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摘要:公司违规行为的影响因素一直是理论界和实务界关注的焦点之一.本文以２０１０~２０１９年中国沪深

A股上市公司为样本,实证检验了经济政策不确定性对公司违规行为的影响及其影响机制.研究发现:经济政

策不确定性越高,公司的违规倾向越大、违规次数越多;经济政策不确定性通过加剧公司融资约束程度、增加公

司业绩下滑压力、降低机构投资者监督水平三条路径对公司违规行为产生影响.进一步研究发现,在内部控制

质量较差、产品市场竞争程度较低、非国有企业以及管理层更激进的公司中,经济政策不确定性对公司违规行为

的影响更加显著.本文丰富了经济政策不确定性和公司违规行为的相关研究,从宏观视角为进一步抑制公司违

规行为提供了新的线索与依据.
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一、引言

上市公司的违规行为严重损害了投资者权益① ,阻碍了资本市场的可持续发展.尽管有公众和

媒体的持续关注以及监管部门的严格监督,但我国上市公司的违规事件依旧逐年递增.据中国证监

会披露的数据显示,２０１０年我国上市公司违法违规案件共１１７件,但２０２０年上市公司违法违规案件

已达到１４８８件.因此,如何有效抑制上市公司违规行为,保护资本市场各参与方的合法权益,是理论

界和实务界关注的重点问题之一.现有研究表明,公司的董事会特征[１]、股权结构[２]、管理层特征[３],
以及经济法律环境[４]、外部审计[５]、证券分析师[６]和媒体关注[７]等因素均会显著影响公司的违规行为.

与此同时,我国宏观经济政策与微观企业行为联系紧密,宏观经济政策对企业融资、会计选择、经
营业绩等都有较大影响[８].经济政策不确定性作为衡量宏观经济政策变动程度的重要指标,通常是

指政策变动的时间和内容的不确定性[９],也指宏观政策制定者通过改变财政政策、货币政策、监管政

策等引起的不确定性[１０].经济政策的不确定性会使公司面临更复杂的外部环境,进而对公司的决策

行为产生影响.现有研究表明,经济政策不确定性对公司的投资行为[９]、融资行为[１１]、并购行为[１２]、
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创新行为[１３]等均有显著影响.
然而,纵观现有文献,鲜有经济政策不确定性与公司违规行为之间关系的研究.那么,作为影响

公司决策行为的重要外部因素,经济政策不确定性是否会影响公司的违规行为,影响的机制又是什

么? 这些问题的回答对于抑制公司的违规行为、提升上市公司的质量、推动资本市场的健康发展都具

有重要的意义.基于此,本文以２０１０~２０１９年中国沪深 A 股上市公司为研究样本,基于宏观视角,
探讨了经济政策不确定性对公司违规行为的影响及其影响机制.

本文可能的边际贡献如下:第一,本文探究了经济政策不确定性这一宏观因素对公司违规行为的

影响,为公司违规行为的研究提供了新的视角.具体而言,以往对公司违规行为影响因素的研究主要

从公司治理的角度展开,忽视了在我国特有的市场经济体制下,宏观经济政策对微观经济主体违规行

为的影响.第二,本文以公司违规为落脚点,探讨了经济政策不确定性对微观经济主体行为的影响,
从微观层面拓宽了经济政策不确定性对公司行为影响的研究视角.第三,本文深入研究了经济政策

不确定性影响公司违规行为的机制,深化了对两者关系的理解与认识,为有效抑制上市公司违规行

为、提升上市公司质量提供了新的线索和依据.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．经济政策不确定性的经济后果研究.有关经济政策不确定性的经济后果研究主要关注其对宏

观经济运行和微观经济主体行为两方面的影响.在对宏观经济运行的影响方面,现有研究普遍认为

经济政策不确定性不利于经济的发展.Krol(２０１４)以１０个新兴经济体为样本探究了经济政策不确

定性对汇率的影响,发现经济政策不确定性会加剧汇率波动,进而损害经济发展[１４].杨海生等

(２０１４)的研究表明,政策不确定性对经济增长具有负面影响[１５].在对微观经济主体行为的影响方

面,现有文献研究了经济政策不确定性对公司投资行为[９]、融资行为[１１]、并购行为[１２]、创新行为[１３]的

影响.Gulen和Ion(２０１６)发现公司的投资行为会受到政策不确定性的影响,当政策不确定性较高

时,公司的投资行为会更加保守[９].蒋腾等(２０１８)发现当经济政策不确定性增加时,不仅公司会主动

降低债务融资规模,银行也会采取紧缩的信贷政策,最终导致公司的银行借款水平降低[１１].Bhagwat
等(２０１６)发现,经济政策不确定性的增加会导致公司并购活动的减少[１２].顾夏铭等(２０１８)的研究发

现,经济政策不确定性有助于增加企业的研发费用和专利数量,且这种影响在高生产率、高创新能力

的企业中更显著[１３].

