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双康事件溢出效应对社会信任的影响及内因探究

冯 莉
（新疆财经大学 会计学院，乌鲁木齐 830012）

摘 要：本文以“双康”事件（康美药业和康得新）为契机，研究重大违规事件的溢出效应，利用事件同行业和同地区上市公司为

实验样本进行检验，结果表明：①当公司发生了重大违规行为后，导致同行业的上市公司股价会显著下降，而同地区上市公司

受到的影响并不显著；②通过检验溢出效应的内在机制，本文验证了上市公司盈余质量是造成行业溢出效应的影响因素，盈余

质量越低的上市公司受到的波动越显著；③在分组检验的结果中，本文证明股权集中度高和国有所有权的上市公司受到违规

事件的影响更加显著。由此，意味着投资者在面对负面市场消息时可能会以会计信息为依据进行投资决策。所以，本文建议

上市公司应该通过提升自身的会计信息质量从而降低负面事件的波动。
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一、引言

近年来，为了更好地保障投资者权益，中国证券监督管理委员会持续加大了对重大违规上市公司的打击

力度。然而，仍有不少上市公司“火中取栗”敢于顶风作案。2019年 8月 9日央视“焦点访谈”节目，就曾经的

白马股-康美药业和康得新等上市公司重大财务舞弊案进行了点名批评。上市公司这种扎堆违规行为，一

方面会产生负向的“社会乘数”效应，降低公司市值，提高资本成本，甚至加大诉讼风险（高锦萍等，2017）。另

一方面，降低了投资者对上市公司的预期及监管层的期望，造成一定的信任损伤（陆蓉和常维，2018）。

目前，关于违规事件效应主要集中在以下几个方面：同地区上市公司会通过学习模仿和观察式学习机制

增加了其发生违规的概率（陆蓉等，2018）；在同一个集团内子公司会出现违规行为的传染效应（刘丽华等，

2019）；会计舞弊行为会影响同行业中其他上市公司发生违规行为的概率（Beatty et al，2013）。

综上所述，违规公司增加了同行业、同集团和同地区发生违规事件的概率，已经得到了认可。但是，本文

试图从违规行为的溢出效应在地区和行业的特征来进行验证，并分析溢出效应的内在机制。

基于此，本文选取“康美药业”和“康得新”两个典型重大违规事件，将与事发公司同行业和同地区的上市

公司作为实验组样本进行论证分析，并进一步检验这些受到影响上市公司的内在机制如何。本文通过实证

检验发现：①重大违规事件的溢出效应在同行业中的确存在，而且同行业的负向市场效应显著高于同地区和

对照组的上市公司；②检验其内在机制发现，盈余质量低的上市公司在违规事件中的溢出效应更加显著；

③通过分组比较，实证结果表明，股权集中度高和国有所有权的上市公司受到违规事件的溢出效应更加显

著。稳健性的结果表明，违规公司同行业的溢出效应非常稳健。

通过研究违规公司同行业和同地区的溢出效应，本文贡献如下：①关注重大违规事件对“同行业或同地

区”所带来的风险，并将两者进行对比分析，找出溢出效应中的主要影响对象，丰富了关于违规事件的文献；

②检测溢出效应所产生的内在机制，从而使得上市公司可以找到某种方法有效降低外部负面信息的影响。

二、理论分析

溢出效应是指信息通过间接途径影响信念的现象（Ahluwalia 和 Unnava，2001）。重大违规事件会造成负

面情绪，使得股价波动，融资成本增加，生产经营受到进一步的影响。如果这种负面效应在地区中进行传播，

其会通过“社会乘数”效应对投资者造成利益的侵害（陆蓉等，2018）。对投资者而言，事件会传递出公司成本
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增加和现金流恶化的负面信号，产生不信任情绪，增加公司的融资成本，甚至有些人会依据其信号做出抛售

