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【摘　 要】 本文考察上市公司聘用前监管部门离任官员对公司违规行为的影响ꎮ 基于手

工收集的高管的监管经历和公司违规数据ꎬ 研究发现公司高管的监管经历显著降低了公司

的违规行为ꎮ 研究结果支持 “治理改善” 假说ꎬ 有监管经历的高管在加入受监管公司后ꎬ
能帮助公司降低盈余管理的程度ꎮ 进一步分析表明ꎬ 在有会计违规行为以及高管曾在监管

机构任较高职位的公司中ꎬ 上述效应更为显著ꎮ 基于中组部 “１８ 号文” 这一外生政策冲击

控制研究中可能的内生性ꎬ 结果依然稳健ꎮ 本研究为更好地理解公司违规行为、 促进公司

治理提供了政策建议ꎮ
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１􀆰 引言

一直以来ꎬ 政府机构和受监管公司之间的员工流动问题受到公众广泛关注ꎮ 例如ꎬ 高盛聘用了

纽约联邦储备银行前主席西奥􀅰卢布克 (Ｔｈｅｏ Ｌｕｂｋｅ) 和曾在美国证券交易委员会和纽约司法部长

办公室任职的戴维􀅰马科维茨ꎮ Ｓｈｉｖｅ 和 Ｆｏｒｓｔｅｒ (２０１７) 指出ꎬ 公司聘用具有监管部门工作经历的管

理者ꎬ 有助于监管机构和公司之间的知识及专业技能转移ꎮ 一系列文献研究了监管者在离任后加入

受监管公司是否对监管行业有利 (Ｂａｒ￣Ｉｓａａｃ ａｎｄ Ｓｈａｐｉｒｏꎬ ２０１１ꎻ Ｂｌａｎｅｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ Ｓｃｈｗｅｒｔꎬ １９７７)ꎮ
在这些研究的基础上ꎬ 本文考察公司是否会通过聘请与监管机构具有社会关系的高管来享受优惠待

遇ꎬ 或者利用其专业知识和方法来帮助公司提升治理水平ꎮ
本文在 ＤｅＨａａｎ 等 (２０１５) 研究的基础上ꎬ 进一步检验上市公司高管的监管经历是否会增加或减
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少公司违规行为的可能性ꎮ 一方面ꎬ 具有监管经历的高管可能会基于 “优惠待遇” 和 “智慧博弈”
帮助公司规避监管ꎬ 增加实际违规行为的可能性 ( “监管规避” 假说)ꎮ 另一方面ꎬ 具有监管经历的

高管可能会基于 “声誉担忧” 和 “教育作用” 帮助公司提高治理水平ꎬ 从而降低违规行为的可能性

( “治理改善” 假设)ꎮ 中国资本市场为我们考察上述问题提供了合适的场景ꎮ
在研究中ꎬ 我们从国泰安数据库 (ＣＳＭＡＲ) 中收集高管任职历史的信息、 中国证监会执法行动

数据和公司层面的财务数据ꎮ 最终样本包含 １７００１ 个公司—年度观察值以及 ２００９—２０１９ 年期间来自

３６３５ 个执法行动的 ４２２８ 个公司违规行为年度观察结果ꎮ 我们发现ꎬ 高管的监管经历减少了公司违规

行为的可能性ꎬ 支持 “治理改善” 假说ꎮ 进一步ꎬ 我们将公司的违规行为划分为会计违规、 经营违

规和其他违规ꎬ 其中高管的监管经历对公司的会计违规行为影响最为显著ꎮ 为了进一步探究潜在的

机制ꎬ 本文检验了高管的监管经历对公司盈余管理的影响ꎬ 发现高管的监管经历能显著降低公司的

盈余管理程度ꎬ 尤其是降低正向盈余管理程度ꎮ 考虑高管在监管机构任职级别与其相关知识和能力

的联系ꎬ 本文据此进行了横截面分析ꎬ 并发现高管曾在监管机构任较高级别的职位会增强本文的主

要结果ꎮ 上述发现支持了具有监管经历的高管可以将其关于证监会和交易所如何运作的私人知识传

授给公司ꎬ 并帮助公司完善相关的法规ꎬ 提高公司的治理水平ꎬ 从而降低公司的违规行为ꎮ 总体而

言ꎬ 证据表明具有监管经历的高管基于 “声誉担忧” 和 “教育作用”ꎬ 提高了公司的治理水平ꎬ 从

而降低了违规行为ꎬ 这是本文发现的主要渠道ꎮ
同时ꎬ 本文进行了一系列的稳健性检验ꎬ 采用高管团队中有监管经历的高管比例作为替代指标ꎬ

结果保持不变ꎮ 此外ꎬ 为了缓解内生性问题ꎬ 本文采取了几种方法ꎮ 首先ꎬ 在回归中应用固定效应

模型ꎬ 以解决无法观察到的异质性ꎻ 其次ꎬ 为了确保控制组公司与处理组公司具有可比性ꎬ 采用倾

向得分匹配法 (ＰＳＭ) 匹配没有监管经历高管的年度观察值作为控制组ꎻ 最后ꎬ 采用双重差分倾向

得分匹配模型 (ＰＳＭ￣ＤＩＤ) 建立因果关系ꎮ ２０１３ 年 １０ 月 １９ 日ꎬ 中共中央组织部正式颁布 «关于进

一步规范党政领导干部在企业兼职 (任职) 问题的意见» (简称中组部 “１８ 号文” )ꎬ 规定任何级

别以上的党政官员 (现任或三年内退休) 禁止在公共公司从事全职或兼职工作ꎮ 本文采用 “１８ 号

文” 的发布作为一个自然实验ꎬ 在匹配的样本中进行双重差分ꎬ 结果表明政策冲击增加了公司违规

事件的发生ꎮ
本文考察了高管的监管经历而非政治关系对公司违规行为的影响ꎮ 与已有研究相比ꎬ 本文可能

的贡献是:
第一ꎬ 补充了当前文献对于高管经历对公司行为影响的研究ꎮ 目前ꎬ 已有文献探究高管经历对

企业的影响ꎬ 包括高管的受教育背景 (柳光强和孔高文ꎬ ２０２１ꎻ 陈传明和孙俊华ꎬ ２００８)、 从军经历

(权小锋等ꎬ ２０１９ꎻ 赖黎等ꎬ ２０１７)、 海外经历 (柳光强和孔高文ꎬ ２０１８ꎻ 代昀昊和孔东民ꎬ ２０１７)
等ꎮ 高管的职业经历也会对企业行为产生影响: 钟腾等 (２０２０) 发现高管公职经历为公司提供了进

入管制性行业和获得长期贷款的便利ꎻ 张琦等 (２０１９) 以 «环境空气质量标准 (２０１２) » 的实施为

准自然实验ꎬ 发现该新标准实施后ꎬ 高管具有公职经历企业的环保投资提升程度显著高于其他企业ꎮ
然而ꎬ 鲜有文献探究高管的监管经历对企业违规行为的影响ꎮ 具有监管经历的高管一方面可能从监

管机构获得良好待遇或利用监管漏洞ꎬ 另一方面可以发挥咨询和教育作用ꎮ 因此ꎬ 具有监管经历的

高管会直接影响公司的违规行为ꎮ
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第二ꎬ 拓宽了政治关联对于公司经济后果的研究ꎮ 已有文献主要从如下几个方面探究政治关联

对公司的影响: 企业融资 (毛新述和周小伟ꎬ ２０１５ꎻ 李维安等ꎬ ２０１５)、 技术创新 (苏屹和陈凤妍ꎬ
２０１７ꎻ 陈德球等ꎬ ２０１６)、 并购重组 (颉茂华等ꎬ ２０２１ꎻ 蔡庆丰等ꎬ ２０１７) 以及企业绩效 (张天舒

等ꎬ ２０１５ꎻ 唐松和孙铮ꎬ ２０１４)ꎮ 但鲜有文献探究政治关联对企业违规的影响ꎬ 也鲜有文献探究与证

监会或交易所有关联的高管如何影响公司的违规行为ꎮ 证监会与交易所参与公司违规的监督和处罚ꎬ
对公司的违规行为产生直接影响ꎮ 相应地ꎬ 具有任职证监会与交易所经历的高管与公司违规行为间

的联系紧密ꎮ
第三ꎬ 增加了对公司违规行为影响因素的研究ꎮ 一方面ꎬ 监管机构的监管措施会显著影响公司

的违规行为: 滕飞等 (２０２２) 发现证监会随机抽查能提高证券监管效率ꎬ 降低公司再次实施违规行

为的概率ꎻ 中注协约谈监管对抑制企业违规产生了溢出效应ꎬ 能改善企业的内部控制 (李晓慧等ꎬ
２０２２)ꎮ 另一方面ꎬ 高管经历也会对公司违规产生显著影响: 杜兴强和张颖 (２０２１) 研究发现ꎬ 被原

上市公司返聘后的独立董事会发挥 “学习效应” 而非 “关系效应”ꎬ 从而抑制公司违规ꎻ 身兼数职

的 “忙碌” 独董的存在会降低企业违规行为发生的可能及频率ꎮ 本文探究了高管的监管经历对公司

违规行为的影响ꎬ 这联结了监管机构与高管经历的研究ꎬ 补充了公司违规的影响因素ꎮ
本文的其余部分安排如下: 第二部分总结了研究的制度背景ꎬ 第三部分是文献综述与假设提出ꎬ

第四部分说明了本文的数据样本构造ꎬ 第五部分展示了部分实证结果ꎬ 第六部分描述了稳健性检验ꎬ
第七部分进行总结ꎮ

２􀆰 制度背景

为了维护证券期货市场秩序ꎬ 确保其合法运行ꎬ 中国证监会依照法律、 法规和国务院授权ꎬ 统

一监督管理全国证券期货市场ꎬ 并在省、 自治区、 直辖市和计划单列市设立 ３６ 个证券监管局ꎬ 以及

上海、 深圳证券监管专员办事处①ꎮ «证券法» 第十二章赋予了证监会权力查处发生违规行为 (如征

用资产损害中小投资者利益、 财务披露虚假和不充分、 公司管理人员挪用资金等) 的公司和个人ꎮ
证监会可以从投资者、 员工、 内部人士、 报纸、 证券交易所、 法律程序和政治调查等多个渠道收集

信息定期对上市公司进行审查和检查ꎬ 如果发现违规行为ꎬ 将向公众披露其调查信息ꎮ 同时ꎬ 证监

会可以选择将部分工作委托给深圳证券交易所和上海证券交易所ꎬ 对于委托工作ꎬ 交易所必须在完

成后向证监会报告ꎮ 自 ２０１３ 年交易所信息披露直通车改革措施实施以来ꎬ 交易所对上市公司发布问

询函的频率明显增多ꎬ 在 ２００７—２０１８ 年的所有问询函中ꎬ 深交所发函数量最多ꎬ 达到 ４３７３ 份ꎬ 其次

是上交所的 ２９５４ 份ꎬ 证监会所属证监局发放的问询函最少ꎬ 仅有 ４７ 份ꎬ 不足 １％ꎬ 说明问询函性质

的一线监管集中在证券交易所ꎮ②
在强政府干预的制度环境下ꎬ 公司有动机构建 “政商关系”ꎬ 来寻求政治庇护和获取管制资金
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(叶青等ꎬ ２０１６)ꎮ 现有文献表明ꎬ 具有政治关联的公司可以从政府获得优惠利益ꎬ 如关键资源的获

取和税收优惠待遇 (Ａｄｈｉｋａｒｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ Ｄｉｎｃꎬ ２００５ꎻ Ｆａｃｃｉｏꎬ ２００６ꎻ Ｌｅｕｚ ａｎｄ Ｏｂｅｒｈｏｌｚｅｒ￣Ｇｅｅꎬ ２００６ꎻ
Ｋｈａｗａｊａ ａｎｄ Ｍｉａｎꎬ ２００５ꎻ Ｗｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎮ 政治关联可能只是公司雇用与政府有联系的人ꎬ 然而监

管者更具有其特质ꎬ 因为有政治关系的公司高管不一定有专业技能或对该行业的具体知识ꎮ 有关雇

用前监管者的文献强调了前监管者在之前所监管特定行业方面的专业知识ꎮ Ｄｕｃｈｉｎ 和 Ｓｏｓｙｕｒａ (２０１４)
对银行业的研究表明ꎬ 具有财政部、 银行监管机构或国会经验的董事会成员倾向于将知识和专业技

能转移到银行ꎬ 以促进银行资本购买计划申请的批准ꎮ ＤｅＨａａｎ 等 (２０１５) 研究表明ꎬ 美国证交会

(ＳＥＣ) 的辩护律师促进更积极的监管监督ꎬ 以展示其执法专长ꎮ

３􀆰 文献综述与假设提出

近年来ꎬ 雇用前监管者的研究不断发展ꎮ Ｓｃｈｗｅｒｔ (１９７７) 发现ꎬ 在 １９２６—１９７２ 年美国证交会

(ＳＥＣ) 法规变更期间ꎬ 没有证据表明其成员通过监管机构的控制权获得收益ꎮ 研究审计师成为客户

高管的文献表明ꎬ “旋转门现象” 并未伴随着审计质量的减损 (Ｇｅｉｇｅｒꎬ ２００５ꎻ Ｇｅｉｇｅｒ ａｎｄ Ｎｏｒｔｈꎬ
２００６ꎻ Ｇｅｉｇｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８)ꎮ Ｂｌａｎｅｓ 等 (２０１２) 发现ꎬ 在美国参议员办公室有工作经验的游说者在该

参议员离任后的收入潜力会降低ꎮ Ｂｏｎｄ 和 Ｇｌｏｄｅ (２０１４) 提出了一个劳动力市场模型ꎬ 模型中年轻的

监管者积累人力资本ꎬ 最好的监管者在职业生涯中期转向银行业ꎮ 此外ꎬ Ａｇａｒｗａｌ 等 (２０１４) 发现宽

松监管机构的员工在金融领域不太可能找到职业机会ꎮ Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等 (２０１６) 通过调查离开评级机构

为之前评级公司工作的信用分析师ꎬ 发现在过渡之后ꎬ 转型分析师对未来的雇主更有利ꎮ Ｓｈｉｖｅ 和

Ｆｏｒｓｔｅｒ (２０１７) 的研究表明ꎬ 当公司需要前监管者的专业知识来降低风险时ꎬ 会雇用监管机构的前员

工ꎮ
我们预期公司雇用有监管部门经历的高管会影响公司的违规行为ꎮ 直觉上来说ꎬ 公司的违规行

为激励取决于公司从违规行为中获得的预期收益 (Ｊａｙａｃｈａｎｄｒａｎꎬ ２００６ꎻ Ａｇｇａｒｗａｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)、 预期

