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【摘　 要】 以手工收集的 ２００９—２０１８ 年中国 １９７ 个地级市中院院长更替数据匹配沪深 Ａ
股上市公司的违规数据ꎬ 实证检验发现司法官员更替通过提高司法公正性和司法效率ꎬ 产

生“威慑效应”ꎬ 在短期内降低了公司违规的概率、 严重程度及频率ꎮ 此外ꎬ 区分公司违规

类型后发现ꎬ 司法官员更替只对公司经营性违规和信息披露违规具有抑制作用ꎬ 对领导人

违规影响不显著ꎮ 区分司法官员的个人特征后发现ꎬ 当中院院长来源于上级部门或其他政

法部门时ꎬ 抑制作用更显著ꎮ 区分样本公司的特征后发现ꎬ 公司属于管制行业、 董事会会

议频率较高时ꎬ 司法官员更替对公司违规的抑制作用更显著ꎮ 本研究丰富了法与金融领域

的文献ꎬ 提供了影响公司违规行为的新证据ꎬ 对加强公司外部治理具有重要的政策启示ꎮ
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１􀆰 引言

上市公司违规行为一直是资本市场关注的重点ꎮ 近年来ꎬ 虽然中国证监会及其领导下的深交所、
上交所、 北交所(以下简称“一会三所”)不断加强监管力度ꎬ 上市公司行为趋于规范化ꎬ 但利益驱动

和制度缺陷为上市公司提供了违规动机和空间ꎬ 公司违规行为仍然层出不穷ꎬ 根据本文统计ꎬ
２００９—２０１８ 年至少有 ５９􀆰 ３９％的上市公司发生过违规行为ꎮ 上市公司违规行为频发造成了资本市场的

非正常波动ꎬ 严重损害了投资者的合法权益ꎬ 直接影响了中国经济的平稳健康发展ꎮ 因此ꎬ 如何防

范和治理上市公司违规成为当下学术界研究的重点和热点ꎮ
在过去的几十年里ꎬ 中国资本市场及上市公司的规范主要依靠行政治理ꎬ 但司法治理的作用也
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日益凸显ꎮ ２０２１ 年的康美药业违规事件中ꎬ 不但董事长承担了相应的刑事和民事责任ꎬ 其独立董事

也承担了上亿元的连带责任ꎬ 引发了社会各界的广泛关注ꎬ 彰显了司法保护在保护投资者权益、 惩

治公司违规方面的巨大作用ꎮ Ｐｉｓｔｏｒ 等(２０００)认为ꎬ 对于中国而言ꎬ 良好的司法执法比法律条文更能

保障资本市场的健康稳定发展ꎮ Ｄｅｍｉｒｇüｃ￣Ｋｕｎｔ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ(１９９８)认为良好的司法执法能够约束政

府部门权力滥用ꎬ 保障契约的有效执行ꎬ 提高公司治理水平ꎬ 从而抑制公司违规行为ꎮ 在中国司法

实践中ꎬ 法院院长居于法院内部权力金字塔结构的顶端ꎬ 对司法执行具有决定性作用(左卫民ꎬ
２０１４)ꎮ 其中ꎬ 中级人民法院院长(以下简称“中院院长”)更是发挥着上传下达的重要中枢作用ꎬ 是

联结高级人民法院和基层人民法院的纽带ꎮ 马超等(２０１６)通过对中国裁判文书网公布的所有文书进

行大数据分析发现ꎬ 以 ２０１４ 年为例ꎬ 中级及基层人民法院的文书占据了全国法院文书公开量的

９８􀆰 ３６％ꎬ 从侧面体现了中级及基层人民法院是司法审判的中坚力量ꎬ 其司法审判的公正与效率直接

影响了地方司法环境的好坏ꎮ 而中院院长作为各地级市法院系统的最高权力人ꎬ 不但扮演着“法律

家”的角色ꎬ 直接对审判活动进行指导和监督ꎬ 还发挥着“管理家”和“政治家”的作用ꎬ 对所在城市

司法政策的实施负有直接领导责任ꎬ 可以借助其行政管理职权对辖区法院的案件审理施加重要影响ꎬ
并以此形成对辖区内法院系统从上到下的管控ꎮ 因此ꎬ 中院院长更替因个体偏好及理念差异会造成

审判质效、 司法裁决等司法环境的不确定性ꎮ 那么ꎬ 中院院长等核心司法官员的更替能否影响地区

司法环境ꎬ 从而对公司违规行为产生影响呢?
本文利用 ２００９—２０１８ 年中国沪深 Ａ 股非金融类上市公司数据ꎬ 以样本公司所在的注册城市为对

象ꎬ 从中院院长更替的角度考察司法官员更替对公司违规行为的影响ꎮ 研究发现ꎬ 司法官员更替通

过提高司法公正性、 司法效率ꎬ 改善司法环境ꎬ 短期内降低了上市公司的违规概率、 严重程度及频

率ꎮ 进一步研究表明ꎬ 司法官员更替对公司经营性违规和信息披露违规的抑制作用更显著ꎬ 对领导

人违规作用不显著ꎮ 此外ꎬ 从新任司法官员的个人特征看ꎬ 当新任司法官员来源于上级部门或其他

司法部门时ꎬ 司法官员更替的“威慑效应”作用更为强烈ꎻ 对处于管制行业、 董事会会议频率高的公

司ꎬ 其违规行为受司法官员更替的影响更明显ꎮ
本文的边际贡献在于:
(１)既有文献从公司内外部视角对公司违规的影响因素进行了大量研究(陆瑶和李茶ꎬ ２０１６ꎻ 孟

庆斌等ꎬ ２０１９)ꎬ 也部分涉及了法制因素对公司违规行为的影响(张翼和马光ꎬ ２００５)ꎮ 然而在司法部

门实施“主要领导负责制”的背景下ꎬ 作为司法政策制定和执行上的重要一环ꎬ 司法官员的作用还未

受到足够重视ꎬ 鲜有文献研究司法官员更替与公司违规行为的关系ꎮ 司法官员变更对于公司而言是

外生性事件ꎬ 能够在一定程度上缓解研究公司违规时的内生性问题ꎮ 本文结论表明司法官员更替能

有效抑制公司违规行为ꎬ 从司法环境角度丰富了公司违规的相关研究ꎮ
(２)关于官员更替的既有研究主要集中于地方政府官员更替对微观企业的影响ꎬ 鲜有学者研究特

殊专业职能部门官员更替的社会经济后果ꎮ 虽然曹春方等(２０１７)以高院院长异地交流为准自然实验ꎬ
考察了司法独立性与公司违规的关系ꎬ 但异地交流无法全面代表司法领导更替ꎬ 司法独立也只是司

法环境的一个维度ꎻ 而且ꎬ 高级人民法院主要负责本省司法政策的制定ꎬ 中级及基层人民法院才是

司法政策执行的主力军ꎬ 中院院长植根于当地ꎬ 对地区司法质效以及当地公司违规行为的影响更直

接ꎮ 因此ꎬ 本文的研究更为精细ꎬ 提供了司法官员更替经济后果的更严谨可靠的经验证据ꎬ 丰富和
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拓展了官员治理领域的研究ꎮ
(３)本文的内容更加丰富ꎬ 不仅识别出司法官员更替对公司违规行为具有短期抑制作用ꎬ 并构建

司法质效指标考察了其作用路径ꎬ 还研究了司法官员更替对公司违规的影响是否会因新上任司法官

员个人特征、 违规类型的区别或公司本身特征、 所在行业地区的不同而产生差异ꎮ
余文结构安排如下: 第二部分是文献综述和研究假设ꎻ 第三部分为研究设计ꎻ 第四部分为实证

研究结果ꎻ 第五部分为进一步研究ꎻ 最后是结论与启示ꎮ

２􀆰 文献回顾与研究假设

２􀆰 １　 公司违规行为的影响因素

舞弊三角理论认为公司违规的产生是由压力、 借口和机会三要素组成ꎬ 其中ꎬ 考察违规“机会”
与公司违规行为关系的文献与本文最为相关ꎮ 董事会规模、 董事会结构等董事会特征(蔡志岳和吴世

农ꎬ ２００７)ꎬ ＣＥＯ 对董事会影响力(陆瑶和李茶ꎬ ２０１６)及 Ｃｈｅｎ 等(２００５)提出的股权结构等内部治理

因素都会影响公司违规的“机会”ꎮ 在外部治理机制中ꎬ 媒体监督(周开国等ꎬ ２０１６)、 卖空机制(孟
庆斌等ꎬ ２０１９)、 巡视监督(孙德芝和郭阳生ꎬ ２０１８)作为有效的外部监督机制ꎬ 也能减少公司进行机

会主义行为的“机会”ꎬ 抑制公司违规倾向ꎮ 在众多影响公司违规的外部要素中ꎬ 法律是影响违规“机
会”最重要的因素之一ꎮ 法律能够增加公司控制人剥夺中小股东利益的成本ꎬ 有利于规范公司内部治

理ꎻ 外部制度环境决定论也表明法律和制度的不规范是公司产生违规行为的决定因素ꎮ 张翼和马光

(２００５)通过实证研究表明ꎬ 完善的地区法律系统能通过威慑作用约束公司管理层的机会主义行为ꎬ
压缩管理层的舞弊空间ꎮ 胡海峰等(２０２２)也发现改善法治环境有助于规范公司行为ꎬ 遏制公司欺诈