２．影响公司违规行为的因素.目前,学者们普遍认为,公司的内外部治理是影响公司违规行为的

主要因素.从内部治理角度来看,学者们发现董事会特征、股权结构、管理层特征是影响公司违规的

重要因素.例如,Beasley(１９９６)发现董事会中外部人员比例较高的公司,其财务报表舞弊的可能性

更小[１];Fan和 Wong(２００２)发现所有权越集中的公司,其寻租行为越不易被发现[２];路军(２０１５)的
研究表明,女性高管对信息披露违规有明显的抑制作用[１６].从外部治理角度来看,学者们发现经济

法律环境[４]、外部审计[５]、证券分析师[６]和媒体关注[７]等因素对公司违规行为具有影响.例如,马德

芳和邱保印(２０１６)发现更高的社会信任度可以降低员工的道德风险,进而抑制公司的违规行为[４];魏
志华等(２０１７)、肖奇和沈华玉(２０１７)的研究发现,外部审计师和证券分析师对公司违规都具有抑制作

用[５][６];周开国等(２０１６)发现媒体报道具有外部治理作用,可以有效抑制公司的违规行为[７].
纵观现有文献,学术界尚未关注到经济政策不确定性对公司违规行为的影响.在我国经济向高

质量发展转型、市场经济法律法规尚不健全、企业法律意识仍有待提高的背景下,经济政策的稳定和

良好预期对公司的行为决策和发展至关重要.基于此,本文重点探究了经济政策不确定性对公司违

规行为的影响及其影响机制.
(二)假设提出

Albrecht在１９８６年提出了著名的舞弊三角理论,此后关于公司违规行为的研究大多以该理论为
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基础.舞弊三角理论认为公司违规的原因主要包含动机(Pressure)、机会(Opportunity)和借口(RaＧ
tionalization)三大要素.首先,舞弊的“动机”主要由两个渠道产生,一个渠道是“资本市场激励”,如

Beneish(１９９９)认为管理层会通过内幕交易提高股票价格,从而使自己持有的股票期权价值增加[１７].
另一个渠道是“合约激励”,如公司会通过金融操纵缓解债务压力[１８].其次,舞弊的“机会”通常会受

到内外部监督机制的影响,包括内部控制[１９]、分析师跟踪[２０]、媒体监督[７]等.最后,舞弊的“借口”会
受到管理层特征的影响,包括管理层的年龄和性别[２１]等.

结合经济政策不确定性的经济后果和公司违规行为的三种要素,本文认为,经济政策不确定性可

以通过增加违规的动机、机会和借口,进而提高公司的违规倾向,增加公司的违规次数.
首先,经济政策不确定性会提高公司的资金压力和业绩压力,从而增加公司的违规动机.从资金

压力的角度来看,较高的经济政策不确定性会使公司现金流的不确定性增加、偿债能力下降.此时,
银行对公司的信用评估更加困难,银行的放贷意愿也会随之降低.同时,较高的经济政策不确定性也

会延缓公司的融资决策.银行放贷意愿和公司融资意愿的降低,最终都会导致公司面临的融资约束

程度更高、资金压力更大.从业绩压力的角度来看,当经济政策不确定性较高时,公司面临的经营环

境变差,业绩下滑的压力增加[２２].同时,经济政策不确定性也会导致公司管理层难以正确把握未来

经济政策走势,此时管理层通常会选择延缓投资、减少创新和研发投入,最终导致业绩下滑的压力增

加.根据舞弊三角理论,压力是公司违规的重要诱发因素,经济政策不确定性使得公司为了缓解资金

压力和业绩压力有动机实施违规行为[１８].
其次,较高的经济政策不确定性会降低机构投资者的持股比例,使机构投资者难以有效发挥监督

作用,最终增加了公司违规的机会.陆瑶等(２０１２)认为机构投资者是影响公司违规行为的重要因

素[２３],机构投资者持股比例越高,其监督上市公司的积极性越大、能力越强,上市公司违规行为受到

的约束也就越大.然而,在经济政策不确定性较高时,金融资产价格波动增加,机构投资者会降低持

股意愿和持股比例.当机构投资者降低持股比例后,其治理公司的意愿和能力也会随之降低.此时,
公司违规的机会更大,违规倾向和违规次数更多.

最后,更高的经济政策不确定性增加了管理层实施违规行为的借口.经济政策不确定性越高,公
司业绩下滑的风险越大.此时,管理层认为实施违规行为会最大化股东和自身的利益.这样的借口

会使违规行为与管理层的道德观念和行为准则相符,此时违规行为被“合理化”.基于以上分析,本文

提出如下假设:

H:较高的经济政策不确定性会增加公司的违规倾向和违规次数.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２０１０~２０１９年中国沪深 A 股上市公司为初始样本,并遵循如下标准对样本进行处理:
(１)剔除数据缺失的样本;(２)剔除金融类上市公司的样本;(３)剔除当年上市和样本期间内被ST、PT
处理的公司样本.本文使用中国证监会２０１２年颁布的«上市公司行业分类指引»对样本进行了行业

分类.本文涉及的数据均来源于CSMAR数据库.为消除极端值的影响,本文对连续变量进行上下

１％水平的缩尾处理.
(二)变量定义

１．违规倾向和违规次数.参考现有研究[２１][２３],本文采用两种方式衡量公司的违规行为:违规倾

向,当年公司被披露发生违规事件,则取１,否则取０;违规次数,公司当年被披露的违规行为的总

次数.