成本即公司需要支付的法律处罚 (Ｋａｒｐｏｆｆ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８) 以及被发现的概率ꎮ
一方面ꎬ 公司可以雇用前监管者来建立社会关系ꎮ 前证监会或交易所官员可能与现任官员保持

联系ꎬ 并监督或管理过前同事ꎮ Ａｃｅｍｏｇｌｕ 等 (２０１６) 发现社会关系对监管决策有显著影响ꎮ 监管者

很可能会受到所认识的人的影响ꎬ 尤其是当做出监管决策时 (Ｂｅｒｔｒａｎｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４ꎻ Ｂｌａｎｅｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１２)ꎮ 该机制是 ＰＯＧＯ ２０１３ 年报告的主要关注点 (Ｓｍａｌｌｂｅｒｇꎬ ２０１３)ꎮ 因此ꎬ 雇用有监管经历高管

的公司有可能从监管机构获得良好的待遇ꎬ 从而降低了违规行为的成本ꎮ Ｃｏｒｒｅｉａ (２０１４) 研究发现ꎬ
平均而言ꎬ 具有政治关联的公司不太可能被 ＳＥＣ 诉讼ꎬ 即便被 ＳＥＣ 诉讼ꎬ 面临的处罚也更少ꎮ Ｙｕ
和 Ｙｕ (２０１１) 的研究也支持了 “优惠待遇” 的假设ꎬ 发现企业通过游说降低了被 ＳＥＣ 诉讼的可能性

和被惩罚的力度ꎮ 此外ꎬ 具有监管经历的高管可能对证监会和交易所用于调查公司违规行为的程序

有深入了解 (例如了解证监会如何选择财务报表进行详细测试)ꎬ 也可能非常熟悉引发调查的问题并

且处于利用监管漏洞的独特地位ꎮ 同时ꎬ 高管的监管经历可以帮助公司确定未来的发展方向ꎬ 从而

更好地预测并为未来做好准备 (Ｌｕｅｃｈｉｎｇｅｒ ａｎｄ Ｍｏｓｅｒꎬ ２０１４)ꎮ 因此ꎬ 具有监管经历的高管在加入公
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司后ꎬ 可能会帮助公司在监管系统中博弈 (Ｍｅｎｏｎ ａｎｄ Ｗｉｌｌｉａｍｓꎬ ２００４ꎻ Ｓｈｉｖｅ ａｎｄ Ｆｏｒｓｔｅｒꎬ ２０１７)ꎮ 这

一前提意味着ꎬ 前监管者帮助规避监管ꎬ 降低了公司违规行为被发现的概率ꎮ 面对更低的预期违规

行为成本和更低的被发现概率ꎬ 无论因为 “优惠待遇” 还是 “智慧博弈”ꎬ 雇用前监管者的公司可

能有更多的动机去从事违规行为ꎬ 本文称之为 “监管规避” 假说ꎮ 因此ꎬ 提出以下假设:
Ｈ１ａ: 雇用有监管经历高管的公司发生违规行为的可能性更大ꎮ
另一方面ꎬ Ｓａｌａｎｔ (１９９５) 提出ꎬ 监管者离职后加入被监管公司会成为腐败行为的自然观察对

象ꎬ 降低了受监管公司的短视机会主义行为ꎬ 通过 “旋转门” 提高了其公用事业项目的投资表现ꎮ
Ｆａｈｌｅｎｂｒａｃｈ 等 (２０１０) 发现独立董事在董事会成员表现不佳或披露负面消息时ꎬ 为了保护自己的声

誉或避免工作量的增加而辞职ꎮ 具有财务专业知识的独立董事会从由于管理层操纵利润而财务表现

不佳的公司辞职ꎬ 此类公开辞职可以作为董事会表现不佳的纪律手段 (Ｄｅｗａｌｌｙ ａｎｄ Ｐｅｃｋꎬ ２０１０)ꎮ 正

如美国证券交易委员会委员保罗􀅰阿特金斯 (Ｐａｕｌ Ａｔｋｉｎｓ) 所提出的ꎬ 由于先前在监管机构获得的

经验和专业知识ꎬ 具有监管经历的高管也可能提高监管合规性 ( Ａｔｋｉｎｓꎬ ２００５ꎬ ２００７)ꎮ Ｂｅａｓｌｅｙ
(１９９６) 研究了董事会组成与会计违规行为之间的关系ꎮ 研究发现ꎬ 较低的违规行为可能性与较小的

董事会规模或较高的董事会独立性有关ꎮ 前证监会和交易所官员可能由于公司造假等负面事件对其

声誉造成损害ꎬ 从而提高对董事会的监督水平ꎬ 降低首席执行官的违规行为激励ꎮ Ｋｒｉｓｈｎａｎ 等

(２０１１) 发现ꎬ 具有法律和财务专业知识的董事通过更好的监督提高了财务报表质量ꎮ Ｌｉｔｏｖ 等

(２０１３) 发现具有法律教育背景的董事在监督高管方面发挥着重要作用ꎮ Ａｇｒａｗａｌ 和 Ｃｈａｄｈａ (２００５)
发现ꎬ 如果公司的董事会或审计委员会有一名具有财务专业知识的独立董事ꎬ 则违规的可能性较低ꎮ
Ｍｏｒｓｅ 等 (２０１６) 指出具有法律背景的高管在遏制监管不合规方面很重要ꎮ 具有监管经历的高管能够

发挥其专业知识和能力ꎬ 在公司违规行为相关的政策法规方面更好地发挥咨询和教育作用ꎬ 从而减

少公司的违规行为ꎮ Ｈｅｅｓｅ 等 (２０１７) 认为公司的政治关联是增加审查的标志ꎮ 证监会和交易所的官

员辞职后进入公司ꎬ 担忧违规事件的发生损害其声誉ꎬ 会更好地发挥其咨询和教育作用ꎬ 降低公司

的违规行为激励ꎬ 本文称之为 “治理改进” 假说ꎮ 因此ꎬ 提出以下相互矛盾的假设:
Ｈ１ｂ: 雇用有监管经历高管的公司发生违规行为的可能性更小ꎮ

４􀆰 数据和样本选择

本文从国泰安 (ＣＳＭＡＲ) 数据库收集了 ２００８ 年 １ 月至 ２０２１ 年 １１ 月中国证监会对上市公司的执

法行动信息ꎮ 最初的违规行为样本包括来自 １０７４５ 项执法行动的 １７７８９ 个公司年度观察结果①ꎬ 通过

三种方式衡量了公司的违规情况ꎬ 分别是 Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ (公司是否发生违规行为)、 Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ
(公司违规行为数量加 １ 后取对数值) 以及 Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ (公司违规行为占比)ꎮ 而后从 ＣＳＭＡＲ
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① 本文从执行行动的公告追溯了公司实施违规行为的年份ꎮ 如果数据显示该公司在该年发生了违规行为ꎬ 将

违规公司年度观察纳入违规样本ꎮ 例如ꎬ 如果 ２０１３ 年的执法行动表明该公司在 ２００８ 年、 ２００９ 年、 ２０１１ 年和 ２０１２ 年

有违规行为ꎬ 则在违规样本中包括 ２００８ 年、 ２００９ 年、 ２０１１ 年和 ２０１２ 年的公司年度观察结果ꎮ



数据库中收集公司高管的职业道路信息ꎬ ＣＳＭＡＲ 于 ２００８ 年开始报告高管的职业道路ꎬ 为避免 ２００８
年金融危机的影响ꎬ 本文的高管样本跨度为 ２００９ 年至 ２０１９ 年①ꎮ 高管类型采用广义的定义ꎬ 包括董

事、 监事、 经理、 总裁、 董秘、 负责人、 主管、 顾问、 ＣＥＯ、 总监等②ꎮ 通过追踪高管的职业路径ꎬ
定义了虚拟变量 ＭｉｓＦｉｒｍ③ 来描述有无监管经历高管公司类型ꎮ 同时ꎬ 本文从 ＣＳＭＡＲ 数据库中收集

了公司的所有权和财务数据ꎮ 根据文献ꎬ 剔除了 ２０１２ 年中国证监会 «上市公司行业分类指引» 中编

号为 “Ｊ” 的金融行业公司和所有变量有所缺失的观察值ꎮ 所有连续变量均以 １％和 ９９％的水平进行

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅｄ 处理ꎮ 最终获得了 ２００９—２０１９ 年 １７００１ 个公司年度观察值和 ３６３５ 个违规行为公司年度观

察值ꎮ 在样本中ꎬ 一个随机公司的无条件违规行为的可能性是 ２１􀆰 ３８％ (３６３５ / １７００１ ＝ ２１􀆰 ３８％)ꎮ 变

量定义和描述性统计以及 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数在附表 １ 中列出ꎮ
表 １ 显示了样本中按行业和年份的公司年度层面上违规行为的描述性统计情况ꎮ 违规比例是每

个行业 /年的违规公司年度观察数除以样本中违规公司年度观察总数ꎮ 违规率是每个行业 /年的违规

公司年度观察数除以整个样本中每个行业 /年的公司年度观察总数ꎮ 按照 ２０１２ 年中国证监会行业分

类标准进行行业分类ꎮ 我们根据第一位行业代码对行业进行分类ꎬ 由于制造业观测值较多ꎬ 我们使

用两位数的行业代码对属于制造业的公司进行分类ꎮ Ｐａｎｅｌ Ａ 显示了违规行为在各行业的分布情况ꎮ
制造业的公司 (例如计算机、 通信和其他电子设备ꎬ 电气机械及器材ꎬ 医药) 更容易出现违规行为ꎮ
Ｐａｎｅｌ Ｂ 按年度显示公司违规的分布情况ꎮ 违规行为的发生率最初每年都在增加ꎬ ２０１１ 年和 ２０１２ 年

达到峰值ꎬ 而后在 ２０１３ 年、 ２０１４ 年急剧下降ꎮ 这种情况与 Ｚｈａｎｇ (２０１８) 的研究结果一致ꎬ 即中央

政府在 ２０１２ 年末发起的反腐运动降低了公司层面上违规行为的可能性ꎮ

表 １ 公司年度水平的违规行为描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ: 按行业划分的违规行为公司年度观测值

行　 　 业 违规数量 违规比例 (％) 违规率 (％)
农、 林、 牧、 渔业 ９２ ２􀆰 ５３ ３８􀆰 １７

采矿业 １２５ ３􀆰 ４４ ２１􀆰 ６６
农副食品加工业 ６１ １􀆰 ６８ ２４􀆰 ５０

食品制造业 ５１ １􀆰 ４０ ２０􀆰 ００
酒、 饮料和精制茶制造业 ５９ １􀆰 ６２ １８􀆰 ２１

纺织业 ４３ １􀆰 １８ ２４􀆰 ７１
纺织服装、 服饰业 ４０ １􀆰 １０ １７􀆰 ９４
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①

②
③

在本文的样本中ꎬ 发生违规行为第一年到证监会执法年之间的平均时间大约为两年ꎬ 为了尽量减少未发现

的违规事件ꎬ 违规样本截至提前两年 (即 ２０１９ 年)ꎬ 以确保平均而言从样本期开始的欺诈行为在本文的样本中被发

现ꎮ
具有监管经历的高管在公司的任职职位等信息详见文末附表 ２ꎮ
事实上ꎬ ６３􀆰 １１％的公司只雇用一名具有监管经历的高管ꎬ 可能是聘用一名具有监管经历的高管的成本非常

高ꎮ 对于公司与监管机构建立联系而言ꎬ 拥有一名或多名有监管经历的高管的性质几乎没有什么不同ꎮ



续表

行　 　 业 违规数量 违规比例 (％) 违规率 (％)
皮革、 毛皮、 羽毛及其制品和制鞋业 １１ ０􀆰 ３０ １９􀆰 ３０

木材加工及木、 竹、 藤、 棕、 草制品业 １３ ０􀆰 ３６ ３７􀆰 １４
家具制造业 １８ ０􀆰 ５０ ２０􀆰 ４５

造纸及纸制品业 ４０ １􀆰 １０ ２５􀆰 ００
印刷和记录媒介复制业 ９ ０􀆰 ２５ １５􀆰 ５２

文教、 工美、 体育和娱乐用品制造业 １３ ０􀆰 ３６ １７􀆰 ８１
石油加工、 炼焦及核燃料加工业 １６ ０􀆰 ４４ １７􀆰 ３９

化学原料及化学制品制造业 ２１８ ６􀆰 ００ ２１􀆰 ３９
医药制造业 ２０５ ５􀆰 ６４ １９􀆰 ９０

化学纤维制造业 ３１ ０􀆰 ８５ １９􀆰 ０２
橡胶和塑料制品业 ５４ １􀆰 ４９ ２０􀆰 ４５
非金属矿物制品业 １０６ ２􀆰 ９２ ２３􀆰 ６１

黑色金属冶炼及压延加工业 ４４ １􀆰 ２１ １５􀆰 ５５
有色金属冶炼及压延加工业 １０１ ２􀆰 ７８ ２１􀆰 ７２

金属制品业 ６１ １􀆰 ６８ １９􀆰 ８１
通用设备制造业 ９５ ２􀆰 ６１ １９􀆰 ０８
专用设备制造业 １４６ ４􀆰 ０２ ２２􀆰 ５０

汽车制造业 １２７ ３􀆰 ４９ １９􀆰 ８７
铁路、 船舶、 航空航天和其他运输设备制造业 ５４ １􀆰 ４９ １９􀆰 ５７

电气机械及器材制造业 ２４４ ６􀆰 ７１ ２５􀆰 ３６
计算机、 通信和其他电子设备制造业 ３０９ ８􀆰 ５０ ２３􀆰 ２７

仪器仪表制造业 ２０ ０􀆰 ５５ ２４􀆰 ６９
其他制造业 １７ ０􀆰 ４７ ２７􀆰 ８７

废弃资源综合利用业 １２ ０􀆰 ３３ ３６􀆰 ３６
电力、 热力、 燃气及水生产和供应业 １２７ ３􀆰 ４９ １７􀆰 ７９

建筑业 １３２ ３􀆰 ６３ ２５􀆰 ４８
批发和零售业 １９３ ５􀆰 ３１ １９􀆰 ２４

交通运输、 仓储和邮政业 ７５ ２􀆰 ０６ １１􀆰 １３
住宿和餐饮业 １２ ０􀆰 ３３ １７􀆰 ６５

信息传输、 软件和信息技术服务业 ２５８ ７􀆰 １０ ２７􀆰 ３９
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续表