等不当行为ꎮ 然而ꎬ 虽然对法制环境的探讨已经有比较丰富的文献证据ꎬ 但缺少对司法官员变动的

关注ꎮ 在目前司法领域的中国式分权机制和以相对绩效为核心的司法官员晋升考核机制下ꎬ 司法官

员的更替可能左右司法政策执行ꎬ 从而影响地区司法环境ꎬ 而公司违规决策也可能受到司法官员变

更的影响ꎬ 但司法官员更替与公司违规行为的关系仍存在一些黑箱需要探索ꎮ

２􀆰 ２　 司法官员更替的经济后果

既有文献主要以地方政府官员更替为研究对象ꎬ 考察更替造成的政治、 政策不确定性引发的经

济后果ꎮ 近年来ꎬ 关于司法部门官员更替的研究也逐渐活跃ꎮ 陈刚(２０１２)发现高院院长异地交流显

著提高了司法效率ꎮ 此外ꎬ 高院院长异地交流还具有显著经济后果: 通过制衡行政权力的过度扩张、
提升政府保护契约自由和财产权力承诺的可信度ꎬ 缓解市场分隔、 促进地区金融发展(陈刚和李树ꎬ
２０１３ꎻ 陈刚和司光月ꎬ ２０１７)ꎻ 通过提升司法效率实现出口结构的转换和升级 (王永进和黄青ꎬ
２０１８)ꎻ 通过增加公司诉讼风险ꎬ 引发公司增加财务灵活性的动机而改变公司资本结构(陈胜蓝等ꎬ
２０２０)ꎮ 从更广泛的意义来说ꎬ 高院院长的更替还能在行为信号和“凸显效应”作用下通过缓解民营企
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业融资约束和技术信息约束增加其研发投入(周洲等ꎬ ２０２１)ꎮ 上述既有文献为本研究深入考察司法

官员行为的经济后果提供了理论和实践借鉴ꎬ 但司法官员更替与公司违规的关系还缺乏深入讨论ꎬ
这不得不说是一种遗憾ꎮ

与本文最相似的是曹春方等(２０１７)的研究ꎬ 他们将高院院长异地交流识别为司法独立性的提升ꎬ
考察法官异地交流对上市公司违规的执法力度及执法可置信程度的影响ꎮ 本研究结果也表明司法官

员更迭能够改善司法环境ꎬ 减少公司违规行为ꎮ 但本研究的不同之处在于: (１)异地交流虽然能避免

司法地方保护主义ꎬ 改善司法环境ꎬ 但异地交流只是司法部门领导人更替方式的一小部分ꎬ 无法全

面准确地反映司法官员更替对公司行为的影响ꎻ (２)司法独立仅仅是司法环境改善的一个维度ꎬ 公正

与效率才是刻画司法环境的核心要素ꎬ 司法官员更替对司法公正和司法效率也会产生显著影响ꎻ (３)
高级人民法院主要负责各省司法政策的制定ꎬ 而具体司法政策的执行主要由中级人民法院负责ꎬ 中

院院长的更替可能会对公司行为造成更为直接的影响ꎬ 本文从司法政策执行视角提供了中院院长更

替与公司违规行为关系的新证据ꎮ

２􀆰 ３　 理论分析与研究假设

司法领导更替可能是 “双刃剑”ꎬ 它对司法环境可能同时具有改善和恶化两种效应 (陈刚ꎬ
２０１２)ꎮ 本文从“威慑效应”和“诱致效应”两方面ꎬ 对司法官员更替与公司违规行为的可能关系进行

具体分析并提出竞争性的假设ꎮ
２􀆰 ３􀆰 １　 司法官员更替影响公司违规行为的威慑效应分析

司法官员更替可能通过以下几条路径改善司法环境:
第一ꎬ Ｒａｍｓｅｙｅｒ 和 Ｒａｓｍｕｓｅｎ(１９９７)的研究认为司法部门内部也存在着晋升锦标赛ꎬ 司法部门依

据司法官员的相对绩效来决定其职业升迁ꎮ 在“全面依法治国”的战略背景下ꎬ 营造公正、 高效的司

法环境成为司法官员的新竞争点ꎮ 司法官员更替后ꎬ 新任司法官员为了积累晋升资本ꎬ 往往实施“新
官上任三把火”式的差异化策略ꎬ 有强烈动机提升司法质效、 推动司法制度改革创新ꎬ 有利于改善司

法环境ꎮ
第二ꎬ 虽然在中国现行宪法及其他法律中都确认了司法部门的独立审判权ꎬ 但司法实践中ꎬ

Ｌｕｂｍａｎ(２０００)认为中国司法部门缺乏独立性一直被广为诟病ꎮ 在中国现行的司法管理体制中ꎬ 地方

法院院长的任免考核以及司法经费都在同级政府和党委的控制之下ꎬ 地方政府对地方司法部门的运

行和审判工作具有相当大的影响力(刘忠ꎬ ２０１２)ꎮ 地方政府为了保护当地企业利益或自身利益ꎬ 可

能通过行政权经常性甚至制度性地干涉和侵犯司法权(龙宗智和李常青ꎬ １９９８)ꎬ 导致地方保护主义

在司法领域的延伸ꎬ 造成严重的司法权力地方化问题ꎬ 严重破坏了司法公正ꎮ 司法官员更替后ꎬ 新

任司法官员还未与地方政府建立密切的联系ꎬ 而根据 Ｈａｙｅｋ(１９６０)的研究ꎬ 相对独立的司法权可以

作为约束政府的重要力量ꎬ 制衡政府权力的过度扩张ꎬ 抑制行政权对司法权的干涉ꎬ 有利于去除司

法“地方化”“行政化”色彩ꎬ 推动司法环境改善ꎮ
第三ꎬ 领导干部长期在同一地点任职ꎬ 容易在其周围形成“利益型”关系网络ꎬ 滋生各种腐败问
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题(周黎安ꎬ ２００７)ꎮ 随着司法官员任期的延长ꎬ 其可能与辖区内公司建立起类似于政治关联的“司法

关联”(周洲等ꎬ ２０２１)ꎬ 为争夺稀缺的司法权力资源ꎬ 更多的公司会加入行贿行列ꎬ 加剧地区司法腐

败程度ꎮ 司法官员更替后ꎬ 围绕前任司法官员建立的司法关联被颠覆ꎬ 相关利益关系网络需要重构ꎬ
司法官员与地方利益集团的合谋风险被削弱ꎮ 此时ꎬ 司法腐败活动由于渠道不畅而有所减少ꎬ 有助

于营造公正高效的司法环境、 提升司法公信力ꎮ
第四ꎬ 司法官员更替可能产生“学习效应”和“交流效应”ꎮ 一方面ꎬ 新任司法官员更换岗位后ꎬ

需要花费时间精力学习新知识、 适应新岗位ꎬ 避免了自身长期在同一岗位上任职而滋生的因循守旧、
不思进取等问题ꎬ 产生的“学习效应”有利于专业素养、 职业技能和司法智慧的培养ꎮ 另一方面ꎬ 新

任司法官员可能带来不同地区或不同部门的先进管理经验ꎬ 为部门内其他司法官员带来“交流效应”ꎬ
提高司法人员的综合素质和能力ꎬ 进而有利于增强司法部门内部活力ꎬ 提高司法质效ꎬ 改善司法

环境ꎮ
根据以上分析ꎬ 司法官员更替可能通过晋升激励、 削弱司法地方保护主义、 抑制司法腐败、 产

生学习和交流效应使得地方司法环境改善ꎮ 虽然公司违规的惩处主要由“一会三所”负责ꎬ 但存在违

规行为发现难、 取证难等问题ꎬ 而且对投资者权益的司法保护是地方化的ꎮ 地方司法环境的改善不

但可以缓解发现难、 取证难等问题ꎬ 还有利于投资者通过诉讼维护合法权益ꎬ 增大公司违规被稽查

的概率以及违规成本ꎮ 因此ꎬ 根据威慑理论和理性选择理论ꎬ 司法领导更替可以在短期内增强“威慑

效应”迫使公司做出减少违规行为的理性选择ꎮ 具体而言: (１)作为法律实施中私人监督的一种表现

形式ꎬ 举报是监管部门查处公司违规行为的重要线索来源(刘沛佩ꎬ ２０１７)ꎮ 随着司法环境改善ꎬ 司

法公信力得以提升ꎬ 举报人的合法权益更能够得到有效的司法保护ꎬ 举报人积极性因此提高ꎬ 公司

违规行为被查处概率增大ꎮ (２)随着司法官员更替ꎬ 司法独立性的提升能够提高司法权对行政权的监

督制衡能力ꎬ 减少了地方政府对公司违规的包庇行为ꎬ 公司违规被监管机构依法惩处的概率可能增

大ꎮ (３)公司违规可能损害投资者等利益相关者的合法权益ꎬ 公司还面临着法律诉讼风险(曹春方等ꎬ
２０１７)ꎮ 司法环境改善使得法院能够更加及时公正地保护投资者的合法权益ꎬ 违规公司可能面临着更

多的赔偿和诉讼成本ꎬ 进一步加大了司法环境的改善对公司违规的“威慑效应”ꎮ 总之ꎬ 司法官员更

替改善了司法环境ꎬ 公司管理者预期违规成本提升ꎬ 往往做出“避风头”的决策ꎬ 减少公司违规行为ꎮ
据此ꎬ 本文提出如下假设:

Ｈ１ａ: 司法官员更替会抑制公司违规ꎮ
Ｈ１ｂ: 司法官员更替通过改善司法环境ꎬ 抑制公司违规ꎮ

２􀆰 ３􀆰 ２　 司法官员更替影响公司违规行为的诱致效应分析

虽然司法官员更替可能通过改善司法环境抑制公司违规行为ꎬ 但理论上司法官员更替还可能通

过以下两条路径对司法环境产生负面影响:
第一ꎬ 更替破坏了司法官员的地域性分工和职业稳定性(陈刚ꎬ ２０１２)ꎬ 新任司法官员适应新的

环境需要耗费较高的时间成本ꎬ 短期内难以对司法部门实现系统全面的掌控ꎬ 导致司法官员“空窗

期”ꎮ 官员职责的缺失使得司法部门内部疏于指导和监督ꎬ 可能滋生司法腐败ꎻ 另一方面使司法部门

无法对政府权力实现有效监督和制衡ꎬ 加重司法地方保护主义ꎮ
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第二ꎬ 司法官员的周期性换届和平时不定期的调任可能造成地方司法政策及执行的不连续性ꎻ
而且由于发展环境、 工作经历、 个人偏好等差异ꎬ 不同的司法官员有不同的治理方针和风格ꎬ 加剧