企业股票的决策（Davidson 和 Worrell，1992）。例如，“三鹿”奶粉事件，就引起了消费者恐慌，并引发不信任

情绪蔓延，消费者不仅拒买问题企业的产品，而且会拒买或减少购买“同产地”“同行业”或“其他企业的同类

产品”（屈耀辉等，2014），伊利公司就受到该事件的负面冲击（吕红丹，2012）。究其原因在于，事件的溢出效

应会滋生“大众不信任情绪”，从而造成社会信任的损伤。

现有国内文献大多关注的是重大违规事件对事发公司所带来的影响，却较少涉及事件所造成其同行业

或同地区的负向影响。众所周知，重大违规事件存在一定的溢出效应，可能对相关行业和区域均产生一定的

影响。因此，本文以重大违规事件的溢出效应为研究主线，探讨对“同行业或同地区”的影响及其内在机制。

三、自然事件与研究假说

（一）自然事件

1. 康美事件

2018年 12月 28日，中国证券监督管理委员会以“涉嫌信息披露违法违规”对康美药业立案调查；2019年
4月 30日，康美药业披露 2018年年报，广东正中珠江会计师事务所出具了保留意见的审计报告；同日，康美

药业进行差错更正，将前期的多个项目予以调整；2019年 5月 20日康美药业变更为 ST康美；2019年 8月 16
日，证监会对康美药业进行行政处罚。经中国证券监督管理委员会查明，康美药业曾连续 3年（2016—2018
年）虚增货币资金累计达 887亿元，违规金额创历史之最。证监会责令康美药业进行改正，并予以警告和 60
万元的罚款，将相关责任人移送司法机关追究刑事责任。

2. 康得新事件

2019年 1月 22日，康得新因“短期债务”无法兑付被证监会立案调查，同日，康得新股票触发其他风险警

示情形变更为 ST康得；2019年 5月 6日，瑞华会计师事务所出具无法表示意见的审计报告，ST康得变更为

*ST康得；2019年 7月 5日，康得新收到证监会行政处罚，并予以停牌处理。经证监会查明，在 2015—2018年
4年期间，康得新共虚增利润总额达 119亿元。此外，康得新还涉嫌未在相关年度报告中披露控股股东非经

营性占用资金的关联交易和为控股股东提供担保，以及未如实披露募集资金使用情况等违法行为。上述行

为导致康得新披露的相关年度报告存在虚假记载和重大遗漏。中国证监会对康得新及相关责任人进行顶格

处罚，并采取终身市场禁入措施。

以上两个事件均为重大违规事件，且被央视焦点访谈点名批评，具有一定的代表性，故本文以此两者为

契机研究违规事件的溢出效应。

（二）违规事件与股价反应

现有文献表明重大违规事件会导致短期的负面市场反应（Johnson et al，2000；杨忠莲和谢香兵，2008），

增加资本市场的波动性。此外，重大违规事件具有一定的溢出效应，不仅会影响违规上市公司自身，还会对

与其相关联的其他公司产生影响。一方面，从同行业来看，重大违规行为会影响同行业其他企业的投资行为

（Beatty et al，2013）。当一家上市公司发生了财务重述行为后，同行业内其他公司的股票价格会显著下跌

（Gleason et al，2008）。Aharony 和 Swary（1983）发现单个银行破产可能会导致整个银行体系失去公众信任，

进而影响到其他银行。Yu et al（2015）则发现公司治理与政治关联两个变量会显著影响到公司受同行业违

规事件的传染效应程度。另一方面，陆蓉和常维（2018）发现，某个地区的违规行为会通过交流式学习和观察

式学习的两种模仿作用机制，增加该地区公司发生违规行为的概率。因此，本文预期重大违规事件的溢出效

应会影响“同行业或同地区”上市公司的股价，产生负面影响。据此，提出如下研究假设：

违规事件导致“同行业”上市公司股价下跌（H1a）；

违规事件导致“同地区”上市公司股价下跌（H1b）。

（三）违规事件与治理结构

违规行为具有一定的溢出效应，当公司在组织结构和公司治理等方面存在类似特征时，就增加了集团内

部公司成员发生违规行为的概率（张程睿和赛静，2008）。此外，公司的财务特征（Agrawal和 Chadha，2005；蔡
志岳和吴世农，2007；冯旭南和陈工孟，2011）也会对公司是否违规造成显著影响。因此，本文预期违规事件
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会在类似治理结构特征公司中蔓延。据此，提出如下研究假设：

