(ＳＹＮ)度量企业信息

透明度①ꎬ股价同步性越高表明公司股价中融入的公司特质信息越少ꎬ公司信息不对称程度越

高ꎬ信息透明度越低ꎮ 表 ４ 的回归结果显示ꎬＡＴ＿ａｌｌ 与 ＡＴ＿ｃｏｄｅ 的系数均在 １％水平下显著为

负ꎬ说明投资者关注程度越高ꎬ公司的信息不对称程度越低ꎮ 因此ꎬ投资者关注可以通过发挥

信息效应缓解上市公司与投资者之间的信息不对称ꎬ从而对公司违规行为产生抑制作用ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 信息效应检验结果
ＳＹＮ

(１) (２)

ＡＴ＿ａｌｌ －０.０４５∗∗∗ 　
(－１５.５０４) 　

ＡＴ＿ｃｏｄｅ －０.０２６∗∗∗

　 (－１３.２０２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.０４２ ０.００５
(－０.２９６) (０.０３３)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３０９ ０.３０６
Ｎ １８ ４８８ １８ ４８８

(四)监督效应检验

投资者持续、频繁的关注行为能够使公司的不当行为迅速被发现ꎬ形成监督公司日常生

产经营活动的外部压力ꎬ发挥监督效应ꎬ督促管理层勤勉认真工作、完善公司内部治理ꎬ降低

公司出现生产经营不佳或投资失败等问题的可能ꎬ从而降低公司从事违规行为的收益ꎮ 为

验证投资者关注带来的监督压力能否降低违规行为发生的可能ꎬ借鉴罗进辉等(２０１７)ꎬ采用

Ｏｃｃｕｐｙ(其他应收款占总资产的比例)度量企业治理质量ꎮ 表 ５ 的回归结果显示ꎬＡＴ＿ａｌｌ 与 ＡＴ＿
ｃｏｄｅ 的系数均在 １％水平下显著为负ꎬ说明投资者关注程度越高ꎬ企业治理质量越好ꎮ 因此ꎬ投
资者关注带来的监督压力能够促使公司提升治理水平ꎬ从而对公司违规行为产生抑制作用ꎮ

９５１

①此外ꎬ借鉴郑建明等(２０１５)ꎬ采用 ＤＩＳ(每股盈余预测分歧)度量企业信息透明度并进行相关检验ꎬ得到

了一致的结论ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 监督效应检验结果
Ｏｃｃｕｐｙ

(１) (２)

ＡＴ＿ａｌｌ －０.００１∗∗∗ 　
(－３.９３１) 　

ＡＴ＿ｃｏｄｅ －０.００１∗∗∗

　 (－３.５４３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.００２ －０.００１
(－０.２０７) (－０.０５９)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１２３ ０.１２２
Ｎ １８ ４８８ １８ ４８８

五、进一步分析

(一)不同信息透明度的影响

投资者关注对公司违规行为的抑制作用主要体现在信息与监督方面ꎬ投资者关注缓解

了企业内外间的信息不对称ꎬ并对企业形成了持续的监督ꎬ压缩了公司违规的空间ꎮ 因此ꎬ
投资者关注对公司违规行为的抑制作用应该在信息不对称程度更高以及监督动机更强的企

业中更加明显ꎮ
分析师是资本市场信息挖掘与传递的重要角色ꎬ也是上市公司外部治理机制的重要组

成部分ꎮ 在分析师关注较高的环境中ꎬ信息不对称程度相对更低ꎮ 考虑到投资者时间、精力

的有限性ꎬ在分析师关注程度较高的环境中ꎬ由于有分析师这类专业人士把关ꎬ投资者不需

要过于关心上市公司是否守法合规经营等问题ꎮ 反之ꎬ在分析师关注程度相对较低的环境

中ꎬ信息不对称程度相对更高ꎬ也缺乏分析师这类重要监督机制的约束ꎬ投资者更有动机去

关注和质疑上市公司是否存在违规行为ꎮ 因此ꎬ可以预期ꎬ在信息不对称程度较高的公司

中ꎬ投资者关注通过缓解信息不对称和提供增量信息发挥信息效应的作用应该更大ꎬ投资者

关注对违规行为的治理功用应该更加明显ꎮ
表 ６ 报告了根据分析师跟踪人数的年度行业中位数对全样本进行分组回归的结果ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 按分析师关注分组的检验结果
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