了司法官员更替所带来的司法运行的“不连续性”ꎮ 一方面ꎬ 新任司法官员可能忽视地区间、 部门间

差异ꎬ 将其他地区或部门的管理经验照搬到新任法院ꎬ 使曾经的“成功经验”变得“水土不服”ꎬ 造成

经验主义错误ꎮ 另一方面ꎬ 司法部门内部也是一种科层组织ꎬ 权力交接的过程可能使得司法部门内

部稳定的分工结构和部门机构之间的利益平衡被打破ꎬ 内部利益博弈加剧ꎬ 隐藏的矛盾集中爆发ꎬ
产生司法政策执行的“结构性摩擦”ꎬ 导致司法政策执行的消极或偏误ꎬ 降低了司法绩效ꎮ

司法环境的恶化可能通过“诱致效应”增加公司违规行为ꎮ 一方面ꎬ 在公司内外部治理环境日益

完善的当下ꎬ 公司违规需要多人“合谋”或难免留下蛛丝马迹ꎮ 当司法环境不完善时ꎬ 举报人因缺乏

保护机制、 担心报复风险而产生“寒蝉效应”ꎬ 难以对司法部门产生信任ꎬ 举报积极性不高ꎬ 根据

Ｋｈａｎｎａ(２００３)的研究ꎬ 监管部门或司法部门因此难以获取公司违规的相关线索和证据ꎬ 可能降低公

司违规的稽查效率ꎮ 公司可能利用司法权力更迭“空窗期”与政府或司法部门合谋以获取庇佑ꎬ 更容

易掩盖公司违规行为ꎮ 另一方面ꎬ 司法环境恶化增加了投资者等利益相关者的交易成本和被“敲竹

杠”风险ꎬ 利益相关者的合法权益得到有效司法保护的预期下降ꎬ 利益相关者通过法律手段保护自身

利益的动机减少ꎬ 违规公司需要承担的赔偿及诉讼成本下降ꎮ 综上所述ꎬ 司法官员更替带来的“空窗

期”和“不连续性”问题可能使公司违规成本降低ꎬ 诱致公司进行机会主义行为ꎬ 公司违规动机加强ꎮ
据此ꎬ 本文提出如下假设:

Ｈ２ａ: 司法官员更替会促进公司违规ꎮ
Ｈ２ｂ: 司法官员更替通过恶化司法环境ꎬ 诱致公司违规ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据说明

考虑到 ２００８ 年国际金融危机及中国“四万亿”刺激计划对样本公司的违规行为可能产生难以评估

的影响ꎬ 本文选取 ２００９—２０１８ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司作为初始研究样本ꎮ
本文通过各地方法院官方网站、 地方年鉴、 百度百科等各种途径ꎬ 聚焦于 ２０１８ 年注册上市公司

数大于 ５ 家的地级市ꎬ 手工收集整理了 １９７ 个地级市 ２００９—２０１８ 年期间 ４７４ 名中院院长的简历信息ꎻ
公司违规、 公司财务和公司治理数据均来自于国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)ꎮ 另外ꎬ 本文还通过地方统计

年鉴和各中级人民法院工作报告等资料手工收集并构建了这些城市的司法环境指标数据ꎻ 其他城市

层面数据来自于«中国城市统计年鉴»ꎮ
本文将地级市层面数据与上市公司数据进行匹配ꎬ 并按照以下原则进行了筛选: 剔除所有金融行业

公司样本ꎻ 剔除各年度经营异常(ＳＴ、 ＳＴ∗)和财务数据不全的公司样本ꎻ 剔除位于直辖市的样本ꎻ 剔

除核心研究变量缺失的样本ꎮ 为了消除异常值的影响ꎬ 本文对所有连续型变量进行了上下 １％分位数的

缩尾处理ꎬ 最终得到 １２７３８ 个公司—年度观测数据ꎮ 本文使用的统计计量软件为 ＳＴＡＴＡ１５􀆰 ０ꎮ
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３􀆰 ２　 变量说明与模型设定

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量: 公司违规行为

在 ＣＳＭＡＲ 数据库的违规处理库中ꎬ 违规数据是按照违规事件排列的截面数据ꎬ 本文按照违规事

件公告日期整理出公司违规的公司—年面板数据ꎮ 首先ꎬ 若公司在当年被稽查出有违规行为并进行

了公告时ꎬ 将公司违规(Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ)虚拟变量定义为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 其次ꎬ 从“质”的角度构建公司违规

严重程度(Ｄｅｇｒｅｅ)变量ꎬ 参考蔡志岳和吴世农(２００７)的做法ꎬ 若上市公司当年未因违规受罚ꎬ 则取

值为 ０ꎻ 若仅有高管受罚而公司未受罚或公司受罚类型为“其他”ꎬ 则取值为 １ꎻ 若公司受罚类型为批

评或谴责ꎬ 则取值为 ２ꎻ 若公司受罚类型为警告、 罚款或没收违法所得ꎬ 则取值为 ３ꎻ 当同时受到多

种处罚或者一年内多次受到处罚时ꎬ 取最严重的受罚类型进行赋值ꎮ 最后ꎬ 从“量”的角度构建公司

违规频率变量(Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ)ꎬ 以公司当年违规次数表示ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量: 司法官员更替

本文借鉴既有关于地方官员更替研究的做法ꎬ 中院院长当年发生更替时ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 赋值为 １ꎬ 否

则赋值为 ０ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

更大的公司面临着更严格的监督和公众关注ꎬ 增加了其违规被稽查的可能性ꎬ 因此控制了公司

规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ 以公司总资产的自然对数表示ꎮ 业绩不佳和存在负债危机的公司更可能铤而走险进行违

规行为ꎬ 它们往往也是监管部门的监督重点ꎬ 因此本文控制了公司经营业绩的变量ꎬ 包括以净利润 /
总资产衡量的资产收益率(ＲＯＡ)和以负债总额 /总资产表示的资产负债率(Ｌｅｖ)ꎮ 此外ꎬ 控制了公司

治理方面的变量ꎬ 包括管理层持股比例(Ｍｈｏｌｄ)为高管持股比例 / Ａ 股流通股数、 独立董事比例

(Ｉｎｄｒ)为独立董事人数 /董事会人数、 第一大股东持股比例(Ｔｏｐ１)为年末第一大股东持股数量 /总股

本ꎮ 两职合一(Ｄｕａｌｉｔｙ)为董事长和总经理兼任情况ꎬ 是取值为 １ꎬ 否为 ０ꎻ 当公司选择四大会计师事

务所进行审计时ꎬ 审计质量(Ｂｉｇ４)取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 本文还控制了公司市场价值(Ｑ) 和上市年限

(Ｆｉｒｍａｇｅ)以衡量公司成长性ꎬ 其中ꎬ Ｑ 取公司市值的自然对数ꎬ Ｆｉｒｍａｇｅ 为公司上市距今年限＋１ 后

取对数ꎮ 高增长的公司往往面临更大的资本市场压力ꎬ 也面临更大的现金流短缺风险与经营风险ꎬ
为迎合市场的增长预期以及缓解各类风险ꎬ 上市公司拥有更强的违规动机ꎮ 此外ꎬ 还纳入了公司产

权性质(ＳＯＥｆｉｒｍ)虚拟变量ꎬ 如公司为国有则取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎬ 及法官个人特征变量ꎬ 包括法官

当年年龄的对数(Ａｇｅ)、 法官实际任期的对数(Ｔｅｎｕｒｅ)、 法官是否籍贯地任职(Ｒｅｓｉｄｅｎｃｅ)和性别

(Ｓｅｘ)ꎮ 因为随着法官年龄的增长ꎬ 职业晋升带给法官的长期收益的贴现值会下降ꎬ 使得法官的晋升

激励会随着年龄的增长而弱化ꎮ 虽然法官任期增长可能使法官更熟悉任职地的文化和习俗ꎬ 但也可

能存在负向的“倦怠效应”ꎬ 从而影响地区司法环境ꎮ 之所以加入法官是否籍贯地任职(Ｒｅｓｉｄｅｎｃｅ)和
性别(Ｓｅｘ)变量ꎬ 是因为法官在籍贯地任职可能更容易形成利益联结ꎬ 使法官为了追求私利而做出破
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坏司法公正的行为ꎬ 而法官的性别可能影响其审判和治理法院的风格ꎮ 考虑到司法文化及经济状况

的地域性差异ꎬ 本文还加入了地区 ＧＤＰ 增长率(ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ)来控制地域差异的影响ꎮ 最后ꎬ 还控制

了行业(Ｉｎｄ)和年度(Ｙｅａｒ)固定效应ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ４　 中介变量: 司法环境指标

公正与效率是中国各级人民法院的两大工作主题(肖扬ꎬ ２００１)ꎬ 本文以“审判”作为司法环境的

核心ꎬ 构建了两个指标: (１)司法公正(Ｊｕｓｔｉｃｅ)ꎮ 检察院抗诉因其专业性、 外部性、 客观性而成为司

法权外部监督的重要一环ꎬ 也是司法公正评价的重要依据ꎮ 因此本文参考周洲等(２０１９)的指标构建

思路ꎬ 先计算出各城市中级人民法院的刑事公正指数(刑事抗诉件数占刑事案件结案数比例)和民事

行政公正指数(民事行政抗诉件数占民事行政案件结案数比例)ꎬ 再分别用刑事案件结案数占总结案

数比例和民事行政案件结案数占总结案数比例作为权重进行加权求和并扩大 １００ 倍ꎬ 比值越小ꎬ 司

法公正程度越高ꎮ (２)司法效率(Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ)ꎮ “迟到的正义就是非正义”ꎬ 效率的提高也是公正价值

必不可少的一部分ꎬ 结案率是衡量司法效率的常用指标ꎬ 因此本文参考陈刚(２０１２)的做法ꎬ 采用各

中级人民法院及所辖基层法院一二审案件结案率作为司法效率的替代ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ５　 模型设定

为厘清司法官员更替与公司违规行为的关系ꎬ 本文构建以下模型: 式(１)用于检验假设 Ｈ１ａ、
Ｈ２ａꎬ 主要关注解释变量 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 的系数 α１ 的显著情况ꎬ 若 α１ 显著为负ꎬ 则表明司法官员更替能抑