行　 　 业 违规数量 违规比例 (％) 违规率 (％)
房地产业 １４１ ３􀆰 ８８ １６􀆰 ２６

租赁和商务服务业 ６７ １􀆰 ８４ ２４􀆰 ２８
科学研究和技术服务业 １４ ０􀆰 ３９ １４􀆰 ５８

水利、 环境和公共设施管理业 ６１ １􀆰 ６８ ２０􀆰 ８２
教育 １７ ０􀆰 ４７ ４２􀆰 ５０

卫生和社会工作 ２０ ０􀆰 ５５ ３２􀆰 ２６
文化、 体育和娱乐业 ６４ １􀆰 ７６ ２４􀆰 ４３

综合 １９ ０􀆰 ５２ ２６􀆰 ３９
合计 ３６３５ １００ ２１􀆰 ３８

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 按年份划分的违规行为公司年度观测值

年份 违规数量 违规比例 (％) 违规率 (％)
２００９ ２０５ ５􀆰 ６４ １７􀆰 ５２
２０１０ ２２４ ６􀆰 １６ １５􀆰 ８８
２０１１ ３３６ ９􀆰 ２４ ２１􀆰 １９
２０１２ ３１５ ８􀆰 ６７ ２０􀆰 ６７
２０１３ ２８３ ７􀆰 ７９ ２０􀆰 ７０
２０１４ ２７７ ７􀆰 ６２ １９􀆰 １８
２０１５ ３８９ １０􀆰 ７０ ２３􀆰 ９８
２０１６ ４８５ １３􀆰 ３４ ２６􀆰 ７５
２０１７ ４６６ １２􀆰 ８２ ２４􀆰 ５０
２０１８ ３７３ １０􀆰 ２６ ２３􀆰 ５３
２０１９ ２８２ ７􀆰 ７６ １７􀆰 ８８
合计 ３６３５ １００ ２１􀆰 ３８

表 ２ 显示了样本中证监会执法行动的特征ꎮ Ｐａｎｅｌ Ａ 按违规行为类型报告执法行动ꎮ Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告

从违规行为的第一年到被发现年份之间的时间ꎮ 公司更有可能在披露问题 (例如推迟披露、 重大遗

漏、 虚假记载、 披露不实)、 会计问题 (例如一般会计处理不当和虚构利润)、 利益侵占问题 (违规

买卖股票、 侵占公司资产) 和其他方面发生违规行为①ꎮ Ｐａｎｅｌ Ｂ 显示ꎬ 从公司发生违规行为开始ꎬ
证监会平均用约两年的时间公布其执法行动ꎮ
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① 一次监管执法行动可以解决公司实施的多种违规行为ꎮ 因此ꎬ 违规行为的数量大于表 １ Ｐａｎｅｌ Ａ 中的执法行

动数量ꎮ



表 ２ 执法行动的特征

Ｐａｎｅｌ Ａ: 按违规行为类型划分的执法行动

违规类型 ＃ ｏｆ ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ ％ ｏｆ ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ
虚构利润 ３９０ ３􀆰 １７
虚列资产 ７７ ０􀆰 ６３

虚假记载 (误导性陈述) １５１３ １２􀆰 ２９
推迟披露 ２２４３ １８􀆰 ２２
重大遗漏 １７２２ １３􀆰 ９９

披露不实 (其他) ２９３ ２􀆰 ３８
欺诈上市 ２ ０􀆰 ０２

擅自改变资金用途 １３５ １􀆰 １０
占用公司资产 ４４３ ３􀆰 ６０

内幕交易 １３１ １􀆰 ０６
违规买卖股票 １００８ ８􀆰 １９

操纵股价 １４ ０􀆰 １１
违规担保 ３２７ ２􀆰 ６６

一般会计处理不当 ６８９ ５􀆰 ６０
其他 ３３２６ ２７􀆰 ０１
合计 １２３１３ １００

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 从违规行为的第一年到被发现年份之间的时间

间隔年数 Ｏｂｓ Ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ
０ １１４０ ２６􀆰 ９６
１ １２１０ ２８􀆰 ６２
２ ６７８ １６􀆰 ０４
３ ４８７ １１􀆰 ５２
４ ３５６ ８􀆰 ４２
５ ２１２ ５􀆰 ０１
６ ８７ ２􀆰 ０６
７ ２８ ０􀆰 ６６
８ ９ ０􀆰 ２１
９ ８ ０􀆰 １９
１０ ９ ０􀆰 ２１
１１ １ ０􀆰 ０２
１２ ３ ０􀆰 ０７

合计 ４２２８ １００
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　 　 接着ꎬ 我们考察违规行为公司样本和无违规行为公司样本之间主要变量的差异ꎮ 表 ３ Ｐａｎｅｌ Ａ 显

示了单变量比较的结果ꎮ 可以看到ꎬ 在单变量差异检验中ꎬ 违规公司存在监管经历高管的比例与未

违规公司没有显著差异ꎮ 此外ꎬ 违规公司往往在分析师关注 (Ａｎａｌｙｓｔ) 和机构投资者持股 (Ｉｎｓｔｏｗｎ)
上的均值较低ꎬ 这与公司治理不善增加公司违规行为可能性的观点一致 (Ｂｅａｓｌｅｙꎬ １９９６ꎻ Ａｇｒａｗａｌ ａｎｄ
Ｃｈａｄｈａꎬ ２００５)ꎮ 规模 (Ｓｉｚｅ) 较大的公司由于受到更严格的公众审查ꎬ 往往具有较低的违规行为可

能性 (Ｙｕ ａｎｄ Ｙｕꎬ ２０１１ꎻ Ｗａｎｇꎬ ２０１３)ꎮ 违规行为样本的财务杠杆 (Ｌｅｖ) 显著高于无违规行为样本ꎮ
Ｄｅｃｈｏｗ 等 (１９９６) 在研究中提到杠杆率经常被认为是反映契约紧密程度的指标ꎮ 前人研究表明ꎬ 接

近债务契约的公司更有可能管理收益 (Ｈｅａｌｙ ａｎｄ Ｗａｈｌｅｎꎬ １９９９)ꎬ 说明杠杆较高的公司可能更倾向于

实施违规行为ꎮ 表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告了有无监管经历高管公司的单变量比较ꎮ 结果表明ꎬ 样本中约有

８􀆰 ９６％ (１５２４ / １７００１＝ ８􀆰 ９６％) 是具有监管经历高管的公司ꎮ 此外ꎬ 有监管经历高管公司往往拥有更

大的董事会 (Ｂｏａｒｄ)、 更大的规模 (Ｓｉｚｅ) 和更多的机构投资者持股 (Ｉｎｓｔｏｗｎ)ꎬ 同时也有更多的分

析师关注 (Ａｎａｌｙｓｔ)ꎮ

表 ３ 样本公司特征

Ｐａｎｅｌ Ａ: 违规行为公司样本与非违规行为公司样本之间的单变量比较

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｏｂｓ Ｎｏｎ￣Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｏｂｓ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｔ￣ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＭｉｓＦｉｒｍ ０􀆰 ０８３ ３６３５ ０􀆰 ０９１ １３３６６ －０􀆰 ００８

ＭｉｓＦｉｒｍ％ ０􀆰 ００７ ３６３５ ０􀆰 ００７ １３３６６ ０􀆰 ０００
ＢＭ ０􀆰 ６２１ ３６３５ ０􀆰 ６４０ １３３６６ －０􀆰 ０１９∗∗∗

Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ３２０ ３６３５ ２２􀆰 ４９２ １３３６６ －０􀆰 １７２∗∗∗

ＲＯＡ ０􀆰 ０３３ ３６３５ ０􀆰 ０５０ １３３６６ －０􀆰 ０１７∗∗∗

Ｌｅｖ ０􀆰 ４７２ ３６３５ ０􀆰 ４４７ １３３６６ ０􀆰 ０２５∗∗∗

Ｂｏａｒｄ ８􀆰 ８１５ ３６３５ ８􀆰 ９１０ １３３６６ －０􀆰 ０９５∗∗∗

Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ２７９ ３６３５ ０􀆰 ２２４ １３３６６ ０􀆰 ０５５∗∗∗

Ａｎａｌｙｓｔ ８􀆰 ２１５ ３６３５ １０􀆰 ４１９ １３３６６ －２􀆰 ２０４∗∗∗

Ｉｎｓｔｏｗｎ ０􀆰 ４４６ ３６３５ ０􀆰 ５１４ １３３６６ －０􀆰 ０６８∗∗∗

Ｅｘｅｏｗｎ ０􀆰 ０８１ ３６３５ ０􀆰 ０７７ １３３６６ ０􀆰 ００４∗∗∗

Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 ２６９ ３６３５ ０􀆰 ２４７ １３３６６ －０􀆰 ０２１∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 有监管经历高管公司样本与无监管经历高管公司样本之间的单变量比较

ＭｉｓＦｉｒｍ Ｏｂｓ Ｎｏｎ￣ＭｉｓＦｉｒｍ Ｏｂｓ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｔ￣ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ ０􀆰 １９９ １５２４ ０􀆰 ２１５ １５４７７ －０􀆰 ０１６

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ ０􀆰 ３３７ １５２４ ０􀆰 ３５７ １５４７７ －０􀆰 ０２１
Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ ０􀆰 ０００ １５２４ ０􀆰 ０００ １５４７７ －０􀆰 ０００

ＢＭ ０􀆰 ６５７ １５２４ ０􀆰 ６３４ １５４７７ ０􀆰 ０２３∗∗∗
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续表

ＭｉｓＦｉｒｍ Ｏｂｓ Ｎｏｎ￣ＭｉｓＦｉｒｍ Ｏｂｓ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｔ￣ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ７９２ １５２４ ２２􀆰 ４２２ １５４７７ ０􀆰 ３７１∗∗∗

ＲＯＡ ０􀆰 ０４５ １５２４ ０􀆰 ０４６ １５４７７ －０􀆰 ００１
Ｌｅｖ ０􀆰 ４８１ １５２４ ０􀆰 ４４９ １５４７７ ０􀆰 ０３２∗∗∗

Ｂｏａｒｄ ９􀆰 ２４０ １５２４ ８􀆰 ８５５ １５４７７ ０􀆰 ３８４∗∗∗

Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 １９９ １５２４ ０􀆰 ２３９ １５４７７ －０􀆰 ０４０∗∗∗

Ａｎａｌｙｓｔ １１􀆰 ２４１ １５２４ ９􀆰 ８２０ １５４７７ １􀆰 ４２１∗∗∗

Ｉｎｓｔｏｗｎ ０􀆰 ５３３ １５２４ ０􀆰 ４９７ １５４７７ ０􀆰 ０３６∗∗∗

Ｅｘｅｏｗｎ ０􀆰 ０６１ １５２４ ０􀆰 ０８０ １５４７７ －０􀆰 ０１９∗∗∗

Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 ２７０ １５２４ ０􀆰 ２５０ １５４７７ －０􀆰 ０２０∗

　 　 注: ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％水平上显著ꎮ

５􀆰 实证结果

５􀆰 １　 主回归分析

为了研究公司高管的监管经历与公司违规行为之间的关系ꎬ 本文在基准回归中ꎬ 采用如下固定

效应模型进行分析和检验ꎬ 具体设定如下式所示:
Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１ ＭｉｓＦｉｒｍｉꎬ ｔ －２ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中 ｔ 表示年份ꎬ ｉ 表示公司ꎬ εｉｔꎬ 是误差项ꎮ ＭｉｓＦｉｒｍｉꎬ ｔ －２ 是衡量公司是否有监管经历高管的虚

拟变量ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ是公司层面的控制变量ꎮ 本文首先在回归中加入了一系列财务变量即资产收益率

(ＲＯＡ)、 账面市值比 (ＢＭ)、 公司规模 (Ｓｉｚｅ) 和财务杠杆率 (Ｌｅｖ)ꎮ 资产收益率 (ＲＯＡ) 是公司

绩效的一个代理指标ꎬ 管理者可能会选择违规行为来掩盖恶化的绩效 (Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９６ꎻ Ｄｅｃｈｏｗ
ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１ꎻ Ｂｅｎｅｉｓｈꎬ １９９７ꎬ １９９８)ꎬ 更好的公司业绩可能与更低的公司违规行为相关联ꎻ 账面市值

比 (ＢＭ) 作为公司成长机会的代理指标ꎬ 成长机会与信息不对称负相关 (Ｓｍｉｔｈ ａｎｄ Ｗａｔｔｓꎬ １９９２)ꎬ
预期较高的市值与账面值比率能降低违规行为的可能性ꎻ 公司规模 (Ｓｉｚｅ) 较大的公司可能面临更严

格的监管监督ꎬ 发生违规行为的可能性较低ꎻ 财务杠杆率 (Ｌｅｖ) 与公司接近债务契约的程度成正

比ꎬ 增加了公司实施违规行为的动机ꎬ 以避免面临更高的违约风险ꎮ 同时ꎬ 公司治理可以显著降低

公司违规行为的可能性 (Ｂｅａｓｌｅｙꎬ １９９６ꎻ Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９６)ꎬ 本文包含了控制内部治理机制 (董事

会规模 (Ｂｏａｒｄ) ) 和外部治理机制 (分析师覆盖率 (Ａｎａｌｙｓｔ)、 机构投资者持股 (Ｉｎｓｔｏｗｎ) ) 的变

量ꎮ 基于激励的管理层薪酬通常与公司业绩挂钩ꎬ 管理者有动机通过违规行为获取个人利益

(Ｂｅｒｇｓｔｒｅｓｓｅｒ ａｎｄ Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎꎬ ２００６ꎻ Ｂｕｒｎｓ ａｎｄ Ｋｅｄｉａꎬ ２００６)ꎬ 加入高管持股 (Ｅｘｅｏｗｎ) 控制其实施违规
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行为的管理动机ꎮ 此外ꎬ 考虑其他政治关联对本文结果的影响ꎬ 参考蔡庆丰等 (２０１７)ꎬ 我们加入了

控制变量其他政治关联 (Ｒｅｌａｔｅ) ꎬ 将高管简历中包含人大代表或政协委员的定义为 １ꎬ 否则设定为

０ꎮ 为缓解遗漏变量偏差ꎬ 本文在所有回归模型中加入了行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和年度虚拟变量 Ｙｅａｒꎬ
以控制行业固定效应和年度固定效应ꎮ 其中ꎬ 行业划分基于 ２０１２ 年中国证监会 «上市公司行业分类

指引»ꎬ 制造业保留 ２ 位代码 (如 Ｃ１)ꎬ 其他行业保留 １ 位代码 (如 Ａ)ꎮ
表 ４ 列出了基准回归的结果ꎬ 列 (１)、 列 (２) 和列 (３) 所涉及模型中的被解释变量依次为

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ (公司是否发生违规行为)、 Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ (公司违规行为数量加 １ 后取对数值) 以及

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ (公司违规行为占比) ꎮ 总体而言ꎬ 表 ４ 中解释变量高管监管经历 ＭｉｓＦｉｒｍ 的系数均

在 ５％显著性水平上显著为负ꎬ 表明高管的监管经历会降低公司的违规行为可能性ꎮ 这一发现与 “治
理改进” 假说相一致ꎮ 本文还发现ꎬ 公司规模与违规行为的可能性负相关ꎬ 因为更大的公司面临更