２．经济政策不确定性.Baker等(２０１６)运用文本分析法,基于对«南华早报»的关键词搜索,构建

了中国的月度经济政策不确定性指数[２４].本文将该指数按年份算术平均处理,并取自然对数,最终

得到中国的年度经济政策不确定性指数.
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３．控制变量.参考现有研究,本文在回归分析中加入了公司经营、公司治理、诉讼风险三个层面

的控制变量[２１].在公司经营层面,本文加入了公司规模、资产负债率、公司成长能力、公司盈利能力４
个变量;在公司治理层面,本文加入了股权集中度、审计机构是否为四大会计师事务所、分析师跟踪程

度３个变量;在诉讼风险层面,本文加入了股票日波动率、股票换手率和行业违规情况３个变量.此

外,本文还控制了年度和行业哑变量,具体变量定义如表１所示.
　表１ 变量定义

变量符号 变量名 变量含义及度量方法

Fraud 违规倾向 若公司当年被披露有违规事件,则取１,否则取０
Freq 违规次数 公司当年被披露的违规事件的总次数

EPU 经济政策不确定性 运用Baker等(２０１６)构建的EPU指数衡量[２４]

Size 公司规模 公司年末总资产的自然对数

Lev 资产负债率 公司年末总负债/年末总资产

Growth 成长性 公司当年的营业收入增长率

Profit 盈利能力
公司年末息税折旧摊销前利润/营业收入;息税折旧摊销前利润＝税前利
润EBIT＋固定资产折旧＋无形资产摊销＋长期待摊费用摊销

TopHold 股权集中度 公司前十大股东持股比例

BigFour 是否“四大” 若公司的审计机构是四大会计师事务所,则取１,否则取０
Anarpt 分析师跟踪程度 公司当年证券分析师发布研究报告数量的自然对数

Volatility 股票日波动率 公司当年股票日收益率的标准差

Turnover 换手率 公司当年日换手率的加总,日换手率＝日交易量/流通股总数

IndFraud 行业违规情况 当年同行业违规公司的数量/行业中公司的总数

(三)模型设计

本文构建模型(１)对经济政策不确定性与公司违规之间的关系进行检验:

DepVari,t＝β０＋β１EPUi,t＋β２Controli,t＋Yeari,t＋Industryi,t＋εi,t (１)
模型(１)中,DepVar代表被解释变量,分别是违规倾向Fraud和违规次数Freq.根据两个被解

释变量的特点,本文应用不同方法对模型(１)进行估计.参考现有研究[２１],当被解释变量为违规倾向

时,本文分别应用Probit模型和条件Logit模型估计;当被解释变量为违规次数时,本文采用泊松回

归和负二项回归进行估计.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果见表２.表２的结果显示,Fraud和Freq的均值分别为０．１３５
和０．１９６,说明样本中被披露有违规事件的上市公司约占总样本量的１３．５％.在对经济政策不确定性

　表２ 描述性统计分析

变量名 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Fraud ２２９８２ ０．１３５ ０．３４１ 　０．０００ ０．０００ 　１．０００
Freq ２２９８２ ０．１９６ ０．６５０ ０．０００ ０．０００ ３８．０００
EPU ２２９８２ ５．６０６ ０．６５９ ４．５９４ ５．８９７ ６．６７４
Size ２２９８２ ２２．１０３ １．３２５ １５．７２９ ２１．９１４ ２８．５２０
Lev ２２９８２ ４１．５０９ ２９．９６８ １９．４７０ ４０．１６４ ２９４５．４００
Growth ２２９８２ ２１．９２８ ２７７．１８４ １３０．９１６ １１．３５０ ３６７５３．１９７
Profit ２２９８２ ０．３６８ ７３．４３０ ４７９９．２６５ ０．１２７ １００４０．７８６
TopHold ２２９８２ ３４．８７５ １４．８８４ ２．１９７ ３３．０１０ ８９．９９０
BigFour ２２９８２ ０．０５５ ０．２２８ ０．０００ ０．０００ １．０００
Anarpt ２２９８２ １．５４６ １．１６６ ０．０００ １．６０９ ４．３３１
Volatility ２２９８２ ０．０３２ ０．０３８ ０．００１ ０．０２７ ２．５５９
Turnover ２２９８２ ６．３８５ ５．６４５ ０．０００ ４．６７５ ５４．１５８
IndFraud ２２９８２ ０．１３２ ０．０３７ ０．０４４ ０．１２６ ０．１８９
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指数取自然对数处理后,EPU的均值为５．６０６,标准差为０．６５９,说明不同年份的经济政策不确定性之

间存在一定的差异.Growth的均值为２１．９２８,Profit的均值为０．３６８,这表明我国上市公司的成长性

和盈利能力较好.TopHold的均值为３４．８７５,说明我国上市公司股权较为集中,分散程度不高.本

文其他控制变量的描述性统计结果与现有研究结果基本一致[２１],在此不再赘述.
本文使用Pearson和Spearman进行了相关系数检验.结果显示② ,Fraud和Freq与 EPU 的相

关系数分别为０．０６４和０．０７１,且均在１０％的水平上显著.这一结果初步说明,随着经济政策不确定

性的增加,公司违规倾向增大,违规次数增多,符合假设１的预期.
(二)多元回归分析

本文使用模型(１)检验经济政策不确定性与公司违规倾向和违规次数之间的关系,回归结果见表

３③ .其中第(１)(２)列是经济政策不确定性与公司违规倾向之间关系的回归结果,分别用Probit回归

和条件Logit回归估计;第(３)(４)列是经济政策不确定性与公司违规次数之间关系的回归结果,分别

用泊松回归和负二项回归估计.表３第(１)(２)列的结果显示④ ,EPU 的回归系数分别为１．５８８和１．
０４３,且均在１％的水平上显著.这说明经济政策不确定性与公司的违规倾向具有显著的正相关关