制公司违规行为ꎻ 式(２)、 式(３)用于检验 Ｈ１ｂ、 Ｈ２ｂꎬ 关注系数 α２ 是否显著ꎬ 考察司法官员更替对

公司违规行为的影响是否由司法绩效水平改变引起ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量集ꎬ Ｍｅｄｉａｔｏｒ 为中介变量ꎬ α０
为常数项ꎬ ε１ 至 ε３ 为随机扰动项ꎬ 其他变量说明见上文ꎮ

由于公司违规(Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ)是个二分类变量ꎬ 采用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归分析ꎻ 而公司违规严重程度(Ｄｅｇｒｅｅ)
和违规频率(Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ)属于有序多分类变量ꎬ 采用 Ｏｐｒｏｂｉｔ 回归分析ꎻ 由于 Ｍｅｄｉａｔｏｒ 属于连续变量ꎬ
式(２)采用 ＯＬＳ 回归分析ꎮ 为了控制潜在的异方差和序列相关性问题ꎬ 本文对所有回归系数的标准

误都在公司层面上进行了聚类处理ꎮ
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ＝ α０ ＋ α１Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ αＣｏｎｔｒｏｌ ＋ γｈ ＋ δｔ ＋ ε１ (１)

Ｍｅｄｉａｔｏｒ ＝ α０ ＋ α１Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ αＣｏｎｔｒｏｌ ＋ γｈ ＋ δｔ ＋ ε２ (２)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ＝ α０ ＋ α１Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ α２Ｍｅｄｉａｔｏｒ ＋ αＣｏｎｔｒｏｌ ＋ γｈ ＋ δｔ ＋ ε３ (３)

３􀆰 ３　 描述性统计与分析

对主要变量的描述性统计如表 １ 所示: (１)公司违规的年度统计如 Ｐａｎｅｌ Ａ 所示ꎬ 结果表明在所

有公司—年度观测值中ꎬ 有 １２􀆰 １％的观测值在样本期内被稽查到违规ꎬ 且违规的公司比例呈现先上

升后下降的趋势ꎻ (２)将所有违规行为按严重程度分类ꎬ 如 Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示ꎬ 仅有高管受罚而公司未受

罚或公司受罚类型为“其他”的公司违规占总违规的 ７５􀆰 ６％ꎬ 严重程度中等和较高的公司违规分别占

１１􀆰 ７％和 １２􀆰 ８％ꎻ (３)Ｐａｎｅｌ Ｃ 是对公司违规频率的统计ꎬ 结果显示有公司在单一年度内最多被稽查
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到违规 １０ 次ꎬ ７５􀆰 ６％的公司单一年度内仅被处罚一次ꎬ １６􀆰 ７％的公司在单一年度内被处罚了两次ꎬ
在一年内被处罚三次及以上的公司占比较低ꎻ (４)Ｐａｎｅｌ Ｄ 是对司法官员更替情况的统计ꎬ 结果显示

本文样本中所涉及的 １９７ 个城市在 ２００９—２０１８ 年共发生了 ３４９ 次中院院长更替ꎬ 说明中院院长更替

已逐渐成为一种常态ꎮ ２０１２ 年和 ２０１６ 年发生中院院长变更的城市较多ꎬ 分别占当年统计城市个数的

２３􀆰 ８６％、 ２９􀆰 ９５％ꎬ 这主要是因为 ２０１２ 年和 ２０１６ 年是政府换届年ꎻ (５)Ｐａｎｅｌ Ｅ 是其他各变量的描述

性统计ꎬ 分别报告了变量的均值、 标准差、 最小值、 中位数、 最大值及样本量ꎮ

表 １ 主要变量的描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ: 公司违规的分年度统计

年份 ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ 总计

违规公司数 ４１ ３６ ７９ １７２ １７９ １５１ ２３０ ２１１ １９６ ２４１ １５３６
公司总数 ６６６ ８６４ １０７９ １２７８ １２５７ １２４３ １３５０ １４８５ １７４４ １７７２ １２７３８
占比(％) ６􀆰 １５６ ４􀆰 １６７ ７􀆰 ３２２ １３􀆰 ４５９ １４􀆰 ２４０ １２􀆰 １４８ １７􀆰 ０３７ １４􀆰 ２０９ １１􀆰 ２３９ １３􀆰 ６００ １２􀆰 ０５８

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 公司违规严重程度统计

公司违规严重程度 Ｄｅｇｒｅｅ＝ １ Ｄｅｇｒｅｅ＝ ２ Ｄｅｇｒｅｅ＝ ３ 总计

违规数 １１６１ １７９ １９６ １５３６
占比(％) ７５􀆰 ５８６ １１􀆰 ６５４ １２􀆰 ７６０ １００

Ｐａｎｅｌ Ｃ: 公司违规频率统计

公司违规频率 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ 总计

公司数 １１６１ ２５７ ７３ ２９ ７ ２ ２ ３ １ １ １５３６
占比(％) ７５􀆰 ５８６ １６􀆰 ７３２ ４􀆰 ７３２ １􀆰 ８８８ ０􀆰 ４５６ ０􀆰 １３０ ０􀆰 １３０ ０􀆰 １９５ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０６５ １００

Ｐａｎｅｌ Ｄ: 司法官员更替情况统计

年份 ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ 总计

更替城市数 ２３ １８ ４４ ４７ ２７ ２４ ３３ ５９ ４７ ２７ ３４９
城市总数 １９７ １９７ １９７ １９７ １９７ １９７ １９７ １９７ １９７ １９７ １９７０
占比(％) １１􀆰 ６７５ ９􀆰 １３７ ２２􀆰 ３３５ ２３􀆰 ８５８ １３􀆰 ７０６ １２􀆰 １８３ １６􀆰 ７５１ ２９􀆰 ９４９ ２３􀆰 ８５８ １３􀆰 ７０６ １７􀆰 ７１６

Ｐａｎｅｌ Ｅ: 其他变量的统计

均值 标准差 最小值 中位数 最大值 样本量

Ｓｉｚｅ ３􀆰 ５３９ １􀆰 １５４ １􀆰 ４５５ ３􀆰 ４００ ６􀆰 ８５３ １２７３８
ＲＯＡ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０５４ －０􀆰 ２６７ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ２０７ １２７３８
Ｌｅｖ ０􀆰 ４１４ ０􀆰 ２０８ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ９６９ １２７３８

Ｍｈｏｌｄ ０􀆰 １３７ ０􀆰 ２０１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ６７６ １２７３８
Ｉｎｄｒ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１ １２７３８
Ｔｏｐ１ ０􀆰 ３４９ ０􀆰 １４３ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ３３５ ０􀆰 ７５０ １２７３８
Ｄｕａｌｉｔｙ ０􀆰 ２６２ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １２７３８
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续表

均值 标准差 最小值 中位数 最大值 样本量

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 １８０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １２７３８
Ｆｉｒｍａｇｅ ２􀆰 ８２７ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 ６９３ ２􀆰 ８９０ ３􀆰 ９７０ １２７３８

Ｑ ４􀆰 １２９ １􀆰 ０２７ ２􀆰 ２２５ ４􀆰 ０２６ ７􀆰 １１２ １２７３８
ＳＯＥｆｒｉｍ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 ４７８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １２７３８

Ａｇｅ ３􀆰 ９６２ ０􀆰 ０６９ ３􀆰 ６６４ ３􀆰 ９７０ ４􀆰 １２７ １２７３８
Ｔｅｎｕｒｅ １􀆰 ３６１ ０􀆰 ５７４ ０􀆰 ０７７ １􀆰 ３８６ ２􀆰 ６６９ １２７３８

Ｒｅｓｉｄｅｎｃｅ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ２３８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １２７３８
Ｓｅｘ ０􀆰 ９４１ ０􀆰 ２３６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １２７３８

ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 １７２ １２７３８
Ｊｕｓｔｉｃｅ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ６１８ １１２０５

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ７１２ ０􀆰 ９４３ １􀆰 ０８７ １２４８０

４􀆰 实证分析

４􀆰 １　 主回归结果

式(１)的回归结果如表 ２ 所示ꎮ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 的系数始终在 ５％水平下显著为负ꎬ 说明司法官员更替

显著降低了公司违规概率、 严重程度和频率ꎬ 支持了假设 Ｈ１ａꎮ 可能的解释是: 当公司难以评估新

任司法官员的行事风格时ꎬ 为了规避风险ꎬ 它将本能地暂时减少违规行为ꎬ 以避风头ꎮ 在中国官员

晋升锦标赛模式的激励下ꎬ 公司普遍认为新任司法领导在上任伊始有较强的革新动机ꎬ 会竭尽全力

提升司法指标ꎬ 在短期内有助于改善司法环境ꎮ 即使新任中院院长熟悉新的岗位需要一定时间ꎬ 但

中国现行司法体制下一般不会同时进行大范围的司法官员更替ꎬ 原有“领导班子”及科层制下的各级

司法官员仍然会按部就班地维持原有的运作模式ꎬ 保证了司法部门业务运行及司法环境的稳定性ꎮ

表 ２ 司法领导更替与公司违规行为

变量
(１)

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ
(２)

Ｄｅｇｒｅｅ
(３)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 １３４∗∗

(－２􀆰 ４７)
－０􀆰 １３１∗∗

(－２􀆰 ４８)
－０􀆰 １２４∗∗

(－２􀆰 ３１)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０７７∗

(－１􀆰 ８１)
－０􀆰 ０７９∗

(－１􀆰 ９２)
－０􀆰 ０７３∗

(－１􀆰 ７５)
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续表

变量
(１)

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ
(２)

Ｄｅｇｒｅｅ
(３)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ
ＲＯＡ －１􀆰 ９４５∗∗∗

(－６􀆰 ００)
－１􀆰 ８８９∗∗∗

(－６􀆰 １５)
－１􀆰 ９１１∗∗∗

(－６􀆰 ２６)
Ｌｅｖ ０􀆰 ４９４∗∗∗

(４􀆰 ５３)
０􀆰 ４５２∗∗∗

(４􀆰 ２４)
０􀆰 ５１７∗∗∗

(４􀆰 ９３)
Ｍｈｏｌｄ －０􀆰 １８３∗

(－１􀆰 ７０)
－０􀆰 １８７∗

(－１􀆰 ７４)
－０􀆰 １９０∗

(－１􀆰 ８４)
Ｉｎｄｒ ０􀆰 ０７１

(０􀆰 ２２)
０􀆰 ０５３
(０􀆰 １７)