受违规事件溢出效应影响的上市公司在治理结构上存在一定的共性（H2）。

四、数据与方法

（一）事件及样本分组

本文的样本为“双康”违规事件日前后存在交易记录的 2192（同行业全样本）/2778（同地区全样本）个 A股

上市公司，其中实验组 1（同行业组）有 196②个与“康美药业”和“康得新”行业相同的上市公司；实验组 2（同地

区组）有 782③个与“康美药业”和“康得新”注册地在同一个省份的上市公司；对照组 1996④个上市公司。在分

析的样本中需要剔除同期出现其他负面事件会造成影响的样本，从而只观察“双康”事件的溢出效应对“同行业

或同地区”上市公司的影响。如果事件期不存在交易数据的样本，以事件日之后发生的第一个交易日数据来进

行衡量。所有股票交易数据均来自国泰安数据库（China Stock Market & Accounting Research Database，CSMAR）。

为了避免特殊行业样本对研究结论的影响，本文剔除了金融行业、保险行业、ST公司和具有缺失值的上市公司；

为了避免异常值对检验结果的影响，对所有连续变量在 1%的水平上进行了Winsorize处理。

（二）变量与模型

1. CAR值

本文依据市场调整模型计算股票的超额收益，主要是通过将市场收益作为基准收益进行计算，则超额收

益 AR具体公式为

ARit = Rit - Rmt （1）
再据此计算事件日⑤（t1，t2）的短期超额收益，用 CAR［t1，t2］表示事件日后第 t1～第 t2日的累计超额收益。

CAR [ t1，t2 ] =∑
t1

t2

ARt （2）
本文对事件日各样本公司的 CAR 进行 T检验，以验证事件是否造成实验组的累计超额收益显著异于零

（大于零或小于零）。另外，采用差值 T检验，将不同行业或地区的实验组与对照组样本进行对比分析，从而

检验违规事件是否在不同行业或地区上市公司中产生差异。

另一方面，本文通过多元线性回归再次检验违规事件的溢出效应对同行业和同地区上市公司的影响，将

控制变量均滞后一期。借鉴相关事件研究的文献，本文加入了财务杠杆（lev），企业成长性（growth），总资产

收益率（roa）和企业规模（size）作为控制变量。

CAR [ t1，t2 ] = Is_indi，t - 1 /Is_regi，t - 1 + levi，t - 1 + growthi，t - 1 + roa i，t - 1 + size i，t - 1 + Region/Ind + ε（3）
其中：Is_ind/Is_reg表示是否同行业（同地区），如果与“康美药业”和“康得新”是同行业（同地区）则赋值为 1，
否则为 0；lev表示公司资产负债率，等于总资产/总负债；growth表示企业成长性，等于（营业收入本年本期金

额-营业收入上年同期金额）/营业收入上年同期金额；roa表示总资产收益率，等于净利润/总资产；size表示公

司的资产规模，等于资产的自然对数。此外，本文在同行业样本中回归时，模型控制了地区变量（Region）；在

同地区回归时，模型控制了行业变量（Ind）。由于自变量和控制变量取值的时间均在 2018年，所以，本文不

控制年度变量。

2. 内部机制验证

公司治理的变量较多，很难去通过一个指数去认定公司治理情况的优劣。所以，借鉴刘丽华等（2019）、

吴溪和张俊生（2014）采用公司治理的结果变量（盈余质量）来衡量公司治理情况。

CAR [ t1，t2 ] = DAi，t - 1 + levi，t - 1 + growthi，t - 1 + roa i，t - 1 + size i，t - 1 + Region/Ind +ε （4）
其中：DA表示盈余质量，等于分年度、分行业的修正琼斯模型计算残差的绝对值。

② 行业样本说明：实验组 196个（“康美药业”行业为“医药行业”，“康得新”行业为“橡胶和塑料制品”），并排除与“双康”同地区的上市公司。

③ 地区样本说明：实验组 782个（“康美药业”注册地为“广东省”，“康得新”注册地为“江苏省”），并排除与“双康”同行业的上市公司。

④ 对照组样本说明：选择与“双康”非同行业非同地区，并在两个事件中均有交易数据的 1996家上市公司。

⑤ 本文所指事件日主要以两个事件的首次被关注日为主（证监会立案调查日）。
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五、实证结果与分析