系,并且当经济政策不确定性增加１％时,上市公司的违规倾向就会分别增加１．５８８％和１．０４３％.表

３第(３)(４)列的回归结果显示,EPU 的回归系数分别为３．５３９和３．７６２,且均在１％的水平上显著.
这说明经济政策不确定性与公司的违规次数具有显著的正相关关系,并且当经济政策不确定性增加

１％时,上市公司的违规次数就会分别增加３．５３９％和３．７６２％.以上结果说明,经济政策不确定性越

高,公司的违规倾向越大、违规次数越多,这一结果符合本文假设１的预期.这样的结果说明,经济政策

不确定性提高显著增加了公司的违规行为,影响了资本市场的健康平稳运转,损害了投资者的利益.
　表３ 经济政策不确定性与公司违规行为

变量

(１)

Probit

Fraud

(２)

Clogit

Fraud

(３)

Poisson

Freq

(４)

Nbreg

Freq

EPU
１．５８８∗∗∗ １．０４３∗∗∗ ３．５３９∗∗∗ ３．７６２∗∗∗

(１２．１５) (１４．３９) (６．９８) (１０．２７)

Constant
８．３１１∗∗∗ １６．３７３∗∗∗ １５．１１１∗∗∗

(１２．０１) (６．１３) (８．００)

Controls Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
N ２２９７８ １１００８ ２２９８０ ２２９８０
PseudoR２ ０．１２０４ ０．１７０３
Chi２ １２４９．２３ １０４６．３７ １５０７．６４ １９５０．６２

　　注:括号中为t统计量,∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,本文对所有回归系数的标准误在公司层面上进

行了Cluster处理,下表同;Controls包含了所有控制变量.

(三)稳健性检验

１．改变经济政策不确定性的度量方法.Davis等(２０１９)采用文本分析法,基于«人民日报»«光明

日报»的关键词搜索,构建了中国的经济政策不确定性指数[２５].本文对该指数进行算术平均处理并

取自然对数,最终得到中国年度经济政策不确定性指数,之后重新检验经济政策不确定性对公司违规

的影响,回归结果见表４.表４第(１)~(４)列的结果显示,EPU 的回归系数依旧显著为正,研究结论

保持不变.

２．控制公司层面固定效应.为缓解可能由于存在遗漏变量导致的回归结果有偏的问题,本文参

考孟庆斌等(２０１８)的做法,采用公司层面固定效应模型对模型(１)重新进行估计[２１],回归结果见表４.
表４第(５)~(７)列的回归结果表明,在控制公司层面的固定效应之后,EPU的回归系数仍在１％的水

平上显著为正,研究结论未发生变化.
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　表４ 稳健性检验:改变经济政策不确定性的度量方法和控制公司层面的固定效应

变量

(１)

Logit

Fraud

(２)

Clogit

Fraud

(３)

Poisson

Freq

(４)

Nbreg

Freq

(５)

XtLogit

Fraud

(６)

XtPoisson

Freq

(７)

XtNbreg

Freq

EPU
２．３１７∗∗∗ ５．２７１∗∗∗ ５．１６１∗∗∗ ５．４８７∗∗∗ ３．６１４∗∗∗ ３．４４５∗∗∗ ３．３５１∗∗∗

(１２．１５) (１１．３２) (６．９８) (１０．２７) (１１．２８) (２４．３９) (１１．７４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２２９７８ １１００８ ２２９８０ ２２９８０ １１００８ １１０１６ １１０１６
PseudoR２ ０．１２０４ ０．２０８１ ０．１２１３
Chi２ １２４９．２３ １０４６．３７ １３２７．３２ １７５０．３１ １４８５．５８ ５２２８．６４ １２６９．７０

　　注:Controls包含控制变量、常数项以及年份和行业哑变量.

３．将被解释变量延后一期.经济政策不确定性对公司违规行为的影响可能存在滞后效应,也就

是说当年的经济政策不确定性会对下一年的公司违规行为产生影响.基于此,本文构建了延后一期

的公司违规倾向FFraud和违规次数FFreq,实证检验经济政策不确定性对延后一期公司违规倾向和

违规次数的影响.表５第(１)~(４)列的回归结果显示,EPU的回归系数仍显著为正.这说明经济政

策不确定性与延后一期的违规倾向和违规次数具有显著的正相关关系,该结果证实了本文结论的稳

健性.

４．改变回归模型.本文的被解释变量公司违规倾向和公司违规次数均为归并数据,这种数据类

型同样可以运用 Tobit模型估计[２６].为进一步提高结论的稳健性,本文采用 Tobit回归模型重新检

验了经济政策不确定性与违规倾向和违规次数之间的关系.表５第(５)(６)列的回归结果显示,EPU
的回归系数分别为２．５５１和２１．５６１,且均在１％的水平上显著,研究结论仍保持不变.

５．经济政策不确定性与违规稽查概率.本文的回归结果表明,较大的经济政策不确定性会显著

提高公司的违规倾向和违规次数.然而,这一结论也可能存在另一种解释,即监管部门为了稳定经济

发展采取了更严格的监管措施,由此导致披露的违规事件增多.为排除这种可能性,本文对经济政策

不确定性与公司违规被稽查概率之间的关系进行检验.参考现有研究[２１][２７],本文使用公司从开

始违规到违规被稽查的年份数来衡量违规被稽查概率 Dur的大小,回归结果见表５.表５第(７)~
(９)列的结果显示,EPU的回归系数不显著,说明经济政策不确定性不会影响违规被稽查的概率.
该结果表明,当经济政策不确定性较高时,公司违规倾向和违规次数的增加不是监管部门的压力