低分析师关注 高分析师关注 低分析师关注 高分析师关注

ＡＴ＿ａｌｌ －０.１２１∗∗∗ －０.０３８
(－３.５９９) (－１.０９４) 　

ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 　 －０.１３５∗∗∗ －０.０３４
　 　 (－５.２３９) (－１.４９７)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３.５２７∗∗∗ －２.６８２∗∗∗ －３.５００∗∗∗ －２.６５１∗∗∗

(－５.１６７) (－４.３８５) (－５.１２５) (－４.３３８)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０５６ ０.０５８ ０.０５７ ０.０５８
Ｎ ９ １２１ ９ ３６７ ９ １２１ ９ ３６７
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表 ６ 表明ꎬ在分析师关注程度较高(信息不对称程度较低)的子样本中ꎬ投资者关注对公

司违规行为的抑制作用不明显ꎬ而在分析师关注程度较低(信息不对称程度较高)的子样本

中ꎬ投资者关注的回归系数在 １％的水平下显著为负ꎬ说明投资者关注在信息不对称程度较

高的环境中发挥的治理作用更强ꎮ
资本市场上能够发挥信息挖掘与传递作用的另一重要角色是媒体ꎬ现有文献普遍认可

媒体能够发挥公司治理功用ꎮ 如果上市公司处于媒体的高度关注下ꎬ其信息不对称程度相

对较低ꎬ财务与经营等方面的数据应该更不容易出问题ꎬ投资者即使对公司进行了关注ꎬ也
没必要花较多的时间与精力去监督上市公司是否存在虚增资产、虚构利润等违规行为ꎮ 但

对于媒体关注程度相对较低的公司ꎬ其信息不对称程度相对更高ꎬ受到的外部监督相对较

弱ꎬ这类公司可能更容易出问题ꎬ投资者应该更有动机去关注这类公司是否存在违规行为ꎮ
因此ꎬ可以预期ꎬ在媒体关注程度较低的公司中ꎬ投资者关注通过缓解信息不对称和提供增

量信息发挥信息效应的作用应该更大ꎬ投资者关注对违规行为的治理功用应该更加明显ꎮ
借鉴现有研究的普遍做法ꎬ依据新闻标题划分的新闻报道数量ꎬ采用 Ｍｅｄｉａ(新闻报道数

量加 １ 后取对数)度量媒体关注ꎮ 表 ７ 报告了根据媒体关注的年度行业中位数对全样本进

行分组回归的结果ꎮ 在媒体关注程度较高(信息不对称程度较低)的子样本中ꎬ投资者关注

对公司违规行为的抑制作用不显著ꎬ而在媒体关注程度较低(信息不对称程度较高)的子样

本中ꎬ投资者关注的回归系数在 １％水平下显著为负ꎬ说明投资者关注在信息不对称程度较

高的环境中发挥的治理作用更强ꎮ 基于分析师关注与媒体关注分组回归的结果进一步支持

了投资者关注能够通过发挥信息效应抑制公司违规行为的观点ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 按媒体关注分组的检验结果
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

低媒体关注 高媒体关注 低媒体关注 高媒体关注

ＡＴ＿ａｌｌ －０.０９６∗∗∗ ０.０２１ 　
(－２.９２６) (０.４８１) 　

ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 －０.０７９∗∗∗ ０.０３２
　 (－３.４９９) (０.９５８)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.４９９∗∗ －０.１０３ －１.４４３∗∗ －０.０９３
(－２.０９２) (－０.１８９) (－２.０１１) (－０.１７２)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０５２ ０.０６９ ０.０５３ ０.０６９
Ｎ ９ １１８ ９ ３６７ ９ １１８ ９ ３６７