（一）单变量检验
由本文分析可知，如果资本市场受到“双康事件”的影响，那么在事件日附近，市场会对相关公司的价值

予以重新评估，即同行业（同地区）的上市公司在事件日会有负向的超额市场收益。由此，表 1的 A栏列示了

实验组（同行业/同地区）和对照组在事件期间的平均累计市场反应，并提供了单变量是否异于零的双尾 T值

检验的结果；B栏提供了实验组与对照组事件期间累计超额收益的差异检验。

表 1的 A栏显示，同行业组在事件期间平均累计超额收益为负，不同窗口期的差异均统计显著（［0，1］、

［0，2］、［-1，1］窗口期在 1%水平上显著；［-2，2］窗口期在 5%水平上显著）；对照组在整个窗口期均不显著；

同地区组仅在［0，2］窗口期的累计超额收益小于零，在 5%水平上显著。表 1的 B栏表明，同行业组的累计超

额收益显著低于对照组，不同窗口期的差异均统计显著（［0，1］、［0，2］和［-1，1］窗口期在 1%水平上显著；

［-2，2］窗口期在 5%水平上显著）；同地区组与对照组仅在［0，2］窗口期的累计超额收益小于零，在 5%水平

上显著；且同行业组的累计超额收益亦显著小于同地区组，各窗口差异在 1%的水平上显著。

表 1 超额累计收益及差异检验

变量

A栏：各组事件日累计
超额收益

B栏：各组差异检验

同行业组（196）
对照组（1996）
同地区组（782）

同行业组与对照组

同地区组与对照组

同行业组与同地区组

CAR［0，1］
-0.0098***（-5.12）
0.0000（-0.11）
-0.0001（-0.1）
-0.0098***（-5.02）
-0.0001（-0.08）
-0.0100***（-4.34）

CAR［0，2］
-0.0132***（-5.2）
0.0001（0.11）

-0.0031**（-2.47）
-0.0132***（-5.40）
-0.0032**（-2.34）
-0.0100***（-3.56）

CAR［-1，1］
-0.0097***（-4.36）
0.0001（0.22）
0.0006（0.47）

-0.0098***（-4.33）
0.0004（0.37）

-0.0100***（-3.90）

CAR［-2，2］
-0.0081**（-2.56）
-0.0007（-0.98）
-0.0002（-0.14）
-0.0075**（-2.40）
0.0004（0.25）

-0.0080***（-2.22）
注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著水平；括号内显示的为对应的 t统计值。

可见，市场在经历了“双康事件”后，对相关上市公司的价值进行了重新的估计，其中同行业上市公司的价

值明显被低估，而同地区的上市公司则没有受到过多的影响，实证结果与本文H1a预期一致，H1b并未得到验证。

（二）多元回归分析
为进一步验证相关的研究假设，接下来进行全样本多变量回归检验。由于之前验证已经表明，“双康”事件

对同行业样本的影响更为显著，而同地区样本并无影响，所以此后仅验证对同行业上市公司溢出效应的影响。

表 2显示了模型（3）的结果，代表与事件同行业的相关变量“Is_ind”系数在窗口期［0，1］、［0，2］、［-1，1］
和［-2，2］分别为-0.0101、-0.0138、-0.0103和-0.0101，均在 1%水平上显著小于零，这意味着受双康事件“溢

出效应”的影响，同行业上市公司呈现负的市场反应，即市场下调了与违规公司同行业上市公司价值的判断，

再次验证了H1a。
表 2 模型（3）：“双康事件”的溢出效应检验

变量

Intercept
Is_indt-1
levt-1

growtht-1
roat-1
sizet-1
地区

Adj⁃R2

CAR［0，1］
0.0439***（6.00）
-0.0101***（-7.12）
0.0071***（3.02）
-0.0018（-1.57）
-0.0018（-0.30）
-0.0025***（-7.47）

控制

0.0238

CAR［0，2］
0.047***（5.06）

-0.0138***（-7.71）
0.0047（1.57）

-0.0048***（-3.23）
-0.0039（-0.52）
-0.0026***（-6.07）

控制

0.0254

CAR［-1，1］
0.0122（1.41）

-0.0103***（-6.22）
0.0015（0.53）
-0.0006（-0.45）
0.005（0.71）

-0.0009***（-2.39）
控制

0.0151

CAR［-2，2］
0.0006（0.05）

-0.0101***（-4.38）
-0.0131***（-3.4）
-0.0046***（-2.4）
0.0269***（2.74）
-0.0005（-0.97）

控制

0.0225
注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著水平；括号内显示的为对应的 t统计值。