所致.
　表５　　　稳健性检验:将被解释变量延后一期、改变回归模型以及经济政策不确定性与违规稽查概率

变量

(１)

Logit

FFraud

(２)

Clogit

FFraud

(３)

Poisson

FFreq

(４)

Nbreg

FFreq

(５)

Tobit

Fraud

(６)

Tobit

Freq

(７)

OLS

Dur

(８)

Poisson

Dur

(９)

Nbreg

Dur

EPU
１．０８８∗∗∗ ２．２４２∗∗∗ １．４５５∗∗∗ ０．０３２∗∗∗ ２．５５１∗∗∗ ２１．５６１∗∗∗ ０．６８６ ０．４９２ ０．５１３
(３．９９) (４．１６) (３．５２) (４．１７) (１１．６９) (１１．２９) (０．８９) (１．０５) (１．１９)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １９２２９ １１８２６ １９２３０ １９２３０ ２２９８０ ２２９８０ ６７９４ ６７９４ ６７９４
PseudoR２/ADJR２ ０．０３３５ ０．０２８５ ０．０９５５ ０．０５８５ ０．０８５９
Chi２ ４７６．６７ ２０９．５３ ９８５８．０７ ２７１．００ １７０５．４４ １５２３．２４

　　注:Controls包含控制变量、常数项以及年份和行业哑变量.

五、经济政策不确定性影响公司违规的路径分析

(一)融资约束路径检验

根据上文的理论分析,本文认为融资约束是经济政策不确定性影响公司违规的路径之一.一方

面,当经济政策不确定性较高时,银行判断投资风险的难度增加.此时,银行会选择收缩信贷,导致公
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司从银行获取贷款的难度增加,融资压力变大[１１].另一方面,当经济政策不确定性较高时,管理层会

延缓融资决策,公司的融资意愿也会降低.这两个方面最终都会加剧公司的融资约束程度,此时公司

违规的可能性变大.本文的主检验结果和稳健性检验结果都证实了本文的假设.但究竟是否存在

“经济政策不确定性增加®公司的融资约束程度加剧®公司的违规倾向和违规次数增加”的传导路径

呢? 下文将对此进行检验.
本文建立模型(２)和(３)检验经济政策不确定性是否通过融资约束这一路径影响公司的违规行

为.其中 Med代表中介变量,其他变量的含义与模型(１)中一致.参考现有研究[２８],本文使用 KZ指

数衡量融资约束这一中介变量.KZ指数越大,说明公司的融资约束程度越大.

Medi,t＝β０＋β１EPUi,t＋β２Controli,t＋Yeari,t＋Indi,t＋εi,t (２)

DepVari,t＝β０＋β１EPUi,t＋β２Medi,t＋β３Controli,t＋Yeari,t＋Indi,t＋εi,t (３)
表６第(１)~(３)列为融资约束的路径检验结果.第(１)列中EPU 的回归系数为０．５７８且在１％

的水平上显著,说明经济政策不确定性每增加１％,上市公司的融资约束程度就会增加０．５７８％.第

(２)(３)列中,KZ的回归系数分别为０．０３９和０．０８２,且均在１％的水平上显著,说明上市公司的融资

约束程度每增加１％,其违规倾向会增加０．０３９％,违规次数会增加０．０８２％.以上结果表明,融资约

束是经济政策不确定性影响公司违规的路径之一,较大的经济政策不确定性会加剧公司面临的融资

约束程度,进而提高公司的违规倾向和违规次数.
(二)业绩表现路径检验

根据上文的理论分析,本文认为业绩表现也是经济政策不确定性影响公司违规的路径之一.当

经济政策不确定性较高时,公司管理层难以正确把握未来经济政策的走势,此时管理层的投资决策会

更加谨慎,具体表现为延缓投资、减少创新和研发投入[２９],这最终会使公司业绩下滑的压力增加.在

较大的业绩压力下,公司违规的动机更强烈,公司的违规倾向和违规次数也会更高.基于以上分析,
下文将进一步检验是否存在“经济政策不确定性增加®公司业绩下滑压力增大®公司的违规倾向和

违规次数增加”的传导路径.
本文使用中介效应模型(２)和(３)检验经济政策不确定性是否通过影响公司的业绩表现,进而影

响公司的违规行为.参考现有研究[３０],本文使用资产收益率 ROA 衡量公司的业绩表现.公司的资

产收益率越大,说明业绩表现越好.
表６第(４)~(６)列为业绩表现的路径检验结果.第(４)列的结果显示,EPU 的回归系数为

０．０２５,且在１％的水平上显著,说明经济政策不确定性每增加１％,上市公司的资产收益率会降低

０．０２５％.第(５)(６)列中,ROA的回归系数分别为 ０．８１８和 ０．４９２,且分别在１％和５％的水平上显

著,说明上市公司的资产收益率每下降１％,公司的违规倾向会增加０．８１８％,违规次数会增加

０．４９２％.以上回归结果表明,公司的业绩表现是经济政策不确定性影响公司违规的路径之一,较大

的经济政策不确定性会降低公司的业绩,进而提高了公司的违规倾向和违规次数.
(三)机构投资者监督路径检验

根据上文的理论分析,本文认为机构投资者监督也是经济政策不确定性影响公司违规的路径之

一.较大的经济政策不确定性会降低机构投资者的投资意愿,进而降低其持股比例.此时机构投资

者治理公司的意愿和能力均会降低,从而导致机构投资者难以有效发挥监督作用,最终增加了公司违

规的机会.基于以上分析,下文将检验是否存在“经济政策不确定性增加®机构投资者监督水平降

低®公司的违规倾向和违规次数增加”的传导路径.
本文使用机构投资者的持股比例Institution衡量其监督水平.当机构投资者持股比例越高时,

其监督水平也会越高.同样,本文使用中介效应模型(２)和(３),检验经济政策不确定性是否会通过降

低机构投资者的持股比例,进而影响公司的违规行为.
表６第(７)~(９)列为机构投资者监督的路径检验结果,第(７)列中EPU的回归系数为 ０．０１９,且

在１０％的水平上显著,说明经济政策不确定性每增加１％,机构投资者的持股比例会下降０．０１９％.
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第(８)(９)列中,Institution的回归系数分别为 ０．１６２和 ０．２６１,且均在５％的水平上显著,说明机构