(二)不同监督动机的影响

投资者关注可以通过发挥监督效应ꎬ抑制公司违规行为ꎬ但个人投资者的时间与精力是

有限的ꎬ对于不同类型的公司ꎬ其关注的重点可能会存在差异ꎮ 对于股价泡沫程度较高的公

司ꎬ公司潜在的违规行为导致股价下跌的空间可能更大ꎬ因此ꎬ个人投资者更有动机去警惕

这类公司可能存在的违规行为ꎮ 借鉴潘越等(２０１１)ꎬ采用市销率(ＰＳ)作为股价泡沫的度

量ꎬ其中ꎬ市销率的计算方法为股价除以每股销售收入ꎮ 根据市销率是否高于年度行业中位

数进行分样本回归ꎬ结果如表 ８ 所示ꎮ 从表 ８ 可知ꎬ投资者关注对公司违规行为的抑制作用

在股价泡沫较高(监督动机较强)的公司中显著ꎬ而在股价泡沫较低(监督动机较弱)的公司

１６１
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中不显著ꎬ说明投资者关注的治理功用有一定的针对性ꎮ 这一结果进一步支持了投资者关

注通过发挥监督效应抑制公司违规行为的观点ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 按股价泡沫分组的检验结果
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

低 ＰＳ 高 ＰＳ 低 ＰＳ 高 ＰＳ

ＡＴ＿ａｌｌ －０.０６１ －０.０９１∗∗∗ 　
(－１.３６８) (－２.９８９) 　

ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 　 －０.０４５ －０.０８４∗∗∗

　 　 (－１.３８２) (－３.９２９)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.３８１∗∗ －２.６９４∗∗∗ －１.３３２∗∗ －２.６３６∗∗∗

(－２.２２２) (－４.１４１) (－２.１５５) (－４.０５０)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０７１ ０.０６０ ０.０７１ ０.０６０
Ｎ ９ １１９ ９ ３６９ ９ １１９ ９ ３６９

(三)投资者关注与违规稽查时长

出于帝国构建的目的ꎬ加之违规成本较低、监管制度不完善等原因ꎬ上市公司高管具有
从事违规行为的动机ꎮ 由于公司在实施侵害投资者利益等违规行为时ꎬ往往会采用各种手

段掩盖其违规行为ꎬ这使得上市公司的违规行为通常难以被及时稽查与处罚ꎬ个别上市公司

从实施违规行为到被监管部门发现和处罚甚至长达 １０ 年的时间ꎮ 正如前文所述ꎬ广大投资

者中不乏财务与业务方面的专家ꎬ也有与上市公司处在同一地域或同一行业的人员ꎬ甚至还

有与上市公司的供应商、客户等主体关系密切的个人ꎮ 因此ꎬ当有更多的投资者随时关注着

上市公司的一举一动时ꎬ众目睽睽之下ꎬ公司实施的虚列资产、虚构利润等违规行为更有可

能被投资者及时发现与质疑ꎬ甚至引起媒体、做空机构等各类主体搜集相关证据去证实ꎬ使
得更多的公司层面信息能够展示给监管机构并引起监管部门重视ꎬ加之大量投资者的关注

与质疑也是一种巨大的舆论压力ꎬ这无疑有利于缩短违规行为被发现与稽查的时间ꎮ
表 ９ 报告了投资者关注与违规稽查时长的回归结果ꎬ其中ꎬ(１)、(２)列为 ＯＬＳ 回归的结

果ꎬ同时ꎬ考虑到被解释变量为非负整数ꎬ本文还采用了负二项回归的方法进行估计ꎬ(３)、
(４)列为负二项回归的结果ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 投资者关注与违规稽查时长回归结果
Ｄｕｒａｔｉｏｎ

(１) (２) (３) (４)

ＡＴ＿ａｌｌ －２.４５３∗∗∗ －０.０８１∗∗

(－２.７８２) (－２.５３６)

ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 －１.４８８∗∗ 　 －０.０４８∗

　 (－２.２３０) 　 (－１.９６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３８.０４３∗ ３９.９４１∗ ２.７１２∗∗∗ ２.７７４∗∗∗

(１.７７９) (１.９１４) (４.４８９) (４.５９７)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ.Ｒ２ / Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０４５ ０.０４５ ０.００８ ０.００７
Ｎ ３ ８２７ ３ ８２７ ３ ８２７ ３ ８２７
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由表 ９ 可知ꎬＡＴ＿ａｌｌ 和 ＡＴ＿ｃｏｄｅ 均与 Ｄｕｒａｔｉｏｎ 显著负相关ꎬ说明投资者关注程度越高ꎬ公
司违规行为从发生到被稽查的时间越短ꎬ这可能是由于更多的投资者关注形成了更大的舆

论压力ꎬ有助于缩短违规行为被监管部门稽查的时间ꎮ 这一结果进一步支持了投资者关注

对公司违规行为的治理作用ꎮ

六、稳健性检验

(一)内生性问题

前文的分析发现投资者关注与公司违规行为存在显著的负向关系ꎬ但也有可能是因为

公司违规导致投资者减少关注ꎮ 为缓解可能存在的内生性问题ꎬ本文使用两阶段最小二乘

法进行回归ꎮ 采用广告支出作为工具变量ꎬ上市公司的广告能够吸引投资者关注①ꎬ因而满

足工具变量的相关性要求ꎻ同时ꎬ没有证据表明广告支出会对公司的违规行为产生影响ꎬ
因而满足工具变量的外生性要求ꎮ 表 １０ 的结果表明ꎬ第一阶段的回归结果中ꎬ工具变量

的系数与投资者关注显著正相关ꎬ而在第二阶段的回归结果中ꎬ投资者关注的系数依然显

著为负ꎬ说明考虑内生性问题后ꎬ投资者关注对公司违规行为仍具有抑制作用ꎬ即本文的

主要结论依然成立ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 工具变量检验结果
(１) (２) (３) (４)
ＡＴ＿ａｌｌ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ＡＴ＿ｃｏｄｅ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

ＩＶ＿ａｌｌ ０.０００∗∗∗ 　
(６.１３３) 　

ＡＴ＿ａｌｌ 　 －１.３４３∗∗ 　
　 (－２.３２０) 　

ＩＶ＿ｃｏｄｅ 　 ０.０００∗∗∗

　 (５.７４７)

ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 　 －１.０６６∗∗∗

　 　 (－２.８４１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.８７０∗∗∗ －２.３９５∗∗∗ －０.２７１ －１.４１４∗∗∗

(－７.７０５) (－４.９１８) (－１.５２２) (－３.７２７)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ － ０.０９７ － ０.０７７
Ｎ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８

为缓解互为因果的内生性问题ꎬ本文还使用当期投资者关注程度与滞后一期违规行

为进行回归ꎬ回归结果如表 １１ 所示ꎮ 由表 １１ 可知ꎬ投资者关注的回归系数依然在 １％的

水平下显著为负ꎬ进一步支持了投资者关注能够抑制公司违规行为的结论ꎮ

３６１

①Ａ 股市场有数量过亿的个人投资者ꎬ这表明消费者中也有相当数量的投资者ꎬ因而广告能够吸引

投资者关注ꎮ 但考虑到广告可能仅吸引消费者而非投资者的关注ꎬ剔除可能存在大量消费者仅为消费目

的而对公司名称进行搜索的餐饮、服饰、酒水饮料、医药制造、食品制造、汽车制造、零售、娱乐、住宿等行

业后重新进行两阶段最小二乘法回归ꎬ发现结论依然一致ꎮ 此外ꎬ由于本文还采用了仅基于股票代码的

搜索量数据构建投资者关注指标(ＡＴ＿ｃｏｄｅ)ꎬ一般来讲ꎬ对股票代码进行搜索的人员更有可能是投资者而

非仅以消费为目的的消费者ꎬ因此ꎬ本文的投资者关注指标能够衡量广告所吸引的投资者对公司进行搜

索的行为ꎮ
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　 　 表 １１ 　 　 被解释变量滞后一期的回归结果
Ｆ＿Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(１) (２)