多的公众监督 (Ｄｙｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０ꎻ Ｙｕ ａｎｄ Ｙｕꎬ ２０１１)ꎮ 此外ꎬ 财务杠杆率系数显著为正ꎬ 表明公司

有更大的动机去实施违规行为ꎬ 以避免违反债务契约ꎮ 同时ꎬ 分析师覆盖率在降低公司违规行为的

可能性方面起着重要作用ꎮ

表 ４ 高管监管经历与公司违规行为

变量

(１) (２) (３)
Ｌｏｇｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ
ＭｉｓＦｉｒｍ －０􀆰 ２０３∗∗ －０􀆰 １３９∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗

(－２􀆰 ３０) (－２􀆰 ２６) (－２􀆰 ２８)
ＢＭ －０􀆰 ５０４∗∗∗ －０􀆰 ３７２∗∗∗ －０􀆰 ０２８∗∗∗

(－２􀆰 ９４) (－３􀆰 ０８) (－３􀆰 ２０)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０７４∗∗ －０􀆰 ０６１∗∗ －０􀆰 ００５∗∗

(－２􀆰 ０１) (－２􀆰 ３４) (－２􀆰 ３９)
ＲＯＡ －４􀆰 １４４∗∗∗ －３􀆰 １８１∗∗∗ －０􀆰 ２２７∗∗∗

(－７􀆰 ２６) (－８􀆰 ４４) (－８􀆰 ２７)
Ｌｅｖ １􀆰 ２１７∗∗∗ ０􀆰 ９１６∗∗∗ ０􀆰 ０６８∗∗∗

(６􀆰 ７１) (７􀆰 ３２) (７􀆰 ５３)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０３４∗∗ ０􀆰 ０２５∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(２􀆰 ３７) (２􀆰 ４５) (２􀆰 ６９)

Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ２８６∗∗∗ ０􀆰 ２１３∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗

(４􀆰 ８８) (５􀆰 ２２) (５􀆰 ０９)
Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗

(－４􀆰 １６) (－４􀆰 １４) (－４􀆰 １２)
Ｉｎｓｔｏｗｎ －１􀆰 １３３∗∗∗ －０􀆰 ７７６∗∗∗ －０􀆰 ０５３∗∗∗

(－７􀆰 ４１) (－７􀆰 ４０) (－７􀆰 ０６)
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续表

变量

(１) (２) (３)
Ｌｏｇｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ
Ｅｘｅｏｗｎ －０􀆰 ５５０∗∗ －０􀆰 ３９６∗∗ －０􀆰 ０２４∗∗

(－２􀆰 ３０) (－２􀆰 ３８) (－２􀆰 ０３)
Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 １０９∗∗ ０􀆰 ０７９∗∗ ０􀆰 ００６∗∗

(１􀆰 ９７) (２􀆰 ０４) (２􀆰 ０２)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ３６０∗ １􀆰 ０６８∗∗ ０􀆰 ０９６∗∗∗

(１􀆰 ９１) (２􀆰 １５) (２􀆰 ６８)
行业效应 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

观测值 １０７７８ １０７７８ １０７７８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５８８ ０􀆰 ０４８６ ０􀆰 ２９１１

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎮ

证监会的执法行动数据指明了 １５ 种违规行为ꎬ 这有助于调查高管监管经历的作用是否因违规行

为的类型而有所不同ꎮ 为了便于实证检验ꎬ 本文将 １５ 类违规行为分为三大类: 第一类违规行为是与

会计有关的违规行为ꎬ 包括虚报利润、 伪造资产、 虚假陈述、 延迟披露、 遗漏重大信息、 重大的信

息披露失误、 ＩＰＯ 的违规行为和一般会计处理违规问题ꎮ 第二类是与经营有关的违规行为ꎬ 包括未经

授权变更资金使用、 挪用公款、 内幕交易、 非法回购股份、 操纵股价、 非法提供贷款担保等ꎮ 第三

类违规行为是证监会规定的 “其他” 类的违规行为ꎮ 相关结果如表 ５ 所示ꎬ 有监管经历高管可以帮

助公司利用其监管经验和专业知识ꎬ 减少虚假财务报表和信息披露等会计违规ꎮ

表 ５ 高管监管经历与公司违规类型

变量

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ
(１) (２) (３) (１) (２) (３) (１) (２) (３)

会计违规 经营违规 其他违规 会计违规 经营违规 其他违规 会计违规 经营违规 其他违规

ＭｉｓＦｉｒｍ －０􀆰 １７１ ０􀆰 ３２４ －０􀆰 ９８６∗∗ －０􀆰 ２００∗∗ －０􀆰 ０９８ －０􀆰 １５６∗∗ －０􀆰 ０４２∗∗ －０􀆰 ０５５ －０􀆰 ０４６∗∗

(－０􀆰 ８０) (０􀆰 ９４) (－２􀆰 １６) (－２􀆰 １９) (－１􀆰 ００) (－２􀆰 １２) (－２􀆰 ３０) (－１􀆰 ０３) (－２􀆰 ０４)
ＢＭ －０􀆰 ８００∗∗ －０􀆰 ２５４ ０􀆰 １８９ －０􀆰 ４８０∗∗∗ －０􀆰 ３９５∗∗ －０􀆰 ２５３∗ －０􀆰 １０４∗∗∗ －０􀆰 ２２４∗∗ －０􀆰 ０７１

(－２􀆰 ０８) (－０􀆰 ３３) (０􀆰 ３２) (－２􀆰 ６５) (－２􀆰 ０６) (－１􀆰 ７８) (－２􀆰 ７４) (－２􀆰 １３) (－１􀆰 ６４)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０３８ －０􀆰 ２０９ －０􀆰 １３２ －０􀆰 １０８∗∗∗ －０􀆰 ０７６∗ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０２１∗∗∗ －０􀆰 ０４３∗ －０􀆰 ００５

(０􀆰 ４６) (－１􀆰 ３８) (－１􀆰 ０４) (－２􀆰 ７７) (－１􀆰 ８２) (－０􀆰 ３２) (－２􀆰 ６４) (－１􀆰 ９０) (－０􀆰 ５２)
ＲＯＡ －３􀆰 １６９∗∗∗ ０􀆰 ６０４ －４􀆰 ９２６∗∗∗ －５􀆰 ０５２∗∗∗ －２􀆰 ９８４∗∗∗ －４􀆰 １０６∗∗∗ －１􀆰 ０８９∗∗∗ －１􀆰 ６０６∗∗∗ －１􀆰 ２３１∗∗∗

(－２􀆰 ８６) (０􀆰 ２２) (－３􀆰 ３４) (－９􀆰 １７) (－５􀆰 ２０) (－９􀆰 ４７) (－９􀆰 ０６) (－５􀆰 １４) (－９􀆰 ２７)
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续表

变量

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ
(１) (２) (３) (１) (２) (３) (１) (２) (３)

会计违规 经营违规 其他违规 会计违规 经营违规 其他违规 会计违规 经营违规 其他违规

Ｌｅｖ １􀆰 ５４７∗∗∗ ０􀆰 １４２ ０􀆰 ８９８ １􀆰 ６４７∗∗∗ ０􀆰 ７９４∗∗∗ ０􀆰 ７６３∗∗∗ ０􀆰 ３４１∗∗∗ ０􀆰 ４３１∗∗∗ ０􀆰 ２４３∗∗∗

(３􀆰 ９０) (０􀆰 １９) (１􀆰 ５２) (８􀆰 ９２) (４􀆰 ０２) (５􀆰 １０) (８􀆰 ８１) (４􀆰 ０１) (５􀆰 ３２)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ０２６ －０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０２５ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０２１∗ ０􀆰 ００６∗ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００７∗

(０􀆰 ０４) (－０􀆰 ３９) (－１􀆰 ２１) (１􀆰 ６４) (－０􀆰 ４３) (１􀆰 ７０) (１􀆰 ８４) (－０􀆰 ４６) (１􀆰 ８６)
Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ２５４∗ ０􀆰 ４２５∗ ０􀆰 ３２９∗ ０􀆰 ２８１∗∗∗ ０􀆰 １９９∗∗∗ ０􀆰 ２２５∗∗∗ ０􀆰 ０５６∗∗∗ ０􀆰 １０１∗∗∗ ０􀆰 ０６８∗∗∗

(１􀆰 ９１) (１􀆰 ８０) (１􀆰 ７０) (４􀆰 ６４) (３􀆰 １２) (４􀆰 ６７) (４􀆰 ５５) (２􀆰 ９０) (４􀆰 ６３)
ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ０２２∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗ －０􀆰 ０１１∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗

(－２􀆰 ８８) (－０􀆰 ５１) (－１􀆰 ７５) (－４􀆰 ８３) (－２􀆰 １３) (－３􀆰 ７６) (－４􀆰 ４３) (－２􀆰 ０７) (－３􀆰 ５４)
Ｉｎｓｔｏｗｎ －１􀆰 ３５２∗∗∗ －０􀆰 ８６６ －０􀆰 ５５１ －１􀆰 １１６∗∗∗ －０􀆰 ６３１∗∗∗ －０􀆰 ９０１∗∗∗ －０􀆰 ２２７∗∗∗ －０􀆰 ３３８∗∗∗ －０􀆰 ２７５∗∗∗

(－３􀆰 ７２) (－１􀆰 ４１) (－０􀆰 ９９) (－７􀆰 ０９) (－３􀆰 ８３) (－７􀆰 ２２) (－７􀆰 ０６) (－３􀆰 ７６) (－７􀆰 １５)
Ｅｘｅｏｗｎ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ２２９ －１􀆰 ０１１ －０􀆰 ６４６∗∗∗ ０􀆰 １９１ －０􀆰 ７２５∗∗∗ －０􀆰 １３３∗∗∗ ０􀆰 １０９ －０􀆰 ２１９∗∗∗

(０􀆰 ０１) (－０􀆰 ２６) (－１􀆰 １７) (－２􀆰 ５８) (０􀆰 ７５) (－３􀆰 ５８) (－２􀆰 ６２) (０􀆰 ７８) (－３􀆰 ５２)
Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 ２８８∗∗ ０􀆰 ３３０ －０􀆰 ０３９ ０􀆰 １４９∗∗∗ ０􀆰 ２１０∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０２８∗∗ ０􀆰 １１７∗∗∗ －０􀆰 ０００

(２􀆰 ２８) (１􀆰 ５１) (－０􀆰 １９) (２􀆰 ６４) (３􀆰 ５２) (０􀆰 ０７) (２􀆰 ４８) (３􀆰 ５９) (－０􀆰 ０３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２􀆰 ７６６∗ １􀆰 ２６３ －０􀆰 ３８０ １􀆰 ６０９∗∗ ０􀆰 １２６ －０􀆰 ２８０ ０􀆰 ３３４∗∗ ０􀆰 １９１ －０􀆰 ０３４

(－１􀆰 ７３) (０􀆰 ４５) (－０􀆰 １６) (２􀆰 ２０) (０􀆰 １６) (－０􀆰 ４８) (２􀆰 ２１) (０􀆰 ４４) (－０􀆰 １９)
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １０５７５ ９９５９ １０３９４ １０７７８ １０７７８ １０７７８ １０７７８ １０７７８ １０７７８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０６０１ ０􀆰 ０６９６ ０􀆰 ０６１７ ０􀆰 ０４５５ ０􀆰 ０５２８ ０􀆰 ０５４２ ０􀆰 １０５４ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０７７４

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎮ

５􀆰 ２　 机制分析

在本节中ꎬ 我们探究了聘用前监管部门离任官员对公司违规行为产生影响的潜在机制ꎮ 从理论

上讲ꎬ 如果有监管经历的高管发挥了 “治理改善” 的作用ꎬ 公司的盈余管理程度会下降ꎮ 反之ꎬ 如

果有监管经历的高管发挥的是 “监管规避” 的作用ꎬ 即政治关系只是降低了 “被发现的违规行为”ꎬ
并非公司的实际违规行为ꎬ 则公司的盈余管理程度不会下降ꎮ 本文使用如下模型 (２) 对机制展开检

验:
ＥＭｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１ ＭｉｓＦｉｒｍｉꎬ ｔ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

这里ꎬ ＥＭｉꎬ ｔ 表示公司的盈余管理程度ꎮ 具体而言ꎬ 参考 Ｆａｎｇ 等 (２０１６)ꎬ 依据修正 Ｊｏｎｅｓ 模型

(Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９５) 得到的残差用于衡量公司的盈余管理程度ꎮ 具体而言ꎬ 我们参考路军伟等

(２０２２) ꎬ 将盈余管理程度的指标取绝对值ꎬ 用于衡量公司整体的盈余管理程度ꎬ 记为 ＥＭ＿ａｌｌꎮ 进一
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步ꎬ 我们设定了向上盈余管理指标 ＥＭ＿ｐｏｓꎬ 计算方式为将盈余管理为负的值替换为 ０ꎬ 对于盈余管

理为正的值保持不变ꎮ 类似地ꎬ 我们计算了向下盈余管理指标 ＥＭ＿ｎｅｇꎬ 即将盈余管理为正的值替换

为 ０ꎬ 对盈余管理为负的值取绝对值ꎮ 模型 (２) 中其他变量定义同模型 (１)ꎮ
表 ６ 呈现的是回归模型 (２) 的结果ꎮ 表 ６ 列 (１) 报告的是高管监管经历对公司盈余管理绝对

值的影响ꎬ 发现高管监管经历 ＭｉｓＦｉｒｍ 显著为负ꎬ 回归系数为－０􀆰 ００４ꎬ 说明有监管经历的高管会降低

公司的盈余管理程度ꎮ 表 ６ 列 (２) 报告的是高管监管经历对向上盈余管理的影响ꎬ 我们关注的变量

ＭｉｓＦｉｒｍ 在 １％显著性水平上显著为负ꎬ 说明有监管经历的高管在降低公司向上盈余管理中发挥着重

要作用ꎮ 而表 ６ 列 (３) 则是向下盈余管理对高管监管经历回归得到的结果ꎬ 此时变量 ＭｉｓＦｉｒｍ 并不

显著ꎮ 结合表 ６ 各列结果可知ꎬ 有监管经历的高管对公司盈余管理的降低作用主要集中于向上盈余

管理ꎮ

表 ６ 高管监管经历与公司盈余管理

(１) (２) (３)
ＥＭ＿ａｌｌ ＥＭ＿ｐｏｓ ＥＭ＿ｎｅｇ

ＭｉｓＦｉｒｍ －０􀆰 ００４∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ０００
(－２􀆰 ７０) (－３􀆰 ６２) (－０􀆰 ２０)

ＢＭ －０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ００４ －０􀆰 ０２０∗∗∗

(－３􀆰 ３９) (０􀆰 ８７) (－６􀆰 １４)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ００４∗ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００２∗∗