０􀆰 ０４７
(０􀆰 １５)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ４７８∗∗∗

(－４􀆰 ０７)
－０􀆰 ４８０∗∗∗

(－４􀆰 １１)
－０􀆰 ５０９∗∗∗

(－４􀆰 ４４)
Ｄｕａｌｉｔｙ ０􀆰 ０４５

(１􀆰 ２２)
０􀆰 ０４２
(１􀆰 １４)

０􀆰 ０４９
(１􀆰 ３３)

Ｂｉｇ４ －０􀆰 ３１４∗∗∗

(－３􀆰 ２１)
－０􀆰 ２９７∗∗∗

(－２􀆰 ９７)
－０􀆰 ３１１∗∗∗

(－３􀆰 １１)
Ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 １１８∗∗

(２􀆰 ０６)
０􀆰 １０６∗

(１􀆰 ９１)
０􀆰 １２０∗∗

(２􀆰 １７)
Ｑ ０􀆰 １１６∗∗

(２􀆰 ４６)
０􀆰 １１８∗∗

(２􀆰 ５８)
０􀆰 １１２∗∗

(２􀆰 ４９)
ＳＯＥｆｒｉｍ －０􀆰 １８１∗∗∗

(－４􀆰 ３０)
－０􀆰 １６１∗∗∗

(－３􀆰 ９１)
－０􀆰 １７６∗∗∗

(－４􀆰 ２７)
Ａｇｅ －０􀆰 １８６

(－０􀆰 ６７)
－０􀆰 １７７
(－０􀆰 ６５)

－０􀆰 １７９
(－０􀆰 ６５)

Ｔｅｎｕｒｅ －０􀆰 ０７９∗∗

(－１􀆰 ９６)
－０􀆰 ０７５∗

(－１􀆰 ９３)
－０􀆰 ０８０∗∗

(－２􀆰 ０２)
Ｒｅｓｉｄｅｎｃｅ ０􀆰 ０１７

(０􀆰 ２３)
０􀆰 ００１
(０􀆰 ０２)

０􀆰 ０３１
(０􀆰 ４３)

Ｓｅｘ －０􀆰 ０７９
(－１􀆰 １４)

－０􀆰 ０７０
(－１􀆰 ０５)

－０􀆰 ０５８
(－０􀆰 ８８)

ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ －１􀆰 ３８０
(－１􀆰 ５１)

－１􀆰 １２４
(－１􀆰 ２８)

－１􀆰 ３５３
(－１􀆰 ５６)

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １２７３８ １２７３８ １２７３８

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４７
　 　 注: 括号内是经过公司层面群聚调整的 ｚ 值ꎬ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 １０％、 ５％、 １％的显著性水平ꎬ 下同ꎮ
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４􀆰 ２　 稳健性检验

为保证研究结论的可靠性ꎬ 本文进行了如下的稳健性检验ꎮ
４􀆰 ２􀆰 １　 反事实检验

将中院院长更替分别前置和后置一期、 两期、 三期代入式(１)进行回归ꎬ 考察司法官员更替前置

或后置以后其对公司违规行为的影响是否随之改变ꎮ 如表 ３ 所示ꎬ 除当期外ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 对公司违规行

为的影响均不显著ꎬ 说明主回归结果稳健ꎬ 司法官员更替的确会降低公司当年违规的概率、 严重程

度和频率ꎮ

表 ３ 反事实检验

前置三期 前置两期 前置一期 后置一期 后置两期 后置三期

Ｐａｎｅｌ Ａ 被解释变量: Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０􀆰 ０４６
(１􀆰 ０７)

０􀆰 ０２９
(０􀆰 ６８)

０􀆰 ００５
(０􀆰 １３)

０􀆰 ０１１
(０􀆰 ２７)

－０􀆰 ０６１
(－１􀆰 ５２)

０􀆰 ０３１
(０􀆰 ７４)

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０５３
Ｐａｎｅｌ Ｂ 被解释变量: Ｄｅｇｒｅｅ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０􀆰 ０１３
(０􀆰 ３２)

０􀆰 ０４１
(０􀆰 ９８)

０􀆰 ０１１
(０􀆰 ２８)

０􀆰 ０２３
(０􀆰 ５６)

－０􀆰 ０７１∗

(－１􀆰 ８２)
０􀆰 ０４６
(１􀆰 １４)

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４３
Ｐａｎｅｌ Ｃ 被解释变量: Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０􀆰 ０３８
(０􀆰 ９０)

０􀆰 ０２６
(０􀆰 ６４)

０􀆰 ０１１
(０􀆰 ２８)

０􀆰 ０２４
(０􀆰 ５７)

－０􀆰 ０５８
(－１􀆰 ４５)

０􀆰 ０１４
(０􀆰 ３４)

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４６
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １２７３８ １２７３８ １２７３８ １２７３８ １２７３８ １２７３８

４􀆰 ２􀆰 ２　 内生性问题

首先ꎬ 在式(１)的基础上进一步增加了城市层面可能的遗漏变量: 教育水平、 对外开放水平和政

府干预经济水平ꎮ 其中ꎬ 教育水平以地方教育支出占 ＧＤＰ 比例来衡量ꎻ 对外开放水平以当年外国直

接投资额占 ＧＤＰ 比例表示ꎻ 政府干预经济水平以财政支出占 ＧＤＰ 比例来表示ꎮ 此外ꎬ 还将全国分为

东中西三个区域ꎬ 加入区域×年份固定效应ꎬ 以控制地区随时间变化的特征ꎮ 如表 ４ 列(１)至(３)所
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示ꎬ 在控制了遗漏变量后ꎬ 司法官员更替对公司违规行为的负向作用仍然显著ꎮ
其次ꎬ 根据前文描述性统计ꎬ 发生违规行为公司样本占全部观测值的比例为 １２􀆰 １％ꎬ 为了克服

可能存在不均匀样本偏误问题ꎬ 本文采用 ＰＳＭ 回归方法ꎬ 根据公司经营层面、 公司治理层面的特征ꎬ
包括 Ｓｉｚｅ、 ＲＯＡ、 Ｌｅｖ、 Ｍｈｏｌｄ、 Ｉｎｄｒ、 Ｔｏｐ１、 Ｑ、 Ｆｉｒｍａｇｅꎬ 对有违规行为的公司按照 １ ∶ ４ 的配对标准

匹配无违规行为的公司样本ꎮ 匹配完成后ꎬ 利用新的样本对式(１)进行回归ꎬ 结果如表 ４ 列(４)至

(６)所示ꎬ 不论以何种违规指标作为被解释变量ꎬ 司法官员更替与公司违规行为均存在 １％显著性水

平下的负相关关系ꎬ 上文结论并未发生根本性改变ꎮ
最后ꎬ 为最大限度地防止司法官员更替与公司违规行为之间可能的反向因果关系对回归结果的

影响ꎬ 本文还引入工具变量进行测试ꎬ 选择离任中院院长的任期、 更替前一年地区司法水平作为工

具变量ꎮ 离任中院院长任期及更替前地区司法水平与是否发生中院院长更替密切相关ꎬ 但公司当年

违规情况与该市离任中院院长任期和前一年司法水平并无相关性ꎮ 本文以每万人法院收案数作为司

法水平的替代变量ꎬ 利用 Ｉｖｐｒｏｂｉｔ 方法进行回归ꎮ 在第一阶段中ꎬ 工具变量系数均显著且联合检验 Ｆ
统计量远远大于 １０ꎬ 说明不存在弱工具变量问题ꎻ 表 ４ 列(７)至(９)报告了第二阶段回归结果ꎬ 可以

看到 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 的系数仍然在 １０％水平下显著为负ꎬ 表明在考虑内生性因素后本文的研究结论依然稳

健ꎻ 另外 Ｗａｌｄ 检验结果显示 ｐ 值小于 ０􀆰 ０５ꎬ 证明了工具变量的外生性ꎮ

表 ４ 内生性问题检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 １４１∗∗

(－２􀆰 ５３)
－０􀆰 １３９∗∗

(－２􀆰 ５５)
－０􀆰 １３３∗∗

(－２􀆰 ４０)
－０􀆰 １６０∗∗∗

(－２􀆰 ９８)
－０􀆰 １５７∗∗∗

(－３􀆰 ００)
－０􀆰 １５７∗∗∗

(－２􀆰 ８１)
－３􀆰 ７１８∗

(－２􀆰 １０)
－３􀆰 ５６８∗

(－２􀆰 １３)
－３􀆰 ５７０∗

(－２􀆰 ０７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １２７３８ １２７３８ １２７３８ ８２６１ ８２６１ ８２６１ ９００９ ９００９ ９００９
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０５１
　 　 注: 因工具变量每万人法院收案数存在数据缺失ꎬ 故回归时样本数有所减少ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ３　 替换样本

首先ꎬ 考虑到省会城市特殊的行政地位ꎬ 且高级人民法院与中级人民法院处于同一城市ꎬ 本文

剔除省会城市样本重新对式(１)进行回归ꎮ 其次ꎬ 为了进一步消除样本选择偏误的问题ꎬ 剔除从未违

规过的公司得到新的样本并进行重新回归ꎮ 回归结果分别如表 ５ 列(１)至(３)、 列(４)至(６)所示ꎬ 替

换样本后 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 对 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ、 Ｄｅｇｒｅｅ、 Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 均显著为负ꎬ 说明司法官员更替确实能使公司违规

概率、 严重程度和频率显著下降ꎮ
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表 ５ 替 换 样 本