ＡＴ＿ａｌｌ －０.０８６∗∗∗

(－３.２３９)
ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 －０.０５９∗∗∗

　 (－３.２４７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.４３０ －０.３６１
(－０.９１４) (－０.７７１)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０４９ ０.０４９
Ｎ １５ ２５９ １５ ２５９

此外ꎬ本文还使用倾向得分匹配方法来处理违规样本分布不均衡可能导致模型存在

潜在偏误的问题ꎮ 根据倾向得分使用 １ ∶ １ 的最邻近匹配法匹配控制组与实验组ꎬ协变量

为主回归使用到的所有控制变量ꎮ 接着ꎬ根据构建的新样本重新进行回归ꎮ 未报告的平

衡性检验结果表明匹配后所有协变量的标准化偏差均小于 ５％ꎬ并且 ｔ 检验结果不拒绝实

验组与控制组无系统差异的原假设ꎮ 从表 １２ 可知ꎬ投资者关注的回归系数依然显著为

负ꎮ 因此ꎬ考虑样本自选择偏误后ꎬ本文的主要结论依然成立ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 倾向得分匹配结果
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(１) (２)

ＡＴ＿ａｌｌ －０.０７６∗∗

(－２.２７５)
ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 －０.０７５∗∗∗

　 (－３.１７４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.５９３ －０.５４７
(－１.０１５) (－０.９３９)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.００２ ０.００３
Ｎ ７ ６５４ ７ ６５４

(二)Ｂｉｖａｒｉａｔｅ Ｐｒｏｂｉｔ 回归

有关公司违规的研究通常面临只能观测到存在违规行为且被稽查出的公司的问题ꎬ
但实际上并不是所有公司的违规行为都能被查出ꎮ 考虑到存在已经发生违规行为ꎬ但尚

未被稽查出的公司ꎬ采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型估计出的参数可能存在一定偏差ꎬ因此ꎬ借鉴 Ｃｈｅｎ 等

(２０１８)ꎬ使用部分可观测的 Ｂｉｖａｒｉａｔｅ Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ引入违规倾向 ( Ｆｒａｕｄ) 与违规稽查

(Ｄｅｔｅｃｔ)两个潜变量进行回归ꎮ 其中ꎬＦｒａｕｄ ｉｔ表示公司 ｉ 在 ｔ 年度的违规倾向ꎻＤｅｔｅｃｔｉｔ表示

公司 ｉ 在 ｔ 年度存在违规行为且被揭露的可能性ꎮ
参考陆瑶等(２０１２)ꎬ对违规倾向与违规稽查分别加入两组不同的控制变量 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ１

与 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ２ꎬ其中ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓ１ 包含的控制变量为 Ｓｔａｔｅ、Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ、Ｄｕａｌｉｔｙ(董事长与 ＣＥＯ 是

否两职合一)、Ｉｎｄｅｐ、Ｔｑ、Ｔｏｐ１ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓ２ 包含的控制变量为 Ｓｉｚｅ、ＲＯＡ、Ｌｅｖ、Ｍｋｔｒｉｓｋ、Ｉｎｄｆｒａｕｄ、
Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ(机构投资者持股比例)ꎮ 回归结果如表 １３ 所示ꎬ由表可知ꎬ投资者关注与违规

倾向的系数显著为负ꎬ而与违规稽查的系数显著为正ꎬ表明投资者关注程度越高的公司ꎬ
４６１
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违规倾向越低ꎬ违规被稽查的概率越高ꎮ 整体上看ꎬ一方面ꎬ投资者关注有助于提升公司