(－１􀆰 ９８) (－０􀆰 ７５) (－２􀆰 ８４)
ＲＯＡ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ２６９∗∗∗ －０􀆰 ２３９∗∗∗

(０􀆰 ５６) (１０􀆰 ５５) (－８􀆰 ９７)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗∗

(７􀆰 ６３) (２􀆰 ８１) (６􀆰 ５６)
Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗

(－４􀆰 ８６) (－２􀆰 ６５) (－３􀆰 １１)
Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ０００

(１􀆰 ８０) (１􀆰 ４３) (－０􀆰 ０４)
Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００∗∗∗

(０􀆰 ９５) (－１􀆰 ３０) (２􀆰 ９４)
Ｉｎｓｔｏｗｎ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００７∗∗

(２􀆰 ２３) (０􀆰 １８) (２􀆰 ６１)
Ｅｘｅｏｗｎ ０􀆰 ０１９∗∗ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ００４

(２􀆰 ５５) (１􀆰 ５９) (１􀆰 ２１)
Ｒｅｌａｔｅ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ００１

(－１􀆰 ２５) (０􀆰 １７) (－１􀆰 ３５)
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续表

(１) (２) (３)
ＥＭ＿ａｌｌ ＥＭ＿ｐｏｓ ＥＭ＿ｎｅｇ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 １５６∗∗∗ ０􀆰 ０６４∗ ０􀆰 ０９１∗∗∗

(４􀆰 ３７) (２􀆰 ０７) (５􀆰 ５７)
行业效应 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

观测值 １５７０８ １５７０８ １５７０８
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 １０９ ０􀆰 １１３

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎮ

综上所述ꎬ 有监管经历的高管会显著降低公司的盈余管理ꎬ 尤其是降低公司的向上盈余管理ꎮ
这一结论支持了有监管经历的高管发挥了 “监管规避” 作用的假说ꎬ 排除了我们的结论是由 “被发

现的违规行为” 导致的竞争性假说ꎮ

５􀆰 ３　 横截面分析

考虑到本文结果因高管在监管机构任职级别的不同而产生差异ꎬ 本文据此进行了横截面分析ꎮ
直觉上ꎬ 高管在监管机构任职级别越高ꎬ 对监管的要求越熟悉ꎬ 即拥有更多监管方面的知识和能力ꎬ
故能更好地发挥咨询和教育作用ꎮ 因此ꎬ 我们预计ꎬ 高管曾在监管机构任较高级别的职位会增强本

文的主要结果ꎮ 我们通过如下模型 (３) 进行横截面分析:
Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１ ＭｉｓＦｉｒｍｉꎬ ｔ －２ × ＲａｎｋＨｉｇｈｉꎬ ｔ －２ ＋ β２ ＭｉｓＦｉｒｍｉꎬ ｔ －２ × ＲａｎｋＬｏｗ ｉꎬ ｔ －２ ＋

γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (３)
其中ꎬ ＲａｎｋＨｉｇｈｉꎬ ｔ －２ 和 ＲａｎｋＬｏｗ ｉꎬ ｔ －２ 为高管是否在监管机构任较高级别的虚拟变量①ꎮ 当高管曾在监

管机构任较高级别时 ＲａｎｋＨｉｇｈｉꎬ ｔ －２ 取值为 １ꎬ 反之取值为 ０ꎮ 相应地ꎬ 当高管曾在监管机构任较低级

别时 ＲａｎｋＬｏｗ ｉꎬ ｔ －２ 取值为 １ꎬ 反之取值为 ０ꎮ 模型 (３) 中其他的变量定义同模型 (１) ꎮ
表 ７ 呈现的是高管监管经历对公司违规行为的整体影响ꎮ 表 ７ 各列中交乘项 ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＨｉｇｈ

均在 ５％的显著性水平上显著为负ꎬ 而交乘项 ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＬｏｗ 均不显著ꎬ 说明高管监管经历对公司

违规的降低作用在高管曾于监管机构任较高职位时更显著ꎬ 这与本文的猜想一致ꎮ 进一步ꎬ 我们将

被解释变量依次替换为会计违规、 经营违规和其他违规ꎬ 结果如表 ８ 所示ꎮ 由表 ８ 可知ꎬ 在会计违

规和其他违规中ꎬ 整体而言ꎬ 交乘项 ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＨｉｇｈ 显著为负ꎬ 而交乘项 ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＬｏｗ 不显

著ꎬ 这与表 ７ 的结果相一致ꎮ 如表 ８ 所示ꎬ 当被解释变量为经营违规时ꎬ 交乘项 ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＨｉｇｈ
和 ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＬｏｗ 都不显著ꎬ 这与表 ５ 主回归的结果相一致ꎬ 即高管监管经历对公司经营违规行

为的影响不显著ꎮ
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① 本文将处长、 理事长、 秘书长、 总监、 所长、 主任、 经理、 局长设定为较高级别的任职ꎮ



表 ７ 高管在监管机构任职级别与公司违规

(１) (２) (３)
Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ

ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＨｉｇｈ －０􀆰 ３０４∗∗ －０􀆰 ２３５∗∗ －０􀆰 ０１７∗∗

(－２􀆰 １８) (－２􀆰 ４５) (－２􀆰 ５５)

ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＬｏｗ －０􀆰 １３９ －０􀆰 ０８０ －０􀆰 ００５
(－１􀆰 ２６) (－１􀆰 ０４) (－０􀆰 ９９)

ＢＭ －０􀆰 ５００∗∗∗ －０􀆰 ３６９∗∗∗ －０􀆰 ０２８∗∗∗

(－２􀆰 ９１) (－３􀆰 ０５) (－３􀆰 １７)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０７５∗∗ －０􀆰 ０６１∗∗ －０􀆰 ００５∗∗

(－２􀆰 ０１) (－２􀆰 ３５) (－２􀆰 ３９)

ＲＯＡ －４􀆰 １２９∗∗∗ －３􀆰 １６７∗∗∗ －０􀆰 ２２６∗∗∗

(－７􀆰 ２３) (－８􀆰 ４０) (－８􀆰 ２４)

Ｌｅｖ １􀆰 ２２１∗∗∗ ０􀆰 ９２０∗∗∗ ０􀆰 ０６９∗∗∗

(６􀆰 ７３) (７􀆰 ３５) (７􀆰 ５７)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０３５∗∗ ０􀆰 ０２５∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(２􀆰 ３８) (２􀆰 ４６) (２􀆰 ６９)

Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ２８７∗∗∗ ０􀆰 ２１４∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗

(４􀆰 ９０) (５􀆰 ２５) (５􀆰 １２)

Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗

(－４􀆰 １５) (－４􀆰 １３) (－４􀆰 １１)

Ｉｎｓｔｏｗｎ －１􀆰 １３８∗∗∗ －０􀆰 ７８１∗∗∗ －０􀆰 ０５４∗∗∗

(－７􀆰 ４４) (－７􀆰 ４６) (－７􀆰 １２)

Ｅｘｅｏｗｎ －０􀆰 ５５３∗∗ －０􀆰 ４００∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗

(－２􀆰 ３２) (－２􀆰 ４０) (－２􀆰 ０５)

Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 １０８∗ ０􀆰 ０７８∗∗ ０􀆰 ００５∗∗

(１􀆰 ９５) (２􀆰 ０１) (２􀆰 ００)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ３６４∗ １􀆰 ０７０∗∗ ０􀆰 ０９６∗∗∗

(１􀆰 ９２) (２􀆰 １５) (２􀆰 ６９)
行业效应 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

观测值 １０７７８ １０７７８ １０７７８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５８９ ０􀆰 ０４８７ ０􀆰 ２９１９

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎮ
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表 ８ 高管在监管机构任职级别与公司违规类型

变量

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ
(１) (２) (３) (１) (２) (３) (１) (２) (３)

会计违规 经营违规 其他违规 会计违规 经营违规 其他违规 会计违规 经营违规 其他违规

ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＨｉｇｈ ０􀆰 ００９ ０􀆰 １２０ －１􀆰 ６１４ －０􀆰 ２９４∗∗ －０􀆰 １９３ －０􀆰 １９４∗ －０􀆰 ０６３∗∗ －０􀆰 １１４ －０􀆰 ０６２∗

(０􀆰 ０３) (０􀆰 ２０) (－１􀆰 ６１) (－２􀆰 ０５) (－１􀆰 ２５) (－１􀆰 ６５) (－２􀆰 ２０) (－１􀆰 ３６) (－１􀆰 ７２)
ＭｉｓＦｉｒｍ×ＲａｎｋＬｏｗ －０􀆰 ３０４ ０􀆰 ４２７ －０􀆰 ７４２ －０􀆰 １４１ －０􀆰 ０４４ －０􀆰 １３２ －０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０３６

(－１􀆰 ０９) (１􀆰 ０５) (－１􀆰 ４４) (－１􀆰 ２３) (－０􀆰 ３６) (－１􀆰 ４４) (－１􀆰 ２７) (－０􀆰 ３２) (－１􀆰 ２８)
ＢＭ －０􀆰 ８１１∗∗ －０􀆰 ２４４ ０􀆰 １９７ －０􀆰 ４７６∗∗∗ －０􀆰 ３９１∗∗ －０􀆰 ２５２∗ －０􀆰 １０３∗∗∗ －０􀆰 ２２２∗∗ －０􀆰 ０７１

(－２􀆰 １０) (－０􀆰 ３２) (０􀆰 ３４) (－２􀆰 ６３) (－２􀆰 ０４) (－１􀆰 ７７) (－２􀆰 ７２) (－２􀆰 １１) (－１􀆰 ６３)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０３９ －０􀆰 ２０８ －０􀆰 １３３ －０􀆰 １０８∗∗∗ －０􀆰 ０７６∗ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０２１∗∗∗ －０􀆰 ０４３∗ －０􀆰 ００５

(０􀆰 ４６) (－１􀆰 ３８) (－１􀆰 ０４) (－２􀆰 ７７) (－１􀆰 ８２) (－０􀆰 ３２) (－２􀆰 ６４) (－１􀆰 ９０) (－０􀆰 ５２)
ＲＯＡ －３􀆰 ２０５∗∗∗ ０􀆰 ６４０ －４􀆰 ９０９∗∗∗ －５􀆰 ０３６∗∗∗ －２􀆰 ９６９∗∗∗ －４􀆰 １００∗∗∗ －１􀆰 ０８５∗∗∗ －１􀆰 ５９７∗∗∗ －１􀆰 ２２９∗∗∗

(－２􀆰 ８９) (０􀆰 ２３) (－３􀆰 ３３) (－９􀆰 １４) (－５􀆰 １７) (－９􀆰 ４５) (－９􀆰 ０３) (－５􀆰 １２) (－９􀆰 ２６)
Ｌｅｖ １􀆰 ５４２∗∗∗ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ９０８ １􀆰 ６５２∗∗∗ ０􀆰 ７９８∗∗∗ ０􀆰 ７６４∗∗∗ ０􀆰 ３４２∗∗∗ ０􀆰 ４３４∗∗∗ ０􀆰 ２４４∗∗∗

(３􀆰 ８９) (０􀆰 ２０) (１􀆰 ５４) (８􀆰 ９４) (４􀆰 ０５) (５􀆰 １１) (８􀆰 ８３) (４􀆰 ０４) (５􀆰 ３３)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０２５ －０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０２５∗ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０２１∗ ０􀆰 ００６∗ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００７∗

(０􀆰 ０４) (－０􀆰 ３８) (－１􀆰 ２０) (１􀆰 ６５) (－０􀆰 ４３) (１􀆰 ６９) (１􀆰 ８５) (－０􀆰 ４６) (１􀆰 ８６)
Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ２５２∗ ０􀆰 ４２５∗ ０􀆰 ３３２∗ ０􀆰 ２８２∗∗∗ ０􀆰 ２０１∗∗∗ ０􀆰 ２２６∗∗∗ ０􀆰 ０５６∗∗∗ ０􀆰 １０１∗∗∗ ０􀆰 ０６９∗∗∗

(１􀆰 ９０) (１􀆰 ８０) (１􀆰 ７２) (４􀆰 ６６) (３􀆰 １４) (４􀆰 ６８) (４􀆰 ５８) (２􀆰 ９２) (４􀆰 ６５)
Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ０２２∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗ －０􀆰 ０１１∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗

(－２􀆰 ８９) (－０􀆰 ５０) (－１􀆰 ７４) (－４􀆰 ８２) (－２􀆰 １３) (－３􀆰 ７６) (－４􀆰 ４２) (－２􀆰 ０７) (－３􀆰 ５３)
Ｉｎｓｔｏｗｎ －１􀆰 ３４６∗∗∗ －０􀆰 ８８０ －０􀆰 ５６０ －１􀆰 １２１∗∗∗ －０􀆰 ６３７∗∗∗ －０􀆰 ９０３∗∗∗ －０􀆰 ２２８∗∗∗ －０􀆰 ３４１∗∗∗ －０􀆰 ２７６∗∗∗

(－３􀆰 ７０) (－１􀆰 ４３) (－１􀆰 ０１) (－７􀆰 １３) (－３􀆰 ８６) (－７􀆰 ２３) (－７􀆰 ０９) (－３􀆰 ８０) (－７􀆰 １７)
Ｅｘｅｏｗｎ ０􀆰 ０１４ －０􀆰 ２３８ －１􀆰 ０２１ －０􀆰 ６５０∗∗∗ ０􀆰 １８７ －０􀆰 ７２７∗∗∗ －０􀆰 １３４∗∗∗ ０􀆰 １０６ －０􀆰 ２２０∗∗∗

(０􀆰 ０３) (－０􀆰 ２７) (－１􀆰 １８) (－２􀆰 ６０) (０􀆰 ７３) (－３􀆰 ５９) (－２􀆰 ６４) (０􀆰 ７６) (－３􀆰 ５３)
Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 ２９１∗∗ ０􀆰 ３２７ －０􀆰 ０４２ ０􀆰 １４８∗∗∗ ０􀆰 ２０９∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０２８∗∗ ０􀆰 １１６∗∗∗ －０􀆰 ００１

(２􀆰 ２９) (１􀆰 ４９) (－０􀆰 ２１) (２􀆰 ６２) (３􀆰 ５０) (０􀆰 ０６) (２􀆰 ４６) (３􀆰 ５６) (－０􀆰 ０５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２􀆰 ７７３∗ １􀆰 ２４３ －０􀆰 ３７０ １􀆰 ６１２∗∗ ０􀆰 １２８ －０􀆰 ２８０ ０􀆰 ３３４∗∗ ０􀆰 １９２ －０􀆰 ０３４
(－１􀆰 ７４) (０􀆰 ４４) (－０􀆰 １６) (２􀆰 ２０) (０􀆰 １６) (－０􀆰 ４８) (２􀆰 ２２) (０􀆰 ４５) (－０􀆰 １９)