(１)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(２)
Ｄｅｇｒｅｅ

(３)
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

(４)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(５)
Ｄｅｇｒｅｅ

(６)
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 １７３∗∗

(－２􀆰 ５２)
－０􀆰 １７６∗∗∗

(－２􀆰 ６３)
－０􀆰 １６７∗∗

(－２􀆰 ４８)
－０􀆰 １２９∗∗

(－２􀆰 １４)
－０􀆰 １１２∗∗

(－２􀆰 １１)
－０􀆰 １１６∗

(－１􀆰 ９４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ７３９８ ７３９８ ７３９８ ８４６０ ８４６０ ８４６０

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０３８

４􀆰 ２􀆰 ４　 替换回归方法

首先ꎬ 对 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 采用 Ｌｏｇｉｔꎬ 对 Ｄｅｇｒｅｅ 和 Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 采用 Ｏｌｏｇｉｔ 方法进行重新回归ꎬ 结果如表 ６
列(１)至(３)所示ꎬ 与主回归结论保持一致ꎮ

其次ꎬ 本文主回归中采用的是 Ｐｒｏｂｉｔ 进行检验ꎬ 被解释变量 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ＝ １ 是违规后被稽查的样本ꎬ
而公司违规行为具有部分可观测性ꎬ 那些具有违规倾向的公司发生违规行为但没有被监管稽查的情

况是不能被观测到的ꎬ 因此为了对本文的结论提供进一步的支持ꎬ 借鉴陆瑶等(２０１２)的研究方法ꎬ
使用部分可观测的 Ｂｉｖａｒｉａｔｅ Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ 将公司违规区分为: (１)违规稽查(Ｄｅｔｅｃｔ)ꎬ 表示公司违规

行为被揭露的可能性ꎻ (２)违规倾向(Ｆｒａｕｄ)ꎬ 表示公司的违规倾向ꎬ 分别考察司法官员更替对违规

稽查和公司违规倾向的影响ꎮ 此时ꎬ 二者对应的影响因素不完全相同ꎬ 参考孟庆斌等(２０１９)的研究ꎬ
对 Ｄｅｔｅｃｔ 模 型 而 言ꎬ 控 制 变 量 包 括 资 产 负 债 率 ( Ｌｅｖ )、 上 市 年 限 ( Ｆｉｒｍａｇｅ )、 收 入 增 长 率

(Ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ)、 流通股年换手率( Ｔｕｒｎ)、 以年末同行业所有公司 ＴｏｂｉｎＱ 中位数衡量的行业信心

(Ｔｑｍｅｄ)、 审计质量(Ｂｉｇ４)、 分析师跟随(Ａｎａｌｙｓｔ)、 机构投资者持股(Ｌｎｓｓｈ)及法官年龄(Ａｇｅ)、 任

期(Ｔｅｎｕｒｅ)、 是否籍贯地任职(Ｒｅｓｉｄｅｎｃｅ)和性别(Ｓｅｘ)变量①ꎻ 对 Ｆｒａｕｄ 模型而言ꎬ 控制变量主要包

括股权集中度指标(Ｔｏｐ１)、 独立董事比例变量(Ｉｎｄｒ)、 董事长和总经理两职合一变量(Ｄｕａｌｉｔｙ)、 董

事会会议次数变量(Ｍｅｅｔ)、 公司规模变量(Ｓｉｚｅ)、 产权性质变量(ＳＯＥｆｉｒｍ)、 审计质量变量(Ｂｉｇ４)、
高管持股比例(Ｍｈｏｌｄ)、 分析师跟随(Ａｎａｌｙｓｔ)、 机构投资者持股(Ｌｎｓｓｈ)及法官年龄(Ａｇｅ)、 任期

(Ｔｅｎｕｒｅ)、 是否籍贯地任职(Ｒｅｓｉｄｅｎｃｅ)和性别(Ｓｅｘ)变量ꎮ 表 ６ 列(４)、 (５)显示ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 与 Ｆｒａｕｄ
的系数显著为负ꎬ 而与 Ｄｅｔｅｃｔ 的系数不显著为正ꎬ 即发生司法官员更替地区的上市公司ꎬ 其违规倾

向的确会更低ꎮ 因此ꎬ 采用部分观测回归模型后再次证实了本文的主要逻辑推理ꎮ
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① 为避免由于变量数量过多带来的模型不收敛问题ꎬ 参考陆瑶等(２０１２)的做法ꎬ 本文在 Ｂｉｖａｒｉａｔｅ Ｐｒｏｂｉｔ 回归中

并未设置行业固定效应和公司固定效应ꎬ 但通过控制变量 Ｔｑｍｅｄ 控制了个体公司固定效应与行业固定效应的影响ꎮ



　 　 表 ６ 其他稳健性检验

Ｌｏｇｉｔ 或 Ｏｌｏｇｉｔ Ｂｉｖａｒｉａｔｅ Ｐｒｏｂｉｔ
(１)

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ
(２)

Ｄｅｇｒｅｅ
(３)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ
(４)
Ｄｅｔｅｃｔ

(５)
Ｆｒａｕｄ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 ２５４∗∗

(－２􀆰 ４９)
－０􀆰 ２５２∗∗

(－２􀆰 ４９)
－０􀆰 ２５３∗∗

(－２􀆰 ４７)
１􀆰 ３８７
(１􀆰 ５４)

－１􀆰 ２７１∗

(－１􀆰 ８４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １２７３８ １２７３８ １２７３８ １１７２２ １１７２２
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ / Ｗａｌｄ Ｃｈｉ２ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０４４ ２１４􀆰 ５８

　 　 注: 列(４)、 (５)样本在回归中由于模型设置有所损失ꎮ

４􀆰 ３　 中介机制检验

为厘清司法官员更替抑制公司违规行为的机制ꎬ 本文参考 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ(１９８６)的中介模型ꎬ 构

建了式(１)至(３)进行检验ꎮ 具体分为三个步骤: 第一步ꎬ Ｍｅｄｉａｔｏｒ 对 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 进行回归ꎬ 如式(２)所
示ꎻ 第二步ꎬ 因变量对 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 进行回归ꎬ 该步骤的模型即前文的式(１)ꎬ 估计结果如表 ２ 所示ꎻ 第

三步ꎬ 因变量对 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 和 Ｍｅｄｉａｔｏｒ 回归ꎬ 如式(３)所示ꎮ 如果 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 显著影响 Ｍｅｄｉａｔｏｒꎬ 则可以

通过比较第二、 三步中 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 估计系数的大小及显著性来确定是否存在中介效应ꎮ
本文分别从司法公正和司法效率角度构建衡量司法环境的指标 Ｊｕｓｔｉｃｅ 和 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ 代入式(３)

进行回归ꎬ 如表 ７ 所示ꎬ 列(１)至(４)是 Ｊｕｓｔｉｃｅ 变量的回归结果ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 的确能显著提高司法公正

水平ꎬ 而司法公正是司法官员更替影响 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ、 Ｄｅｇｒｅｅ 和 Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 的重要中介变量ꎮ 列(５)至(８)
是 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 变量的回归结果ꎬ 说明 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 同时也提高了司法效率ꎬ 虽然在列(７)、 (８)中 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
变量的系数不显著ꎬ 但列(６)中其系数在 １０％水平下显著为正ꎬ 说明司法效率的提升虽然对公司违规

严重程度和频率没有显著影响ꎬ 但确实是司法官员更替影响公司违规概率的重要中介ꎬ 证明了 Ｈ１ｂꎮ
这意味着司法官员更替的确会通过晋升激励使新任司法官员致力于改善地区司法环境ꎬ 更替还有利

于打破固有利益链条和司法地方保护主义格局ꎬ 降低司法官员与地方政府及地方利益集团间的合谋

风险ꎬ 同时还能产生“学习效应”和“交流效应”ꎬ 在短期内显著提高地区司法质效水平ꎬ 改善司法环

境ꎬ 从而抑制公司违规行为ꎮ

表 ７ 机制检验结果

(１)
Ｊｕｓｔｉｃｅ

(２)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(３)
Ｄｅｇｒｅｅ

(４)
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

(５)
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

(６)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(７)
Ｄｅｇｒｅｅ

(８)
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 ０１３∗∗∗

(－５􀆰 ２５)
－０􀆰 ０８１
(－１􀆰 ６０)

－０􀆰 ０７９
(－１􀆰 ６０)

－０􀆰 ０７６
(－１􀆰 ５２)

０􀆰 ５０７∗∗

(２􀆰 ３８)
－０􀆰 ０２５∗

(－２􀆰 ３３)
－０􀆰 ０９４∗

(－２􀆰 ０４)
－０􀆰 ０８７∗

(－１􀆰 ８８)
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续表

(１)
Ｊｕｓｔｉｃｅ

(２)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(３)
Ｄｅｇｒｅｅ

(４)
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

(５)
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

(６)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(７)
Ｄｅｇｒｅｅ

(８)
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

Ｊｕｓｔｉｃｅ ０􀆰 ３６６∗

(１􀆰 ７８)
０􀆰 ３５１∗

(１􀆰 ７５)
０􀆰 ３９１∗∗

(１􀆰 ９８)

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ０􀆰 ００１∗

(１􀆰 ６６)
０􀆰 ００３
(１􀆰 ３０)

０􀆰 ００３
(１􀆰 ２６)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １１２０５ １１２０５ １１２０５ １１２０５ １２４８０ １２４８０ １２４８０ １２４８０

Ｒ２ / Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４７
　 　 注: 由于某些城市审判数据存在缺失ꎬ 故列(１)至(４)的样本有所减少ꎮ

５􀆰 进一步研究

前述研究证实司法官员变更短期内改善了地方司法环境从而抑制了当地公司的违规行为ꎮ 另外ꎬ
公司的机会主义行为受到司法官员变更影响的程度可能因违规类型、 新任司法领导个人特征、 公司

所在行业的特殊性质以及所在地区的不同而产生差异ꎬ 因此ꎬ 本部分将对这些内容做进一步研究ꎮ

５􀆰 １　 司法官员更替与不同类型的公司违规

本文参考陆瑶等(２０１２)的做法ꎬ 将公司违规细分为信息披露违规、 经营违规及领导人违规三类ꎮ
虚构利润、 虚列资产、 虚假记载(误导性陈述)、 推迟披露、 重大遗漏、 披露不实以及一般会计处理