治理水平ꎬ降低公司违规的倾向ꎻ另一方面ꎬ当违规行为实际发生后ꎬ投资者关注程度的增

加可能更容易引起监管部门的注意并增加监管部门工作的舆论压力ꎬ从而提升了公司违

规被稽查的概率ꎮ 故本文的主要结论得到进一步验证ꎮ

　 　 表 １３ 　 　 Ｂｉｖａｒｉａｔｅ Ｐｒｏｂｉｔ 检验结果
(１) (２) (３) (４)
Ｆｒａｕｄ Ｄｅｔｅｃｔ Ｆｒａｕｄ Ｄｅｔｅｃｔ

ＡＴ＿ａｌｌ －０.６１１∗∗∗ ０.３０６∗∗ 　
(－７.４９３) (２.２０９) 　

ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 －０.４７１∗∗∗ ０.３０２∗∗∗

　 (－６.９２０) (２.５８７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ１ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ２ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １.６３０∗ －１.８７２∗∗∗ １.２０９ －１.６３０∗∗

(１.９４５) (－３.２３０) (１.３６０) (－２.５４４)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８

(三)基于违规行为类别以及违规严重程度的检验

违规行为按照违规的内容与违规的严重程度可以进行不同的划分ꎬ因此ꎬ本文进一步

探讨投资者关注是否对不同类型的违规行为都具有抑制作用ꎮ 参考陆瑶等(２０１２)ꎬ本文

将公司违规划分为信息披露违规( Ｖｉｏ＿Ｄｉｓ)、经营违规( Ｖｉｏ＿Ｏｐｅｒ)与领导人违规( Ｖｉｏ＿
Ｌｅａｄ)三种类型①ꎮ 若上市公司当年因信息披露违规受到处罚ꎬ则 Ｖｉｏ＿Ｄｉｓ 取 １ꎬ否则为 ０ꎻ
若上市公司当年因经营违规受到处罚ꎬ则 Ｖｉｏ＿Ｏｐｅｒ 取 １ꎬ否则为 ０ꎻ若上市公司当年因领导

人违规受到处罚ꎬ则 Ｖｉｏ＿Ｌｅａｄ 取 １ꎬ否则为 ０ꎮ 将投资者关注分别与这三种类型的违规行

为进行回归ꎬ回归结果如表 １４ 所示ꎬ发现投资者关注对这三种类型的违规行为均存在显

著的抑制作用ꎮ 这一结果进一步验证了投资者关注的违规治理作用ꎮ

　 　 表 １４ 　 　 投资者关注对不同类型违规行为的影响(一)
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｖｉｏ＿Ｄｉｓ Ｖｉｏ＿Ｏｐｅｒ Ｖｉｏ＿Ｌｅａｄ Ｖｉｏ＿Ｄｉｓ Ｖｉｏ＿Ｏｐｅｒ Ｖｉｏ＿Ｌｅａｄ

ＡＴ＿ａｌｌ －０.１１５∗∗∗ －０.０５０∗ －０.１０３∗∗∗ 　 　
(－４.２２７) (－１.８４８) (－３.４７２) 　 　

ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 　 －０.１００∗∗∗ －０.０４０∗∗ －０.１１１∗∗∗

　 　 (－５.１０８) (－２.０７９) (－４.９４７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.６５９∗∗∗ －２.２００∗∗∗ －５.９３２∗∗∗ －１.５９３∗∗∗ －２.１６７∗∗∗ －５.８７１∗∗∗

(－３.４２８) (－４.４０６) (－１０.８９６) (－３.３０１) (－４.３５６) (－１０.６１３)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０６５ ０.０５４ ０.０５２ ０.０６６ ０.０５４ ０.０５３
Ｎ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８
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①信息披露违规包括虚列资产、虚构利润、虚假记载、重大遗漏、推迟披露、披露不实与一般会计处理

不当等情形ꎻ经营违规包括出资违规、占用公司资产、欺诈上市、擅自改变资金用途、违规担保以及其他违

规等情形ꎻ领导人违规包括内幕交易、操纵股价与违法违规买卖股票等情形ꎮ
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　 　 此外ꎬ参考梁上坤等 ( ２０２０)ꎬ将公司违规行为按照处罚方式区分为一般违规