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １０５７５ ９９５９ １０３９４ １０７７８ １０７７８ １０７７８ １０７７８ １０７７８ １０７７８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０６０３ ０􀆰 ０６９８ ０􀆰 ０６２１ ０􀆰 ０５９７ ０􀆰 ０４５６ ０􀆰 ０５４２ ０􀆰 １０５５ ０􀆰 ０４８１ ０􀆰 ０７７５

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎮ
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综上所述ꎬ 当高管曾在监管机构任较高职位时ꎬ 高管监管经历对公司违规行为 (包括会计违规

和其他违规) 的降低作用更为显著ꎮ

６􀆰 稳健性检验

６􀆰 １　 高管监管经历的替代测度

为了检验本文对高管的监管经历测度的稳健性ꎬ 本文定义了一个连续变量来衡量高管团队中具

有监管经历的高管的比例ꎬ 作为有监管经历高管的替代测度ꎬ 记为 ＭｉｓＦｉｒｍ％ꎮ 将核心解释变量从虚

拟变量 ＭｉｓＦｉｒｍ 替换为连续变量 ＭｉｓＦｉｒｍ％ꎬ 对模型 (１) 重新进行回归ꎬ 得到的结果如表 ９ 所示ꎮ 其

中ꎬ 列 (１)、 列 (２) 和列 (３) 涉及模型中的被解释变量依次为 Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ (公司是否发生违规行

为)、 Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ (公司违规行为数量加 １ 后取对数值) 以及 Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ (公司违规行为占

比) ꎮ 对比表 ９ 和主回归结果 (见表 ４) 可知ꎬ 在使用高管监管经历的替代测度时ꎬ 本文的研究结论

保持稳健ꎮ

表 ９ 高管监管经历的替代测度

变量

(１) (２) (３)
Ｌｏｇｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ

ＭｉｓＦｉｒｍ％ －３􀆰 ６５３∗∗ －２􀆰 ６９２∗∗ －０􀆰 １９８∗∗

(－２􀆰 ０５) (－２􀆰 １７) (－２􀆰 ２５)

ＢＭ －０􀆰 ４９４∗∗∗ －０􀆰 ３６６∗∗∗ －０􀆰 ０２８∗∗∗

(－２􀆰 ８８) (－３􀆰 ０２) (－３􀆰 １５)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０７６∗∗ －０􀆰 ０６２∗∗ －０􀆰 ００５∗∗

(－２􀆰 ０５) (－２􀆰 ３６) (－２􀆰 ４１)

ＲＯＡ －４􀆰 １１３∗∗∗ －３􀆰 １５６∗∗∗ －０􀆰 ２２６∗∗∗

(－７􀆰 ２１) (－８􀆰 ３９) (－８􀆰 ２３)

Ｌｅｖ １􀆰 ２２６∗∗∗ ０􀆰 ９２２∗∗∗ ０􀆰 ０６９∗∗∗

(６􀆰 ７５) (７􀆰 ３７) (７􀆰 ５９)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０３４∗∗ ０􀆰 ０２４∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(２􀆰 ３３) (２􀆰 ３９) (２􀆰 ６３)
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续表

变量

(１) (２) (３)
Ｌｏｇｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ

Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ２８８∗∗∗ ０􀆰 ２１５∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗

(４􀆰 ９２) (５􀆰 ２６) (５􀆰 １３)

Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗

(－４􀆰 １５) (－４􀆰 １４) (－４􀆰 １２)

Ｉｎｓｔｏｗｎ －１􀆰 １４２∗∗∗ －０􀆰 ７８４∗∗∗ －０􀆰 ０５４∗∗∗

(－７􀆰 ４６) (－７􀆰 ４８) (－７􀆰 １３)

Ｅｘｅｏｗｎ －０􀆰 ５５３∗∗ －０􀆰 ３９９∗∗ －０􀆰 ０２４∗∗

(－２􀆰 ３２) (－２􀆰 ４０) (－２􀆰 ０５)

Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 １０７∗ ０􀆰 ０７７∗∗ ０􀆰 ００５∗∗

(１􀆰 ９３) (１􀆰 ９９) (１􀆰 ９８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ３９２∗∗ １􀆰 ０８０∗∗ ０􀆰 ０９７∗∗∗

(１􀆰 ９６) (２􀆰 １８) (２􀆰 ７１)
行业效应 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

观测值 １０７７８ １０７７８ １０７７８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５８７ ０􀆰 ０４８５ ０􀆰 ２９１１

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎮ

６􀆰 ２　 高管监管经历的内生性

６􀆰 ２􀆰 １　 倾向得分匹配回归

本文的研究结果中可能存在潜在的选择偏差ꎬ 因为公司聘用具有监管经历高管的决定是非随机

的ꎬ 而未做出的选择的结果是不可观察的ꎮ 如表 ３ 所示ꎬ 有监管经历高管公司不同于无监管经历高

管公司ꎮ 为了确保控制组与处理组具有可比性ꎬ 本文采用倾向分数匹配的方法寻找没有监管经历高

管的控制组ꎮ 匹配标准包括以下公司特征: 董事会规模、 总资产回报率、 市值与账面值比率、 公司

规模、 杠杆率、 机构持股、 高管持股和分析师覆盖率ꎮ 匹配结果如图 １ 所示ꎬ 表 １０ 给出了倾向分数
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匹配回归的结果ꎬ 与基准回归结果一致ꎮ

图 １　 倾向得分值概率分布密度函数图

表 １０ 倾向得分匹配回归

变量

(１) (２) (３)
Ｌｏｇｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ

ＭｉｓＦｉｒｍ －０􀆰 ３３８∗∗∗ －０􀆰 ２４４∗∗∗ －０􀆰 ０１９∗∗∗

(－２􀆰 ８９) (－３􀆰 ０１) (－３􀆰 １４)
ＢＭ －０􀆰 ８５０∗∗∗ －０􀆰 ６２３∗∗∗ －０􀆰 ０４５∗∗∗

(－２􀆰 ６２) (－２􀆰 ６９) (－２􀆰 ６２)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ２０１∗∗∗ －０􀆰 １５８∗∗∗ －０􀆰 ０１２∗∗∗

(－２􀆰 ７９) (－３􀆰 ０８) (－３􀆰 １０)

ＲＯＡ －４􀆰 ０４９∗∗∗ －２􀆰 ８１２∗∗∗ －０􀆰 １９４∗∗∗

(－３􀆰 ５８) (－３􀆰 ６８) (－３􀆰 ４２)

Ｌｅｖ １􀆰 ４９３∗∗∗ １􀆰 ０９６∗∗∗ ０􀆰 ０８４∗∗∗

(３􀆰 ９８) (４􀆰 １８) (４􀆰 ４５)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ００３∗

(１􀆰 ３１) (１􀆰 ６１) (１􀆰 ８８)

Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ３５８∗∗∗ ０􀆰 ２７２∗∗∗ ０􀆰 ０２０∗∗∗

(２􀆰 ８２) (３􀆰 ０２) (３􀆰 ０２)

Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０１９∗∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗

(－２􀆰 ８３) (－３􀆰 ０２) (－３􀆰 １３)
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续表

变量

(１) (２) (３)
Ｌｏｇｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ

Ｉｎｓｔｏｗｎ －０􀆰 ５５７∗ －０􀆰 ３７９∗ －０􀆰 ０２１
(－１􀆰 ７４) (－１􀆰 ６８) (－１􀆰 ２９)

Ｅｘｅｏｗｎ ０􀆰 ３３５ ０􀆰 ２５９ ０􀆰 ０２６
(０􀆰 ６７) (０􀆰 ７２) (１􀆰 ００)

Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 ２６７∗∗ ０􀆰 １８５∗∗ ０􀆰 ０１３∗∗

(２􀆰 ４５) (２􀆰 ３９) (２􀆰 ３７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ０１５∗∗∗ ３􀆰 ０６１∗∗∗ ０􀆰 ２４２∗∗∗

(２􀆰 ９１) (３􀆰 １４) (３􀆰 ４２)
行业效应 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

观测值 ２８９０ ２８９１ ２８９１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０７６５ ０􀆰 ０６２１ ０􀆰 ３０１１

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎮ

６􀆰 ２􀆰 ２　 倾向得分匹配方法和双重差分法 (ＤＩＤ)

２０１２ 年ꎬ 习近平就任国家主席后发起了力度大、 范围广泛的反腐败运动ꎮ ２０１３ 年 １０ 月 １９ 日ꎬ
中共中央组织部正式颁布 «关于进一步规范党政领导干部在企业兼职 (任职) 问题的意见» (简称

中组部 “１８ 号文” ) ꎮ “１８ 号文” 对此前通过聘请具有监管经历高管来获得证监会优惠待遇的公司

造成了外生冲击ꎮ 已有研究发现ꎬ “１８ 号文” 促使大量上市公司 “官员” 独立董事辞职 (乐菲菲等ꎬ
２０２０)ꎮ 一方面ꎬ 本文的研究对象是广义上的高管ꎬ 其中 ８２􀆰 ８３％具有监管经历的高管在公司任独立

董事①ꎮ 另一方面ꎬ 虽然已有研究大多使用 “１８ 号文” 展开对独立董事的研究ꎬ 但文件本身未将在

企业兼职 (任职) 的职位限定于独立董事ꎮ 因此ꎬ 结合本文的样本情况和 “１８ 号文” 政策的内容ꎬ
本文采用 “１８ 号文” 的发布作为一个自然实验ꎬ 以调查高管的监管经历对公司违规行为可能性的因

果影响②ꎮ
按照 Ｌｅｍｍｏｎ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ (２０１０) 的观点ꎬ 在事件年 (２０１３ 年) 前后确定一个平衡的时间范围ꎬ
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①
②

具有监管经历的高管在公司的任职情况详见文末附表 ２ꎮ
事实上ꎬ 我们剔除具有监管经历的高管未就任独立董事的观测值ꎬ 得到的结果与未剔除时一致ꎮ



并避免在冲击前 (２０１１—２０１３ 年) 和冲击后 (２０１４—２０１８ 年) 人为扭曲自由度ꎮ 由于公司存在自选

择行为ꎬ 本文使用 ＰＳＭ 方法对每个实验组公司年度观测值确定与其匹配的全部控制组公司年度观测

值ꎬ 以确保控制组与实验组具有可比性ꎬ 满足平行趋势假设ꎬ 最终得到处理组的 ８７７ 个公司年度观

测值和对照组的 ８００３ 个公司年度观测值ꎮ
表 １１ 给出了使用匹配样本进行 ＤＩＤ 估计的结果 (表 １１ Ｐａｎｅｌ Ａ) ꎬ 发现 “１８ 号文” 发布后ꎬ 实

验组较对照组的违规行为显著增加ꎮ 表 １１ 的结果说明ꎬ “１８ 号文” 发布促使有监管经历的高管离

职ꎬ 使有监管经历高管发挥的 “治理改善” 作用随之消失ꎬ 从而增加了公司的违规行为ꎮ 本文就该

ＤＩＤ 进行了安慰剂检验 (表 １１ Ｐａｎｅｌ Ｂ)ꎬ 与 “１８ 号文” 无关的一些不可观察的冲击可能会推动本文

的发现ꎮ 为解决这一问题ꎬ 本文人为地选择 ２０１７ 年为 “伪事件” 年ꎬ 即将 ２０１６—２０１７ 年设定为事

件发生前的年份ꎬ 将 ２０１８—２０１９ 年设定为事件发生后的年份ꎬ 进行了相同的 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 分析ꎬ 发现双

重差分结果的系数变得不显著ꎮ

表 １１ ＰＳＭ￣ＤＩＤ

Ｐａｎｅｌ Ａ: ＰＳＭ￣ＤＩＤ

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｅ
政策前实

验组与控

制组差分

政策后实

验组与控

制组差分

双重差分

结果

政策前实

验组与控

制组差分

政策后实

验组与控

制组差分

双重差分

结果

政策前实

验组与控

制组差分

政策后实

验组与控

制组差分

双 重 差 分

结果

差分值 －０􀆰 ０５１ －０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０３５ －０􀆰 ０４６ －０􀆰 ００９ ０􀆰 ０３７ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ００５
标准误 ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１
Ｔ 值 －３􀆰 ８４ １􀆰 ５４ ２􀆰 ０１ －３􀆰 ４４ ０􀆰 ８１ ２􀆰 １６ －４􀆰 ７２ ０􀆰 ３２ ３􀆰 ４６
Ｐ 值 ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 １２３ ０􀆰 ０４５∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ０３１∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ７５０ ０􀆰 ００１∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 安慰剂检验

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｅ
政策前实

验组与控

制组差分

政策后实

验组与控

制组差分

双重差分

结果

政策前实

验组与控

制组差分

政策后实

验组与控

制组差分

双重差分

结果

政策前实

验组与控

制组差分

政策后实

验组与控

制组差分

双 重 差 分

结果

差分值 －０􀆰 ０１９ －０􀆰 ０３２ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０１２ －０􀆰 ０２８ －０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１
标准误 ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１
Ｔ 值 －１􀆰 １３ １􀆰 ７７ ０􀆰 ５３ －０􀆰 ６８ １􀆰 ４４ ０􀆰 ５９ －０􀆰 ５４ １􀆰 １４ ０􀆰 ４７
Ｐ 值 ０􀆰 ２５７ ０􀆰 ０７８∗ ０􀆰 ５９９ ０􀆰 ４９６ ０􀆰 １５０ ０􀆰 ５５３ ０􀆰 ５９２ ０􀆰 ２５５ ０􀆰 ６３８

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎮ
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７􀆰 研究结论

尽管 «中华人民共和国证券法» 明确规定ꎬ “国务院证券监督管理机构工作人员在任职期间ꎬ 或

者离职后在 «中华人民共和国公务员法» 规定的期限内ꎬ 不得到与原工作业务直接相关的企业或者

其他营利性组织任职ꎬ 不得从事与原工作业务直接相关的营利性活动”ꎬ 但仍然有不少监管机构官员

离职后担任公司高管ꎬ 本文的样本中 ８􀆰 ９６％的公司拥有具有监管经历的高管ꎮ 大量文献研究了监管

者加入被监管公司后对监管行业的影响ꎬ 但是少有研究考察监管者加入监管公司后对公司行为的影

响ꎮ 作为对 ＤｅＨａａｎ 等 (２０１５) 的补充ꎬ 本文研究了高管的监管经历与公司违规行为可能性之间的关

系ꎬ 结果支持 “治理改善” 假说ꎮ 进一步分析表明ꎬ 在会计违规行为以及高管曾在监管机构任较高

职位的公司中ꎬ 高管监管经历对公司违规行为的影响更为显著ꎮ 结果说明ꎬ 具有监管经历的高管由

于 “声誉担忧” 和 “教育作用”ꎬ 利用其专业知识和技能ꎬ 通过监督和教育提高了公司的治理水平ꎬ
降低了公司的盈余管理程度ꎬ 显著减少了公司的违规行为ꎮ 本文为公司聘用前监管部门离任官员提

高公司治理水平减少违规行为提供了证据ꎮ
本文的研究结果不仅增进了上市公司发生违规事件影响因素的文献积累ꎬ 同时也对证监会、

交易所等监管机构如何加强和改进对上市公司的监管执法提供了启发ꎮ 一方面ꎬ 从违规类型来看ꎬ
监管部门可能在会计违规方面的监管漏洞较多ꎬ 需要进一步规范监管流程ꎮ 另一方面ꎬ 监管部门

加强对监管官员业务能力的提高ꎬ 有利于监管官员离任加入公司后更好地发挥监督和教育作用ꎬ
以提升公司治理水平ꎬ 促进公司发展ꎮ 除此之外ꎬ 这也为公司提升治理水平、 降低违规行为提供

了新的思路ꎬ 即在合法的情况下ꎬ 引进具有监管经历的高管ꎬ 从而享受 “治理改善” 的红利ꎮ
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[３７] Ｂｅｎｅｉｓｈꎬ Ｍ􀆰 Ｄ􀆰 Ｄｅｔｅｃｔｉｎｇ ＧＡＡＰ ｖｉｏｌａｔｉｏｎ: Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｍｏｎｇ
ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｅｘｔｒｅｍｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙꎬ １９９７ꎬ １６
(３) .