投资者持股比例每下降１％,公司的违规倾向会增加０．１６２％,违规次数会增加０．２６１％.以上结果表

明,机构投资者监督是经济政策不确定性影响公司违规行为的路径之一,较高的经济政策不确定性会

降低机构投资者对上市公司的持股比例,从而削弱了机构投资者的监督和治理作用,最终导致公司的

违规倾向更大、违规次数更多.
　表６ 路径分析:融资约束、业绩表现和机构投资者监督

变量
(１) (２) (３)

KZ Fraud Freq

(４) (５) (６)

ROA Fraud Freq

(７) (８) (９)

Institution Fraud Freq

EPU
０．５７８∗∗∗ ０．３５９∗∗∗ ０．７３１∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ １．５５８∗∗∗ ３．３６０∗∗∗ ０．０１９∗ ２．２６７∗∗∗ ２．０６０∗∗∗

(３．５２) (２．８４) (３．０２) (２．６１) (１１．９６) (７．１８) (１．７２) (１１．９７) (５．３０)

KZ
０．０３９∗∗∗ ０．０８２∗∗∗

(４．０１) (５．１９)

ROA
０．８１８∗∗∗ ０．４９２∗∗

(２．７２) (２．３１)

Institution
０．１６２∗∗ ０．２６１∗∗

(２．０４) (２．２２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １９１１９ １９１１９ １９１１９ ２２９８２ ２２９７８ ２２９８０ ２２９８０ １９２２９ １９２３０
PseudoR２/ADJR２ ０．５０９６ ０．０４９ ０．０３９５ ０．１２３６ ０．３７５９ ０．１２４３
Chi２ ６１９．８２ ７９４．４５ １３２４．２４ １６５９．３６ １１７９．９２ ８２１．３７

　　注:Controls包含控制变量、常数项以及年份和行业哑变量.

六、进一步分析

(一)公司内部控制的调节作用

高质量的内部控制会缓解经济政策不确定性对公司违规行为的影响.这是因为完善的内部控制

能够有效缓解信息不对称和委托代理问题并约束管理层的行为,最终会抑制公司的违规行为.反之,
当内部控制质量较差时,上市公司收到法律诉讼和违规处罚的可能性较大[１９].为了考察内部控制的

调节作用,本文在模型(１)中加入两个指标,分别为公司内控水平以及经济政策不确定性与公司内控

水平的交乘项.参考孟庆斌等(２０１８)的研究[２１],本文分别使用迪博内控指数 DIB和内控缺陷程度

Defect两项指标衡量内部控制质量.迪博内部控制指数越大,说明公司内部控制质量越高;内控缺陷

程度越高,说明公司内部控制质量越低.
表７的第(１)~(４)列为内控水平调节效应的回归结果.其中第(１)(２)列的结果显示,DIB的回

归系数显著为负,说明内控水平越高时,公司的违规倾向越小、违规次数越少;EPU∗DIB的回归系数

也显著为负,说明内控水平越低时,经济政策不确定性与公司违规的正相关关系越强.第(３)(４)列
中,Defect的回归系数显著为正,说明内控缺陷程度越高时,公司的违规倾向越大、违规次数越多;

EPU∗Defect的回归系数显著为正,说明内控缺陷程度越高时,经济政策不确定性与公司违规的正

相关关系越强.整体而言,表７第(１)~(４)列的回归结果表明,高质量的内部控制可以缓解经济政策

不确定性对公司违规行为的影响.
(二)产品市场竞争的调节作用

产品市场竞争可以发挥公司外部治理作用,缓解经济政策不确定性对公司违规行为的影响.现

有研究表明,产品市场竞争越激烈,公司内外部的信息不对称程度越低[３１].此时,公司违规行为被发

现的概率更高,公司违规的机会更少.为了考察产品市场竞争的调节作用,本文在模型(１)中分别引

入产品市场竞争以及经济政策不确定性与产品市场竞争的交乘项.参考现有研究,本文用赫芬达

尔—赫希曼指数 HHI和勒纳指数LM 两个指标衡量产品市场竞争程度,这两项指标的值越小,说明

产品市场竞争越激烈.
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　表７ 进一步分析:公司内控水平和产品市场竞争的调节作用

变量
(１) (２) (３) (４)

Fraud Freq Fraud Freq

(５) (６) (７) (８)

Fraud Freq Fraud Freq

EPU
１．４１９∗∗∗ ３．８９４∗∗∗ １．５５３∗∗∗ ３．６８０∗∗∗ １．５８８∗∗∗ ３．７８７∗∗∗ １．６３０∗∗∗ ３．８４３∗∗∗

(９．８９) (９．０２) (１１．８４) (９．９３) (１２．１６) (１０．５９) (１２．４１) (１０．３８)