(Ｇｅｎｅｒａｌ＿Ｖｉｏ)与严重违规( Ｓｅｒｉｏｕｓ＿Ｖｉｏ)ꎮ 若公司当年存在一般违规行为ꎬ则 Ｇｅｎｅｒａｌ＿Ｖｉｏ
取 １ꎬ否则为 ０ꎻ若公司当年发生严重违规行为ꎬ则 Ｓｅｒｉｏｕｓ＿Ｖｉｏ 取 １ꎬ否则为 ０ꎮ 将投资者关

注分别与两类违规行为进行回归ꎬ回归结果如表 １５ 所示ꎬ发现投资者关注与一般违规和

严重违规的回归系数均在 １％的水平下显著ꎬ本文的主要结论得到进一步支持ꎮ

　 　 表 １５ 　 　 投资者关注对不同类型违规行为的影响(二)
(１) (２) (３) (４)

Ｇｅｎｅｒａｌ＿Ｖｉｏ Ｇｅｎｅｒａｌ＿Ｖｉｏ Ｓｅｒｉｏｕｓ＿Ｖｉｏ Ｓｅｒｉｏｕｓ＿Ｖｉｏ

ＡＴ＿ａｌｌ －０.０９８∗∗∗ －０.０９１∗∗∗

(－２.７１３) (－３.５５６)
ＡＴ＿ｃｏｄｅ 　 －０.０６９∗∗∗ 　 －０.０７６∗∗∗

　 (－２.８０１) 　 (－４.１２９)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２.３２２∗∗∗ －２.２５６∗∗∗ －１.２２０∗∗∗ －１.１６３∗∗

(－３.４８２) (－３.３９５) (－２.５８１) (－２.４６４)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.１１２ ０.１１２ ０.０５７ ０.０５７
Ｎ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８ １８ ４８８

(四)更换关键变量的度量

为进一步增加本文结论的可靠性ꎬ在投资者关注的度量指标方面ꎬ改用以下方式:
(１)改用流通股日均换手率(权小锋、吴世农ꎬ２０１２)度量投资者关注ꎮ (２)考虑到“搜索

增量”可能来源于对违规事件本身的关注ꎬ并不能客观反映投资者日常关注的治理作用ꎬ
剔除违规处罚公告日及前后 ７ 天(共 １５ 天)的搜索量数据后ꎬ重新计算投资者关注指标ꎮ
(３)进一步考虑过去几年公司平均搜索量水平构建投资者关注指标ꎬ采用当年搜索量取

对数减去过去三年搜索量均值取对数ꎬ重新计算投资者关注指标ꎮ (４)若投资者对公司

所在行业的关注增加ꎬ行业整体搜索量增加也可能带来公司搜索量增加ꎬ因此ꎬ采用考虑

行业搜索的超额搜索量构建投资者关注指标ꎬ具体计算方法为:(当期搜索量取对数－当
期行业平均搜索量取对数) －(上期搜索量取对数－上期行业平均搜索量取对数)ꎮ 整体上

看ꎬ一系列更换关键变量度量的相关检验结果进一步支持了本文的主要结论①ꎮ
(五)其他稳健性检验

本文还采用了以下检验方法:(１)基于公司当年违规次数进行检验ꎬ发现投资者关注

与违规次数显著负相关ꎬ表明投资者关注有助于降低公司违规次数ꎬ进一步支持投资者关

注对公司违规行为的治理作用ꎮ (２)采用剔除∗ＳＴ 与 ＳＴ 公司后的样本重新进行回归ꎬ结
果依然支持本文主要结论ꎮ (３)考虑到违规处罚有助于降低股价同步性(顾小龙等ꎬ
２０１６)ꎬ在信息效应检验(表 ４)的回归中增加违规处罚相关的控制变量 Ｐｅｎａｌｔｙꎬ若公司过