[３８] Ｂｅｎｅｉｓｈꎬ Ｍ􀆰 Ｄ􀆰 Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ｏｆ “Ａｒｅ ａｃｃｒｕａｌｓ ｄｕｒｉｎｇ ｉｎｉｔｉａｌ ｐｕｂｌｉｃ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ?” [ Ｊ] .
Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ １９９８ꎬ ３ (１) .

[３９] Ｂｅｒｇｓｔｒｅｓｓｅｒꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎꎬ Ｔ􀆰 ＣＥＯ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００６ꎬ ８０ (３) .

[４０] Ｂｅｒｔｒａｎｄꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｂｏｍｂａｒｄｉｎｉꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｔｒｅｂｂｉꎬ Ｆ􀆰 Ｉｓ ｉｔ ｗｈｏｍ ｙｏｕ ｋｎｏｗ ｏｒ ｗｈａｔ ｙｏｕ ｋｎｏｗ? Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｂｂｙｉｎｇ ｐｒｏｃｅｓｓ [Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１４ꎬ １０４ (１２) .

[４１] Ｂｏｎｄꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｇｌｏｄｅꎬ Ｖ􀆰 Ｔｈｅ ｌａｂｏｒ ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ ｂａｎｋｅｒｓ ａｎｄ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１４ꎬ ２７ (９) .

[４２] Ｂｕｒｎｓꎬ Ｎ􀆰 ꎬ Ｋｅｄｉａꎬ Ｓ􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ￣ｂａｓｅｄ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｏｎ ｍｉｓｒｅｐｏｒｔｉｎｇ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００６ꎬ ７９ (１) .

[４３] Ｃｈｅｎꎬ Ｃ􀆰 Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｓｕꎬ Ｘ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｒｅｎｔ￣ｓｅｅｋｉｎｇ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓꎬ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓꎬ
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ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ: Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１１ꎬ
１７ (２) .

[４４] Ｃｌａｒｋｅꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｍｕｒｒｅｌｌꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｗｈｉｔｉｎｇꎬ Ｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｌａｗ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ [Ｊ] . Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ
Ｇｒｅａｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎꎬ ２００８ꎬ １１.

[４５] Ｃｏｒｎａｇｇｉａꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｃｏｒｎａｇｇｉａꎬ Ｋ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｘｉａꎬ Ｈ􀆰 Ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ ｄｏｏｒｓ ｏｎ Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１６ꎬ １２０ (２) .

[４６ ] Ｃｏｒｒｅｉａꎬ Ｍ􀆰 Ｍ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ＳＥＣ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ [ Ｊ ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１４ꎬ ５７ (２￣３) .

[４７] Ｄｅｃｈｏｗꎬ Ｐ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｓｌｏａｎꎬ Ｒ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ Ｓｗｅｅｎｅｙꎬ Ａ􀆰 Ｐ􀆰 Ｄｅｔｅｃｔｉｎｇ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ [ Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９５ꎬ ７０ (２) .

[４８] Ｄｅｃｈｏｗꎬ Ｐ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｇｅꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｌａｒｓｏｎꎬ Ｃ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ ｍａｔｅｒｉａｌ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｍｉｓｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ [Ｊ] .
Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０１１ꎬ ２８ (１) .

[４９] Ｄｅｃｈｏｗꎬ Ｐ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｓｌｏａｎꎬ Ｒ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ Ｓｗｅｅｎｅｙꎬ Ａ􀆰 Ｐ􀆰 Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ:
Ａｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｓｕｂｊｅｃｔ ｔｏ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ａｃｔｉｏｎｓ ｂｙ ｔｈｅ ＳＥＣ [ Ｊ] . Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １９９６ꎬ １３ (１) .

[５０] Ｄｅｗａｌｌｙꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｐｅｃｋꎬ Ｓ􀆰 Ｗ􀆰 Ｕｐｈｅａｖａｌ ｉｎ ｔｈｅ ｂｏａｒｄｒｏｏｍ: Ｏｕｔｓｉｄｅ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｐｕｂｌｉｃ ｒｅｓｉｇｎａｔｉｏｎｓꎬ
ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｓꎬ ａｎｄ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１０ꎬ １６ (１) .

[５１] ＤｅＨａａｎꎬ Ｅ􀆰 ꎬ Ｋｅｄｉａꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｋｏｈꎬ Ｋ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ ｄｏｏｒ ａｎｄ ｔｈｅ ＳＥＣ􀆳ｓ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｏｕｔｃｏｍｅｓ:
Ｉｎｉｔｉａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｃｉｖｉｌ ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１５ꎬ ６０ (２￣３) .

[５２] Ｄｉｎçꎬ Ｉ􀆰 Ｓ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃｉａｎｓ ａｎｄ ｂａｎｋｓ: Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｏｎ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ￣ｏｗｎｅｄ ｂａｎｋｓ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ
ｍａｒｋｅｔｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００５ꎬ ７７ (２) .

[５３] Ｄｙｃｋꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｍｏｒｓｅꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｚｉｎｇａｌｅｓꎬ Ｌ􀆰 Ｗｈｏ ｂｌｏｗｓ ｔｈｅ ｗｈｉｓｔｌｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ? [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１０ꎬ ６５ (６) .

[５４] Ｆａｃｃｉｏꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍａｓｕｌｉｓꎬ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＭｃＣｏｎｎｅｌｌꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂａｉｌｏｕｔｓ [ Ｊ] .
Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００６ꎬ ６１ (６) .

[５５] Ｆａｈｌｅｎｂｒａｃｈꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｌｏｗꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｓｔｕｌｚꎬ Ｒ􀆰 Ｍ􀆰 Ｔｈｅ ｄａｒｋ ｓｉｄｅ ｏｆ ｏｕｔｓｉｄｅ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ: Ｄｏ ｔｈｅｙ ｑｕｉｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅｙ
ａｒｅ ｍｏｓｔ ｎｅｅｄｅｄ? [Ｒ] . Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０１０.

[５６] Ｆａｎｇꎬ Ｖ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ｈｕａｎｇꎬ Ａ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｋａｒｐｏｆｆꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 Ｓｈｏｒｔ ｓｅｌｌｉｎｇ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ: Ａ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ
ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１６ꎬ ７１ (３) .

[５７] Ｇｅｉｇｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｎｏｒｔｈꎬ Ｄ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ Ｏ'Ｃｏｎｎｅｌｌꎬ Ｂ􀆰 Ｔ􀆰 Ｔｈｅ ａｕｄｉｔｏｒ￣ｔｏ￣ｃｌｉｅｎｔ ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ ｄｏｏｒ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ａｕｄｉｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００５ꎬ ２０ (１) .

[５８] Ｇｅｉｇｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｎｏｒｔｈꎬ Ｄ􀆰 Ｓ􀆰 Ｄｏｅｓ ｈｉｒｉｎｇ ａ ｎｅｗ ＣＦＯ ｃｈａｎｇｅ ｔｈｉｎｇｓ? Ａｎ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ
ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ａｃｃｒｕａｌｓ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００６ꎬ ８１ (４) .

[５９] Ｇｅｉｇｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｌｅｎｎｏｘꎬ Ｃ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ Ｎｏｒｔｈꎬ Ｄ􀆰 Ｓ􀆰 Ｔｈｅ ｈｉｒｉｎｇ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｆｆｉｃｅｒｓ ｆｒｏｍ
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ａｕｄｉｔ ｆｉｒｍｓ: Ｈｏｗ ｄｉｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｒｅａｃｔ? [Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２００８ꎬ １３ (１) .
[６０] Ｇｏｎｇꎬ Ｔ􀆰 Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｊｕｄｉｃｉａｒｙ ａｎｄ ｕｎａｃｃｏｕｎｔａｂｌｅ ｊｕｄｇｅｓ: Ｊｕｄｉｃｉａｌ ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ｉｎ ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｃｈｉｎａ

[Ｊ] . Ｃｈｉｎａ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００４ꎬ ６４ (１) .
[６１] Ｈｅａｌｙꎬ Ｐ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｗａｈｌｅｎꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 Ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ａｎｄ ｉｔｓ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ

ｓｔａｎｄａｒｄ ｓｅｔｔｉｎｇ [Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｈｏｒｉｚｏｎｓꎬ １９９９ꎬ １３ (４) .
[６２] Ｈｅｅｓｅꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｋｈａｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｒａｍａｎｎａꎬ Ｋ􀆰 Ｉｓ ｔｈｅ ＳＥＣ ｃａｐｔｕｒｅｄ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｃｏｍｍｅｎｔ￣ｌｅｔｔｅｒ ｒｅｖｉｅｗｓ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１７ꎬ ６４ (１) .
[６３] Ｊａｙａｃｈａｎｄｒａｎꎬ Ｓ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｅｆｆｏｒｄｓ ｅｆｆｅｃｔ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００６ꎬ ４９ (２) .
[６４] Ｋａｒｐｏｆｆꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｌｅｅꎬ Ｄ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ Ｍａｒｔｉｎꎬ Ｇ􀆰 Ｓ􀆰 Ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｔｏ ｆｉｒｍｓ ｏｆ ｃｏｏｋｉｎｇ ｔｈｅ ｂｏｏｋｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ２００８ꎬ ４３ (３) .
[６５] Ｋｈｗａｊａꎬ Ａ􀆰 Ｉ􀆰 ꎬ Ｍｉａｎꎬ Ａ􀆰 Ｄｏ ｌｅｎｄｅｒｓ ｆａｖｏｒ ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ｆｉｒｍｓ? Ｒｅｎｔ ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ ｉｎ ａｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ

ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００５ꎬ １２０ (４) .
[６６] Ｋｒｉｓｈｎａｎꎬ Ｃ􀆰 Ｎ􀆰 Ｖ􀆰 ꎬ Ｉｖａｎｏｖꎬ Ｖ􀆰 Ｉ􀆰 ꎬ Ｍａｓｕｌｉｓꎬ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎꎬ ｐｏｓｔ￣ＩＰＯ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ２０１１ꎬ ４６
(５) .

[６７] Ｌｅｍｍｏｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｒｏｂｅｒｔｓꎬ Ｍ􀆰 Ｒ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｏ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｔｈｅ
ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ２０１０ꎬ ４５ (３) .

[６８] Ｌｅｕｚꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｏｂｅｒｈｏｌｚｅｒ￣Ｇｅｅꎬ Ｆ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓꎬ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎬ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｉｎｄｏｎｅｓｉａ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００６ꎬ ８１ (２) .

[６９] Ｌｉꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍａｋａｅｗꎬ Ｔ􀆰 ꎬ Ｗｉｎｔｏｎꎬ Ａ􀆰 Ｃｈｅａｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎａ: Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｍａｒｋｅｔｓ [Ｒ] . Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ＳＳＲＮ: ｈｔｔｐ: / / ｓｓｒｎ􀆰 ｃｏｍ / ａｂｓｔｒｃｕｔ ＝ ３７５７９４９ꎬ ２０２０.

[７０] Ｌｉｔｏｖꎬ Ｌ􀆰 Ｐ􀆰 ꎬ Ｓｅｐｅꎬ Ｓ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｗｈｉｔｅｈｅａｄꎬ Ｃ􀆰 Ｋ􀆰 Ｌａｗｙｅｒｓ ａｎｄ ｆｏｏｌｓ: Ｌａｗｙｅｒ￣ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｉｎ ｐｕｂｌｉｃ
ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ｇｅｏ􀆰 ＬＪꎬ ２０１３ꎬ １０２.

[７１] Ｌｕｅｃｈｉｎｇｅｒꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｍｏｓｅｒꎬ Ｃ􀆰 Ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ ｄｏｏｒ: Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ａｐｐｏｉｎｔｅｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ
[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１４ꎬ １１９.

[７２] Ｍｅｎｏｎꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｗｉｌｌｉａｍｓꎬ Ｄ􀆰 Ｄ􀆰 Ｆｏｒｍｅｒ ａｕｄｉｔ ｐａｒｔｎｅｒｓ ａｎｄ ａｂｎｏｒｍａｌ ａｃｃｒｕａｌｓ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００４ꎬ ７９ (４) .

[７３] Ｍｏｒｓｅꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｓ􀆰 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｌａｗｙｅｒｓ: Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ ｏｒ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｏｆｆｉｃｅｒｓ? [ Ｊ] . Ｔｈｅ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１６ꎬ ５９ (４) .

[７４] Ｓａｌａｎｔꎬ Ｄ􀆰 Ｊ􀆰 Ｂｅｈｉｎｄ ｔｈｅ ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ ｄｏｏｒ: Ａ ｎｅｗ ｖｉｅｗ ｏｆ ｐｕｂｌｉｃ ｕｔｉｌｉｔｙ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ｒａｎｄ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９９５ꎬ ２６ (３) .

[７５] Ｓｃｈｗｅｒｔꎬ Ｇ􀆰 Ｗ􀆰 Ｐｕｂｌｉｃ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｎａｔｉｏｎａｌ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｅｘｃｈａｎｇｅｓ: Ａ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｔｕｒｅ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ
[Ｊ] . Ｔｈｅ Ｂｅｌｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９７７ꎬ ８ (１) .