不当归类为信息披露违规ꎬ 当上市公司当年因信息披露违规受到处罚时ꎬ Ｖｉｏ＿Ｄｉｓ 取值为 １ꎬ 否则为

０ꎻ 将欺诈上市、 出资违规、 擅自改变资金用途、 占用公司资产、 违规担保及其他归类为经营违规ꎬ
当上市公司当年因经营违规受到处罚时ꎬ Ｖｉｏ＿Ｏｐｅｒ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 将内幕交易、 违法违规买卖

股票、 操纵股价归类为领导人违规ꎬ 当上市公司当年因领导人违规受到处罚时ꎬ Ｖｉｏ＿Ｌｅａｄ 取值为 １ꎬ
否则为 ０ꎮ 本文违规样本中ꎬ 信息披露违规均值为 ５８􀆰 ４６％ꎬ 经营性违规均值为 ４９􀆰 ７４％ꎬ 领导人违规

均值为 ２６􀆰 １７％ꎬ 三类违规的总和超过 １００％是因为一项违规可能属于多种类型ꎮ
将 Ｖｉｏ＿Ｄｉｓ、 Ｖｉｏ＿Ｏｐｅｒ、 Ｖｉｏ＿Ｌｅａｄ 分别代入式(１)ꎬ 如表 ８ 所示ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 与 Ｖｉｏ＿Ｄｉｓ、 Ｖｉｏ＿Ｏｐｅｒ

之间的回归系数分别为－０􀆰 １２８、 －０􀆰 ２０５ꎬ 且分别在 ５％和 １％的水平下显著ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 与 Ｖｉｏ＿Ｌｅａｄ 之

间不显著为正ꎮ 说明司法官员更替抑制了公司信息披露违规和经营违规行为ꎬ 且对经营违规的抑制

作用更强ꎬ 但对领导人违规无显著作用ꎮ 可能的解释是: 一方面ꎬ 信息披露违规和经营违规构成了

公司违规的主体ꎬ 监管部门对这两类违规的监管力度较强ꎬ 而且信息披露违规和经营违规是集体性

违规ꎬ 是一种集体性战略决策ꎬ 对司法环境的变化更敏感ꎻ 而领导人违规则更多体现为个人行为ꎬ
主要受个人动机影响ꎬ 相对非理性的个人对外部司法环境的变化缺乏洞见且不敏感ꎮ 另一方面ꎬ 从
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违规后果来看ꎬ 信息披露违规和经营违规对利益相关者权益的损害更为直接ꎬ 这些违规更容易吸引

监管部门的注意ꎬ 公司面临的诉讼风险也更高ꎻ 而公司可以更多地将领导人违规归责于领导个人ꎬ
并能够将公司违规损失部分转嫁给领导个人ꎮ 因此司法官员更替时ꎬ 有违规动机的公司出于“避风

头”的考量ꎬ 往往更重视减少信息披露违规和经营性违规ꎮ

表 ８ 司法官员更替与不同类型的公司违规

(１)
Ｖｉｏ＿Ｄｉｓ

(２)
Ｖｉｏ＿Ｏｐｅｒ

(３)
Ｖｉｏ＿Ｌｅａｄ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 １２８∗∗

(－２􀆰 ０６)
－０􀆰 ２０５∗∗∗

(－２􀆰 ９７)
０􀆰 ０３０
(０􀆰 ３６)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １２７３８ １２７３８ １２７３８

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０５７

５􀆰 ２　 不同类型司法官员更替与公司违规

由于不同司法官员的个人偏好及过往经历不同ꎬ 其行事风格和司法工作的理念方法也有所不同ꎬ
故这种官员的异质性使得公司难以估计未来司法环境的变化方向ꎬ 从而影响其是否违规的决策ꎮ 司

法官员来源能够反映不同的工作经验和人际网络ꎬ 从而对其司法决策产生重要影响ꎮ 因此ꎬ 本文从

司法官员来源部门角度ꎬ 考察司法官员异质性对公司违规行为的影响ꎬ 将司法官员来源分为上级部

门(Ｄｏｗｎ)、 法院内部(Ｉｎｎｅｒｒｉｓｅ)、 其他政法部门(Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ)、 其他政府部门(Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ)ꎬ 分别构建

相应二分虚拟变量ꎮ 上级部门包括从上级法院或政法部门“空降”ꎻ 法院内部包括从同级或下级法院

系统调入ꎻ 其他政法部门是指从同级或下级政法委、 公安、 检察院、 司法局等政法部门调入ꎻ 其他

政府部门是指从同级或下级非政法部门调入ꎮ 该分类同时考虑了法官部门类型和职级的变化ꎬ 各分

类互不交叉ꎮ 其中ꎬ 司法官员来自上级部门的样本占全样本的 ３７􀆰 ５％ꎬ 来自法院内部的占 ３６􀆰 ８％ꎬ
其他政法部门占 ９􀆰 ５％ꎬ 其他政府部门占 １６􀆰 ２％ꎮ 本文引入这些虚拟变量与 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 的交互项ꎬ 构建

式(４)进行回归分析ꎮ 当被解释变量为 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 时ꎬ 采用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归ꎻ 被解释变量为 Ｄｅｇｒｅｅ 和

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 时ꎬ 使用 Ｏｐｒｏｂｉｔ 进行回归ꎮ
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ＝ α０ ＋ α１Ｔｕｒｎｏｖｅｒ × Ｄｏｗｎ ＋ α２Ｔｕｒｎｏｖｅｒ × Ｉｎｎｅｒｒｉｓｅ ＋ α３Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

× Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ＋ α４Ｔｕｒｎｏｖｅｒ × Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ＋ αＣｏｎｔｒｏｌ ＋ γｈ ＋ δｔ ＋ ε４ (４)
比较交互项的系数可以识别不同来源的新任司法官员对公司违规行为的异质性影响ꎮ 如表 ９ 所

示ꎬ 对于公司违规概率、 严重程度和频率ꎬ 上级部门调入和其他政法部门调入与司法官员更替的交

互项系数都显著为负ꎬ 来自法院内部和其他政府部门调入与司法领导更替的交互项系数均不显著ꎮ
说明不是所有类型的司法官员更替都能显著抑制公司违规行为ꎬ 司法官员更替对公司违规的影响与

新任司法官员的来源相关ꎮ 由上级部门“空降”和其他政法部门调入的司法官员对辖区内公司违规行
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为的抑制作用显著优于其他来源的司法官员ꎮ 可能的解释是: (１)上级部门“空降”的中院院长在履

新之前大多为上级政法机关的部门领导ꎬ 在地方被委以司法部门“一把手”的重任ꎬ 拥有了更多的权

力以及更广阔的才干施展空间ꎬ 至少在上任伊始其工作热情被大大激发ꎮ (２)来自上级部门的司法官

员未来晋升的几率更大①ꎬ 往往为了在基层积累领导经验ꎬ 更有动力做出成绩以获取晋升资本ꎮ (３)
“空降”中院院长的专业权威性更强ꎬ 也更容易理解上级所制定的司法政策意图ꎬ 有利于司法政策执

行ꎮ 另外ꎬ 良好的司法环境需要各政法部门的良好协作ꎬ 其他政法部门调入的司法官员具有不同政

法部门的工作经验和人际网络ꎬ 有利于产生多部门协同效应ꎬ 避免决策的“本位主义”ꎮ 另一方面ꎬ
来自法院系统内部的司法官员虽然对法院系统更加熟悉ꎬ 但不利于打破原有利益关系网络ꎬ 工作中

容易产生“路径依赖”ꎻ 从其他政府部门调入的司法官员则往往专业知识欠缺ꎬ 缺少司法审判和司法

管理经验ꎬ 而且与政府部门关系更紧密ꎬ 可能造成司法独立性降低等负面影响ꎬ 不利于司法环境的

改善ꎬ 因此也不利于抑制公司违法行为ꎮ

表 ９ 不同来源司法官员更替与公司违规

(１)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ

(２)
Ｄｅｇｒｅｅ

(３)
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ×Ｄｏｗｎ －０􀆰 １７５∗∗

(－２􀆰 ４９)
－０􀆰 １７９∗∗∗

(－２􀆰 ６５)
－０􀆰 １５６∗∗

(－２􀆰 ２３)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ×Ｉｎｎｅｒｒｉｓｅ －０􀆰 ０４４

(－０􀆰 ６９)
－０􀆰 ０４５
(－０􀆰 ７２)

－０􀆰 ０５６
(－０􀆰 ９２)

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ×Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ －０􀆰 ４０５∗∗∗

(－２􀆰 ７７)
－０􀆰 ３５９∗∗

(－２􀆰 ４７)
－０􀆰 ３００∗

(－１􀆰 ９１)

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ×Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ －０􀆰 ３１７∗

(－１􀆰 ６４)
－０􀆰 ２６９
(－１􀆰 ４０)

－０􀆰 ３０８
(－１􀆰 ６３)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １２７３８ １２７３８ １２７３８

Ｒ２ / Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０４７

５􀆰 ３　 司法官员更替与不同类型公司的违规

考虑到不同类型的公司违规倾向不同ꎬ 对外部政策环境的敏感度也不同ꎬ 可能对司法官员更替

产生不同的反应ꎬ 本文从行业性质和公司治理结构角度ꎬ 考察不同类型公司受司法官员更替影响的

差异ꎮ
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① 本文数据显示ꎬ 上级部门调入的司法领导未来有 ３１􀆰 ７％获得了晋升ꎬ 相对而言ꎬ 由法院内部、 其他政法部