去五年曾因违规行为被处罚ꎬ则 Ｐｅｎａｌｔｙ 取 １ꎬ否则为 ０ꎬ重新回归后发现ꎬ投资者关注依然

能够降低股价同步性ꎬ进一步支持信息效应ꎻ同时ꎬ采用剔除过去五年曾被违规处罚公司

的样本后进行回归ꎬ发现结论依然一致ꎮ 总之ꎬ一系列稳健性检验②进一步证实了本文的

主要结论ꎬ即投资者关注对公司违规行为存在显著的抑制作用ꎮ

６６１

①
②

版面所限ꎬ相关检验结果留存备索ꎮ
版面所限ꎬ相关检验结果留存备索ꎮ
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七、研究结论与启示

现有研究证实了投资者关注对资产定价的重要作用ꎬ本文则实证检验了投资者关注

的违规治理功用及其背后的原因ꎬ同时发掘了投资者关注治理作用的异质性ꎮ 研究结果

表明ꎬ投资者关注能够对公司违规行为产生抑制作用ꎮ 在控制了内生性、改用 Ｂｉｖａｒｉａｔｅ
Ｐｒｏｂｉｔ 模型、更换关键变量度量、区分违规行为类别及违规严重程度等一系列稳健性检验

后ꎬ上述结论依然成立ꎮ 作用路径分析发现ꎬ投资者关注通过发挥信息效应与监督效应ꎬ
对公司违规行为产生抑制作用ꎬ投资者关注在加速信息流动、降低信息不对称以及监督约

束公司及管理层等方面发挥着重要作用ꎮ 异质性分析发现ꎬ在信息不对称程度较高以及

投资者监督动机较强的公司中ꎬ投资者关注的违规治理作用更明显ꎬ进一步支持投资者关

注通过发挥信息效应与监督效应抑制公司违规行为的结论ꎬ也说明投资者关注是分析师

与媒体等其他治理机制的重要补充ꎮ 此外ꎬ本文还发现ꎬ投资者关注有助于缩短违规行为

被稽查的时间ꎮ 本文的研究结论证实了投资者关注对公司违规行为具有显著的治理效

应ꎬ在分析师与媒体等其他治理机制较为薄弱的情境中能够发挥重要的公司治理功用ꎮ
本文的研究结论有助于充分认识和发挥投资者关注的公司治理作用ꎬ政策启示与实

践价值主要在于:(１)进一步完善«证券法»与«公司法»等相关法律法规中与发挥投资者

治理功用相关的规定ꎬ为广大中小投资者深入监督上市公司提供良好的法律支持ꎬ比如ꎬ
可以通过提高举报奖励标准、扩大奖励范围等方式完善举报奖励制度ꎬ提升投资者监督上

市公司违规行为的动力ꎬ激励投资者提供更为及时有效的信息与线索ꎮ (２)进一步创造

普通投资者深入接触上市公司的机会ꎬ加强普通投资者走进上市公司、投资者接待日等活

动的开展ꎬ加强各类新媒体平台建设ꎬ不断丰富普通投资者与上市公司的沟通渠道与内

容ꎬ增强个人投资者发挥公司治理作用的可能ꎮ (３)充分利用新媒体、机构营业场所等渠

道加强投资者教育ꎬ特别是对上市公司重大违规案例的深入解读ꎬ提升个人投资者识别公

司违规行为的专业水平ꎬ以便于充分发挥与利用广大个人投资者的智慧与力量ꎮ (４)投

资者关注的治理功用在信息不对称程度更高、监督动机更强的环境中更为明显ꎬ因此ꎬ要
引导个人投资者对其他治理机制较薄弱的公司进行重点监督ꎬ更好地发挥投资者的监督

治理功用ꎬ也能够实现分类监管、精准监管的目的ꎬ从而使得各方力量能够发挥协同作用ꎬ
共同提升上市公司治理水平ꎬ促进资本市场长期健康发展ꎮ
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ｆｏｒ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｔｏ ｍｏｂｉｌｉｚｅ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒꎬ
ａｎｄ ａｌｓｏ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
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