[７６] Ｓｈｉｖｅꎬ Ｓ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｆｏｒｓｔｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ｍ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ ｄｏｏｒ ｆｏｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ [ Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ
２０１
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２０１７ꎬ ２１ (４) .
[７７] Ｓｍａｌｌｂｅｒｇꎬ Ｍ􀆰 Ｄａｎｇｅｒｏｕｓ ｌｉａｉｓｏｎｓ: Ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ ｄｏｏｒ ａｔ ＳＥＣ ｃｒｅａｔｅｓ ｒｉｓｋ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｃａｐｔｕｒｅ [ＥＢ /

ＯＬ] . (２０１３￣０２￣１１) [２０２２￣０４￣２５] . ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｐａｇｅ􀆰 ｏｒｇ / ｒｅｐｏｒｔ / ２０１３ / ０２ / ｄａｎｇｅｒｏｕｓ￣ｌｉａｉｓｏｎｓ￣
ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ￣ｄｏｏｒ￣ａｔ￣ｓｅｃ￣ｃｒｅａｔｅｓ￣ｒｉｓｋ￣ｏｆ￣ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ￣ｃａｐｔｕｒｅ.

[７８] Ｓｍｉｔｈꎬ Ｊｒ􀆰 Ｃ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ｗａｔｔｓꎬ Ｒ􀆰 Ｌ􀆰 Ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｓｅｔ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎬ ｄｉｖｉｄｅｎｄꎬ
ａｎｄ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｉｅｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９９２ꎬ ３２ (３) .

[７９] Ｗａｎｇꎬ Ｔ􀆰 Ｙ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｆｒａｕｄ: Ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｒｏｍ ａ ｎｅｗ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｌａｗꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ＆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ ２０１３ꎬ ２９ (３) .

[８０] Ｗｕꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｊｏｈａｎꎬ Ｓ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｒｕｉꎬ Ｏ􀆰 Ｍ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓꎬ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｃｉｄｅｎｃｅ
ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ａｇａｉｎｓｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０１６ꎬ １３４ (４) .

[８１] Ｙｕꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｙｕꎬ Ｘ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｏｂｂｙｉｎｇ ａｎｄ ｆｒａｕｄ ｄｅｔｅｃｔｉｏｎ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ
Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ２０１１ꎬ ４６ (６) .

[８２] Ｚｈａｎｇꎬ Ｊ􀆰 Ｐｕｂｌｉｃ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｒｅｃｅｎｔ ａｎｔｉ￣ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ｃａｍｐａｉｇｎ
ｉｎ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０１８ꎬ １４８ (２) .

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ􀆳 Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｒａｕｄ
Ｋｏｎｇ Ｄｏｎｇｍｉｎ１　 Ｊｉｎ Ｙｉｆａｎ２

(１　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｈｕａｚｈｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７４ꎻ
２　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｊｉｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｇｕａｎｇｚｈｏｕꎬ ５１０６３２)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｏｆ ｆｏｒｍｅｒ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｂｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｏｎ
ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｈａｎｄ￣ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ｄａｔａ ｏｎ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ􀆳 ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｆｒａｕｄꎬ ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ􀆳 ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ􀆰 Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ
ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓꎬ ｔｈａｔ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｗｉｔｈ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｃａｎ ｈｅｌｐ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｅｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅｓｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ
ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｆｒａｕｄ ａｎｄ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｗｈｏ ｈａｄ ｈｅｌｄ ｓｅｎｉｏｒ ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ｉｎ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ􀆰 Ｕｓｉｎｇ
ｔｈｅ ｑｕａｓｉ￣ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｐｏｌｉｃｙ ｏｆ “ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ Ｎｏ􀆰 １８” ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ
Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ ｔｈｅ ＣＰＣꎬ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｒｅ ｒｏｂｕｓｔ􀆰 Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｐｏｌｉｃｙ
ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｂｅｔｔｅｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ􀆰

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅꎻ Ｃｈｉｎａ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄꎻ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

专业主编: 潘红波
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附表 １
Ｐａｎｅｌ Ａ: 变量定义表

变　 　 量 定　 　 义

ＭｉｓＦｉｒｍ 公司当年度至少有一名高管具有监管经历ꎬ 则定义为 １ꎬ 否则为 ０
ＭｉｓＦｉｒｍ％ 公司当年度具有监管经历的高管比例

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ 公司当年度发生违规行为ꎬ 则定义为 １ꎬ 否则为 ０
Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ 公司当年度发生违规行为的次数加 １ 后取对数值

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ ｒａｔｉｏ 公司当年度发生违规行为的次数在该年度全部违规行为次数中的占比

ＲＯＡ 公司资产回报率

ＢＭ 公司的账面市值比

Ｓｉｚｅ 总资产的对数

Ｌｅｖ 总负债与总资产的比率

Ｂｏａｒｄ 公司的董事会规模

Ｃｅｏｄｕａｌ 公司当年度 ＣＥＯ 和董事长两职合一ꎬ 则定义为 １ꎬ 否则为 ０
Ａｎａｌｙｓｔ 当年度跟踪该公司的分析师数量

Ｉｎｓｔｏｗｎ 公司当年度机构投资者持股比例

Ｅｘｅｏｗｎ 高管当年度高管持股比例

Ｒｅｌａｔｅ 高管简历中包含人大代表或政协委员ꎬ 则定义为 １ꎬ 否则为 ０
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 描述性统计表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中位值

Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ １７００１ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ４１０ ０ １ ０
Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｎｕｍ １７００１ ０􀆰 ３５５ ０􀆰 ８６８ ０ ８ ０
Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ＿ｒａｔｉｏ １７００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ００３ ０

ＭｉｓＦｉｒｍ １７００１ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ２８６ ０ １ ０
ＭｉｓＦｉｒｍ％ １７００１ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０２３ ０ ０􀆰 １１１ ０

ＢＭ １７００１ ０􀆰 ６３６ ０􀆰 ２４１ ０􀆰 １２５ １􀆰 １４２ ０􀆰 ６４２
Ｓｉｚｅ １７００１ ２２􀆰 ４５ １􀆰 ３１７ ２０􀆰 ０２０ ２６􀆰 ３００ ２２􀆰 ２７０
ＲＯＡ １７００１ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０５２ －０􀆰 ２２５ ０􀆰 １９７ ０􀆰 ０４２
Ｌｅｖ １７００１ ０􀆰 ４５２ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 ９０６ ０􀆰 ４５１
Ｂｏａｒｄ １７００１ ８􀆰 ８９０ １􀆰 ７６６ ５ １５ ９
Ｃｅｏｄｕａｌ １７００１ ０􀆰 ２３６ ０􀆰 ４２４ ０ １ ０
Ａｎａｌｙｓｔ １７００１ ９􀆰 ９４８ ９􀆰 ７５４ １ ４３ ６
Ｉｎｓｔｏｗｎ １７００１ ０􀆰 ５００ ０􀆰 ２４０ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ９１８ ０􀆰 ５３４
Ｅｘｅｏｗｎ １７００１ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 １５９ ０ ０􀆰 ６６１ ０
Ｒｅｌａｔｅ １７００１ ０􀆰 ２５２ ０􀆰 ４３４ ０ １ ０
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续表

Ｐａｎｅｌ Ｃ: 变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数

变量 Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ ＭｉｓＦｉｒｍ ＭＢ Ｓｉｚｅ ＲＯＡ Ｌｅｖ Ｂｏａｒｄ Ｃｅｏｄｕａｌ Ａｎａｌｙｓｔ Ｉｎｓｔｏｗｎ Ｅｘｅｏｗｎ Ｒｅｌａｔｅ
ＭｉｓＦｉｒｍ －０􀆰 ０１１ １􀆰 ０００

ＭＢ －０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗∗ １􀆰 ０００
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０５３∗∗∗ ０􀆰 ０８０∗∗∗ ０􀆰 ５７１∗∗∗ １􀆰 ０００
ＲＯＡ －０􀆰 １３２∗∗∗ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ２５１∗∗∗ －０􀆰 ０９３∗∗∗ １􀆰 ０００
Ｌｅｖ ０􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ０４５∗∗∗ ０􀆰 ３８６∗∗∗ ０􀆰 ５１６∗∗∗ －０􀆰 ４３３∗∗∗ １􀆰 ０００

Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ０２２∗∗∗ ０􀆰 ０６２∗∗∗ ０􀆰 １４３∗∗∗ ０􀆰 ２４３∗∗∗ －０􀆰 ０１５∗∗ ０􀆰 １４０∗∗∗ １􀆰 ０００
Ｃｅｏｄｕａｌ ０􀆰 ０５３∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗∗∗ －０􀆰 １０３∗∗∗ －０􀆰 １６５∗∗∗ ０􀆰 ０５６∗∗∗ －０􀆰 １４５∗∗∗ －０􀆰 １８１∗∗∗ １􀆰 ０００
Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０９３∗∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗∗ －０􀆰 ０７７∗∗∗ ０􀆰 ３２３∗∗∗ ０􀆰 ３６０∗∗∗ －０􀆰 ０２０∗∗ ０􀆰 １００∗∗∗ ０􀆰 ００７ １􀆰 ０００
Ｉｎｓｔｏｗｎ －０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 ０４３∗∗∗ ０􀆰 １５２∗∗∗ ０􀆰 ４１６∗∗∗ ０􀆰 ０７７∗∗∗ ０􀆰 ２００∗∗∗ ０􀆰 ２０６∗∗∗ －０􀆰 １９４∗∗∗ ０􀆰 ２１２∗∗∗ １􀆰 ０００
Ｅｘｅｏｗｎ ０􀆰 ０１ －０􀆰 ０３４∗∗∗ －０􀆰 ０５０∗∗∗ －０􀆰 ３１３∗∗∗ ０􀆰 １３６∗∗∗ －０􀆰 ３０１∗∗∗ －０􀆰 １７６∗∗∗ ０􀆰 ２３６∗∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ６４６∗∗∗ １􀆰 ０００
Ｒｅｌａｔｅ ０􀆰 ０２０∗∗∗ ０􀆰 ０１３∗ ０􀆰 ０２５∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗ －０􀆰 ０１７∗∗ ０􀆰 ０３９∗∗∗ ０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗∗∗ －０􀆰 ０２３∗∗∗ ０􀆰 ０５９∗∗∗ １􀆰 ０００

附表 ２ 具有监管经历高管在公司中的职位类别统计表

职位类别 频数 占比 职位类别 频数 占比

００３０００００Ｎ０ ４５ ０􀆰 ８９ １０３０３０００ＮＮ １ ０􀆰 ０２
００３０３３００ＮＮ ６０ １􀆰 １８ １０３０３３００ＮＮ ７ ０􀆰 １４
００３０３８００ＮＡ ８ ０􀆰 １６ １０３０３８００ＮＡ １３ ０􀆰 ２６
００３０３８００ＮＭ ５ ０􀆰 １ １０３２００００Ｎ０ ２３ ０􀆰 ４５
００３２００００Ｎ０ ３４ ０􀆰 ６７ １０３２３２００ＮＮ １ ０􀆰 ０２
００３２３０００ＮＮ １ ０􀆰 ０２ １０３２３３００ＮＮ １ ０􀆰 ０２
００３２３３００ＮＮ ４６ ０􀆰 ９ １０３３００００Ｎ０ ８ ０􀆰 １６
００３３００００Ｎ０ ８５ １􀆰 ６７ １０３３３０００ＮＮ ５ ０􀆰 １
００３３３０００ＮＮ １０ ０􀆰 ２ １０３３３８００ＮＡ １３ ０􀆰 ２６
００３３３２００ＮＮ ３ ０􀆰 ０６ １０３８００００Ａ０ ２ ０􀆰 ０４
００３３３３００ＮＮ ８ ０􀆰 １６ １０３８３３００ＡＮ １ ０􀆰 ０２
００３３３８００ＮＡ ３ ０􀆰 ０６ １１００００００００ ５７ １􀆰 １２
００３８００００Ａ０ ７ ０􀆰 １４ １１００００４４００ ６ ０􀆰 １２
００３８００００Ｉ０ ９ ０􀆰 １８ １１３０００００Ｎ０ １３ ０􀆰 ２６
００３８００００Ｍ０ ５ ０􀆰 １ １１３３００００Ｎ０ ３ ０􀆰 ０６
００３８３０００ＡＮ ４ ０􀆰 ０８ １２００００００００ ４２１１ ８２􀆰 ８３
００３８３２００ＩＮ １ ０􀆰 ０２ ２０００００００００ ８２ １􀆰 ６１
００３８３３００ＡＮ ６ ０􀆰 １２ ２１００００００００ １６ ０􀆰 ３１
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续表

职位类别 频数 占比 职位类别 频数 占比

１０００００００００ ２６２ ５􀆰 １５ ２２００００００００ ２ ０􀆰 ０４
１０３０００００Ｎ０ １７ ０􀆰 ３３ 合计 ５０８４ １００

　 　 注: 职位类别采用 １０ 位编码ꎮ 一至二位表示董事会监事会任职情况ꎬ １０ ＝董事 (常务、 代理等)ꎬ １１ ＝董事长

(副)ꎬ １２＝独立董事ꎬ １３＝董事局主席 (副)ꎬ １４ ＝其他ꎻ ２０ ＝监事 (副)ꎬ ２１ ＝监事会主席 (副)ꎬ ２２ ＝职工监事ꎬ
２３＝其他ꎻ 三至六位表示高级管理层任职情况ꎬ ３０＝总经理 (副)ꎬ ３１＝经理 (副)ꎬ ３２ ＝总裁 (副)ꎬ ３３ ＝董秘ꎬ ３４ ＝
负责人ꎬ ３５＝主管 (副)ꎬ ３６＝顾问ꎬ ３７＝ＣＥＯꎬ ３８＝总监ꎬ ３９ ＝其他ꎻ 七至八位表示企业任职情况ꎬ ４０ ＝部长 (副)ꎬ
４１＝局长 (副)ꎬ ４２＝处长 (副)ꎬ ４３＝主任 (副)ꎬ ４４＝书记 (副)ꎬ ４５＝工会主席 (副)ꎬ ４６＝其他ꎻ 最后两位表示具

体管理方向ꎬ Ａ＝财务ꎬ Ｂ＝工程ꎬ Ｃ ＝技术ꎬ Ｄ＝信息ꎬ Ｅ ＝法律ꎬ Ｆ ＝人力资源ꎬ Ｇ ＝市场ꎬ Ｈ ＝运营ꎬ Ｉ ＝行政ꎬ Ｊ ＝投

资ꎬ Ｋ＝生产ꎬ Ｌ＝质量ꎬ Ｍ＝其他ꎬ Ｎ＝无具体管理方向ꎬ 空位用 “０” 表示ꎮ 例如: 董事、 副总经理、 总会计师、 董

事会秘书表示为 １０３０３３００ＡＮꎮ “频数” 为样本期间内有监管经历的高管在各公司各年任职的数量之和ꎮ “占比” 为该

职位类别的频数除以所有职位的频数之和ꎮ
数据来源: 原始数据来自国泰安数据库ꎬ “频数” 及 “占比” 为自行统计的结果ꎮ
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