门、 其他政府部门调入的司法领导未来获得晋升的比例分别为 ２４􀆰 ９％、 ２６􀆰 ５％和 ２２􀆰 ０％ꎮ



首先ꎬ 不同行业受政府管制的程度不同ꎬ 公司的经营决策有较大差异ꎮ 处于管制行业的公司进

入壁垒较高ꎬ 面临更多政策限制和更严格的监管ꎬ 违规行为应该受到更大的约束ꎮ 然而ꎬ 政府管制

的经济理论认为ꎬ 被管制公司针对管制者的自利动机通常会进行寻租活动ꎬ 投入更多的资源建立政

商关系(罗党论和刘晓龙ꎬ ２００９)ꎬ 使得被管制公司能够得到地方政府更多的庇护ꎬ 公司违规的概率

可能更大ꎮ 本文参考程仲鸣等(２０２０)的做法ꎬ 将涉及国家安全、 自然垄断、 提供公共服务的行业及

高新技术产业定义为管制型行业ꎬ 具体而言ꎬ 按上市公司 ２０１２ 年行业分类指引标准ꎬ 将采矿业、 制

造业的石油加工、 化学、 橡胶和塑料制品业、 金属制品业等、 电力、 热力、 燃气及水生产和供应业、
交通运输、 仓储和邮政业、 信息传输、 软件和信息技术服务业分类为管制行业ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为

０ꎮ 对管制行业和非管制行业进行分组检验ꎬ 如表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 所示ꎬ Ｃｈｏｗ￣ｔｅｓｔ 的 ｐ 值均远远小于

０􀆰 １ꎬ 说明两组样本存在显著差异ꎬ 且司法官员更替对管制行业公司的违规行为作用更显著ꎮ 管制行

业公司与政府建立了较为紧密的政商关系ꎬ 可能导致管制和监督失效ꎬ 公司“钻空子”进行违规行为

的动机反而加大ꎬ 司法官员更替时这类公司更倾向于减少违规行为以规避风险ꎬ 司法权力更迭对公

司违规的边际治理效用更显著ꎮ
其次ꎬ 董事会作为公司的决策核心ꎬ 在公司战略决策、 高级管理人员的甄选和激励约束等方

面发挥着重要作用ꎮ Ｌｉｐｔｏｎ 和 Ｌｏｒｃｈ(１９９２)认为董事会会议频率更高的公司董事更勤勉ꎬ 公司治理

更民主且更加积极有效ꎬ 董事会对公司管理经营、 财务报告等过程监督水平也更高ꎬ 因此董事会

会议频率高低可能使公司违规倾向存在差异ꎮ 本文根据公司董事会会议频率构建虚拟变量ꎬ 公司

董事会会议频率大于平均值时赋值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 分组检验结果如表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示ꎬ 两组样

本存在显著差异ꎬ 司法官员更替对董事会会议频率更高的公司作用更显著ꎮ Ａｄａｍｓ 等(２００７)认为

在公司治理的过程中ꎬ 信息的获取是董事发挥作用的关键ꎬ 董事会会议频率越高越有助于董事会

成员充分捕捉司法环境变化的信息ꎬ 从而进行理性决策ꎮ 当发生司法官员更替时ꎬ 董事会会议频

率更高、 公司治理更有效的公司能够更加及时地意识到外部司法环境的改善ꎬ 更倾向于规避风险、
减少公司违规行为ꎮ

表 １０ 司法官员更替与不同类型公司的违规

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ
Ｐａｎｅｌ Ａ: 公司是否管制行业

是 否 是 否 是 否

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 ２２９∗∗∗

(－３􀆰 １６)
－０􀆰 ０１９
(－０􀆰 ３１)

－０􀆰 ２２３∗∗∗

(－３􀆰 １１)
－０􀆰 ０１７
(－０􀆰 ２８)

－０􀆰 １８５∗∗

(－２􀆰 ５７)
－０􀆰 ０３４
(－０􀆰 ５６)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｈｏｗ－ｔｅｓｔ ｐ 值 ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００９

Ｎ ５４２８ ７３１０ ５４２８ ７３１０ ５４２８ ７３１０
Ｒ２ / Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４９
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续表

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 公司董事会会议频率高低

高 低 高 低 高 低

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 ２６１∗∗∗

(－３􀆰 ３９)
－０􀆰 ００４
(－０􀆰 ０５)

－０􀆰 ２６０∗∗∗

(－３􀆰 ５６)
－０􀆰 ００２
(－０􀆰 ０３)

－０􀆰 ２３９∗∗∗

(－３􀆰 １４)
０􀆰 ００２
(０􀆰 ０２)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｈｏｗ－ｔｅｓｔ ｐ 值 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ００３

Ｎ ５３５４ ７３８４ ５３５４ ７３８４ ５３５４ ７３８４
Ｒ２ / Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０５８

５􀆰 ４　 司法官员更替对公司违规影响的滞后效应检验

为了检验司法官员更替对公司违规的影响是否具有滞后效应ꎬ 我们将解释变量替换为司法官员

更替的滞后一期ꎬ 并重新进行回归ꎮ 结果如表 １１ 所示ꎬ 滞后一期的司法官员更替对公司违规没有显

著影响ꎬ 说明司法官员更替对公司违规行为的影响没有滞后效应ꎮ 与地方官员更替主要影响辖区的

短期经济增长波动类似ꎬ 中院院长更替只在当年对公司违规行为产生短期的负向影响ꎬ 长期内对公

司违规行为无影响ꎮ 可能的解释是ꎬ 在“依法治国”的大背景下ꎬ 新任司法官员出于晋升激励ꎬ 往往

致力于改善司法环境ꎬ 而且更替打破了原有司法腐败和司法地方保护主义的格局ꎬ 公司决策者为了

“避风头”循规蹈矩ꎬ 短期内减少违规行为ꎮ 但随着任职时间的延长ꎬ 司法官员被地方政府和地方利

益集团俘获的风险上升ꎬ 容易重新形成利益关系网络ꎬ 且公司对新任司法官员的司法理念和能力也

更加了解ꎬ 找到了合适的应对策略ꎬ 司法官员更替对公司违规行为的抑制作用便随之消失ꎮ

表 １１ 司法官员更替滞后一期的检验结果

(１) (２) (３)
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｄｅｇｒｅｅ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

Ｌ􀆰 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０􀆰 ０２９
(０􀆰 ６４)

０􀆰 ０３７
(０􀆰 ８４)

０􀆰 ０３８
(０􀆰 ８８)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １００１１ １００１３ １００１３

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３７
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６􀆰 结论与启示

上市公司违规的频繁发生严重损害了投资者信心ꎬ 破坏了资本市场的稳定性ꎮ 本文首先在理论

上讨论了司法官员更替影响公司违规行为的可能机制———“威慑效应”或“诱致效应”ꎬ 然后以 ２００９—
２０１８ 年 １９７ 个地级市中院院长更替数据匹配上市公司违规数据ꎬ 定量评估司法官员更替对公司违规

行为的影响ꎮ 实证结果发现ꎬ 司法官员更替提升了地区司法质效ꎬ 从而改善了司法环境ꎬ 且通过“威
慑效应”在短期内显著抑制了辖区内公司违规行为ꎬ 降低了公司违规概率、 严重程度及频率ꎮ 进一步

研究表明ꎬ 司法官员更替对不同类型的公司违规作用不同ꎬ 司法官员更替显著抑制了公司经营性违

规和信息披露违规ꎮ 不同类型的司法官员更替的经济后果也不相同ꎬ 当新任中院院长来自于上级部

门或其他政法部门时ꎬ 司法官员更替更能够显著抑制公司违规行为ꎮ 此外ꎬ 处于管制行业、 董事会

会议频率更高的公司受司法官员更替的影响更显著ꎮ
本研究对中国司法部门体制改革及资本市场监管具有重要的现实启示:
第一ꎬ 中国资本市场改革进入新阶段ꎬ 频繁暴露的公司违规问题对于营造平稳健康的市场环境

构成了严峻挑战ꎬ 防范和治理公司违规行为需要依靠高质效的司法体系来监督和公平裁决ꎮ 本文表

明司法官员更替不仅可以抑制司法地方保护主义、 打击司法腐败、 营造公正高效的司法环境ꎬ 还有

助于抑制公司违规行为ꎬ 进一步证明了司法官员定期轮换制度的有效性和必要性ꎬ 为如何防范和治

理公司违规行为、 优化营商环境提供了新的思路ꎮ
第二ꎬ 司法部门体制改革方面ꎬ 在配置司法职权、 优化绩效考核机制、 完善司法官员轮换制度

时ꎬ 应该基于司法审判的特殊性和司法现状ꎬ 确保司法部门的独立审判权ꎬ 提高司法官员的任职专

业门槛ꎬ 重视不同司法部门间的交流和学习ꎬ 实现司法队伍的年轻化、 职业化和精英化ꎬ 为微观经

济主体创造公正高效的司法环境ꎬ 从而有效约束市场主体机会主义行为ꎮ 还应进一步营造亲清的政

商关系ꎬ 提高司法独立性ꎬ 防止地方行政权力对司法权的干涉ꎬ 建立行政监管与司法保护相互配合

的公司违规治理体系ꎮ
第三ꎬ 要充分实现司法对市场的监管作用ꎬ 司法部门应该重视新任司法官员信息的及时全面公

开ꎬ 披露新任司法官员过往的工作业绩、 将来的工作理念及方针ꎬ 缓解信息不对称和不确定性ꎬ 提

振市场主体对司法环境向好的信心ꎮ
虽然本文证明了司法官员更替短期内有助于抑制公司违规行为ꎬ 但是更替过于频繁也必然会造

成司法政策不连续、 司法领导急功近利等一系列副作用ꎮ 因此ꎬ 今后需要进一步研究司法官员更替

与市场微观主体行为的非线性关系ꎮ 此外ꎬ 对司法官员更替进行更深入的异质性研究也是未来相关

研究的发展方向ꎬ 例如正常和非正常司法官员更替可能产生不同的经济后果ꎮ
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[３３]Ｌｕｂｍａｎꎬ Ｓ􀆰 Ｂ􀆰 Ｂｉｒｄ ｉｎ ａ ｃａｇｅ: Ｌｅｇａｌ ｒｅｆｏｒｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ａｆｔｅｒ Ｍａｏ[ Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｓｉａｎ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ
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[３５]Ｒａｍｓｅｙｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｅ􀆰 Ｂ􀆰 Ｒａｓｍｕｓｅｎ􀆰 Ｊｕｄｉｃｉａｌ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｉｎ ａ ｃｉｖｉｌ ｌａｗ ｒｅｇｉｍｅ: Ｔｈｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ
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