DIB
１．２７３∗∗∗ ６．６４８∗∗∗

(８．８９) (１２．９９)

EPU∗DIB
０．０８６∗∗∗ ０．１０７∗∗∗

(１２．９５) (５．１５)

Defect
０．０８３∗∗ ０．１５６∗∗

(２．３３) (２．０１)

EPU∗Defect
０．６２２∗∗∗ １．３２２∗∗∗

(２．９６) (２．８５)

HHI
０．０５４ ０．２５９
(０．４０) (０．６３)

EPU∗HHI
０．０１２∗ ０．０５２∗∗

(１．７０) (２．３２)

LM
０．０２２ ０．２２６

(１．０４) (０．８１)

EPU∗LM
０．０２４∗∗∗ ０．０４０∗∗

(４．８０) (２．２６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２０８５３ ２０８５４ ２２９７８ ２２９８０ ２２９１０ ２２９１０ ２２９７８ ２２９８０
PseudoR２ ０．１８５８ ０．１２３４ ０．１２１２ ０．１２２６
Chi２ １６５９．９９ ３１４１．９５ １２７７．２０ １２４０８．４８ １２６３．７９ ９２７５．７７ １２６５．８７ １３５７．９０

　　注:Controls包含控制变量、常数项以及年份和行业哑变量.

表７中第(５)~(８)列为产品市场竞争的调节作用的回归结果,其中 EPU∗HHI和 EPU∗LM
的回归系数均显著为正,这说明在产品市场竞争程度较低时,经济政策不确定性与公司违规的正相关

关系较强.该结果表明,激烈的产品市场竞争的确能够发挥公司治理的作用,缓解经济政策不确定性

对公司违规行为的影响.
(三)企业产权性质的调节作用

企业的产权性质会影响经济政策不确定性与公司违规行为之间的关系.一方面,国有企业承担

了促进经济增长、带动就业的政治任务,存在预算软约束问题[３２].预算软约束会使管理层在决策时

面临更少的资金压力,而资金压力是公司违规的重要诱发因素[１８].因此,相对于非国有企业,国有企

业的违规动机更小.另一方面,国有企业的内外部治理机制往往更加完善,有研究表明国有企业的公

司治理质量好于非国有企业[３３].公司治理水平越高,公司违规行为越少[１９].因此,本文认为在非国

有企业中经济政策不确定性与公司违规之间的关系更强.
本文根据企业的产权性质Pattern将样本分为国有企业组(Pattern＝１)和非国有企业组(Pattern＝

０),并在模型(１)中加入经济政策不确定性与企业产权性质的交乘项 EPU∗Pattern,回归结果见表

８.其中第(１)(２)列是不加控制变量时企业产权性质的调节作用的回归结果,第(３)(４)列是加入控制

变量后企业产权性质的调节作用的回归结果.表８第(１)~(４)列的结果显示,EPU∗Pattern的回归

系数均显著为负,说明经济政策不确定性与公司违规的关系在非国有企业组中更强.
(四)管理层特征的调节作用

管理层作为公司的领导者,对公司决策具有重要影响,进而会影响到经济政策不确定性与公司违

规行为之间的关系.风险偏好型管理层会放大违规行为带来的收益,低估违规可能造成的严重后果;
反之,风险厌恶型管理层则更加忌讳违规行为产生的负面影响,进而在生产经营管理中尽量避免违规

行为.结合经济政策不确定性来看,聘用了风险厌恶型管理层的公司可能会在一定程度上降低公司

的违规行为;而聘用了风险偏好型管理层的公司可能会与经济政策不确定性形成“共振”,从而导致违
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规行为增加[２１].现有研究表明,年长的管理层更倾向于规避风险,而年轻的管理层,其决策更加激

进[３４];具有海归背景的管理层在决策时风险偏好更强、更激进[３５].为了考察管理层特征在经济政策

不确定性与公司违规之间关系中的调节作用,本文在模型(１)中分别引入高管平均年龄 Mage、经济

政策不确定性与高管平均年龄的交乘项EPU∗Mage、具有海外背景的高管占比PRE以及经济政策

不确定性与具有海外背景的高管占比的交乘项EPU∗PRE.
表８中第(５)~(８)列为管理层特征的调节作用的回归结果,在第(５)(６)列中EPU∗Mage的回

归系数显著为负,这说明高管团队平均年龄越小,经济政策不确定性对公司违规行为的影响越大.在

第(７)(８)列中,EPU∗PRE的回归系数显著为正,说明高管团队中有海归背景的高管占比越高,经济

政策不确定性对公司违规行为的影响越大.以上结果表明,高管层特征的确对经济政策不确定性与

公司违规之间的关系具有调节作用,即公司管理层为风险偏好型时,经济政策不确定性对公司违规倾

向和违规次数的影响更显著.
　表８ 进一步分析:企业产权性质和管理层特征的调节作用

变量
(１) (２) (３) (４)

Fraud Freq Fraud Freq

(５) (６) (７) (８)

Fraud Freq Fraud Freq

EPU
０．５６４∗∗∗ １．０６１∗∗∗ １．５３８∗∗∗ ３．４７７∗∗∗ １．６０９∗∗∗ ３．５９８∗∗∗ １．５７７∗∗∗ ３．５２８∗∗∗

(１３．７１) (７．４７) (１１．６６) (６．７２) (１２．３１) (７．１１) (１２．０５) (２３．７６)