（三）受违规事件溢出效应影响的内在机制检验
进一步，本文将探析同行业样本中，受影响上市公司与违规上市公司存在哪些共性，从而导致溢出效应

的蔓延。借鉴刘丽华等（2019）、吴溪和张俊生（2014）将盈余质量作为公司治理的结果变量，本文验证被违规

事件影响的上市公司是否在盈余质量上存在共性。

表 3的 A栏显示，在全样本中，盈余质量与累计超额收益的回归系数在整个窗口期均不显著；B栏显示，

在同行业样本中，盈余质量与累计超额收益的回归系数在窗口期［0，1］、［0，2］、［-1，1］和［-2，2］的分别为

-0.0663、-0.1042、-0.0747和-0.0612，不同窗口期差异显著（窗口期［0，1］和［0，2］在 1%水平上显著，窗口期

141



技术经济 第 40 卷 第 1 期

［-1，1］在 5%水平上显著，窗口期［-2，2］在 10%水平上显著）。结果证明，同行业中盈余质量差的上市公司

受到负面事件溢出效应的影响更加严重，这与 Beatty et al（2013）发现的结论相同，H2得到了验证。

表 3 模型（4）：违规事件的内在机制检验

变量

A栏：全样本

B栏：同行业样本

Intercept
DAt-1
levt-1

growtht-1
roat-1
sizet-1
地区

Adj⁃R2
Intercept
DAt-1
levt-1

growtht-1
roat-1
sizet-1
地区

Adj⁃R2

CAR［0，1］
0.0423***（5.48）
-0.0037（-0.88）
0.0098***（4.06）
-0.0019（-1.6）
-0.0047（-0.76）
-0.0025***（-7.24）

控制

0.0121
0.1395***（3.89）
-0.0663***（-2.18）
0.0137（1.49）
-0.0058（-1.12）
-0.0467*（-1.89）
-0.0075***（-5.16）

控制

0.1890

CAR［0，2］
0.0438***（4.47）
-0.0082（-1.52）
0.0077***（2.51）
-0.0049***（-3.16）
-0.0108（-1.38）
-0.0025***（-5.68）

控制

0.0117
0.2459***（5.46）
-0.1042***（-2.73）
0.0089（0.77）
-0.0037（-0.56）
-0.0729***（-2.36）
-0.0119***（-6.50）

控制

0.2288

CAR［-1，1］
0.0104（1.15）
0.0007（0.14）
0.004（1.4）

-0.0008（-0.55）
0.0031（0.44）

-0.0010***（-2.40）
控制

0.0064
0.0912*（1.86）
-0.0747**（-1.94）
0.0009（0.08）
-0.0084（-1.3）
-0.0499（-1.64）
-0.0038**（-2.12）

控制

0.1952

CAR［-2，2］
0.003（0.24）

-0.0128（-1.65）
-0.0108***（-2.76）
-0.0033（-1.65）
0.0208***（2.08）
0.0006（-1.12）

控制

0.0186
0.1772***（2.79）
-0.0612*（-1.85）
-0.0405***（-2.49）
-0.0122（-1.32）
-0.0335（-0.77）
-0.0084***（-3.26）

控制

0.1857
注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著水平；括号内显示的为对应的 t统计值。

（四）不同治理机制的分组检验

此外，Gul et al（2010）提出股权集中度是影响市场中股价同步的主要原因。其中，股权集中度较高的企

业中，控股股东会牺牲小股东的利益来满足私利（Johnson et al，2000）。因此，本文通过股权集中度的中位数

将全样本组分为股权集中度高组和股权集中度低组进行比较分析。

表 4显示，无论是股权集中度高还是股权集中度低的样本中，同行业的溢出效应都存在。其中，股权集

中度高的同行业变量（Is_ind）与累计超额收益的回归系数在窗口期［0，1］、［0，2］、［-1，1］和［-2，2］分别为

-0.0177、-0.0282、-0.0161和-0.0220，均在 1%水平显著；股权集中度低的同行业变量（Is_ind）与累计超额收

益的回归系数在窗口期［0，1］、［0，2］、［-1，1］和［-2，2］分别为-0.0097、-0.0126、-0.0101和-0.0093，亦均在 1%
水平显著。基于此，比较同期窗口的系数可以看出，同行业的溢出效应主要反映在股权集中度高的公司中。