EPU∗Pattern
０．０３３∗∗∗ ０．０３７∗ ０．０３８∗∗∗ ０．０５０∗∗

(５．６３) (１．７３) (６．３１) (２．２７)

Mage
０．０２１∗∗∗ ０．０２７
(２．９０) (１．１７)

EPU∗Mage
０．０１８∗∗∗ ０．０６５∗∗∗

(３．７８) (４．３４)

PRE
０．１６８ ０．３８４∗∗

(０．９０) (２．４０)

EPU∗ PRE
０．０１２∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

(２．６６) (３．２７)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２２９７８ ２２９８０ ２２９７８ ２２９８０ ２２９７８ ２２９８０ ２２９７８ ２２９８０
PseudoR２ ０．１０１６ ０．１２４０ ０．１２１６ ０．１２１０
Chi２ １２９２．８７ １４１７．６０ １２１８．４１ １８１０．９１ １２６４．４２ １３２１．９５ １２５０．２９ １１０７５．２８

　　注:第(１)(２)列中,Controls包含常数项和固定效应,不包含控制变量;第(３)~(８)列中,Controls包含控制变量、常数项以及年份

和行业哑变量.

七、研究结论与启示

本文以２０１０~２０１９年中国 A股上市公司为样本,实证考察了经济政策不确定性对公司违规行

为的影响,研究结果发现:第一,经济政策不确定性越高,公司的违规倾向越大、违规次数越多;第二,
经济政策不确定性通过加剧公司的融资约束程度、增加公司业绩的下滑压力和降低机构投资者的监

督水平三条路径增加了公司的违规倾向和违规次数;第三,公司内部控制质量、产品市场竞争、企业产

权性质和管理层特征对经济政策不确定性与公司违规行为之间的关系具有显著调节作用.
本文丰富了经济政策不确定性和公司违规行为两个领域的研究,同时,从本文的研究结论中还可

以得到以下政策启示:第一,对政府来说,在调整经济政策时要警惕经济政策的频繁变动对市场造成

的负面影响.较大的经济政策不确定性在微观层面上会增加公司的违规倾向和违规次数,这不利于

资本市场平稳健康运行.第二,对监管机构来说,当经济政策不明朗时,监管部门更要加强监管力度.
这不仅能够抑制上市公司的违规行为,也有助于保障宏观经济的平稳运行,降低资本市场的系统性风

险.第三,对上市公司来说,应建立完善的内部控制体系,向投资者全面、准确地披露公司的基本信

息.同时,上市公司也要警惕风险偏好型管理层的违法违规倾向.
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基于本文的研究结论,后续研究可以从以下两个方面拓展:第一,本文的经济政策不确定性仅表

示我国总体的经济政策不确定性,未来的研究可以将经济政策不确定性进一步细分为货币政策不确

定性、财政政策不确定性和贸易政策不确定性.第二,后续研究可以尝试进一步对公司违规行为主

体、性质和后果进行细分,从而为有效抑制公司违规行为提供更为精准的政策建议.

注释:

①参考中国证监会的公司违规分类方式,现有研究将上市公司违规行为分为信息披露违规、经营违规和领导人违规三类[２３].信
息披露违规包括虚假陈述、遗漏信息、延误披露等行为;经营违规包括违规生产、违规发行、违规担保、违规投资证券等行为;领导人违
规包括涉嫌内幕交易、职务侵占、资产掏空、资金挪用、行贿受贿、合同诈骗、携资出逃等行为.

②由于篇幅所限,相关性分析的结果留存待索.
③由于篇幅所限,实证检验中控制变量的结果留存待索.
④表３第(２)列条件Logit模型的回归结果中出现了样本量大幅减少的情况,这是由于在按公司进行分组检验后,部分公司在观

测期内从未发生违规行为或每年都存在违规行为.这种组别在回归时会产生严重的多重共线性,从而被Stata自动剔除.
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EconomicPolicyUncertaintyandCorporateFraud
LUChao　WANGChen

(SchoolofEconomicsandManagement,BeijingJiaotongUniversity,Beijing１０００４４,China)

Abstract:TheinfluentialfactorsofcorporatefraudhavealwaysbeenoneofthefocusofthetheoretiＧ
calandpracticalareas．UsingthesampleofAＧsharelistedcompaniesintheShanghaiandShenzhen
StockExchangefrom２０１０to２０１９,thispaperempiricallyteststheimpactofeconomicpolicyuncerＧ
taintyoncorporatefraudanditsinfluencemechanism．Theresultsindicatethatwhentheeconomic
policyuncertaintyishigher,thecompanyhasahighertendencyandfrequencyofparticipatingin
fraudulentpractices．ThepathsofeconomicpolicyuncertaintyaffectingcorporatefraudaretointenＧ
sifycorporatefinancingconstraints,increasepressuresoncorporateperformancedeclineandreduce
supervisionlevelsofinstitutionalinvestors．AdditionaltestsshowthatthepositiverelationshipbeＧ
tweeneconomicpolicyuncertaintyandcorporatefraudismoresignificantincompanieswithpoor
internalcontrolquality,lowproductmarketcompetition,nonＧstateＧownedultimatecontrols,and
moreradicalmanagers．Fromamacroperspective,thispaperenrichesrelevantresearchoneconomic
policyuncertaintyandcorporatefraudandprovidesnewcluesandevidenceforcurbingcorporate
fraud．
Keywords:EconomicPolicyUncertainty;CorporateFraud;FraudTriangle;CorporateGovernance
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