表 4 违规事件在不同股权集中度的溢出效应检验

变量

A栏：股权集中度高

B栏：股权集中度低

Intercept
Is_indt-1
Controls
地区

Adj‑R2

Intercept
Is_indt-1
Controls
地区

Adj⁃R2

CAR［0，1］
0.0782***（5.50）
-0.0177***（-5.32）

控制

控制

0.0809
0.0482***（9.24）

-0.0097***（-10.99）
控制

控制

0.0342

CAR［0，2］
0.0297***（6.58）
-0.0282***（-6.4）

控制

控制

0.0944
0.0590***（9.36）

-0.0126***（-11.75）
控制

控制

0.0409

CAR［-1，1］
0.0540***（3.25）
-0.0161***（-4.14）

控制

控制

0.0392
0.0391***（6.26）
-0.0101***（-9.54）

控制

控制

0.0329

CAR［-2，2］
0.0194（0.78）

-0.0220***（-3.81）
控制

控制

0.0481
-0.0052*（-1.72）
-0.0093***（-6.85）

控制

控制

0.0390
注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著水平；括号内显示的为对应的 t统计值。

在我国，股权结构除了集中度比较高的特征外，更为重要的是企业产权性质。经验证据表明，国有企业

中大股东与中小股东的代理问题更为严重，所以小股东会寻求价格上的保护（蒋琰和陆正飞，2009）。所以，

本文再次进行股权性质的相关检验。

表 5显示，无论是国有企业还是非国有企业的样本中，同行业的溢出效应都存在。其中，国有企业的同

行业变量（Is_ind）与累计超额收益在窗口期［0，1］、［0，2］、［-1，1］和［-2，2］的回归系数分别为-0.0128、
-0.0174、-0.0107和 ⁃0.0122，均在 1%水平上显著；非国有企业的同行业变量（Is_ind）与累计超额收益在窗口

期［0，1］、［0，2］、［-1，1］和［-2，2］的回归系数分别为-0.0095、-0.0124、-0.0103和-0.0099，亦均在 1%水平上

显著。基于此，比较同期窗口的系数可以看出，同行业的溢出效应主要集中在国有企业的上市公司。
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表 5 违规事件在不同股权性质的溢出效应检验

变量

A栏：国有企业

B栏：非国有企业

Intercept
Is_indt-1
Controls
地区

Adj⁃R2
Intercept
Is_indt-1
Controls
地区

Adj⁃R2

CAR［0，1］
0.0601***（6.15）
-0.0128***（-4.64）

控制

控制

0.0424
0.0322**（2.77）
-0.0095***（-5.50）

控制

控制

0.0158

CAR［0，2］
0.0749***（5.85）
-0.0174***（-4.83）

控制

控制

0.0545
0.0282**（1.95）
-0.0124***（-5.76）

控制

控制

0.0167

CAR［-1，1］
0.0351***（2.96）
-0.0107***（-3.21）

控制

控制

0.0153
-0.0046（-0.34）
-0.0103***（-5.16）

控制

控制

0.0182

CAR［-2，2］
0.0171（1.03）

-0.0122***（-2.59）
控制

控制

0.0201
-0.0110（-0.59）
-0.0099***（-3.59）

控制

控制

0.0261
注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著水平；括号内显示的为对应的 t统计值。

六、稳健性检验

（一）改变核心变量方法
为保证结论的可靠性，本文借鉴吴溪和张俊生（2014）的方法，通过均值调整模型重新计算违规公司同行

业样本公司期间的累计超额收益，进行稳健性测试。此处仅列示了单变量检验和回归方程的结果，具体如下

表所示。从表 6和表 7所有变量的系数与显著性与之前分析保持一致，证明了本文结论的稳健性。

表 6 均值调整 CAR-超额累计收益检验

同行业组（196）
Mean_CAR［0，1］
-0.0059***（-2.72）

Mean_CAR［0，2］
-0.0103***（-3.54）

Mean_CAR［-1，1］
-0.0155***（-6.23）

Mean_CAR［-2，2］
-0.0101***（-3.47）

注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著水平；括号内显示的为对应的 t统计值。

表 7 均值调整 CAR-违规事件的溢出效应检验

变量

Intercept
Is_indt-1
Controls
地区

Adj⁃R2

Mean_CAR［0，1］
0.0484***（5.86）
-0.0087***（-5.44）

控制

控制

0.0231

Mean_CAR［0，2］
0.0513***（4.75）
-0.0134***（-6.41）

控制

控制

0.0300

Mean_CAR［-1，1］
0.0144（1.66）

-0.0131***（-7.84）
控制

控制

0.0332

Mean_CAR［-2，2］
0.0469***（4.32）
-0.0147***（-7.02）

控制

控制

0.0292
注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著水平；括号内显示的为对应的 t统计值。

（二）PSM处理
此外，本文采用倾向性匹配得分（propensity score matching，PSM）降低内生性问题，从而减少因模型的遗

漏变量导致的分析偏差。本文选择财务杠杆（Lev）、成长性（Growth）、资产规模（Size）、第一股东持股比例

（Hold1），董事长和总经理是否两只合一（Dual）为特征变量对上市公司配对并进行分组估计。表 8是采用

PSM方法处理后的结果，此处主要采用最近邻匹配方法，结果都显示行业溢出效应的回归系数显著小于零，

与之前保持一致。

表 8 PSM-违规事件的溢出效应检验

变量

Intercept
Is_indt-1
Lev

Growth
Size
Hold1
Dual
地区

Adj⁃R2

CAR［0，1］
-0.0393（-0.48）
-0.0174***（-2.36）
-0.0547***（-2.49）
0.007（0.43）
0.0026（0.61）
0.0153（0.5）

-0.025***（-3.13）
控制

0.3377

CAR［0，2］
0.1684***（5.3）

-0.0166***（-4.71）
0.0335***（3.51）
-0.0204***（-2.91）
-0.0077***（-5.29）
-0.0116（-1.08）
0.0005（0.15）

控制

0.1775

CAR［-1，1］
0.0693***（2.46）
-0.0105***（-3.44）
0.0157**（2.06）
-0.0092（-1.52）
-0.0034***（-2.66）
0.0094（0.9）

-0.0005（-0.14）
控制

0.0666

CAR［-2，2］
0.1295***（3.25）
-0.0126***（-2.68）
0.0025（0.22）

-0.0253***（-3.27）
-0.0056***（-3.00）
0.0031（0.22）
-0.0078（-1.65）

控制

0.0813
注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著水平；括号内显示的为对应的 t统计值。

七、结论

本文分析了重大违规事件的溢出效应对同行业和同地区上市公司的影响。以“康美药业”和“康得新”重

大违规事件为准自然实验，将两个上市公司的同行业和同地区样本作为实验组，本文主要进行了两个问题的
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验证。第一，重大违规事件是否存在同行业或同地区的溢出效应；第二，重大违规事件溢出效应的内在机制。

通过研究发现，违规事件的坏消息在同行业的上市公司中存在一定的溢出效应影响，而在同地区中的影

响并不显著。这表明，当市场出现了负面消息时投资者出于规避风险的判断，会做出出售股票的决策，从而

导致市场下调了同行业上市公司的价值。其次，本文发现在同行业中盈余质量低的上市公司更容易在“违规

事件”中受到负向影响。最后，通过股权集中度和产权性质的分组检验，结论表明股权集中度越高和国有上

市公司受到的影响更加显著。由此，本文认为为了避免不利消息的影响，上市公司应该更好地提升公司的信

息质量标准，从而传达出有效的信息降低投资者的外在风险。
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Spillover Effect of Shuangkang Fraud Event on Social Trust and Causes

Feng Li
（School of Accountancy，Xinjiang University of Finance and Economic，Urumqi 830012）

Abstract：Focusing on shuangkang fraud event，is the spillover effect of fraud analyzed，and the same industry and the same region
listed companiesare used as the experimental samples. The results show as follows. First，the price of the listed companies in the same
industry would decline significantly after fraud of the company，while this declination was not significant in the same province.
Second，the low earning quality of listed companies could explain the decline in the stock prices. Third，group test indicated that a
company’s internal governance could affect the spillover effect. Specifically，higher ownership concentration and state⁃owned
enterprises were greatly influenced by the spillover effect of fraud． Therefore，it could be inferred that investors may make decision
according to accounting information in the face of negative market news. The paper suggested that listed companies should improve the
quality of their earning quality to reduce the volatility of negative information.
Keywords：fraud event；spillover effect；social trust
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